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MO PAU
1. Tinh cap thiét ciia dé tai nghién ciu

Viét Nam d3 dat duoc nhiéu thanh tyu dang ké trong cong cudc phat trién kinh
té tir khi 4p dung chinh sach d6i méi kinh té theo dinh hudng thi truong nim 1989
("P6i méi"). Trong qua trinh doi mai nay, Chinh phu da dé ra nhitng muc tiéu to 16n
cho cdng cudc cai cach cac Doanh nghi€ép Nha nudc ("DNNN") dac biét 1a hoat dong
¢ phan hoa ("CPH") DNNN.

Bén canh nhiing két qua tich cyc da dat duoc, thuc té cong tac sép xép lai
DNNN thoi gian qua, dic biét 1a cong tac c¢6 phan hoa cho thay tién d6 thuc hién cia
cac bo, nganh va dia phuong van con cham.

Trong nhiéu nguyén nhan lam chim tién bo thuc hién cac dé an, vudng méc nhét
van 13 viéc xac dinh gia tri DNNN trudc khi tién hanh CPH. Trong nhiéu nim qua, d
c6 nhiéu dé tai nghién ctru cia cac co quan Chinh phu, cac nha khoa hoc trong va
ngoai nudc vé cac phuong phap xac dinh gia tri doanh nghiép (“DN”) néi chung va cac
phuong phéap xac dinh gia tri DN trong CPH cac DNNN ¢ Viét Nam. Cac phuong
phép x4c dinh gia tri DN trong CPH cac DNNN da ting budce dugc cai thién va hoan
thién hon. Tuy nhién, ddy van 13 van dé con nhidu vudng mic, anh huéng nhiéu toi
tién d6 c6 phan hoa cac DNNN.

Truéc quyét tim cua Chinh phu vé ddy manh CPH DNNN, bao gom ca cac
Tap doan kinh té, cac Tong cong ty va cic DNNN quy mé 16n, dang hoat dong c6
hiéu qud, yéu cau nghién ctru hoan thién cic phuong phap xic dinh gia tri DNNN
hién hanh va phat trién thém nhiing phuong phap xic dinh gia tri DNNN méi, da
dang va pht hop véi tién trinh d6i mdi cac DNNN, cang trd nén can thiét va cép
bach. Xuat phat tir yéu cau cip thiét d6, luan an nay chon dé tai nghién ctru: “Hodn

thién phuong phadp xdc dinh gia tri DNNN trong CPH o Viét Nam”.

2. Muc dich nghién ctru ciia dé tai

Lam rd thém co s 1y luan va hé thong hoa cac phuong phap xac dinh gi tri
DN pho bién trén thé gi6i. Phan tich va danh thuc trang cong tac xac dinh gia tri DN
trong qua trinh CPH DNNN ¢ Viét Nam. Kién nghi mot s6 giai phap nham hoan
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thién cac phuong phéap xéac dinh gia tri DN hién hanh va dé xuét cac phuong phap xac
dinh gia tri DN bo sung nham day nhanh tién trinh xac dinh gia tri DNNN CPH ¢
Viét Nam. Pong thoi, ludn an ciing kién nghi mot sb giai phap nham hoan thién cac

diéu kién can thiét dé thuc hién thanh cong céc giai phap nay.

3. Poi twong va pham vi nghién ciru cia dé tai

Luan an nghién ctru nhitng van dé 1y luan va thuc tién vé xac dinh gia tri
DNNN trong CPH ¢ Viét Nam ciing nhu kinh nghiém ctua mét s qudc gia trén thé
gi6i. Trong tam phan tich thuc trang xac dinh gia trt DNNN trong CPH & Viét Nam
la giai doan 1998 — 2008.

4. Y nghia khoa hoc va thue tién ciia dé tai nghién ciu
Lu4n an di tong hop va hé thdng héa nhimng van dé 1y luan co ban vé xac dinh
gia tri doanh nghiép ¢ Viét Nam ciing nhu trén toan thé gidi; Tong két nhitng bai hoc

kinh nghiém trong xac dinh gia tri DNNN CPH ¢ m6t s6 nudc trén thé gidi.

Luan an da téng hop $6 li¢u, phan tich, danh gia thyc trang cong tac xac dinh
gia tri DNNN CPH ¢ Viét Nam trong thoi gian qua. Trén co so do, luan an da dé xuét
mot hé théng cac giai phap nham hoan thién cac phuong phéap xéac dinh gia tri DNNN
CPH ¢ Viét Nam va cac diéu kién can thiét dé thyc hién thanh cong cac giai phap
nay. Pong thoi ludn an ciing gitp cho cac DN, cac nha dau tu c6 nhiing hiéu biét cin
ban vé phuong phap xac dinh gia tri DN dé c6 thé dua ra nhimg quyét dinh kinh
doanh va dau tu hop 1y.

5. Két cau cua luan an

Ngoai cac phan mo dau, két luan, muc luc, danh muc cac chir viét tat, danh

muc tai liéu tham khéao va cac phu luc, luan an duoc két cAu thanh 3 chuong:
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Chuwong 1
TONG QUAN VE XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP

1.1 XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP
1.1.1 Khai ni¢m doanh nghiép va gia tri doanh nghiép

Doanh nghiép 1a thuat ngir dung dé chi cac t6 chire kinh té dugc thanh 1ap theo
quy dinh cta phap luit nham thyc hién lién tuc cac cong doan cta qua trinh dau tu tir
san xuat dén tiéu thu san phém hodc cung ung dich vu trén thi truong nham muc dich
sinh loi.

Trong co ché thi truong, cling nhu cac hang hoa khac, sy hoat dong ctia doanh
nghiép mang lai loi ich cho nha dau tu. Doanh nghiép 12 mot loai tai san, giéng nhu
¢d may sinh 16i va c6 thé dugc mua ban, chia tich, hop nhét v.v. Khi thuc hién cac
giao dich ndy, gia ca va gia tri cua loai hang hoa doanh nghiép ciing khong ndm ngoai
cac quy ludt gia tri, cung cau va canh tranh.

1.1.2 Céc yéu té tic dong tdi gid tri doanh nghiép

Gia tri doanh nghiép tuy thudc vao nhiéu yéu t6 nhu méi truong kinh doanh,
tai san, cong nghe, von, vi tri dia 1y, uy tin, thi truong, chét lugng nguén nhan luc,
Nang luc quan tri kinh doanh v.v. va dac biét 1a kha nang canh tranh va thich ing voi
moi trudng kinh doanh. Céc yéu td nay 1a co so dé xay dung va lwa chon céc tiéu chi
can thiét cho viéc danh gia gia tri doanh nghiép, dong thoi 1a co sé dé thao luan, xac
dinh pham vi va phuong phap danh gia gia tri doanh nghiép mét cach hé thong va
khoa hoc.

1.2 SU CAN THIET PHAI XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP

Viéc xac dinh gia tri DN dang trd thanh mot yéu cau cap thiét va thudng xuyén
trong nén kinh té thi trudng khong chi ddi voi Viét Nam ma ngay ca cac nude trén
thé gidi co nén kinh té thi truong. Trong diéu hanh kinh té vi mé ciling nhu trong hoat
dong quan tri doanh nghiép, thong tin vé gia tri doanh nghiép ludn rat can thiét. Cac
hoat dong sap nhap, mua ban, lién doanh, giai thé doanh nghi¢p dugc dién ra thuong

xuyén, ma co s& cua cac hoat dong nay dua vao két qua xac dinh gia tr1 doanh
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nghiép. Do d6 gia tri doanh nghiép 12 mot trong mbi quan tdm clia cac phap nhan va
thé nhén c6 loi ich lién quan, gan bé truc tiép dén cac doanh nghiép dugce danh gia.

Ngoai ra, xac dinh gia tri doanh nghiép 13 mot ndi dung hét strc quan trong va
rat phtic tap c6 tac dong 16n dén qué trinh CPH. Dé tai nay hién dang gay nhiéu tranh
luan trén cac dién dan kinh té ca vé Iy luan va thuc tién ddi v6i cac nha nghién cuu,
cac nha quan ly cling nhu cadc doanh nghi¢p, nguoi lao dong trong hon mét thap ky
qua dé nham muyc dich cudi cing xay dung dugc mot co ché, chinh sich va nhing
phuong phép xac dinh gia tri doanh nghiép c6 co s¢ khoa hoc va phu hop véi diéu
kién kinh té thi truong & Viét Nam gop phan day nhanh qua trinh CPH DNNN.

1.3 MOT SO PHUONG PHAP XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP PHO BIEN TREN
THE GIOI

Luén van chi nghién ctru va trinh bay cac phuong phap xac dinh gié tri doanh
nghiép pho bién trén thé gidi va co thé phu hop véi thuc tién CPH DNNN ¢ Viét
Nam. P6 12 ba (03) nhém phuong phép chinh dugc tong hop nhu sau:

- Phuong phép thu nhép;

- Phuong phap tai san;

- Phuong phap gia thi truong.

1.3.1 Phwong phap thu nhap

Phuong phap duoc sir dung rong rdi nhét cho cac doanh nghiép dang hoat dong
13 “Phuong phéap thu nhap”. Mot s6 phuong phap thu nhip dugc st dung phd bién
trén thé gi6i 1a:

- Phuong phép chiét khau thu nhap tuwong lai (Discounted Future Income
Method): Gia tri cia mot doanh nghiép thudng dugc do bang do 16n cia cac khoan
loi nhudn thuan ma doanh nghiép c6 thé mang lai cho chu so hitu trong sudt thoi gian
t6n tai ctia doanh nghiép. Song, trén quan diém vé thoi gia cta tién té, vé chi phi co
héi, tirc 1a: gia tri ctia mot dong tién & cac thoi diém khac nhau sé khong gidng nhau,
cho nén, nguoi ta thyc hién quy doi cac khoan thu nhap vé cung mot thoi diém, do 1a
thoi diém hién tai.

- Phuong phap von hoa thu nhap (Capitalization of Income Method): Ciing
gidng nhu phuong phap chiét khau thu nhap tuong lai, phuong phap von héa thu
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nhap tuong lai xac dinh gia tri doanh nghiép thong qua do lén cua cac khoan lgi
nhu4n thuin ma doanh nghiép c6 thé mang lai cho chu sé hitu trong sudt thoi gian ton
tai ciia doanh nghi¢p c6 tinh dén thoi gia cua tién té, chi phi co hoi va céc rui ro lién
quan. Tuy nhién, phuong phap nay chi dung mot ti 1& von hoéa dé luong tinh gia tri

cua doanh nghié¢p dua trén thu nhap udce tinh.

- Phuong phap chiét khau dong tién (DCF): Gi4 trj hién tai cua dong tién thuan
ma viéc dau tu vao doanh nghiép ca ¢ thoi diém hién tai va twong lai dem lai cho nha
dau tu, duoc coi 1a tiéu chuan thich hop dé xac dinh gia tri doanh nghiép. DCF 1a
phuong phap ma gia tri doanh nghiép duoc xac dinh bang cach hién tai hoa cac ludng
tién thudn doanh nghiép du kién thu duoc trong tuong lai theo mét ty 1€ chiét khau
tuong img v&1 mure dJ rai ro cua doanh nghiép.

- Phuong phép von hoa dong tién (Capitalization of Cash Flow Method): Ciing
giéng nhu phuong phéap chiét khau dong tién, phuong phap von hoa dong tién xac
dinh gia tri doanh nghiép thong qua viéc xac dinh cic dong tién ma doanh nghiép co
thé mang lai cho chii s¢ hitu trong sudt thoi gian ton tai cia doanh nghiép c6 tinh dén
thoi gia cua tién té, chi phi co hdi va cac rui ro lién quan. Tuy nhién, phuong phap
vbn héa dong tién chi ding mot ti 16 von hoa dé luong tinh gia tri cua doanh nghiép
dua trén cac dong tién udc tinh.

1.3.2 Phwong phap tai sdn

Phuong phap ndy cho rang gia tri cia mot doanh nghiép bang tong cic gia tri
cua tirng loai tai san riéng biét trir di cac khoan ng cuia doanh nghiép do.

Cin ct dinh gia doanh nghiép 13: cac chimg tir; sd sach ké toan; bao céo tai
chinh cua doanh nghiép nhimg nim gin nhat; bao cdo kiém ké tai san, vat tu hang
ho4, tién von; bién ban dbi chiéu cong ng...

1.3.3 Phwong phap gid tri thi truong

Phuong phap gia thi truong con duge goi 1a Phuong phép Dinh gia So sanh.
Phuong phap nay danh gia gia tri cua doanh nghiép so voi cac doanh nghiép khac
hoat dong trong cung linh virc hodc nganh nghé kinh doanh. Tt nhién khong thé so
sanh mot cach tuyét d6i gia tri cua cac doanh nghiép nay voi nhau, dic biét 1a gia tri

clia cac doanh nghiép niém yét voi cac doanh nghiép khong niém yét. Tuy nhién
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phuong phéap dinh gia theo gia thi truong lai 1a phuong thirc quan trong dé chimg
thuc gia tri dugc dinh gia.

Mot trong nhitng phuong phap dinh gia DN theo gia thi truong 1a phuong phap
hé sb gia thi truong trén thu nhap (P/E). Phuong phép nay dya trén tinh toan hé s gia
thi truong cua c6 phiéu trén thu nhap cia mdi co phiéu va hé sé gia tri trudng trén thu
nhap cho biét dé co dugc mot déng thu nhép tir cd phiéu, ngudi dau tu dang sin sang
b6 ra bao nhiéu tién. Pay 1a phuong phap c6 thé so sanh rit nhanh va thudng duoc
tmg dung ddi véi cac cong ty niém yét.

1.4. MOT SO KINH NGHIEM QUOC TE LIEN QUAN PEN CONG TAC XAC PINH

GIA TRI DOANH NGHIEP

Lu4n an da tién hanh nghién ctru cong tac xac dinh gia tri DNNN tai mét s6
qudc gia trén thé giéi co hoan canh twong dong véi Viét Nam nhu: Trung Qudc, Nga,
Pai loan va Phap dé tir d6 rat ra nhitng bai hoc kinh nghiém vé xac dinh gia tri

DNNN cho Viét Nam trong giai doan hién nay.

1.4.1. Kinh nghiém tai mét s6 qudc gia trén thé gi6i
1.4.1.1. Cong tac dinh gia doanh nghiép tai Trung Qudc

Kinh nghiém CPH ctia Trung Qudc 1a phut hop nhat dé Viét Nam tham khao vi
su twong dong giira ché d6 chinh tri, trinh d6 phat trién kinh té, co ciu nén kinh té va
gan giii vé mat dia Iy.

Viéc dinh gia DNNN CPH & Trung Quéc dugc thuc hién boi céc td chitc danh
gia c6 tinh chat chuyén nghiép, goi chung 1a “co quan d4nh gia tai san”. “Co quan
danh gia tai san” thyc hién thu phi d6i vé6i cac dich vu danh gia gia tri doanh nghiép.
Murc thu phi cu thé s& do Quéc Vu Vién iy nhi€ém cho cic co quan tai chinh, vat gia
va chu quan cta doanh nghié¢p xac dinh.

Viéc dinh gia DNNN CPH ¢ Trung Qudc dugc quy dinh phai dam bao .. .tinh
trung thyuc, tinh khoa hoc, tinh kha thi” va theo céc ti€u chuén, trinh ty va phuong
phap dugc phép sur dung:

- Phuong phap theo gia tri thu loi.

- Phuong phap theo gia thi truong hién tai.

- Phuong phap theo gia tri thanh 1y.
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- Phuong phéap danh gia khic ctia co quan hanh chinh chi quan vé quan 1y tai

san nha nude thudec Qudc Vu Vién quy dinh.

Phén 16n cac DNNN Trung Qubc khi CPH déu str dung phuong phap tai san dé
xéc dinh gia tri DN. Khi ¢6 phan héa cac DNNN 16n, Trung Qudc ap dung hang loat
cac chinh sach wu ddi nhu giam thué thu nhap, ting quyén tu chi cho cic doanh
nghi¢p trong quan ly dau tu, lao dong san xuit, tiéu thu va hd tro dic biét tir Nha
nude dudi hinh thic tin dung va tai cap von truc tiép. Ngoai ra, Chinh pha Trung
quéc con cho phép 4p dung nhiéu bién phap wu d3i khac nham lam gia ting gia tri
DNNN va gia ¢6 phiéu khi CPH nhu cho phép danh gia lai toan bo gia tri tai san
trudc khi CPH va khong danh thué loi nhuan ddi v6i phan gia tri ting thém nay. Piéu
ndy giup phan anh hop Iy hon gié tri cia DNNN CPH mic du van sir dung phuong
phap dinh gia tai san 1a chi yéu.

Chinh phu Trung qudc ciing cho phép thué tuyén cic cong ty tu van hang dau
thé gii dé tién hanh tu van CPH, chio ban va bao 1anh phat hanh ching khoan 1an
dau ra cong ching (IPO). Viéc tham gia cia cac cong ty tu van hang dau thé gii gop
phan dam bao thanh cong ciia cac dot ban IPO 16n nhat thé gidi cua Trung Qudc.

Trude khi IPO, Chinh phii Trung qudc ciing cho phép ban ¢ phiéu cho cac dbi
tac chién lugc dé cac dbi tac ndy cing véi ban 1anh dao DNNN tién hanh tai cAu trac
DN va hoat dong kinh doanh, cai tién cong ngh¢, nang luc quan tri, diéu hanh,
marketing ctia DN, do tao va ning cao ning luc chuyén mon va k¥ ning ciia ngudn
nhan luc.

Chinh pha Trung Qudc ciing da quyét dinh va triét dé thuc hién chu truong
CPH cac DNNN 16n gan véi niém yét trén thi truong ching khoan, dic biét 1a cac thi
truong ching khoan qubc té. Hang loat cac DN 16n tiéu biéu cia Trung Qubc da
duoc IPO tai thi truong ching khoan trong nudc va quc té.

Sau hon 30 nim thuc hién cai cach d6i méi DNNN, Trung Qudc di dat duogc
nhirng thanh tyu to 16n thé hién & viéc cai cach manh mé hé théng DNNN, phat trién
thi truong chimg khoan va té chirc thanh céng nhiing cuéc IPO DNNN 16n nhat thé
gi6i. Thanh cong ndy c6 duoc mot phan nhd vao viée 4p dung sang tao phuong phap

tai san trong xac dinh gia tri DNNN CPH cung v6i viéc Nha nuéc thu hdi va cip lai
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cac tai san 1a dat, lién quan dén dat va bat dong san theo gia thi truong. Tuy nhién,
cling con ton tai nhiéu kho khin va bai hoc tir cong tic CPH DNNN néi chung va xac
dinh gia tri DNNN néi riéng. D3 c6 nhiéu ¥ kién quan ngai vé viéc xac dinh gia ban
c¢6 phan cho cac d6i tac chién lugc nudc ngoai. Nhitng ¥ kién nay cho rang gia ban co
phan cho céc d6i tac nudc ngodi qua thip gay that thoat tai san qubc gia. Piéu nay
khong khoi khién Chinh phu va cac co quan hitu trach Trung qubc suy nghi va tiép
tuc xem xét danh gia lai cac chinh sich CPH DNNN déc biét 1a cac quy dinh vé x4c
dinh gia tri DNNN CPH.

1.4.1.2. Cong tac xac dinh gia tri doanh nghiép tai Cong hoa Lién bang Nga

Qua trinh tu nhan hoda DNNN ¢ Nga dugc thuc hién nhanh va d at. Diéu nay
phan dnh muc tiéu chinh tri 1a nhanh chdng tao ra ting 16p hitu san 1am nén tang kinh
té cho xa hoi méi ma ho hudng tdi. Trong qué trinh nay “tbc d6” chuyén doi 1a wu
tién hang dau va xac dinh gia tri doanh nghiép ciing dugc thuc hién theo phuong
cham d6. Trong bdi canh d6, khong thé thuc hién xac dinh gia tri DNNN dé phuc vu
viéc tu nhan hoé theo mot ké hoach, quy trinh thong nhat dugc chuan bi cong phu va
ky ludng dugc. Do dé gia tri doanh nghi¢p cling khong dugc xéc dinh chinh xéac cho
muc dich chao ban va dé tu nhan héa DNNN thanh cong, chi ¢6 cach ban DNNN v&i
gi4 thap hon nhiéu gia tri thyc ctia DN.

Tu nhan hoa cac DNNN & Nga chu yéu 1a théng qua dinh gia khép kin, ban va
phan phéi cho ban lanh dao va can bd, nhan vién cua DN (khoang 51% sb ¢ phén
DNNN duoc tu nhan héa) véi mirc gia rt thap (trung binh mire gia chi bang khoang
1,7% gié tri s6 sach). Tuy nhién dén nay s6 c6 phiéu ma can bo va nhan vién con giir
lai khéng nhiéu. Hau hét sé c¢b phiéu va quyén lam chu cac co s¢ duge cd phan hoa
da roi vao tay mot s6 ca nhan va cac ddi tuong c6 chan trong bd may cam quyén.

Chu trwong dinh gia DNNN khép kin va ban cb phan cho cac thanh vién trong
doanh nghiép tai Nga c6 thé gop phan day nhanh tién d6 tw nhan héa DNNN. Song,
dé thuc hién t6t nhitng chu truong Ay can phai c6 nhimg bién phap quan 1y kém theo
dic biét 13 dbi voi cong tac xac dinh gia tri DNNN. Viéc xac dinh gia trj doanh
nghiép qua loa chu yéu dua vao gia trj tai sin DNNN & Nga d3 cho thay nhitng kinh

nghiém dau x6t vé that thoat tai san qudc gia.
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1.4.1.3. Cong tac dinh gia doanh nghiép tai Pai Loan

ba c6 mot thdi cac DNNN cua Pai Loan dong vai trd quan trong trong viéc
thie hién cac chién luoc kinh té ctia Chinh pha. Trong nhitng nam 1980, 1an dau tién
cac DNNN c6 nguy co phé san va Chinh pha Dai Loan di quyét dinh tu nhan héa cac
DNNN dé hoa cung tién trinh ty do héa thi trudng. Qué trinh nay duoc thuc hién theo
mot b quy dinh théng nhét vé chuyén doi DNNN thanh cac cong ty sé hitu tu nhan.

Chinh phu Pai Loan iy quyén cho Uy ban Xuc tién Tu nhan héa va cac Bo
kinh té phé duyét viéc dinh gia cac DNNN duoc thuc hién béi cac cong ty tu van doc
1ap. Trén co s& d6 cac co quan ndy tién hanh dam phén riéng 1& voi cac ddi tac quan
tam dé tién hanh tu nhan hoa cac DNNN. Cac phuong phép xac dinh gia tri DNNN

thuong duoc cac cong ty tu van doc 1ap ap dung la:

Phuong phap so sanh;

Phuong phap tai san;

Phuong phap chiét khau dong tién;

Phuong phap chiét khau loi nhuan thuan v.v.

Chinh phu Pai Loan ciing nhan thirc dugc rang chi thay doi hinh thirc s& hitu cta
DNNN 1 khong du dé dam bao két qua thanh cong ciia qua trinh tu nhan hoa DNNN.
Do vay, ho luén gén két chuong trinh tu nhan hoa vai viée tu do hoa thi trudong, dac
biét la trong céc linh vuc lién quan dén dich vu cong cong. Diéu nay da dem lai nhiéu
thanh cong cho qué trinh tu nhan héa ctua Pai Loan, vira chuyén dbi thanh cong s&
hitu doanh nghiép, vira thay ddi co cdu thi truong lai vira nang cao hiéu qua hoat

dong cua cac doanh nghiép.

1.4.1.4. Cong tac xac dinh gia tri doanh nghiép tai Phap
Chuong trinh tu nhan hoa tai Phap dugc dat dudi su chi dao cia mdt uy ban,
dugc goi l1a “uy ban tu nhan hoa”. Pé tu nhan hoa, cac DNNN duoc xac dinh gia tri
theo cac phuong phéap khac nhau tuy thudc vao quy moé ctua chung. Cac DNNN thudc
dién tu nhan hoéa duoc phan chia thanh 4 loai theo tiéu thirc vé quy mé (von va lao

dong) nhu sau:
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- Loai 1: DNNN c¢6 trén 2000 lao dong va doanh so trén 2 ty Fring. Tham

quyén xac dinh gid tri cdc doanh nghiép loai 1 thudc vé “Uy ban tu nhan
hoa”

- Loai 2: DNNN c¢6 quy md nhé hon loai 1 nhung c6 sé lao dong trén 1000

va doanh s6 trén 1 ty Fring.

- Loai 3: Nhoé hon loai 2, ¢6 trén 50 lao dong va doanh s6 trén 50 triéu Frang.

- Loai 4: Doanh nghiép c6 khong qua 50 lao dong va doanh s tir 50 triéu

Fring tré xudng.

Loai 2,3 va 4 duogc giao cho cac chuyén gia doc lap. Muc ti€u cua viéc xac
dinh gia tri doanh nghiép 1a dé tim ra gia san mirc gia t6i thiéu lam can cir dé Bo
truong kinh té Iya chon phuong thirc ban qua thi trudng ching khoan, dau thau hay
thoa thudn ban cho ngudi lao dong.

Theo Luat nim 1986, Bo truong kinh té khong dugc phép chuyén nhuong
doanh nghiép theo gia thap hon mirc gia sain ma iy ban hay cac chuyén gia doc 1ap da
dua ra. Dong thoi Luét ciing quy dinh Bo trudng kinh té phai tham khéao ¥ kién uy
ban trudc khi quyét dinh mirc gia cu thé.

Luit ciing quy dinh cac phuong phap ma Chinh phu c6 thé st dung dé tham
dinh lai néu thay can thiét. Cac phuong phéap do6 la:

- Phuong phap dinh gia chiing khoan.

- Phuong phap gia tri tai san thuan.

- Phuong phép hién tai hoa loi nhuan thuan.

- Phuong phép chiét khiu dong tién.

Trén thuc té, phuong phap gid trj tai san thuan ludn 1a phuong phap duge sir dung
nhiéu nhat trong xac dinh gia tri DNNN dé tu nhan hoa & Phap. Ngoai ra ciing c6 su
két hop cac phuong phéap xac dinh gia tri DN véi nhau. trong d6, phuong phép gia tri

tai san thuan luén duogc lua chon véi trong so cao nhat.

1.4.2 Nhirng bai hoc kinh nghiém rut ra cho Viét Nam
Qua nghién ctru cong tac dinh gia chuyén ddi doanh nghiép tai mot s6 nudc
trén thé gidi cho thiy hau hét cac cong tac dinh gia doanh nghiép dé CPH hoic tu

nhan héa déu hudng dén mdt s6 muc ti€u co ban sau:
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- Néang cao hiéu qua SXKD cho doanh nghiép, tdng tinh tu chu trong hoat dong
dau tu, st dung lao dong, tim ngudn cung Gng va thi truong tiéu thu gitp doanh
nghiép ting kha ning canh tranh trong nén kinh té thi trudng.

- Giam ganh niang dbi voi ngan sach nha nudc vé tro cap von, kiém soat cac
DNNN dang hoat dong. Giap nha nuéc tip trung luc cho cac nganh kinh té trong
diém va linh vuc hoat dong cong ich vi muc tiéu chung ctia xa hoi.

- Panh thirc ngudn vén nhan rdi trong cong chiing dé dua vao dau tu, phat huy
ndi luc va gidm no tin dung nudc ngoai.

Bai hoc rut ra la:

- Nén than trong cin nhic viéc ap dung cac phuong phap xac dinh gia tri
DNNN CPH. Nén thuc hién thi diém ting budc cac phuong phap dé nghién cuu,
danh gia, téng két trude khi ban hanh chinh thirc va trién khai thuc hién rong rai.

- Mic du phuong phap tai san 1a phuong phap duoc lwa chon va str dung nhiéu
nhat trong xac dinh gia tri DNNN CPH hodc tu nhin héa trén thé gidi, cac qudc gia
van cho phép ap dung nhiéu phuong phap va quy dinh nguyén tic cho viéc lua chon
cac phuong phap dinh gia dé cac chuyén gia ¢ thé xur 1y cho thich hop véi diéu kién
cu thé ctia mdi loai hinh doanh nghiép.

- iy manh CPH, gin CPH véi thi trudng ching khoan va d6i méi cic co ché,
quy dinh van hanh, quan 1y thi truong.

- Nén dong thoi ban hanh cac chinh sich hd tro nhim diy nhanh tién trinh
chuyén d6i doanh nghiép: nhu chinh sach vu dai thué, wu dai mua c6 phan ddi véi
ngudi lao dong, hd tro giai quyét cac ton tai cua doanh nghiép trudc va sau cd phan
hoa.

- Can quy dinh mé& rong cac hinh thirc ban cd phiéu, chuyén d6i DNNN va
khuyén khich xac dinh gia tri DNNN CPH thong qua cac t6 chtc dinh gid chuyén
nghiép.

- Nén cén nhic tham gia cac nha dau tu chién luge nudc ngoai dé nang cao
nang lyc quan tri, kinh doanh va canh tranh cia DNNN CPH, dong thoi nang cao gia
tri cua chinh ban than DN.
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Chuong 2
THU'C TRANG XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP NHA NUGC TRONG
CO PHAN HOA O VIET NAM

2.1 KHAI QUAT VE QUA TRINH HOAN THIEN CAC QUY PINH VE XAC PINH GIA
TRI DOANH NGHIEP NHA NUOC TRONG CO PHAN HOA O VIET NAM

Trong qua trinh sap xép, doi moi va ¢6 phan hoda DNNN, timg thoi ky, Chinh
pht va Bo Tai Chinh da ban hanh cac nghi dinh va thong tu huéng dan quy dinh cu
thé cac phuong phap xac dinh gia tri DNNN CPH. Céac quy dinh vé xac dinh gia tri
DNNN CPH ngay cang dugc phét trién va hoan thién dap Gmg yéu cau ngdy cang cao
ctia Chinh phu, thi tredng va cong ching dau tu.

2.2 CAC QUY DPINH HIEN HANH VE XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP NHA NUGC
TRONG CO PHAN HOA O VIET NAM

Gan ddy nhét, ngdy 26/6/2007, Chinh pha d3 ban hanh Nghi dinh s
109/2007/ND-CP vé viéc chuyén doanh nghiép 100% von nha nude thanh cong ty cb
phan, thay thé cho Nghi dinh s6 187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004. Ngay 06/12/2007,
Bo Tai chinh ban hanh Thong tu 146/2007/TT-BTC huéng dan thuc hién mot sé van dé
vé tai chinh khi thyc hién chuyén doanh nghiép 100% vén nha nudc thanh cong ty co
phan theo quy dinh tai nghi dinh sé 109/2007/ND-CP. V& co ban Nghi dinh 109 va
thong tu 146 da ké thira nhimg wu diém tich cuc cua Nghi dinh va Thong tu dd ban
hanh trudc day dong thoi di stra doi, bod sung nhimg diém chwa phi hop véi cac bo lut
méi duge ban hanh nhu: Luat Doanh nghiép, luat Dau tu, luat Dat dai... va cu thé hoa
nhitng quan diém co ban cua Nghi quyét Trung Uong Pang vé d6i méi DNNN.

Nghi dinh 109 va Thong tu 146 di quy dinh cu thé hai phuong phap xac dinh
gi4 tri doanh nghiép 1a phuong phap tai san va phuong phap dong tién chiét khau.
Ngoai ra, cac quy dinh nay con moé rong, cho phép doanh nghi¢p 4p dung cac phuong
phap dinh gi4 doanh nghiép khac dam bao tinh khoa hoc, phan anh thuc chat gia tri
doanh nghiép va duoc qudc té ap dung rong rai.

Nghi dinh 109 va Thong tu 146 da c6 nhiéu d6i méi vé ca ndi dung va phuong

phap xac dinh gia tri doanh nghiép trong cd phan hoa. Tuy nhién trén thuc té, xac
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dinh gia tri doanh nghiép c6 phan hoa van con mét sé ndi dung can thiét dugc nghién
curu, hoan thién hon.

2.3 CAC QUY PINH KHAC LIEN QUAN TOI XAC DPINH GIA DOANH NGHIEP NHA
NUGC TRONG CO PHAN HOA O VIET NAM

Pé tao diéu kién thuan loi cho cong tac dinh gid DN trong CPH, Nghi dinh
109 va Thong tu 146 con quy dinh cu thé cong tac xir 1y tai chinh khi CPH va ban ¢6
phan lan dau. Nhiing quy dinh nay da gop phan ting cuong trach nhiém ciia DN ¢
phﬁn hoa trong viéc xu 1y dut diém céc ton tai vé tai chinh, ng va tai san ton dong
khi chuyén cong ty nha nudc sang cong ty cd phan.

Nham khic phuc nhiing bat cap trong cong tac dinh gia va ban co phan (dic
biét 1a cd phan hoa khép kin), giam thiéu ton that cho ngin sach nha nudc, co ché
ban c6 phan tai Nghi dinh 109 va Thong tu 146 di dugc diéu chinh theo hudng:
nang cao tinh cong khai minh bach, gan véi thi truong, tao diéu kién dé cac nha dau
tu tiép can ngudn cb phiéu, DN huy dong duoc von, déi méi phuong thirc quan 1y,

ddng thoi gop phan thic day thi truong von va thi trudng chimg khoan phat trién.

2.4 KHAO SAT THUC TE CONG TAC XAC PINH GIA TRI DNNN TRONG CO PHAN
HOA

Luan an di sau tim hiéu, nghién ctru, phan tich anh hudng cta cac quy dinh
hién hanh trong céng tac CPH thuc té & mot s6 DNNN trong thoi gian qua ¢ cac dia
phuong nhu Ha Nbi, Hai Phong, Thanh phé HO Chi Minh va mdt s6 tong cong ty 16n
cua nha nudc.

2.4.1 Khao sat thuc té cong tic xac dinh gia tri doanh nghiép nha nwéc trong

6 phan h6a & mot sé dia phwong va doanh nghiép

Phan 16n cac DNNN duoc xac dinh gia tri & CPH & Ha noi, Hai phong va
thanh phé H6 Chi Minh déu theo phuong phép tai san. Réat it DNNN duoc ap dung
phuong phap dinh gia dong tién chiét khau hodc cac phuong phéap dinh gia khac. Gia
tri doanh nghiép dugc xac dinh trén co s¢ két qua kiém ké, phan loai danh gia gia tri
thuc té toan bo tai san hién co tai thoi diém xac dinh gia tri doanh nghiép.

Nhin chung, cong tac xac dinh gia tri DNNN CPH ¢ cac dia phuong khao sat

déu duoc thuc hién theo ding céc quy dinh, hudng dan hién hanh cua Chinh phu va
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B Tai chinh vé chuyén DNNN thanh cong ty co phan, va budc dau da dem lai nhiéu
két qua tich cuc d6i v6i viée 1am lanh manh héa tai chinh doanh nghiép, d6i méi, sap
xép lai DNNN va phat trién kinh té caa thanh phd. Ngoai ra, cong tac xac dinh gia tri
DNNN CPH 6 cac dia phuong nay ciing ngay cang duoc tién hanh chuyén nghiép va
minh bach hon, dem lai niém tin d6i véi Nha nuéc ciing nhu ngudi lao dong va céac
nha dau tu.

Bén canh nhitng thanh cong va két qua tich cyc da dat duoc, thuc té xac dinh
gia tri DNNN CPH ¢ céc dia phuong khao sat van con mot s6 vudng mac can duoc
tiép tuc nghién ctru giai quyét. Vudng mic ndi com hon ca trong xac dinh gia tri
DNNN CPH la x4c dinh gi4 tri loi thé dia 1y lién quan dén quyén sir dung dat cta
DNNN. Diéu nay 1a do gia thi trudng ca gia tri quyén sir dung dt & cac dja phuong
nay cao hon nhiéu so v&i cac thanh phd va dia phuong khac trén ca nude, tham chi
con cao hon ca gia dat cua cac thanh phd 16n cua cic quéc gia trong khu vuc ciling
nhu trén toan thé gidi. Ngoai ra, con mot sé vuéng mic can duoc tiép tuc nghién cru
giai quyét nhu:

- xac dinh ty 1€ phén tram chat lugng con lai cua cé nha ctra vat kién truc, hay
may moc thiét bj va phuong tién

- xac dinh gia tri loi thé DN dua trén két qua san xuét kinh doanh ciia DNNN,

- x4c dinh gia tri von gop lién doanh ctia cac DNNN

- kho khan khi 4p dung phuong phap dong tién chiét khdu xac dinh gia tri
DNNN; can nghién ctru lai cac quy dinh vé ddi twong ap dung ciing nhu ndi dung cua
phuong phap dinh gid dong tién chiét khau dé mo rong va phd bién viéc 4p dung
phuong phap nay nham dat dugc két qua dinh gid xac thuc hon.

2.4.2 Khao sat thue té cong tic xac dinh gia tri doanh nghiép nha nuéc trong
6 phin ho4 tai cac Tong cong ty 16n (TCT) ciia Nha nuéc

Tuy dang & cac giai doan khac nhau trong tién trinh CPH, mét trong nhiing vén
dé ndi com can duoc xac dinh 1d d6i voi tat ca cac TCT CPH 1an nay 1a phuwong phap
xac dinh gi4 tri doanh nghiép. Phan 16n cac TCT van lya chon phuong phap xac dinh
gia tri doanh nghiép pho thong 1a va d& st dung 1a phwong phap tai san. Mic du theo

quy dinh thi cac ngan hang, cong ty bao hiém va cac dinh ché tai chinh phai sir dung
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thém phuong phap dinh gia doanh nghiép dong tién chiét khdu hodc cac phuong phap
dinh gia khac, nhung trén thuc té cac to chirc nay van chi yéu dwa vao phuong phap tai
san trong xéac dinh gia trjf DNNN CPH. M6t sb vuéng mic lién quan dén viéc xac dinh
gia tri DNNN CPH cua cac TCT dugc tong hop nhu sau:

- X&c dinh gia tri quyén st dung dat;

- Loi thé kinh doanh va thuong hiéu;

- Xac dinh gié tri von dau tu ctia TCT tai cac cong ty con;

- Xac dinh gia tri von dau tu ctia TCT tai cac du 4n ma TCT dang thuc hién;

- Xac dinh gia tri cac cong no tiém tang va cam két cua TCT lién quan t6i

viéc thuc hién cac du an.

Chuong 3
HOAN THIEN CAC PHUONG PHAP XAC PINH GIA TRI DOANH
NGHIEP NHA NUGC TRONG CO PHAN HOA O VIET NAM

3.1 MUC TIEU, PINH HUONG POI VOI CONG TAC XAC PINH GIA TRI DOANH
NGHIEP NHA NUGOC TRONG CO PHAN HOA O VIET NAM

Cong tac xac dinh gia tri doanh nghiép can phai dugc thuc hién cong khai,
minh bach theo nguyén tic thi truong, gan véi thi truong von, thi trudng chimg khoan
va dam bao hai hoa loi ich cua Nha nudc, doanh nghiép, nha dau tu va nguoi lao
dong trong doanh nghiép.

3.2 PE XUAT MO HINH LUA CHON PHUONG PHAP XAC PINH GIA TRI DOANH

NGHIEP VA KHUYEN NGHI HOAN THIEN CAC PHUONG PHAP XAC PINH GIA TRI
DOANH NGHIEP HIEN HANH

3.2.1 Pé xuit md hinh lwa chon phwong phap xac dinh gia tri doanh nghiép
nha nuéc trong c6 phin hoa
Luan an dé xuat mé hinh lya chon cac phuong phap xac dinh gia tri DNNN

CPH nhu trong so d6 sau:
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So d0 Lwra chon phwong phap xac dinh gia tri DNNN CPH

—

trwdng nhanh?

DNNN c6 phai la tap doan kinh té, tong cong ty lén (90, 91)?
DNNN c6 phai la ngan hang, cong ty bao hiém, dich vy, tai
chinh hoéc d6i twong ap dung DCF theo ND 109 va TT 1467?
+ DNNN c6 ty suét loi nhuan cao va 6n dinh trong dai han?

» DNNN c6 nhiéu dw an phat trién, mé rong va tiém néng tang

Phwong phap DCF
c6 phu hop?

Phwong phap DCF

A

+ C6 thé so sanh vai Cong ty niém yét?
+ C6 thé so sanh vai chi sé nganh?

Phwong phap P/E

/

| Co | | Khéng |
Cé6 lgi nhuan? C4 lgi nhuan?
| Co | | Khéng | | Co | | Khéng |

~

tre

» Chiét khau thu nhap va cd

Phwong phap tai san

Thanh ly tai san
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3.2.2 Khuyén nghi hoan thién phwong phap xac dinh gia tri doanh nghiép hién
hanh va bd sung thém cic phwong phap méi
3.2.2.1 Hoan thién cac phwong phap dinh gia hién hanh

3.2.2.1.1 Hoan thién phuwong phadp xac dinh gia tri doanh nghiép theo tai san

* Hoan thién phwong phdp dinh gid tai san hitu hinh
- Xay dyung hé théng khung gia chuan hoic mot trang Web chinh thirc dugc cip nhat
thudng xuyén vé gia ca ciia cac loai may moéc thiét bi lam co s& tham chiéu cho viée
xac dinh nguyén gia ctia cac loai tai san.
- Ap dung phuong phép so sanh gia tri thi trudng cia tai san twong dwong ddi voi
nhiing tai san 1a may moc, thiét bi, diy chuyén san xuat cii, néu trén thi truong tai san
cii trong nude co san thong tin co thé so sanh, dbi chiéu.

* Hoan thi¢n phwong phdp dinh gid tai sin vé hinh va lpi thé kinh doanh
cua doanh nghiép

Luan an dé xuat dinh nghia va quy dinh lai cac loai tai san vo hinh va khong
tinh loi thé kinh doanh cua doanh nghiép trong qué trinh xac dinh gia tri DNNN
CPH. Céc loai tai san thudc loi thé kinh doanh cta doanh nghiép theo quy dinh trong
Théng tu 146 nhu vi tri dia 1y va gia tri thwong hiéu nén dugc chuyén sang tai san vo
hinh. Cu thé, tai san v6 hinh c6 thé s& gdm cac loai sau: quyén st dung dat, loi thé vi
tri dia 1y, quyén str dung va khai thac tai nguyén thién nhién; cac loai gidy phép kinh
doanh dic biét va co diéu kién, bang phat minh sang ché, ban quyén, thuong hiéu,
thwong quyén, han ngach xuit nhap khau, danh muc khach hang, phin mém cong
nghé thong tin v.v. Luan 4n ciing dé xuat cach thirc xac dinh gia tri cac loai tai san
dac biét nay.

3.2.2.1.2 Hoan thién phwong phdp dinh gid theo chiét khdu dong tién

Pé ap dung phuong phap nay thi cac doanh nghiép can phai xac dinh cac thong
tin cht yéu nhu: dong tién dugc tao ra trong 3 - 5 nam lién ké va du kién 5-10 nam
trong tuong lai, trén co sé ké hoach san xuit kinh doanh, ty 1€ tang trudng ciia DN,
hé s6 rai ro cia DN. Ngoai ra con phai xac dinh cac thong tin khac nhu: ty 1é ting

trudng cua nganh, ving kinh té, thi phan... Day 1 nhiing thong tin khong thé thiéu
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khi str dung phuong phap ludng tién chiét khau. Nhu vay phuong phap nay doi hoi rat
nhiéu dy bao dua trén kinh nghiém va trinh d6 can bo dinh gia. Can phai:
* Ugc tinh chinh xdc dong tién trong twong lai ciia doanh nghiép
Pé c6 thé udc tinh duoc chinh xac dong tién trong twong lai, can c¢6 qui dinh
huéng dan doanh nghiép xay dung dugc ké hoach kinh doanh tir 5-10 nim sau CPH
dam bao dugc tinh sat thyc, kha thi, danh gid chinh xac dugc hoat dong trong tuong
lai cua doanh nghiép. Luan an dé nghi viéc Xay dung ké hoach kinh doanh cta doanh
nghiép can duogc thyc hién theo cac bude cu thé nhu sau:
Phan 1: Bdnh gid hién trang ciia doanh nghiép
Phan 2: Gidi thiéu san phcfm. dich vu hién nay cua doanh nghiép
Phan 3: Phan tich thi trwong muc tiéu ciia doanh nghiép
Phan 4: Chién luoc va ké hoach ban hang
Phan 5: Nang lyc cung cdp san pham - dich vu
Phan 6: Co cdu t6 chire, ké hoach nhén sw va co cau qudn 1y
Phan 7: Ké hoach dau tw
Phan 8: Ké hoach tai chinh
Phan 9: Két lugn
* Uéc tinh chinh xdc lai sudt chiét khiu
Theo quy dinh tai thong tu 146 thi ty 1¢ chiét khiu duoc xac dinh theo cong thic:
K=R;+R,
Trong do:
Ry Ty suat loi nhuan thu duge tir cac khoan dau tu khong rui ro dugce tinh bé“mg lai
suit cta trai phiéu chinh phu ky han 10 nim ¢ thoi diém gan nhit trudce thoi diém xac
dinh gié tri DN.
R,: Ty 1€ phuy phi rui ro khi dau tu vao cb phiéu ciia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam.
Do R; c6 thé xac dinh duoc mét cac twong d6i dé dang, dé udc tinh 13i suat
chiét khau, can xac dinh R,. Chi s6 ndy c6 thé xac dinh thong qua:
- So sanh véi 13i suét chiét khau ciia doanh nghiép twong tu c¢6 c6 phiéu dang

duoc giao dich trén thi truong chiing khoan Viét Nam.
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- So sanh véi hé s6 B cua cac doanh nghiép twong ty ¢ ¢d phiéu dang duoc
giao dich trén thi truong ching khoan tai cac qubc gia c6 diéu kién twong dong nhu
trung qudc, Thai Lan, Malaysia v.v..
* Thanh ldp cdc té chive dinh mirc tin nhigm
Lu4n an dé xuat sém thanh 1ap cac cong ty dinh muc tin nhiém ¢ Viét Nam.
Pong thoi, can c¢6 nhitng quyét dinh mang tinh tao 1ap thi truong nhu yéu ciu DNNN
quy mo 16n budc phai duge danh gia xép hang, wu dai cho nhimg doanh nghiép Viét
Nam c6 mirc xép hang cao v.v...
* Xdy dung hé thong thong ké hoan chinh vé cic nganh cu thé
Viét Nam can ting budc xay dung cac thong tin thong ké vé bao céo tai chinh,
béo cdo chi phi - thu nhép, cac chi sb tai chinh danh gia hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghi¢p thudc nganh cu thé nhim tao diéu kién kha thi cho viéc ap dung
phuong phap dinh gia doanh nghiép theo dong tién chiét khau noi riéng, cic phuong
phép gia so sanh, phuong phap hé sd néi chung - 14 nhitng phuwong phap dugc sir

dung rat pho bién trong cac thi trudng tai chinh phat trién.

3.2.2.2 B6 sung cdc phwong phdp xdc dinh gid tri DNNN CPH

Luan an d& nghi Nha nudc ban hanh cac hudng dan vé viée lira chon phuong
phap dinh gia doanh nghiép dé 4p dung cho ting loai hinh doanh nghiép. Trong do,
can c6 qui dinh vé sir dung phuong phap nao 1a chinh, qui dinh vé sir dung céc
phuong phap khac dé bd sung va kiém tra két qua, do tin cdy. Pong thoi ciing can két
hop véi bién phap dau gia cong khai qua cic cong ty chimg khoan va sé giao dich.
Cac phuong phap xac dinh gia tri can dugce bd sung thém va huéng dan st dung cu
thé 1a:

- Phwong phdp chiét khau thu nhdp twong lai

- Phirong phdp hé s gid thi trieong trén thu nhdp (P/E)

- Phuong phap thanh ly
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3.3 PE XUAT NHOM GIAI PHAP NHAM HOAN THIEN CAC PIEU KIEN CHUNG PHUC
VU CONG TAC XAC PINH GIA TRI DNNN CPH

3.3.1 Tai co cAu doanh nghiép nha nwéc theo md hinh phit hep véi chién luge
kinh doanh trong twong lai

Nhim tao diéu kién thuan loi cho hoat dong twong lai cia doanh nghiép cling
nhu coéng tac CPH va xac dinh gia tri doanh nghiép, DNNN can tién hanh danh gia va
tai co ciu lai bd may td chie, hoat dong ctia minh. Hoat dong nay co thé giup: tap
trung hoa cac hoat dong kinh doanh ctia DNNN dé tranh tring lip va ning cao mirc
do tap trung trong khi van duoc hudng nhiing loi ich kinh té tir viéc mo rong qui mo;
tai t6 chtrc va nhom lai cac cong ty co nhitng dic diém chung hoidc twong tw nhau
theo hudng tao thuan loi cho viéc quan tri, diéu hanh va niém yét cong ty sau nay; thé
ché hoa nhitng thé manh va nhimng dic diém chi yéu cua doanh nghiép; nang cao hiéu
qua hoat dong kinh doanh tuong lai va gia tri cua doanh nghiép.

3.3.2 Tai co ciu tai chinh nhim lam sach Bao c4o tai chinh

pé viéc thyc hién cong tac dinh gid doanh nghiép dé CPH DNNN dat két qua
cao, trudc khi dinh gia doanh nghi€p, doanh nghiép can phai tai co cAu tai chinh
nham xay dung co cau tai chinh lanh manh, phii hop véi chién luoc phat trién kinh
doanh tuong lai, xtr Iy dut diém nhitng vudng méc tai chinh con t6n dong. Dic biét 1a
nhitng khoan no khong c6 kha niang thu hdi va nhitng vat tu, tai san, hang hoa tng
dong mat pham chat ciia doanh nghiép.

3.3.3 Nang cao cong tac quan tri doanh nghiép

Truéc CPH, DNNN cin chu trong cai tién cong tac quan tri doanh nghiép
nham thyc hién nhiing thong 1& quan tri cong ty tot nhat.

Ngoai ra, cong khai minh bach cong tic quan tri doanh nghiép, quy trinh kiém
soat va BCTC trudce khi dinh gia rat can thiét. Nha nuée can co qui dinh vé viéc bat
budc kiém toan BCTC véi ¥ kién khong ngoai trir va to chirc kiém toan cho doanh
nghiép dinh gia can phai dat trinh d6 dang cap duoc qudc té thira nhan ciing nhu dap
tmg mot s6 yéu cau theo qui dinh cua doanh nghiép kiém toan dugc Uy ban Ching

khoan Nha nuéc chap thuan.
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3.3.4 Xay dung hé thdng co sé dir liéu tham chiéu phuc vu cho cdng tic xac
dinh gia tri doanh nghiép

DPé ¢6 co s6 cho viee xay dung hé¢ théng co s& dir liéu tham chiéu phuc vu cho
cong tac dinh gia doanh nghiép ¢ Viét Nam, trude mit can thuc hién:

- Thanh 14p trung tdm hodc ddu mdi luu trir dir liéu DN trén pham vi qudc gia.
Trung tAm nay co thé két ndi, lién két voi cac trung tdm dit liéu khac nhu Trung tim
thong tin tin dung (CIC) thudc ngan hang Nha nudc, cuc Tai chinh doanh nghié¢p (Bo
Tai chinh), Tong cuc Thong ké, Hiép hoi Pau tu Tai chinh Viét Nam, cac hing qudc
té cung cap dich vu dinh hang DN nhu Moody, Fitch, Bloomberg v.v.. dé ting cudng
su chia s¢ thong tin va hiéu qua s dung nguén dir liéu;

- Can cho phép, thuc day, hd tro va khuyén khich thanh 1ap cac cong ty Viét
Nam va quéc té chuyén Xép hang va danh gia hé s6 tin nhiém d6i véi cac DN;

- Can nghién ctru, tong két thyc tién phat trién dé xay dung hé thong co s dir
liéu vé s6 liéu thong ké cho céc chi tiéu tai chinh va hoat dong chuan cua timg nganh
va khu vuc kinh té; Déng thoi cong bd cong khai minh bach h¢ théng co sO dir liéu
nay trén internet dé cac chuyén gia dinh gia c6 thé tham khao bét ky luc nao;

- Pay nhanh sy phat trién cua thi truong von va thi trudng ching khoan. Gia ca
chtng khoén ciing 1a mét co so quan trong dé xac dinh gia tri doanh nghiép cua céac

don vi c6 nhitng diéu kién tuong ty nhung ching khoan chua duoc niém yét.

3.3.5 Hoan thién hé thong chuin muc vé xac dinh gia tri doanh nghi¢p va
quy dinh vé Iwa chon t6 chirc xac dinh gia tri doanh nghiép nha nuéc co phan
hoa

Can sém hoan thién va ban hanh hé théng chuan muc vé xac dinh gia tri doanh
nghiép ¢ Viét Nam. Tinh chuyén nghiép doi hoi to chirc dinh gia phai hanh nghé dua
trén nhitng nguyén tic, chudn muc va phuong phap thong nhat.

Can cong khai tiéu chi va danh sach céc t6 chire dinh gia du diéu kién hanh

nghé qua céc phuong tién truyén théng, béo chi...
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3.3.6 Thong nhit va chuyén nghiép hoéa to chirc chju trach nhiém vé cong tac
6 phan ho4 doanh nghiép nha nwéc

Nén théng nhit trao trach nhiém t6 chic CPH DNNN va xac dinh gia tri
DNNN CPH cho TCT Pau tu von Nha nuée (SCIC), don vi duge Chinh phii thanh
1ap nham quan 1y kinh doanh va dau tu von ctia Nha nudc.

3.4 CAC PIEU KIEN PE THU'C HIEN THANH CONG CAC GIAI PHAP DE XUAT
3.4.1 Piéu kién vo6i cac co quan quan Iy nha nwée co lién quan
3.4.1.1 Dinh huong ban hanh chinh sdach

Nha nude can dam bao chinh sach nhat quan, logic va dong bo vé CPH DNNN
va xac dinh gia tri DNNN CPH trong toan b cac van ban phap qui vé van dé nay.

- Can kién dinh va quyét liét cai to, d6i méi DNNN, md rong ddi tuong CPH:
Nha nudc can mé d6i twong CPH, dic biét 1a ddi véi cac Tap doan kinh té, TCT nha
nuée, cong ty me, cong ty TNHH do Nha nudc nam giit 100% von diéu 16.

- B6 sung céc chinh sach phu hop vé CPH va xac dinh gia tri DNNN: Can qui
dinh quy trinh CPH riéng cho cac Tap doan kinh té va TCT nha nudc.

- B6 sung phuong phéap xac dinh gia tri DNNN CPH va hudng dian vé mit
nguyén tic viéc Iya chon ap dung ting phuong phap trong diéu kién cu thé, dong thoi
xdy dung co so dit lidu cho cac loai hinh va nganh nghé kinh doanh ctia doanh nghiép
lam co s& cho viéc tham chiéu khi thuc hién dinh gia doanh nghiép.

- Can bd sung cac quy dinh dé lanh manh hoa tinh hinh tai chinh DNNN trudc
khi CPH.

3.4.1.2 Xdy dung cdc chudan muwc hanh nghé va chuin mwe dao dirc cho viéc
thuc hién cong tac dinh gia doanh nghiép
Trong nén kinh té thi trudng, dinh gia doanh nghiép 1a mot nghé, do vay can
thiét phai xdy dung tiéu chuan dinh gia nham:
- Tang cuong cac khudn kho phap 1y va quy dinh cho viéc dinh gia DN & Viét
Nam.
- Phuc vu cho viéc tiéu chuan hoa thi truong dinh gid doanh nghi¢p noi riéng

va dinh gia gia tri tai san no6i chung.
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- Thiic ddy viéc nghién ctu 1y thuyét vé dinh gia doanh nghiép, cong tac dao
tao chuyén gia dinh gia hién dai, cling nhu hién dai hoa nghé dinh gia ¢ Viét Nam.
- Tao co s& can thiét cho viée qudc té hoa khudn kho hoat dong nghé dinh gia

cua Viét Nam.

3.4.1.3 Thanh lap Hiép hoi dinh gia doanh nghiép Viét Nam
Can gap rut thanh 1ap hiép hoi dinh gia doanh nghiép & Viét Nam nham tap
hop nhitng ngudi 1am nghé, bao vé quyén loi ctia hoi vién, dao tao cap nhat, giam sat
chat lwong hoat dong nghé nghiép ctia hoi vién va dé xuit véi co quan chirc ning dé
hoan thién hodc b sung cac qui dinh ¢ lién quan tao diéu kién cho nghé dinh gia

doanh nghiép phat trién.

3.4.1.4 Sira doi qui dinh vé mikc phi trd cho t6 chirc dinh gid
Nha nudc can sira ddi qui dinh vé mc phi dinh gia mang tinh thi trudng va
linh hoat hon, phtt hgp quy mé DNNN CPH. Pay ciing chinh 13 mét trong cac yéu t6
quan trong dé nang cao chat luong cong tac dinh gia doanh nghiép trong tién trinh
CPH trong thoi gian toi.
3.4.2 Piéu kién véi cac to chire ¢é chire niing dinh gia doanh nghiép
3.4.2.1 Thwong xuyén dao tao cd vé chuyén mén va dao dirc nghé nghiép cho
cdn by tham gia cong tac dinh gia
Céc doanh nghiép dinh gia phai thuong xuyén t6 chirc dao tao, cap nhat va dao
tao lai d6i ngii chuyén gia dinh gia chuyén nghiép. Ngoai ra, can chuyén mon hoa luc
luong chuyén gia dinh gia theo nganh, linh vuc dé co thé tap trung dao tao chuyén
sau vé kién thuc nganh vi trén thuc té, cac k¥ thuat dinh gia chuyén nganh rat phirc

tap, da dang va phong phu.

3.4.2.2 Té chirc toa dam, hdi thio trao déi kinh nghiém va thwc tién nghé
nghiép
Can t6 chuc toa dam, hoi thao trao doi kinh nghiém va thyc tién nghé nghiép

dé nang cao chat lwong chuyén gia va nghé nghiép.
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3.4.3 Piéu kién v6i doanh nghiép dwoc dinh gia
3.4.3.1 Chu dong lam lanh manh tinh hinh tai chinh doanh nghiép truwoc khi
tién hanh xdc dinh gid tri doanh nghiép
Chinh phu d4 ban hanh nhiéu vian ban quy dinh cac giai phap vé xur Iy no cua
DNNN. Cac doanh nghiép cin chi dong trién khai thuc hién cac quy dinh nay, dong
thoi tich cuc néu kién nghi dé giai quyét nhitng kho khin, vudng méc phat sinh trong
thuc té nham thay ddi thuc trang tai chinh cua doanh nghiép, nang cao vi thé canh
tranh va hiéu qua hoat déng ctia doanh nghiép, tao nén tang vimg chic cho phat trién
bén viing.
3.4.3.2 Phan danh trung thuc tinh trang tai san ciua doanh nghiép
Lanh dao DNNN CPH céan phan anh trung thyc tinh trang tai san ctia doanh
nghi¢p, tranh tinh trang khong ké du tai san hodc giéu thu nhap nham tao thuan loi
bt chinh cho hoat dong sau CPH. bé tao diéu kién thuan lgi cho cong tac xac dinh
gia tri doanh nghiép, toan bo tai san (bao gdm ca tai san di hét khau hao hoic da
phan bd hét vao chi phi nhung van sir dung t6t) can dugc kiém ké va phan anh day
du, nghiém tic. Nén cung cap giai trinh, thuyét minh day du vé viéc xac dinh gid tri
tai san va gia tri DNNN CPH.
3.4.3.3 Néng cao chit lwong bdo cdo tai chinh va céng bo thong tin tai chinh
cé phén hod
Thong tin trén BCTC va céo bach CPH cang coéng khai minh bach, day du va
lanh manh thi CPH s& cang thu hit dugc sy quan tAm cta cic nha dau tu nghiém tuc,
co tiém lyc. Ngoai viéc co6 dugc nguén tai chinh doi dao, DN CPH c¢on tao 1ap duoc
thé phat trién bén viing nhd co ciu cd dong co cam két manh m& va tdm nhin chién

lurgc dai han.
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KET LUAN

Luan an da nghién ciru, phan tich 1y lun vé cidc mo hinh x4c dinh gia tri
doanh nghiép dang duoc ap dung rong rii trong nudc va qudc té. St dung phuong
phap liét ké, so sanh, phan tich, danh gia luan an da lam ndi bat ndi dung can ban,
nhirg wu nhugce diém, dbi tuong ap dung cua ting phuong phap xac dinh gia tri
doanh nghiép ca vé mit 1y luan va mat thyc tién. Diéu nay gbp phan hoan thién hé
théng 1y luan phuong phap xac dinh gia tri doanh nghiép ciing nhu xac dinh tinh chat
vu tién khi lya chon phuong phap dinh gia doanh nghiép va sy van dung vao diéu
kién cu thé ctia Viét Nam hién nay.

Luén 4n ciing da khao sat kinh nghiém ctia mot s6 nude trén thé gidi vé thuc
tién xac dinh gia tri doanh nghiép dé tir d6 rut ra nhirng bai hoc va giai phap phu hop
voi diéu kién cua nén kinh té Viét Nam.

Lu4n an di tién hanh hé thdng héa va danh gia nhitng thanh twu ciing nhu cac
miat han ché trong cong tac xac dinh gid tri doanh nghiép trong tién trinh cai cach
DNNN ¢ Viét Nam thong qua khéao sat cu thé vé thuc tién xac dinh gia tri DNNN
CPH tai ba thanh phd 16n Ha Noi, Hai Phong va thanh phé Ho Chi Minh va cac TCT
nha nudc tiéu biéu cua Viét Nam. Luan an d chi ra nhitng han ché trong cic quy
dinh hién tai vé xac dinh gi tri doanh nghiép, dong thoi, dé xuét bd sung, sira doi cac
phuong phéap xac dinh xac dinh gia tri doanh nghiép dé chung vira phan anh trung
thuc hon gi tri doanh nghiép vira c6 tinh kha thi cao trong thuc té.

Luan an ciing dong thoi dé xuat dong bd nhidu nhém giai phap dé dam bao
thanh cong nd lyc hoan thién cac phuong phap xac dinh gia tri DNNN CPH va tién
trinh CPH va cai cich DNNN.

Tac gia mong mudn nhitng lun diém, goi ¥, giai phap trong luin an s& gop
phan hoan thién cong tac dinh gia doanh nghiép ¢ Viét Nam. Mic du tac gia luan an
d3 rat ¢b gang nghién ctru, hoc hoi, tham khao tai liéu nhung luan an s& khong tranh
khoi nhimng thiéu sét nhat dinh. Tac gia rat mong nhan duogc y kién dong gop thiét
thuc cua cac thﬁy ¢6, cac nha kinh té, ban doc va déng nghi¢p dé luan 4n duoc hoan

chinh hon./.



