
5.1. M« h×nh ®Þnh gi¸ cæ phiÕu 

5.1.1.  M« h×nh chiÕt khÊu luång cæ tøc 

Khi mét nhµ ®Çu t­ mua cæ phiÕu, anh ta hy väng nhËn ®­îc dßng tiÒn d­íi d¹ng cæ tøc 

vµ gi¸ b¸n vµo cuèi kú ®Çu t­. Tuy nhiªn, b¶n th©n gi¸ b¸n cuèi kú ®­îc x¸c ®Þnh c¨n cø 

vµo cæ tøc, do vËy gi¸ trÞ cña cæ phiÕu lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña dßng cæ tøc v« h¹n trong 

t­¬ng lai. 

Gi¸ trÞ cña mçi cæ phÇn =  E(DPSt)/(1+ke)t  

Trong ®ã:  

DPSt = cæ tøc dù kiÕn trªn mçi cæ phÇn 

ke = chi phÝ vèn 

M« h×nh nµy xuÊt ph¸t tõ nguyªn lý gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn- gi¸ trÞ cña mét tµi s¶n lµ gi¸ 

trÞ hiÖn t¹i cña dßng tiÒn trong t­¬ng lai, ®­îc chiÕt khÊu theo mét tû lÖ phï hîp víi møc 

®é rñi ro cña c¸c dßng tiÒn ®ã. 

§Ó tÝnh gi¸ cæ phiÕu theo m« h×nh nµy yªu cÇu cã hai yÕu tè d÷ liÖu ®Çu vµo- cæ tøc dù 

kiÕn vµ chi phÝ vèn. Cæ tøc dù kiÕn ®­îc x¸c ®Þnh c¨n cø vµo gi¶ thiÕt vÒ tèc ®é t¨ng 

tr­ëng cña thu nhËp trong t­¬ng lai vµ tû lÖ thanh to¸n cæ tøc. Tû lÖ l·i suÊt yªu cÇu cña 

cæ phiÕu ®­îc x¸c ®Þnh theo c¸c m« h×nh nh­ m« h×nh ®Þnh gi¸ tµi s¶n vèn (CAPM), m« 

h×nh arbitrage vµ m« h×nh ®a chØ sè. 

C¸c d¹ng cña m« h×nh chiÕt khÊu cæ tøc: 

D­íi ®©y lµ mét sè d¹ng kh¸c nhau cña m« h×nh DDM, ®­îc x©y dùng dùa trªn c¬ së gi¶ 

thiªt vÒ t¨ng tr­ëng dßng tiÒn do cæ phiÕu mang l¹i. 

a. M« h×nh t¨ng tr­ëng Gordon 

M« h×nh nµy ®­îc sö dông ®Ó ®Þnh gi¸ c¸c c«ng ty ®ang trong giai ®o¹n ‚t¨ng tr­ëng 

®Òu‛ víi cæ tøc t¨ng tr­ëng theo mét tû lÖ cã thÓ duy tr× trong suèt thêi gian thêi gian tån 

t¹i cña nã. 

M« h×nh t¨ng tr­ëng Gordon cho phÐp tÝnh gi¸ trÞ cæ phiÕu c¨n cø vµo cæ tøc dù tÝnh trong 

thêi kú tiÕp theo, chi phÝ vèn vµ tû lÖ t¨ng tr­ëng cæ tøc. 

Gi¸ trÞ cæ phiÕu Po = DPS1/(ke – g) 

Trong ®ã: 
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DPS1 = cæ tøc dù kiÕn trong n¨m sau 

ke = chi phÝ vèn 

g = tû lÖ t¨ng tr­ëng cæ tøc trong suèt thêi gian vÒ sau 

Nh­ vËy, cã thÓ thÊy r»ng m« h×nh nµy chØ ®­îc sö dông giíi h¹n ®èi víi nh÷ng c«ng ty 

cã tèc ®é t¨ng tr­ëng lu«n æn ®Þnh (g). §iÒu nµy liªn quan tíi hai vÊn ®Ò: thø nhÊt, mäi 

chØ tiªu kh¸c vÒ ho¹t ®éng cña c«ng ty (bao gåm thu nhËp) còng ph¶i cã cïng tèc ®é t¨ng 

tr­ëng nµy; thø hai, tû lÖ tèc ®é t¨ng tr­ëng æn ®Þnh hîp lý sÏ nhá h¬n hoÆc b»ng tèc ®é 

t¨ng tr­ëng cña nÒn kinh tÕ. 

Mçi nhµ ph©n tÝch cã thÓ dù tÝnh tû lÖ t¨ng tr­ëng æn ®Þnh mét c¸ch kh¸c nhau do viÖc dù 

b¸o cña nhµ ph©n tÝch vÒ sù kh«ng ch¾c ch¾n cña tû lÖ l¹m ph¸t mong ®îi vµ tèc ®é t¨ng 

tr­ëng thùc tÕ cña nÒn kinh tÕ. Tû lÖ t¨ng tr­ëng nµy kh«ng thÓ cao h¬n tèc ®é t¨ng 

tr­ëng kinh tÕ dµi h¹n, bëi v× theo thêi gian c¸c c«ng ty sÏ trë nªn thu hÑp so víi nÒn kinh 

tÕ. 

H¹n chÕ cña m« h×nh Gordon lµ rÊt nh¹y c¶m víi biÕn sè ®Çu vµo g. NÕu kh«ng x¸c ®Þnh 

tû lÖ t¨ng tr­ëng g mét c¸ch hîp lý th× cã thÓ dÉn tíi sù sai lÖch cña viÖc ®Þnh gi¸. M« 

h×nh nµy chØ ®Æc biÖt phï hîp víi nh÷ng c«ng ty cã tû lÖ t¨ng tr­ëng thÊp h¬n hoÆc b»ng 

tû lÖ t¨ng tr­ëng danh nghÜa cña nÒn kinh tÕ vµ cã tû lÖ thanh to¸n cæ tøc lu«n lu«n æn 

®Þnh. 

VÝ dô minh ho¹: 

Mét c«ng ty s¶n xuÊt hµng tiªu dïng cã ho¹t ®éng kinh doanh æn ®Þnh, víi c¸c chØ tiªu tµi 

chÝnh nh­ sau: 

Thu nhËp trªn mçi cæ phiÕu (EPS) = $3.13  

Tû lÖ thanh to¸n cæ tøc (POR) = 69.97% 

Cæ tøc trªn mçi cæ phÇn (DPS) = $2.19 

Thu nhËp trªn vèn cæ phÇn (ROE) = 11.63%, beta = 0.9 

Tû lÖ l·i suÊt phi rñi ro (RF) = 5.4% 

PhÇn bï rñi ro thÞ tr­êng (RP) = 4% 

H·y x¸c ®Þnh gi¸ cña cæ phiÕu trªn theo m« h×nh Gordon 

Lêi gi¶i:  

Tr­íc hÕt cÇn tÝnh tû lÖ l·i suÊt chiÕu khÊu: 
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Ke = 5.4% + 0.9*4% = 9% 

TÝnh to¸n tèc ®é t¨ng tr­ëng:  

g = (1- POR) * ROE = (1- 69.97%) * 11.63% = 3.49% 

TÝnh gi¸ cæ phiÕu: 

Po = 2.19*(1+3.49%)/(9% – 3.49%) = $41.15 

NÕu gi¸ b¸n hiÖn t¹i cña cæ phiÕu lµ $36.59, cæ phiÕu ®ang ®­îc ®Þnh gi¸ thÊp h¬n gi¸ trÞ 

thùc. 

b. M« h×nh chiÕt khÊu luång cæ tøc t¨ng tr­ëng hai giai ®o¹n 

M« h×nh nµy ®­îc ¸p dông ®Ó ®Þnh gi¸ cæ phiÕu cña c«ng ty t¨ng tr­ëng ch­a æn ®Þnh 

trong thêi gian ®Çu, sau ®ã c«ng ty sÏ cã tû lÖ t¨ng tr­ëng æn ®Þnh (kh«ng ®æi) trong suèt 

thêi gian tån t¹i. 

Gi¸ trÞ cæ phiÕu = Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña dßng cæ tøc trong thêi kú t¨ng tr­ëng cao + Gi¸ trÞ 

hiÖn t¹i cña gi¸ thanh lý 

Po = DPSt/(1 + khg)
t +Pn/(1+ khg)

n 

Pn = DPSn+1/( kst – gn) 

Trong tr­êng hîp tèc ®é t¨ng tr­ëng vµ tû lÖ thanh to¸n cæ tøc trong n n¨m t¨ng tr­ëng 

cao lµ kh«ng ®æi, gi¸ cæ phiÕu ®­îc x¸c ®Þnh nh­ sau: 

P0 = [DPS0 (1+g)(1-((1+g)n/(1+ke,hg)
n)]/(ke,hg-ghg) + DPSn+1/[( kst – gn)(1+ khg)

n] 

Trong ®ã: 

DPSt: cæ tøc trªn mçi cæ phÇn n¨m t 

ke: chi phÝ  vèn (hg: giai ®o¹n t¨ng tr­ëng cao, st: giai ®o¹n t¨ng tr­ëng æn ®Þnh) 

Pn: gi¸ cæ phiÕu cuèi n¨m n 

g: tèc ®é t¨ng tr­ëng trong n n¨m t¨ng tr­ëng cao 

gn: tèc ®é t¨ng tr­ëng tõ n¨m n trë ®i 

§Ó x¸c ®Þnh gi¸ thanh lý, tèc ®é t¨ng tr­ëng cña c«ng ty ®­îc gi¶ ®Þnh b»ng tèc ®é t¨ng 

tr­ëng dµi h¹n cña nÒn kinh tÕ. Tû lÖ thanh to¸n cæ tøc trong thêi kú t¨ng tr­ëng æn ®Þnh 

PORst = 1-gst/ROEst, trong ®ã ROE ®­îc dù tÝnh c¨n cø vµo thu nhËp trªn vèn cæ phÇn 

b×nh qu©n cña ngµnh hoÆc cña c«ng ty ®ã trong thêi kú t¨ng tr­ëng æn ®Þnh. 

ViÖc ®Þnh gi¸ sö dông m« h×nh t¨ng tr­ëng hai giai ®o¹n liªn quan ®Õn ba vÊn ®Ò c¬ b¶n 

nh­ sau: 
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Thø nhÊt, x¸c ®Þnh kho¶ng thêi gian t¨ng tr­ëng cao. Th«ng th­êng kho¶ng thêi gian nµy 

phô thuéc vµo ba yÕu tè c¬ b¶n sau: a/ Quy m« cña c«ng ty, b/ Tèc ®é t¨ng tr­ëng hiÖn t¹i 

vµ thu nhËp v­ît tréi so víi thu nhËp thÞ tr­êng vµ c/ møc ®é vµ tÝnh æn ®Þnh cña lîi thÕ 

c¹nh tranh cña c«ng ty. 

Thø hai, tèc ®é t¨ng tr­ëng ë møc cao gi¶m xuèng møc æn ®Þnh (th«ng th­êng tèc ®é 

t¨ng tr­ëng nµy gi¶m dÇn). 

Thø ba, v× chØ quan t©m tíi cæ tøc nªn dÉn tíi kh¶ n¨ng ­íc l­îng sai lÖch vÒ gi¸ trÞ c«ng 

ty cã tû lÖ thanh to¸n cæ tøc thÊp (®Þnh gi¸ thÊp c«ng ty cã lîi nhuËn cao nh­ng tr¶ cæ tøc 

thÊp). 

M« h×nh nµy th­êng ®­îc sö dông ®èi víi c¸c c«ng ty cã tèc ®é t¨ng tr­ëng cao trong 

mét thêi kú nhÊt ®Þnh, sau thêi kú nµy, v× nh÷ng lý do nµo ®ã, yÕu tè t¹o nªn sù t¨ng 

tr­ëng cao kh«ng cßn tån t¹i. M« h×nh cßn ®­îc sö dông ®èi víi c¸c c«ng ty t¨ng tr­ëng 

æn ®Þnh ë møc thÊp trong thêi kú ®Çu.  

Nh×n chung, viÖc ®Þnh gi¸ sö dung m« h×nh chiÕt khÊu luång cæ tøc sÏ chÝnh x¸c vµ phï 

hîp trong ®iÒu kiÖn c«ng ty thùc hiÖn chÝnh s¸ch thanh to¸n cæ tøc ë møc cao nhÊt trong 

kh¶ n¨ng cña c«ng ty ®ã. 

VÝ dô minh ho¹: 

C«ng ty Procter & Gamble (P&G) lµ nhµ s¶n xuÊt vµ tiªu thô s¶n phÈm hµng tiªu dïng, 

®­îc biÕt ®Õn bëi nhiÒu th­¬ng hiÖu s¶n phÈm cã uy tÝn qua nhiÒu n¨m.  

C¸c th«ng tin c¬ b¶n liªn quan ®Õn P&G: 

Thu nhËp trªn mét cæ phÇn n¨m 2000: EPS = $3.00 

Cæ tøc trªn mét cæ phÇn n¨m 2000: DPS = $1.37  

=> tû lÖ thanh to¸n cæ tøc n¨m 2000: POR = 1.37/3.00 = 45.67% 

Thu nhËp trªn vèn cæ phÇn n¨m 2000: ROE = 25% 

TÝnh to¸n chi phÝ vèn vµ tèc ®é t¨ng tr­ëng: 

HÖ sè beta cña c«ng ty lµ 0.85, tû lÖ l·i suÊt phi rñi ro lµ 5.4%, phÇn bï rñi ro cña thÞ 

tr­êng lµ 4%: 

Chi phÝ vèn = 5.4%, +0.85(4%) = 8.8% 

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt

http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt


Gi¶ thiÕt r»ng c«ng ty sÏ tiÕp tôc t¨ng tr­ëng cao trong vßng 5 n¨m tíi, sau ®ã sÏ b­íc 

vµo giai ®o¹n æn ®Þnh, t¨ng tr­ëng theo tèc ®é ®óng b»ng tèc ®é t¨ng tr­ëng cña nÒn kinh 

tÕ. 

§Ó x¸c ®Þnh tèc ®é t¨ng tr­ëng trong 5 n¨m tíi, chóng ta c¨n cø vµo tû lÖ lîi nhuËn gi÷ l¹i 

trong n¨m gÇn nhÊt (2000), vµ tû lÖ thu nhËp trªn vèn cæ phÇn. 

Tèc ®é t¨ng tr­ëng mong ®îi (g) = Tû lÖ lîi nhuËn gi÷ l¹i (b) x Thu nhËp trªn vèn cæ 

phÇn (ROE). 

g = (1- 1.37/3.00)(0.25) = 13.58% 

Trong thêi kú t¨ng tr­ëng æn ®Þnh, dù tÝnh r»ng hÖ sè beta sÏ t¨ng tíi 1, do vËy chi phÝ 

vèn còng sÏ thay ®æi: 

Chi phÝ vèn trong giai ®o¹n t¨ng tr­ëng æn ®Þnh = 5.4% + 4% = 9.4% 

Nh­ ®· nãi ë trªn, tèc ®é t¨ng tr­ëng mong ®îi trong thêi kú nµy ®­îc gi¶ thiÕt b»ng tèc 

®é t¨ng tr­ëng dù tÝnh cña nÒn kinh tÕ vµ b»ng 5%. .Thu nhËp trªn vèn cæ phÇn (ROE) sÏ 

gi¶m (=15%), thÊp h¬n so víi møc b×nh qu©n ngµnh hiÖn hµnh (=17.4%) nh÷ng vÉn cao 

h¬n so víi chi phÝ vèn theo nh­ dù tÝnh ë trªn. Tû lÖ lîi nhuËn gi÷ l¹i trong thêi kú nµy lµ: 

Tû lÖ lîi nhuËn gi÷ l¹i trong thêi kú t¨ng tr­ëng æn ®Þnh 

= g/ROE = 5%/15% = 33.33% 

 Do vËy, tû lÖ thanh to¸n cæ tøc trong thêi kú nµy lµ 66.67%. 

X¸c ®Þnh gi¸ cæ phiÕu P&G: 

C«ng thøc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu theo m« h×nh DDM cho thÊy, bé phËn thø nhÊt cÊu thµnh gi¸ 

cæ phiÕu P&G lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña luång cæ tøc trong thêi kú t¨ng tr­ëng cao. C¨n cø 

vµo c¸c gi¶ thiÕt vÒ thu nhËp trªn mét cæ phÇn n¨m 2000 (EPS = $3.00), tèc ®é t¨ng 

tr­ëng mong ®îi (g=13.58%) vµ tû lÖ thanh to¸n cæ tøc n¨m 2000 (POR = 45.67%), ta cã 

thÓ x¸c ®Þnh ®­îc dßng cæ tøc mong ®îi trong thêi kú t¨ng tr­ëng cao nh­ sau: 

N¨m EPS Cæ tøc trªn mçi cæ phÇn Gi¸ trÞ hiÖn t¹i 

1 $3.41 $1.56 $1.43 

2 $3.87 $1.77 $1.49 

3 $4.40 $2.01 $1.56 

4 $4.99 $2.28 $1.63 
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5 $5.67 $2.59 $1.70 

Tæng   $7.81 

 

Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña dßng cæ tøc trong thêi kú t¨ng tr­ëng cao ®­îc x¸c ®Þnh th«ng qua 

viÖc chiÕt khÊu dßng cæ tøc qua c¸c n¨m theo tû lÖ chiÕt khÊu lµ chi phÝ vèn trong thêi kú 

nµy (=8.8%). Gi¸ trÞ hiÖn t¹i tÝch luü cña dßng cæ tøc nµy lµ $7.81.  

Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña dßng cæ tøc cßn cã thÓ ®­îc tÝnh mét c¸ch ng¾n gän theo c«ng thøc 

sau: 

Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña dßng cæ tøc trong thêi kú t¨ng tr­ëng cao 

= [DPS0 (1+g)(1-((1+g)n/(1+ke,hg)
n)]/(ke,hg-ghg)] 

= [$1.37 (1+1.1358)(1-((1+1.1358)5/(1+1.088)5)]/(0.088-0.1358) = $7.81 

Gi¸ cæ phiÕu vµo cuèi thêi kú t¨ng tr­ëng cao (cuèi n¨m thø 5) ®­îc dù tÝnh theo m« h×nh 

t¨ng tr­ëng ®Òu: 

Gi¸ thanh lý = DPSn+1/( kst – gn) 

Thu nhËp trªn mçi cæ phÇn dù kiÕn vµo n¨m thø 6:  

EPS6 = 3.00x1.13585x1.05 = $5.96 

Cæ tøc trªn mçi cæ phÇn dù kiÕn vµo n¨m thø 6: 

DPS6= EPS6x tû lÖ thanh to¸n cæ tøc trong thêi kú t¨ng tr­ëng æn ®Þnh 

= $5.96x0.6667 = $3.97 

Gi¸ thanh lý = DPS6/[( kst – gn) = $3.97/(0.094-0.05) = $90.23 

Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña gi¸ thanh lý 

=  $90.23/1.0885 = $59.18 

Gi¸ cæ phiÕu P&G ®­îc x¸c ®Þnh nh­ sau: 

P0 = [$1.37 (1+1.1358)(1-((1+1.1358)5/(1+1.088)5)]/(0.088-0.1358) + 90.23/1.0885  = 

$66.99 

Gi¸ thÞ tr­êng hiÖn t¹i cña cæ phiÕu P&G (14/5/2001) lµ $63.90, vËy cã thÓ kÕt luËn cæ 

phiÕu nµy ®ang ®­îc ®Þnh gi¸ thÊp h¬n so víi gi¸ trÞ thùc. 

M« h×nh H- d¹ng ®Æc biÖt cña m« h×nh t¨ng tr­ëng hai giai ®o¹n: 

M« h×nh H do Fuller vµ Hsia giíi thiÖu n¨m 1984. §©y lµ mét d¹ng cña m« h×nh t¨ng 

tr­ëng hai giai ®o¹n, nh­ng nã kh¸c víi m« h×nh t¨ng tr­ëng hai giai ®o¹n ë chç tèc ®é 
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t¨ng tr­ëng trong thêi kú ®Çu gi¶m tuyÕn tÝnh qua c¸c n¨m vµ tiÕn dÇn tíi tû lÖ t¨ng 

tr­ëng æn ®Þnh. Cã thÓ m« t¶ m« h×nh H qua s¬ ®å sau: 

 

H×nh 4.11. T¨ng tr­ëng thu nhËp theo m« h×nh H 

Gi¶ sö tû lÖ t¨ng tr­ëng thu nhËp ban ®Çu lµ ga, sau ®ã gi¶m tuyÕn tÝnh trong suèt thêi kú 

t¨ng tr­ëng cao (kÐo dµi trong 2H n¨m) tíi tû lÖ t¨ng tr­ëng æn ®Þnh lµ gn. Gi¶ thiÕt r»ng 

tû lÖ thanh to¸n cæ tøc vµ chi phÝ vèn lu«n cè ®Þnh. 

Gi¸ cæ phiÕu ®­îc x¸c ®Þnh theo m« h×nh H nh­ sau: 

P0 = DPS0x(1+ gst)/(ke- gst) + DPS0xHx(ghg- gst)/(ke-gst) 

Trong ®ã: 

P0 = gi¸ cæ phiÕu 

DPSt = cæ tøc trªn mçi cæ phÇn trong n¨m t 

ke = Chi phÝ vèn 

ghg= tû lÖ t¨ng tr­ëng ban ®Çu 

gst = tû lÖ t¨ng tr­ëng tõ cuèi n¨m 2H trë vÒ sau 

M« h×nh nµy phï hîp ®èi víi viÖc ®Þnh gi¸ c¸c c«ng ty cã tèc ®é t¨ng tr­ëng cao trong 

hiÖn t¹i nh­ng sÏ gi¶m dÇn qua thêi gian khi c«ng ty më réng vÒ quy m« vµ lîi thÕ c¹nh 

tranh cña c«ng ty gi¶m dÇn. §ång thêi, cÇn l­u ý r»ng m« h×nh nµy ®i kÌm víi gi¶ thiÕt lµ 

tû lÖ thanh to¸n cæ tøc  vµ chi phÝ vèn cña c«ng ty lu«n cè ®Þnh, tèc ®é t¨ng tr­ëng thu 

nhËp cña c«ng ty gi¶m dÇn theo ®­êng tuyÕn tÝnh trong thêi kú t¨ng tr­ëng cao. 

c. M« h×nh chiÕt khÊu luång cæ tøc t¨ng tr­ëng ba giai ®o¹n 

Thêi kú t¨ng tr­ëng cao Thêi kú t¨ng tr­ëng æn ®Þnh 

ghg 

gst 
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M« h×nh chiÕt khÊu luång cæ tøc t¨ng tr­ëng ba giai ®o¹n lµ sù kÕt hîp cña m« h×nh chiÕt 

khÊu luång cæ tøc t¨ng tr­ëng hai giai ®o¹n vµ m« h×nh H. Theo m« h×nh nµy, t¨ng tr­ëng 

thu nhËp cña c«ng ty ®­îc chia lµm ba giai ®o¹n: giai ®o¹n ®Çu c«ng ty t¨ng tr­ëng theo 

tû lÖ cao vµ æn ®Þnh, sau ®ã, ë giai ®o¹n hai c«ng ty chuyÓn sang giai ®o¹n chuyÓn ®æi víi 

tû lÖ t¨ng tr­ëng gi¶m dÇn mét c¸ch tuyÕn tÝnh tíi tû lÖ t¨ng tr­ëng æn ®Þnh ë giai ®o¹n 

thø ba, tû lÖ t¨ng tr­ëng æn ®Þnh nµy ®­îc duy tr× trong suèt thêi gian vÒ sau. 

 

H×nh 4.12. T¨ng tr­ëng thu nhËp theo M« h×nh chiÕt khÊu luång cæ tøc t¨ng tr­ëng ba 

giai ®oan. 

Gi¸ cæ phiÕu cña c«ng ty b»ng tæng gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c dßng cæ tøc trong giai ®o¹n 

t¨ng tr­ëng cao vµ giai ®o¹n chuyÓn ®æi (t¨ng tr­ëng gi¶m dÇn) vµ gi¸ thanh lý cña cæ 

phiÕu vµo thêi ®iÓm b¾t ®Çu thêi kú t¨ng tr­ëng æn ®Þnh, ®­îc x¸c ®Þnh theo c«ng thøc 

tæng qu¸t sau: 

P0 = ∑ EPS0x(1+ghg)
tx∏hg/(1+ke,hg)

t +∑ DPSt/(1 + ke,t)
t  

+ ∑ EPSn2x(1+gst)
tx∏st/[(1+ke,st)(1+r)n] 

M« h×nh nµy kh¾c phôc ®­îc mét sè h¹n chÕ cña m« h×nh chiÕt khÊu luång cæ tøc t¨ng 

tr­ëng hai giai ®o¹n. Tuy nhiªn, viÖc tÝnh gi¸ cæ phiÕu theo m« h×nh nµy cÇn cã nhiÒu 

biÕn sè ®Çu vµo, ch¼ng h¹n nh­ tû lÖ thanh to¸n cæ tøc, tû lÖ t¨ng tr­ëng vµ hÖ sè beta cña 

c¸c n¨m, do vËy dÉn tíi kh¶ n¨ng sai sè vÒ gi¸ cæ phiÕu dù tÝnh do yÕu tè gi¶ thiÕt c¸c 

biÕn sè trªn mét c¸ch kh«ng chÝnh x¸c.  

Nh×n chung, ®©y lµ m« h×nh ®Þnh gi¸ linh ho¹t h¬n so víi hai m« h×nh nãi trªn. M« h×nh 

nµy th­êng ®­îc ¸p dông trong viÖc ®Þnh gi¸ c«ng ty duy tr× tû lÖ t¨ng tr­ëng cao trong 

T¨ng tr­ëng cao T¨ng tr­ëng æn ®Þnh 

ghg 

gst 

T¨ng tr­ëng gi¶m dÇn 
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thêi kú ban ®Çu, sau ®ã lîi thÕ kh¸c biÖt cña c«ng ty suy gi¶m lµm cho tèc ®é t¨ng tr­ëng 

thu nhËp gi¶m dÇn tíi møc æn ®Þnh trong suèt thêi gian vÒ sau. 

5.1.2. M« h×nh chiÕt khÊu dßng tiÒn kh¶ dông (FCFE) 

M« h×nh chiÕt khÊu luång cæ tøc ®­îc sö dông trong viÖc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu dùa trªn c¬ së 

dßng tiÒn c¸c cæ ®«ng nhËn ®­îc d­íi d¹ng cæ tøc. §iÒu nµy cã kh¶ n¨ng dÉn tíi viÖc 

®Þnh gi¸ sai ®èi víi c¸c c«ng ty th­êng xuyªn cã tû lÖ chi tr¶ cæ tøc cho c¸c cæ ®«ng thÊp 

so víi kh¶ n¨ng cña c«ng ty ®ã. 

PhÇn nµy sÏ giíi thiÖu m« h×nh chiÕt khÊu dßng tiÒn kh¶ dông, ®­îc sö dông trong viÖc 

®Þnh gi¸ cæ phiÕu. Trong m« h×nh nµy, dßng tiÒn mµ cæ phiÕu mang l¹i ®­îc hiÓu theo 

nghÜa réng h¬n, lµ dßng tiÒn cßn l¹i sau khi ®· ®¸p øng c¸c nghÜa vô tµi chÝnh, bao gåm 

thanh to¸n l·i, trang tr¶i chi phÝ vèn vµ tµi s¶n l­u ®éng. Dßng tiÒn cßn l¹i sau khi tÝnh 

®Õn sù thay ®æi vÒ chi phÝ vèn, thay ®æi vÒ vèn l­u ®éng vµ sù thay ®æi vÒ viÖc sö dông nî 

vay ®­îc gäi lµ dßng tiÒn kh¶ dông. §©y chÝnh lµ dßng tiÒn cã thÓ sö dông ®Ó chi tr¶ cæ 

tøc. 

Dßng tiÒn kh¶ dông = Thu nhËp rßng – (Chi phÝ vèn-KhÊu hao) 

-  (Thay ®æi vèn l­u ®éng phi tiÒn mÆt) 

+  (Sè nî vay ph¸t hµnh thªm – Sè nî vay ®­îc hoµn tr¶) 

§Ó tÝnh to¸n dßng tiÒn kh¶ dông, ta lÊy thu nhËp rßng trõ ®i c¸c kho¶n chi phÝ cho môc 

tiªu t¸i ®Çu t­ cña c«ng ty. C¸c kho¶n chi phÝ nµy bao gåm:  

Thø nhÊt, c¸c kho¶n chi phÝ vèn lµ c¸c dßng tiÒn ra. Tuy nhiªn khÊu hao ®­îc coi lµ dßng 

tiÒn vµo v× ®ã lµ c¸c kho¶n chi phÝ phi tiÒn mÆt. Chªnh lÖch gi÷a chi phÝ vèn vµ khÊu hao 

(chi phÝ vèn rßng) th­êng ®­îc coi lµ mét hµm ®Æc ®iÓm t¨ng tr­ëng cña c«ng ty. C¸c 

c«ng ty t¨ng tr­ëng cao th­êng cã chi phÝ vèn rßng cao so víi thu nhËp, cßn c¸c c«ng ty 

t¨ng tr­ëng thÊp cã thÓ cã chi phÝ vèn rßng thÊp hoÆc thËm chÝ ©m. 

Thø hai, sù thay ®æi vÒ vèn l­u ®éng cã quan hÖ ng­îc chiÒu víi dßng tiÒn kh¶ dông. C¸c 

c«ng ty t¨ng tr­ëng nhanh, thuéc c¸c ngµnh cã nhu cÇu vèn l­u ®éng cao th­êng cã nhu 

cÇu vèn l­u ®éng ngµy cµng t¨ng. V× ë ®©y chóng ta chØ quan t©m tíi t¸c ®éng tíi dßng 

tiÒn nªn chØ xem xÐt sù thay ®æi vÒ vèn l­u ®éng phi tiÒn mÆt.  
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Thø ba, sù thay ®æi vèn nî cã t¸c ®éng tíi dßng tiÒn cña c«ng ty. ViÖc hoµn tr¶ nî vay 

®­îc coi lµ dßng tiÒn ra, cßn viÖc ph¸t hµnh thªm c¸c kho¶n nî vay míi ®­îc coi lµ dßng 

tiÒn vµo cña c«ng ty. 

Dù tÝnh tèc ®é t¨ng tr­ëng dßng tiÒn kh¶ dông 

Theo ph­¬ng ph¸p chiÕt khÊu luång cæ tøc, tû lÖ t¨ng tr­ëng cæ tøc ®­îc x¸c ®Þnh theo 

c«ng thøc: 

Tû lÖ t¨ng tr­ëng dù tÝnh = Tû lÖ lîi nhuËn gi÷ l¹i x Thu nhËp trªn vèn cæ phÇn 

Tuy nhiªn, m« h×nh chiÕt khÊu dßng tiÒn kh¶ dông, ta gi¶ thiÕt r»ng dßng tiÒn kh¶ dông sÏ 

®­îc thanh to¸n cho c¸c cæ ®«ng. Do v©y, trong c«ng thøc dù tÝnh tû lÖ t¨ng tr­ëng dßng 

tiÒn kh¶ dông, chóng ta sÏ sö dông tû lÖ t¸i ®Çu t­ ®Ó thay cho tû lÖ lîi nhuËn gi÷ l¹i. Tû lÖ 

t¸i ®Çu t­ ®o l­êng tû lÖ phÇn tr¨m thu nhËp rßng sö dông cho viÖc t¸i ®Çu t­ cña c«ng ty. 

Tû lÖ t¸i ®Çu t­ = (Chi phÝ vèn rßng+Thay ®æi vèn l­u ®éng-Ph¸t hµnh nî vay rßng)/Thu 

nhËp rßng 

Thu nhËp trªn vèn cæ phÇn ®­îc ®iÒu chØnh, chØ tÝnh ®Õn thu nhËp cña c¸c kho¶n ®Çu t­ 

vËt chÊt (phi tiÒn mÆt): 

ROE phi tiÒn mÆt = (Thu nhËp rßng-Thu nhËp sau thuÕ tõ tiÒn vµ chøng kho¸n t­¬ng 

®­¬ng tiÒn)/(Gi¸ trÞ sæ s¸ch cña vèn cæ phÇn-TiÒn vµ chøng kho¸n t­¬ng ®­¬ng tiÒn) 

Ta cã thÓ viÕt l¹i c«ng thøc tÝnh tû lÖ t¨ng tr­ëng dßng tiÒn kh¶ dông nh­ sau: 

Tû lÖ t¨ng tr­ëng FCFE = Tû lÖ t¸i ®Çu t­ x ROE phi tiÒn mÆt 

a. M« h×nh chiÕt khÊu dßng tiÒn kh¶ dông t¨ng tr­ëng ®Òu 

M« h×nh nµy ®­îc sö dông ®Ó ®Þnh gi¸ cæ phiÕu c«ng ty cã tû lÖ t¨ng tr­ëng lu«n æn ®Þnh 

trong suèt thêi gian tån t¹i cña nã. Theo m« h×nh nµy, gi¸ cæ phiÕu ®­îc x¸c ®Þnh nh­ 

sau: 

P0 = FCFE1/(ke-gn) 

Trong ®ã: 

P0 = Gi¸ cæ phiÕu trong thêi ®iÓm hiÖn t¹i 

FCFE1 = Dßng tiÒn kh¶ dông dù tÝnh trong n¨m sau 

ke = Chi phÝ vèn cña c«ng ty 

gn = tû lÖ t¨ng tr­ëng dßng tiÒn kh¶ dông 
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M« h×nh nµy chøa ®ùng nh÷ng mÆt h¹n chÕ gièng nh­ m« h×nh Gordon, ®ã lµ rÊt nh¹y 

c¶m víi biÕn sè ®Çu vµo g. NÕu kh«ng x¸c ®Þnh tû lÖ t¨ng tr­ëng g mét c¸ch hîp lý th× cã 

thÓ dÉn tíi sù sai lÖch cña viÖc ®Þnh gi¸. M« h×nh nµy chØ ®Æc biÖt phï hîp víi nh÷ng 

c«ng ty cã tû lÖ t¨ng tr­ëng thÊp h¬n hoÆc b»ng tû lÖ t¨ng tr­ëng danh nghÜa cña nÒn kinh 

tÕ. Trong tr­êng hîp ®ã, m« h×nh nµy ®­îc coi lµ tèt h¬n m« h×nh DDM nÕu c«ng ty chi 

tr¶ cæ tøc mét c¸ch kh«ng æn ®Þnh. 

b. M« h×nh chiÕt khÊu dßng tiÒn kh¶ dông t¨ng tr­ëng hai giai ®o¹n 

M« h×nh nµy ®­îc sö dông ®Ó ®Þnh gi¸ c¸c c«ng ty cã tèc ®é t¨ng tr­ëng dßng tiÒn kh¶ 

dông cao trong thêi kú ®Çu, sau ®ã c«ng ty sÏ cã tû lÖ t¨ng tr­ëng æn ®Þnh (kh«ng ®æi) 

trong suèt thêi gian tån t¹i. 

Gi¸ trÞ cæ phiÕu = Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña dßng tiÒn kh¶ dông + Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña gi¸ thanh 

lý 

P0 = FCFEt/(1 + ke,hg)
t +Pn/(1+ ke,hg)

n 

Pn = FCFEn+1/( ke,st – gn) 

M« h×nh nµy ®­îc sö dông ®Ó ®Þnh gi¸ cæ phiÕu c¸c c«ng ty cã tû lÖ chi tr¶ cæ tøc kh«ng 

æn ®Þnh, hoÆc chi tr¶ cæ tøc ë møc thÊp so víi kh¶ n¨ng cña c«ng ty. 

c. M« h×nh chiÕt khÊu dßng tiÒn kh¶ dông t¨ng tr­ëng ba giai ®o¹n- M« h×nh E 

M« h×nh nµy ®­îc sö dông ®Ó ®Þnh t¨ng tr­ëng thu nhËp cña c«ng ty ®­îc chia lµm ba 

giai ®o¹n: giai ®o¹n ®Çu c«ng ty t¨ng tr­ëng theo tû lÖ cao vµ æn ®Þnh, sau ®ã, ë giai ®o¹n 

hai c«ng ty cã tû lÖ t¨ng tr­ëng gi¶m dÇn mét c¸ch tuyÕn tÝnh, tíi giai ®o¹n thø ba, tû lÖ 

t¨ng tr­ëng b¾t ®Çu æn ®Þnh vµ ®­îc duy tr× trong suèt thêi gian vÒ sau. 

Gi¸ cæ phiÕu ®­îc x¸c ®Þnh nh­ sau: 

P0 = FCFEt/(1 + ke,hg)
t + FCFEt/(1 + ke,hg)

t + Pn2/(1+ ke)
n2 

T­¬ng tù nh­ c¸c m« h×nh trªn, m« h×nh nµy phï hîp h¬n m« h×nh DDM trong tr­êng 

hîp c«ng ty chi tr¶ cæ tøc ë møc cao h¬n hoÆc thÊp h¬n nhiÒu so víi dßng tiÒn kh¶ dông. 

5.1.3. Ph­¬ng ph¸p so s¸nh (Relative Valuation) 

Môc tiªu cña c¸c ph­¬ng ph¸p chiÕt khÊu dßng tiÒn ®Ò cËp ë trªn lµ x¸c ®Þnh gi¸ trÞ cña 

chøng kho¸n dùa trªn c¸c yÕu tè dßng tiÒn, tèc ®é t¨ng tr­ëng vµ rñi ro cña chøng kho¸n 

®ã. Ph­¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ so s¸nh tiÕp cËn trªn khÝa c¹nh kh¸c, ®ã lµ ®Þnh gi¸ chøng 
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kho¸n dùa trªn gi¸ cña c¸c chøng kho¸n t­¬ng tù trªn thÞ tr­êng. Ph­¬ng ph¸p nµy ®­îc 

coi lµ kh¸ ®¬n gi¶n, tuy nhiªn viÖc sö dông nã kh«ng ph¶i lu«n dÔ dµng. 

Cã hai yÕu tè liªn quan tíi ®Þnh gi¸ theo ph­¬ng ph¸p so s¸nh. Thø nhÊt, khi ®Þnh gi¸ 

chøng kho¸n theo ph­¬ng ph¸p nµy, cÇn ph¶i tiªu chuÈn ho¸ gi¸ chøng kho¸n,  th«ng 

th­êng ®­îc thùc hiÖn b»ng c¸ch chuyÓn ®æi thµnh hÖ sè t­¬ng ®èi so víi thu nhËp, gi¸ trÞ 

ghi sæ hoÆc doanh thu. Thø hai, viÖc ®Þnh gi¸ ®ßi hái ph¶i t×m ®­îc nh÷ng c«ng ty t­¬ng 

®ång víi c«ng ty ®ang ®Þnh gi¸. §©y lµ ®iÒu kh«ng dÔ dµng v× trªn thùc tÕ c¸c c«ng ty 

kh«ng thÓ hoµn toµn gièng hÕt nh­ nhau, vµ b¶n th©n c¸c c«ng ty trong cïng mét lÜnh vùc 

kinh doanh còng cã ®é rñi ro, tû lÖ t¨ng tr­ëng vµ dßng tiÒn kh¸c nhau. Do vËy, vÊn ®Ò 

®Æt ra khi sö dông ph­¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ nµy lµ ph¶i kiÓm so¸t vµ h¹n chÕ ®­îc sö kh¸c 

biÖt khi so s¸nh gi÷a c¸c c«ng ty víi nhau. 

a. Tiªu chuÈn ho¸ vÒ gi¸ vµ c¸c hÖ sè so s¸nh: 

Nh­ ®· ®Ò cËp ë trªn, ®Ó so s¸nh gi¸ cña c¸c c«ng ty t­¬ng ®ång víi nhau trªn thÞ tr­êng, 

chóng ta cÇn tiªu chuÈn ho¸ gi¸ chøng kho¸n theo mét c¸ch thøc nµo ®ã. Th«ng th­êng, 

gi¸ chøng kho¸n ®­îc so s¸nh t­¬ng ®èi víi thu nhËp, gi¸ trÞ ghi sæ, doanh thu hoÆc 

nh÷ng chØ tiªu cña ngµnh. 

 HÖ sè Gi¸/Thu nhËp (P/E): 

§­îc x¸c ®Þnh b»ng:  

Gi¸ hiÖn hµnh cña cæ phiÕu (P)/Thu nhËp trªn mçi cæ phÇn (EPS) 

Khi mua cæ phiÕu cña mét c«ng ty nµo ®ã, ngoµi viÖc xem xÐt vÒ lÜnh vùc kinh doanh cña 

c«ng ty ®ã, nhµ ®Çu t­ cßn cÇn ph¶i xem xÐt hÖ sè t­¬ng ®èi cña gi¸ cæ phiÕu so víi thu 

nhËp sau thuÕ cña cæ phiÕu ®ã. HÖ sè nµy cho biÕt nhµ ®Çu t­ ph¶i bá ra bao nhiªu ®ång 

®Ó cã mét ®ång thu nhËp tõ cæ phiÕu. §èi víi nhµ ®Çu t­, hÖ sè nµy cµng thÊp th× cµng tèt. 

HÖ sè nµy phô thuéc vµo tiÒm n¨ng t¨ng tr­ëng vµ møc ®é rñi ro cña c«ng ty ph¸t hµnh. 

 HÖ sè Gi¸/Gi¸ trÞ ghi sæ(P/B): 

= Gi¸ hiÖn hµnh cña cæ phiÕu (P)/Gi¸ trÞ ghi sæ cña cæ phiÕu (BV) 

ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ ghi sæ cña cæ phiÕu c¨n cø vµo c¸c nguyªn lý kÕ to¸n, gi¸ trÞ nµy chñ 

yÕu chÞu t¸c ®éng bëi gi¸ mua ban ®Çu cña tµi s¶n vµ nh÷ng ®iÒu chØnh tõ h¹ch to¸n kÕ 

to¸n tõ sau ®ã (ch¼ng h¹n: trÝch kh©u hao). Nhµ ®Çu t­ th­êng coi ®©y lµ mét trong nh÷ng 
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chØ tiªu ®Ó ®¸nh gi¸ c«ng ty ®ang ®­îc ®Þnh gi¸ cao hay thÊp. HÖ sè nµy ®­îc quyÕt ®Þnh 

bëi tiÒm n¨ng t¨ng tr­ëng vµ møc ®é rñi ro cña ho¹t ®éng ®Çu t­.  

 HÖ sè Gi¸/Doanh thu(P/S): 

= Gi¸ hiÖn hµnh cña cæ phiÕu (P)/ Doanh thu trªn mçi cæ phÇn (S) 

Kh¸c víi hÖ sè P/E vµ P/B, hÖ sè P/S Ýt chÞu t¸c ®éng bëi c¸c nguyªn t¾c vµ nguyªn lý kÕ 

to¸n. HÖ sè nµy rÊt kh¸c biÖt gi÷a c¸c ngµnh vµ c¸c c«ng ty, tuú thuéc vµo kh¶ n¨ng sinh 

l·i cña c«ng ty ®ã. Lîi thÕ khi sö dông hÖ sè so s¸nh nµy lµ nã cho phÐp dÔ dµng so s¸nh 

gi÷a c¸c c«ng ty ho¹t ®éng trªn c¸c thÞ tr­êng víi c¸c chuÈn mùc kÕ to¸n kh¸c nhau. 

Ngoµi c¸c hÖ sè so s¸nh c¬ b¶n ®­îc ®Ò cËp ë trªn, c¸c nhµ ph©n tÝch cßn sö dông hÖ sè 

®Æc tr­ng cña ngµnh trong viÖc ®Þnh gi¸ theo ph­¬ng ph¸p so s¸nh. 

b. C¸c b­íc c¬ b¶n khi ®Þnh gi¸ theo ph­¬ng ph¸p so s¸nh 

D­íi ®©y lµ c¸c b­íc c¬ b¶n ¸p dông ®Ó ®Þnh gi¸ theo ph­¬ng ph¸p so s¸nh. Sù tu©n thñ 

c¸c b­íc c¬ b¶n d­íi ®©y sÏ ®¶m b¶o tÝnh chÝnh x¸c cña viÖc ®Þnh gi¸ chøng kho¸n  

B­íc 1: X¸c ®Þnh hÖ sè so s¸nh mét c¸ch thèng nhÊt vµ ®ång nhÊt gi÷a c¸c c«ng ty lùa 

chän ®Ó so s¸nh. 

B­íc 2: Xem xÐt ®Æc ®iÓm ph©n bæ cña hÖ sè so s¸nh, kh«ng chØ gi÷a c¸c c«ng ty trong 

ngµnh mµ cßn trªn toµn thÞ tr­êng 

B­íc 3: Ph©n tÝch hÖ sè so s¸nh ®Ó biÕt ®­îc c¸c yÕu tè c¬ b¶n x¸c ®Þnh hÖ sè so s¸nh vµ 

sù thay ®æi cña c¸c yÕu tè nµy lµ t¸c ®éng tíi hÖ sè so s¸nh nh­ thÕ nµo 

B­íc 4: Lùa chän ®óng ®¾n c¸c c«ng ty ®Ó so s¸nh, kiÓm so¸t vµ h¹n chÕ sù kh¸c biÖt 

gi÷a c¸c c«ng ty nµy.  

Nh­ ®· ®Ò cËp ë phÇn trªn, viÖc lùa chän c¸c c«ng ty ®Ó so s¸nh kh«ng thÓ tr¸nh khái kh¶ 

n¨ng cã sù kh¸c biÖt so víi c«ng ty ®Þnh gi¸. Sù kh¸c nhau cã thÓ chØ kh«ng nhiÒu vÒ biÕn 

sè nµy, nh­ng l¹i ®¸ng kÓ ë biÕn sè kh¸c. §Ó kh¸c phôc h¹n chÕ nµy, cã ba ph­¬ng thøc 

®­îc sö dông ®Ó kiÓm so¸t sù kh¸c nhau gi÷a c¸c c«ng ty, ®ã lµ: ®iÒu chØnh chñ quan, hÖ 

sè so s¸nh ®iÒu chØnh vµ håi quy theo ngµnh hoÆc thÞ tr­êng. 

§iÒu chØnh chñ quan: 

§Ó ®¸nh gi¸ vÒ mét c«ng ty, nhµ ph©n tÝch so s¸nh hÖ sè so s¸nh cña c«ng ty ®ã víi hÖ sè 

so s¸nh b×nh qu©n cña ngµnh. NÕu cã sù kh¸c biÖt ®¸ng kÓ, nhµ ph©n tÝch xem xÐt ®©u lµ 

yÕu tè chñ yÕu (t¨ng tr­ëng, rñi ro, hoÆc dßng tiÒn) t¹o nªn sù kh¸c biÖt ®ã. Ch¼ng h¹n, 
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hÖ sè P/E cña c«ng ty lµ 22, trong khi ®ã hÖ sè P/E b×nh qu©n cña ngµnh lµ 15, sau khi 

xem xÐt nhµ ph©n tÝch kÕt luËn r»ng nguyªn nh©n cña sù kh¸c biÖt lµ do c«ng ty cã tiÒm 

n¨ng t¨ng tr­ëng cao h¬n c¸c c«ng ty trong ngµnh. NÕu kh«ng t×m thÊy yÕu tè c¬ b¶n nµo 

t¹o ra sù kh¸c biÖt ®ã, nhµ ph©n tÝch kÕt luËn r»ng cæ phiÕu c«ng ty ®ang ®­îc ®Þnh gi¸ 

qu¸ cao (khi hÖ sè so s¸nh cao h¬n møc b×nh qu©n ngµnh), hoÆc cæ phiÕu c«ng ty ®ang 

®­îc ®Þnh gi¸ qu¸ thÊp (khi hÖ sè so s¸nh thÊp h¬n møc b×nh qu©n ngµnh). 

HÖ sè so s¸nh ®iÒu chØnh: 

Thep ph­¬ng thøc nµy, nhµ ph©n tÝch ®iÒu chØnh hÖ sè so s¸nh theo c¸ch cã tÝnh tíi biÕn 

sè quan träng nhÊt x¸c ®Þnh nªn hÖ sè ®ã- gäi lµ biÕn sè song hµnh. Ch»ng h¹n, hÖ sè P/E 

sÏ ®­îc ®iÒu chØnh b»ng c¸ch chia cho tû lÖ t¨ng tr­ëng thu nhËp (EPS), h×nh thµnh nªn 

hÖ sè P/E ®iÒu chØnh theo tû lÖ t¨ng tr­ëng (PEG). HoÆc cã thÓ ®iÒu chÝnh hÖ sè P/B b»ng 

c¸ch chia cho thu nhËp trªn vèn cæ phÇn (ROE), vµ hÖ sè P/S ®­îc ®iÒu chØnh b»ng c¸ch 

chia cho lîi nhuËn rßng. Sau ®ã nhµ ph©n tÝch sÏ so s¸nh hÖ sè ®iÒu chØnh cña c¸c c«ng ty 

trong ngµnh, víi gi¶ thiÕt r»ng hÖ sè so s¸nh cã quan hÖ tuyÕn tÝnh víi c¸c biÕn sè kinh tÕ. 

VÝ dô minh ho¹: 

HÖ sè P/E vµ tû lÖ t¨ng tr­ëng EPS dù tÝnh trong 5 n¨m tíi cña c¸c c«ng ty trong ngµnh 

s¶n xuÊt ®å uèng ®­îc tãm t¾t ë b¶ng d­íi ®©y. Gi¶ sö nhµ ph©n tÝch muèn ®Þnh gi¸ cæ 

phiÕu Andres Wines theo ph­¬ng ph¸p so s¸nh. 

Tªn c«ng ty HÖ sè 

P/E 

T¨ng tr­ëng 

(g) 

§é lÖch tiªu chuÈn 

(δ) 

PEG 

Coca-Cola Bottling 29.18 9.50% 20.58% 3.07 

Molson Inc. Ltd. ‘A’ 43.65 15.50% 21.88% 2.82 

Anheuser-Busch 24.31 11.00% 22.92% 2.21 

Corby Distilleries Ltd. 16.24 7.50% 23.66% 2.16 

Chalone Wine Group 

Ltd. 

21.76 14.00% 24.08% 1.55 

Andres Wine Ltd. ‘A’ 8.96 3.50% 24.70% 2.56 

Todhunter Int’l 8.94 3.00% 25.74% 2.98 

Brown-Forman ‘B’ 10.07 11.50% 29.43% 0.88 
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Coors (Adolph) ‘B’ 23.02 10.00% 29.52% 2.30 

PepsiCo, Inc. 33.00 10.50% 31.35% 3.14 

Coca-Cola 44.33 19.00% 35.51% 2.33 

Boston Beer ‘A’ 10.59 17.13% 39.58% 0.62 

Whitman Corp. 25.19 11.50% 44.26% 2.19 

Mondavi (Robert) ‘A’ 16.47 14.00% 45.84% 1.18 

Coca-Cola Enterprises 37.14 27.00% 51.34% 1.38 

Hansen Natural Corp. 9.70 17.00% 62.45% 0.57 

B×nh qu©n 22.66 12.60% 33.30% 2.00 

Nguån: C¬ së d÷ liÖu cña Value Line 

Ta thÊy hÖ sè P/E cña cæ phiÕu Andres Wines lµ 8.96, thÊp h¬n rÊt nhiÒu so víi møc b×nh 

qu©n cña ngµnh. 

HÖ sè P/E ®iÒu chØnh theo tû lÖ t¨ng tr­ëng (PEG) cña mçi cæ phiÕu trong ngµnh ®­îc 

tÝnh ë cét cuèi cïng. C¨n cø vµo hÖ sè PEG b×nh qu©n cña ngµnh vµ tû lÖ t¨ng tr­ëng thu 

nhËp cña cæ phiÕu Andres Wines, ta tÝnh ®­îc hÖ sè P/E ®èi víi cæ phiÕu nµy nh­ sau: 

HÖ sè P/E = 2.00 x 3.50% = 7.00 

So s¸nh víi hÖ sè P/E cña c«ng ty lµ 8.96, ta cã thÓ kÕt luËn r»ng cæ phiÕu Andres Wines 

®ang ®­îc ®Þnh gi¸ qu¸ cao.   

Håi quy theo ngµnh: 

§èi víi ph­¬ng ph¸p hÖ sè so s¸nh ®iÒu chØnh, chóng ta kh«ng tÝnh ®Õn yÕu tè rñi ro. Rñi 

ro cña c¸c c«ng ty ®­îc gi¶ ®Þnh t­¬ng ®ång víi nhau. Ph­¬ng ph¸p håi quy theo ngµnh 

cho phÐp ®iÒu chØnh hÖ sè so s¸nh theo nhiÒu biÕn sè. Theo ph­¬ng ph¸p nµy, nhµ ph©n 

tÝch sÏ ph©n tÝch håi quy cña hÖ sè so s¸ch theo c¸c biÕn sè vµ sö dông kÕt qu¶ ­íc l­îng 

®Ó dù tÝnh gi¸ cæ phiÕu. Ph­¬ng ph¸p nµy th­êng ®­îc sö dông khi sè l­îng c«ng ty so 

s¸nh ®ñ lín vµ mèi liªn hÖ gi÷a hÖ sè so s¸nh vµ c¸c biÕn sè lµ æn ®Þnh.  

HÖ sè P/E ®­îc kh¸i qu¸t ho¸ lµ mét hµm cña tû lÖ t¨ng tr­ëng dù tÝnh, rñi ro vµ tû lÖ chi 

tr¶ cæ tøc.  

Gi¶ sö tû lÖ thanh to¸n cæ tøc cña c¸c c«ng ty ë vÝ dô trªn ®Òu rÊt thÊp (t­¬ng ®ång nhau), 

c¸c c«ng ty nµy cã sù kh¸c biÖt vÒ tû lÖ t¨ng tr­ëng dù tÝnh vµ rñi ro. Sau khi ­íc l­îng 
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hµm håi quy cña biÕn phô thuéc P/E theo c¸c biÕn ®éc lËp lµ rñi ro vµ tû lÖ t¨ng tr­ëng, ta 

®­îc kÕt qu¶ nh­ sau: 

P/E = a + b*δ + c*g 

PE = 20.87 – 63.98*δ + 183.24*g  R2 = 51% 

         [3.01]    [2.63]       [3.66]     <= thèng kª t 

Thèng kª t ®i kÌm víi c¸c hÖ sè ­íc l­îng cho thÊy mèi quan hÖ gi÷a hÖ sè P/E vµ c¸c 

biÕn sè rñi ro vµ tû lÖ t¨ng tr­ëng cã ý nghÜa vÒ mÆt thèng kª. HÖ sæ R2 cho biÕt tû lÖ phÇn 

tr¨m sù kh¸c biÖt vÒ P/E cña c¸c c«ng ty ®­îc gi¶i thÝch bëi c¸c biÕn sè rñi ro vµ tû lÖ 

t¨ng tr­ëng. 

Cæ phiÕu Coca-Cola cã rñi ro δ = 35.51% vµ tû lÖ t¨ng tr­ëng g=19%, vËy ta cã thÓ dù 

tÝnh hÖ sè P/E cña cæ phiÕu nµy nh­ sau: 

PECoca-Cola = 20.87 – 63.98*35.51% + 183.24*19% = 32.97 

HÖ sè P/E thùc tÕ cña Coca-Cola lµ 44.33, vËy cã thÓ kÕt luËn r»ng cæ phiÕu nµy ®ang 

®­îc ®Þnh gi¸ qu¸ cao. 

Håi quy theo thÞ tr­êng: 

Theo ph­¬ng ph¸p nµy, c¸c c«ng ty ®­îc lùa chän ®Ó ph©n tÝch so s¸nh kh«ng chØ bao 

gåm c¸c c«ng ty trong ngµnh mµ cã thÓ lµ c¸c c«ng ty kh¸c lÜnh vùc kh¸c trªn thÞ tr­êng 

cã cïng ®Æc tÝnh rñi ro, t¨ng tr­ëng vµ dßng tiÒn víi c«ng ty ®Þnh gi¸. 

Sau khi lùa chän ®­îc c¸c c«ng ty ®Ó so s¸nh, nhµ ph©n tÝch sÏ ­íc l­îng håi quy cña hÖ 

sè so s¸nh theo c¸c biÕn sè phô thuéc. 

P/E = f (g, δ, tû lÖ chi tr¶ cæ tøc POR) 

P/B = f (g, δ, tû lÖ chi tr¶ cæ tøc POR, ROE) 

P/S = f (g, δ, tû lÖ chi tr¶ cæ tøc POR, lîi nhuËn) 

Ngoµi c¸c biÕn sè phô thuéc c¬ b¶n trªn, nhµ ph©n tÝch cã thÓ chän nh÷ng biÕn sè kh¸c cã 

thÓ t¸c ®éng tíi hÖ sè so s¸nh ®Ó ®­a vµo ph©n tÝch håi quy, nh»m môc ®Ých kiÓm so¸t tèt 

nhÊt sù kh¸c biÖt gi÷a c¸c c«ng ty. 
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