Trong théi gian qua médc du chi truong C6 phan héa
DNNN duge danh gid 1a chi truong ding dén, gép phén
hinh thanh nén kinh t& nhiéu thanh phan theo co ché thj
trudng, ¢6 su quan li ctia nha nugce theo dinh huéng xa hoi
chii nghia, nhung qud trinh CPH dién ra theo tien do
cham hon so véi sy mong dgi cua cde nganh cdc cdp. Pén
nay, ¢ dia ban TP. HCM noi di diu trong hoat dong CPH,
méi chi ¢6 trén dugi 10 DNNN thuc hién ¢6 phan hoé.,Cé ¥
kién cho rang mgt trong nhiing nguyén nhan can trg qud
trinh ¢6 phan hod la khi xdc dinh vén cia doanh nghigp
CPH tic gia tri doanh nghiép, “DN cd § qz’mh gia tri thﬁg.
co quan tai chinh ddnh gid tri cao, ha_u bér_:‘cb _ke,.maf,
nhiéu phién hop. Tuong tu, khi xdc dinh gid tri lq{ thé
thuong quyén, cie DN khéng muén 4p dung céng thie do
B¢ Tai chinh dit ra” (Vuong Linh- Bdo Phu niz s6 ra ngay
27.1.1999). Nhu vay néu c6 mot phuong phdp hay co s&
khoa hoc dé xdc dinh ding ddn gia tri DNCPH ma cd bén
mua va bén ban déu chap nhan thi ho dé dang di dén su
théa thudn trong giao dich mua ban. Trong ¥ kién trén, tir
DN ngam chi Ban Quan Li DN, nhiing nguti ma theo qui
dinh ctia Nghi Pinh 44/CP 1a mgt trong cdc thanh phan
duge phép uu tién mua ¢d phan trong DNCPH. Nhu vay Bo
Tai chinh déng vai trd ngudi ban trong giao dich nay. T4t
nhién, ngudi mua bao gig ciing muén mua ré va ngudi ban
bao gid cing mudn ban cao vi trong giao dich mua bédn
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thong thutng quyén lgi clia d6i bén khong dé ng nhat ma
con c6 vé doi nghich. Du vay, trong qud trinh CPH, xuit
phat tif muc tiéu da duge xdc dinh cu thé nhy trong diéu 2
cua Nghi Dinh 44/CP, quyén lgi chinh déng ctia déi bén
can duge bao dam. Do dé, viée tim ra co s¢ xdc dinh hegp li
gid tri DN thuc hién CPH 1a rat cdn thiét, va c6 thé gép
lphﬁn thic day nhanh chéng qué trinh CPH trong tuong
ai.

Trong bai viét nay, ngudi viét khong nhim muc dich
dua ra mot phuong phap dinh gid duy nhat ding dé xdc
dinh gid tri DN, ma chi mudn ban dén cée cg si dinh gia
tri hop i thuong duge sit dung, nhim gép phan ddy nhanh
qud trinh thuong lugng trén co so “thudn mua vita bdn”
ddm bao lgi ich chinh dang cta doi bén, va phit hop véi
diéu kign thuc t& cia thi trudng. D& ban vé cdc phuong
phdp hogc cde ¢o s¢ dinh gia, ching ta xem xét mot tinh
huéng gia dinh sau day:

Ban quan 1i cong ty X, mot cong ty c6 phan rat 16n,
dang xem xét vide mua lai toan bo cong ty TNHH Y, 1a mgt
nha mdy san xudt ché tao may méc co khi. C& X va Y déu

kkhéng st dung von no dai han. Ban lanh dao céng ty X cho
réng vigec mua cong ty Y khong tao ra rui ro kinh dluanh
cho hoat dong hién tai cia X. Bang tong két tai san cua cty
Y vao 31/12/199x nhu sau: (don vi tinh ngan déng)

Gia tri rong tai sdn cd dinh 651.600
Tai sdn luu dong
Hang ton kho 515.900
Cédc khodn phai thu 745.000
Tién gdi ngan hang 158.100!
1.149.000}
2.070.60
INg luu déng (ngan han)
Cdc khodn phai tra 753.600

Vay ngdn han ngan hang | 862.900

1.61G6.500
454,100
Van goc va lai chua phan phdi
Von goc 50.000
i chua phan phéi 404,100

Céc két qua tai chinh cda Y trong thai ki 5 nam cho
dén 31/12/199x

i 69.000 49,400 48200 53.200
(9.800) (1.000

000 25,000
13,400 27200

Nhitng théng tin khdc:

a. Khong cé su thay d6i ndo trong von géc ciia cong ty
Y trong suét thoi ky 5 nam. :

b. Gid tri tai sdn c6 dinh va hang tén kho ctia Y ude
tinh vao théi diém 31.12.1998 nhu sau:

Gid tri thue t& |
450,000
570,00

Chi phi thay thé
725.000
550,000

Tai sdn cd dinh

Hang tén kho

¢. C6 khodng 2% céc khodn phai thu ctia Y 1a khong
¢6 khd ndng thu hédi vao 31/12/199x.

d. Phi t6n v&n trung binh ciia X 1a 9%; va c6 déng ctia
Y thi yéu cdu hé s6 hoan vén t8i thidu la 12% cho khodn
d4u tu cia ho trong cty Y.

e. Ti s6 P/E hién tai cia X 1a 12. C4c cty khdc cling
nganh ¢6 lgi nhuan tuong tu véi Y e6 ti so P/E xdp xi 10.
Céc cty nay c6 qui md 16n hon Y. Hay uéc lugng gid tri cta
Y vao 31/12/199x.

Doanh nghiép trén (Y) c6 thé duge dinh gid dua trén
nhiing co s¢ nhu sau:

Goi Ve la gid tri doanh nghiép hay c6 ng ty dang duge
dinh gia. Ta c6:

1. Can cif vao Bang can d&i ké todn

Néu dya vao sd liéu trong BCPKT vao thi diém
31/12/199x, thi gi4 tri cia DN nay 14 454.100 ngan déng.

2. Tinh theo chi phi thay thé thi gi4 tri cua DN duge
xdc dinh nhu sau:

Ve = 454,100 + (725.000-651.600) + (550.000-
515.900) = 561.600 ngan déng.

3. Pinh gid theo gid tri thue t&: Khi xic dinh gid tri
cia DN theo phuong phdp nay, gi4 tri DN duge diéu chinh
theo gid thuc t& Phi hop v6i hién trang cia tai san duge
ddnh gid. Cu thé:

Ve = 454.100 + (450.000-651.600) + (570.000-
515.900) - 14.900 = 291.700 ngan déng.
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Ghi chi: 14.900 = 2%(745.000), mic ng khong thé thu
héi ude tinh.

4. Gi4 tri DN c6 thé duge xdc dinh dya theo md hinh
tang trudng ¢d tde (Dividend Growth Model). Phuong
phap dinh gid nay phu thugc vao su ude lugng mue ting
trudng cb tic trong Luong lai, cdima c6 thé khéc rat xa vdi
nhitng sé liéu trong qua khi dang c6 sén.

Thute chat, khi nha dau tu mua DN hay mua ¢0 phiéu -

do DN phat hanh, hanh vi d6 ¢6 nghia la ho ddu tu von dé
kiém loi nhuén trong tuong lai. Vé nguyén tdc lgi nhudn
rong ma cong ty tao ra thugc vé cb dong cia né. Loi nhuan
rong trong ky c6 thé duge phéan phdi hét hodc duge phan
phdi mdt phan dudi dang cd tic (101 tic ¢ phan), phén con
lai duge goi 1a lgi nhuan luu trd hay thu nhép chua phan
phoi dung dé tai dau tu gép phan tao ra mic tang trudng
thu nhap cho ¢6 déng trong tuong lai. Tuy nhién khi dé lai
thu nhép cho cong ty, cé dong sé mat chi phi déu tu co hoi.
Do d6, trong thuc té nha déu tu hay cdc cd dong rat quan
tam d&n kha nang sinh lgi caa dong von va sy an toan caa
vige tu ban hoa thunhdp, hay von hod thunhap néi riéng
va viéc phan bd vin ddu tu néi chung trong danh muc dau
i cua ho.

Trong pham vi bai viét nay, dé lam cho van dé trd
nén don gian ma khong sai 1éch y nghia ching ta gia dinh
ring quyét dinh ddu tu khong anh hudng dén dj rtiro clia
danh muc ddu tu hién ¢6 cia nha dau tu. Nhu vy, van dé
con lai cdn duge xem xét la kha nang sinh 1gi cua dong von:
1a cao hay thap? Mudn tra 15i cau héi d6 can phai c6 mot
chuin muc dé so sanh. Vay chuin muc do la gi? Dai vadi
nha dAu tu riéng 18, ho sé so sanh kha nang sinh lgi cua
déng von dau tu v6i chi phi dau tu cd hoi bién (trong
trudng hop ho tu ddu tu) dé di dén quyét dinh cé nén bo
von dau tu hay khong. Cdch 1am cu thé 12 ho sé dat hé so
hoan von k¥ vong hay chi phi ddu tu co hoi ctia minh vao
cong thiic dinh gid dé xdc dinh gid toi da ma ho chdp nhén
tra cho mot co hoi dau tu mang lai cho ho mot lugng thu
nhép ude tinh nao dé.

Trong trutmg hop nha ddu tula mot phap nhan thi hé
s6 hoan von t4i thigu ¢é thé chap nhén it nhat phai bing
v6i phi tén sit dung von trung binh chi trong (Weighted
Average Cost of Capital-WACC ) cta t& chife d6. Dudi day
ta xem xét mot s& trudng hop cu thé:

4.1. O muc thdp nhdt ¢ thé cho rang toc do tang
truéng c¢b tic bing khong

Ve = D/Ks = 25.000/ 0.12 = 208.333 ngan déng

D: 06 tic hay loi nhudn duge chia; Ks: Hé s6 hoan von
ky vong cia co dong.

4.2. Hay xem xét téc do ting trudng co tie qua thai ky
5 nam:

99x: 25.000

199(x-4): 20.500

Né&u goi toc do tang trudng cd tic trung binh hang
ndm sudt thdi ky 5 nam la g, ta co:

L (1+g)4 = 25.000/20.500 =1,2195 = 1+g =1,0508 hay g
= 5% .

Nhu viy, Ve = D1/ (Ks -g) = 25.000(1+0.05)/ (0.12 -
0.05) = 375.000 ngan dong.

4.3. Hay quan sat phan lgi nhuédn luu tri hang nam,
ching ta tinh duge ti 16 tich lay thu nhap dé tai dau tu
trung binl la:

(2.500444.200+18.300+13.400+27.200)/(33.300+66.8
00+43.30.0 -38.400452.200) = 0.495 hay 0.5, va ROE
(199x) = 3...200/ (454.100-27.200/2) = 0.1208 hay 12%.

Do i, ¢ = 0.5%12% = 6% = Ve = 2H.000(1,06) (0.12-
0.06) = 441,167 ngan don 1.

5. Binh gid theo ti sb /I8 P(price): gid doanh nghiép
hay gid cd hiéu; E(earniigs : thu nhéip rong ma doanh
nghiép kicn: duge hang ni.m hay thu nhiip trén cb phiéu.
Ti s6 P/E cl.o biét gid tri cia DN gdp buo nhiéu lan thu
nhap ronyg Lang ndm né phdt ra cho nha Jdu tu dugi dang
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g6ép von. Trong tinh hudng cua ching ta gia su rang cac
cong ty cing nganh nhung ¢6 qui mé lén hon Y ¢o ti s8 P/E
x4p xi 10. Y ¢6 qui m6 nhd hon do dé P/E ciia né c6 thé nho
hon, nhung nhd hon bao nhiéu?

Né&u P/E =5 thi Ve = 53.200%5 = 266.000 ngan dong;

Néu P/E = 2/3 eta 10 thi Ve = 53.200%2/3*10 =
354.667 ngan dong;

Néu P/E = 10 thi Ve = 53.200%10 = 532.000 ngan
dong.

Nhéan xét:

Chiing ta c6 thé thdy ring cén cd trén nhing cd s6
dinh gia khdc nhau thi thu duge cdc két qua rat khdc nhau.
Mot cau hoi duge dét ra la “Két qud nao ding nhat?”. bé
6 cAu tra i cho cau hoi virta néu, ching ta cin thong nhat
mat vai khia canh cua van dé.

Tha nhat, gia tri s6 sach dya vao bang tong két tai
san thi khéng thé c6 ¥ nghia quyét dinh trong gua trinh
thuong lugng vi gia tri lich sit khong thé dai dién gia tri
tuong lai ciia mot tai sén hay mot doanh nghiép.

Thi hai, gia tri duge xac dinh trén co sa chi phi thay
thé, cach nay dua ra mdc chi phi cin thiét dé hinh thanh
mét doanh nghiép tuong tu. Bdi vi cdch danh gid nay dua
ra mot con s cao hon bat ky mot két gia nao ctia cac
phuong phap dinh gid khdc trong trugng hop nay, cho nén
¢6 thé n6i dé 1a gid toi da ma ngudi mua c6 thé dé nghi. RS
rang la & day gia tri goodwill khong duge ké dén. i

Thit ba, gia tri thuc t& chi ra lugng tién mit ma co
ddng tite chi sd hitu cua doanh nghiép c6 thé co khi gidi tu.
Vi véy, n6 la gia tdi thiéu ma ho c6 the chap nhéan.

T4t ca cac truyng hgp vira néu déu c6 han ché la
khong xem doanh nghiép nhu mét tong thé. Tuy nhién,
gid tri thuc t& rt hiu dung trong viée dénh gid rui ro anh
hLI(;JJng dén DN khi dang hoat dong va viéc kinh doanh bi
tir bo.

Thit tu, trong mé hinh ¢d tic, ede s0 1i¢u da duge tinh
to4n trén co s& su dung phi tén von cia Y, tic 12% ndm.
Néu cac diéu kién trén duge th6a man thi gia tri sé la muc
t6i thidu ma c6 dong cua Y chdp nhédn. Su hgp If cia viée
dinh gi4 dua vao cd tde doi véi X sé tuy thuge vao chinh
sdch luu trit 19i nhudn va vige tdi ddu tu hién tai ¢ duge
duy tri ti&p tuc hay kkhong? That ra d6i véi X viée ddnh gid
nén dua trén co sd 9% thay vi 12%. Vi sao ca hai cong ty a
trong cling ldp rai ro lai ¢6 hai mdc hé s0 hoan von kv von
khac nhau? Diéu dé c6 thé xdy ra néu c6 su khdc biét v
qui md va c6 thé la do ¢ phiéu cia X co tinh thanh khoan
cao hon ¢6 phiéu cta Y. Mgt trong nhiing han ché& chinh
ctia mo hinh tang trudng cb tic la van dé udc lugng gid tri
g tice toe dd tang trudng cua cd tifc trong tuong lai.

Mb hinh dinh gia dua vao ti s6 P/E cd ging xdc dinh
mifc gid tri ma ¢ d6 thi trudng sé tra cho mot cong ty giong
nhtf cong ty Y. N6 cung cap mot chudn muc ¢ bén ngoai,
nhung ta nén nhé day chi la su do luéng thd thién. Nhu
chiing ta biét ti s6 P/E cia cdc cong ty co phan cong cong
niém y&t trén thi trugng ching khoan phai duge la cho
thap hon sao cho phit hgp véi qui mé cia Y va cac dac diém
khée cia né. Han ché khéc cia P/E 1a ti s6 nay thi phu
thude vao su tang trudng kv vong trong tuong lai cua cong
ty. Do d6, sé rat kho khan trong viée tim ra mot ti s6 P/E
clia mot cong ty tuong tu. Tuy nhién trong thuc t& mo hinh
dinh gia theo ti s6 P/E c6 tdac dung tot trong viée thuong
luigng gi cao hon, mat khdc ¢6 1é né con 1a mot tidu chuan
dé hiéu.

Tém lai, khung gid trong d6 gid mua cd duge thoa
thuan sé 1a gid tdi thieu ma 6 dong cua Y chap nhan va la
mifc t6i da ma cdc nha lanh dao X sé trd, doé la 291,700,
561.600 =





