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Khong dé xac dinh thi gia c6 phiéu
Vi Thi Hrong
Phong Nghién ctru va Tu van dau tu
CTCP Chirng khoan Téan Viét

Bai dang trén Bao bau tw - 09/06/2010

Xac dinh thi gia giao dich ctia modt cd phiéu la dat, ré, hay hop ly dé quyét dinh ndm gitr hay mua
ban la viéc can thiét véi mdi nha dau tw, nhwng xac dinh thé nao cho chinh x&c lai hoan toan khéng
dé.

Théng thudng, cé hai cach dé xac dinh gia c6 phiéu. M6t 13, so sanh twong déi véi cac cb phiéu khac qua
phan tich cac hé sé nhw P/E, P/B... Céach lam nay c6 wu diém la don gian, nhanh chéng, dé xac dinh thong
gua céc thong tin tlr thi trwdng va bao céo tai chinh dwoc doanh nghiép (DN) cong bd. Vi thé, né dwoc kha
nhiéu nha dau tw, cling nhu chuyén gia phan tich sir dung. Hai 13, str dung mot s6 mé hinh dé xéac dinh gia
tri nGi tai clia c6 phiéu tai thoi diém ra quyét dinh dau tw va so sanh né vai thi gia c6 phiéu. Cai kho cla
phwong an nay la viéc xac dinh chinh xac “gia tri ndi tai” ctia co phiéu.

Hién nay, m6t s6 mé hinh dinh gid dang duoc nhiéu nha phan tich Viét Nam va trén thé gi&i sir dung dé
dinh gia c6 phiéu la chiét khau dong c6 tirc (DDM), chiét khau dong tién tw do (DCF) va chiét khau dong thu
nhap phu tréi (Residual Income - RI). V&i cac mé hinh nay, gia tri cd phi€u dwoc xac dinh bang téng gia tri
cac dong tién (payoffs) trong twong lai ma DN tao ra cho ¢6 déng dwoc chiét khau vé thoi diém hién tai &
mot murc 14i suét chiét khdu hop ly. Cac dong tién twong lai cho nha dau tw cé thé 1a cd tibc bang tien duoc
chia (md hinh DDM), dong tién tw do (m6 hinh DCF), hoac thu nhap phu tréi so v&i mic thu nhap tao ra
twong rng voi chi phi von yéu cau cta nha dau tw (mo hinh RI).

Diém chung cta 3 md hinh trén la dé cé thé xac dinh dwoc gia tri clia c6 phi€u, nha dau tw, hodc chuyén
gia phan tich phai dw doan dwoc mot cach chinh xac nhét cac dong tién twong lai, cling nhw wéce tinh dwoc
murc 18i suét chiét khdu pha hop nhat. Bay la nhiém vu khong don gian, nhét la khi dong tién duoc dw doan
kéo dai dén vo tan, cling vai gia dinh DN sé ton tai mai mai. Khi thoi diém dw doan cang xa véi hién tai, thi
dd chéc chan cla cac duy doan ciing giam di va vi thé, budc cac nha phan tich phai dua ra cac gia dinh. Do
dé, cac dong tién twong lai chi dwgce dy doan trong mét khodng thoi gian va thwong khong qua 10 nam.

Nhitng dy doan nay dwa trén co s& nhitng dy bao vé tinh hinh kinh té vi md, 1ai suat, chinh sach kinh té
clia Nha nuéc, tinh hinh cung cau nganh, ké hoach kinh doanh, chia ¢6 ttrc, nhu cau von cla DN. Vé&i giai
doan vé sau, gia tri cAc dong tién twong lai dwgc dwa trén mot s6 gia dinh phé bién nhw: dong tién cac nam
vé sau s& bang gia tri dong tién tai nAm cudi giai doan wéc doan, hoic 1a dong tién sé tang trwdng mai mai
& mot toc do bén virng.

Nhw vay, cé thé thdy rang, cac md hinh dinh gia c¢d phiéu hién nay con chira dwng mot s6 nhuoc diém.
Thuce té 1a, van dé xac dinh moé hinh nao phu hgp, mé hinh nao khéng phu hop da tré thanh cha dé nghién
clru va tranh céi clia giGi nghién ctru tai cac thi tredng phat trién tir nhiéu ndm nay. Trong dd, khi chi cé thé
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dw doan dong tién dén mot thoi diém nao doé trong twong lai, van c6 nhitng quan diém khac nhau vé md
hinh duoc cho la chinh xac hon.

Tai Viét Nam, trong cac bao phan tich chuyén sau duwoc cong bd trén cac phuong tién thong tin dai ching,
c0 phiéu clia cac DN thwong dugc dinh gia theo nhiéu phwong phap khac nhau va mirc gia xac dinh cudi
cung thwong 1a me gia trung binh tir két quéa c6 dwoc clia mdi phuong phap, co tinh dén trong sé cua
mtrc gia dwgc chuyén gia cho la tin cay hon.

T thuc té phirc tap clia van dé dinh gia co phiéu va rong hon la dinh gid DN nhu vay, khong c6 khuyén
cao chi dinh nha dau tw nén lra chon mét phwong phap cu thé nao. L&i khuyén cho nha dau tw 1a, ngoai
viéc danh gia duoc nhirtng wu, nhwroc diém cia tieng moé hinh dinh gid, diéu quan trong la nha dau tw can
tinh t4o, c6 quan diém riéng, nhét Ia trong bdi canh clia mot thi trirdng chirng khoan dang tirng bwéc hoan
thién nhw & Viét Nam.
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