chuyén déi tit nén kinh t& tap trung, hanh chanh, quan liéu,
bao cédp sang nén kinh t& thi truéng theo dinh huéng xa héi
chti nghia, ¢6 sy quan Iy cia nha nude. Diéu d6 thi moi ngudi
déu th&u hiéu, song vin dat rahién nay 14 qué trinh 6 phan
héa (CPH) dién ra cham chap, dang gap phai nhiéu trd lie,
dang anh hudng dén qua trinh chuyén déi nén kinh té.
Nguyén nhén cua tinh hinh trén thi ¢6 nhiéu, cu thé la cé
doanh nghiép khéng muén CPH, cé doanh nghiép mudn
C_PH song lai sg khéng ngudi kinh doanh nao mua; tam ly
cua gidm ddc sg CPH sé mat di chiic vu va quyén hanh;
thi&u thi trudng ching khoan; thigu nhu cau mua ¢d phidu
va quan trong hon la viéc tinh todn gié tri doanh nghiép
dang gap phai khé khan 16n nhw: lam thé& nao dé tinh ding
tinh dd, ¢6 bao nhigdu céch tinh gid tri cua doanh nghiép;
xéc dinh gia tri ciia doanh nghiép nhu thé nao dé phu hgp
v6i nhu ciu ngudi mua, dé ban duge nhidu. Mat khic, xdc
dinh gia tri doanh nghiép nhu thé nao dé dam bao lgi ich
kinh té&, chinh tri cho nha nuéc. :
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Do tinh rong 16n cua van dé, trong pham vi bai viét nay
chi ban dén mot s6 phuong phap xdc dinh gia tri doanh
nghiép. Thong thudng gid tri cua doanh gom ¢6 3 bd phéan:

- Gi4 tri tai san cua doanh nghiép.

- Gid tri d&t doanh nghiép da s dung vao san xudt kinh
doanh.

- Gia trj cua céc y&u t6 lam tang thém gid tri doanh
nghiép nhu: dia diém, uy tin, tiéng tam ctia doanh nghiép...

lgt_ra trén sy phan biét dé sé cé cac cdach tinh gia tri
doanh nghiép trong qua trinh CPH nhu sau: p

1. Cach tinh gia tri ndi tai duge xem la thuc thé, la co
6 vat chit cua doanh nihiép, gia tri noi tai chinh la gid tri
dinh gid cua tdt ca cdc by phén tai san cua doanh nghiép
(ké ca gia tri dat). Do d6 gid tri néi tai la can it quan trong
dé dinh gia doanh nghiép, cu the nhu sau:

a. Cach tinh dua vao gia thi trudng, 1a gia ban tai san
46 trén thi trusng vao thei diém danh gid tai san doanh
nghiép. Gia thi trudng chi ra gid cua ting tai san riéng biét.
Khong c6 gid chung nhat cho tat ca cic tai san doanh
nghiép. Néu ai d6 tinh gia chung nh&t cho toan bd céc tai
san doanh nghiép thi sé sai lam.

Théng thuong ngudi ta st dung cong thic sau day dé
n

tinh cdc tai san doanh nghiép G = Z Gi.
1=n

Trong dé G 1a tong gia tri ndi tai cha doanh nghiép tinh
theo gia thi truong tai thai diém danh gid 4

~ Gila gia thi trudng ctia tung tai san cu thé tai thai
diém danh gia. :

n 14 s6 loai tai san cu thé.

Céch tinh nay tuy don gian nhung chua tinh dén tinh
chét hé thong cua toan b tai san doanh nghiép. Do dé
phuong phép nay thudng duge su dung trong trudng hop
giai thé doanh nghiép.

b. Phuong phap gié tri khéi phuc

Gid tri khoi phuc cua tai san la s& tién can thiét dé tai
sin xuAt tai san hién cé hodc tuong ty vao thoi diém ddanh
gia. Trén thuc t& do tién bo vé khoa hoc ky thuat nhanh
nén khé tim dudce loai tai san giong hét tai san cu. Do vay,
khi danh gia phai tinh dgn ca y&u t hao mon vo hinh cua
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tai san.

¢. Phuong phap gia tri tai san c6 digu chinh

bay la phuong phép chinh théng da duge nha nuée qui
dinh trong Eén dé an kem theo @D 202/CT ngay 8.6.1992
cua HDBT. .

Phuong phdp nay xdc dinh gia tri tai san cta doanh
nghiép dya trén co s gid trj htru hinh hién tai va cé digu
chinh truc ti&p hoac gidn tiép theo thi trudng dé c6 mat gia
tri thue tai thai diém CPH.

cl. Xdc dinh gid tri tai san cua doanh nghiép (trir d4t):

Bude mot: gia tri tai san cua doanh nghiép duge tinh
theo hai truon ht'}*;;l
- Néu doanh nghiép da dugc giao von thi gid tri tai sin
cua doanh nghiép chinh la gid tri vén duge giao cong hodc
trit cdc khoan tang, giam von ké ca cdc khoan bao toan vén
theo hé s6 phai bao toan dén thoi diém CPH.

Néu nhu doanh nghiép chua dugc giao vén thi gia tri
tai san cua doanh nghiép 1a gid tri tai san da kiém ké va
ddnh gia lai vao ngay 1.1.1990.

Buée hai: xdc dinh lai gid tri tai san cho sat thue t&
hon trén co s¢ kha nang ban cdc tai san cd dinh trén thi
truong va lgi thé cua doanh nghiép vé cdc mat.

Viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép nhu trén mac da cé
diéu chinh theo gia thi trugng nhung chua tinh dén kha
nang sinh 14i cua doanh nghiép. Dac biét trong diu kién
nudc ta, may mde, thiét bi rdt phite tap ca vé nguén gic
(thdi gian, nude san xudt) lan tinh trang cla tai san (da khau
hao hét, méi nhap, da hu hong nhiéu, lac hau...). Theo s&
liéu diéu tra cdic DNNN ciia Bo céng nghiép nhe trén 727
thiét bi va 3 day truyén céng nghé ¢ 42 nha may thi cé 76%
miy nhap thuéc thé hé tir nhung nam 50 - 60; 2/3 thiét bi
da khau hao hét va 1/2 l1a dé tan trang, nhiéu may méc cua
doanh nghiép hién khéng cé ban trén thi trusng trong va
ngoai nude. Do vay, khéng thé ¢6 mét cdch duy nhit hodc
mot hé 86 cho moi tai san,va phai theo timg truong hop cu
the dé xu ly: Cé thé dung gia cta loai tuong tu hodc theo
gia ct nhan véi hé s6 trugt gid...Theo qui dinh hién hanh
cua nha nude vé ché& dé bao tén vén: may moéc nhép cua céc
nudc tu ban chu nghia hé sd'1a 2,56 lan; nhap cua cée nude
XHCN hé s6 1a 4,16 Ian; nha xuong hé s6 1,76 [an, con vén
lutu dong thi tinh theo hé 8 truot gia...

Tuy nhién phuong phédp nay can phai duge ding phéi
hop véi cdc phuong phip khéc thi méi cé stic thuyét phuc.

c2. Xdc dinh gid tri ddt cua doanh nghiép:

Tt trude dén nay chiing ta coi d4t la tu lidu san xuat
dac biét, khong ghi gid nén chua bao gis tinh gia tri dit mot
cdch chinh thite va day di, Nhung trén thue t& thi dat lic
nao eung cé gia va duge mua ban dudi nhieu hinh thire, dac
biét trong kinh t& thi truong. Do d6, khi x4dc dinh gia tri
doanh nghiép phai xdc dinh ca gid tri d4t - mot bo phan
khéng thé thigu cua doanh nghiép.

Cé thé c6 hai eich tinh nhu sau:

. - Gid tri cua dat duge tinh vio gid tri DN va coi nhu
phin gép vén cua nha nude vao edng ty ¢6 phan. Gid tri nay
phai duge diéu chinh theo théi gia, thudng 1a 5 nam mét

. lan, cdich lam nay ddp ting duge hai didu kién:

+ Gid ddt phai la mét bé phan gid tri DN theo théng
lé quoc té.

+ Khoéng thay déi quyén s¢ hitu d4t nhu luat phép hién
hanh qui dinh.

Bay cungla cach lam hién nay trong thutc t& khi DNNN
ta lién doanh véi nude ngoai.

- Tuy van xdc dinh gia tri dit nhung khéng gop vao gia
tri DN dé CPH ma coi nhu nha nuée cho thué dat. Gia dat
sé dugc tinh vao chi phi sin xudt kinh doanh va doanh
nghiép trich tra cho nha nude hang nam.

Ca hai cach tinh nay déu gap mét khé khan chung phai
xuly. D6 la, cdic DNNN cua ta liu nay vin chiém rat nhigu
dat, lai la ddt nam ¢ nhimg vi tri rat thuan loi nén gia rat
cao. Néu tinh ngay [an dau gia tri dat vao gia tri DN thi gid
tri DN sé l6n, lam tang gid c6 phiéu va sé rat khé ban. Hoac
néu tinh todn bg gia tri dit vao chi phisan xut kinh doanh
ngay nam dau thi sé doi gid ban hoac DN phai chiu 16 va
cong ty ¢ phén sé khéng dam bao duge lai suit hap dan. .

Nhu vay la trong ea hai trudgng hop, nha nuée chua thé

tinh day du gia dat ngay khi CPH, ma phai tinh dan, trich
dan vao chi phi (tinh nhigu nam tay kha nang chiu dung
cua DN). Day r6 rang van con suf bao cip ma nha nuée chua
thé x6a bo ngay duge va ngudi chiu thiét khéng ai khéc hon
la nha nuée.

Trong diéu kién hién nay, khi Luat dat dai chua sita
déi, cho phép nha nuéc ban dat, thi 4p dung theo céch thi
nh4t 1a hop ?j‘ hon va pht hgp véi thong 16 quéc té&.

Ve gia dit c6 thé c6 cde trudng hop sau:

- Theo gi4 thué dt da qui dinzl trong Luat dau tu nudc
ngoai tai V'I%.l T 0,5 - 18 USD/m” mét nam, nhung théng
thudng ngusi ta,fho thué khoang 30 nam, nén gia dat sé la
15 - 540 USD/m~.

Theo miic gid nay hién nay vén ré so véi thi trusng
nhung cdc nha dau tu van chua théa man do khoang cich
tir t3i thiéu dén t6i da qué 16n, cdc dia phuong thudng c6 xu
huéng ddy 1&n mitc t6i da.

- Theo gi4 tinh thu& ddt theo Luat thu& nha dit.

- Theo gid ma hién cdc DN dang thué clia nha nude.

DPay la mitc gid ma nha nude con bao cdp d6i véi DN,

- Theo gid thi trudng (moi ngudi dang mua ban). Gia
nay tuy sdt véi thi trudng nhung khéng phai 12 gid hgp phap.

Trong trudng hgp thi diém, nha nude chu truong tinh
gid ddt theo gid cho thué qui dinh trong Luét dau tu (TT 50
TC/TCDN ngay 31.7.93).

2. Phuong phép téng hop

Dic diém cua phuong phép nay la viée danh gia gia tri
DN dua trén cg 86 dédnh gid mét cach téng quat toan b gid
tri cia DN (htu hinh va vé hinh), khéng xdc dinh gid tri
timg bo phan riéng lé theo nhitng phuong phéap khac nhau
réi cong lai.

Co 56 khoa hoc ctia phuong phap nay l1a trong nén kinh
t& thi trutng thi moi kha nang sinh lgi cia DN déu 6 thé
tinh duge bang tién va duge biéu hién mét cach téng hop
bing lgi nhuan hodc thu nhap.

Gia tri DN duge tinh theo phuong phap nay phu thuac
vio nhiéu yéu t& tdc dong dén k&t qua kinh doanh ctia DN;
Cac chi tiéu tai chinh, trinh dé t6 chic quan ly, d6i ngi lao
déng, uy tin...N6i mét cich khac 1a phu thude vao kha nang
sinh 14i cua DN. Pay la digu ma cédc nha dau tu quan tam.

Cong thic tong quit dé xdc dinh gia tri DN theo
phuong phap nay nhu sau:

P

== (1)

r
Cong thifc trén xudt phat tir nguyén ly:
Téng s6 loi nhuan (P)

Ti suit lgi nhuan (r) = " =
Téng s6 van(V)

Trong kinh t& thi trudng, khi quyét dinh dau tu, céc
nha dau tur thudng so sanh 1ai sudt sé nhan véi 1ai suat tist
kiém, 1ai sudt edng trdi...t6c d6 lam phét. Do d6 hinh thanh
nguyén tic: i

Lai sut ¢6 phan >lai sudt tit kidm > téc do lam

hat.
; Trong trudng hop xédc dinh gia tri DN dé ban (CPH)
thi cong thic (1) duge viét lai nhu sau:
Gi4d tri DN (CPH) =
Loi nhuan rong binh quan nam cua 5 nam tdi

z (2)
Lai sudt ¢6 phiéu thang x 12

Theo céng thic (2), lai sudt ¢6 phi&u la con s6 ¢d dinh,
duge x4c dinh truée nén gid tri cua DN tilé thuan véisé lgi
nhuén cé thé thu duge. il i

Tuy nhién, trén thue t& ¢ déng cé thé nhan 1ai suit
¢ phi€u cao hon, bing hoac thap hon lai suit du kién. Digu
nay giai thich su mua di, ban lai cdc ¢8 phi€u trén thi truéng
chiing khodn dién ra nhén nhip va day hap din.

i xdc dinh gid tri DN theo phuong phép lgi nhuan
can chu y:

- Trudc tién can phéan DN danh gia thanh hai loai:

+ DN ti€p tuc san xuét kinh doanh nhimg mat hang
¢l thi c6 thé dua vao cde chi tiu tai chinh DN da dat duge
trong cdc nam trudc dé va trién vong trong cdc nam téi dé
tinh todn.
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+ DN chuyén huéng kinh doanh: Can ci vao nang luc
ctiaDN, va céc BN tuun%tu: dé dy kién céc chi tidu tai chinh,
6 nhut vay viéc xéc dinh gia tri DN méi dat két qua tdt.

- X4c dinh mic lai rong hang nam: lai rong hang nam
12 1gi nhuan con lai sau khi trir thué lgi tic. Cac s6 1iéu nay
duge x4c dinh trén eo s& t&c 46 tang trudng dur kign cia DN
trong 5 nam ti&p theo.

Ciing theo phuong phdp téng hop ngudi ta con cich
tinh thi hai nhu sau:

Xu#t phat tir ddng thic:

G.tri DN _ lai rong binh quan ' Gia von dua vao SXKD
(CPH) ~nam15 nam tdi) lai rong binh quén 5 nam

v
Kyhieu:Vb=Prx;—‘

T

Trong trudng hop binh thudng thi V = Vb, tiic 13 toan
bb tai san cua DN déu dugc tinh toan chinh xac va day du
dua vao CPH.

Nhung vén dé dat ra & day la xdc dinh Vb, tie 12 xdc
dinh gié tri DN dé ban. Do d6 Vb c6 thé 16n hon, ¢6 thé nho
hon V. Vi vay can phai thay lgi nhuén rong binh quan nam
trong 5 nam t6i cua DN ‘thanh lgi nhuén rong binh quén
nam trong 5 nam téi ctia nganh (Pr - Png). Ta c6 cong thic
tinh gi4 tri DN dem béan:

Pr

NMh= Vs

Pn‘g -
Hoac: Vb =Vx H
- Pr
Trongdé: H=""
Png
Trong cong thitc nay H 1a bién ctia ham Vb. Vi viy, mbi
si thay d6i ciia H dau din dén sy thay d6i ctia Vb.
Khi 4p dung cong thitc ndy ta thay V va Vb khdc nhau
nhu sau:
-V > Vb: Khi mdt 8 tai san ciia DN khong thé dem
ban nhu: vén vay, vén nhan lién doanh, lién két, tai san chd

thanh ‘ly

-V = Vb: Trong trudng hop nay toan bd tai san deu
thude quyén s hitu cia DN va dang duge sit dung trong
kinh doanh. X

-V < Vb: Trudng hgp nay xay ra khi tdt ca cic ¢6 dong
ch&p nhan cho DN bén cdc loai tai san khong thude guyén
s¢ hitu cua DN nhu: Vén vay ng, vén lién doanh.... Néu cdc
chti ng, ngudi gép von lién doanh déng y va chuyén thanh
¢6 phéan cua ho.

Mat khéc, do Vb 12 ham ctia H ma H thi ¢6 thé béng 1,
nho hon 1 hodc 16n hon 1. Nghia la:

+ H = 1—> - Vb = V: Khi lgi nhuén binh quin nam
trong 5 nam téi cia DN bﬁnfclhqi nhuén binh quin nganh.

+ H > 1 —> Vb > V: Lgi nhuan binh quan nam cta
DN cao hon lgi nhuéan binh quén cta n :

+ H < 1—-> Vb < V: Lgi nhuén binh quan nam trong
5 nam t6i cia DN thép hon cia nganh.

Khé khan trong viéc 4p dung phuong phép nay la &
ché: Lam thé nao dé tinh duge Png vi trén thue t&, lam gi
¢é nhing DN c6é diéu kién xuit san kinh doanh hoan toan
giéng nhau.

Tém lai, xac dinh gid tri DN theo phudng ghaﬁ lgi
nhuén sé cho két qua chinh x4c hon phuong phép dénh gia
theo gia tri néi tai va xudt phat tir quan diém kinh t& thi
trudng. Phuong phap nay da duge nhiéu nudc trén thé gidi
ap dung va dat két qua cao. D6i véi nudc ta, trong giai doan
hién nay chua cé mét nén kinh t& thi truong thue sy, thi
trudng ching khodn chua hinh thanh, cic DNNN dang hoat
dong trong thdi ky chuyén d6i vita mang tinh chat thi
trudng, vita mang tinh chat tap trung bao cdp, s6 DN kinh
doanh ¢6 hiéu qua khong nhigu nén viée xéc dinh gia tri DN
theo phuong phap nay sé it chinh xdc va khé khan. Vi vay,
truée mét ta coi viée ding phuong phép lgi nhuén nhu la
g}l}n:i]ni phép hé trg cho phuong phép gia tri tai san c6 dieu
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T rong lich st phét trién kinh t&
ctia nhén loai, nhing céng ty cé phan
dau tién da xudt hién cdch day vai thé
ky (nhucongty Anh - Déng An, Ha Lan
- Pong Au). O cdc nude tu ban phat
trién, ¢d phan héa (CPH) da trd thanh
hién tugng phd bién, ké ca nhing
ngudi lao dong cing tham gia mua c6
phi&u ctia céc cong ty tu ban.

Han Qudc da hon 10 nam nay
thue hién CPH nhiing doanh nghiép
nha nudc (DNNN) 1am #n c6 lai. Nha
nuéc nim 51% s§ c8 phan. Trong s8
49% cb phi&u con lai duge ban ra thi
90% 1a ban cho céng nhan lam viée
trong cdc xi nghiép d6, ban vdi gid bang
nira gid cé phiéu...

Céi lgi cia CPH da duge nhin
nhéan khé ré: dé la phuong thic tap
trung vén, huy dong von, tao ra mot cd
ché& thuc hién s& hiu nang déng hon,

- va su bién déng cla thi gia ¢ phidu

trén thi truéng chun oan la dau
hiéu nhanh chéng nhat cho biét thue
trang hoat dong doanh nghiép, cing
nhu thuc trang hoat déng cua nén
kinh t&. Viéc CPH c6 ngudi lao déng
tham gia 1a thire hién nhing quy luat
va tam ly, vé loi ich cia ngusi mudn
duge 1am chi, 1am cho minh dé ho gin
Eé hon véi cong viée, lao déng sdng tao
on.

D6 cing la nhing 1y do ctia cha
truong CPH cdc DNNN & nudc ta hién
nay nhim 1am cho hoat dong xinghiép
nanlg déng, c6 higdu qua hon, va qua
CPH ma bd sung thém mét phan
ngudn thu cho ngan sich.

Nhing doanh nghiép néo cianha
nuée can CPH? Cé nhimng loai doanh
nghiép can phai 100% vén cia nha
nuée, nhu cac loai doanh nghiép phuc
vy, doanh nghiép lién quan truc ti€p
t6i an ninh quée phong, hodc ¢6 nhiing
doanh nghiép tao nguén thu lén cho
ngan séci

. Nhung doanh nghiép con lai cé
thé CPH. Nhung tién trinh CPH
nhimg nam qua cyc ky chim chap
Tinh trang phd bién 1a céng nhan (va
¢6 xi nghiép ca gidm dde, to chitc Dang,
cic t6 chitc doan thd) chua thuén
chiéu véi cha truong CPH. Didu dé do
nhiéu nguyén nhan khéch quan va chu
quan.

_ Truée hét, ¢ nuée ta chua phat
trién hoat déng kiém todn doc lap, cé
thé dua ra duge nhimg con sb dang tin
ciy vé hoat déng kinh doanh ctia cic
doanh nghiép.

Thuc trang san xudt kinh doanh
clia cdc xi nghiép 12 1i gid hay 16 that?
Hoat dén tron%tucmg lai cua chung
sé nhu thé niao? Ngudi cé dy dinh mua
¢4 phiéu chua yén tam vé vin dé nay.
tam ly mua c6 phiéu la “giao tring cho
4c” khong phai la khong cé néu chua
c6 mdt to chic giip ngusi mua cd
phi€u kiém soit hoat déng céc doanh
nghiép. 7

Khi s6 ¢é phiéu, s6 ¢ dong tang
1én thi ai sé 12 ngudi dai dién quyén lgi
cho nhiing céng nhan dé bo phiéu





