6.2. Phéan tich gia tri doanh nghiép

C6 rat nhiéu cach tiép can khac nhau khi ban vé khai niém gia tri doanh nghiép.
Chan han, theo quan niém ctia hoc thuyét Mac — Lénin, gia tri doanh nghiép 12 gia tri cta
toan bo cac tai san (hitu hinh va v6 hinh) thudc quyén so hiru hién tai ciia doanh nghiép.

Theo quan niém cua kinh té hoc hién dai, gia tri doanh nghiép 1 biéu hién bang
tién clia toan bd khoan lgi ich hay thu nhap ma doanh nghiép mang lai cho cac bén lién
quan trong tuong lai.

Theo Tiéu chuan tham dinh gia Viét Nam sb 02, gid tri doanh nghiép 1a gia tri toan
bo tai san ciia mdt doanh nghiép. Gia tri cua mdi tai san cAu thanh téng tal san cua doanh
nghiép khong thé tach roi nhau va ciing khong thé tham dinh trén co so gia tri thi trudng.
Gia tri doanh nghiép phai duoc xem xét trén tong thé tai san, khong phai 1a gia tri cta
ting tai san riéng ré, bao gom tai san hitu hinh va tai san s¢ hitu tri tu¢ ciia doanh nghiép.

Tom lai, c6 thé cho ring gia tri doanh nghiép 14 biéu hién bang tién cia tat ca cac
khoan thu nhdp ma doanh nghi€p mang lai cho cdc bén lién quan trong qué trinh hoat
dong kinh doanh. Diéu nay c6 nghia 14 gia tri doanh nghiép khong chi don thuan 1a gia tri
mang lai cho chu s& hitu cia mot doanh nghiép ma 13 téng gia tri mang lai cho chi s
hitu va cac nha cung cip tin dung.

Nhu vy, gia tri doanh nghiép c6 thé duogc tiép cin theo gia tri vén chu sd hitu va
gia tri tong thé (chu so hitu va cic nha cung cip tin dung). Trong d0, cach tiép can gia tri
doanh nghiép theo gia tri von chu s& hiru duge sir dung phd bién ca trong 1y thuyét va
thue tién nghién ctru. Do vAy trong hoc phan nay, gia tri gia tri doanh nghiép duoc trinh
bay theo gia tri von chu s& hitu.

6.2.1. Y nghia va nhiém vu phén tich
6.2.1.1. Y nghia phan tich

- La co sO giup cac nha quan 1y doanh nghiép c6 nhimng giai phap cai tién quan ly
can thiét nham nang cao hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh, t6i wu hoa loi nhuin
cua doanh nghiép.

- La co so dé giai quyét, xir 1y tranh chap nay sinh gitta cac c6 dong cua doanh
nghiép khi phan chia ¢ tirc, gop vén, vi pham hop dong.

- La co s6 cho cac t6 chire, ca nhan va cong ching dau tu dua ra quyét dinh mua ban,
chuyén nhugng cac loai chimg khoan do doanh nghiép phat hanh trén thi trudng tai chinh.

- Pinh gia doanh nghiép gitp cho cac t6 chuc tin dung phong tranh dugc rui ro
phat sinh trong céc hoat dong cho vay.

- Giup céc co quan quan 1y ban nganh cia nha nude c¢é chinh sach quan 1y cu thé doi

v6i timg doanh nghiép nhu thu thué thu nhap doanh nghiép, thué tai san, cac loai thué khéc.



6.2.1.2. Nhiém vu phan tich

St dung cac phuong phap dinh gia doanh nghiép phu hop dé danh gia tit ca cac
khia canh cua gia tri doanh nghiép.

Phén tich gia tri doanh nghiép bao gdm viéc xem xét, phan tich cac nhan t6 anh
huong dén gia tri doanh nghiép.

6.2.2. Nguyén tic phan tich gid tri doanh nghiép

Nguyén tic str dung t6t nhat va c6 hiéu qua nhat

Nguyén tic canh tranh

Nguyén tic thay doi

Nguyén tic cung - ciu

Nguyén tic dong gop

Nguyén tic dy kién loi ich tuong lai
6.2.3. Cac phwong phap phdn tich gia tri doanh nghiép
6.2.3.1. Phan tich gia tri doanh nghiép trén co sé Bang can dbi ké toan

Gia tri doanh nghiép chinh 13 gi4 tri tong tai san thudn duoc trinh bay trén Bang
can ddi ké toan ngay tai thoi diém ma nha phan tich muén dinh gia.

Gid tri doanh nghiép =  Gid tri tong tai san -  Gid tri no phdi tra (6.14)

Truong hop dic biét cua gia tri doanh nghiép dua trén co s¢ bang can dbi ké toan
la gia tri thanh ly v6i gid dinh tai san cia doanh nghi€p sé dugc ban riéng 1€ va doanh
nghiép s& sém chim dit hoat dong sau thoi diém tham dinh gia.

Phuong phap ndy c6 vu diém 1a don gian, d& hiéu, dé tinh toan. Tuy nhién, Bang
can dbi ké toan duoc phan anh theo gia goc, do co thé khong phan anh dung gia tri hién
tal cua tai san.
6.2.3.2. Phén tich gia tri doanh nghiép trén co s¢ Bao cdo két qua hoat déng kinh doanh

Phuong phap nay dinh gid doanh nghiép thong qua loi nhuan, doanh thu, trién
vong tuong lai va nhiing chi bao khac ctia doanh nghiép gitip khic phuc duoc phan nao
nhuoc diém vé trang thai tinh khi st dung s6 liéu trén co s cla Bang can dbi ké toan.
Pay 1a phuong phap thudng dugc sir dung vi ¢6 nhiéu vu diém khi xac dinh gia tri doanh
nghiép dua trén nén tang gia tri thi truong va nhiing thong tin cong bd trén thi trudng,
gitip cung cap thong tin nhanh chong va kip thoi cho cac ddi tugng quan tam.

a. Dinh gia doanh nghiép dua trén chiét khiu loi nhun tuong lai

Phuong phap chiét khau lgi nhuan tuong lai 1a phuwong phap xac dinh gia tri cua
doanh nghiép dua trén dong lgi nhuédn dy bao.



E; E; Epn

S T T e (6.15)
Trong do:
V: Gia tri doanh nghiép
E: Loi nhuan du kién cta cong ty trong nim 1, 2, ..., n

r: Chi phi vén chu s& hitu hay ty 1& chiét khau.

b. Dinh gi4 doanh nghiép st dung chi tiu TV sb gi4 trén thu nhap (PE)

Ty s6 gia trén thu nhap hay con goi ty s6 PE hodc PER thé hién mdi quan hé ty 1¢
gitta Gia thi truong ctia ¢ phiéu (Price) so véi 1i trén c6 phiéu EPS (Earning per share). Ty
s6 nay cho biét nha du tu sin sang tra bao nhiéu tién dé c6 dugc 1 ddng 1i tir cd phiéu.

P Gia tri doanhnghié
PE = — =" P

EPS  Liitréncé phiéu

(6.16)

Trong do:

Loi nhuin sau thué phan b6 cho c6 dong phé thong

EPS =

(6.17)

SO lwong cd phiéu phé thong dang luu hanh

Theo phwong phap dinh gia doanh nghiép st dung ty sé PE thi gia tri doanh
nghiép dugc ude lugng bang cach 1ay 14i trén co phiéu du bao (EPS du bao) nhan véi ty
sd gid trén thu nhap du bao (PE du bao) cho doanh nghiép.

Gia tr1 doanh nghi€p dugc tinh theo cong thirc:

Gia tri Ldi trén cé phiéu dw bdo Ty 0 gia trén thu nhap
= , X , , (6.18)
doanh nghiép (V) (EPS du bao) du bao (PE du bdo)

Trong d6, 13i trén co phiéu du bao c6 thé duge xac dinh theo ting truéng loi nhuin
va lgi nhuén thyc hién. U6c lugng ty s6 PE cua doanh nghiép béng cach: (i) Lva chon mot
nhoém cic doanh nghiép tuong tu trén thi truong; (i) Tinh toan ty sb PE binh quin cho
nhom céc doanh nghiép nay; (iii) Thuc hién diéu chinh mét cach chu quan gia tri PE binh
quan nay sao cho c6 thé phan anh duogc sy khac biét giira doanh nghiép can dinh gia va cac
doanh nghiép dung dé so sanh.

Phuong phap nay c6 wu diém 1a don gian va cho két qua dang tin cdy. Tuy nhién,
viéc sir dung ty s6 PE dé xéac dinh gia tri doanh nghiép, d6i khi s& 1am cho doanh nghiép
d6 bi dinh gia qué cao hodc qué thap so véi gia tri ndi tai ciia doanh nghiép.

c. Dinh gi4 doanh nghiép st dung chi tiéu Ty sb gi4 trén doanh thu (PS)

Ty s gia trén doanh thu hay con goi ty s6 PS thé hién mbi quan hé ty 1 giita Gia thi
truong ctia cd phiéu P (Price) so v6i doanh thu trén c6 phiéu SPS (Sale per share). N6 phan
anh: dé c6 dugc mot ddng doanh thu tir ¢6 phiéu, nha dau tu san sang tra bao nhiéu tién.

P Giatridoanh nghiép

PS = = . x (6.19)
SPS Doanh thu trén co phiéu




Trong do:
Doanh thu
S6 lwgng cd phiéu pho thong dang luvu hanh

SPS = (6.20)

Theo phuong phap dinh gia doanh nghiép sir dung ty s PS thi gia tri doanh
nghiép duoc ude lugng bang cach iy doanh thu trén cb phiéu du kién nhan véi ty sb gia

trén doanh thu udc lugng cho doanh nghiép.

Gi4 tr1 doanh nghiép dugc tinh theo cong thirc:

Gia tri doanh Doanh thu trén )
B =, . X PSdubao (6.21)
nghiép (V) co phiéu du bao
Ty s gia trén doanh thu PS c6 uu diém 1a dé dang hon so véi sir dung ty s gia
trén thu nhap PE. V61 nhiing doanh nghiép méi hoat dong, viéc dinh gia doanh nghiép su
dung ty s6 PS sé& thuan loi va chinh xac hon so véi str dung ty s6 PE.



