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1. SO can thiet cua luan van

Tham fionh gia la mot loai hinh dich vu von co to rat lau 6 cac
nooc tren the gidi. O Viet Nam, tuy voa méi xuat hien va phat trien to
nhéng nam fiau cua thap nien 90 cua the ky XX fien nay, nhéng dich vu
nay fia nong gop nhong thanh tou nang ke vao viec nang cao hieu qua
guan ly kinh te. Hanh lang phap ly fia dan Ad6c hinh thanh va tdéng
bo6c giup cho cong viec tham fonh gia tai san co c6 s phap ly vong
chac. Nhu cau tham fionh gia tai san 6 Viet Nam hien nay fiang rat 16n,
trong fio co tham fdnh gia doanh nghiep phuc vu cho nhieu muc Aich
khac nhau cua nen kinh te nhé mua ban, the chap, cho thue, sap nhap,
giai the, co phan hoa,... va hien nay cong tac tham fiinh gia doanh
nghiep cho muc fich co phan hoa cac doanh nghiep Nha n6éc Aang la
noi dung quan trong phuc vu cho tien trinh CPH.

VOi y nghoa fio, tham fonh gia doanh nghiep cho muic fiich co phan
hoa doanh nghiep Nha n66c flang la van fie bdc xuc hien nay, nhieu van
fie can ABOC ban luan, tranh cai fie fii fien thong nhat va fida ra mot giai
phap chung nham mang lai hieu qua cao nhat. Vi vay, chung toi chon fie
tai: “Hoan thién ndi dung xdc dinh gid tri doanh nghiép cho cd phin héa”
lam noi dung nghien cobu cua luan van cao hoc kinh te.

2. C6 sb khoa hotc va thoc tien cua fie tai
Viec nghien cou fAe tai doa tren c6 s6 khoa hoc tham fonh gia

doanh nghiep va 6ng dung vao thoc tien tham fonh gia doanh nghiep
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cho muc Aich co phan hoa 6 Viet Nam, gop phan giai quyet ve mat ly
luan va thoc tien tham fonh gia doanh nghiep tai cac doanh nghiep 6
Viet Nam hien nay.
3. Muc iiich nghien cou
Nghien c6u mot so van fie ly luan c6 ban ve tham fionh gia doanh
nghiep va ap dung vao théc tien tham fonh gia cac doanh nghiep Nha
nooc trong viec co phan hoa 6 Viet Nam nham fiat cac muc tieu sau:
- Xac Aonh gia tro doanh nghiep phu hdp voi gia tho tr6dng. Chong
tham o, bien thu tai san cong
- Thdc hien thong nhat viec quan ly nha n66c ve hoat Aiong tham
fonh gia DN
- Nanh gia fiung hieu qua hoat fiong kinh doanh cua DN sau co
phan hoa
- Cung cap hang hoa co chat 166ng cho tho tr66ng chéng khoan
4. Pham vi nghien cou
Tham fonh gia doanh nghiep fiang la mot van fie méi me va bo6c
Xuc, co nhieu van fie can AG6c nghien c6u, Aanh gia va phan tich; tuy
nhien Ae tai nay chz nghien cou noi dung xac fionh gia tro doanh nghiep
cho muc fiich co phan hoa cac doanh nghiep Nha nddc Viet Nam va xay
dong bao cao tham fionh gia doanh nghiep phu hép voi thoc te hoat
nong SXKD cua doanh nghiep.
5. Phodng phap nghien cou
Ne tai so dung nhieu phédng phap nghien céu khac nhau: phédng
phap duy vat bien chdng, phdbng phap phan tich tong hdép, phdééng

phap so sanh,... D6a vao thoc trang xac fionh gia tro doanh nghiep cho
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muic Aich co phan hoa cac doanh nghiep Nha n6dc Viet Nam hien nay;
tien hanh so sanh, foi chieu voi ly luan ve tham finh gia doanh nghiep
nham phan tich, fanh gia va fie xuat cac van fie can giai quyet cho phu
hép vai tinh hinh tham finh gia doanh nghiep thdc te 6 Viet Nam hien
nay.
6. Noi dung, ket cau cua luan van
Noi dung cua fie tai la mot boc tranh tong the ve noi dung xac
fionh gia tro doanh nghiep cho muc fAich co phan hoa cac doanh nghiep
Nha n66c to trédce fien nay. Tren cd s6 Ao Aanh gia, phan tich noi dung
xac fionh gia tro doanh nghiep cho co phan hoa cac DNNN hien nay, to
fio neu len nhdng van fie tich cdc can AG6c duy tri; va nhdong mat han
che can fi6dc bo sung, hoan chznh fie viec xac fionh gia tro doanh nghiep
phu hép vobi gia tho trobng nham fianh gia fiung hieu qua hoat fong
SXKD cua doanh nghiep sau CPH va cung cap hang hoa chat 166ng cao
cho tho troéng chong khoan.
Noi dung fie tai ngoai phan mé fiau va ket luan, noi dung chinh
nodc ket cau thanh 3 ch6dng nho sau:
- Cho66ng 1: Tham fionh gia va co phan hoa DNNN.
- Chobng 2: Théc trang xac fionh gia tro doanh nghiep cho co phan
hoa.
- Chobng 3. Nhong van fie hoan thien noi dung xac fonh gia tro

doanh nghiep cho co phan hoa.
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CHUONG 1: THAM DINH GIA VA CO PHAN HOA DOANH
NGHIEP NHA NUGC

1.1. VAI TRO CUA THAM PINH GIA DOANH NGHIEP

1.1.1. Nhitng khdi niém co ban vé doanh nghiép va c6 phan héa doanh nghiép
nha nuédc

»  Doanh nghiép (DN) va doanh nghié¢p nha nuoc (DNNN)

- Doanh nghiép 1a t6 chic kinh t& c6 tén riéng, c6 tii san, c6 tru s& giao dich
on dinh, dugc ding ky kinh doanh theo quy dinh ctia phdp luat nhim muc
dich thuc hi€n cdc hoat dong kinh doanh.

- Doanh nghiép nha nudc 1a doanh nghiép trong dé6 Nha nuéc sG hitu trén 50%
von diéu 1é.

= Cong ty cd phdn
Theo Luat Doanh nghiép s6 60/2005/QH11 do Qudc hdi nuéc Cong hoa Xa
hoi Chi nghia Viét Nam ban hanh, khéa XI, ky hop thit 8; cong ty c6 phan la
doanh nghié€p, trong doé:

Von diéu 1é dugc chia thanh nhiéu phan bing nhau goi 13 ¢d phan;

- C6 dong c6 thé 1a t§ chitc, cd4 nhan; s& lugng cd dong tdi thi€u 13 ba va
khong han ché s& lugng t3i da;

- C& dong chi chiu trach nhiém vé cic khodn ng va nghia vu tai sin khac clia
doanh nghiép trong pham vi s6 von da gép vao doanh nghiép;

- C6 do6ng c6 quyén ty do chuyén nhugng cd phan clia minh cho ngudi khdc,
tror trudng hgp:
+ C6 dong sd hitu c6 phan vu dii bi€u quyé&t khong dude chuyén nhudng c6

phin d6 cho ngudi khéc.
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+ Trong thdi han ba nim, k€ tir ngdy cong ty dudc cap Gidy chitng nhan
ding ky kinh doanh, c8 dong sing 1ap c6 quyén tu do chuyén nhugng cd
phin phd thong clia minh cho ¢d dong sing lap khdc, nhung chi dugc
chuyé&n nhugng c6 phan phd thong clia minh cho ngudi khong phai 1a ¢
dong sang 1ap néu dugc sy chap thuin cliia Pai hoi ddng c6 dong.

Cong ty cd phan c¢6 quyén phdt hanh chitng khodn cédc loai d€ huy dong

von.

C& phin héa (CPH) doanh nghiép nha nudc

Doanh nghiép Nha nudc chuyén thanh Cong ty ¢ phin (hay con goi 1a c6

phin hod DNNN) 12 mdt bién phap chuyén doanh nghiép tir sd hitu Nha nudc
sang hinh thic s& hitu nhiéu thanh phan, gdm s& hitu Nha nudc (hoic c6 thé
khong tdn tai) va s& hitu cdc thanh phan kinh t&€ khdc nhim huy dong rong rii
cdc ngudn von cho dau tu phdt tri€n sdn xuat, thic ddy qud trinh x{t 1y va khic
phuc nhitng ton tai hién thdi clia doanh nghiép Nha nudc, tao diéu kién cho
ngudi lao dong thyc sy lam chi doanh nghi€p va ning cao hon hi€u qua sin
xuat kinh doanh (SXKD) clia doanh nghiép.
Gid tri doanh nghiép
- Gid tri doanh nghiép theo s6 sdach ké todn va gid tri thie té¢ ciia doanh nghiép
C6 hai khdi niém gid tri doanh nghiép 1a gid tri doanh nghiép theo s6 sdch
k& todn va gi4 tri thyc t€ cia doanh nghiép:

+ Gid tri doanh nghiép theo s8 sdch k& todn: 1a tdng gi4 tri tai san thé hién
trong bang cin doi k€ todn clia doanh nghiép theo ch& do k€& todn hién
hanh.

+ Gid tri thuc t&€ cia doanh nghiép: 13 tong gia tri thuc t€ clia tai san (hitu
hinh va v6 hinh) thudc quyén sd hitu cia doanh nghiép tinh theo gid thi

trudng tai thdi di€m xdc dinh gia tri doanh nghiép.
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- Gid tri lgi thé kinh doanh ciia doanh nghiép

Gi4 tri 1¢i th€ kinh doanh ctia doanh nghiép la gi4 tri ting thém do cdc yé&u
t0 19i thé tao ra nhu vi tri dia 1y, thuong hiéu, thi trudng va thi phin trong nudc
cling nhu nuéc ngoai,... cia doanh nghiép.

Gia tri 1¢i th€ kinh doanh clia doanh nghiép 12 gid tri vO hinh, gid tri ndy
cang cao khi doanh nghiép kinh doanh c6 1di va cang thap khi doanh nghiép
kinh doanh thua 15. Véi y nghia d6, gid tri I1di th€ kinh doanh c6 thé bing
khong hodc thdm chi mang gid tri Am khi doanh nghiép pha san.

= Thdm dinh gid

Theo gido su W.Seabrooke - Vién dai hoc Portsmouth, Vuong qudc Anh:
“Tham dinh gid 13 sy udc tinh gid tri clia cdc quyén s3 hitu tai sdn cu thé bing
hinh th4i tién té cho mdt muc dich di dugc xdc dinh”.

Theo Phép 1énh cta Uy ban thudng vu Qudc hdi s6 40/2002/PL-UBTVQH10
ngay 10/05/2002 vé gia: Tham dinh gid 14 viéc ddnh gid hoic danh gia lai gid tri
clia tai sdn phil hgp vdi thi trudng tai mot dia di€m, thdi di€m nh4't dinh theo tiéu
chuin ciia Viét Nam hoic thong 1& quoc t€.

1.1.2. Sy can thié€t cia thaAm dinh gid doanh nghiép

Trong bdi cdnh nén kinh t& thi trudng Viét Nam hién nay, nhu ciu thAm dinh
gia doanh nghi€p phuc vu cho muc dich CPH doanh nghiép Nha nuGc ciing nhu
phdt hanh c6 phi€u doanh nghiép qua thi trudng chiing khodn 1a thuc sy cAn thiét.
Pé€ thyc hién dugc muc dich CPH thi viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép 12 mot
trong nhitng ndi dung quan trong, gép phan mang lai nhitng 1gi ich to 16n, thic ddy
ti€n trinh ¢ phdn h6a DNNN nhanh chéng va hiéu qua.

Doanh nghiép 12 mot hing héa dic biét, & cdc nudc phat trién vdi thi trudng tai
chinh, thi trudng chitng khodn phat trién manh thi nhu cau thAm dinh gid doanh

nghiép clia cdc don vi, cong ty phuc vu cho nhiéu muc dich khdc nhau nhu mua
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ban, sap nhap, cho thué,.. Né cung cip bifc tranh tong quét vé doanh nghiép, 1a co
s& quan trong phuc vu cho cdc muc dich khdc nhau cia nén kinh t&€. Nu6c ta dang
trong qud trinh cdi cdch, chuyén ddi va CPH 1a mdt hinh thic dugc 4p dung dé
chuyén cdc DNNN sang cong ty ¢6 phan. ThAm dinh gida DN cho muc dich CPH
nhim x4c dinh tdng gid tri tdi sdn doanh nghiép hién c6, xdc dinh von nha nudc
trong doanh nghiép tai thdi di€m CPH va dua ra mic gid sin mang tinh khich
quan, ddc 1ap lam cd s& cho viéc ddu gid ban phan vén Nha nudc cho cdc nha dau
tu tiém ning. Vi y nghia d6 di thé hién su cin thi€t khiach quan clia thim dinh
gid doanh nghi€p cho muc dich CPH DNNN.

1.1.3. Vai tro ciia thaAm dinh gia déi v6i ¢ phan h6a DNNN

Tham dinh gid doanh nghiép trong viéc CPH DNNN c¢6 y nghia to 16n ddi véi
nha nudc, cic doanh nghiép CPH va cdc nha diu tu. N6 13 co sd d€ Nha nudc c6
thé ddnh gid quy md von clia doanh nghiép so vdi cdc DN khac hoat ddng SXKD
trong cling nganh, tir d6 c¢6 thé dua ra cdc gidi phap quin Iy DN CPH hiéu qua.
Mit khédc, n6 con 1a tién dé, nén tdng cho cic DN CPH khdi nghiép hoat dong
SXKD sau CPH; 12 cd s8 d€ cdc nha diu tu tham gia gép von va quin 1y sin xuit
kinh doanh ctia DN.

Do d6, thim dinh gid doanh nghiép cho CPH trén cd s khdch quan, doc lap,
cong khai 12 mot trong nhitng ndi dung quan trong gép phan chdng that thodt von
va thi sdn clia nha nu6c, gép phan ddy nhanh tién trinh CPH, thyc hién cdng cudc
ci cach, d6i méi nén kinh t€ da't nuéc mot cach toan dién.

1.2. QUY TRINH THAM PINH GIA TRONG VIEC CO PHAN HOA
DOANH NGHIEP NHA NUGC

1.2.1. Co s6 thadm dinh gia
Tham dinh gid tai sdn dua trén hai cd s§ gid tri: gid tri thi trudng va gid tri

phi thi trudng.
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- Gid tri thi truong: Lam cd s& cho thim dinh gi4 tai sin
Gia tri thi trudng cua mot tai sdn la mic gid udc tinh s€ dugc mua ban trén
thi trudng vao thoi diém thdm dinh gid va dudc xac dinh giita mot bén la ngudi
mua sdn sang mua va mt bén 1a ngudi ban sdn sang ban; trong mot giao dich
mua ban khich quan va doc lap, trong diéu kién thuong mai binh thudng.

+ “Gid tri thi trudng ciia mot tai sdn la mic gid udc tinh sé dugc mua ban trén
thi trudng... ” 12 s6 tién udc tinh d€ tii sdn c6 thé dugc mua, ban trén thi
trudng trong di€u kién thuong mai binh thudng ma sy mua ban d6 thod mian
nhitng diéu kién ctia thi trudng tai thdi di€m thim dinh gia.

+ "Thdi di€m thim dinh gi4..." 1a ngdy, thing, nim cu thé khi ti€n hanh thim
dinh gi4, dugc gidn vdi nhitng y&u t6 vé cung, ciu, thi hi€u va sfic mua trén
thi trudng khi thyc hién thAm dinh gi4 tai san.

+ "Gilra mot bén 1a ngudi mua sin sang mua..." 12 ngudi dang cé kha ning

thanh todn va c6 nhu cau mua tai sin.

+ "Va mot bén 1a ngudi ban sdn sang bdn..." 1a ngudi ban dang c6 quyén s
hitu tai sdn (trir dat), c6 quyén st dung dit cé nhu cAu mudn ban tai sin

vdi mic gid tot nhat c6 thé dudc trén thi trudng.

+ “Diéu kién thuong mai binh thudng” 13 viéc mua bdn dudc ti€n hanh khi
céc y&u td cung, cau, gid cd, stic mua khong x4y ra nhitng dot bi€n do chiu
tic dong clia thién tai, dich hoa; nén kinh t& khong bi suy thodi hoic phat
trién quad néng...; thong tin vé cung, ciu, gid ca tii san dugc thé hién cong
khai trén thi trudng.

- Gid tri phi thi truong

Hoat dong tham dinh gid phan 16n dua trén co sd gid tri thi trudng, tuy nhién c6

nhitng loai tai sin riéng biét, muc dich thAim dinh gid riéng biét doi hdi thim dinh

gid phdi dua trén co s& gid tri phi thi trudng. Can phdi phan biét 16 sy khdc nhau
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gitta gid tri thi trudng va gid tri phi thi trudSng d€ ddm bio dua ra két qua thAm dinh
gid khach quan.

Gia tri phi thi truGng cda tai san 1a mic gid udc tinh dugc xdac dinh theo nhitng
cdn cu khac v6i gid tri thi trudng hodc co thé dudc mua ban, trao d6i theo cdc mic
gid khong phan danh gia tri thi trudng nhu gid tri tai san dang trong qua trinh su
dung, gia tri dau tu, gid tri bdo hi€m, gia tri dic biét, gid tri thanh 1y, gi4 tri tai sdn
bit budc phdi ban, gid tri doanh nghiép, gid tri tai sdn chuyén dung, gia tri tai sdn
c6 thi trudng han ché, gid tri d€ tinh thué...

Viéc danh gid gid tri ti sdn theo gid tri phi thi trudng dudc cin cif chi yéu vao
cong dung kinh t€, k§ thuat hodc cdc chic ning cla tai sdn hon 1a cdn cd vao kha
ning dugc mua ban trén thi trudng cia tai san d6. Hai loai gid tri phi thi trudng cd
ban trong thim dinh gid doanh nghiép 14 gid tri DN va gid tri diu tu.

+ Gid tri doanh nghiép 1a gia tri toan bd tai san ciia doanh nghiép. Gia tri cia
mdi tai sin cAu thanh tong tai sdn ciia doanh nghiép khong thé tich rdi
nhau va ciing khong thé thim dinh trén cd s& gid tri thi trudng.

Gi4 tri doanh nghiép phdi dugc xem xét trén tong thé tai sin, khong
phdi 1a gid tri clia tirng tai sin riéng ré, bao gdm tai sin hitu hinh va tai sdn
vo hinh. Mot tai sdn n€u dé riéng biét c6 thé khong phat huy gia tri sit dung
nhung khi k&t hgp véi mot tai san khic lai c6 thé phdt huy gid tri st dung
cta chinh tai san d6. Gia tri cla tirng tai san riéng ré dugc xac dinh dya trén
phan déng gép clia tai sdn d6 vao hoat dong clia toan bd doanh nghiép nén
khong lién quan dén thi trudng, khong tinh dé€n gid tri sit dung t6i uu va tot
nhA't clia tai sdn d6 ciing nhu s6 tién ma tai sdn d6 mang lai khi dugc mang
ra ban.

Gid tri tai san dang trong qué trinh st dung ctia doanh nghi€p c6 xu

huéng cao hon gid tri thi trudng cda tai san khi doanh nghiép dang kinh
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doanh hiéu qua, thu dugc 1gi nhuin cao hon so vdi doanh nghiép cling san
xuit sin phdm tudng tv; ngudc lai c6 xu huéng thap hon gid tri thi trudng
khi doanh nghiép kinh doanh kém hiéu qué. Gi4 tri tai san dang trong qua
trinh s dung ciing ¢6 xu huéng cao hon gia tri thi trudng khi doanh nghiép
c6 bing sdng ché&, gidy phép, hop ddng sdn xuit nhitng san phdm dic biét,
hodc doanh nghiép c6 uy tin dic biét, hodc cac dang tai san thudc sG hitu tri
tué khiac ma cac doanh nghi€p cung loai hinh kinh doanh khdc khong c6.

+ Gid tri ddu tw1a gid tri cia mot tai sdn d6i v6i mot hodc mot nhém nha dau
tw ndo d6 theo nhitng muc tiéu dau tu da xdc dinh.

Gid tri dau tu 1 khdi niém mang tinh chi quan lién quan d&€n nhitng tai
san cu thé ddi véi mot nha diu tu riéng biét, mdt nhém cdc nha dau tuo
hoic mot td chic véi nhitng muc tiéu hoic tiéu chi dau tu x4c dinh. Gid tri
dau tu clia mot tai sdn c6 thé cao hon hodc thap hon gid tri thi trudng clia
tai san d6. Tuy nhién gia tri thi trudng c6 th€ phan anh nhiéu ddnh gid c4
biét vé gid tri ddu tu cia mot tai sdn cu thé.

1.2.2. C4c nguyén tic
Gi4 tri clia tai sdn dugc hinh thanh bdi nhiéu y&u t8 tdc dong nhu gid tri s
dung, sy khan hi€m, nhu cau c6 kha niing thanh todn... Bin chat cia thim dinh
gid tdi san 12 sy phan tich cdc y€u td tdic ddng d€n qud trinh hinh thanh gia tri
clia tai sdn cu thé, do d6 khi ti€n hanh thAm dinh gi4d cin tudn theo nhitng
nguyén tic cd bdn sau:
- Nguyén tdc sit dung t0t nhdt va hiéu qud nhat
Viéc sit dung tai san t6t nhat va c6 hiéu qua nhat 1a viéc dat dudc mitc hitu
dung t5i da trong nhitng hoan canh kinh t€ - xd hoi thuc t& phit hdp, ¢ thé cho
phép vé mit k§ thuat, phdp 1y, tai chinh va dem lai gi4 tri 16n nhat cho tai san.

- Nguyén tdc cung - cau
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Gi4 tri cia mot tdi sdn dudc x4c dinh bdi mdi quan hé cung va cau clia tai sdn
d6 trén thi trudng. Ngudc lai, gia tri clia tai sdn d6 ciing tic dong d&€n cung va cau
clia tai sdn. Gia tri clia thi sdn thay ddi ty 1& thuin v&i cau va ty 1& nghich véi

2 \ e 2
cung cua ta1 san.

- Nguyén tdc thay doi

Gi4 tri clia tai sn thay ddi theo su thay d6i ctia nhitng y&u t6 hinh thanh nén
gid tri cda nd. Gid tri clia tai sin cling dudc hinh thanh trong qué trinh thay ddi
lién tuc phdn 4nh cdc mdi quan hé nhan qué gita cic y&u td anh hudng dén gid
tri. Bdn than cic yéu td 4nh hudng dén gia tri ludn ludn thay ddi. Do dé, trong
thAm dinh gi4 tai sin, cAn phdi nim dugc mdi quan hé nhan qua gifta cic nhan to
§ trang thdi dong, phai phan tich qué trinh thay d6i nhiim x4c dinh muc si dung

tai sdn tot nhat va hiéu qua nhat.

- Nguyén tdc thay the

Hinh thanh gi4 tri ca tii sdn thim dinh thudng c6 lién quan dén gid tri clia
cdc tai san khac c6 thé thay thé&. Khi hai tai sdn c6 tinh hitu ich nhu nhau, tai sdn
nao chao ban & mic gid thap nhat thi tai sdn d6 s& ban dugc trude. Gidi han trén
clia gid tri i sdn c6 xu hudng dugc thi€t 1ap bdi chi phi mua mot tai san thay thé
can thi€t tuong duong, v4i diéu kién khong c¢é su chim tré qud mic lam 4dnh
hudng dé&n sy thay th€. Mot ngudi than trong s& khong trd gid cao hon chi phi mua

mot tai sin thay thé trong cling mot thi trudng va cting mot thdi diém.

- Nguyén tdc can bang

Céc y€u td cau thanh tai sin cAn phai cAn bing d€ tai sdn dat dudc kha ning
sinh 13i t6i da hay mic hitu dung cao nhat, do d6 d€ udc tinh mifc s dung tot nhat

va hiéu qud nhit clia tai sdn, cAn phdi phan tich su can bing.

Nguyén tdic thu nhdp ting hodic gidm
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Téng thu nhap trén khodn diu tu ting 1én sé& ting lién tuc t6i modt di€m nhat
dinh, sau d6 dau tu ti€p tuc ting nhung dd 16n cla thu nhip ting thém s& gidm
dan.
Nguyén tic phan phéi thu nhdp

Viéc phan phdi dudc thyc hién theo nguyén tic phan phdi cho cic yéu t6 clia
qud trinh sdn xult 12 dat dai, von, lao dong, quan 1y.
Nguyén tdc déng gop

Mtic 6 ma mdi bd phan clia tai sin déng gép vio tdng thu nhap tir toan bd tai
san c6 tic dong dén tdng gia tri cla tai sdn d6. Nguyén tic nay la nguyén tic co
ban trong viéc xem xét tinh kha thi clia viéc diu tu bd sung vao tai san khi xac
dinh mtc st dung tai san tt nhit va hiéu qua nhat.
Nguyén tic tudn thit

Tai sdn can phdi phit hdp v6i mdi trudng clia né nhim dat dugc mic sinh 13i
t6i da hodc mic hitu dung cao nhit; do d6 phai phan tich xem liéu tai sdn d6 c6
phlt hgp v6i moi trudng hay khong khi x4dc dinh mic sit dung tai sin ot nhat va
c6 hiéu qud nhat.
Nguyén tdc canh tranh

Ldi nhuin cao vudt troi sé thic ddy canh tranh, ngudc lai canh tranh qua mic
c6 thé 1am gidm 10i nhudn va cudi ciing c6 thé khong con 1gi nhuin. P6i véi tai
san, moi quan hé canh tranh ciing dugc xem xét giita cac tai sdn v4i nhau va giita
tai sdn nay véi tai sin khac. Do d6, gid tri clia tai sin dudc hinh thanh la k&t qué
cta sy canh tranh trén thi trudng.
Nguyén tic dy tinh lgi ich tuong lai

Gi4 tri clia tai sdn c6 thé dugc xdc dinh bing viéc du tinh kha ning sinh 1gi
trong tudng lai. Do d6, viéc udc tinh gid tri clia tai sdn luén luén dya trén cic
trién vong tuong lai, 1i ich du ki€n nhin dudc tir quyén s dung tai sin cda

ngudi mua.
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1.2.3. Cac phuong phap tinh gia tri doanh nghiép
C6 nhiéu phuong phdp udc gid tri doanh nghiép phu thudc vao dic di€m
SXKD va muc dich thim dinh gi4 clia doanh nghiép. Hai phuong phép tinh gi4 tri
doanh nghiép cd ban:
1.2.3.1. Phuong phdp tai sdn
Phuong phédp tai san la phuong phdp xdc dinh gid tri doanh nghiép trén co sg
ddnh gi4 gia tri thuc t& toan bo tai sdn hién c6 cla doanh nghiép tai thdi diém xédc
dinh gi4 tri doanh nghiép. Phuong phap niy c6 thé 4p dung d6i v6i da s6 cic loai
hinh doanh nghiép.
- D&i tugng ap dung: 1a cidc doanh nghiép CPH, trit nhitng doanh nghiép thudc
ddi tugng phdi 4p dung phuong phdp dong tién chiét khau.
- Thoi diém xdc dinh gia tri doanh nghiép: 12 thdi di€ém khéa s6 k& todn, 1ap
bdo cdo tai chinh d€ x4c dinh gid tri doanh nghiép:
D&i vé6i trudng hop 4p dung phuong phap tai san 13 thdi di€m két thic quy
gan nhit vdi thdi di€m c6 quyét dinh CPH nhung khong qud 6 thing so vdi
thdi di€m cong bo gid tri doanh nghiép.
- Cin ct x4c dinh gid tri thuc t€ ctia doanh nghiép tai thdi di€m xdc dinh gid tri
doanh nghié€p:
+ S0 liéu trén s6 k€ todn cla doanh nghiép;
+ SO lugng va chit lugng tai sin theo kiém ké phan loai thuc t&;
+ Tinh ning k§ thuit clia tai sdn, nhu ciu s dung va gid thi trudng;
+ Gid tri quyén st dung dat, kha ning sinh 13i ca doanh nghiép (vi tri dia 1y,
uy tin cia doanh nghiép, miu mi, thuong hiéu,...).

- CoOng thic tinh:
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Gid tri thuc té¢ ciia doanh nghi¢p = Gi4 tri thi trudng cla tai sdn (TSCP bao gom
nha xudng, vin phong, mdy mdc thi€t bi, phu tiing thay thé,...) + Tai sdn bing tién
gdm tién miit, ti€n gii va cdc gidy tJ c6 gia (tin phi€u, trdi phi€u,...) + Cac khodn
nd phdi thu + Cdc khodn chi phi dé dang (diu tu xay dyng cd bdn, sdn xuit kinh
doanh, sy nghiép) + Gi4 tri tai sdn ky cudc, ky quy ngin han va dai han + Gia tri
tai sdn v hinh (n€u cd) + Gi4 tri 19i thé€ kinh doanh + Gi4 tri von dau tu dai han
cia doanh nghiép tai cdc doanh nghiép khic + Gid tri quyén st dung dit (QSDD).
Trong do:
* Gi4 tri 1¢i th€ kinh doanh tinh vao gi4 tri doanh nghiép CPH dugc xédc dinh theo
cong thitc sau:
Gid tri lgi thé kinh doanh ciia doanh nghiép = Gia tri phan von nha nudc theo s6 k&
todn tai thdi diém dinh gid x (Ty suét 1¢i nhuin sau thué trén vén nha nudc binh
quian 3 nim tru6c thdi di€m xdc dinh gia tri doanh nghiép - Lii suat trai phiéu
Chinh phii ¢6 k¥ han 10 nim trd 1&n tai thdi di€m gin nhit véi thdi di€m xdc dinh
gia tri doanh nghi€p)
Véi:
Ty sudt I¢i nhuin sau thu€ trén von nha nudc binh quan 3 nim trudc thdi diém x4c
dinh gi4 tri doanh nghiép = (Ldi nhuin sau thu€ binh quan 3 nim lién kétrudc thoi
di€m x4c dinh gid tri doanh nghiép / V&n nha nudc theo s6 k€& todn binh quan 3
nim lién k& trudc thdi di€m xdc dinh gi4 tri doanh nghiép) x 100%
* (Gi4 tri quyén st dung da't tinh vao gid tri doanh nghiép:
- Trudng hgp doanh nghiép thuc hién hinh thic thué dat:
+ N&u dang thué thi khong tinh gid tri quyén st dung di't vao gid tri doanh
nghiép; cong ty c6 phan quin ly st dung ding muc dich, khong dugc

nhugng bén.
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+ N&u dién tich dit da dudc nhan giao, da ndp tién sit dung dit vao ngin
sach nha nu6c, mua quyén sit dung dit clia cdc c4 nhan, phdap nhan khic
nay chuyén sang thué dat thi chi tinh vao gid tri doanh nghiép cdc khodn
chi phi Iam ting gid tri sit dung d4t va gid tri tai sdn trén dat nhu chi phi
dén bu, gidi tod, san 14p mit bing.

- Trudng hgp doanh nghiép thuc hién hinh thitc giao dat c6 thu tién s dung
dA't thi viéc xdc dinh gia tri quyén st dung di't dé tinh gi4 tri doanh nghiép
dudgc tinh nhu sau:

+ D@&i véi dién tich dat doanh nghiép dang thué: gid tri QSDD tinh vao gid
tri doanh nghi€p theo gid do ny ban nhan din tinh quy dinh nhung
khong tinh ting von nha nudc tai doanh nghiép ma hach toan 1a khodn
phai ndp ngin sach nha nudc.

+ D@&i v6i dién tich dit doanh nghiép da dugc giao, da ndp tién sir dung dat
cho ngéan siach nha nudc: xdc dinh lai gid tri QSDD theo gid do ﬁy ban
nhan din tinh quy dinh. Khodn chénh 1éch gitta gid tri QSDP xdc dinh
lai v6i gid tri hach todn trén s6 k€& toan dudc tinh vao gid tri thyc t€ phan
vOn nha nudc tai doanh nghiép.

Gid tri phdan von thuc té& ciia Nha nudc tai doanh nghiép = Gii tri thuc t€ cla

doanh nghiép - Cdc khodn ng phai trd, s6 du quy phic I¢i, khen thudng va s&

du ngudn kinh phi sy nghiép (n€u cé).

- Uu, nhugc diém
+ Uu: Pon gidn, dé thuc hién, khong doi hdi nhitng k§ niing tinh todn phic
tap.
+ Nhudc: Phét sinh mot s& chi phi do phéi thué chuyén gia ddnh gia tai sén;

Khong thé loai bé hoan toan tinh chi quan khi tinh gid tri doanh nghiép;
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Viéc dinh gid doanh nghi€p dya vao gié tri trén SSKT, chua tinh dugc gia
tri ti€m ning nhu thuong hiéu, sy phat tri€n tuong lai ciia DN.
1.2.3.2. Phuong phdp dong tién chiét khdu
Phuong phdp dong tién chi€t khau (DCF) 1a phuong phdp xdc dinh gid tri
doanh nghié€p dya trén cd sd kha ning sinh 15i ctia doanh nghié€p trong tuong lai.
- Déi tugng 4p dung
La cdc doanh nghiép c6 nganh nghé kinh doanh chii y&u trong linh vuc dich
vu tai chinh, ngin hang, thuong mai, tv van, thi€t k€ xay dung, tin hoc va
chuyén giao cong nghé; cé ty suit 1¢i nhuan sau thu€ trén von nha nudc binh
quan 5 nim lién ké trudc khi CPH cao hon 1di suit trd truSc clia trai phi€u
Chinh phi c6 k¥ han tir 10 nim trd 1én tai thdi diém gin nhat v6i thdi di€m
xdc dinh gid tri doanh nghiép.
- Thdi di€m xdc dinh gid tri doanh nghiép: 12 thdi di€m khéa s6 k€ todn, 1ap
bdo cdo tai chinh d€ x4c dinh gid tri doanh nghiép.
D&i v6i trudng hgp dp dung phuong phap dong tién chi€t khau 13 thdi diém
két thic nim gin nhat v6i thdi diém cé quyét dinh CPH nhung khong quéd 9
thdng so vdi thdi di€m cong bd gid tri doanh nghiép.
- Cin ctt d€ xdc dinh gid tri doanh nghiép
+ Bdo cdo tai chinh ctia doanh nghiép 5 nim lién ké tru6c khi xdc dinh gid
tri doanh nghiép.
+ Phuong 4n hoat dong sdn xuat kinh doanh cta doanh nghiép CPH tir 3
nim d€n 5 nim sau khi chuyén thanh cong ty c6 phan.
+ Lai sult trd truSc cla trdi phi€u Chinh phd c¢6 ky han tir 10 nim tr§ 1én &
thdi di€m gan nhat véi thdi di€m x4c dinh gi4 tri doanh nghiép va hé so
chi€t khau dong tién ctia doanh nghiép.

+ Gid tri quyén st dung di't d6i véi dién tich di't dugc giao.
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- COng thuc tinh

+ Gi4 tri thuc t€ phan von Nha nudc tai DN dude x4c dinh nhu sau:

Gid tri thuc t& D P, Chénh léch vé giad
PV, o0 (1K)’ (1+Kk)" : Ao
phan von Nha = + + tri quyén su dung
nudc da't da nhan giao
Trong do:
D;
- Gid tri hién tai ctia ¢8 tic nim thd i
(1+ k)’
P,
: Gi4 tri hién tai ctia phan von Nha nudc nim thit n
(1+ k)"

i : thit tv cdc nim k€& ti€p k& tir nim xdc dinh gid tri doanh nghiép (i:1 —n).
D;: Khodn 1¢i nhuin sau thué& diing d€ chia c6 ti¥c nim thi i.

n: SO nim tuong lai dugc chon (3 - 5 nim).

P, : Gi4 tri phan v6n nha nudc nim thi n va dugc xdc dinh theo cong thifc:

D n+1

D ,.1: C8 tic du ki€n nim thi n+1
k  : Ty 1é chi€t khau hay ty 1& hoan von can thi€t clia cdc nha dau
tu khi mua ¢ phin va dugc x4c dinh theo cong thifc:
k = Ry +R,
R¢ : Ty suat 1¢i nhudn thu dudc tir cdc khodn dau tu khong rii ro,
dudc tinh bing Idi suat trd tru6c cla trai phi€u Chinh phi ky
han tir 10 nim tr§ 1én & thdi di€m gin nhat v4i thdi diém xdc

dinh gid tri doanh nghiép.
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R;:

Ty 1& phu phi rdi ro khi dau tw mua c6 phan cla céc cong ty &
Viét Nam, dugc xdc dinh theo bang chi s& phu phi rii ro ching
khodn qudc t€ tai nién gidm dinh gid hoic do cdc cong ty dinh
gid xdc dinh cho tirng doanh nghiép nhung khéng vugt qua ty
sudt Igi nhuan thu dudc tir cdc khodn ddu tu khong rii ro (Ry).

g: Ty 1é ting trudng hing nim cla cd tic va dugc tinh nhu sau:

g=b xR
Véi:  b: Ty 1é 1¢i nhuin sau thu€ d€ lai b sung von.
R: Ty sudt I¢i nhuin sau thu€ trén von chi s§ hitu binh quin
ctlia cdc ndm tuong lai.

+ Gid tri thyc t& clia doanh nghiép tai thdi di€m dinh gid theo phuong phap

DCF dudc xac dinh nhu sau:

Gid tri Gi4 tri thuc No thuc t& S6 du quy Ngudn
thuc t¢ = t&€ phin von + phaitrd + khen thudng, + kinh phi sy
doanh nghiép nha nudc phic lgi nghiép

Véi: Ng thuc t&€ phdi trd = Téng ng phai tra trén s6 k€ toan - Gid tri cic khodn ng
khong phéi thanh todn + Gid tri QSDD cua dién tich dit méi dudc giao.

+ Chénh léch ting ctia vOn nha nudc giita gia tri thuc t€ va gid tri ghi trén
s6 k& todn dudc hach todn nhu mot khodn 1gi thé kinh doanh ctia doanh
nghiép, dudc xdc dinh 1a tai sdn ¢d dinh v6 hinh, khau hao theo quy dinh
ctia phdp luat hién hanh.

1.2.4. Quy trinh thaAm dinh gia

D€ c6 thé hoan thanh bdo cdo thAim dinh gid mot cach kip thdi, véi diy dd

cdc thong tin theo yéu cau clia khach hang; cin phadi xdy dung mot quy trinh thim

dinh gid véi trinh ty c4dc budc ti€n hanh thuc sy khoa hoc va chit ché.
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Quy trinh thim dinh gid 12 mot qud trinh dudc thuc hién c6 k& hoach va to

chitc, dudc sip x&p theo trit tu rd rang nhim gitp thim dinh vién c6 thé dua ra

k&t qua gid tri ti sdn c6 co s& va khoa hoc. Quy trinh thim dinh gid gdm 6 budc:

1.2.4.1. Xdc dinh tong qudt vé tai sdn thdm dinh va logi gid tri lam co s& thdm

dinh gid

Céc dic di€m co ban vé phép 1y, kinh t€ k§ thuat clia tai sdn thAm dinh.
Muc dich thim dinh gi4.

Xdc dinh khiach hang, yéu ciu clia khach hang; nhitng ngudi st dung két
qua thim dinh gid.

Nhitng gid thi€t va nhitng di€u kién bi han ch&; nhitng y&u t6 rang budc 4nh
hudng dén gid tri tai sdn; nhitng gidi han vé tinh phdp ly, cong dung cda tai
san, ngudn dit liéu, st dung k&t qua; quyén va nghia vu ciia thim dinh vién
theo hgp déng thim dinh gi4.

Nhitng diéu kién han ch€ va rang budc clia thim dinh vién.

X4c dinh thdi di€ém thadm dinh gia.

Xdc dinh ngudn dit liéu can thi€t cho thim dinh gi4.

Xdac dinh cd sG gia tri cua tai san: gid tri thi trudng hay gid tri phi thi trudng.

1.2.4.2. Ldp ké hoach tham dinh gid

Viéc 1ap k€ hoach thim dinh gid nhiim xdc dinh ro nhitng budc cong viéc
phai lam va thoi gian thuc hién tirng bugc cong viéc ciing nhu toan bd thdi
gian cho viéc thim dinh gia.

Noi dung k& hoach phai thé hién nhitng cong viéc cd ban sau: Xdc dinh cic
yé&u to cung cau thich hgp véi chiic ning, cdc dic tinh va cdc quyén gin
lién véi tai san dugc mua ban va dic di€m thi truong; Xac dinh céc tai liéu
can thu thip vé thi trudng, v€ tai sdn, tai liéu so sdnh; Xdc dinh va phat

o R e A NEER B A N1t A ~ . A N .
trién cdc nguon tai liéu, ddm bdo nguodn tai li€u dang tin cdy va phai dugc
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kiém chitng; X4y dung ti€n dd nghién citu, xdc dinh trinh ty thu thap va

phan tich dit liéu, thdi han cho phép clia trinh ty phdi thuc hién; Lip dé

cuong bdo cdo két qua thim dinh gi4.
1.2.4.3. Khado sdt hién truong, thu thdp thong tin

(a) Khdo sat hién trudng:

Trong qud trinh khdo sit, @€ c6 diay dd ching cit cho viéc thim dinh gid,
can phai chup 4nh tdi sdn theo cdc dang (toan cdnh, chi ti€t) tir cdc hudng khac
nhau. Can phai truc ti€p khdo sat hién trudng:

- D6i v6i mdy méc thi€t bi, ddy chuyén cong nghé: khio sat va thu thap s6
lieu vé tinh ning k§ thudt (cong suit, ning suit, cong dung) vi tri, dic
di€m, quy mo, kich thudc, dd mdi, cii clia tai sdn can thAm dinh gid va cic
tai sdn so sanh.

- D0&i véi bat dong sdn: khdo sat va thu thip s6 liéu vé: Vi tri thuc t€ cla bat
ddng sdn so sdnh v6i vi tri trén bidn dd dia chinh, cdc md td phdp Iy lién
quan dén bat dong sidn; Chi ti€t bén ngoai va bén trong bat dong sdn, bao
gdm: dién tich di't va cdng trinh ki€n tric, khung cdnh xung quanh, cd s ha
tang (cAp va thodt nudc, vién thong, dién, dudng), loai ki€n tric, muc dich
st dung hién tai, tudi ddi, tinh trang duy tu, sa chita...; P&i vdi cong trinh
xay dung d& dang, can phai két hgp giita khio sdt thuc dia v6i bdo cdo cia
chd dau tu, nha thau dang xdy dung cong trinh.

(b) Thu thap thong tin

- Bén canh thong tin, so liéu thu thap tir khdo sit hién trudng; can phai thu
thap cdc thong tin sau:

+ Lién quan dén chi phi, gid bdn, 13i suit, thu nhap clia tai sdn so sanh.

+ Vé yé&u td cung cau, luc lugng tham gia thi trudng, dong thdi ngudi mua,

ngudi ban ti€ém ning.
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+ V& tinh phdp 1y clia tai sdn.

Thu thap thdng tin tir cdc ngudn: khdo sit thuc dia; nhitng giao dich mua
bdn tai sdn (gid chao, gid trd, gid thuc mua bdn, diéu kién mua ban, khdi
lugng giao dich...) thdng qua phdng van cdc cong ty kinh doanh tai sin, cong
ty xay dung, nha thiu, ngin hang hoic cic t6 chifc tin dung; thdng tin trén
bdo chi clia dia phuong, trung wong va cda cdc cd quan quin 1y nha nuéc vé
thi trudng tai sdn; thong tin trén cdc vin ban thé hién tinh phap 1y vé quyén
ning clia chd tai sdn, vé cdc dic tinh kinh t&, k§ thuat cda tai sdn, vé quy
hoach phat trién kinh t&, xd hdi clia viing ¢6 lién quan dén tai san.

Can phai néu rd6 ngudn thdng tin trong bdo cdo thaAm dinh gid va phai dudc

kiém chitng d€ bdo ddm dd chinh x4c clia thong tin.

1.2.4.4. Phadn tich thong tin

LA qud trinh ddnh gi4 tdc dong clia cdc y&u t& d&n gid tri tai sdn thAm dinh.

Phén tich nhirng thong tin tir khdo sat hién trudng tai san.

Phan tich nhitng dic trung clia thi trudng tai sin thAm dinh: bin chat va hanh
vi ttng x clia nhitng ngudi tham gia thi trudng, xu huéng cung cau trén thi
trudng tai san.

Phan tich vé khidch hang: dic diém clia nhitng khdch hang tiém ning; sé
thich clia khach hang vé vi tri, quy md, chifc ning va mdi trudng xung
quanh tai sdn; nhu ciu, sifc mua cla tai sn.

Phan tich vé viéc st dung t8t nhat va tdi vu tai sdn: xem xét kha ning st
dung t6t nhat mdt tai sdn trong bdi cdnh ty nhién, hoan cidnh phdp luat va

tai chinh cho phép va mang lai gid tri cao nhat cho tai san.

1.2.4.5. Xdc dinh gid tri tai san thdm dinh gid: Can phai néu ro:

Céc phuong phip dudc 4p dung d€ xdc dinh mifc gid tri clia tai sdn thaim

dinh va phin tich 16 mitc d6 phi hdp ctia mdt hoic nhiéu phuong phip
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trong thim dinh gid dudc st dung véi dic di€m kinh t&€ k§ thuit cla tai sdn
va v6i muc dich thim dinh gid.

- Trong bio cdo thim dinh, phudng phdp thim dinh gid ndo dudc st dung lam
cin ctf chli y&u, phuong phdp thim dinh gid nio dugc st dung d€ ki€m tra
chéo, tir @6 dua dé&n két ludn cudi ciing vé gid tri thim dinh.

1.2.4.6. Ldp bdo cdo va chitng thu thadm dinh gid

Hoan thianh bdo cdo thAm dinh gid va ching thu thim dinh gid 13 cong viéc
cudi cuing trong quy trinh thim dinh gid.

(a) Bdo cdo két qud thdm dinh gid

LA vin ban do thim dinh vién 14p d€ néu 16 ¥ ki€n chinh thic cda minh vé qua
trinh thAm dinh gi4, mic gid thim dinh (th€ hién bing tién hoic vit ngang gid
khdc) clia tai sdn ma khach hang yéu ciu thim dinh gid.

Bio cdo két qua thaAm dinh gid phai thé hién nhitng thong tin ding theo thuc t€&,
mang tinh mo td va dua trén biing ching cu thé d€ thuyé&t minh vé mic gid cda tai
san. Bdo cdo k&t qua thim dinh gid phai dudc 1ap mot cach doc 1ap, khach quan,
trung thuc, ¢ chit ky cda thAm dinh vién vé gia truc ti€p thuc hién va Gidam doc
doanh nghiép thAm dinh gid hoic clia ngudi dugc uy quyén bing vin ban cla
giam d6c doanh nghiép thAm dinh gi4.

(b) Chitng thu thdm dinh gid

LA vin bin do doanh nghiép, t6 chitc thim dinh gid 1ap nhim cong bd cho
khach hang hodc bén thi ba vé nhitng ndi dung cd ban lién quan dén két qua thim
dinh gid tai san.

Gi4 tri phdp 1y clia chitng thu thAim dinh gid: Chi c6 gid tri ddi vé6i tai sdn
thAm dinh gi4 tai thdi diém thaAm dinh gid; C6 gia tri ddi véi td chifc, cd nhan dugc

cAp chitng thu thim dinh gid d€ thyc hién muc dich ghi trong hdp dong thim dinh
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gid; C6 gid tri rang budc trach nhiém ddi v6i doanh nghiép thim dinh gid vé két
qua thAm dinh gid va k&t luan trong chitng thu thAm dinh gid.
1.3. KINH NGHIEM VE THAM BINH GIA VA CO PHAN HOA G CAC
NUGC VA BAI HOC KINH NGHIEM POI VOI VIET NAM

Hoat dong thAm dinh gid 13 mdt nhu cAu cin thi€t khach quan ctia hoat dong
kinh t€ thi trudng, 12 mot nghé nghiép va 12 mot dich vu tai chinh phit hdp véi nhu
cau quan Iy va van hanh cda nén kinh t€ thi trudng.

Tham dinh gi4d 12 mot loai hinh dich vu dudc hinh thanh d€ ddp ¢ng nhu ciu
clia x4 hoi tir 1au trén th€ gidi, nhung chi phat trién va dudc chdp nhan nhu mot
nghé nghiép bit dau tr sau nim 1940. N6 12 mot trong nhitng cdng cu quin 1y nén
kinh t€ ciia Nha nu6c va dép ng yéu cau clia xa hoi. Nam 1981, th€ gidi da thanh
lap ny ban Tiéu chuin Thim dinh gid Qudc t€ (International Valuation Standard
Committee - IVSC). Muc dich cua ﬁy ban 13 dua ra cdc tiéu chuidn thim dinh gid,
huéng din cdc phuong phdp thim dinh gi4, ti€n t6i thong nhat tiéu chuin qudc t&
vé thim dinh gid. Van phong thim dinh gid Uc (Australia Valuation Organization
- AVO) 1a ¢o quan 16n nhit nuéc Uc, ¢6 van vé gid cd mot cich doc 1ap va chuyén
nghiép, ldic dau cho Chinh pht Lién bang va ngdy cang md rdng ra cic chinh
quyén ti€u bang, 1anh thd va dia phudng, cdc td chifc va cd quan, va cd khu vuc tu
nhian. Hiép hdi cic nudc Pong Nam A (Association of Southeast Asian Nations -
ASEAN) ciling da thanh 1ap Hiép hoi thAm dinh vién ASEAN (Asean Valuer
Association - AVA). Pay 1a mot td chifc phi chinh pht, dugc thanh 14p nim 1981,
van phong dat tai Kualar Lumpur, Malaysia. Khi méi thanh 1ap ¢6 5 thanh vién la
Malaysia, Indonesia, Philippines, Singapore va Thédi Lan. P€n nay da c6 thém 2
thanh vién méi la Viét Nam va Brunei. Ho1 nghi Tham dinh vién ASEAN dudc t8
chitc luan phién 2 nim mot 1an tai cdc nudc thanh vién. Muc tiéu hoat dong clia

Hiép hoi 1a cling c¢6 quan hé hop tic giita cac thim dinh vién clia cdc nuSc thanh
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vién trong khdi ASEAN, tri€n khai va thic ddy su phat trién nghé thAm dinh gid
trong khu vuc, trao d6i kinh nghiém dé ning cao chit lugng cong tic thim dinh
gid & mdi nuéc trong khu vuc.

O Viét Nam, thim dinh gi4 cling da tdn tai khdch quan trong ddi song xa hoi tir
rat 1au, nhung thé hién rd nét tir sau khi nén kinh t€ chuyén sang giai doan ddi mdi
12 nén kinh t& thi trudng c¢é sy quin ly cda Nha nitoc theo dinh huéng xa hoi chi
nghia. Nha nuéc chi dinh gid mot s6 it sin phdm quan trong, con gid ca clia hau
hé€t hang ho4 dich vu khdc do ngudi mua va ngudi ban thoa thuin trén c¢d s§ nhitng
tin hiéu khdch quan ciia thi trudng. T d6, thAim dinh gid thé hién o nét véi tu
cdch 1a mot trong nhitng ndi dung quan 1y Nha nu6c vé gid cd; dong thdi 1a cong
cu khach quan, doc 1ap phuc vu cho cdc nhu cau da dang cda nén kinh t€ thi
truong.

TU nhitng nim dau thap nién 90 cla thé ky XX, hoat dong thAm dinh gid nudc
ta da gidp cho viéc st dung c6 hiéu qui cdc ngudn vdn clia ngin sich Nha nudc
va ddp tng nhiéu yéu ciu khic nhau cta nén kinh t€ thi trudSng. K&t qui thim
dinh gid 1am cin ¢t cho phé duyét cdc du 4n dau tu truc ti€p nudc ngoai, du 4n
dau tu cong trinh st dung vén clia Nha nude, € 4n CPH DNNN, dv todn c4Ap phat
kinh phi, mua sim tai sdn tf nguén NSNN, vay n¢ cda Chinh phd, vay n¢ nu6c
ngodi c¢é sy bdo lanh cia Chinh phd,.. v dd gép phan tranh thit thodt ngudn von
ngan sdch nha nudc.

Viét Nam la thanh vién cta Hiép hoi thim dinh vién ASEAN tir ngay
08/06/1997 va da tham gia ﬁy ban Tiéu chuin Thim dinh gid Qudc t&€ (IVSC)
ngay 01/06/1998 véi tu cdch 1a hoi vién thong tin. Pay 1a cd hdi dé nghé nghiép
thAm dinh gid Viét Nam c6 thé ti€p cin v6i nghé thaim dinh gid thé gidi va cédc
nudc trong khu vyc. Nudc ta da hoc tip nhitng ki€n thitc 1y luan va thuc tién vé

thAm dinh gia clia cdc nuc khu vyc nhu Malaysia, Singapore va dic biét 1a Thai
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Lan. Nu6c ta 13 nudc dang phdt tri€n, c6 nhiéu dic di€ém tuong tv Trung Qudc va
Thdi Lan vé diéu kién phat trién kinh t&; nén viéc hoc tAp va van dung thyc tién
thAm dinh gi4 cia Trung Qudc va Thai Lan vao thuc t€ nudc ta sé nhanh chéng va
hiéu qua.

Van dé chuyén d6i va xdc dinh gid tri doanh nghiép cho CPH & nuéc ta cin
hoc tap kinh nghiém ctia Cong hoa Séc va Trung Qudc. Tu nhan hoa 1a mdt trong
nhitng n6i dung co ban va qué trinh chuyén ddi & Nga va Cong hoa Séc va déu
dudc thuc hién mot cdch d at, toan dién, triét d€ ngay tir giai doan diu clia qud
trinh chuyén ddi. Trung Qudc ti€n hanh tu nhan héa ddng loat vao nhitng nim
1990. Chinh pht Trung Qudc di ti€n hanh chuong trinh cdi cdch sdu rong & bod
phan thudc nha nudc sé hitu. Pay 1a thanh phin chd y&u clia nén kinh t€ Trung
Qudc vao nhitng nim 1990. C4c xi nghiép s& hitu nha nu6c duge chuyén ddi thanh
tap doan theo hinh thic do phédp luat qui dinh va nhiéu cong ty dugc niém yét trén
thi trudng chitng khodn. Thi trudng chiing kho4n Trung Qudc bit dau hoat dong tir
dau nhitng nim 1990. T nim 1998 chinh sich mua cdc doanh nghiép nhd va tdi
ciu tric cdc cong ty 16n dudc thuc hién & Trung Qudc mot cdch thanh cong.
Chuong trinh nay lam cho s6 lugng cdc xi nghiép cong nghiép do nhi nudc kiém
sodt gidm hon mot nita trong vong nim nam. T 2000 trd di, vdi viéc cdi td ha
ting cd s& hé thdng ngin hang § Trung Qudc, Chinh phi da tdi xdc dinh lai von
clia cdc ngan hang 16n va chudn bi niém yét cdc ngin hang 1én thi trudng chirng
khodn. Qu4 trinh thi€t 14p hé thong ngin hang vitng manh di ti€n hanh thanh cdng
& hai ngan hang 16n. Chi trong 20 nim, dit nudc Trung Qudc di thay d6i hdn nhd
gianh dudc nhitng thanh tyu ma mot s6 nudc trén thé gidi phai trdi qua hang trim
nim. Cong cudc cdi cdch md ctta di dwa Trung Quoc 1én mot vi th€ mdi trén
trudng qudc t&, nhd cé6 mot nén kinh t& phat trién vdi toc do cao lién tuc, mot tiém

ning kinh t€ hiing manh vd mdc s6ng dudc cdi thién nhanh chéng chua tirng c6
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trong lich stt Trung Qudc. Do Trung Qudc va nudc ta c6 nhiéu dic di€m rit chung
va nhitng kh6 khan tuong ty nhau, nén nhitng bai hoc kinh nghi€ém rut ra tor qué
trinh cdi cdch & Trung Qudc 1a tai sdn quy gid c6 gid tri tham khdo bd ich cho nudc
ta va cd cdc qudc gia dang c6 huéng phat tri€n twong tu.

Pinh gi4 doanh nghiép 12 vin dé cin quan tAm va kinh nghiém ctda Cong hoa
Séc 1a hitu ich. Van dé quan tAm la gid bdn doanh nghiép va tim dugc ngudi mua
c6 chién lugc kinh doanh hgp 1y, &n dinh va phat tri€n dugc doanh nghiép 1a hai
van dé quan trong. VGi y nghia d6, ddu gid va ddu thau 13 hai phuong thiic tw nhan
ho4 chii y€u & Cong hoa Séc. Cédch dinh gid 8 Cong hoa Séc don gidn va kha hiéu
qua thong qua tim ki€m sy “cdn bing” gifta cung va cidu. Gid s, tu nhian hod
doanh nghiép A. Dua trén nhitng chi ti€u hiéu qua va dic tinh doanh nghiép, va
gid dinh ngudi ta dinh s6 lugng cd phan 1a 1000, vé6i gid 100d/cd phan, tic gid du
dinh 12 1000*100 = 100.000 kuron. Pem ra chao bdn; néu s6 lugng ding ky mua la
1500 ¢& phin, doanh nghiép khong dugc ban vi cau vudt cung. Ngudi ta diéu chinh
lai gid 1&én 120, va chao ban 1an 2; cho dén khi s6 lugng ¢ phan dit mua tuong
ing v4i s6 ¢ phin chao ban véi gid dugc diéu chinh. N&u s lugng cd phin ding
ky mua it hon s6 chio bdn thi quy trinh ngudc lai. Cach nay tuy kéo dai, nhung
don gidn va xdc sudt ban doanh nghiép ding véi gid thi trudng 1a rit cao. Pay la
kinh nghiém hitu ich d6i véi nuéc ta khi dinh gid doanh nghiép va gid cd phin khi
CPH DNNN.

0] Trung Qudc, dé€ chuyén cdc DNNN thanh cdc cong ty c6 phan thi viéc kiém
todn va dinh gid tai sdn 12 hét sitc can thi€t. Nhitng diéu kién d€ ban cd phiéu
dugc cin ct theo hgp ddng va dua trén gid tri tai sin dd qua thAm dinh, thong qua
ban diu gid hay dugc xdc dinh trén thi trudng chiing khodn.

Nghi dinh 187/ND-CP ngay 16/11/2004 ctia Chinh pht vé huéng din x4c dinh

gi4 tri doanh nghiép cho CPH di van dung dugc bai hoc kinh nghiém bé ich cta
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Cong hoa Séc va Trung Qudc vao thyc tién CPH DNNN & nudc ta; v6i hai noi
dung co ban 13 xdc dinh gi4 tri doanh nghiép CPH thong qua céc td chic dinh gid
trung gian nhim ddm bo tinh ddc 1ap, khiach quan va t§ chic ddu gid cong khai

c6 phi€u 1an diu cia DN CPH.

KET LUAN CHUONG 1

Tham dinh gi4 thi sdn néi chung va xdc dinh gid tri doanh nghiép néi riéng
12 nhu ciu khich quan ctia nén kinh t€& thi trudng, nhim phuc vu cho nhiéu muc
dich kh4c nhau ctia nén kinh t&€ nhu mua bdn, sdp nhap, gidi thé, cho thué, thanh
ly, CPH,... Th&m dinh gid can phai dya vao nhitng cd s§ va nguyén tic cd ban, dp
dung nhitng phuong phdp thim dinh gi4 thich hdp véi dic diém hoat dong SXKD
ctia doanh nghiép, muc dich thim dinh gid; dong thdi dudc ti€n hanh theo mot quy
trinh thAm dinh gi4 khoa hoc sé& gitip dwa ra gid tri doanh nghiép phil hop vdi gid
thi trudng, ¢6 co s& khoa hoc va tinh phép 1y vitng chic.

Tham dinh gid da xudt hién tir rit 1du & cdc nudc trén thé gidi, riéng & nudc
ta chi mé&i thé hién rd nét vao nhitng nim diu cda thap nién 90 cda thé ky XX va
da tr§ thanh mot dich vu déng gép mot ty 1€ khong nhd cho sy ting truéng GDP
clia dat nu6c. Dya vao tinh hinh thuc t€ clia nén kinh t€ di't nudc va hoc tap nhitng
bai hoc kinh nghiém quy bdu clia cdc nudc trén thé gidi, nhat 1a Trung Qudc, mot
nudc c¢6 nhiéu diém tuong ddng vdi nudc ta vé dic diém va phdt trién kinh t&,
ciing 12 nén kinh t€ k&€ hoach héa tap trung chuyén sang nén kinh t& thi trudng
theo dinh huéng XHCN; da gidp nudc ta dinh huéng phuong thitc xdc dinh gia tri
doanh nghiép cho CPH, tir 46 c6 thé git hdi dugc nhitng thanh cong trong cong

A /(" Zy *
cudc doi méi.
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CHUONG 2
THUC TRANG NOI DUNG XAC PINH GIA TRI
DOANH NGHIEP CHO CO PHAN HOA

2.1. BOI CANH KINH TE - XA HOI CUA VIET NAM HIEN NAY

2.1.1. Boi canh lich st
- T 1945-1975: Thoi ky chién tranh.

Mién Bic phit trién kinh t&€ theo md hinh tip trung v cong hitu hod tu liéu
san xui't, k€ hoach ho4 nén kinh t€ qudc dan tir trung wong, thuc hién ch& do phan
phdi sén phdm biing tién luong dinh midc va bao cap qua tem phi€u. G mién Nam,
tif nim 1954 nén kinh t&€ theo mo hinh thi trudng, nhung chi y&u 1a phuc vu chién
tranh.

- Tir 1975-1986: Nén kinh té ké hoach hod tdp trung quan liéu bao cdp.

Trong k& hoach 5 nim 1an thd hai (1976-1980), phan 16n cdc chi tiéu déu
khong dat, gid ca ting hang nim 20%. K& hoach 5 nim lan tha IIT (1981-1985)
nén kinh t€ m4t cAn ddi va khiing hodng trim trong. Lam phdt ting nhanh, dau
nhitng nim 80 ting khodng 30-50% hang nim, cudi ndm 1985 1a 587,2% va siéu
lam phét 1&€n dinh cao vao nim 1986 1a 774,7%.

Tru6c tinh hinh d6, Pang CSVN thuc hién cong cudc PSi mdi. Tu do héa gia
cé, nhung khong tha ndi gid ca theo sy diéu ti€t tu phdt clia quan hé cung ciu, quy
luat gid tri; ma c6 sy dicu ti€t cia Nha nudc thong qua cdc gidi phdp vi mo. Nha
nudc thuc hién quan 1y gid, di€u hanh gid cd gidn ti€p thdng qua thi trudng, chi
tham gia quyét dinh ddi v6i mdt s6 it hang hod dich vu doc quyén, cdc mit hang
chinh sdch xa hoi; Ton trong quyén tu dinh gid va canh tranh vé gia cla td chic,
c4 nhan SXKD theo ding phdp luit; St dung cdc bién phap cin thiét d€ binh dn

gia ca.
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- Cdc giai doan tix 1986 dén nay.
+ Giai doan 1986-1990: Giai doan dau d8i méi.

Va0 nhitng ndm cudi ctia thip ky 80, thanh cong I6n 1a si€u lam phat dugc
kiém ché& va ddy Iui; nim 1986 lam phat 14 774,7%, nim 1987 1a 223,1%,
1989 1a 34,7% va 1990 1a 67,4%.

+ Giai doan 1991-1996: B6i méi dat két qua quan trong.

Nhitng thanh tyu ndi bat giai doan nay la: Cd ch€ quan ly kinh t& di thay
ddi cin ban, cu thé 1a trong nén kinh t&€ xuit hién nhi€u thanh phan: qudc
doanh, tw bdn nha nu6c, tw ban tu doanh, hop tic xi, cd thé...; Lam phat tiép
tuc bi kiém ché& va diy Iui, gid cd 6n dinh dan, gid hang hod va dich vu nim
1991 ting 67,5 %, nim 1993 chi ting 5,2 %, nim 1996 xudng 4,5%.

+ Giai doan tlr 1996 dén nay: Ti€p tuc ting cudng ddi mdi.

Trong 2 nim 1996-1997, nén kinh t&€ ph4t trién tot; lam phat ti€p tuc dugc
ki€m sodt, nim 1996 12 4,5% va nim 1997 12 4,3%. Céc thanh phﬁn kinh t&
ti€p tuc phat tri€n, kinh t& nha nudc ti€p tuc dude ddi mdi, tuy con chim
nhung da tirng budc ning cao hiéu qua trong hoat ddng SXKD. Céc hinh thic
d6i méi doanh nghiép nha nudc da dang hon, tao diéu kién thuin 1gi cho viéc
d4y nhanh ti€n trinh d8i mdi.

Trong giai doan nay, Phdp 1énh Gid ra d6i nim 2002. Pay la vidn ban phap
ludt cao nhit va hé thdng cdc viin ban hudng din di tao ra dudc mot khung
phap 1y phit hgp vé6i co ch€ kinh t&€ méi d€ dua cong tic quin ly gid, chap
hanh ky luit nha nudc vé gid, dong thdi khing dinh nguyén tic nhit quin
trong quan 1y gid 12 Nha nudc ton trong quyén tu dinh gid va canh tranh vé
gid clia cdc td chic, cd nhin SXKD theo ding phdp luit. Tuy nhién, mdi
trudng phdp 1y dé quin ly, chi dao di€éu hanh va kiém sodt gid ca

chua dugc ban hanh day dd nhu ki€m soat gid doc quyén, chdng ban pha gid,
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chdng chuyén gid ndi bod... Nguyén nhin chinh 13 do cdc quy pham phdp luat

va hé thong phdp luit chung chua dong bo.

Tém lai, d6i méi cac DNNN 1a cong viéc khé khiin, vi day 1a khu vyc dugc
bao cip 16n nhat & nudc ta, dic biét 1a trong linh vic cong nghiép. Cac xi nghiép
qudc doanh s& hitu hau hét cd s& vat chat k§ thuat, cdn bo k¥ thuit va cong nhan
lanh nghé cta nén kinh t€. Do dudc sy bao cap clia Nha nudc, trinh dd quin 1y yé&u
kém va sic y rdt 16n nén viéc CPH dién ra cham chap.

2.1.2. Nhitng thanh tyu sau 20 nim déi méi

Nhin chung, sau 20 nim thuc hién cong cudc P3i mdi, thuc tién cho tha'y cong
cudc Pdi mdi & nudc ta phit hgp véi xu thé chung clia thé gidi va diéu kién cu thé
trong nu6c. Nudc ta da dat dugc nhiéu thanh tyu kinh t€ quan trong, tirng bugc hoi
nhap vao nén kinh t&€ khu vuc va th€ gidi. Nim noi dung cd ban cia d6i méi kinh
t€ nudc ta la: Chuyén tir nén kinh t€ k& hoach hod tap trung sang nén kinh t€& thi
trudng dinh huéng XHCN; Tirng buc hinh thanh thé ché kinh t€ thi trudng dinh
huéng XHCN; Chuyén mot nén kinh t€ khép kin, nhap khau 1a chi y&u sang nén
kinh t€ mé, chii dong hoi nhap, huéng manh vé xui't khiu thay thé nhap khiu
nhitng sin phdm trong nudc c6 10i thé va hiéu qua; Ting trudng kinh t& di doi véi
ti€n bd va cong bing xa hoi vi muc tiéu phat trién con ngudi; Tiing budc d6i mdi
hé thong chinh tri.

Chuong trinh Phat trién Lién Hiép Quéc (UNDP) di danh gid nudc ta 1a mot
trong nhitng vi du di€n hinh thanh cong nhi't vé chuyén d6i kinh t€ trong lich st
duong dai, d6i méi 1am thay ddi hau hét tit cA moi mit cia nén kinh t&. Tir sau
Pai hoi Padng CSVN lan tht VI (12/1986), d3 c6 nhiéu thay ddi quan trong trong
san xudt, tiéu dung, ti€t kiém, dau tu, chinh sich tién t& va ngoai thuong. Mot
trong nhitng thanh tyu to 16n, c6 ¥ nghia lich s clia nudc ta trong cong cudc ddi

mdi 1a khong ngitng md rong quan hé qudc t€, nang cao vi th€ & khu vuc va trén
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thé gidi. Tir chd bi ¢ 1ap v€ chinh tri, cAm van vé kinh t&, nudc ta da c6 quan hé
ngoai giao vdi hon 170 nudc, quan hé budn ban véi hang trim thi trudng va dau to
& 64 qudc gia va cdc vung lanh thd. Trong 20 nim qua, nudc ta di thu hit dudc
hon 50 ty USD von dau tu truc ti€p va hon 20 ty USD von vién trg phat trién, tiép
nhin c6ng nghé va ky ning quan ly hién dai.

T mot nu6c bi chién tranh tin phd ning né, nudc ta da tr§ thainh mot trong
nhitng nén kinh t&€ phat trién ning dong trén thé gidi, v6i toc do ting trudng kinh
t€ binh quan 7,5%/ndm lién tuc trong hon 10 ndm qua. Téc dd ting trudng GDP
ludn ditng trong nhém din ddu cdc nudc Chau A, GDP tinh theo ddu ngudi ting tir
289 USD nam 1995 1én 490 USD nam 2003. Ty 1& d6i ngheo gidm vGi khodng 25
triéu ngudi thodt khdi déi ngheo. Gid tri hang xui't khiu trong 20 nim qua da ting
t6i 33 1an va hién nay da chi€m hon 50% GDP.

Tém lai, nhitng thanh tyu to 16n va quan trong cia nudc ta sau 20 nam thuc
hién cong cudc d6i mdi 1a: ting trudng kinh t& nhanh, cd s& vat chat ky thuat dugc
ting cudng, di song nhan dan khdng ngirng dudc cii thién, duy tri tinh hinh chinh
tri-xa hdi 6n dinh va md rong quan hé qudc t&.

2.1.3. Téng quan vé ¢4 phan héa doanh nghiép nha nuéc

C6 phan hod DNNN 1a mot chd truong 16n, quan trong trong tién trinh ddi
méi & nu6c ta. C6 phan hod DNNN dudc coi 1a gidi phdap chd y&u nhim tao su
chuyé&n bi€n cd ban trong viéc thay ddi co ciu kinh t&, ddi mdi, ning cao hiéu qua
hoat dong SXKD ctia DNNN, ning cao ning luc canh tranh clia nén kinh t&€ nu6c
ta so v6i cdc nudc trong khu vuc va thé gidi. V& mit 1y luan va thuc tién di khiang
dinh chii truong c6 phan héa DNNN cda Pang va Nha nudc ta 1a hoan toan ding
didn, hop quy luit, c6 1ap trudng quan di€m 16 rang, hop v6i xu thé phat trién

chung ctia nén kinh t& th& gidi.
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Tir nim 1992 d&€n hé&t nim 2005, c& nuSc da cd phan hod duge 2.996 DNNN.
V& co ban nudc ta da hoan thanh sip x&p ddi mGi cic DNNN quy mo6 nhd. Mic du
ti€n dd c6 phan héa chim nhung budc diu da ti€n hanh ¢d phan héa thanh cong
cdc cong ty 16n nhu Tdng Cong ty XNK Xay dung Viét Nam-Vinaconex va Ngin
hang Ngoai thuong Viét Nam-Vietcombank, di gidi quyé&t dugc van dé lao dong
doi du sau CPH. Qua khao sit hon 850 DN da CPH ctia Ban Chi dao d8i méi va
phét tri€n DN, trong nim 2005, s6 von diéu 1é ting binh quin 44%, doanh thu ting
24%, 1¢i nhuan ting 140%, thu nhap clia ngudi lao dong ting 12%. C6 87% s6 DN
dudc khdo sdt cho ring k&t qud hoat dong tai chinh ctia DN sau CPH t8t hon nhiéu
so véi truGec CPH.

Niam 2005, cd nudc c6 800 don vi dugc phé duyét phuong an CPH véi chat
lugng dugc nang lén 1o rét, d6 13 quy md vdn cia doanh nghiép CPH 16n. Trong
800 don vi da dugc phé duyét phuong 4n CPH, c6 246 don vi ¢6 s6 von trén 10 ty
dong, khodng 10 doanh nghiép c6 von nha nuéc trén 300 ty dong, Cong ty Nhiét
dién Pha Lai c6 von CPH 3.207 ty déng, Cong ty Xi ming Bt Son c6 s& von nha
nuéc CPH 1.034 ty dong,... Bén canh d6, cdc doanh nghiép CPH da chi dong lva
chon cdc nha diu tu chi€n lugc, cu thé 13 nim 2005 di c6 khodng 452 ty dong
dudc ban cho cdc nha dau tu chién ludc; tao diéu kién cho cdc nha dau tu chién
lugc tham gia quan ly doanh nghiép, ddi mdi phuong thiic quin 1y doanh nghiép
sau CPH.

Thdi gian qua, nu6c ta chi méi tap trung CPH nhitng d6i tugng it quan trong,
cdc DN nhd va hoat dong SXKD kém hiéu qua nén chi dat dugc s6 lugng ma chuwa
dat chat lugng. S& von ¢d phin héa chi chi€m ty trong nhd trong tdng von cdc
DNNN, chi khodng 8%; do v6n nha nudc tap trung chi y&u & nhitng Téng Cong ty
16n nhu Hang khong, Buu chinh vién thong, Pién luc nhung chua dugec CPH; co

dong ngoai DN chi€m ty 1& thap trong von diéu 1&, chua thu hit dugc nhiéu nha



38

dau tv tiém nidng. SO lugng DN nudc ngoai tham gia sau CPH it, d&€n 12/2005 mdi
chi ¢6 25 DN c6 sy tham gia dau tu cda cac DN nudc ngoai. Mit khic, viéc CPH
DNNN chiam 12 do con nhiéu lanh dao va ngudi lao dong cic DNNN chua ¥ thic
dudc tam quan trong va 1di ich clia cdi cich DNNN, thi€u tin tudng vao sy phat
trién ctia doanh nghiép sau CPH. Pdng thdi, viéc xdc dinh gid tri thuc t& cla
doanh nghiép hét sitc khé khin, nhit 1a d6i v6i cdc doanh nghiép hoat dong trong
linh vuc xay dung cd ban.

Nhin chung, CPH DNNN & nudc ta thoi gian qua tuy con chim, nhung da dat
dugc nhitng thanh cong nhat dinh, gép phan diy nhanh ti€n trinh ddi mdi. N&u tap
trung thyc hién thi d€n nim 2009, nu6c ta s& hoan thanh cd bin viéc CPH cic
DNNN.

2.1.4. Sap xé&p, d6i méi doanh nghiép nha nudc véi viec hoi nhap Té chic
Thuong mai Thé giéi - WTO (World Trade Organization)

Hién nay, T8 chitc Thuong mai Thé gisi - WTO da c6 148 nuSc thanh vién.
WTO ngay cang cé vai trd quan trong trong su phat tri€n kinh t& thuong mai thé
giGi va c6 stic hap din 16n d6i v6i nén kinh t& cdc nudc dang phat trién trong bdi
cénh toan cau héa kinh t€. Viéc gia nhap WTO 1a xu th€ khdch quan phi hgp véi
ti€n trinh toan cau héa kinh t& va hdi nhip kinh t& qudc t€ dang dién ra siu rong
trén th€ gidi, phit hgp v6i xu thé phat trién kinh t&€ - xa hoi clia nudc ta hién nay.

Muc tiéu ctia hdi nhip kinh t€ qudc t&€ nuéc ta 1a chii dong hdi nhap nhim
m§ rong thi trudng, tranh thd ngudn von, cdng nghé, ki€n thic quin ly d€ ddy
manh cong nghi€p héda, hi€n dai héa theo dinh huéng xa hdi chu nghia, thyc hién
dan giau, nu6c manh, xa hdi cong bing, dan chd, vin minh. Gia nhap WTO s&
thic d4y cong cudc ddi mdi kinh té-xa hoi va cdi cdch thé ché; trude hét thiic ddy
viéc hoan thién hé thong luat phdp va chinh sich kinh t€ phi hgp véi luat choi

chung quéc t€, xdy dung méi trudng kinh doanh &n dinh, minh bach va thuin 19i
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cho céc hoat dong SXKD ctia cidc doanh nghiép trong nudc thudc moi thanh phan
kinh t&, tao diéu kién cho nén kinh t€ ting trudng nhanh va phdt trién bén ving.
Tién trinh hoi nhap kinh t& qudc t€ ddi hdi phai sip x&p, ddi mdi hoat dong clia
doanh nghiép nha nuéc va CPH 1a hinh thicc phut hgp nh4t hién nay.

Thuc t€, viéc cdi cich DNNN thdi gian qua di mang lai nhitng két qua kha
quan. Cdc tong cong ty Nha nuéc da dudc ddi mdi, hiéu qui hoat dong SXKD,
sttc canh tranh dugc ning 1én va gilt dugc vai trd ndng c6t clia nén kinh t&. Budc
dau hinh thanh Tap doan Buu chinh Vién thong, TAp doan Than Viét Nam; cic
co quan chifc ning ciing dang xay dung dé 4n thi diém hinh thanh cic tip doan
diu khi, dién luc, cong nghiép tau thdy, cong nghiép xi ming, dét may... Piém
ndi bat trong viéc sip x&p lai DNNN 12 thuc hién c6 hiéu qui budc ddu md hinh
t6 chifc quin Iy mdi nhur chuyén mot s& doanh nghiép 100% von Nha nudc sang
hoat dong duéi hinh thitc cong ty trach nhi€m hitu han mot thanh vién. T naim
1991 d&n 2001 qua 3 dgt sip x€p, s6 DNNN di gidam tir 12.300 xudng con 5.000.
T ndm 2001 d&€n 2003 di sip x&p dugc 1.766 DN, trong dé c6 phan héa 905 DN;
con lai 13 giao, bdn, khodn kinh doanh, cho thué, sip nhap, phd sin... doi véi
nhitng DNNN quy m6 nhé. Thanh cong 16n nhA't trong cdi cach DNNN vira qua 1a
viéc da dang héa s& hitu, nhit 1a c6 phan héa, @ mang lai hiéu qua 16n.

Cu6i nim 2006, nudc ta c6 thé s& gia nhap WTO, qud trinh cdi cich cd ciu
nén kinh t& s& dugc ddy nhanh, mdi trudng dau tu va kinh doanh trong nudc dugc
cai thién d€ thu hit dau tu truc ti€p nudc ngodi, hang hod va dich vu trong nudc sé
c6 cd hoi ti€p can thi trudng todn cau.

2.2. THUC TRANG NOI DUNG XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP

CHO CO PHAN HOA

2.2.1. Tham dinh gia va nhitng van dé phap ly
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Trong ti€n trinh ¢4 phan héa DNNN, 1an lugt cdc vin ban quy dinh ctia Nha

nudc duge ban hanh trong tirng giai doan phit hgp véi tinh hinh phat trién kinh t&

clia dat nudc. Cic nodi dung xac dinh gid tri doanh nghiép cho c6 phan héa DNNN

dudc tri€n khai trong tirng giai doan theo thdi gian ciing dudc sita d6i cho phit hgp

v6i tinh hinh thuc té.

Chii truong cé phdan héa DNNN

Chd truong ddi méi va CPH DNNN dudc Pang dé cip xuyén sudt tai Pai
hoi dai bi€u toan qudc 1an th VI clia Pdng (12/1986), hoi nghi 1an thi 11 cda
Ban chdp hanh Trung wong Péng khéa VII (thdng 11/1991), Nghi quy€t ky hop
tht 10 Qudc hoi khéa VIII ngay 26/12/1991, Nghi quyét Hoi nghi Pai bi€u
toan qudc gitta nhiém ky khod 7 (thdng 11/1994), Nghi quyét s 10/NQ-TW
ngay 17/03/1995 ctia Bo Chinh tri, Nghi quyé&t Hoi nghi Ban chdp hanh Trung
wong Pang 1an thit IX (09/2001).

»  Phuong thitc tién hanh cé phdan héa DNNN

- Thyc hién chi truong ciia Pdng, Qudc hdi; Chinh phii ¢ ban hanh nhiéu
Nghi quyé&t, Quyé&t dinh, Chi thi nhim xdc dinh cu thé cdc budc di, phuong
thitc ti€n hanh ¢d phin héa DNNN: Quyét dinh 143/HPBT ngay 10/05/1990
ctia Hoi ddng Bo trudng vé tdng két thuc hién Quyét dinh 217/HPBT ngay
14/11/1987; cdc Nghi dinh S0/HPBT ngay 20/3/1988 va 98/HPBT ngay
2/6/1988; Quyét dinh 202/CT ngay 08/06/1992 ciia Hoi ddng Bo trudng:
Quyé&t dinh 203/CT ngay 08/06/1992; Chi thi 84/TTg ngay 04/03/1993 ciia
Thi twéng Chinh phii; Nghi dinh 28/CP clia Chinh phii vé chuyén mot s6
doanh nghiép nha nudc thanh cong ty ¢d phan. Nghi dinh 28/CP 13 vin ban
phép 1y diu tién quy dinh mdt cich tuong d6i ddong bd vé cédc chinh sich doi
vdi doanh nghiép nha nu6c CPH. Nghi dinh nay dudc stra d6i, bd sung bing

Nghi dinh 25/CP ngay 26/03/1997 va dugc thay th& bing Nghi dinh
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44/1998/ND-CP ngay 29/06/1998 vé viéc chuyén doanh nghiép nha nudc

thanh cong ty c6 phan.

Nghi dinh 44/1998/ND-CP huéng din ndi dung vé xdc dinh gid tri doanh

nghiép va t6 chitc thyc hién ti€n trinh CPH nhu sau:

+ Gi4 tri thyc t€ cia doanh nghiép 12 toan bo gid tri tai sdn hién cé clia
doanh nghiép tai thdi di€m c6 phidn héa ma ngudi mua va ngudi ban cd
phan déu chip nhan dudc - theo gia thi trudng. Ldi thé kinh doanh nhu vi
tri dia 1y, mit hang,... chi dugc thém t6i da 30% vao gid tri thuc t€ cia
doanh nghié€p.

+ Chinh phd giao cho Bo trudng BO Tai chinh quyét dinh gi4d tri doanh
nghiép c¢6 mic von nha nudc tai thdi di€ém CPH trén 10 ty dong; Bo
trudng cdc B, Cha tich Uy ban nhan dan tinh, thanh phd truc thudc Trung
wong, Hoi déng quén tri cic Téng cong ty 91 quyét dinh gid tri doanh
nghiép c6 miic von nha nudc tai thdi diém CPH duéi 10 ty dong.

Nhin chung, Nghi dinh 44/CP da tao ra sy hdp din d6i v6i ngudi lao ddng,

thd tuc, trinh ty kha ro rang, c6 s phan cong trach nhiém cu thé, tao diéu

kién cho c4c bd, nganh, dia phuong va doanh nghiép dé dang tri€n khai thuc
hién viéc CPH.

Nim 2002 Chinh pht ban hanh Quyé&t dinh 58/QD-TTg ngay 26/04/2002;

nghi dinh 64/ND-CP ngay 19/06/2002 thay nghi dinh 44/ND-CP. Theo nghi

dinh 64/CP:

+ Phuong phédp xac dinh gid tri doanh nghiép: phuong phép tai san va phuong
phdp dong tién chiét khiu; 4p dung phuong phdp khic phdi xin phép Bo
Tai chinh.

So v&i Nghi dinh 44/CP thi phuong phdp xdc dinh gid tri doanh
nghiép theo Nghi dinh 64/CP da dang hon.
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+ T4 chiic x4c dinh gia tri doanh nghiép CPH:

Co quan c6 thAim quyén quyét dinh CPH doanh nghiép quyét dinh
thanh 1ap Ho6i dong xdc dinh gi4 tri doanh nghiép CPH hoic lwa chon
Cong ty ki€m todn, t8 chifc kinh t€ ¢6 chifc ning dinh gia.

Thyc chat cd ch&é Hoi ddng dinh gid theo Nghi dinh 64/CP di tich rdi
thi trudng, con mang ning tinh chld quan cia c¢é quan quan 1y, lam cho gia
tri doanh nghiép sau khi xdc dinh khong phan dnh ding gid tri thuc va
thdp hon thyc t&€ rat nhiéu; do gid tri vo hinh nhu 16i th€ doanh nghiép,
thuong hiéu chua dugc tinh vao gid tri doanh nghiép, 1am that thodt ngudn
von va tai sdn Nha nuéc.

Tuy nhié€n, so v6i Nghi dinh 44/CP thi Nghi dinh 64/CP da manh dan
phan cdp, phan quyén quyét dinh gia tri DN cho cdc B9, tinh; do d6 da tao
di€u kién chli dong va ning cao tinh thian trach nhiém cho cdc cd quan

quan 1y truc ti€p d6i véi DNNN.

Nghi dinh 187/ND-CP ban hanh ngay 16/11/2004 thay thé Nghi dinh 64/ND-
CP dugc xem la gidi phdp chong ¢ phan héa khép kin, phan cAp manh mé
dé d§y nhanh tié€n do CPH. Co ch& CPH theo Nghi dinh 187/CP da dudgc doi
mdi toan dién nhu thanh 14p Ban chi dao CPH, xac dinh gia tri doanh nghiép
thong qua céc t6 chic dinh gid chuyén nghiép, yéu cau thuc hién diu gia

A - R A 1A A
cong khai c0 phi€u lan dau.

Phuong phdp xdc dinh gid tri doanh nghiép: phuong phdp tai sén,
phuong phap dong tién chié€t khiu, cdc phuong phdp khdc.

+ T6 chitc x4c dinh gid tri doanh nghiép CPH:

a) Phuong thiic td chiic xdc dinh gia tri doanh nghiép CPH: xéa bd Hoi
ddng x4c dinh gid tri doanh nghiép, viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép

s& do cdc td chic dinh gid thyc hién hodc do doanh nghiép tu dinh gia
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tiy theo quy md von clia doanh nghiép CPH. Cu thé 1a: Doanh nghiép
CPH c6 tdng gi4 tri ti sdn theo s6 k& toan tir 30 ty dong trd 1én thi
viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép CPH thuc hién bdi cic t6 chic dinh
gi4; Doanh nghiép CPH c6 tdng gi4 tri tai sdn theo s6 k€& todn dudi 30
ty dong thi khong nhat thi€t phai thué t chitc dinh gid, doanh nghiép
CPH tu x4c dinh gia tri doanh nghié€p.

b) K&t qud xdc dinh gia tri doanh nghiép 13 co s& dé xdc dinh quy mo
von diéu 1€, co cidu c6 phan phat hanh 1an ddu va gia khéi di€m dé
thuc hién dau gid ban cd phan.

Vé thuc chat, gid tri doanh nghiép dugc xdc dinh chi 13 cin ct d€ xay
dung phuong 4n CPH va gid tri thyc clia c6 phi€u s& do thi trudng quyét
dinh, thong qua viéc diu gid cdng khai. Vi vdy, néu viéc x4c dinh gia tri
doanh nghiép chua thyc sy chinh x4c thi viéc ddu gid c6 phan s& khic phuc
dugc nhudc diém nay va gia tri thuc cla né sé& 13 gid thi trudng ma ngudi
mua chap nhin.

2.2.2. Thyc trang ndi dung xac dinh gia tri doanh nghiép cho CPH hién nay
2.2.2.1. Tom lugc

Xdc dinh gid tri doanh nghiép cho CPH la mdt trong nhitng nhan t& gép phan
thic ddy ti€n trinh CPH nhanh hay chim. Thdi gian qua viéc xdc dinh gi4 tri doanh
nghiép cho CPH theo nghi dinh 187/CP di gép phin ding k& trong viéc thic diy
ti€n trinh CPH, 12 co s& hanh lang phdp Iy huéng din ndi dung xdc dinh gid tri
doanh nghiép cho CPH, tao di€u kién cho cédc td chitc dinh giad thyc hi€n nghi€p vu
chuyén mon c¢6 cdn ctt phap ly va quy dinh trach nhi€ém mot cach rd rang. Mit
khdc, viéc xdc dinh gid tri DN cho CPH thong qua cdc td chifc dinh gid da thé hién
tinh ddc 1ap, cong khai, minh bach clia cong viéc thim dinh gid va viéc t6 chic

thuc hién ddu gid cong khai c¢8 phi€u 1in ddu da thé hién gid thi trudng cia DN.
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Thyc t€, trong qué trinh thyc hién ndi dung xdc dinh gid tri DN theo nghi dinh
187/CP, da gip phdi nhitng van dé khé khin vé hanh lang phdp 1y nha nu6c chua
day dd, déng bo; trinh dd chuyén mon nghé nghiép vé thim dinh gid cia thim
dinh vién chua cao, chua d4p dung cic phuong phap thim dinh gid khac khi ti€n
hanh tinh gid tri doanh nghiép, ling tdng khi dinh gid cdc tai san chuyén dung nhu
nha cilta, vat ki€n tric,... nén k€t qua dinh gia doanh nghiép cho CPH chua sat gia
thi truéng. Mt khac, trinh do hi€u biét ctia cic DN CPH vé thi truong tai chinh,
thi trudng chiing khodn, vdn dé CPH con han ch€ nén phan nao ciing 1am chim
cong viéc dinh gid, 4nh hudng dén ti€n trinh CPH.

2.2.2.2. Thuc trang nji dung xdc dinh gid tri doanh nghi¢p cho CPH & mjt sé

doanh nghiép

1) Xdc dinh gid tri doanh nghiép Xi nghiép Thiiy sdn cho CPH thoi diém 30/06/2005

(a) Thanh 1ap Ban chi dao CPH

Quyét dinh s& 750/QD-BTS ngay 23/06/2005 clia Bd chd quin vé viéc CPH
va thanh 1ap Ban Chi dao CPH tai Xi nghiép Thiy san.

(b) T8 chic dinh gia thuc hién dich vu dinh gid doanh nghiép CPH

e Viéc xac dinh gid tri doanh nghiép Xi nghi€p Thiy san cho CPH dugc Cong ty
Ki€m todn thyc hién thdng qua hdp dbéng kinh t€ s6 45/HP-PG ngay
02/08/2005.

e K&t qud gid tri doanh nghiép Xi nghiép Thiy sin dugc xdc dinh thong qua Bién
bdn xdc dinh gid tri doanh nghiép Xi nghiép Thity sdn tai thoi diém 30/06/2005
dugc 1ap giita Cong ty Ki€m todn va Xinghiép Thiy san.

Cin c bién ban xdc dinh gid tri doanh nghiép Xi nghiép Thuy sdn ngay
04/08/2005, Cong ty Kiém toin dp dung phuong phap tai san d€ tinh gi4 tri DN
va két qua gid tri DN Xi nghiép Thidy san thdi di€ém 30/06/2005 nhu sau:
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Chi tiéu S6 lituss k&€ | S&lituxdc | Chénhléch
toan dinh lai

A. Tai san dang dung 6.735.043.783 | 7.118.873.063 383.829.280
L. TSCP va diu tu dai han 515.376.078 757.284.639 241.908.561
1. Tai sdn cO dinh 515.376.078 757.284.639 241.908.561
a. TSCP hitu hinh 515.376.078 757.284.639 | 241.908.561
b. TSCD v6 hinh - - -
2. Tai sdn cd dinh di thué dai han - - -
3. Cac khoan dau tu tai chinh dai han - - -
4. Chi phi XDCB d§ dang - - -
5. Cac khodn ky cugc ky quy dai han - - -
6. Chi phi tra truGc dai han - - -
I1. TSLP va diu tu ngiin han 6.219.667.705 | 6.219.667.705 -
1. Tién 153.179.970 153.179.970 -
+ Tién mdt ton quy 18.361.948 18.361.948 -

+ Tién giti ngdn hang 134.818.022 134.818.022 -

+ Tién dang chuyén - - -

2. PAu tu tai chinh ngin han - - -
3. Cac khodn phai thu 551.190.931 551.190.931 -
4. Vat tw hing héa tdn kho 5.450.432.490 | 5.450.432.490 -
5. TSLD khac 64.864.314 64.864.314 -
6. Chi phi su nghiép - - -
III. Gi4 tri l¢i thé kinh doanh ciia - 141.920.719 141.920.719

DN

IV. Gia tri quyén sif dung dat

B. Tai sin khong cin diung

I. TSCP va dau tu dai han

1. TSCb

2. Cédc khodn dau tu tdi chinh ngin
han

3. Chi phi XDCB d& dang

4. Cac khoan ky cugc, ky quy dai han

II. TSLP va diu tu ngian han

- Cong ng khong c6 kha ning thu hoi

- Hang héa ton kho & dong, mat phadm
chat

C. Tai san chd thanh ly

I. TSCP va dau tu dai han

II. TSLP va diu tu ngin han

D. Tai san hinh thanh tir quy phic
1¢i, khen thuéng
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T6NG GIA TRI TAI SAN DOANH 6.735.043.783 7.118.873.063 383.829.280
NGHIEP (A+B+C+D)

Trong d6: 6.735.043.783 7.118.873.063 383.829.280
TONG GIA TRI THUC TE DN

(Muc A)

E1. N¢ thyc t& phai tra 5.813.121.692 5.813.121.692 -
Trong dob: Gia tri quyén st dung dat

mGi nhdn giao phdi ndp NSNN

E2. S6 du quy khen thudng, phiic lgi 83.147.154 83.147.154 -
E3. Ngudn kinh phi sy nghiép - - -
T6NG GIA TRI THUC TE PHKN 838.774.937 1.222.604.217 383.829.280

VON TAI DOANH NGHIEP (A-
(E1+E2+E3))

- Gi4 tri thyc t&€ cia doanh nghiép d€ CPH la: 7.188.873.063 dong

Trong dé gia tri 1gi thé kinh doanh ctia DN dugc tinh nhu sau:

+ Gi4 tri phidn von NN theo s6 k€ todn tai thdi di€m dinh gid= 838.774.937 dong

+ Ty suat 1gi nhu4n sau thu€ trén von nha nudc binh quan 3 nim trudc CPH:

(289.509.735+322.804.619 +209.533.848) /3

X
(1 .430.109.721+1.095.026.800 + 762.079.484)/ 3

%_

273.949.401
1.095.738.668

X100% = 25%

+ Cin ctt thong bdo Lai suit trai phi€u Chinh phd k¥ han 10 nim la 8,8% ngay

28/03/2005 clia Trung tdm Giao dich Ching khodn TP. HO Chi Minh, tinh
theo 1di trdi phi€u trd sau va cidn cd cdng vin s6 6422/TCDN ngay
27/05/2005 ctia Bd Tai chinh vé viéc gidi ddp ch& do cdch tinh 1di suat trd
truGe khi xac dinh gié tri doanh nghiép.

=> Ty suat 1di sudt trd truGc = LAi sudt trd sau / (1+ Lai suat trd sau):

_8.8%
1+8,8%

=8,08%

Do dé, 1¢i nhuin sau thu€ trén von Nha nudc binh quin 3 nim lién ké trudc
khi CPH 1a 25% 16n hon 14i sudt trdi phi€u Chinh phd ky han 10 nim la
8,08%, do d6 Xi nghiép Thly sdn c6 gid tri 1gi thé kinh doanh.
=>» Gi4 tri 1gi th€ kinh doanh cda Xi nghiép Thay sdn:

838.774.937 x (25% - 8,08%) = 141.920.719 dbng.
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- Gi4 tri thyc t€ phan von Nha nudc tai doanh nghiép 1a: 1.222.604.217 dong

(c) Bon vi cht quan ban hanh quyét dinh vé gid tri doanh nghiép @€ CPH
QP s6 1090/QP-BTS ngay 08/09/2005 cia Bd chd quin vé gid tri thuc t&
doanh nghiép tai thdi di€ém Oh ngay 30/06/2005 clia Xi nghiép Thiily san d€ CPH

1a: 7.188.873.063 dong (Bay ty, mot trim, tAim mudi tim triéu, tim trim, bdy mudi

ba ngan, khong trim, sdu mudi ba dong).
Trong d6: Gid tri thuc t€ phan von Nhia nu6c tai doanh nghiép:

1.222.604.217 déng (Mot ty, hai trim, hai muoi hai triéu, sdu trim, 1 bon ngan,

hai trim, mudi bdy dong).

(d) T8 chic ddu gid cong khai

= Bién bin x4c dinh két qui d4'u gid clia Xi nghiép Thiy sdn ngay 26/12/2005:
- Phuong thitc dau gid do Ban chi dao CPH t8 chiic tai Xi nghiép Thily sdn
- Gi4 khéi diém dugc phé duyét: 10.500 ddng /CP

= Bién ban ki€m phi€u ban d4u gid c6 phi€u 1an diu ngay 26/12/2005:
Gié cd phan tring thiu binh quan: 10.622 ddng /CP

2) Xdc dinh gid tri doanh nghiép Cong ty Thong tin va Dich vu cho CPH thoi diém
31/12/2004.

(a) Thanh 1ap Ban chi dao CPH

Quyét dinh s& 213/QP-BTS ngay 24/02/2005 ctia Bd cht quan vé viéc CPH

va thanh 1ap Ban Chi dao CPH tai Cong ty Thong tin va Dich vu.

(b) TS chitc dinh gié thyc hi€n dich vu dinh gid doanh nghi€ép CPH

e Viéc xac dinh gia tr1 doanh nghi€p Cong ty Thong tin va Dich vu cho CPH
dudc Cong ty Pinh gid thuc hién thong qua hgp dong kinh t&€ s& 112/VAE-HD-
bG ngay 16/03/2005.

e K&t qua gid tri doanh nghiép Codng ty Thong tin va Dich vu dugc xdc dinh

thong qua Bién bdn xdc dinh gid tri doanh nghi¢p Cong ty Thong tin va Dich vu
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tai thoi diém 31/12/2004, dugc 1ap giita Cong ty Pinh gid va Cong ty Thong tin

va Dich vu.

Cin cd bién ban xdc dinh gia tri doanh nghiép ngay 28/03/2005, Cong ty

Pinh gid 4p dung phuong phdp tii sin d€ tinh gid tri DN va k&t qua gid tri

doanh nghiép ctia Cong ty Thong tin va Dich vu thdi di€m 31/12/2004 nhu sau:

Chi tiéu S6 liéu s6 k& S6 liéu xdc Chénh léch
toan dinh lai

A. Tai san dang dung 4.877.946.478 | 5.700.161.030 822.214.552
LTSCP va dau tu dai han 269.117.804 | 1.465.663.000 | 1.196.545.196
1. Tai sdn c6 dinh 269.117.804 1.465.663.000 1.196.545.196
a. TSCP httu hinh 227.870.594 409.663.000 181.792.406
b. TSCD v6 hinh 41.247.210 1.056.000.000 1.014.752.790
2. Tai sdn cd dinh di thué dai han - - -
3. Cac khodn dau tu tai chinh dai han - - -
4. Chi phi XDCB d§ dang - - -
5. Céc khodn ky cugc ky quy dai han - - -
6. Chi phi tra truGc dai han - - -
II. TSLD va diu tv ngin han 4.608.828.674 | 4.234.498.030 (374.330.644)
1. Tién 41.954.746 41.949.843 (4.903)

+ Tién mdt ton quy 34.699.669 34.699.669 -

+ Tién giti ngdn hang 7.255.077 7.250.174 -

+ Tién dang chuyén

. PAu tu tai chinh ngén han

. Cac khodn phai thu

2.841.785.922

2.466.325.181

(375.460.741)

. Vat tv hing héa ton kho

1.393.053.769

1.394.188.769

1.135.000

. TSLD khéc

332.034.237

332.034.237

(XN L9, 0 I >N LS I I \S)

. Chi phi sy nghi€p

III. Gia tri l¢i th& kinh doanh cua
DN

IV. Gia tri quyén sif dung dat

B. Tai sin khong cin dung

234.290.595

234.290.595

I. TSCP va dau tu dai han

1. TSCb

2. Cédc khodn dau tu tai chinh ngin
han

3. Chi phi XDCB d& dang

4. Cac khoan ky cugc, ky quy dai han

II. TSLP va diu tu ngian han
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- Cong ng khong c6 khd ning thu hoi

- Hang héa ton kho & dong, mat phadm
chat

234.290.595

234.290.595

C. Tai san ch¢ thanh ly

I. TSCP va dau tu dai han

II. TSLP va diu tu ngiin han

D. Tai san hinh thanh t&¥ quy phic
1¢i, khen thuGng

TONG GIA TRI TAI SAN DOANH
NGHIEP (A+B+C+D)

5.112.237.073

5.934.451.625

822.214.552

Trong d6:
TONG GIA TRI THUC TE DN
(Muc A)

4.877.946.478

5.700.161.030

822.214.552

E1. N¢ thyc t& phai tra
Trong dob: Gia tri quyén st dung dat
mdi nhin giao phai n6p NSNN

3.008.150.719

3.020.750.169

12.599.450

E2. S du quy khen thudng, phiic lgi

(104.204.126)

(104.204.126)

E3. Ngudn kinh phi sy nghi¢p

TONG GIA TRI THUC T PHAN
VON TAI DOANH NGHIEP (A-
(E1+E2+E3))

1.869.795.759

2.679.410.761

809.615.102

- Gid tri thyc t& clia doanh nghiép dé CPH: 5.540.766.833 dong

Trong d6: Gi4 tri thuc t& phan von Nha nudc tai doanh nghiép: 2.520.016.664 dong

Ghi chii: Cong ty Thong tin va Dich vu khdng cé gid tri 1di th€ kinh doanh do ty

sudt 16i nhuan sau thu€ trén von Nha nudc binh quan 3 nim lién ké trudc

khi CPH 12 0% nhd hon (<) 1di sudt trdi phi€u Chinh phd ky han 10 nim

12 9,2%. Cu thé 13, ty suit 1gi nhuan sau thu€ trén von nha nudc binh

quan 3 ndm truéc CPH:

(0)/3

(2.904.289.615 +2.659.316.874 +1 .883.595.759)/ 3

0
 7.447.202.248

(c) Pon vi chli quin ban hanh quyét dinh vé gid tri doanh nghiép dé CPH

X100% = 0%

x100%

QDb s& 781/QDP-BTS ngay 30/06/2005 ctia Bo chii quin vé gia tri thuc t&

doanh nghiép tai thdi di€ém Oh ngay 31/12/2005 ctia Cong ty Thong tin va Dich vu
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dé CPH nhu sau: 5.540.766.833 dong (Nim ty, nim trim, bon mudi triéu, bay

trdm, sdu muci sdu ngan, tim tram, ba mudi ba déng).
Trong d6: Gid tri thuc t€ phan von Nhia nu6c tai doanh nghiép:

2.520.016.664 dong (Hai ty, nim trim, hai muoi triéu, khong trim, mudi sdu ngan,

sau trim, sdu mudi bon dong).
(d) TS chitc dau gid cong khai
= Bién bidn xdc dinh k&t qui diu gid clia Cong ty Thong tin va Dich vu ngay
09/12/2005:
- Phuong thifc dau gid do Ban chi dao CPH t§ chifc tai Cong ty Thong tin va
Dich vu
- Gid khéi diém dugc phé duyét: 10.100 ddng /CP
= Bién ban ki€m phi€u ban diu gid c¢d phi€u 1an diu ngay 09/12/2005:
Gi4 c6 phin tring thiu binh quan: 10.100 dong /CP
2.3. NHUNG THANH TUU VA HAN CHE
2.3.1. Nhitng thanh tyu
Trong thdi gian qua nhiéu cd ché, chinh sich tai chinh vé sip x&p d6i mdi
DNNN, huéng din xdc dinh gid tri doanh nghiép cho CPH,... ban hanh d3 tao ra
moi trudng phdp 1y thuin 1gi gitp cdc td chic dinh gid va cdc doanh nghiép dé
dang trong viéc x4c dinh gid tri doanh nghiép cho CPH va d4y nhanh qud trinh sip
x&p, d6i méi DNNN, gin CPH vdi viéc phdt trién thi trudng ching khodn. Nhitng
thanh tuu ndi bat:
e Mot la, hé thong vin bdan phdp ludt cia Nha nudc vé kinh doanh bédt dopng sdan
va tham dinh gid
- Luat Kinh doanh B4t dong sdn di dudc Qudc hoi nudec Cong hoa Xa hoi
Cht nghia Viét Nam, khoa XI, ky hop thi 9 thong qua ngay 29/06/2006 va
c6 hi€u lyc thi hanh ngay 01/07/2007.
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Luat Kinh doanh BAt dong sdn lan diu tién dugc ban hanh & nuéc ta
s& déng gbp tich cyc vio qué trinh phat tri€n bat dong sin, diéu tiét tich cuc
thi trudng bat dong sin theo huéng minh bach, cong khai, dong thdi ning
cao hiéu qua cia Nha nudc trong linh vuc nay; ciing nhu g6p phan thiic ddy
hoat dong thim dinh gid ngay cang hiéu qua.

- Phdp 1énh 40/2002/PL-UBTVQHI10 ngay 10/05/2002 vé gi4 ctia Qudc hoi;
nghi dinh 170/2003/ND-CP ngay 25/12/2003, nghi dinh 187/2004/ND-CP
ngay 16/11/2004, nghi dinh 101/2005/ND-CP ngay 03/08/2005 ctia Chinh
pht; thong tu 126/2004/TT-BTC ngay 24/12/2004 cia BO Tai chinh; cdc
Tiéu chufn Thim dinh gid ban hanh dgt 1 va 2 theo QB 24/2005/QD-BTC
ngay 18/04/2005 va Qb 77 /2005/Qb-BTC ngay 01/11/2005 ctia B Tai
chinh,... 1a hanh lang phép 1y cho dich vu thim dinh gid tai sdn néi chung va
thAm dinh gid doanh nghiép néi riéng hoat ddng c6 co s& phap 1y vitng chic
va dat hiéu qua cao.

- Nghi dinh 187/ND-CP ctia Chinh phi ban hanh cd ché& dinh gia DNNN thong
qua to chic dinh gid doc 1ap thay cho cd ché Hoi dong dinh gid va bit budc
d4u gia khi phat hanh c¢d phi€u 1an dau da ddnh dau sy thay d6i 16n trong cd
ché& xdc dinh gid tri doanh nghiép. Py dugc xem la gidi phap chong cd
phin héa khép kin, phadn cAp manh mé& d€ diy nhanh ti€n do CPH; gitp
doanh nghiép CPH thu hiit dugc cdc nha diu tu tiém ning, gép phin ning
cao tinh chuyén nghiép, minh bach va khach quan ctia hoat dong thim dinh

cz

gid.
Hai la, hé thong qudn ly Nha nudc vé hoat dong kinh doanh bédt dong sdan va
thdm dinh gid.

- Su ra ddi cla hang loat cdc San giao dich ba't dong sdn.

Su ra doi clia cdc San giao dich BPS phi hgp véi xu huéng méi vé giao
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dich bat dong sin, di han ché rii ro cho ngudi tiéu dung, nha dau tu khi

giao dich va ti't cd cdc nha moi gidi déu phdi ding ky hoat dong.

+ Céc San giao dich b4t dong sdn c6 chitc ning gidi thiéu giao dich, tu
van, mdi gibi , quing cdo ti€p thi cho cdc nha dau tu trong linh vuc bt
dong sdn, cung cip thdng tin cho ngudi din, cho cdc nha diu tu cé nhu
cau giao dich bdt ddng sdn, mua ban, chuyén nhugng, cho thué, gép von;
kéu goi gép von dau tu, dinh gid bat dong sdn va hd trg tin dung...

+ Trung tAm kinh doanh dich vu va San giao dich bdt dong sn tai dia chi
trang web Basao.com.vn do Tap doan DMC Group (Ha No6i) dua vao
hoat dong. PAy 13 trang web chita dung khdi lugng thong tin khdng 16
vdi hé thdng ban do6 k§ thuat sd duy nhAt tai Viét Nam.

San giao dich Basao cung cip cdc dich vu tu van dau tu, Gy thac kinh
doanh; mua bdn, chuyén nhugng va cho thué BPS ciing nhitng dich vu
ngan hang nhu dinh gid bit dong sdn va cung cip gid thi trudng, hudng
din va hoan tit thi tuc phdp ly, hd trg tai chinh, hé thong dich vu ngin
hang (mua nha trd gép, ddi nha mdi, sira chita nha, thanh todn qua ngin
hang).

Piém dic biét cia San giao dich nay 13 viéc ¥ng dung cong nghé
quén ly thong tin dia 1y (GIS) trong viéc cung cip dich vu t6i khdch
hang. Thong qua Ngan hang bidn d6 tryc tuyén Basao.com.vn, khich
hang sé& dugc cung cap chi ti€t vé quy hoach, cdc thong tin mdi nhat clia
moi viing mién trong cd nudc; dong thdi cé thé biét dic di€m ciing nhu
vi tri chinh x4c clia BDS ma minh quan tAm trén nén ban dod hién trang
so sdnh v&i bdn dd quy hoach chi tiét.

Su ra d6i clia San giao dich bat ddong sdn do Trung tim Ki€m dinh ban d6

va tu van tai nguyén moi trudng truc thudc S& Tai nguyén va Moi trudng
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TP.HCM Ia san giao dich bdt dong sdn diu tién clia nha nudc tai TP.HCM;
cdc San giao dich tai TP.HCM va § céc tinh cia Ngan hang A Chau - ACB,
San giao dich BBS Hoang Quaén,...; Trung tim kinh doanh dich vu va San
giao dich bat dong sdn tai dia chi trang web Basao.com.vn dd gép phan lanh
manh héa thi trudng BPS, tao nén sy binh 6n cho thi trudng ba't dong san
dang bi€n dong khdng ngirng va nang cao hoat dong dich vu thim dinh gia.
Hiép hoi bat dong sdn Viét Nam va Hiép hoi bdt dong sdn TP. H6 Chi Minh
12 cdc t& chitc x4 hoi nghé nghiép tuw nguyén clia cdc cd nhan, t6 chic thudce
céc thanh phin kinh t€ hoat dong trong linh vuc bat dong sin va lién quan
dé&n bat dong san.

Muc dich ctia Hiép hoi 1a tAp hdp, doan két cac DN, cdc don vi, cd nhan
hoat dong trong linh vuc bat dong sdn va lién quan d€n BPS nhim bdo vé
1gi ich chung cling nhu 1gi ich chinh dédng cla cdc nha kinh doanh; hd trg vé
kinh nghiém dau tu, quin 1y, sdn xudt kinh doanh va dich vu, chuyén giao
khoa hoc cdng nghé, k¥ thut va su trg gitip phap ly d€ gép phan thic ddy
thi trudng BPS ca nudc ciing nhu TP. H6 Chi Minh phét trién ning dong,
lanh manh va ding huéng.

Trén co s mot thi trudng BPS phat trién lanh manh va ding huéng sé
g6p phan ning cao chat lugng va tinh minh bach clia hoat dong thim dinh

s

gid.

- Viéc thanh 14p Hoi Tham dinh gid Viét Nam di gép phan dua cong tic quin

ly gid 1én mot tim cao méi.

Quyé€t dinh s6 138/2005/QD-BNV ngay 26/12/2005 cia Bo trudng Bo
No6i vu da c6 cho phép thanh 1ap Hoi Tham dinh gid Viet Nam va Hoi da
chinh thitc dudc thianh 1ap vao thang 05/2006. Hoi ThaAm dinh gid ra ddi 1a

mot t& chiic xd hoi - nghé nghiép, 14 ddu mdi d€ tip hop cdc doanh nghiép
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va td chiic hoat dong thAm dinh gid c6 thé ti€p cAn thong tin, kinh nghiém

nghé nghiép, tranh thd sy hd trg va hdp tic qudc t€;... dao tao cdn bod, ning

cao chit lugng, hiéu qua hoat dong clia minh.
e Bala, t6 chiic ky thi thdm dinh vién vé gid trong ndm 2005

Tru6c khi Bo Tai chinh t6 chitc cdc ky thi cAp thé thAim dinh vién vé gid,
phin 16n cdc t6 chic dinh gia dudc Iya chon va cong bd di tiéu chuidn xdc dinh
gi4 tri doanh nghiép cho CPH déu chua c6 chifc ning thim dinh gid trong gidy
chitng nhan ding ky kinh doanh hoiic gidy phép dau tu, do theo quy dinh 12 DN
c6 chifc ning thim dinh gia phdi c6 tir 3 thAm dinh vién trd 1én.

Cdc ky thi cAp thé thim dinh vién vé gid cho nhitng ngudi hién dang lam
cong viéc thAm dinh gid & cdc Trung tAm, doanh nghiép trung uong, dia
phuong, dugc B Tai chinh t6 chic trong nim 2005 va 2006 13 mdt thanh tyu
ddng ké; da gidi quyét dugc van dé khic mic trén. Cdc td chitc dinh gid da c6
da so lugng thim dinh vién vé gia dé thuc hién chic ning thim dinh gia.

e Bon la, su phdt trién ciia cdc té chiic dinh gid vé s lugng va chdt lugng

Céc to chitc dinh gid di md rong vé s6 lugng, phat trién vé chat lugng, ddp
ting dugc yéu ciu dinh gia DN cho CPH, gép phin 1am cho gid ban c6 phi€u
ctia DN CPH phu hgp véi gid thi trudng. Cu thé 1a:

- 86 luwgng cdc t6 chitc dinh gid: Pén nay, c6 khodng 66 t3 chitc dugc Bo Tai
chinh cAp phép hoat ddng tu van va xdc dinh gié tri doanh nghiép. Su phdt
trién vé s& lugng cla cdc t6 chifc dinh gid budc diu da ddp dng dugc yéu
cau xdc dinh gid tri doanh nghiép cho CPH.

- Chdt lugng cua cdc dich vu dinh gid doanh nghiép cho CPH: Theo so liéu
bdo cdo cia cdc t6 chic dinh gid thi doanh thu tu van, x4c dinh gid tri doanh
nghiép, tv vin niém y&t chi€m ty trong khd cao; trong d6 doanh thu vé xdc

dinh gid tri doanh nghiép cao nhat 1a 70%, doanh thu tu vin CPH 1a 20%,
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doanh thu vé tu van niém yé&t, tw vin ban ddu gid c6 phan, tu vin phat hanh,

tw van giao dich 1a 10%.

e Ndm la, td chiic thuc hién viéc ddu gid cong khai c6 phiéu lin dau

Trong qud trinh CPH, viéc x4c dinh gia tri DN dudc coi 1a khau then chot, 1a

R 2 . . A N ~ N LN A . e A e
cd s§ dé xdc dinh qui mo va cd cau von di€u 1€ khi chuyén sang cong ty co

A *A *A ~ cz A . ~ A A N ~ N A
phan. Tuy nhié€n, viéc dau gid cong khai c6 phi€u lan dau cling la khdu quan

trong khong kém trong viéc lam cho gia tri doanh nghiép sit vdi gié thi trudng,

tranh that thodt nguén von nha nudc. Cu thé 1a:

Viéc bit budc dau gid khi doanh nghiép phdt hanh ¢ phi€u 1An dau da
khic phuc dudc han ché néu cic t6 chic dinh gid xdc dinh gid tri doanh
nghiép chua chinh x4c. Thong qua diu gid dudc thi trudng chAp nhin mua,
lam cho gi4 tri doanh nghiép s& ddng gid tri thuc cia nd; va cdc tai sdn vo
hinh nhu thuong hiéu, thi phan, 1gi th€ mang lai tir vi tri dat dai,... néu chua
xdc dinh s& dudc thé hién trong gia thi trudng.
K&t qui dau gid c6 phi€u cdc doanh nghiép trén thi trudng trung binh da
ting gap nhiéu Iin so v6i ménh gid. Viéc ddu gid cd phi€u 1an dau da gidm
thiét hai phdn von ngin sich nha nudc, ting khodn thu cho Nha nudc tir
viéc ban b6t phan vén Nha nude & cadc doanh nghiép CPH, tao di€u kién thu
hiit cdc nha dau tu tiém ning. Pién hinh, thuc t& ddu gid c6 phi€u tai mot s6
cong ty:
+ Dot ban cb phi€u Vinamilk da rit thanh cong, vdi gid gdp nhiéu 1an so
véi gid du ki€n ban dau.
+ Viéc dau gid DNNN & Kién An - Hai Phong Ién tdi 6,6 ti trong khi gid
khdi di€m chi 12 854 triéu. Gid thi trudng trén san ddu gid da ting 8 1in

so vdi gid khdi diém. Thong qua dau gid di thé hién gid thi trudng thuc
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clia né, do gi4 tri quyén st dung dit & Ki€n An chua dudc tinh vao gid
tri doanh nghiép.

+ Tai phién dau gid c6 phan dau tién ngay 02/12/2005 tai Trung tim Giao
dich chitng khodn Ha Noi, Cong ty Cong nghiép Cao su Mién Nam
CASUMINA di ban dugc 1.800.000 c6 phan, tuong dudng 20% von diéu
1&. Gi4 bdn cao nhat l1a 30.500 dong/CP, thap nhat 1a 16.300 dong/CP,
gid binh quin 1a 17.269 d6ng/CP; cao hon 72,69% so véi ménh gid
10.000 dong/CP. Nhu vay, thong qua ddu gid di thu Igi cho Nha nudc
trén 24 ty dong.

- Thuc hién Nghi dinh 187/CP, trong nam 2005 cdc thi trudng giao dich chiing
khodn (TTGDCK) di t6 chifc dau gid cd phan cho 64 DN, thu vé gin 4.574
ty dong, gdp gan 1,5 1an gid tri ménh gi4, ting 527 ty dong so vdi gid khdi
di€m; t6 chiic ddu gia cho 5 cdng ty c6 phan diu tién phdt hanh c6 phi€u ra
cong ching, huy dong 132,6 ty dong; 10 cong ty niém yét trén TTGDCK
TP. H5 Chi Minh phat hanh thém cd phi€u huy dong 661,58 ty dong; Céc
cong ty chitng khodn tu vain CPH cho 525 doanh nghiép chi€m 76% DNNN
CPH va tryc ti€p td chifc dau gid thanh cong 229 cong ty.

= Sdu la, cho phép cdc doanh nghiép CPH chii dong xit Iy ton dong vé tai chinh

Viéc cho phép cdc doanh nghiép CPH chd dong x{ 1y cdc ton dong vé tai

chinh, dic biét 1a cong nd va tai sdn ton dong trudc khi ti€n hanh CPH; dugc
tam thdi loai khodn nd vay khdi gid tri doanh nghiép da tao diéu kién cho cic
doanh nghiép CPH diy nhanh ti€n dd xi 1y tai chinh va xdc dinh gid tri doanh
nghiép, ning cao trach nhiém clia cdc ngin hang thuong mai trong viéc phdi
hdp cling doanh nghiép CPH xi¥ 1y dit di€m cdc ton tai vé tai chinh.

2.3.2. M4t so han ch&
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Bén canh nhitng thanh tyu da dat dugc, viéc xdc dinh gid tri DN cho CPH
thdi gian qua con nhiéu bat cip do ndi dung quy dinh vé xdc dinh gi4 tri DN chua
chit ché&, nhiéu ké hd, dé phat sinh tiéu cuc trong qud trinh CPH. Mot s6 han ché,
tOn tai sau:
=  Thit nhét, hé thong van bdan phdp ludt ciia Nha nudc chua ddy dii, dong b

- Hé thong vin ban lam hanh lang phdp Iy cho hoat dong thAim dinh gid chua
diy da, ddong bod, dang trong qud trinh xay dung va hoan thién nén di giy
khong it kho khdn cho cac doanh nghi€p thim dinh gia khi thuc hién dich vu.

Cu thé 12 hé thdng céc tiéu chudn thim dinh gid c6 khodng 20 tiéu chuin,

nhung dé&n nay (09/2006) B Tai chinh chi méi ban hanh dudc 2 dgt gdbm 6

tiéu chuin. Piéu nay da giy kho khin cho cic doanh nghiép thim dinh gia

khi thyc hién cdc dich vu thim dinh gi4 tai sdn néi chung va xdc dinh gid tri
doanh nghi€p cho CPH noi ri€ng.

- Céc tiéu chudn thim dinh gid da ban hanh chua quy dinh b4o cdo thim dinh
gid doanh nghiép theo miu thdng nhit chung, chua bao quat dugc hét cédc
linh vuc thAim dinh gid tai sdn; nén din d&€n cic dich vu thim dinh gid trd
nén don gidn, chua day di cdc ndi dung can thi€t cho mdt bdo cdo, chitng thu
thAm dinh gid va quy trinh thim dinh gi4d doanh nghiép. Piéu nay dinh gia
chat lugng cta dich vu thAm dinh gid doanh nghi€p chua cao va giy kho
khin cho cong tic quin 1y chung clia nha nudc vé hoat dong thim dinh gid.
Cu thé la:

+ Tiéu chudn s6 04 (TPGVN 04 - Bio cdo két qua, hd so va chitng thu thim
dinh gi4 tri tai sdn, ban hanh kém theo Quyét dinh 24/2005/QD-BTC ngay
18/04/2005 ctia B trudng Bo6 Tai chinh vé viéc ban hanh 03 tiéu chuian
thAim dinh gia Viét Nam) chi mé&i c¢é cdc ndi dung cd ban cia bio cdo

thAim dinh gid vd mau ching thu thAim dinh gid 4p dung ddi véi vat tu,
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mdy méc thi€t bi, ddy chuyén cong nghé, phuong tién van tdi, hang hod
khéc va bit dong sdn 1a dat dai, cong trinh ki€n tric trén dat; chua c6 cdc
ndi dung co ban clia bdo cdo thim dinh gid doanh nghiép va miu chitng
thu thAm dinh gia 4p dung ddi v6i doanh nghiép.

+ Tiéu chudn s6 05 (TPGVN 05 - Quy trinh thim dinh gi4 tai sdn, ban hanh
kém theo Quyét dinh 77/2005/QD-BTC ngay 01/11/2005 cia B trudng
Bo Tai chinh vé viéc ban hanh 03 tiéu chuin thim dinh gid Viét Nam, dgt
2) chua dé cAp dén cdc budc ti€n hanh dé thAm dinh gid tai sdn vo hinh
ctia doanh nghiép.

Ciéc t6 chic dinh gid hoan tit dich vu xdc dinh gid tri doanh nghiép cho CPH
thong qua “Bién ban xdc dinh gid tri doanh nghiép” phu luc s& 04, ban hanh
kém theo thong tu 126/2004/TT-BTC ngay 24/12/2004 ctia B Tai chinh,
dugc xdc 1ap gitta t6 chic dinh gid va doanh nghiép CPH. Piéu nay chua
phan dinh r5 trach nhiém cida viéc dinh gid doanh nghiép d6i vdi cic t6 chic
dinh gi4.
Khi hoan tat dich vu xdc dinh gid tri doanh nghiép cho CPH, cic t& chic dinh
gid 1ap bién bdn xdc dinh gid tri doanh nghiép theo phu luc 04 d6i véi trudng
hop 4p dung phuong phdp tai sdn, va phu luc 05 d6i v6i trudng hop dp dung
phuong phdp dong tién chi€t khdu DCF, ban hanh kém theo thong tu
126/2004/TT-BTC ngay 24/12/2004 cta B Tai chinh. Tuy nhién, ndi dung
cia phu luc 04 va 05 4p dung cho 2 phuong phdp thAm dinh gid khdc nhau da
khong c6 nhitng di€m khac biét 16n, chua thé hién tinh wu viét clia phuong
phdp dong tién chi€t khau DCF. Piéu nay da don gidn héa quid mic viéc
dinh gid doanh nghiép theo phuong phap dong tién chiét khau DCF.

Pham vi 4p dung cdc phuong phdp tinh gid tri doanh nghiép khic theo nghi

dinh 187/CP chua rOng rai
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Vé mit k§ thuit, trén th€ gidi ¢ nhiéu phuong phdp tinh gid tri doanh
nghi€p nhung theo nghi dinh 187/CP thi c6 hai phuong phdp xdc dinh gid tri
doanh nghiép dugc 4p dung la phuong phép tai sdn va phuong phap dong tién
chi€t khau. Doanh nghiép muén 4p dung phuong phdp khac, phai xin phép
Bo tai chinh. Piéu nay phan nao lam han ché viéc cdc t6 chic dinh gid va
doanh nghiép tim ki€m va 4p dung nhitng phuong phap khac phu hgp va
mang tinh thuc ti€n cao hon.

- D6i tugng 4p dung phuong phap dong tién chi€t khau con han ché&

P6i tugng 4p dung phuong phdp dong tién chi€t khiu theo thong tu
126/2004/TT-BTC 1a cdc doanh nghiép c6 nganh nghé kinh doanh chd yé&u
trong linh vuc dich vu tai chinh, ngin hang, thuong mai, tw van, thi€t k€ xay
dung, tin hoc va chuyén giao cdng nghé. Piéu nay lam han ché& kha niing 4p
dung phuong phdp nay cda cdc loai hinh doanh nghiép trong céc nganh nghé
khdc c¢6 khd ning sinh I5i trong tuong lai, din dén gid tri doanh nghiép
thudng thap hon gi4 tri thuc, 1am that thodt von ngan sdch nha nuéc.

- Vin dé tinh gid tri quyén st dung dat (QSDD)

QSDDP ctia nhiéu DNNN tinh theo gid thi trudng 1a rat 16n, nhung thuc t€
viéc tinh gia tri QSDD khi dinh gid DNNN dé CPH con gip nhiéu kh6 khin
do thi€u nhitng quy dinh cu thé, chua c6 vin bin huéng din trinh ty thi tuc
vé viéc xdc dinh gid tri QSDP viao gid tri doanh nghiép, chua cé co s dit liu
thi trudng va cdc td chic dinh gid chua thyc su chuyén nghiép trong linh vuc
nay.

Theo nghi dinh 187/CP, cac DNNN chon hinh thitc thué d4t thi khong tinh
gid tri QSDP vao gid tri doanh nghiép, do d6 di hap din cdc nha diu tu hon.
Trong khi d6, cic DNNN chon hinh thitc giao dit thi phdi tinh gid tri QSDP

vio gid tri doanh nghiép khi CPH, di 1am cho gid ¢8 phi€u cao hon nén khé
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thu hiit cdc nha diu tv tiém ning. Tir d6, moi trudng kinh doanh s& bat binh
ding giita cdic DNNN dugc giao dat va thué dat khi tinh gid tri QSDDP dé€ tinh
gia tri DN cho CPH.

- Viéc dinh gid tai sdn v6 hinh

Bo Tai chinh quy dinh cong thic tinh gid tri 1di thé kinh doanh ctia cdc DN
CPH theo thong tu 126/TT-BTC 1a dua vao gia tri tai sin trén s6 sdch va ty 1é
lgi nhudn binh quin ctia DN, nhung thuc t€ cho thdy viéc 4p dung céc cong
thitc nay ddi v6i cdc DN 16n trong cdc nganh dich vu nhu bdo hiém, ngin
hang, tu van,.. sé khong hop ly. Do d6, gid tri Igi thé kinh doanh tinh dugc
chua phdn dnh ding gia tri vo hinh cia doanh nghié€p, lam cho gid tri doanh
nghiép thudng thap hon thyc t€.

- Nha nu6c chua ban hanh quy dinh théng nhat vé gid vang SJIC quy ddi thanh
tién déng Viét Nam d6i vSi cdc tai sdn 12 bat dong sdn nhu nha xudng, vin
phong,... va ty gid ngoai t& quy ddi thanh tién dong Viét Nam d6i v6i cdc day
chuyén, may méc thi€t bi chuyén diing nhap khdu § nuéc ngoai bing ngoai té
tai cdc doanh nghi¢p CPH.

Céc tai sdn bat dong sén thudng giao dich trén thi trudng bing vang SJC;
va cdc tai sdn 12 cdc ddy chuyén, may méc thi€t bi nhap khiu thudng giao
dich trén thi trudng bing ngoai té. Do chua c6 quy dinh cla nha nudc vé ty
gi4 quy d6i thong nhat nén khi ti€n hanh dinh gi tii sdn, cdc 8 chifc dinh gid
da khong thong nhit trong viéc chon gid vang va ty gid quy d6i thanh tién
dong Viét Nam.

- Heé thdng cd s§ dif liéu, thong tin thi trudng phuc vu cho hoat dong thim dinh
gid chua dugc thiét 1ap.

Do hoat dong th&m dinh gid con tuong d6i méi mé nén co s& dir lieu va

thong tin thi trudng phuc vu cho hoat dong nay & nuéc ta chua dudc thiét 1ap
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mdt cidch day dd va cé hé thdng. Pay ciing 12 kh6 khin cho cong tic quin 1y,

giam sit ctia Nhi nuSc d6i vdi hoat dong thAim dinh gid va chat lugng dich

vu thaAm dinh gid do céc t6 chic dinh gia cung cap.
Thit hai, chét luong dich vu thdm dinh gid do cdc to chiic dinh gid thuc hién
chua cao

Do cac nguyé€n nhén sau:

- Trinh dé chuyén moén nghé nghiép vé thdm dinh gid ciia cdc t6 chiic dinh gid
chua cao.

Tu van, dinh gid doanh nghiép thong qua t6 chic dinh gid 13 nghiép vu
mang tinh chuyén nghiép. Tuy nhién, chit lugng dich vu tuv van, xdc dinh gid
tri doanh nghiép clia cdc t6 chiic dinh gid con han ché, chua dip tng dudgc
cdc yéu cau thuc t&. Nhiéu t§ chitc dinh gid yé€u kém vé chuyén mon nghiép
vu, chua thé hién tinh ddc 1p nén trong qué trinh dinh gid con phu thudc vio
y ki€n ctia doanh nghiép CPH. Cu thé:

+ Céc td chitc dinh gid chi c¢6 thé dinh gid vé tai chinh clia tai sn, con cic
tai sdn chuyén dung nhu nha ctra, vat thé ki€n tric, cdc vat tu & dong chd
thanh 1y,... ddi hdi phdi c¢6 cdc chuyén gia vé thaim dinh.

+ Thuc t&, hdu hét cic td chitc dinh gid chi méi 4p dung phuong phdp tii sin
khi dinh gid DN cho CPH; phuong phdp dong tién chi€t khau wu viét hon
nhung chua dudc dp dung do su phifc tap clia phuong phap, doi hdi nhiéu
ky thudt tinh todn va kha nang phén tich.

+ Cdc t8 chiic dinh gia trong nudc chua dd kinh nghiém va trinh d6 dé€ dinh
gid cdc DNNN I6n, phtc tap; dic biét 1a xdc dinh gid tri tai sdn v6 hinh
nhu thuong hiéu hay 1gi th€ kinh doanh cia DN CPH. Do d6 gi4 tri doanh

nghiép cho CPH thudng thdp hon so vdéi thuc €.
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Tinh todn gid tri thuong hi€u DNNN khi CPH trong cd ciu gi4 tri cia
doanh nghiép 1a van dé quan trong. P6i v6i cdic DNNN 16n, dic biét 1a
cdc doanh nghi€p hoat dong dich vu trong linh vyc tai chinh, ngdn hang,
ki€m todn, tu van,... c6 thuong hiéu va tén tudi ndi ti€ng thi gid tri cla tai
san vo hinh 13 rat 16n va cdc t6 chic dinh gid dd gip khé khin khi tinh gid
tri v hinh nay. Gi4 tri thuong hiéu ciia DNNN rat khé xdc dinh vi khong
c6 thi trudng danh riéng cho thuong hi€¢u DNNN nhu cac thi trudng khéc.
- Phi dich vu thdm dinh gid thdp
Do tinh canh tranh nén phi dich vu thim dinh gid ma cac td chtc dinh
gid nhian dugc 1a quéd thap, khong dd trang trdi cho cdc khodn chi phi ph4t
sinh, trong khi riii ro nghé nghiép rit cao. Pi€u nay phan nao khié€n cho cic
t6 chitc dinh gid thuc hién cdc dich vu dinh gid khd don gidn, khong thuc
hién ddy di cdc budc clia quy trinh thAm dinh gid nén k&t qui gi4 tri doanh
nghiép thuong khong phan dnh ding thi trudng.
Céc t8 chitc dinh gid xdc dinh gid tri DN chua sdt vdi thi trudng nén cic phién
d4u gid c¢d phan qua cédc trung tAm giao dich chitng khodn chua thuc sy thanh
cong. Thuc t&€, mot s6 phién dau gid c6 phin cda cac DN qua Trung tim giao
dich chitng khodn Ha Noi di c6 mic gia khdi diém cao hon so vdi ky vong clia
cdc nha diu tu; do d6 da khong c6 nha dau tw nao tring thau.
Thit ba, méi quan hé giita CPH va TTCK chua chdt ché
- Céc t8 chifc dinh gid chua gidn viéc xdc dinh gia tri DN véi tu van xay dung
phuong 4n CPH, bdn diu gid ¢4 phin v niém yét, ding ky giao dich trén
thi trudng chitng khodn; nén sau CPH, cdc cong ty c6 phan khong thuc hién
niém yét, ding ky giao dich trén thi trudng chitng khodn, do dé s6 lugng
doanh nghiép CPH ting nhung hang héa trén thi trudng chitng khodn van

khong ting.
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DPén nay (09/2006) méi chi c6 50 cong ty ¢d phin thyc hién niém yét
trén thi trudng chitng khodn, di€u ndy chitng té chua gdn k&t dugec CPH véi
thi trudng chirng khodn.
» Thit tu, trinh d va kién thitc ciia doanh nghiép CPH vé cong ty c6 phdn, thi
truong tai chinh va thi truong chitng khodn con han ché.

Kh4 ning hi€u bi€t cla 1dnh dao cic DN CPH vé cong ty c6 phan, thi
trudng tai chinh, thi trudng chitng khoan con ra't han ch€ nén hau hét cac DN
chua thé ty ti€n hanh x4c dinh gid tri doanh nghiép cho CPH hoic néu ty xic
dinh gid tri doanh nghiép thi k&t qua ciing khdng phdn 4nh dugc thi trudng. Bén
canh d6, do han ch&€ vé kién thitc nén viéc diéu hanh hoat dong SXKD clia

cong ty sau CPH ciing khong dat hiéu qua.

KET LUAN CHUONG 2

Hoi nhap kinh t€ quoc t€ 1a mot tAt y€u khdch quan ddi vé6i cdc nude dang
phét trién nhim vuon 1én phét trién manh vé kinh t&, x6a bd déi ngheo. Nudc ta
s& gia nhap WTO vao cudi nim 2006, do d6 viéc d6i méi DNNN @€ hoi nhap kinh
t& qudc t& 1a hét sitc can thi€t, mang tinh bifc bach nén ddi hdi ti€n trinh ddi mdi
phdi dudc ti€n hanh nhanh chéng va hiéu qui va c6 thé vao cudi nim 2009 nudc
ta s& hoan thanh vé cd ban viéc d6i méi cic DNNN.

Viéc chuyén tir mot nén kinh t&€ tip trung bao cAp sang nén kinh t& thi
trudng cé su quan 1y cla nhi nudc d€ hoi nhap kinh t& quoc t& di khing dinh
chi€n lugc d6i méi ciia Pang va nha nudc 13 hoan toan ding din. Piéu nay dugc
chitng minh biing nhitng thanh tyu di dat dugc sau 20 nim ddi mdi 1a nudc ta da
c6 quan hé ngoai giao va quan hé thuong mai v6i nhiéu nu6c trén thé gidi, ti€p

nhin cong nghé tién ti€n clia nuSc ngoai, gid tri hang xuat khiu ting, toc dd ting
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trudng GDP ding trong nhém din dau cdc nudc Chau A, d5i séng nhan dan thodt
khéi khé khin,... Péng gép cho nhitng thanh tyu nay phii k€ d&€n van dé ddi mdi,
trong A6 CPH DNNN Ia ndi dung dugc Pdng va nha nudc quan tAim va chi trong
thuc hién trong thdi gian qua. Tir Pai hoi dai bi€u toan qudc 1an thi VI cia Pang
vao thang 12/1986, chi truong ddi mdi toian dién nén kinh t&€ di't nudc, trong dé
CPH DNNN dugc thuc hién thi di€m vao thdng 11/1987 va nhin rong ra toan
qudc. Nghi dinh 28/1996/ND-CP 1a vin ban phdp 1y dau tién vé viéc huéng din
chuyén cic DNNN thanh cdng ty cd phdn, dé€n nghi dinh 44/1998/NP-CP, nghi
dinh 64/2002/ND-CP va hién nay la nghi dinh 187/2004/ND-CP véi ndi dung xdc
dinh gid tri doanh nghiép cho CPH.

Nghi dinh 187/CP d4nh diu sy thanh cong vé viéc huéng din ndi dung xdc
dinh gid tri doanh nghiép cho CPH thdng qua céc t6 chic dinh gid trung gian va
d4u gid cong khai c6 phi€u 1an dau. Tuy nhién, trong qud trinh thuc hién viéc xdc
dinh gi4 tri doanh nghiép cho CPH van con mdt sd han ché& vé vin ban phép luat
cia nha nu6c chua ddng bo, ddy dd; trinh d6 chuyén mon nghiép vu vé thim dinh
gid clia cdc t6 chifc dinh gid chua cao; viéc t6 chifc ddu gia cong khai 1an dau cho
cdc doanh nghi€p CPH chua thyc sy hi€u qua. Viéc nhanh chéng hoan thié€n vin
ban phép ly, dao tao dé nang cao trinh d6 chuyén mon nghiép vu vé thim dinh gid
cho th&m dinh vién, t& chic dau gid cong khai hiéu qua 13 nhiém vu hét siic quan
trong ctia B9 tai chinh; gép phan ddy nhanh ti€n trinh CPH, hoan thanh ti€n trinh

' 4 , A N N 2 N
d6i mGi ddng muc tiéu ciia Pang va Nha nuge dé ra.
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CHUONG 3
NHUNG VAN DPE HOAN THIEN NOI DUNG XAC PINH GIA
TRI DOANH NGHIEP CHO CO PHAN HOA

3.1. MUC TIEU
3.1.1. Xdc dinh gia tri doanh nghiép phu hgp véi gia thi trudng. Chong tham 0,
bi€n thu tai san cong

V61 nghi dinh 64/CP thi viéc xdc dinh gid tri doanh nghi€p cho CPH thong
qua Hoi dong dinh gi4, din dén gid tri doanh nghiép xdc dinh thudng thdp hon gid
thi trudng. Diéu nay 1a do cdc thanh vién trong Hodi dong dinh gid khong phai 1a
nhitng ngudi dinh gid chuyén nghiép va 1a nhitng ngudi nhiéu it c6 quyén 1gi gin
véi doanh nghiép CPH nén thudng khdng khdch quan, coi trong quyén 1gi clia
doanh nghiép CPH hon 12 chii trong d&€n phan vdn cda Nha nudc.

Su ra ddi cla nghi dinh 187/CP huéng din viéc xdc dinh gid tri doanh
nghiép cho CPH thong qua céc td chic dinh gid trung gian va viéc diu gid cong
khai c8 phi€u 1an dau 1a mot budc thay d6i 16n, gidp gi tri doanh nghiép xdc dinh
dudc sat v6i gid thi trudng. Piéu nay di gidp phidn von nha nudc tai cdc doanh
nghiép CPH ting 1én ding k€&, chdng tham 6, bi€n thd tai sdn cong.

3.1.2. Thuc hién thdng nha't viéc quin 1y nha nuéc vé hoat dong thim dinh gia

DN

Gid cé 1a mot linh vyuc rdt nhay cdm ddi véi nén kinh €, do d6 quén 1y gid
cd 12 mot trong nhitng nhiém vu quan trong cda Nha nuSc nhim thic ddy ting
trudng kinh t&, 8n dinh nén kinh t€ x4 hoi. Tha&m dinh gi4 13 dich vu tudng ddi mdi
mé & nudc ta dugc thuc hién bdi cic doanh nghiép cé chitc ning thim dinh gid;
nén Nha nudc phdi thuc hién thong nhit viéc quin 1y hoat dong dich vu nay nhim

ddm bdo tinh cdng khai, minh bach, khach quan ctia gid tri tdi sdn, giip han ché&
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viéc dinh gid tai sdn sai léch vi muc dich tham 6, bi€n thii tai sin cong, giy ra
hién tugng gid do, lam ling doan thi trudng.

Nha nudc ¢ vai trd quan trong trong viéc thdng nhit quin ly cdc dich vu
thAm dinh gid vé& ban hanh cic Phdp 1énh, Nghi dinh, Thong tu, cidc vin ban dp
dung, cdc bi€u miu thdng nha't chung; nhiim gidp cdc co quan quin 1y nha nudc vé
gid dé dang trong viéc kiém tra, thanh tra cdc dich vu thAm dinh gi4 va cdc doanh
nghiép thim dinh gi4 c6 cd s& thuc hién dich vu nay theo quy dinh chung. Trén co
s§ d6, BO Tai chinh c6 thé thuc hién viéc dinh gid tinh hinh chdp hanh quy dinh
cia nha nu6c vé hoat dong thAm dinh gid cia cdc doanh nghiép thim dinh gi4, tir
d6 c6 mic dd thudng phat o rang d6i v4i titng trudng hgp cu thé.

3.1.3. Panh gia ding hiéu qui hoat dong kinh doanh ctia DN sau ¢4 phin héa

Cong ty cd phian dugc xem 1a mot loai hinh doanh nghiép déng gép kha 16n
cho su ting trudng kinh t& cia dit nudc va su khdi dau cda né sé c6 y nghia rat
16n ddi véi su thanh bai trong chién lugc phat tri€n hoat dong SXKD ciia cong ty.
Chuyé&én DNNN thanh cong ty c¢d phan thi viéc xdc dinh gi4 tri doanh nghiép cho
CPH 12 khdi dau clia cong ty c6 phan.

Vi y nghia d6, xdc dinh gid tri doanh nghi€p cho CPH phu hgp vdéi gid tri
trudng sé 12 cd sG cho viéc tinh todn ding tai sdn cdng ty, von nha nudc; trén cd s&
dé 1am nén tdng cho hoat dong SXKD ctia doanh nghiép sau CPH, st dung hiéu
qui ddng von nha nudc, thic day hoat dong SXKD ciia cdng ty, déng gép cho su
ting trudng nén kinh t€ quoc dan.

3.1.4. Cung cip hang héa cé chit lugng cho thi trudng chitng khodn

Thi trudng chitng khodn 13 ndi trung bay hiang héa 1a cdc c¢d phi€u cda cdc
cong ty c6 phan mot cdch cong khai, v6i day dd cdc thong tin vé cic c¢d phiéu
cong ty gilp cdc nha dau tu dé& dang trong viéc Iva chon danh muc dau tu hiéu

qua, c6 thé chon mua hang héa cé chi't lugng hon trén co sd so sanh, phan tich va
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loai bd nhitng hang héa khéc. Tir d6, cdc nha diu tu c6 co hdi tham gia vido viéc
quan 1y cdng ty, cdc cong ty c¢d phan cé diéu kién thu hit dugc nhiéu ngudn von
nhan rdi tir nhiéu nha diu tu tiém ning, phdt trién ngudn von ngay cang da dang
hon; gin lién viéc quan 1y SXKD v6i ngudn von huy dong.

CPH DNNN di va dang tao chuyén bién cd ban trong viéc ning cao hiéu qua
hoat dong kinh doanh cia DNNN va budc dau di gin véi thuc hién ban c¢d phan,
niém yé&t, ding ky giao dich tai cdc trung tAm giao dich chiing khodn. Xac dinh gid
tri doanh nghiép cho CPH thdng qua cic td chic dinh gid trung gian va cd ché diu
gid cong khai theo nghi dinh 187/CP da thuc sy dua vao thi trudng chitng khodn
nhitng hang héa c6 chat lugng. Thi trudng chitng khodn ngay cang c6 nhiéu hang
héa c6 chat lugng dudc niém yét va giao dich, tao diéu kién thu hit cidc nha dau to
tiém ning dau tv von vao cic cong ty ¢d phan, gan ngudn von clia cdc nha dau tur
v6i hiéu qua hoat dong SXKD ciia cOng ty.

3.2. NHUNG GIAI PHAP HOAN THIEN NOI DUNG XAC PINH GIA
TRI DOANH NGHIEP CHO CO PHAN HOA
Viéc xac dinh gid tri doanh nghi€p cho muc dich CPH DNNN theo Nghi dinh
187/CP di déng gép nhitng thanh tyu dang ké vé nhiéu mit trong ti€n trinh CPH.
Tuy nhién, trong qué trinh thuc hién van con mdt s6 vudng mic, bat cip can dugc
bd sung, hoan thién d€ gép phan cho ti€n trinh CPH dugc nhanh chéng va thuin
1Gi hon.
Sau day la mot s6 gidi phdp gép phan hoan thién ndi dung xdc dinh gid tri
doanh nghi€p cho CPH DNNN theo Nghi dinh 187/CP:
3.2.1. Ti€p tuc ban hanh va hoan thién hé thong vin ban phap luat nha nuéc
va hinh thanh hé théng quan 1y nha nuéc vé thaim dinh gia
Viéc xay dung hé thdng vin ban phap luit nha nudc vé thaim dinh gid phai

trén cd s& phil hdp vdi thong 1& qubc t€ va khu vuc vé thim dinh gid, diéu kién
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phét trién clia nén kinh t€ thi trudng dinh huéng XHCN néi chung, nghé thim dinh
gi4 néi riéng va phu hdp véi trinh do, kinh nghiém, thuc tién cong tic thim dinh
gid & nu6c ta hién nay. Xay dung hé thong vin ban phap ludt nha nuéc vé thim
dinh gi4, tao hanh lang phdp 1y cho hoat dong thim dinh gi4 nhim gitip cho cic
doanh nghiép thim dinh gid thuc hién cdc dich vu thim dinh gid dat hiéu qua cao;
tao ra moi trudng canh tranh lanh manh, cong bing giita cdc doanh nghi€p cung
cAp dich vu, thiic ddy CPH gin vdi niém yét trén TTCK, ddy nhanh ti€n trinh CPH
DNNN. Nha nuéc nhanh chéng thye hién cdc giai phdp sau:

3.2.1.1. Tiép tuc ban hanh nhanh chéng cdc tiéu chudn thdm dinh gid

Vin ban phdp luat nha nuéc 1a c¢o s hanh lang phdp 1y rit quan trong gitp
nhitng ngudi 1am cong tic vé gid va thaAm dinh vién thuc hién cong viéc thim dinh
gid ding phdp luit; han ché thiét hai vé tai sdn cho nha nu6c va khach hang, gidm
thi€u rdi ro nghé nghiép cho thim dinh vién.

Tiéu chuin thAm dinh gid 12 hé thong vin ban can thiét, nhu mot kim chi
nam gitip nhitng ngudi 1am cdng tic vé gid va thAm dinh vién dinh huéng nghiép
vu cia minh theo quy dinh chung cia Nha nudc. Vi vdy, viéc nhanh chong ban
hanh ddy di cdc tiéu chudn thim dinh gi4 12 thiét thyc nhim gidp co quan quan ly
nha nudc cé chudn muc lam thudc do d€ ki€m tra, gidm sit hoat dong thim dinh
gid; cdc doanh nghiép thAm dinh gid c¢6 thé cung cip cdc dich vu thAm dinh gid
chat lugng cao va han ché riii ro nghé nghiép clia minh.
3.2.1.2. Xdy dung va ban hanh Ludt Thdm dinh gid

Thim dinh gid 12 mot hoat ddng dich vu mang tinh chuyén nghiép va mifc
do rii ro rat cao. Cdc nghé nghiép khic nhu k€& todn khi thuc hién cong viéc k&
todn phai tudn theo Luat K& todn, cdc ngin hang khi thyc hién cdc dich vu phdi
tuan theo cic quy dinh ctia Luat Ngin hang,... Hién nay, hoat dong thim dinh gia

chi m&i c6 vin bdn phép luit cao nhat 1a Phdp Iénh gid, nén viéc xay dung va ban
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hanh Luit ThaAm dinh gid 12 hét sitc can thi€t phuc vu cho hoat dong nghé nghiép
thAm dinh gid ngdy cang mang tinh chuyén nghiép, c6 thé canh tranh trong nuéc
mot cdch lanh manh va tirng budc thim nhadp vao thi truéng cadc nuc khu vuc va
th€ gidi.

Luat Th&m dinh gid ra ddi sé tao ra mot hanh lang phdp 1y cao gitp cho
nganh thAm dinh gid tham gia hoi nhdp cling vdi ti€n trinh hdi nhiap TS chic
Thuong mai Thé gidi - WTO clia ci nudc, trén co s6 d6 gitip cdc nha diu tu trong
nudc cling nhu nuéc ngoai yén tAm dau tv vao linh vuc nay va ngay cang dua hoat
dong thAm dinh gid vao khudn khd phdp ly, thé hién ré nét 13 mot cong cu quin ly
nha nudc trong linh vuc gid ca.
3.2.1.3. Ban hanh Ludt xi Iy No va cdc vdan ban phdp ly thich hgp lién quan cho

viéc xu ly no

Chinh phli da ban hanh Quyé&t dinh s6 109/2003/QD-TTg ngay 05/06/2003
thanh 14p Cong ty Mua, bdn nd va tai sdn ton dong clia doanh nghiép truc thudc
Bo Tai chinh ¢6 chifc ning mua bdn, xi¥ Iy cdc khodn ng va tai sdn ton dong clia
doanh nghiép; ti€p nhan d€ x{ Iy cdc khodn ng va tii sidn loai trir khéi gid tri
doanh nghiép khi sip x&p, chuyén ddi DNNN; tu vAn, moi gidi xit 1§ ng va tai san
tdn dong; thuc hién cdc hoat dong ddu tu va kinh doanh khdc theo quy dinh cia
phép luat.

Tuy nhién, do dic thi chuyén mon clia viéc x&t Iy ng, nén Nha nuSc can
ban hanh Luat x{ 1y Ng dé cong ty thuc hién tot chic ning clia minh hon. Bén
canh d6, Nha nu6c ciing can ban hanh cdc vin ban phép 1y cu thé lién quan riéng
quy dinh cu thé quyén han va trach nhiém ddi véi Cong ty Mua bdn nd va tai sdn
tdn dong nhim gidp cong ty dat dugc hiéu qud cao trong viéc thu hdi ng va xit 1y

tai sdn ton dong; phan nio s& gép phan thic diy ti€n trinh CPH nhanh chéng hon.



70

3.2.2. Chinh siach khuy&n khich, thic ddy hoat dong tham dinh gia trong nuéc
phit trién
3.2.2.1. Chinh sdch khuyén khich ddu tu trong nuéc va nudc ngoai doi véi hoat
dong thdm dinh gid
Tham dinh gid 12 mdt dich vu mdi mé va non tré & nudc ta do dé cic cd
quan ban nganh can thyc hién triét dé€ céc chinh sach vu dai d6i véi loai hinh
dich vu nay, theo Luat Khuyén khich diu tu trong nuSc stta ddi so
03/1998/QH10 nhiim thic diy cdc doanh nghiép diu tu vao linh vuc nay.
1) Péivéi cdc nha dau tu trong nudc
Theo Luit khuy&n khich diu tu trong nu6c stra ddi 03/1998/QH10 thi nganh
nghé thim dinh gid c6 thé dugc x&p vao linh vuc du 4n ddu tu dude vu dii tai
di€m 5, diéu 15, chuong III vé uvu dii dau tuw 12 “nghién ctu, phat trién khoa
hoc, cong nghé, dich vu khoa hoc, cdng nghé; tu vin vé phép ly, dau tu, kinh
doanh, quan tri doanh nghiép; bdo hd quyén sd hitu tri tué va chuyén giao cong
nghé; day nghé, ddo tao cdn bd ky thuat, bdi dudng va nang cao ki€n thic
quén 1y kinh doanh”. Do d6 cdc doanh nghiép thim dinh gi4 khi méi thanh 1ap

s& dudgc hudng cac uu dai sau:

- Theo diém 1, diéu 21, chuong III vé uu dii dau tu, Luat khuyé&n khich diu
tu trong nudc sita d6i s6 03/1998/QH10: ... dugc mién gidm thué thu nhap
doanh nghiép theo di€m b, khodn 1, diéu 17 ctia Luat thu€ thu nhiap doanh
nghi€p”.

- Theo di€m 1, diéu 25, chuong III vé vu dii dau tw, Luat khuyé&n khich ddu tu
trong nudc sita d6i s6 03/1998/QH10: “... dugc mién thué€ nhap khiu ddi véi
m4y mdc, thi€t bi, phAn mém dé tao tai sdn cd dinh clia doanh nghiép hoic

mé rong quy md dau tu, ddi mdi cong nghé; ma trong nudc chua sin xuat
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dudc hoic sidn xudt chua ddp &ng dudc yéu cau, ding d€ tinh todn két qua

thAm dinh gi4 tai sdn, 14p bdo cdo thAim dinh gid”.

- Theo diém 1, diéu 28, Luat khuyé&n khich dau tu trong nudc sira ddi s6
03/1998/QH10: “... dudc Quy hd tr¢ dau tu cia Nha nuSc xem xét cho vay
tin dung trung han va dai han hoidc trg cAp mdt phan 14i sui't cho cidc khoan
vay tif cdc td chifc tin dung”.

2) B6i véi cdc nha dau tu nude ngoadi

Vi 12 nganh dich vu tuong d6i méi mé nén cdc doanh nghiép thAim dinh gid
trong nudc con rat non tré vé chuyén mon nghiép vu nén trong thdi gian dau nhu
hién nay, c6 thé khuyén khich dau tu nudc ngoai vao linh vic nay nhung véi toc
do tir td, khong 6 at nhiim gitp cdc doanh nghiép thim dinh gid trong nudc c6 da
thdi gian trang bi ki€n thitc va kinh nghiém, di st@c canh tranh véi cdc doanh
nghi€p nudc ngoai.

Tru6c mit, c6 thé khuyé&n khich diu tv nu6c ngoidi vao linh vuc nay bing
cach: cdc doanh nghiép thaAm dinh gid trong nuc hdp tic diu tu vdi cidc doanh
nghiép, t6 chic hoic cd nhian nudc ngoai dé€ chuyén giao cong nghé thim dinh gid
dudi cic hinh thiic hgp ddng hgp tic kinh doanh; nhim gitp thAm dinh vién céc
doanh nghiép thim dinh gid trong nudc c6 cd hdi ti€p can va hoc tip kinh nghiém
cong nghé thAm dinh gid tién ti€n cla cdc nuéc khu vuc va thé gidi.
3.2.2.2. Chinh sdch phdt trién va thanh l@p thi truong bat dong sdn trong nudc

B4t dong sian 1a mot hang hda dic biét nén viéc giao dich dién ra rit phic
tap va ¢6 danh hudng d€n cdc hang héa khac trén thi trudng. TU trudc dén nay,
nuéc ta chua cé thi trudng bat dong sdn rd rét va cdc giao dich bat dong sin dién
ra mot cach ty phat, khong c6 san giao dich va hoat dong khong theo quy luat nhu

céc thi trudng khdc. C4c giao dich bat dong sidn nhat thi€t phdi c6 mot thi trudng
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hoat dong theo quy dinh phdp luat clia nha nudc gidng céc thi trudng khdc nhu thi
trudng chitng khodn.

Thi trudng bat ddong san 13 mot thi trudng rat quan trong, n€u phdt trién sé
kich thich cdc thi trudng khdc phat trién theo, va né c6 dnh hudng truc ti€p dén su
ting trudng GDP. Do d6, d€ c6 thé phat trién thi trudng bat dong san, diéu quan
trong nhat 12 hé thong cd ch€, chinh sdch phdi dugc hoan thién theo hudng bio
ddm nguyén tic dong bd, nhit quén, ton trong cdc quy luat cda thi trudng; dong
thdi phdi gilp ting cudng tinh canh tranh d€ thi trudng hoat dong lanh manh.
Ngoai ra, phdi ting cudng dugc théng tin gitdp thi trudng ngay cang minh bach va
tao san chdi binh ding, thu hiit dugc moi thanh phan kinh t& tham gia phat trién.

Viéc phat trién thi trudng ba't dong sidn va cdc ddi tugng tham gia thi trudng
khong chi vi muc tiéu kinh t€ ma con c6é ¥ nghia x4 hoi, gép phan dua nuéc ta sém
trd thanh nu6c cong nghiép, phat trién nén kinh t& thi trudng dinh huéng xa hoi
chi nghia.
3.2.2.3. Tiép tuc ddy manh viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép gdn lién véi viéc

ddu gid co phdn cong khai nham thiic diy TTCK phadt trién

Noi dung gin viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép v6i ddu gid c6 phan cong
khai 1dn dau ddi véi cdc DNNN khi chuyén sang cong ty c6 phan theo nghi dinh
187/ND-CP thuc sy da dem lai hiéu qud rat I6n cho nha nudc trong viéc thu lai
ngudn vdn nha nudc tai cdc DNNN. Pay 1a mot trong nhitng thanh cong clia nghi
dinh 187/ND-CP trong viéc huéng din xdc dinh gid tri doanh nghiép khi chuyén
DNNN thanh cdng ty ¢d phan.

Nhim ti€p tuc phdt huy thanh qui da dat dudc, ny ban Ching khodn Nha
nudc can ti€p tuc dau gid CPH, bdn b4t phan s§ hitu von Nha nudc tai doanh
nghiép, thuc hién chinh sdch chd dong tao hang hod cho TTCK, tich cuc tham gia

vao tién trinh CPH DNNN; phdi hgp véi cdc B, nganh, dia phuong dwa cdc doanh
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nghiép c6 quy md 16n vao niém yét va ding ky giao dich trén thi trudng chitng
khoan. Trén c¢d sG d6, s€ gidp hinh thanh viéc tinh gid tri doanh nghiép theo
phuong phdp so sanh thi trudSng dua vao cic thong tin diy dd vé cdc cong ty cd
phan niém yét twong tv v6i doanh nghiép cAn dinh gid trén thi trudng ching
khoan.
3.2.3. Pao tao ngudn nhan lyc cho hoat ddng tham dinh gia

Pao tao trong moi linh vuc ludn 1a chi€n lugc, sdch lugc mang tinh dot phd
va dem lai thanh qui cao nh4t cho ti€n trinh d6i mdi. Pao tao ngudn nhan lyc cho
hoat dong thAm dinh gid ciing 12 mdt chi€n lugc mang tinh 1au dai va trudc mit dé
gidi quyé&t ngudn nhan luc cung cAp cho cic doanh nghiép thim dinh gid thyc hién
cic dich vu thAim dinh gid c6 chat lugng; Bo Tai chinh va cdc doanh nghiép thim
dinh gia can phai:
3.2.3.1. B¢ Tai chinh t6 chiic hop tdc quéc té, nghién citu khoa hoc, hji thdo vé

nghiép vu chuyén nganh thdm dinh gid

Tham dinh gid 13 dich vu md&i mé ddi v6i nuSc ta nén viéc wng dung 1y luan
thAm dinh gid qudc t&€ va khu vuc vao thuc tién thAm dinh gid tai sdn & nudc ta
phdi dudc thuc hién tirng budc va cin nhic d€ rit ra nhitng kinh nghiém thuc tién
doi v6i thAim dinh gid tirng loai tai sdn cu thé. Do dé, viéc ti€p cin va trang bi
nhitng ki€n thitc 1y ludn co ban vé thAim dinh gid th& gidi va khu vuc 1a hét sitc cin
thi€t d6i vdi nhitng ngudi 1am cong tdc quan 1y nha nudc vé gid va thim dinh
vién. Nhap khiu ki€n thitc vé nghiép vu chuyén mon thAim dinh gid th€ gidi va
céc nudc trong khu vuc thong qua hop tdc quoc t&€, nghién citu khoa hoc, hdi thio
& nudc ngoai 1a hinh thitc cap nhat ki€n thiic nhanh nhat, nhim ddp ¢ng nhu ciu
thi€t thuc nhat hién nay ddi v6i nudc ta trong linh vuc nay.

Vi vay, Bo Tai chinh cin t8 chic hop tic qudc t€, nghién citu khoa hoc

thong qua hinh thifc ddo tao dai han va ngidn han, hoi thio vé nghiép vu chuyén
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nganh thim dinh gid tai cic nudc trong khu vuc nhu Malaysia, Singapore, Thai
Lan vi cdc nu6c nay c6 nén tdng 1y luan va thuc tién thim dinh gid twong d6i vitng
vang hon so véi cdc nudc khic trong khu vuc. Ngudn kinh phi c6 thé tir nhiéu
ngudn khic nhau nhu kinh phi nha nudc, kinh phi hd trg tir cdc ngudn clia cdc nuée
trong khu vuc hoic kinh phi tir doanh nghiép th&m dinh gid hoic c4 nhin thim
dinh vién,.. Pdy 1a mot chi€n ludc miii nhon nhim ning cao trinh dd nghiép vu
cho cdn bo 1am cong tdc quan 1y nha nudc vé gia va doi ngii thim dinh vién.

3.2.3.2. Cdic doanh nghiép thdm dinh gid xdy dung ké hoach dao tao, boi duong

nghiép vu vé tham dinh gid

Cac doanh nghiép thAm dinh gid 12 noi dao tao nghiép vu chuyén mon vé
thyc tién thAm dinh gid cho thAm dinh vién thong qua viéc ti€p cin cdc hd sd thim
dinh gi4 tai sdn cu thé. Viéc tng dung 1y luin vao thuc tién thim dinh gid tai sdn
dugc cu thé héa trong tirng tai san thAim dinh thuc t&€. Tir d6, cé thé thdy ring
doanh nghiép thim dinh gi4 12 ndi dio tao ra nhitng thim dinh vién tuong lai vdi
kinh nghiém chuyén mon nghé nghiép cao.

Do d6, cdc doanh nghiép thim dinh gid cAn phdi xay dung k&€ hoach dio
tao, bdi dudng nghiép vu vé ly ludn va thuc tién thim dinh gid mot cdch thudng
xuyén nhim cip nhit ki€n thiic cho ddi ngii thim dinh vién bing ngudn kinh phi
cia doanh nghiép hoic clia c4 nhan thAim dinh vién. V6i doi ngii thim dinh vién
vitng vang vé 1y luan va day dan kinh nghiém vé thuc tién thaAm dinh gid s& ning
cao chat lugng clia dich vu cung cip cho khich hang, gép phan diy nhanh ti€n
trinh CPH, gén v6i niém yét trén TTCK va thi trudng von.

3.2.4. Xay dung hé thong co sé dit liéu va thong tin thi trudng

Véi hé thong co s dit liéu va thong tin thi trudng day di va chuin xdc sé

gitp cho viéc thim dinh gid tai sdn néi chung va x4dc dinh gi4 tri doanh nghiép néi

riéng nhanh chéng va tin cay, dong thdi phuc vu cho cong tic quin 1y Nha nudc
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dugc dé dang. Dic biét hé thong co sS dit liéu va thong tin thi trudng bat dong sidn
phai dugc xay dung tif cdc dia phuong; trén cd s d6 ti€n hanh tdng hdp, ddi chi€u,
phan tich sy tuong quan gitta cdc thi trudng dia phuong khac nhau, giip Nha nuée
c6 chinh sdch quan 1y va phdt trién khac nhau d6i véi tirng dia phuong cu thé.

Bén canh d6, cdc doanh nghiép thim dinh gia ciing cAn phai tv xay dung hé
thong co s3 dif liéu va thdng tin thi trudng dé c6 co s ddi chi€u, phan tich so vdi
cdc ngudn thong tin khic nhau nhim dua ra k&t qua thim dinh gid c6 co sé va
khoa hoc.

3.3. KIEN NGHI
3.4.1. Doi v6i Nha nuée
Trudc mit, d€ nghi nha nudc hoan thién hé théng vin bdn phdp 1y doi v6i hoat
dong kinh doanh bit dong sin va thAm dinh gid; hoan thién cong tic quin ly nha
nudc d6i v6i hoat dong thAim dinh gid; hoan thién biéu miu x4c dinh gi4 tri doanh
nghiép cho CPH. Ndi dung cu thé nhu sau:
1. Hoan thi¢n hé thong van bdn phdy ly doi véi hoat dong kinh doanh bét dong
sdn va tham dinh gid
Nha nu6c cin b sung mot s6 van dé sau nhim hoan thién hé thdng vin ban
phdp ly ddi v6i hoat dong kinh doanh bat dong sin va thim dinh gid:
= Mot la, nhanh chéng hoan thanh viéc soan thdo Nghi dinh hudng ddn thi hanh
Ludt Kinh doanh Bdt dong sdn.

P& Luat Kinh doanh BAt dong sdn sém di vio cudc séng, gép phan dn dinh
thi trudng BPS va ning cao chit lugng hoat dong dich vu thim dinh gid; Bo Xay
dung dugc Chinh phii giao nhiém vu ph6i hdp véi cdc B, Nganh c6 lién quan
nhanh chéng hoan thanh viéc soan thio Nghi dinh huéng din thi hanh Luit Kinh
doanh BAt dong sin dé trinh Chinh phii ban hanh truc ngay 01/01/2007.

» Hai la, b6 sung hoan thién ndi dung hai tiéu chudn thdm dinh gid sé 04 va 05
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- B0 sung hoan thién Tiéu chuin Thim dinh gid s6 04, TDGVN 04 - Bdo céo
k&t qua, hd sd va ching thu thim dinh gid tri tdi sdn, ban hianh kém theo
Quyé€t dinh 24/2005/QDP-BTC ngay 18/04/2005 cta Bo trudng BO Tai chinh
vé viéc ban hanh 03 tiéu chuidn thim dinh gid Viét Nam, hai ndi dung sau:

+ Noi dung chi ti€t ddi v6i d6i tugng thaAm dinh gid 12 doanh nghiép trong
bdo cdo k&t qua thim dinh gia.

+ Phu luc s6 03: MAu chiing thu thim dinh gid 4p dung d6i v6i thim dinh gid
doanh nghi€p.

- B& sung hoan thién Tiéu chuin Thim dinh gid s6 05, TPGVN 05 - Quy trinh
th&m dinh gid tai sdn, ban hanh kém theo Quyét dinh 77/2005/QD-BTC ngay
01/11/2005 cia Bo trudng B Tai chinh v€ viéc ban hanh 03 tiéu chuin thAm
dinh gid Viét Nam, dgt 2; ndi dung sau: khdo sat hién truGng, thu thap va
phan tich thong tin ddi véi tai san vo hinh & budc thit 3, vi quy trinh thAm dinh
gid 12 quy trinh chung cho t4t ca cdc loai tai sdn, trong d6 c6 tai sdn 1a doanh
nghiép va doanh nghiép 12 mot tai sdn phic tap, bao gdm ci tai sdn hitu hinh
va tai san vo hinh.

* Ba la, mé rong doi tugng dp dung phuong phdp dong tién chiét khdu

Phuong phdp dong tién chiét khau 13 phuong phdp uwu viét hon so véi
phuong phdp tai san do dya vao kha niang sinh 16i cia doanh nghiép trong tucng
lai. Thong tu 126/TT-BTC da han ché€ khd ning 4p dung phuong phédp nay ddi véi
cac doanh nghiép thudc cdc nganh khac nhu cong nghiép, xay dung cd ban,... phat
trién manh, c6 thuong hiéu ndi ti€ng.

Do dé, Bo Tai chinh can md rong ddi tudng 4p dung phuong phdp dong tién
chi€t khau néu tai diém 2, muc B, phin III thong tw 126/2004/TT-BTC ngay
24/12/2004, cho tit cd cdc loai hinh DNNN c6 khd nidng sinh 13i trong tuong lai,
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khong phan biét loai hinh; nhim tao diéu kién tinh ding, tinh di gid tri doanh
nghiép khi chuyén sang cong ty c6 phan.
» Bén la, dp dung mot co ché duy nhdt la cho thué dat déi vdi cdc doanh nghiép
CPH

Cd ché& giao dat va cho thué dat ddi vé6i cdc doanh nghiép CPH da tao ra su
mat binh ding khi tinh gid tri doanh nghiép, doanh nghiép chon hinh thifc giao dat
s€ c6 gid tri doanh nghiép cao hon doanh nghiép chon hinh thitc thué d4t khi tinh
gi4 tri doanh nghiép d€ chuyén sang cong ty c¢d phan. Piéu nay din d&€n doanh
nghiép dugc giao dat s& kém hip din cdc nha dau tu tiém ning hon doanh nghiép
thué dat.

Do d6, nha nuéc chi 4p dung mot cd ché duy nhat 1a cho thué dat doi véi
cidc DN CPH dé€ ddm bdo mot mit bing kinh doanh cong bing khi tinh todn gid tri
QSDP vao gi4 tri doanh nghiép khi chuyén sang cong ty c6 phan, trdnh tinh trang
chénh léch vé gia tri doanh nghiép ddi véi hai doanh nghiép ciing nganh nghé
kinh doanh va cdc diéu kién khdc déu nhu nhau, chi khdc nhau vé cd ch€ giao dat
va cho thué dat.

e Ndam la, quy dinh gid vang SJIC quy doi thanh tién dong Viét Nam

C4c tai sdn 1a bat dong sdn nhu nha xudng, vin phong,.. hién nay trén thi
trudng thudng giao dich bing vang SIC, do d6 Nha nuSc can quy dinh thdng nhat
gia vang SJIC quy d6i thanh tién dong Viét Nam theo gid giao dich binh quin trén
thi trudSng vang lién ngin hang do Ngan hang Nhi nudc cong b tai thdi diém
thaAm dinh gia.

e Sdu la, quy dinh ty gid ngoai té quy doi thanh tién dong Viét Nam

Céc tai sdn 12 may méc, thi€t bi chuyén ding nhap khiu thudng giao dich

trén thi trudng biing ngoai t&, nén Nha nudc can quy dinh thdng nhat ty gid ngoai

té quy ddi thanh tién déng Viét Nam theo ty gid giao dich binh quain trén thi
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trudng ngoai t& lién ngin hang do Ngin hang Nha nudc cong b tai thdi diém

thaAm dinh gi4.

2. Hoan thién cong tdc qudn ly nha nudc doi véi hoat dopng thdm dinh gid

Nha nudc cAn hoan thién cong tic quin ly ddi vdi hoat dong thAm dinh gid

bing céch:

Thit nhdt la, doi véi Hoi Thdm dinh gid Viét Nam

- Pinh k¥ hang quy t6 chic hop nhiim tao di€u kién cho cdc hdi vién c6 cd hoi
cap nhat ki€n thitc vé 1y luan va thuc tién, trao d6i kinh nghiém, hoc tip 1in
nhau d€ ning cao ki€n thitc chuyén mon nghiép vu vé thim dinh gia.

- Dinh ky phét hanh tip san hang quy nhim hé thong ndi dung cdc vin ban
phdp luat lién quan vé thAm dinh gi4, cdc van dé thAm dinh gi4 tai sdn thuc
t&€ & cdc nuSc khu vyc va diéu kién 4p dung vao thyc tién nude ta; nhim hd
trg cac thim dinh vién nang cao nghiép vu chuyén mon vé thim dinh gid.

Thit hai la, tiép tuc té chitc cdc ky thi cdp thé thdm dinh vién vé gid
T8 chic cdc ky thi cAp thé thAim dinh vién vé gid cho cdc ddi tugng hoi dd

diéu kién nhim nang cao hiéu qua dich vu thim dinh gid néi chung va xdc dinh
gi4 tri doanh nghiép cho CPH néi riéng. Mit khdc, cdc thim dinh vién vé gid
dugc cong nhin s& 12 cd s§ d€ thanh 1ap ngay cang nhiéu cdc doanh nghiép cé
chifc ning thAim dinh gid chuyén nghiép, ning cao ning luc canh tranh cong
bing giita cdc doanh nghiép trong linh vuc thim dinh gia.

Thit ba la, cho phép cdc céng ty dinh gid nudc ngoadi tién hanh dinh gid doanh

nghiép cho CPH
Hién nay, doi v6i cdc tai sdn phidc tap, gid tri 16n nhu cdc tai sdn chuyén

diing khong c6 thi trudng, cic doanh nghiép 16n vdi thuong hiéu ndi ti€ng thi
cic doanh nghiép thaAm dinh gid trong nudc chua thé thyc hién duge hoic c6

thé€ thuc hién thi chat lugng khong cao; do d6 ddi véi viéc xdc dinh gid tri
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doanh nghiép 16n, c6 thuong hiéu ndi ti€ng dé€ CPH hién nay dang gip khé
khiin trong viéc tim cdc td chiic dinh gia c6 kha ning thuc hién cong viéc ndy.

Vi vay, cAn manh dan cho phép cdc doanh nghiép 16n s§ hitu cdc tai sin
phtic tap thué cdc cong ty dinh gid nudc ngoai ti€n hanh dinh gid doanh nghiép
cho CPH, nhiim gidi quyét nhitng khé khin ma céc t6 chic dinh gid trong nudc
chua lam dugc d€ dinh gid tai sdn vo hinh nhu thuong hi€u, 1¢i thé kinh
doanh,.., cdc tai sdn chuyén dung phdc tap,.. TU do6, k€t qud gia tri doanh
nghiép cho CPH sé& c6 do tin cdy cao hon, tranh that thodt nguén von ngin sdch
Nha nude.

Thit tu la, ting phi dinh gid doi vdi cdc cong ty dp dung phuong phdp DCF

Mot bdo cdo xdc dinh gia tri DN theo phuong phdp DCF doi hdi ton nhiéu
cong stc hon nén doi hdi mitc phi cao hon, nhung sé giip cdng ty huy dong
dudc nhiéu von hon do thu hiit dudc nhiéu nha dau tu hon. Pic biét trong thoi
gian tdi c6 nhiéu nha dau tw nudc ngoai tham gia vao thi trudng chitng khodn.
Thit néim la, chi dao thuong xuyén viéc kiém tra, thanh tra va xit Iy vi pham hanh
chinh trong linh vicc thdm dinh gid

Ki€m tra, thanh tra v x& phat vi pham hanh chinh nghiém ngit trong linh
vuc thim dinh gid 12 mot phuong thitc quin 1y thuc sy mang lai hiéu qud cao
trong van dé quin ly nha nuéc vé gia ca.

Véi phuong thiic quan 1y nay, nha nudc s€ nhanh chéng phat hién nhitng
hanh vi sai trdi, vi pham phdp luat ctia thAim dinh vién va kip thdi cé hinh thitc
va mic d6 xi phat d6i v6i cdc thim dinh vién trong trudng hop cd tinh 1am sai
1éch gid tri tai sdn vi muc dich cdu k&t véi DN CPH dé tham 6, bién thii tii sin
cong. Mit khdc, viéc kiém tra, thanh tra thudng xuyén sé& ning cao tinh than
trach nhiém cda cic thAm dinh vién khi thuc hién dich vu thAim dinh gié, tor do

han ché ridi ro nghé nghiép cho thim dinh vién.
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3. Hoan thié¢n biéu méu xdc dinh gid tri doanh nghi¢p cho CPH

" Mot la, sua tén “Bién bdn xdc dinh gid tri doanh nghiép” thanh “Bién bdn ghi
nhdn tinh hinh tai sdn doanh nghiép” va bé sung “Bdo cdo xdc dinh gid tri
doanh nghiép”

Viéc stta tén phu luc s6 04 - Bién ban xdc dinh gid tri doanh nghiép thanh
“Bién ban ghi nhin tinh hinh tai sdn doanh nghiép”, s€ phin dinh r6 trach nhiém
clia cdc t6 chic dinh gia. Cu thé 1a phu luc s6 04A 4p dung ddi vdi trudng hgp
dung phuong phép tai sdn va phu luc s6 04B 4p dung ddi v6i trudng hop diung
phuong phip dong tién chiét khau. Bién bin ghi nhin tinh hinh tai sidn doanh
nghiép dudc xédc lap gilrta td chic dinh gid va doanh nghi¢p CPH la dé xac nhan
cdc s8 liéu do doanh nghiép CPH cung cip va s& hoan toan chiu trach nhiém vé
tinh day di va hdp phdp cda so liéu da cung cip. Do dé, trong Bién ban ghi nhin
tinh hinh tai sdn doanh nghiép s& hoan toan 13 nhitng s6 liéu ban diu, chua dugc
tinh todn; dudc t6 chic dinh gid ghi nhan lai do doanh nghiép CPH cung cip va
khong c6 két qud xdc dinh gi4 tri doanh nghiép CPH.

“Bdo cdo xdc dinh gid tri doanh nghiép” cho CPH s& do t6 chic dinh gid
lap, trong d6 c6 tinh todn gid tri doanh nghiép bing cdc phuong phap cu thé, véi
su so sanh, ddnh gid, phan tich mot cach khoa hoc d€ dua ra k&t qua gid tri doanh
nghiép. Vi vay, Bo Tai chinh can bd sung “Bdo cdo xdc dinh gi4 tri doanh nghiép”
- s& 1a phu luc s6 05 cta thong tw 126/2004/TT-BTC (hiy bé Bién bdn xdc dinh
gia tri doanh nghiép theo phuong phap DCF 1a phu luc 05 truéc diy); cu thé 1a phu
luc s6 05A 4p dung d6i v6i trudng hgp dung phuong phdp tai sdn va phu luc s&
05B 4p dung ddi vé6i trudng hdp dung phuong phdp dong tién chi€t khau DCF.

Viéc quy dinh 16 rang hai miu bi€u 1a “Bién ban ghi nhan tinh hinh tai sdn

doanh nghiép “ va “Bédo cdo xdc dinh gid tri doanh nghiép” khi ti€n hanh dinh gid
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doanh nghiép cho CPH nhim phan dinh 1o trach nhiém do6i véi cdc t& chtc dinh

sz

gia.

»  Hai la, xdy dung va ban hanh Bdo cdo thdm dinh gid doanh nghiép theo biéu
mdu théng nhdt chung- Ap dung cho trudng hdp tinh gia tri doanh nghiép bing
phuong phdp dong tién chiét khau.

Doanh nghiép 12 mot tai san phic tap nén viéc thim dinh gid doanh nghiép
12 khong don gidn. C6 nhiéu phuong phép tinh gia tri doanh nghiép phu thudc vao
muc dich va dic di€m hoat dong SXKD ctia doanh nghiép. Mit khéc, tai sin clia
doanh nghiép rit da dang, bao gdm nhi€u loai tai sdn khdc nhau nhu tai sdn hitu
hinh ¢6 nha xudng, vin phong; mdy méc thi€t bi c6 day chuyén thi€t bi, mdy méc
chuyén dung,... vd tai sdn vo6 hinh nhuv I¢i th€ kinh doanh, thuong hiéu, thi phan,
ddi ngii 1anh dao c6 ning luc,... déu 13 nhitng y&u td hinh thanh nén gid tri doanh
nghiép.

Phuong phdp dong tién chi€t khadu DCF la mdt phuong phédp tinh gid tri
doanh nghiép phifc tap, doi hdi nhiéu k§ ning du bdo, phin tich va tinh todn mdi
dua ra dugc k&t qud hgp 1y va c6 cd s§ khoa hoc. VSi phuong phdp dong tién chiét
khau DCF, @€ c6 thé dua ra két qua gia tri doanh nghiép sat v6i gid thi trudng; doi
héi thAm dinh vién phai di tir phan tich, danh gi4 tinh hinh chung ctia doanh nghiép
vé sdn phAm, thi trudng, thi phan hién tai va tuong lai clia doanh nghiép; danh gid
dia di€m SXKD ctlia doanh nghiép, cong nghé thiét bi hién tai va phuong huéng
diu tu sidp t6i, ngudn nhan lyc tiém ning ctia doanh nghiép. Tir d6, thim dinh vién
mdi c6 thé ddnh gid va phan tich cdc rii ro tiém tang d€ di d€n nhan xét vé tiém
ning tuong lai ciia doanh nghiép. Pay la nhitng n6i dung co bin ma thim dinh
vién phai thuc hién truéc khi di vio cdc van dé chi ti€t, cu thé ciia doanh nghiép

nhu phén tich cdc ty s& tai chinh clia doanh nghiép 3 hodc 5 nim trudc thdi di€m
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thAm dinh gid va cudi cling 1a 4p dung phuong phdp dong tién chi€t khaiu DCF dé
tinh gid tri doanh nghiép.

Véi muc dich xdc dinh gid tri doanh nghi€p cho CPH, cdc ndi dung trong
“Bdo cdo x4c dinh gid tri doanh nghiép” ddi vé6i trudng hop 4p dung phuong phdp
dong tién chi€t khau phai chi ti€t hon so vdi 4p dung phudng phdp tdi sin trong
viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép cho CPH. Vi vay, B9 Tai chinh cin ban hanh
bi€u miu bdo cdo xdc dinh gid tri doanh nghiép - phu luc 05B, 4p dung cho trudng
hgp cdc t8 chiic dinh gid xdc dinh gid tri doanh nghiép cho CPH bing phudng phap
dong tién chi€t khi'u; véi day dd cdc ndi dung chi ti€t thong nhat; nhim gidp cho
cdc cd quan quan ly nha nudc dé dang trong viéc tdng hop, bdo cdo, danh gid cic
DNNN CPH theo tirng tiéu chi cu thé khac nhau; ddng thdi ning cao trach nhiém
clia cdc to chitc dinh gid trong qua trinh thyc hién dich vu clia minh.

“Bdo cdo xdc dinh gid tr1 doanh nghi€p”- phu luc 05B ban hanh kem theo
thong tu 126/2004/TT-BTC, d6i vé6i trudng hgp d4p dung phuong phdp dong tién
chi€t khau c¢6 thé gdm nhitng ndi dung cd ban sau:

- Phdn 1: Xdc dinh gid tri doanh nghiép cho muc dich CPH.

GOm cdc ndi dung sau: tén doanh nghiép, dia chi, nganh nghé kinh
doanh, phép 1y, muc dich thim dinh gi4, cin c thim dinh gi4, cd s§ thim
dinh gi4, phuong phap thim dinh gi4, thdi di€ém thim dinh gi4.

- Phdn 2: Gidi thiéu khdi qudt vé doanh nghiép.

GOm céc ndi dung sau: vai nét v& doanh nghiép, nganh nghé kinh
doanh, sin ph?fm, ngu6n von kinh doanh.

- Phan 3: Pdnh gid chung vé doanh nghiép truéc CPH va chién luoc hoat dong

SXKD ciia doanh nghiép sau CPH

+ P& danh gia chung vé doanh nghiép trusc CPH c6 thé ddnh gid cdc noi

dung sau: Pdnh gid sin phdm cla doanh nghiép vdi thi trudng hién cé,
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thi phan trong nudc va nudc ngodi nhu th€ ndo; Panh gid dia diém sin
xuit kinh doanh ctia doanh nghiép c6 d4nh hudng hay 6 nhi€m moi
trudng xung quanh hay khong; Pdnh gid cong nghé thi€t bi clia doanh
nghiép c6 hién dai hay khong, sdn phdm do diy chuyén hién tai sdn
xuitra c6 phi hgp véi thi hi€u ngudi tieu dung hay khong; Pdnh gid ban
lanh dao va ngudn nhan sy cia doanh nghiép ¢ niing luc, dao difc, ddng
tin cdy hay khong. DAy 1a cdc y€u t6 hinh thanh gi tri tai sdn vo hinh
khi tinh gié tri doanh nghi€p cho CPH.

Miit kh4c, phan tich cdc y&u t6 rii ro tic dong d€n hoat dong SXKD
ctia doanh nghiép nhu rii ro vé kinh t&, ngudn nguyén vat liéu dau vao,
thi trudng ti€u thuy, ty gid hodc cdc rdi ro khdac nhu thién tai, hda hoan,...

+ Ddnh gid chi€n ludc hoat ddng SXKD ctia doanh nghiép sau CPH: Chién
lugc sdn phadm; Chién ludc chinh siach bdo vé an toan moi trudng; Chién
luge dau tw may méc, thiét bi, cong nghé mdi; Chién lugc dao tao, ning
cao trinh do chuyén mon, nghi€p vu cho ddi ngii cdn bd cdng nhan vién
doanh nghié€p.

- Phan 4: Phan tich tinh hinh hoat dong sdn xuat kinh doanh va tinh hinh tai

chinh clia doanh nghiép 3 nim trudc thdi diém cd phan héa.
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Bao gém cdc nhém ty sd8: cdc ty s& thanh khodn, cdc ty sd hoat dong
kinh doanh, c4c ty s& don cAn ng, cdc ty s6 1¢i nhudn, cdc ty s6 gid tri doanh
nghiép.
- Phan 5: Két quad xdc dinh gid tri doanh nghiép cho CPH.

+ Neéu ro co s 1a gid tri thi trudng hay gid tri phi thi trudng; va phuong
phdp thim dinh gid, trong d6 cin néu cu thé phuong phdp nao la chinh
va phuong phdp nao ding d€ ki€m tra, ddi chi€u, so sanh.

+ Trinh bay cu thé cdch tinh v dua ra két qua gid tri doanh nghiép cho
CPH.

- Phdn 6:Nhdn xét - Han ché - Kién nghi
* Ba la, xdy dung va ban hanh “Bdng tiéu chudn ddnh gid cdc ty s6 tai chinh
doanh nghiép”

Phan tich tinh hinh tai chinh clia doanh nghiép 3 hoic 5 nim trudc thdi di€m
CPH ciing 12 mot cong viéc hét sitc can thi€t khi x4c dinh gid tri doanh nghiép
cho CPH. Piéu nay cho thdy doanh nghiép c6 hoat dong kinh doanh trong qu4
kht t6t hay khong, sé& gitp cho thim dinh vién du dodn kha ning hoat dong
SXKD ctia doanh nghiép trong tuong lai nhu thé niao. Do d6, d€ c6 co s so
sdnh, ddi chi€u, phan tich thi nhat thi€t doi hdi Nha nudc phdi xay dung va ban
hanh Bdng tiéu chudn ddnh gid cdc ty s6 tai chinh doanh nghiép theo tirng
nganh nghé SXKD khic nhau.

Vdi “Bdng tiéu chudn ddnh gid cdc ty sé tai chinh doanh nghiép” theo tinh
chat dic thd trong tiing nganh nghé hoat dong khdc nhau: Nong-LAm-Ngu
nghiép; Thuong mai-Dich vu; Xay dung; Cong nghiép va theo quy md von cia
doanh nghiép: 16n, vira, nhé sé& gitip cac thim dinh vién c6 thé phan tich, so

sdnh, ddnh gid va x&p hang tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép so véi ty s&
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binh quin nganh va so sdnh véi cdc doanh nghiép khdc ciing nganh nghé sin
xuat kinh doanbh.
3.4.2. P4i v6i cac doanh nghiép thaAm dinh gia

Bén canh viéc dau tu ngudn nhin lyc vé thAm dinh gid cho nhitng ngudi
lam cong tiac vé gid va thAm dinh vién biing cdc ngudn von ngin sdch nha nudc va
ngan sich cdc nudc ban do Bo Tai chinh 1ap k& hoach thuc hién; cdc doanh nghiép
thAm dinh gi4 ciing cAn ty ddu tw ngudn nhan lyc vé thaim dinh gid cho cdc thim
dinh vién dang cOng tdc tai doanh nghi€p nhim ning cao trinh do chuyén mon cho
thAm dinh vién. Cdc doanh nghiép thAm dinh gid cAn phii:

1. Pdu tw nguén nhdn luc vé thadm dinh gid bang cdc hinh thiic dao tao trong
nudc va nudc ngoai

Tham dinh gid 12 mot dich vu ddi hdi k§ ning nghé nghiép, chuyén mon
cao; doanh nghiép nay manh hon doanh nghiép kia thé hién & doi ngii thim dinh
vién c6 tay nghé cao. Chinh vi vy, dé€ c6 thé ning cao ning luc canh tranh trong
nudc ciing nhur nuée ngodi, cdc doanh nghiép thim dinh gid phai c6 chién ludge dau
tu' cho dodi ngii thAm dinh vién.

Bing nhiéu hinh thdc khic nhau, cdc doanh nghiép thim dinh gid c6 thé
diu tur cho cdc thAm dinh vién tiém ning bing cdc hinh thifc hoc tip dai han va
ngin han trong nudc va nudc ngodi vé chuyén mon nghiép vu thaAm dinh gid, véi
ngudn tai trg clia doanh nghiép hoiic tai tr¢ mot phan nhim ngdy cang nang cao
trinh d6 chuyén mon nghiép vu vé thim dinh gia.

2. Tham gia Hpi Thdm dinh gid Viét Nam véi tu cdch la hji vién

Trong xu th€ md rong hdp tic va toan ciu héa, thim dinh gia cé vi tri dic
biét quan trong lam da dang héa cdc mdi quan hé qudc t€ va khai thic mot cdch
c6 hiéu qui nhitng uvu thé clia cdc td chiic doanh nghiép, c4 nhin hoat dong trong

linh vuc thAim dinh gid. Ho1 Thim dinh gid Viét Nam s€ la noi dé cac doanh
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nghiép thAm dinh gid c¢6 co hoi gip gd, trao ddi, chia sé ki€n thic, chuyén mon
nghé nghiép clia minh. Do d6, cdc doanh nghiép thim dinh gid cAn tham gia Hoi
Thim dinh gid Viét Nam vdi tu cdch 13 hoi vién d€ cap nhat ki€n thitc vé thim
dinh gia va trao d6i kinh nghiém vdi cdc doanh nghiép thim dinh gid, cdc chuyén
gia trong nuSc ciing nhu nu6c ngoai nhim nang cao chuyén mon nghé nghiép.
3. Tich cuc tham gia cdc cudc hji thdo trong nudc va nudc ngoai vé nghiép vu
chuyén mon thdm dinh gid

Cé4c cudc hoi thdo trong nudc va nudc ngoai vé nghiép vu chuyén mon
thAm dinh gid 12 ndi tip hop va chia sé nhitng kinh nghiém quy bdu cda cidc thim
dinh vién & cdc nuSc khic nhau. Do dé, cidc doanh nghiép thim dinh gid cAn tranh
thl c¢d hoi, tao diéu kién cho thAim dinh vién ti€p cin ngudn ki€n thic thuc tién
quy gid nay d€ nang cao ki€n thitc thong qua cdc k§ thuat, phdn mém thaAm dinh
gid va cdc tiéu chuin thim dinh gid mdi nha't trong khu viic ASEAN va thé gidi dé
ap dung vao tinh hinh thyc tién thAm dinh gid tai sdn § nudc ta.
4. Ap dung cdc phuong phdp tinh gid tri doanh nghiép khdc

C6 nhiéu phuong phdp thaim dinh gid khic nhau d€ tinh gid tri doanh nghiép
phu thudc vao muc dich va dac di€m ctia doanh nghiép, va thuc t€ cho thiy dé gia
tri doanh nghiép c¢6 dd chinh xdc cao, can 4p dung nhiéu phuong phip d€ so sinh,
ddi chi€u, phan tich tru6c khi dua ra k&t qua cudi cling. Piéu nay chitng minh két
qua thd&m dinh gia 13 c6 co s& khoa hoc tir viéc phan tich, chon loc k&t qua tir cdc
phuong phdp khic nhau. Trong bdo cdo thim dinh gid, thim dinh vién can phai
néu phuong phdp nao Ia chinh va phuong phdp nao 1a hd tr¢ nhim gitp ngudi sit
dung k&t qua thim dinh gid d& dang trong viéc ddi chi€u, so sanh.

Vi vay, cdc doanh nghiép thAm dinh gid can 4p dung cdc phuong phép tinh
gid tri doanh nghiép khdac phu hdp véi tinh hinh hoat dong SXKD ctia doanh
nghiép CPH ngoai hai phuong phdap huéng din trong thong tu 126/2004/TT-BTC;
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nhim so sdnh, doi chi€u, phin tich k&t qud gid tri doanh nghiép mot cdch khoa hoc
trudce khi dua ra gia tri doanh nghiép cho CPH.
5. Ap dung phuong phdp thich hop dé tinh gid tri thuong hiéu DNNN khi CPH

Khong c6 mot phuong phdp chung tdng quat 4p dung cho moi thuong hiéu
DNNN. Hai DNNN cung kinh doanh mdt sin ph&m nhung mot DNNN c6 sidn
phdm sd hitu thuong hiéu thi c6 nhiéu khich hang, con mot DNNN khong cé
thuong hiéu thi sé& it khach hang. VSi phuong phap phan troi gid cd dya trén sy so
sanh v€ gid clia mot hang hod clia doanh nghiép c6 thuong hiéu véi gid cad cla
mot hing hod cia mdt doanh nghiép khic khong c6 thuong hiéu sé cho thdy su
khdc nhau vé gid giita 2 hang hod. Khodn chénh léch nay phdn 4nh gid tri dong
gép clia thuong hiéu doi véi hang hod ¢ thuong hiéu.

Do d6, céc t8 chitc dinh gid c6 thé 4p dung phuong phdp phin trdi gid ci dé
xdc dinh gi4 tri thuong hiéu DNNN c8 phan hod.

6. Thiét lgp dich vu tron géi vé viéc dinh gid gdn véi tu van phdt hanh, niém yét,
giao dich trén thi truong chiing khodn

Thyc t& hién nay, cdc doanh nghiép CPH thudng c6 it ki€n thirc vé linh vuc
c6 phan héa, thi trudng von, thi trudng ching khodn,... nén khong tu dua cd phiéu
clia minh 1én san giao dich sau khi CPH, di€u nay din dé&n s& lugng doanh nghiép
CPH nhiéu nhung hang héa trén TTCK thi it.

Do dé, cdc t6 chitc dinh gid can hd trd ki€n thitc cho doanh nghiép CPH vé
linh vyc nay truc va ci sau CPH. Cu thé 13, cic t§ chic dinh gid cAn ddm nhiém
vai tro dinh gid dong thdi tu van phat hanh, niém yét va giao dich trén TTCK véi
muc dich gdn trach nhiém ctia td chic dinh gid trong viéc xac dinh gia tri cia DN
véi viéc dua DN 1én san giao dich chitng khodn; nhim cung cAp cho doanh nghiép

g6i dich vu xuyén sudt hiéu qua nhat, ti€t kiém thdi gian va gidm thiéu chi phi
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CPH, gép phin ning cao tinh minh bach trong CPH, cung c4p ngay cang nhi€u
hang héa chat lugng cho thi trudng chitng khoén.
7. Mua bdo hiém nghé nghiép cho thdm dinh vién

Tham dinh gid 12 mot trong nhitng cong viéc ¢ mic d6 rdi ro cao nhu kiém
todn, luat su,.. VSi y nghia phong ngira rii ro cho thAim dinh vién va bdo vé quyén
16i cho khach hang thi viéc mua bdo hi€ém nghé nghiép cho thim dinh vién 1a quy
dinh bit budc ddi vdi cdc doanh nghiép thim dinh gia.

B4o hi€m nghé nghiép cho thim dinh vién s& 12 cong cu gilip nang cao tinh
than trach nhiém cda thAm dinh vién khi thuc hién dich vu ctia minh va bdo vé
quyén 1gi ctia khach hang trong trudng hdp két qua thaAm dinh gid sai léch, giy
thiét hai cho khdach hang.

3.4.3. Déi véi cac doanh nghiép CPH

Tié€n trinh CPH nhanh hay chim mdt phan phu thudc vao kié€n thic clia doi
ngii nhan vién bd phin tai chinh doanh nghiép CPH. Kién thic han ch& vé cd
phan héa, thi trudng tai chinh, thi trudng chitng khodn ctia doanh nghiép CPH sé&
lam dnh hudng dén viéc xac dinh gid tri doanh nghiép cho CPH.

Vi vy, cic doanh nghiép CPH can phii t chitc cho ddi ngii nhan vién bo
phan tai chinh k& todn tham gia cdc khéa hoc vé tai chinh, thi trudng tai chinh, thi
trudng chitng khodn nhiim trang bi nhitng ki€n thiic co ban can thiét d€ hd trg cho
cdc doanh nghiép thaAm dinh gia trong viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép cho CPH,
thic ddy ti€n trinh CPH; ddng thdi c6 thé diéu hanh hoat dong SXKD ctia cong ty

c6 phan sau CPH dat hiéu qua cao.



89

KET LUAN CHUONG 3

Xac dinh gia tr1 doanh nghi€p cho CPH theo nghi dinh 187/ND-CP da dong
g6p rdt 16n vao ti€n trinh CPH véi ndi dung xdc dinh gid tri doanh nghiép cho
CPH, thong qua cic t§ chifc dinh gid trung gian va diu gid c¢d phi€u 1an dau ddi
vd6i doanh nghi€p CPH. Viéc xdc dinh gia tri doanh nghi€p cho CPH theo nghi dinh
187/ND-CP d3 gép phan chdng thit thoit ngudn vén ngin sich nha nudc, thuc
hién thdng nhat viéc quin 1y nha nudc d6i v6i hoat dong thAm dinh gid, ddnh gid
ding hiéu qua hoat dong SXKD cta DN sau CPH va cung cip hang héa c6 chat
lugng cho TTCK. b€ hoat dong thim dinh gid noi chung va xédc dinh gid tri doanh
nghiép cho CPH néi riéng ngay cang hiéu qud, nha nu6c cin tip trung khai thic
nhitng nhém gidi phdp vé viéc ti€p tuc ban hanh hé thdng vin bdn phdp luit nha
nudc va hinh thanh hé thdng quin Iy nhd nuSc vé thdm dinh gid; chinh sich
khuyén khich, thiic ddy hoat dong thim dinh gid trong nu6c phét trién va dao tao
ngudn nhan luc cho hoat dong thAm dinh gid. Pong thdi, cdc doanh nghiép thim
dinh gid ciing khong ngirng ning cao trinh d6 chuyén mon nghiép vu vé thim dinh
gid, nhim cung cAp nhitng géi dich vu x4c dinh gi4 tri doanh nghiép c6é chit lugng
cao cho c4dc doanh nghiép CPH. Bén canh d6, cidc doanh nghiép CPH cin tham gia
dong g6p cho ti€n trinh CPH nhanh chéng hon bing cdch trang bi cdc ki€n thic co
ban vé€ cd phan héa, thi trudng tai chinh, thi trudng chitng khodn,... cho doi ngii

nhin vién.
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KET LUAN

Viet Nam fiang trong tien trinh théc hien cac cam ket gia nhap
WTO, do fio mot trong nhding ap léc 16n nhat la sap xep, fioi Mdi cac
DNNN va phat trien tho trobng chéng khoan fie Aida cac doanh nghiep
niem yet len san giao dich chéng khoan. Noi méi doanh nghiep nha nééc
la van e pho bien va na AG6c thoc hien 6 nhieu n66c tren the gidi, Aac

biet la cac n66c fiang phat trien.

Noi mdi DNNN fiodc ¢d cau lai bang cac hinh théc sap nhap, hdp
nhat, giai the, pha san, khoan kinh doanh, cho thue, CPH,... va hien nay
CPH la hinh thoc phu hép va mang lai hieu qua nhat. Co phan hoa cac
doanh nghiep nha n6dc la mot chu trééng 16n, quan trong trong tien
trinh foi Mmoéi hoat Aong doanh nghiep nha n6dc & n6dcC ta; la bodC tien
maoi trong cong cuoc fioi moéi cac chinh sach nham tien téi canh tranh
binh fiang gida cac doanh nghiep, la b6dc tien vong chac cho cong cuoc

hoi nhap quoc te.

Théc te thi hanh nghd fitnh 187/NN-CP, cho thay viec xac fionh gia
tro doanh nghiep thong qua cac to chdc t6 van xac Aonh gia tro doanh
nghiep voi trinh Ao chuyen mon cao Aa bao fiam NA6A0c tien Ao co phan
hoa va ket qua xac Ainh gia tro doanh nghiep co fio tin cay cao. Mat
khac, thoc hien fionh gia thong qua cac to choc fionh gia fAoc lap fia han

che sO can thiep cua c6 quan hanh chinh nha n6é6c, nang cao tinh cong
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khai minh bach trong hoat fiong tham fonh gia. Trong nhéng nam gan
fay tho trodng doch vu t6 van, xac fonh gia tro doanh nghiep ngay cang
mang tinh canh tranh. Do fio, hoat fiong cua cac to chéc t6 van xac fionh
gia tro doanh nghiep fia phat trien ca ve chat va 166ng fie fap dng nhu
cau tho trodng noi chung va co phan hoa doanh nghiep Nha nobdc noi
rieng. Mat khac, mot noi dung khac cua ngho fiocnh 187/NN-CP la fau gia
cong khai co phieu lan fiau cua doanh nghiep CPH fia khac phuc nddc
nhobc fAiem khi ket qua fAinh gia doanh nghiep chda sat vOi thi trédng.
Nac biet, b6dc fiau fia gan ket qua trinh CPH doanh nghiep nha ndéc voi
phat trien tho trobng chdng khoan, thong qua viec khuyen khich doanh

nghiep CPH thoc hien niem yet, Aang Ky giao dich tren TTCK.

Nhin chung, v6i s6 fAioi moOi mang tinh toan dien, ngho fiinh
187/NN-CP fia khac phuc mot so ton tai cua cd che cu, tao fiieu kien fiay
nhanh tien trinh sap xep, CPH DNNN; gop phan hoan thien va phat trien
cac yeu to tho trédng, fiac biet la tho trééng von, tao fieu kien cho cac
doanh nghiep sau CPH on fionh va phat trien trong xu the hoi nhap kinh
te khu voc va the gidi. Tuy nhien, van con mot vai noi dung khi thdc
hien con v6dng mac. Luan van xin fie xuat mot vai van fie can bo sung
vao noi dung hdédng dan xac fionh gia tro DN theo ngho fiotnh 187/CP
nham giup cho cong tac quan ly Nha n66c ve CPH fi66c de dang va cac
doanh nghiep tham fidnh gia thoéc hien dich vu tham finh gia noi chung
va xac fionh gia tro DN cho CPH noi rieng theo quy Ainh thong nhat

chung va hieu qua.
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1. Vo Pic Khoi - Trung Qudc di 1am gi d€ c6 sy ting trudng kinh t&€ than ky?
TTCN ngay 12/11/2005.

2. TS. Pham Thi Ngoc M§ - Ludn 4n “Cédc gidi phdp thic ddy sy phét tri€n thim
dinh gid & Viét Nam trong nhitng nim tGi”.

3. Nguyén Hai S4n - Panh gi4d doanh nghiép, NXB Tai chinh.

4. TS Tran Nguyé&n Tuyén - Viét Nam gia nhap WTO - Thdi cd, thach thitc va gidi
phap thuc hién, Tap chi Ly ludn chinh tri thang 05/2005.

5. Lé Tuyét - BuGc ti€n mdi trong cong cudc CPH, Tap chi Tai chinh Doanh
nghiép s& 03/2006.

6. Ban tin M6i trudng kinh doanh - S8 2 thang 06/2004:
= Pinh gid doanh nghiép nha nudc - Van dé khiic mic chinh trong c6 phin

hoa.

= Han ch€ clia nhitng co ch€ va phuong phap dinh gia hién hanh.
= Dinh gid phian gép von clia doanh nghiép nha nuéc trong lién doanh.

7. Tai liéu gidng day mdn hoc ThaAm dinh gid doanh nghiép - Khoa Thim dinh
gid, Truong Pai hoc Marketing.

8. Tiéu chudn Thdm dinh gid Qudc t&€ 2005 (International Valuation Standards -
IVS 2005).

9. Viét Nam sin sang gia nhap Td chitc Thuong mai thé€ giéi (WTO) - NXB Khoa
hoc X4 hoi: Sip x&p d6i mi DNNN véi viéc gia nhap WTO - Ban Chi dao d6i

méi va phat trién doanh nghiép TP. H5 Chi Minh.

LUAT VA CAC VAN BAN PHAP LUAT
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1. Luat khuyé&n khich dau tu trong nudc sita ddi s6 03/1998/QH10 dude Qudc hdi
thong qua ngay 20/05/1998.

2. Luat Doanh nghiép s6 60/2005/QH11 do Qudc hdi nudec Cong hoa Xa hoi Chii
nghia Viét Nam ban hanh, khéa XI, ky hop thit 8, tir ngay 18/10/2005 dén
29/11/2005.

3. Phdp lénh cia Uy ban thudng vu Quéc hdi s6 40/2002/PL-UBTVQHIO
ngay 10/05/2002 vé gia.

o

. Nghi dinh s8 170/2003/ND-CP ngay 25/12/2003 ctia Chinh phii, quy dinh chi ti&t
thi hAnh mot s& diéu cda Phdp 1énh Gi4.

5. Nghi dinh s8 101/2005/ND-CP ngay 03/08/2005 ctia Chinh phi vé thim dinh

c s

gid.

6. Quyét dinh s6 24/2005/QD-BTC ngay 18/04/2005 ctia BO trudng Bo Tai chinh
vé viéc ban hanh 03 tiéu chuin thim dinh gid Viét Nam.

7. Quyét dinh s6 77/2005/QD-BTC ngay 01/11/2005 clia Bo trudng B Tai chinh
vé viéc ban hanh 03 tiéu chuin thim dinh gid Viét Nam (dgt 2).

8. Quyét dinh s& 202/CT ngay 8/6/1992 ctia Thii twéng Chinh phii vé viéc ti€p tuc
lam thi di€m chuyén mot s6 doanh nghiép Nha nudc thanh Cong ty ¢d phan.

9. Chi thi cia Thd tuéng Chinh phid s& 84-TTG ngay 04/03/1993 vé viéc xiic tién
thuc hién thi di€m c6 phan hod doanh nghiép nha nuSc va cdc gidi phdp da
dang ho4 hinh thitc s& hitu ddi véi cdc doanh nghiép nha nudc.

10.Chi thi clia Thd tuéng Chinh phi s& 658/TTG ngay 20/08/1997 vé viéc thic diy
trién khai c6 phan hod doanh nghiép nha nuéc.

11.Nghi dinh s& 28/CP ngay 07/05/1996 ctia Chinh pht vé chuyén mot s& doanh

nghiép nha nudc thanh cong ty c¢d phan.
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12.Nghi dinh s6 25/CP ngay 26/03/1997 ctia Chinh phi stta ddi mot s6 dicu clia
Nghi dinh s& 28/CP ngay 07/05/1996 vé chuyén mot s6 doanh nghiép nha nudc
thanh cong ty c6 phan.

13.Nghi dinh 44/1998/NDP-CP ngay 29/06/1998 ctia Chinh phii vé chuyén doanh
nghiép nha nudc thanh Cong ty c6 phan.

14.Nghi dinh s& 64/2002/ND-CP ngay 19/06/2002 ctia Chinh phii vé viéc chuyén
doanh nghiép nha nuéc thanh Cong ty ¢d phan.

15.Nghi dinh 187/2004/NP-CP ngay 16/11/2004 ctia Chinh pht vé viéc chuyén
cong ty nha nudc thanh cong ty cd phan.

16.Thong tu s& 36-TC/CN ngay 07/5/1993 huéng din nhitng van dé tai chinh trong
viéc thuc hién thi di€m cd phan ho4 cdc doanh nghiép nha nudc theo Quyét
dinh s6 202/CT ngay 8/6/1992 va chi thi s6 84/TTG ngay 4/3/1993 clia Thi
tuéng Chinh phd.

17.Thong tu 104/1998/TT-BTC ngay 18/07/1998 clia Bo Tai chinh, huéng din
nhitng vin dé vé tai chinh khi chuyén doanh nghiép nha nudc thanh cong ty cd
phan.

18.Thong tu s& 79/2002/TT-BTC ngay 12/09/2002 ctia Bo Tai chinh, huéng din
x4c dinh gia tri doanh nghiép khi chuyén doanh nghiép nha nudc thanh cong ty
c6 phan.

19.Thong tw s6 126/2004/TT-BTC ngay 24/12/2004 ctia B Tai chinh, huéng din
thuc hién Nghi dinh s6 187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 cia Chinh phi vé

chuyén cong ty nha nudc thanh cdng ty c6 phan.

WEBSITE
CAC BO, BAN NGANH QUAN LY NHA NUOC

1. Website B6 K& hoach va Pau tv www.mpi.gov.vn:
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Ngay 05/04/2006: X Iy nd va tai sin ton dong: Nghé méi, nghiép mdi.

4. Website Bd Xay dung www.moc.gov.vn: Ngay 21/07/2006: Cong b Luat Kinh

doanh B4t dong san.

5. Website Cong nghiép Viét Nam www.moi.gov.vn - Di€én dan doanh nghiép

ngay 23/01/2006 - P&i méi co ché quan ly, diéu hanh gia ca thi trudng.

6. Website Pang Cong san Viét Nam www.cpv.org.vn: Muc P&i méi 8 DNNN

ngay 10/02/2006: Giai phdp phat trién thi trudng ching khoan


http://www.moc.gov.vn/
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sat kinh nghiém chuyén ddi, dic biét 13 tw nhidn héa ciac doanh nghiép 16n va
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Codng hoa Séc.
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1. Website Bdo Piu tu www.vir.com.vn: S6 19 ngay 13/02/2006: Vietnam
Forinvest 2005: Mdi trudng dau tw ngay cang hdp din va canh tranh hon.

2. Website Bdo Lao dong www.laodong.com.vn vé thi trudng héa c6 phan héa -

LD s6 355 ngay 20/12/2004 - Luat gia Cao B4 Khodt.
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. Website Bdo Nhan din www.nhandan.com.vn ngay 11/10/2005: Pinh gid doanh
nghiép Nha nu6c - nhitng van dé bitc xic.

4. Website Bdo Thanh nién www.thanhnien.com.vn: Ngay 11/04/2006: Ra mdt san

giao dich bat dong sdn TP.HCM.

5. Website Bdo Tudi tré www.tuoitre.com.vn ngay 04/12/2005: CS6 phan héa sé&
sang hoi quyét liét.

6. Website Dién dan doanh nghiép www.dddn.com.vn vé Luit doanh nghiép
chung thay th& Luat doanh nghiép nha nudc ngay 02/03/2005 - Luat su Tran
Vi Hai.

7. Website Tap chi Cong sin www.tapchicongsan.org.vn: Nhin lai kinh t€ Viét
Nam sau 30 th6ng nha't d4t nudc - Quang Thién.

8. Website Tap chi K& todn www.tapchiketoan: M6 hinh cong ty quin 1y ng va

tai san ngay 27/06/2006.

9. Website Tap chi Nghién cdu & Théo ludn Thdi dai méi www.thoidai.org s&
3 thang 11/2004 - Xo4 bao cip vin 1a khau dot phd dé€ phat trién kinh t& Viét
Nam ngay 21/06/2004 - Nguyé&n Thi Hién.


http://www.thanhnien.com.vn/
http://www.tapchiketoan/
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10.Website Thong tin Kinh t€ vé HO tr¢ Doanh nghiép vira va nhd:
www.smenet.com.vn: Chuyén muc Thong tin Kinh t€: Pinh gia tri thuong hiéu
doanh nghiép nha nudc khi c6 phin ho4 - Th.s. Nguyén Hoang Anh- Vién Kinh
t€ Buu dién- Hoc vién Cong nghé Buu chinh Vién thong.
11.Website VietnamNet: www.vnn.vn:
- Ngay 29/01/2005: Thanh 14p Hiép hoi BAt dong sdn TP.HCM.

- Ngay 17/03/2005: M4 san giao dich bat dong san trén Internet.

CAC CONG TY, TRUONG

1. Website Cong ty Cong nghiép Cao su Mién Nam (CASUMINA)
www.casumina.com.vn vé két qua dau gia c6 phan.

2. Website Cong ty Ching khoin Ngin hang PAu tu va Phat trién Viét Nam

www.bsc.com.vn: Ngay 12/04/2006: San giao dich bat dong sdn dau tién truc

thudc nha nudc.

3. Website trudng Pai hoc Kinh t&€ TP. H6 Chi Minh www.ueh.edu.vn: Tap chi
Phat trién kinh t&, s6 06/2005 - C4c phudng phdp udc tinh gid tri doanh nghiép
theo nghi dinh 187 diéu kién va kha ning 4p dung - TS. Pham Thi Ngoc My.


http://www.vnn.vn/
http://www.bsc.com.vn/
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