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Tém tit:

Vi sw phat trién cia thi treong tai chinh, dinh gid doanh nghiép (DN) va cdc loi ich cia né
ngdy cang déng vai tro quan trong trong nén kinh té. N6 cung cdp birc tranh tong qudt vé gia
tri cua mot doanh nghiép, la co so quan trong phuc vu cho doi tuong s dung két quad tham dinh
gid dwa ra quyét dinh hop ly. Mdc dii Viét Nam da tién hanh tai co cau doanh nghiép hon 20
ndam nhung van con rat nhiéu khé khan, viéng mdc trong qud trinh xdc dinh gid tri doanh
nghiép, ddc biét la cac phirong phép dinh gid, trong dé cé phwong phdp tai san. Bai viét tdp
trung vao nhitng nguyén nhéan vé van dé hanh lang phap Iy, su minh bach va hop tdc trong cung
cdp cdc théng tin va nguon dir lidu vé doanh nghiép ciing nhuw nhitng khé khan ciia chinh ban
thén cdc té chire dinh gid.

Tur khoa: gia tri doanh nghiép, dinh gia doanh nghi¢p, gia thi truong, tai san.

Applying asset method in business valuation in Vietnam

Abstract

With the development of financial markets, the business valuation and its benefits play a signif-
icant role in the economy. Business valuation provides an overview of the firm s value and is an
important foundation for users of the valuation outcomes to make right decisions. Although Viet-
nam has carried out corporate restructuring for more than 20 years, there are still many diffi-
culties and problems in valuating the corporation by business valuation methods including asset
method. Additionally, these difficulties and problems are mostly related to the legal framework,
transparency and the sharing of information and the corporation databases as well as the diffi-
culties of business valuation organization themselves.

Keywords: valuation, business valuation, market value, asset.

1. D3t van dé

Gia tri doanh nghiép 1a mot trong nhitng can ctt
quan trong dé dua ra cac quyét dinh cudi cung lién
quan dén sy phat trién trong twong lai va anh hudng
dén 1oi nhuan hién tai cta doanh nghiép, do d6 cac
doanh nghiép thuong xac dinh gia tri thong qua cac
td chue dinh gia. Tuy nhién, hoat dong xac dinh gia
tri doanh nghiép van con kha méi mé va chua that
su dap ung hét duoc nhing doi hoi cua thi truong.
Can clir vao dbi tuong, muc dich dinh gid doanh
nghiép va ngudn thong tin thu thip duogc, cac cong

ty thim dinh gi4 s& xac dinh phuong phap dinh gia
doanh nghiép phu hop. Tuy nhién, phuong phap
dinh gia doanh nghiép duogc sir dung chu yéu hién
nay tai Viét Nam la phuong phap gia tri tai san theo
gia thi truong c6 tinh dén gia tri loi thé kinh doanh.
Mic du duge sit dung nhidu nhung thuc chét
phuong phap nay van con nhiéu vudéng mic can
phai khic phuc. Vi véy, bai viét nay duoc thuc hién
v6i hai muyc dich chinh nhu sau: (1) M6 ta 1y luan vé
phuong phap gia tri tai san, chi yéu thong qua xac
dinh gia tri tai san 1a hi¢n vat, gia tri quyén st dung
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dat, gia trj loi thé kinh doanh; (2) chi ra vuéng méc
va nguyén nhan ciing nhu nhing goi y khuyén nghi
nham hoan thién phuong phép tai san trong qua
trinh dinh giad doanh nghiép.

2. Co 56 ly luan phuwong phap dinh gia doanh
nghiép dua vao tai sdn

Phuong phap tai san 1a phuong phap xac dinh gia
tri doanh nghiép trén co s gi tri thuc té ctia toan
bd tai san hiru hinh, v6 hinh ctia doanh nghiép tai
thoi diém dinh gia doanh nghiép (Shannon P. Pratt,
2008). Mot trong nhiing can cir dé xac dinh gia tri
thuc t& cua doanh nghiép 13 thong qua gia thi
truong.

Viéc tiép can dua trén tai san co thé dua vao viéc
danh gia tong thé tai san c6 trong doanh nghiép hodc
danh gia riéng 1¢ ting nhom tai san. C6 hai phuong
phap dinh gia doanh nghiép dya vao tai san
(Nguyén Minh Dién, 2010; Shanon P.Pratt, 2008).

2.1. Phwong phdp gid tri tai san thuan

Phuong phép gia tri tai san thuan 1a phuong phéap
woc tinh gia tri doanh nghiép dya trén tong gia tri tai
san thuc té ma doanh nghiép hién dang str dung vao
san xuét kinh doanh sau khi da trir di khoan ng phai
tra thuc té cua doanh nghiép. V& ban chat phuong
phép nay dua trén viéc danh gia lai ting loai tai san
va ng cua doanh nghiép. Do d6 ngoai tén goi trén,
mot sd tai lidu con goi bang tén khac nhu: Phuong
phap gi4 tri tai san thudn c6 diéu chinh, Phuong
phap gid tri s6 sach c6 didu chinh (Aswath
Damodaran, 2010; Shanon P.Pratt, 2008).

Cac budc co ban xac dinh giad tri doanh nghiép
theo phuong phép nay gdm:

- Bué6c 1: Lap bang can dbi ké toan cua doanh
nghiép tai thoi diém bat dau dinh gia.

- Budc 2: Loai ra khoi danh muc danh gia nhiing
tai san khong can thiét va khong c6 kha niang dap
mg cac yéu cau cua san xuét kinh doanh dé nham
xac dinh nhitng tai san nao va nhiing khoan ng nao
trong bang can ddi ké toan can phai danh gia lai.

- Bu6c 3: Tién hanh x4c dinh nhiing tai san vo
hinh (TSVH), nhiing tai san hitu hinh (TSHH) khac
va cac khoan no phai tra dang nim ngoai bang can
d6i ké toan co thé s& dugc cong nhan va cho phép
dinh gia. Cac tai san vd hinh mac du cé gia tri rat
16n thuong khong duge ghi chép vao sb ké toan do
tuan thu theo nguyén tic ké toan, thuong chi duoc
ghi nhan khi phat sinh nghi¢p vu mua hoac ban tai
san d6. Doi véi tai san hitu hinh bi loai ra khoi s6 ké

toan do dd khdu hao hét nhung van duoc sir dung
trong hoat dong doanh nghiép. P6i voi mot sb
khoan ng tiém tang: tranh chap thué chua xu i, cac
vu tranh chép tai toa an kinh té; cac van dé lién quan
dén méi truong chua giai quyét duoc. .. theo nguyén
tac ké toan khong dugc phan anh vao so sach ké
toan nhung van phai dugc danh gia lai va c6 thé ghi
chu trong béo cao tai chinh vi nhiing khoan ng nay
¢6 thé 1a nhimng rui ro rat 1on lién quan dén gia tri
doanh nghiép.

- Budc 4: Tién hanh danh gia so tai san con lai
trén nguyén tac sir dung gia thi truong tinh cho timg
tai san hodc tung nhom tai san da duogc phan loai
nhu trén.

- Budc 5: Tién hanh danh gia no phai tra doanh
nghiép bt dau tir viée ddi chiéu cong ng, xac minh
tinh phap li, danh gia do tin cdy cua tung khoan ng
nhim loai ra nhitng khoan doanh nghiép khong phai
trd theo qui dinh tai chinh.

- Budc 6: Xéc dinh gié tri tai san thuan bang cach
1éy gia tri cua toan bd tai san dugc danh gia lai tai
thoi diém xéac dinh gia tri doanh nghiép trir di cac
khoan ng phai tra cting da dugc danh gia lai tai thoi
diém xac dinh gi tri doanh nghiép.

- Bude 7: Lap bang can ddi ké toan méi sau khi
xac dinh gia tri tai san thuan.

Uu diém phirong phdp

Theo Nguyén Minh Dién (2010), vu diém cua
phuong phap:

- Thir nhat, két qua ciia phuong phap nay thé hién
trén bang can ddi ké toan truyén thong. Boi vy ma
bat ctr nha dau tu ca nhan hodc té chirc, ngén hang,
ludt su déu hiéu dugc két qua dinh gia theo phuong
phap nay.

- Thtr hai, chi ra gia tri cua nhitng tai san cu thé
c4u thanh gié tri doanh nghiép, do vay gitp cho cic
bén xich lai gan nhau trong viéc ddm phan mua ban
doanh nghiép.

- Thit ba, hitu ich cho viéc tai trg von cho doanh
nghiép, tat ca cac chi ng s& mudn biét gia tri cia tat
ca tai san trong doanh nghiép ca tai san httu hinh va
tai san v6 hinh dac biét trong truong hop ngudi mua
doanh nghiép mudn ngan hang tai tro von cho ho.

- Thtr tu, phu hop dinh gia nhitng doanh nghiép
nho ma sb lugng tai san khong nhiéu, viéc dinh gia
khoéng doi hoi nhitng k¥ thuat phuc tap, gia tri cac
yéu t6 vo hinh 1 khong dang ké, cac doanh nghiép
¢6 chién luoc kinh doanh khong rd rang, thiéu cin
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ctr xac dinh cac khoan thu nhap trong tuong lai.

Nhuwoc diém phwong phap

Theo Nguyén Minh Dién (2010), nhugc diém cua
phuong phap:

- Tht nhét, doanh nghiép duoc xem nhu tdp hop
roi rac cac loai tai san vao voi nhau va khong xem
xét mdi quan hé hiru co giira chung, gia tri doanh
nghiép chi don gian dugc tinh bang téng gia thi
truong cta sd tai san trong doanh nghiép tai mot
thoi diém nhat dinh, danh gi4 doanh nghiép trong
mot trang thai tinh. Doanh nghiép khong duogc coi
nhu mot thyc thé, mot to chuc dang ton tai va con
¢6 thé hoan chinh, phat trién trong twong lai.

- Thir hai, khéng cung cip va xdy dung duoc
nhitng co sé thong tin can thiét cac bén co lién quan
danh gia vé trién vong sinh 15i ctia doanh nghiép.

- Thr ba, phuong phap lai tré nén qua phtc tap
khi xac dinh gi4 tri cia mot tip doan co nhiéu chi
nhanh, v&i mdi chi nhanh c¢6 nhiéu tai san, dic biét
da qua su dung, tham chi khong con ban trén thi
truong. Khi d6, doi hoi phai tong kiém ké danh gia
lai mot cach chi tiét moi tai san & cac chi nhanh.
Dian dén chi phi danh gi rat ton kém, thoi gian kéo
dai, két qua danh gia phu thudc rat 16n vao cac
thong s6 ky thuat cua tai san ma cac nha ky thuét
chuyén nganh dwa ra. Bén canh d6 ddi voi nhiing tai
san co gid tri 16n trong doanh nghi¢p nhu day
chuyén san xuét hay bét dong san, viéc dinh gia lai
phu thudc vao thdm dinh vién bat dong san hoic
méay moéc thiét bi. Nhu vy, sai s6 danh gia c6 thé s&
rat cao.

2.2. Phwong phap lgi nhudn thang dw

Mot s6 quan diém cho rang day 1a phuong phap
nam trong nhém phuong phép tiép can dudi goc do
thu nhap. Thyc té, day 1a phuong phap dién hinh
dua vao viéc xac dinh gia tri cua hai loai tai san Ia
tai san hiru hinh va tai san v6 hinh trong doanh
nghiép. Ngudn gdc phuong phap 1a do Bo Tai chinh
M¥ dua ra nham danh gia gia tri GoodWill ma cac
cong ty bia rugu cia My bi mit do chiu muc thué
qué nang boi dao luat cAm néu va ban ruou bia vao
thoi ky 1920 -1933 & My. Do vay, ngoai tén goi trén
thi phuong phép con cé tén goi la Phuong phéap dinh
lugng GoodWill (Aswarth Damodaran, 2010;
Shanon P.Pratt, 2008; Nguyén Minh Hoang, 2011).

Hién nay c6 ba quan diém dinh nghia GoodWill:
- “GoodWill la dac loi do nguoi ban mot doanh
nghiép cdp cho ngwoi mua trong mét thwong vu véi

sw cong nhan la nguoi ké nghiép ciia minh, la sir s
hitu cua mot dang thirc co san lién két véi cdc khach
hang, dwoc coi nhu la mot bo phan riéng biét trong
gid tri ¢6 thé ban dugc ciia doanh nghiép” (Ti dién
Oxford).

- Theo tiéu chuan dinh gia qudc té: “Loi thé kinh
doanh la tai san vé hinh phdt sinh nhie mét két qua
cua danh liéng, uy tin, lwong khach hang, vi tri, san
phdm, va nhitng yéu t6 twong tw khéng dwoc xdc
dinh hay dinh nghia riéng biét nhung chung tao ra
nhitng loi ich vé kinh t&” (Vi Minh Puc, 2011).

- Theo tiéu chuin ké toan quéc té: “Loi thé kinh
doanh phat sinh tr hoat dong mua mot doanh
nghiép, thi dwoc cong nhdn la tai san, cong nhdn
cho muc dich hach toan” (Euro - Tapviet, 2000).

Tém lai, dac trung ctia GoodWill: 1) La tai san vo
hinh va khé xac dinh; 2) Chi ¢6 gia thi truong khi
n6 co6 thé chuyén giao dugc; 3) Co tinh chat doc 1ap
voi cac tai san khéc.

Vé nguyén tic, mot doanh nghiép c6 GoodWill
c6 thé thu duge muc lgi nhuan cao hon so véi cac
doanh nghi¢p khac hoat dong trong cung nganh.

Cac budce thyc hién phuong phap.

- Budc 1: Udc tinh gia tri tai san hiru hinh thuan
ctia doanh nghi¢p. Hién nay c6 hai quan diém khac
nhau:

+ Thir nhat, tai san vo hinh d3 duoc hach toan
nhu quyén thué bat dong san, nhan hiéu, bﬁng phat
minh, phin mém may vi tinh, quyén s¢ hitu cong
nghiép,... nén duoc loai riéng ra va dinh gia doc lap.
Quan diém nay cho rang doanh nghiép duoc dinh
gi4 ¢6 loi nhuan vuot troi 1a do ¢ bang phat minh,
quyén so hitu kiéu dang cong nghiép chir khong
phai do GoodWill. Do vay dé dam bao tinh hop 1i vé
viéc xac dinh GoodWill cling nhu x4c dinh gia tri
doanh nghiép dua trén yéu t6 loi nhudn thing du cin
loai riéng tai san vo hinh.

+ Thit hai, lay luon gia tri tai san thuan da duoc
xac dinh nhu phuong phap gia tri tai san thuan coi
d6 1a gia tri TSHH thuan, nhu vay gid tri hitu hinh
thuan s& bao gém ca mot s tai san vo hinh da ton
tai trong bang can ddi ké toan. Quan diém nay cho
rr?mg nhitng tai san v6 hinh dugc hach toan da dugc
hiru hinh hoa théng qua cac gidy to chimg nhan ban
quyén va doanh nghiép di mat tién mua.

- Budc 2: Tién hanh tap hop sb lidu dé xac dinh
gia tri GoodWill:

+ Cdch thir nhdt, st dung s6 liéu qua kht bang
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cach can cur vao ty suét loi nhuén thuan trén von cl}ﬁ
sé‘w htru bir}h quan cua n nam (thuong 1a 5 nam) lién
ké thoi diém dinh gia.

Cong thue xac dinh:

Gia tri GoodWill = A x (ROE - ROE

Trong do6:

NG)

A: Gia tri tai san thuan cua doanh nghiép.

ROE[: Ty suét loi nhuén thuan trén von chi s
hiru binh quéan nhiéu nim trong quéa khtr ctia doanh
nghiép.

ROE: Ty sut loi nhuan thuan trén von cha so
httu binh quan cua cac doanh nghi€p cung nganh
nghé.

+ Cdach thir hai, can ¢t vao gia tri hién tai khoan
thu nhap do tai san vo hinh tao ra. Tuc 1 bang gia
tri hién tai cua cac khoan 19i nhuén thang du du kién
trong tuong lai.

Cong thure xac dinh:
B, —iAd

GoodWill = L
; 1+7r)

Trong do:

B,: L¢i nhuan thudn nam t ciia doanh nghiép.

A, Gia tri tai san thuan dua vao kinh doanh nam
thir t.

i : ty sudt loi nhuan trung binh ciia tai san dua vao
kinh doanh.

B, - 1.A;: L¢i nhuan thang du ¢ nam t.

r : Lai sudt chiét khau.

n : S6 ndm du doan doanh nghiép co6 thé dat mirc
lgi nhuén thang du.

Cac nha kinh té c6 nhitng quan diém rat khac
nhau trong viéc lya chon i. Sy khac nhau do Xudt
phat tir quan niém vé chi phi co hoi ciia cac nha dau
tu khac nhau. Vi du 13i suat 12% cia trai phiéu
Chinh phu 1a mirc 13i suat dau tu an toan nhat. Néu
doanh nghiép dat dugc vuot trén mirc 12% s€ 1a siéu
loi nhuan va 12% can duoc sir dung dé thay i trong
cong thue.

Tuy nhién, nha dau tu c6 thé 1ap luan nguoc lai
rang 18% méi 14 ty sudt ky vong sinh 10i trung binh
néu doanh nghiép khong tao dugc mot ty suat sinh
161 vuot trén 18% thi nha dau tu s& dau tw vao noi
khac. Khi d6, 18% can dugc st dung dé thay vao
cong thuc xem doanh nghi€p c6 kha nang sinh ra
siéu lgi nhudn vuot 18% hay khong. Trong truong

hop nhu vay, cac chuyén gia danh gia thuong dung
hoa giira hai quan diém, bang cach lya chon mot ty
sudt sinh 161 nim giita hai khoang dé. Do vay, c¢6 thé
khang dinh rang sy Iya chon i mang nhiéu yéu tb
chu quan.

- Budc 3: xac dinh gia tri doanh nghiép theo cong
thuec.

Gia tri doanh nghiép = Gia tri tai san thuan + Gia
tri GoodWill

Uu diém phirong phdp

Theo Nguyén Minh Hoang (2011) va Nguyén
Minh Dién (2010), vu diém cta phwong phap:

- Phuong phéap dua trén co sd gia tri cua mot
doanh nghiép duoc ciu thanh tir 2 yéu td: hiru hinh
va vo hinh. Viéc xay dyng cong thurc tinh GoodWill,
mot mat 1a sy chung minh cho tiém luc hay gié tri
vé mit “t6 chue” cua doanh nghiép la & cac khoan
thu nhap twong lai. Mit khac n6 ciing 1a co so dé
lwong hoa yéu t6 nay. Cach xac dinh gia trj doanh
nghiép theo phuong phap lgoi nhuan thing du cho
thdy phuong phap nay da giam thiéu cac sai sot co
thé xay ra khi danh gia lai gia tri tai san thuan cua
doanh nghiép. Vi néu gi4 tri tai san thuan duoc ddnh
gia cao 1én s€ lam giam gia tri cia GoodWill. Nguoc
lai, néu danh gia thip gi4 tri cta cac tai san thi s&
duoc bu dép mot phén gia tri tang 1én cua GoodWill.

- Phuong phép xac dinh gia tri doanh nghiép trén
co sO ¢o tinh dén ca loi ich ctia ngudi mua va ngudi
ban. Khi d6 ngudi mua doanh nghiép nhim thu
duoc khoan loi nhuan cao hon muc sinh 161 binh
thuong cua tai san. Hon nita, n6 con chi ra quan
niém vé murc sinh 10i tdi thiéu cua mot déng vbn
dua vao dau tu. D6 1a mot co s& quan trong clia moi
quyét dinh dau tu vao SXKD.

Nhuweoe diém phwong phap

Theo Nguyén Minh Hoang (2011) va Nguyén
Minh Dién (2010), nhuoc diém cua phuong phap:

- Loi nhuén thing du chi ra kha nang sinh 161 c6
thuc ciia doanh nghiép. Tuy nhién trong co ché thi
truong, dudi sy tac dong cua qui ludt canh tranh va
qui luat ty suét lgi nhuan binh quan thi khé c6 mot
doanh nghiép nao co thé duy tri duoc loi thé lau dai.
Vi vay, voi cach lap ludn vé loi nhuan thang du s¢€
thiéu co s& dé du bao thoi han (n) va thiéu can cir dé
xdy dung cac gia thuyét vé loi nhuén trong tuong
lai.

- Phuong phap phan anh sy két hop giita phuong
phap tai san va phuong phap hién tai hoa lgi nhuan
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thuan. Vi thé, khong tranh khoi nhitng han ché cua
cac phuong phap do, chang han nhu: dinh gia cac tai
san dic biét, khong c6 ban trén thi truong, xac dinh
cac tham s6 bi chi phdi nhiéu boi cac yéu t6 chu
quan nhu loi nhuan twong lai, 13i suit chiét khau...

- Theo cong thirc tinh toan c6 thé thay rang Good-
Will ¢6 bién d6 dao dong rat 16n trudc nhiing thay
d6i nho cua 13i suét chiét khau. Do véy, khi ap dung
phuong phap nay néu thiéu sy can nhic k¥ ludng dé
dan dén nhitng két luan sai 1am vé gia tri tai san vo
hinh cta doanh nghiép.

- Phuong phép nay khéng cung cip nhiing co s
dir liéu can thiét dé cac nha dau tu danh gia trién
vong cua doanh nghiép trong tuong lai.

3. Thue trang ap dung phwong phap dinh gia
dua vao tai san trong qua trinh dinh gia doanh
nghiép tai Viét Nam

O Viét Nam phuong phap xac dinh gia tri doanh
nghiép da duoc ban hanh 1an dau tién trong Quyét
dinh 202/CT ngay 8/6/1992. Dén nay di qua 8 lan
b sung, sira doi theo cac Nghi dinh 28 (7/5/1996),
Nghi dinh 25 (26/3/1997), Nghi dinh 44
(29/6/1998), Nghi dinh 64 (19/6/2002), Nghi dinh
187 (12/2004), Nghi dinh 109 (26/6/2007), Nghi
dinh 59 (18/7/2011), 189 (20/11/2013) cua Thu
tuéng Chinh phi nhim thao g& cic kho khin,
vudng mic trong thyc té dinh gia doanh nghiép. Tuy
nhién, hién tai cic doanh nghiép van con gip mot s6
kho khin, vuéng mic, khong chi ¢ quan diém dinh
gid, ma ca trong mot s van dé thuan tuy ki thuat,
dac biét 1a dinh gia céc tai san v6 hinh cua doanh
nghiép (nhu gia tri thuong hiéu, loi thé kinh doanh,
hodc gia tri quyén sir dung dat...).

Doi véi dinh gid tai san la hién vat

Céc cong ty tham dinh gia chi tién hanh danh gia
lai nhitng tai san ma doanh nghiép tiép tuc str dung.
Gia tri thuc té cia tai san dugc xac dinh trén co s&
nguyén gia tinh theo gia thi truong tai thoi diém to
chtrc dinh gia nhan voi chét luong con lai cia tai san
tai thoi diém dinh gia. Gia tri thi truong la gia tai san
dugc xac dinh theo diéu 18 Thoéng tu )
127/2014/TT-BTC. Chat luong cua tai san duoc xac
dinh bang ty 1¢ phan trim so v&i chat lugng cua tai
san cung loai mua sim moi hodc dau tu xdy dung
moi, phtt hop véi cac quy dinh cia Nha nudc vé
diéu kién an toan trong st dung, van hanh tai san,
dam bao chat lugng san pham san xuét, vé sinh moi
truong theo huéng dan cua cac Bo quan 1y nganh

kinh t& ky thuat. Néu chua c6 quy dinh cia Nha
nude thi chat luong tai san la may moc thiét bi,
phuong tién van tai dugc danh gia lai khong thap
hon 20% so v&i chat lugng cla tai san cing loai
mua sim méi, ciia nha xudng, vat kién trac khong
thip hon 30% so v&i chét lugng cia tai san cing
loai dau tu xay dung moi.

Viéc danh gia lai tai san ¢6 dinh hitu hinh duoc
thuc hién theo nguyén tic thi truong, tuy nhién cac
doanh nghi¢p st dung nhiing may moc thiét bj lac
hau dén thoi diém hién tai nhitng thiét bi nay khong
con dugc ban trén thi truong va cling khong co tai
san trong dwong nén duogc ldy theo gid tri s sach.
Trong nhiéu truong hop gia tri ghi s6 ciia cic may
moc thiét bi nay lai rit cao mot cach bit hop 1y do
tai san duogc danh gi lai nhiéu 1an boi chénh léch ty
gia.

Hon ntra, khi x&c dinh gia tri con lai cua tai san
c¢b dinh néi chung, may moc thiét bi néi riéng, cac
cong ty dinh gia dwa vao thong tu s6 45/2013/Qb-
BTC quy dinh vé khung thoi gian str dung cac loai
tai san ¢6 dinh tir trén 1 nam tré 1én. Tuy nhién
khung thoi gian dua ra con mang tinh chung chung
cho mét sé tai san cb dinh chir khong thé dung cho
tat ca nhitng tai san c6 dinh ma doanh nghiép co.
Véi viée xac dinh khau hao khong hop 1y dan dén
xac dinh gia tri con lai s€ c6 su sai 1&€ch so véi hién
trang tai san c6 dinh cua cong ty can dinh gia.

Déi véi gid tri quyén siv dung dit

Viéc xac dinh gia tri quyén su dung dat dé tinh
vao gia tri doanh nghiép duoc thuc hién theo quy
dinh tai Nghi dinh sé 189/2013/NDP-CP ngay
20/11/2013 ciia Chinh phii sira d6i bo sung mot sb
diéu ciia Nghi dinh s6 59/2011/NB-CP va Thong tu
s6 127/2014/TT-BTC cta Bo Tai chinh, Nghi dinh
44/2014/ND-CP vé xac dinh gid dit, hd so phé
duyét phuong an sap xép lai, xir 1y co s& nha dat
thuoc s& hitu nha nude, hd so phap 1y vé nha dit,
hién trang va dé xudt sir dung dat ctia doanh nghiép
cb phan hoa.

Trong qua trinh dinh gia doanh nghiép néu khong
tinh gia tri quyén sir dung dat vao gia tri doanh
nghiép thi s& 1am thét thoat 1én cho doanh nghiép
noi riéng va cho Nha nudc noi chung. Thuc té lay
gia tri quyén s dung dét tinh vao gia tri doanh
nghiép theo gia quy dinh ctia Nha nudc, nhung su
khac nhau giita gia ban hanh boi khung gia dat cua
Uy ban nhén dan tinh, thanh phd voi gia thi truong
1a rat 16n. Néu lay theo gid thi trudng thi tai Viét
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Nam chua ¢6 mot thi truong chuén dé tham khao va
khong c6 cac cin ctr phap 1i. Néu lay theo gia ban
hanh béi khung gia dat cua Uy ban nhan dan tinh,
thanh phd thi gi4 tri doanh nghiép dugc tinh s& thap
gay thiét hai cho Nha nudc. Thyc trang hién nay
trong qua trinh xac dinh gia tri doanh nghiép, phan
gié tri quyén sir dung dat dang khong dugc tinh hodc
bi tinh thiéu.

Déi vdi xdc dinh gid tri lpi thé kinh doanh

Gi4 tri loi thé kinh doanh tinh vao gia tri doanh
nghiép theo qui dinh tai Piéu 32 Nghi dinh s
59/2011/NB-CP cua Chinh phi va Diéu 18 Thong
tu s6 127/2014/TT-BTC cta B Tai chinh gém gia
trj thwong hiéu, tiém ning phat trién duoc xac dinh
nhu sau:

Gia tri loi thé kinh doanh tinh vao gia tri doanh
nghiép c6 phan hoa 1a gia tri thwong hiéu duoc xac
dinh trén co so cac chi phi thuc té cho viée tao dung
va bdo vé€ nhan higu, tén thuong mai trong qua trinh
hoat déng cua doanh nghiép trudc thoi diém xac
dinh gia tri doanh nghiép.

Gia tri loi thé kinh doanh tinh vao gia tri doanh
nghiép c6 phan hoa 1a tiém ning phat trién cua
doanh nghiép dugc danh gia trén co so kha nang
sinh 101 cua doanh nghiép trong twong lai khi so
sanh ty suét loi nhuan ciia doanh nghiép vai 13i suat
trai phiéu Chinh phu.

Can cu theo cach xac dinh gia tri loi thé thuong
mai nhu trén, gia trj thuong hiéu 1a liy ké cua tit ca
cac chi phi phat sinh hodc chi phi thay thé dé dua
thwong hiéu dén tinh trang hién tai, bao gdm: chi phi
marketing, quang cdo, truyén thong... Cach tiép can
nay 1a khong chinh xéac vi khong c6 mdi tuong quan
nao gitra chi phi dau tu tai chinh va gia tri gia ting
cta thuong hiéu. Tuy nhién, cic khoan dau tu tai
chinh 1a mot phan quan trong trong viéc xay dung
gi4 tri thwong hiéu, ching minh rang thuong hiéu
dang duoc dau tu dung hudng. Néu khong ¢ khoan
dau tu nay, chic chin gid trj cua thwong hiéu s&
khong thé gia ting. Viéc dau tu nay phai vuot qua
duoc nhimg khoan chi phi quang c4o, khuyén mai
ma con phai bao gdm thém chi phi nghién ciru phat
trién, hudn luyén nhan vién, thiét ké san pham, dong
g0i... Viéc quy dinh vé xac dinh gia tri thuong hiéu
chi tinh theo cach tiép can chi phi la diém bét hop ly
gdy kho khan cho viéc xac dinh gia tri doanh
nghiép.

Gia tri loi thé kinh doanh duge xac dinh qua ty

suét loi nhuin sau thué trén vén Nha nudc binh
quan 3 nam va i suat trai phiéu chinh phu. Trong
truong hop bién dong ty suit lgi nhuan sau thué trén
von Nha nude do tac dong khach quan khong phai
Xuét phat tur yéu t6 ndi tai ctia doanh nghiép thi viéc
xac dinh gia tri loi thé kinh doanh 1a khong chinh
xac va khong phan anh ding ban chat.

4. Mt s6 nguyén nhan ciia nhirng vwéng mic
trong viéc dinh gia giad tri doanh nghiép theo
phwong phap gia tri tai san

Vé phia co quan qudn Iy nha nuéc

Thit nhat, Hé thong van ban phap 1y lién quan dén
dinh gid tai san ndi chung va dinh gia doanh nghiép
chua toan dién va thiéu dong bo. Pay 1a mot trong
nhing kho khin co ban dbi véi cong tac dinh gia dé
khic phuc duge c6 thoi gian va tim nhin chién lugc.
Noi dung cic vin ban phap luat chong chéo giy
lang tang cho cac thAm dinh vién trong qua trinh 4p
dung. Thém vao thoi gian ban hanh va ap dung cac
vin ban quy pham c6 d6 tré nhat dinh.

Thit hai, Hé théng thong tin kinh té thi truong
cung cép thong tin cho viéc thim dinh gia con thiéu.
Do d6 trong qué trinh tim kiém thong tin thi truong
so sanh, danh gia lai tai san gap nhiéu kho khan.
Phan 16n viéc thu thap thong tin so sanh dya vao
kinh nghiém chu quan ctia thim dinh vién do d6 lam
cho két qua xac dinh chua thuc su st v6i thi truong.

Thir ba, viéc quy dinh thoi gian dinh gid doanh
nghiép chua c6 sy linh hoat dé phu hop voi diéu
kién thuc té, phi hop vé6i cac doanh nghiép ¢ qui
mod va giad tri tai san l6n. Doanh nghiép dinh gia
khong du thoi gian dé chudn bi hd so theo ding quy
dinh va to chic dinh gia doanh nghiép phai chay
theo tién d6 1am giam chat lugng cong tac dinh gia
doanh nghiép.

Vé phia té chirc dinh gid

Thir nhdt, déi ngii nhan sy hoat dong trong linh
vuc dinh gia doanh nghiép con mong. Do vay céc
thdm dinh vién phai thuc hién nhidu viéc ciing mot
lic trong khi d6 thoi gian ctia mot hop dong thuong
khong dai.

Thit hai, cic to chirc dinh gia méi chi xay dung
quy trinh chung ma chwa c¢6 quy trinh cu thé cho
ting truong hop, timg d6i twong doanh nghiép nén
qua trinh thyc hién van dung con nhiéu khé khan,
vuéng mic, giy chdng chéo hodc bo sot nhidu cong
doan 1am anh hudng dén chat lugng dinh gia.

Vé phia doanh nghiép can dinh gid
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Trong qua trinh dinh gi4 doanh nghiép ngudn
thong tin sir dung phan 16n 1a do doanh nghiép cung
cép, do d6 chit lugng két qua dinh gia phu thudc rat
nhidu vao ban than doanh nghiép ma khong xac
dinh duogc do tin cdy cta nguén thong tin.

5. Khuyén nghi nhim hoan thién phwong
phap gia tri tai san trong dinh gia doanh nghiép

Hoan thién phwong thirc dinh gid tai sdn hiru
hinh: Xay dung khung gid chuan lam co so dbi
chiéu tham khéao khi xac dinh nguyén gia tai san cb
dinh, véi nhiing loai tai san c¢b dinh phuc vu cho san
xuat nhu may moéc thiét bi,
xuét,...Trong phuong phép tai san, viéc so sanh thi
truong 12 mot phuong thirc duge sir dung nhiéu boi
dod chinh xac cao va tinh linh hoat. Trong truong hop
tai san can dinh gia khong c6 mat trén thi truong,
tham dinh vién c6 thé ap dung phuong phap so sanh
thi truong dé tim tai san twong dwong thich hop.

day chuyén san

Hoadn thién quy dinh vé tinh gid tri quyén sir
dung dit: Theo quy dinh hién hanh, doanh nghiép
¢ thé duoc lya chon gitta hai hinh thic thué dat
hodc giao dat. Quy dinh nay s& gdy nén mot moi
truong kinh doanh bét binh dang cho cic doanh
nghiép vi trong trudng hop thué dat thi gia tri quyén
sit dung dat khong dwoc tinh vao gia tri doanh
nghiép. Doanh nghiép c6 thé duoc loi rat 16n khi gia
c¢d phan khong qua cao trong khi dién tich dat thué
ctia Nha nudc véi thoi gian dai va gia tri rat 16n, hira
hen nhiing tiém ning ma doanh nghiép khac khong
c6 duogc. Trong khi doanh nghiép s€ phai tinh gia tri
quyén sir dung dét vao gia tri doanh nghiép trong
truong hop giao dit. Vi vay cac co quan thim quyén
Nha nudc nén c¢6 van ban cu thé hudng dan chi tiét
d6i voi timg trudng hop thué dit va giao dat.

Hoan thién phwong phdp danh gid tai sian vo
hinh: Cac tai san vo hinh tao ra lgi nhuéan cho doanh
nghiép nhu: bang phat minh sang ché, uy tin doanh
nghiép, thuong hi€u,... Bo Tai chinh da ban hanh
tiéu chudn tham dinh gia s6 13 ngay 07/01/2014 vé
thim dinh gia tai san v6 hinh. Cac phuong phap c6
thé ap dung dé tinh gia tri tai san v hinh gom:
phuong phap thi truong, phuong phap chi phi thay
thé, phuong phap thu nhap, phuong phap tién sir
dung tai san v6 hinh, phuong phap lgi nhudn vuogt
trdi, phuong phap thu nhip tang thém. Do d6 khi
tién hanh dénh gia tai san vo hinh cac thdm dinh
vién nén can cir vao tinh trang thuc té cia doanh
nghiép dé lya chon phuong phap hiéu qua nht.

Hoan thi¢n phwong phdp tinh gid tri loi thé

kinh doanh: Phuong phap tinh gi4 tri loi thé kinh
doanh hay duoc st dung l1a phuong phap tinh dya
trén ty suat loi nhuan cta doanh nghiép so vdi ty
suét lgi nhudn trung binh nganh. Phuong phap nay
chua phan anh ban chit cua gid tri loi thé kinh
doanh. Do d6, khi tién hanh xac dinh gia tri lgi thé
kinh doanh ¢6 thé sir dung phuong phap Goodwill
v6i gia tri loi thé kinh doanh xac dinh bang cong
thtre (Irving L. Blackman, 2007):

B—r. At
W= Z (1+1)t

Trong do: B,: Lgi nhuan nam t

A,: Gia tri tai san dua vao kinh doanh

r: Ty suat lgi nhuén trung binh ciia tai san dua vao
kinh doanh

r.A: Loi nhudn trung binh cua tai san nam t

Br.A;: Si€u lgi nhuan nam t

Ldy théng tin so sdnh theo gid binh qudn: khi
tién hanh danh gia lai tai san, cac thim dinh vién thu
thap thong tin gia ca cia cac tai san tuong tu trén thi
truong tai thoi diém do. Viée lay gid thi truong theo
thoi diém 1a thiéu chinh xac boi trén thi trudng co
nhiéu nha cung cip v6i nhimng gia khac nhau, hon
nira thi truong khong ngimg bién dong do do trong
qua trinh 1dy gia so sanh cac thim dinh vién nén liy
gia binh quan thay cho viéc ldy gia tai mot thoi
diém.

Mt s6 kién nghi véi Nha nwéc

Mic di Nha nuée ¢6 nhiéu tac ddng tich cuc thuc
day su phat trién ctia hoat dong dinh gia tai san song
chua phat huy duoc hiéu qua. Trong thoi gian t6i dé
gop phan hoan thién cong tic dinh gia tai san noi
chung va dinh gia doanh nghiép néi riéng cac co
quan ban nganh c6 chirc ning can cé bién phép tich
cuc hon, tap trung vao: (1) Xay dung hé thong 1y
ludn 1am nén tang cho hoat dong dinh gia doanh
nghiép; (2) Tiép tuc hoan thién cic vin ban phap
ludt hién hanh theo mot hé thong. Dong thoi phai
x4y dung cac vin ban huéng dan cu thé lién quan t6i
cong tac dinh gia doanh nghiép mang tinh thuc tién
nhu: cach tinh gi tri tai san ddi véi mot s6 nganh
nghé cu thé, phuong phép dinh gia ddi voi ting loai
doanh nghiép,... nhim dam bao tinh thong nhat,
chit chg, rd rang, dé 4p dung; (3) Xy dung hé
thong co s dit liéu hoan chinh, mang tinh hé thong
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vé tat ca cac nganh kinh té, cac doanh nghiép trong
nganh vé vén, thi phén, san phém, tang truong binh
quan,... Co s¢ dir liéu nay s€ duogc luu giti dudi
dang sb sach va Website dé d& dang cho viéc cap
nhat va tiép can. Pong thoi, xdy dung hé thong béo

Tai liéu tham khao

céo théng ké vé cac chi tiéu tai chinh, cic hé sb tai
chinh ctia cac doanh nghiép thudc cic nganh kinh té
khac nhau trong nén kinh té; (4) Xay dung co ché

giam sat, kiém tra cht lugng hoat dong dinh gia.J
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Thong tin tac gia:
*Pham Tién Pat, Tién sy

- 16 chirc tac gia cong tac: Hoc vién Ngan hang

- Linh vuc nghién cuu chinh: phan tich tai chinh doanh nghiép, dinh gia tai san va mua ban sap nhdp

doanh nghiép...

- Cadc tap chi da tung dang tdai: Tap chi Ngan hang, Tap chi tai chinh doanh nghiép, Tap chi khoa hoc va
dao tao ngan hang, Tap chi Nghién ciru tai chinh ké todn, Tap chi thué Nha nuwée....

- Dia chi lién hé: Dia chi Email: phamtiendat.hvnh@gmail.com
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