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CHUONG BON
CAC PHUONG PHAP XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP

L. GIA TRI DOANH NGHIEP VA NHU CAU XAC PINH GIA TRI DOANH
NGHIEP

1. Gia tri doanh nghiép

Doanh nghiép I thuat ngit dung dé chi céc t6 chic kinh t€, ma theo d6, ngudi ta c6
thé phan biét dugc véi cdc loai hinh kinh doanh c6 quy mo qua nhd. Mot t6 chiic kinh t&
duoc goi 1a "doanh nghiép" néu né duoc su thira nhan vé mat phap luat trén mot so tiéu
chuén nhat dinh.

Trong co ché thi truong, doanh nghiép 1a mot loai tai san, c6 cac nét dac trung:

a. Giong nhu cac hang hoa thong thuong khac, doanh nghiép 1a doi tugng cua cac
giao dich: mua ban, hgp nhat, chia nho... qua trinh hinh thanh gia ca va gia tri doi véi
loai hang hod dac biét nay cling khong nam ngoai su chi phdi cua cac quy luat gia tri,
quy luét cung cau, quy luat canh tranh... Vi vay, xét vé€ mat 1y thuyét, cac ky thuat danh
gid gid tri d6i v6i nhitng hang hod thong thudng hoan toan cé thé van dung dugc cho
hang hod "doanh nghi¢p".

b. Giong nhu BDS, méi doanh nghiép 1a mot tai san duy nhat. Moi doanh nghiép cé
quy mo va co cau tai san khac nhau, ¢6 vi tri va tru s kinh doanh riéng biét va doc lap, c6
co cdu quan tri va su tic dong clia moi truong khac nhau. Khong c6 2 doanh nghiép giong
nhau hoan toan. Vi vay, viéc 4n dinh gia tri cia doanh nghiép nay véi doanh nghiép khac
chi nén coi la k¥ thuat c6 tinh chat tham chiéu.

c. Doanh nghiép khong phai 1a mot kho hang, doanh nghiép khong don gian la tap
hop ctia nhiing tai san vo tri vo giac, gia tri st dung cua chiing bi giam dan theo thoi
gian. Doanh nghiép la té chiic kinh €. N6 12 mot thuc thé hoat dong. Theo nam thang
ching con c6 thé hoan chinh va phat trién trong twong lai. Su phét trién ctia n6 tuy thudc
vao moi quan hé v6i moi truong. Vi vay, danh gid vé doanh nghiép néi chung, danh gia
vé gid tri doanh nghiép néi riéng, doi hoi phai xem xét tit ca cic mdi quan hé bén trong
va bén ngoai. Nghia 1a, danh gid vé doanh nghiép khong chi don thuan noi dung danh
gid tai sdn, ma diéu quan trong hon 12 phdi danh gid vé mat té chiic.

d. Con nguoi muodn s& hitu doanh nghiép la vi 1gi nhuan. Viéc s6 hitu cac tai san co
dinh, tai san luu dong hay s& hitu mot bd mdy kinh doanh, chi la céch thic, 1a phuong
tien dé dat muc tiéu 1a loi nhuan ma thoi. Tiéu chudn dé nha dau tu dénh gid hiéu qua
hoat dong, quyét dinh bd von va danh gia gia tri doanh nghiép 1a cac khoan thu nhap ma
doanh nghiép c6 thé mang lai cho nha dau tu trong tuong lai.

Két luan:

- Gi4 tri doanh nghiép 1a su biéu hién bing tién vé cdc khoadn thu nhap ma doanh
nghiép mang lai cho nha dau tu trong qua trinh kinh doanh.
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- Xét vé mat nguyén 1y, mot phuong phép dinh gid doanh nghiép duoc thira nhan 1a
c6 co sO khoa hoc rd rang, chit ché va c6 thé chap nhan dugc, thi truée hét nd phai thuoce
vao mot trong hai cach ti€p can, do la:

+ Dénh gia gia tri cac tai san va gid tri clia yéu t6 t6 chic - cdc moi quan heé.

+ Luong hod cac khoan thu nhap ma doanh nghiép mang lai cho nha dau tu.

2. Nhu cau xac dinh gia tri doanh nghiép

Trong nén kinh t€ thi trudng, nhu cau danh gid va xac dinh gid tri d6i vdi loai hang
hod nay 1a mot doi hdi hoan toan tu nhién. Trong diéu hanh kinh t€ vi mo ciing nhu
trong hoat dong quan tri kinh doanh luon can thiét thong tin vé gia tri doanh nghiép. Gia
tri doanh nghiép 12 m&i quan tdm ctia cdc phdp nhan va thé nhan c6 lgi ich lién quan,
gin b truc ti€p dén cac doanh nghiép dugc ddnh gid. Tong két lai, nhu ciu xdc dinh gid
tri doanh nghiép duogc xudat phat tir cic yéu cau quan ly va cac giao dich:

- Dinh gid doanh nghiép xudt phat tir yéu cau cta hoat dong mua ban, sap nhap, hop
nhat hoac chia nhé doanh nghiép. Day 1a loai giao dich dién ra c6 tinh chét thudng xuyén va
phé bién trong co ché thi trudng, phan dnh nhu cdu vé dau tu truc ti€p va SXKD, nhu ciu tai
tro cho su tang trudng va phat trién bing cic yéu t6 bén ngoai, nhim tang cudng kha niang
ton tai trong moi trudng tu do canh tranh. DE thuc hién cdc giao dich do, doi hoi phéi ¢6 su
danh gia trén mot pham vi rong 16n cac yéu t6 tic dong t6i doanh nghiép, trong do, gia tri
doanh nghiép 1a mot yéu t6 c6 tinh chat quyét dinh, 1 cin ci truc ti€p dé ngudi ta thuong
thuyét v6i nhau trong tién trinh giao dich mua ban, sap nhap, hop nhit, chia nhdé doanh
nghiép.

- Gi4 tri doanh nghiép 12 loai thong tin quan trong dé céc nha quan tri phan tich
danh gia trude khi ra cdc quyét dinh vé kinh doanh va tai chinh ¢6 lién quan dé€n doanh
nghiép dugc danh gid. Noi dung co ban cua quan tri tai chinh doanh nghiép, xét cho
cung la phai tang dugc gia tri doanh nghiép. Gia tri doanh nghiép la sy phan anh nang
luc tong hgp, phan 4dnh kha nang ton tai va phét trién cta doanh nghiép. Vi vay, can ct
vao day cac nha quan tri kinh doanh ¢6 thé thay duoc kha nang canh tranh clia doanh
nghiép minh, kha nang canh tranh ctia cidc doanh nghiép khac. Theo d6, gia tri doanh
nghiép 12 mot can ci thich hop, 1a co s& dé dua ra cac quyét dinh vé kinh doanh, vé tai
chinh... mot cach diing dan.

- Trong cach nhin cta cdc nha dau tu, cha ngudi cung cdp, thong tin vé€ gid tri
doanh nghiép clia ngudi ta mot sy ddnh gid tong quat vé uy tin kinh doanh, vé kha nang
tai chinh va vi thé tin dung dé tir d6 c6 co s& dua ra cdc quyét dinh vé kinh doanh, vé tai
chinh... mot cach diing dan.

- Trong cach nhin cua cdc nha dau tu, cha ngudi cung cdp, thong tin vé€ gid tri
doanh nghiép cho ngudi ta mot su danh gid tdng quat vé uy tin kinh doanh, vé kha nang
tai chinh va vi thé tin dung cho doanh nghiép nita hay khong.

- Gia tri doanh nghiép 1a loai thong tin quan trong trong quan ly kinh t&€ vi mo: Gia
ca cua céc loai chiing khodn dugc quyét dinh bai gia tri thuc cua doanh nghiép c6 chiing
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khodn duoc trao d6i, mua bdn trén thi trudng. Vi vay, trén phuong dién quan ly kinh t€
vi mo, thong tin vé gia tri doanh nghiép 12 mot cin ¢t quan trong dé céc nha hoach dinh
chinh sach, céc t6 chiic, cdc hiép hoi kinh doanh ching khodn ddnh gié tinh én dinh ctia
thi trudng, nhan dang hién tugng dau co, thao ting thi trudng, thau tém quyén kiém so4t
doanh nghiép... dé tir d6 c6 thé dua ra cdc chinh sdch diéu tiét thi trudng mot ciach phu
hop. Ngoai ra, trong qué trinh chuyén déi co ché quén 1y kinh t€, xdc dinh gid tri doanh
nghiép con 1a mot budc di quan trong dé cdc qudc gia tién hanh céai cdch DNNN, nhu: ¢6
phan hod, sip nhap, hgp nhit hay giao, ban, khodn va cho thué.

C6 thé noéi, cdc hoat dong quan ly va nhitng giao dich kinh € thong thudng trong
co ché thi truong da dat ra yéu cau can thiét phai xac dinh gia tri doanh nghiép. D6 ¢6
thé 1a nhitng yéu cdu c6 tinh chat tinh huéng, ciing ¢6 thé 1a doi héi ¢6 tinh chat thudong
nhat trong hoat dong SXKD. Ching 1a méi quan tam ctia 3 loai chi thé, d6 1a Nha nudc,
nha dau tu va nha quan tri doanh nghiép. Dinh gid doanh nghiép, vi vay la mot doi hoi
tat y&u doi véi cac quoc gia mudn xay dung va phat trién kinh t€ theo co ché thi truong.

II. CAC YEU TO TAC PONG TOI GIA TRI DOANH NGHIEP.

Gia tri doanh nghiép dugc do ludong bing thu nhap ma doanh nghiép mang lai cho
nha ddu tu. Nhung doanh nghiép c6 thé tao ra thu nhap hay khong c6 do 16n cta thu
nhap & mic do nao lai tuy thudc vao tat ca cac yéu t6 nhu: von liéng, tai san, k¥ thuat, vi
tri... va kha nang thich tng cta né véi cac yéu té6 moi truong bén ngoai. Khai quat lai
céc yéu to tic dong dén gid tri doanh nghiép, bao gom:

1. Cac yéu t6 thudc vé noi tai doanh nghiép

a. Hién trang vé tai sdn trong doanh nghiép

Khi xédc dinh gia tri doanh nghiép, bao gid nguoi ta cling quan tam ngay dén hién
trang tai san doanh nghiép, vi hai 1y do chu yéu:

- Thir nhdt: Tai san clia mot doanh nghiép 12 biéu hién clia yéu t6 vat chat cin
thiét, toi thiéu doi v6i qué trinh san xuat kinh doanh. S6 Iuong, chat lugng, trinh do ky
thuat va tinh déng bo clia céc loai tai san l1a yéu td quyét dinh dén s6 luong va chat lugng
san phdam ma doanh nghiép san xudt ra. Ttc la kha nang canh trnah va kha nang thu loi
nhuén cua doanh nghiép phu thudc mot cach truc ti€p va c6 tinh chat quyét dinh vao yéu
t0 nay.

- Thit hai: Gia tri cac tai san cua doanh nghiép dugc coi 1a mot can ct va 1a mot su
dam bdo rd rang nhat vé gia tri doanh nghiép. Vi thay cho viéc du bdo cdc khoan thu
nhap tiém nang thi ngudi s& hitu ¢6 thé ban ching bat ¢t ldc ndo dé nhan vé mot khoan
thu nhap tir nhitng tai san do.

Xudt phat tir hai 1y do chli yéu nay ma trong thuc t€, khi van dung, cic phuong
phap, nguoi ta thuong danh gia cao cac phuong phap c6 lién quan truc ti€p dén xac dinh
gid tri tai san clia doanh nghiép.
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b. Vi tri kinh doanh.

- Vi tri kinh doanh ¢6 ¥ nghia quan trong d6i v6i san xudt kinh doanh. Vi tri kinh
doanh duoc dic trung bdi cac yéu t6 nhu dia diém, dién tich clia doanh nghiép va cdc chi
nhanh thudc doanh nghiép, yéu t6 dia hinh, thoi tiét...

- Mot doanh nghiép, nhat doanh nghiép hoat dong trong linh vuc thuong mai, dich
vu, dugc dat gan do thi, cac noi dong dan cu, cdc trung tam buon ban 16n va cac dau mai
giao thong quan trong c6 thé dem lai rat nhiéu 1¢i thé cho doanh nghiép. Véi vi tri thuan
loi, doanh nghiép c6 thé giam dugc nhiéu khodn muc chi phi cht yéu nhu: Chi phi van
chuyén, bdo quan, chi phi luu kho, chi phi giao dich... Pong thdi, doanh nghiép c6
nhing thuan loi 16n dé ti€p can va nim bat nhanh chéng nhu cAu, thi hi€u cla thi truong,
thuc hién t6t cac dich vu hau thwong mai... Tuy nhién véi vi tri d6, ciing c6 thé kéo theo
su gia tang mot s6 khoan chi phi nhu chi phi thué van phong giao dich, thué lao dong va
mot s6 khoan chi phi taing thém bdi ¢6 nhitng yéu cau khat khe hon ctia Nha nuéc doi
vGi viéc xtr Iy 6 nhiém moi trudng v.v...

Nhitng thuéan lgi va bat loi co ban ctia yéu t6 vi tri doi v6i san xudt kinh doanh la
1y do chii yéu gidi thich su chénh léch vé gid ca dét dai, gia thué nha giira cdc khu vuc
vG6i nhau. Va ciing chinh vi thé, khi néi vé€ yéu t6 1gi th€ thuong mai ngudi ta thudng
trude hét dé cap dén yéu t6 vi tri. Trong thuc t€, do su khac nhau vé vi tri kinh doanh ma
c6 su chénh léch rdt 16n khi danh gia vé gia tri doanh nghiép. Vi vay, vi tri kinh doanh
can dugc coi la mot trong cac yéu té quan trong hang dau khi dua ra phan tich, danh gia
gid tri doanh nghiép.

c. Uy tin doanh nghiép

Uy tin kinh doanh Ia su ddnh gid ctia khdch hang vé san phdm clia doanh nghiép
nhung n6 lai dugc hinh thanh boi nhi€u yéu t6 khic nhau tir bén trong doanh nghiép,
nhu: Do chét luong san phdm cao, do trinh do va nang luc quan tri kinh doanh gidi, do
thai do phuc vu tan tinh ctia nhan vién...

Trong thuc t&, ¢6 nhitng doanh nghiép trong nuéc c6 thé san xuat nhitng mét hang
c6 chat lugng khong thua kém hang nudc ngoai nhung khong thé bén véi gid cao nhu
mat hang d6, bdi chua gay dung duoc uy tin véi khach hang.

Nhu vy, c6 thé thay ring, khi san phdm ctia doanh nghiép da dugc danh gid cao
trong con mat cuia khdch hang, thi uy tin tr& thanh mot tai san thuc su, ching ¢6 gid va
ngudi ta goi d6 1a gid tri clia nhdn mdc. Trong nén kinh t€ thi trudng, ngudi ta c6 thé
mua bén quyén ddn nhan mdc san pham, quyén ddn nhan mdc nhiéu khi dugc danh gia
rdt cao. Chinh vi thé, uy tin cua doanh nghiép dugc dong dao cic nha kinh t€ thira nhan
la mot yéu té quan trong gép phan lam nén gia tri doanh nghiép.

d. Trinh doé ky thudt va tay nghé nguoi lao dong

Chat Iuong san phdm ctia doanh nghiép, mot mat phu thuoc trinh do k§ thuat cong
nghé cia may moc thiét bi. Mat khac, phu thuoc vao trinh do k¥ thuat va tay nghé nguoi
lao dong.
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Trinh d6 k¥ thuat va su lanh nghé cua nguoi lao dong khong chi ¢6 ¥ nghia quan
trong doi v6i viec nang cao chat luong san phdm ma con c6 thé 1am gidm chi phi san
xudt kinh doanh do viéc stt dung hop 1y nguyén nhién vat liéu... trong qua trinh san xuat,
giam dugc chi phi dao tao, boi dudng, tir d6 gbép phan nang cao thu nhap cho doanh
nghiép.

Dénh gid ve trinh do k¥ thuat va tay nghé ctia nguoi lao dong khong chi xem &
bang cap, bac tho va s6 lugng lao dong dat dugc céc tiéu chudn d6 ma quan trong hon,
trong di€u kién hién nay, con can phai xem xét ham lugng tri thic c6 trong moi san
phdm ma doanh nghiép san xudt ra. V6i § nghia nhu thé, khi dinh gia kha nang ton tai
va phat trién, kha ning sdng tao ra loi nhuan, cén thiét phai xét dén trinh do k¥ thuat va
tay nghé ctia ngudi lao dong, coi ching nhu mot yé&u t6 noi tai quyét dinh dén gia tri cua
doanh nghiép.

e. Nang luc quan tri kinh doanh

Trong diéu kién ngdy nay, mot doanh nghiép muén ton tai va phdt trién lau dai
phai c6 mot bo may quan ly san xudt kinh doanh di manh gidp cho né c6 kha nang su
dung mot céch tot nhat cac ngudn luc cho qud trinh san xuét, biét tan dung moi tién
nang va co hoi nay sinh, tng phé mot cach linh hoat v6i nhitng bién dong cua moi
truong. Vi ly do d6, nang luc quan tri kinh doanh luon dugc nhic t6i nhu mot yéu t6 dac
biét quan trong tic dong t6i gia tri doanh nghiép.

Quan tri kinh doanh 1a mét khai niém rong 16n. Nang luc quan tri kinh doanh ctia
mot doanh nghiép can dugc danh gid theo cdc noi dung co ban cua hoat dong quan tri
bao gém su ddnh gid vé kha nang hoach dinh chién lugc, chién thuat, trinh do t6 chiic bo
may quan ly, nang luc quan tri cic yéu t6 dau vao va dau ra ciia qua trinh san xuét, kha
nang quan tri nguon nhan luc v.v...

Ning luc quan tri kinh doanh 1a mot yéu t6 dinh tinh nhiéu hon 1a dinh luong. Vi
vay, khi ddnh gid can phai xem xét ching dudi su tdc dong cua moi truong. Ngoai ra,
nang luc quan tri kinh doanh téng hgp con duge thé hién thong qua hé théng cdc chi tiéu
tai chinh doanh nghiép. Do d6, thuc hién phan tich mot cach toan dién tinh hinh tai
chinh trong nhitng nam gan véi thoi diém dénh gia cling c6 thé cho phép riit ra nhiing
két luan quan trong vé€ nang luc quan tri va su tic dong ciia né dén gid tri doanh nghiép.

Tom lai:

- Gi4 tri doanh nghiép chiu su tdc dong ctia nhi€u yéu td, bao gom céc yéu to bén
trong va bén ngoai. 13 yéu t6 da néu la co s& dé xay dung va lua chon cdc tiéu chi cin
thi€t cho viéc ddnh gid, 1a can ctt dé cdc bén c6 lién quan thao luan, x4c dinh pham vi va
dénh gia mot cach c6 hé théng vé tiing diém manh, diém yéu ctia doanh nghiép.

- Su phan biét giira cac yéu t6 la ¢6 tinh chét tuong d6i. Hon nita, phan 16n cac yéu
t6 déu dugc xdc dinh vé mat dinh tinh nhiéu hon dinh luong. Do vay, udc lugng mic do
tdc dong cua ching, nguoi ta thuong phai st dung cac phuong phap danh gia mang
nhiéu tinh chu quan. D6 ciing 12 mot trong nhitng 1y do chinh giai thich su chénh léch
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rat 16n vé két qua dénh gid gitta cac chuyén gia kinh t&€ v6i nhau, 1a 1y do giai thich su
phc tap trong viéc xac dinh gia tri doanh nghiép.

- Gia tri doanh nghiép chi don gian la khoan thu nhap ma doanh nghiép dem lai
cho nha dau tu. Do d6, can c6 su phan biét mot cach rd rang cac yéu to tic dong vdéi cac
yéu t6 cau thanh gi4 tri doanh nghiép, 1am co s& dé xay dung cdc phuong phdp xdc dinh
gid tri doanh nghiép.

2. Cac yéu to thuoc vé moi truong kinh doanh.

Moi truong kinh doanh 1a yéu t6 anh hudng c6 tinh khach quan, vé€ co ban chiing
vuot khoi tan kiém sodt ctia doanh nghiép. DE ton tai va phat trién dugc, ciing giéng nhu
trong khoa hoc tu nhién, doanh nghiép phai tim cach thich nghi v6i moi trudng.

Moi truong kinh doanh dugc chia thanh hai loai:

a. Moi truong kinh doanh tong qudt:

Thudc vé moi trudng kinh doanh tdng quat, c6: moi trudng kinh €, moi trudng
chinh tri, moi trudng van hod - xa hoi va moi truong k¥ thuat.

* Moi truong kinh té:

Doanh nghiép bao gid ciing ton tai trong mot boi canh kinh € cu thé. Boi canh
kinh t€ d6 dugc nhin nhan thong qua hang loat cdc chi tiéu kinh t€ vi mo nhu: téc do
tang trudng kinh té&, chi s6 gid ca, ty gid ngoai té, ty suat dau tu, cic chi sO trén thi
truong ching khoan... Mac di moi truong kinh t€ mang tinh chat nhu yé€u t6 khach quan
anh hudng cua ching téi gia tri doanh nghiép lai 1a su tic dong truc ti€p.

Maéi su thay doi nhd ciia yéu t6 nay bao gid cling anh hudng t6i su dinh gid vé
doanh nghiép: nén kinh t&€ luon tang trudng véi toc do cao, phan dnh nhu cau dau tu va
tiéu ding ngay cang 16n. Chi s6 gid ching khodn phan tng ding quan hé cung cu, dong
tién 6n dinh, ty gia va Idi sudt c6 tinh kich thich dau tu s& trd thanh co hoi t6t cho doanh
nghiép mé rong quy moé SXKD. Ngugce lai, sy suy thodi kinh t&€, gid ching khoan 4o,
lam phat phi ma... 1a biéu hién moi trudng ton tai chia doanh nghiép dang bi lung lay tan
goc. Moi su danh gid vé doanh nghiép, trong d6 c6 gié tri doanh nghiép sé bi dao 1on
hoan toan.

* Moi truong chinh tri.

San xudt kinh doanh chi c6 thé 6n dinh va phdt trién trong moi trudng c6 su 6n
dinh vé chinh tri & mitc do nhét dinh. Chién tranh sic toc, ton gido, su 16ng hanh cua
Mafia va nhitng y€u t6 trat tu an toan xa hoi khac bao gio cling tic dong xau dén moi
mat doi song xa hoi chit khong riéng gi v6i SXKD.

Cac yéu t6 cia moi trudng chinh tri ¢6 sy gdn bé chat ché, tac dong truc ti€p dén
SXKD bao gom:

- Tinh ddy du, dong bo, rd rang va chi tiét cta hé thong luat phap.

- Quan diém tu tudng cia Nha nudc doi véi SXKD thong qua hé thong cac van ban
phép quy, nhu: Quéan diém bao vé san xuét, ddu tu, tieu dung... thé hién trong luat thué,
luét canh tranh, luét s& hitu tri tué...
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- Nang luc hanh phédp ctia Chinh phu va y thic chap hanh phap luat cta cac cong
dan va cdc t6 chiic san xudt: Phap luat da ban hanh nhung khong tr& thanh hién thuc, t&
nan buon lau, trén thué, hang gia nhai lai m4c tran lan... 12 biéu hién mot moi trudng
chinh tri gay bat 1gi cho san xuat.

C6 thé thdy ring, cling nhu moi trudng kinh t€, moi trudng chinh tri ¢6 vai trd nhu
nhitng diéu kién thiét yéu, t6i thiéu dé doanh nghiép c6 thé hoat dong. Va do vay, danh
gia vé doanh nghiép bao gio cling phai nhin nhan truGc hét tir cac yéu t6 nay.

* Moi truong vdan hod - xa héi.

- Moi truong van hod dugce dac trung bdi nhitng quan niém, nhitng hé tu tudng cua
cong dong vé 16i song, dao dic.... Thé hién trong quan niém vé "chan, thién, my"- quan
niém vé nhan cach, van minh xa hoi, thé hién trong tap quan sinh hoat va tiéu dung. D6
dugc goi l1a nhiing gid tri van hoa.

Maoi truong xa hoi thé hién & s6 luong va co ciu dan cu, gidi tinh, do tudi, mat do,
su gia tang dan s6, thu nhap binh quan dau nguoi va hang loat cdc van dé méi nay sinh
nhu 6 nhiém moi trudng, tai nguyén can kiét...

SXKD c6 muc tiéu xuyén sudt 1a loi nhuan ciing khong thé tach roi moi trudng
vin hod - xa hoi. Trén phuong dién xa hoi, doanh nghiép ra doi la dé dap Gng nhitng doi
hoi ngay cang cao trong doi song vat chat va tinh thin cta cong dong noi doanh nghiép
hoat dong. Chinh vi thé, ddnh gid vé doanh nghiép khong thé bd qua nhiing yéu t6,
nhitng doi hdi bic xdc cia moi truong van hod - xa hoi trong hién tai ma cé phai thuc
hién du bdo dugc sy anh hudng cta yéu t6 nay dén SXKD clia doanh nghiép trong tuong
lai.

* Moi truong khoa hoc - cong nghé

Su tdc dong cta k¥ thuat- cong nghé dang 1am thay déi mot céch cin ban cac diéu
kién vé quy trinh cong nghé va phuong thiic t6 chiic SXKD trong cdc doanh nghiép. San
pham sé&n xuét ra ngay cang da dang, phong phu, ddp ting nhu cdu ngay cang cao trong doi
song vat chat va tinh than. Ham luong tri thitc ctia khuynh huéng chiém wu thé tuyét doi
trong gia ban sin pham.

Trén binh dién xa hoi, d6 1a nhitng budc tién nhay vot cia nén van minh nhéan loai.
Song, & géc do doanh nghiép, d6 khong chi la co hoi ma con 1a thach thic doi véi su ton tai
ctia mdi doanh nghiép. Su thiéu nhay bén trong viéc chiém linh nhitng thanh tuu khoa hoc
mdi nhét c6 thé 1a nguyén nhan dua doanh nghiép mau chéng dén chd phé san. Chinh vi 1&
d6, khi danh gid vé doanh nghiép, ddi hoi phai chi ra mitc do tdc dong ctia moi truong nay
dén SXKD va khé ning thich ting clia doanh nghiép trudc nhitng budc phat trién méi ctia
khoa hoc va cong nghé.

b. Méi truong ddc thu.

So v6i moi trudng téng quat, moi trudng dic th bao gdm cac yéu t6 tic dong dén
doanh nghiép mang tinh truc ti€p va rd rét hon. Hon nita, véi cdc yéu td nay, doanh
nghiép con c6 thé kiém sodt chiing & mot miic do nhat dinh. Thudc moi trudng dic thu
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c6 cdc yéu t6 vé khach hang, nha cung cdp, cdc hang canh tranh va cic co quan Nha
nudc.

* Quan hé doanh nghiép voi khdach hang.

Thi trudng 12 yéu t6 quyét dinh dén dau ra d6i v6i san phdm ctia doanh nghiép. Thi
trudng doi véi doanh nghiép thé hién bing yéu t6 khach hang. Khich hang ctia doanh
nghiép c6 thé 1a céc cd nhan, cidc doanh nghiép khdc hoac Nha nuéc. Ho c6 thé 1a khach
hang hién tai nhung ciing c6 thé 1a khach hang trong tuong lai.

Thong thuong khach hang sé chi phdi hoat dong cua doanh nghiép. Nhung ciing
c6 nhitng truong hgp khach hang lai bi 1& thuoc vao kha nang cung cép ctia doanh
nghiép. Do vay, muén dinh gid ding kha nang phat trién, mé rong SXKD ctia doanh
nghiép, cin phai xdc dinh tinh chat, mdc do bén viing va uy tin ctia doanh nghiép trong
quan hé véi khach hang. Uy tin t6t cua doanh nghiép véi khach hang c6 duge khong
phai mot sém mot chiéu va do nhiéu yéu t6 hinh thanh. Song dé ddnh gid ching ngudi ta
thudong ké dén: Su trung thanh va thdi do cta khdch hang, s6 lugng va chat luong khach
hang, ti€ng tam va cdc moi quan hé t6t va kha nang phét trién cdc moéi quan hé d6 véi
ho. Tuy nhién, can cit ¢6 stc thuyét phuc cao nhét cho su danh gia d6 1a & thi phan hién
tai, thi phin tuong lai, doanh s6 bén ra va toc do ti€n trién clia cac chi tieu d6 qua cdc
thoi ky kinh doanh khéac nhau ctia doanh nghiép.

* Quan hé doanh nghiép véi nha cung cdp

Doanh nghiép thuong phai trong dgi su cung cdp tir phia bén ngoai cac loai hang
hod, nguyén vat liéu, cdc dich vu dién, nudc, thong tin, tu van... Tinh én dinh clia nguén
cung cdp cé y nghia quan trong, dam bao cho san xuat va tiéu thu dugc thuc hién theo
yéu cau ma doanh nghiép dinh ra.

Trong moi quan hé véi nha cung cép, doanh nghiép dong vai trdo nhu mot "thugng
de". Tuy nhién, c6 thé do tinh chat khan hi€m vat tu dau vao, do s6 luong nha cung cép
khong dua 16n, do su cau két gitta ho v6i nhau, do mua véi s6 luong nho hoac do cac
nguyén nhan khic ma trong nhiéu trudng hop "thugng d€" ciling c6 thé bi sai khién. Tu
do, danh gid kha niang ddp ing cdc yéu t6 dau vao ddm bao cho SXKD c6 thé on dinh
phai xem xét dén: Su phong phi cua cic ngudn cung cép, s6 luong, chiung loai cic
nguyén liéu c6 thé thay thé dugc cho nhau, kha ning ddp tng lau dai cho doanh nghiép
r6i méi ké dén tinh kip thoi, chat luong va gia ca san pham.

* Cdc hang canh tranh

Pugc su tng ho tir phia Nha nudc trong hau hét cac linh vuc kinh t€, mic do canh
tranh gilta cac doanh nghiép trén thi truong trong nudc va quoc té ngay cang tré nén
quyét liét hon. Su quyét liét trong moi trudng canh tranh dugc coi la méi nguy co truc
ti€p dén su ton tai cia doanh nghiép. Do d6, danh gid nang luc canh tranh, ngoai viéc
xem xét trén 3 tiéu chudn: gia ca, chat lugng san pham va dich vu hau thuong mai con
phai xac dinh duoc s6 lugng doanh nghiép tham gia canh tranh, nang luc thuc su va thé
manh ctia ho 1a gi. Péng thoi phai chi ra dugc nhitng yéu t6 va nhitng mam mong c6 thé
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lam xuét hién cdc d6i thi méi. C6 nhu thé€ méi két luan duoc ding dan vé vi thé va kha
nang canh tranh cua doanh nghiép trén thi truong.

* Cdc co quan Nha nudc

Trong co ché thi trudng, vé co ban, doanh nghiép dugc quyén chu dong hoan toan
doi v6i SXKD. Tuy nhién, sy hoat dong cua doanh nghiép luon phai dugc dat duéi su
kiém tra, gidm sdt cha cdc co quan Nha nu6c nhu: Co quan thué, co quan thanh tra, cdc
t6 chiic cong doan... Céc t6 chiic nay c¢6 bon phan kiém tra, gidm sat, ddm béo cho su
hoat dong ctia doanh nghiép khong vuot ra khoi nhitng quy uéc xa hoi thé hién trong
luat thu€, luat moi truong, luat canh trnah, luat lao dong....

Doanh nghiép c6 quan hé t6t dep v6i cdc t6 chiic d6 thudng la nhitng doanh nghiép
thuc hién t6t nghia vu cia minh do6i v6i xa hoi, nhu nop thu€ diy da, ding han, chap
hanh t6t luat lao dong, quan tam giai quyét van d¢ moi trudng sinh thdi... D6 ciling
thudng 1a bi€u hién ctia nhitng doanh nghiép c6 tiém luc tai chinh vitng manh, loi nhuan
thu dugc khong phai bang cach buodn lau, tron thu€, 1am hang gia.... Vi vay, xac dinh su
tac dong clia y&u t6 moi truong dac thu dén SXKD ctia doanh nghiép con can phai xem
xét chat luong va thuc trang ctia méi quan hé giita doanh nghiép con cin phai xem xét
chat luong va thuc trang clia m6i quan hé giita doanh nghiép véi cic t6 chitc d6 trong
nhiing khoang thoi gian nhat dinh.

III. CAC PHUONG PHAP CHU YEU XAC PINH GIA TRI DOANH

NGHIEP.

1. Xac dinh gia tri doanh nghiép la gi?

Dé c6 khai niém vé xdc dinh gi4 tri doanh nghiép, cin thi€t phai dua ra cdc nhan
dinh co ban sau day:

- Thir nhdt: Gi4 tri doanh nghiép 1a mot khai niém co ban khéc véi gid ban doanh
nghiép trén thi trudong. Gia tri doanh nghiép dugc do bang do 16n cla cdc khoan thu nhap
ma doanh nghiép dem lai cho nha dau tu. Gid ban doanh nghiép 1a mic gid duoc hinh
thanh trén thi truong, né con chiu sy tic dong cua cac yéu t6 cung, cau "hang hod doanh
nghiép" va cung ciu vé tién ¢ trén thi trudng. N6 c6 thé c6 khodng cach rit xa so véi
danh gid clia cdc chuyén gia kinh t&, va cdc nha dau tu. Viéc quan ly thi truong "mua
ban doanh nghiép" khong t6t, c6 thé dn dén tinh trang gia ban doanh nghiép la gié 4o,
d6 1a mic gid hinh thanh do yéu t6 dau co, phan anh khong ding thu nhap thuc ma
doanh nghiép c6 kha nang tao ra cho cht s& hitu va cac nha dau tu khac cé von trong
doanh nghiép. D6 1a mam mong cua khiing hoang kinh t€.

- Thit hai: Gia tri doanh nghiép chi don gian 1a mot khdi niém duoc cac nha dau
tu, cic chuyén gia sir dung trong viéc danh gid tong thé cac khoan thu nhap ma doanh
nghiép c6 thé dua lai. Gia tri doanh nghiép vén ton tai ngay ca khi khong c6 viéc mua
ban va chuyén nhuong. Gia tri doanh nghiép chiu d4nh hudng cta rit nhiéu yéu t6. Trong
d6 c6 nhiéu yé€u t6 khach quan, thudng xuyén thay déi va rat khé dinh lugng. Viéc dinh
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lugng cdc yé&u t6 nhi€u khi phai 4n dinh mot cdch chli quan. Do vay, can phai ¢6 cédc
chuyén gia vé thaim dinh gi tri. Yéu cdu vé kha niang clia chuyén gia 1a rit cao: bén
canh chuyén mon, kinh nghiém, su nhay cam nghé nghiép con phai ¢6 dao dic nham
dam bao tinh trung thuc, vo tu, khach quan, thi méi cho két qua hgp 1y.

- Thit ba: Xéc dinh gia tri doanh nghiép khong don gian chi dé mua, ban, sap nhap, hop
nhét hodc chia nho doanh nghiép ma con nhiam phuc vu cho nhiéu hoat dong giao dich kinh t&
khac, nhu: x4c dinh vi thé tin dung, cung cp thong tin cho hoat dong quan 1y kinh t€ vi mo, cho
hoach dinh chién lugc trong doanh nghiép...

Két luan: Xdc dinh gia tri doanh nghiép Ia su uGc tinh véi do tin ciy cao nhat cac
khoén thu nhap ma doanh nghiép c6 thé tao ra trong qua trinh san xuat kinh doanh, lam
co s& cho cac hoat dong giao dich thong thuong cua thi truong.

2. Cac phuong phap chu yéu xac dinh gia tri doanh nghiép

a. Phuong phdp gid tri tai sdan thudn.

* Co 50 ly ludn: Phuong phdp nay con goi 1a phuong phdp gié tri noi tai hay mo
hinh dinh gia tai san, duoc xay dung dua trén cac nhan dinh:

- Doanh nghiép vé co ban giéng nhu mot loai hang hoa thong thuong.

- Su hoat dong cua doanh nghiép bao gid ciing dugc ti€n hanh trén co s& mot luong
tai sdn c6 thuc. Nhitng tai san d6 la su hién dién ro rang va cu thé vé su ton tai cla
doanh nghiép, chiing c4u thanh thuc thé ctia doanh nghiép.

- Tai san cua doanh nghiép duoc hinh thanh béi su tai trg von cua cac nha dau tu
ngay khi thanh Iap doanh nghiép va con c6 thé dugc bd sung trong qua trinh phat trién
SXKD. Co cau nguén tai trg dé hinh thanh tai san 1 su khang dinh va thira nhan vé mat
phép 1y cdc quyén s& hitu va 1gi ich cua cdc nha dau tu doi véi so tai san do.

Chinh vi vay, gid tri ciia doanh nghiép dugc tinh bang tdng gid tri thi trudng clia s6
tai san ma doanh nghiép hién dang st dung vao SXKD.

* Phuong phdp xdc dinh

Tong gid tri ti san trong doanh nghiép thudng khong chi thudc vé ngudi chii s& hitu
doanh nghiép ma chdng con dugc hinh thanh trén cdc trai quyén khéc, nhu: cac trdi chu cho
doanh nghiép vay von, tién luong chua dén ky han tra, thu€ chua dén ky han nop, cac khoan
ung trude ctia khach hang, cac khoan ban chiu cua nha cung cép, cic tai san di thué... Do
vy, mic du gid tri doanh nghiép dugc coi 1a téng gid tri c4c tai san cau thanh doanh nghiép,
nhung dé thuc hién mot giao dich mua ban doanh nghiép, ngudi ta phai xac dinh gid tri tai
san thudn - thudc cht s& hitu doanh nghiép. Theo d6, cong thic tong quat dugc xay dung
nhu sau:

Vo=V -Vy (1.1)

Trong do6:

V, :Gid tri tai san thuan thuoc vé chi s hitu doanh nghiép

V., :Téng gid tri tai sdn ma doanh nghiép dang st dung vao SXKD

Vy : Gia tri cac khoan ng
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Dua theo cong thiic (1.1), ngudi ta suy dién ra hai cach tinh cu thé vé gi4 tri tai san
thuan (V,) nhu sau:

- Cdch thir nhdt: Dya vao s6 liéu vé tai san va co cau ngudn von phan dnh trén
bang can do6i k€ toan tai thoi diém dénh gid dé xdc dinh bang céch: 1ay téng gia tri tai
san phan dnh & phan tai san trir di cac khoan ng phai tra bén nguén von.

+ Day 1a mot céch tinh todn don gian, dé dang. Néu nhu viéc ghi chép phan dnh
day du céc nghiép vu kinh t€, doanh nghiép chip hanh t6t cdc quy dinh cua ch€ do k&
todn thi gid tri tdi san thudn tinh todn dugc s& 1a s6 liéu c6 do tin cay vé s6 von theo s6
sdch cua chu s& hitu dang duogc huy dong vao SXKD. N6 chi ra mic do doc lap vé mat
tai chinh, kha nang tu chu trong di€u hanh SXKD cua cht doanh nghiép, 1a can ci thich
hop dé cac nha tai trg danh gia kha nang an toan ctia déng von dau tu, danh gia vi thé tin
dung cua doanh nghiép.

+ Mic du ngudi ta c6 thé dénh gid gid tri doanh nghiép theo nhiéu cach khac nhau.
Song, theo cdch nay né cling minh ching cho cédc bén lién quan thay dugc rang: dau tu
vao doanh nghiép luon luon dugc dam bdo bang gid tri cua cdc tai san hién c6 trong
doanh nghiép, chit khong phdi bing céi "c6 thé" nhu nhiéu phuong phap khéc.

Tuy nhién, gia tri doanh nghiép xdc dinh theo phuong phédp nay ciing chi la nhiing
thong tin, s6 1éu mang tinh lich st c6 tinh chat tham khao trong qua trinh van dung céac
phuong phép khdc nham dinh ra gia tri doanh nghiép mot cach sat ding hon.

- Cdch thit hai: Xac dinh gia tri tai san thuan theo gia thi trudng.

Ngay ca khi doanh nghiép thuc hién t6t ché do k&€ toan do Nha nuée quy dinh thi
s6 liéu trén Bang can d6i k& todn dugc lap vao mot thoi diém nao do ciing khong phan
anh ding gia thi truong cla toan bo so tai san trong doanh nghiép, vi cac 1y do sau:

+ Toan b gia tri cua céac tai san phan anh trén bang can doéi ké toan la nhiing so
liéu dugc tap hop tir cdc s6 ké todn, cdc bang ké... Cdc s6 liéu nay phan dnh trung thuc
céc chi phi phat sinh tai thoi diém xdy ra cdc nghiép vu kinh t€ trong quéd khi clia nién
do k€& toan. D6 1a nhitng chi phi mang tinh lich str, khong con phit hop & thoi diém dinh
gid doanh nghiép, ngay ca khi khong c6 lam phat.

+ Gi4 tri con lai cha TSCD phén 4nh trén s6 ké toan cao hay thap phu thudc vao
viéc doanh nghiép sit dung phuong phap khiu hao nao, phu thudc vao thoi diém ma
doanh nghiép x4c dinh nguyén gid va su lua chon tudi tho kinh t& cia TSCD. Vi vay, gid
tri TSCD phén 4nh trén s6 k& todn thudong khong phit hop véi gid thi trudng tai thoi di€ém
xdc dinh gi4 tri doanh nghiép.

+ Tri gia hang hoa, vat tu, cong cu lao dong.... ton kho hodc dang dung trong san
xudlt, mot mat phu thudc vao cach st dung gia hach toan 1a gia mua dau ky, cudi ky hay
gi4 thuc t& binh quan. Mat khdc, con phu thudc vao su lua chon céc tiéu thitc phan bd
chi phi khac nhau cho s6 hang hod du trit. Do vay, so0 liéu k€ toan phan anh gia tri cua
loai tai san d6 ciing dugc coi 1a khong c6 di do tin cay & thoi diém danh gid doanh
nghiép.
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D6 1a mot s6 1y do co ban, nhung cling di dé giai thich: Vi sao gid tai sdn phan
anh trén Bang can doi k€ toan chi dugc coi 1a tai liéu tham khao trong qua trinh danh gia
lai toan bo tai san theo gid thi trudng tai thoi diém xéc dinh gia tri doanh nghiép.

Dé x4c dinh gia tri tai sn theo gi4 thi trudng, truéc hét ngudi ta loai ra khoi danh
muc danh gid nhiing tai san khong cén thiét va khong c6 kha nang dap tng cac yéu cau
ctua SXKD. Sau d6 ti€n hanh ddnh gia so tai san con lai trén nguyén tic st dung gié thi
truong dé tinh cho ting tai san hoic timg loai tai san cu thé nhu sau:

+ Doi v6i TSCD va TSLD la hién vat thi danh gia theo gid thi truong néu trén thi
truong hién dang c6 ban nhiing tai san nhu vay. Trong thuc t€, thuong khong ton tai thi
truong TSCD cii, da qua st dung & nhiéu mic do khac nhau. Khi d6, ngudi ta dua theo
cong dung hay kha niang phuc vu san xuét cla tai san dé 4p dung mot ty 1& khau trir trén
gia tri cia mot TSCD mdi.

Dai v6i nhitng TSCD khong con ton tai trén thi trudong thi ngudi ta 4p dung mot hé
s6 quy déi so v6i nhitng TSCD khac loai nhung c6 tinh nang tuong doi.

+ Céc tai san bang tién dugc xdc dinh bing cdch kiém quy, d6i chi€u s6 du trén tai
khoan. Néu la ngoai té s& dugc quy déi vé dong noi té theo ty gid thi trudng tai thoi diém
danh gid. Vang bac, kim khi, d4 quy... cling dugc tinh todn nhu vay.

+ C4c khoan phai thu: Do kha niang doi no cac khoan nay c6 thé & nhiéu mic do
khdc nhau. Vi vay, bao gid ngudi ta ciing bat dau tir viec d6i chi€u cong ng, xdc minh
tinh phdp 1y, danh gid do tin cay cla ting khoan phai thu nham loai ra nhitng khoan ma
doanh nghiép khong c6 kha nang doi dugc hoac kha nang doi dugc 1a qua mong manh.

+ Dai v6i cac khoan ddu tu ra bén ngoai doanh nghiép: vé mat nguyén tic phai
thuc hién dénh gid mot cach toan dién vé gia tri d6i v6i cdc doanh nghiép hién dang st
dung cac khoan dau tu d6. Tuy nhién, néu ciac khoan dau tu nay khong 16n, nguoi ta
thuong truc ti€p dua vao gia thi truong cua ching dudi hinh thiic chitng khoan hoac can
ctt vao so lieu clia bén doi tac lien doanh dé xdc dinh theo cach thit nhat da dé cap &
phén trén.

+ Do6i v6i céc tai san cho thué va quyén thué bat dong san: Tinh theo phuong phap
chiéu khau dong thu nhap trong tuong lai.

+ Céc tai san vo hinh: Theo phuong phap nay nguoi ta chi thira nhan gia tri cua cac
tai san vo hinh da duoc x4c dinh trén s6 k& toan va thudong khong tinh dén cac 1gi thé
thuong mai ctia doanh nghiép.

Sau cling, gié tri tai san dugc tinh bang céch 14y tdng gid tri cha cdc i san da
dugc xac dinh trir di cdc khoan ng phan anh & bén nguodn von ctia Bang can doi k€ toan
va khoan tién thué tinh trén gid tri ting thém cua so6 tai san dugc danh gid lai tai thoi
diém x4c dinh gia tri doanh nghiép.

* Vi du: Doanh nghiép X c6 tai liéu sau:

+ Bang can d6i k€& toan ngay 31/12/N (Xem bang 1.1)
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Bang s6 1.1. Bang can doi k€ toan dang rdt gon cua doanh nghiép X ngay 31/12/N
Don vi tinh: 1.000.000 dong

Tai san So tién Nguon von So tién
A. TSLD va ddu tu ngén han. 500 A. No phai tra 600
1. Tién 30 1. Vay ngén han 160
2. Ching khodn ngan han 120 2. Cac khoan phai tra 40
3. Céc khoan phai thu 100 3. Vay dai han 400
4. Hang ton kho 250
B. TSCD va dau tu dai han 1500 | B. Nguon von chi s6 hitu 1400
1. Gia tri con lai ctia TSCD 500 1. Nguén von kinh doanh 1250
2. TSCD thué tai chinh 200 2. Lai chua phan phdi 150
3. Pau tu ching khodn vao 220
cong ty B: (2200 c6 phi€u)
4. G6p von lién doanh 400
5. TSCD cho thué 180
Tong tai san 2000 Tong nguén von 2000

+ Viéc ddnh gia lai toan bo tai sén ctia doanh nghiép cho thay nhiing thay déi nhu sau:

1. Mot s6 khoan phai thu khong c6 kha nang doi dugc 1a 40 triéu dong.

2. Nguyén vat liéu ton kho kém phdm chat, khong ddp Gng yéu cdu cla sdn xuat
c6 gid tri gidm theo s6 sach k& todn 1a 30 triéu dong.

3. TSCD hitu hinh dénh gia lai theo gia thi truong tang 150 triéu dong

4. Doanh nghiép X con phai tra tién thué TSCD trong 10nam, méi nam 20 triéu
dong. Muén thué mot TSCP vé6i nhiing diéu kién tuong tu nhu vy tai thoi diém hién
hanh thudng phai tra 25 triéu dong moi nam.

5. Gi4 chiing khoén clia cong ty B tai S& giao dich chiing khoan tai thoi diém danh
gid 12 105.000. déng/c6 phiéu.

6. S6 von gop lién doanh duge danh gid lai tang 20 triéu dong.

7- Theo hop dong thué tai san, nguoi di thué con phai tra dan trong 20 nam, moi
nam tra mot lugng tién déu nhau 1a 10 triéu dong.

Dua theo nhiing thay déi trén day ngudi ta c6 thé danh gia lai gid tri cia mot s6 tai
san nhu sau:

- Da6i v6i gid tri loi thé chia quyén thué tai san: Gia su ty sut hién tai hod 1a 20%
thi gi4 tri 1gi thé cia quyén duoc thué i san c6 thé dugc tinh thong qua bang 1.2:

Bang 1.2: Phuong phap tinh gia tri lgi th€ cua quyén thué tai san.
Don vi tinh: 1.000.000 dong

Nam 1 213 4 | 516 71 819 ]10
- Gid thué hién hanh trén thi | 25| 25| 25| 25| 25| 25| 25| 25| 25| 25
trudng
- Gid thué theo hop dong 200 20| 20| 20| 20| 20| 20| 20| 20| 20
* Khoan tién tiét kiém dugc 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
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Nhu vay gid tri 1oi thé clia quyén thué tai san c6 thé dugc tinh bang gid tri hién tai
cta khoan tién tiét kiem dugc trong 10 nam. St dung cong thic tinh gid tri cua cdc
khoan tién déu nhau trong tuong lai:

N
PV, = f,m)=T x1=@+i)
|
Trong do:
PV, :Gid tri hién tai cua cac khoan tién déu nhau trong tuong lai.
T : Khoan tién tiét kiém dugc mbi nam
i : Ty suét hién tai hoa
n : S6 nam nhan dugc khoan tién.

Hoac tra bang tinh sin gid tri hién tai cia mot dong tién theo cong thic trén véi i =
20% va n = 10 nam, ta c6:

1- (L+20%)LC
20%

Nhu vay gid tri 1gi thé ctia quyén thué tai san = 5 x 4,1975 = 20,96 triéu dong.

- Dai v6i ching khodn dau tu vao cong ty B:

Gi4 thi truong ctia 2.200 ¢ phi€u ddu tu vao cong ty B duoc tinh tai thoi diém xéc
dinh gié tri doanh nghiép la:

2.200 ¢ phi€u x 105.000d/c6 phi€u = 231 triéu dong.
- Gia tri s0 tai san cho thué theo hop dong:
Duoc tinh bang gid tri hién tai cia cdc khoéan tién nhan dugc c6 dinh hang nam.

f (200%.10) = =41925

Tra bang tinh sdn gid tri hién tai cia mot dong tién trong 20 nam vdi ty 1€ hién tai hod 1a
20%, ta co:
f (20%,20) = 4,869¢

Gid tri tai san cho thué dai han: 10 nx 4,8696 = 48,8696 triéu dong

Tur d6, téng gid tri thi sdn ctia doanh nghiép sau khi dénh gi4 lai Ia:

2.000-40-30+150420,96+(231-220)+20+(48,8696-180)=2.000,82triéu dong.

Gia str doanh nghiép khong phai ndp thu€ tinh trén gia tri tang thém sau khi danh
gid lai tai san (di€u nay tuy thudc & luat phap moi quoc gia) theo gia thi truong thi gia tri
tai san thuan duoc xac dinh nhu sau:

Gid tri tai san thuan: 2.000,82 - 600 = 1.400,82 triéu dong.

* Gidi han va khd ndng cia phuong phdp gid tri tai san thudn:

- Gi6i han:

+ Theo phuong phép nay nguoi ta quan niém doanh nghiép nhu mot tap hop cic
loai tai san vao véi nhau. Viéc ban doanh nghiép ciling giong nhu viéc ban céc tai san
riéng ré€. Phuong phap van dung cling giong nhu k¥ thuat dinh gia tai san thong thuong:
chi phi thay thé, so sdnh thi trudng. Gid tri doanh nghiép chi don gian dugc tinh bing
tong gid thi trudng cla s6 tai san trong doanh nghiép tai mot thoi diém nhat dinh. Gia tri
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doanh nghiép dugc cd dinh & gid tri clia cdc tai san. Diéu d6 c¢6 nghia 1a n6 danh gia
doanh nghiép trong mot trang théi tinh. Doanh nghiép khong duoc coi nhu mot thuc thé,
mot t6 chifc dang ton tai va con c6 thé hoan chinh va phét trién trong tuong lai. Vi vay,
ma né khong phi hgp v6i mot tdm nhin chién lugc vé doanh nghiép. Boi, dong co cua
ngudi mua doanh nghiép 12 nham s hitu cdc khoan thu nhap trong tuong lai, chit khong
phéi dé ban lai ngay nhiing tai san hién thoi.

+ Phuong phdp gia tri tai san thuan da khong cung cap va xay dung dugc nhiing co
s& thong tin can thi€t dé cdc bén c6 lién quan danh gia vé trién vong sinh 10i clia doanh
nghiép. D6 ciing 1a 1y do ma khi st dung phuong phdp nay, ngudi ta khé c6 thé giai
thich vi sao ciing mot gid tri tai san thuan nhu nhau, nhung doanh nghiép nay lai c6 gia
ban cao hon doanh nghiép kia, ngay ca khi khong c6 su tic dong cua yé€u t6 canh tranh.

+ Phuong phédp gid tri tai san thuan da bd qua phan 16n cac yéu t6 phi vat chat
nhung lai c6 gié tri thuc su va nhiéu khi lai chi€m ty trong réit 16n trong gié tri doanh
nghiép nhu: Trinh do quan 1y, trinh d6 cong nhan, uy tin, thi phan... cua doanh nghiép.
D6 c6 thé 1a nhitng doanh nghiép c6 tai san khong dang ké nhung trién vong sinh 10i rat
cao.

+ Trong nhi€u trudong hop, xdc dinh gid tri tai san thun lai tré nén qua phuc tap.
Chang han, x4c dinh gid tri cia mot tap doan c6 nhiéu chi nhanh, c6 cic chiing khodn
dau tu & nhiéu doanh nghiép khac nhau. M6i chi nhanh lai c6 mot s6 lugng rét 16n céc
tai san dac biét, da qua st dung, tham chi khong con ban trén thi truong. Khi d6, doi hoi
phéi téng kiém tra danh gia lai mot cach chi ti€t moi tai san & cac chi nhanh. Tur d6, kéo
theo nhitng khoan chi phi danh gid rat ton kém, thoi gian can thi€t cho mot cudc danh
gid c6 thé kéo dai, két qua danh gid phu thuoc rit 16n vao céc thong s6 k§ thuat cua tai
san ma cdc nha k§ thuat chuyén nganh dua ra. Nhu vay, sai s6 ddnh gid c6 thé sé& rit cao.

- Kha nang tng dung ctia phuong phép gia tri tai san thuan:

+ Phuong phép gid tri tai san thuin da chi ra gid tri clia nhitng ti san cu thé ciu
thanh gid tri doanh nghiép. C6 thé néi, gi4 tri clia c4c tai sdn d6 1a mot can ctt cu thé, c6
tinh phap 1y r6 rang nhat vé khoan thu nhap ma ngudi mua chiac chin sé nhan dugc khi
s& hitu doanh nghiép. N6 néi 1én rang, s6 tién ma ngudi mua bo ra luon luon duge dam
bao bang mot luong tai san ¢6 that.

+ Phuong phdp xac dinh gid tri tai san thudn xac dinh gid tri thi truong cla so tai
san c6 thé ban roi tai thoi diém ddnh gid. Nhu vay né da chi ra ring c¢6 mot khoan thu
nhap t6i thiéu ma ngudi s& hitu s& nhan duge. D6 cling 1a mot mic gid thap nhat, 1a co
s& dau tién dé cdc bén c6 lién quan dua ra trong qud trinh giao dich va dam phédn vé gia
ban cua doanh nghiép.

+ D6i v6i nhitng doanh nghiép nhd ma s6 luong tai san khong nhiéu, viéc dinh gid
tai san khong doi hoi nhitng k¥ thuét phiic tap, gia tri cac yéu t6 vo hinh la khong dang
ké, cdc doanh nghiép c6 chién lugc kinh doanh khong rd rang, thi€u can cit x4c dinh céc
khoan thu nhap trong tuong lai thi gid tri doanh nghiép dugc xac dinh theo phuong phap
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gid tri tai san thudn s& tr& thanh mot tiéu chuén co ban va thich hop nhat dé cdc bén xich
lai gan nhau trong qua trinh dam phan.

Nhu vay c6 thé thdy ring, mac du c6 nhitng han ché rat 16n. Song, vé6i nhitng co s
kinh t€ rd rang, phuong phap xac dinh gia tri tai san thuan da xding dang tré thanh mot
trong nhitng phuong phap co ban trong hé thong cac phuong phdp xac dinh gia tri doanh
nghiép theo co ché thi trudong. Nhitng vu diém cta phuong phap x4c dinh gia tri doanh
nghiép theo co ché thi trudng. Nhitng uu diém cta phuong phdp nay ciing la ly do dé
giai thich tinh kha thi cao va kha nang tng dung rong rii cta né trong nhitng doanh
nghiép nhd. Tham chi d6i véi nhitng doanh nghiép 16n, & cac nude trén th€ gidi, khi can
phéi sir dung két hop nhiéu phuong phap véi nhau dé tinh s6 binh quan, thi gid tri doanh
nghiép tinh theo phuong phidp nay ciing luon dugc cic nha thuc hanh lya chon va danh
gid v6i trong s6 cao nhat.

b. Phuong phdp hién tai hod cdc nguon tai chinh tuong lai.

Phuong phép hién tai hoa cdc nguon tai chinh tuong lai, bao gom: Phuong phéap
hién tai hod 1gi nhuan, phuong phép dinh gid chiing khoan, va phuong phap hién tai hoa
cac dong thu nhap ctia doanh nghiép trong tuong lai.

Co so 1y thuyét clia phuong phdp nay déu xuat phat truc ti€p tir quan niém: Gia tri
ctia mot doanh nghiép dugc do bing do 16n ctia khoan thu nhap ma doanh nghiép c6 thé
mang lai cho nha déu tu trong tuong lai. Song, trén quan diém vé thoi gian cla tién té, vé
chi phi co hoi, tic 1a: Gid tri cha mot dong tién & céc thoi diém khac nhau s& khong
giong nhau, cho nén, ngudi ta thuc hién quy déi cac khoan thu nhap vé cing mot thoi
diém, d6 la thoi diém hién tai. Theo do, gid tri chia mot doanh nghiép dugc xdc dinh dua
trén cong thiic tong quat (1.2):

V. = g Rt (1.2)
0 iz @+i)
Trong d6
Vv, : Gié tri doanh nghiép
F, : Thu nhap dem lai cho nha dau tu & nam thi t
i : Ty sudt hién tai hoa (con goi la ty sudt chiét khau).
n : Thoi gian nhan duoc thu nhap (tinh theo nam)

C6 thé dién dat cong thic (1.2) thanh 10i nhu sau: Ngudi mua sén sang tra V, dé c6
doanh nghiép, néu nhu doanh nghiép tao ra dugc cac khoan thu F, trong n nam, hoac tao ra
dugc mot ty suat loi nhuan t6i thiéu 12 i.

Xuat phat tir cong thic tong quét (1.2) ma tuy theo tiimg nha dau tu, tuy theo céch
nhin nhan vé loi ich ma doanh nghiép c6 thé mang lai cho minh, nguoi ta thuc hién van
dung va phat trién cong thiic dinh gid doanh nghiép duéi nhiéu hinh thic khac nhau.
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b.1. Phuong phdp dinh gia chitng khodn
* Quan diém co bdn:

Co ché€ kinh t€ thi truong da c6 lich st hang tram nam, nhung dinh cao clia sy phat
trién d6 dugc ddnh dau béing su ra doi va ton tai cla thi trudng ching khoan. Thi trudng
chiing khoén trong nhiing giai doan phoi thai chi don gian 1a dé ddp tng cdc nhu cau vé
chuyén dich von ddu tu trong nén kinh t€. Nhung méi khi xdy ra cac cudc khing hoang
vé tai chinh tién té, gid ca cta cac loai chiing khodn dot ngot tang, roi dot ngot giam véi
mot toc do chong mat nhu nhitng "bong bong xa phong" nguoi ta mdi tu hoi: Cai gi
quyét dinh gid ca ching khoan? va cau tra 16i that don gian, d6 la gia tri doanh nghiép.

Nhung gia tri doanh nghiép xac dinh nhu thé nao? Nam 1962, M.I Gordon da dua
ra cong thiic lugng gia chiing khodn ndi ti€ng, véi ¥ nghia ring: Nha dau tu bo tién ra
mua chiing khodn (ttc 12 mua doanh nghiép)khong phai la dé 1ay nhiing tai san hién
hanh trong doanh nghiép, ma la dé déi 14y cdc khoan thu nhap trong tuong lai. Gid tri
thuc ciia mot ching khoédn phai duge danh gid bang do 16n clia khoan thu nhap ma nha
dau tu chiac chan s& nhan duoc tir chinh doanh nghiép do, chit khong phai thu nhap ¢6
dugc do yéu t6 ddu co chitng khodn. Theo d6, gid tri doanh nghiép s& bing tdng gid tri
cic loai ching khodn ma doanh nghiép da phat hanh.

Dua trén su khang dinh d6, cdc phuong phap xéc dinh gid tri thuc cia mot chiing
khoan da dugc xay dung khé phong phu.

* Phuong phdp xdc dinh

Mic du chiing khodn rat da dang va phong phd nham dép tng cdc yéu ciu vé dau
tu khac nhau. Nhung mot cong thiic tdng quat xac dinh gid tri thuc clia cdc loai chiing
khoan da dugc xay dung nhu sau:

T e D N )
@+i)  @+i) @+i)" = @A+i)

Trong d6

PV, : Gia tri thuc cua mot chiing khoan

R, : Thu nhap ctia mot ching khoan & nam thi t

i : Ty suét hién tai hoa

n : Thoi gian nhan duoc thu nhap (tinh theo nam)

Cong thic (1.3) chi ra rang, gid tri thuc ciia mot ching khodn duge xdc dinh bang
tong gid tri hién tai clia cic khoan thu nhap trong tuong lai ma ching khoan c6 thé dem
lai cho ngudi s& hitu né. Dua vao cong thic téng quat nay ngudi ta thuc hién x4c dinh
gid tri cho timg loai chitng khoan cu thé.

- Xdc dinh gid tri thuc cua trdi phiéu

Trai phi€u la mot loai chiing chi vay ng, thé hién nghia vu clia ngudi phat hanh
phai trd ng cho ngudi ndm gift trdi phi€u mot s6 tién 1ai nhat dinh va khoén tién goc khi
khoan vay dén han.
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Tuy theo tiéu thic déanh gid ma trdi phi€u duoc chi thanh nhiéu loai khiac nhau.
Song dic di€ém chung va phd bién clia céc loai trai phi€u la: C6 loi tic co dinh, ¢6 gia tri
ddo han, thoi han va thoi diém hoan tra tién 1di va von goc thuong duoc xadc dinh tir
trudc.

Do d6 trién khai cong thiic (1.3) ¢6 thé tinh todn dugc gia tri cla so trdi phi€u ma
doanh nghiép da phét hanh:

PVO:{ R, R2_2+...+ R, } Ry (1.4)
@+i)  @+i) @+" ] @+i)"

Trong d6

P, : Ménh gia trai phi€u phai tra vao nam thi n

Vi loi tifc trdi phiéu thudng gitt & mitc do 6n dinh hang nam, chang han:

R, =R, =...R, =..R, =R. Cho nén cong thiic (1.4) c6 thé dugc viét gon lai nhu

sau:
n _ + AL
PV, = Z P _pelZ@*D 7, R _ (1.5)
o (L) (1+l) i (@+i)
L@ L ox O
Vi —————— la thira s0 hién tai hod va ciing 1a tong cic s0 hang cua mot cip soO

|
nhan véi cong boi bang i
' 1+i

Vi du: Xac dinh gia tri thuc cia mot trdi phi€u doanh nghiép c6 ménh gia 1a
100.000 dong, thoi gian ddo han 1a 5 nam, 13i suat phai tra hang nam 1a 10%, nhu sau:

PV, =10.000 x 3,7908 + 100.000 x 0,6209 = 99.998 déng

- X4c dinh gia tri c6 phiéu

C6 phi€u 1a chitng chi x4dc nhan quyén s& hitu ctia ¢ dong d6i véi cong ty cd
phan.

Ciing nhu trdi phi€u, cd phi€u rit da dang va phong phi vé chiing loai. Nhung khéc
han véi trdi phiéu, cé phiéu néi chung hau nhu khong thé xac dinh duoc trude cac khoan
thu nhap duéi hinh thic loi tic cé phan, ¢6 phiéu lai khong c6 thoi diém ddo han, co
dong chi c6 thé nhan vé phéan von ctia minh khi doanh nghiép bi thanh ly, phd san hoic
ban lai c6 phi€u vao mot thoi diém nao d6 trong tuong lai.

Vi nhitng dic diém nhu vay, cho nén viéc 4p dung truc ti€p cong thic (1.3) din
dén 3 khé khan co ban:

+ Thit nhat: Phai du bdo duoc cac khoan thu nhap (R,) dudi hinh thiic loi tic co
phin hang nam va gid tri ban lai ctia c¢é phi€u hodc gid tri cha ¢ phi€u tai thoi diém
thanh 1y, pha san doanh nghiép trong tuong lai.

+ Thit hai: Cdc khoan thu nhap tir ¢6 phi€u bao ham yéu t6 khong chéc chan. Tic
1a ddu tu vao c6 phi€u 1a loai ddu tu chita nhiéu rti ro. Vi vay, khong thé st dung ty suat
hién tai hod (i) nhu d6i v6i trdi phiéu.
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+ Thit ba: Do thoi diém chi tra c6 tic khong 16 rang, ¢ phiéu 1a loai chiing khodn
khong c6 thoi diém ddo han (n). Cho nén, cong thiic (1.3) 1a mot tong khong xdc dinh.

Nhiing khé khan co ban trén da lam cho cong thic (1.3) trd nén thi€u tinh thuc
tién va ciing chinh vi nhitng 1y do nay ma ong David Blake di nhan xét: Dinh gid c6
phan 12 mdt con 4c mong, con ong Jacques Richard- gido su truong dai hoc Paris
Dauphone goi cong thic tinh todn kiéu nhu vay déi véi c6 phiéu 1a mot su phi ly.

Tuy nhién, ngudi ta vin c6 thé sir dung dugc cong thic (1.3) bing cach xay dung
thém mot 1y thuyét vé loi tic ¢ phin nhu sau:

+ Gia dinh 1: doanh nghiép c6 thé chi tra 1¢i tic ¢ phdn mot cdch én dinh hang
nam. Tic 12 mic 1gi tde trong twong lai luon luon 12 mot hing so d ching han. Khi d6,
gid tri clia mot c6 phi€u dugc tinh nhu sau:

&R &1
PVo = 2 ey~ Z ey

Chot — + o taco:

1
1 @+i)*® _d
PVo =14 17T (1.6)
1+i

Phai néi rang, d6 12 mot gid dinh cén thiét lam cho cong thiic tinh todn trd nén
thuc tién hon, boi 4 1y do sau:

* Thir nhdt: mac du doanh nghiép c6 thé chi trd loi tiic ¢6 phéan gifta cdc nam
khong déu nhau, ¢6 nim & mic cao, c6 nim & miic thap nhung ciing ¢4 thé tinh theo mot
s0 trung binh nao do.

* Thit hai: Gia dinh t - + oo ¢6 nghia la coi doanh nghiép ton tai méi mai, diéu nay
tudng tring phi ly. Song vé mat todn hoc, khi khoan thu trong tuong lai cang xa so véi
thoi diém hién tai thi gid tri tinh d6i vé hién tai sé cang nho. Gid tri khoan thu & nhiing
thoi diém cu6i c¢6 thé coi nhu bang 0

* Thit ba: D6 1a gia dinh t6 ra twong do6i thich hop véi cd phiéu uvu dai. Vi loai
chiing khodn nay c6 lgi titc ¢6 dinh va ciing khong c6 thoi diém déo han.

* Thit tu: DE phan d4nh day da hon yéu t6 ri ro ¢ thé 14y chi phi st dung vén binh
quan cua doanh nghiép lam ty suat hién tai hoa.

+ Gia dinh 2: Loi tic c6 phi€u chi trd hang nam ting mot cach déu dian theo mot
ty 1é 6n dinh Ia k (v6ik < 1), ta c6:

PV, = dl_ + dz_ St d“_ -

@+i) @+i) @L+i)

= dl. N dl(l-!- Iz) - dl(1+-k)nn_l
@+i) @+ @L+i)
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