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MOT SO KHO KHAN KHI SU DUNG PHUONG PHAP TAI SAN
DE XAC BINH GIA TR] DOANH NGHIEP
PHUC VU THOAI VON NHA NUGC

TS. Nguy&n Hb Phi Ha*

Dé tham dinh gia tri doanh nghiép cé thé st dung nhiéu phwong phép dinh gid khac nhau, phwong phéap
xac dinh gia tri tai san thuan la mét trong nhieng phwrong phép dwoc st dung kha phé bién, dac biét Ia
trong tién trinh thodi von Nha nwéc & Viét Nam trong thoi gian qua. Khi str dung phwong phap nay dé dlnh
gia doanh nghiép, bén canh tinh wu viét von c¢6 cua né thi phwo'ng phdp nay da béc 16 mét sé vwréng mac.

Vay, nhitng khé khan, viéng mac dé la gi? Va giai phdp khac phuc?

» T khoéa: gia tri doanh nghiép, phwrong phap xac dinh gia tri tai san.

There are many methods to value a business,
one of which is net asset method. This method
is widely employed, especially during the age
of government divestment in Vietnam recently.
Beside various advantages, this method also
reveals some drawbacks. The question is what
these drawbacks are and there solutions?

» Keywords: valuation of enterprise, method of
asset valuation.
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1. Phwong phép tai sian (theo tiéu chuin
tham dinh gia s6 12)

Day la phuong phap udc tinh gid tri cua
doanh nghiép can tham dinh gia thong qua tinh
tong gia tri thi truong cia cac tai san thude
quyén so hiru va sir dung cua doanh nghiép can
thim dinh gla

Nguyén tic thuwe hién:

- Tai san duoc xem xét trong qua trinh tham
dinh gia 1 tAt ca cac tai san ciia doanh nghiép, bao
gém ca tai san hoat dong va tai san phi hoat dong.

- Khi thdm dinh gia doanh nghiép theo co s
gia tri thi truong thi gia tri cac tai san cia doanh

* Hoc vién Tai chinh

nghiép 1a gia tri thi trudng cua tai san do tai thoi
diém tham dinh gia.

- Tai san v6 hinh khong thoa man cac diéu
kién dé dugc ghi nhan trén so sach ké toan (tén
thuong mai, nhan hiéu, sang ché, kiéu dang cong
nghi¢p...) va cac tai san khong dugc ghi nhan
trén s6 sach ké toan can dugc ap dung phuong
phap tham dinh gid phu hop dé xac dinh.

- Déi véi tai san dugc hach toan bﬁng ngoai
t¢: Ty gia ngoai t¢ dugc xac dinh theo ty gid mua
ngoai t¢ cua ngan hang thuong mai noi doanh
nghi¢p co gia tri giao dich ngoai t¢ 16n nhat tai
thoi diém tham dinh gia.

Céc budc tién hanh:

- Budc 1: Udc tinh tong gia tri cac tai san hitu
hinh va tai san tai chinh cua doanh nghiép can
tham dinh gia.

- Budc 2: Udc tinh tong gia tri cac tai san vo
hinh cua doanh nghi¢p can tham dinh gia.

- Budc 3: Udc tinh gia tri ciia doanh nghiép
can tham dinh gia.

Udc tinh tong gid tri cdc tai san hivu hinh va
tai san tai chinh cia doanh nghiép can tham
dinh gia

Tong gia tri cac tai san hitu hinh va tai san tai
chinh cua doanh nghiép can tham dinh gia duoc
tinh bang tong gia tri cua cac tai san hitu hinh
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va tai san tai chinh cta doanh nghiép can thim
dinh gia.

Uédc tinh tong gid tri cdc tai san vé hinh ciia
doanh nghiép can tham dinh gia

Tong gia tri cac tai san vo hinh cua doanh
nghi¢p can tham dinh gia dugc xac dinh thong
qua mot trong cac phuong phap sau:

a) Phuong phap 1: Udc tinh tong gia tri cac
tai san vo hinh cua doanh nghi¢p can tham dinh
gia thong qua viéc udc tinh gia tri cua tung tai
san vO hinh c6 thé xac dinh va gia tri cua tai
san vO hinh khong xac dinh dugc (cac tai san vo
hinh con lai).

b) Phuong phap 2: Udc tinh tong gia tri cac
tai san voO hinh cuia doanh nghi¢p can tham dinh
gid thong qua von hoa dong thu nhap do tat ca
cac tai san vo hinh dem lai cho doanh nghi¢p
can tham dinh gia.

2. Uéc tinh gia tri ciia doanh nghiép cén
tham dinh gia

Téng gid tri cac

.7 r. h. . © - R T,\"n .7 r.
Glét !t,! tai san hitu hinh 9 g\g@qt !
trvong cua T cac tai san
. va tai san tai ALy >
DN can = chinh ciia doanh vO hinh cua
tham dinh nehidp cin DN can tham
gid gniep dinh gia

thdm dinh gid

Truong hop can xac dinh gia tri von chi s
hitu tir gia tri thi truong cia doanh nghiép can
tham dinh gia dugc xac dinh theo phuong phap
nay, gia tri von chu s& hitu duge xac dinh theo
cong thuc sau:

Gid tri von Gis
chtdi s& hitu Gid tri thi truong o
5 “ ) " . tri cac
cuaDNcan = cuaDN cantham khoan
tham dinh dinh gia
. no
gid

Trong do: Gia tri cac khoan ng ctia doanh
nghiép can tham dinh gia dugc xac dinh theo
gia thi truong néu c6 chung ctr thi truong, néu
khong c6 thi xac dinh theo gia tri s sach ké
toan.

Gia tri thyc ctia doanh nghi¢p = Gié tri thi
truong cta TS + TS bang tién + Cac khoan phai

thu + Cac khoan chi phi do dang + Gia tri TS ky
cuoc, ky quy ngin han va dai han + Gia tri TS
v6 hinh (néu c6) + Gia tri loi thé kinh doanh +
Gia tri von dau tu dai han cia DN tai cac DN
khac + Gia tri quyén str dung dét - Cac khoan ng
phai tra theo gia thi truong.

3. Mot s6 vuéng mic, khoé khin khi siv
dung phwong phap tai san khi dinh gia doanh
nghiép dé thoi von Nha nwéc

* Nhitng vwéng mic khi siv dung phwong
phdp tai sin diéu chinh gid tri TS theo gid thi
trwong khi dinh gid doanh nghiép dé thodi von
Nha nwoc, nhw:

Doi voi tai san co dinh

Gia tri Nguyén gia Chat lvong

. tinh theo gia con lai cla

thyc té S . “ .
atai - thitruongtai  x  taisan tai
<an thoi diém t6 chire thoi diém
dinh gia dinh gia

Theo quy dinh: Chi danh gia dé6i véi nhiing
tai san ma cong ty cd phan tlep tuc su dung. Pbi
véi tai san c6 giao dich phd bién trén thi truong
thi 4p dung phuong phap gia ban, so sanh gia
ban dé xac dinh nguyén gia. Con d6i vai tai san
khong co giao dich phd bién trén thi trudong thi
ap dung phuong phap tham dinh gia BDS, may
moéc thiét bi phii hop dé xac dinh gia tri doanh
nghiép.

Hién nay, trong qua trinh van dung thuc té,
céc cong ty dinh gia gap khé khian dbi véi nhitng
tai san khong cé giao dich phd bién trén thi
truong. Qua tim hiéu, hau hét cac cong ty dinh
gia déu nho bén thir 3 nhu cong ty LILAMA
giam dinh hg. Thong qua cong nang, cong dung,
thong qua loi ich con lai, thong qua ngudn goc
xuat x&r (ciia hang ndo, nudc san xuat, san xuét
giai doan nao...) dé uéc luong mirc gia tai san
can tham dinh. Tuy nhién, theo cach nay rat ton
kém, mat thoi gian va sai s van cao, nén thuc
té khi dinh gia tai san doanh nghiép cac cong ty
dinh gia thuong lach luat, ho thuong dya vao gia
ca cua nhiing tai san c6 cong nang, cong dung
twong duong nhung khong cung thoi gian SX,
khong cling nuée SX, khong cuing hing SX... roi
nhan vdi ty 1€ con lai cua tai san can dinh gia.
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Va khi xac dinh ty I¢ con lai cua tai san lai
phu thudc rat 16n dén yéu té chu quan cua nguoi
dinh gia, dac biét 1a khi dinh gia ddi véi nhitng
tai san c¢d dinh da khau hao thu hoi du von; cong
cu lao dong, dung cu quan Iy d3 phan bd hét
gia tri vao chi phi kinh doanh nhung céng ty cd
phan tiép tuc sir dung phai danh gia lai dé tinh
vao gia tri doanh nghiép theo nguyén tic khong
thap hon 20% gia tri tai san, dung cu méi.

Hon ntra, khi xac dinh gia tri con lai cua
TSCD néi chung, may moc thiét bi néi riéng, cac
cong ty dinh gia dua vao Thong tu s6 45/2013/
Qb-BTC quy dinh vé khung thoi gian s dung
cac loai TSCD. Tuy nhién, khung thoi gian dua
ra con mang tinh chung chung cho mét s6 TSCH
chtr khong thé dang cho tat ca nhirng TSCD ma
doanh nghiép co6. Véi viée xac dinh khau hao
khong hop 1y dan dén xéac dinh gia tri con lai s&
c6 su sai léch so voi hién trang TSCD cua cong
ty can dinh gid.

Péi véi gid tri loi thé kinh doanh

Theo quy dinh: Gia tri loi thé kinh doanh tinh
vao gia tri doanh nghiép c6 phan héa 1a tiém
ning phat trién cua doanh nghiép duoc danh gia
trén co so kha nang sinh 161 cua doanh nghi¢p
trong tuong lai.

Gia tri 1oi thé kinh doanh ctia doanh nghi¢p =
Gia tri phan von Nha nuée theo so sach ké toan
tai thoi diém dinh gia x (Ty suét loi nhuan sau
thué trén vén nha nudc binh quan 3 nim trudce
thoi diém xac dinh gia tri doanh nghiép - Lai
sudt trai phiéu Chinh phi c¢6 ky han 10 niam tro
1én tai thoi diém gan nhat v6i thoi diém xé4c dinh
gia tri doanh nghiép).

Nhu vay, gia trj loi thé kinh doanh duoc xéac
dinh chi can cu trén ty suat loi nhuén cua 3 nam
lién ké va 1i suét trai phiéu Chinh phu cho thoi
han 10 nam tai thoi diém xéc dinh gia tri. Trong
thuc té, viéc tinh toan hién nay chi dya trén cac
chi s don gian ma khong c6 sy phan tich vé tinh
hinh hoat dong cua doanh nghiép trudc va sau
khi ¢6 phan hoa, khong c6 sy phan tich vé nganh
nghé, linh vyc hoat dong cta doanh nghiép,
khong c6 su phan tich dén tinh hinh canh tranh,
vi tri kinh doanh cua doanh nghiép trong linh
vue ma doanh nghiép dang hoat dong... chic

chin lam thap gia tri loi thé kinh doanh cua
doanh nghiép.

* Cdc cong ty, 10 chire dinh gid rit khoé
khan, ling tung trong dinh gm thwong hteu,
quyen s dung dit giao, dit thué, quyen SO
hitu tri tué, gid tri van hoa, lich sii... (trén thyc
té, viéc chimg minh su ton tai va xac dinh gia
tri cac tai san mang yéu t6 vo hinh nay khong
hé dé dang) vi khong dugce hudng dan cu thé, tir
do rit co thé s& cham tién do thoai von tai céc
doanh nghiép c6 von dau tu ctia Nha nude. Gan
day, co kha nhiéu thay dbi trong cac quy dinh
lién quan dén vén Nha nuéc. Can ctr vio mot
s6 vin ban phap luit méi duoc ban hanh gan
day nhu: Nghi dinh sé 126/2017/ND-CP cua
Chinh phu, Nghi dinh s6 147/2017/ND-CP cua
Chinh phu stra d6i Nghi dinh s6 151/2013/ND-
CP, Nghi dinh s6 148/2017/ND-CP cua Chinh
phu ban hanh ngay 25/12/2017, TT 122/2017/
TT-BTC ban hanh ngay 15/11/2017, Nghi dinh
s6 32/2018/NB-CP (8/3/2018), TT 141/2018/
TT-BTC (18/06/2018)..., nhung chua c6 van
ban nao huéng dan cu thé chi tiét, ro rang vé
dinh gia thuong hiéu, quyén sir dung dat giao,
dat thué, quyén s hiru tri tué, gia tri van hoa,
lich str.

* Khi s dung phwong phdp tai sdn, vi¢c
khdo sdt thuc trang va thu thip ho so tai sdn
ciia doanh nghiép tham dinh gid can chi tiét,
ddy di, do vy doi héi nhiéu thoi gian va chi
phi hon khi lam theo cdc phwong phdp khdc.
Dic biét d6i v6i nhitng truong hop thoai von
tai doanh nghiép co ty trong von gop cua doanh
nghiép nha nudc thap khong chi phdi, tu van
dinh gi4 gap nhiéu kho khin trong viéc khao sat
tai san va thu thap ho so tai liéu do khong nhan
duoc su hop tac cuia doanh nghiép bi thodi von.

Dbi véi cac phuong phap theo cach tiép can
thu nhap, cac dy bao vé sb liéu trong twong lai (ké
hoach SXKD, doanh thu, chi phi SX, chi dau tu
von...) can cdn ct trén co sé tinh hinh thuc té va
phu hop véi dir liéu qua khir ciia doanh nghiép.

4. Nguyén nhan din dén nhirng vuéng
mic trén

- Yéu t6 thi trieong: khi thi truong chua thuc
su phat trién, nén cac kénh thong tin trén thi
truong nhiéu khi mac do minh bach chua cao.
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- Thiéu hé théng théng tin dir liéu 1am co
s& dé tién hanh dinh gia: do tai san cua doanh
nghi¢p khong phai lic nao cling c6 giao dich
trén thi treong, hoac co tai san tuong tu giao
dich trén thi truong nén viéc xac dinh nguyén
gia theo gia thi truong nhidu khi gap kho khan,
dan dén cac nha dinh gia khong con cach nao
khac 1a phai 1ay nguyén gia theo sb sach. Dan
dén viéc xac dinh gia tri doanh nghiép Nha nudce
dé ¢ phan hoa trong thoi gian qua van ton tai
nhiing sai 1éch so voi gia tri thyc cua doanh
nghiép va nhiéu khi mang ning y chi cha quan,
thiéu cac thong sé dé ddi chiéu, danh gia.

- H¢ thong van ban phap Iy chwa thyc si
hoan thién, van con nhiéu bdt cdp, mot sd vin
ban con chong chéo nhau.

5. Giai phap khic phuc

Pé han ché nhitng vuéng mac khi van dung
phuong phép tai san dé thim dinh gié tri doanh
nghiép phuc vu thoai vén Nha nuéc can cé sy
két hop dong bo nhiéu giai phap, cu thé:

M5t la, xiy dung cac khung giad chuan lam
co s¢ cho viéc xac dinh nguyén gia tai san hiru
hinh. Déi v6i cac loai tai san, may moc thiét
bi sdn co trén thi trudng, Bo Tai chinh cin xay
dung hé thong khung gia chuan hodc mét trang
Web c6 co s& dir liéu chinh théng, cap nhat
thuong xuyén vé gia ca cia cac loai may moc
thiét bi d6 1am co s& tham chiéu cho viéc xac
dinh nguyén gid cua cac loai tai san. Giai phap
nay nham tranh tinh trang mot loai may moéc
thiét bi co dac diém ki thuét chic nang tuong tu,
gidng hét nhau nhung lai ¢6 qua nhiéu muc gia
khac nhau, gay khé khan trong viéc tim kiém,
thu thap thong tin nhu hién nay.

Hai la, bb sung huéng xir 1y ap dung phuong
phap so sanh gié tri thi truong cua cac loai tai
san hitu hinh. Déi véi nhing tai san tai thoi
diém dinh gia khong con c6 tai san mdi cung
loai mua ban trén thi trudng, nhung c6 tai san
twong duong dé so sanh, nguyén gia duoc xac
dinh trén co s& nguyén gia la gia thi truong xac
dinh tai thoi diém dinh gia va chat lugng con lai
cua tai san. Ddi voi nhiing tai san cii, lac hau,
hién khong con hang méi cung loai mua, ban
trén thi truong, cling khong c6 tai san tuong

duong dé so sanh (khoéng thudc hai trudng hop
trén), nguyén gia dugc xac dinh trén co so gid
tai san cli turong duong trén thi truong tai san ci,
gia da duogc xac dinh cua nhiing tai san cii tuong
duong c6 cing cong suit, tinh nang, chat luong
va thoi gian dua vao st dung trén thi truong may
cii gan thoi diém dinh gia, hay néi cach khac 1a
dua vao tai liéu s6 sach ké toan cii hodc thong tin
thi truong tai thoi diém trude d6. Vi kinh té hoi
nhap nhu hién nay thi c6 thé so sanh may moéc
cung cong ning, model va khac nhau vé xuat xi
roi quy ddi theo ty gia tién té cho phu hop chu
khong nhat thiét 1a ciing noi san xuat moi co thé
so sanh. i vai nhiing tai san cti dugc phuc
hdi khong thudce cac nhom trén, khong co tai san
tuong dwong dé so sanh, nguyén gia duoc xac
dinh theo chi phi thuc té phuc hdi nguyén trang
theo bién ban cua cong ty cung cip co két hop
so sanh su hop 1y theo mit bang chung cua cac
thiét bi khac trong day chuyén hay trong pham
vi doanh nghiép.

Ba la, b6 sung va cy thé hoa truong hop ap
dung ciing nhu vi du phu hop thyc té cac phuong
phép dinh gia tai san vo hinh. Thong tu 06/2014/
TT-BTC ban hanh tiéu chuan tham dinh gia sb
13 vé xac dinh gia tri tai san vo hinh con mat
s6 thiéu sét va han ché gay nhiéu kho khan cho
cong tac tham dinh gia tri DN. Vi du nhu cach
tiép can tir chi phi chua néu rd wéc tinh hao mon
cua tai san vo hinh nhu thé ndo, chi dit ra la
chu yéu bao gdm phan gié tri giam di do nhiing
16i thoi vé chire niang, vé cong nghé, vé kinh té.
Va mic di c6 dua ra duge cach tinh phan gia
tri gidm trén nhung chénh léch chi phi nghién
ctru, trién khai (chu yéu lién quan t6i phuong
phap chi phi tai tao): 1a chénh léch gifra chi phi
dé nghién ctru va trién khai xay dung tai san vo
hinh tai thoi diém thim dinh gia so voi tai thoi
diém tao ra tai san vo hinh can tham dinh gi4 1a
rat kho tinh toan va tng dung trong thuc té. Vi
véy, dé xut trong cach tiép can chi phi dé thim
dinh gia tri tai san vo hinh la su dung phuong
phap so sanh két hop véi chi ph1 b01 1& c6 nhiéu
tai san vo hinh di cii nhu phadn mém cong nghé
Chéng han, van c6 thé so sanh dé dua ra muc
chénh 1éch cén tinh toan phu hop véi thi truong,
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nham tranh mot s han ché cua cach tiép can tir
chi phi. Bén canh do6, phuong phap thu nhap &
tiéu chuin thim dlnh gia Viét Nam sb 13 dua
ra phuong phap tién str dung tai san v6 hinh co
gia thiét chua thuyc su hop 1y, chua néu rd ty
suit chiét khau nhu thé nao 1a phu hop trong
qua trinh wde tinh gid tri tai sdn vo hinh ctia DN.
Do d6, can bd sung cach tiép can tir thu nhap
v6i phuong phap chiét khau dong tién 1a ludng
thu nhap thuan ma tai san vo hinh nhu gia tri
loi thé kinh doanh, doanh thu thudn tir quyén
chuyén nhuong thuong hiéu, phan mém dem lai
cho DN. Déng thoi, viéc udc tinh ty suét chiét
khau tinh toan dya trén 13i suat phi rui ro va phu
phi bu dip rui ro khi dau tu, sir dung tai san vo
hinh cua doanh nghiép.

Bén la, can c6 hudng dan chi tiét, cu thé hon
nita vé dinh gia tai san v6 hinh dic thu cho phu
hop tinh hinh thuc té hién tai cua cac DN can
tham dinh gi4. Tai san v6 hinh dic thu nhu gia
tri loi thé kinh doanh, gid tri thuong hiéu, gia
tri tiém ning phat trién... Hau hét cac doanh
nghiép noi chung khong thé hién cac loai tai
san vo hinh dic thu nay trong so sach ké toan
ctia minh do viéc xéac dinh gia tri loi thé 1a mot
vi¢c lam kho khan cho cong tac thdm dinh. Hién
nay, theo Thong tu s6 127/2014/TT-BTC da quy
dinh 1¢i thé kinh doanh cta doanh nghiép duoc
xé4c dinh = gia tri phan von Nha nude tai doanh
nghiép theo sb sach ké toan tai thoi diém dinh
gia x ty sudt lgi nhuan sau thué trén vén Nha
nudc binh quan trong 3 nam trudc khi CPH 1ai
sudt trai phiéu Chinh phu ky han 10 nam tai thoi
diém gan nhat. Mic du vin c6 nhiéu diéu bat
hop ly trong cong thirc trén, tuy nhién, trong
diéu kién Viét Nam hién nay, viéc dinh gia truc
tiép gia tri loi thé cua doanh nghiép, nhat 1a
nhiing DN c6 100% vOn nha nude thuc hién ¢d
phan héa gip kha nhiéu khé khan thi cong thic
trén van duoc van dung stra ddi uée tinh phﬁn
gia tri tai san vo hinh cua DN. Cuy thé, d6 la
Nghi dinh 126/2017/ND-CP ngay 16/11/2017
stra d6i Nghi dinh 59/2011/ND-CP di dua ra
cong thirc udc tinh ty suat lgi nhuan sau thué
binh quin trong vong 5 nim thay vi 3 nam, ké
ca Thong tu sd 122/2017/TT-BTC ban hanh
ngay 15/11/2017, Nghi dinh s 32/2018/ND-CP

ban hanh ngay 8/3/2018, Thong tu sé 141/2018/
TT-BTC ban hanh ngay 18/06/2018... van chua
c6 van ban nao hudng dan thuc hién mot cach
cu thé, rd rang dén véan d¢ cho phép loai trir
nhirng yéu t6 anh huong dén viée ting giam loi
nhudn hoat dong tai chinh va hoat dong khac
cua doanh nghiép c6 dugc trong thoi gian tinh
toan néu trén, tr d6 phuc vu cho cong tac tham
dinh gia tri doanh nghiép.

Nam la, tiép tuc hoan thién cac yéu td khac
nhu: yéu té con ngudi - nhan luc trong cong tac
tham dinh gia tri DN (dao tao bai ban nguén
nhan lyc twong lai; ning cao ning luc, kién
thire tham dinh vién bang cach ning cao chat
lugng cac 16p hoc bdi dudng nghiép vu, quy ché
thi- cdp thé thim dinh vién mot cach nghiém

c...); xay dung va hoan thién co s¢ dir liéu
tham chiéu, minh bach, cong khai thong tin thi
truong tao diéu kién cho cong tac tham dinh gia
tri DN.

Nhin chung, cac giai phap trén chi mang tinh
go1 m¢d trong qua trinh van dung phuong phép
xac dinh gié tri tai sdn nodi riéng va cadc phuong
phép dinh gia doanh nghiép khac néi chung. Tuy
vay, dé sir dung phuong phap nay van con nhiéu
vuéng mic, nhiéu kho khin can sém phai dugc
thao g& dé két qua xac dinh gia tri doanh nghiép
ngay cang co6 do tin cay cao hon./.
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