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MỞ ĐẦU 

1. Lý do chọn đề tài 

Nhân loại đang sống trong điều kiện “nguồn lực có giới hạn”. Kinh tế thị trường luôn hướng tới việc sử dụng hiệu quả nhất các nguồn lực sẵn có. Chính điều này đã thúc đẩy sự phân công lao động trong nền sản xuất hàng hoá, đồng thời cũng là tác nhân lớn làm cho phân công lao động ngày càng sâu sắc hơn, và một trong những kết quả nổi bật của quá trình này là sự xuất hiện hàng loạt nghề nghiệp mới, trong đó có nghề thẩm định giá. Trên thực tế, công việc thẩm định giá đã xuất hiện từ rất lâu nhưng nói đến nghề thẩm định giá thì lại chỉ mới bắt đầu.

Chúng ta thường quan niệm rằng: một công việc trở thành một nghề nghiệp khi đáp ứng được các điều kiện sau: Thứ nhất, công việc đó được mọi người cần, nhưng mọi người lại không thể tự làm được hoặc nếu có làm được thì cũng không hiệu quả hoặc không có đủ thời gian để làm và người ta sẵn sàng trả tiền cho những ai có thể làm tốt công việc đó; Thứ hai, công việc đó đòi hỏi tính chuyên môn cao, không có chuyên môn thì không thể làm tốt được và người ta chỉ trả tiền cho những người đã được xã hội thừa nhận là có năng lực về mặt chuyên môn (có phương pháp, bí quyết hoàn thành công việc một cách nhanh nhất và tốt nhất)- năng lực chuyên môn là cơ sở của việc hình thành tính chuyên nghiệp; Thứ ba, có sự xuất hiện các tổ chức, trong đó tập hợp những người làm công việc đó, các tổ chức này vừa mang tính chất của một tổ chức ngành nghề, vừa mang tính chất của một tổ chức có nghĩa vụ về mặt pháp lý đảm bảo uy tín hành nghề,… Với nghề thẩm định giá cũng vậy, cùng với sự phát triển của nền kinh tế thị trường thì nhu cầu về thẩm định giá ( mua bán, cầm cố, thế chấp, đầu tư, bảo hiểm, tính thuế, giải quyết tranh chấp…) cũng ngày một tăng theo. Bên cạnh đó, chính sự phức tạp trong đối tượng thẩm định giá, cũng như giá trị rất lớn của các tài sản thẩm định giá đã làm cho hoạt động thẩm định giá trở lên hết sức khó khăn, muốn làm tốt cần phải được đào tạo bài bản (hiện nay ở hầu hết các nước và ngay cả Việt Nam, muốn hành nghề thẩm định giá phải có thẻ Thẩm định viên). Thêm vào đó, để đảm bảo sự phát triển của ngành nghề, đảm bảo uy tín hoạt động, cũng như đảm bảo sự thống nhất tương đối trong hoạt động thẩm định giá,… đã làm xuất hiện các tổ chức của các nhà thẩm định giá chuyên nghiệp, tầm cỡ quốc tế như Uỷ ban Thẩm định giá quốc tế- IVSC; các tổ chức thẩm định giá khu vực (Hội những người Thẩm định giá Châu Âu- TEGOVA, Hiệp hội những người thẩm định giá các nước ASEAN- AVA),…Những tổ chức này sẽ ban hành những tiêu chuẩn chung thống nhất để làm thước đo cho hoạt động nghề nghiệp. 

Nghề thẩm định giá là một nghề mới ở Việt Nam, đặc biệt là thẩm định GTDN. Hoạt động này có ý nghĩa với hầu hết các doanh nghiệp trong nền kinh tế thị trường.

Thẩm định giá là một nghề độc lập trong xã hội tương tự như nghề kế toán, kiểm toán. Thế giới có Ủy ban chuẩn mực thẩm định giá Quốc tế và tại các nước Đông Nam Á có Hiệp hội thẩm định giá ASEAN. Tại Việt Nam , đây là một nghề mới. Nghề này manh nha ở Việt Nam từ những năm cuối thập kỷ 90 ở Việt Nam. Từ năm 2002, nghề thẩm định giá được quy định trong Pháp lệnh giá. Nhưng thẩm định giá trị doanh nghiệp chính thức được coi là một nghề từ năm 2005. Trước đó, chỉ có các Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp. Chọn đề tài này mục đích là để khám phá những cái mới, tìm hướng đi đúng cho một nghề mà trong tương lai cộng đồng doanh nghiệp Việt Nam rất quan tâm. 

Nghiệp vụ này sử dụng nhiều kiến thức chuyên sâu về kế toán.

Giá cả lên, xuống xoay quanh giá trị. Gần như tài sản nào cũng có biên độ dao động giá, nếu có một động cơ nào đó khi định giá người định giá hoàn toàn có thể tính theo giá thấp nhất hoặc cao nhất mà người sử dụng kết quả tư vấn không thể bác bỏ được. 

Trong mỗi doanh nghiệp có rất nhiều loại tài sản. Có loại là tài sản cố định ít biến động, không thay đổi hình thái vật chất trong suốt quá trình sản xuất; có loại tài sản vô hình, tài sản luôn luân chuyển,…Những người không có kiến thức về kế toán chắc chắn không thể làm tốt công tác thẩm định giá trị doanh nghiệp. Mối quan hệ giữa công tác kế toán và công tác thẩm định giá ngày càng khăng khít, khi đối tượng thẩm định giá là một doanh nghiệp.
Hiện nay có rất nhiều ý kiến khác nhau về cách xác định giá trị của một doanh nghiệp. 

Từ một khu chế xuất, một doanh nghiệp đến một chiếc ghế đều có giá. Nhưng là bao nhiêu? Trong nhiều trường hợp, câu trả lời không dễ dàng, mỗi bên liên quan có thể đưa ra các mức giá khác nhau. Người làm công việc thẩm định giá chính là “trọng tài” trong những trường hợp đó. Nhưng trọng tài càng khó khăn khi đối tượng thẩm định giá là một doanh nghiệp. 

Nhiều phương pháp thẩm định giá trị doanh nghiệp được các nước trên thế giới áp dụng. Chọn cách nào để đảm bảo tính chính xác cao? Chọn cách nào để người sở hữu doanh nghiệp và những người muốn đầu tư vào doanh nghiệp đều có thể chấp nhận được? 

Những người làm chính sách ở Việt Nam đã tìm hiểu để đề xuất vận dụng vào tình hình cụ thể ở Việt Nam. Nhưng với thời gian thực tế chưa đầy 5 năm, đòi hỏi chúng ta phải tích cực hơn trong công tác nghiên cứu, đúc kết kinh nghiệm thực tiễn. Từ mỗi đơn vị thực hiện, từ mỗi ngành, từ các trường Đại học,…tất cả đều có mong muốn hoàn thiện hơn những gì mình đã, đang và sẽ làm trong công tác xác định giá trị doanh nghiệp để cho người sử dụng kết quả hài lòng hơn.

Chính vì vậy tôi chọn đề tài: "HOÀN THIỆN CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP TẠI CÔNG TY TNHH THẨM ĐỊNH GIÁ VÀ DỊCH VỤ TÀI CHÍNH ĐÀ NẴNG " với mong muốn nghiên cứu có hệ thống những vấn đề có liên quan đến hoạt động xác định GTDN và tìm ra một số giải pháp để góp phần hoàn thiện hơn nghiệp vụ này.

2. Mục đích nghiên cứu 

Hệ thống các phương pháp xác định giá trị doanh nghiệp theo tiêu chuẩn thẩm định giá Việt Nam và quốc tế, các văn bản pháp luật có liên quan đến hoạt động thẩm định giá trị doanh nghiệp.

Rà soát lại quy trình thẩm định giá trị doanh nghiệp của Công ty TNHH Thẩm định giá và dịch vụ tài chính Đà Nẵng thông qua hồ sơ xác định GTDN của 18 DN trên địa bàn, giai đoạn 2006-2010 để tìm ra những tồn tại, hạn chế cần khắc phục.

Đề xuất một số giải pháp nhằm hoàn thiện công tác thẩm định giá trị doanh nghiệp tại Công ty.

3. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu


Đối tượng nghiên cứu của đề tài: Quy trình và các biện pháp nghiệp vụ của Doanh nghiệp hoạt động thẩm định giá có dịch vụ thẩm định giá trị doanh nghiệp.

Phạm vi nghiên cứu: Số liệu tại đơn vị thẩm định giá và các doanh nghiệp được thẩm định giá.

4. Phương pháp nghiên cứu

Sử dụng tổng hợp các phương pháp duy vật biện chứng, phương pháp thống kê, phân tích, lấy ý kiến chuyên gia, tổng hợp và so sánh, khảo sát thực tế và tư duy logic kết hợp với các kiến thức tổng hợp từ nhiều lĩnh vực.

5. Cấu trúc của luận văn

Ngoài phần mở đầu và kết luận, luận văn gồm 3 chương:

CHƯƠNG I: NHỮNG VẤN ĐỀ LÝ LUẬN CƠ BẢN VỀ THẨM ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP 

CHƯƠNG II: THỰC TRẠNG CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP TẠI CÔNG TY TNHH THẨM ĐỊNH GIÁ VÀ DỊCH VỤ TÀI CHÍNH ĐÀ NẴNG

CHƯƠNG III: GIẢI PHÁP HOÀN THIỆN CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP TẠI CÔNG TY TNHH THẨM ĐỊNH GIÁ VÀ DỊCH VỤ TÀI CHÍNH ĐÀ NẴNG

***

CHƯƠNG I
 NHỮNG VẤN ĐỀ LÝ LUẬN CƠ BẢN 

VỀ THẨM ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP

1.1.Tổng quan về Thẩm định giá
Thẩm định giá được các nước trên thế giới xác định là sản phẩm của nền kinh tế thị trường, được phát triển và chấp nhận như một nghề nghiệp bắt đầu từ thập kỷ 40 Thế kỷ XX.

Hiện nay ở nhiều quốc gia, các doanh nghiệp thẩm định giá, các thẩm định viên về giá đươc hành nghề độc lập theo quy định của pháp luật và hoạt động trong tổ chức theo mô hình Hiệp hội nghề nghiệp. 

1.1.1. Khái niệm Thẩm định giá

Theo Giáo sư W. Seabrooke - Viện Đại học Portsmouth Vương quốc Anh:

“ Thẩm định giá là sự ước tính về giá trị các quyền sở hữu tài sản cụ thể bằng hình thái tiền tệ cho một mục đích đã xác định rõ ”.

Theo Fred Peter Marrone - Giám đốc Maketing của AVO (Hiệp hội thẩm định giá Austraylia): 

“ Thẩm định giá là việc xác định giá trị của BĐS tại một thời điểm, có tính đến bản chất của bất động sản và mục đích của thẩm định giá. Do vậy, thẩm định giá là áp dụng các dữ kiện thị trường so sánh mà bạn thu thập được và phân tích, sau đó so sánh với tài sản được thẩm định giá để hình thành giá trị của chúng ”.

Theo Giáo sư Lim Lan Yuan - Giảng viên trường Xây dựng và Bất động sản - Đại học Quốc gia Singapore: 

“ Thẩm định giá là một nghệ thuật hay khoa học về ước tính giá trị cho một mục đích cụ thể, của một tài sản cụ thể, tại một thời điểm, có cân nhắc đến tất cả đặc điểm của tài sản, cũng như xem xét tất cả các yếu tố kinh tế căn bản của thị trường, bao gồm các loại đầu tư lựa chọn ”.

Tại Việt Nam, định nghĩa này được quy định trong Điều 4 Pháp lệnh giá Việt Nam ngày 08/05/2002: 

“ Thẩm định giá là việc đánh giá hay đánh giá lại giá trị của tài sản phù hợp với thị trường tại một địa điểm, thời điểm nhất định theo tiêu chuẩn của Việt Nam hoặc thông lệ Quốc tế ”.

Như vậy mặc dù có nhiều cách định nghĩa khác nhau nhưng tựu trung lại thẩm định giá là công việc ước tính nhưng dựa trên cơ sở chuyên môn theo tiêu chuẩn rõ ràng và phục vụ cho mục đích nhất định, sử dụng dữ liệu có liên quan đến thị trường. 

1.1.2. Quá trình hình thành nghề thẩm định giá

1.1.2.1.Thẩm định giá trên thế giới và khu vực

Thẩm định giá là một hoạt động tồn tại khách quan trong đời sống kinh tế xã hội của các nước phát triển nền kinh tế theo cơ chế thị trường. Hoạt động này có vai trò quan trọng trong việc đánh giá hoặc đánh giá lại giá trị của tài sản phù hợp với thị trường tại một địa điểm, thời điểm nhất định. Hoạt động thẩm định giá giúp cho các tổ chức, cá nhân ban hành các quyết định liên quan đến việc sở hữu, quản lý, mua bán, tính thuế, bảo hiểm, cho thuê, cầm cố, thế chấp và kinh doanh tài sản,…

Trên thế giới hiện nay có Ủy ban Tiêu chuẩn Thẩm định giá quốc tế ( IVSC). Nhiệm vụ và mục tiêu hoạt động của tổ chức này là xây dựng và công bố những tiêu chuẩn thẩm định giá đối với ngành thẩm định giá bất động sản và nâng cao sự công nhận những tiêu chuẩn này trên toàn thế giới; làm hài hoà, cân đối những tiêu chuẩn của các nước thành viên. Cho tới nay, Ủy ban Tiêu chuẩn Thẩm định giá quốc tế ( IVSC) đã 8 lần sửa đổi, bổ sung những Tiêu chuẩn thẩm định giá quốc tế. Đó là vào những năm 1985, 1994-1997, 2000, 2001, 2003, 2005 và năm 2007. Những tiêu chuẩn và hướng dẫn do IVSC ban hành luôn được bổ sung, cập nhật và có mối liên hệ mật thiết với tiêu chuẩn báo cáo tài chính quốc tế (IFRSs), chuẩn mực kế toán quốc tế ( IASs).

Cho đến năm 2005, IVSC đã ban hành 03 tiêu chuẩn thẩm định giá quốc tế: IVS1, IVS2, IVS3; hai ứng dụng thẩm định giá quốc tế là IVA1, IVA2 và 14 Hướng dẫn (GN). Năm 2007, IVSC đã sửa đổi bổ sung một số hướng dẫn.

Các tiêu chuẩn thẩm định giá quốc tế thường xuyên được bổ sung sửa đổi cho phù hợp. Đặc biệt là phù hợp với chuẩn mực kế toán quốc tế IASs và tiêu chuẩn báo cáo tài chính quốc tế IFRSs.

Số lượng thẩm định viên về giá được cấp Thẻ ngày càng tăng nhanh và hình thành nhiều Công ty định giá chuyên nghiệp. Các Hiệp hội ngành nghề hình thành ở các khu vực nhằm tìm ra những điểm chung phù hợp, đồng thời cũng theo xu hướng nhất thể hoá theo Tiêu chuẩn thẩm định giá quốc tế.

Trên thế giới, những người hành nghề thẩm định giá chuyên nghiệp đều được Cấp thẻ hành nghề ( Phụ lục số 1.1 -Số thẻ hành nghề (Thẩm định viên) đã cấp của một số quốc gia: (1999)). 

Hầu hết các quốc gia đều tổ chức các Hiệp hội nghề nghiệp ( Phụ lục 1.2 - Các Hiệp hội thẩm định giá: quốc gia, khu vực và thế giới). 

1.1.2.2.Thẩm định giá ở Việt Nam

Kể từ khi nền kinh tế thị trường phát triển ở Việt Nam, các nguồn lực vốn vật tư, lao động, đất đai,... đã trở thành hàng hoá. Nhưng thị trường luôn chứa đựng các yếu tố độc quyền, móc ngoặc, đầu cơ, gian lận thương mại chi  phối. Vì thế khi đầu tư, mua bán thì cả hai phía (người mua và người bán) đều muốn có giá thị trường thực để ra quyết định mua - bán, đầu tư có lợi nhất, hạn chế được rủi ro.

Nhu cầu về thẩm định giá ở nước ta đã xuất hiện từ những năm 1993-1994, đòi hỏi phải hình thành các tổ chức trung gian tài chính có đủ điều kiện, năng lực cung cấp dịch vụ thẩm định giá theo quy định của pháp luật góp phần triệt tiêu hoạt động của “thị trường ngầm”, tạo ra môi trường kinh doanh minh bạch, lành mạnh, ngăn ngừa các hành vi tham nhũng, lãng phí qua giá; đề cao trách nhiệm thực hiện, pháp luật của mọi người dân, mọi doanh nghiệp.

Giai đoạn này cả nước chỉ có 02 trung tâm thẩm định giá thuộc Ban Vật giá Chính phủ với số lượng nhân viên gần 300 người.


Từ khi pháp lệnh giá ra đời, nhất là từ khi Nghị định số 101/2005/NĐ-CP ngày 03/8/2005 của Chính phủ về thẩm định giá được ban hành, số lượng các Công ty thẩm định giá ngày càng tăng nhanh. Tính đến quý III năm 2010 cả nước có 305 người được Bộ Tài chính cấp thẻ thẩm định viên về giá và có 230 thẩm định viên đăng ký và đủ điều kiện hành nghề thẩm định giá tại 51 Doanh nghiệp thẩm định giá; có 13 Chi nhánh của doanh nghiệp thẩm định giá được Bộ Tài chính thông báo có đủ điều kiện hoạt động thẩm định giá.


Ngoài ra, còn có các tổ chức định giá xác định giá trị doanh nghiệp nhà nước để cổ phần hóa.

Hiện nay Việt Nam đã ban hành 12 tiêu chuẩn thẩm định giá. Những tiêu chuẩn này được chọn lọc từ những tiêu chuẩn thẩm định giá quốc tế và căn cứ vào điều kiện cụ thể của Việt Nam. Tuy nhiên, sự khác biệt lớn nhất là những tiêu chuẩn này phản ánh rất ít các nội dung liên quan đến thẩm định GTDN.                               

1.2. Thẩm định giá trị doanh nghiệp

1.2.1. Một số khái niệm có liên quan

1.2.1.1.Doanh nghiệp

Doanh nghiệp là tổ chức kinh tế có tên riêng, có tài sản, có trụ sở giao dịch ổn định, được đăng ký kinh doanh theo quy định của pháp luật nhằm mục đích thực hiện các hoạt động kinh doanh.

Theo tiêu chuẩn thẩm định giá quốc tế 2005: “ Doanh nghiệp là một tổ chức thương mại, công nghiệp, dịch vụ, hay đầu tư theo đuổi một hoạt động kinh tế”.

Những đặc trưng cơ bản của doanh nghiệp:
a. Doanh nghiệp là đối tượng của các giao dịch: mua bán, hợp nhất, chia nhỏ... Quá trình hình thành giá cả và giá trị đối với loại hàng hóa đặc biệt này cũng không nằm ngoài sự chi phối của các quy luật giá trị, quy luật cung cầu, quy luật cạnh tranh... 

b. Giống như bất động sản, mỗi doanh nghiệp là một tài sản duy nhất. Không có 2 doanh nghiệp giống nhau hoàn toàn. 

c. Doanh nghiệp không phải là một kho hàng, doanh nghiệp không đơn giản là tập hợp những tài sản vô tri vô giác, giá trị sử dụng của chúng bị giảm dần theo thời gian. Doanh nghiệp là một tổ chức kinh tế, đánh giá về doanh nghiệp không chỉ đơn thuần nội dung đánh giá tài sản, mà điều quan trọng hơn là phải đánh giá về mặt tổ chức. 

d. Ý muốn sở hữu doanh nghiệp là vì lợi nhuận. Việc sở hữu các tài sản cố định, tài sản lưu động hay sở hữu một bộ máy kinh doanh, chỉ là cách thức, là phương tiện để đạt mục tiêu là lợi nhuận mà thôi. Tiêu chuẩn để nhà đầu tư đánh giá hiệu quả hoạt động, quyết định bỏ vốn và đánh giá giá trị doanh nghiệp là các khoản thu nhập mà doanh nghiệp có thể mang lại cho nhà đầu tư trong tương lai.  

1.2.1.2.Giá trị doanh nghiệp

GTDN được nhìn nhận là sự biểu hiện bằng tiền về tất cả các khoản thu nhập mà doanh nghiệp mang lại cho nhà đầu tư trong quá trình kinh doanh.

GTDN vẫn tồn tại ngay cả khi không có việc mua bán và chuyển nhượng. GTDN chịu ảnh hưởng của nhiều yếu tố. Trong đó có nhiều yếu tố khách quan, thường xuyên thay đổi và rất khó định lượng. Việc định lượng các yếu tố nhiều khi phải ấn định một cách chủ quan. Do vậy, cần phải có các chuyên gia về thẩm định giá trị doanh nghiệp. Yêu cầu về khả năng của các chuyên gia rất cao: bên cạnh chuyên môn, kinh nghiệm. sự nhạy cảm nghề nghiệp còn phải có đạo đức nhằm đảm bảo tính trung thực, vô tư, khách quan, thì mới cho kết quả hợp lý.

1.2.2. Thẩm định GTDN

- Thẩm định GTDN:  Là việc ước tính giá trị của DN hay lợi ích của nó bao gồm giá trị hiện hữu và giá trị tiềm năng tại một thời điểm nhất định trên cơ sở giá cả thị trường theo một mục đích nhất định bằng cách sử dụng các phương pháp phù hợp.

- Vai trò của thẩm định GTDN: Với sự  phát triển của TTTC, TTCK và các thị trường tài sản khác thì thẩm định GTDN và các lợi ích của nó ngày càng đóng vai trò quan trọng trong nền kinh tế. Nó cung cấp bức tranh tổng quát về giá trị của một DN, là cơ sở quan trọng phục vụ cho đối tượng sử dụng kết quả thẩm định giá đưa ra quyết định hợp lý trong các vấn đề chủ yếu sau: Giúp các cơ quan quản lý ban ngành của NN nắm bắt được tình hình hoạt động sản xuất kinh doanh và giá trị của DN để có chính sách quản lý cụ thể đối với từng DN như thu thuế TNDN, thuế TS, thuế khác. Giúp DN có những giải pháp cải tiến quản lý cần thiết nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh, kiểm soát lợi nhuận. Là cơ sở để giải quyết, xử lý tranh chấp nảy sinh giữa các cổ đông khi phân chia cổ tức, góp vốn,... Là cơ sở cho các tổ chức, cá nhân đầu tư đưa ra quyết định mua bán, chuyển nhượng CK do DN phát hành trên thị trường tài chính, cơ sở để sáp nhập, chia tách, giải thể, liên doanh.

- Mục đích thẩm định GTDN: 

Thẩm định GTDN nhằm phục vụ cho các mục đích sau:

+ Mua bán, sáp nhập, hợp nhất, chia tách, liên doanh, thanh lý, giải thể, cổ phần hóa, chuyển đổi sở hữu, tính thuế, giải quyết tranh chấp,…Đây là những giao dịch có tính chất thường xuyên và phổ biến trong cơ chế thị trường, thể hiện nhu cầu về đầu tư vào sản xuất kinh doanh, tài trợ phát triển, tăng cường khả năng cạnh tranh và được tiến hành trên cơ sở GTDN đã được thẩm định.

+ Ra các quyết định kinh doanh và tài chính: GTDN phản ánh năng lực tổng hợp, khả năng tồn tại và phát triển của doanh nghiệp, là căn cứ quan trọng trong quá trình phân tích, đánh giá trước khi đưa ra các quyết định hoặc những giải pháp cải tiến quản lý cần thiết nhằm nâng cao hiệu quả kinh doanh và tài chính. 

+ Đánh giá uy tín kinh doanh, khả năng tài chính và tín dụng: Các quyết định đầu tư, tài trợ hoặc tiếp tục tài trợ tín dụng hay không phụ thuộc vào các thông tin về GTDN. Kết quả thẩm định GTDN là cơ sở cho các tổ chức, cá nhân và công chúng đầu tư ra quyết định đầu tư vào các loại chứng khoán do doanh nghiệp phát hành trên thị trường tài chính.

+ Quản lý vĩ mô: Thông tin về GTDN là một căn cứ quan trọng để các nhà hoạch định chính sách, các tổ chức quản lý và kinh doanh chứng khoán đánh giá tính ổn định của thị trường, nhận dạng các hiện tượng đầu cơ hoặc thao túng thị trường, quyền kiểm soát doanh nghiệp,… để từ đó có thể đưa ra các chính sách, biện pháp điều tiết thị trường một cách hợp lý, bình đẳng và phù hợp với các quy định của pháp luật.

1.2.3. Cơ sở giá trị của thẩm định giá trị doanh nghiệp

Cơ sở của giá trị trong thẩm định giá doanh nghiệp bao gồm giá trị công bằng, giá trị công bằng trên thị trường, giá trị đầu tư, giá trị đang hoạt động và giá trị thanh lý.

Giá trị công bằng là giá chuẩn của tài sản được pháp luật quy định và áp dụng trong những trường hợp giao dịch, mua bán nhất định. Do đó nói đến giá trị công bằng là phải nói đến hoàn cảnh áp dụng mức giá đó.

Giá trị công bằng trên thị trường ( GTTT) là giá trị TS giả thiết sẽ được trao đổi, mua bán giữa một bên là người bán sẵn sàng bán trong một giao dịch mua bán trên thị trường công khai, trong đó cả người mua và người bán đều có đủ thông tin về tài sản, hành động khôn ngoan và không chịu bất kỳ sức ép nào. Đây là cơ sở gía trị quan trọng nhất trong thẩm định giá trị doanh nghiệp.

Giá trị đầu tư là giá trị tài sản đối với nhà đầu tư cụ thể, căn cứ vào những phán đoán, đánh giá và kỳ vọng của họ. Giá trị đó có thể cao hơn hoặc thấp hơn giá trị thị trường.

GT đang hoạt động ( là giá trị DN kỳ vọng tiếp tục hoạt động kinh doanh trong tương lai) và GT thanh lý (Là giá trị ước tính  khi bán DN không còn tiếp tục hoạt động ( giá trị lợi thế thương mại và TS vô hình = 0).

Giá trị hoạt động kinh doanh là GTDN kỳ vọng tiếp tục kinh doanh trong tương lai. Khi giả thiết về giá trị kinh doanh liên tục trong thẩm định giá thì các thẩm định viên xem xét doanh nghiệp như môt đơn vị sẽ tiếp tục hoạt động mãi mãi.

Giá trị thanh lý là giá trị ước tính khi bán doanh nghiệp không còn tiếp tục hoạt động. Trong thanh lý, giá trị của phần lớn tài sản vô hình ( ví dụ lợi thế thương mại) có chiều hướng bằng không và giá trị của tất cả tài sản hữu hình thể hiện ở môi trường thanh lý. Các chi phí đi kèm với việc thanh lý cũng được tính và khấu trừ vào GTDN ước tính.

Từ đó có thể khẳng định Giá trị hoạt động kinh doanh cao hơn giá trị thực tế của tài sản và giá trị thanh lý thì ngược lại. 

Giá trị sổ sách là tổng giá trị tài sản thể hiện trong bảng cân đối kế toán của doanh nghiệp theo chế độ kế toán hiện hành. Giá trị sổ sách là giá trị danh nghĩa, không phù hợp để đo lường giá trị doanh nghiệp.

Giá trị thay thế là chi phí hiện hành để có được một tài sản có tính năng, công dụng,…tương đương với tài sản thẩm định giá.

Giá trị chuyển đổi thành tiền là mức giá tại đó tài sản có thể chuyển đổi thành tiền.

Giá trị vô hình là giá trị của những loại tài sản không tồn tại dưới hình thức vật chất. Có những loại tài sản vô hình có thể nhận dạng như bằng sáng chế, thương hiệu, bản quyền, nhãn hiệu, bí quyết sản xuất, cơ sở dữ liệu,…Gía trị vô hình cũng có thể có trong các tài sản không phân định được, thường được gọi là lợi thế thương mại tương tự như lợi thế thương mại trong ý nghĩa kế toán. Trong cả hai trường hợp, đó là giá trị dư ra sau tất cả các loại tài sản khác đã được đưa vào tính toán.

1.2.4. Những yếu tố cần được xem xét, phân tích khi thẩm định GTDN

Sự phát triển có hiệu quả và bền vững của toàn bộ nền kinh tế quốc dân phụ thuộc vào kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp. Mức độ đạt được mục tiêu kinh tế xã hội của mỗi doanh nghiệp lại phụ thuộc vào môi trường kinh doanh và khả năng thích ứng của doanh nghiệp với hoàn cảnh của môi trường kinh doanh.

Môi trường kinh doanh là tổng hợp các yếu tố, các điều kiện có ảnh hưởng trực tiếp hay gián tiếp đến hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp.

Môi trường bên ngoài bao gồm môi trường vĩ mô ( kinh tế; chính trị pháp luật; văn hóa xã hội; tự nhiên, công nghệ) và môi trường ngành ( chu kỳ kinh doanh; triển vọng tăng trưởng ; cạnh tranh; áp lực cạnh tranh tiềm tàng).

Môi trường bên trong doanh nghiệp bao gồm toàn bộ các quan hệ kinh tế, tổ chức, kỹ thuật nhằm đảm bảo cho doanh nghiệp kết hợp các yếu tố sản xuất để tạo ra sản phẩm dịch vụ đạt hiệu quả cao ( sản phẩm; thị trường; chiến lược kinh doanh; mạng lưới khách hàng; đối thủ cạnh tranh; công tác quản trị doanh nghiệp, loại hình doanh nghiệp; cơ cấu tổ chức; công nghệ thiết bị; nguồn nhân lực; các chỉ tiêu tài chính phục vụ cho việc phân tích tài chính doanh nghiệp,…). Đó chính là tổng thể các yếu tố nội tại trong một doanh nghiệp nhất định.

Để đánh giá hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, các thẩm định viên phải nhận biết một cách nhạy bén và dự báo đúng  sự thay đổi của môi trường kinh doanh tác động đến hoạt động kinh doanh, đến nguồn thu nhập trong tương lai và đến GTDN.

Giá trị doanh nghiệp chịu tác động bởi nhiều yếu tố. 

Thứ nhất là khả năng sinh lợi của doanh nghiệp. 

Thứ hai là xu thế của sự tăng trưởng lợi nhuận trong tương lai. 

Thứ ba là sự lành mạnh của tình hình tài chính. 

Thứ tư là hiện trạng của tài sản hữu hình. Tài sản hữu hình là những trang thiết bị cũ hay mới, trình độ công nghệ như thế nào sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến việc sản xuất ra các sản phẩm và dịch vụ trong tương lai, đồng thời cũng ảnh hưởng đến khả năng cạnh tranh của chúng trên thị trường về mặt chi phí sản xuất và chất lượng. 

Yếu tố thứ năm là tài sản vô hình. Các mối quan hệ hợp tác, các nguồn lực và đặc quyền kinh doanh, hợp đồng thuê bao, bằng phát minh sáng chế, bản quyền, nhãn hiệu hàng hóa, là những yếu tố tác động đến khả năng sinh lợi của doanh nghiệp. 

Các công ty danh tiếng sẽ dễ dàng thành công khi tung một sản phẩm mới ra thị trường. Một sản phẩm mang nhãn hiệu có uy tín bao giờ giá cả cũng cao hơn những sản phẩm cùng loại khác của các công ty vô danh. 

Bên cạnh đó yếu tố nhân sự cũng được kể đến khi định giá doanh nghiệp. Vấn đề con người trong lao động sản xuất và hoạt động quản lý cực kỳ quan trọng, quyết định lợi thế nhiều mặt của doanh nghiệp. Nó quyết định năng suất lao động, một yếu tố chi phí của đầu vào, đồng thời nó cũng quyết định đến quá trình đổi mới công nghệ và  hoàn thiện sản phẩm cũng như khả năng thích ứng của doanh nghiệp đối với sự  thay đổi của môi trường kinh doanh.

1.2.5. Các nguyên tắc áp dụng trong thẩm định giá doanh nghiệp 

Trong thẩm định giá doanh nghiệp, thẩm định viên giá thường sử dụng các nguyên tắc sau :

1.2.5.1. Nguyên tắc sử dụng cao nhất và tốt nhất

Để ước tính được giá trị thị trường của doanh nghiệp thì giá trị doanh nghiệp phải được thẩm định giá trên cơ sở sử dụng hợp lý các nguồn lực của doanh nghiệp để tạo ra hiệu quả sử dụng cao nhất và tốt nhất, chứ không dựa trên sự sử dụng hiện tại nếu như sự sử dụng hiện tại chưa phải là cao nhất và tốt nhất.

1.2.5.2. Nguyên tắc lợi ích dự kiến tương lai

Khi thẩm định giá DN cần phải quan tâm đến thu nhập dự kiến trong tương lai kèm theo quan điểm tăng trưởng kỳ vọng, rủi ro liên quan và giá trị thời gian của đồng tiên.

Thu nhập được chuyển hóa thành giá trị bằng cách vốn hóa trực tiếp thu nhập ròng hoặc phân tích theo dòng tiền chiết khấu, hay phương pháp cổ tức, trong đó dòng tiền ước tính nhận được trong tương lai được chuyển hóa thành giá trị hiện tại bằng cách áp dụng tỷ suất chiết khấu.

1.2.5.3. Nguyên tắc cung cầu

Giá trị của một tài sản được xác định bởi mỗi quan hệ cung và cầu của tài sản đó trên thị trường. Ngược lại, giá trị của tài sản đó cũng tác động đến cng và cầu của tài sản. Giá trị của tài sản thay đổi tỷ lệ thuận với cầu và tỷ lệ nghịch với cung của tài sản.

1.2.5.4. Nguyên tắc đóng góp

Giá trị của doanh nghiệp luôn có sự đóng góp bởi các yếu tố hình thành bao gồm cơ sở vật chất, nguồn lực tài chính, nguồn lực con người cũng như môi trường hoạt động của nó. Do vậy khi thẩm định giá doanh nghiệp cần xem xét đánh giá toàn diện các yếu tố này. Và khi thẩm định giá doanh nghiệp phải ước tính đầy đủ giá trị tài sản hữu hình và giá trị tài sản vô hình của doanh nghiệp.

1.3. Các phương pháp thẩm định giá trị doanh nghiệp

Phương pháp thẩm định giá doanh nghiệp là cách thức ước tính giá trị doanh nghiệp bằng cách dùng một hoặc nhiều kỹ thuật thẩm định giá khác nhau.

Theo thông lệ khu vực và quốc tế có 3 phương pháp thẩm định giá doanh nghiệp chủ yếu: phương pháp tài sản, phương pháp thu nhập, phương pháp so sánh thị trường. Trong mỗi phương pháp có nhiều kỹ thuật tính toán khác nhau.

Trong thẩm định giá DN, phương pháp tài sản tiếp cận từ giá trị thị trường của tổng tài sản của DN vào thời điểm thẩm định giá; phương pháp vốn hóa thu nhập tiếp cận từ thu nhập phát sinh trong tương lai của DN thẩm định giá được vốn hóa về thời điểm hiện tại; phương pháp thị trường tiếp cận từ giá thị trường của các doanh nghiệp tương tự với doanh nghiệp thẩm định giá đã được bán trên thị trường vào thời điểm thẩm định giá.

1.3.1. Tiếp cận từ tổng tài sản của doanh nghiệp vào thời điểm thẩm định giá

Phương pháp này dựa trên nền tảng là bảng cân đối kế toán.

Số liệu để định giá doanh nghiệp là giá trị của các thành phần trong sổ sách kế toán cũng như trên bảng cân đối kế toán. Trong trường hợp sổ sách kế toán phản ánh không chính xác hoặc giá phí lịch sử của tài sản quá khác xa với giá trị hiện tại của nó thì nên kiểm kê mọi tài sản và công nợ của doanh nghiệp rồi tiến hành định giá và điều chỉnh các giá trị tương ứng. 

Theo phương pháp này ta có 2 cách sau:

a. Đánh giá giá trị theo sổ sách kế toán

Giá trị thực tế của doanh nghiệp là giá trị của toàn bộ tài sản hiện có của doanh nghiệp tại thời điểm đánh giá sau khi trừ các khoản nợ phải trả. Giá trị này còn được gọi là giá trị tài sản thuần của doanh nghiệp. Hiển nhiên tài sản này phải ngang bằng với toàn bộ tài sản mà doanh nghiệp đã tạo được suốt trong quá trình kinh doanh trong quá khứ mà hiện còn tồn tại sau khi đã trừ đi các khoản nợ tồn đọng vào thời điểm định giá. Như vậy, theo phương pháp này, giá trị của doanh nghiệp là chênh lệch giữa giá trị tài sản trên sổ sách với tất cả các khoản nợ phải trả của doanh nghiệp. Đây là quan điểm tĩnh, được thể hiện bằng công thức sau. 


Phương pháp định giá dựa trên BCĐKT thường được sử dụng bởi nhiều nhà phân tích nhờ tính đơn giản của nó và dễ đạt tính chính xác cao, nhưng khi sử dụng có khá nhiều vấn đề cần xem xét.

Đầu tiên, tài sản thường được xác định dựa trên những nguyên tắc định trước nên giá trị thực của nó có thể cao hơn hoặc thấp hơn giá trị của tài sản. Trong những trường hợp này, để định giá một cách chính xác phải xác định rõ giá trị của từng loại tài sản theo từng phương pháp đánh giá để từ đó có phương pháp điều chỉnh thích hợp.

Thứ hai phải kể đến phương pháp hạch toán của từng doanh nghiệp để xác định chính xác hơn giá trị của tài sản doanh nghiệp sau khi đã được kết chuyển, phân bổ.

Tiếp theo, phải chú ý đến sự thay đổi của giá trị lịch sử của từng loại tài sản, cũng như giá trị sử dụng.

b. Đánh giá theo giá trị điều chỉnh.

Là phương pháp ước tính giá trị của doanh nghiệp dựa trên giá trị thị trường của tổng tài sản doanh nghiệp.

Phương pháp này khắc phục nhược điểm cơ bản của phương pháp trước trên cơ sở xem xét giá trị các tài sản theo giá hiện hành.

Theo phương pháp định giá này, ta phải sử dụng các chỉ số khác nhau để quy đổi nhằm đánh giá chính xác hơn giá trị của doanh nghiệp như:

- Chỉ số giá để đánh giá lại giá trị của tài sản phi tiền tệ như TSCĐ, hàng tồn kho.

- Chi phí mua sắm mới, thay thế những tài sản cùng chức năng sử dụng hiện tại.

Với phương pháp điều chỉnh này, giá trị của doanh nghiệp được xác định như sau:

Các phương pháp này chỉ xem xét các tài sản của doanh nghiệp trong trạng thái tĩnh và riêng biệt chứ không xem doanh nghiệp như một tổ chức. Ngoài ra nó cũng chưa nghiên cứu một cách tổng hợp các phương tiện khác nhau ảnh hưởng đến giá trị tương lai của doanh nghiệp cũng như không tính đến khả năng sinh lời hoặc rủi ro thua lỗ có thể xảy ra. Trong khi đó, giá trị của một doanh nghiệp còn tùy thuộc rất nhiều yếu tố, không chỉ tính đến những tài nguyên vật chất, mà còn phải kể đến tài nguyên về lao động, khả năng quản trị của doanh nghiệp, các chính sách chiến lược của doanh nghiệp.

Phương pháp này cung cấp mức “giá sàn” để quyết định giá trị doanh nghiệp

Không phù hợp để thẩm định giá tài sản vô hình ( sở hữu trí tuệ, bản quyền tác giả v.v…).

1.3.2. Tiếp cận từ thu nhập – Phương pháp vốn hóa thu nhập, phương pháp chiết khấu dòng cổ tức, phương pháp dòng tiền chiết khấu.

Phương pháp này dựa trên nền tảng là báo cáo kết quả kinh doanh

Theo phương pháp này, định giá doanh nghiệp phải chú ý đến lợi thế kinh doanh thông qua lợi nhuận, tỷ suất lợi nhuận của các năm trước khi định giá và việc dự kiến lợi nhuận tương lai của doanh nghiệp. Do vậy, có thể xem xét tài sản theo hướng tài sản tài chính, có nghĩa là giá trị mà người đầu tư có thể và chuẩn bị trả khi mua tài sản để đạt được một kết quả, hiệu quả nào đó mà họ dự kiến đạt được. Cách tiếp cận này “động” hơn phương pháp trước.

Phương pháp định giá trên cơ sở báo cáo kết quả kinh doanh dựa trên quan điểm giá trị của doanh nghiệp tùy thuộc vào dòng tiền tệ do doanh nghiệp tạo ra trong tương lai và “Giá trị kế toán của tài sản là giá trị hiện tại của lợi nhuận tương lai”. Và giá trị của doanh nghiệp sẽ thu được qua việc vốn hoá lợi nhuận hoặc cổ tức giá trị theo nghĩa này còn được gọi là giá trị hiệu quả. Các tài liệu để tính toán trong việc định giá doanh nghiệp là kết qủa đạt được trong quá khứ mà chúng ta có thể vốn hóa với một tỷ lệ nào đó.

Như ta đã biết giá trị tương lai này là biến thiên ngẫu nhiên. Nó sẽ là hàm số của 3 thành phần: hiệu quả, rủi ro và tăng trưởng. Các phương pháp khác nhau được phân biệt thông qua cách tính toán của một trong ba thành phần này. Đó là:

V = f (kqủa, r, n)

Cách tiếp cận từ thu nhập có sự khác nhau tùy theo đặc điểm hoạt động sản xuất kinh doanh riêng của từng doanh nghiệp mà có thể chọn các phương pháp sau: phương pháp vốn hóa thu nhập trực tiếp, phương pháp vốn hóa và chiết khấu dòng cổ tức, phương pháp vốn hóa và chiết khấu dòng tiền.

Phương pháp vốn hóa thu nhập chỉ áp dụng được với các doanh nghiệp được giả định là tồn tại vĩnh viễn trong tương lai, không có dự định đóng cửa hay ngừng hoạt động trong thời gian sắp tới, doanh nghiệp có khả năng tạo ra một dòng thu nhập vĩnh viễn.

Công thức tổng quát của phương pháp này là: 

V = A / r 

Với

 V : Giá trị DN

A : Khoản thu nhập để vốn hóa

R : Tỷ suất vốn hóa

Phương pháp này có ưu điểm là đơn giản, dễ sử dụng có thể ước tính giá trị DN nhanh tuy nhiên phương pháp này không tính đến yếu tố lạm phát, nhưng trong thực tế hoạt động sản xuất kinh doanh của các DN còn bị tác động bởi các yếu tố như lạm phát, rủi ro, điều này khiến cho dòng thu nhập của DN không thể ổn định trong tương lai

Với ý nghĩa đó phương pháp vốn hóa thu nhập không áp dụng được khi thẩm định giá doanh nghiệp có dòng thu nhập không ổn định thay đổi qua các năm và có lạm phát.

Do đó phương pháp dòng tiền chiết khấu là phương pháp mở rộng của phương pháp vốn hóa thu nhập được áp dụng để thẩm định giá DN có dòng thu không ổn định, thay đổi qua các năm và có tính đến yếu tố lạm phát. Công thức cơ bản:  
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Với :

V : Giá trị DN

CFt : Dòng tiền tại thời điểm t

 i: Tỷ suất chiết khấu

n : Thời gian hoạt động của DN hoặc thời kỳ phân tích

Vn: Giá trị DN vào cuối thời kỳ hoạt động hoặc phân tích

1.3.3. Phương pháp hỗn hợp

Phương pháp này thường được sử dụng trong thực tiễn trên cơ sở sử dụng đồng thời cả hai phương pháp trên, nó khắc phục các nhược điểm của phương pháp đánh giá theo tài sản và theo hiệu quả. Giá trị tổng thể của doanh nghiệp là trung bình số học giữa giá trị tài sản và giá trị xác định theo báo cáo kết quả kinh doanh.

Có thể xem xét cách đánh giá này dưới một dạng khác 

	V
	=
	1
	Giá trị theo Bảng CĐKT
	+
	1
	Lợi nhuận ( LN)

	
	
	2
	
	
	2
	Tỷ lệ vốn hóa lợi nhuận ( r)


Phương pháp này là tổng hợp các kết quả của các phương pháp đánh giá khác nhau nên nó hạn chế được những nhược điểm của các phương pháp trước nhưng đồng thời nó cũng chứa đựng các nhược điểm trước.

Nói chung các phương pháp trên đây có thể được sử dụng đơn chiếc cũng có thể được sử dụng một cách tổng hợp tùy thuộc vào từng nhà phân tích, cũng như tùy từng đối tượng, từng mục đích định giá cụ thể. 

1.3.4. Tiếp cận từ thị trường – Phương pháp thị trường

Phương pháp so sánh thị trường là cách ước tính giá trị của một DN, các lợi ích về quyền sở hữu, hay chứng khoán bằng cách sử dụng một hay nhiều phương pháp, trong đó phương pháp so sánh giá trị của đối tượng cần thẩm định với các DN, các lợi ích về quyền sở hữu, hay chứng khoán tương tự được bán trên thị trường.

Mỗi cách tiếp cận thẩm định giá trị doanh nghiệp có những ưu nhược điểm khác nhau, thẩm định viên cần tiến hành lựa chọn những cách tiếp cận phù hợp và kết hợp nhiều phương pháp để lập luận nhằm tìm ra mức giá cuối cùng của DN cần thẩm định.

1.4. Những kỹ thuật chi tiết của các phương pháp thẩm định giá trị doanh nghiệp

1.4.1. Phương pháp tài sản

1.4.1.1. Khái niệm 

Là phương pháp ước tính giá trị của DN dựa trên giá trị thị trường của tổng tài sản của DN.

1.4.1.2. Công thức tính  

Giá trị thị trường của DN được tính toán dựa trên bản cân đối tài sản của DN và giá trị vốn chủ sở hữu được tính như sau : 
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Trong đó: 

VE: Giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu

VA: Giá trị thị trường của toàn bộ tài sản

VD: Giá trị thị trường của nợ

Với 

a. Giá trị thị trường của toàn bộ tài sản ( VA) gồm có :

a.1 Tài sản hữu hình

a.1.1 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 thẩm định giá.

+ Đối với những tài sản có giao dịch phổ biến trên thị trường thì căn cứ vào giá thị trường áp dụng phương pháp so sánh giá bán để ước tính nguyên giá.

+ Đối với những tài sản không có giao dịch phổ biến trên thị trường thì áp dụng các phương pháp khác phù hợp để ước tính giá ( như pp chi phí, v.v…) 

- Hàng hóa, vật tư, thành phẩm :

+ Đối với những hàng hóa, vật tư, thành phẩm có giá trên thị trường thì xác định theo giá thị trường:

Giá thực tế của hàng hóa, vật tư, thành phẩm = số lượng hàng hóa, vật tự, thành phẩm x đơn giá hàng hóa, vật tư, thành phẩm tính theo giá thị trường tại thời điểm thẩm định giá x chất lượng còn lại của hàng hóa, vật tư, thành phẩm tại thời điểm thẩm định giá.

+ Đối với những hàng hóa, vật tư, thành phẩm không có giá trị trên thị trường thì xác định theo nguyên giá ghi trên sổ sách kế toán x chất lượng còn lại.

a.1.2 Tài sản bằng tiền gồm tiền mặt, tiền gửi ngân hàng, và các giấy tờ có giá ( tín phiếu, trái phiếu,…) của DN 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 trị giao dịch trên thị trường. Nếu không có giao dịch thì xác định theo mệnh giá của giấy tờ 

a.1.3 Giá trị tài sản ký cược, kỹ quỹ ngắn hạn và dài hạn được xác định theo số dư thực tế trên sổ sách kế toán đã được đối chiếu xác nhận vào thời điểm thẩm định giá

a.1.4 Giá trị các khoản đầu tư ra bên ngoài DN: về nguyên tắc phải đánh giá một cách toàn diện về giá trị đối với DN 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

a.1.5 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 DN không thể đòi được, để xác định giá trị thực tế của các khoản phải thu.

a.1.6 Đối với quyền thuê BĐS phải 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.

a.2 Giá trị tài sản vô hình của DN : 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 DN (nếu có) sẽ được xác định trên cơ sở lấy giá trị DN tính theo phương pháp so sánh thị trường, hoặc theo phương pháp thu nhập trừ cho giá trị DN tính theo phương pháp tài sản.

b. Giá trị thị trường của nợ VD: Được xác định theo số dư thực tế trên sổ sách kế toán vào thời điểm định giá.

1.4.1.3. Điều kiện áp dụng 

Phương pháp này chỉ có thể áp dụng đối với đa số các loại hình DN mà tài sản của DN chủ yếu là tài sản hữu hình.

1.4.1.4. Ưu nhược điểm

Ưu: Đơn giản, dễ thực hiện, không đòi hỏi những kỹ năng tính toán phức tạp

Nhược : Phát sinh một số chi phí do phải thuê chuyên gia đánh giá tài sản. Không thể loại bỏ hoàn toàn tính chủ quan khi tính giá trị DN. Việc định giá DN dựa vào giá trị trên sổ sách kế toán, chưa tính được giá trị tiềm năng như thương hiệu, sự phát triển tương lai của DN

1.4.1.5. Hạn chế  

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

1.4.2. Phương pháp vốn hóa trực tiếp

1.4.2.1. Khái niệm 

Là phương pháp ước tính giá trị của DN, lợi ích thuộc sở hữu của DN hoặc chứng khoán bằng cách chuyển đổi các lợi ích dự đoán trong tương lai thành giá trị vốn.

1.4.2.2. Công thức tính 

Giá trị hiện tại của DN = Thu nhập ròng / tỷ suất vốn hóa

Thu nhập có khả năng nhận được là những khoản thu nhập phát sinh trong tương lai được đại diện bởi năm đầu tiên

Tỷ suất vốn hóa là một số tính theo % dùng để chuyển giá trị thu nhập trong tương lai thành giá trị vốn ở thời điểm hiện tại. Thông thường, tỷ suất vốn hóa được sử dụng là chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu / vốn cổ phần , đó là tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng của nhà đầu tư.

1.4.2.3. Điều kiện áp dụng  

Phương pháp này áp dụng trong trường hợp DN hoạt động liên tục, tiếp tục hoạt động trong tương lại; nghĩa là giả định rằng DN không có dự định và cũng không cần phải đóng cửa, sát nhập hay cắt giảm các hoạt động chính yếu của mình trong tương lai.

Trên cơ sở đó thẩm định viên xem xét DN sẽ tiếp tục hoạt động mãi mãi, tạo ra thu nhập vĩnh viễn.

1.4.2.4. Ưu nhược điểm  

Ưu điểm: Đơn giản, dễ sử dụng, dựa trên cơ sở tài chính để tính toán nên rất khoa học

Nhược điểm : việc xác định tỷ lệ vốn hóa chính xác là phức tạp do phụ thuôc vào ngành nghề sản xuất kinh doanh mà từng DN đang hoạt động; đồng thời giả định DN có thu nhập ổn định vĩnh viễn là điều khó hiện thực trong bối cảnh cạnh trang mạnh mẽ trên thị trường hiện nay.

1.4.3. Phương pháp vốn hóa và chiết khấu dòng cổ tức

1.4.3.1. Vốn hóa cổ tức tăng trưởng ổn định ( mô hình Gordon)

Khái niệm : 

Mô hình tăng trưởng Gordon là mô hình ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của công ty mà dòng cổ tức tăng trưởng với tỷ lệ được mong đợi là ổn định trong dài hạn.

Công thức tính : 

Trong trường hợp này, cổ tức dự kiến hàng năm là một khoản tiền ổn định (DIV = DIV1=DIV2=…) và dòng cổ tức tương lai của công ty có tỷ lệ tăng trưởng dự kiến hàng năm ổn định (g) và công ty được coi là tồn tại vĩnh viễn thì giá trị vốn chủ sở hữu của công ty được tính theo công thức:

Với điều kiện r > g[image: image3.png]



Trong đó :

DIV : Cổ tức dự kiến chia cho cổ đông đều hàng năm

r : Tỷ suất sinh lợi mong muốn trên vốn cổ phần

g: Tỷ lệ tăng trưởng dự kiến ổn định hàng năm

Điều kiện áp dụng 

Áp dụng đối với doanh nghiệp có hoạt động kinh doanh ổn định. Cụ thể là :

Mô hình tăng trưởng Gordon phù hợp nhất đối với những công ty có chính sách chi trả cổ tức trong dài hạn hợp lý.

Mô hình tăng trưởng Gordon đặc biệt phù hợp với những công ty dịch vụ công ích có tăng trưởng ổn định

Ưu nhược điểm:

Ưu : Là một phương pháp ước tính giá trị DN đơn giản và tiện lợi

Nhược : Rất nhạy cảm đôi với tỷ lệ tăng trưởng, khi tỷ lệ tăng trưởng bằng tỷ suất sinh lợi thì giá trị sẽ không tính toán được.

1.4.3.2. Mô hình vốn hóa dòng cổ tức vô hạn và không đổi ( g=0%)

Khái niệm :

Mô hình vốn hóa dòng cổ tức vô hạn không đổi là mô hình ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của công ty mà dòng cổ tức là vĩnh viễn và không tăng trưởng

Công thức tính :

Trong trường hợp dòng cổ tức được dự kiến là một khoản tiền ổn định 

(DIV=DIV​1=DIV2=…), công ty tồn tại vĩnh viễn và tỷ lệ tăng trưởng g=0% thì giá trị vốn chủ sở hữu của công ty được tính như sau:
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Điều kiện áp dụng

Áp dụng đối với các DN mà lợi nhuận tạo ra hàng năm đều chia cổ tức hết cho cổ đông, không giữ lại để tái đầu tư nên không có sự tăng trưởng. 

Nhược điểm :

Khó áp dụng do trong thực tế cổ tức thường không chia hết cho cổ đông qua mọi năm mà để lại một phần để tái đầu tư hoặc mở rộng quy mô.

1.4.3.3. Cổ tức tăng trưởng không ổn định- Mô hình chiết khấu cổ tức nhiều giai đoạn

Khái niệm : 

Mô hình cổ tức tăng trưởng không ổn định là mô hình nhiều giai đoạn tăng trưởng: giai đoạn tăng trưởng thần kỳ kéo dài trong n năm và giai đoạn tăng trưởng ổn định kéo dài mãi mãi sau đó ( 2 giai đoạn); hoặc giai đoạn tăng trưởng cao, giai đoạn quá độ và giai đoạn tăng trưởng thấp ổn định ( 3 giai đoạn).

Công thức tính : 
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Với 
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Trong đó : 

V0 
: Giá trị vốn chủ sở hữu của công ty thời điển hiện tại

DIVt
: Cổ tức dự kiến năm t

r

: Suất sinh lợi mong muốn

Vn
: Giá trị vốn chủ sở hữu của công ty cuối năm n

gn
: Tỷ lệ tăng trưởng ( mãi mãi) san năm n

Điều kiện áp dụng 

Thông thường áp dụng đối với một số công ty có quyền chế tác trên sản phẩm rất có lãi trong vài năm tới và dự kiến có mức tăng trưởng đặc biệt trong suốt thời gian đó. Khi quyền chế tác hết hạn, công ty dự kiến sẽ quay về mức tăng trưởng ổn định.

Nhược điểm 

Việc xác định chính xác độ dài thời gian tăng trưởng trong giai đoạn đầu là rất khó.

Giả thiết về sự tăng trưởng ổn định ở giai đoạn sau là rất nhạy cảm, vì tỷ lệ tăng trưởng này cao hay thấp cung có thể dẫn đến giá trị DN tính theo mô hình tăng trưởng Gordon ở giai đoạn này sai lệch rất lớn.

1.4.4. Phương pháp dòng tiền chiết khấu

Có 2 trường hợp ước tính giá trị DN bằng cách vốn hóa hoặc chiết khấu dòng tiền.

Ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của DN

Ước tính giá trị toàn bộ DN ( bao gồm vốn chủ sở hữu và các thành phần sở hữu như trái phiếu, cổ phiếu ưu đãi…)

Cả 2 phương pháp trên đều thực hiện chiết khấu dòng tiền dự kiến nhưng các dòng tiền và suất chiết khấu áp dụng ở mỗi phương pháp hoàn toàn khác nhau.

1.4.4.1. Ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của Doanh nghiệp

Khái quát:

Giá trị vốn chủ sở hữu của DN được tính bằng cách chiết khấu dòng tiền vốn chủ sở hữu ( dòng tiền còn lại sau khi đã trừ toàn bộ chi phí, thuế, lãi vay và thanh toán lãi gốc) theo chi phí sử dụng vốn ( hay tỷ suất lợi nhuận mong đợi của các cổ đông trong DN).

Giá trị vốn chủ sở hữu = Giá trị hiện tại (PV) của dòng tiền vốn chủ sở hữu
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Trong đó :

Dòng tiền vốn chủ sở hữu = Dòng tiền vốn chủ sở hữu dự kiến vào thời điểm t

ke= Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu / vốn cổ phần

PV = Giá trị hiện tại

Tính dòng tiền vốn chủ sở hữu ( Free Cash Flow to Equity-FCFE):
FCFE là dòng tiền còn lại sau khi chi trả các khoản vay và lãi vay, trang trải các khoản chi vốn và đầu tư các tài sản mới cho sự tăng trưởng trong tương lai. FCFE được tính:

FCFE= Lợi nhuận ròng + Khấu hao – Các khoản chi vốn – Tăng(giảm) vốn lưu động – các khoản trả nợ gốc + các khoản nợ mới

Các mô hình vốn hóa và chiết khấu dòng tiền vốn chủ sở hữu

a.Mô hình FCFE tăng trưởng ổn định :

Khái niệm:

Mô hình tăng trưởng không đổi FCFE là mô hình ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của các công ty có tỷ lệ tăng trưởng ổn định.

Công thức tính: 

Theo mô hình tăng trưởng không đổi, giá trị vốn chủ sở hữu của công ty là một hàm số của FCFE, dự kiến trong giai đoạn tới với tỷ lệ tăng trưởng ôn định và tỷ suất lợi nhuận mong muốn

 V0= FCFE1 / (r-g)

Trong đó : 

Vo

= Giá trị vốn chủ sở hữu của công ty thời điểm hiện tại

FCFE1
= Dòng tiền vốn chủ sở hữu dự kiến trong năm tới

r ( ke)
= Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của công ty

g 

= Tỷ lệ tăng trưởng FCFE mãi mãi

Điều kiện áp dụng:

Giống mô hình tăng trưởng Gordon, mô hình này phù hợp nhất đối với các công ty có tỷ lệ tăng trưởng bằng hay thấp hơn tỷ lệ tăng trưởng kinh tế danh nghĩa

b.Mô hình FCFE nhiều giai đoạn 

Khái niệm:

Mô hình FCFE nhiều giai đoạn là mô hình ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của công ty được dự kiến tăng trưởng nhanh trong giai đoạn đầu và đạt mức tăng trưởng ổn định ở giai đoạn kế tiếp (2 giai đoạn) hoặc giảm dần xuống mức tăng trưởng ổn định (3 giai đoạn).



Công thức tính :
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Với 
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Trong đó :

V0 
: Giá trị vốn chủ sở hữu của công ty thời điểm hiện tại

FCFEt
: Dòng tiền vốn chủ sở hữu dự kiến năm t

r(ke)
: Chi phí sử dụng vốn chu sở hữu của công ty

Vn
: Giá trị vốn chủ sở hữu của công ty cuối năm n

gn 
: Tỷ lệ trăng trưởng (mãi mãi) sau năm n

Điều kiện áp dụng:

Mô hình này có cùng các giả thiết về sự tăng trưởng như mô hình chiết khấu cổ tức nhiều giai đoạn nên cũng được áp dụng đối với các công ty có lãi trong vài năm tới và dự kiến có mức tăng trưởng đặc biệt trogn suốt thời gian đó và sau đó công ty dự kiến sẽ quay về mức tăng trưởng ổn định.

Ưu điểm:

Kết quả thu được từ mô hình này tốt hơn nhiều so với mô hình chiết khấu cổ tức khi ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của các công ty trả cổ tức thấp hơn FCFE

Hạn chế: 

Tỷ lệ tăng trưởng ổn định ở giai đoạn tiếp theo không được vượt quá tỷ lệ tăng trưởng kinh tế danh nghĩa 

1.4.4.2. Ước tính giá trị toàn bộ DN

Khái quát:

Giá trị DN được tính bằng cách chiết khấu dòng tiền dự kiến của DN (dòng tiền còn lại sau khi trừ thuế và chi phí hoạt động nhưng trước khi thanh toán nợ vay) theo chi phí sử dụng vố bình quân gia quyền theo tỷ trọng giá trị thị trường của từng yếu tố.
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Trong đó 

Dòng tiền của công ty: Dòng tiền kỳ vọng của công ty tại thời điểm t

WACC : Chi phí sư dụng vốn bình quân gia quyền

Dòng tiền thuần của công ty 

Dòng tiền thuần của công ty là tổng dòng tiền của tất cả những người có quyền đối với tài sản của công ty, bao gồm các cổ đông, các trái chủ và các cổ đông cổ phiếu ưu đãi. 

Điều kiện áp dụng:

Phương pháp này áp dụng trong trường hợp các tài sản của DN là tài sản hữu dụng, vì phương pháp này phản ánh giá trị của DN trên cơ sở chiết khấu các dòng lợi ích trong tương lai, nghĩa là giá trị của DN chỉ là giá trị của những tài sản hữu dụng, các loại tài sản không hữu dụng ( hoặc kể cả các tài sản dưới mức hữu dụng) phải được xem xét đánh giá riêng theo các phương pháp thẩm định giá

Hạn chế: 

Phương pháp này bị giới hạn trong các trường hợp sau:

DN đang trong quá trình tái cơ cấu: Đó là việc bán tài sản, mua thêm tài sản hoặc thay đổi cơ cấu vốn cổ đông và chính sách cổ tức, thay đổi cơ cấu chủ sở hữu ( chẳng hạn từ DN sở hữu công sang sở hữu tư nhân) hoặc chính sách quản lý chi phí. Mỗi thay đổi trên dẫn đến việc ước tính các dòng tiền dự kiến sẽ khó khăn hơn và tác động đến yếu tố rủi ro của DN. Do đó, sử dụng số liệu trong quá khứ có thể sẽ phản ánh không đúng giá trị của các DN này.

Để có thể ước tính giá trị DN trong trường hợp này thì dòng tiền dự kiến phải phản ánh được tác động của các thay đổi trên trong thời gian sắp tới và tỷ suất chiết khấu phải được điều chỉnh để phản anh được hoạt động kinh doanh mới và mức độ rủi ro tài chính của DN. 

Đối với doanh nghiệp nhỏ: khó đo lường được mức rủi ro của DN, để từ đó tính tỷ suất chiết khấu; Vì vậy, giải pháp trong trường hợp này là nên xem xét mức rủi ro của các DN có thể so sánh có chứng khoán giao dịch trên thị trường, hoặc tham khảo các số liệu kế toán ở các DN này.

Các mô hình ước tính giá trị công ty bằng FCFF

Giá trị công ty được tính bằng cách chiết khấu FCFF theo WACC. Giống như các mô hình chiết khấu cổ tức hay mô hình FCFE trong việc ước tính giá vốn chủ sở hữu, thì việc sử dụng mô hình FCFF để ước tính giá trị công ty cũng phụ thuộc vào những giả định về sự tăng trưởng trong tương lai.

a.Công ty tăng trưởng ổn định:

Khái niệm:

Mô hình FCFF tăng trưởng ổn định là mô hình ước tính giá trị công ty với tỷ lệ tăng trưởng ổn định.

Công thức tính 

Một công ty có FCFF đang tăng trưởng với tỷ lệ tăng trưởng ổn định có thẻ được ước tính giá trị bằng cách sử dụng mô hình : 


V0=FCFF1/(WACC-g)

Trong đó 


V0​ : Giá trị công ty


FCFF1=FCFF dự kiến năm tới


WACC : Chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền


g : 
Tỷ lệ tăng trưởng FCFF (mãi mãi)

Điều kiện áp dụng :

Tỷ lệ tăng trưởng được sử dụng trong mô hình phải hợp lý so với tỷ lệ tăng trưởng kinh tế danh nghĩa.

Hạn chế:

Giống như tất cả mô hình tăng trưởng ổn định, mô hình này khá nhạy cảm với những giả thuyết về tỷ lệ tăng trưởng dự kiến

b.Dạng mô hình FCFF nhiều giai đoạn :

Công thức tính :
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Phạm vi áp dụng:

Sử dụng mô hình FCFF để định giá các công ty có đòn bẩy tài chính cao hay đang thay đổi đòn bẩy tài chính tốt nhất. Việc tính FCFF khó khăn hơn nhiều trong các trường hợp này vì sư biến động của các khoản nợ phải thanh toán, và giá trị vốn chủ sở hữu hay một phần nhỏ trong toàn bộ giá trị của công ty, nhạy cảm hơn với các giả thiết về sự tăng trưởng và rủi ro. Vì vậy, mô hình này sẽ cho ra một giá trị ước lượng chính xác nhất khi thức hiện thâu tóm băng vay nợ, trong đó đòn bẩy tài chính của công ty ban đầu khá cao nhưng dự kiến có nhiều thay đổi trong nhiều năm tới.

1.4.5. Phương pháp so sánh thị trường

1.4.5.1. Khái niệm

Phương pháp so sánh thị trường là cách ước tính giá trị của một DN, các lợi ích về quyền sở hữu, hay chứng khoán bằng cách so sánh giá trị của đối tượng cần thẩm định với các DN, các lợi ích về quyền sở hữu, hay chứng khoán tương tự đã được bán trên thị trường

Theo phương pháp này, giá trị của DN được ước tính bằng cách ước tính giá trị của các tài sản so sánh. Các tài sản so sánh này được chuẩn hóa theo một biến số chung như: thu thập, dòng tiền, giá trị sổ sách, doanh thu,…

1.4.5.2. Điều kiện áp dụng 

Phương pháp này áp dụng trong trường hợp có nhiều DN so sánh được giao dịch trên thị trường tài chính và thị trường đã đánh giá các DN này tương đối chính xác.

1.4.5.3. Các phương pháp ước tính giá trị DN dựa vào thị trường

Sử dụng tỷ số P/E trung bình ngành để ước tính giá trị DN, với điều kiện là các DN khác trong ngành có thể so sánh được với DN đang thẩm định và thị trường ước tính giá trị các DN này tương đối chính xác.

Tỷ số giá/ doanh thu cũng được sử dụng để ước tính giá trị DN, với tỷ số thị giá/doanh thu bình quân của các Công ty có những đặc điểm tương tự được sử dụng cho mục đích so sánh.

Ngoài 2 tỷ số trên được áp dụng khá phổ biến thì một số tỷ số khác cũng được dùng để thẩm định GTDN như : thị giá/thư giá, thị giá so với dòng tiền, thị giá so với cổ tức, thị giá so với giá tri thay thế. Sau đây xin giới thiệu Phương pháp tỷ số giá bán  / Thu nhập ( P/E : the price – earning raito):

Công thức tính :

Giá trị DN được tính theo công thức :

V= Lợi nhuận ròng dự kiến * P/E

Trong đó :



P/E = Ps / EPS

Với 

Ps: Giá mua bán cổ phần trên thị trường

EPS: Thu nhập dự kiến của mỗi cổ phần

Tỷ số P/E của các công ty lớn tại các quốc gia phát triển được công bố hàng ngày trên các tờ bán chuyên ngành và trên mạng Internet.

Điều kiện áp dụng :

Sử dụng tỷ số P/E trung bình ngành để ước tính giá trị DN, với điều kiện là các DN khác trong ngành có thể so sánh được với DN thẩm định và thị trường của các DN này tương đối chính xác. Thông thường nên chọn tỷ số P/E bình quân từ 3 đến 5 DN trong ngành có quy mô tương tự có thể so sánh được với DN cần thẩm định giá.

Ý nghĩa của tỷ số P/E :

Tỷ số P/E sẽ càng cao khi triển vọng gia tăng lợi nhuận hàng năm của công ty càng cao và mức độ rủi ro đối với lợi nhuận càng thấp

Khi tỷ số P/E của công ty này có giá trị cao hơn so với công ty khác thì chứng tỏ công ty đó được thị trường đánh giá là có triển vọng tăng trưởng lợi nhuận cao hơn.

Ưu nhược điểm :

Ưu điểm : Các tỷ số khá đơn giản, và dễ dang tiếp cận.

Nhược điểm :

+ Các tỷ số này cũng rất dễ bị lạm dụng và sử dụng sai mục đích, đặc biệt trong trường hợp có nhiều DN so sánh tương tự với DN cần thẩm định giá.

+ Các tỷ số về các DN so sánh có thể không chính xác trong trường hợp thị trường đánh giá không đúng, chẳng hạn như đánh giá quá cao hoặc quá thấp.

+ Phương pháp này bị giới hạn trong trường hợp các DN không có chứng khoán giao dịch trên thị trường, chẳng hạn như các DN nhỏ ; khi đó sẽ khó tìm tháy được các DN có thể so sánh được với DN cần thẩm định giá trên thị trường

1.4.6. Phương pháp định lượng lợi thế thương mại

1.4.6.1. Khái niệm 

Đây là phương pháp xác định giá DN có tính đến lợi thế thương mại của DN. Theo phương pháp này giá trị DN được tính bằng giá trị của các tài sản thuần đánh giá lại theo phương pháp tài sản cộng với giá trị lợi thế thương mại. Giá trị lợi thế thương mại của DN được tính bằng hiện giá các khoản siêu lợi nhuận do lợi thế thương mại ( tài sản vô hình không phân định cụ thể được) của DN tạo ra.

1.4.6.2. Công thức tính 

V0=A + VGW
Trong đó :

V0
: Giá trị DN

A
: Giá trị tài sản DN

VGW
: Giá trị lợi thế thương mại được xác định như sau 

[image: image12.png]



Với 

Rt
: Lợi nhuận năm t

At
: Giá trị tài sản năm t

r
: Tỷ suất lợi nhuận “bình thường” (Bình quân phổ biến ngành)

Rt – r.At: Siêu lợi nhuận năm t

i
:  tỷ suất chiết khấu

 1.4.6.3. Các mô hình lựa chọn Rt ,r, At

Có nhiều cách ( mô hình) lựa chọn Rt ,r, At để xác định lợi thế thương mại, cụ thể được tổng hợp trong bản sau :

	Mô hình
	r
	Rt
	At

	1. UEC ( hiệp hội các nhà kế toán châu Âu)
	Chi phí sử dụng vốn trung bình các nguồn vốn trung và dài hạn (WACC)
	Lợi nhuận trước thuế. (EBIT)
	Tổng tài sản hữu dụng

	2. Anglo – Saxons
	Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu

(ke)
	Lợi nhuận thuần
	Giá trị tài sản thuần (vốn chủ sở hữu) được đánh giá lại

	3. CPNE ( Vốn thường xuyên cần thiết cho kinh doanh)
	Chi phí sử dụng vốn trung bình các nguồn vốn trung và dài hạn

(WACC)
	Lợi nhuận sau thuế trước lãi vay trung và dài hạn
	(Vốn thường xuyên được tài trợ bằng các nguồn ổn định: vốn chủ sở hữu, vốn vay trung và dài hạn


1.4.6.4. Ưu điểm và hạn chế của phương pháp 

Ưu điểm :

+ Giá trị DN tính theo phương pháp này phản ánh sát hơn giá trị DN tính theo phương pháp tài sản do có tính đến giá trị tài sản vô hình.

+ Phương pháp này có thể bù trừ các sai sót xảy ra trong quá trình xác định giá tài sản thuần của DN theo phương pháp tài sản; nếu giá trị tài sản (At) được đánh giá cao lên sẽ làm giảm giá trị lợi thế thương mại và ngược lại. 

Hạn chế :

+ Trong cơ chế thị trường, khó có một DN nào có thể duy trì được lợi thế so sánh một cách lâu dài. Do đó rất khó có thể dự toán chính xác thời hạn tồn tại của lợi nhuận siêu ngạch của DN.

+ Phương pháp này là sự kết hợp giữa 2 phương pháp giá trị tài sản thuần và vốn hóa thu nhập nên nó cũng mang tính hạn chế của phương pháp này

+ Giá trị DN tính theo phương pháp này phụ thuộc rất nhiều vào các tham số Rt, r, At vì vậy nếu thiếu cân nhắc kỹ lưỡng trong chọn lựa cũng như xác định không chính xác các tham số này sẽ dẫn đến kết luận sai lầm hoặc chủ quan về giá trị doanh nghiệp.

( Nguồn : Tài liệu bồi dưỡng kiến thức ngắn hạn chuyên ngành thẩm định giá)

KẾT LUẬN CHƯƠNG I
Trên thế giới, nghề thẩm định giá là một nghề non trẻ. Ở Việt Nam nghề này cũng mới được công nhận chính thức chưa đến 10 năm. Trong các hoạt động thẩm định giá thì thẩm định GTDN là phức tạp và đòi hỏi tính chuyên môn cao. Nó bao gồm cả công việc của những nhà thẩm định giá bất động sản, thẩm định máy móc thiết bị, thẩm định tài sản vô hình,... Và khó hơn cả là nó đòi hỏi thẩm định viên phải có nghiệp vụ vững vàng về kế toán.

Các lý thuyết về thẩm định giá chưa được hệ thống và thử nghiệm một cách toàn diện. Những tiêu chuẩn thẩm định giá quốc tế về thẩm định GTDN chưa được áp dụng rộng rãi tại Việt Nam. Các tài liệu chính thức về lý thuyết Thẩm định giá ở Việt Nam cũng mới được thừa nhận trong vài năm gần đây. Vì vậy việc học tập nghiên cứu về hoạt động này cũng còn nhiều hạn chế.

Vì chịu sự tác động của rất nhiều yếu tố nên GTDN luôn luôn biến động và công tác thẩm định GTDN đòi hỏi ở thẩm định viên phải luôn luôn nghiên cứu, tìm tòi, cập nhật kiến thức và lập luận chặt chẽ. 
Có nhiều phương pháp khác nhau để thẩm định GTDN. Các phương pháp nêu trên là các phương cơ bản, có cơ sở lý luận rõ ràng, vững chắc và có tính khả thi cao trong thực tế. Mỗi một phương pháp đã đưa ra đều thích ứng với những hoàn cảnh cụ thể của DN và nhìn nhận của từng nhà đầu tư.

Kết quả xác định về GTDN có thể có sự chênh lệch rất lớn khi sử dụng các phương pháp khác nhau, thậm chí ngay cả khi vận dụng cùng một phương pháp. Kết quả tính toán được không chỉ phụ thuộc vào khả năng ước lượng với độ chính xác cao các tham số đưa ra khảo sát, tức là phụ thuộc vào mặt kỹ thuật của bản thân từng phương pháp, mà còn phụ thuộc vào quan điểm đánh giá về mặt lợi ích của DN đối với từng nhà đầu tư và những dự định của riêng họ đối với tương lai của DN.

Một phương pháp xác định GTDN được coi là tốt nhất nếu nó chỉ ra được những lợi ích thực sự mà DN mang lại cho nhà đầu tư, đồng thời nó cho phép người ta có cơ sở thực tiễn để lượng hóa những lợi ích đó.

CHƯƠNG II 

THỰC TRẠNG CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH GTDN TẠI CÔNG TY

TNHH THẨM ĐỊNH GIÁ VÀ DỊCH VỤ TÀI CHÍNH ĐÀ NẴNG

2.1. Đặc điểm tình hình chung của Công ty 

2.1.1. Sơ lược quá trình hình thành và phát triển

Công ty TNHH Thẩm định giá và dịch vụ tài chính Đà Nẵng tiền thân là Trung tâm Tư vấn, dịch vụ tài chính-giá cả Đà Nẵng, một đơn vị sự nghiệp có thu trực thuộc Sở Tài chính Thành phố Đà Nẵng được thành lập theo quyết định số 64/2003/QĐ-UB ngày 02 tháng 4 năm 2003 của UBND Thành phố Đà Nẵng. 

Thực hiện Nghị định số 101/2005/NĐ-CP ngày 03/8/2005 của Chính phủ về Thẩm định giá, Thông tư số 17/2006/TT-BTC ngày 13/3/2006 của Bộ Tài chính hướng dẫn thực hiện Nghị định số 101/2005/NĐ-CP và Thông tư số 67/2007/TT-BTC ngày 19/6/2007 của Bộ Tài chính hướng dẫn việc chuyển đổi các Trung tâm thẩm định giá; Trung tâm đã xây dựng phương án chuyển đổi mô hình hoạt động và đã được phê duyệt tại quyết định số 9385/QĐ-UBND ngày 28 tháng 11 năm 2007 của UBND Thành phố Đà Nẵng Về việc phê duyệt phương án chuyển đổi Trung tâm Tư vấn, dịch vụ tài chính-giá cả Đà Nẵng thành Công ty TNHH Thẩm định giá và dịch vụ tài chính Đà Nẵng. Công ty đã được cấp giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh số 3202004715 ngày 25 tháng 12 năm 2007 chính thức đi vào hoạt động dưới mô hình Công ty TNHH kể từ ngày 01 tháng 01 năm 2008.

Với lực lượng cán bộ chuyên ngành đã được đào tạo qua các lớp nghiệp vụ về thẩm định giá, nắm vững kiến thức về công tác thẩm định giá, Trung tâm (nay là Công ty) đã tiến hành thẩm định giá trị các loại tài sản, hàng hoá phục vụ cho mục đích đấu thầu mua sắm mới, chuyển nhượng, bán đấu giá, góp vốn liên doanh, đầu tư, hạch toán, thanh lý, thế chấp, chứng minh tài sản, thừa kế, ... Khách hàng của Công ty bao gồm mọi thành phần kinh tế và công dân, không những trong địa bàn thành phố Đà Nẵng mà còn mở rộng thị trường ra các địa phương lân cận, như Quảng Bình, Nghệ An, Quảng Nam, Thừa Thiên Huế,...Ngoài ra Công ty còn Thẩm định giá trị theo tiến độ hoàn thành công trình xây dựng hoặc tiến độ đầu tư máy móc thiết bị của dây chuyền sản xuất các dự án đầu tư của từng giai đoạn để Ngân hàng giải ngân vốn vay đầu tư kịp thời cho dự án, nên đã tích luỹ được nhiều kinh nghiệm trong lĩnh vực thẩm định giá. 

Quá trình xác định giá trị doanh nghiệp và Tư vấn về cổ phần hóa, chuyển đổi sở hữu Công ty đã thực hiện từ năm 2006 sau khi có quyết định số 5257/QĐ-BTC ngày 30 tháng 12 năm 2005 của Bộ Tài chính. Qua 5 năm 2006-2007-2008-2009 2010 Công ty đã thực hiện 28 hợp đồng xác định giá trị doanh nghiệp và tư vấn chuyển đổi sở hữu. Hồ sơ do Công ty lập phản ảnh đầy đủ giá trị thị trường của các doanh nghiệp, phân tích và tư vấn xử lý tài chính phù hợp với quy định hiện hành đồng thời tháo gỡ khó khăn cho các doanh nghiệp trong quá trình cổ phần hóa nên được Bộ Tài chính và các BCĐ đổi mới và phát triển doanh nghiệp đánh giá cao. 

Từ ngày 01 tháng 01 năm 2009, Công ty chính thức mở rộng hoạt động sang lĩnh vực bán đấu giá tài sản. 

2.1.2. Bộ máy tổ chức và chức năng hoạt động 

Cơ cấu tổ chức quản lý của Công ty bao gồm 03 phòng chức năng là: Phòng KH-TH, Phòng Thẩm định giá và Phòng dịch vụ tài chính.

Chức năng chính của các Phòng như sau:

(1). Phòng Kế hoạch -Tổng hợp
 a.Thực hiện chế độ hạch toán, kế toán, thống kê theo quy định của Nhà nước; Thực hiện chế độ báo cáo theo chế độ quy định; Thực hiện công tác quản lý cán bộ, quản lý hành chính, đối nội, đối ngoại, văn thư, lưu trữ, công tác thi đua khen thưởng, phòng cháy, chữa cháy, bảo vệ cơ quan và các mặt công tác khác do Giám đốc Công ty phân công.

b.Tổ chức hội thảo và liên kết đào tạo bồi dưỡng kiến thức về các lĩnh vực liên quan đến nghiệp vụ Tài chính kế toán, kiểm toán, thẩm định giá và đấu giá tài sản; Tiếp nhận, kiểm tra hồ sơ, đối chiếu tài liệu của khách hàng với yêu cầu tư liệu của Công ty, xác định thời gian bắt đầu và thời gian kết thúc. 

(2). Phòng Thẩm định giá

a. Thẩm định giá đối với tài sản (bao gồm Bất động sản& động sản), hàng hóa, dịch vụ theo yêu cầu của cơ quan Nhà nước, tổ chức kinh tế, tổ chức xã hội, lực lượng vũ trang và của công dân.

b. Thực hiện dịch vụ định giá tài sản nhà nước theo quy định của pháp luật.

c.Tổ chức thu thập, cung cấp thông tin và tư vấn về thị trường giá cả tài sản (bao gồm bất động sản & động sản), hàng hóa theo yêu cầu của khách hàng.

(3). Phòng Dịch vụ Tài chính
a. Thẩm định giá để xác định giá trị doanh nghiệp, định giá cổ phần.

b.Thẩm tra quyết toán vốn đầu tư công trình hoàn thành

c.Tư vấn dịch vụ kế toán, kiểm toán, quyết toán tài chính theo yêu cầu của các cơ quan, tổ chức, doanh nghiệp và cá nhân.

d.Tư vấn phát hành và tổ chức bán đấu giá cổ phần lần đầu  khi DNNN cổ phần hóa và cổ phần phát hành thêm khi các công ty cổ phần tăng vốn điều lệ

đ. Cung cấp các dịch vụ tư vấn tài chính, cung cấp thông tin và tư vấn về cơ chế chính sách thuộc lĩnh vực tài chính, tài chính doanh nghiệp, tư vấn tài chính khác.

2.1.3. Kết quả một số hoạt động chính

BẢNG 2.1- KẾT QUẢ MỘT SỐ HOẠT ĐỘNG CHÍNH CỦA CÔNG TY TNHH THẨM ĐỊNH GIÁ VÀ DỊCH VỤ TÀI CHÍNH ĐÀ NẴNG GIAI ĐOẠN 2006-2010
	Năm
	Số hợp đồng đã thực hiện ( HĐ)
	Giá trị TS đã thẩm định ( tỷ đồng)

	
	Tổng số
	Trong đó HĐ thẩm định GTDN
	Tổng số
	Trong đó TS là GTDN

	2005
	225
	0
	192
	0

	2006
	253
	4
	1.676
	1.432

	2007
	316
	2
	402
	89

	2008
	264
	4
	910
	480

	2009
	283
	4
	625
	40

	2010
	326
	4
	919
	69


Nguồn: Được cung cấp bởi Phòng KHTH Công ty

2.2. Hoạt động thẩm định GTDN tại Công ty

2.2.1. Quy trình thẩm định giá trị doanh nghiệp

Thực hiện quy định của Bộ Tài chính, Công ty đã đăng ký hành nghề cung cấp dịch vụ xác định GTDN và đã được Bộ tài chính công nhận tại quyết định số 5257/QĐ-BTC ngày 30 tháng 12 năm 2005. Sau đó hàng năm Công ty báo cáo kết quả xác định GTDN và được Bộ công nhận là doanh nghiệp đủ điều kiện cung ứng dịch vụ thẩm định giá trị doanh nghiệp. Những Doanh nghiệp không hoàn thành việc báo cáo và chất lượng thẩm định không đạt Bộ Tài chính sẽ thông báo không cho phép cung ứng dịch vụ thẩm định GTDN.

Từ đó, Công ty đã ban hành quy trình thẩm định giá trị doanh nghiệp và thường xuyên bổ sung cho phù hợp với quy định. Quy trình thẩm định GTDN của Công ty bao gồm:

(1).Thủ tục thực hiện quy trình xác định giá trị doanh nghiệp:

· Giấy yêu cầu xác định giá trị doanh nghiệp theo Mẫu của Công ty
· Ký hợp đồng tư vấn dịch vụ xác định giá trị doanh nghiệp với Công ty.
· Điền các số liệu của Công ty tại thời điểm xác định GTDN vào 12 biểu mẫu ( do Công ty ban hành, phù hợp với những quy định tại thông tư 146/2007/TT-BTC).

(2). Những tài liệu và công việc yêu cầu các khách hàng chuẩn bị:

a. Doanh nghiệp được thẩm định rà soát, đánh giá toàn bộ những nội dung liên quan doanh thu, chi phí đến thời điểm xác định GTDN CPH và lập Báo cáo tài chính tại thời điểm xác định GTDN CPH ( Doanh nghiệp thực hiện).

Đề xuất tài sản không cần dùng trình UBND Tỉnh, Thành phố hoặc Bộ ngành phê duyệt 

b. Kiểm toán báo cáo tài chính theo yêu cầu của Ban chỉ đạo để làm cơ sở xử lý các khoản nợ, ghi nhận các khoản nợ ( Kiểm toán, kiểm tra và phối hợp doanh nghiệp thực hiện)

c. Lập hồ sơ xác định giá trị doanh nghiệp, gồm:

+ Bảng kiểm kê tiền ( Báo cáo tồn quỹ, xác nhận số dư của các Ngân hàng)

+ Bảng kiểm kê danh sách các khách nợ phải thu, xác nhận của khách hàng, những chứng minh đến các khoản nợ khó đòi ( hồ sơ xử lý nợ trên 2 năm không phát sinh giao dịch, các hợp đồng, cam kết trả nợ…; quyết định xử lý của Toà án, quyết định phá sản giải thể, chết, mất tích…)

+ Danh mục vật tư hàng hoá tồn kho ( giá trị, số lượng)

+ Danh mục tài sản đang dùng, cần dùng ( ghi rõ năm SX, năm sử dụng, trình trạng chất lượng, số lượng), nguyên giá, giá trị còn lại;  nếu là đất đai phải có các giấy tờ cần thiết như quyết định cấp đất, hồ sơ mặt bằng…

+ Danh mục các công cụ dụng cụ đang sử dụng ( kể cả những loại đã hết khấu hao nhưng còn dùng cho Công ty cổ phần sau này)

+ Danh sách những tài sản không cần dùng ( số lượng,  nguyên giá, GTCL)

( chú ý phân loại từng nhóm tài sản như thiết bị dụng cụ quản lý, phương tiện vận tải, nhà cửa…)

+ Các khoản nợ phải trả , xác nhận của chủ nợ ( ngân hàng, khách hàng…)

+ Danh mục các công trình XD cơ bản dở dang nhưng không tiếp tục thực hiện ( các quyết định của cấp có thẩm quyền đình chỉ đầu tư, thi công…).

+ Các hồ sơ liên quan đến liên doanh, liên kết.

+Các Hồ sơ pháp lý về thành lập doanh nghiệp; các hồ sơ liên quan đến cổ phần hóa của đơn vị:Quyết định tiến hành Cổ phần hóa Công ty; Quyết định thành lập ban chỉ đạo CPH và tổ giúp việc CPH Doanh nghiệp;...

(3) Các bước tiến hành xác định GTDN:

Công ty cử cán bộ đến khảo sát thực tế tình hình tài sản, hồ sơ kiểm kê tài sản để tiến hành định giá toàn bộ tài sản cố định; xem xét lại giá trị vật tư hàng hóa, công cụ dụng cụ để xem xét lại việc phân loại tài sản của đơn vị, xem xét báo cáo tài chính đến thời điểm xác định GTDN. Sau đó tiến hành định giá đánh giá theo mặt bằng giá thị trường và quy trình thẩm định giá tài sản theo quy định của Chính phủ.

Về giá trị tài chính: Căn cứ số liệu tài chính của cơ quan kiểm toán đến thời điểm CPH, xem xét hồ sơ đối chiếu công nợ, hồ sơ nợ khó đòi, hàng hóa kém mất phẩm chất để đề xuất Ban chỉ đạo CPH Công ty trình UBND Tỉnh, Thành phố xử lý theo đúng quy định.

Trên cơ sở việc xác định báo cáo tài chính, đánh giá tài sản, Ban chỉ đạo báo cáo UBND Tỉnh, Thành phố hoặc Bộ ngành xem xét phê duyệt GTDN ( bao gồm cả giá trị lợi thế ).
2.2.2. Kết quả thẩm định GTDN giai đoạn 2006-2010 

Từ năm 2006 đến năm 2010, Công ty đã thực hiện xác định GTDN cho 18 DN. Trong đó có 04 DN thực hiện thẩm định theo hướng dẫn tại Nghị định 187/2004/NĐ-CP và thông tư số 126/2004/TT-BTC.

BẢNG 2.2-TỔNG HỢP KẾT QUẢ THẨM ĐỊNH GTDN CỦA CÔNG TY GIAI ĐOẠN 2006-2010 ( Xem chi tiết tại trang 10 của Phụ lục):

Tổng giá trị doanh nghiệp sau khi thẩm định của 18 doanh nghiệp lên đến 1.431,087 tỷ đồng, chênh lệch tăng so với sổ sách kế toán 80,740 tỷ đồng. 

Trong đó có 4 DN được thẩm định năm 2006 có giá trị tài sản rất lớn, chiếm 54% tổng giá trị tài sản của 18 DN nhưng mức tăng do đánh giá lại chỉ đạt 22,072 tỷ đồng, chiếm 27,3% trong tổng số 80,730 tỷ đồng chênh lệch tăng thêm do đánh giá lại. Có trường hợp kết quả thẩm định GTDN giảm đến gần 10 tỷ đồng hoặc tăng gần 30 tỷ đồng ở một doanh nghiệp. Một số trường hợp GTDN tăng lên do đánh giá lại quyền sử dụng đất hoặc giá trị lợi thế kinh doanh nhưng chỉ thể hiện ở rất ít doanh nghiệp. Thực tế ở các DN khi xác định lợi thế kinh doanh theo phương pháp có tính đến lợi thế vị trí địa lý rất khó thực hiện bán cổ phần ra ngoài doanh nghiệp. Điển hình là khách sạn Công đoàn Hội An: Công ty đã xác định lợi thế vị trí địa lý là 12,733 tỷ đồng và đánh giá lại giá trị tài sản hữu hình khác tăng trên 1,9 tỷ đồng. Kết quả là giá trị doanh nghiệp tăng 14,827 tỷ đồng so với sổ sách kế toán. Tổng giá trị tài sản sau khi đánh giá lại là 29,7 tỷ đồng. Hiện nay Công ty đã nhiều lần đăng báo bán cổ phần của Khách sạn Công đoàn Hội An với giá khởi điểm 10.000đ/cổ phần nhưng không có khách hàng nào đăng ký mua cổ phần. Một phần do thời điểm hiện nay giá chứng khoán đã xuống quá thấp trên sàn niêm yết, việc IPO không thu hút được các nhà đầu tư. Một phần do khi đọc bảng công bố thông tin, việc xác định lợi thế vị trí địa lý trên đất thuê làm cho nhiều nhà đầu tư không an tâm. Mặc dù họ đều biết Khách sạn này tọa lạc trên một khu đất có rất nhiều lợi thế mà các DN tư nhân khác không thể có được. Phải chăng là do chính sách hiện nay chưa nhất quán, nhiều trường hợp không áp dụng cách tính lợi thế vị trí địa lý nhưng cũng được chấp thuận.

Nhận xét:

- Các DN trên đều áp dụng phương pháp tài sản để xác định giá trị doanh nghiệp. 

- Kiểm kê xác định đúng số lượng, đánh giá lại chất lượng tài sản thực tế của doanh nghiệp tại thời điểm xác định giá trị DN theo đúng chế độ Nhà nước quy định.

- Phân loại rõ từng nhóm tài sản đang dùng, không cần dùng, chờ thanh lý.

- Đối chiếu, xác nhận, phân loại các khoản công nợ phải thu, phải trả.

- Một số doanh nghiệp không tính toán lợi thế kinh doanh.

- Có 01 trường hợp sử dụng kết quả tính toán lợi thế kinh doanh chỉ dựa trên các chỉ số tỷ suất lợi nhuận trên vốn nhà nước và lãi suất trái triếu chính phủ. Kết quả này thực tế độ chính xác chưa cao. Nguyên nhân là do tỷ suất lợi nhuận có thể tăng đột biến do điều kiện đặc biệt hay doanh nghiệp kê khai không chính xác nên sẽ ảnh hưởng đến kết quả tính toán. Hơn nữa, tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn Nhà nước bị ảnh hưởng của nhiều yếu tố như chi phí sản xuất, trình độ quản lý và ngay cả chính sách, trong khi lợi thế chỉ là một yếu tố cấu thành nên lợi nhuận của doanh nghiệp.

- Cách xác định lợi thế vị trí địa lý theo quy định hiện hành còn nhiều bất cập. Mặc dù yếu tố này làm tăng giá trị DN.

- Vấn đề nợ phải trả của các DNNN rất lớn trong khi công nợ khó đòi luôn là thách thức đối với các DN trong quá trình kinh doanh, tình trạng chiếm dụng vốn lẫn nhau diễn ra khá phổ biến. Cá biệt có trường hợp Tài sản của doanh nghiệp sau khi thẩm định lại tăng lên gần 30 tỷ đồng do doanh nghiệp chưa phản ảnh đầy đủ giá trị tài sản và nợ phải trả.

- Phương pháp áp dụng khi xác định giá trị DN còn nhiều bất cập:

+ Vấn đề tính giá trị quyền sử dụng đất (QSDĐ) khi định giá: 

Quyền sử dụng đất của nhiều DNNN tính theo giá thị trường là rất lớn, thậm chí có thể còn lớn hơn cả giá trị của tất cả các tài sản khác của doanh nghiệp. Nếu không tính đến giá trị QSDĐ thì DNNN có thể bị định giá quá thấp. Vì vậy, Nhà nước đã có chủ trương thực hiện tính giá trị QSDĐ khi định giá DNNN để cổ phần hoá. Tuy nhiên, thực hiện chủ trương này trên thực tế còn rất khó khăn do thiếu những quy định cụ thể. Các tổ chức tư vấn thẩm định giá ở mỗi nơi cách làm không nhất quán, chưa có thị trường cũng như các tổ chức định giá chuyên nghiệp.

Lãnh đạo các DNNN chuẩn bị cổ phần hóa thường không đồng tình với chính sách tính giá trị quyền sử dụng đất khi định giá để cổ phần hóa vì làm như vậy sẽ đẩy giá cổ phần của các DNNN cổ phần hóa lên quá cao, làm cho họ bất lợi hơn các doanh nghiệp khác và không hấp dẫn các nhà đầu tư tiềm năng. Các DNNN và tư nhân khác, theo Luật Đất đai sửa đổi, vẫn được quyền lựa chọn hình thức thuê đất nên không phải tính giá trị QSDĐ vào giá trị doanh nghiệp, do đó hấp dẫn các nhà đầu tư hơn.

+ Khó khăn trong việc định giá tài sản vô hình: 

Một số DNNN lớn, hoạt động kinh doanh tốt đều có thương hiệu và tên tuổi nổi tiếng, tài sản vô hình có thể có giá trị không kém tài sản hữu hình. Mặc dù Bộ Tài chính đã quy định công thức tính giá trị lợi thế kinh doanh của các DNNN (dựa trên giá trị tài sản trên sổ sách và tỷ lệ lợi nhuận bình quân của doanh nghiệp), các công thức này khó áp dụng trên thực tế. Vấn đề này đặc biệt nghiêm trọng đối với các DNNN lớn trong các ngành dịch vụ như tư vấn, bảo hiểm... Nhiều quan điểm cho rằng phương pháp định giá tốt nhất trong những trường hợp này là đấu giá công khai. Song một số DNNN lo ngại rằng đấu giá công khai sẽ chỉ thu hút các nhà đầu tư cá nhân nhỏ lẻ chứ không giúp họ đạt được mục tiêu chính khi cổ phần hoá là đem lại những định chế đầu tư chiến lược để đóng góp kinh nghiệm quản lý và chiến lược kinh doanh cho doanh nghiệp. Vì thế, còn rất nhiều tranh luận xung quanh việc tìm ra giải pháp định giá tài sản vô hình phù hợp, đặc biệt là đối với các DNNN lớn.

 + Một số quy định khác về cổ phần hóa có thể gây cản trở cho việc định giá: Quy định về xác định giá trị các khoản phải thu khó đòi của Bộ Tài chính là quá cứng nhắc, như chỉ được phép xoá nợ khi chứng minh được con nợ đã chết hoặc phá sản. Do vậy, có những DNNN buộc phải tính các khoản phải thu hầu như không có khả năng thu hồi vào giá trị tài sản của doanh nghiệp để cổ phần hoá. Kết quả là những DNNN đó có thể bị định giá quá cao.

Từ năm 2005, Chính phủ đã cho phép thành lập Công ty Mua bán nợ và tài sản tồn đọng của DNNN nhằm chuyên môn hóa việc xử lý nợ, cơ cấu lại nguồn vốn cho các DNNN và đẩy nhanh tiến độ cổ phần hóa. Hoạt động của Công ty này đã đóng góp một phần vào việc cơ cấu lại các DNNN nhưng trên thực tế việc xử lý nợ này không giải quyết được tình trạng mất vốn ở các DNNN. Các Doanh nghiệp này và ngân hàng xử lý được nợ xấu nhưng Nhà nước phải bù lỗ từ Công ty mua bán nợ và tài sản tồn đọng. Như vậy chẳng khác gì lấy “ túi này bỏ qua túi kia”. 

2.2.3. Những phương pháp kỹ thuật đã áp dụng trong quá trình xác định GTDN 

2.2.3.1. Đối với TSCĐ

Giá trị thực tế của tài sản bằng (=) Nguyên giá tính theo giá trị thị trường nhân (x) Chất lượng còn lại của tài sản tại thời điểm xác định GTDN.

· Nguyên giá tính theo giá thị trường được xác định như sau :

a) TSCĐ là nhà cửa, vật kiến trúc: Nếu tài sản hoàn thành trong 3 năm gần nhất so với thời điểm xác định GTDN thì nguyên giá tài sản được xác định dựa trên Báo cáo quyết toán vốn đầu tư XDCB đã được cơ quan có thẩm quyền phê duyệt. Nếu Báo cáo quyết toán vốn đầu tư XDCB chưa được cơ quan có thẩm quyền phê duyệt thì lấy theo số liệu trên Báo cáo tài chính tại thời điểm xác định.


- Các tài sản hoàn thành và đưa vào sử dụng trên 3 năm thì nguyên giá được xác định theo 2 cách :


+ Đối với trường hợp không có hồ sơ quyết toán XDCB thì căn cứ theo đơn giá nhà cửa, vật kiến trúc trên địa bàn do UBND Tỉnh, Thành phố ban hành Quy định về Bồi thường, hỗ trợ và tái định cư khi Nhà nước thu hồi đất ; cấp nhà (I,II,III,IV) được xác định theo quy định tại Quyết định số 439/BXD – CSXD ngày 25/9/1997 của Bộ Xây dựng ban hành quy chuẩn xây dựng tập II và III. 


Ví dụ : Bảng tính giá trị nhà cửa, vật kiến trúc của Công ty Vận tải biển và Thương mại Đà Nẵng ( Xem Phụ lục 2.1)

Cột đơn giá căn cứ vào Quyết định số 181/2005/QĐ-UB ngày 28/12/2005 của UBND Thành phố Đà Nẵng về việc ban hành Quy định về Bồi thường, hỗ trợ và tái định cư khi Nhà nước thu hồi đất trên địa bàn thành phố Đà Nẵng



+ Đối với trường hợp có đầy đủ hồ sơ quyết toán XDCB, bản vẽ hoàn công, hồ sơ thiết kế dự toán thì việc thẩm định áp dụng theo phương pháp lập dự toán. Trong đó khối lượng được căn cứ vào bản vẽ hoàn công, đơn giá vật liệu áp dụng tại thời điểm thẩm định giá. Phương pháp này có ưu điểm là tính toán giá trị xây dựng nhà cửa phù hợp với quy định hiện hành về XDCB. Giá trị tính toán theo phương pháp này thường cao hơn phương pháp sử dụng đơn giá đền bù.

b) TSCĐ là máy móc thiết bị thì nguyên giá được xác định trên cơ sở giá mua, bán thực tế trên thị trường của nhóm máy móc thiết bị cùng loại, cùng nước sản xuất hoặc tính năng tương đương cộng chi phí lắp đặt, chạy thử, thuế nhập khẩu,... có tính đến yếu tố hao mòn vô hình. Trường hợp không có tài sản tương đương và hợp đồng mua bán thực tế thì tính theo giá tài sản ghi trên sổ sách kế toán. Những trường hợp tài sản so sánh không cùng thông số kỹ thuật thì áp dụng công thức Bê-rim để chuyển đổi.

c) TSCĐ là phương tiện vận tải, nguyên giá mới được xác định theo giá mua của các sản phẩm cùng loại theo báo giá gần thời điểm định giá theo từng chủng loại, có tính đến yếu tố hao mòn vô hình. Đối với phương tiện vận tải không có tài sản tương đương và báo giá của nhà cung cấp thì tính theo giá tài sản ghi trên sổ sách kế toán.

d) Đối với TSCĐ khác thì nguyên giá được xác định trên cơ sở tham khảo giá trị tài sản cùng loại hoặc tương đương, có tính đến yếu tố hao mòn vô hình.

· Chất lượng còn lại của tài sản được xác định như sau :
Căn cứ Thông tư liên bộ Xây dựng - Tài chính - Vật giá Chính phủ số 13/LB-TT ngày 18/8/1994 hướng dẫn phương pháp xác định giá trị còn lại của nhà ở trong bán nhà ở thuộc sở hữu nhà nước cho người đang thuê.

Chất lượng còn lại của tài sản được xác định trên cơ sở kết quả kiểm kê, đánh giá thực tế thực trạng từng tài sản so với chất lượng của tài sản cùng loại mua sắm mới hoặc đầu tư xây dựng mới, phù hợp với các quy định của Nhà nước về điều kiện an toàn trong sử dụng, vận hành tài sản; chất lượng sản phẩm sản xuất; vệ sinh môi trường theo hướng dẫn của các Bộ quản lý ngành kinh tế kỹ thuật. Nếu chưa có quy định của Nhà nước thì chất lượng tài sản là máy móc thiết bị, phương tiện vận tải được đánh giá lại không thấp hơn 20% so với chất lượng của tài sản cùng loại mua sắm mới; của nhà xưởng, vật kiến trúc không thấp hơn 30% so với chất lượng của tài sản cùng loại đầu tư xây dựng mới. 

Tài sản cố định đã khấu hao thu hồi đủ vốn; công cụ lao động, dụng cụ quản lý đã phân bổ hết giá trị vào chi phí kinh doanh nhưng công ty cổ phần tiếp tục sử dụng phải đánh giá lại để tính vào giá trị doanh nghiệp theo nguyên tắc không thấp hơn 20% giá trị tài sản, công cụ, dụng cụ mua mới.



Đối với TSCĐ là phương tiện vận tải tiếp tục sử dụng thì giá trị đánh giá lại không thấp hơn 20% nguyên giá ghi trên sổ kế toán nhưng phải đảm bảo các điều kiện lưu hành của Bộ GTVT.


Ví dụ cụ thể về cách xác định chất lượng còn lại của một công trình là nhà cửa: Xác định chất lượng còn lại của căn nhà số 50 Nguyễn Du- Đà Nẵng của XN Công trình Cảng Đà Nẵng ( Xem Phụ lục 2.2).

2.2.3.2. Đối với chi phí xây dựng cơ bản dở dang 

Sử dụng đơn giá xây dựng cơ bản, suất đầu tư do cơ quan có thẩm quyền quy định tại thời điểm gần nhất với thời điểm định giá đối với tài sản là sản phẩm xây dựng cơ bản. Trường hợp chưa có quy định thì tính theo giá sổ sách, có xét thêm yếu tố trượt giá trong xây dựng cơ bản.

2.2.3.3. Đối với chi phí trả trước dài hạn

Chi phí trả trước dài hạn theo số liệu sổ sách kế toán tại thời điểm. Các công cụ dụng cụ xuất dừng còn hiện vật nhưng đã phân bổ hết hoặc phân bổ một phần thì vẫn được đánh giá lại theo giá trị thực tế.
2.2.3.4.Đối với giá trị lợi thế kinh doanh



Giá trị lợi thế kinh doanh ở 04 DN áp dụng theo quy định tại Thông tư 126/2004/TT-BTC ngày 24/12/2004 của Bộ Tài chính thì đều không có giá trị. Lý do cơ bản là thông tư này quy định cách tính giá trị lợi thế kinh doanh theo tỷ suất lợi nhuận trên vốn Nhà nước so với lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 10 năm nhưng những DN này đều làm ăn không có hiệu quả, lợi nhuận không cao nên không tính được giá trị lợi thế kinh doanh vào giá trị doanh nghiệp. 

Khi áp dụng Thông tư 146/2007/TT-BTC ngày 06/12/2007 hướng dẫn thi hành Nghị định 109/2007/NĐ-CP, giá trị lợi thế kinh doanh được xác định theo 2 phương pháp sau:

- Xác định theo tỷ suất lợi nhuận và lãi suất trái phiếu Chính phủ:

	 Giá trị lợi thế kinh doanh của doanh nghiệp
	=
	Giá trị phần vốn nhà nước theo sổ kế toán tại thời điểm định giá
	
x
	Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn nhà nước bình quân 3 năm trước thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp
	-
	Lãi suất của trái phiếu Chính phủ có kỳ hạn 5 năm do Bộ Tài chính công bố tại thời điểm gần nhất với thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp


Trong đó:

	Tỷ suất lợi nhuận sau

 Thuế trên vốn nhà nước 
	
	Lợi nhuận sau thuế bình quân 3 năm liền kề

trước thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp
	
	

	bình quân 3 năm trước

thời điểm xác định

 giá trị doanh nghiệp
	=
	
Vốn nhà nước theo sổ kế toán bình quân 3 năm liền kề trước thời điểm xác định GTDN
	x
	100%


- Xác định trên cơ sở lợi thế về vị trí địa lý và giá trị thương hiệu: 

	Giá trị lợi thế kinh doanh của doanh nghiệp
	=
	Giá trị lợi thế 

vị trí địa lý  
	+
	Giá trị thương hiệu   


Trong đó:

+ Giá trị lợi thế vị trí địa lý áp dụng đối với doanh nghiệp cổ phần hoá (không phụ thuộc vào ngành nghề và kết quả kinh doanh) sử dụng các lô đất thuộc loại đất đô thị nếu lựa chọn hình thức thuê đất thì phải xác định giá trị lợi thế địa lý của lô đất để tính vào giá trị doanh nghiệp. 

Giá trị lợi thế vị trí địa lý của lô đất được xác định bằng chênh lệch giữa giá đất được xác định sát với giá chuyển nhượng quyền sử dụng đất thực tế trên thị trường trong điều kiện bình thường so với giá do Uỷ ban nhân dân các tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương quyết định và công bố vào ngày 01/01 của năm thực hiện xác định giá trị doanh nghiệp. 

Đối với các doanh nghiệp trung ương, căn cứ giá chuyển nhượng quyền sử dụng đất do cơ quan thẩm định giá thực hiện, cơ quan quyết định cổ phần hoá lấy ý kiến của Uỷ ban nhân dân tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương nơi có doanh nghiệp đóng trên địa bàn về giá chuyển nhượng quyền sử dụng đất thực tế trên thị trường trước khi quyết định.

Đối với các doanh nghiệp địa phương, Ban chỉ đạo cổ phần hoá báo cáo Uỷ ban nhân dân tỉnh, thành phố quyết định.

+ Giá trị thương hiệu (bao gồm: nhãn hiệu, tên thương mại) được xác định trên cơ sở các chi phí thực tế cho việc sáng chế, xây dựng và bảo vệ nhãn mác, tên thương mại của doanh nghiệp trong 10 năm trước thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp hoặc kể từ ngày thành lập đối với các doanh nghiệp có thời gian hoạt động của doanh nghiệp ít hơn 10 năm (bao gồm cả chi phí quảng cáo, tuyên truyền trong và ngoài nước để quảng bá, giới thiệu sản phẩm, công ty; xây dựng trang web...). 

Giá trị lợi thế kinh doanh tính vào GTDN cổ phần hoá là giá trị cao hơn khi so sánh kết quả được xác định theo 2 phương pháp trên.

Tuy nhiên, do còn nhiều bất hợp lý trong phương pháp tính nên rất nhiều doanh nghiệp phản ứng không chấp nhận số liệu xác định. Ban chỉ đạo cổ phần hóa các cấp cũng đã trình các cơ quan chức năng bổ sung sửa đổi và có những chỉ đạo phù hợp.

2.2.3.5. Đối với giá trị quyền sử dụng đất

Việc tính giá trị quyền sử dụng đất để tính vào giá trị doanh nghiệp theo quy định tại Điều 30 Nghị định số 109/2007/NĐ-CP và Nghị định số 123/2007/NĐ-CP ngày 27/7/2007 của Chính phủ về việc sửa đổi bổ sung một số Điều của Nghị định số 188/2004/NĐ-CP ngày 16/11/2004 về phương pháp xác định giá đất và khung giá đất, trong đó: 

* Trường hợp doanh nghiệp thực hiện hình thức thuê đất:

a) Đối với những doanh nghiệp trả tiền thuê đất hàng năm thì không tính giá trị tiền thuê đất vào giá trị doanh nghiệp. Trường hợp doanh nghiệp có sử dụng các lô đất thuộc loại đất đô thị thì phải xác định giá trị lợi thế địa lý của lô đất để tính vào giá trị doanh nghiệp như quy định tại mục 2.2.3.4. 

b) Đối với những doanh nghiệp đã nộp tiền thuê đất một lần cho cả thời gian thuê đất hoặc đã nộp trước tiền thuê đất cho nhiều năm trước ngày 01/7/2004 (ngày Luật Đất đai có hiệu lực thi hành) thì doanh nghiệp căn cứ vào giá đất do Uỷ ban nhân dân cấp tỉnh ban hành vào ngày 01 tháng 01 của năm xác định giá trị doanh nghiệp và căn cứ tỷ lệ (%) đơn giá thuê đất do Uỷ ban nhân dân cấp tỉnh quy định để xác định lại giá trị tiền thuê đất của thời gian đã trả tiền thuê đất còn lại. Phần chênh lệch tăng do xác định lại đơn giá thuê đất tại thời điểm định giá đối với thời gian còn lại của Hợp đồng thuê đất hoặc thời gian còn lại đã trả tiền thuê đất được tính tăng phần vốn nhà nước tại doanh nghiệp. Phần chênh lệch giữa giá đất được xác định sát với giá chuyển nhượng quyền sử dụng đất thực tế trên thị trường trong điều kiện bình thường  so với giá do Uỷ ban nhân dân tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương quyết định và công bố vào ngày 01/01 của năm thực hiện xác định giá trị doanh nghiệp được xác định là lợi thế vị trí địa lý và tính vào giá trị doanh nghiệp theo quy định tại mục 2.2.3.4 nêu trên.

Doanh nghiệp không phải nộp tiền thuê đất cho thời gian còn lại của Hợp đồng thuê đất hoặc thời gian còn lại mà doanh nghiệp đã trả tiền thuê đất.

c) Đối với những doanh nghiệp được nhà nước giao đất có thu tiền sử dụng đất và đã nộp tiền sử dụng đất vào ngân sách nhà nước nay chuyển sang hình thức được nhà nước cho thuê đất trả tiền thuê đất hàng năm thì giá trị quyền sử dụng đất được giao không tính vào giá trị doanh nghiệp.

Doanh nghiệp phải hoàn tất thủ tục chuyển từ giao đất sang thuê đất trước thời điểm chính thức chuyển đổi sở hữu.

*Trường hợp doanh nghiệp thực hiện hình thức giao đất có thu tiền sử dụng đất thì việc xác định giá trị quyền sử dụng đất để tính giá trị doanh nghiệp được thực hiện như sau: 

a) Đối với những doanh nghiệp đang thực hiện hình thức thuê đất nay chuyển sang hình thức giao đất có thu tiền sử dụng đất phải tính giá trị quyền sử dụng đất vào giá trị doanh nghiệp. 

Giá đất để xác định giá trị quyền sử dụng đất vào giá trị doanh nghiệp cổ phần là giá đất do Uỷ ban nhân dân cấp tỉnh quy định sát với giá chuyển nhượng quyền sử dụng đất thực tế trên thị trường trong điều kiện bình thường theo quy định tại khoản 12 Điều 1 Nghị định số 123/2007/NĐ-CP ngày 27/7/2007 của Chính phủ về sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 188/2004/NĐ-CP ngày 16/11/2004 về phương pháp xác định giá đất và khung giá các loại đất.

Trình tự và thủ tục giao đất, nộp tiền sử dụng đất và cấp giấy chứng nhận quyền sử dụng đất thực hiện theo quy định tại Luật Đất đai và các văn bản hướng dẫn thi  hành Luật Đất đai. 

b) Đối với những doanh nghiệp đã được giao đất và đã nộp tiền sử dụng đất cho Ngân sách nhà nước hoặc nhận chuyển nhượng quyền sử dụng đất hợp pháp (kể cả diện tích đã giao cho doanh nghiệp xây dựng nhà để bán hoặc cho thuê kinh doanh khách sạn, kinh doanh thương mại dịch vụ; xây dựng kết cấu hạ tầng để chuyển nhượng hoặc cho thuê) thì phải tính giá trị quyền sử dụng đất vào giá trị doanh nghiệp. 


Giá đất để xác định giá trị quyền sử dụng đất vào giá trị doanh nghiệp cổ phần là giá đất do Uỷ ban nhân dân cấp tỉnh quy định sát với giá chuyển nhượng quyền sử dụng đất thực tế trên thị trường trong điều kiện bình thường theo quy định tại khoản 12 Điều 1 Nghị định số 123/2007/NĐ-CP ngày 27/7/2007 của Chính phủ về sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 188/2004/NĐ-CP ngày 16/11/2004 về phương pháp xác định giá đất và khung giá các loại đất. Nếu giá trị quyền sử dụng đất xác định lại cao hơn chi phí thực tế về quyền sử dụng đất đang hạch toán trên sổ kế toán thì khoản chênh lệch tăng được tính vào giá trị thực tế phần vốn nhà nước tại doanh nghiệp. 

c) Trường hợp doanh nghiệp được giao đất để thực hiện dự án xây dựng nhà ở, xây dựng kết cấu hạ tầng để chuyển nhượng hoặc cho thuê có sử dụng một phần diện tích đất làm các công trình phúc lợi công cộng và đã bàn giao cho địa phương quản lý sử dụng thì giá trị quyền sử dụng đất tính vào giá trị doanh nghiệp được xác định theo diện tích đất doanh nghiệp được giao để kinh doanh nhà và hạ tầng ( không bao gồm diện tích đất làm các công trình phúc lợi công cộng đã bàn giao cho địa phương). 

d) Trường hợp doanh nghiệp được giao đất xây dựng nhà, hạ tầng để chuyển nhượng hoặc cho thuê có thực hiện chuyển giao một phần diện tích nhà cao tầng cho cơ quan khác làm trụ sở hoặc kinh doanh thì:

	Giá trị quyền sử 

dụng đất tính vào 

giá trị doanh nghiệp 
	=
	Giá trị quyền

sử dụng  đất            được giao
	-
	Giá trị quyền sử dụng đất 

phân bổ cho diện tích 

nhà bàn giao


Giá trị quyền sử dụng đất phân bổ cho diện tích nhà chuyển giao được xác định trên cơ sở giá bán của từng tầng hoặc hệ số các tầng do Uỷ ban nhân dân tỉnh, thành phố quy định.

đ) Trường hợp doanh nghiệp được giao đất xây dựng nhà ở để bán và đã tiến hành bán nhà thì được loại trừ không đánh giá lại đối với diện tích nhà đã bán tương ứng với số tiền thu bán nhà đã hạch toán vào thu nhập, xác định kết quả kinh doanh hàng năm và nộp thuế theo đúng quy định của nhà nước.

Giá chuyển nhượng quyền sử dụng đất thực tế trên thị trường trong điều kiện bình thường được công ty xác định dựa vào các tiêu chuẩn thẩm định giá hiện hành. Phần lớn áp dụng phương pháp so sánh quy định tại tiêu chuẩn thẩm định giá số 07.

Ví dụ cụ thể về cách tính giá trị quyền sử dụng đất vị trí tại 50 Nguyễn Du của XN Công trình Cảng Đà Nẵng  ( Xem Phụ lục 2.3)

Với những cách tính như trên, hồ sơ xác định GTDN do Công ty thẩm định có quyền sử dụng đất do Công ty tính toán thường có độ chính xác, phù hợp với giá trị thị trường tại thời điểm và các cơ quan chức năng sau khi thẩm tra đều chấp thuận phê duyệt.
2.2.3.6. Đối với tài sản bằng tiền

Tiền mặt tồn quỹ được xác định theo giá trị trên biên bản kiểm kê quỹ có đối chiếu với số liệu trên Báo cáo tài chính tại thời điểm thẩm định. 

Tiền gửi Ngân hàng được xác định theo số dư đã đối chiếu xác nhận của ngân hàng, số dư là ngoại tệ được quy đổi theo tỷ giá giao dịch bình quân trên thị trường ngoại tệ liên ngân hàng so với Đồng Việt Nam, có đối chiếu với số liệu trên Báo cáo tài chính tại thời điểm thẩm định.

2.2.3.7. Đối với vật tư hàng hoá tồn kho 

Nguyên vật liệu, công cụ dụng cụ, hàng hoá tồn kho được xác định theo đơn giá sổ sách và số lượng được xác định theo kết quả kiểm kê thực tế có đối chiếu với số liệu sổ sách kế toán và Báo cáo tài chính tại thời điểm.

2.2.3.8. Đối với khoản phải thu

Các khoản phải thu của Công ty là các khoản phải thu của khách hàng, trả trước cho người bán, khoản phải thu khác được kiểm tra, đối chiếu với các Biên bản xác nhận nợ hoặc các bằng chứng thay thế, phù hợp với số liệu trên Báo cáo tài chính, sổ sách kế toán tại thời điểm. 

Những khoản công nợ phải thu không có khả năng thu hồi thì xem xét các cơ sở phù hợp để loại khỏi giá trị doanh nghiệp. 

2.2.3.9. Đối với tài sản ngắn hạn khác

Các khoản tạm ứng được xác định theo sổ sách kế toán và Báo cáo tài chính tại thời điểm đã được xác nhận cửa cơ quan kiểm tóan độc lập.

Các khoản phải thu của Ngân sách được điều chỉnh cho đúng với số dư chi tiết cho từng loại thuế, không bù trừ giữa các loại thuế.

Các khoản cầm cố, ký cược, ký quỹ ngắn hạn được xác định trên cơ sở biên bản xác nhận hoặc các bằng chứng thay thế, phù hợp với số liệu trên Báo cáo tài chính, sổ sách kế toán tại thời điểm.

2.2.3.10. Đối với khoản nợ, vay ngắn hạn và dài hạn

Đối với khoản phải trả người bán, người mua trả tiền trước, các khoản phải trả, phải nộp khác được xác định theo sổ sách kế toán và Báo cáo tài chính tại thời điểm đã được xác nhận cửa cơ quan kiểm tóan độc lập. 

Đối với Thuế và các khoản phải nộp Nhà nước được kiểm tra đối chiếu với sổ sách kế toán và Báo cáo tài chính tại thời điểm .

Đối với khoản vay ngắn hạn và vay dài hạn được xác định trên cơ sở Biên bản xác nhận tại thời điểm, các khế ước, hợp đồng vay, phù hợp với số liệu sổ sách kế toán và Báo cáo tài chính tại thời điểm.

Đối với chi phí phải trả ngắn hạn tại thời điểm là khoản trích trước chi phí sửa chữa : chấp nhận số dư tương đương với dự toán chi phí sửa chữa. Phần còn lại hoàn nhập và ghi tăng vốn Nhà nước tại thời điểm. 

Đối với chi phí phải trả dài hạn tại thời điểm là số dư Quỹ dự phòng trợ cấp mất việc làm : không tính vào giá trị phần vốn Nhà nước tại thời điểm XĐGTDN do dùng để thanh toán trợ cấp cho lao động dôi dư. Số dư được xác định theo số liệu sổ sách và Báo cáo tài chính tại thời điểm. Đến thời điểm chính thức chuyển đổi sở hữu, nếu còn thì hoàn nhập vào kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh.

2.2.3.11. Đối với các khoản dự phòng và các quỹ

        Nguồn Quỹ khen thưởng, Quỹ phúc lợi được xác định bằng: Số dư của quỹ (không bao gồm nguồn đã cấu thành tài sản phúc lợi) cộng (+) với giá trị tài sản thực tế của tài sản đang sử dụng cho sản xuất kinh doanh được đầu tư bằng nguồn Quỹ khen thưởng, Quỹ phúc lợi. 

2.2.3.12. Đối với các khoản đầu tư dài hạn

Giá trị vốn đầu tư dài hạn của doanh nghiệp tại các doanh nghiệp khác được xác định theo quy định tại Điều 32 Nghị định số 109/2007/NĐ-CP.


- Đối với cổ phần của các doanh nghiệp đã niêm yết trên thị trường chứng khoán thì được xác định theo giá cổ phiếu giao dịch trên thị trường chứng khoán tại thời điểm thực hiện xác định giá trị doanh nghiệp.

- Đối với cổ phần của doanh nghiệp chưa niêm yết thì căn cứ vào kết quả xác định của cơ quan tư vấn, Ban chỉ đạo cổ phần hoá xem xét trình cơ quan có thẩm quyền phê duyệt giá trị doanh nghiệp quyết định.

Kết thúc việc thẩm định, Công ty lập biên bản xác định GTDN theo mẫu quy định của Bộ Tài chính bao gồm: Phụ lục số 02 và phụ lục 02a theo Thông tư số 146/TT-BTC ngày 06/12/2008 của Bộ Tài chính. 

Ngoài ra, Công ty còn hướng dẫn cho các doanh nghiệp hạch toán các bút toán điều chỉnh sổ sách đồng thời lập lại bảng cân đối kế toán sau khi xác định và bổ sung thêm 10 đến 12 phụ lục khác mô tả chi tiết nội dung đánh giá lại của từng khoản mục tài sản trong bảng cân đối kế toán. Việc làm này của Công ty hỗ trợ cho bộ phận kế toán tiện theo dõi, khách hàng được thẩm định kịp thời điều chỉnh khi kết quả thẩm định GTDN được phê duyệt và rất thuận tiện cho việc xác minh đối chiếu sau này.

2.2.4. Những tồn tại hạn chế 

Ngoài những thành tích đáng kể trong thời gian qua, công tác xác định GTDN của Công ty cũng còn khá nhiều hạn chế. Đây cũng chính là những hạn chế chung của ngành thẩm định giá trong công tác thẩm định GTDN. Những tồn tại hạn chế đó là:

2.2.4.1. Phương pháp thẩm định còn bó hẹp trong phương pháp tài sản

Trong 18 DN Công ty đã thực hiện thẩm định trong thời gian qua đều được áp dụng phương pháp tài sản, chưa có doanh nghiệp nào được áp dụng các phương pháp khác.

Cũng như nhiều doanh nghiệp thẩm định giá ở Việt Nam, phương pháp tài sản là phương pháp chủ yếu được áp dụng trong thẩm định GTDN. Phương pháp này ít đòi hỏi các kỹ thuật phức tạp nhưng kết quả được cho là có cơ sở. Tuy nhiên, doanh nghiệp là một tài sản đặc biệt, một tài sản luôn vận động. Mọi thứ đều được đặt trong trạng thái tĩnh để thẩm định thì kết quả đương nhiên sẽ thiếu chính xác.

Phương pháp này nghe có vẻ ưu thế là tính đủ những tài sản ở doanh nghiệp. Nhưng cái giá trị cốt lõi của mỗi doanh nghiệp là khả năng tạo ra thu nhập trong tương lai thì phương pháp tài sản không có khả năng phản ảnh đầy đủ. Ngoài ra, ở mỗi doanh nghiệp, ngoài số vốn bằng tiền và tài sản thì công tác quản trị, nguồn nhân lực, năng lực của đội ngũ lãnh đạo quyết định rất lớn đến hiệu quả kinh doanh. Chẳng hạn như ở Công ty Công trình đô thị Đà Nẵng: Mặc dù thực hiện cổ phần hóa trong giai đoạn khó khăn nhưng nhờ có bộ máy tổ chức ổn định và công tác quản trị tốt nên số lượng cổ phiếu bán ra vẫn thu hút người mua. Hoặc như Công ty Hữu Nghị: Công ty đang kinh doanh thua lỗ, sau khi xác định GTDN giá cổ phiếu bằng mệnh giá nhưng không có người mua. Tuy nhiên, sau khi thay đổi bộ máy lãnh đạo, hiện nay giá cổ phiếu đã tăng lên trên 2 lần,…

Xác định GTDN theo phương pháp tài sản nhưng không tính đến lợi thế thương mại chắc chắn không phản ảnh đầy đủ giá trị của những tài sản vô hình này.

2.2.4.2. Phạm vi hoạt động của Công ty còn quá hẹp, chỉ mới thực hiện được một số hợp đồng trên địa bàn Thành phố và các DN địa phương

Do hoạt động thẩm định GTDN của cácdoanh nghiệp thẩm định giá mới được pháp luật Việt Nam công nhận từ năm 2005 nên số lượng DN được thẩm định còn quá ít. Trong thời kỳ này, số lượng DNNN địa phương cần cổ phần hoá trên địa bàn Thành phố còn khoảng 15 DN. Trong khi đó, một số Doanh nghiệp chưa muốn thực hiện chủ trương cổ phần hoá nên cố tình kéo dài quá trình chuyển đổi, chuyển sang hình thức Công ty TNHH MTV nên không có nhu cầu thẩm định GTDN. Công ty có chủ động mở rộng địa bàn sang các tỉnh lân cận như Quảng Nam, Quảng Ngãi nhưng số lượng không đáng kể. 

Công ty chưa mở rộng được hoạt động thẩm định GTDN đối với các DNNN trực thuộc các Bộ, ngành đóng trên địa bàn. Những đơn vị này hầu hết thành phần Ban chỉ đạo cổ phần hoá là các cơ quan ở Trung ương nên có tâm lý muốn thuê những đơn vị thẩm định giá có quy mô lớn, có trụ sở chính ở Thành phố Hồ Chí Minh, Hà Nội để thực hiện công tác thẩm định. Trong khi đó, chi phí đi lại, kiểm kê đánh giá phát sinh lớn nhưng Công ty chưa có khả năng thu hút lượng khách hàng này là một hạn chế cần phải quan tâm khắc phục.

2.2.4.3. Thời gian thực hiện còn chậm so với quy định

Việc thẩm định GTDN theo hợp đồng ký kết giữa Công ty và các khách hàng thông thường là 30 ngày kể từ khi có báo cáo kiểm toán tại thời điểm cần thẩm định giá. Tuy nhiên trên thực tế công tác này thường kéo dài từ 2 đến 4 tháng. Đặc biệt là số liệu kiểm toán đôi khi còn được bổ sung điều chỉnh nhiều lần. Vì vậy, kể từ lúc kiểm kê tài sản cho đến khi Công ty hoàn thành bộ hồ sơ thường kéo dài hơn 2 tháng. Theo quy định hiện hành, hồ sơ phải có biên bản xác định GTDN, có sự thống nhất giữa cơ quan thẩm định, doanh nghiệp được thẩm định và Ban chỉ đạo cổ phần hoá.

Cơ chế thẩm định của Tổ giúp việc và các Ban chỉ đạo cũng kéo dài, ảnh hưởng đến thời gian ban hành biên bản xác định GTDN. 

2.2.4.4. Chưa áp dụng được các phương pháp tiên tiến trong thẩm định tài sản vô hình, giá trị thương hiệu

Ngày nay, các tài sản trí tuệ đóng vai trò ngày càng quan trọng trong sự thành công của doanh nghiệp. Tài sản trí tuệ hay còn gọi là tài sản vô hình có thể bao gồm: bằng sáng chế, bản quyền tác giả, thương hiệu... Tài sản vô hình giúp doanh nghiệp tạo ra dấu hiệu khác biệt trong thương trường, đồng thời tạo ra những dấu ấn riêng có để đảm bảo doanh nghiệp phát triển, có nhiều cơ hội đặc biệt và thành công chung. Để tài sản vô hình mang lại giá trị lâu dài cho doanh nghiệp thì việc xác định đúng giá trị của nó là khâu quan trọng nhất trong quá trình hình thành và sử dụng hiệu quả.

Sự chênh lệch ngày càng lớn giữa giá trị sổ sách và giá trị trên thị trường chứng khoán của các công ty đã khiến người ta ngày càng công nhận giá trị của tài sản vô hình và do đó xuất hiện nhu cầu định giá thương hiệu. 

Thương hiệu là một trong những tài sản quý nhất của doanh nghiệp. Thương hiệu có thể được hiểu là những giá trị của doanh nghiệp mà xã hội, khách hàng nhận thức được. Thương hiệu của doanh nghiệp không chỉ được thể hiện ở các hình ảnh thương hiệu mà còn thể hiện ở triết lý kinh doanh, các đặc trưng văn hoá, tinh thần thái độ của cán bộ trong phục vụ khách hàng, trong đổi mới và phát triển nội bộ doanh nghiệp.

Một doanh nghiệp có thương hiệu mạnh, có tên tuổi không chỉ thể hiện ở sản phẩm mà còn ở cả con người của doanh nghiệp khi quan hệ với khách hàng. Họ có trình độ tiếp thị cao, xử sự theo quy trình, quy phạm chuẩn mực như sản phẩm của họ.

Tài sản thương hiệu bao gồm tất cả những giá trị đặc thù mà thương hiệu mang đến cho những người liên quan bao gồm: khách hàng, nhân viên, cổ đông, cộng đồng… 

Hiện nay quá trình thẩm định GTDN tại Công ty chưa hề áp dụng được cho các trường hợp có nhu cầu xác định giá trị thương hiệu.

Năm 2009, Công ty đã phải chấp nhận hủy bỏ một hợp đồng có giá trị bằng doanh thu của cả một năm vì không trình bày được giải pháp thuyết phục để thẩm định giá trị tài sản vô hình của Khu vui chơi giải trí Hoàng Đạt ( quyền được mở sòng bạc quốc tế) và giá trị thương hiệu của Tập đoàn quản lý khách sạn hàng đầu Anh quốc.

Năm 2010, Công ty cũng đành bỏ lỡ cơ hội trước đề nghị xác định giá trị thương hiệu Danelco của Công ty CP xây lắp điện khi Công ty này muốn tính giá trị thương hiệu vào giá trị tài sản của XN cơ khí mạ thuộc Công ty trước khi tách đơn vị này thành một công ty cổ phần độc lập.

2.2.4.5. Khách hàng thẩm định GTDN chưa được mở rộng ( chủ yếu chỉ tập trung ở các DNNN cổ phần hóa); khách hàng thẩm định với mục đích khác còn quá ít

Trong số 18 DN Công ty đã thực hiện thẩm định GTDN có đến 14 đơn vị được thẩm định với mục đích cổ phần hóa DNNN. 04 DN còn lại thực hiện thẩm định GTDN với mục đích huy động thêm vốn, tách và thành lập công ty cổ phần mới từ các doanh nghiệp đã thực hiện cổ phần hóa trước đó,…

Trên thực tế, việc thẩm định GTDN còn phục vụ cho nhiều mục đích khác nữa. Những doanh nghiệp có dự kiến thay đổi đáng kể về quyền sở hữu hoặc cơ cấu vốn của công ty: 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; những doanh nghiệp 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; Những Công ty cổ phần muốn định giá lại cổ phiếu trước khi phát hành thêm; Thẩm định để đánh giá khả năng tài chính trong xếp hạng tín dụng;... 

Như vậy thị phần của Công ty trong hoạt động thẩm định GTDN còn bỏ ngỏ khá lớn.

2.2.5. Nguyên nhân

Những hạn chế tồn tại nêu trên một phần do sự chủ quan của Công ty nhưng một phần cũng do những nhân tố khách quan tác động. Nguyên nhân tác động trực tiếp đến tình trạng này rất nhiều, nhưng tập trung chủ yếu ở những nguyên nhân cơ bản sau đây:

2.2.5.1. Hành lang pháp lý về thẩm định GTDN chưa được hoàn thiện

- Khung pháp lý cho nghề thẩm định giá còn thiếu và chưa đồng bộ. Trong quá trình thực hiện, đến nay Nghị định số 101/2005/NĐ-CP của Chính phủ về thẩm định giá đã bộc lộ những hạn chế nhất định, một số quy định không còn phù hợp như chưa bao quát được toàn bộ hoạt động thẩm định giá, quản lý hoạt động của doanh nghiệp, quản lý việc hành nghề của các thẩm định viên; đồng thời có một số quy định của các văn bản pháp luật khác có sự mâu thuẩn, chồng chéo gây ra những khó khăn, vướng mắc làm giảm hiệu quả của hoạt động thẩm định giá; 

Đặc biệt là sau khi có Nghị định 153/2007/NĐ-CP hướng dẫn thi hành Luật Kinh doanh bất động sản đã có những mâu thuẩn trong thuật ngữ và điều kiện hành nghề. Tuy nhiên việc sửa đổi vẫn nằm trong khuôn khổ hướng dẫn thi hành Pháp lệnh giá thì không giải quyết được tận gốc vấn đề, phải sửa đổi pháp lệnh hoặc nâng lên thành Luật.

Ngoài ra, cũng cần lưu ý thêm về sự liên quan giữa nghị định này và Nghị định 109/2007/NĐ-CP về Cổ phần hóa DNNN. Trong khi NĐ về thẩm định giá ràng buộc các điều kiện về thẩm định giá, thẩm định viên,.. thì N Đ 109 lại cho phép các Cty kiểm toán, các Cty chứng khoán, các ngân hàng được cung cấp dịch vụ tư vấn xác định giá trị doanh nghiệp. Các đơn vị này thực hiện thẩm định giá trị doanh nghiệp sẽ không đảm bảo các điều kiện quy định tại nghị định này.

- Hiện nay Việt Nam đã ban hành 12 tiêu chuẩn thẩm định giá. Tuy nhiên các tiêu chuẩn thẩm định giá Việt nam chưa đề cập đến mối quan hệ với chuẩn mực kế toán. Chưa có tiêu chuẩn nào quy định thẩm định giá trị doanh nghiệp, thẩm định tài sản vô hình. Trong khi đó theo tiêu chuẩn thẩm định giá quốc tế, việc thẩm định giá phục vụ mục đích lập báo cáo tài chính là hoạtd dộng thường xuyên. Sự khác biệt này căn bản do chính sách kế toán ở mỗi quốc gia. Sự công nhận mô hình giá trị hợp lý đòi hỏi phải có các cơ quan chức năng cung ứng dịch vụ này một cách chuyên nghiệp.

- Quy định về thẩm định GTDN chỉ mới áp dụng cho việc cổ phần hóa

- Quy định về cách tính lợi thế vị trí địa lý còn quá nhiều bất hợp lý. Việc xác định chênh lệch giữa giá thị trường và giá đất do nhà nước công bố rồi nhân với diện tích đất của doanh nghiệp đang thuê sử dụng để tính vào lợi thế địa lý là hoàn toàn không phù hợp. Trước đây việc cổ phần hóa xác định thiếu sót phần đất giao, hoặc đất thuê làm cho một số công ty thương mại sử dụng nhiều mặt bằng ở các Trung tâm Thành phố có nhiều lợi thế và cổ đông được hưởng những khoản lợi nhuận khổng lồ đem lại từ lợi thế đó. Thông tư 146/2007/TT-BTC quy định việc tính lợi thế nhằm hạn chế tình trạng này nhưng trên thực tế cách tính của Thông tư này không có tính thuyết phục. Vì vậy không được cộng đồng doanh nghiệp chấp nhận. Hiện nay Bộ Tài chính đang trong quá trình dự thảo trình Chính phủ sửa đổi lại quy định này trong Nghị định 109/2007/NĐ- CP. 

- Quy định mức lãi suất trái phiếu chính phủ để tính lợi thế kinh doanh còn chưa rõ ràng. Lãi suất trái phiếu Chính Phủ quy định lần này là 5 năm nhưng không quy định cụ thể là loại trái phiếu nào, trả lãi trước hay trả lãi sau, lãi suất áp dụng cho đợt mua hay đợt thanh toán,…

- Chưa có quy định về thẩm định thương hiệu, tài sản vô hình. 

Tài sản trí tuệ mang lại lợi ích kinh tế khó có thể đong đếm cho các doanh nghiệp, đồng thời góp phần vào sự thành công và thịnh vượng của một quốc gia. Tuy nhiên, tài sản trí tuệ vẫn chưa được phát huy hết tiềm năng, mà một trong những nguyên nhân quan trọng là việc định giá loại tài sản vô hình này vẫn còn gặp một số bất cập. 

Định giá tài sản và chuyển giao công nghệ là quá trình chuyển kết quả nghiên cứu từ phòng thí nghiệm đến thị trường vì lợi ích của xã hội, nhằm góp phần vào sự thành công kinh tế và gia tăng thịnh vượng. Định giá tài sản trí tuệ là cơ sở cho hàng loạt các hoạt động kinh tế quan trọng như chuyển giao tài sản trí tuệ, mua bán, góp vốn, liên doanh… giúp doanh nghiệp xác định được tài sản thực của mình nhằm tạo cơ sở hoạch định chiến lược đầu tư, sản xuất, kinh doanh một cách có hiệu quả, cũng như quản lý các hoạt động tài chính như kiểm toán, kế toán, cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước, chính sách thuế… 

Trên thực tế, hiện nay ở Việt Nam, hệ thống pháp luật SHTT đã đầy đủ và được triển khai tích cực, song nhận thức về vai trò của quyền SHTT đối với hoạt động sáng tạo và phát triển công nghiệp ở các khu vực tư nhân, tổ chức nghiên cứu và triển khai, cũng như ở các trường đại học còn thấp. Ngoài ra, hiện nay không ít doanh nghiệp còn coi nhẹ loại tài sản trí tuệ dẫn đến việc không định giá hoặc định giá không đúng giá trị của nó. Không những vậy, ngay cả những doanh nghiệp đã chú trọng và đầu tư nhiều cho loại tài sản này, nhưng khi cổ phần hóa hay góp vốn liên doanh, việc định giá tài sản trí tuệ cũng không phải đã làm tốt, chưa kể là còn gặp quá nhiều khó khăn. Nguyên nhân có nhiều, song rõ nhất là các văn bản pháp luật liên quan đến định giá, trong đó có định giá tài sản trí tuệ còn nhiều bất cập, chưa rõ ràng.

Trên thế giới, hiện cũng chưa có một phương pháp định giá được coi là chuẩn mực nào dùng để áp dụng cho mỗi quốc gia. 

- Việc cho phép các Công ty kiểm toán, Công ty chứng khoán thẩm định GTDN chỉ là giải pháp tạm thời, mâu thuẩn với tiêu chuẩn thẩm định giá.

Công việc thẩm định GTDN bao gồm tất cả các công việc của nhà định giá bất động sản, định giá động sản, định giá tài sản vô hình và phải am hiểu sâu về kế toán, tài chính doanh nghiệp. Người có Thẻ thẩm định viên về giá phải trải qua kỳ thi 8 môn và số lượng người được cấp thẻ rất hạn chế. Trong khi đó các Công ty chứng khoán, các Công ty kiểm toán không có Thẩm định viên lại được phép thẩm định GTDN. 

- Việc tổ chức thi cấp Thẻ Thẩm định viên được tổ chức không kịp thời, không phân biệt rõ sự khác nhau trong thẩm định các loại tài sản. Đặc biệt là chưa coi trọng vai trò của công tác thẩm định GTDN.

Sau gần 3 năm triển khai Nghị định 109/2007/NĐ-CP của Chính phủ về chuyển đổi DN 100% vốn Nhà nước thành công ty cổ phần (gọi tắt là Nghị định 109), đã có khá nhiều DN được cổ phần hoá, trong đó có cả những doanh nghiệp thuộc lĩnh vực tài chính, ngân hàng, bảo hiểm. Việc tổ chức đấu giá công khai cổ phần lần đầu đối với doanh nghiệp CPH đã tiếp tục tạo điều kiện thu hút các nhà đầu tư tham gia, thúc đẩy thị trường chứng khoán phát triển. Với cơ chế đấu giá cạnh tranh, giá trị doanh nghiệp đã được đánh giá một cách đầy đủ, sát thị trường hơn trước. 

Tuy nhiên, thời gian gần đây, tiến trình CPH DN 100% vốn Nhà nước có dấu hiệu chững lại. Theo số liệu của các Bộ, ngành, địa phương, tập đoàn kinh tế, tổng công ty Nhà nước gửi về Bộ Tài chính thì đến nay mới có khoảng 240 DN được tiến hành CPH theo Nghị định 109, tương đương 25% tổng số DN phải tiến hành CPH giai đoạn 2007 – 2010 theo các phương án đã được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt. Tiến độ sắp xếp, CPH từ năm 2008 đến nay còn chậm, việc đổi mới phương thức quản lý còn chưa rõ ràng (tỷ lệ cổ phần Nhà nước còn nắm giữ lớn ở nhiều DN, các DN quy mô lớn chưa lựa chọn được nhà đầu tư chiến lược).

Đã có khá nhiều nguyên nhân cơ bản được chỉ ra. Nhưng nguyên nhân cơ bản vẫn thuộc về cơ chế, chính sách. Chẳng hạn, việc xác định giá trị quyền sử dụng đất và giá trị lợi thế vị trí địa lý vào giá trị DN CPH còn bất cập, thiếu tính khả thi. Năm 2009, toàn quốc chỉ cổ phần hoá được 60 doanh nghiệp, bảy tháng đầu năm 2010 được 28 doanh nghiệp. Nhiều doanh nghiệp muốn cổ phần hoá nhưng không thực hiện được do chưa xác định được giá trị lợi thế đất.

Hiện nay Chính Phủ đang tổ chức lấy ý kiến để sửa đổi những bất cập trong chính sách cổ phần hoá DNNN (sửa đổi Nghị định 109/2007/NĐ-CP ). Vẫn còn nhiều ý kiến xung quanh việc xác định giá trị lợi thế vị trí địa lý và giá trị quyền sử dụng đất. 

2.2.5.2. Quy mô của Công ty còn quá nhỏ, công tác quảng bá tiếp thị còn yếu, hệ thống dữ liệu thông tin còn quá sơ sài, chưa xây dựng dược ngân hàng dữ liệu về giá

Công ty là một doanh nghiệp được chuyển đổi từ một đơn vị sự nghiệp có thu, vốn ban đầu chỉ mới đạt 1,25 tỷ đồng. Nguồn vốn này chưa bằng tài sản của một cá nhân. Nguồn nhân lực còn ít ỏi, chưa đến 20 người.

Từ khi có hoạt động thẩm định GTDN đến nay Công ty chưa coi trọng công tác quảng bá tiếp thị. Trong khi nhận thức trong dân chúng về thẩm định giá còn rất hạn chế, chưa nói đến thẩm định GTDN.

Hiện nay Công ty chưa xây dựng được ngân hàng dữ liệu về giá. Mỗi khi có nghiệp vụ phát sinh, công ty mới phân công cán bộ thu thập thông tin các báo giá liên quan hoặc tiếp cận thị trường nhà đất tại các địa chỉ có liên quan nên công tác thẩm định thường kéo dài.

Để nâng cao hiệu quả của việc thẩm định GTDN cũng như công tác thẩm định giá nói chung, cần xây dựng hệ thống thông tin giá cả thị trường. Để cho việc định giá một cách kịp thời, minh bạch và khoa học cần thiết phải xây dựng một hệ thống cơ sỡ dữ liệu, cập nhập thường xuyên và lưu trữ các thông tin về giá cả, các vụ mua bán và đấu giá từ tài sản vô hình đến hữu hình.

2.2.5.3. Trình độ nghiệp vụ của CBCNV còn hạn chế, công tác tuyển dụng đào tạo chưa được chú trọng

Lực lượng CBCNV của Công ty chủ yếu được tiếp nhận từ các bộ phận liên quan của Sở Tài chính. Nhiều cán bộ có kinh nghiệm lâu năm trong ngành nhưng kiến thức mới về tài chính, về thẩm định giá còn chưa kịp thời cập nhật. Đặc biệt là trình độ ngoại ngữ còn rất hạn chế. Một số cán bộ trẻ mới tuyển dụng lại thiếu kinh nghiệm trong phân tích đánh giá các tình huống. 

Hiện nay trên thế giới có rất nhiều tài liệu Tiếng Anh viết về chuyên ngành thẩm định giá nhưng vì hạn chế khả năng ngoại ngữ, Công ty không thể tiếp cận được những tài liệu này.

Công tác tuyển dụng đào tạo trong những năm qua chưa được chú trọng. Một mặt là do hiệu quả kinh doanh thấp, chi phí đào tạo không được ưu tiên. Các cán bộ ở Công ty chủ yếu tự đào tạo, Công ty không có kinh phí để hỗ trợ về đào tạo. Mặt khác, do khu vực Miền Trung ít có các Trung tâm đào tạo về chuyên ngành thẩm định giá. Việc tham gia đào tạo ở xa kèm theo kinh phí ăn ở đi lại cũng là một trở lực lớn đối với Công ty.

Những tài liệu chính thống về thẩm định giá cho đến nay ở Việt Nam rất hạn chế. Ngoài 02 tập giáo trình dành cho các lớp bồi dưỡng ngắn hạn do Cục Quản lý giá ban hành năm 2007 thì chỉ có vài quyển giáo trình do Trường Đại học bán công Marketting, Học viện Tài chính xuất bản. Đặc biệt là tài liệu thẩm định GTDN rất hạn chế, việc tiếp cận tài liệu rất khó khăn.

Ở địa bàn Miền Trung, từ năm 2010 mới có một số Trường đại học mở thêm chuyên ngành Thẩm định giá. Tuy nhiên lượng học sinh theo học cũng rất ít vì chưa tính toán được đầu ra.

2.2.5.4. Quá trình thẩm định kết quả của các cơ quan chức năng còn kéo dài 

Đặc thù của công tác thẩm định GTDN để cổ phần hóa là phải có sự thẩm định của Ban chỉ đạo cổ phần hóa. Tổ giúp việc Ban chỉ đạo này thường có nhiều thành viên thuộc các Sở ngành có liên quan. Sau khi có kết quả thẩm định GTDN của Công ty, bộ phận này kiểm tra thẩm định lại, báo cáo Ban chỉ đạo rồi mới đi đến thống nhất kết quả. Thông thường quy trình thẩm định như vậy kéo dài từ 10 đến 20 ngày, Trường hợp chưa có ý kiến thống nhất thì phải đề xuất các giải pháp nên có khi kéo dài cả tháng. Ít nhất 40 ngày sau mới có được quyết định phê duyệt GTDN.

2.2.5.5. Các khách hàng được thẩm định phần lớn muốn kéo dài quá trình cổ phần hóa nên thiếu hợp tác

Cổ phần hóa là một chủ trương lớn nhưng xét về tâm lý lãnh đạo các DNNN không muốn thực hiện cổ phần hóa. Từ việc tự quyết định nhiều vấn đề trong kinh doanh đến việc điều hành có sự giám sát của tập thể Hội đồng quản trị, của Ban kiểm soát và của các cổ đông là điều mà các Giám đốc DNNN không hề mong muốn. Vì vậy họ cố tình kéo dài , thiếu hợp tác với Công ty trong thẩm định GTDN.

2.2.5.6. Một số nguyên nhân khác

- Số lượng đội ngũ thẩm định viên về giá còn ít, tính chuyên nghiệp còn hạn chế, trình độ chuyên môn nghiệp vụ chưa cao,…; Đặc biệt là nghiệp vụ về tài chính doanh nghiệp đối với đội ngũ thẩm định viên về giá còn quá yếu.

- Công tác đào tạo, bồi dưỡng chuyên ngành thẩm định giá còn manh mún, nhỏ lẻ, chưa đồng nhất, chưa có chiến lược đào tạo, bồi dưỡng dài hạn. Đội ngũ giảng viên chuyên ngành thẩm định giá còn quá ít không được đào tạo chuyên sâu. 

- Tình trạng cạnh tranh không lành mạnh, rủi ro nghề nghiệp trong hoạt động thẩm định giá luôn có khả năng xảy ra;

- Số lượng các doanh nghiệp thẩm định giá thành lập theo quy định của pháp luật chưa nhiều, chưa có các doanh nghiệp lớn đủ tầm vươn ra khu vực và thế giới; cơ cấu dịch vụ thẩm định giá cung ứng chưa cân đối (chủ yếu thẩm định giá bất động sản và tài sản mua sắm từ nguồn ngân sách Nhà nước).

KẾT LUẬN CHƯƠNG II
Thực tế công tác thẩm định GTDN ở Việt Nam chỉ mới ở giai đoạn khởi đầu. Là một trong số ít các doanh nghiệp có chức năng thẩm định GTDN, Công ty TNHH Thẩm định giá và Dịch vụ tài chính Đà Nẵng đã có những cố gắng rất lớn trong việc bám sát các văn bản chỉ đạo, ký kết hợp đồng và vận dụng nhiều hình thức đa dạng trong công tác thẩm định GTDN trên địa bàn. Trong quá trình thực hiện nghiệp vụ công ty đã có nhiều cải tiến về biểu mẫu, quy trình, có đóng góp không nhỏ trong quá trình cải cách đổi mới hoạt động của DNNN.

Những tồn tại hạn chế của Công ty cũng là tình trạng chung của hầu hết các DN có chức năng này ở Việt Nam. Nguyên nhân sâu xa của những hạn chế còn là trách nhiệm của các cơ quan Nhà nước, của cơ chế chính sách và cũng chính là những bài học kinh nghiệm mà Việt Nam còn phải học tập nhiều trên con đường hội nhập kinh tế quốc tế.

Hoạt động thẩm định GTDN mới được Bộ Tài chính công nhận từ năm 2005. Văn bản hướng dẫn cụ thể phần việc này chỉ mới được áp dụng cho việc cổ phần hóa DNNN. Trong khi đó nhu cầu thẩm định GTDN phục vụ cho nhiều mục đích. Vì vậy các tổ chức thẩm định giá thường vận dụng những quy định này để thẩm định GTDN cho nhiều mục đích khác nhau như mua bán, sáp nhập, phát hành thêm cổ phần, chuyển đổi sở hữu,...

Do số lượng Thẩm định viên về giá ở Việt Nam quá ít so với nhu cầu và những người có nghiệp vụ thẩm định GTDN lại càng ít nên hiện nay Bộ Tài chính cho phép các các Công ty kiểm toán, Công ty chứng khoán được phép cung cấp dịch vụ thẩm định GTDN. Chính điều này đã ảnh hưởng rất lớn đến việc thực hiện các tiêu chuẩn thẩm định giá.

Hoạt động thẩm định GTDN là một phần của hoạt động thẩm định giá. Hạn chế của hoạt động này cũng chính là những hạn chế trong công tác quản lý nhà nước về hoạt động thẩm định giá. Tìm ra giải pháp hoàn thiện công tác thẩm định GTDN trước hết phải tìm ra những giải pháp chung nhất để hoàn thiện hoạt động thẩm định giá ở Việt Nam.

CHƯƠNG III
 GIẢI PHÁP HOÀN THIỆN CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH GTDN

TẠI CÔNG TY TNHH THẨM ĐỊNH GIÁ VÀ DỊCH VỤ TÀI CHÍNH ĐN

3.1. Sự cần thiết khách quan phải hoàn thiện công tác thẩm định giá và thẩm định GTDN tại các Công ty có chức năng thẩm định giá

3.1.1. Xuất phát từ yêu cầu đổi mới cơ chế quản lý giá 

Đổi mới cơ chế quản lý giá là một nội dung quan trọng trong tiến trình đổi mới cơ chế quản lý kinh tế theo mô hình kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa. Nghị quyết Đại hội Đảng toàn quốc lần thứ X đã chỉ rõ: nền kinh tế nước ta phải tiếp tục chuyển mạnh “sang kinh tế thị trường, thực hiện các nguyên tắc của thị trường, hình thành đồng bộ và hoàn thiện các loại thị trường và thể chế kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa phù hợp với đặc điểm của nước ta”. “Tôn trọng quyền tự định giá và cạnh tranh về giá của doanh nghiệp theo quy định của pháp luật; thực hiện quản lý nhà nước về giá đối với một số mặt hàng, dịch vụ độc quyền, phù hợp với cơ chế thị trường và nguyên tắc của hội nhập kinh tế quốc tế”.


Cơ chế quản lý giá cần được tiếp tục đổi mới theo hướng Nhà nước quản lý và điều hành giá bằng hệ thống pháp luật là chủ yếu.   

Trong thời gian qua, hoạt động thẩm định giá đã góp phần tích cực vào việc giảm dự toán chi cho ngân sách nhà nước. 

Quá trình Hội nhập kinh tế quốc tế đòi hỏi hoạt động thẩm định giá phải được chú trọng phát triển cả về số lượng cũng như chất lượng, trở thành một nghề tư vấn dịch vụ mang tính chuyên nghiệp cao, độc lập, khách quan, trung thực, có hiệu quả, đáp ứng nhu cầu của xã hội; phù hợp với chương trình hiện đại hoá ngành tài chính và đòi hỏi của các tổ chức thẩm định giá quốc tế mà Việt Nam tham gia. 

3.1.2. Xuất phát từ yêu cầu phải khắc phục những bất cập hiện tại để phát triển nghề thẩm định giá 


Từ khi xuất hiện nghề thẩm định giá đến nay, bằng kinh nghiệm thực tiễn của các nước trong khu vực và trên thế giới đã cho thấy: để nghề thẩm định giá phát triển bền vững thì phải giải quyết rất nhiều vấn đề về khuôn khổ pháp lý, các tiêu chuẩn thẩm định giá, xây dựng cơ sở dữ liệu thông tin, đào tạo đội ngũ thẩm định viên chuyên nghiệp… đáp ứng yêu cầu xây dựng và phát triển cao dịch vụ tài chính (trong đó có dịch vụ thẩm định giá) trở thành trung tâm của khu vực. 

Việt Nam trong quá trình hội nhập kinh tế với các nước trong khu vực và trên thế giới, nghề thẩm định giá cũng đã ra đời và bước đầu phát triển. Hoạt động thẩm định giá đã có môi trường pháp lý thuận lợi dựa trên cơ sở một số luật, pháp lệnh quan trọng như: Pháp lệnh giá, Luật Đầu tư, Luật Doanh nghiệp, Luật Đất đai, Luật kinh doanh bất động sản, … Đối với hoạt động thẩm định giá, Chính phủ, Bộ Tài chính cũng đã ban hành nhiều văn bản quy phạm pháp luật như: quy định các phương pháp thẩm định giá, xây dựng và ban hành được 12 tiêu chuẩn thẩm định giá phù hợp với thực tiễn Việt Nam và thông lệ quốc tế; cho phép các loại hình doanh nghiệp nếu đủ điều kiện thì được tổ chức hoạt động thẩm định giá… 

3.1.3. Xuất phát từ yêu cầu Hội nhập kinh tế quốc tế

Kinh nghiệm qua khảo sát thực tế ở một số nước trên thế giới (Hoa Kỳ, Úc, Trung Quốc, Anh, Canada,...) và trong khu vực (Thái Lan, Singapo, Indonexia, Malaysia, Philipin,…) cho thấy:
- Hoạt động thẩm định giá được coi là một nghề hình thành từ lâu và không thể thiếu được trong việc góp phần thúc đẩy sự phát triển kinh tế xã hội của mỗi nước.

- Khi nền kinh tế thị trường vận hành theo đúng những yêu cầu của các quy luật kinh tế khách quan thì các loại thị trường được hình thành đồng bộ và khi đó nhu cầu về thẩm định giá tài sản của xã hội càng lớn… 

Để đáp ứng yêu cầu của xã hội, của nền kinh tế thị trường thì thẩm định giá tài sản phải trở thành một nghề  - một loại hoạt động dịch vụ tư vấn mang tính chuyên nghiệp, độc lập, khách quan, đủ năng lực hoạt động và phải có một chiến lược phát triển lâu dài.  

3.1.4. Nhu cầu thẩm định giá trị doanh nghiệp đang ngày càng gia tăng về số lượng cũng như chất lượng

Xu thế chung hiện nay trên thế giới: Ở các nước công nghiệp phát triển, nhu cầu thẩm định không tăng, nhưng thay đổi về cơ cấu thẩm định: % thẩm định giá BĐS giảm, % thẩm định giá TSVH và GTDN tăng; Ở các nước đang phát triển: Nhu cầu tăng nhanh, chủ yếu về thẩm định giá BĐS.

Tiêu chuẩn thẩm định giá quốc tế đã ban hành ứng dụng thẩm định giá phục vụ mục đích báo cáo tài chính và hướng dẫn thẩm định GTDN rất cặn kẽ.

Việt Nam là một nước đang phát triển nhưng thực tế hoạt động của các doanh nghiệp tăng trưởng khá nhanh. Từ khi có Luật Công ty và sau này là Luật Doanh nghiệp đã làm bùng nổ số lượng các doanh nghiệp dân doanh. Cơ cấu sở hữu chủ đã thay đổi, nhu cầu hội nhập kinh tế trên lĩnh vực tài chính chứng khoán và kêu gọi nguồn vốn đầu tư từ nước ngoài đòi hỏi phải có sự công khai minh bạch về tình hình tài chính của các doanh nghiệp.

Công tác kế toán hiện nay tuân thủ chuẩn mực và nguyên tắc giá gốc là nguyên nhân cơ bản làm cho giá trị sổ sách và giá trị thực tế của doanh nghiệp ngày càng có sự khác biệt. Sự gia tăng giá trị thương hiệu, giá trị tài sản vô hình đòi hỏi các doanh nghiệp thường xuyên phải có sự đánh giá, cập nhật giá trị ngay cả khi không thực hiện việc mua bán sáp nhập.

 Nhu cầu thẩm định cũng ngày càng gia tăng cả về chất lượng. Thực tế đã chứng minh những vụ IPO, những vụ mua bán sáp nhập ở Việt Nam với mức giá mua bán cao hơn rất nhiều lần so với giá sổ sách.

3.2. Một số định hướng trong công tác thẩm định giá và thẩm định GTDN hiện nay

So với tiềm năng của nền kinh tế thị trường Việt Nam – một trong những thị trường năng động và hấp dẫn đầu tư nhất đối với các nhà đầu tư trong và ngoài nước hiện nay – thì số lượng công ty thẩm định giá như hiện nay là quá ít.

Trong khi đó, nhu cầu thẩm định giá ngày càng gia tăng. Những người có nhu cầu vay vốn ngân hàng, thành lập công ty, hoặc mua bán các lọai tài sản - đang bắt đầu quan tâm đến việc định giá tài sản một cách bài bản, chuyên nghiệp, tin cậy trước khi tiến hành các giao dịch, mua bán, v.v. nhằm đảm bảo cho những quyết định của mình được an toàn, hiệu quả và tối ưu nhất có thể. Bên cạnh đó, Nhà nước cũng đang có những văn bản, chủ trương chuẩn hóa hoạt động của ngành này. Đây chính là cơ hội lớn cho các công ty thẩm định giá phát triển nhanh và mạnh.

   Quá trình Hội nhập kinh tế quốc tế đang ngày càng diễn ra sâu rộng, xuất hiện nhu cầu về liên doanh, liên kết kinh tế giữa các doanh nghiệp trong nước với các doanh nghiệp nước ngoài; vay nợ của Chính phủ và vay nợ nước ngoài của doanh nghiệp cần có sự bảo lãnh của Chính phủ cho các dự án ngày một gia tăng, xuất hiện ngày càng nhiều yêu cầu phải xác định giá trị tài sản trên nhiều lĩnh vực của nền kinh tế nước ta để phục vụ các mục đích trên, như: xác định giá trị tài sản mua sắm từ nguồn vốn ngân sách Nhà nước, xác định giá trị tài sản để góp vốn, cổ phần hóa doanh nghiệp, thế chấp, mua bán, chuyển nhượng tài sản trong việc thi hành án… của các bên liên quan. 

Trong bản dự thảo nghị định sửa đổi Nghị định 109, những vấn đề liên quan đến công tác thẩm định GTDN đang được quan tâm gồm:

· Về xử lý tài chính ở thời điểm DN chính thức chuyển thành công ty cổ phần

· Về xác định và công bố giá trị DN
· Về xác định giá trị đất trong giá trị DN CPH

· Về xử lý các vấn đề phát sinh khi thanh tra, kiểm tra,…

3.3. Kiến nghị, đề xuất và một số giải pháp

3.3.1. Những kiến nghị đối với Nhà nước

Xuất phát từ thực trạng công tác thẩm định GTDN tại Công ty TNHH Thẩm định giá và dịch vụ tài chính Đà Nẵng cũng như ngành thẩm định giá Việt Nam, sau khi nghiên cứu các lý thuyết có liên quan và tiêu chuẩn thẩm định giá quốc tế, tôi xin mạnh dạn đề xuất một số kiến nghị liên quan đến ngành như sau:

3.3.1.1. Phải quan tâm hơn nữa đến việc tạo hành lang pháp lý cho hoạt động thẩm định giá

Hoàn thiện hệ thống pháp luật về thẩm định giá và thẩm định GTDN, tạo khuôn khổ pháp lý cao nhất cho hoạt động thẩm đinh giá. 

- Xây dựng Luật Giá và các văn bản hướng dẫn kịp thời, đồng bộ.

Trong Luật Quản lý giá thì “lĩnh vực” thẩm định giá cũng phải được quy định rõ ràng về nguyên tắc, phương pháp, những tiêu chuẩn, chuẩn mực về thẩm định giá; tính pháp lý của hoạt động thẩm định giá và của kết quả thẩm định giá; những điều kiện thành lập và hoạt động của các doanh nghiệp thẩm định giá...

- Cần giải quyết sớm sự chồng chéo giữa nghị định 101/2005/NĐ-CP và nghị định 153/2007/NĐ-CP, cần thiết cũng nên phân ra các loại Thẩm định viên về giá chuyên ngành ( về bất động sản, động sản, giá trị doanh nghiệp, TS khác ) và Thẩm định viên về giá tổng hợp ( làm được cả 4 loại tài sản) và phân loại Thẩm định viên thông qua kinh nghiệm thẩm định, mức độ sai sót hay kết quả thi kiểm tra cập nhật kiến thức hàng năm.

- Bộ Tài chính tiếp tục nghiên cứu xây dựng các tiêu chuẩn thẩm định giá phục vụ cho hoạt động thẩm định giá: tiêu chuẩn thẩm định giá về tài sản vô hình; phân loại tài sản thẩm định giá; hợp đồng thẩm định giá; thẩm định giá trong các lĩnh vực như khai thác tài nguyên và môi trường,…


- Tiếp tục tổ chức các kỳ thi cấp thẻ thẩm định viên về giá hàng năm (mỗi năm ít nhất là 01 kỳ thi).


Xây dựng đề án kiện toàn mô hình tổ chức bộ máy quản lý Nhà nước về thẩm định giá để đáp ứng yêu cầu quản lý hoạt động thẩm định giá,...

- Chính phủ sớm ban hành Nghị định thay thế Nghị định 101/2005/NĐ-CP về thẩm định giá cho phù hợp với tình hình thực tế. 

- Bộ Tài chính theo thẩm quyền ban hành các hướng dẫn, quy định cụ thể mới, sửa đổi và hoàn thiện các văn bản pháp quy hiện hành để hoàn thiện một bước khuôn khổ pháp lý cho lĩnh vực thẩm định giá.

- Kiện toàn và củng cố tổ chức bộ máy quản lý nhà nước về giá nói chung và về thẩm định giá nói riêng.

- Dự toán ngân sách hàng năm đảm bảo bố trí cho các hoạt động sau:

+ Nghiên cứu, xây dựng ban hành các văn bản quy phạm pháp luật trong lĩnh vực thẩm định giá.

+ Tổ chức các hội nghị, tập huấn, bồi dưỡng kiến thức chuyên môn nghiệp vụ thẩm định giá; các hội thảo chuyên đề về thẩm định giá trong nước.

+ Nghiên cứu soạn thảo các giáo trình, tài liệu hướng dẫn, hệ thống các tiêu chuẩn thẩm định giá Việt Nam.

+ Tổ chức các đoàn ra khảo sát, học tập kinh nghiệm; hội nghị, hội thảo trong khu vực và quốc tế về thẩm định giá.

3.3.1.2. Đẩy mạnh công tác đào tạo thẩm định giá, bồi dưỡng kiến thức nghiệp vụ cho các thẩm định viên về giá; phát triển đội ngũ thẩm định viên về giá; phát triển các doanh nghiệp thẩm định giá

* Đào tạo và đào tạo lại đội ngũ giảng viên về thẩm định giá 

* Đào tạo cử nhân thẩm định giá

* Bồi dưỡng kiến thức nghiệp vụ thẩm định giá

*Phát triển đội ngũ thẩm định viên về giá và các doanh nghiệp thẩm định giá

*Cải tiến công tác tổ chức thi cấp Thẻ Thẩm định viên về giá

Trường hợp cần thiết có thể xem xét tổ chức thi cấp Thẻ theo cấp độ: Thẻ thẩm định viên về giá Bất động sản, thẻ thẩm định viên về giá động sản, Thẻ thẩm định viên về giá đối với tài sản vô hình, Thẻ thẩm định viên về GTDN. Trong đó người có thẻ Thẻ thẩm định viên về GTDN ngoài các lĩnh vực chuyên môn trên phải nắm vững kiến thứuc về tài chính kế toán và tài chính doanh nghiệp.


3.3.1.3. Mở rộng mục đích thẩm định GTDN sang lĩnh vực phục vụ báo cáo tài chính 

Theo chuẩn mực kế toán quốc tế, thì trong kế toán có hai mô hình định giá. Đó là Mô hình Giá gốc (Cost Model) và Mô hình Giá trị hợp lý (Fair Value Model). Mô hình Giá gốc dựa trên nguyên tắc kế toán chung được thừa nhận đó là nguyên tắc giá gốc. Còn theo Mô hình Giá trị Hợp lý tài sản được ghi nhận theo sổ sách kế toán ban đầu theo Giá gốc và được đánh giá lại theo Giá trị hợp lý tại thời điểm lập Bảng cân đối kế toán. 

Trong thực tế, khi áp dụng mô hình Giá gốc gặp nhiều vướng mắc. Chẳng hạn, đối với tài sản là bất động sản (BĐS). BĐS là Toà nhà văn phòng cho thuê, được theo dõi theo ba chỉ tiêu là nguyên giá, khấu hao luỹ kế và giá trị còn lại. Nhưng khi gần kết thúc thời gian hoạt động của Toà nhà theo ước tính ban đầu, giá trị của toà nhà có thể còn cao hơn cả nguyên giá (giá gốc) ban đầu, do nhiều nguyên nhân như chi phí sửa chữa lớn hàng năm tu bổ toà nhà, giá đất và giá trị xây lắp tăng cao,... Lúc này giá trị còn lại khi theo dõi theo Mô hình Giá gốc sẽ nhỏ hơn rất nhiều so với giá trị thực tế của BĐS trên thị trường. Mặt khác, theo nguyên tắc trích khấu hao bằng nguyên giá trừ đi giá trị thu hồi ước tính thì việc trích khấu hao hàng năm đối với BĐS đầu tư là chưa hợp lý. Mô hình Giá trị hợp lý đã khắc phục được những điểm yếu của Mô hình Giá gốc.

Việc lập báo cáo tài chính mà bỏ qua sự thay đổi của giá cả thì không hợp lý. Bởi vì, khi lập bảng cân đối kế toán, kế toán viên sẽ cộng số dư của các Tài khoản “Tài sản” với nhau mặc dù những giá trị này đã được ghi nhận ở những thời điểm khác nhau. Một đồng tiền chi mua tài sản cố định ở năm 1999 được coi là có cùng giá trị với một đồng tiền trong năm 2009. Giải pháp duy nhất là phải chuyển tất cả các khoản tiền đã ghi nhận ở các thời điểm khác nhau thành những số tiền ở cùng một thời điểm và do đó, cùng một sức mua có thể cộng chung lại. Thủ tục chuyển đổi nói trên rất phức tạp vì ba vấn đề chính sau đây: (1) Chuyển đổi các khoản tiền đã ghi nhận trong các tài khoản kế toán là đi ngược với nguyên tắc “Giá gốc” của kế toán; (2) Việc chuyển đổi các khoản tiền dựa trên cơ sở nào?; (3) Làm thế nào để thực hiện việc chuyển đổi? 

Để khắc phục những trở ngại nói trên, các chuyên gia hàng đầu của kế toán đã thống nhất về cách tính theo mức thay đổi sức mua của đồng tiền trên một cơ sở duy nhất liên quan đến tất cả các sản phẩm có thể có được, đó chính là chỉ số giá cả tiêu dùng do chính phủ công bố. Nhưng đối với doanh nghiệp có những sản phẩm hàng hóa không có trong rổ tính chỉ số giá cả tiêu dùng thì giải quyết ra sao? Công nợ của các doanh nghiệp,...

Trước đây đối với khối DNNN, Bộ Tài chính thường tổ chức tổng kiểm kê đánh giá lại TSCĐ 5 năm 1 lần ( ví dụ 01/01/1990; 01/01/1996; ...). Nhưng đối với khối doanh nghiệp dân doanh thì không có điều kiện đánh giá lại. Hiện nay Việt Nam đã đổi mới DNNN, mở rộng các loại hình doanh nghiệp dân doanh. Thiết nghĩ cũng nên có những đợt định kỳ đánh giá lại tài sản cố định trong các doanh nghiệp, đặc biệt là đối với những Công ty cổ phần có niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán. Minh bạch và hỗ trợ thông tin cho nhà đầu tư, đánh giá đúng thực lực của nền kinh tế, tránh bong bóng chứng khoán,...

Trong khi chúng ta phải gấp rút sửa đổi chuẩn mực kế toán Việt Nam cho phù hợp với chuẩn mực kế toán quốc tế, biện pháp tốt nhất để kế toán áp dụng mô hình giá trị hợp lý là thông qua sự trợ giúp của chuyên gia định giá độc lập. Vì vậy Việt Nam cần chú trọng đào tạo đội ngũ thẩm định viên về giá và mở rộng hoạt động của các tổ chức Thẩm định giá. Khuyến khích các doanh nghiệp sử dụng chứng thư thẩm định giá để hạch toán kế toán khi góp vốn và đánh giá lại tài sản định kỳ. Nâng cao vai trò của các Công ty kiểm toán trong kiểm toán báo cáo tài chính;...

Kế toán Việt nam phải nghiên cứu áp dụng mô hình giá trị hợp lý  trong công tác kế toán một cách có hiệu quả nhất. Công cụ pháp lý cần phải chuẩn bị là luôn hoàn thiện chuẩn mực kế toán, bộ tiêu chuẩn thẩm định giá Việt Nam và các chuẩn mực kiểm toán.

3.3.1.4. Hướng dẫn nhất quán các phương pháp thẩm định GTDN 

Có nhiều cách tiếp cận các phương pháp thẩm định GTDN, nhưng như đã phân tích ở phần lý thuyết và thực tế ta thấy chưa có phương pháp nào có ưu điểm nổi bật. 

Thực tế, tiếp cận từ tài sản ( hay dựa trên bảng cân đối kế toán) chính là phương pháp chi phí khi thẩm định GTDN. Trong tiếp cận từ tài sản có sử dụng phương pháp so sánh và cả phương pháp chi phí. Tiếp cận từ thu nhập ( hay dựa vào báo cáo kết quả kinh doanh) chủ yếu sử dụng việc đánh giá hiệu quả hoạt động trong quá khứ và tương lai, có tính đến khả năng sinh lời tương lai của doanh nghiệp nhưng lại có nhiều sai số do dự đoán còn mang tính rủi ro cao. Một số lý thuyết tiên tiến như mô hình Gordon hay lý thuyết của Interbrand đều phụ thuộc vào các thông số tạm tính. 

Phương pháp định lượng lợi thế thương mại GoodWill thực chất cũng phục vụ cho một phần của phương pháp tài sản.

Phương pháp so sánh gặp phải khó khăn vì rất khó tìm những doanh nghiệp có cùng đặc điểm như nhau. Chỉ cần có sự khác biệt về vai trò của người đứng đầu, của nguồn nhân lực thì có thể đem lại GTDN khác nhau mặc dù có cùng cơ sở vật chất và cùng quy trình công nghệ. 

Vì vậy trong điều kiện hiện nay của Việt nam nên quan tâm hướng dẫn cụ thể hơn phương pháp tài sản có kết hợp với phương pháp chiết khấu dòng tiền. Trong đó phương pháp tài sản cần quy định rõ hơn phương pháp đánh giá tài sản vô hình, giá trị quyển sử dụng đất, giá trị quyền thuê đất, các quyền sở hữu trí tuệ, phát minh sáng chế, nhượng quyền thương mại,…

3.3.1.5. Tăng cường hợp tác quốc tế trong lĩnh vực thẩm định giá

Việt Nam đã chính thức gia nhập WTO (Tổ chức thương mại thế giới) từ năm 2007; vì vậy, tăng cường hợp tác quốc tế trong lĩnh vực thẩm định giá với mục tiêu học hỏi kinh nghiệm của các quốc gia, tổ chức quốc tế là việc làm cần thiết để phát triển nghề thẩm định giá tại nước ta. 

Việt Nam đã là thành viên chính thức của AVA và IVSC vì vậy cần tích cực tham gia các hoạt động trong hai tổ chức này. Tham gia các phiên họp thường niên của AVA (Hiệp hội thẩm định giá các nước ASEAN) và  IVSC (Hội đồng tiêu chuẩn thẩm định giá quốc tế).

Tăng cường tổ chức các hội nghị trong khu vực và mang tính quốc tế về thẩm định giá nhằm thúc đẩy sự phát triển của ngành thẩm định giá tại Việt Nam. Qua đó các nhà khoa học, các cơ quan chức năng và các chuyên gia trong nước có thể hợp tác chặt chẽ với các nước trong khu vực và quốc tế . 

3.3.1.6. Nâng cao vai trò của Hội thẩm định giá Việt Nam

Hội thẩm định giá là tổ chức xã hội nghề nghiệp về thẩm định giá được thành lập trên cơ sở sự tham gia tự nguyện của các pháp nhân và thể nhân thuộc mọi thành phần kinh tế của Việt Nam hoạt động trong lĩnh vực thẩm định giá trong phạm vi cả nước theo quy định của pháp luật. Hội Thẩm định giá bảo vệ quyền, lợi ích hợp pháp của các hội viên, tham gia xây dựng, tuyên truyền, phổ biến pháp luật về thẩm định giá, góp phần phát triển nghề thẩm định giá Việt Nam. Trong những năm qua Hội đã phát huy được vai trò nhưng chưa đáng kể. Cần phải tìm các biện pháp thiết thực để nâng cao vai trò của Hội thẩm định giá Việt nam. 


3.3.1.7. Tăng cường cơ sở vật chất, hệ thống thông tin, cơ sở dữ liệu phục vụ hoạt động thẩm định giá

Xây dựng Trung tâm thông tin, dữ liệu về tài sản, bất động sản phục vụ cho hoạt động thẩm định giá. Trung tâm này có thể hoạt động theo mô hình sự nghiệp có thu; Trung tâm có thể có một số chi nhánh tại các tỉnh, thành phố lớn,... 

Trung tâm phải được trang bị cơ sở vật chất đầy đủ, đặc biệt là các phần mềm quản lý dữ liệu, gồm:

+ Chương trình cập nhật và quản lý cơ sở dữ liệu quy mô toàn quốc.

+ Chương trình quản lý dữ liệu theo bản đồ: bao gồm các thành phố lớn ở Việt Nam.

+ Chương trình phân tích thống kê, dự báo sự biến động của giá tài sản, bất động sản.

+ Chương trình quản lý các báo cáo: lưu trữ báo cáo, điều tra hay các báo cáo nghiên cứu kèm theo từng tài sản,...

3.3.2. Những đề xuất  đối với Thành phố:

- Uỷ ban nhân dân Thành phố chỉ đạo cơ quan tài chính tại địa phương thẩm định (khi cần thiết), kiểm tra, giám sát báo cáo kết quả thẩm định giá của các cơ quan tư vấn thực hiện thẩm định giá và thường xuyên công bố chất lượng thẩm định giá của các doanh nghiệp cho các chủ thể kinh tế có liên quan được biết.

- Sở Tài chính tăng cường vai trò, chức năng nhiệm vụ cho Phòng giá (hoặc Phòng giá – công sản) trong lĩnh vực quản lý nhà nước về thẩm định giá tại địa phương. Nâng cao năng lực quản lý, chuyên môn cho đội ngũ cán bộ công chức làm việc trong lĩnh vực giá nói chung, thẩm định giá nói riêng. Thực hiện đào tạo bậc đại học, trên đại học trong và ngoài nước và đào tạo lại, bồi dưỡng kiến thức về thẩm định giá đối với các cán bộ công chức này.

- Tổ chức hướng dẫn, tăng cường kiểm tra và xử lý vi phạm trong việc thực hiện các quy định về hoạt động thẩm định giá tại các doanh nghiệp thẩm định giá trên địa bàn; xử lý vi phạm và giám sát hoạt động thẩm định giá của các thẩm định viên, các doanh nghiệp có chức năng thẩm định giá đang hoạt động trên địa bàn.


- Xây dựng hệ thống thông tin theo dõi cập nhật đối với hoạt động của các doanh nghiệp thẩm định giá, doanh nghiệp có chức năng thẩm định giá, các thẩm định viên về giá để có đánh giá xử lý chính xác kịp thời.


- Định kỳ theo kế hoạch và đột xuất kiểm tra hoạt động của các doanh nghiệp.

- Phối hợp tác động và tạo điều kiện để các trường Đại học ở Khu vực Miền Trung mở thêm chuyên ngành thẩm định giá. Đây là chuyên ngành nối dài của kế toán và phân tích tài chính. 

3.3.3. Những giải pháp về phía Công ty 

3.3.3.1. Chú trọng công tác tuyển dụng đào tạo, nâng cao trình độ nghiệp vụ của CBCNV, có chính sách khuyến khích vật chất và khoản đãi người tài

“Cán bộ là cái gốc của công việc”, vì vậy vấn đề nhân lực là vấn đề đáng quan tâm hàng đầu hiện nay của Công ty. 


Do chuyển đổi mô hình hoạt động từ một đơn vị sự nghiệp có thu, lực lượng cán bộ chủ chốt chủ yếu được tiếp nhận từ đơn vị này nên mặc dù có kinh nghiệm lâu năm trong ngành nhưng khả năng tiếp cận với cái mới của lực lượng này còn hạn chế.

Năm 2010, Công ty đã tiến hành cải cách toàn diện về bộ máy tổ chức nhưng vì là doanh nghiệp kinh doanh có điều kiện nên rất khó tìm đủ cán bộ đáp ứng được yêu cầu đặt ra. Số lượng người có Thẻ Thẩm định viên về giá trên địa khá hiếm nên công tác tuyển chọn lao động của Công ty gặp nhiều khó khăn. Một số cán bộ có năng lực nhưng không đủ điều kiện dự thi lấy Thẻ nên cũng không phát huy được tác dụng.

Một số cán bộ có kinh nghiệm nhưng lại yếu kém về ngoại ngữ, tin học nên cũng khó đáp ứng được yêu cầu. Vì vậy, ngay từ bây giờ Công ty phải quan tâm đến công tác tuyển chọn lao động. Những ứng viên được chọn phải đáp ứng các yêu cầu về điều kiện thi lấy Thẻ Thẩm định viên về giá. Những cán bộ được đào tạo để làm công tác thẩm định GTDN nhất định phải có kinh nghiệm về lĩnh vực kế toán và Tài chính doanh nghiệp. Đặc biệt, phải chọn lực lượng cán bộ trẻ, sử dụng Tiếng Anh lưu loát để đọc các tài liệu từ nước ngoài, liên hệ thu thập các báo giá,…

Công ty phải thường xuyên tổ chức cập nhật kiến thức cho cán bộ CNV, khuyến khích cho CBCNV tham gia các lớp đào tạo, đào tạo lại, đào tạo nâng cao. Hiện nay Công ty đang có 02 cán bộ tham gia học bằng 2 và 02 cán bộ đang học thạc sĩ. Tuy nhiên, Công ty chưa có điều kiện hỗ trợ kinh phí học tập cho các đối tượng này. Về lâu dài, Công ty nên có chính sách khuyến khích để cán bộ tham gia học tập nâng cao trình độ. Đồng thời có kế hoạch bồi dưỡng nghiệp vụ về đấu thầu, đấu giá, nghiệp vụ thẩm định bất động sản,…

Mặt khác, Công ty phải có chính sách ưu đãi về mức lương, thu nhập cho những cán bộ hội đủ điều kiện như có Thẻ Thẩm định viên về giá, Thẻ kiểm toán viên, Chứng chỉ hành nghề kế toán, chứng chỉ định giá bất động sản,…và khuyến khích những cán bộ trẻ, có năng lực quản lý,…

3.3.3.2. Mở rộng quy mô và địa bàn hoạt động, tăng cường công tác quảng bá tiếp thị, xây dựng hệ thống ngân hàng dữ liệu về giá

Hiện nay Công ty đang hoạt động với mô hình là Công ty TNHH hai thành viên nhưng cả hai thành viên góp vốn đều là cơ quan Nhà nước. Quỹ Đầu tư phát triển Thành phố Đà Nẵng góp 60% ; Công ty TNHH MTV Xổ số kiến thiết và dịch vụ in Đà Nẵng góp 40%. Tổng vốn điều lệ của Công ty hiện nay chỉ mới đạt 1,25 tỷ đồng. Trong Quý IV/2010, UBND Thành phố đã chỉ đạo hai đơn vị thành viên tiếp tục góp vốn thêm 1,25 tỷ đồng. Như vậy đến cuối năm 2010, Công ty mới có cơ hội tăng vốn lên 2,5 tỷ đồng. Trên thực tế, hoạt động thẩm định giá là hoạt động dịch vụ không có nhu cầu nhiều về vốn. Tuy nhiên, trên thực tế, giá trị tài sản Công ty đã thẩm định hàng năm khá lớn ( có năm lên trên 700 tỷ đồng). Trong khi đó Công ty chưa mua bảo hiểm trách nhiệm nghề nghiệp. Vì vậy, giả sử Công ty có sơ suất trong công tác nghiệp vụ, thẩm định sai thì nguồn bồi thường cũng nằm trong số vốn hữu hạn của Công ty.

So với các đơn vị cùng ngành thì số vốn của Công ty còn quá nhỏ bé. Công ty TNHH Thẩm định giá và DVTC Hải Phòng và Công ty CP Tư vấn tài chính giá cả Quảng Nam cùng thành lập năm 2008 như Công ty và có ngành nghề kinh doanh tương tự nhưng mức vốn của hai Công ty này đều ở mức 10 tỷ đồng. Vì thế những đơn vị này có cơ hội mở rộng ngành nghề sang hoạt động kinh doanh bất động sản, một ngành nghề kết hợp rất phù hợp với điều kiện hoạt động của các Công ty Thẩm định giá. 

Cũng chính vì kinh doanh kém hiệu quả nên đời sống CBCNV trong những năm qua chưa được cải thiện so với các doanh nghiệp cùng ngành. Địa bàn hoạt động của Công ty chỉ bó hẹp ở Thành phố Đà Nẵng, cá biệt chỉ có vài hợp đồng ở các Tỉnh lân cận. Trong khi đó nhu cầu về Thẩm định giá ở Khu vực Miền Trung cũng khá lớn. Nhiều doanh nghiệp ở các địa bàn khác đến mở Chi nhánh nhưng Công ty thì chưa làm được điều này.

Công tác quảng bá tiếp thị của Công ty cũng còn yếu. Trong những năm qua phần lớn khách hàng tự tìm đến ký hợp đồng, Từ năm 2010, Công ty mới xây dựng được Website riêng để giới thiệu về hoạt động của mình. Tuy nhiên do nguồn vốn hạn chế nên mức đầu tư của Công ty vào trang tin này chưa thỏa đáng. Hình thức và các nội dung cập nhật chưa phong phú. Công ty cần chú trọng đầu tư vào Website đồng thời tăng cường khai thác thông qua hệ thống quảng cáo. Đây là điều kiện thuận lợi vì hiện nay hoạt động bán đấu giá tài sản của Công ty có lượng khách hàng quan tâm khá lớn. Hình thức quảng bá qua Website tương đối có hiệu quả. Do hoạt động thẩm định giá trên địa bàn ít người biết đến nên hiện nay một số khách hàng biết đến Công ty là nhờ tìm thấy thông qua tìm kiếm trên mạng. 

Hệ thống cơ sở dữ liệu về giá trong nhiều năm qua Công ty cũng đã bắt tay xây dựng nhưng chưa triệt để nên cho đến nay việc thu thập thông tin về giá vẫn còn mang tính thủ công, chưa chuyên nghiệp. Từ quý IV/2010 Công ty đã bắt tay xây dựng thử nghiệm hệ thống thông tin giá đất để tiến tới lập bản đồ giá đất của Thành phố Đà Nẵng. Đây là một dự án chắc chắn sẽ đem lại nhiều lợi ích cho hoạt động thẩm định giá của Công ty.

Riêng cơ sở các loại giá khác, do chủng loại hàng hóa quá nhiều nên việc cập nhật và lưu trữ các loại thông tin đòi hỏi nguồn nhân lực khá lớn. Hiện nay với số lượng CBCNV quá ít Công ty cần có kế hoạch lựa chọn những loại hàng hóa, thiết bị thiết yếu thường xuyên liên quan đến nhu cầu mua sắm mới của các cơ quan nhà nước để lưu trữ và cập nhật thông tin một cách có hệ thống. Đồng thời mở rộng liên doanh liên kết với các doanh nghiệp trong ngành để trao đổi thông tin nhằm đa dạng hóa nguồn thông tin, đảm bảo cho mức giá thẩm định phù hợp với giá thị trường.

3.3.3.3.Hoàn thiện quy trình kỹ thuật nghiệp vụ thẩm định giá và thẩm định GTDN

Các kỹ thuật nghiệp vụ hiện nay Công ty đã bám sát các quy định hiện hành về thẩm định GTDN và các tiêu chuẩn thẩm định giá. Tuy nhiên, Công ty cần hoàn thiện quy trình thẩm định và áp dụng nhất quán các phương pháp thẩm định giá. Đặc biệt là trong thẩm định giá nhà cửa, vật kiến trúc.

Hiện nay khi thẩm định GTDN, Công ty vẫn áp dụng 2 cách tính toán trong thẩm định giá trị nhà cửa, vật kiến trúc. Đó là phương pháp tính theo giá đền bù và phương pháp lập dự toán. Trong đó cách áp dụng vào đơn giá đền bù là không phù hợp với những doanh nghiệp đang hoạt động. Thông thường với mức giá này doanh nghiệp không thể đầu tư được các tài sản tương tự.

Vì vậy, nếu không đủ cơ sở thẩm định theo phương pháp dự toán, Công ty nên đề xuất áp dụng các hệ số điều chỉnh thông qua thống kê kinh nghiệm và áp dụng suất vốn đầu tư. 

Sau đây là hai phương pháp có thể áp dụng:

Phương pháp 1: Có thể căn cứ vào thông tin chính thức của:Văn phòng DAR ARCHITECTURE (Hà Nội). Chí phí xây dựng nhà hoàn thiện so với xây thô thông thuờng hệ số thống kê kinh nghiệm theo bảng sau:

	Thành phần công việc
	T.bình
	Khá
	Cao cấp

	Giá xây thô Nhà phố (1.000 đ/m2)
	1.900,00
	2.200,00
	2.600,00

	Giá xây hoàn thiện Nhà phố (1.000 đ/m2)
	3.200,00
	3.700,00
	4.000,00

	Hệ số 
	1,68
	1,68
	1,53


Như vậy khi tiến hành xác định giá trị nhà cửa, vật kiến trúc nếu không có đủ hồ sơ có thể sử dụng hệ số điều chỉnh từ 1,5 đến 1,7 lần so với đơn giá nhà xây thô thu thập được qua thị trường hoặc sử dụng đơn giá đền bù có điều chỉnh.

Phương pháp 2: Căn cứ kích thước xây dựng và hiện trạng, áp dụng Suất vốn đầu tư tại Quyết định số 411/QĐ-BXD ngày 31/3/2010 của Bộ Xây dựng để tính toán đề xuất giá trị. Đồng thời sử dụng chỉ số giá xây dựng được Bộ Xây dựng công bố hàng quý để điều chỉnh theo giá thị trường.

Công ty nên tổ chức triển khai các chế độ khuyến mãi dịch vụ như : Dịch vụ tư vấn miễn phí về công tác Đại hội đồng cổ đông thành lập các Công ty cổ phần, tổ chức tuyên truyền thêm về chế độ chính sách cho các khách hàng và người lao động trong các doanh nghiệp.

3.3.3.4. Ứng dụng các mô hình định giá thương hiệu, định giá tài sản vô hình trong thẩm định GTDN 

Trong 100 DN hàng đầu do tạp chí Fortune bình chọn, thống kê cho thấy 40% giá trị của mỗi DN xuất hiện trên bảng cân đối tài sản nhưng đến 60% giá trị DN lại do giá trị thương hiệu, là tài sản vô hình đem lại.

“Nếu phải chia tách doanh nghiệp, tôi sẽ nhường cho bạn toàn bộ bất động sản, tôi sẽ chỉ lấy thương hiệu và nhãn hiệu hàng hóa, chắc chắn tôi sẽ lời hơn bạn”- John Stuart, Chairman of Quaker (ca. 1900).

Vì vậy công tác thẩm định GTDN mà không tính đến giá trị tài sản vô hình thì kết quả thật khó chấp nhận.  

Phân loại tài sản vô hình

Hiện nay, theo quan điểm của nhiều chuyên gia đầu ngành trong việc định giá thì tài sản vô hình có 6 loại, trong đó có 5 loại là tài sản vô hình được định danh và 1 loại tài sản vô hình khác, gồm:

(1) Các sáng chế, phát minh, công thức, quy trình, mô hình, kỹ năng, bí mật kinh doanh. 

(2) Bản quyền tác giả và các tác phẩm văn học, âm nhạc, nghệ thuật. 

(3) Thương hiệu, tên thương mại, nhãn hiệu hàng hóa, đặc điểm nhận dạng sản phẩm. 

(4) Quyền kinh doanh, giấy phép, hợp đồng. 

(5) Phương pháp, chương trình, hệ thống, thủ tục, khảo sát, nghiên cứu, dự báo, dự toán, danh sách khách hàng, các số liệu kỹ thuật. 

(6) Các loại tài sản vô hình khác (như đội ngũ nhân lực, vị trí kinh doanh...).

Vì sao phải định giá tài sản vô hình?

Hiện nay, trong quá trình phát triển, tài sản vô hình mang lại một giá trị cao và đóng vai trò trọng yếu đối với một doanh nghiệp. Hơn nữa, các tài sản trí tuệ như vậy cần được xác định đúng giá trị cho mục đích kế toán, thuế, các vụ mua bán, hợp nhất... Tuy nhiên, việc xác định giá trị của các tài sản này hiện nay còn gặp nhiều khó khăn, do việc áp dụng các công thức tính toán, phương pháp tính toán, điều kiện tính toán..., dẫn đến sự bỡ ngỡ của nhiều công ty. Nội dung quan trọng này cũng nhằm hướng tới việc sẽ sử dụng giá trị theo mục đích báo cáo tài chính. Dựa trên chuẩn mực FASB số 141 và 142, đặc biệt nó còn được sử dụng cho kiểm toán viên và các nhà đầu tư đánh giá đúng giá trị tài sản vô hình mà doanh nghiệp đã kê khai trên các báo cáo. Sự khác biệt giá trị do sản phẩm có thương hiệu tạo ra (do bán giá cao hơn và số lượng bán ra nhiều hơn), so với sản phẩm tương tự nhưng không có thương hiệu.

Các mô hình thẩm định giá trị thương hiệu cần quan tâm nghiên cứu là: phương pháp định giá thương hiệu của Giáo sư Damodaran và Tổ chức Interbrand.

Phương pháp định giá thương hiệu của Giáo sư Aswath Damodaran

Phương pháp định giá thương hiệu của Giáo sư Damodaran dựa vào sự khác biệt giá trị do sản phẩm có thương hiệu tạo ra (do bán giá cao hơn và số lượng bán ra nhiều hơn), so với sản phẩm tương tự nhưng không có thương hiệu. Dưới đây là cách ông định giá thương hiệu Coca-Cola vào năm 2000.


Giá trị thương hiệu = (tỉ số giá trị/doanh số của sản phẩm có thương hiệu – tỉ số giá trị/doanh số của sản phẩm không có thương hiệu) x doanh số của sản phẩm có thương hiệu.


Ông xác định Cott là sản phẩm tương tự nhưng không có thương hiệu mạnh như Coca-Cola. Hai khác biệt lớn nhất của Cott so với Coca-Cola là tỉ suất lợi nhuận và tỉ số doanh số/vốn của Cott thấp hơn nhiều so với Coca-Cola (do giá bán và số lượng bán ra của Cott thấp hơn Coca-Cola).

Từ các số liệu tăng trưởng năm 2000 của Coca-Cola và Cott, trong đó doanh số năm 2000 của Coca-Cola là 20,458 tỉ USD, ông tính ra: 

Tỉ số giá trị/doanh số của Coca-Cola = 3,79

Tỉ số giá trị/doanh số của Cott = 0,60

Giá trị thương hiệu của Coca-Cola năm 2000 = (tỉ số giá trị/doanh số của Coca-Cola – tỉ số giá trị/doanh số của Cott) x Doanh số của Coca-Cola = (3,79 – 0,60) x 20,458 = 65,261 (tỉ USD).

Tại cùng thời điểm năm 2000, theo Giáo sư Damodaran, giá trị nội tại của Coca-Cola = 3,79 x 20,458 = 77,535 (tỉ USD).

Điều đó có nghĩa là, theo cách tính của Giáo sư Damodaran, vào năm 2000, toàn bộ Công ty Coca-Cola có giá trị nội tại là 77,535 tỉ USD, trong đó thương hiệu có giá trị 65,261 tỉ USD, tức chiếm đến 84,17% giá trị của toàn bộ Công ty.

 Phương pháp định giá thương hiệu của Interbrand

Interbrand là một tổ chức có uy tín hàng đầu thế giới về định giá các thương hiệu. Kết quả định giá các thương hiệu hàng đầu thế giới của Interbrand được Tạp chí  BusinessWeek công nhận, phát hành chính thức và được sử dụng rộng rãi trên thế giới.

Interbrand định giá thương hiệu dựa vào mô hình Giá Trị Sử Dụng Kinh Tế, kết hợp cả các yếu tố marketing và tài chính trong việc định giá thương hiệu. 

Interbrand định giá thương hiệu theo 5 bước chính sau:

Bước 1: Phân khúc thị trường (Market Segmentation)
Vì thương hiệu có ảnh hưởng khác nhau ở các phân khúc thị trường khác nhau, nên việc xác định tất cả các phân khúc thị trường mà thương hiệu có mặt là hết sức quan trọng. Việc phân tích, tính toán các dòng tiền sẽ được thực hiện theo từng phân khúc và sau đó mới tổng hợp lại.

Bước 2: Phân tích tài chính (Financial Analysis)
Dự báo doanh số và thu nhập trong tương lai của doanh nghiệp, từ đó xác định dòng tiền thu nhập do tài sản hữu hình và tài sản vô hình cũng tạo ra.

Dòng tiền thu nhập của tài sản vô hình = dòng tiền thu nhập của toàn doanh nghiệp – dòng tiền thu nhập do tài sản hữu hình đóng góp.
Theo Interbrand, thu nhập do tài sản hữu hình đóng góp có thể xác định tương đương với chi phí thuê tài sản hữu hình, gồm có tài sản ròng và vốn lưu động sử dụng trong năm. Tính ra giá trị bằng tiền mặt của hai khoản giá trị tài sản ròng và vốn lưu động trong năm và xác định một tỉ suất cho vay hợp lý, chúng ta sẽ xác định được chi phí thuê của tài sản hữu hình.

Dòng tiền thu nhập của tài sản vô hình = thu nhập chung của doanh nghiệp – chi phí thuê của tài sản hữu hình. 
Bước 3: Phân tích nhu cầu (Demand Analysis)
Trên cơ sở dòng tiền do các tài sản vô hình tạo ra, chúng ta phải làm tiếp một bước nữa là tách dòng tiền thu nhập do thương hiệu tạo ra từ dòng tiền thu nhập của toàn bộ các tài sản vô hình.

Chúng ta thực hiện bước này bằng cách phải định lượng sự ảnh hưởng của thương hiệu đến nhu cầu của khách hàng ngay tại thời điểm mua hàng. Nói cách khác, chúng ta xác định vai trò của chỉ số thương hiệu (role of brand index) trong quyết định mua của khách hàng, từ đó, xác định tỉ lệ đóng góp của thương hiệu và xác định được dòng tiền thu nhập do thương hiệu tạo ra.

Thương hiệu của doanh nghiệp càng mạnh, thì khả năng duy trì nhu cầu của khách hàng trong tương lai càng lớn và tỉ lệ chiết khấu càng nhỏ.
Bước 4: Đo lường sức mạnh cạnh tranh (Competitive Benchmarketing)
Một việc quan trọng kế tiếp là phải xác định tỉ số chiết khấu dùng cho các dòng tiền do thương hiệu tạo ra. Tỉ số chiết khấu này được đo lường dựa vào việc định lượng khả năng của thương hiệu trong việc “duy trì” nhu cầu của khách hàng trong tương lai (sự chung thủy, khả năng mua tiếp của khách hàng). Tổ chức Interbrand gọi đó là chỉ số sức mạnh của thương hiệu (brand strength score). Chỉ số này càng lớn, thì rủi ro của dòng tiền thu nhập của thương hiệu trong tương lai càng thấp. Do đó, tỉ lệ chiết khấu áp dụng cho dòng tiền thu nhập của thương hiệu sẽ càng thấp.

Bước 5: Xác định giá trị thương hiệu (Brand Value Calculation)
Giá trị thương hiệu chính là giá trị hiện tại của các dòng tiền thu nhập do thương hiệu tạo ra. Trong đó, tỉ suất chiết khấu được xác định bởi chỉ số sức mạnh của thương hiệu, như đã nói ở bước 4.

Giá trị tạo ra bởi sản phẩm có thương hiệu luôn cao hơn giá trị của sản phẩm tương tự nhưng không có thương hiệu.
Về định giá tài sản vô hình nói chung, cần nghiên cứu tổng hợp 20 bước cụ thể trong việc xác định giá trị tài sản vô hình theo quy định của chuẩn mực quốc tế:

Bước 1: Kiểm tra tính pháp lý của tài sản

Trước khi xác định giá trị tài sản vô hình, chúng ta cần phải xác định rằng tài sản này đã được đăng ký giá trị và được bảo hộ bởi đơn vị nào hay chưa? Tài sản này sau khi đăng ký giá trị sẽ được bảo hộ như thế nào, trong thời gian bao lâu và phí bảo hộ bao nhiêu, vì nếu việc xác định giá trị được hoàn tất, mà tài sản không được bảo vệ thì tài sản đó không còn ý nghĩa.

Bước 2: Xác định hoàn cảnh cụ thể

Chúng ta cần phải đặt ra các giả định và giả thiết ban đầu trước khi đi vào tính toán cũng như lựa chọn phương pháp xác định giá trị của tài sản.

Bước 3: Thu thập thông tin liên quan

Trường hợp tài sản dự kiến có giá trị cao, người đánh giá cần thu thập thêm thông tin liên quan bổ sung cho quá trình định giá, có thể gồm những nội dung sau:

-          Danh mục tất cả các đối tượng đã có giá trị có liên quan đến tài sản mà chúng ta đang định giá.

-          Bản kế hoạch kinh doanh có liên quan khi đưa tài sản này vào sử dụng, nghiên cứu thị trường cũng như từ các đối thủ cạnh tranh về tài sản này.

-          Tập hợp các đánh giá khách quan từ những cá nhân độc lập, từ các chuyên gia...

-          Các vụ kiện tụng hoặc những vụ tranh chấp có liên quan.

-          Tổng hợp các dữ liệu hay số liệu thống kê về kinh tế, về các ngành nghề mà tài sản này có liên quan.

-          Thông tin chi phí liên quan đến việc tạo ra hoặc phát minh ra tài sản này.

-          Các thông tin khác.

Bước 4: Tập hợp từ đội ngũ chuyên viên đánh giá

Tìm hiểu từ giới chuyên môn về luật pháp có liên quan đến việc đăng ký và bảo hộ giá trị của tài sản sau định giá, nhận thức ban đầu về mức độ độc quyền của tài sản, sự hiểu biết về công nghệ kỹ thuật đã áp dụng để tạo nên giá trị thực của tài sản. Từ những hiểu biết này, các nội dung cần được tập hợp để làm cơ sở định giá theo khía cạnh chuyên môn.

Bước 5: Nghiên cứu kỹ về tài sản vô hình 

Sau khi đã có các thông tin liên quan, chúng ta tiến hành nghiên cứu kỹ về tài sản vô hình, cần có sự hiểu biết về tên người tạo ra, tài sản thuộc nhóm nào, tính chất riêng có của tài sản... để xác định được thời gian hữu dụng dự kiến của tài sản.

Bước 6: Nghiên cứu về phạm vi của tài sản vô hình

Phạm vi của tài sản vô hình là xác định xem tài sản này sẽ áp dụng đến những khu vực nào, những khoảng không gian nào, trong vùng điều kiện nào... Và đây là căn cứ quan trong việc tính giá trị của tài sản này.

Bước 7: Trao đổi với luật sư

Chúng ta cũng cần xem xét và trao đổi với luật sư có hiểu biết về tài sản này, vì các nhân tố chi phối theo quy định của pháp luật cũng có ảnh hưởng không kém đến giá trị của tài sản vô hình sau khi xác định.

Bước 8: Xác định tính hợp lệ của tài sản

Chúng ta cần xác định tính hợp lệ, hợp pháp của tài sản này, vì nếu trong trường hợp chúng ta đã mất nhiều thời gian, chi phí liên quan đến định giá và tiến hành công bố tài sản, tuy nhiên nếu tòa án kết luận rằng, nhà đầu tư tài sản này chưa đáp ứng đúng các yêu cầu của pháp luật hay luật lệ đặc thù riêng có, thì tài sản này sẽ tự động mất giá trị toàn bộ.

Bước 9: Khoanh vùng tài sản vô hình của chính doanh nghiệp

Do tính chất riêng có của tài sản vô hình là không có hình thái cụ thể. Do đó, chúng ta không nên quan niệm đơn giản rằng, doanh nghiệp sở hữu tài sản này có quyền sử dụng tài sản đó trong thực tế, vì đơn giản, nếu không cẩn thận, tài sản này có thể sẽ bị sử dụng bởi một ai khác, và tất nhiên, nó sẽ không còn giá trị. Do đó, chúng ta cần báo với luật sư hoặc nơi có thẩm quyền về sự hiện hữu và tồn tại của tài sản do chính doanh nghiệp mình nắm giữ.

Bước 10: Xét ngành đăng ký tài sản

Tiếp theo chúng ta cần xem xét ngành hay lĩnh vực theo đúng quy định để xác định các tài sản vô hình tương tự đã có giá trị như thế nào, sự khác nhau và giống nhau cơ bản, làm căn cứ định giá.

Bước 11: Tìm hiểu về tài sản này ở các quốc gia khác

Vì tài sản vô hình thường được tạo ra không chỉ sử dụng trong phạm vi của doanh nghiệp mà nó sẽ sử dụng ở các khu vực khác hoặc các quốc gia khác. Chúng ta cần tìm hiểu mức độ áp dụng đến đâu để có một thông tin chung nhất về việc sử dụng tài sản, và tài sản sử dụng càng nhiều sẽ có giá trị càng cao.

Bước 12: Xem xét về thời gian hữu dụng của tài sản

Nhân viên định giá bên cạnh việc xem xét thời gian sử dụng của tài sản vô hình theo quan điểm pháp luật, thì cần phải xem xét việc sử dụng theo khía cạnh kinh tế, kỹ thuật, xã hội cũng như hoàn cảnh thực tế. Ví dụ, tại Việt Nam, theo quy định của Luật Sở hữu trí tuệ, quyền tác giả của một quyển sách có tên tác giả cụ thể sẽ được bảo hộ vô thời hạn trong suốt thời gian sử dụng cuốn sách này.

Bước 13: Phân tích các tài sản vô hình có trước

Sau khi xác định thời gian, cần phải thu thập và ghi chú lại những trường hợp đã đăng ký các tài sản tương tự, giá trị là bao nhiêu, để có cơ sở xác định những điểm khác cơ bản làm căn cứ định giá.

Bước 14: Tìm hiểu và điều tra các vụ kiện có liên quan đến tài sản

Một điều dễ thấy rằng, nếu xác định tài chúng ta đang có và nắm giữ là do chúng ta sở hữu, chưa có bất kỳ vụ kiện nào có liên quan thì tất yếu giá trị tài sản sẽ phải tăng lên một cách tương ứng.

Bước 15: Lựa chọn phương pháp định giá cơ bản

Tùy theo quy định của từng quốc gia, sẽ có phương pháp định giá khác nhau, và tất nhiên mỗi phương pháp sẽ có những ưu điểm và hạn chế nhất định. Tại Việt Nam, theo Thông tư số 146/2007/TT-BTC ngày 06/12/2007, giá trị tài sản nói riêng và giá trị của doanh nghiệp nói chung có thể xác định theo một trong hai phương pháp chính: (1) phương pháp xác định giá trị theo tài sản và (2) phương pháp dòng tiền chiết khấu; riêng đối với tài sản vô hình sẽ tính theo giá trị còn lại trên sổ kế toán.

Bước 16: Xác định đường cầu của tài sản vô hình

Nhân viên định giá ước tính nhu cầu phát sinh do sử dụng tài sản này để vẽ nên đường cầu tương ứng. Câu hỏi quan trọng trong quá trình điều tra và thu nhập thông tin giai đoạn này chính là: sự mong đợi của người sử dụng và doanh thu có thể thu được ở nhiều mức giá khác nhau sẽ là bao nhiêu?

Bước 17: Xác định điểm cân bằng để tối đa hóa lợi nhuận 

Nhân viên định giá phải xác định mức giá đơn vị để tối đa hóa lợi nhuận theo các bước sau:

-          Trước tiên, tính toán và xác định đường doanh thu biên tế (Marginal Revenue curve) từ đường cầu đã xác định, điều tra và vẽ được ở bước (16) trên. Đường MR sẽ mô tả sự thay đổi của tổng doanh thu tạo ra bởi việc bán thêm một sản phẩm tại một mức giá bất kỳ (unit price).

-          Thứ hai, ước tính về số chi phí sẽ phát sinh tại các mức sản xuất sản phẩm khác nhau và từ thông tin này sẽ vẽ nên đường chi phí biên (Marginal Cost curve). Thông tin của đường MC có thể được tập hợp từ thông tin kế toán chi phí và/hoặc từ việc nghiên cứu về kỹ thuật có liên quan đến chi phí sản xuất sản phẩm.

-          Thứ ba, sau khi đã xác định được đường MR và MC khi có tài sản vô hình thì nhân viên định giá sẽ vẽ được đồ thị để xác định điểm cân bằng trong tối đa hóa lợi nhuận của doanh nghiệp.

Bước 18: Xác định các nhân tố phụ

Sau khi xác định hoàn tất các nhân tố chính, cần xem xét thêm các yếu tố khác có thể chi phối đến giá trị của chính tài sản vô hình mà doanh nghiệp đang nắm giữ. Cụ thể, cần cân nhắc các yếu tố sau đây: (1) tỷ lệ hao mòn của tài sản theo thời gian, (2) tốc độ phát triển của các yếu tố vi mô và vĩ mô trong nền kinh tế thị trường, (3) các đối thủ cạnh tranh có liên quan, (4) dòng tiền mang lại khi sử dụng tài sản trong tương lai. 

Bước 19: Tổng hợp quá trình định giá

Sau khi tập hợp toàn bộ thông tin, dữ liệu đã thu thập được, dựa trên phương pháp định giá, tiến hành tính toán và xác định giá trị tương đối của tài sản vô hình mà doanh nghiệp nắm giữ, sao cho phù hợp với những chi phí đã bỏ ra và sẽ mang lại lợi nhuận tối đa cho doanh nghiệp.

Bước 20: Lập báo cáo định giá

Tài sản vô hình sau khi có giá trị cụ thể cần phải được lập báo cáo phản ánh đúng quá trình định giá, các giả định và giả thiết phát sinh, cơ sở tính toán, các hạn chế hay giới hạn của việc định giá cũng như các kết luận về giá trị có được. Đồng thời, báo cáo này cũng được gửi cho các cơ quan có chức năng để công nhận về mặt giá trị và đảm bảo quyền sở hữu, thời hạn bảo hộ cho chính chủ của doanh nghiệp này.


Quá trình định giá giá trị tài sản vô hình là một quá trình khó khăn, phức tạp, đòi hỏi sự tổng hợp thông tin, phân tích kỹ thuật cũng như các kỹ thuật chuyên môn cao. Tuy nhiên, lợi ích mang lại từ tài sản vô hình là rất lớn và góp phần vào sự thành công cho doanh nghiệp. Do vậy, các doanh nghiệp có thể xem xét và vận dụng để có thể xác định một cách tương đối chính xác giá trị của nó để nhằm nâng cao giá trị của toàn doanh nghiệp và khả năng cạnh tranh trong nền kinh tế thị trường hiện nay.

3.3.3.5. Đề xuất hữu ích các giải pháp thẩm định GTDN phục vụ mục đích lập báo cáo tài chính, hướng tới đánh giá mức độ tín nhiệm 

Kế toán Việt nam phải nghiên cứu áp dụng mô hình giá trị hợp lý  trong công tác kế toán một cách có hiệu quả nhất. Công cụ pháp lý cần phải chuẩn bị là luôn hoàn thiện chuẩn mực kế toán, bộ tiêu chuẩn thẩm định giá Việt Nam và các chuẩn mực kiểm toán. Đó chính là cơ hội vàng cho các doanh nghiệp thẩm định giá. Lúc đó hoạt động của các DN này trở thành Công ty đánh giá mức độ tín nhiệm của các DN, phối hợp với Ngân hàng và các tổ chức tín dụng để đánh giá xếp hạng tín dụng.

Đồng thời, Công ty cần phát huy vai trò thẩm định thông tin doanh nghiệp phục vụ cho các cơ quan chức năng trong quản lý vĩ mô, trong xếp hạng các Công ty Nhà nước và hỗ trợ cơ quan thuế trong các trường hợp cần xác định đúng giá trị thị trường nhằm thực hiện các nghĩa vụ thuế với Nhà nước.

KẾT LUẬN CHƯƠNG III
Xuất phát từ những hạn chế trong công tác thẩm định GTDN ở Công ty TNHH Thẩm định giá và dịch vụ tài chính Đà Nẵng và phân tích nguyên nhân chúng ta nhận thấy để giải quyết vấn đề này không thể xem xét ở phạm vi mỗi doanh nghiệp. Muốn làm được điều đó phải có những giải pháp tổng hợp từ các cơ quan Ban ngành, từ Trung ương đến địa phương và đến từng doanh nghiệp.

Thẩm định giá và thẩm định GTDN đều là nghề mới ở Việt Nam cũng như trên thế giới. Có rất nhiều công trình nghiên cứu cũng như sự bàn cãi về cách xác định giá trị tài sản vô hình của doanh nghiệp. Những giải pháp của luận văn cũng chỉ mang tính kế thừa, ghi nhận từ nhiều công trình nghiên cứu và từ các nguồn tài liệu khác nhau. Trên cơ sở đó có đề xuất giải pháp cụ thể nhằm định hướng hoạt động thẩm định GTDN tại Công ty.

Người ta thường nói rằng việc định giá doanh nghiệp mang tính nghệ thuật hơn là khoa học. 

Những phương pháp thẩm định giá bao giờ cũng có những hạn chế. Kết hợp các phương pháp trong thẩm định giá và lập luận trong báo cáo để đảm bảo tính thuyết phục là nghệ thuật của mỗi thẩm định viên.

Hiện nay, nhiều doanh nhân cần phải ước tính nhanh giá trị của một doanh nghiệp để quyết định mua, bán, hay sáp nhập. Các nhà đầu tư cần ước lượng nhanh giá trị của một loại cổ phiếu. Việc áp dụng các công thức rườm ra phức tạp của các thẩm định viên chắc chắn sẽ không đáp ứng kịp yêu cầu của khách hàng.

Giả sử chúng ta có nhu cầu định giá một doanh nghiệp mới thành lập, không có số liệu kinh doanh trong quá khứ. Điều này đòi hỏi thẩm định viên phải có những ước tính có cơ sở về khả năng sinh lời trong tương lai của doanh nghiệp,…

Như vậy các giải pháp trong thẩm định GTDN thật phong phú nhưng mức độ áp dụng như thế nào cho phù hợp với điều kiện và nhu cầu của mỗi quốc gia là quan trọng. Những giải pháp thực hiện ở Công ty phụ thuộc rất nhiều vào chính sách tài chính của Nhà nước. Vì vậy trong phạm vi doanh nghiệp, đề tài cũng xin mạnh dạn đề xuất những vấn đề thuộc thẩm quyền của các cơ quan chức năng.

KẾT LUẬN
Trên cơ sở vận dụng các kiến thức đã học và kinh nghiệm 5 năm làm công tác thẩm định giá, tôi nhận thấy nghề này ở Việt Nam còn nhiều khoảng cách so với quốc tế và khu vực.

 Việc đánh giá đúng giá trị của một doanh nghiệp giúp cho nhiều đối tượng ban hành quyết định phù hợp.

Để làm được điều đó đòi hỏi phải có một cách nhìn toàn diện và tổng quát. Học viên cao học kinh tế muốn áp dụng được tốt những kiến thức trong nhà trường phải không ngừng cực học tập, nâng cao trình độ về mọi mặt, trang bị cho mình những kiến thức về quản lý kinh tế, về chính trị xã hội,…cùng với những kiến thức chuyên môn nghiệp vụ chuyên ngành.

Trong khuôn khổ thời gian có hạn, vừa phải học tập vừa tham gia công tác, với vốn kiến thức tích lũy còn hạn hẹp nên nội dung luận văn cũng mới nêu được những nét cơ bản về hiện trạng công tác thẩm định GTDN và đề ra một số giải pháp tạm thời. Những vấn đề đã nêu trong luận văn chỉ là một khía cạnh nhỏ từ góc nhìn chưa được đầy đủ chắc chắn sẽ không tránh khỏi những thiếu sót và phiến diện. 
Hiện nay còn rất nhiều ý kiến khác nhau khi đánh giá kết quả thẩm định giá, nhiều tài liệu quốc tế cũng chưa có sự thống nhất. Vì vậy đề tài này có thể nghiên cứu sâu hơn về lý thuyết cũng như thực tiễn để ứng dụng có hiệu quả hơn. Đặc biệt là kết hợp giữa chuyên ngành thẩm định giá với chuyên ngành kế toán. Với phạm vi luận văn thạc sĩ không cho phép nghiên cứu sâu hơn về đề tài này.

Hướng phát triển của Luận văn là phải đầu tư thêm thời gian nghiên cứu các tài liệu thẩm định giá bằng Tiếng Anh, đề xuất giải pháp ứng dụng các mô hình định giá thương hiệu và ban hành các tiêu chuẩn cũng như hướng dẫn cho công tác thẩm định GTDN ngày càng phát triển, phục vụ cho các nhu cầu của nền kinh tế./. 
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241.4.3. Phương pháp vốn hóa và chiết khấu dòng cổ tức


241.4.3.1. Vốn hóa cổ tức tăng trưởng ổn định ( mô hình Gordon)


251.4.3.2. Mô hình vốn hóa dòng cổ tức vô hạn và không đổi ( g=0%)


251.4.3.3. Cổ tức tăng trưởng không ổn định- Mô hình chiết khấu cổ tức nhiều giai đoạn


261.4.4. Phương pháp dòng tiền chiết khấu


261.4.4.1. Ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của Doanh nghiệp


291.4.4.2. Ước tính giá trị toàn bộ DN


311.4.5. Phương pháp so sánh thị trường


311.4.5.1. Khái niệm


321.4.5.2. Điều kiện áp dụng


321.4.5.3. Các phương pháp ước tính giá trị DN dựa vào thị trường


331.4.6. Phương pháp định lượng lợi thế thương mại


331.4.6.1. Khái niệm


331.4.6.2. Công thức tính


341.4.6.3. Các mô hình lựa chọn Rt ,r, At


351.4.6.4. Ưu điểm và hạn chế của phương pháp


CHƯƠNG II: THỰC TRẠNG CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH GTDN TẠI CÔNG TY 37TNHH THẨM ĐỊNH GIÁ VÀ DỊCH VỤ TÀI CHÍNH ĐÀ NẴNG


372.1. Đặc điểm tình hình chung của Công ty


372.1.1. Sơ lược quá trình hình thành và phát triển


382.1.2. Bộ máy tổ chức và chức năng hoạt động


392.1.3. Kết quả một số hoạt động chính


402.2. Hoạt động thẩm định GTDN tại Công ty


402.2.1. Quy trình thẩm định giá trị doanh nghiệp


422.2.2. Kết quả thẩm định GTDN giai đoạn 2006-2010


452.2.3. Những phương pháp kỹ thuật đã áp dụng trong quá trình xác định GTDN


452.2.3.1. Đối với TSCĐ


472.2.3.2. Đối với chi phí xây dựng cơ bản dở dang


482.2.3.3. Đối với chi phí trả trước dài hạn


482.2.3.4.Đối với giá trị lợi thế kinh doanh


502.2.3.5. Đối với giá trị quyền sử dụng đất


532.2.3.6. Đối với tài sản bằng tiền


532.2.3.7. Đối với vật tư hàng hoá tồn kho


532.2.3.8. Đối với khoản phải thu


542.2.3.9. Đối với tài sản ngắn hạn khác


542.2.3.10. Đối với khoản nợ, vay ngắn hạn và dài hạn


542.2.3.11. Đối với các khoản dự phòng và các quỹ


552.2.3.12. Đối với các khoản đầu tư dài hạn


552.2.4. Những tồn tại hạn chế


562.2.4.1. Phương pháp thẩm định còn bó hẹp trong phương pháp tài sản


562.2.4.2. Phạm vi hoạt động của Công ty còn quá hẹp, chỉ mới thực hiện được một số hợp đồng trên địa bàn Thành phố và các DN địa phương


572.2.4.3. Thời gian thực hiện còn chậm so với quy định


572.2.4.4. Chưa áp dụng được các phương pháp tiên tiến trong thẩm định tài sản vô hình, giá trị thương hiệu


592.2.4.5. Khách hàng thẩm định GTDN chưa được mở rộng ( chủ yếu chỉ tập trung ở các DNNN cổ phần hóa); khách hàng thẩm định với mục đích khác còn quá ít


592.2.5. Nguyên nhân


592.2.5.1. Hành lang pháp lý về thẩm định GTDN chưa được hoàn thiện


632.2.5.2. Quy mô của Công ty còn quá nhỏ, công tác quảng bá tiếp thị còn yếu, hệ thống dữ liệu thông tin còn quá sơ sài, chưa xây dựng dược ngân hàng dữ liệu về giá


642.2.5.3. Trình độ nghiệp vụ của CBCNV còn hạn chế, công tác tuyển dụng đào tạo chưa được chú trọng


652.2.5.4. Quá trình thẩm định kết quả của các cơ quan chức năng còn kéo dài


652.2.5.5. Các khách hàng được thẩm định phần lớn muốn kéo dài quá trình cổ phần hóa nên thiếu hợp tác


652.2.5.6. Một số nguyên nhân khác


CHƯƠNG III: GIẢI PHÁP HOÀN THIỆN CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH GTDN 67TẠI CÔNG TY TNHH THẨM ĐỊNH GIÁ VÀ DỊCH VỤ TÀI CHÍNH ĐN


673.1. Sự cần thiết khách quan phải hoàn thiện công tác thẩm định giá và thẩm định GTDN tại các Công ty có chức năng thẩm định giá


673.1.1. Xuất phát từ yêu cầu đổi mới cơ chế quản lý giá


673.1.2. Xuất phát từ yêu cầu phải khắc phục những bất cập hiện tại để phát triển nghề thẩm định giá


683.1.3. Xuất phát từ yêu cầu Hội nhập kinh tế quốc tế


693.1.4. Nhu cầu thẩm định giá trị doanh nghiệp đang ngày càng gia tăng về số lượng cũng như chất lượng


693.2. Một số định hướng trong công tác thẩm định giá và thẩm định GTDN hiện nay


703.3. Kiến nghị, đề xuất và một số giải pháp


703.3.1. Những kiến nghị đối với Nhà nước


713.3.1.1. Phải quan tâm hơn nữa đến việc tạo hành lang pháp lý cho hoạt động thẩm định giá


723.3.1.2. Đẩy mạnh công tác đào tạo thẩm định giá, bồi dưỡng kiến thức nghiệp vụ cho các thẩm định viên về giá; phát triển đội ngũ thẩm định viên về giá; phát triển các doanh nghiệp thẩm định giá


723.3.1.3. Mở rộng mục đích thẩm định GTDN sang lĩnh vực phục vụ báo cáo tài chính


743.3.1.4. Hướng dẫn nhất quán các phương pháp thẩm định GTDN


753.3.1.5. Tăng cường hợp tác quốc tế trong lĩnh vực thẩm định giá


763.3.1.6. Nâng cao vai trò của Hội thẩm định giá Việt Nam


763.3.1.7. Tăng cường cơ sở vật chất, hệ thống thông tin, cơ sở dữ liệu phục vụ hoạt động thẩm định giá


763.3.2. Những đề xuất  đối với Thành phố:


773.3.3. Những giải pháp về phía Công ty


773.3.3.1. Chú trọng công tác tuyển dụng đào tạo, nâng cao trình độ nghiệp vụ của CBCNV, có chính sách khuyến khích vật chất và khoản đãi người tài


783.3.3.2. Mở rộng quy mô và địa bàn hoạt động, tăng cường công tác quảng bá tiếp thị, xây dựng hệ thống ngân hàng dữ liệu về giá


803.3.3.3.Hoàn thiện quy trình kỹ thuật nghiệp vụ thẩm định giá và thẩm định GTDN


813.3.3.4. Ứng dụng các mô hình định giá thương hiệu, định giá tài sản vô hình trong thẩm định GTDN


903.3.3.5. Đề xuất hữu ích các giải pháp thẩm định GTDN phục vụ mục đích lập báo cáo tài chính, hướng tới đánh giá mức độ tín nhiệm


KẾT LUẬN
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QUYẾT ĐỊNH GIAO ĐỀ TÀI.....................................................................................

PHỤ LỤC......................................................................................................................

Giá trị tài sản thuần của doanh nghiệp = Tổng tài sản - Nợ Phải trả








Giá trị TS thuần của doanh nghiệp = Tổng tài sản điều chỉnh - Nợ Phải trả điều chỉnh








