HOAN THIEN PHUONG PHAP DINH GIA DOANH NGHIEP TRONG
TIEN TRINH CO PHAN HOR DOANH NGHIEP NHA NUGC

Pham Tién Dat"

Téng quan

Dinh gid doanh nghi¢p la mot trong nhiing
noi dung quan trong va phtic tap nhét trong
qua trinh ¢6 phan hoa, chuyén d6i so hitu
doanh nghiép, vi thé luon danh dugc su quan
tam khong chi d6i v6i cac co quan quan Iy nha
nudc, ban than cac doanh nghiép, cac nha dau
tu va dbi tac kinh doanh trén thi truong. Két
qua xac dinh gia tri doanh nghiép (XDGTDN)
c6 phan hoa, gia tri thuc té phan von nha nudc
1 co s& dé doanh nghiép c6 phan héa xac
dinh vén diéu 1&, xay dung phuong 4n cb
phan héa va t6 chirc ban ¢6 phan lan dau, t6
chire dai hoi ddng cd dong, tiép tuc xtr Iy nhitng
van dé tai chinh con ton tai dén thoi diém chinh

thirc chuyén thanh cong ty ¢ phan, quyét toan
tai chinh qua trinh ¢4 phan hoéa véi nha nudc
va ban giao cho cong ty c6 phan. Do vay, viéc
ap dung phuong phap nao dé xac dinh gia tri
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ctua nhitng doanh nghiép nay sao cho danh gia
duoc t6i vu nhét gid tri cua doanh nghiép ciing
rit quan trong. Trong dinh gi doanh nghiép,
c¢6 kha nhiéu cach tiép can khic nhau dén gia
tri doanh nghiép (GTDN), ¢6 cach dinh gia tiép
can theo chi phi lich su, c¢6 cach tiép can theo
dong tién thu nhap trong twong lai (Titman &
Martin, 2011), mdi cach tiép can khac nhau s&
ap dung cac phuong phap khac nhau. Néu nhu
phuong phép dinh giad doanh nghi¢p theo dong
tién thuan cé nhitng han ché vé viée thay ddi
vbn lvu dong, thay ddi van dé dau tw méi (Pham
Tién Dat, 2012); phuwong phap tai san chi ap
dung cho cac doanh nghi€p quy mé nho, hoat
d6ng san xuat kinh doanh gian don (Fernandez,
2007), khong tinh duogc loi thé kinh doanh cua
doanh nghiép (Pratt, 2008), c6 thé danh gia
dugc tirng tai san riéng 1¢ (Damodaran, 2010);
phuong phap so sanh mang lai nhiéu wu diém
hon so v&i phuong phép tai san nhung lai chi
phu hop khi 4p dung cho nhiing qudc gia dat
dugc nhimng trinh d6 phét trién nhit dinh vé
thi truong ching khoan (Titman & Martin,
2011); thi phuong phap dong tién chiét khau la
phuong phap duogc dp dung chu yéu hién nay
(Fernandez, 2007) nhung d6i véi Viét Nam
viéc ap dung phuong phap nay van con nhiéu
kho khédn trong k¥ thudt tinh todn cling nhu
nhitng rao can vé co so phép 1y, co so ha tang
ctiia doanh nghiép (Pham Tién Pat, 2012)....
Mbi nghién ctru tiép c4n vé nhitng wu diém va
nhuoc diém cia timg phuong phap trong dinh
gi4 doanh nghiép ma chua cé su tong hop lai
dé so sanh va khuyén nghi viéc 4p dung ting
phuong phép ddi véi ting trudng hop cu thé,
dac biét trong diéu kién cta Viét Nam hién
nay. Bén canh dé, trong qua trinh ¢6 phan hoa
DNNN Iai chi st dung hai phuong phap chu
yéu 1a phuong phép tai san va phwong phap
dong tién chiét khiu theo Thong tu 127/2014/
TT-BTC ngay 05/09/2014 ctia BO Tai chinh dé
xac dinh gia tri cda doanh nghiép. Do do, trong

bai viét nay, tac gia tap trung hé thong hoa ly
luan va nhitng vudng mic vé xac dinh gia tri
tai san vo hinh (TSVH) va xéc dinh gia tri loi
thé kinh doanh trong qua trinh st dung hai
phuong phép tai san va phuong phép dong tién
chiét khau trong tién trinh c6 phan héa DNNN
tai Viét Nam; déng thoi dua ra mot sd khuyén
nghi nham phuc vu cho céc nha hoach dinh
chinh sach trong qué trinh hoan thién khung
phap ly thiic day tién trinh c6 phan héa DNNN
som vé dich.

1. Co s6 1y thuyét vé cac phwong phap
dinh gia doanh nghiép

* Phwong phap tai san (Pratt, 2008)

Phuong phép gia tri tai san thuan 1a phuong
phap udc tinh GTDN dua trén tong gia tri tai
san thuc té ma doanh nghiép hién dang st
dung vao san xuét kinh doanh sau khi da trir
di khoan no phai tra thuc té caa doanh nghiép
cong voi gia tri lgi thé kinh doanh (Goodwill).

Cac budc co ban XDGTDN theo phuong
phap nay gom:

Buée 1: Lap bang can ddi ké toan cia DN
tai thoi diém bét dau dinh gia.

Buodc 2: Loai khéi danh muc danh giad
nhitng tai san khong can thlet va khong c6 kha
nang dap g cac yéu cau cua san xuat kinh
doanh dé x4c dinh nhiing tai san nao va nhiing
khoan n¢ nao trong bang can d6i ké toan can
phai danh gia lai.

Bude 3: Tién hanh xic dinh nhiing Tai
san vO hinh (TSVH), nhiing tai san hiru hinh
(TSHH) khéc va cac khoan ng phai tra dang
nam ngoai bang can ddi ké toan co thé s& duoc
cong nhan va cho phép dinh gid. Cac TSVH
mac du ¢6 gid tri rat 16n thuong khong dugc ghi
chép vao s6 ké toan do tuan thi theo nguyén tic
ké toan, thudng chi duoc ghi nhan khi phat sinh
nghiép vu mua hoic ban tai san d6. Di véi
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TSHH bi loai ra khéi s ké todn do d4 khau hao
hét nhung van duge sir dung trong hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép. Pdi v6i mot sb
khoan ng tiém tang: tranh chap thué chua xir
li, cac vu tranh chép tai toa an kinh té; cic van
dé lién quan dén méi truong chua giai quyét
dugc. .. theo nguyén tic ké toan khong duoc
phan 4nh vao sb sach ké toan nhung van phai
duoc danh gia lai va c6 thé ghi chi trong bo
c4o tai chinh vi nhimg khoan no nay c6 thé 1a
nhing rui ro rat 16n lién quan dén GTDN.

Buéc 4: Tién hanh danh gia sb tai san con
lai trén nguyén tic sir dung gia thi trudng tinh
cho trng tai san hodc trng nhom tai san da
duoc phan loai nhu trén.

Bude 5: Tién hanh dénh gid no phai tra
doanh nghiép bat dau tir viéc dbi chiéu cong no,
xac minh tinh phép li, danh gid do tin cay cua
timg khoan no nhdm loai ra nhimg khoan doanh
nghiép khong phai tra theo qui dinh tai chinh.

Buée 6: Xac dinh gi tri tai san thuan bang
cach 14y gia tri cta toan bo tai san duoc danh
gia lai tai thoi diém XPGTDN trir di céc
khoan ng phai tra cling da dugc danh gia lai
tai thoi diém XDGTDN.

Bude 7: Tién hanh tap hop s lidu dé xac
dinh gia tri lgi thé kinh doanh (Goodwill): Can
ctr vao gid tr1 hién tai khoan thu nhap do TSVH
taora. Tuc la béng gia tri hién tai cuia cac khoan
loi nhuan thang du du kién trong tuong lai.

Cong thue xac dinh:
GoodWill = ZB 4, (1.1)
1+7r)
Trong do:

B.: Lo¢i nhuin thudn nam t cua doanh
nghiép.

A, : Gid tri tai san thudn dua vao kinh
doanh ndm tht t.
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1:ty suét loi nhuan trung binh cua tai
san dua vao kinh doanh.

B, —1.A: Loi nhuén thang du ¢ nam t.

r : Lai sudt chiét khau.

n : S6 nam du doan doanh nghiép c6 thé
dat murc 1g1 nhuén thang du.

Céc nha kinh té c6 nhiing quan diém réat
khac nhau trong viéc lya chon i. Sy khac
nhau d6 xuat phat tir quan niém vé chi phi co
hoi cua cac nha dau tu khac nhau. Vi du 14i
sudt 12% cta trai phiéu Chinh phii 1a mirc 1ai
sut dau tu an toan nhat. Néu doanh nghiép
dat duogc vuot trén muc 12% sé 1a siéu loi
nhudn va 12% can dugc sit dung dé thay i
trong cong thirc.

Tuy nhién, nha dau tu cé thé lap luan
nguoc lai ring 18% mdi 13 ty sut ky vong
sinh 10i trung binh néu doanh nghiép khong
tao dugc mot ty suét sinh 161 vuot trén 18%
thi nha du tu s& dau tu vao noi khac. Khi dé,
18% can duoc sir dung dé thay vao cong thirc
xem doanh nghiép c6 kha nang sinh ra siéu lgi
nhuan vugt 18% hay khong. Trong trudong hop
nhu vy, cac chuyén gia danh gia thuong dung
hoa giita hai quan diém, bang cach lya chon
mot ty sudt sinh 151 ndm gitra hai khoang do.
Do vay, c6 thé khfmg dinh réng su lua chon 1
mang nhiéu yéu t6 chii quan.

Budc 8: XDGTDN theo cong thirc:

GTDN = Gi4 tri tai san thuan + Gia tri
GoodWill

Buée 9: Lap bang can ddi ké toan méi sau
khi xac dinh gié tri doanh nghi¢p.

V& co ban, phuong phap c6 vu diém 1a dua
trén co s¢ gia tri cia mot doanh nghiép duoc
céu thanh tir 2 yéu t6: TSHH va TSVH. Tuy
nhién, nhurge diém phuong phap khong cung
cép nhitng co s& dir liéu can thiét dé cac nha
dau tu danh gia trién vong cta doanh nghiép
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trong twong lai. Trong nhiéu trudng hop, xac
dinh gia tri tai san thudn lai trd nén qué phirc
tap. Chéng han, xac dinh gia tri cia mot téng
cong ty c6 nhiéu chi nhanh, ¢ cic ching
khoan dau tu ¢ nhiéu doanh nghiép khéac nhau
doi hoi phai tong kiém ké danh gia lai mot
cach chi tiét moi tai san & cac chi nhanh. Thoi
gian can thiét cho mot cudc danh gia cd thé
kéo dai, két qua danh gia phu thudc rat 16n vao
céc thong s6 k¥ thuat cia tai san ma cc nha
k¥ thuat chuyén nganh dua ra. Nhu vy, sai s6
danh gid c6 thé s& rat cao

* Phwong phap chiét khau dong tién
(Damodaran, 2010)

Phuong phép chiét khau dong cd tirc 1a
phuong phép udc tinh GTDN dua trén do

D, D,
0= Tt 2
d+r) (1+r)

+...+

Trong do:
V., :GTDN.

0

t

T 1ai suat chiét khau.

DVl
1+r)"

16n ciia cac dong cb tirc ma doanh nghiép
mang lai cho céc nha dau tu trong tuong
lai dugc hién tai héa vé thoi diém dinh
gid. Phuong phdp duogc xdy dung trén co
s ¢d phiéu 13 loai ching khoan khong
c6 thoi diém dao han, c6 dong chi c6 thé
nhan vé phan von cua minh khi doanh
nghiép bi thanh li, pha san hodc ban lai
co phiéu vao mot thoi diém nao dé trong
tuong lai. Néu nha dau tu mua c6 phiéu va
nam gitr mai thi gia tri cia mot ¢d phiéu
phai duoc danh gia bang do 16n cia céac
dong ¢ tirc ma nha dau tu sé nhan duogc
tur chinh doanh nghiép dé chir khong phai
thu nhap c6 dugc do yéu t6 dau co cb
phiéu. Do d¢6 mé hinh chiét khdu dong ¢
tic co dang sau:

D, a2

+...= :
t=1 Q‘ +re)

D :cd tic du kién chia ¢ ndm thir t cia doanh nghiép.

Gia dinh trong n nam dau doanh nghiép dat ty 18 tang trudng cd tic 1a g (v&i g>re), con tir

ndm thir n+1 tr¢ di tdng véi ty 1€ g’(voi g’<re ). Khi do, GTDN dugc xac dinh nhu sau:

Tur cong thue (1.2) ta cé:

D, . D+g  D(+®" D+ x(+g)

0

T4 ()

+D1(l+g)““><(l+g')2+m
(I+r,)"

(I+r1,)"

(I+r, )"

b [arey-asny
A+r)" g-r,

D, X[a+gr*xa+gv}

A+r)" r,—g'

T+ g,

D, X[a+gr—a+nr+

1

(1+g)"" x(1+g" (1.3)
r.-§&
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Cong thuce (1.3) duoc xay dung dua trén
quan niém cho rang. Cac doanh nghiép méi
thanh 1ap, trong nhitng giai doan dau thuong
c6 tc do tang truong cao, sau d6 di vao giai
doan 6n dinh va bdo hoa, téc do tdng truong
s€ cham lai.

Vé co ban, phuong phap c6 wu diém la
kha thich hop vdi cac doanh nghiép cé chiing
khoén dugc giao dich trén thi truong, nhitng
doanh nghiép c6 TSVH khéong dang ké nhung
dugc danh gid rat cao ¢ nhitng gi tri vo hinh,
ching han nhu cac doanh nghiép hoat dong
trong linh vuc tu vén, dich vu, tai chinh, ngan
hang, bao hiém.. .Tuy nhién, nhugc diém cua
phuong phap chinh 13 viéc du béo ¢b tic ciing
khong phai 1a dé dang. Dé xéc dinh lgi tirc ¢o
phan con phai xay dung duogc mot 1 thuyét
dinh hudng phéan chia ¢6 tic trong twong lai.
Trong thuc té, chinh sach phén chia c6 tac phu
thudc vao rat nhidu yéu té, nhu: nhu cau dau
tu, nhu ciu tra no, kha nang tich lity von tir
khau hao, chinh sach thué thu nhdp cua Nha
nudc... Viée tinh 1ai suat chiét khau doi hoi
phai c6 mot 1i thuyét hoan chinh v& rti ro, ma
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diéu nay van chua cé cau tra 10 that chinh xac,
cac phuong phap luong dinh rui ro cho dén
nay con mang ning yéu to chi quan (Nguyén
Minh Dién, 2010).

2. Thuc trang ap dung cac phwong phap
dinh gia doanh nghiép trong c6 phan hoa
DNNN & Viét Nam

Phuong phép xdc dinh gia tri doanh nghiép
nha nude c¢d phan héa da duge ban hanh 1an
dau tién tir nam 1992 va dugce stra d6i, bd sung
nhiéu 1an, cho dén nay, cic phuong phap nay
dugc quy dinh trong Thong tu 127/2014/TT-
BTC ngay 05/09/2014 cua B§ Tai chinh bao
gém phuong phép gia tri tai san va phuong
phap dong tién chiét khau.

* Déi voi phwong phdp gid tri tai sin

(1) Tai san 1a hién vat (ton tai dudi dang
nha xudng, thiét bi, phuong tién van chuyén,
hang ton kho), cic t6 chtc dinh gia (TCDG)
xac dinh theo gid thi truong hodc can cu vao
don gid xdy dung co ban, suat dau tu (ddi véi
cong trinh xdy dung) nhan véi ty 16 phan tram
“chat lugng con lai” cua tai san tai thoi diém
dinh gid theo cong thurc:

o £ Gia tri thi
Gi4 tr1 SO luong . \ . .
X z truong cua Chat lugng con
thuc té thuc té cua N e,
ciia i = time loai tai X tai san tai X lai cua tai san (1.4)
o gséﬁ thori diém (%)
XDGTDN

(2) Tai san bang tién dugc cic TCPG
xac dinh theo gia tri s6 sach dua trén Bién
ban kiém quy hodc Bién ban x4c nhan sb
du v6i ngan hang. Néu 13 ngoai té thi dugc
danh gia theo ty gid lién ngan hang cong
bd gan véi thoi diém dinh gia nhat.

(3) Ddi voi cac khoan ng phai thu, cac
TCDG tién hanh xac dinh theo gia tri s6
sach dya trén sd liéu cua cac Bién ban dbi

chiéu cac khoan phai thu va Bién ban xur 1i
nhitng khodn phai thu khong c6 kha nang
thu hoi ctia doanh nghiép.

(4) Béi v6i nhitng doanh nghiép c6 cic
khoan chi phi dé dang (bao gdém chi phi
san xudt kinh doanh, chi phi dau tu xdy
dung co ban), cac TCDG déanh gia thuc té
theo s6 du ghi trén so sach ké toan.
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(5) Tai san ky cuogc, ky quy ké ca ngin han
va dai han dugc cac TCDG tinh theo s6 du
trén s6 ké toan néu c6 duge Bién ban ddi chiéu
xac nhan gitta cac bén co lién quan.

(6) Cac tai san dau tu tai cic doanh nghiép
khac dugc cac TCDG xac dinh tuy vao diéu
kién cua doanh nghiép dang dugc dau tu cu thé:

+ Néu doanh nghiép dé chua niém yét trén
thi truong ching khodn, cac TCDG s€ xéc
dinh gia tri tai san dau tu theo gia tri s6 sach
néu gia tri x4c dinh theo ty 1¢ von chu sé hitu
nam gitt thap hon gid tri ghi trén so sach.

+ Néu doanh nghiép d3 niém yét, céac
TCDG sé& xac dinh gia tri tai san dau tur trén co

s& gia c6 phiéu dang giao dich trén thi truong
chung khoan.

(7) Péi v6i doanh nghiép c6 TSVH, cac
TCDG sé xac dinh theo gia tri con lai dang
hach toan trén s ké toan.

(8) Bdi véi nhitng doanh nghiép c6 loi thé
kinh doanh, gia tri lgi thé kinh doanh dugc
tinh bang gi4 tri thuong hiéu cong véi gia tri
tiém nang phat trién.

* Sau khi thyc hién danh gié cac budc trén,
cac TCDG sé xac dinh gia tri thuc té cia doanh
nghiép bing tong gié tri cta 8 loai tai san néi
trén (1+2+3+4+5+6+7+8).

* (G1d tr1 thuc t€ phan von chu s¢ hiru:

Gia trj thyc o ) Céc khoan S6 du Quy phuc loi, khen
PR Gia tri thuc t& £ \ X A1

t¢ phan von = ciia DN no thuct€ - thuong, s6 du nguon kinh  (1.5)
cht s hiru phai tra phi sy nghiép (néu co)

Trong dé : No thuc té phai tra 1a tong gia tri
cac khoan ng¢ phai trd cia doanh nghiép trur (-)
cac khoan ng khong phai thanh toan.

Cang ngay, vai tro cua cac TSVH cang
quan trong. Theo théng ké, hién nay dbi véi
mot cong ty chuyén san xuit mdt san pham
hiru hinh, gia tri TSVH chiém 78% tong gia
trj tai san. Theo théng ké cua Interbrand, gia
tri thuong hi€u cua Apple nam 2014 da tang
21% so v6i cung ky nam 2013, ning tong gia
tri ctia thuong hiéu nay 1én gan 118,9 ty USD,
Google véi thuong hiéu tri gia 107,43 ty USD,
tang 15% so v&i nam 2013'. Chinh vi thé néu
danh gia sai TSVH ciing chinh la danh gia sai
gié tri doanh nghiép

- Thtr nhét, hién tai, theo chuin muc ké
todn Vi€t Nam chi cong nhan mot s6 TSVH
c6 thé xac dinh 1a tai san doanh nghiép thong

qua gidy ching nhan ban quyén duogc ludt
phap bao vé nhu: ban quyén, bang sang ché,
nhan hiéu hang héa, phan mém may tinh - goi
chung la tai san s¢ hitu tri tu¢. Pay la mot loai
TSVH, khong thé xac dinh bang cac dac diém
vat chét cta chinh né nhung lai ¢6 gia tri 1on
va c6 kha nang sinh ra lgi nhuédn. N¢6 1a thudce
do hi€u qua kinh doanh, sttc canh tranh va kha
nang phat trién cua doanh nghiép trudc mét
va trong twong lai. Tuy nhién, déi véi TSVH
duoc hach toan trén s sach ké toan viée xéc
dinh theo gia tri con lai dang hach toan trén )
ké toan 13 sai vé ban chét gia tri TSVH. Theo
qui dinh khdu hao TSVH thoi gian khau hao
khong qua 20 nam. Tuy nhién ddi véi TSVH
hau nhu khong bi hao mon vé diéu kién vat
chat ma cang sir dung thi gi4 tri ting 1én nhu
ban quyén niu bia ctia Habeco tir thoi Phap
thudc dén gio gid tri ngdy cang tang 1én rat

' Tham khao tai trang web: http://www.baomoi.com/10-thuong-hieu-dat-gia-nhat-the-gioi-nam-2014/76/15015308.¢pi
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cao. Mot vi du khac, khi danh gid mdt bo cong
cu xét nghiém ADN duogc cép bang sang ché
mang nhan hiéu “FTA”. Theo qui dinh ké
toan, gia tri cua “FTA” lic dau ghi nhan vao
s0 sach rat thép, sau d6 duoc tinh khiu trir dan
trong thoi gian bao ho sang ché. Thyc té trén
thi trudong, theo thoi gian cac san pham FTA
ngay cang dugc biét dén va st dung rong rai,
gid tri cia né tang 1én rat cao.

- Thir hai, d6i vdi gid tri loi thé kinh doanh:

+ Doi véi gia tri thuong hidu: Cach xac
dinh gia tri thuong hi€u theo phuong phap
cong lai cac chi phi thuc té bo ra, rat nhiéu
truong hop khong dung vdi gia tri thuc cua
thuong hi¢u trén thi trudong, khong c6 can ci
khoa hoc rd rang vi thuong chi phi khong bao
gio bang véi gia tri. D6i voi mot thuong hidu
c6 tén tudi thi gia tri bao gid ciing 16n hon rat
nhiéu so véi chi phi bo ra dugc ghi nhan vao
sO sach ké toan. Ban than chinh sach cta Nha
nude ciing chua khuyén khich doanh nghiép
déy manh vi¢c phat trién thuong hi¢u ma tham
chi con “tréi budc”, don cu nhu quy dinh
khéng ché doanh nghiép chi dugc danh 7%
- 10% trén doanh s6 cho quang céo, khuyén
mai, hoac phai mat khé nhiéu cong strc cho
viéc dang ky thuong hiéu nhung sau khi cé
roi lai khong dugc bao v¢ nghiém tuc. Vi du

Gia tri thuc té
phan von chu =
s& hiru

i Dl + R’I
= 1+K) (1+K)"

Trong do:

N Chénh 1éch gid tri quyén st dung
d4t da nhan giao, nhan thué
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dé xac dinh gia tri doanh nghiép Vinaconex
tai thoi diém 1.1.2004, B6 Xay dung d3 thong
nhit thué hai cong ty kiém toan doc lap vao
kiém toan trudc. Theo d6, Vinaconex c6 tong
gi4 tri tai san gan 3.700 ti nhung gié tri thuong
hiéu 1a 3,5 ti!

+ P6i v6i gia tri tiém nang phét trién: vi
nhiéu 1i do khach quan, chi quan ma ty sut
lgi nhuan sau thué cta cac DNNN trude cd
phan hoa rit thap va nho hon 13i suat trai phiéu
chinh phu ¢ ki han 5 nam 1am cho gia tri tiém
nang phat trién bang khong:

* Péi véi phuwong phdp chiét khiu dong tién
Pé thyc hién phuong phap cac TCDG yéu
cau doanh nghiép cung cép cac tai liéu gdbm:

+ Béo céo tai chinh cua doanh nghiép trong
5 nam lién ké trude khi XDGTDN.

+ Phuong an hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép tir 3 nam dén 5 nam téi.

+ Hd so vé dat va hinh thtrc str dung dit cia
doanh nghiép.

Trong trudng hop doanh nghiép khéng biét
viét céc tai liéu trén, TCDG thuong cu nhan
vién dinh gia xudng hd trg doanh nghiép. Sau
khi ¢ du cac tai liéu trén, cac TCDG tién hanh
phan tich tai liéu dé dua ra cac s6 liéu can thiét
dua vao cong thuc sau:

(1.6)

- Chénh léch gia tri quyén st dung dit duoc x4c dinh theo phuong phap tai san.

- Di: Khoan 1gi nhuan sau thu¢ dung d¢€ chia c6 tirc nam thi i.

- n: La s6 ndam tuong lai dugc lua chon (3 - 5 nam).

- Pn: Gia tri phan von chu s¢ hitu ndm thir n va dugc xac dinh theo cong thuec:

P — Dn+l
n K—g

(1.7)
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- Lai suit chiét khau (K) dugc xac dinh
theo phuong phap i sudt trai phiéu cong mirc
b rtii ro = R, (thudng dugc tinh bang 1ai suét
cua trai phiéu Chinh phu c6 ky han 5 nam &
thoi diém gan nhit vé6i thoi diém XDGTDN)
+ R (dugc xdc dinh th§0 b’éng chi s phuy phi
rui ro chung khoén quoc t€ tai nién giam dinh
gia hodc do cac TCDG xdc dinh nhung khong
vuot qua R)).

- Ty 1¢ tang trudng hang nam cua co tic (g)
=ty 1€ 1o1 nhuan sau thué dé lai bod sung von
(b) x ty suat lgi nhun sau thué trén vén chu
s& hiru binh quan ctia cac nam tuong lai (R).

Vé co ban, han ché dau tién cta phuong
phap 1a gap kho khan trong viée du bao ludng
cd tire. Céc dong cd tirc dugce du béo trén co
so nhitng phan tich vé& hoat dong cua doanh
nghiép trong qua khir va ké hoach kinh doanh
cua doanh nghiép trong twong lai, phuong
phap dang tin cay khi c6 cac diéu kién sau:

+ Mbi trudng kinh té vi mé 6n dinh.

+ Céc s liéu trong qua khir cua doanh
nghi¢p trén cac bdo cdo tai chinh du dai, du
tin cdy. Doanh nghiép phai c6 ké hoach kinh
doanh chi tiét ddy du, c6 tinh kha thi.

Tuy nhién, néu doanh nghiép danh nhiéu
loi nhuan sau thué dé tai dau tu thi phén cd
tire sé it di va nguoc lai. Piéu nay cang kho
d6i voi DNNN chua cd phan hoa chua chi tra
¢ tirc thi s& rat khé uée lwong dong cb tirc chi
trd trong tuong lai tir 3-5 nam.

Han ché thir hai khé x4c dinh 1ai suat chiét
khau hop 1i. Hién nay, cac cong ty thim dinh
gi4 dang 4p dung phuong phap 13 suét trai
phiéu cong mirc bu rui ro. Tuy nhién, do trai
phiéu dai han ctia Chinh phi cling khong duoc
phat hanh thuong xuyén, nén khong cé nhirng

day s6 lidu tham khao thuong xuyén. Ngoai
ra, chua c6 mot théng ké cu thé vé mirc bu rti
ro dugc ap dung trong diéu kién Viét Nam,
nén mirc bu chit yéu phu thudc vao xac dinh
chu quan cua cédc cong ty. Ngoai ra viéc qui
dinh ty 1€ phu phi rii ro khdng vuot qué ty
suat 1oi nhuan thu dugce tir khoan dau tu khong
c6 di ro 1a thiéu can ctr thuyét phuc

Nhu vay vé& mit ly thuyét ciing nhu thuc té
da chiing minh phuong phép gia tri tai san va
phuong phép chiét khau dong tién con nhiéu
nhuoc diém. Pay 1a nhitng nhuoc diém mang
tinh khach quan cua cac phuong phép nay. Bat
ctr mot cude dinh gia cho bat cir doanh nghiép
nao néu ap dung hai phuong phap trén déu gap
phai nhitng han ché nhu vay. Vi muc tiéu dén
nim 2015 hoan thanh viéc ¢6 phan hoa 531
DNNN giai doan 2011- 2015 theo Dé an tai
co cdu DNNN cuaa Thu tuéng Chinh phu phé
duyét, trong khi tién trinh ¢6 phan héa con
cham, sb lugng DNNN con nhiéu (muc ti€u dén
cubi 2015 phai c¢6 phan hoa xong 289 DNNN?)
thi yéu cau co ban cho dinh gia doanh nghiép
13 phai nhanh, xtr ly cic van dé tai chinh con
ton dong trude cd phan héa, danh gid lai gia
tri tai san theo gia tri thi truong. Viéc ap dung
phuong phép gia tri tai san 1 hop ly ddi voi
nhitng DNNN quy md nho, hoat dong san xudt
kinh doanh khong c6 hiéu qud, dang l1a ganh
nang cho Nha nudc. Tuy nhién khi dinh gia
nhitng doanh nghiép cé quy mo 16n tham chi,
dang hoat dong c6 hi¢u qua, c6 thuong hi¢u thi
viéc ap dung phuong phdp gid tri tai san tré nén
khong con pht hop nita. Da nay sinh rat nhiéu
van dé lién quan dén loi ich cta doanh nghiép
nhu khong tinh todn day du yéu tb vo hinh, loi
thé kinh doanh, chi tiét tai san c6 nhiéu dac
diém phirc tap, do d6 khé danh gia duoc ding
dan chét luong cla tai san...

2 http://congly.com.vn/thoi-su/thoi-cuoc/phan-dau-den-cuoi-nam-co-phan-hoa-289-dnnn-89208.html

80 Tap chi KINH TE POI NGOAI

S6 73 (05/2015)



Tat ca cac yéu té ma khong thé xac dinh
dugc bang phuong phap gia tri tai san nay da
trd thanh mot “miéng moi ngon” cho nhiing ké
truc loi. Muc tiéu cd phén héa DNNN nham
huy dong vén ciia ca nhén, t6 chirc trong va
ngoai nude, ting nang luc tai chinh, d6i méi
cong ngh¢ va phuong thitc quan ly nang cao
suc canh tranh cua doanh nghiép... nhung
thiéu than trong co thé bién tai san Nha nudc
thanh tai san ca nhan...

3. Mot s6 khuyén nghi nhim hoan thién
phwong phap tai san va phwong phap dong
tién chiét khau trong tién trinh c6 phan hoa
DNNN.

Thit nhdt, cho phép cac t6 chirc cung cip
dich vu x4c dinh gi4 tri doanh nghiép c6 quyén
chu dong 4ap dung cac phuong phap dinh gia
doanh nghiép khac nhau dé xac dinh gia tri
doanh nghiép. Kinh nghiém tr cic nudc phat
trién cho thdy, viéc dinh gia doanh nghiép tuy
theo muc tiéu khach hang can dinh gid 1am
gi, mic d6 hop ly cua gia tri dugc xac dinh,
ma dua ra s6 luong phuong phap ap dung phi
hop. Ludt phap cdc nudc quy dinh: Khach
hang khong duogc phép ap dat phuong phap,
k¥ thuat thim dinh ma tham dinh vién 1 nguoi
duy nhat lya chon phuong phép thim dinh
gia tri doanh nghiép tuy theo muc dich, loai
va tinh trang doanh nghiép thdm dinh va chiu
trach nhiém vé két qua dua ra.

Thit hai, thay d6i cach tinh toan gia tri
TSVH noéi chung cua doanh nghiép. Trén
thé gi6i ¢ rat nhiéu phuong phép tinh gid
trt TSVH, nhung c6 thé khi ap dung vao Viét
Nam 1a chua pht hop, can phai cé thoi gian
nghién ctru. Trong thoi diém hién nay, cé thé
két hop hai hoa hai phuong phap da quy dinh
va cac phuong phap khac. Cac phuong phap
nay s€ dugc ap dung trong tung giai doan,
tirng phan tinh gia tri cho phi hop. Cu thé:

KINH TE VA HOI NHAP

+ Khi gia tri TSVH dugc thé hién chu yéu
dudi dang tinh toan duogc thi dung hudng
tinh truc tiép, biang cach cong cac chi phi lai(
thuong thi dd thé hién trén bang can ddi ké
toan va trong s sach ké toan - dé phat hién va
tinh toan). Theo hudng nay, chung ta c6 thé ap
dung theo hai phuong phap chi phi: Phuong
phép chi phi qua khtr va phuong phap chi phi
tai tao.

Céc phuong phap nay dua trén co s¢ cho
réng gia tri cua mat tai san dugc do b%lng chi
phi dé 1am ra tai san do.

Phuwrong phdp chi phi qud khi: ¢ xac dinh
gia tri TSVH cua doanh nghi¢p, nguoi ta di
vao truc tiép xac dinh va tong hop cac chi phi
da phat sinh trong qua trinh xay dung TSVH
d6. Uu diém cia phuong phap nay 14 chi ra
duoc nhitng chi phi cu thé dé tao ra TSVH,
nhung nhugc diém I16n nhét 1 khong phan anh
gid tri thi truong hién tai cia TSVH, ddng thoi
phuong phap nay khéng tinh dén nhing loi
ich ma TSVH mang lai trong tuong lai.

Phuwong phap chi phi tdi tao: phuong phap
nay di vao tinh todn tit ca cac chi phi can thiét
hién nay dé tao dung TSVH nhu hién tai.
Phuong phap nay cho phép xéc dinh gia tri
TSVH gin v&i gia tri thi trudng hon, nhung
kho khan cia phuong phap nay 1a khé khan khi
xac dinh cac chi phi hién tai twong duong dé
hinh thanh ra tai san, dac biét khi tai san doé lai
14 TSVH, vi c6 nhiéu tai san c6 thé ¢ trong qua
khtr nhung ¢ thoi diém hién tai thi khong con
tdn tai trén thi truong, va tim dugc tai san co
gid tri twong duong dé danh gia ciing 1a rat khé.

+ Pé phii hop véi trinh @6 quan 1y hién nay
ctia doanh nghiép, c¢6 thé 4p dung theo phuong
phép dinh lugng Goodwill. Theo hudng nay,
trude hét chung ta di vao xac dinh tong thé gia
trj doanh nghiép bang cac phuong phap khac
nhau, nhu céc phuong phép chiét khiu dong
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tién... sau d6 di vao danh gia truc tiép gia tri
cua cdc tai san hiru hinh trong doanh nghiép
bang phuong phép tai san trong Théng tu
127/2014/TT-BTC cua B6 Tai chinh. Khi da
xac dinh dugc 2 dai lugng néu trén, gia tri cua
TSVH trong doanh nghiép s& duogc tinh bing
cach lay gié tri tong thé cia doanh nghiép trir
di gia tri cua tai san hitu hinh da danh gié lai
theo gia thi truong cua doanh nghiép dé.

Uu diém ciia phuong phap nay chinh 1a sy
thuan lgi hon trong k¥ thuat tinh toan gia tri
doanh nghiép tong thé, cling nhur gia tri tai san
hiru hinh, va néu 2 dai lugng d6 dugc xac dinh
dang tin cay, thi gid tr1t TSVH tinh ra c6 do
chinh x4c rat cao. Tuy vay, phuong phap ndy
cling chira dung nhuge diém 1a kho khan khi
du bao vé dong tién twong lai ma doanh nghiép
tao ra, va viéc tong hop chuan xac gia tri thi
truong cua cac tai san hiru hinh trong doanh
nghiép ciing khong phai 13 diéu dé dang.

Thit ba, can sira 61 Thong tu 127/2014/TT-
BTC theo d6 bb sung thém vao phuong phap
chiét khdu dong tién 2 phuong phap nira 1a
phuong phap dong tién thuan cua doanh nghiép
(FCFF) va phuong phap dong tién thudn ciia chu
s¢ hitu (FCFE). Diéu nay gitip cho doanh nghiép
c6 thé tiry thudc vao diéu kién tinh hinh ctia minh
dé Iya chon phuong phap phut hop nht.

Thur tu, gia tri doanh nghi€p dugc xac dinh
va cong bd khong dugce thap hon gia tri doanh
nghi€p duoc xac dinh theo phuong phap tai
san. Kinh nghiém cac nudc phat trién: trong
mot cudc dinh gia doanh nghiép thi gia tri
co s& dau tién duge xéc dinh la gia tri theo
phuong phdp tai san. Phuong phap nay con la
mot cach dé danh gia lai tinh hinh tai chinh va
xir ly cac van dé ton dong vé tai chinh.

Thir ndm, trong giai doan nay khi ma cb
phan hoa dang huéng vao nhimg doanh
nghiép ¢6 quy mé 16n nhu tong cong ty, cong

ty me trong to hop mo hinh cong ty me - cong
ty con — v6i khéi luong tai san c¢é gia tri 16n,
thi viéc xdc dinh gia tri doanh nghiép cang tro
nén khoé khan va phtrc tap, ma véi hai phuong
phap dugc quy dinh ap dung s& gy nhiéu han
ché, c6 thé dan dén that thoat tai san cia Nha
nude. Vi vay, can thiét phai taing cuong kiém
tra gidm sat hoat dong xac dinh GTDN tur phia
cac co quan quan ly nha nudc, tang cuong vai
tro cia Hiép hoi thdm dinh gia Viét Nam trong
cong tac giam sat cac to chuc dinh gia.

Thir sau, tang cuong nang lyc chuyén mon
cho cac tham dinh vién trong céc t6 chirc dinh
gia, cu thé nhu: (1) cac t6 chirc dinh gia chu
dong xdy dung ké hoach, ndi dung chuong
trinh dao tao phu hgp coéng viéc cadc nhan
vién dang dam nhiém, giri di ddo tao ngin
han, chuyén sau trong va ngoai nudc; (2) tang
cuong dao tao trong cong viéc thong qua cur
ngudi ¢6 kinh nghiém truyén dat, hudéng dn;
(3) cac t6 chirc dinh gia can phéi hop vdi cac
truong dai hoc trong viéc xay dung cac chuyén
dé, gido trinh vé tham dinh gid va thong qua
cac budi nodi chuyén chuyén dé cung cap kién
thtrc thuce tién cho sinh vién. Bén canh d6, ban
hanh sém cac tiéu chuan tham dinh gia khéac
nhu tiéu chuan dinh gia vé dét trong rimg,
tiéu chuan dinh gia may méc thiét bi (dic biét
1a nhitng may méc thiét bi da hét khau hao
nhung van dang st dung),... dé tao diéu kién
thuan lgi cho cong tac dinh gia doanh nghiép
di vao chuan muc thong nhét chung.

4. Két luan

Dinh gid doanh nghiép la cong viéc udc
tinh, vira mang tinh khoa hoc nhung ciing vira
mang tinh ngh¢ thuat. Cac phuong phap dinh
gi4 doanh nghiép chi c6 thé dua ra duoc nhiing
gié tri doanh nghiép & mtrc d§ hop ly trén co so
nhiing thong tin cé dugc trong qua trinh dinh
gia. Vi nhitng phén tich trong bai viét, tic gia
dwa ra mot sb ham ¥: (1) vé phia DNNN dang
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thuc hién dinh gid dé CPH, tai cdu trac can cha
trong dén phuong phép ma céc t6 chtrc dinh gia
ap dung dé xac dinh doanh nghiép cho minh.
Bén canh d6, cdc DNNN can chu dong kiém
ké tai san, ddi chiéu cong no va xu ly, lanh
manh tai chinh; Hoan thién s6 sach ké toan,
ciing nhu nhitng thong tin day du nhét vé tai
san ctia doanh nghiép dé cung cép kip thoi va
day du cho t6 chuc dinh gid, nhiam tién hanh
nhanh chéng viéc XDGTDN dé cb phan héa
dung han; (2) Déi véi cdc co quan quan 1y can

tham khdo thém céac kinh nghiém XDPGTDN
ctua cac nudc co kinh nghiém trong viéc thuc
hién tu nhan hoa, va cdp nhat cac phuong phap
mai dé kip thoi stra doi, bd sung va hoan thién
khung phap 1y, nhim hd trg cho cac to chiic
dinh gia hoan thanh tét cong viée dinh gid. Gop
phan han ché duoc that thoat tai san ciia Nha
nudce sau khi dinh gia, thao g& kip thoi nhiing
vuéng méc va xir ly hiéu qua nhiing kho khan
phat sinh trong qua trinh dinh gia.Q

Abstract:

from 2011 to 2015 and for the next stages.

Over 23 years, equitisation has been the key solution to the restructuring process to improve
state-owned enterprises effectively. Equitisation is also the way to attract many social capitals,
which invest in production - business and these state-owned enterprises become potential
supply in mergers and acquisitions (M&A) market in Vietnam. However, until now, with the
Prime Minister’s intensive guidance, the equitisation process remains slow, one of these causes
is the existing problems in the application of business valuation methods. This paperstudies
the business valuation methods which are applied in Vietnamese equitisation process on both
aspects of theory and practice, and proposes recommendations for improvement of these
methods to accelerate the equitisation processin order to achieveset objectives for the period

Keywords: equitization, business valuation, asset method, discount cashflow method.
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