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1
MO DPAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai

Cung vé6i sy phat trién ctia nén kinh t€, nhu cau TDPGTDN ngay cang cao.
Trong bat ky hoat dong nio cua nén kinh té gan nhu cling déu can dén thong tin vé
GTDN, c6 thé ké dén nhu: hoat dong mua béan, sap nhap, hop nhat hoic chia nho
DN; cac quyét dinh vé kinh doanh va tai chinh ctia nha quan tri DN, nha dau tu; co
phan hoa cic DNNN; trong hoat dong quan 1y kinh t& vi mo;...Trong thoi gian
qua, c6 thé thay, hoat dong TDGTDN da va dang gop phan khong nho vao su phat
trién cta thi truong tai chinh néi riéng va nén kinh té néi chung. Tuy nhién viéc
dinh luong duogc loai tai san nay 1a diéu khong hé don gian, boéi von di DN van
duoc coi 1a mdt “hang hoa dac biét”.

Hién nay, c6 rat nhiéu cac cach khac nhau dé xac dinh GTDN nhung tuu
chung lai co thé dugc chia dua trén ba cach tiép can co ban sau: tiép can thi
truong, tiép can chi phi va tiép can thu nhap. Trong dé, cach tiép can vé thu
nhap véi cac phuong phap chiét khau dong tién (CKDT) ngay cang dugc su
dung rong rdi va dang tin cdy trén thé gidi. V& mit 1y luan, viéc TPG dua trén
cac phuong phap CKDT di khic phuc duoc nhimg han ché cta cac cach tiép
can khac; dua trén su phan tich mang tinh phé) quat va chién lvoc, co tinh logic
va khoa hoc; dinh luong dugc cac yéu to “phi vat chat” ma cac phuong phap
khac khong giai quyét dugc... Chinh vi vay, két qua dua trén phuong phap nay
mang tinh thuyét phuc cao hon véi diéu kién cac thong tin dau vao cho qua
trinh tinh toan dat dugc su tin cay ¢ muc do can thiét.

Tuy nhién, thuc té & Viét Nam, chi c6 hai phwong phap thuong dugc st
dung la: phuong phap tai san va phuong phdp CKDT. Trong dé phuong phap
tai san duoc st dung phd bién hon hin con phuong phap CKDT it dugc su
dung hoic néu dugc str dung thi ciing gip phai nhiéu kho khin va vudng mic.
Tir ndm 2018 trd lai day, véi su thay doi vé quy dinh phap 1y trong c¢b phan hoa,
thoai vén Nha nudc, dic biét 1a sy ra doi cua tiéu chuan thAm dinh gia s6 12,

phuong phap CKDT d3 va dang duge st dung nhiéu hon. Tuy nhién, trong qué
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trinh trién khai, van con ton tai khong it nhiing bat cap, co thé ké dén nhu: (1)
hé thong phap 1y chwa ddy du va dong bo: thiéu nhitng hudng din mang tinh cu
thé va théng nhat; (2) phuong tién, ky thuat tinh toan chua dugc &p dung mot
cach bai ban va khoa hoc; (3) thiéu thong tin dau vao tin cay; (4) doi ngii tham
dinh vién thiéu kinh nghiém, “non” vé mat chuyén mon ...cho nén két qua cudi
cung chi mang tinh tham chiéu, d6 1a chua ké dén c6 rat nhiéu truong hop co
tinh 1am sai léch két qua v6i muyc dich ¢ nhan.

Bén canh d6, nhitng nghién ctru c6 lién quan vé phuong phap CKDT &
Viét Nam con rat han ché. Viéc téng két, danh gia, rat kinh nghiém tu thuc té
hoat dong TDGTDN trong thoi gian qua cling chua dugc thuc hién thuong
xuyén, kip thoi. Do d6, dé phuong phap CKDT ngay cang dugc van dung rong
rdi, ddp tmg dugc cac yéu cau ciia hoat dong TDGTDN noi riéng va gép phan
vao su phat trién cta nén kinh té Viét Nam noi chung, rat can nhitng giai phap
mang tinh dong bo ciing nhu nhitng diéu kién can thiét. Xuat phat tir nhimg 1y
do trén, nghién ctru sinh d lya chon van dé: “Hoan thi¢n phwong phdp chiét
khéu dong tién trong thdm dinh gid tri doanh nghigp ¢ Vigt Nam” 1am dé tai
nghién ctru cho luan &n ctia minh.

2. Tong quan trinh tinh hinh nghién ciru ¢6 lién quan dén dé tai

Luan an da nghién ctru cac cong trinh khoa hoc, cac luan an tién si, cac
bai bao trong nudc va ngoai nude ¢ lién quan dén phuong phap CKDT trong
TPGTDN. Tir d6, luan an di chi ra dugc khoang tréng can nghién ctu va
huéng nghién ctu tiép theo.

a. Khodng trong nghién ciru

- Thir nhdt: Nhitng nghién ctru vé TDGTDN noi chung va TDGTDN theo
phuong phap CKDT trén thé gidi da dat nén tang 1y luan ciing nhu cung cip
nhitng bang chimg dinh luong vé cac van dé lién quan. Phan 16n cac nghién ctru
nay duogc thuc hién tai cac qudc gia phat trién noi khung kho phap 1y hoan thién,
thi trudng van hanh minh bach, 1 rang, quyén loi ctia cac chu s hitu duoc bao
dam. Nghién ctru vé TDGTDN tai cac nén kinh té dang phat trién néi chung va

Viét Nam néi riéng con twong ddi it. Nhitng nghién ctru thuc nghiém vé phuong
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phap CKDT tai mdt s6 nuéc trén thé gid1 thuong da dugce thuc hién kha lau. Vi
thé, nhimg nghién ctru nay c6 su khac biét rat 16n ca vé mit khong gian va thoi
gian. Tuy nhién nhiing nghién ctru nay van c6 gia tri khoa hoc va 1a tu liéu quy
dé tham khao, hoc tap kinh nghiém trong viéc van dung phuong phap CKDT &
Viét Nam.

- Thir hai: V&i mot thi truong dang trong giai doan chuyén doi nhu Viét
Nam, rt can nhiing nghién ctru lam rd cac ndi dung vé TDGTDN néi chung va
TDGTDN theo phuong phap CKDT n6i riéng lam co sé cho cac nha hoach dinh
ban hanh chinh sach cling nhu cac DN c6 chiic nang TPG van dung mét cach linh
hoat vao thyc tién, dap Gmg yéu cau dang ngay mot gia ting cua thi truong.

- Thir ba: O Viét Nam, tinh dén thoi diém hién tai, chua c6 bat ky mot cong
trinh nao di nghién ctru truc dién vé phuong phap CKDT trong TDGTDN ciing
nhu phan anh duoc thuc trang viéc van dung phuong phap nay & nudc ta ra sao.
Céc nghién ctru ¢ trong nude moi chi ding lai & mot mat, mot khia canh nao dé co6
lien quan dén phuong phap CKDT. RS rang, day van con 1a mot mang rat méi,
can duoc tiép tuc 1am 16 ca vé 1y luan 13n thuc tién, 14 co so cho viéc hoach dinh
chinh sach ctia cac co quan Nha nudc, 1a mbi quan tdm cta cac don vi ¢o chirc
niang TDGTDN va céc chii thé c6 lién quan...

Vi véy, dé tai nghién ctru dam bao tinh cap thiét va khong cé su triung lap
v6i bat ky cong trinh nghién ciru ndo trudc day.

b. Huong nghién ciru cua lugn dn:

Xuét phat tir khoang tréng nghién ctru nhu da trinh bay & trén, ludn an di
vao nghién ctu tryc dién vé phuong phap CKDT trong TDGTDN ¢ Viét Nam.
Pdi v6i cac nude trén thé gid1 no1 chung va Viét Nam noéi riéng, hoat dong
TDGTDN phai tuan tha theo cidc quy dinh phdp 1y c6 lién quan cling nhu hé
thdng Tiéu chuan TPG cua quéc gia. Vi vy, luan an nghién ctru vé phuong phap
CKDT trong TDGTDN dugc ban hanh trong cac vin ban phép 1y, Tiéu chuan
TDG Viét Nam cling nhu viéc van dung phuong phéap nay tai cac DN c6 chuc
ning TDG dé c6 duogc nhitng danh gia sat thuc, ddy du trén ca hai goc do phap 1y
va thyc tién. Qua d6, luan an dé xuat duoc cac giai phap mang tinh dong bo, kha
thi va pht hop nhdm hoan thién viéc van dung phuong phap CKDT & Viét Nam
trong thot gian to1.



3. Muc dich nghién ctru

Trén co s nghién ctru Iy luan va thue tién, luin an dé xudt cac giai phap
nham hoan thién phuong phap CKDT trong viéc TDGTDN ¢ Viét Nam thoi
gian toi.

Pé dat duoc muc dich trén, luin 4n c6 cac nhiém vu sau:

- Thir nhdt, tong hop, hé thong hod va lam rd co so 1y luan vé DN va
TDGTDN, dic biét 1a TDGTDN theo phuong phap CKDT; phan tich céc yéu tb
anh hudng toi gia tri DN ciling nhu cac yéu t6 anh hudng t6i viéc van dung
phuong phap CKDT; xem xét c6 chon loc kinh nghiém st dung phuong phap
CKDT ctia mét sb nuée trén thé gio1 dé tir d6 rut ra bai hoc ¢ Viét Nam;

- Thir hai, phan tich, danh gia thyc trang viéc van dung phuong phap
CKDT trong TDGTDN tai Viét Nam va chi ra nhitng uu, nhuoc diém cua viéc
van dung phuong phap nay trong diéu kién kinh té thi truong hién dai va hoi
nhap sdu rong nhu hién nay; dong thoi chi ra nguyén nhan cta nhimg han ché
nay lam co so dé xuét cac giai phép.

- Thir ba, dé xuat giai phap nham hoan thién phuong phap CKDT trong
TDGTDN tai Viét Nam trong thoi gian toi.

4. P6i twong va pham vi nghién ciru

- Déi twong nghién ciru: D6i tuong nghién ctru cua luan an 1a nhitng
van dé 1y luan va thyuc tién ap dung phuong phap CKDT trong TDGTDN &
Viét Nam.

- Pham vi nghién ciru

+ Vé ngi dung: luan an nghién ciu vé phuong phap CKDT trong
TDGTDN duoc ban hanh theo tiéu chuan thim dinh gia Vi¢t Nam cling nhu céc
van ban phap ly c6 li€n quan va viéc van dung phuong phap CKDT trong
TDGTDN tai cac DN c¢6 chirc nang TPG.

+ Vé khéng gian: luan an tap trung nghién ctru vé viéc van dung phuong
phap CKDT trong TDGTDN tai cac DN c6 chirc ning TPG dién hinh trén toan
lanh tho Viét Nam.
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- Vé thoi gian: luan an gidi han pham vi nghién ctu trong giai doan tir
nam 2005-2020 va dua ra giai phap kién nghi tir nim 2021-2030.

5. Y nghia 1y luin va thue tién

- Vé mat Iy ludgn: Hé thong hod va 1am rd thém nhiing van dé 1y luan lién
quan dén TDGTDN va ndi dung ctia phuong phap CKDT. Pic biét 14 1am rd cac
nhan t6 anh hudng dén viéc van dung phuong phap nay trong thuc té cling nhur tim
hiéu bai hoc kinh nghiém ctia mot sé qudc gia phat trién trén thé gidi va trong khu
vuc trong TDGTDN theo phuong phap CKDT.

- Vé mat thyec tién: luan an da phan anh mot cach hé théng va phan tich thuc
trang vé phuong phap CKDT dugc quy dinh trong cac vin ban phap 1y ciing nhu
viéc van dung phuong phap CKDT tai cac DN c6 chiic nang TPG ¢ Viét Nam.
Qua d6, dua ra nhitng danh gia vé mat thanh cong va han ché cua hoat dong nay;
Jam 16 nguyén nhan ciia nhitg han ché; nham dé xuat va kién nghi vé dinh hudng
va giai phap hoan thién phuong phdp CKDT ¢ Viét Nam trong thot gian téi.

6. Cach ti€p cin va phwong phap nghién ciru

Tu gbc d6 nguotl nghién ctru khoa hoc doc 1ap, luan an st dung phuong
phap luan duy vat bién ching va duy vat lich su. Trong do, cac phuong phap
nghién ctru cyu thé nhu: phuong phap thong ké, phuong phép so sanh, phuong
phap phan tich va tong hop... Pic biét, tac gia da két hop st dung cac phuong
phap nghién ctru hién dai, tién hanh diéu tra, khdo sat va st dung phan mém
thong ké SPSS 20.0 dé phan tich va danh gia s liéu...

7. Nhirng dong gop mai cia luan an

- Thir nhdt: luan an da 1am rd dugc cac nhan t6 khach quan va chii quan
anh hudng t61 viéc van dung phuong phap CKDT trong TDGTDN. Dac bi¢t, lun
an da nghién ctru kinh nghiém vé quy dinh ciing nhu viéc van dung phwong phap
CKDT tai naim quéc gia trén thé gidi, tir d6 rat ra bon bai hoc kinh nghiém cho
Viét Nam, cu thé: vé quan ly hanh nghé TDGTDN; thu thap thong tin; udc tinh
tham s6 va vé trinh d0, dao dtrc cua TDV trong TDGTDN.

- Thir hai: luan 4n da dua ra nhitng danh gia doc 1ap vé thuc trang van dung
phuong phap CKDT trong TDGTDN ¢ Viét Nam tir nam 2005-2020 thong qua ba
noi dung co ban: (1) Vé xay dung quy trinh TDGTDN theo phuong phap CKDT;
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(2) Vé thu thap, xtr Iy va phan tich thong tin; (3) V& viéc van dung va udc tinh cac
tham s6 trong cac mo hinh TDGTDN theo phuong phap CKDT trén hai goc do:
nghién ctru quy dinh vé phuong phap CKDT duoc ban hanh trong cac vin ban
phap luat hién hanh c6 lién quan va thuc té van dung phuwong phap CKDT tai cac
DN ¢6 chuc nang TPG ¢ Viét Nam hién nay. Ngoai viéc danh gia dua trén s6 liéu
thir cap, tac gia con tién hanh khao sat ¥ kién cia TPV dé c6 cai nhin khach quan,
toan dién hon.

- Thir ba: trén co s& xem xét boi canh kinh té x3 hoi, dinh hudéng hoat
dong cia nganh TDG trong thoi gian toi, ludn an d3 dwa ra quan diém hoan
thién phuong phap CKDT trong TDGTDN ¢ Viét Nam; dong thoi dé xuat hé
thdng cac giai phap vé phia cac DN ¢6 chirc ning TG ciing nhu vé phia cac co
quan Nha nudc c6 tham quyén dé hoan thién hon nita viec TDGTDN theo
phuong phap CKDT tai Viét Nam.

8. Két cau ciia ludn an

Ngoai phr?m mé& dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao va phu luc,
luan an bao gém 3 chuong:

Chwong 1: Ly luan chung vé phuong phéap chiét khadu dong tién trong
tham dinh gia tri doanh nghiép

Chuwong 2: Thyc trang phuong phap chiét khau dong tién trong tham dinh
gia tri doanh nghi¢p ¢ Viét Nam

Chwong 3: Giai phap hoan thién phuong phap chiét khiu dong tién trong
tham dinh gia tr1 doanh nghiép ¢ Viét Nam
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Chuwong 1
LY LUAN CHUNG VE PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN
TRONG THAM PINH GIA TRI DOANH NGHIEP

1.1. TONG QUAN VE THAM PINH GIA TRI DOANH NGHIEP

Phan nay luan an di vao phan tich cac khai niém vé DN, GTDN, lam rd
cac yéu to tac dong toi GTDN; dong thoi nghién ctru tong quan vé TDGTDN
bao gom: khai niém, muc dich, co s& gia tri va cac phuwong phap TDGTDN
dugc st dung hi¢n nay. Nhin chung, cac phuong phap TDG tai san n6i chung
va TDGTDN noi riéng déu duoc xay dung dua trén ba cach tiép can sau:

- Cach tiép can chi phi (thé hién 1a nhém phwong phap phan tich tai san)

- Cach tiép can thu nhap (thé hién 1a nhém phuong phap CKDT)

- Cach tiép can thi trudng (thé hién 13 nhém phuong phép so sanh ty sb)

1.2. PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN TRONG THAM
PINH GIA TRI DOANH NGHIEP

1.2.1. Khai niém phwong phap chiét khiu dong tién

Phuong phap CKDT trong TDGTDN la viéc quy doi dong thu nhéap thuan
DN tao ra trong tuong lai vé gia tri hién tai voi mot ty suét chiét khau (TSCK)
phu hop.

1.2.2. Co sé ciia phwong phap chiét khiu dong tién

Cac phuong phap CKDT déu dua trén quan diém loi ich thu duoc tir viée
sit dung tai san ma DN mang lai trong tuong lai (khac véi cach tiép can cia
phuong phap tai san 1a dua vao gia tri tai san ma DN hién c0).

1.2.3. N§i dung phwong phap chiét khau dong tién trong thAm dinh
gia tri doanh nghiép

1.2.3.1. Xay dung quy trinh thim dinh gid tri doanh nghiép theo
phwong phdp chiét khiu dong tién

Nhin chung, quy trinh TDGTDN tuong tu nhu quy trinh TPG cac tai san
khac, nhung nd1 dung cu thé ctia cac budc can duoc diéu chinh phu hop véi

viéc TDGTDN. Quy trinh TDGTDN theo phuong phap CKDT gbm c6 6 budc:



1/ X4c dinh van dé

2/ Lap ké hoach TDG

3/ Khao sat va thu thap tai liéu vé doanh nghiép can TPG

4/ Phan tich céac thong tin thu thap

5/ Uéc tinh gia tri doanh nghiép can TDG

6/ Phan chuén bj bao cdo, chirng thu va 1ap bao cao, chung thu TG

1.2.3.2. Thu thdp va xw ly, phdn tich thong tin

4 Vé thu thap thong tin

Thu thap thong tin 1a qué trinh x4c dinh nhu cdu thong tin, tim nguén
thong tin, thuc hién tap hop thong tin theo yéu cau nham dap tng muc tiéu da
duoc dinh trudc.

& Vé xir ly thong tin

Xt 1y thong tin 13 viée sdp xép, phan tich cac dir liéu c6 duogc theo yéu
cau, tiéu chi cu thé mot cach khoa hoc, chinh xac, khach quan nham cung cép
nhimg co sd dé xem xét, giai quyét mot van dé.

4 V& phin tich thong tin

Trén co s& nhitng thong tin thu thap duoc, TBV can tién hanh phan tich
mot cach k¥ ludng dé phuc vu cho viéc udc tinh GTDN mdt cach hop ly va tin
cdy. Cu thé: Phan tich méi truong bén ngoai va moi trudng bén trong; Phan tich
BCTC cua DN.

1.2.3.3. Cdc mé hinh tham dinh gia tri doanh nghiép theo phwong phap
chiét khdu dong tién va cach wéc tinh cdc tham sé trong mé hinh

1/ M6 hinh chiét khiu dong c6 tirc

a. Co so cua mo hinh:

Gia tri thuc cua mot chung khoan phai dwoc danh gia bcfng do lon cac
khoan thu nhap ma nha dau tw chdc chan sé nhan dwoc tir chinh DN do, chir
khéng phdi thu nhdp c6 dwoc do yéu t6 dau co chimg khodn. Theo d6, gia tri
DN sé& bang tong gia tri cac loai chimg khoan ma DN d3 phat hanh.

b. Phuwong phap xdc dinh:

Cong thire chung dé xac dinh gié tri thuc cua céc loai chimg khoan nhu sau:

~d 4
B)_(m) | (1+r)2 (1+r)“ Z(1+r)



Trong do:

Py: gia tri thuc cua co phiéu;
d,: loi turc co phiéu o nam thir t;
r: 1y sudt sinh 167 doi hoi ciia nha dau tw (TSCK);

n: so nam nhdn co tiec.

Nhu vay, c6 2 van dé can quan tdm & day d6 1a: TSCK-r va dong cb tirc
cua DN.

> Thir nhit: cich woc tinh TSCK-r

TSCK ¢ day chinh 1a chi phi str dung VCSH hoic ty suat sinh 11 doi hoi
ctia co dong ddi voi ¢d phan thudng. Hién nay, c6 rat nhiéu mé hinh khac nhau
dé xac dinh ty suét sinh 161 doi hoi cia CSH. C6 thé ké dén mot vai mo hinh
tiéu biéu nhu: M6 hinh dinh gia tai san von (CAPM), M6 hinh Fama-French ba
nhan t6, M6 hinh kinh doanh chénh 1éch gia (APM), Két hop mé hinh dinh gia
tai san von (CAPM) va Iy thuyét co cdu von Modigliani &Miller (M&M)

> Thir hai: cdch wéc tinh dong cé tirc

Vi ¢6 tire khong thé du béo duogc trong vo han nén ngudi ta phat trién cac
mo hinh chiét khiu dong ¢ tirc khac nhau nhu sau: M6 hinh khong ting
truong; M6 hinh ting trudng Gordon; M6 hinh chiét khau dong co tirc hai giai
doan; M6 hinh H; Mb hinh chiét khiu dong co tirc ba giai doan:

¢. Uu diém va han ché ciia mé hinh chiét khdu dong cé tire

2/ M6 hinh chiét khau lgi nhuin thuin

a. Co so cua mo hinh:

GTDN duoc do béng dd 16n cua cac khoan 1gi nhuan thudn ma DN ¢6 thé
mang lai cho CSH trong sudt thoi gian ton tai cia DN.

b. Phuwong phap xdc dinh:

e Cach x4c dinh lgi nhuan thuan (NI)

- Sur dung s6 liéu vé loi nhudn thuan ciia DN trong qua khur:

- Thuc hién viéc diéu chinh déi véi loi nhudn thuan cia DN trong
qua khu.

- Uéc tinh loi nhudn thuan ciia DN trong twong lai

* Cach xac dinh TSCK:

Trong thuc té, co thé sir dung chi phi st dung von binh quan ctia DN-
WACC hodc 13i sut trai phiéu Chinh pht dung dé tinh toan.
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« Ap dung cong thirc dung dé tinh toan:
Ta c6 cong thirc xac dinh gia tri DN nhu sau:
NI NI Nl M
Vo= + +.. 4+ = "
(l41) (14r) (41 S(1+1)

Trong do:

- Vylagid tri DN déi véi CSH

- NI, la loi nhudn thuan nam thir t.

- r la 1y sudt hién tai héa hay con goi la ty sudt chiét khau.

Pé don gian trong qua trinh tinh toan, nguoi ta xay dung nén ba gia dinh
co ban d6 1a: 1gi nhuén thuan bé‘mg nhau qua cac nam, 11 nhuan thuan tang déu
qua cac nim va loi nhuan thuan hang nam ting khong déu nhau dén nam thi n,
tir ndm n+1 tro di ting v4i téc do on dinh 1a g%.

¢. Uu diém va han ché ciia mé hinh

3/ M6 hinh chiét khdu dong tién thuin.

a. Co so cua mo hinh:

Nha dau tu da sb bé von vao DN véi muc dich va chién lugc nhat dinh.
Tac 1 khi ho dau tu vao mot DN nao d6 dong nghia voi viéc ho dang mudn
thau tom quyén kiém soat DN. Khi d6, cach nhin nhan cta ho vé gia tri DN c6
su khac biét so vo1 cac phuong phap khac.

b. Phuong phap xdc dinh:

- Mo hinh chiét khau dong tién thuan ciia DN (FCFF)

+ Khdi ni¢gm vé dong tién thudin ciia DN (FCFF):

Dong tién thuan ciia DN (FCFF- Free cash flows to firm) 1a tong dong
tién thu nhdp cua tat ca nhitg doi twong co quyén loi trong DN, bao gdm cac
cht no va CSH (tréi chu, c6 déng thudng, ¢6 dong vu dai).

+ Cach xdac dinh FCFF:

] Céch 1: Cong cac dong tién thu nhap cua tat ca cac do6i tuong co quyén
loi dbi voi tai san cuia DN. Theo do:

FCFF= Dong tién thuéin von CSH + Chi phi lii vay (1- thué sudt thué
TNDN) + Thanh toan ng géc— Vay ng moi+ Cé tirc wu dii.

] Céch 2: Udc lugng dong tién trudce khi thanh toan cho cac ddi tuong
c6 quyén loi doi véi tai san, theo cach nay s& xuat phat tir loi nhuan trudc 1ai

vay va thué (EBIT) 1am co s tinh toan. Theo do:
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FCFF = EBIT (1- thué sudt thué TNDN)- Chi dau tw méi vao TSCD+
Khéu hao- Thay déi nhu ciu VLD

= Loi nhudn rong + Chi phi lii vay (1-thué sudt thué TNDN) + Khiu
hao- Chi dau tw méi vao TSCP- Thay déi nhu ciu VLD

+ Cach xac dinh TSCK

Ty suét chiét khau duoc st dung 1a chi phi sitr dung vén binh quan cua
DN-WACC, dugc tinh theo phwong phap binh quin gia quyén giita chi phi s
dung von no (sau thué) va chi phi sir dung VCSH.

+ Ap dung cong thirc ding dé tinh todn

Gia tri DN duoc tinh bang cong thirc:

C(+7) (1+r)2+""+(1+r)" TS ()

FCFE FCFE FCFFn Z":FCFFt
0= + =

Trong dé: V,: gid tri DN tong thé
FCFF,: Dong tién thudn nam thir t
n: S6 ndm mang lai dong tién
r: TSCK dwoc xac dinh bcing WACC.

Pé thuan loi cho viée tinh toan ngudi tinh thudng dua ra nhiing gia dinh
dé dé dang hon trong viéc trién khai xac dinh GTDN. C6 3 gia dinh co ban va
thuong gip, d6 1a: Dong tién thuan bang nhau qua cac nim; Dong tién thuan
tang déu hang nam véi téc d6 g%; Dong tién thuan hang nim ting khong déu
nhau dén nam n, tir ndm n+1 tré di FCFF duy kién theo hai tinh huéng: Tinh
huong I: ting déu véi toc do 1a g%/mam, Tinh huong 2: 6n dinh hang nam.

- M6 hinh chiét khau dong tién thuin von chi (FCFE- Free cash
flows to Equity)

+ Khdi niém vé dong tién thuan vén chii (FCFE):

Dong tién thuan thudc vé CSH 1a dong tién thudc vé CSH sau khi da trir
di cac khoan sau: chi phi hoat dong kinh doanh (gém ca thué), cac khoan dau tu
von can thiét dé duy tri nang luc san xuét ctia DN, dong tién thudc chu no.

+ Cach xac dinh FCFE:

Mot cach tong quat nhat, dong tién nay dugc xac dinh nhu sau:

FCFE= Dong tién vao cua chu sé hiru- Dong tién ra cia chu sé hiru
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Nhu vay:

FCFE= [EBIT(I-thué suit thué TNDN)- Ldi vay+ Khdu hao TSCD+
Vay no méi] - [Chi dau tw mdi vao TSCP+ Thay déi nhu cau VLP+ Trd ng
géc cii

+ Cach xac dinh TSCK:

Vi dong tién dung dé tinh toan trong phuong phap nay 1a dong tién thuan
mang lai cho chu s¢ hitu nén TSCK thich hgp ¢ day chinh la chi phi st dung
VCSH-r..

+ Ap dung céng thire diing dé tinh todn:

Gia tri DN duoc tinh bang cong thirc:V

Vo= FCFE, + FCHE, Fot FCFER _ " @

T T SRS = (R

Trong dé: V,: gid tri DN déi véi CSH

FCFE,: Dong tién thuan VCSH nam thir t

n: S6 ndam mang lai dong tién

r: TSCK duwoc xdc dinh bang chi phi sir dung VCSH-r,

Nham dé dang hon trong viéc trién khai cong thirc dé xac dinh gia tri DN,

nguoi ta dua ra cac mo hinh. Vé co ban, cic mé hinh nay khong c6 su khéac biét
nhiéu so véi mo hinh DDM truyén théng. C6 3 mo hinh co ban va thuong gip
do6 1a: mo hinh FCFE mot giai doan, hai giai doan va ba giai doan.

¢. Uu diém va han ché ciia mé hinh

4/ M6 hinh gia tri hién tai cé diéu chinh (APV)

a. Co so'ly ludgn ciua mo hinh:

Y tuéng ciia phuong phap APV bat dau voi gia tri cong ty khong ¢ ng
vay. Khi tinh thém no vay, tic dong thuan cua ng vay 1én gia tri s& duoc kiém
tra béng cach xem xét ca lg1 ich dat dugc va cai gia phai tra khi di vay. Theo do,
gia tri cong ty theo phuong phap APV duogc xac dinh qua ba tham sd: Gia tri
cong ty khong don bay tai chinh, gié tri loi ich 14 chin thué, va chi phi phé san
du tinh.
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b. Cic budc tién hanh:

v Budc 1: Udc tinh gia tri cong ty khong sir dung no vay

v/ Budc 2: Udc tinh gia tri hién tai ctia khoan tiét kiém thué nhan dugc tir
viéc di vay

v Budc 3: Uéc tinh chi phi pha san du tinh

v' Budc 4: Ap dung cong thire ding dé ude tinh GTDN

c. Uu diém ciia mé hinh APV

5/ M6 hinh gia trj kinh té gia tiing (EVA)

a. Co so cua mo hinh:

GTDN duoc udc tinh bang cach iy tong vén dau tu cong voi gia tri kinh
té gia ting cua tong von dau tu tai DN.

b. Cac buoc xac dinh:

v’ Budc 1: x4c dinh tong von dau tu cia DN- TC

v' Budc 2: xac dinh gia tri kinh té gia ting EVA

v’ Buée 3: Ap dung cong thirc dung dé tinh toan

Vo=TC + EVA

Trong do:

V,: gid tri DN (doi véi ca CSH va chii no)

TC (total capital): tong von dau tie

EVA: gid tri kinh té gia ting

¢. Uu diém ciia mé hinh EVA

1.3. CAC NHAN TO ANH HUONG TOI VIEC VAN DUNG PHUONG PHAP
CHIET KHAU DONG TIEN TRONG THAM PINH GIA TRI DOANH NGHIEP

1.3.1. Nhém céc nhan té chii quan

Bao gém cac nhan td nhu: Trinh do, kinh nghiém va dao duc cua TBV;
Cong tac t6 chirc hoat dong TDG; Su tin cdy cua thong tin, tai li¢u thu thap
phuc vu cong tac TPG; Ung dung khoa hoc cong nghé vao cong tic TPG.

1.3.2. Nhém cac nhén t6 khach quan

Bao gé)m cic nhan t6 nhu: Su déng bo, hop 1y va minh bach ctia moi
truong phap 1y; Su On dinh va phat trién ctia moi trudng kinh té; Su canh tranh

gitra cac doanh nghi¢p trong linh vuc TDG.
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1.4. KINH NGHIEM QUOC TE LIEN QUAN TOI PHUONG PHAP
CHIET KHAU DONG TIEN TRONG THAM PINH GIA TRI DOANH
NGHIEP VA BAI HOC RUT RA POI VOI VIET NAM

1.4.1. Kinh nghiém quéc té lién quan téi phwong phap chiét khau
dong tién trong tham dinh gia tri doanh nghiép

Luan an da nghién ctru kinh nghiém cua nam quéc gia la:Anh, MY,
Canada, Malaysia, Thai Lan c¢6 lién quan t&1 phuong phap CKDT nhu: nhiing
quy dinh phap 1y, thong tin can thu thdp, vé& udc tinh cic tham sd, vé cic
phuong phap wdc tinh chi phi st dung von duge ap dung trong thuc té, quy dinh
vé trinh d6 hoc van cling nhu dg tin cdy cua dit li¢u str dung...

1.4.2. Bai hoc riit ra d6i véi Viét Nam

Trén co s nghién ctu kinh nghiém ctia nim qudc gia ké trén, luan an da
rat ra bdn bai hoc kinh nghiém co thé van dung cho Viét Nam nhu sau:

- Thir nhdt, Nha nuéc khong truc tiép quan 1y hanh nghé trong linh vuc
TPG ma trao quyén cho cac hiép hoi nghé nghiép

- Thir hai, vé thong tin can thu thap: can phén tich cic thong tin thu thap
dugc xem thong tin nao 13 phu hop va c6 thé st dung, thong tin nao can phai
kiém chimg. Ngoai cac thong tin do DN cung cip, TPV c6 thé phai lay thong
tin tir cdc ngudn khac hoic xin ¥ kién chuyén gia trong linh vuc nay.

- Thir ba, vé udc tinh cac tham sd: trong phuong phap CKDT, viéc udc
tinh cac tham sb nhu: dong tién twong lai va TSCK 1a diéu quan trong nhat.

- Thir tw, vé trinh d6, dao ditc TDV: dé tién hanh TDGTDN néi chung va
TPGTDN theo phuong phap CKDT néi riéng doi hoi TPV phai c6 kién thuc,
trinh d6 chuyén mon rét vimg ciing nhu tuan thi quy tic dao dirc nghé nghiép

do cac hiép hoi ban hanh.
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Chuwong 2
THUC TRANG PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN
TRONG THAM PINH GIA TRI DOANH NGHIEP O VIET NAM

2.1. KHAI QUAT HOAT PONG THAM PINH GIA TRI DOANH
NGHIEP VA KHUNG KHO PHAP LY CUA HOAT PONG THAM PINH GIA
TRI DOANH NGHIEP THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN
O VIET NAM THOI GIAN QUA

Phan nay, luan an da trinh bay khai quat vé hoat dong TDGTDN ¢ Viét
Nam thoi gian qua: vé sé DN duogc cap phép hoat dong TPG, vé ngudn nhan
luc TPG, s luong chung thu TDG va cach tiép can chu yéu duoc st dung
trong TDGTDN tai cac DN ¢6 chirc ning TDG; dong thoi hé thong hoa khung
kho phép 1y cta hoat dong TPGTDN theo phuong phap CKDT theo hai giai
doan: trudc va sau nam 2018.

2.2. THUC TRANG AP DUNG PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG
TIEN TRONG THAM PINH GIA TRI DOANH NGHIEP O VIET NAM

2.2.1. Thyc trang xiy dung quy trinh tham dinh gia tri doanh nghiép
theo phwong phap chiét khiu dong tién

2.2.1.1. Quy trinh tham dinh gid tri doanh nghiép theo phwong phdp
chiét khiu dong tién dwoc ban hanh theo hé thong tiéu chudn tham dinh gid
Viét Nam

Hién nay, ¢ Viét Nam chua ban hanh quy trinh dbi v6i TDGTDN néi
chung vda TDGTDN theo phuong phdp CKDT néi riéng ma van 4p dung theo
tiéu chuan TPG s6 5 ban hanh kém theo Quyét dinh 77/0P-BTC ngay
1/11/2005 (d6i véi giai doan tir nam 2005-2015) va tiéu chuan TDG s6 5 ban
hanh kém theo Théng tw sé6 28/2015/TT-BTC ngay 6/5/2015 (d6i véi giai doan
tir ndm 2015 dén nay)

2.2.1.2. Thue trang xdy dung va vin dung quy trinh tham dinh gid tri
doanh nghigp theo phwong phdp chiét khdu dong tién tai cdc doanh nghiép
tham dinh gid ¢ Viét Nam

- Thir nhat: vé quy trinh TDGTDN ndi chung

Qua tim hiéu cho thay, cac DN TPG xdy dung va coéng bd quy trinh
TPGTDN cua don vi minh déu tuan thi theo quy trinh TDG tai san néi chung
ctia tiéu chuan TPG s6 05. Theo do, quy trinh TDGTDN gdm 6 budc.
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- Thik hai : vé quy trinh TDGTDN theo phwong phdip CKDT néi riéng

Qua tim hiéu cho thdy, hau hét cac DN déu khong xay dung quy trinh
riéng ddi voi viec TDGTDN theo phuong phap CKDT ma van ap dung quy
trinh chung trong TDGTDN.

2.2.2. Thye trang thu thap va xir ly, phan tich thong tin

Phan nay, luan an di vao phan tich thuc trang vé cac thong tin can thu
thap ciing nhu ngudn thong tin phuc vu cho viéc TDGTDN theo phuong phap
CKDT; thyuc trang vé viéc xur 1y thong tin thu thap duoc; thuc trang xur 1y thong
tin: phan tich méi truong bén ngoai va moi trudng bén trong, phan tich tinh
hinh tai chinh ctia DN dua trén mot sb chi tiéu tai chinh chu yéu. Lun an cling
dua ra méot vi du minh hoa vé viéc thu thap, xir Iy va phan tich thong tin tai mot
DN cy thé.

2.2.3. Thue trang viéc vin dung va wéce tinh cac tham so trong cac
md hinh thim dinh gia tri doanh nghiép theo phwong phap chiét khau
dong tién

2.2.3.1. Thuc trang viéc vin dung va wéc tinh cdc tham sé trong mé
hinh chiét khiu dong cé tirc

Luén 4an da tién hanh phan tich thuc trang viéc van dung va udc tinh cac
tham s6 trong md hinh chiét khau dong c6 tirc (DDM) theo hai giai doan 1a: giai
doan truéc nim 2018 va giai doan tir ndm 2018 dén nay dé thay nhiing su thay
d6i trong quy dinh phép 1y ciing nhu viéc van dung dé udc tinh cac tham sb
trong thuc té.

2.2.3.2. Thuec trang viéc vin dung va wéc tinh cdc tham sé trong mé
hinh chiét khdu dong tién thuan ciia doanh nghiép

Céc budc tién hanh nhu sau:

- Bué6c 1: Du bao dong tién tir do (dong tién thuan) ciia DN can TPG.

- Budc 2: Uéec tinh chi phi sitr dung von binh quan gia quyén cua DN
can TPG

- Bué6c 3: Uéc tinh gia tri cudi ky du bao.

- Budc 4: Uéc tinh GTDN can TDG.

Trong tirng budc, luan an da di lam ro cach udce tinh duge quy dinh trong
tiéu chuan tham dinh gia Viét Nam (TCTPGVN) sb 12 ciing viéc ude tinh cac
tham s6 duoc TPV van dung trong thuc té.



17

2.2.3.3. Thuc trang viéc vin dung va wéc tinh cdc tham sé trong mé
hinh chiét khiu dong tién thudn vén chii sé hivu

Cac bude tién hanh nhu sau:

- Bué6c 1: Du bao dong tién thudn VCSH cua DN can TDG.

- Buéc 2: Uébc tinh chi phi st dung VCSH ciia DN can TG

- Bué6c 3: Uéc tinh gia tri VCSH cudi ky du bao.

- Bu6c 4: Uébc tinh gia tri VCSH cua DN can TDG.

Trong tirng budc, luan an da di lam ro cach udce tinh duge quy dinh trong
tiéu chuan tham dinh gia Viét Nam (TCTPGVN) sb 12 ciing viéc ude tinh cac
tham s6 duoc TPV van dung trong thuc té.

2.2.4. Nghién cttu dién hinh vé ap dung phwong phip CKDT cia
CTCP Dinh gia va Dich vu tai chinh Viét Nam (VVFC) tai CTCP Halico

Ly do lwa chon: Cong ty C6 phan Pinh gia va Dich vu Tai chinh Viét
Nam VVFC (tién than 13 Trung tdm Tham dinh gid - Bo Tai chinh) 1a don vi
TPG dau tién dugc thanh 13p tai Viét Nam. Trai qua chang duong 21 nam hoat
dong, VVFC di c6 nhitng budc phat trién manh mé ca vé chat va luong xing
dang la con chim dau dan cia TPG Viét Nam. Trong linh vuc TDGTDN,
VVEFC ludn la don vi dugc cac khach hang tin twong va lya chon véi doi ngl
TPV dung dau ca nudc (36 TPV tinh dén thoi diém thang 12/2019).

Luan 4n da dua ra vi du cu thé vé viéc van dung phuong phap CKDT
trong TDG CTCP Con rugu Ha Noi (nay 1a CTCP Ruou va nude giai khat Ha
No1)- Halico

2.3. PANH GIA CHUNG VE THUC TRANG AP DUNG PHUONG
PHAP CHIET KHAU DONG TIEN TRONG THAM PINH GIA TRI DOANH
NGHIEP O VIET NAM HIEN NAY

2.3.1. Nhirng mat dat dwgc

- Thir nhdt, hoat dong TDGTDN néi chung va TDGTDN theo phuong
phap CKDT néi riéng ngay cang dugc mé rong ap dung trong thuc té va da
dong gop khong nho vao su phat trién cua nén kinh té Viét Nam thoi gian qua.

- Thi¢ hai, hé thong khung kho phap 1y c¢6 lién quan dén TPGDN noi
chung dang ngay cang hoan thién, gbp phan dap tng duoc nhu cau thuc tién

cua thi truong trong van dé mua ban, sap nhap, thoai von...



18

- Thiwr ba, quy trinh TDGTDN no6i chung dam bao trinh tu theo nhu tiéu
chuan TDGVN 05.

- Thiwr tw, TDV c6 su linh hoat trong viéc van dung phuong phap CKDT
trong TDGTDN.

- Thir nam, phuong phap CKDT ngay cang dugc st dung rong rai hon.

2.3.2. Nhitng han ché

2.3.2.1. Han ché veé xdy dung quy trinh tham dinh gia tri dooanh
nghiép theo phwong phap chiét khiu dong tien

& Thir nhdt, vé quy trinh TDGTDN dugc quy dinh trong tiéu chuin
tham dinh gia Vi¢t Nam:

- Mot 13, chua xay dung duoc quy trinh TDGTDN riéng cho dbi tuong
TG la DN.

- Hai 13, khau kiém soat chat luong trong quy trinh TDGTDN chua duoc
dé cap tap trung, day du

& Thir hai, vé viéc xay dung va van dung quy trinh TDGTDN tai cac
DN c6 churc nang TDG:

Qua viéc nghién ctiru quy trinh cua mdt s6 tO chic TPG cho théy, viéc
xay dung quy trinh hau hét chi mang tinh hinh thitc chua phai 1a mang tinh bat
budc. Do vay, khi tién hanh TDGDN, chi yéu thuc hién theo kinh nghiém cua
tirng TDV. Mot s6 DN TDG hau nhu sao chép lai cac bude thuc hién trong quy
dinh ctia phap luat dé mang tinh chat d6i pho, mot sé sir dung quy trinh chung
vé TPG tai san ma khong c6 quy trinh riéng vé TDGDN

2.3.2.2. Han ché vé thu thip, xiv Iy va phdn tich thong tin

- Thir nhdt, thong tin thu thap con so sai va chua da dang vé ngudn cung
cap thong tin.

- Thir hai, khau xtr 1y thong tin con chua duge chu trong va it 4p dung
CNTT vao qua trinh xu 1y.

- Thi ba, khau phan tich thong tin con so sai, bé qua nhiéu budc quan trong.

2.3.2.3. Han ché vé vigc vin dung va wéc tinh cdc tham soé trong cdc méo
hinh tham dinh gid tri doanh nghiép theo phwong phdp chiét khdu dong tién

& Thir nhit: vé nhitng quy dinh trong tiéu chuan thim dinh gia Viét
Nam s6 12 ddi v6i viéc ude tinh cac tham sé trong cac méd hinh TDGTDN theo
phuong phap CKDT.
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Trong phan nay, luan an di vao danh gia nhimg han ché trong quy dinh vé
stt dung bao cao tai chinh trong TDGTDN, quy dinh vé cac phuong phap
CKDT bao gém: giai doan dy bao, du bdo dong tién, ude tinh TSCK, udc tinh
téc do tang trudng.

& Thir hai: vé viéc van dung udc tinh cac tham $6 trong cac mo hinh
TDGTDN theo phuong phap CKDT tai cac DN c¢6 chitc nang TPG.

Qua khao sat thuc té cho thdy, viéc udc tinh cac tham sd giita cac TPV ¢6
su chénh 1éch rat 16n khong chi vé mat con s ma ngay tir trong tu duy cach
lam. Pang co6 su nham 14n réat 16n trong viéc udc tinh cac tham s6, cu thé nhu:
vé udc tinh giai doan dy bdo, du bao dong tién, x4c dinh trong $6 trong cong
thirc tinh WACC, st dung thué suat thué TNDN, udc tinh ty 1€ tai dau tu, ude
tinh tbc do ting truong.

2.3.3. Nguyén nhén ciia nhirng han ché

2.3.3.1. Nguyén nhdn chu quan

- Thir nhdt, cong tac dao tao va bdi dudng chuyén mon chuyén nganh
TPG noi chung va TDGDN néi riéng con yéu.

- Thir hai, do ban than cac t6 chitc TDG chua nhéan thirc mét cach déy du
va dung dan tam quan trong cta hoat dong TDGDN.

- Thir ba, do ap luc vé thoi gian va chi phi thAm dinh.

- Thik twr, chua xay dung hé thong co so dit liéu vé gia.

2.3.3.2. Nguyén nhdan khdach quan

- Thir nhat, Viét Nam dang trong qua trinh hoi nhap kinh té qubc té, moi
truong kinh té vi mo chua thuc sy 6n dinh.

- Thir hai, hé thong vin ban phap luat lién quan dén TDGDN chua thuc
su hoan chinh, nhiéu quy dinh con bat cap.

- Thir ba, nguodn thong tin tham khao phuc vu cho TDGDN & Viét Nam
hau nhu khong c6.

- Thir tw, su canh tranh gitta cac DN trong linh vuc TDG.
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Chuong 3
GIAI PHAP HOAN THIEN PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG
TIEN TRONG THAM PINH GIA TRI DOANH NGHIEP O VIET NAM

3.1. PINH HUONG VA MUC TIEU PHAT TRIEN HOAT PONG THAM
PINH GIA TRI DOANH NGHIEP O VIET NAM TRONG THOI GIAN TOI

3.2. CAC QUAN PIEM CAN QUAN TRIET TRONG VIEC HOAN
THIEN PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN TRONG THAM PINH
GIA TRI DOANH NGHIEP

- Thir nhdt, hoan thién phuong phap CKDT trong TDGTDN phai phu
hop v6i quy dinh phap luat vé TPG va cac phap luat khac c6 lién quan, dong
thoi phai phu hop véi thong 16 va chuan muc qudc té vé TPG trong qué trinh
hoi nhap.

- Thir hai, hoan thién phuong phap CKDT trong TDGTDN phai ddm bao
tinh khoa hoc va tinh thyc tién, dam bao tinh ung dung, d& dao tao, chuyén
giao; timg budc nang cao chat lugng TDGTDN, khic phuc nhiing sai st trong
qua trinh TBG.

- Thir ba, hoan thién phuong phap CKDT trong TDGTDN trén co s& co
su phoi hop doéng b gitta cac co quan quan 1y Nha nudce, cac DN c6 chire ning
TDG va hiép hoi.

3.3. GIAI PHAP HOAN THIEN PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG
TIEN TRONG THAM PINH GIA TRI DOANH NGHIEP O VIET NAM

3.3.1. Giai phap vé xiy dung quy trinh thim dinh gia tri doanh
nghiép theo phwong phap chiét khiu dong tién

Cac DN can tién hanh xdy dung quy trinh TDGTDN néi chung va ¢
huéng dan cu thé vé TDGTDN theo phuong phap CKDT néi riéng. Cu thé:

- Mt la: xay dung mot quy trinh riéng d6i véi TDGTDN. Quy trinh nay
vira dam bao tuan thu cac budc theo tidu chuan TDG s6 05, vira phai phu hop
véi didu kién thuc té cong viéc va ddi tuong la “doanh nghiép”.

- Hai la: d6i voi phuong phap CKDT, DN can ¢6 su huéng dan cu thé

thém vé cac budc trién khai.
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3.3.2. Giai phap vé thu thap va xir Iy, phan tich thong tin

3.3.2.1. Gidi phdp vé thu thdp va xi Iy thong tin

- Xay dung hé thong co sd dit liéu thong tin cho hoat dong TDGTDN.

- Xir Iy BCTC trudc khi tién hanh TPG.

3.3.2.2. Gidi phdp vé phan tich théng tin

- Phan tich xac suét phé san ctia DN can TPG.

- Phan tich chién lugc kinh doanh va lgi thé canh tranh ctia DN can TDG.

3.3.3. Giai phap vé lwa chon va wéc tinh cic tham so trong cic md
hinh tham dinh gia tri doanh nghiép theo phwong phap chiét khau dong tién

3.3.3.1. Gidi phdp vé lwa chon mé hinh tham dinh gid tri doanh nghiép
theo phwong phdp chiét khiu dong tién phir hop

Khi TDGTDN cu thé nao do6, TPV can xac dinh xem nén sir dung
phuong phap CKDT nao la phu hop. Viéc lua chon phuong phdp c6 y nghia
quan trong, quyét dinh t6i viéc thu thap tai liéu, s liéu va cac dit kién co lién
quan. Luan an dua ra go1 y trong viéc lua chon phuong phap va moé hinh CKDT
pht hop dung dé tinh toan.

3.3.3.2. Gidi phdp vé wéc tinh cdc tham sé trong cdc mé hinh tham dinh
gia tri doanh nghiép theo phwong phap chiét khéu dong tien

Phan nay, ludn 4n dua ra cic giai phap cu thé trong viéc udc tinh giai
doan du bao, tbc do tang truong, du bao dong tién tuong lai, udc tinh TSCK,
lua chon muc thué suit thué TNDN, uéc tinh gia tri cudi gial doan dy bao
(Terminal Value), ty 18 tai dau tu.

3.3.4. Cac giai phap hd tro

Luan 4n di dua ra cac giai phap mang tinh hd trog nhur:

- Hoan thién hé théng kiém soat chét lugng trong hoat dong TDGTDN tai
cac DN c6 chuc nang TDG.

- Tich cuc dao tao, boi dudng nang cao trinh d§ doéi ngli TPV tai DN
TDG, dong thoi co ché do dii ngd phu hop cho d6i ngli nhan sy phuc vu cho
TDGTDN.
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3.4. CAC KHUYEN NGHI POI VOI CAC CO QUAN QUAN LY NHA
NUOC VE PIEU KIEN THU'C HIEN GIAI PHAP

3.4.1. Xay dung va ban hanh quy trinh riéng d6i véi thim dinh gia
tri doanh nghiép

Trong thoi gian téi, nhat thiét can phai xay dung mot quy trinh TDG riéng
d6i v6i DN ciing nhu ¢6 nhitng hudng din mang tinh cu thé dé xac dinh GTDN.
Vé co ban, quy trinh TDGTDN ciing sé& tuan thil theo cac bude nhu trong tiéu
chuan TPG s 5 gébm 6 budc nhung luin an dé xuét nén bd sung thém budc
“Ldp dir thdo bdo cdo két qua tham dinh gid va kiém sodt chat lwong”. Bén
canh do, ndi dung cua tung budc can duoc cu thé hoa dé TBV dé dang van
dung trong thuc té.

3.4.2. Hoan thién tiéu chuin thim dinh gia Viét Nam s6 12 vé thAm
dinh gia tri doanh nghiép

- Chuén hoa, bd sung va lam ro mot s6 thuét nglr trong tiéu chuan TPG
Viét Nam s6 12.

- B6 sung thém quy dinh vé phuong phap CKDT khéac trong tiéu chuan
TDG Viét Nam s 12.

- B6 sung thém cong thie khac dé ude tinh chi phi sir dung VCSH- R...

3.4.3. Xay dung hé thong co s& dir liéu thong tin qudc gia phuc vu
hoat dong tham dinh gia tri doanh nghiép

3.4.4. Phat trién ngudon nhan luc hoat dong trong linh vie tham dinh
gia tri doanh nghiép

3.4.5. Mot s6 khuyén nghi khac

Luan an dua ra mét sd khuyén nghi khac ddi vé6i Cuc quan ly gia, Cuc

quan 1y giam sat ké toan, kiém toan va hoi tham dinh gia Viét Nam (VVA).
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KET LUAN

Xuat phat tir vai tro va tim quan trong cua phuong phap CKDT trong
TPGTDN ciing nhu nhitng bat cAp con ton tai trong thuc tién van dung phuong
phap ndy & nudc ta, can phai co nhimng giai phap nham hoan thién phuong phap
CKDT trong vi¢c xac dinh GTDN ¢ Vi¢t Nam thoi gian toi.

bé dat dugc muc dich trén, trong pham vi nghién ctru cua minh, luan an
da thuc hién dugc nhitng nd1 dung sau day:

Thir nhat: vé mat 1y luan, luan an da nghién ctru mdt cach toan dién va co
hé théng cac van dé co lién quan dén TDGTDN va phuong phap CKDT trong
TDGTDN. Trong do, luan an da tap trung lam rd cac budc cling nhu cach udce
tinh cac tham sd trong timg phuong phap CKDT cu thé: phuong phap DDM,
NI, FCFF, FCFE, APV, EVA; déng thoi chi ra duoge wu, nhuoc diém va diéu
kién &p dung cua tung phuong phap. Pac biét, luan an cling phan tich rd cac
nhan t6 ¢6 anh hudng t6i viée van dung phuong phap CKDT trong thuc té bao
gom ca nhan t6 khach quan va chi quan.

Thir hai: luan 4n d3 nghién ctu kinh nghiém vé viéc van dung phuong
phap CKDT trong TDGTDN ciia nim qudc gia - day déu 1a nhitng qudc gia co
hoat dong TPG rat phat trién trén thé gidi va trong khu vuc. Tir d6, luan an da
rit ra dugc bon bai hoc ¢ thé ap dung cho Viét Nam: vé quan 1y hanh nghé
TDGTDN; thu thap thong tin; udc tinh tham s6 va ve trinh do, dao duc cua
TDV trong TDGTDN.

Thur ba: luan an da phan anh mot cach hé théng, trung thuc va khach quan
thuc trang phuong phap CKDT trong van ban phép 1y hién hanh cling nhu viéc
van dung trong thuc té tai cac DN ¢6 chic nang TPG giai doan tor nam 2005-
2020. Qua d6, luan an d c6 nhitng danh gia doc 1ap, khach quan vé thanh cong
cling nhu nhimg han ché con ton tai, thé hién ¢ nhitng diém chu yéu: (1) Vé xay
dung quy trinh TDGTDN theo phuong phap CKDT; (2) Vé thu thap, xt 1y va
phan tich thong tin; (3) V& van dung va udc tinh cac tham sd trong cac mo hinh

TDGTDN theo phuong phdp CKDT. Luan an ciing da di phan tich nguyén nhan
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dan toi nhitng han ché trén, tao co s& thuc tién dé dua ra hé théng giai phap
nham hoan thién phuong phap CKDT ¢ Viét Nam trong thoi gian téi.

Thir tir, luan an d3 tién hanh phong van, diéu tra can thiét dbi voi cac
chuyén gia, TPV hanh nghé tai cac DN c6 chtc niang TDG vé cac ndi dung lién
quan dén viéc van dung phuong phap CKDT tai don vi ciing nhu quan diém cua
TPV vé cic giai phap dugc dua ra dé c6 cai nhin khach quan, khoa hoc phuc vu
cho viéc danh gid cling nhu dé xuét cac giai phép.

Thir ndm, trén co sd cac quan diém vé viéc hoan thién phuong phap
CKDT gin v6i dinh huéng va muyc tiéu phat trién hoat dong TDGTDN & Viét
Nam trong thoi gian t6i, ludn an da dé xuat hé thong cac giai phap c6 lién quan.
Cac giai phap nay déu dugc xdy dung mot cach co cin ctr, dya trén 1y luan,
thong 1& qudc té va gin véi diéu kién kinh té- xa hoi ¢ Viét Nam. Dbi véi timg
giai phap, luan 4n déu dua ra cac phan tich, 1y giai cho timg ndi dung dé xuét cu
the, tir d6, c6 thé dé dang trién khai trong thuc tién.

Luan an 1a mot cong trinh nghién ctu khoa hoc doc 1ap cua tac gid. Véi
cac két qua nghién ctru dat duoc, tac gia mong mudn déng gop, bd sung thém vao
nhitng nghién ctru vé phuong phap CKDT trong TDGTDN, dic biét day 1a vé
phuong phap CKDT ¢ Viét Nam. Tuy nhién, do ndi dung nghién ctru 13 mot van
dé chuyén sau, phuc tap, thoi gian va diéu kién nghién ctru ¢6 han, ludn an ciing
khong tranh khoi mot $6 han ché nhat dinh nhu: mau nghién ctru méi chi dung lai
& cac DN c6 chire ning TPG chir chua mé rong thém cac doi tuong khac: cac
cong ty chung khoan, cac quy dau tu, cac cong ty tu van tai chinh nudc
ngoai...; bén canh cac phuong phap CKDT da dugc néu trong luan an, con cd
nhitng phuong phap CKDT theo céac loai dong tién khéc... Pay ciing 13 nhiing

goi ¥ tot cho nhiing nghién ctru trong cac cong trinh nghién ciru tiép theo./.
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