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Xác định thị giá giao dịch của một cổ phiếu là đắt, rẻ, hay hợp lý để quyết định nắm giữ hay mua
bán là việc cần thiết với mỗi nhà đầu tư, nhưng xác định thế nào cho chính xác lại hoàn toàn không
dễ.

Thông thường, có hai cách để xác định giá cổ phiếu. Một là, so sánh tương đối với các cổ phiếu khác qua
phân tích các hệ số như P/E, P/B… Cách làm này có ưu điểm là đơn giản, nhanh chóng, dễ xác định thông
qua các thông tin từ thị trường và báo cáo tài chính được doanh nghiệp (DN) công bố. Vì thế, nó được khá
nhiều nhà đầu tư, cũng như chuyên gia phân tích sử dụng. Hai là, sử dụng một số mô hình để xác định giá
trị nội tại của cổ phiếu tại thời điểm ra quyết định đầu tư và so sánh nó với thị giá cổ phiếu. Cái khó của
phương án này là việc xác định chính xác “giá trị nội tại” của cổ phiếu.

Hiện nay, một số mô hình định giá đang được nhiều nhà phân tích Việt Nam và trên thế giới sử dụng để
định giá cổ phiếu là chiết khấu dòng cổ tức (DDM), chiết khấu dòng tiền tự do (DCF) và chiết khấu dòng thu
nhập phụ trội (Residual Income - RI). Với các mô hình này, giá trị cổ phiếu được xác định bằng tổng giá trị
các dòng tiền (payoffs) trong tương lai mà DN tạo ra cho cổ đông được chiết khấu về thời điểm hiện tại ở
một mức lãi suất chiết khấu hợp lý. Các dòng tiền tương lai cho nhà đầu tư có thể là cổ tức bằng tiền được
chia (mô hình DDM), dòng tiền tự do (mô hình DCF), hoặc thu nhập phụ trội so với mức thu nhập tạo ra
tương ứng với chi phí vốn yêu cầu của nhà đầu tư (mô hình RI).

Điểm chung của 3 mô hình trên là để có thể xác định được giá trị của cổ phiếu, nhà đầu tư, hoặc chuyên
gia phân tích phải dự đoán được một cách chính xác nhất các dòng tiền tương lai, cũng như ước tính được
mức lãi suất chiết khấu phù hợp nhất. Đây là nhiệm vụ không đơn giản, nhất là khi dòng tiền được dự đoán
kéo dài đến vô tận, cùng với giả định DN sẽ tồn tại mãi mãi. Khi thời điểm dự đoán càng xa với hiện tại, thì
độ chắc chắn của các dự đoán cũng giảm đi và vì thế, buộc các nhà phân tích phải đưa ra các giả định. Do
đó, các dòng tiền tương lai chỉ được dự đoán trong một khoảng thời gian và thường không quá 10 năm.

Những dự đoán này dựa trên cơ sở những dự báo về tình hình kinh tế vĩ mô, lãi suất, chính sách kinh tế
của Nhà nước, tình hình cung cầu ngành, kế hoạch kinh doanh, chia cổ tức, nhu cầu vốn của DN. Với giai
đoạn về sau, giá trị các dòng tiền tương lai được dựa trên một số giả định phổ biến như: dòng tiền các năm
về sau sẽ bằng giá trị dòng tiền tại năm cuối giai đoạn ước đoán, hoặc là dòng tiền sẽ tăng trưởng mãi mãi
ở một tốc độ bền vững.

Như vậy, có thể thấy rằng, các mô hình định giá cổ phiếu hiện nay còn chứa đựng một số nhược điểm.
Thực tế là, vấn đề xác định mô hình nào phù hợp, mô hình nào không phù hợp đã trở thành chủ đề nghiên
cứu và tranh cãi của giới nghiên cứu tại các thị trường phát triển từ nhiều năm nay. Trong đó, khi chỉ có thể
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dự đoán dòng tiền đến một thời điểm nào đó trong tương lai, vẫn có những quan điểm khác nhau về mô
hình được cho là chính xác hơn.

Tại Việt Nam, trong các báo phân tích chuyên sâu được công bố trên các phương tiện thông tin đại chúng,
cổ phiếu của các DN thường được định giá theo nhiều phương pháp khác nhau và mức giá xác định cuối
cùng thường là mức giá trung bình từ kết quả có được của mỗi phương pháp, có tính đến trọng số của
mức giá được chuyên gia cho là tin cậy hơn.

Từ thực tế phức tạp của vấn đề định giá cổ phiếu và rộng hơn là định giá DN như vậy, không có khuyến
cáo chỉ định nhà đầu tư nên lựa chọn một phương pháp cụ thể nào. Lời khuyên cho nhà đầu tư là, ngoài
việc đánh giá được những ưu, nhược điểm của từng mô hình định giá, điều quan trọng là nhà đầu tư cần
tỉnh táo, có quan điểm riêng, nhất là trong bối cảnh của một thị trường chứng khoán đang từng bước hoàn
thiện như ở Việt Nam.


