ĐỊNH GIÁ DOANH NGHIỆP THEO PHƯƠNG PHÁP TÀI SẢN – NHỮNG ĐIỂM CẦN LƯU Ý
Ths. Dương Thị Thanh Hiền
1. Khái niệm

Theo Tiêu chuẩn thẩm định giá Việt Nam số 02, Giá trị doanh nghiệp là giá trị toàn bộ tài sản của một doanh nghiệp. Giá trị của mỗi tài sản cấu thành tổng tài sản của DN không thể tách rời nhau và cũng không thể thẩm định trên cơ sở giá trị thị trường.

Giá trị doanh nghiệp phải được xem xét trên tổng thể tài sản, không phải là giá trị của từng tài sản riêng rẽ, bao gồm tài sản hữu hình và tài sản sở hữu trí tuệ của DN. Giá trị vốn chủ sở hữu chỉ là một phần của giá trị doanh nghiệp. 

	Giá trị doanh nghiệp
	=
	Giá trị vốn chủ sở hữu
	+
	Giá trị nợ phải trả


Xét về mặt ý nghĩa – tất cả các quyết định kinh doanh đều liên quan đến việc xác định và phân tích giá trị doanh nghiệp. Lợi ích của  việc định giá doanh nghiệp là khả năng tổng hợp, đánh giá, phân tích và khớp lại các dữ liệu quá khứ và triển vọng phát triển trong tương lai của doanh nghiệp trong một bản báo cáo chính xác và toàn diện.
2. Định giá doanh nghiệp theo phương pháp xác định giá trị tài sản 

Định giá theo phương pháp xác định giá trị tài sản là phương pháp ước tính giá trị của doanh nghiệp dựa trên giá trị thị trường của tổng tài sản của doanh nghiệp.

Giá trị thực tế của doanh nghiệp là giá trị toàn bộ tài sản hiện có của doanh nghiệp tại thời điểm xác định có tính đến khả năng sinh lời. Việc xác định giá trị doanh nghiệp chính là việc tính toán giá trị các loại tài sản trong doanh nghiệp.

Để xác định giá trị doanh nghiệp đối với chủ sở hữu, áp dụng công thức sau:

VE = VA – VD

Trong đó: 
VE: Giá trị doanh nghiệp thuộc về chủ sở hữu 



VA: Giá trị thị trường của toàn bộ tài sản



VD: Giá trị thị trường của nợ

Dựa theo công thức trên, có hai cách tính cụ thể sau:
Cách thứ nhất: Dựa vào số liệu về tài sản và cơ cấu nguồn vốn phản ánh trên bảng cân đối kế toán tại thời điểm đánh giá để xác định bằng cách: lấy tổng giá trị tài sản phản ánh ở phần tài sản trừ đi các khoản nợ phải trả bên nguồn vốn.
Giá trị doanh nghiệp xác định theo phương pháp này thường chỉ là những thông tin, số liệu mang tính lịch sử có tính chất tham khảo trong quá trình vận dụng các phương pháp khác.

Cách thứ hai: Xác định giá trị tài sản theo giá thị trường.

Để xác định giá trị tài sản theo giá thị trường, trước hết người ta loại ra khỏi danh mục đánh giá những tài sản không cần thiết và không có khả năng đáp ứng các yêu cầu của sản xuất kinh doanh. Sau đó tiến hành đánh giá số tài sản còn lại theo giá thị trường.

Giá trị thị trường của toàn bộ tài sản (VA) , gồm:
+ Tài sản cố định hữu hình xác định theo số lượng, chất lượng còn lại của TS và giá thị trường.
+ Chi phí sản xuất dở dang và chi phí đầu tư xây dựng dở dang, tính theo giá trị ghi sổ.
+ Tài sản đầu tư tài chính: đối với các khoản đầu tư khác xác định theo phương pháp vốn chủ sở hữu hoặc theo giá trị ghi sổ.
+ Giá trị quyền sử dụng đất: nếu doanh nghiệp chọn thuê đất trả tiền hàng năm thì không tính giá trị quyền sử dụng đất vào giá trị doanh nghiệp, nhưng phải tính lợi thế về vị trí địa lý vào giá trị doanh nghiệp. Đối với tiền thuê đất trả trước thì tính lại tiền thuê đất theo số năm trả trước tiền thuê đất còn lại và giá thuê đất tại thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp; phần chênh lệch tăng so với tiền thuê đất ghi trên sổ kế toán tính vào vốn chủ sở hữu.

+ Nợ phải thu: tính vào giá trị doanh nghiệp các khoản nợ phải thu của doanh nghiệp ngoài trừ các khoản nợ không có khả năng thu hồi.
+ Lợi thế thương mại: lợi thế kinh doanh có thể tính theo một trong hai phương pháp: tính theo khả năng sinh lời của doanh nghiệp hoặc theo lợi thế vị trí địa lý và giá trị thương hiệu.
Giá trị thị trường của nợ (VD )

Giá trị thị trường của nợ (VD): được xác định theo giá trị  thực tế trên Bảng cân đối kế toán vào thời điểm thẩm định giá.

Cụ thể xác định giá trị doanh nghiệp theo phương pháp tài sản tại Công ty cổ phần Xây lắp phát triển nhà Đà Nẵng:
Bảng Cân Đối Kế toán 
Ngày 31/12/2019 – ĐVT: Triệu đồng
	Tài sản
	Số tiền
	Nguồn vốn
	Số tiền

	A. Tài sản ngắn hạn
	40.000
	C. Nợ phải trả
	50.000

	1. Tiền mặt
	10.000
	1. Vay ngắn hạn
	20.000

	2. Chứng khoán ngắn hạn
	2.000
	2. Vay dài hạn
	30.000

	3. Các khoản phải thu
	17.600
	
	

	4. Hàng tồn kho
	8.000
	
	

	B. Tài sản dài hạn
	80.000
	D. Vốn chủ sở hữu
	70.000

	1. Giá trị còn lại TSCĐ HH
	62.000
	1. Nguồn  vốn kinh doanh
	60.000

	2. Đầu tư chứng khoán vào công ty Phú Quý (1.000.000 cổ phiếu)
	15.000
	2. Lãi chưa phân phối
	10.000

	3. Góp vốn liên doanh
	3.000
	
	

	Tổng tài sản
	120.000
	Tổng nguồn vốn 
	120.000


Việc đánh giá lại toàn bộ giá trị tài sản của công ty cổ phần xây lắp phát triển nhà Đà Nẵng có những thay đổi như sau:
- Kiểm kê quỹ tiền mặt thiếu 20 triệu đồng không rõ nguyên nhân.

- Một số khoản phải thu không có khả năng đòi được là 1.000 triệu đồng; 15.000 triệu đồng chắc chắn thu được.

- Nguyên vật liệu tồn kho hư hỏng 200 triệu đồng, số còn lại theo kết quả đánh giá lại tăng 300 triệu đồng.

- TSCĐ hữu hình đánh giá lại theo giá thị trường tăng 5.000 triệu đồng

- Giá chứng khoán công ty Phú Quý tính toán tại thời điểm đánh giá lại là 25.000 đồng / cổ phiếu
- Số  vốn góp liên doanh được đánh giá lại tăng 3.000 triệu đồng

- Thuế suất thuế TNDN 20%

Các thông tin khác như sau:

- Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của công ty là 20%, lãi suất các khoản vay dài hạn là 7.625%/năm. Theo đó chi phí sử dụng vốn bình quân của doanh nghiệp là 15,83%.
- Lợi nhuận bình quân 3 năm gần nhất của công ty là 20.000 triệu đồng (trong 3 năm gần nhất công ty không ghi nhận các khoản lợi nhuận bất thường do thanh lý TSCĐ hay nguồn thu lợi nhuận tài chính)

Áp dụng phương pháp tài sản để xác định giá trị doanh nghiệp như sau:

* Ước tính giá trị các tài sản hữu hình và tài sản tài chính của công ty:

- Kiểm kê quỹ: - 20 triệu đồng

- Giá trị các khoản phải thu: không có khả năng thu: - 1000 triệu đồng

- Nguyên vật liệu:
Hư hỏng: - 200 triệu đồng




Tăng: + 300 triệu đồng

- TSCĐ hữu hình: + 5000 triệu đồng

- Giá trị của số chứng khoán đầu tư vào công ty Phú Quý:

Giá thị trường của 1.000.000 cổ phiếu được tính tại thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp là 1.000.000 cổ phiếu x 25.000 đồng/ cổ phiếu = 25.000 triệu đồng

Chênh lệch tăng: 25.000 – 15.000 = 10.000 triệu đồng

- Vốn góp liên doanh tăng: +3000 triệu đồng

* Nhận định: các tài sản bao gồm: chứng khoán ngắn hạn, đầu tư chứng khoán, góp vốn liên doanh không tham gia vào quá trình tạo ra doanh thu cho doanh nghiệp cần thẩm định giá; do đó không được tính vào tài sản hoạt động của doanh nghiệp.
Tổng giá trị tài sản hoạt động: (ĐVT: triệu đồng)

	Tài sản
	Giá trị theo sổ sách
	Giá trị theo thị trường
	Chênh lệch

	I. Tài sản ngắn hạn
	40.000
	
	

	1. Tiền
	10.000
	9.980
	(20)

	2. Các khoản phải thu
	17.600
	16.600
	(1.000)

	3. Hàng tồn kho
	8.000
	8.100
	100

	II. Tài sản dài hạn
	80.000
	
	

	1. Giá trị còn lại của TSCĐ HH
	62.000
	67.000
	5.000

	Tổng giá trị tài sản hoạt động
	
	101.680
	


Thu nhập có được tài tài sản hoạt động hữu hình và tài sản tài chính của doanh nghiệp 

= 101.680 x 15,83% =  16.095,944 triệu đồng.

Thu nhập do các tài sản vô hình mang lại cho doanh nghiệp là = 20.000 – 16.095,944 = 3.904,056 triệu đồng.

Giá trị các tài sản vô hình của doanh nghiệp = 3.904,056 / 20% = 19.520,28 triệu đồng.
	Tài sản
	Giá trị theo sổ sách
	Giá trị theo thị trường
	Chênh lệch

	I. Tài sản ngắn hạn
	40.000
	
	

	1. Tiền
	10.000
	9.980
	(20)

	2. Chứng khoán ngắn hạn
	2.000
	2.000
	0

	3. Các khoản phải thu
	16.600
	16.600
	0

	4. Hàng tồn kho
	8.000
	8.100
	100

	II. Tài sản dài hạn
	80.000
	
	

	1. Giá trị còn lại của TSCĐ HH
	62.000
	67.000
	5.000

	2. Đầu tư chứng khoán
	15.000
	25.000
	10.000

	3. Góp vốn liên doanh
	3.000
	6.000
	3.000

	III. Giá trị tài sản vô hình
	0
	19.520,28
	19.520,28

	IV. Giá trị công ty
	
	154.200,28
	


Vậy giá trị doanh nghiệp sau thẩm định là: 154.200,28 
3. Đánh giá phương pháp tài sản khi áp dụng để định giá doanh nghiệp
- Ưu điểm:

+ Phương pháp chứng minh được giá trị doanh nghiệp là một lượng tài sản có thật;

+ Kết quả thường thu được thường là giá trị tối thiểu của doanh nghiệp;

+ Thích hợp với những doanh nghiệp nhỏ, ít tài sản vô hình.

- Nhược điểm:

+ Không thể loại bỏ hoàn toàn tính chủ quan khi tính giá trị doanh nghiệp 

+ Doanh nghiệp không được coi như một tổ chức đang tồn tại và còn có thể hoàn chỉnh và phát triển trong tương lai, nó đánh giá trong trạng thái tĩnh;

+ Bỏ qua phần lớn các yếu tố phi vật chất, nhưng có giá trị thực;

+ Trong nhiều trường hợp, kỹ thuật đánh giá quá phức tạp, chi phí tốn kém, thời gian kéo dài, nhất là giá trị lợi thế vị trí địa lý và giá trị thương hiệu;

+ Phương pháp này bị giới hạn trong trường hợp tài sản của doanh nghiệp chủ yếu là tài sản vô hình như doanh nghiệp có thương hiệu mạnh, có bí quyết công nghệ, ban lãnh đạo doanh nghiệp có năng lực và đội ngũ nhân viên giỏi,…

+ Một số yếu tố khi xác định phụ thuộc ý trí chủ quan của người xác định hoặc chế độ quy định (chẳng hạn như các chí phí sản xuất dở dang hoặc chi phí dở dang...
Vì vậy phương pháp tài sản ít được áp dụng hiện nay khi xác định và phân tích giá trị doanh nghiệp. Giá trị doanh nghiệp theo phương pháp này mang tính lý thuyết nhiều hơn vì  chỉ phản ánh giá trị doanh nghiệp tại trạng thái tĩnh. Do đó sẽ được thay thế bằng các phương pháp hợp lý hơn để xác định giá trị doanh nghiệp là phương pháp chiết khấu dòng tiền, phương pháp chiết khấu dòng lợi nhuận thặng dư (cổ tức) do các phương pháp này xác định giá trị doanh nghiệp dựa trên trạng thái động – cơ cở hoạt động liên tục.
Định giá doanh nghiệp là một vấn đề khó khăn và không chắc chắn. Tất cả các biện pháp kỹ thuật áp dụng để định giá DN đều không giải quyết được trọn vẹn các vấn đề mà chỉ  mang tính ước lượng một cách tương đối giá trị của DN. Tuy nhiên các sai số xảy ra khi ước tính  giá trị doanh nghiệp là do sự không chắc chắn về kinh tế chứ không phải từ việc áp dụng các biện pháp kỹ thuật.

Trao đổi, thảo luận: 

1. Phương pháp tài sản ít được áp dụng hiện nay khi xác định và phân tích giá trị doanh nghiệp – có nên loại bỏ hoàn toàn phương pháp này trong thực tế hay không? 

2. Hiện nay trong chương trình học môn Phân tích báo cáo tài chính vẫn sử dụng phương pháp này, coi như là phương pháp đầu tiên và dễ thực hiện nhất, được trích ra từ Tài liệu bồi dưỡng kiến thức ngắn hạn nghiệp vụ - Thẩm định giá của Bộ tài chính năm 2000. Vậy giáo trình xuất bản Phân tích BCTC có nên cập nhật loại bỏ phương pháp này hay giữa lại làm phong phú cho các phương pháp xác định giá trị doanh nghiệp?
