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Cac phuadng phap udc tinh gia tri doanh nghiép

PDiéu kién

C5 phin hod 13 mot trong nhiing
quyét sdch ctia BPing va Nha nudc ta
trong qud trinh chuyén déi nén kinh t&
tap trung sang kinh (& thi trudng dinh
huéng xa hdi chii nghia. PE thuc hién
chit triong trén, Chinh phi da ldn lugt
ban hanh cdc Nghi dinh va thong ur
huéng dan, véi vu diém 12 cdc viin ban
ngay cang phit hgp vdi thyc tién, mi
gan didy nhit la Nghi dinh
187/2004/ND-CP ngay 16.11.2004
ctia Chinh phi v& viéc chuyén cong ty
nha nuc thanh cdng ty ¢d phan. Nhd
d6 ma nhitng nim qua, cht trudng co
phén hod da di vao ddi séng kinh (€ -
x4 hoi va phéthuy tic dung tich cuc, 1a
mot trong nhifng nhan t8 déng gbp vao
suf ting truBng kinh {&. Vigc day manh
cOng téc c8 phan hod cang ¢6 ¥ nghia
thiét thuc trong viée tao ra céc cd sG
tién dé trong phat trién noi lye chudn
bi cho viéc hdi nhap kinh & qudc (€,
khi Viét Nam dang trong tién trinh hdi
nhip AFTA v chuin bj cdc diéu kién
gia nhap WTO.

Ciling trén ¥ nghia nay, vi¢c sém
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theo Nghi dinh 187

dua ra dugc ndi dung hudng din
phuong phdp thim dinh gid doanh
nghiép vira khoa hoc, dugc cong ddng
qudc & cong nhan, vifa sdt véi thyc
ti€n Viét Nam 12 yéu cdu cin thiét.
Do vy, 6 gidc df clia cd quan nghién
cifu vé dio tao, ching t6i xin trinh
bay mdt s& di€ém nhin dinh vé cdc
phudng phdp udc tinh gid tri doanh
nghiép dugc qui dinh tai Nghi dinh
187 ctia Chinh phi va Théng tu
huéng din s6 126/20040TT-BTC
ngay 24.12.2004 cia B0 tai chinh,
Trong ndi dung clia bai viét nay,
chiing t6i xin gép ¥ ki€n va trinh bay
vé mdt s8 van dé chi y&u sau day:

1. Muyc tiéu vé qui dinh céc
phuong phdp uéc tinh gia tri
doanh nghiép

Nb6i dung qui dinh trong Nghi
dinh v Thong tv hu6ng din cin dat
dugc muc tiéu trude tién la:

- Tinh dén vai trd qudn Iy vi moé
clia Chinh phi va hiéu qua kinh 1€ xa
hoi; Viéc qui dinh phai c¢6 tic dung
ning cao vai trd quin ly vi md cia

va kha nang ap dung

TS. PHAM THI NGOC MY

Nha nwéc, diy nhanh tién trinh c§
phin hod cdc doanh nghiép nha nudc,
kich thich cdc nha diu tr tiém ning.

- Tinh hdi nhip vé6i cong ddng
qudc t&: Cdc phuong phép 4p dung dé
thim dinh gi4, nhitng ndi dung huéng
din dé thyc hién phdi 1a nhitng
phuong phép, nhitng néi dung dudc
cdc nudc thita nhdan, phd hgp véi
thdng 1& qudc €.

- Tinh thdi hiéu clia vidn ban
phdp qui: N§i dung qui dinh cic
phudng phép thim dinh gid doanh
nghiép trong Nghi dinh cin néu cao
tinh khoa hoc va thurc tién nhiim gidp
cho viin bin c6 hiéu lyc trong mot
thdfi gian nhAt dinh, phit hgp vdi tinh
hinh phat trién kinh t€ ctia datnudc.

2. Co cdu ciia ndi dung qui dinh
vé “Udc tinh gia tri doanh nghiép
cho muc dich ¢ phan héa”
2.1.Vé chuong III, theo Nghi
dinh 187 c6 tiéu dé: “Xdc dinh gi tri
doanh nghiép ¢8 phin hod”, theo §
ki€n ciia chiing toi dé nghi sita lai tén
ghi clia chudng ITI cho phil hgp hon vi
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nhitng 1y do sau:

® Gid tri hang hod theo Cic
Mic, phin dnh m6i quan hé giita con
ngudi véi nhau. Quan hé nay chi ¢é
thé ¢6 duge do trong mbi hang hod
déu tdn tai thue thé ma chinh né biéu
hién ra bén ngodi thanh gid ¢d - dé la
gid tri. Nhu vily, néu xét vé mat chit
thi gid cd 12 hinh thdi, 1a bi€u hi¢n bé
ngoai cla gid tri. Gid trj 12 ndi dung,
1A qui ludt cta gid cd. V& mit lugng
thi gid cd ¢6 qui mo phu thude vao qui
md clia gid tri. V& mit nhin thic, gid
tri dudgc tinh todn thong qua nghicén
cifu gid ¢d. Do gid cd 12 hinh théi bidu
hién bling tién clia gid tri nén gid cd
¢6 thé biing hoiic cao hdn hay thip
hon gid tri. Do d6, diing cum (ir = Xdc
dinh gid tri doanh nghi¢p™ la khong
phit hap.

® Toian by ndi dung dude ghi
trong churdng 1, 12 nhiim uc tinh gid
tri doanh nghi¢p s¢ phuc vu cho mye
dich 1i&n hanh ¢6 phin héa. Vi vy,
néu ding tiéu dé “Xdc dinh gid tri
doanh nghié&p ¢& phdn hod ” thi chiing
ta s¢ khong ro 1a gid tri doanh nghiép
duge wde tinh trude hay sau khi ¢
phin héa.

Vi vy, chiing 10i thiét nghi ¢6
thé chon dit 1&n goi cla chuong 1T
trong Nghi dinh 187 nhu sau:

® “Xdc dinh gid doanh nghi¢p
cho mye dich ¢8 phan héa™, hoic 14,

® “Thim dinh gid doanh nghi¢p
cho muc dich ¢8 phéin hod "

Tuy nhién néu sit dung thudt ngtt
“Thim dinh gid™ thi s¢ phit hdp vdi
Phép I¢nh gid Nha nude da ban hanh,
Song, vé méit nhin thitc, cin hicu
ndy Xudt phdt 1 nguon gde tif chuan
da dude cde nude st dung do la tir
“Valuation™ (hodc Appraisal). Theo
d6, cum tir Thim dinh gid c¢an hidu la:
*Syr udc tinh gid tri cta ai san phl
hdp vdi thi trudng 1ai mét dia di€m,
thdi di€ém nhdl dinh, cho mdt muc
dich nhi1 dinh theo nhitng tiéu chuin
dugc cong nhin nhu nhitng thong 1€
quéce & hodic qudc gia™. Vi vy, cling
khong nén sit dung cum tir thim dinh
gid tri, vi rong (i “Thdm dinh gid —
Valuation ™ dd bao ham y nghia la udc
tinh gid tri rdi.

Miit khdc, ndi dung cua hoat
dong “Thim dinh gid — Valuation”
dudc cdc nude nhin nhin khi uGe tinh
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gid tri ctia mot tai sdn cu thé bao gdm
rit nhiu linh vifc va cong doan phai
1i€n hanh. B3i véi doanh nghi¢p bao
gdm viée ddnh gid doanh nghiép,
phdn tich tinh hinh tai chinh, uéc tinh
gid tri doanh nghiép, lap bdo cdo
thim dinh gid..vd day Ia nhitng viéc
hé&t sifc cin thiét, khong thé khong ¢6.

Nhu viy, viéc thay d6i tiéu dé
clia chudng III nhu di dé nghi néu
trén, ¢6 1€ s€ chinh xdc va khoa hoc
hon.

2.2.V& cd cdu chudng I trong
Nghi dinh, theo chiing t6i dé nghi nén
cd ciu lai k€t ciu ctia chuong nay nhu
sau:

Muc 1: Pdnh gid chung vé doanh
nghiép.

Muc 2: Phin tich tinh hinh tai
chinh ctia doanh nghiép trude thai
diém ¢8 phin hod.

Muyc 3: Cdc phudng phdp udc
tinh gid tri doanh nghi¢p (hay: Cic
phuong phdp thim dinh gid doanh
nghi¢p; hay: Cdc phudng phip dinh
gid doanh nghi¢p).

Muc 4: Bdo cdo thaim dinh gid
(hay Bdo cdo vé& udc tinh gid tri doanh
nghiép).

Muc 5: TS chitc thim dinh gid
doanh nghiép (hay: T3 chic xdc dinh
gid doanh nghiép).

Chiing t6i xin ly gidi nhiing
nguyén nhan cin thi€t phai k&t ciu
lai cdc dé muc clia chuong III, Nghi
dinh 187 nhu sau:

a) P6i véi Muc 1, Muc 2:

© Thim dinh gid doanh nghiép
mang ndi dung va ¥ nghia rong, di 1
dinh tinh d&n dinh lugng. Thim dinh
gid doanh nghiép cho muc dich ¢d
phin hod la nhiim muyc dich cung ¢ap
cho tat ¢a cdc thé nhan va phdp nhin
trong xa hdi ¢6 ¥ dinh dau w ¢é dugc
mot bic tranh t6ng thé vé doanh
nghiép véi diy di gid tri clia tai sén
(httu hinh va vo hinh). Vdi § nghia dé,
mdt doanh nghiép mudn ¢8 phin hod
cindat motso yéu ciu nhat dinh nhur:
san phdm ¢6 thi phan, trang thi€t bi va
cbng nghé¢ sdn xudt phit hgp véi thi
truging, doi ngti lanh dao va lao dong
¢6 ning luc, tay nghé..Va nhitng ndi
dung ndy phai dugc thé hién trong
Muc | — Pénh gid chung vé doanh
nghiép.

@ Ngoai ra, doanh nghi¢p phéi

lanh manh vé& ti chinh thong qua
vi¢c ddnh gid cdc chi tiéu tai chinh
trudc thisi di€ém ¢ phan hod (thudng
la 5 nim). Noi dung ndy thé hién
trong Muc 2 — Phan tich tai chinh clia
doanh nghiép trudc thdi di€ém cd
phin hod.

b) P6i véi Muc 3:

® Trong Nghi dinh c6 tiéu dé Ia:
“Cdc phudng phdp xdc dinh gid tri
doanh nghiép”, theo y ki€n cia
chiing 16, nén déi lai Ia “Céc phuong
phip udc tinh gid tri doanh nghiép”,
vi nhitng 1€ sau:

- Theo quan diém cia cdc
chuyén gia thim dinh gid trén th&
gidi thi cdc phudng phdp st dung
trong tinh todn 1a nhim tim ra mot
mife gid phit hgp véi gid tri cia doanh
nghiép trong titng thdi di€ém tuong
ting vdi ing muc dich nhit dinh; do
d6 diy chi la cdc phuong phdp ding
dé ude Linh gid tri ctia doanh nghiép.

- O nu6ce ta, theo Dicu 24 cla
Nghi dinh 187 thi mdc gid do doanh
nghiép trdinh, hodc do cdc 8 chite ¢6
chic ning dinh gid thyc hién, chi la
gid khdi di€m d€ thyc hién diu gid
bén ¢6 phin, cho nén chuta phii 1a gid
dugic xa hgi chinh thitc cong nhan.

® Trong phan ndi dung ctia Muc
3: Néu khdng tdch mdi phuong phéap
thainh mdt muc riéng, thi trong muc
nay sé bao gdm 3 phuong php da
dudic cac nudce cong nhin (theo Inter-
national Valuation Standard 2000,
2003, 2005):

- Udc tinh gid tri doanh nghiép
theo phudng phdp thi truting (Market
approach Lo business valuation),

- Udc tinh gid tri doanh nghi¢p
theo phuong phdp vén hod thu nhap
(Income capitalisation approach 1o
business valuation). Cé hai phudng
phép thu nhip phd bién, d6 1a von
hod thu nhdp (Capitalisation of
income) va phén tich dong tién chiét
khiu (Discounted cash flow analysis
or dividends method).

- Udc tinh gid tri doanh nghiép

theo phuong phip tai sdn
(Assel-based business valuation
approach).

Ba phuong phidp trén dude dp
dung cho tat ¢ cdc loai hinh doanh
nghiép ctia 14t cd cdc nginh nghé
trong nén kinh (&, Viéc Iya chon
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phudng phap ndo hgp Iy hon hoic st
dung phudng phdp nao la chinh va
phuong phép nao la phu dé kiém tra,
ddi chi€u k&t qua 1a phu thude vao
timg diéu kién cu (hé cta doanh
nghiép.

Trong Nghi dinh 187 da c¢é qui
dinh 2 phudng phap. Riéng perdng
phap thi truting chua duge dé cip, nén
¢dn bd sung, vi 1mn5 thdai gmn tdi cdc
loai thi trudng diu vio clia sin xudl,
thi tru®ng tai chinh & nudc ta sé phat
trién manh, trong dé cé thi trudng
chitng khodn.

Con phuong phép tai sin dudc
ghi tai diém 1, Piéu 17 ctia Nghi dinh
187 huéng din: “Gid tri thue (€ cla
doanh nghiép c& phin hod ¢6 tinh dén
khd niing sinh 1¢i cia doanh nghiép
md ngudi mua, ngudi bdn ¢d phin
déu chép nhan dugc™, theo ching t6i
nén ddi lai 1a: “Gid tri thyc (& clia
doanh nghiép ¢6 phan héa la gid tri
toan b ai san hién ¢6 cia doanh
nghi¢p duge ude tinh theo gia thi
trudng tai thifi diém ¢d phan héa” vid
cde nude, phudng phdp tai san la
phudng phip thutng duge dung trong
kiém ké do khong tinh dén tinh lién
tuc vé& phdt tri€n clia doanh nghiép; la
phudng phdp diing trong thanh 1y, phd
sian, phat mai doanh nghiép, cho nén
phudng phap niy bén chit né khong
tinh d&n kha ning sinh 1&i cia doanh
nghiép. Mudn tinh dén y&u (6 “kha
ning sinh 101", ngudi ta phai ding
phuong phdp khdc.

Ngoai ra, ciing ¢in néi thém
riing, ndi dung hudng dan phudng
phip dong tién chi€t khdu (DCF)
trong Thong wr 126 ciing cin duge
diéu chinh. N6i dung huéng din trong
Thong W 14 phudng phap chiél khiu
dong ¢6 uwic (DDM) khong phzu
phu’dng phdp phan tich dong tién
chi€t khau (DCF); va ciing khong nén
han ch& nganh nghé kinh doanh dp
dung phudng phdp phan tich dong
tién chiét khau.

¢) Bdi véi Muc 4: € c¢6 mifc gid
wong déi hgp 19 lam cd sd cho viée
diu gid bin cd phan ctia cdc doanh
nghiép thyc hi¢n 6 ph'in hod, nhat
thi€t cdc bdo cdo ciia cde t6 chie dinh
gid phii dugc chudn hod theo mdt
méu qui dinh chung, vdi cdc ndi dung
chi ti&l nhiim:
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® Gilp cdc 16 chifc dinh gid
thuin Igi trong hoal dong chuyén
moén; ddng thdi ting cudng trich
nhiém hon trong viéc 1@ chifc thuc
hién, trong nhiém vu tu vin.

® Gitip cdc nha diu w va diu wr
tiém niing hi€u rd vé hoat dong kinh
doanh va khd ndng phét trién cta
doanh nghiép.

® Giiip cho viéc dng hdp, so
sdnh, ddnh gid cdc doanh nghiép da
¢8 phin hod theo tiing nganh nghé
khdc nhau dudce thudn lgi, gidp cdc cd
quan quan Iy nha nudc ¢6 bifc tranh
6ng thé vé& cong tdc chi dao chi
trugng nay.

Tém lai, 1én goi cdc diéu khodn
qui dinh trong chudng 111, va cdc ndi
dung bén trong ctia chuong nay, theo
chiing i ciing ¢An chinh sita lai cho
phi hdp véi tén Chuong va Muc, da
dé nghi thay di nhutrinh bay ¢ trén.

3. Diéu kién va kha ning ap dung
Nghi dioh 187 vao thuc tién nudc

Pé viéc tng dung cdc phudng
phdp udc tinh gid tri doanh nghiép
dugc thudn 1¢i va dat hi¢u qua hon
trong thdi gian 8i; theo chiing oi,
nén hudng vio gidi quy&t nhitng van
dé sau diy:

a) Piéu chinh Nghi dinh va
Thong w hudng din da ban hanh:

Cin ra sodt lai nhitng ndi dung
da dugce qui dinh trong Nghi dinh 187
(chuong III ctia Nghi dinh v phén
huéng dan chudng I1I trong Thong wr
126) @€ c6 chinh sita phit hgp, va s6m
ban hanh cic Thong tr hudng din bs
sung cho hoan thién,

"b) Chuin bi mot s diéu kién,
tién dé cho viéc 18 chic udce tinh gid
tri doanh nghiép cho muc dich ¢
phin hod:

® Cin ban hanh mdt s6 chuin
muc chung dé cin cf vao d6 cdc t§
chitc 1am nhiém vu udc tinh gid tri
doanh nghiép ¢6 cd sd thuc hi¢n va
cdc cd quan quan 1y nha nudc c6 mdt
thuée do chung trong ddnh gid mot
doanh nghiép; do la:

- Qui dinh v& mdt bdo cdo thim
dinh gid doanh nghiép.

- Céc tiéu chi d€ danh gid chung
vé doanh nghiép.

- Cctiéu chi € dénh gid cdc chi

tidu tai chinh ctia doanh nghiép (biing
cich ban hanh cédc chi tiéu binh quéiin
timg nganh nghé sin xuit kinh
doanh).

® Ning cao ning luc va chit
Iugng clia ngudi 1am cong tic thim
dinh gid doanh nghiép va nhitng nha
quan ly: Céc cd quan quin 1y chic
ning clia Nhia nudc cin 6 chic
nhitng 16p bdi dudng chuyén mén vé
thim dinh gid doanh nghi¢p cho
nhitng ngudi lam nghiép vu nay & cd
quan quén 1y nha nudc va cic t8 chifc
wrvin vé thim dinh gid. Nén mdi cdc
chuyén gia nudc ngoai c6 nhiéu kinh
nghiém thyc tién vé Hnh vuc nay
tham gia dao tao cho ching ta.

¢) Cin thé hién tinh “cong khai,
minh bach theo nguyén tic thi trudng

" (Nghi dinh 187), “ddm bao I¢i ich
hai hoa giﬁ'a cdc thanh vién trong xé
hdi” trong (3 chifc thuc hién viéc ¢
phan hod cac doanh nghiép nha nudc
biing mot s& bién phap cu thé sau:

® Phdi cong khai bdo cdo thim
dinh gid doanh nghi¢p trén cdc
phudng tién thong tin dai ching cta
cdc ¢d quan quén ly chic ning cla
nha nudc trude khi 18 chic diu gid
(mang dién tif clia tinh, thanh phd,
clia cdc Sd ¢6 lién quan, clia cdc trung
tim giao dich chitng khodn; cdc tip
san chuyén nganh tai théng béo clua
doanh nghiép ti€n hanh ¢§ phén
hod...).

P& il ¢4 cdc nha didu w tiém
ning trong xi hoi déu ¢6 thé tham
gia, trdnh tinh trang c& phi€u s& tap
trung vao mot s§ it nha diu wr ldn,
dan ching khé tham gia; hodc tinh
trang thong thiu, ép gid, thi viéc cong
khai bdo cdo thim dinh gid 12 viéc
lam hél stic ¢in thi€t nhiim gitp moi
ngudi c6 diéu kién tim hiéu rd hon vé
doanh nghigp: Viviy, viéc cong khai
ndy phai dudc thyc hién hai 1an: trude
va sau khi doanh nghiép ¢6 phin hod
(1c sau khi doanh nghiép da trd
thinh cdng ty ¢d phin).

® Nha nudc can qui dinh céc
doanh nghiép tham gia thi trudng
chitng khodn bt bude phai qua thim
dinh gid doanh nghiép, va day la
cbng viéc phai lam thudng xuyén
hing nam cta cdc doanh nghiép
(Ludt chiing khodn, hodc Phdp lénh
hay Nghi dinh) ®
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