Di nh gia hay danh gi4 doanh nghiép
la qua trinh x4c dinh gié trj cha mot do-
anh nghiép. Dac bigt khi thuc hién chu
truong co phan héa doanh nghigp nha
e thi viee xac dinh gié tri cia doanh
nghiép cang trg thanh mot viée lam cap
thiét va 1a van A& mau chot lam co so cho
viée ¢ phan hoa doanh nghiép nha nude.
C6 thé noi, day 1a mot vuing méc to 16n
va pho bien & hau hét cac nude khi thuc
hién chuong trinh tu nhan héa va no
cing dang la mjt trong nhimg nguyén
nhan chu yéu lam cham tién trinh co
phan héa ¢ nude ta hign nay.

phén héa ¢ nudc ta. Diéu nay cling cd
nghia 12 vige thu hoi von cho nha nudc
khi thuc hién cd phan héa phai duge xem
xét trong pham vi toan bo nén kinh t&,
khong nén ap dung ¢ tiing doanh nghiép
cu thé, Pidu nay cho phép ching ta khi
xéc dinh gia tri cua ting doanh nghiep cu
thé ¢ the chap nhan mot gia tri cao hon
hoac thap hon so véi gid tri thuc (& cla
doanh nghiép.

Thit hai: Gia tri cua doanh nghiép
duge xac dinh khong phai chi dua vao gia
tri cua cae phuong tien san xuat, nha cua,
nguyen vat ligu ma diéu quan trong hon
lai chinh la gia tri phdi hop gitia cac

XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP
VA CHU TRUGNG CO PHAN HOA

DOANH NGHIEP NHA

Viée xac dinh gié tri doanh nghiép
1a hét siie can thigt va nhiam phuc vu cho
nhiéu mue dich khéc nhau. Ty vao ting
muc dich cu thé can phai c6 nhing
phuong phap dinh gia thich hgp. Tuy
nhién c4c nha kinh t& trén the gigi déu
thita nhan day la mot van dé hét sic
phic tap.

1. Mt 8 van @& ly luan co ban vé viéc xac
dinh gia tri doanh nghiép

Dé xdc dinh gia tri doanh nghiép
mbt cach day di vivhop 1y cing nhu dé co
thé lua chon mot phuong phap dinh gia
thich hgp phuc vu cho nhu chu co phan
hoa doanh nghiep nha nude cin phai cha
¥ dén mot s0 vin dé sau : )

Thii nhat: Can x4ac dinh cu the muc
dich cia vige dinh gia doanh nghiép.

Nhu ciu x4c dinh gia tri doanh

nghiép hign nay ¢ nude ta chu yéu Ia
nham phuc vu cho viée ¢ phan héa cac
doanh nghiép nha nude. Do d6, dé c6 the
x4c dinh ding ddn muc dich cta viée xac
dinh gia tri doanh nghiép can phai di tur
nhan thiic dang dén vé mue tiéu co ban
ciia chu truong ¢ phan hoa doanh
nghiép nha nudc.

Duya vao quan diém cia Pang va
Nhi nude vé chu truong cd phén héa, co
thé nhan thay muc tiéu co ban cla chu
truong o phan héa la nham 01 mdi cac
doanh nghiép nha nude, thay doi ve co
¢h& quéan 1y ciia doanh nghigp nha nuic,
tao mot stic song mdi, mot dong lue mdi
thic diy cic doanh nghiép hoat dong co
hiéu qua hon, khic phuc nhing yéu kém
hién nay cia cac doanh nghigp nha nudc

nhim xing dang véi vai tro chu dao cua
doanh nghiép nha nuéc trong nén kinh
t&, qua dé lam giam bét ganh nang cho
ngan sach nha nude, Tt nhén thic ding
dan vé chu truong cd phan héa nhu trén
chiing ta c6 thé khang dinh vige xdc dinh.
gia tri doanh nghiép la mot cong doan
‘rong toan b tién trinh thuc hién cd
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phuong tién san xuat dé vdi nhau.

Do dé, trong thye té gia tri cua
doanh nghiép duge xae dinh dua trén 3
noi dung cd ban nhu sau : gia tri ching
khoén hay con goi la von ching khoén,
gid tri noi tai hay con goi la gia tri toAn
hoc, gid tri nang suat (1a gia tri duge tinh
toan tif cac két qua tuong lai va cac két
qua nay duge von hoa theo cac yéu to
khéc nhau).

No6i chung, gia tri doanh nghigp

van hién hitu ngay khi ca khong c6 viee

chuyén nhugng. N6 dua trén mot su
d4nh gia thuan tay, can el vao cac khai
niém vé tinh hi ich va siic mua ban do
céc nha dau tu, cac chuyén vién dinh gia
thue hién dua vio cAc tai san san co cua
doanh nghiép.

Thit ba: Gia tién cia mjt doanh
nghiép lai 1a mot thyc tai né chinh la két
qua cua qua trinh thoa thuan, mac ca
gitta mot bén c6 nhu cau mua thyc su véi
mot bén cé nhu cau ban thue su. N6 phu
thue vao quan hé cung cau dong thui
ciing thé hién toan bo cac tinh todn, can
nhac khéch quan, chu quan cua ca hai
bén. Vi vay, gia tién cia mot doanh
nghigp chinh la két qua cudi cling cia
vide chuyén nhugng, n6 ¢6 thé cao hon
hofic thap hon gid tri ciia doanh nghi¢p.
Dac bigt, ching ta thay rang bat ky mot
loai tai san (hodc doanh nghiép) nao
ciing sé c6 mot gid tri nhat dinh véi mot
di tugng nao d6 (doi tugng cb quan tam
nhitu nhat dén tai san hodc doanh
nghiép d6). Vi vay, néu dinh gia mot
doanh nghigép nham mue dich nhugng
ban, thanh ly, ¢6 phan héa nén tién
hanh mot cich cong khai thong qua thi
trutmg chimg khoan hoac déu thau, dau
gid (néu ¢6 dieu kién) s dat duoc két qua
tot hon va chinh xac hon.

2. Danh gia vé phuong phap xac dinh gia tri
doanh nghiép hign hanh

- Quan diém ctia Nha nue vé cong

téc dinh gi4 doanh nghiép dé tien hanh
cb phan hoa

Xuat phat tif co ch& bao toan va
phat trién von nén quan diém vé dinh
gia doanh nghiép cta ching ta tir trutc
dén nay 1a phai lam thé& nao dé gia tri
doanh nghiep sau khi xac dinh i thicu
cing phai bang phén gia tri ma doanh
nghiép nha nude ¢o trach nhigm phai
bao toan va phat trién, tranh tinh trang
mat von Nha nude. Vi vay, di da co
nhiéu thay doi trong viee xac dinh gia tri
doanh nghiép thé hién qua nghi dinh
28/CP ngay 07.05.1996 va nghi dinh
44/CP ngay 29.06.1998, nhung chung ta
thiy vice dinh gia mot doanh nghiép
nha mide ¢ nude ta hien nay cing chi
dimng lai ¢ md hinh tai san 6 diéu chinh
(c6 chi ¥ dén ty 1& sinh 1oi cua doanh
nghiép), chi yéu la chi trong vao gia tri
cua so sach ké toan.

- Uu, nhuge diém cua phuong phép
xde dinh gida tri doanh nghiép hien
hanh:

Thue chdt cia phuong phap xac
dinh gia tri doanh nghiép hién nay cua
chiing ta chinh la phuong phap gia tri tai
san co didu chinh, duge thue hign cén ci
vao chat lugng con lai va gia tri hién
hanh cua timg loai tai san dé xdc dinh
gid tri thue t& con lai cua timg loai tai
san,

e Phuong phap xac dinh gia tri
tai san hiu hinh :

(6 thé khai quat cong thic tinh gia
tri cua tai san hin hinh ctia ching ta
hi¢n nay la: §
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Trong do:
- G Giatr doanh nghigp sau khi

kiém ke danh gia lai

Gi: Gia tri thue t€ cua tai san thit i
tai thoi diém co phan hoa.

n : S0 loai thi sin cua doanh
nghieép c6 tai thisi diém co phan hoéa.

Phuong phap nay tuy don gian va
tinh dudc gid tri cta timg loai tai san sat
véi thue t& nhung Jai khong chinh xac
khi diung dé xdc dinh gia tri cia mot
doanh nghiép. Béi vi, gia tri doanh
nghiép khong phai la phép cong don
gian gia tri thue t& cua timg tai san ma
phai danh gia chang qua gia tri hitu ich
clia tai san, tinh chat dong b cua céc loai
tai san véi nhau, kha nang sinh loi do
vide phoi hgp cac tai san v6i nhau. Vi
vy, ngoai gia tri ndi tai cia doanh
nghiép con can phai tinh dén cac gia tri
nang sudt, gia tri kinh & cua doanh

_nghiép.

Mat khae, viée diéu chinh gia tri
ciia timng loai tai san thut chit van chi do
mot ben la nguvi chu so hitu cua tai san
tien hanh nén khong ding vii nguyén
tdc dinh gia da duge dat ra la phai co su
théa thuan gitfa nguti mua va nguti ban.
Co thé néi, viee ditu chinh gia chi phu
thuje vao nhén thic cht quan cia nhiing
ngudi ¢6 thaim quyén. Vi vay, nou gia
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duge xde dinh qua cao doanh nghiép
s¢ kha bin co phicu, nguge lai néu
xac dinh gid thap thi nha nuge sé bj
thi¢t. Do d6, khi xdc dinh gida tri
doanh nghiép néu ¢6 the thong qua
dau thau dé ¢o duge mot gid tri hap
ly.

® Phuong phap xdc dinh gid tri loi
thée cua doanh nghiop:

- Theo quy dinh, muon xic dinh
duge gia tri loi the cua doanh nghipp
trutie hit ean phai tién hanh so sanh vai
ty suat lgi nhuan trén von kinh doanh
binh quan chung cia doanh nghiep ciing
loai trong cing ngéinh kinh e ky thuat.
Van dé o day la s¢ chon doanh nghiép cu
the niwo (& so sanh. Bai vi, khi so sanh
viii nhimg doanh nghiép cu thé khace
nhau gia tri loi the' cta doanh nghiop
thue hitn ¢b phin héa cing s khac
nhau.

- Truimg hap doanh nghiep co (v
suat lyi nhudn sicu ngach nhung lai thap
han mie lai vay coa ngan hang trong
cung thai diem thi ¢o duge xem i e gia
i lisi this hay khong?

- Truomg hop ty suat loi nhuan hang
nam cua doanh nghi¢p dang ¢o xu hudng
gidm dan thi tunh gia wi loi thiv nhu the
nao?

® Dii vii nhitng doanh nghitp ¢
tinh dae thi: .

Nhimg doanh nghicp do dae dicm
hoat dong cua minh, tay nam giir mot
Iugngs ai san vit it nhung lai co kha nang
tao ra mot higng doanh thu, loi nhuan
rat Iom, vi du nhi cie nganh bao hiem,

“ngan hang, quang eao ... Dai vdi nhimg

nganh nay o vimg phung phap dinh
gid hi¢n nay cua ching ta la hoan toan
khang chinh xac. Tham chi ngay khi ticn
hanh b phan hoa thi mye ticu ¢ phin
hoa cu the cua timg doanh nghiep cing
o the lam cho phuong phap dinh gia
doanh nghitp khie nhau,

Vi vay, can phai co nhiéu phuong
phip xac dinh gid i doanh nghiép phia
hap vai dae diém cta timg doanh nghicp

cu thé.
3. MGt vai y kién dé hoan thién céng tac xac
dinh gia tri doanh nghigp hién nay
b 6 xde dinh duwe gia tri doanh
nghicp mot cach nhanh chong va hop Iy
phue vu cho nhu ciu ¢ phan hoa va da
dang hoa s hin cde doanh nghicp nha
nuie. Chinh phu can phai thue hign mit
50 van dé sau ¢
. & Nhanh chong xay ding mit hé
thing phuong phap luan vé dinh gia
doanh nghi¢p: bao gom nhiéu phuung
phap dinh giid khée nhau phit hgp i
nhimg mue titu khae nhau cia nhu ciy
cai cach doanh nghiep nhi nude nhuy :
hop nhat, sap nhap, giai the, thanh Iy va
¢0 phan hia, hoae ban thang sang khu
vile tir nhan.
Do vii nhimg doanh nghiép nho,
Nha nuie ¢o nhu ciu chuyen 100% quyen
s hiu sang cde thanh phan kinh @
khéc, nou e the duge nin chon hinh thie

dau thau thi sé dat duge gia ban doanh
nghip ¢ mie cao nhat. Tuy nhién, Nha
nude can phai lua chon dude nhiéu nha
dau tu chién luge tham gia vao qua trinh
ddu thau mdi ¢6 the dat duge nhimg kat
qua ot dep.

Dol véi truiing hop o phin hoa,
ban han doanh nghicp cho t nhan tiy
trutmg hop can phai dat van dé co nén co
cu lai doanh nghiép trude khi ¢ phan
hoa hoae ban hin doanh nghicp cho khu
vie W nhan,

Doi vii gid i lgi the, uy tin va vi
uri dia Iy ciia doanh nghi¢p can phai co
nhicu phuong phép xéc dinh va can luu §
mot so van dé sau

- Truimg hop xic dinh gia tri loi thie
cua doanh nghicp theo phuong phap
hi¢n nay can diéu chinh mot sé diém nhu
sau

+ Khi xdc dinh ty suat lyi nhuin
situ ngach cua doanh nghigp ¢d phan
héa khong nén so sanh véi ty suat loi
nhuan cua cic doanh nghiep cling
nganh, cing dia phuong ma nen so sanh
vai by sual lgi nhuan binh quan coa
nganh thi sé hop Iv hon, _

+ Truomg hgp doanh nghipp e
phan héa ei ty suat lyi nhuan siéu ngach
khi so sdch vai Ly suat lgi nhuan binh
quan nganh, nhung néu ty suat lvi nhuan
cua doanh nghigép van thap hon lai suat
cua ngan hang ¢ cung thoi diém thi
khong nén xac dinh gia tri loi the cia
doanh nghi¢p. .

+ Trutmg hgp doanh nghiep b
phan hoa eo ty sual loi nhuan sicu ngach,
nhung v sudl hang nam cta doanh
nghi¢p dang giam dan thi phai can e
vao nhimg nguyén nhan cu thé dé xac
dinh cd nén tinh gia i lgi the coa doanh
nghicp hay khong ?

- Vi thasi gian tinh (¥ suat loi nhuan
binh quan trén vim san xuat kinh doanh
binh quan : d¢ ed duge mot ty 1¢ phdn
anh trung thue lyi thé ctia doanh ngh itp
nen quy dinh thisi gian tinh binh quan
Ly theo timg nganh nghé, timg truimg
hop ma thii gian co the 1a tir 3 don 5
nam, khong nén chi tinh duy nhat mot
con si la 3 nam.

- Ngoai ra khi xic dinh gia tri lgi
thit cua doanh nghiép nén st dung nhitu
phuung phap tinh. Moi phuung phap s¢
¢ho mit két qua khde nhau, diéu nay se
gip cho chung ta ¢ didu kien so sanh
lam co s cho vige thoa thuan, thuong
lwmg khi ¢d phan héa hoace da dang hoa
st hin cae doanh nghigp nha nude.
Trong thue & ¢ rat nhiéu phuong phap
dé xac dinh gia ui loi the cia doanh
nghicp. Tuy nhien, trong phan nay
ching i xin dé xuat mot phuong phap
g doi pho bien cia * Lién Poan cde
Kitm toan vien” goi la phuong phép
Gioodwill,

Cu st cua phuong phap nay xuat
phat tir lap luan ca cie nha kiém toan,
o cho rang doanh nghiep dau mit
Long thé eac tai san him hinh vio hoat

dong san xuat kinh doanh 1a dé nhim
tao ra kha nang sinh 15i cho doanh
nghiep.

Vi vay nhimg tai san nay cting phai
duge tra “thii lao” mot cach binh thung
dt ching minh gia tri kinh t& hoac gia
tri hiw ich etia ching khoan “thii lao” nay
¢6 the duge xem nhu 1 chi phi sif dung
von cua doanh nghiép. Do dé, khi kha
nang sinh loi cua mot doanh nghigp cao
hon khoan thitlao tra cho ede tai san hin
hinh ciing 6 nghia 1a né da lam xuil
hign mot khoan lgi nhuan siéu ngach
chiing minh cho s hién hiu cua mot loai
tai san khac, d6 14 tai san vo hinh hay
con goi 1a'lyi the thuong mai cia doanh
nghicp,

Tiflap luan nay, ching ta ¢ the xac
dinh gia tri lgi the thuong mai cta doanh
nghiép hay gia tri tai san vo hinh cua
doanh nghiép theo cong thite sau :

(lu:ulwill:i l{-;(‘—yl-}
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Trong dé:

S 2 Tai san hitu hinh duve dua vio
kinh doanh.

i Ty sual thirlao binh thuimg cua
tai san hins hinh (thuimg st dung 1ai suat
dai han hoae trung han cua ngan hang
hosie 1ai suat cua cde tin phicu c6 dam
bio).

R : Kha nang thu lgi rong

r Ty sudt hién tai hoa

n : Thai ki von héa cia tién loi
(thutng dure xac dinh trong thai han tir
3 den 7 nam).

- Mat khée, can phdi xét lai nén
chang chi tinh vao gia tri doanh ngh iop
30% gid tri vé lgi the, uy tin, vi tri dia 1y
cia doanh nghigp. Theo toi, van dé nay
chi nén dp dung déi véi nhimg doanh
nghiép ma qud trinh ¢6 phan héa chu
veu la ban cho tap thé nguisi lao dong
trong doanh nghicp. Doi vdi nhimg
doanh nghiép mix so lugng ed phidu phat
hanh duge ban rong rai cho cac thanh
phan kinh t& bén ngoai hoac bén han
doanh nghiép can phai tinh day du 100%
@id tri nay.

b. .Nén bo sung them khoan gid tri
st dung dat vio gia wri doanh nghicp.

¢. Khan truong dao tao, thanh lap
mot ddi ngi ean by chuyén mon vé dinh
gia doanh nghigp,

d.  Céc phuung phap dinh gia
doanh nghitp nen ap dung;

Vite lua chon phuong phap dinh
gid thich hgp phai duge ean e tir loai
hinh san xuat kinh doanh va dac diém
cua timg doanh nghi¢p cu thé, Mat khéc,
tiy theo mue ticu ¢d phian hoa, cu quan
quyét dinh gia tri doanh ngh itp nén xem
xét dicu chinh gid hop 15 dé thu hat dau
t. Cu thé, néu ed phan hoa I de thu hat
cong nghe tien tien va nhimg nha diu
chilp nhan sit dung hit 6 lao dong hign
ci thi ¢6 thé xac dinh gia tri doanh
nghi¢p thap hon®
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