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Tóm tắt
“Định giá doanh nghiệp” được hiểu và thừa nhận một cách rộng rãi là việc: điều tra chi tiết và đánh giá các hoạt động của công ty nhằm xác định giá trị hiện hữu và tiềm năng của một doanh nghiệp. Việc định giá doanh nghiệp thường được áp dụng trong những trường hợp như: các công ty đã và đang chuẩn bị cổ phần hóa, dự kiến sẽ có những thay đổi đáng kể về quyền sở hữu hoặc cơ cấu vốn của công ty như sáp nhập, liên doanh, liên kết, chuyển nhượng vốn, mua bán công ty hoặc nhượng quyền kinh doanh… Chuẩn bị phát hành trái phiếu lần đầu tiên ra công chúng, đang trên đà phát triển và mở rộng qui mô hoạt động, hoặc có sự thay đổi về tổ chức hoạt động sản xuất, kinh doanh. Có nhiều phương pháp định giá doanh nghiệp, tùy thuộc vào quy mô và lĩnh vực hoạt động. Bài viết trình bày về phương pháp xác định giá trị thị trường của toàn bộ sản phẩm và nợ. 
1. Giá trị thị trường của toàn bộ tài sản (VA) gồm có:
a. Tài sản hữu hình 
- Tài sản là hiện vật:
+ Tài sản cố định (kể cả tài sản cố định cho thuê)
Giá trị thực tế của tài sản cố định = Nguyên giá tính theo giá thị trường x Chất lượng còn lại của tài sản cố định tại thời điểm định giá.
*  Đối với những tài sản có giao dịch phổ biến trên thị trường thì căn cứ vào giá thị trường và áp dụng phương pháp so sánh giá bán để ước tính nguyên giá.
* Đối những tài sản không có giao dịch phổ biến trên thị trường thì áp dụng các  phương pháp thẩm định giá bất động sản, máy thiết bị phù hợp khác để ước tính giá.
+  Hàng hoá, vật tư, thành phẩm:
	* Đối với những hàng hoá, vật tư, thành phẩm có giá trên thị trường thì xác định theo giá thị trường:
Giá trị thực tế của hàng hoá, vật tư, thành phẩm = Số lượng hàng hoá, vật tư, thành phẩm x Đơn giá hàng hoá, vật tư, thành phẩm tính theo giá thị trường tại thời điểm định giá  x Chất lượng còn lại của hàng hoá, vật tư, thành phẩm 
	* Đối với những hàng hoá, vật tư, thành phẩm không có giá trên thị trường thì xác định theo nguyên giá  ghi trên sổ sách kế toán * Chất lượng còn lại 
- Tài sản bằng tiền gồm tiền mặt, tiền gửi và các giấy tờ có giá (tín phiếu, trái phiếu,...) của doanh nghiệp vào thời điểm thẩm định giá được tính như sau:
+ Tiền mặt được xác định theo biên bản kiểm quỹ.
+ Tiền gửi được xác định theo số dư đã đối chiếu xác nhận với ngân hàng.
+  Các giấy tờ có giá thì xác định theo giá giao dịch trên thị trường. Nếu không có giao dịch thì xác định theo mệnh giá của giấy tờ.
- Giá trị tài sản ký cược, ký quỹ ngắn hạn và dài hạn: được xác định theo số dư thực tế trên sổ kế toán đã được đối chiếu xác nhận vào thời điểm thẩm định giá.
- Giá trị các khoản đầu tư ra bên ngoài doanh nghiệp: về nguyên tắc phải đánh giá một cách toàn diện về giá trị đối với doanh nghiệp hiện đang sử dụng các khoản đầu tư đó. Tuy nhiên nếu các khoản đầu tư này không lớn thì căn cứ vào số liệu của bên đối tác đầu tư để xác định.
- Đối với các khoản phải thu: do khả năng đòi nợ các khoản này có nhiều mức độ khác nhau; nên thông qua việc đối chiếu công nợ, đánh giá tính pháp lý, khả năng thu hồi nợ của từng khoản nợ cụ thể, từ đó loại ra những khoản nợ mà doanh nghiệp không thể đòi được, để xác định giá trị thực tế của các khoản phải thu.
- Đối với quyền thuê bất động sản tính theo thu nhập thực tế trên thị trường  hoặc theo phương pháp chiết khấu dòng thu nhập trong tương lai.
- Nếu doanh nghiệp đã  trả tiền thuê một lần cho nhiều năm thì tính lại theo giá thị trường vào thời điểm thẩm định giá.
 Ví dụ: Doanh nghiệp  đang thuê đất trong khu công nghiệp đã trả tiền một lầ n cho cả 20 năm là 2 tỷ đồng, thời hạn sử dụng còn lại 10 năm, giá trị quyền thuê đất còn lại trên sổ sách 1 tỷ đồng. Giá thuê trên thị trường của một lô đất tương tự thời hạn 10 năm trả tiền một lần là 125 triệu đồng /năm. Giá trị quyền thuê đất của doanh nghiệp được tính lại như sau:
          125 triệu đồng/năm   x 10 năm  = 1,25 tỷ đồng
- Nếu doanh nghiệp trả tiền thuê đất hàng năm thì lợi thế về quyền thuê đất tính theo phương pháp chiết khấu dòng thu nhập tương lai.
Ví dụ: Doanh nghiệp đang thuê đất trả tiền thuê hàng năm, thời hạn còn lại 5 năm, giá thuê mỗi năm 100 triệu đồng, giá thuê trên thị trường hiện nay 120 triệu đồng /năm với thời hạn sử dụng 5 năm, tỷ suất chiết khấu thu nhập tương lai 15%
        Giá trị lợi thế quyền thuê đất của doanh nghiệp được tính như sau:
               ( 120 trđ – 100trđ )  x YP ( 15%, 5 năm )  =  20 tr * 3,274394
                                                                                        ≈ 65,488 tr đồng
b. Giá trị tài sản vô hình của doanh nghiệp: theo phương pháp này, người ta chỉ thừa nhận giá trị các tài sản vô hình đã được xác định trên sổ kế toán (số dư trên sổ kế toán vào thời điểm thẩm định giá) hoặc lợi thế về quyền thuê tài sản và thường không tính đến lợi thế thương mại của doanh nghiệp.
Giá trị lợi thế thương mại của doanh nghiệp (nếu có) sẽ được xác định trên cơ sở lấy giá trị doanh nghiệp tính theo phương pháp so sánh thị trường, hoặc theo phương pháp thu nhập trừ cho giá trị doanh nghiệp tính theo phương pháp tài sản. 
2. Giá trị thị trường của nợ (VD): được xác định theo số dư thực tế trên sổ kế toán vào thời điểm thẩm định giá.
Ví dụ:  Có tài liệu của công ty X vào ngày 31/12/200X			
 			    Đơn vị tính: Triệu đồng
	Tài sản
	Nguồn vốn

	I. Tài sản  ngắn hạn
- Tiền 
- Khoản phải thu
- Hàng tồn kho
II. Tài sản dài hạn
- Tài sản cố định
- TSCĐ cho thuê 
- Đầu tư chứng khoán vào công ty A (14.000 CP)
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	I . Nợ phải trả
- Nợ ngắn hạn
- Nợ dài hạn
II. VCSH
- Vốn chủ sở hữu
- Lãi chưa phân phối
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	Tổng tài sản
	52.000
	Tổng nguồn vốn
	52.000


*** Tại thời điểm ngày 31/12/200X, các chuyên gia tiến hành ước tính giá trị thị trường các loại tài sản của công ty X và có các thông tin như sau:
- Nhà xưởng có giá trị kế toán là 9.500 tr đồng và giá trị thị trường là 12.100 tr đồng.
- Văn phòng có giá trị kế toán là 4.500 tr đồng và giá trị thị trường là 4.600 tr đồng.
- Các loại máy móc, thiết bị có giá trị kế toán là 1.800 tr đồng và giá trị thị trường là 1.500,574 tr đồng.
- Một số hàng hóa tồn kho có giá trị kế toán là 50 tr đồng và bán thanh lý được 10tr đồng.
	- Công ty có một số khoản nợ khó đòi giá trị kế toán là 300 tr đồng.
	- Thời gian thuê đất của doanh nghiệp còn lại 10 năm, mỗi năm phải trả 200tr đồng, giá thuê trên thị trường hiện nay 250tr đồng/năm
	- Người thuê TSCĐ của doanh nghiệp còn phải trả tiền thuê trong 5 năm nữa, mỗi năm 20tr đồng/năm 
	- Giá chứng khoán của Công ty A trên thị trường vào thời điểm định giá 15.000đ/cổ phiếu
	- Tỷ suất chiết khấu thu nhập tương lai 15%/năm
*** Từ các thông tin trên tiến hành xác định lại tổng giá trị tài sản của doanh nghiệp:
         - Đối với lợi thế quyền thuê đất của doanh nghiệp : 
Hiện giá giá trị  lợi thế quyền thuê đất của doanh nghiệp theo giá thị trường hiện nay, mỗi năm doanh nghiệp lợi được 50 tr đồng( 250 tr - 200tr), thời gian hưởng lợi 10 năm, tỷ suất chiết khấu 15%.
       50 tr  * YP (15%,10 năm) = 50 tr * 5,018769 ≈  250,938 tr đồng 
         - Đối với giá trị tài sản cho thuê: 
Hiện giá TSCĐ cho thuê theo tỷ suất chiết khấu 15% và thời gian cho thuê còn lại 5 năm
                 20 tr * YP (15%, 5 năm)  =  20 tr * 3,274394 ≈ 65,488 tr đồng
         -  Giá trị đầu tư chứng khoán vào Công ty A  theo giá thị trường 
                 15.000 đ /cp * 14.000 cp  =  210 tr đồng 
	Tài sản
	Giá trị thị trường
	Giá trị sổ sách
	Chênh lệch

	I. Tài sản ngắn hạn
- Tiền mặt
- Hàng tồn kho
- Khoản phải thu
 II. Tài sản dài hạn                 
- Nhà xưởng
- Văn phòng              
- Thiết bị
- TSCĐ cho thuê 
- Giá trị đầu tư chứng khoán 
- Quyền thuê đất                 
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	Tổng số
	54.387tr đồng
	52.000 tr đồng 
	2.387 tr đồng


Giá trị thị trường của vốn cổ phần của công ty X thời điểm 31/12/200X được tính như sau:
		VE = 54.387 - (4.300+2.300+6.000+7.000) = 34.787 tr đồng.
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