5.1. MO HINH DINH GIA cO PHIEU
5.1.1. MO HINH CHIET KHAU LUONG cO TUC

Khi mot nha ddu tu mua c6 phi€u, anh ta hy vong nhan duoc dong tién du6i dang co tic
va gid ban vao cudi ky dau tu. Tuy nhién, ban than gid ban cudi ky dugc xac dinh can cu
vao ¢6 tic, do vay gid tri cia c6 phi€u la gid tri hién tai clia dong c6 tiic vo han trong
tuong lai.

Gi4 tri ciia mdi c6 phan = X E(DPS)/(1+ke)'

Trong do:

DPS, = c6 tic du kién trén mdi c¢6 phan

k. = chi phi v6n

Mo hinh nay xudt phat tir nguyén 1y gia tri thoi gian cua tién- gia tri ciia mot tai san 1a gia
tri hién tai ctia dong tién trong tuong lai, duoc chiét khau theo mot ty 1€ phi hop véi miic
do rii ro cua céc dong tién dé.

Dé tinh gia c6 phi€u theo mo hinh nay yéu cau c6 hai yéu t6 dit lieu ddu vao- co titc du
kién va chi phi von. C6 titc du kién duoc xac dinh céan ci vao gia thiét vé toc do tang
trudng clia thu nhap trong tuong lai va ty 1€ thanh todn c6 tic. Ty 1¢ 1ai sudt yéu cdu cla
6 phiéu duoc xéc dinh theo cdc mo hinh nhu mo hinh dinh gid tai san von (CAPM), mo
hinh arbitrage va mo hinh da chi so.

Cac dang cua mo hinh chiét khau co tic:

Du6i day 1a mot s6 dang khac nhau cia mo6 hinh DDM, dugc xay dung dua trén co s& gia
thiét vé tang trudng dong tién do c¢6 phi€u mang lai.

a. M6 hinh ting truong Gordon

Mo hinh nady dugc st dung dé dinh gid cdc cong ty dang trong giai doan “tang trudng
déu” vdi ¢6 tifc tang trudng theo mot ty 1€ c6 thé duy tri trong sudt thoi gian thoi gian ton
tai ciia no.

MO hinh tiang trudng Gordon cho phép tinh gid tri ¢6 phiéu cin ctt vao ¢6 tic du tinh trong
thoi ky tiép theo, chi phi von va ty 1é tang trudng cé tifc.

Gi4 tri c6 phiéu P, = DPS,/(k, — g)

Trong do:
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DPS, = ¢6 tiic du kién trong nam sau

k. = chi phi von

g =ty I¢ tang trudng cd tic trong sudt thoi gian vé sau

Nhu vay, c6 thé thay ring mo hinh nay chi dugc st dung gi6i han d6i vé6i nhitng cong ty
c6 toc do tang trudng luon 6n dinh (g). Piéu nay lién quan t6i hai van dé: thit nhit, moi
chi tiéu khac vé hoat dong cuia cong ty (bao gom thu nhap) ciing phai ¢ cuing toc do tang
trudng nay; thi hai, ty 1€ toc do tang trudng on dinh hop 1y s& nho hon hodc bing t6c do
tang trudng ctia nén kinh té.

M6i nha phan tich c6 thé du tinh ty 1¢ ting trudng on dinh mot cach khéc nhau do viéc du
bao cuia nha phan tich vé su khong chac chan cta ty 1¢ lam phat mong doi va toc do tang
trudng thuc t€ clia nén kinh t&€. Ty 1é ting trudng nay khong thé cao hon téc do ting
truong kinh t€ dai han, bai vi theo thoi gian cdc cong ty sé trd nén thu hep so v6i nén kinh
te.

Han ché cia mo6 hinh Gordon la rat nhay cam véi bién s6 dau vao g. Néu khong xac dinh
ty 1¢ tang trudng g mot cach hop 1y thi ¢6 thé dan t6i su sai léch cua viéc dinh gid. Mo
hinh nay chi dac biét phit hgp véi nhiing cong ty c6 ty 1€ tang trudng thdp hon hoic bang
ty 1¢ tang truong danh nghia ctia nén kinh t€ va c¢6 ty 1é thanh todn c¢6 tic luon luon 6n
dinh.

Vi du minh hoa:

Mot cong ty san xudt hang tiéu dung c6 hoat dong kinh doanh 6n dinh, véi céc chi tiéu tai
chinh nhu sau:

Thu nhap trén médi ¢6 phiéu (EPS) = $3.13

Ty 1¢ thanh todn ¢6 tic (POR) = 69.97%

C§ tiic trén mdi ¢6 phan (DPS) = $2.19

Thu nhap trén von ¢6 phan (ROE) = 11.63%, beta = 0.9

Ty 1¢ 1ai suat phi rui ro (RF) = 5.4%

Phan bu rui ro thi truong (RP) = 4%

Hay xéc dinh gi4 ctua c6 phiéu trén theo mo hinh Gordon

Loi giai:

Trudc hét can tinh ty 1é 1ai suét chi€u khau:
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K.=5.4% + 0.9%4% = 9%

Tinh toan toc do tang trudng:

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

Tinh gi4 c6 phiéu:

P, =2.19%(143.49%)/(9% — 3.49%) = $41.15

Néu gia ban hién tai ctia c6 phi€u la $36.59, c6 phi€u dang duoc dinh gia thap hon gid tri
thuec.

b. M6 hinh chiét khdu luong co tirc ting truéng hai giai doan

M6 hinh nay dugc d4p dung dé dinh gid c6 phi€u cua cong ty ting trudng chua on dinh
trong thoi gian ddu, sau d6 cong ty s& cé ty 1é tang trudng 6n dinh (khong déi) trong sudt
thoi gian ton tai.

Gi4 tri c¢6 phi€u = Gi4 tri hién tai ctia dong c6 tic trong thoi ky tang trudng cao + Gi4 tri
hién tai cua gia thanh 1y

P, =>XDPS/(1 + khg)t +P,/(1+ k)"

P, =DPS,,1/(ky — g,

Trong trudng hop toc do ting trudng va ty 1é thanh todn cé tic trong n nam tang trudng
cao l1a khong d6i, gid c6 phiéu duge xdc dinh nhu sau:

Py = [DPSy (1+g)(1-((1+2)"/(1+K 1))/ (Ke ng=8he) + DPS,1/[( kg — g)(1+ k)"l

Trong do:

DPS;: c6 tic trén mbi c6 phan nam t

k.: chi phi von (hg: giai doan ting trudng cao, st: giai doan tang trudng 6n dinh)

P,: gid c6 phi€u cu6i nam n

g: toc do tang trudng trong n nam tang trudng cao

g,: toc do tang truong tir nam n trd di

Dé xac dinh gid thanh ly, t6c do tang trudng clia cong ty duoc gia dinh bang toc do tang
trudng dai han ctia nén kinh t€. Ty 1¢é thanh todn c6 tic trong thoi ky ting trudng 6n dinh
POR,, = 1-g,/ROE,, trong d6 ROE duoc du tinh cin ct vao thu nhap trén von c6é phan
binh quan clia nganh hoic cta cong ty d6 trong thoi ky tang trudng 6n dinh.

Viéc dinh gid st dung mo6 hinh tang trudng hai giai doan lién quan dén ba van dé co ban

nhu sau:
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Thit nhdt, xac dinh khoang thoi gian tang trudng cao. Thong thuong khoang thoi gian nay
phu thudc vao ba yéu t6 co ban sau: a/ Quy mo cua cong ty, b/ Téc do tang trudng hién tai
va thu nhap vuot troi so véi thu nhap thi trudng va ¢/ mic do va tinh 6n dinh cua loi thé
canh tranh ctia cong ty.

Thit hai, t6c do ting trudng & mic cao gidm xudng miic 6n dinh (thong thudng téc do
tang truéng nay giam dan).

Thit ba, vi chi quan tam t6i ¢6 tiic nén dan t6i kha nang uéc luong sai léch vé gid tri cong
ty ¢6 ty 1é thanh todn c6 tic thap (dinh gid thap cong ty c6 1oi nhuan cao nhung tra c6 titc
thap).

Mo hinh nay thuong duoc stt dung doi v6i cac cong ty cb toc do tang trudng cao trong
mot thoi ky nhat dinh, sau thoi ky nay, vi nhitng 1y do nao do, yéu té tao nén su tang
trudng cao khong con ton tai. M6 hinh con duogc st dung doi véi cac cong ty ting trudng
on dinh & mifc thap trong thoi ky dau.

Nhin chung, viéc dinh gid sit dung mo hinh chiét khau luéng co tiic s& chinh x4dc va phu
hop trong diéu kién cong ty thuc hién chinh sach thanh todn c6 tiic & mic cao nhat trong
kha nang ctia cong ty do.

Vi du minh hoa:

Cong ty Procter & Gamble (P&G) 1a nha san xuét va tiéu thu san pham hang tiéu dung,
duoc biét dén boi nhiéu thuong hiéu san phdm ¢6 uy tin qua nhiéu nam.

Céc thong tin co ban lién quan dén P&G:

Thu nhap trén mot ¢6 phan nam 2000: EPS = $3.00

C§ tic trén mot ¢d phan nam 2000: DPS = $1.37

=> ty 1é thanh todn c6 tiic nam 2000: POR = 1.37/3.00 = 45.67%

Thu nhap trén von ¢6 phan nam 2000: ROE = 25%

Tinh todn chi phi von va toc do tang trudng:

Heé s6 beta cta cong ty 1a 0.85, ty 1& 1ai sudt phi rdi ro 1a 5.4%, phan bu rii ro cua thi
truong 1a 4%:

Chi phi von = 5.4%, +0.85(4%) = 8.8%
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Gia thiét rdng cong ty s& tiép tuc ting trudng cao trong vong 5 nam tdi, sau dé s& budc
vao giai doan 6n dinh, ting trudng theo toc do ding bang téc do tang trudng ctia nén kinh
té.

Pé x4c dinh t6c do ting trudng trong 5 nam tdi, ching ta can cit vao ty 1é loi nhuan giit lai
trong nam gan nhat (2000), va ty 1é thu nhap trén von ¢6 phan.

Toc do tang trudng mong doi (g) = Ty I¢ loi nhuan giit lai (b) x Thu nhap trén vén ¢
phan (ROE).

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

Trong thoi ky ting trudng 6n dinh, du tinh ring hé s beta s& tang t6i 1, do vay chi phi
von ciing sé& thay doi:

Chi phi von trong giai doan tang trudng on dinh = 5.4% + 4% = 9.4%

Nhu da néi 6 trén, toc do tang trudng mong doi trong thoi ky nay duoc gia thiét bang toc
do tang trudng du tinh clia nén kinh t€ va bang 5%. .Thu nhap trén von ¢6 phan (ROE) s&
giam (=15%), thap hon so véi mic binh quan nganh hién hanh (=17.4%) nhiing van cao
hon so véi chi phi von theo nhu du tinh & trén. Ty 1€ 1oi nhuan gitt lai trong thoi ky nay la:
Ty I¢ loi nhuén giff lai trong thoi ky tang trudng 6n dinh

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

Do vay, ty I¢ thanh todn c0 tiic trong thoi ky nay 12 66.67%.

Xdc dinh gid c6 phiéu P&G:

Cong thic dinh gid c6 phi€u theo mo6 hinh DDM cho thdy, bo phan thi nhét cau thanh gia
c6 phiu P&G Ia gia tri hién tai ctia ludng c6 tic trong thoi ky tang trudng cao. Can cit
vao cdc gia thiét vé thu nhap trén mot ¢ phan nam 2000 (EPS = $3.00), t6c do ting
trudng mong doi (g=13.58%) va ty 1é thanh toan c6 tic nam 2000 (POR = 45.67%), ta c6

thé xac dinh dugc dong cé titc mong doi trong thoi ky tang trudng cao nhu sau:

Nam | EPS | Cé titc trén méi co phan | Gia tri hién tai
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
Téng $7.81

Gi4 tri hién tai cha dong c6 tiic trong thoi ky tang trudng cao duoc xac dinh thong qua
viéc chiét khau dong ¢6 tiic qua cdc nam theo ty 1& chiét khau 12 chi phi von trong thoi ky
nay (=8.8%). Gi4 tri hién tai tich luy ctia dong c6 titc nay 1a $7.81.

Gi4 tri hién tai cha dong c6 tic con ¢ thé duoc tinh mot cidch ngan gon theo cong thiic
sau:

Gi4 tri hién tai ciia dong cd tuc trong thoi ky ting trudng cao

= [DPS, (1+@)(1-((1+)"/(1+k ) ")/ (Ke -]

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

Gi4 c6 phi€u vao cu6i thoi ky tang trudng cao (cudi nam thit 5) dugc du tinh theo mo hinh
tang trudng déu:

Gia thanh ly = DPS,,/( k, — g,)

Thu nhép trén mdi c6 phan du kién vao nam thi 6:

EPS, = 3.00x1.1358°x1.05 = $5.96

C§ tiic trén mdi ¢ phan du kién vao nam thi 6:

DPS¢= EPS¢x ty 1¢é thanh toan ¢ tic trong thoi ky ting trudng on dinh

= $5.96x0.6667 = $3.97

Gid thanh 1y = DPS¢/[( k — g,) = $3.97/(0.094-0.05) = $90.23

Gia tri hién tai cua gia thanh 1y

= $90.23/1.088 = $59.18

Gi4 c6 phiéu P&G dugc xdc dinh nhu sau:

P,=[$1.37 (1+1.1358)(1-((1+1.1358)°/(1+1.088)")]/(0.088-0.1358) + 90.23/1.088° =
$66.99

Gi4 thi trudong hién tai ctia ¢6 phi€u P&G (14/5/2001) 1a $63.90, vay c6 thé két luan co
phi€u nay dang duoc dinh gia thap hon so véi gia tri thuc.

Mo hinh H- dang ddc biét cria mo hinh tang truong hai giai doan:

Mo hinh H do Fuller va Hsia gi6i thiéu nam 1984. Pay 1a mot dang cua mo hinh tang

trudng hai giai doan, nhung né khac véi mo hinh tang trudng hai giai doan & chd toc do
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tang trudng trong thoi ky dau giam tuyén tinh qua cdc nam va ti€n dan téi ty 1é tang

trudng 6n dinh. C6 thé mo ta mo hinh H qua so d6 sau:

ghg

Ost

Thoi ky tang trudng cao Thoi ky tang trudng 6n dinh

Hinh 4.11. Tang truéng thu nhap theo mo6 hinh H
Gia su ty 1é tang trudng thu nhap ban dau la g,, sau d6 giam tuyén tinh trong suét thoi ky
tang trudng cao (kéo dai trong 2H nam) t6i ty 1é tang trudng 6n dinh la g,. Gia thiét rang
ty 1& thanh todn ¢4 tic va chi phi von luon co dinh.
Gi4 c6 phi€u duoc xac dinh theo mo hinh H nhu sau:
Py = DPSyx(1+ gy)/(ke- gy) + DPSoxHX(gp,- g)/(Ke-g)
Trong do:
P, = gi4 c6 phiéu
DPS, = ¢0 tiic trén moi ¢6 phan trong nam t
k. = Chi phi von
gye= ty 1¢ tang trudng ban dau
g, = ty lé tang trudng tir cudi nam 2H trd vé sau
Mo hinh nay phu hop d6i vé6i viéc dinh gia cac cong ty cé toc do tang trudng cao trong
hién tai nhung s& giam dan qua thoi gian khi cong ty mé rong vé quy mo va lgi thé canh
tranh ctia cong ty giam dan. Dong thoi, can luu ¥ rang mo hinh nay di kem véi gia thiét 1a
ty 1¢ thanh todn c6 tic va chi phi von clia cong ty luon c6 dinh, toc do ting trudong thu
nhap clia cong ty giam dan theo dudng tuyén tinh trong thoi ky tang trudng cao.

c. M¢6 hinh chiét khdu luéng cé ticc tang trudong ba giai doan
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Mo hinh chiét khau ludng ¢ tic tang trudng ba giai doan 1a su két hop clia mo hinh chiét
khau luéng c6 tic tang trudng hai giai doan va mo hinh H. Theo mo hinh nay, tang trudng
thu nhap cta cong ty duoc chia lam ba giai doan: giai doan dau cong ty tang trudng theo
ty 1& cao va 6n dinh, sau d6, & giai doan hai cong ty chuyén sang giai doan chuyén doi véi
ty 1é tang trudng gidm din mot cdch tuyén tinh t6i ty 1é tang trudng 6n dinh & giai doan

thit ba, ty 1¢ tang trudng 6n dinh nay dugc duy tri trong suét thoi gian vé sau.

ghg

Ost

Tang trudng cao Tang trudng gidam dan  Tang trudng 6n dinh

Hinh 4.12. Tang truéng thu nhap theo Mo hinh chiét khau ludng cé tifc ting trudng ba
giai doan.

Gid c6 phiéu clia cong ty bing téng gia tri hién tai ctia cidc dong cé tiic trong giai doan
tang trudng cao va giai doan chuyén déi (ting trudng giam déan) va gid thanh ly clia co
phi€u vao thoi di€ém bat ddu thoi ky tang trudng 6n dinh, duoc xac dinh theo cong thic
tong quat sau:

Py =3 EPSyx(1+gh) X[ ng/(1+ke pg)" +2 DPS/(1 + k. )f

+ Y EPS px(1+g)' X[ [o/[(1+k, ( )(141)"]

Mo hinh nay khic phuc duoc mot s6 han ché ciia mo hinh chiét khau ludng ¢é tic ting
trudng hai giai doan. Tuy nhién, viéc tinh gid c6 phi€u theo mo6 hinh nay cdn c6 nhiéu
bién s& diu vao, chang han nhu ty 1¢ thanh todn ¢4 tifc, ty 1¢ ting trudng va hé s beta cla
céc nam, do vay déan t6i kha nang sai s6 vé gia ¢ phi€u du tinh do yéu to gia thiét cdc
bién s6 trén mot cach khong chinh xéc.

Nhin chung, day 1a mo hinh dinh gia linh hoat hon so v6i hai m6 hinh n6i trén. M6 hinh

nay thuong duoc ap dung trong viéc dinh gid cong ty duy tri ty 1& tang trudng cao trong
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thoi ky ban dau, sau d6 lgi th€ khac biét clia cong ty suy giam lam cho t6c do tang trudng
thu nhap giam dan t6i mic 6n dinh trong sudt thoi gian vé sau.
5.1.2. MO HiNH CHIET KHAU DONG TIEN KHA DUNG (FCFE)
M6 hinh chiét khau luéng c6 tic duge sir dung trong viéc dinh gid ¢d phi€u dua trén co s&
dong tién cdc c6 dong nhan dugc dudi dang cd tic. Piéu ndy c¢6 kha niang dan t6i viéc
dinh gid sai d6i v6i cdc cong ty thudng xuyén c6 ty 1é chi trd cd tic cho cic c6 dong thap
so vGi kha nang cua cong ty do.
Phan nay s& gidi thieu mo hinh chiét khau dong tién kha dung, duoc st dung trong viéc
dinh gia ¢6 phi€u. Trong mo hinh nay, dong tién ma c6 phi€u mang lai duoc hi€u theo
nghia rong hon, 1a dong tién con lai sau khi da dédp tng cic nghia vu tai chinh, bao géom
thanh todn 1ai, trang trai chi phi von va tai san luu dong. Dong tién con lai sau khi tinh
dén su thay déi vé chi phi von, thay déi vé von luu dong va su thay ddi vé viéc stt dung no
vay duoc goi 1a dong tién kha dung. DPay chinh 1a dong tién c6 thé st dung dé chi tra c6
tuc.
Dong tién kha dung = Thu nhap rong — (Chi phi von-Khau hao)

- (Thay d6i von luu dong phi tién mat)

+ (SO ng vay phat hanh thém — S6 ng vay dugc hoan tra)
Dé tinh to4n dong tién kha dung, ta 14y thu nhap rong trir di cdc khoan chi phi cho muc
tiéu tai dau tu clia cong ty. Cac khoan chi phi nay bao gom:
Thit nhét, cdc khoan chi phi von 1a cac dong tién ra. Tuy nhién kh&u hao dugc coi 1a dong
tién vao vi d6 1a cac khoan chi phi phi tién mat. Chénh léch giira chi phi von va khau hao
(chi phi von rong) thuong dugc coi 12 mot ham dac diém tang trudng cta cong ty. Céc
cong ty tang trudng cao thuong cé chi phi von rong cao so véi thu nhap, con cac cong ty
tang trudng thap c6 thé co chi phi von rong thap hoac tham chi am.
Thit hai, su thay déi vé von luu dong c6 quan hé nguoc chiéu v6i dong tién kha dung. Cac
cong ty tang trudng nhanh, thudc cac nganh ¢é nhu cau von luu dong cao thuong c¢6 nhu
ciu von luu dong ngay cang tang. Vi & day chiing ta chi quan tam tGi tic dong tGi dong

tién nén chi xem xét su thay doi vé von luu dong phi tién mat.
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Thit ba, su thay déi von no ¢6 tac dong t6i dong tién clia cong ty. Viec hoan tra no vay
duoc coi 1a dong tién ra, con viéc phat hanh thém cédc khoan ng vay méi dugc coi 1a dong
tién vao cta cong ty.

Du tinh toc do tang truong dong tién kha dung

Theo phuong phép chiét khau ludng cé tic, ty 1é ting trudng co tic dugc xdc dinh theo
cong thic:

Ty I¢ tang trudng du tinh = Ty 1€ 1oi nhuan gii lai x Thu nhap trén von c6 phan

Tuy nhién, mo hinh chiét khau dong tién kha dung, ta gia thi€t ring dong tién kha dung sé&
dugc thanh todn cho cdc c6 dong. Do vay, trong cong thic du tinh ty 1¢ ting truéng dong
tién kha dung, chiing ta s& sir dung ty 1¢ tai ddu tu dé thay cho ty 1¢ loi nhuan gitt lai. Ty 1é
tai dau tu do luong ty 1é phan tram thu nhap rong st dung cho viéc tai dau tu cua cong ty.
Ty 1é tai dau tu = (Chi phi von rong+Thay déi von luu dong-Phat hanh no vay rong)/Thu
nhép rong

Thu nhép trén von ¢ phan dugc diéu chinh, chi tinh dén thu nhap cta cdc khoan dau tu
vat chat (phi tién mat):

ROE phi tién mat = (Thu nhap rong-Thu nhap sau thu€ tir tién va chiing khodn tuong
duong tién)/(Gia tri s6 sdch clia von ¢6 phan-Tién va ching khoédn tuong duong tién)

Ta c6 thé viét lai cong thiic tinh ty 1€ tang trudng dong tién kha dung nhu sau:

Ty 1é tang trudng FCFE = Ty 1¢ tai dau tu x ROE phi tién mat

a. M6 hinh chiét khdu dong tién khd dung ting truong déu

M6 hinh nay duoc st dung dé dinh gi4 c6 phi€u cong ty c6 ty 1¢ ting trudng luon 6n dinh
trong su6t thoi gian ton tai ctia né. Theo mo6 hinh ndy, gid c¢d phi€u dugc xdc dinh nhu
sau:

P, = FCFE /(k.-g,)

Trong do:

P, = Gi4 c6 phiéu trong thoi diém hién tai

FCFE, = Dong tién kha dung du tinh trong nam sau

k. = Chi phi von ctia cong ty

g, = ty 1é tang trudng dong tién kha dung
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Mo hinh nay chia dung nhitng mat han ch€ giéng nhu moé hinh Gordon, dé la rat nhay
cam vdi bién s6 dau vao g. Néu khong xac dinh ty 1¢ tang trudng g mot cach hop 1y thi ¢6
thé din t6i su sai léch cha viéc dinh gid. Mo hinh nay chi dic biét phit hop vé6i nhing
cong ty c6 ty Ié tang trudng thap hon hodc bang ty 1é tang trudng danh nghia ctia nén kinh
t€. Trong truong hgp d6, mo hinh nay duogc coi la t6t hon mo hinh DDM néu cong ty chi
tra c6 tiic mot cdch khong 6n dinh.

b. M6 hinh chiét khdu dong tién khd dung tang truong hai giai doan

Mo hinh nay dugc st dung dé dinh gia cdc cong ty c6 toc do tang trudng dong tién kha
dung cao trong thoi ky dau, sau d6 cong ty s€ c6 ty I¢ tang trudng 6n dinh (khong doi)
trong sudt thoi gian ton tai.

Gi4 tri c6 phi€u = Gi4 tri hién tai clia dong tién kha dung + Gi4 tri hién tai cha gid thanh
ly

Py = SFCFE/(1 + ke ) +Po/(1+ ke )"

P, = FCFE, , /( Koy — g,)

M6 hinh nay dugc st dung dé dinh gid c6 phi€u cdc cong ty c6 ty 1é chi tra co tic khong
on dinh, hoic chi tra cé titc & miic thap so véi kha nang clia cong ty.

¢. Mo hinh chiét khdu dong tién kha dung tang truong ba giai doan- M6 hinh E

M6 hinh nay dugc st dung dé dinh ting trudng thu nhap clia cong ty dugc chia 1am ba
giai doan: giai doan diu cong ty tang trudng theo ty 1é cao va 6n dinh, sau d6, & giai doan
hai cong ty c6 ty 1é tang trudng giam dan mot cach tuyén tinh, téi giai doan thi ba, ty 1&
tang trudng bat diu 6n dinh va dugc duy tri trong sudt thoi gian vé sau.

Gi4 c6 phi€u duogc xac dinh nhu sau:

Py = SFCFE/(1 + ko) + SFCFE/(1 + ko pg)' + Poof(14 k)™

Tuong tu nhu cic mo hinh trén, mo hinh nay phu hop hon mo hinh DDM trong truong
hop cong ty chi tra ¢ titc & miic cao hon hoéc thdp hon nhiéu so véi dong tién kha dung.
5.1.3. PHUONG PHAP SO SANH (RELATIVE VALUATION)

Muc tiéu ctia cdc phuong phdp chiét khau dong tién dé cap & trén 1a xdc dinh gid tri cua
chiing khodn dua trén cic yéu t6 dong tién, toc do tang trudng va rui ro cia chiing khoan

dé. Phuong phdp dinh gid so sanh ti€p can trén khia canh khac, d6 la dinh gid ching
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khoan dua trén gia ctia cac ching khoan tuong tu trén thi truong. Phuong phéap nay dugc
coi 1a kha don gian, tuy nhién viéc sit dung né khong phai luon dé dang.

C6 hai yéu t6 lién quan tGi dinh gia theo phuong phap so sanh. Thit nhat, khi dinh gia
ching khoén theo phuong phdp nay, cin phai tiéu chuin hod gia ching khoan, thong
thudong dugc thuc hién bang cdch chuyén déi thanh hé s6 twong déi so vé6i thu nhap, gid tri
ghi s6 hoic doanh thu. Thi hai, viéc dinh gid doi hoéi phai tim duoc nhitng cong ty tuong
dong véi cong ty dang dinh gid. Day 1a diéu khong dé dang vi trén thuc t€ cdc cong ty
khong thé hoan toan giong hét nhu nhau, va ban than céc cong ty trong cling mot linh vuc
kinh doanh ciing c6 do rui ro, ty 1& ting truéng va dong tién khac nhau. Do vay, van dé
dat ra khi st dung phuong phdp dinh gia nay 13 phai kiém sodt va han ché duoc sir khic
biét khi so sanh giira cic cong ty v6i nhau.

a. Tiéu chudn hod vé gid va cdc hé so so sdnh:

Nhu da dé cap & trén, dé so sanh gid clia cdc cong ty twong déng v6i nhau trén thi trudng,
ching ta cén tiéu chuin hod gid chiing khodn theo mot céch thitc ndo d6. Thong thudng,
gid ching khoan dugc so sdnh twong doi v6i thu nhap, gid tri ghi s6, doanh thu hoic
nhiing chi tiéu cua nganh.

e Hé s6 Gia/Thu nhap (P/E):

Puoc xdc dinh bang:

Gid hién hanh ctia c6 phiéu (P)/Thu nhap trén mdi c¢6 phan (EPS)

Khi mua ¢6 phi€u clia mot cong ty nao d6, ngoai viéc xem xét vé linh vuc kinh doanh ca
cong ty d6, nha dau tu con can phai xem xét hé s6 tuong doi cta gid c¢6 phi€u so vdi thu
nhap sau thu€ ctia ¢6 phi€u d6. Hé s6 nay cho biét nha diu tu phai bo ra bao nhiéu dong
dé c6 mot dong thu nhap tir ¢6 phi€u. D6i véi nha dau tu, hé s6 nay cang thap thi cang tot.
Heé s6 nay phu thuoc vao tiém nang tang trudng va mic do rui ro cta cong ty phat hanh.

e He s6 Gia/Gia tri ghi s6(P/B):

= Gi4 hién hanh ctia ¢6 phi€u (P)/Gia tri ghi s6 cta c6 phiéu (BV)

Viéc xdc dinh gid tri ghi s6 ctia c6 phiéu can cit vao céc nguyén 1y ké toan, gia tri ndy chi
yéu chiu tac dong bdi gid mua ban diu cla tai san va nhiing di€u chinh tir hach todn k€&

toan tlr sau d6 (chang han: trich khau hao). Nha dau tu thuong coi day 12 mot trong nhiing
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chi tieu dé danh gia cong ty dang duoc dinh gid cao hay thap. Hé s6 nay dugc quyét dinh
bai ti€ém nang tang trudng va muc do rii ro cua hoat dong dau tu.

e Hé s6 Gia/Doanh thu(P/S):

= Gi4 hién hanh ctia ¢6 phi€u (P)/ Doanh thu trén méi ¢6 phan (S)

Khéc vé6i hé s6 P/E va P/B, hé s6 P/S it chiu tac dong bdi cdc nguyén tac va nguyén 1y ké
toan. Hé so nay rat khac biét giita cac nganh va cac cong ty, tuy thudc vao kha nang sinh
13i ctia cong ty do. Loi thé khi sir dung hé s6 so sanh nay 1a né cho phép dé dang so sdnh
gifta c4c cong ty hoat dong trén cac thi trudng vdi cdc chuidn muc ké todn khéc nhau.
Ngoai cdc hé sd so sanh co ban dugc dé cap & trén, cac nha phan tich con st dung hé s6
dac trung ciia nganh trong viéc dinh gia theo phuong phap so sanh.

b. Cdc budc co bdn khi dinh gid theo phuong phdp so sdnh

Dudi day 1a céc budc co ban dp dung dé dinh gia theo phuong phdp so séanh. Su tuan thi
cac bude co ban dudi day s€ dam bao tinh chinh xac cua viéc dinh gia ching khoan

Budc 1: Xac dinh hé s6 so sanh mot cadch thong nhat va dong nhat giita cidc cong ty lua
chon dé so sénh.

Buéc 2: Xem xét diac diém phan bé clia hé so so sanh, khong chi giita cdc cong ty trong
nganh ma con trén toan thi trudng

Budc 3: Phan tich hé s6 so sdnh dé biét duoc cac yéu t6 co ban x4c dinh hé s6 so sdnh va
su thay doi clia cdc y€u t6 nay 1a tdc dong tGi hé s6 so sanh nhu thé nao

BuGc 4: Lua chon ding din cdc cong ty dé so sdnh, kiém soat va han ché€ su khdc biét
giita cac cong ty nay.

Nhu da dé cap & phan trén, viéc lua chon cdc cong ty dé so sdnh khong thé tranh khoi kha
nang c6 su khdc biét so véi cong ty dinh gid. Su khdc nhau c6 thé chi khong nhiéu vé bién
s6 nay, nhung lai ddng ké & bién s6 khdc. Dé khac phuc han ché ndy, c6 ba phuong thiic
duoc stt dung dé kiém soat su khac nhau giita cic cong ty, d6 1a: diéu chinh cht quan, hé
s0 so sanh diéu chinh va hoéi quy theo nganh hoac thi truong.

Diéu chinh chii quan:

Dé ddnh gia vé mot cong ty, nha phan tich so sdnh hé so so sanh clia cong ty d6 véi hé so
so sanh binh quan ctia nganh. Néu ¢6 su khac biét dang ké, nha phan tich xem xét dau 1a

yéu t6 chll yéu (tang trudng, rli ro, hodc dong tién) tao nén su khdc biét d6. Chang han,

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


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

hé s6 P/E cua cong ty la 22, trong khi d6 hé s6 P/E binh quan cta nganh la 15, sau khi
xem xét nha phan tich két luan rang nguyén nhan cta su khac biét 1a do cong ty c6 tiém
nang tang truéng cao hon cac cong ty trong nganh. Néu khong tim thdy yéu t6 co ban nao
tao ra su khdc biét d6, nha phan tich két luan rang c6 phi€u cong ty dang dugc dinh gia
qua cao (khi hé s6 so sanh cao hon miic binh quan nganh), hoic c6 phiéu cong ty dang
dugc dinh gia qua thap (khi hé s6 so sanh thap hon mic binh quan nganh).

Hé 56 so sanh diéu chinh:

Thep phuong thitc nay, nha phan tich di€éu chinh hé s6 so sanh theo cédch c6 tinh téi bién
s6 quan trong nhat xdc dinh nén hé s6 d6- goi 1a bién s6 song hanh. Chéing han, hé s6 P/E
sé dugc diéu chinh bang céch chia cho ty 1€ tang trudng thu nhap (EPS), hinh thanh nén
hé s6 P/E diéu chinh theo ty 1¢ ting trudng (PEG). Hoic c¢6 thé diéu chinh hé s6 P/B bing
céch chia cho thu nhap trén von ¢é phan (ROE), va hé s6 P/S dugc diéu chinh bang céch
chia cho 1gi nhuan rong. Sau d6 nha phan tich sé& so sanh hé s6 diéu chinh cta cic cong ty
trong nganh, v4i gia thiét rang hé s6 so sanh ¢6 quan hé tuyén tinh vdi céc bién so kinh t€.
Vi du minh hoa:

Hé s6 P/E va ty 1é tang truong EPS du tinh trong 5 nam t6i ctia cac cong ty trong nganh
san xudt d6 uéng dugc tém tit & bang dudi day. Gia st nha phan tich muon dinh gid c6

phiéu Andres Wines theo phuong phép so sanh.

Tén cong ty Hés6 | Tang truong | Do léch tiéu chuan | PEG
P/E (2) (3)

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| 21.76 14.00% 24.08% 1.55
Ltd.
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
Binh quan 22.66 12.60% 33.30% 2.00

Nguon: Co so dit liéu ctia Value Line

Ta thdy hé so6 P/E ctia ¢6 phi€u Andres Wines la 8.96, thap hon rét nhiéu so v6i miic binh
quan cua nganh.

Hé s6 P/E diéu chinh theo ty I¢ tang trudng (PEG) cua mdi ¢ phi€u trong nganh dugc
tinh & cOt cudi cung. Can cit vao hé s6 PEG binh quan clia nganh va ty 1€ tang truéng thu
nhap clia ¢ phi€u Andres Wines, ta tinh duoc hé s6 P/E d6i véi ¢6 phiéu nay nhu sau:

Heé s6 P/E =2.00 x 3.50% = 7.00

So sénh v6i hé s6 P/E clia cong ty 1a 8.96, ta c6 thé két luan rang c¢6 phi€u Andres Wines
dang duoc dinh gia qud cao.

Hoi quy theo nganh:

Dai v6i phuong phép hé s6 so sanh diéu chinh, ching ta khong tinh dén yéu t6 rai ro. Rui
ro clia cac cong ty duoc gia dinh tuong dong véi nhau. Phuong phap hoi quy theo nganh
cho phép diéu chinh hé s so sdnh theo nhi€u bién sd. Theo phuong phdp nay, nha phan
tich s& phan tich hoi quy ctia hé s6 so sich theo cac bién s6 va st dung két qua ude luong
dé du tinh gid c6 phi€u. Phuong phdp nay thudng dugc st dung khi s6 lugng cong ty so
sanh du 16n va mai lién hé gitta hé s6 so sdnh va cdc bién so 1a on dinh.

Hé s6 P/E dugc khai quat hoa 1a mot ham cua ty 1€ tang trudng du tinh, rai ro va ty 1€ chi
tra co tic.

Gia str ty 1é thanh todn c6 tifc clia cdc cong ty & vi du trén déu rat thap (twong dong nhau),

cac cong ty nay cé su khdc biét vé ty 1€ tang trudng du tinh va rui ro. Sau khi udc luong
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ham hoi quy cta bién phu thudc P/E theo cdc bién doc lap 1a rui ro va ty 1€ tang trudng, ta
dugc két qua nhu sau:
P/E = a + b*d + c*g
PE =20.87 — 63.98*%5 + 183.24*g R?*=51%

[3.01] [2.63] [3.66] <=thongkét
Thong ké t di kém véi cac hé s6 udc Iugng cho thdy mdi quan hé gitta hé s6 P/E va cac
bién s6 i ro va ty 1é ting trudng cd y nghia vé mat thong ké. Heé s6 R? cho biét ty 1¢ phan
tram su khac biét vé P/E cua céc cong ty duoc giai thich boi cdc bién s6 rui ro va ty 1é
tang truong.
C6 phi€u Coca-Cola ¢6 rii ro 8 = 35.51% va ty 1¢ tiang trudng g=19%, vay ta c6 thé du
tinh hé s6 P/E ctia c6 phiéu nay nhu sau:
PE(ocacola = 20.87 — 63.98%35.51% + 183.24%19% = 32.97
Hé so6 P/E thuc t€ clia Coca-Cola 1a 44.33, vay c6 thé két luan riang c6 phi€u nay dang
duoc dinh gid qué cao.
Hoi quy theo thi truong:
Theo phuong phédp nay, cdc cong ty dugc lua chon dé phan tich so sanh khong chi bao
gdm céc cong ty trong nganh ma c6 thé 1a cac cong ty khdc linh vuc khdc trén thi trudng
¢6 cung dic tinh rui ro, ting trudng va dong tién véi cong ty dinh gia.
Sau khi lya chon duogc cdc cong ty dé so séanh, nha phan tich s& udc lugng hoi quy ctia he
s0 so sanh theo cac bién so6 phu thudc.
P/E =f (g, §, ty 1& chi tra c6 tic POR)
P/B =f (g, 6, ty 1& chi tra c6 tiic POR, ROE)
P/S =f (g, 3, ty 1& chi tra c6 tic POR, 1oi nhuén)
Ngoai cac bién s6 phu thudc co ban trén, nha phan tich ¢6 thé chon nhitng bién s6 khac ¢6
thé tdc dong t6i hé so so sanh dé dua vao phan tich hdi quy, nhiam muc dich kiém soét tot

nhat sy khéc biét giita cic cong ty.
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