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LOI NOI PAU

Xéc dinh’ gid tri c6 phi€u chinh 1a x4c dinh gi4 tri doanh nghiép phat
hanh c6 phi€u. Viéc ndy c6 § nghia rit quan trong trong viéc dam bio quyén
loi cua cdc ben lién quan dén thi trudng chitng khodn, dic biét 13 ngudi phat
hanh va ngudi ddu tw. Néu gid c6 phi€u qué thdp thi s& gay thiét hai cho ngudi
bén; con néu dinh gid c6 phi€u qué cao s& gay thiét hai cho ngudi mua. Dé thi
trudng hoat dong c6 hiéu qua, cin tao ra mét thi trudng céng bing va hoat
dong troi chdy thong qua viéc can d6i 10i ich ciia cic bén tham gia thi trudng.
Diéu nay lai cang quan trong d6i véi céc thi trudng chimg khodn méi hoat
dong nhu Viét nam vi né gitip cho thi trudng hoat dong &n dinh va phét trién
vé lau dai. Trén the gi6i da c6 rdt nhiéu sdch, bdo viet vé dé tai nay, gisi thieu
tir nhiing phuong phép co ban cho dén nhimg tng dung mang tinh dac thi tuy
theo hoan canh tuy timg nudc, tuy doanh nghiép. C6 mot diéu chung dugc it
ra tit nhitng tai liéu d6 Ia: viéc dinh gid chiing khodn 1a sy két hop gifta kinh t€
hoc, todn hoc va xa héi hoc; mot chuyén gia dinh gid gidi phai két hop dugc
c4c mén khoa hoc trén véi trinh do nghé thudt va trén mét thi trudng ching
khodn phdt tri€n thi s& ngly cang cé nhiéu chuyén gia gidi nhu vay. Hién nay,
Viét nam chua cé mét cong trinh nghién ciiu ndo c6 tinh ch4t ton dién va gin
vOi viéc dua ra niém yé&t va giao dich tai thi trudng chiing khoén, ngoai mot s&
phuong phédp xdc dinh gid tri doanh nghiép cé phdn ho4 don gian dugc 4p
dung tai céc giai doan khdc nhau trong tién trinh ¢8 phdn hod, ma gin day
nhét 12 Thong tu 104-1998/TT-BTC ngay 18/07/1998 ctia Bo Tai chinh. Tuy
nhién, cdc phuong phép dinh gid doanh nghiép nay cdn t6n tai nhiéu diém b4t

"cap, chua phan 4nh déng gi4 tri doanh nghiép, dé 1a moét nguyén nhin quan
trong 1am cham tién trinh cé phdn ho4 tai Viét nam. Do vay, dé& ti c6é tinh
thuc tién va cdp béch cao, phuc vu cho nhu cdu xé4c dinh gié tri co ban cia cé
phi€u dugc mua bén trén thi trudng ching khodn Viét nam, bao gém thi
trudng so cdp va thi trudng thit cfp. DE tai ndy s& tap trung nghién citu céc
phuong phép dinh gia ¢6 phi¢u trén the giéi va dé€ xudt phuong phép dinh gia
c6 phi€u chia cdc céng ty phét hanh trén thi trudng ching khodn Viét nam,
trong d6 c6 két hop 1y luan véi thuc tién kinh nghlém clia nhi€u bo nganh
trong qud trinh c6 phdn ho4 hién nay.




CHUONG I: VAI TRO CUA VIEC DINH GIA TAI SAN
TRONG THI TRUONG TAI CHINH VA PHUGNG PHAP
LUAN TRONG VIEEC PINH GIA CO PHIEU

1. Vai tro cia viéc dinh gid tai sdn.

Dinh gid cd phi€u thuc chdt 12 qud trinh x4c dinh gid tri doanh nghiép 1a
cong ty c6 phin dé tir 46 x4c dinh gi4 trj cla ca cb phdn ma dai dién cho né
12 ¢6 phi€u. Viéc dinh gid tri doanh nghiép nhim muc dich dua doanh nghiép
ta trao déi, mua ban dudi mot hinh thic nao dé. Do vay, doanh nghiép ciing
dugc coi nhu hang hod, c6 hai thudc tinh 13 gi4 tri va gid tri sit dung. Tuy
nhién, doanh nghiép 1a mét loai hang ho4 dic bigt vi doanh nghiép 12 mot he
thng phiic tap clia nhiéu y&u t6 cdu thanh va cic méi quan hé giita cdc yéu t&
dé. C6 nhiing yé€u t6 vat chit nhu cdc tai san hitu hinh song cling cé nhiing yé&u
t6 phi vat chdt nhu tai sin v6 hinh. Gid tri chia céc yéu t& cdu thanh tii san clia
doanh nghiép lai ludn thay d6i theo thoi gian. Hon nita, méi doanh nghiép lai
cé nhitng dic thi riéng do vay gifia cdc doanh nghiép c6 su khic biét dang ké.
Chinh vi vay, gid tri ctia doanh nghiép ciing chi 13 mte gia cd biét. Viéc dinh
gid doanh nghiép khéng chi don gian [a &y téng gid tri tai san doanh nghiép
di dugce ki€m ke, dénh gid dé x4c dinh gid tri cha doanh nghiép, ma cdn phai
Xudt phdt tir yéu cdu clia san xudt va luu thong hang hod nhu mét quy luat gid
tri, quy lut canh tranh, quy ludt cung céu, dic biét la quy luat lgi nhugn cla
nén kinh €& thi trudng.

Thong thudng gi4 tri doanh nghiép gém 3 bo phan chinh: Gis tri tai san
cta doanh nghiép; gid tri dat doanh nghiép sir dung; gid tri cdc yéu t6 lam tang
.gid tri nhu dia diém, uy tin, ti€ng tim ctia doanh nghiép.

Ddi véi ngudri ddu tu, ho x4c dinh gi cé phigu khong chi dua vio gid tri
tai san hién hanh céng ty s& hitu ma quan trong hon chinh 1a kha nang thu loi
nhuin trong tuong lai. Kha nang niy khéng chi phu thudc vio kha ning thu
lgi nhuén trong qua khi va hién tai clia doanh nghiép ma con phu thude vio
nhi€u yé&u t6 khdc nhu loi th€ thuong mai, uy tin doanh nghiép, bi quyét kinh
doanh, nganh nghé kinh doanh vA khi ning mé& rong thi trudng, su tdc dong
ctia cdc chinh sdch kinh t€ nha nuéc d6i véi nganh nghé kinh doanh clia doanh
nghiép trong tuong lai.

Nhiing vdn dé néu trén 1a nhitng cin ct khdch quan d€ xem xét dinh gid
doanh nghi¢p tix d6 x4c dinh gi4 tri ¢8 phigu. X4c dinh gid tri ¢ phi€u 12 phai
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xem xét toan dién cdc yéu t6 cdu thanh gi4 tri doanh nghiép. D6 Ia gid tri céc
tai san hitu hinh va tai san v6 hinh cia doanh nghiép. Nhifng gid tri ctia doanh
nghi¢p mubn duge xa hoi thira nhan cdn phai dugc thong qua trao déi, tic [a
miic gid ma cd ngudi mua va ngudi ban déu chdp nhan duge.

Dinh gid thi san ddp Gng yéu cdu tinh todn, x4c dinh sy thay ddi vé mat
gid tri cla thyc thé tai mot thoi diém nhAt dinh, day dugc xem nhy 12 qué trinh
udc tinh khoan tién ma ngudi mua sin sing chi trd dé ho c6 quyén s& hitu va
thu loi & mét thyc thé nhét dinh, va ngugc lai ciing 1a s wée tinh khoan tién
thu dugc clia ngudi ban khi ban thuc thé do.

Trong nén kinh t€ thi trudng, céc thuc thé kinh doanh cling tr& thanh
hang hod, do d6 viéc dinh gi4 tri tai sin 12 can ¢ quan trong d€ xdc dinh gi4
tri doanh nghiép ciing nhu gi4 tri ¢8 phiéu trén thi-trudng chiing kliodn, day
cling chinh 1a m6i quan tdm hang ddu cla ca cdc chii thé phat hanh ching
khodn va céng chiing ddu tu.

Trong di€u kién clia Viét nam, dang thuc hién qué trinh chuyén déi nén
kinh t€ tir co ch& k& hoach hod tap trung sang co ché thi trudng c6 sy quan Iy,
diéu ti€t ctia Nha nude thi vi¢c dinh gid doanh nghiép cé mot vai trd quan
trong trong qud trinh d6i méi, cai cich he théng doanh nghiép nhi nuée &
nudc ta, nhdt 1a viéc trong viéc thuc hién chl truong ¢6 phdn hod mot bo phan :
doanh nghiép Nha nuéc. Dic biét, trong giai doan hién nay, khi thi trudng
chiing khodn Vigt-nam méi' mé& clta hoat dong thi vai trd cla viéc dinh gid
doanh nghiép bay dinh gid ¢6 phi€u lai cang quan trong. Diéu niy s& giip tao
ra sy cong bing thong qua viec nguoi mua va ngudi bin déu danh gis ding
gid tri clia ¢8 phi€u ma minh mua ban, tir d6 c6 thé dua ra quyét dinh giao
dich c6 cd s&. Pén lugt n6, viéc dam bao can bing quyén lgi cho ngudi mua
* va ngudi bdn s& gitip cho hoat déng cta thi trudng ching khodn én dinh va
phdt tri€n bén vilg. Mt khic, thong qua viéc xdc dinh mic gid thi trudong hop
1y, cdc nha quin Iy thi trudng c6 co s& dé dua ra céc quyét dinh quan ly diing
dan nham dam bao cho thi trudng hoat déng hieu qua vi an toan.

Xét & gbc do chit thé phat hanh, vai trd clia viéc dinh gid c8 phisu thé
hién rét 18 nét. Thong qua viéc xédc dinh gi4 c8 phi€u, cdc chh thé phdt hanh
c6 thé dinh ra duge mic gid hop 1y nhim dim bio ngudi diu tu sin sang chap
nhdn mic gid d6; dbng thoi doanh nghiép ciing khéng bi thua thiét do cé
phi€u bi dinh gid thap. Diéu nay bio dam sy thanh cong ciia dot phét hanh
trén thi trudng so cdp, déng thoi ciing ddm bio tinh thanh khoin cho cé phiéu
khi dugc giao dich trén thi trudng thit c4p. Trén thuc t&, hoat dong dinh gi4 cé
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phi€u hién nay & Viét nam cdn nhiéu bat cap, khuﬁg khd phdp 1y chua hoin
thién, dic bigt Ia chinh sdch ch€ d6 vé tai chinh k€ to4n, cdc phuong phép dp
dung ngheo nan, thi€u cdc 8 chic tai chinh hoat déng chuyén nghiép vé Iinh
vuc nay... gdy nén nhitng khé khan nhat dinh trong viéc dinh gid va chinh diéu
nay la mot trong nhiing cin tr trong qué trinh cé phin hod cic DNNN va han
ch€ viéc phét hanh chitng khodn ra cong chiing ctia céc chii thé phat hanh.

Déi véi ngudi ddu tu, cb phigu 12 mot phuong tién c6 kha niang thu loi
nhudn cao, nhung ciing ¢6 thé gip i ro 16n. DE di dén quyét dinh dau tur
diing ddn ddi hdi phai ¢6 si lya chon loai ¢6 phiéu thich hgp v& gis ca va cé
mitc d§ rii ro ma ngudi ddu tu c6 thé chip nhan dugc. Néu rii ro cang 16n thi
yéu ciu loi suat ddu tu cing phai cao va do d6 gid c6 phi€u phai cang thdp. Vi
1€ d6 ngudi ddu tr cdn phai ti€n hanh dinh gid c6 phi&u dé xdc dinh mic gid
va d9 rii ro clia ¢6 phigu d6 ¢6 phi hgp v6i nhau va phi hop véi s& thich clia
ngudi ddu tu. Néu nhu ngudi ddu tu c6 thé ddnh gid ding c6 phi€u cha cong ty
thi ngudi dé s€ thu duge mite lgi suit ddu te mong mudn.

V& phia cdc co quan quan 1y nha nude d6i voi thi trudng tai chinh va he
th6ng doanh nghiép, viéc ném dugc c4c phuong phép va k§ nang dinh gis c6
phin/ ¢ phiéu s& gitip cho cdc co quan ndy ddnh gid duge thuc trang gid ca
cdc tai san tai chinh trén thi trudng. Tir d6 s& cé nhitng chinh sdch va bien
phéap hop ly dé diéu chinh thi trudng trén ¢4 tdm vi m6 1in vi me. |

Tuy nhién, c4n nhin nhan mot thuc t&€ 13 vigc ddnh gid cé phiu 1a mot
cong viée heét sitc khé khin, phitc tap béi cdc 1y do sau:

— Khic véi durtu tri phi€u, ddu tir vio c8 phigu khOng bi€t chic chin duge
khoan thu nhap do ¢é phi€u mang lai;

' — C6 phi€u khoéng c6 thdi han hoan tra;

~ Dau tr vao cd phicu 1a mot loai ddu tr cé kha nang gip rai ro cao, do'vay
cdn c6 sy danh gid chinh xdc v& muc dé rii ro ciia timg c6 phi¢u dé x4c dinh
mot mike gid hop 1y.

Bén canh d6, dinh gi4 khong phai 13 m6t mon khoa hoc chinh x4dc do su
thi€u hoan hdo clia thi trudng noi dién ra cdc giao dich. Ngay ca trong céc
treong hop c4 biét khi ngudi dinh gid c6 sy hi€u biét hoan hio vé thi trudng thi
chinh thi trudng lai khong thudng xuyén cé sy hi€u biet hoin hio vé cic gid
tri va qud trinh dinh gid. B&i vy, khong thé cé mot phuong phdp Iuan duy
nhat dé c6 thé 4p dung trong tat ca cc trudng hop, va mébi tr uong hop dinh gi4
phai dugc ddnh gla theo hoan canh riéng ctia né. Viec dinh gis doi hoi phai cé
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mot cach ti€p can logic va c6 phuong phdp cling v6i sur ap dung cén trong cic
nguyén tic dinh gid co s& va sy théng minh linh hoat.

N6i mot cich téng quét, viec dinh gid dugc quy dinh trong cdc trudng
hop khic nhau va véi cdc muc dich khic nhau s& gdy anh hudng t6i k&t qua
thu duge va viéc lya chon cdc phuong phap 4 ap dung. Tuy nhién, viéc dinh gi4
thudng duge ti¢n hanh theo mét s6 muc dich chinh sau day:

— Hb trg ngudi mua trong viée xdc dinh mdc d6 sin séng chdp nhin mua;
~ Hb trg ngudi ban trong viéc xem xét gid ban;
— Déng vai trd nhu quan toa trong viéc giai quyét tranh chdp giita céc bén;

— HOb trg ngudi cho vay trong viéc dinh lugng ching khoén th& chap déi véi
moét khodn vay;

— Hinh thanh gia trj lién quan dén céc diéu khoan trong luat phép, nhu nhim
muc dich tinh thu€& trude ba;

~ Dinh lugng gid tri dua vio cdc bio cdo ke toan;

— HB3 trg nguyén don hogc bi don trong c4c vu kien tung;

— Piénh gid mot khisu nai vé hau qua tén that;

- Xdc dinﬁ gid tri theo hop déng hoic cdc diéu khoin trong Biéu lé céng ty;
- Xic dmh nghita vu thué i vén hoac tén that;

— Thyc hién viéc'ddnh gid doc lap vé mot cong ty dal chiing phuc vu cho viéc

thau tém hoge co cdu lai theo Luat Cong ty, hodc theo céc quy dinh niém yét
clia co quan quan Iy th trudng ching khoén.

Tom lai, viéc dinh gid ¢6 phi€u c6 thé dugc nhin nhéan tit nhiéu géc do
khéc nhau va c6 céc gid tri tuong ting khdc nhau. Song dit nhin nhéan duéi géc
d6 ndo, mdi cich xdc dinh gid tri ¢ phiéu bao gidhciing lien quan dén 1¢i ich
clia ngudi mua, ngudi ban trén thi trudng. Vi viy viéc xem xét, lya chon mét
cdch ddnh gid c8 phi€u theo phuorig phip phtt hop, thoa mén lgi ich clia ngudi
mua va ngudi ban trén thi trudng 12 mot thye t& khong thé bd qua.

Il. Phuong phdp ludn trong viéc dinh gid c6 phiéu.
1. Cac khai niém vé gid tri lién quan dén viéc dinh gia c§ phiéu.

Qué trinh hoat dong clia céng ty s& sinh ra in@t iuéng thu nhap cho cé
dong cha cong ty va lubng thu nhap nay s& quyét dinh gid tri kinh t& qua dé
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