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D !nh gia tai san thtrong hieu (goi tat :dinh gia 
thoong hieu) dang Ia van de duqc nhieu sv 
quan tam, d~c bi~t trong boi canh c6 phan h6a 

cac DNNN. ()VietNam h i~n nay, vi¢c djnh gia thuong 
hieu trong qua trinh c6 phan h6a DNNN con nhfrng 
bat c~p, chua d!nh gia dung. Danh gia va dinh gia 
thoong hi¢u trong qua trinh c6 phan h6a DNNN Ia van 
de quan trQng, nhung l~i Ia khau yeu nhat trong qua 
trinh c6 phan h6a. Dieu nay dAn den nhling t6n that 
nhat djnh cho nha nu6c trong qua trinh c6 phan h6a 
cac DNNN. Bai viet nay nham giup ngooi dQc hieu ro 
hon ve tam quan trQng cua viec djnh gia thuong hi¢u 
doi v6i qua trinh c6 phan h6a DNNN 6 Vi¢t Nam trong 
thai gian qua. Bai viet cOng cung cap nhling kien thuc 
ve djnh gia thtrong hieu duqc t~p hqp ttr cac nguon 
khac nhau, phan tich nhling kinh nghiem djnh gia 
thtrong hieu. V6i vi¢c tim hieu cac nguyen nhan dan 
den viec dinh gia thtrong hieu cac DNNN chua dooc 
dung v6i gia tr! thvc cua n6 trong qua trlnh c6 phAn 
h6a, tac gia dua ra m¢t so khuyen ngh! c6 tinh chat gqi 
mo cho cOng viec d!nh gia thtrong hi¢u khi thvc hi¢n 
c6 phan h6a DNNN . 

1. Tam quan trl}no clia cong dlnh gla thuang hi~u 
Thuong hi¢u Ia m¢t lo~i tai san vo hlnh cua mOt 

doanh nghiep, vi v~y. viec d!nh gia thuong hieu Ia m¢t 
cOng viec het sue quan trQng doi v6i cac doanh 
nghi¢p n6i chung va v6i vi~c c6 phan h6a DNNN 6 
nu6c ta n6i rieng vi cac ly do sau: 

Thu nhat, tY 1¢ d6ng g6p gia tr! cua thtrong hieu 
vao t6ng gia trj cua doanh nghi¢p ngay m¢t 16n. ThOng 
thoong, khi n6i v~ tai san cua m¢t doanh nghiep, 
ngooi ta thoong xem tai san hfru hlnh Ia phan chinh 
cua gia tri doanh nghi¢p. Nhung m¢t thvc te hien nay 
rna ChUng ta de thay Ia Sl,l' chenh l¢ch ngay cang 16n 
gifra gia tr! s6 sach va gia tri th! tn.r6'ng cua nhieu 
doanh nghi¢p. 

Thu hai, ben qmh vi¢c xac d!nh duqc gia lr! 
thoong hi¢u trong t6ng gia tr! tai san cua doanh 
nghi¢p, vi¢c d!nh gia thoong hi¢u con giup chUng ta 
c6 duqc sv so sanh tuong doi chinh xac v6i cac 
thuong hi~u c~nh tranh tn..rc tiep hay gian tiep tren 
thoong truang. 

Thu ba, vi¢c d!nh gia thuong hi¢u con giup doanh 
nghi¢p hieu biet hon ve thuong hi¢u cua minh, biet 
duqc yeu t6 nao, d¢ng tvc nao kich thich nguai tieu 

dung chon thtrong hieu cua minh; ho~c dau Ia mang 
can dau tu va yeu t6 rui ro gi C6 the xay ra khi thl,l'C 
!lien duqc chi6n luqc cho thtrong hieu trong toong lai. 

Th(r tu, d!nh gia thtrong hi¢u cua m¢t doanh 
nghiep c6 y nghia quan trQng trong vi~c t~o l~p uy in 
v6i doi tac. M¢t thuong hieu uy tin, duqc dinh gia cao 
chac chan se t~o thu~n lqi cho doanh nghiep khi giao 
dich v6i cac d6i tac, doanh nghiep c6 the duqc tra 
ch~m cac chi phi nguyen v~t li~u. duqc htr&ng muc 
chiet khau cao hon ... 

2. Cac phuang phap djnh gia tal san thuang hi~u 
Chung ta thay tai san thtrong hieu duqc nhk den 

nhieu, nhung it khi ngum ta xac d!nh duqc gia lr! cua 
n6 m¢t each ro rang. C6 hai truOng phai da dua ra 
nhfrng lieu thuc d~c trung cho vi¢c tinh toan gia trj 
thtrong hi¢u v6i 2 phtrong phap djnh gia nhu sau: 

- Phtrong phap chiet khau dong tuu kim: Dong tuu 
kim Ia nhfrng khoan lien duqc ~o ra trong m¢t khoang 
thai gian nao d6 va chUng s~n sang cho vi¢c tai dau tu, 
hay tra nq dai h~n. hay hoan tra von goc cho chU so 
hfru. Dong luu kim tv do( Free capital Flow- FCF) Ia 
nhfrng khoan lien c6 the sti dt,mg de chi tra cho lqi rue 
c6 phan, tra v6n g6c chu nq hay chU s& hfru. 

MO hlnh chiet khau dong tuu kim Ia ky thu~t danh 
gia gia tri hien t~i cua doanh nghi¢p hay cac ho~t d¢ng 
dau tu. Cac khoan thu nh~p hay chi phi cua dv an 
duqc quy ve thai diem tlnh toan, tY 1¢ chiet khau phan 
anh muc d¢ rui ro cua doanh nghi¢p. 

Dva vao cac bao cao tai chinh hi¢n t~i va dl,l' kien, 
ngooi danh gia c6 the xac d!nh duqc dong tuu kim 
hi¢n t~ va dv kien cua doanh nghi¢p. Phan tich dong 
luu kim Ia nhAm danh gia kha nang tra nq, hay thanh 
toan cac khoan chi tieu, hay tai dau tu m& r¢ng san 
xuat. Danh gia dong luu kim thuang dva vao ty so giua 
dong luu kim tren t6ng nq cua doanh nghi¢p. 

- Phtrong phap b¢i s6: Theo phtrong phap nay, gia 
tr! thtrong hi¢u duqc tinh bAng vi¢c ap dt,mg m¢t b¢i 
so doi v6i lqi nhu~n hi¢n t~i cua thtrong hi¢u duqc 
danh gia trong khoang thai gian hon ba nclm. 

Chi s6 co ban trong phoong phap nay Ia ty 1¢ gia ca 
cua m¢t don vj hang h6a ho~c c6 phan (P) va Jqi 
nhu~n thu duqc tr<:'!n m¢t don vj hang h6a ho~c c6 
phan (E), tY 1¢ nay nham cho biet hi¢u qua cua viec 
dau tu va lqi nhu~n thu duqc ttr thi truang. Ty 1¢ n~y 
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cang cao cang chdng t6 dt..rqc d(> tin c~y cua khoan 
dau tu vai lqi nhu~n rong cao tuung t1ng, no the hi~n 
dt..rqc cap dQ ni~m tin cua thj tn.rCmg vao thuong hi~u. 

Cong ty (E) : NV N = LQ'i nhu~ thuan dl! kien/ So 
luqng thl!c the da phat hanh 

B(>i so thuong hi~u (P/E): M = Gia tti dt..rqc tinh 
toan cua m(>t thl!C th~ tr~n thj truUng/ Thu nh~p tr~n 
m6i thl!C the dl! kien 

Vai each tinh nhu v~y Ia thuan tuy chua tinh den 
s(rc m;;tnh cua thuong hi~u tr~n thj troong, neu tinh ca 
c(>ng huang boi sue mQnh v6i so nhan tuong dng thi 
gia tri cua thuang hi~u se tang len. 

3 .. Dlnh gia. thuong hi~u trong qua trinh co phan 
hoa DNNN a Vl~t Nam 

Sau han 20 nam trien khai, thanh ti!U ca ban nhat 
cua tien trinh CPH Ia da sap xep, thu gon dt..rqc so 
h.rqng DNNN, qua d6 giup doanh nghi~p nang cao von, 
phat trien 6n d!nh, tang doanh thu, tang lqi 
nhu~.Trong qua lrinh thl!C hi~n CPH cac doanh 
nghi~p nha nooc, da khOng c6 doanh nghi~p nha 
nuac nao sa thai ngooi lao d¢ng. Thu nh~p cua ngooi 
lao d(>ng sau khi doanh nghi~p dt..rqc CPH tang. Giai 
do<,1n 20 I 1- 20 IS chUng ta da c6 phan h6a duqc 4 78 
doanh nghi~p. Trong 2 nam 20 14- 2015 c6 phan h6a 
duqc 353 doanh nghi~p. Nam 20 16 - tinh den 
27/5/201G- c6 3G DNNN duvc cu phau lloa. 

Van d~ lam cho doanh nghi~p ban khoan Ia gia tri 
thuang hi¢u tinh sao cho dung. C6 hai phuong phap 
xac djnh gia tr! doanh nghi~p dang ap dt,mg hi~n nay 
Ia phuang phap tai san va phuang phap dong ti~n 
chiet khau. Tuy nhien, tren lhl!c te, hau het cac t6 
chuc mai su dt,mg phuang phap tai san. Song do thieu 
thong tin v~ th! trt.r(yng de xac d!nh gia tri con l<,1i cua 
nha xuong, may m6c, chua c6 tieu chuan c1,1 the de 
djnh gia thuang hi¢u, uy tin, mau rna cua ON n~n chua 
tinh het duqc gia tri ti~m nang cua doanh nghi~p. 
Trong khi do, phuang pMp dong lien chiet khau uu 
vi~t han l;;ti chua duqc ap d1,1ng r(>ng rai, m(>t phan do 
tinh phuc t;;tp cua phuong phap, phan do tam Iy doanh 
nghi~p khong muon gia tr! duqc danh gia qua cao se 
kh6 ban c6 phan, bat Iqi trong vi~c phan chia c6 phan 
uu dai trong n¢i b¢ doanh nghi~p. 

Tren thl!c te, khOng chi cac doanh nghi~p phcii 
CPH trong nam 20 15 rna nhi~u cong ty c6 phan phfu 
lhoai von nha nooc trong nam nay g~p kh6 khan trong 
khau xac d!nh gia tr! doanh nghi~p. Chang h;;tn, 
Saigontourist Ia thuang hi~u nha nooc thu¢c top dau 
nganh du ljch, dang so hfru va quan lY hang lo(,lt khach 
s;;tn, nha hang n6i tieng nhu Continental, Rex, 
Majestic ... Tong Cong ty Thuang m;;ti SaiGon- Satra Ia 
t~p doan kinh te 16'n v6'i han 70 c6ng ty con, cong ty 
lien doanh, li~n ket. Neu chi d!nh gia doanh nghi~p 
theo gia tr! s6 sach rna kh6ng eM trong den gia tr! 
thuang hi~u thl se gay lhi¢t U1oi, th~ chi that thoat tai 
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Nhu v~y. vi¢c xac d!nh gia trj doanh nghi~p c6 y -§ 
nghia d~c bi¢t quan trong, dam bao thanh b;;ti cua qua g 
trlnh CPH, boi n6 khong chi dam bao xac dtflh dung ~ 
gia tr! tMt cua doanh nghi~p. rna con lien quan den tY ~ 
I~ co phan ban ra ngoai. Khi dinh gia khOng dung, ca ~ 
quan chU qulin se khOng xac dinh duqc phAn s6 hCru ~ 
ban, gia ban phU hqp. 

Qua nhting danh gia tren Chung ta thay van de djnh 
gia thuang hi~u DNNN trong lien trlnh CPH con nhting 
bat c~p do nhung nguyen nhan sau: 

Thu nhat, Ia do nh~n thuc: khong it ca quan, can 
b¢ quan JY va nhCrng nguai lien quan chua nh~ thuc 
day du ve thuang hi¢u va tam quan trong cua thuang 
hi~u va gia trj cua thuang hi~u trong gia trj cua DNNN. 
Cac DNNN duqc c6 phAn h6a con khong phan bi~t r6 
gua hai ph;;tm tru " lhuang hi~u" va "nhan hi~u" da 
dan den tlnh trQng ph6 bien Ia kh6ng tinh het cac yeu 
to cua thuang hi~u khi dinh gia n6. Cung chinh do 
nh~n thuc chua day du v~ thuong hi~u n~n cac doanh 
nghi~p rat lung tung lrong vi¢c ll!a chon m(>t phuong 
phap dinh gia thuang hi¢u dung d~n khi tien hanh 
CPH doanh nghi¢p nha nooc. 

Th(r hai, trong qua trinh CPH, c6 hi~n tuqng vi lqi 
fch ca nhan, lqi fch nh6m rna co y djnh gia thuong 
hi~u thap dAn den gia lr! c6 phieu lhap. Dieu nay lien 
quan den tfnh minh b<,1ch v~ thong tin cua cac DNNN 
duqc c6 phAn h6a. 

Thu ba, Ia van d~ lu~t phap. Hi~n nay vAn chua c6 
van ban nao hoong dan c1,1 the vi~c dinh gia thuang 
hi¢u trong qua trinh CPH. Cac van btm cho vi~c xac 
dinh gia tri thuang hi~u chua duqc thiet l~p day du, 
dong b¢, thicu van ban hu6'ng dan c1,1 the. 

Thu tu, thicu d¢i ngo can b(> chuy~n trach c6 du 
nang ll!c, trlnh d¢ lam c6ng tcic d!nh gia doanh nghi¢p 
n6i chung va dinh gia thuang hi~u n6i ri~ng. Cac can 
b¢ tham dinh gia da phan chua qua dao t<;~o chuyen 
sau ve djnh gia doanh nghi~p 

Thu nam, phuang phap d!nh gia thuong hi¢u con 
ngheo nan chua hqp ly. Them vao d6, c6ng tac dinh 
gia thuong hi~u doanh nghi~p 6 Vi~t Nam con ph1,1 
thu(>c nhieu vao ngooi mua, l;;ti mang tfnh chat khoan 
triing, lhieu Sl! ki~m tra kiem soat da dan den gia tti 
cua !huang hi~u chua dinh sat vai thj trt.r(yng. 

4. MQt so· khuven nghi cho cong tac dinh gia 
thuong hi~u khl thlfc hi~n co phan hoa DNNN 

De c6 the dinh gia thuong hi~u cho cac DNNN khi 
CPH gan v6'i gia trj thl!C (gia thj truang) cua n6, can 
thvc hi~n dong b(> cac n¢i dung sau: 

MOt Ia, nang cao han nua nMn thuc cua doanh 
nghi~p, can b¢, CO' quan lien quan ve thuang hi~u va 
gia tri cua tai san thuang hi~u. NMn thuc Ia van M 
quan trong hang dau. N~u nh~n thuc khong dung se 
dan den tlnh tr;;tng lung tung trong vi~c dinh gia 



lhuang hit:u va kh6ng tinh het duqc cac yeu t6 cua 
lhuang hi~u khi d!nh gia n6. De nang cao chat luqng 
cua cOng tac dfnh gia tai san thuang hi~u cua DNNN 
lhi cac can b9, chuyen gia, cac ca quan quan JY, b9 
nganh lien quan phai c6 nh~n th(rc dung ve thuang 
hi~u va vai tro cua thuang hi~u d6i v&i doanh nghi~p 
va xa Mi. 

Hai Ia, d6i voi doanh nhgiC:p Jon, thue nuoc ngoai 
dinh gia.. Gan day nhling doanh nghi~p 16n nhu 
Pacific Airlines, Vietcombank, Bao Vi~t. Bao Minh 
thue nooc ngoai d!nh gia. Neu de to chuc trong nuoc 
djnh gia Pacific Airlines theo each thOng thuang thi voi 
khoan nq kh6 doi khong 16, co phan doanh nghi¢p 
nay chi c6 ban re, Nha nuoc se thi t: t thoi l&n. Nhung 
ph fa tu van nuoc ngoai da khoanh tung khoan nq, dua 
5 chuyen gia giau kinh nghi¢m trong nganh hang 
khong xay dl)'ng phuang an tai ca cau trong mlm mim 
toi, sau thai gian ngan hoQt d¢ng c6 lai tr& IQi, nha dau 
tu nhln thay kha nang sinh lai & doanh nghi~p nay da 
chap nMn b6 ra 50 tri¢u USD mua 30o/o co phan. 

Ba Ia, B9 Tai chfnh se ra soat lQi cac ca che chinh 
sach d6ng thai nghien c(ru va ban hanh quy che tva 
ChQn, quan ly, giam sat hOQt d¢ng tu Van va xac djnh 
gia tr! doanh nghi~p cung nhu cac tieu chuan danh gia 
nang tvc cua to ch(rc d!nh gia, nham dam bao cOng ty 
tu van h,ra chon c6 chat luqng, nang cao long tin cua 
doanh nghi~p va bao dam tinh an toan cua thi trt.I(mg. 

B6n Ia, xay dl)'ng m¢t h¢ th6ng thOng tin minh bQch 
va chfnh xac de phv vv cho cOng tac dinh gia thuang 
hi~u. De lam duqc dieu nay thl ban than cac doanh 
nghi~p phai thvc hi¢n nghiem tuc cac bao cao tai 
chfnh, qua d6 giup cac to chuc dinh gia c6 cai nhln 
chfnh xac ve sv dong g6p cua thuang hi~u va gia tri 
chung cua doanh nghi~p. Khi c6 ke hoQch CPH, 
doanh nghi~p can dua ra cac bao cao rieng ve thuang 
hi~u cua doanh nghi¢p de cac nha dau tu hieu r6 ve 
thuang hi¢u cua doanh nghi~p. Bao cao nay nh~m 
cung cap them thOng tin ve tai san vO hlnh cua doanh 
nghi~p. thuyet minh ve tai san thuang hi~u rna doanh 
nghi~p dang s& hliu, danh gia thuang hi¢u, dl! bao ve 
tuang lai cong ty .. 

Nam Ia, ll!a chon phuang phap dinh gia thuang 
hi¢u thfch hqp. Hi~n nay kh6ng c6 m<)t phuang phap 
dinh gia t6i uu cho tat ca cac DNNN khi tien hanh 
CPH. Vi v{).y, trong ttmg trt.I(mg hqp cvlhe, can xem xet 
den cac y€u t6 nhu: ban chat, uu, nhuqc diem va dieu 
ki~n ap dvng cua tt1ng phuang phap, mvc dich cua 
vi~c dinh gia thuang hi~u; cac van ban phap qui, qui 
mO doanh nghi~p, gioi hQn ngan sach .. de dua ra m<)t 
phuang phap dinh gia thich hqp. 

5. Ket lu~n 
Thuang hi~u khOng chi dan thuan Ia dau hi~u de 

phan bi~t hang h6a, djch vv cua m<)t doanh nghi¢p 
hay mot to ch(rc nay voi hang h6a, djch VI,! cua doanh 

nghi~p. to chuc khac, rna cao han, d6 Ia ca s& de 
khang d!ch Vi the cua doanh nghi~p tren tht.I(mg 
tnr(yng cOng nhu uy tin, hlnh anh cua doanh nghi~p 
trong tam tri khach hang. TQo dl!fig m<)t thuang hi~u 
la ca m9t qua trlnh doi hoi Sl! n6 ll!c phan dau khOng 
ngtmg va sv dau tu thich dang cua doanh nghi~p. 
Nhung vi~c danh gia va d!nh gia thuang hi~u cua 
doanh nghi~p nhu the nao khi co phan h6a Ia ca m<)t 
van de kh6 khan va ph(rc lQp, dQC bi~l Ia trong dieu 
ki~n hi~n tQi cua Vi~L Nam./. 
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