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TOM TAT: 
Trong nhffng nam qua, nffdc ta dd tie'n hanh eo phan hda (CPH) cac doanh nghiep nha nffdc 

trong td't ca cac nganh eua nen kinh td'. Trong dd, xac dinh gid tri doanh nghidp hdp ly la m6t 
trong nhffng giai phap quan trpng de tie'n hanh co phan hda doanh nghidp. Vide tim ra nhffng 
phffdng phap xac dinh gia tri doanh nghiep phu hdp vdi di^u kien thffe td' la va'n de tidn quye't, 
quyd't dinh sff thdnh edng eua chffdng trinh CPH doanh nghiep nha nffdc ndi chung va cac doanh 
nghiep ndng lam nghidp ndi rieng. Kinh nghiem va thanh cong cua mot sd' phffdng phdp xac 
dinh gid tri doanh nghidp ldm nghidp eua ede nffde la nhffng bai hoe td't eho vide CPH cae cong 
ty lam nghidp d Vidt Nam. 

Tff khoa: Phffdng phap xdc dinh gid tri doanh nghiep, lam nghidp, co phan hda doanh nghidp 
ldm nghidp, Vidt Nam. 

1. McT dan 
Viec xdc dinh gia tri doanh nghiep nha nffde 

trong Imh vffe ldm nghidp trong nhffng nam qua 
cung nhff hien nay cdn gap ra't nhieu khd khan. 
Cho de'n nay viec xde dinh gid tri cho cdc doanh 
nghidp nha nffde trong lam nghidp vdn edn nhieu 
vffdng mdc. Cdc doanh nghiep trong lam nghidp 
da tid'n hanh CPH thi vide xdc dinh gia tri doanh 
nghiep cung chffa chinh xde, chffa hdp ly va gay 
nhieu kho khan cho qua trinh c6 ph^n hda. Tuy 
nhien, vide nghien cffu phffdng phap xac dmh gid 
tri doanh nghidp nhd nffdc trong san xud't ldm 
nghidp la mot vd'n di mdi me vd edn nhieu ba't 
cap. Vi vdy, vide nghidn cffu edc phffdng phdp xac 
dinh gid tri doanh nghiep lam nghidp de due rut 
nhffng bdi hpc kinh nghiem van dung cho cdc cdng 
ty lam nghidp cua Viet Nam la he't sffc quan trpng. 

2. Tinh hmh nghidn ci?u xac djnh gia trj 
doanh nghidp lam nghidp tren the'gidi 

2.1. AnDf) 
Tai An Dp, tae gia M.Sharmeen FarooQ & 

Venu Thyagarajan (2014) da hd thd'ng ede phiidng 
phap dinh gid doanh nghiep dffa tren cac phifdng 
phiip thffc te' dang dffdc dp dung tai An Do. Ck 
tae gia chi ra rang ed 9 phffdng phap dinh gî  
doanh nghiep khdc nhau, bao gom: (i) phifdng 
phap chid't khd'u ddng tien, (2) phffdng phap mo 
hinh ldi ich kinh td', (3) phffdng phap dieu ehinh gia 
tri hien tai, (4) phffdng phdp gid tn kinh td' gia tang, 
(5) phffdng phdp xde dinh ddng tien tff do doi viSi 
vo'n ehu sd hffu, (6) phffdng phap dinh gii theo 
quyen ehpn, (7) phffdng phdp dinh gid tai san r6ng, 
(8) phffdng phdp dinh gia tffdng do'i va (9) mo hinh 
chie't kha'u co tffc. 

Mdi phffdng phdp deu cd ffu nhffdc diem va 
di^u kien ap dung thich hdp ridng, tuy nhidn cac 
tde gia ke't ludn rang phffdng phdp chid't khau d6ng 
tien la mot trong nhffng phffdng phdp cd dp tin cay 
va chinh xac cao nhd't, mac dii each thffc tinh toSn 
phffc tap hdn so vdi cic phffdng phap cdn lai. 

Cdc tac gia eung ehi ra rang cac phffdng phap 
tren deu dffdc sff dung trong trffdng hdp ihieu 
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thong tin trong qua trinh dinh gia va trong thffe td' 
chung dffdc dp dung nhffng trffdng hpp sau: 

- Phffdng phdp ddng tien tff do dffdc sff dung cho 
nhffng cdng ty khdng tie'n hanh tra c6 tffc nhffng 
vdn can phdi dmh gid tinh toan edc ehi tidu. 

- Trffdng hdp mua lai toan bd cdng ty cflng phai 
tinh todn gia tri cac tai sdn. 

- Mo hinh chid't kha'u eo tffc dffdc sff dung vdi 
nhffng cdng ty tra cd tffc dn dinh. 

- Phffdng phap gid tri kinh te' gia tdng cd the sff 
dung trong trffdng hdp co thd' sd sanh kd't qua boat 
dpng CLia doanh nghidp qua cac nam. 

- Phffdng phap dinh gid tffdng dd'i phu hdp vdi 
nhffng doanh nghiep bdn le do khd tie'p can vdi bdo 
cdo kinh doanh cua nhffng doanh nghiep nay. 

2.2. Romania 
Nieolae Sichigea va Dan Florentin Sichigea 

(2006) da dung phffdng phap chie't khd'u ddng lien 
de xde dinh gia tri cua cdng ty S.C. RO LEASING 
S.A. Craiova cl Romania. Trong nghidn cffu nay cdc 
tac gia da chi ra rang ly thuye't, phffdng phdp ludn 
va each tinh toan gia tri eua mdt DN sff dung 
phffdng phap chid't khd'u ddng tien ve cd ban la ly 
thuye't de xac dinh hieu qud kinh td' eua d^u tff, va 
dae biet sff tinh todn kinh td' va tai chinh se hffdng 
vao vide danh gia tinh kha tlii cua mot dff dn dau tff. 

Trong trffdng hpp xde dinh gid tri eua Cdng ty 
S.C. RO LEASING S.A. Craiova, cdc tdc gia da de 
xua't edc bffdc dinh gid bao gom: dff bdo ddng ti^n 
cd kha nang cua ede eo ddng trong giai doan 2004-
2008, xdc dinh ty Id chie't khd'u, dff bdo gid tri vao 
cuoi nam 2008, va xde dinh gid tri trdn moi eo 
phie'u. 

Cdc tde gia cung ke't ludn rSng phffdng phdp 
chie't khd'u dong tien rd't phffc tap, bdi vi thffe td' 
phffdng phap nay phai dffa vao mot vai ye'u to' ma 
ehtingta phai danh gid, vi vay theo quan did'm chu 
quan phffdng phdp nay ddng vai tro ra't quan trpng. 

2.3. Trung Quo'c 
Trong mpt thdi gian dai, cac Idm trffdng qud'c 

doanh eiia Trung Quo'c thffe hidn ehd'dp sdhffu tap 
tbd'. Cac ldm trffdng qud'e doanh thffe hidn d6ng 
thdi ed viec quan Iy phat trien va san xud't kinh 
doanh rffng. Do vay, viec da dang hda cac hinh 
thffe s6 hffu la mpt ddi hoi khach quan trong thffc 
te. Trong ede ldm trffdng quoc doanh trffdc day, vai 
trd ehu sd hffu cua ngffdi edng nhdn va cua nha 
nffdc deu khong rd rang, vai tro vd trdch nhiem 
kinh td'ciia ngffdi chu doanh nghidp va ngffdi cdng 
nhan vdi nha nffde do do khdng bi rang budc ro 

rang. Vide ddi mdi trong cdc lam trffdng d Trung 
Qud'c du'dc thffc hien tren 3 cd sd sau: 

Thff 1: Cae cd sd kinh doanh ldm nghidp can 
dffdc td ehffe va quan ly theo ludt edng ty, tffc 
chiing boat ddng nhff nhffng edng ty trong cac 
nganh nghe khac; 

Thd 2: Viec kinh doanh lam nghiep phai la'y ed 
sd la eac hd gia dinh edng nhan tff chu kinh doanh. 
Cac hd gia dinh phai la mpt bp phdn edu thanh 
quan trpng eua ede td chffc kinh doanh Idm nghiep; 

Thi^3: Thffc hien che'dp sdhffu theo hinh thffc 
cd' phan, trong do cdc ho edng nhan ddng gdp cd 
phan la ky thudt, vd'n va quyen sff dung dd't 
cua hp. 

Ngoai ra, vide cai edeh ede doanh nghiep ldm 
nghidp theo hffdng CPH can ehu y vdi quyen sd 
hffu dd't Idm nghidp khong dffdc bie'n thdnh tai san 
de ddng gdp cd phan ma chi cd quy^n sij dung dat 
lam nghiep mdi dffdc bid'n thanh gia tn ddng cd 
phan ma thdi. Cdc edng ty cd phan lam nghidp 
dffdc quan ly va hoat ddng dffdi hinh thffc edng ty 
trach nhiem hffu han. Cae phffdng phap tinh toan 
va xac dinh gid tri doanh nghiep dac biet la gia tri 
rffng vd gia tri da't chu ye'u bang hinh thffe da'u 
thau, gid tri tai sdn dd't dai Id gia tri quyen sff dung. 

3. Tmh hinh nghien citu ve xac dinh gia tri 
doanh nghiep lam nghiep trong nffdc 

Nam 2004, Ludn van "Cae phffdng phdp xac 
dinh gid tri doanh nghiep phuc vu cdng tdc CPH va 
chuyen giao doanh nghiep" eua tdc gia Mai Vu 
Thao da chi ra nhffng han ehd' trong hoat dpng xdy 
dffng phffdng phap dinh gia doanh nghidp d Viet 
Nam tai thdi diem nghien cffu. Mot trong nhffng han 
chd' dd Id phffdng phdp dinh gia chffa chinh xdc va 
khong bao phu he't dffdc cac loai hlnh doanh nghidp 
vdi cac dac diem va linh vffc boat ddng khac nhau, 
nhieu tai san eo vai tro quan trong nhff gia tri thifdng 
hidu va nguon nhdn Iffe cdn chffa dffdc tinh toan day 
du, do dd tinh chinh xac bi anh hffdng Idn. Thdm vao 
do he thdng thdng tin ve thi trffdng ehffa chinh xac 
va thie'u dpi ngu ehuydn gia dinh gia cung anh 
hffdng Idn tdi hoat ddng dinh gia doanh nghiep. 

Nam 2007, trong khudn khd de tdi cua tdc gia 
Pham Van Dien da nghien cffu: "Nghidn effu xdc 
dinh gia tn rffng san xud't la rffng tff nhidn". Vide 
nghidn cffu tinh toan xdc dinh gid tri rffng san xud't 
la rffng tff nhien, dffa vao "tdng gia tri kmh te'cua 
rffng", dffpc tham cbie'u vdi gia tn quyen siJ dung 
rffng trong khudn khd phdp ly quan ly rffng eua 
Viet Nam va trong cdc md'i quan he nhff: giao rffng. 
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eho thud rffng, tinh thud'vd Id phi, chuyen ddi mue 
dieh sff dung, den bu khi thu hdi rffng va den bu 
rffng do cac hanh vi pha hoai rffng theo Ludt Bao 
vd va Phdt tri^n rffng la hd't sffc can thie't va quan 
trpng. Nghien cffu va dffa ra dffde mpt sd phffdng 
phdp va cdc chi tieu de' dinh gid tri cho cdc loai 
rffng tff nhidn d Viet Nam. Ke't qua nghidn cffu cua 
de tai la cd sd quan trpng cho viec xdc djnh gia tri 
cae edng ty Idm nghidp cd rffng san xua't la rffng 
trdng va rffng tff nhidn. 

Nam 2008, Vu Td'n Phffdng da nghien cffu de 
tai: "Nghidn effu dinh gid rffng d Viet Nam", de 
tai da giai quye't dffde nhffng va'n de nhff sau: 

- He thd'ng hda cd sd ly ludn eho viec xay dffng 
nguyen tac va phffdng phap dinh gid rffng d Viet 
Nam. Viec dinh gid rffng da dffdc xem xet tren cd 
sd ddnh gid tdng gia tri kinh te'cua rffng, he thd'ng 
phffdng phdp ludn qud'c td', quan nidm ve gid tri 
rffng va khung phdp ly ve quan ly rffng d Vidt 
Nam. Theo dd, cac nguydn tac va phffdng phdp 
xac dinh gia cac loai rffng dffdc de xua't ap dung 
trong viec dinh gia rffng d Viet Nam. 

- Cae phffdng phdp dffdc dp dung va sff diing 
trong tinh todn xac dinh gia tdi san ldm san, gia tri 
sff dung trffc tid'p (gd, cui) va gid tri moi trffdng 
(bao ve da't, dieu tie't nffdc, canh quan, hap thu ede 
bon) cho cac loai rffng nghien cffu. Trdn cd sd do, 
cae phffdng phdp dinh gid phfi hdp dffdc Iffa chon 
va eac bffdc tie'n hanh dinh gid rffng theo tffng 
phffdng phap dffdc xay dffng. 

Nam 2010-2011, tdc gia Trdn Hffu Ddo da 
nghien cffu de tai cdp Bp: 

" Nghidn cffu ed sd ly ludn va thffc tidn ve CPH 
cong ty ldm nghidp". Nghien cffu da ch! ro qud 
trinh CPH ede doanh nghidp nha nffdc trong ldm 
nghidp da thffc hidn tff nam 1990 de'n nay nhffng 
kd't qua dat dffde ehffa nhidu, chu ye'u mdi thffc 
hidn dffde d Cdng ty Gid'ng ldm nghiep Trung ffdng 
va Tong cong ty Ldm nghidp Viet Nam. Cdc 
doanh nghidp tid'n hanh CPH ehu ye'u tap trung vdo 
ede loai hinh doanh nghidp ehd'bie'n Idm san, xdy 
dffng, gid'ng ldm nghidp.,, Cdn edc cdng ty lam 
nghidp san xud't kinh doanh rffng trong va rffng tff 
nhidn chffa ed edng ty nao thffc hien phffdng an 
CPH. Hdn nffa, nguyen tac va phffdng phap xac 
dinh gia tri quyen sff dung rffng ede Idai dffdc eu 
the hda trong Nghi dinh so 48/2007/ND-CP va 
Thdng tff hffdng ddn so' 65/2008/TTLT nhffng de'n 
nay eung ehffa eo doanh nghiep nao dp dung vi 

phffc tap va khd tinh todn cho nen cin c6 nhthig 
nghidn cffu sffa ddi eho phu hdp vdi thife te hdn. 

Cd ra't nhieu phffdng phap xde dinh gia irinh 
doanh nghiep lam nghiep. M6i phffdng phdp d̂ u 
ed ffu nhffde did'm va di^u kidn dp dung thich hdp 
rieng. O Viet Nam hidn nay ed 2 phffdng phip 
chinh dd' xdc dinh gia tri ddanh nghiep, d6 la 
phffdng phap tai sdn va phffdng phdp ddng tien 
chie't kha'u. 

Phuang phdp dong tien chie't khd'u: Phu'dng 
phdp nay ehi cd the dp dung thanh cdng khi mOt 
doanh nghidp boat ddng trong mot moi trffdng 5n 
dinh va trong mpt vdng ddi trffdng thanh. Trong 
mpt mdi trffdng nang dpng va trong thdi ky khai 
trffdng mpt ehi nhanh mdi cua doanh nghidp thi 
khdng the dff doan dffde doanh thu tiem nang ho|c 
dong tien nhdn rdi. H^u hd't eac ddanh nghidp deu 
bi thua Id trong nam dau tien cua qud trinh hoal 
dpng san xud't kinh doanh, vl vdy ddng den cua 
ede doanh nghidp nay thi khdng ed tri^n vpng. 

Phuang phdp tdi sdn: La phffdng phap xdc dinh 
gia tri cua mdt doanh nghiep dffa trdn cd sd giS tri 
thffc te' cua toan bp tai san hffu hinh, v6 hlnh cua 
doanh nghiep tai thdi diem dinh gia. Gia tri thifc te 
cua doanh nghiep la gia tri toan bd tai san hien co 
eua doanh nghiep tai thdi die'm xac dinh c6 tinh 
de'n kha nang sinh ldi cua doanh nghiep md ngifcli 
mua, ngffdi bdn deu cha'p nhan dffdc. 

Tuy nhidn, vdi dieu kien tinh hinh phdt trien kiidi 
te' va mdi trffdng kinh doanh cua Viet Nam hien nay 
thi phffdng phdp tai san la phu hdp hdn cd, con 
phffdng phdp dong tien chie't khd'u chu yd'u siJdung 
de tinh toan mot so' chi tieu trong gid tri doanh 
nghiep, dac bidt Id gia tri rffng va dat Idm nghlSp. 

4. Ke't ludn 
Nhff vdy, xdc dinh gia tri doanh nghiep Id moi 

cdng vide quan trpng vd bet sffc can thiet dŜ ivdi 
cae doanh nghiep, ddc bidt la ede doanh nghiep 
CPH hoac ddi mdi kinh doanh. Hien tai c6 rSt 
nhieu eac phffdng phap xdc dinh gia tri doanh 
nghidp nhff: phffdng phap tai sdn, phffdng phip 
ddng tien chie't khd'u, phffdng phdp he sdnhan, 
phffdng phap dffa vao gia tri gia tang kinh td". Tuy 
vao dae die'm cua moi qud'e gia ma eac phffdng 
phdp nay dffde sff dung theo ede each khdc nhau. 
Cdc nghidn cffu ve phffdng phdp xdc dinh gia tri 
doanh nghiep lam nghidp cua cac ntfdc la bai hoc 
kinh nghiem tot eho nghidn effu ve xac dinh gia tn 
doanh nghiep ldm nghiep d Vidt Nam • 
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ABSTRACT: 
Over the years, Viehiam has equitized state-owned enterprises in all economic fields. 

Determining reasonable value plays a key role in successfully equitlzatlng these enterprises. It is 
important to find out effective enterprise valuation methods which are in accordance vi/ith actual 
conditions to successfully equitlzatlng state-owned enterprises in general and agro-forestry 
enterprises in particular. The experience and success of a number of countries in valuatmg their 
forestry enterprises are good lessons for the equitization of forestry companies in Vietnam. 

Keywords: Enterprise valuation method, forestry, equitization of forestry enterprises, 
Vietnam. 
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