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PINH GIA CO PHIEU

Bai nay van dung cac khai niém va mo hinh DCF dé dinh gia cac loai cd phiéu wu dai va cd
phiéu thuong. Qua bai nay hoc vién khong chi duoc 1am quen véi mé hinh dinh gia ¢6 phiéu
ma con biét cach st dung md hinh nay trong mot sd tinh hudng dinh gia va phan tich tai
chinh khéac. Tuy nhién, truéc khi bat dau dinh gia chimg khoan can phan biét mot sb cap khai
niém sau day vé gid tri.

1. Cac cip khai niém vé gia tri
1.1 Gia tri thanh Iy va gia tri hoat dong

Cap khai niém nay dung dé chi gi tri ctia doanh nghiép dudi hai giac d6 khac nhau. Gid tri
thanh ly (liquidation value) 1a gia tri hay s6 tién thu duogc khi ban doanh nghiép hay tai san
khong con tiép tuc hoat dong nia. Gia tri hoat dong (going-concern value) 1a gia tri hay sO
tién thu dugc khi ban doanh nghiép van con tiép tuc hoat dong. Hai loai gia tri nay it khi ndao
bang nhau, tham chi gia tri thanh Iy d6i khi con cao hon ca gia tri hoat dong.

1.2 Gid tri sé sach va gia tri thi truong

Khi noi gia tri s6 sach (book value), ngudi ta c6 the dé cap dén gid tri s6 sach cia mot tai san
hodc gia tri s6 sach ciia mot doanh nghi¢p. Gia tri s6 sach cua tai san tirc 13 gia tri ké toan cua
tai san do, nd bang chi phi mua sim tai san trir di phan khau hao tich lity cua tai san d6. Gia
tri s6 sach cua doanh nghiép hay cong ty tirc 1a gia tri toan bo tai san cua doanh nghiép trur di
gia tri cac khoan ng phai tra va gia tri c6 phiéu uu dai dugc liét ké trén bang can dbi tai san
cua doanh nghiép. Gia tri thi truong (market value) la gia cia tai san hodc doanh nghiép duoc
giao dich trén thi truong. Nhin chung, gid tri thi truong ctia doanh nghiép thudng cao hon gia
tri thanh ly va gia tri hoat dong cta nd.

1.3 Gid tri thi truong va gid tri Iy thuyét

Cap gia tri nay thuong dung dé chi gid trj ctia chimg khoan, tirc 1 gia tri ctia cac loai tai san
tai chinh. Gid tri thi truong (market value) cia mdt chimg khoan tuc 1a gia tri cia chung
khoan d6 khi né dugc giao dich mua ban trén thi trudng. Gia tri 1y thuyét (intrinsic value) ctia
mot chimg khoan 13 gia tri ma chimg khoan dé nén c6 dua trén nhitng yéu c6 lién quan khi
dinh gia chimg khoan d6. No6i khac di, gia tri Iy thuyét cia mot ching khodan tirc 13 gia tri
kinh té ctia n6 va trong diéu kién thi truong hidu qua thi gid ca thi trudng ciia ching khoan s&
phan anh gan dtng gia tri 1y thuyét cia no.

2. Pinh gia c6 phiéu wu dai

C6 phiéu uu dai 13 loai ¢6 phiéu ma cong ty phat hanh cam két tra ty 18 ¢d tirc ¢b dinh hang
nam va khong co6 tuyén bo ngay dao han. R0 rang loai c6 phi€u nay c6 nhiing tinh chat giong
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nhu trai phiéu vinh ctru. Do d6, mé hinh dinh gia trai phiéu vinh ciru c6 thé ap dung dé dinh
gia co phiéu uvu dai. Gia c6 phi€u uvu dai dugc xac dinh theo cong thurc sau:

V = Dy/k, , trong d6 D, la co tire hang nam cua cb phiéu vu dai va kp 1a ty suit chiét khiu
thich hop. Gia sir REE phat hanh c6 phleu uu dai ménh gia 1008 tra cb tirc 9% va nha dau tu
doi hoi ty suat loi nhuan 14% khi mua c6 phiéu nay, gia c6 phiéu nay sé la:

V =$§9/0,14 = 64,29%
3. Pinh gia co phiéu thuong
3.1 Y tuéng chung

C6 phiéu thudong 13 chimg nhan dau tu vao cong ty cd phan. Ngudi mua cb phiéu thuong
dugc chia lgi nhuan hang ndm tir ket qua hoat dong cua cong ty va dugc s6 hiru mot phan gia
tri cong ty twong Gmg véi gia tri cd phleu ho dang nam gitr.

Khi dinh gia trai phiéu va c6 phleu vu ddi chung ta thdy rang gia trai phiéu va cd
phiéu vu dai chinh 13 hién gia ctia dong tién té thu nhap tao ra cho nha dau tu. Tuong tu, gia
cd phiéu thuong cling dugc xem nhu 1a hién giad dong tién té thu nhép tao ra cho nha dau tu
tir ¢6 phiéu thudng. Do d6, mé hinh dinh gia c6 phiéu thuong néi chung c6 dang nhu sau:

Dl D2 S
= —+ — ot =y —
(+k,) (dA+k,) (1+k) = (1+k)

Trong d6 Dy 1a ¢6 tirc duoc chia ¢ thoi ky t va ke 1a ty sudt loi nhuan doi hoi cua nha dau tu.
Tuy nhién m6 hinh nay chi phu hop véi tinh huong nha dau tu mua c6 phiéu va gitr mai mai
dé huong co tirc. Néu nha dau tu mua c6 phiéu va chi giit né 2 nim sau d6 ban lai véi gia 1a
P, thi gia c6 phiéu sé 1a:

_ Dl + DZ + PZ
(1+k)  (+k)  (+k,)

3.2 Mé hinh chiét khéu cé tirc

Mo hinh chiét khau c6 tic duoc thiét ké dé tinh gia tri 1y thuyét (intrinsic value) cua cb phiéu
thuong. Mo hinh nay duge Merrill Lynch, CS First Boston va mét s6 ngén hang dau tu khac
st dung voi gia dinh: (1) biét duoc dong thai ting truong cua cb tie, va (2) blet trude ty suat
chiét khau (s& xem xét & cac bai sau). Lién quan dén dong thai ting trudng cd tirc, ching ta
xem xét cac truong hop sau:



Truwong hop tdc dd ting trudng cd tirc khong ddi
Trong trudng hop nay mé hinh dinh gia ¢6 phiéu nhu sau:

:Do(1+g)+Do(l+g)2+ +Do(l+g)°°
A+k)  (A+k) — (A+k)”

4.1)

trong d6 Dy 1 ¢6 tirc hién tai ctia ¢ phiéu va g 1a téc do ting trudng cd tirc. CH tic ky vong
& cudi ky n bang co tic hién tai nhan vai thira s6 (1+g)". Gia str rang k. > g, chling ta nhan 2
vé cua (4.1) véi (1+k.)/(1+g), sau do trir vé voi vé cho (4.1) chung ta duoc:

Vavk) _y_p _Dod+8)" (4.2 Boi vi ching ta gia dinh ke>g nén:
(I+g) (+k,)”
D,(1+2)" . . :
Dd+e) tién dén zero. Két qua 1a:
(+k,)*
1 1 -
pl A+k) _ D, hay ¥ (+k)-(+g) _p,
(1+g) (1+g)

V(ke — g) = Do(1+g) = D;. Tur day suy ra: V=D4/ (ke — g) (4.3). Cong thirc (4.3) con dugc
goi 1a Mb hinh dinh gia ¢6 tirc ciia Gordon béi vi né6 do Myron J. Gordon phat trién tir cong
trinh nghién ctru cia nguoi di trude 1a John Williams.

‘ Tir (4.3) chiing ta c6 thé sap xép lai dé c6 dugc cong thirc tinh loi sut doi hoi cua nha
dau tu:

ke=(Di/V)+g (4.4)
Pé minh hoa cong thirc (4.3) chung ta lay vi du ¢6 tirc ky vong ctia ¢6 phiéu cong ty
LKN ¢ thoi ky t =1 1a 48. Cb tirc nay dugc ky vong tang 6% trong tuong lai. Hoi gia c6

phiéu 1 bao nhiéu néu nha dau tu doi héi ty suat loi nhuan 1a 14%?

V =D/ (ke — g) = 4/(0,14 - 0,06) = 508.

Truwong hop toc d) ting trudng co tirc biang khong

Day chi la mdt truong hop dac biét ciia m6 hinh toc do tang truong cd tic khong d6i khi g =
0. Khi d6 cong thirc (4.3) c6 thé viét thanh V = Di/ke (4.5). Méc du it khi ¢6 ¢o phiéu nao co
téc do ting truong bang 0 madi nhung v6i nhimg ¢d phiéu nao c6 cb tirc 6n dinh va duy tri



trong mét thoi gian dai thi (4.5) co thé ap dung dé xac dinh gan dung gia cb phiéu. C6 phiéu
wu dii c6 thé xem nhur 13 loai ¢6 phiéu ¢ téc d6 ting trudng cd tirc bang khong.

Trudng hop toc dd ting truéng cb tire thay ddi
Khi toc do tang truong co tic g thay d6i qua tung giai doan thi cong thirc (4.3) khong con

pht hop, n6 céan dugce bd sung. Vi du mot cb phleu c6 toe d6 tang co tirc g = 10% trong 5
nam dau, sau do chi ting 6%, cong thic (4.3) c6 thé duoc viét lai thanh:

5 t © t-5

V:zDO(HO,}) +ZD5(1+0,06Z) “46)
o (1+k,) o (1+k,)
Néu tach riéng giai doan cb phiéu co toc do ting truéng g = 6%, chung ta thiy no twong
duong va phu hop véi mé hinh dinh gia c6 phiéu c6 téc d6 ting truong khong déi véi g =
6%, Dy chinh 1a ¢6 tirc & ndm thir 5 va D; chinh 14 ¢6 tirc ¢ ndm thi 6. Do d6, c6 thé ap dung
(4.3) cho giai doan nay nhu sau:

MW{ D, H ! }{ D, }(4,7)
= (1+k,) k.—g] [(1+k,) | (k —0,06)

Pé minh hoa cho viéc ap dung cong thirc (4.6) va (4.7), gia sir mot o phiéu tra co tire hién
tai Dy = 29, toc do tang truong co tie trong 5 nam to1 la 10% va 6% cho nhimg nam tiép theo
d6, ngoai ra nha dau tu doi hoi loi suat dau tu 1a 14%. Ap dung cong thirc (4.6) va (4.7), gia
co phiéu nay dugc xac dinh nhu sau:

V:ZS:DO(HO,I)’ +2D5(l+0,06)”5 _20+0n [ 3,41
~ (1+k) =  (1+k) = (1+k) | (1+k) | (0,14-0,06)
5 t

V=22(1+0’1) - 341 189942213 231128
S1014) | (1+0,14)° | (0,14—0,06)

Han cheé ctia mo hinh chiét khau co tire

M6 hinh chlet khau c6 tirc c6 thé ap dung dé dinh gia c¢6 phiéu trong cac truong hop toc do
tang truong cd tirc bang 0, hoic bang g khong ddi va ngay ca trong truong hop toc do tang
truong co tirc thay d6i qua timg thoi ky (tuy c6 phic tap nhung van co thé tinh duoc) nhung
mo hinh nay khéng ap dung duoc trong trudng hop cong ty gitr lai toan bd loi nhudn cho tai
dau tu va khong trong tra cd tirc cho cb dong.



3.3 Phwong phdp dinh gid cé phiéu theo ty s6 PE (Price-Earnings ratio)

Phuong phap nay dua ra cach tinh gia b phiéu rit don gian bang cach 1dy loi nhuan ky vong
trén mobi ¢d phiéu nhan véi ty so PE binh quén cua nganh. Vi du mot cong ty ky vong s&
kiém duoc 1oi nhuan trén mdi ¢ phiéu 1a 3$ trong nam tdi va ty sé PE binh quan ctia nganh
1a 15 thi gia cb phiéu s& la:

V = (Loi nhuén ky vong trén cb phiéu) x (Ty s6 PE binh quan nganh)
=38 x 15=45%

Phuong phap nay don gian, dé ap dung nhung c6 nhiéu han ché. Thtr nhat viéc dinh gia c6
phleu thuong khéng chinh xac do phai phu thuge vao viéc udc lugng loi nhuén ky vong trén
co phleu Thir hai, lam thé nao dé chon duoc ty s6 PE phu hop va liéu nha dau tu co tin tuong
vao ty s6 PE binh quan cta nganh hay khong, néu c6 thi van con sai so giita ty s6 PE cia
nganh va PE cua cong ty.

4. Loi suit co phiéu
4.1 C6 phiéu wu ddi

Néu thay gia thi trudng hién tai (Py) cho gi tri Iy thuyét (V) trong cong thirc tinh gia tri ly
thuyet cuia ¢ phiéu vu dai chung ta c6 dugc:

D/k, (4.8)
Trong d6 D, 14 ¢6 tirc ctia c¢6 phiéu wu dii va k,, 12 lgi suat doi héi khi dau tu ¢6 phiéu wu dai.
Tur cong thire (4.8) cho phép chung ta giai tim 191 suat co phiéu uvu dai la:

k,=Dy/Py (4.9)

Vi du gia thi ‘Eang hiép tai ’cﬁa cd phiéu uvu dai c6 ménh gia 1a 1008 tra cd tire 10% la
91,258. Loi suat dau tu c¢6 phiéu nay la: k, = (100 x 10%)/91,25 = 10,96%.

4.2 Cé phiéu thuong

Tuong ty nhu trong truong hop co phiéu wu dii, ching ta cling thay thé gia tri Iy thuyét (V)

trong cong thure (4.3) bang gid tri thi truong hién tai (Py) chiing ta s€ c6 dugc:
Po=Di/(ke.—g) (4.10)

Tir cong thire (4.10) c6 thé giai dé tim loi suat dau tu cd phiéu thuong (k.):

ke=Di/(Po+g) (4.11)



Viéc ung dung mo hinh chiét khau c6 tirc nhur vira trinh bay trén day dé xac dinh loi suét ctia
cb phiéu wu dai va ¢ phiéu thong thudng co6 y nghia rat 16n. No cho phép chung ta xac dinh
dugc chi phi sir dung hai loai nguén von nay tur viéc phat hanh c¢b phiéu wu dai va co phiéu
thong thudng. Dua vao chi phi str dung cia timg bd phan vén nay, ching ta c6 thé xac dinh
chi phi sir dung vén trung binh (WACC) dé lam co s& cho viéc hoach dinh dau tu vén.
Chung ta s& tré lai xem xét chi tiét hon van dé nay trong bai 7.



