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Tém tit

Nghién ctru nham chi ra cac nhan t6 anh huong toi viée van dung phuong
phap chiét khau dong tién (CKDT) trong tham dinh gia Doanh nghiép (TDGDN)
¢ Viét Nam. Xem xét, danh gia cac nhan td nay la viéc lam can thiét trong viéc
dua ra cac giai phdp nham nang cao chat luong tham dinh gia Doanh nghiép
(TDGDN) no61 chung va TDGDN theo phuong phap CKDT noi riéng.

Abstract

This research’s aim is to point out the factors affecting the application of
the discounted cash flow method in business valuation in Vietnam. Examining
and evaluating these factors is a necessary step to propose solutions to improve
the quality of business valuation in general and the discounted cash flow method

in particular.
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Qua trinh van dung phuong phép chiét khiu dong tién trong thuc té chiu
anh hudng ciia rat nhidu cac nhan té khac nhau bao gdm nhén t6 khach quan ciing
nhu chu quan. Thong thuong, viéc van dung phuong phap CKDT chiu anh huong

b1 cac nhan to sau:

*— Nhom cdc nhén t6 khdch quan

> Sw déng bo, hop ly va minh bach cua moi truwong phap ly

Hoat dong TPGDN khong thé tach roi cac van ban phap 1y hay néi cach
khac co so cho cong tac TDGDN 1a cin ¢t vao cac vin ban phap 1y dé dam bao
tinh quy chuan ciing nhu han ché dén mirc thap nhit rui ro trong linh vuc nay. Hé
théng vin ban phap 1y ma cac co quan Nha nude ban hanh dam bao tinh khoa hoc
nhu: dr:iy du, rd rang, cu thé, chi tiét, d& thuc hién sé& tao thuan loi cho cong vigc
TDGDN tién hanh mot cach théng nhat, nhanh chong va nguoc lai. Co thé noi,
moi truong phap 1y 14 nhan t6 quyét dinh dén tc d6 cua qua trinh tham dinh cling
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nhu do chinh xéac cta két qua cudi cung khi van dung phuong phap CKDT trong
TDBGDN.

O nhiéu nuée c6 nén kinh té thi truong phat trién, TDG phat trién tir hang
tram ndm nay, nhung tai Viét Nam, hoat dong TDG ma1 thuc su phat trién khoang
20 nam tré lai ddy. Mic du trong 20 ndm qua, hanh lang phép 1y vé hoat dong
TPG di duoc quan tim xay dung, tuy nhién hé théng vian ban lam hanh lang phép
1y cho TPG ndi chung va TDGDN néi riéng chua diy du, dong bo, dang trong
qué trinh hoan thién nén da gay khong it khé khan cho céc to chirc TDG khi thuc
hién dich vu. Dac biét, nhitng huéng dan vé phuong phap CKDT con rat it, chu
yéu cac DN TDG dang bam vao nhitng quy dinh trong tiéu chuan TDG sb 12 va
mot s6 van ban lién quan dén viéc ¢6 phan hoa, thoai von Nha nuée. Tiéu chuin
TDG s6 12 méi duge ban hanh vao nim 2017 va bit dau c6 hiéu luc vao 1/1/2018
nén khi ap dung vao thyc tién s& khong tranh khoi nhitng “bd ngd” va vudng mac.

> Swon dinh va phit trién ciia méi truong kinh té

Moi trudng kinh té 1a mot tdp hop nhiéu yéu t6 c¢6 anh hudng sau rong va
theo nhing chiéu huéng khic nhau dén hoat dong kinh doanh ciia mdi DN. Pay
1a nhan t6 vi md, mang tinh khach quan nim ngoai tam kiém soat ctia tham dinh
vién (TDV). Viéc 4p dung phuong phap CKDT doi héi phai dua ra mot loat cac
du bo trong tuong lai nhu: thi phé‘m, doanh thu, chi phi, lgi nhuan...Do vay, néu
DN hoat dong trong mdi trudng kinh t& 6n dinh va phat trién bén viing s& khién
cho viéc du bao vé tinh hinh kinh doanh cuia cic DN trong twong lai trd nén tin
cay, viéc van dung phuong phap CKDT dé dang hon va nguogc lai. Mot nén kinh
té phat trién sé gitp cho thi truong BDS, thi truong cong nghé, thi truong lao dong,
thi truong tién té va thi truong chung khoan phat trién, hinh thanh nén mot hé théng
thong tin hoan hao hon, dang tin cay hon, 13 co s6 cho TDV thu thap thong tin vé
khach hang ciing nhu cac DN khéc dé phan tich, so sanh nham dwa ra két qua chinh
xac nhat. Vi du: thi truong ching khoan phat trién s& cung cap mot hé théng thong
tin vé cac DN duogc cong bd cong khai. Khi d6, rat nhiéu tham s khi ap dung
phuong phap CKDT ¢6 thé duoc xac dinh dya vao s6 liéu trén thi trudng ching
khoan nhu: ty suit loi nhuén ciia cac DN, hé s bé-ta, ty suit sinh 161 binh quan cua

thi truong, tc do tang truéng binh quan nganh. ..
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Tuy nhién, Viét Nam dang trong qué trinh hoi nhap kinh t& qudc té, moi
truong kinh t& vi mo chua thuc su 6n dinh nén viéc ap dung phuong phap CKDT
chua thuc sy phd bién mic du day 1a phuong phap duoc wa ding & cac qubc gia
phat trién.

> Sw canh tranh giita cac doanh nghiép trong linh vuc thim dinh
gid

Trong linh vuc TPG, sy canh tranh gilta cac DN dién ra gay grflt, quyét liét
dé tim kiém khach hang, mo rong thi phan va qua d6 muc tiéu 1a thu duoc loi
nhudn nhiéu hon. C6 nhiéu hinh thitc canh tranh khac nhau, tuy nhién trong linh
vuc TDG, giam phi tham dinh va nang cao chét lugng dich vu 1a hai hinh thuc
dugc quan tim hang dau. Trong nhiéu trudng hop, nham tranh gianh thi phan,
viéc cac DN dua nhau giam phi thim dinh qua thip s& anh hudng t6i thoi gian va
chi phi danh cho cuéc TDG, qua d6 dan t6i chat luong dich vu khong dat yéu cau.
Cu thé: théng thuong, dé tién hanh TDG DN theo phuong phap CKDT doi hoi
thoi gian 1au hon so vdi cac tai san khac. Néu thoi gian danh cho mot thuong vu
khong du hay TPV phai chiu ap luc vé mit thoi gian s& dan toi viéc xtr ly, danh
gia mot cach so sai, két qua cudi cung s& khong dam bao do tin cdy, gy rai ro
cho cac dbi tuong sir dung thong tin. Thém vao d6, néu chi phi danh cho mot
thuong vu qua it s& anh hudng dén hiéu qua cua cong tac tham dinh: TPV sé ¢o
xu hudng lam so sai, bo qua cac budc vi chi phi khéng da dé tién hanh khao sat
thue t& hay mua dir liéu dau vao phuc vu qua trinh tinh toan. ..

Hién nay, & Viét Nam, s6 lugng DN TDG d tang 1én dang ké (311 DN tinh
dén T12/2019) nén din dén canh tranh gay gat trong nganh tham chi 14 canh tranh
khong lanh manh duéi hinh thirc ha phi mdt cach tuy tién dé c6 duoc su lua chon
ctia khach hang. Diéu nay dan toi chat lwgng TDGDN sé bj anh hudng déng ké.

*— Nhém cdc nhén té chii quan

> Trinh dp, kinh nghi¢m va dao diec ciia thim dinh vién

C6 thé ndi, nhan t6 con ngudi 13 yéu td then chét quyét dinh dén van dung
phuong phap CKDT béi vi TPV 1a nguoi truc tiép tién hanh cong tac tham dinh.
Nang luc chuyén mon 1a mét trong nhitng yéu cau tién quyét va co ban ¢ TDV
¢ thé hanh nghé TDG. Dac biét, trong TDG DN, yéu cau chuyén moén ddi véi
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TPV cang dugc xem trong vi day la mot cong viéc hét stre phtrc tap do1 hoi TBV
khong nhiing phai c6 kién thirc chuyén mén sau vé linh vyc tham dinh ma con
phai am hiéu rat nhiéu linh vuc khac nhau trong nén kinh té. Ngoai ra, dé van
dung phuong phap CKDT doi hoi TPV phai ap dit cac tham sd tinh toan mot
cach cha quan & muc do nhat dinh. Cong viéc nay con yéu cau TBV phai c6 do
“nhay” trudc nhitng sy bién dong cua thi truong trong viéc dua ra cac du bdo, co
kinh nghiém vé céac linh vuc vi day khong nhitng 14 khoa hoc ma con 1 ca mot
“nghé thuat”. Do d0, két qua cubi cung phu thudc mot phan khong nho vao tham
nién, kinh nghiém va cam giac nghé nghiép cia TDV. Bén canh d6, yéu t6 dao
duc ciing 1a mot yéu td khong thé xem nhe. Yéu cau dao duc ddi voi TPV bao
gém: doc lap, chinh truc, khach quan, bi méat, cong khai va minh bach. Trong qua
trinh TDGDN theo phuong phap CKDT, TPV phai thuc sy khong bi chi phdi
hoic bi tac dong bai bit ky loi ich vat chat hodc tinh thin nao 1am anh huong dén
su trung thue, khach quan cta viéc TPG; phai thang than, trung thyc va c6 chinh
kién 13 rang trong phén tich cac yéu t6 tic dong.

Hién nay, & nudc ta mai chi ¢ 5 truong dai hoc dao tao chuyén nganh vé
TDG. Do1 ngi giang vién chuyén nganh con mdng, chua dugce dao tao chuyén
sau, chu yéu dugc ldy tir cac chuyén nganh khac. Viéc dao tao & cac truong van
cOn nang vé tinh 1y luan, chua bam sat vaoi thuc té. Bén canh do, nguén nhan luc
trong linh viee TDDN vira thiéu vé sd luong, vira yéu vé chat luong, hau hét chua
dugc dao tao chuyén sau vé nghiép vu TDG DN. Véi s6 lugng thé TDV qua it
(chu yéu tir 3-5 thé TDV- chiém téi 78%), cic DN TDG khong thé chuyén mon
hoa thanh phong ban nghiép vu va soat xét chat luong. Hién nay, cac TDV chu
yéu van chuyén sau vé mang TDG bat dong san va mdy, thiét bi nhiéu hon 1a TPG
DN.

Qua khdo sat y kién ciia 322 TPV tai 311 DN ¢6 chirc ning TDG cho thiy,
cong tac bdi dudng, dao tao doi ngii 1am cong tic TDGDN tai cac cong ty chi &
mirc 46 “thinh thodng” tic 1a tir 1-2 1an/ nam. Nhu vay c6 thé thay rang, hau hét
cac don vi déu chua quan tdm va dau tu cho viéc nang cao chat lugng doi ngii 1am

cong tac TDG DN.
>  Céng tdc to chirc hoat dpng tham dinh gid
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Cong tac to chirc hoat dong TPG la viée bd tri, sap xép, quy dinh trach
nhiém, quyén han cua cac ca nhan, bd phan tham gia tham dinh; trinh tu tién hanh
cling nhu phan cong, phan nhiém cu thé, khoa hoc; tao co ché kiém tra, giam sat
chat ché trong khau thuc hién nham dam bao viéc thim dinh duoc tién hanh nhanh
chong, thuén tién va chinh xéc. Yéu t t6 chirc hoat dong TDG con thé hién & viéc
xay dyng quy trinh va lga chon phuong phap. Trong TDGDN noi chung, viéc ap
dung mot quy trinh khoa hoc, day du ludn 1a diéu kién can thiét. Pay 1a co s& dam
bao thuc hién tot cong tic TDGDN, giam thiéu rui ro cling nhu nang cao chat luong
tham dinh. Ngoai ra, trén co s¢ cac thong tin thu thap duoc, viéc lya chon phuong
phap tham dinh thich hop ciing rat quan trong. D6 1a viéc lwa chon cach thirc dé xur
Iy thong tin mot cach khoa hoc, tién tién, phtt hop voi DN can dinh gia. Trong cach
tiép can vé dong tién ciing dugc chia thanh nhiéu phuong phap khac nhau, mbi mot
phuong phap déu c6 nhimg wu, nhuoc diém riéng va duoc ap dung trong nhiing
diéu kién cy thé. Chinh vi vay, viéc can nhic, lua chon dugc phuong phap phi hop
d6i v6i timg loai hinh DN 14 yéu t6 quyét dinh dén viéc trién khai cac cong viéc vé
sau mot cach hop 1y, ddm bao duoc yéu cau ciia khach hang va cac bén lién quan.

Bén canh d6, viéc phan bo thoi gian va chi phi hop 1y cho timg khau, timg
cong doan ciing 14 mot trong cac yéu td can xét dén trong qua trinh t6 chirc thuc
hién. Thong thuong, dé tién hanh TDG DN theo phuong phap CKDT doi hoi thoi
gian lau hon so v&i cac tai san khac. Do vay, viéc thoa thuan thoi gian hoan thanh
trong hop dong véi khach hang ciing 1a mot yéu t6 quan trong anh hudng t6i viée
véan dung phuong phap CKDT trong thuc té. Ngoai ra, chi phi danh cho TDG ciing
12 mét nhan tb gilp cong tac tham dinh duoc hoan thién va 1a mot phén khong thé
thiéu. Viéc phan bd thoi gian va chi phi cho tung khau can duoc tinh toan mot
cach hop 1y, khoa hoc, tao diéu kién cho coéng tic TDG DN theo phuong phap
CKDT dat duoc hiéu qua tot nhat.

> Sw tin cdy cua thong tin, tai liéu thu thdp phuc vu cong tac thim
dinh gia

TPGDN duoc tién hanh trén co s¢ cac thong tin thu thap tir nhiéu ngudn.
Dac biét, khi &p dung phuong phap CKDT, doi héi phai phan tich lugng thong tin

dau vao rat 16n, tir thong tin mang tinh vi mo6 dén cac thong tin vé noi tai cuia DN
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can TDG. S6 luong cling nhu chat lwong va tinh kip thoi cua thong tin co tac dong
rat 16m tGi viéc van dung phuong phap CKDT. Viéc thu thap cic thong tin dling,
du, tin cay sé tao diéu kién cho can bd tham dinh dua ra duoc nhitng danh gia
khach quan, chinh xac.

Trong thuc té, viéc TDGDN theo phuong phap CKDT phu thudc rat 1on
vao thong tin, tai liéu do khach hang, DN can TDG cung cip. TDV du ¢6 trinh d6
tdt dén dau cling kho co thé di siu va nim vitng dugc tinh hinh ndi1 b cia DN.
Néu DN can TPG cb tinh gay suc €p hodac loi dung so hé nao do dé nham dat
dugce muc dich ciia minh thi kho tranh khoi viéc cong ty tham dinh roi vio trang
thai nhiéu rui ro, bi de doa.

> Ung dung khoa hoc céong nghé vao céong tic tham dinh gid

Viéc TPG DN theo phuong phap CKDT doi hoi phai thu thap mot khoi
luong dir liéu rat 16n, dong thoi phai lwa chon phuong phap khoa hoc nham két
luan vé mirc gia cudi cung. Bé hd trg cho cong tac TPG va ung dung CNTT trong
viéc luu trit, xtr Iy va tinh toan céc sb lidu, nay sinh nhu cau thiét ké mot hé thong
TPG tai san trén may tinh. Hé thong co chirc ning luwu trit cac s6 liéu thu thap
duoc tir nhiéu nguén thong tin dé tién hanh TDG, tu dong hoa budc chon loc div
ligu theo yéu ciu cla nguoi st dung trong qua trinh chon mau, tu dong hoa cac
budc tinh toan voi khéi lugng dit liéu 16n va co kha ning két xuat cac bao cdo,
biéu dd, so dd theo yéu cau cua cong tac TPG.

Trong qué trinh TDGDN theo phuong phap CKDT, ngoai ngudn tai lidu do
khach hang cung cip, TDV con phai dya vao rat nhidu ngudn khac nhau dé c6 thé
dua ra ude tinh vé cac tham s dau vao cling nhu xt 1y mot khéi lugng 16n céc
con sd. Chinh vi vay, viéc xay dung hé théng co sO dir liéu rieng phuc vu TbG
DN ciing nhu ing dung CNTT vao cong tic TDG 14 rat can thiét. Tuy nhién, qua
khao sat cho thay, co t6i 40,4% cac DN TDG khong xay dung co sé dif liéu riéng
cho linh vuc nay. Cac DN con lai, ké ca da ung dung CNTT thi sb luong thong
tin vé DN duoc luu trit trén hé thdng con chua nhiéu, chua phong pht do s6 luong
hop dong vé TDG DN con “khiém t6n” hon rat nhiéu so voi TDG bat dong san,
may thiét bi. Vi thé trong thyuc té, can bo tham dinh van phai tién hanh tim kiém

thong tin tir rat nhiéu ngudn khac nhau trong khi phai chiu sirc ép vé mat thoi gian
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dan dén nhiéu budc bi bo qua hodc lam rat so sai.

Panh gia caa TDV vé cac nhan té c¢é anh hwéng toi viée van dung
phuwong phap CKDT trong TPG DN ¢ Viét Nam

Tac gia da tién hanh khao sat y kién cta cac TPV tai 311 DN ¢6 chitc ning
TPG vé muc dd anh hudng cua cac nhan td noéi trén t&i viée van dung phuong
phap CKDT trong TDG DN ¢ Viét Nam. S6 phiéu phat ra 1 350 phiéu, sé phiéu
thu vé 1a 330 phiéu, sau khi ma hoa va lam sach, téng $6 phiéu hop 1€ 1a 322 phiéu.
Sau d0, tac gia da sir dung phan mém SPSS 20.0 dé phan tich, thu dugc két qua
tong hop qua bang 1 sau:

Bing 1: Quan diém ciia TPV vé mirc dp danh hwéng ciia cic nhin té

toi viéc van dung phwong phap CKDT

N Mi Max Mea
nimum fimum n
Su dong bo, hop 1y va minh bach| 3
h 00 OP YV ' 1 4 2.02
[cia moi truong phap ly 22
Su 6n dinh va phat trién ctia moi 3
. . 1 4 2.09
truong kinh té 22
Su canh tranh gitra cac DN trong 3
1 5 2.41
linh vuc TDG 22
Trinh dg, kinh nghi€ém, dao dtrc 3
1 4 1.78
cua TBV 22
Cong tac t6 chitc hoat dong 3
1 5 2.38
TG 22
Su tin cay cua thong tin, tai liu 3 { 1 1.80
thu thap phuc vu cong tic TDG 22 '
Ung dung khoa hoc cd hé 3
ng dung khoa hoc cong ngh¢ ) s 53
vao cong tac TbG 22
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Valid N (listwise) 5

Nguon: tinh todn cua tac gid tir phan mém SPSS

V61 thang do Likert 5, cac mtrc gia tri mean c6 y nghia nhu sau: 1.00 —
1.80: Rat nhiéu; 1.81 — 2.60: Nhiéu; 2.61 — 3.40: Binh thuong; 3.41 — 4.20: it;
4.21 —5.00: Rat it. Nhu vdy, c6 thé thay rang, hau hét TPV déu cho ring cac nhan
t6 duoc dé cap O trén déu c6 anh huong “nhiéu” téi viéc van dung phuong phap
CKDT trong thuc té.

C6 thé néi, viéc xem xét, danh gia cac nhan t tic dong c6 y nghia quan
trong trong viéc dé xuat nhirng giai phap mang tinh kha thi va dong bo nham hoan
thién phuong phap CKDT trong TDGDN & Viét Nam thoi gian téi.

Mot s6 khuyén nghi nhim hoan thién phwong phap CKDT trong
TDGDN ¢ Viét Nam trong thoi gian toi

- Thir nhét, vé phia cic DN cé chire nang TPG: can quan tim, dao
tao, boi dudng va phat trién chuyén mon va dao dic nghé nghiép cho doi ngi
nhan sy trong linh vuc TDG DN. Pay c¢6 thé coi la giai phap mang tinh then chét
va cip bach nhét trong giai doan hién nay. Bén canh d¢, ciing can cha trong vao
viéc xdy dung hé théng co so dir liéu ddy di va phong phti phuc vu cho hoat dong
TDG DN, lam béng chiing kiém tra cac nguén thong tin khéc, tao sy tin tudng
cho khach hang. Hé thong co so dit liéu bao gdm ca nhirng thong tin vé mit vi mo
nén kinh té, nhitng thay d6i ctia hé théng van ban phap 1y ap dung trong linh vuc
TPG DN dén nhitng thong tin vé cac DN cung nganh, quy mo, gia giao dich va
thong tin nd1 bd cuia cac DN...

- Thik hai, vé phia cdc co quan quan Iy Nha nuée: can sém hoan thién
cac quy dinh phap 1y vé phuong phap CKDT, tao co sé phap 1y quan trong dé cac
DN ciing nhu TPV c¢6 thé 4p dung trong thuc tién. Ngoai ra, cin xay dung hé
thong thong tin vé vé hé s6 tin nhiém, cac chi s6 tai chinh trung binh nganh. Loai
thong tin ndy dugc cong bd, trong nhiéu trudng hop, sé giup cac chuyén gia thim
dinh khong phai sa vao mot ma tran cac loai thong tin ma van uéc lugng duoc cac
ty 18 rii ro va gia tri DN mot cach nhanh chong. N6 gop phan lam giam di tinh
"ngh¢ thuat", tinh chu quan cting nhu sy han ché vé trinh d6 cua TDV.

Vién Quan tri sé - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phat trién ciia doanh nghiép trong thoi dai sé 9



NGHIEN CUU TAI CHINH

Tai liéu tham khao
1. B6 Tai chinh (2017), Théng tw 122/2017/TT-BTC ngay 15/11/2017 vé

ban hanh tiéu chuan tham dinh gia Viét Nam 56 12;

Vién Quan tri sé - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phat trién ciia doanh nghiép trong thoi dai sé 10



NGHIEN CUU TAI CHINH

2. Cuc qudn 1y gid (2020), bdo cdo vé tinh hinh hoat dong tham dinh gid
nam 2019 va phwong hwéng hoat déng nam 2020 cia cic doanh nghiép tham
dinh gid;

3. Nguyén Minh Hoang va Pham Van Binh (2018), Gido trinh Pinh gid tai
san; NXB Tai chinh.

Vién Quan tri sé - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phat trién ciia doanh nghiép trong thoi dai sé 11



