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Ch−¬ng 10 

t¸i cÊu tróc doanh nghiÖp 
 

Trong qu¸ tr×nh ph¸t triÓn, cÊu tróc doanh nghiÖp cã thÓ ®−îc thay ®æi 
cho phï hîp víi m«i tr−êng kinh doanh, víi n¨ng lùc qu¶n lý doanh nghiÖp 
cña c¸c nhµ qu¶n lý, víi kh¶ n¨ng tµi chÝnh cña doanh nghiÖp v.v... nh»m 
môc tiªu tèi ®a ho¸ gi¸ trÞ tµi s¶n cho c¸c chñ së h÷u. Trong ch−¬ng nµy, vÊn 
®Ò t¸i cÊu tróc doanh nghiÖp sÏ ®−îc xem xÐt trªn gi¸c ®é tµi chÝnh ®èi víi 
mét sè tr−êng hîp: s¸p nhËp vµ mua l¹i doanh nghiÖp; thanh lý vµ ph¸ s¶n 
doanh nghiÖp. 

        10.1. S¸p nhËp vµ mua l¹i doanh nghiÖp 

          10.1.1. Kh¸i niÖm vµ sù  cÇn thiÕt s¸p nhËp vµ mua l¹i doanh nghiÖp 

          10.1.1. 1. C¸c kh¸i niÖm 

Mua l¹i vµ s¸p nhËp (meger vµ acquisition) th−êng ®−îc sö dông ®Ó 
xem xÐt t×nh huèng mét doanh nghiÖp nµy hîp nhÊt víi mét hoÆc mét sè 
doanh nghiÖp kh¸c.   

Mua l¹i lµ vô viÖc x¶y ra khi mét doanh nghiÖp nhËn ®−îc toµn bé tµi 
s¶n vµ c¸c kho¶n nî cña mét hay mét sè doanh nghiÖp kh¸c víi mét gi¸ nµo 
®ã. Doanh nghiÖp bÞ b¸n chÊm døt sù tån t¹i cña nã. Doanh nghiÖp mua l¹i 
cã nghÜa vô tr¶ cho doanh nghiÖp bÞ b¸n tiÒn hoÆc chøng kho¸n theo gi¸ mua 
doanh nghiÖp. 

S¸p nhËp lµ lo¹i giao dÞch hîp nhÊt c¸c doanh nghiÖp. Trong mçi vô 
s¸p nhËp, toµn bé tµi s¶n vµ c¸c kho¶n nî nhËp chung l¹i ®Ó h×nh thµnh mét 
doanh nghiÖp míi. S¸p nhËp cã 2 h×nh thøc lµ s¸p nhËp cæ phÇn vµ s¸p nhËp 
tµi s¶n. 

- S¸p nhËp cæ phÇn x¶y ra khi doanh nghiÖp bªn mua cæ phÇn cña 
doanh nghiÖp bªn b¸n. Cæ phÇn ®−îc mua trùc tiÕp tõ cæ ®«ng kh«ng cÇn sù 
®ång ý hay kh«ng ®ång ý cña ban l·nh ®¹o doanh nghiÖp bªn b¸n. VÊn ®Ò 
trë ng¹i bªn mua ph¶i ®−¬ng ®Çu lµ mét sè cæ ®«ng bªn b¸n cã thÓ kh«ng 
b¸n cæ phÇn cña hä, do ®ã ng¨n c¶n sù thuÇn nhÊt hoµn toµn cña doanh 
nghiÖp mua. 
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- S¸p nhËp tµi s¶n lµ mét h×nh thøc hîp nhÊt trong ®ã doanh nghiÖp 
bªn mua trùc tiÕp tµi s¶n tõ doanh nghiÖp bªn b¸n kh«ng cÇn th«ng qua cæ 
®«ng. Bªn b¸n tµi s¶n chÊm døt ho¹t ®éng sau khi nhËn ®−îc tiÒn hay cæ 
phÇn cña bªn mua. Bªn b¸n chia cæ phÇn hoÆc tiÒn cho cæ ®«ng vµ tù gi¶n 
t¸n. 

Doanh nghiÖp nµy tiÕp qu¶n doanh nghiÖp kh¸c d−íi h×nh thøc mua l¹i 
hay s¸p nhËp ®Òu thuéc mét trong ba h×nh thøc kÕt hîp sau: 

+ KÕt hîp theo chiÒu ngang, ®−îc tiÕn hµnh gi÷a c¸c doanh nghiÖp 
trong cïng ngµnh kinh doanh. 

+ KÕt hîp theo chiÒu däc, ®−îc tiÕn hµnh gi÷a mét doanh nghiÖp víi 
nhµ cung cÊp hoÆc kh¸ch hµng. 

+ KÕt hîp theo ph−¬ng thøc liªn ngµnh, ®−îc tiÕn hµnh gi÷a hai doanh 
nghiÖp kh«ng cïng ho¹t ®éng trong mét lÜnh vùc kinh doanh. 

10.1.1.2. Sù cÇn thiÕt s¸p nhËp hay mua l¹i doanh nghiÖp 

Mét doanh nghiÖp hîp nhÊt ph¶i ®¶m b¶o t¨ng gi¸ trÞ tµi s¶n cho cæ 
®«ng. Do vËy, viÖc s¸p nhËp hay mua l¹i doanh nghiÖp ®−îc quyÕt ®Þnh bëi 
nh÷ng yÕu tè c¬ b¶n sau: 

* §éng lùc hiÖu qu¶ kinh tÕ, tµi chÝnh 

HiÖu qu¶ kinh tÕ lµ ®éng lùc chñ yÕu thóc ®Èy doanh nghiÖp nµy tiÕp 
qu¶n doanh nghiÖp kh¸c. Gi¸ trÞ tµi s¶n cã thÓ ®−îc t¹o ra trong mét doanh 
nghiÖp hîp nhÊt nhê lîi thÕ quy m« lín. Víi quy m« lín, doanh nghiÖp cã 
thÓ t¨ng doanh thu, cã thÓ gi¶m chi phÝ cè ®Þnh trªn mét ®¬n vÞ hµng ho¸, 
dÞch vô. H¬n n÷a, s¸p nhËp hay mua l¹i doanh nghiÖp cã thÓ lo¹i bá bé m¸y 
qu¶n lý kÐm hiÖu qu¶. KÕt qu¶ lµ hiÖu qu¶ kinh tÕ cña doanh nghiÖp hîp 
nhÊt cao h¬n tæng hiÖu qu¶ kinh tÕ cña c¸c doanh nghiÖp riªng lÎ. Mua l¹i 
hay s¸p nhËp doanh nghiÖp ®em l¹i nh÷ng kho¶n tiÕt kiÖm tµi chÝnh ®¸ng kÓ 
nh−: tiÕt kiÖm nhê thuÕ, gi¶m chi phÝ ph¸t hµnh chøng kho¸n míi, t¨ng kh¶ 
n¨ng t×m kiÕm nguån tµi trî, gi¶m chi phÝ nî, gi¶m chi phÝ ph¸ s¶n... Bªn 
c¹nh ®ã, t×nh h×nh tµi chÝnh cña doanh nghiÖp hîp nhÊt sÏ ®−îc c¶i thiÖn, 
doanh nghiÖp cã thÓ thùc hiÖn ®−îc c¸c dù ¸n ®Çu t− lín. 
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* §éng lùc ph¸t triÓn víi tèc ®é cao 

Mçi doanh nghiÖp muèn thùc hiÖn môc tiªu t¨ng tr−ëng sÏ tèn nhiÒu 
thêi gian vµ c«ng søc. §iÒu nµy x¶y ra ngay c¶ ®èi víi doanh nghiÖp ®éc 
quyÒn kiÓm so¸t phÇn lín thÞ tr−êng. Bëi vËy, trong nhiÒu tr−êng hîp mua 
l¹i hay s¸p nhËp, doanh nghiÖp hîp nhÊt cã kh¶ n¨ng tiÕp cËn víi thÞ tr−êng 
tµi chÝnh, t¨ng thÞ phÇn, t¨ng kh¶ n¨ng c¹nh tranh, kh¶ n¨ng thÝch nghi víi 
m«i tr−êng kinh doanh, ®a d¹ng ho¸ c¸c ho¹t ®éng kinh doanh. Nhê ®ã, 
doanh nghiÖp hîp nhÊt sÏ ph¸t triÓn mét c¸ch bÒn v÷ng.  

10.1. 2. VÊn ®Ò tµi chÝnh trong s¸p nhËp vµ mua l¹i doanh nghiÖp 

10.1.2.1. Ph−¬ng thøc thanh to¸n trong giao dÞch s¸p nhËp hay 
mua l¹i doanh nghiÖp 

10.1.2.1.1. Thanh to¸n b»ng tiÒn 

X¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp tr−íc vµ sau s¸p nhËp vµ mua l¹i lµ vÊn 
®Ò v« cïng quan träng. Nã cµng cã ý nghÜa quan träng h¬n ®èi víi n−íc ta 
hiÖn nay, khi mµ thÞ tr−êng vèn, thÞ tr−êng chøng kho¸n ch−a ph¸t triÓn. 

Gi¸ trÞ doanh nghiÖp sau hîp nhÊt th−êng lín h¬n tæng gi¸ trÞ cña hai 
doanh nghiÖp tr−íc khi s¸p nhËp. X¸c ®Þnh chÝnh x¸c gi¸ trÞ doanh nghiÖp lµ 
vÊn ®Ò v« cïng phøc t¹p, nã chØ cã thÓ ®¹t tíi mét gi¸ trÞ tho¶ thuËn gi÷a c¸c 
doanh nghiÖp mua l¹i hay s¸p nhËp mµ th«i. 

Kh¸c víi thanh to¸n b»ng cæ phÇn, thanh to¸n b»ng tiÒn ®−îc tiÕn 
hµnh ngay sau khi tho¶ thuËn trong giao dÞch mua l¹i hay s¸p nhËp doanh 
nghiÖp ®−îc th«ng qua. 

10.1.2.1.2. Thanh to¸n b»ng cæ phÇn 

Thay v× tr¶ b»ng tiÒn, c¸c doanh nghiÖp cã thÓ tho¶ thuËn víi nhau 
theo ph−¬ng thøc tr¶ b»ng cæ phÇn. Trong tr−êng hîp nµy cÇn ph¶i thiÕt lËp 
tû sè chuyÓn ®æi cæ phÇn, nhê ®ã cæ ®«ng cña doanh nghiÖp bÞ mua l¹i hay 
s¸p nhËp sÏ nhËn ®−îc mét l−îng cæ phÇn tõ doanh nghiÖp hîp nhÊt. 

10.1.2.2. X¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp sau hîp nhÊt 

§Ó ®¸nh gi¸ kh¶ n¨ng vµ tiÒm lùc kinh tÕ- tµi chÝnh cña mét giao dÞch 
mua l¹i hay s¸p nhËp doanh nghiÖp, cÇn ph¶i xem xÐt mét c¸ch toµn diÖn 
¶nh h−ëng cña c¸c yÕu tè bªn trong vµ bªn ngoµi ®èi víi gi¸ trÞ doanh 
nghiÖp. 
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Mét giao dÞch hîp nhÊt gi÷a 2 doanh nghiÖp cã møc t¨ng tr−ëng kh¸c 
nhau sÏ ®em l¹i sù thay ®æi trong sù t¨ng tr−ëng thu nhËp mçi cæ phÇn (EPS) 
cña doanh nghiÖp hîp nhÊt. NÕu 2 doanh nghiÖp ®ã cã møc t¨ng tr−ëng nh− 
nhau lo¹i trõ lîi thÕ vÒ quy m«, th× gi¸ trÞ vµ sù t¨ng tr−ëng cña doanh 
nghiÖp sau khi hîp nhÊt kh«ng thay ®æi. NÕu mét doanh nghiÖp mua l¹i hay 
s¸p nhËp mét doanh nghiÖp kh¸c cã tiÒm n¨ng t¨ng tr−ëng EPS thÊp h¬n, th× 
tèc ®é t¨ng tr−ëng EPS trong t−¬ng lai cña doanh nghiÖp hîp nhÊt sÏ rÊt 
chËm, nh−ng nã cã thÓ t¹o ra sù gia t¨ng ESP ngay sau khi hîp nhÊt vµ ®ã lµ 
mét ¶o ¶nh vÒ sù t¨ng tr−ëng. Ng−îc l¹i, nÕu mua ®−îc mét doanh nghiÖp 
cã tiÒm n¨ng t¨ng tr−ëng cao h¬n, sÏ lµm cho ESP cña doanh nghiÖp gi¶m 
trong giai ®o¹n hîp nhÊt, nh−ng kú väng sÏ t¨ng tr−ëng cao trong t−¬ng lai. 

Th«ng th−êng, mét doanh nghiÖp mua l¹i mét doanh nghiÖp kh¸c cã 
møc t¨ng tr−ëng thÊp h¬n hoÆc cã møc t¨ng tr−ëng t−¬ng ®−¬ng. B»ng c¸ch 
®ã,  chÊp nhËn sù ®¸nh ®æi gi÷a viÖc gia t¨ng EPS ngay lËp tøc víi sù t¨ng 
tr−ëng thÊp h¬n trong t−¬ng lai. 

Sù t¨ng (gi¶m) EPS cña doanh nghiÖp trong c¸c giao dÞch mua l¹i do 
tû sè gi¸ b¸n cæ phÇn (P) trªn thu nhËp cæ phiÕu (EPS) quyÕt ®Þnh. 

§Ó minh ho¹ cho mét doanh nghiÖp nµy mua l¹i mét doanh nghiÖp 
kh¸c cã P/EPS thÊp h¬n sÏ lµm t¨ng tr−ëng ngay EPS sau hîp nhÊt h·y xÐt vÝ 
dô sau: 

B¶ng 10.1. 
Sè liÖu vÒ thu nhËp, gi¸ b¸n cæ phÇn cña 2 doanh nghiÖp A, B: 

§¬n vÞ: 1000 ®v 
ChØ tiªu Doanh nghiÖp A Doanh nghiÖp B 
1. Lîi nhuËn sau thuÕ 120.000 50.000 
2. Sè l−îng cæ phiÕu 2.400 2.500 
3. Lîi nhuËn trªn mçi CP (EPS) 50 20 
4. Gi¸ b¸n cæ phiÕu 500 160 
5. Tû sè P/EPS 10 lÇn 8 lÇn 
6. Tæng gi¸ trÞ cæ phiÕu 1.200.000 400.000 

Gi¶ sö: Doanh nghiÖp A mua l¹i doanh nghiÖp B tr¶ b»ng cæ phÇn vµ 
sù hîp nhÊt nµy kh«ng t¹o ra mét kho¶n lîi nhuËn céng h−ëng nµo. 

Khi ®ã, gi¸ trÞ cæ phÇn cña doanh nghiÖp B trong doanh nghiÖp hîp 
nhÊt lµ: 
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             400.000 
       =  0,25 
    1200.000 + 400.000 
Sè cæ phÇn doanh nghiÖp A tr¶ cho cæ ®«ng Doanh nghiÖp B lµ: 

      0,25 
         5 2400 = 800 cæ phÇn 
    1 - 0,25 
VËy tæng cæ phÇn doanh nghiÖp míi : 2400 + 800 = 3200 cæ phÇn vµ 

tæng lîi nhuËn = (2400 CP x 50.000 ®v) + (2500 CP x 20.000®v) = 170 triÖu 
®v. EPS sau hîp nhÊt: 

170 triÖu : 3.200 CP = 53.125 ®v 

EPS nµy cao h¬n EPS cña c¶ doanh nghiÖp A vµ doanh nghiÖp B tr−íc 
khi hîp nhÊt. BiÕn sè chñ yÕu tr¶ lêi c©u hái nµy lµ tû sè P/EPS cña doanh 
nghiÖp A lín h¬n P/EPS cña doanh nghiÖp B. 

Gi¶ sö tõ sè liÖu cña b¶ng 9.1, ta thay ®æi gi¸ b¸n cæ phÇn cña doanh 
nghiÖp B lµ 200.000 ®v thay v× 160.000 ®v, khi ®ã tû sè P/EPS cña 2 doanh 
nghiÖp b»ng nhau vµ ®Òu lµ 10 lÇn. 

Ta cã thÞ phÇn cña doanh nghiÖp B trong doanh nghiÖp míi lµ: 

     500.000                   5 
          =   
    1200.000 + 500.000          17 

Sè cæ phÇn doanh nghiÖp A tr¶ cho cæ ®«ng doanh nghiÖp B 

Tæng cæ phÇn doanh nghiÖp míi 3400 cæ phÇn. Lîi nhuËn sau thuÕ 
kh«ng ®æi. Khi ®ã: 

    170.000.000 ®v 
  EPS =            = 50.000 ®v  

   3.400 CP   

 b»ng víi EPS cña doanh nghiÖp A tr−íc khi mua l¹i 

 

CP1000CP2400
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10.1.2.3. KÕ to¸n c¸c giao dÞch mua l¹i hay s¸p nhËp doanh nghiÖp 

Khi hîp nhÊt 2 doanh nghiÖp, c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh ®−îc tËp hîp theo 

ph−¬ng ph¸p mua l¹i vµ ph−¬ng ph¸p gép chung gi¶n ®¬n. 

10.1.2.3.1. Ph−¬ng ph¸p mua l¹i 

Theo ph−¬ng ph¸p nµy, khi doanh nghiÖp bá tiÒn mua l¹i mét doanh 

nghiÖp kh¸c th× cã thÓ coi ®©y lµ mét h×nh thøc ®Çu t−. Sè tiÒn ph¶i tr¶ cho 

bªn b¸n ®−îc ghi vµo bªn tµi s¶n cña doanh nghiÖp mua. Trong tr−êng hîp 

sè tiÒn ph¶i tr¶ cao h¬n gi¸ trÞ hîp lý trªn thÞ tr−êng cña c¸c lo¹i tµi s¶n h÷u 

h×nh ®· mua th× phÇn tiÒn cao h¬n ®−îc ghi vµo môc tµi s¶n v« h×nh cña 

doanh nghiÖp mua trong BC§KT. Gi¸ trÞ tµi s¶n v« h×nh nµy ®−îc trõ dÇn 

trong suèt thêi gian dù kiÕn ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp. 

10.1.2.3.2. Ph−¬ng ph¸p gép chung ®¬n gi¶n 

Theo ph−¬ng ph¸p nµy, toµn bé tµi s¶n vµ nguån vèn trªn BC§KT cña 

2 doanh nghiÖp ®−îc gép chung vµo víi nhau. Giao dÞch nµy kh«ng t¹o ra 

bÊt kú tµi s¶n v« h×nh nµo trong BC§KT vµ do ®ã kh«ng cã sù khÊu trõ dÇn 

tµi s¶n v« h×nh vµo lîi nhuËn trong b¸o c¸o thu nhËp. 

VÝ dô vÒ c¸ch thøc lËp b¸o c¸o tµi chÝnh theo 2 ph−¬ng ph¸p: 

 BC§KT cña doanh nghiÖp Minh Hoa (ng−êi mua) vµ doanh nghiÖp 

Thµnh C«ng (ng−êi b¸n), tr−íc khi hîp nhÊt vµ sau khi hîp nhÊt, tr×nh bµy 

theo 2 t×nh huèng kh¸c nhau (b¶ng 9.2). 

a. T×nh huèng 1: Theo ph−¬ng ph¸p gép chung gi¶n ®¬n, toµn bé tµi 

s¶n vµ nguån vèn tr−íc khi hîp nhÊt ®−îc gép chung víi nhau thµnh gi¸ trÞ 

sau khi hîp nhÊt. 
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B¶ng 10.2 :  
BC§KT tr−íc vµ sau khi doanh nghiÖp Minh Hoa  

mua doanh nghiÖp Thµnh C«ng. 

§¬n vÞ: triÖu ®v 
 Tr−íc khi hîp nhÊt Sau khi hîp nhÊt 
 Doanh 

nghiÖp 
Minh Hoa

Doanh 
nghiÖp 

Thµnh C«ng 

Ph−¬ng 
ph¸p gép 

chung ®¬n 
gi¶n 

Ph−¬ng ph¸p 
mua l¹i 

    Gi¸ mua 
11.000 

Gi¸ mua 
15.000 

I. Tµi s¶n 100.000 20.000 120.000 118.000 122.000
1. Tµi s¶n h÷u 
h×nh 

100.000 20.000 120.000 118.000 120.500

2. Tµi s¶n v« h×nh 0 0 0 0 1500 
II. Nguån vèn 100000 20.000 120.000 118.000 122.000
1. Nî ph¶i tr¶ 25.000 7.000 32.000 32.000 32.000 
2. Vèn chñ së h÷u 75.000 13.000 88.000 86.000 90.000 

 

b. T×nh huèng 2: Theo ph−¬ng ph¸p mua l¹i, cã 2 khuynh h−íng kh¸c 
nhau tuú theo gi¸ mua mµ doanh nghiÖp Minh Hoa tr¶ cho doanh nghiÖp 
Thµnh C«ng cao h¬n hay thÊp h¬n gi¸ trÞ rßng cña c¸c lo¹i tµi s¶n. 

Gi¸ trÞ rßng cña tµi s¶n: 13.000 triÖu = 20.000 triÖu - 7.000 triÖu 

+ Tr−êng hîp 1: 

Khi gi¸ mua Ên ®Þnh ë møc 11.000 triÖu cïng c¸c kho¶n nî cã gi¸ trÞ 
7.000 triÖu, vËy tæng gi¸ trÞ mua doanh nghiÖp thµnh c«ng lµ 18.000 triÖu, 
thÊp h¬n theo gi¸ trÞ sæ s¸ch 2000 triÖu, trong tr−êng hîp nµy, gi¸ trÞ tµi s¶n 
sau hîp nhÊt 118.000 triÖu, thÊp h¬n ph−¬ng ph¸p céng gi¶n ®¬n 2000 triÖu. 
Do ®ã, vèn chñ së h÷u cña doanh nghiÖp sau khi hîp nhÊt gi¶m 2000 triÖu. 

+ Tr−êng hîp 2: Khi gi¸ mua 15.000 triÖu céng c¸c kho¶n nî cã gi¸ 
trÞ 7.000 triÖu, tæng gi¸ trÞ mua doanh nghiÖp Thµnh c«ng 22.000 triÖu, cao 
h¬n gi¸ trÞ sæ s¸ch 2000 triÖu. Trong tr−êng hîp nµy, tæng gi¸ trÞ doanh 
nghiÖp Minh Hoa sau hîp nhÊt 122.000 triÖu, cao h¬n ph−¬ng ph¸p céng 
gi¶n ®¬n 2000 triÖu. Kho¶n 2000 triÖu cña doanh nghiÖp thµnh c«ng ®−îc 
ph©n chia nh− sau: 
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500 triÖu tr¶ thªm cho cæ ®«ng, víi gi¶ thiÕt lµ gi¸ trÞ hîp lý cña tµi s¶n 
cao h¬n gi¸ trÞ theo sæ s¸ch. 

1.500 lµ gi¸ trÞ danh tiÕng (tµi s¶n v« h×nh) cña doanh nghiÖp sau khi 
hîp nhÊt. 

+ Tr−êng hîp 3: Khi gi¸ mua doanh nghiÖp thµnh c«ng 13.000 triÖu 
cïng c¸c kho¶n nî 7.000 triÖu th× BC§KT theo 2 ph−¬ng ph¸p lµ gièng 
nhau. 

10.2. Ph¸ s¶n vµ thanh lý doanh nghiÖp 

10.2.1 Ph¸ s¶n doanh nghiÖp 

10.2.1.1 Kh¸i niÖm 

ThuËt ng÷ "Ph¸ s¶n doanh nghiÖp" th−êng ®−îc sö dông ®Ò cËp ®Õn 
nh÷ng doanh nghiÖp bÞ l©m vµo t×nh tr¹ng hçn lo¹n vÒ tµi chÝnh vµ kh«ng 
cßn kh¶ n¨ng thanh to¸n c¸c kho¶n nî. 

Theo th«ng lÖ quèc tÕ, cã nhiÒu møc ®é ph¸ s¶n kh¸c nhau, bao gåm 
tõ t×nh tr¹ng bÞ mÊt kh¶ n¨ng thanh to¸n t¹m thêi cho ®Õn nh÷ng tr−êng hîp 
chÊm døt ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp víi t− c¸ch mét thùc thÓ kinh doanh. 

§iÒu 2 cña LuËt ph¸ s¶n doanh nghiÖp ë ViÖt Nam cã quy ®Þnh: 
"Doanh nghiÖp l©m vµo t×nh tr¹ng ph¸ s¶n lµ doanh nghiÖp gÆp khã kh¨n 
hoÆc thua lç trong kinh doanh sau khi ®· ¸p dông c¸c biÖn ph¸p tµi chÝnh 
cÇn thiÕt mµ vÉn mÊt kh¶ n¨ng thanh to¸n nî ®Õn h¹n". 

10.2.1.2. C¸c h×nh thøc ph¸ s¶n 
10.2.1.2.1. Ph¸ s¶n vÒ kinh tÕ 
Ph¸ s¶n vÒ kinh tÕ lµ t×nh tr¹ng doanh thu cña doanh nghiÖp kh«ng ®ñ 

bï ®¾p chi phÝ  hoÆc lîi nhuËn sau thuÕ thu ®−îc tõ c¸c ho¹t ®éng kh«ng 
t−¬ng xøng víi vèn ®Çu t− ®· bá ra. Møc lîi nhuËn t−¬ng xøng ®−îc hiÓu ë 
®©y lµ møc lîi nhuËn c¬ héi t−¬ng øng víi møc rñi ro cña ho¹t ®éng ®Çu t−. 
Mét doanh nghiÖp bÞ l©m vµo t×nh tr¹ng ph¸ s¶n vÒ kinh tÕ ngay c¶ trong 
tr−êng hîp doanh nghiÖp kh«ng cã bÊt cø mãn nî nµo. Bëi lÏ, ®èi t−îng 
chÝnh ®−îc ®Ò cËp trong h×nh thøc ph¸ s¶n nµy lµ lîi nhuËn ®−îc ®o l−êng 
®éc lËp víi chi phÝ tr¶ l·i vay cña doanh nghiÖp. 

10.2.1.2.2. Ph¸ s¶n vÒ tµi chÝnh 
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Ph¸ s¶n vÒ tµi chÝnh ®−îc dïng ®Ó chØ mét doanh nghiÖp bÞ l©m vµo 
t×nh tr¹ng kh«ng thùc hiÖn ®−îc c¸c nghÜa vô tr¶ nî mµ nã ®· cam kÕt víi 
c¸c chñ nî theo ®óng kú h¹n. Mét doanh nghiÖp bÞ thua lç liªn tôc trong 
kinh doanh (ph¸ s¶n vÒ kinh tÕ) sÏ bÞ g¸nh nÆng nî nÇn chång chÊt vµ sÏ dÉn 
tíi t×nh tr¹ng bÞ ph¸ s¶n vÒ tµi chÝnh. 

10.2.2. Thanh lý tµi s¶n khi doanh nghiÖp ph¸ s¶n 
Sau khi tiÕn hµnh c¸c gi¶i ph¸p tµi chÝnh nh− gia h¹n nî, gi¶m nî... mµ 

vÉn kh«ng thÓ ®−a mét doanh nghiÖp ra khái t×nh tr¹ng ph¸ s¶n th× doanh 
nghiÖp tuyªn bè ph¸ s¶n vµ tiÕn hµnh c¸c thñ tôc thanh lý tµi s¶n theo luËt 
ph¸ s¶n. C¸c tµi s¶n sÏ ®−îc ®em b¸n vµ sè tiÒn thu ®−îc sÏ ®−îc ph©n phèi 
cho c¸c chñ nî theo nh÷ng thø tù −u tiªn trªn nhÊt ®Þnh. 

Thñ tôc thanh lý doanh nghiÖp ph¸ s¶n ®−îc quy ®Þnh trong Ch−¬ng II, 
Ch−¬ng III cña LuËt ph¸ s¶n ë ViÖt Nam. Thø tù −u tiªn khi ph©n chia gi¸ trÞ 
tµi s¶n cßn l¹i cña doanh nghiÖp, LuËt ph¸ s¶n quy ®Þnh nh− sau: 

1. C¸c kho¶n lÖ phÝ, c¸c chi phÝ theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt cho viÖc 
gi¶i quyÕt ph¸ s¶n doanh nghiÖp. 

2. C¸c kho¶n nî l−¬ng, trî cÊp th«i viÖc, b¶o hiÓm x· héi theo quy 
®Þnh cña ph¸p luËt vµ c¸c quyÒn lîi kh¸c theo tho¶ −íc lao ®éng tËp thÓ vµ 
hîp ®ång lao ®éng ®· ký kÕt. 

3. C¸c kho¶n nî thuÕ 

4. C¸c kho¶n nî tr¶ cho c¸c chñ nî trong danh s¸ch chñ nî. 

a. NÕu gi¸ trÞ tµi s¶n cßn l¹i cña doanh nghiÖp ®ñ thanh to¸n c¸c kho¶n 
nî cña chñ nî, th× mçi chñ nî ®Òu ®−îc thanh to¸n ®ñ sè nî cña m×nh. 

b. NÕu gi¸ trÞ tµi s¶n cßn l¹i cña doanh nghiÖp kh«ng ®ñ thanh to¸n 
c¸c kho¶n nî cña c¸c chñ nî, th× mçi chñ nî chØ ®−îc thanh to¸n mét phÇn 
kho¶n nî cña m×nh theo tû lÖ t−¬ng øng. 

5. NÕu gi¸ trÞ cßn l¹i cña doanh nghiÖp sau khi ®· thanh to¸n ®ñ sè nî 
cña c¸c chñ nî mµ vÉn cßn thõa th× phÇn nµy thuéc vÒ: 

a. Chñ doanh nghiÖp, nÕu lµ doanh nghiÖp t− nh©n 

b. C¸c thµnh viªn cña c«ng ty, nÕu lµ c«ng ty 

c. Ng©n s¸ch Nhµ n−íc, nÕu lµ doanh nghiÖp Nhµ n−íc 
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Sau ®©y lµ vÝ dô minh ho¹ vÒ vô ph¸ s¶n mét doanh nghiÖp cô thÓ - 
Doanh nghiÖp Sao Mai. Gi¶ sö toµ ¸n x¸c ®Þnh gi¸ trÞ thanh lý cña doanh 
nghiÖp trÞ gi¸ kho¶ng 8.300 triÖu ®v 

Gi¸ trÞ c¸c kho¶n nî cã thø tù −u tiªn cao khi tuyªn bè ph¸ s¶n lµ: 
1. Nî l−¬ng c«ng nh©n:  360 tr 
2. Nî thuÕ  :  640 tr 
3. Tæng gi¸ trÞ c¸c kho¶n nî cã b¶o ®¶m:   3100tr 
Trong qu¸ tr×nh thanh lý tµi s¶n, c¸c chi phÝ thanh lý ph¸t sinh 600 tr 
C¸c kho¶n nî kh¸c kh«ng cã ®¶m b¶o: 
1. Kho¶n ph¶i tr¶:   1.500 tr 
2. Nî dµi h¹n:    2.200 tr 
3. Nî ng¾n h¹n kh¸c:   300 tr 
4. Tr¸i phiÕu kh«ng cã b¶o ®¶m: 1.200 tr 
5, Tr¸i phiÕu kh¸c:   3.800 tr 
   Tæng:   9.000 triÖu 
C¨n cø vµo thø tù −u tiªn theo luËt ®Þnh, qu¸ tr×nh tiÕn hµnh thanh lý 

®−îc thùc hiÖn nh− sau: 
1. Tæng sè tiÒn thu ®−îc tõ b¸n tµi s¶n:    8.300 triÖu 
2. Tr¶ c¸c kho¶n chi phÝ vµ nî cã thø tù −u tiªn cao 
- Chi phÝ thanh lý tµi s¶n:     600 triÖu 
- L−¬ng c«ng nh©n:     360 triÖu 
- Nî thuÕ:      640 triÖu 
- C¸c kho¶n nî cã ®¶m b¶o:    3100 triÖu 
    Céng:     4700 triÖu 
3. Sè tiÒn cßn l¹i tr¶ cho c¸c chñ nî kh¸c: 3600 triÖu 
Tæng sè tiÒn ph¶i tr¶: 9000 triÖu 
VËy tû lÖ ®−îc tr¶ 40%. 

 
C©u hái «n tËp 

1- Tr×nh bµy néi dung nh÷ng vÊn ®Ò tµi chÝnh trong s¸p nhËp vµ mua l¹i 
doanh nghiÖp. 
2- Cho biÕt thùc tr¹ng vÊn ®Ò t¸i cÊu tróc l¹i c¸c doanh nghiÖp ë ViÖt Nam 
hiÖn nay. 
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