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thuong hiéu) dang la van dé dugc nhiéu su

quan tam, dac biét trong béi canh c6 phan héa
cac DNNN. O Viet Nam hién nay, viéc dinh gia thuong
hiéu trong quéa trinh ¢é phan héa DNNN con nhimng
bat céap, chua dinh gia ding. Panh gia va dinh gia
thuong hiéu trong qua trinh ¢6 phan héa DNNN la van
dé quan trong, nhung lai la khau yéu nhat trong qua
trinh ¢6 phan héa. Piéu nay dan dén nhang ton that
nhat dinh cho nha nudc trong qua trinh ¢6 phan héa
cac DNNN. Bai viét nay nham giup nguoi doc hiéu ro
hon vé tdm quan trong cua viéc dinh gia thuong hiéu
d6i voi qua trinh ¢6 phan héa DNNN & Viét Nam trong
thoi gian qua. Bai viét cing cung cap nhang kién thirc
vé dinh gia thuong hiéu dugc tap hop tr cac nguén
khac nhau, phan tich nhimg kinh nghiém dinh gia
thuong hiéu. Véi viéc tim hiéu cac nguyén nhan dan
dén viéc dinh gia thuong hiéu cac DNNN chua duoc
diing voi gia tri thye cua né trong qua trinh ¢6 phan
hoa, tac gia dua ra mot s6 khuyén nghi c6 tinh chat goi
ma& cho cong viéc dinh gia thuong hiéu khi thyc hién
c6 phan héa DNNN .

Dinh gia tai san thuong hiéu (goi tat :dinh gia

1. Tam quan trong ctia cong dinh gia thuong higu

Thuong hi¢u la mét loai tai san vo6 hinh caa mot
doanh nghiép, vi vay, viéc dinh gia thuong hiéu la mot
cong viéc hét siic quan trong déi véi cac doanh
nghiép néi chung va véi viéc ¢6 phan héa DNNN &
nudc ta noéi riéng vi cac 1y do sau:

Thit nhdt, ty 1& déng gop gia tri cua thuong hiéu
vao téng gia tri cua doanh nghiép ngay mot lon. Thong
thuong, khi néi vé tai san cia mot doanh nghiép,
nguoi ta thuong xem tai san hiu hinh la phan chinh
cua gia tri doanh nghiép. Nhung mot thyc t€ hién nay
ma chiing ta dé thay la sy chénh léch ngay cang Ion
giira gia tri s6 sach va gia tri thi truong cta nhiéu
doanh nghiép.

Thit hai, bén canh viéc xac dinh duoc gia tri
thuong hiéu trong téng gia tri tai san cua doanh
nghiép, viéc dinh gia thuong hi¢u con giup ching ta
c6 dugce su so sanh tuong déi chinh xac voi cac
thuong hiéu canh tranh tryc ti€p hay gian ti€p trén
thuong truong.

Thu ba, viéc dinh gia thuong hiéu con gitp doanh
nghiép hiéu biét hon vé thuong hi¢u cta minh, biét
dugc yéu t6 nao, dong lyc nao kich thich nguoi tiéu
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dung chon thuong hiéu ctia minh; hoac dau la mang
can dau tu va yéu t6 rii ro gi ¢6 thé xay ra khi thuc
hién duge chién luge cho thuong hiéu trong tuong lai.

Thir tu, dinh gia thuong hiéu cia mot doanh
nghiép c6 ¥ nghia quan trong trong viéc tao lap uy in
voi déi tac. Mot thuong hiéu uy tin, dugc dinh gia cao
chic chin sé tao thuan lgi cho doanh nghiép khi giao
dich véi cac déi tac, doanh nghiép c6 thé dugc tra
cham cac chi phi nguyén vat liéu, duoc hudéng miic
chiét khau cao hon...

2. Cac phuong phap dinh gia tai san thuong hiéu
Chiing ta thay tai san thuong hiéu dugc nhac dén
nhiéu, nhung it khi ngudi ta xac dinh dugc gia tri cia
né mot cach ro rang. Coé hai truong phai da dua ra
nhimg tiéu thice dac trung cho viéc tinh toan gia tri
thuong hiéu vai 2 phuong phép dinh gia nhu sau:

- Phuong phap chiét khau dong luu kim: Dong Iuu
kim la nhimg khoan tién dugc tao ra trong mot khoang
thoi gian nao do va ching sdn sang cho viéc tai dau tu,
hay tra ng dai han, hay hoan tra von géc cho chu s&
htru. Dong luu kim tu do( Free capital Flow- FCF) la
nhimg khoan tién ¢6 thé sir dung dé chi tra cho loi tuc
¢& phén, tra vén géc chi ng hay chii s¢ hiu.

M6 hinh chiét khau dong luu kim la ky thuat danh
gia gia trj hién tai cia doanh nghiép hay cac hoat dong
dau tu. Cac khoan thu nhap hay chi phi ctia du an
dugc quy vé thoi diém tinh toan, ty 1é chiét khau phan
anh muc do i ro ctia doanh nghiép.

Dua vao cac bao cao tai chinh hién tai va du kién,
nguoi danh gia c¢6 thé xac dinh dugc dong luu kim
hién tai va du kién ctia doanh nghiép. Phan tich dong
luu kim la nham danh gia kha nang tra no, hay thanh
toan cac khoan chi tiéu, hay tai dau tu mé rong san
xudt. Panh gia dong luu kim thudng dya vao ty s6 gitta
dong luu kim trén téng ng cia doanh nghiep.

- Phuong phap boi s6: Theo phuong phap nay, gia
tri thuong hiéu dugc tinh bang viéc ap dung moét boi
s6 d6i vai loi nhuan hién tai cia thuong hiéu duoc
danh gia trong khoang thoi gian hon ba nam.

Chi 56 co ban trong phuong phap nay la ty 1& gia ca
cia mot don vi hang hoa hoac ¢6 phan (P) va loi
nhuan thu duge trén mot don vi hang héa hoac c6
phéan (E), ty 1é nay nham cho biét hiéu qua cua viéc
dau tu va loi nhuan thu dugce tir thi truong. Ty 1é nay
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cang cao cang chimg té dugc do tin cay cta khoan
dau tu véi lgi nhuan rong cao tuong tmg, né thé hién
dugc cap do niém tin cuia thj tnrong vao thuong hiéu.

Cong ty (E) : NI/ N = Lgi nhuan thuan du kién/ So6
luong thuce thé da phat hanh

Boi 56 thuong hiéu (P/E): M = Gia tri duogc tinh
toan cia mot thyce thé trén thi trudmg/ Thu nhap trén
méi thye thé dir kién

Véi céach tinh nhu vay la thudn tiy chua tinh dén
strc manh cua thuong hiéu trén thi truomg, néu tinh ca
cong huéng béi sitc manh véi s6 nhan tuong tng thi
gia tri ctia thuong hiéu sé tang len.

3. Dinh gia thwong higu trong qua trinh ¢d phan
hda DNNN ¢ Viét Nam

Sau hon 20 nam trién khai, thanh tyu co ban nhat
ctia tién trinh CPH la da sdp xép, thu gon dugc s6
luong DNNN, qua dé gitip doanh nghiép nang cao vén,
phat trién 6n dinh, tang doanh thu, tang lgi
nhuan.Trong qua trinh thyc hién CPH céc doanh
nghiép nha nudc, da khong c6 doanh nghiép nha
nudc nao sa thai ngudi lao dong. Thu nhép ctia ngudi
lao dong sau khi doanh nghiép dugc CPH tang. Giai
doan 2011- 2015 ching ta da c6 phan héa dugc 478
doanh nghi¢ép. Trong 2 nam 2014- 2015 cé phan hoéa
dugc 353 doanh nghiép. Nam 2016 — tinh dén
27/5/2016- ¢é 36 DNNN duyc ¢6 phan hoa.

Van dé lam cho doanh nghiép ban khoan la gia tri
thuong hiéu tinh sao cho diing. C6 hai phuong phap
xac dinh gia tri doanh nghiép dang ap dung hién nay
la phuong phép tai san va phuong phap dong tién
chiét khau. Tuy nhién, trén thuc t&, hiu hét cac t6
chirec mai sir dung phuong phap tai san. Song do thiéu
thong tin vé thi truong dé xac dinh gia tri con lai cua
nha xudng, may moc, chua co tiéu chuén cu thé dé
dinh gia thuong hiéu, uy tin, mau ma cua DN nén chua
tinh hét dugc gia tri tiém nang cta doanh nghiép.
Trong khi dé, phuong phap dong tién chiét khau uu
viét hon lai chua duge ap dung rong rai, mot phan do
tinh phtre tap cia phuong phap, phan do tam Iy doanh
nghiép khong mudn gia tri duge danh gia qua cao sé
kho ban c6 phan, bat lgi trong viéc phan chia ¢6 phan
uu dai trong ndi bd doanh nghiép.

Trén thyc €, khong chi cac doanh nghiép phai
CPH trong nam 2015 ma nhiéu coéng ty ¢6 phan phai
thoai vén nha nudc trong nam nay gap kho khan trong
khau xac dinh gia tri doanh nghiép. Chang han,
Saigontourist la thuong hiéu nha nuéc thudc top dau
nganh du lich, dang s& hiru va quan Iy hang loat khach
san, nha hang ndi tiéng nhu Continental, Rex,
Majestic... Tong Cong ty Thuong mai Sai Gon - Satra la
tap doan kinh t€ I6m véi hon 70 cong ty con, cong ty
lien doanh, lién két. Néu chi dinh gia doanh nghiép
theo gia tri s6 sach ma khong chu trong dén gia tri
thuong hiéu thi sé gay thiét thoi, tham chi that thoat tai
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san nha nudc.

Nhur vay, viéc xac dinh gia tri doanh nghiép co v
nghia dac biét quan trong, dam bao thanh bai cia qua
trinh CPH, béi né khéng chi dam bao xac dinh ding
gia tri that ciia doanh nghiép, ma con lién quan dén ty
I¢ ¢6 phan ban ra ngoai. Khi dinh gia khéng ding, co
quan chui quan sé khong xac dinh dugc phan sé hau
ban, gia ban phu hop.

Qua nhimng danh gia trén chiing ta thay van dé dinh
gia thuong hiéu DNNN trong tién trinh CPH con nhimg
bat cap do nhimg nguyén nhan sau:

Thit nhat, la do nhan thic: khong it co quan, can
b6 quan ly va nhang nguoi lién quan chua nhan thie
day du vé thuong hi¢u va tAm quan trong ctia thuong
hiéu va gia tri cua thuong hiéu trong gia tri cia DNNN.
Cac DNNN dugc ¢6 phan héa con khéng phan biét ro
gua hai pham tri “ thuong hiéu” va “nhan hiéu” da
dan dén tinh trang phé bién la khong tinh hét cac yéu
t6 cua thuong hiéu khi dinh gia n6. Ciang chinh do
nhan thire chua day du vé thuong hiéu nén cac doanh
nghiép rat ling ting trong viéc lya chon mot phuong
phap dinh gia thuong hiéu ding dan khi ti€n hanh
CPH doanh nghiép nha nudc.

Thur hai, trong qua trinh CPH, ¢6 hién tugng vi lgi
ich ca nhan, lgi ich nhém ma c6 y dinh gia thuong
hiéu thdp dan dén gia tri ¢6 phi€u thap. Piéu nay lién
quan dén tinh minh bach vé thong tin cia cac DNNN
dugc ¢6 phan hoa.

Thit ba, la van dé luat phap. Hién nay van chua cé
van ban nao hudéng dan cuy thé viéc dinh gia thuong
hiéu trong quéa trinh CPH. Cac van ban cho viéc xac
dinh gia tri thuong hi¢u chua dugc thiét lap day du,
dong b, thi€u van ban huéng dan cu thé.

Thi tu, thiéu doi nga can bo chuyén trach cé du
nang lue, trinh do lam cong tac dinh gia doanh nghiép
noi chung va dinh gia thuong hiéu néi riéng. Cac can
b tham dinh gia da phan chua qua dao tao chuyén
sau vé dinh gia doanh nghiép

Thui nam, phuong phap dinh gia thuong hiéu con
nghéo nan chua hop 1y. Thém vao dé, cong tac dinh
gia thuong hi¢u doanh nghiép ¢ Viet Nam con phu
thudc nhiéu vao nguodi mua, lai mang tinh chat khoan
trang, thi€u sy kiém tra kiém soat da dan dén gia tri
cua thuong hiéu chua dinh sat voi thi truong.

4 Mot so khuyén nghi cho cdng tac dinh gia
thuong hiéu khi thuc hien c¢é phan hoa DNNN

bé c6 thé dinh gia thuong hiéu cho cac DNNN khi
CPH gan voi gia tri thuc (gia thi truomg) cua né, can
thure hién dong bo cac ndi dung sau:

Mot la, nang cao hon ntta nhan thic ctia doanh
nghiép, can bo, co quan lién quan vé thuong hiéu va
gia tri cua tai san thuong hiéu. Nhan thuc la van dé
quan trong hang dau. Néu nhan thic khong diing sé
ddn dén tinh trang hing ting trong viéc dinh gia
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thuong hiéu va khong tinh hét dugc cac yéu té ctua
thuong hiéu khi dinh gia né. Pé nang cao chat lugng
ctia cong tac dinh gia tai san thuong hiéu ciia DNNN
thi cac can bd, chuyén gia, cac co quan quan Iy, bo
nganh lién quan phai ¢6 nhan thire ding vé thuong
hiéu va vai tro cua thuong hiéu do6i vai doanh nghiép
va xa hoi.

Hai la, doi véi doanh nhgiép l6n, thué nudc ngoai
dinh gia.. Gan day nhing doanh nghiép I6n nhu
Pacific Airlines, Vietcombank, Bao Viét, Bao Minh
thué nudce ngoai dinh gia. Néu dé 16 chic trong nudce
dinh gia Pacific Airlines theo cach thong thuong thi voi
khoan n¢ kho doi khéng 10, c6 phan doanh nghiép
nay chi c¢6 ban ré, Nha nudc sé thiét thoi 16n. Nhung
phia tu van nudc ngoai da khoanh timg khoan ng, dua
5 chuyén gia giau kinh nghiém trong nganh hang
khong xay dung phuong an tai co cdu trong nam nam
t6i, sau thai gian ngan hoat dong cd lai trd lai, nha dau
tu nhin thdy kha nang sinh 1o & doanh nghiép nay da
chap nhan bo ra 50 triéu USD mua 30% c6 phan.

Ba la, Bo Tai chinh sé ra soat lai cac co ché chinh
sach déng thoi nghién ctru va ban hanh quy ché lua
chon, quan ly, giam sat hoat dong tu van va xac dinh
gia tri doanh nghiép cang nhu cac tiéu chuan danh gia
nang lyc cia t6 chire dinh gia, nham dam bao cong ty
tu van lya chon c6 chat lugng, nang cao long tin cta
doanh nghiép va bao dam tinh an toan cua thi truong.

Bén la, xay dung moét hé théng thong tin minh bach
va chinh xac dé phu vu cho cong tac dinh gia thuong
hieu. Pé lam dugce diéu nay thi ban than cac doanh
nghiép phai thuc hién nghiém tic cac bao céo tai
chinh, qua dé gitp cac té6 chire dinh gia c6 cai nhin
chinh xac ve sy dong gop cua thuong hiéu va gia tri
chung ciuia doanh nghiép. Khi c6 ké hoach CPH,
doanh nghiép can dua ra cac bao cao riéng vé thurong
hiéu ctia doanh nghiép dé cac nha dau tu hiéu ro vé
thuong hiéu ctia doanh nghiép. Bao cao nay nham
cung cdp thém thong tin vé tai san vo hinh cta doanh
nghiép, thuyét minh vé tai san thuong hiéu ma doanh
nghiép dang s& hiru, danh gia thuong hiéu, du bao vé
tuong lai cong ty..

Nam la, lya chon phuong phéap dinh gia thuong
hiéu thich hgp. Hién nay khéng c¢6 mot phuong phap
dinh gia t6i uu cho tat ca cac DNNN khi ti€n hanh
CPH. Vi vay, trong timg truong hop cu thé, can xem xét
dén cac yéu t6 nhu: ban chét, uu, nhugce diém va diéu
kién ap dung cua timg phuong phap, muc dich cua
viéc dinh gia thuong hiéu; cac van ban phap qui, qui
mo doanh nghiép, gioi han ngan sach.. dé dua ra mot
phuong phap dinh gia thich hop.

5. Két ludn

Thuong hiéu khong chi don thuan la dau hiéu dé
phan biét hang hoa, dich vu cia mét doanh nghiép
hay moét té chite nay véi hang hoa, dich vu cia doanh
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nghiép, t6 chirc khac, ma cao hon, do l1a co so dé
khang dich vi thé cua doanh nghiép trén thuong
truong cang nhu uy tin, hinh anh cia doanh nghiép
trong tam tri khach hang. Tao dung mét thuong hiéu
la ca mot qua trinh doi hoi sur né lure phan ddu khong
ngimg va sy dau tu thich dang cua doanh nghiép.
Nhung viéc danh gia va dinh gia thuong hiéu cua
doanh nghiép nhu thé nao khi ¢6 phan hoéa la ca mot
van dé kho khan va phuc tap, dac biét la trong diéu
kién hién tai cua Viét Nam./.
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