Pinh gi& ¢ phiéu: van dung linh hoat mé
hinh chiét khdu cé tiic vao thyc tién thi
trudng chiing khoan Viét Nam

D inh gia la khau trong yé&u trong
phan tich co ban dé di d&n quyét
dinh ddu tu ddng din. P& xac dinh gia tri
ndi tai ctia ¢ phi€u, ngudi ta st dung nhiéu
phuong phap khéac nhau. Phudng phap cd
dién va co ban nhat phai ké t6i 14 mé hinh
chiét khau ed tic. Ngoai ra, ngudi ta ciing
thudng st dung cac mé hinh chiét khau
dong tién khac nhu mé hinh dong tién tu do
(Free cashflow model) hay trong nhiing
ndm gin day, 6 nhitng nudc c¢é thi truong
ching khoan phat trién, mé hinh Igi nhuan
thang du (Residual income model) rit duge
ua chudng trong thyc tién ciing nhu trong
nghién ciiu khoa hoc'.

6] Viét Nam, cac phuong phap néi trén
chua thuc su duge st dung rong riai phuc vu
cho viéc ra quyét dinh ddu tu do nhiéu
nguyén nhén. Truéc hét, da phan cic nha
d4u tu c4 nhan chua duge trang bi kién thic
ddy da vé phén tich co ban. Néu cé (d6i véi
cdc nha ddu tu c6 t8 chiic vA mot b phan
nhé nha ddu tu ca nhén), chh yéu ein el vao
céc ty s6 don gian dé danh gia tuong quan
gia thi trudng/gia tri ¢6 phiéu nhu P/E, P/B,
PEG. Thuc trang nay cé thé duge cai thién
bdng viéc ddo tao, phd bién kién thic vé
dinh' giad va vAn d& chi 1a thoi gian. Tuy
nhién, nguyén nhén co ban 6 ddy la khi van
dung md hinh vao thuc tién, van dé 16n nhit
thudng gap phai 14 viéc xac dinh cac théng
s ddu vao. Trong diéu kién thi trudng
chiing khoan Viét Nam con nhd vé quy mé,
cong bd théng tin tai chinh cua céc cong ty
niém yét con nhiéu han ché, kho khan nay
cang nhan lén gdp bdi, lam cho viéc ap dung
cac md hinh dinh gia géip nhiéu khé khin.

G6p phin khic phuc nhitng khé khin d6,
muc dich ctia bai viét nay la van dung linh
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hoat mé hinh chiét kh&u ¢6 tic vao thuc tién
thi trudng chitng khoan Viét Nam, nhim
giip cac nha d4u tu c6 mét cong cu dinh gia
¢ phifu hitu hidu va chinh xac lam co s
cho quyét dinh ddu tu. Mé hinh nay duge
lta chon dé phan tich, béi né dé van dung
hon so véi cic mé hinh khic trong trudng
hgp cua Viét Nam hién nay. That vay, hau
hét cic cong ty niém yét trén thi trudng
chiing khoan Viét Nam déu tra cd tic déu
din, tao cd sd thuc tién cho viée ap dung.
Hon niia, udc tinh cac théng s6 dau vao lién
quan dén ¢d tic ciing don gian hon nhiéu so
véi du bao déng tién tu do va Igi nhuin
thang du trong diéu kién céng bd théng tin
hién nay ¢ nudc ta. '
1. M6 hinh chiét khiu cé tirc

Theo mé hinh nay, gia tri cha mot cb
phiéu bing téng gia tri hién tai cia cac dong
¢ tiic ma cd phifu cé thé mang lai cho ngudi
ngudi ddu tu trong tuong lai.

- i Di
A=)

i=1
Trong dé:
P,1a gi4 tri néi tai cla cd phiéy;
D,la ¢ titc trén mét ¢ phiéu ma nguoi
d4u tu ky vong sé nhan duge vao nam thi i;
r 12 1gi sudt yéu céu doi vdi ¢6 phiéu can

"dinh gia.

Nguyén Viét Diing, TS. Pai hoc Ngoai thuong.

1. Xem Lee C. (1999), "Accounting-based valuation:
impact on business practices and research", Accounting
Horizons, 13(4), p. 413-425 vi Lee C., Myers J. va
Swaminathan B. (1999), "What is the intrinsic value of
the Dow?", Journal of Finance, 54(5), pp. 1693-1741.
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Ban thdn mé hinh téng quat nay khéng
hitu ich cho viée dinh gia ¢ phi€u trong
thyc tién, vi né doi hoéi du béo cac dong ¢
tic rdt xa trong tuong lai. Chinh vi vay, cac
gia thiét khac nhau da dudge st dung dé don
gian héa viéc ap dung. Trudng hop don gidn
nhit 1a dong c8 tic dude gia thist khéng
thay doi trong tuong lai, khi dé:

D

P
Dé giam tinh phi thuc té& cia trudng hop

néi trén, nham tinh dén kha ning ting

trudng cua cé tdc, ngudi ta gia thiét ring

dong cé tic hang nam tiang én dinh vinh

vién véi toe @6 g (mé hinh Gordon):

D

r—g

»

f=1

»

{ (r>g)

bay la trudng hgp dude sit dung rit rong
ral. Tuy nhién, kha ning phan anh thuc
t1én ciia né van con rat han ch&. Khé ¢é thé
tim ra céng ty ndo tra cé tite véi mét téc do
tang trudng on dinh vinh vién nhu vay. Do
d6, viée ude lugng téc dé tdang trucng g
thudng khé chudn xac, dan dén sai s6 lén
khi xac dinh gia tri ndi tai ciia b phiéu, vi
gia tri nay rdat nhay cam déi véi g. Cac mod
hinh nhiéu giai doan cho phép khic phuc
duge phdn nao nhuge diém nay: tang
trudng cb tde cua coéng ty duge chia lam
nhiéu thoi ky. Thoi ky ddu thudng ting
trudng nhanh, sau d6 cham dan va cud
cung duy tri ¢ mét muc on dinh. S giai
doan cing ting thi mé hinh cang phan anh
sat thuc t&, nhung cang khé van dung vi s
lugng bién cdn ude tinh s& cang ldn. Chinh
vi vay, md hinh chiét khdu c6 tic hai giai
doan duge st dung phd bién nhét. Theo mé
hinh nay, trong n nam dau, ¢b tice sé tang
truong nhanh véi toée do g va tif nam n + I
trd di sé duy tri 6n dinh vinh vién 6 mét téc
d6 tang trudng thap hon hodc tham chi
khong tang trudng. Gia thiét nay d¢am bao
phan anh hai giai doan chi yéu trong vong
d61 clia mot céng ty niém yét (dic biét 13
nhiing céng ty niém yét chua lau nhu trong
trudng hgp cla thi trudng ching khoan
Viét Nam): giai doan diu téng: trudng
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nhanh, sau d6 ching lai va én dinh. Véi
mdt vai bién dbi don gian, mé hinh cé dang
nhu sau®
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Trong dé:

D,1a ¢ tiic k¥ vong cia nam téi:

n 1a s6 nadm ting trudng on dinh;

g la téc 49 tang trudng on dinh trong n
ném dau;

r 1a 1gi suat yéu cAu d8i véi ¢6 phiéu cin
dinh gia.

Day cing chinh 12 mé hinh ma bai viét sé
ing dung dé phan tich tuong quan gia ca/gia
tri clia ¢6 phiéu trén thi truong ching khoan
Viét Nam.

2. Ung dung vao cd phiéu niém yét
trén thi trudng chung khoan Viét
Nam

Dé xéac dinh gia tri ndi tail ciia ¢ phiéu

theo mé hinh hai giai doan néi trén, can ude
tinh 4 bién s8: D}, n, g va r. D, va g c6 thé
udc tinh dua vao théng tin tU bao cao tai
chinh cua céng ty niém yét (xem chi tiét
dudi day). Dé udc tinh n, cAn nim rd k&
hoach, chién luge ciing nhu tiém nang caa
céng ty trong tuong lai. Diéu nay khéng
phai lic nao cling dé dang d6i vél ngudi dau
tu bén ngoai doanh nghiép. Riéng ddi vdi r,
trén cac thi trudng phat trién, ngudi ta
thudng su dung ciAc mé hinh dinh gi4 tai san
von dé xac dinh, trong d6 phai ké dén CAPM
12 mé hinh c¢d ban va ¢6 dién nhat. Tuy
nhién, nhtng mo6 hinh nay chi diing khi thi
truong thoa man mdt sd gia thiét vé tinh
hiéu qua va thanh khean cao. cing nhu kha
ning da dang héa cia nha dau tu. Pay la
nhiing diéu kién ma thi trudng chiing khoan
Viét Nam chua dap Gng duge. Viéc ap dung
mét cich may méc ddi véi trudng hop cua
Viét Nam sé dan dén két qua véi sai s8 cao.

O day, dé don gian héa, 16¢ do tang truong ké tir
nim n + / duge gid thiét bing 0.
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Nhu vay, viéc ngudi ddu tu c8 glng xéac dinh
mét gia tri ndi tai cho cd phiéu trong trubng
hgp ctia Viét Nam cang khé chinh xac® vi
mdt s& bién s6 khé xdc dinh (n va r), do 46
khéng hitu fch bing uée tinh khodng gia tri
ma né ¢6 thé roi vao (tuong duong véi phan
tich 6 nhay khi cic bién s8 khé xac dinh
thay déi). Cach ti€p can nay rit phi hgp véi
viéc phat hién ra nhiing c¢8 phiéu ma gia thi
trudng cia ching vugt xa gia tri néi tai.
2.1. Xac dinh D,va g

Dé xac dinh D,, c6 thé dya vao dy béo c§
tic cia cong ty cho nam téi hodc 4p dung toc
d0 ting trudng g vao ¢b titc hién tai. Trong
thuc tién, ngudi ta thudng st dung 3 cach
sau dé udc tinh g dua trén théng tin qua
khi:

- Duta vao toc do tang triong cé tite trong
qud khi: day la cach tryc tiép nh4at. Tuy
nhién, ¢ titc qua khit thudng phin anh
khdng chinh xac ky vong ting trudng trong
tudng lai. Quan sat s6 lidu vé ¢b titc cla céc
cong ty niém yét trén Trung tAm giao dich
chitng khoan thanh phd Hé Chi Minh cho
thay, da phin cac cong ty c6 dong cd tic
qué khit bién déng khéng nhiéu, tham chi

1a 8n dinh hodc tang trudng am. Vi du, tit

nam 2001 d&n nay, ¢8 tiic trén mét ¢6 phidu
hing nam ctia SAM luén la 16004, tic la
ting trudng qua khi bing 0. Trong khi d6,
SAM duge col 1a mét trong s6 nhiing cd
phidu ting trudng tiéu biéu. C6 thé ké ra
cac ¢ phiéu khac cé téc dd tang trudng cd
tdc qua khit bing- 0 hodc Am nhu PMS,
BBC, MCV, TRI, KHA...

- Dua vao téc dé tdng truong lgi nhudn
trong qud khit: v6i gid thiét ty 1& chia cd
titc tit 1gi nhuin 8n dinh, téc dd tang
trudéng c6 tdc ddng bing téc do téng
trudng lgi nhuan. Tuy nhién, ban thin ty
16 chia ¢ tltc cling 12 mot y&u t& tac dong
dén toc d6 tdng trudng tuong lai. Néu lgi
nhuan giit lai dé tai ddu tu (mét ngudn géc
clia tdng trudng) 1a khong dang k€ so véi
¢b tie chi tra, s& khong dé& dé duy tri ting
trudng trong tuong lai. Chinh vi vay, cdn

16

tinh'dén ty'16. h;n nhugn gxﬁ lai tai ddu tu
€ use tinh g. :

- Duva véo ty 18 lgi nhudn tdi ddu tu va ty
sudt sinh l0i twong lai: & day, tang trudng
duge tao ra bdi viée tai ddu tu mot phan lgi
nhuin dé md rong san xudt kinh doanh.
Phén 1gi nhuan tai du tu nay (véi ty 18 b) c6
ty suit sinh 13i (ROE) cang cao thi lgi nhuan
gia tdng s& cang 16n. Nhu vay ting trudng
tuong lai sé phu thuéc vao & va ROE, cu thé
la g=bxROE. Day la giai phap uéc tinh g
c6 uu th& nh4t vi n6é phan anh dudec ngudn
gdc clua ting trudng®,

2.2. Ung dung

Dé minh hoa, phuong phap duge ap dung
dé phan tich tudng quan gia tri/gia ca cla ¢
phiéu Céng ty c¢6 phén banh keo Bién Hoa
(BBC) vao thdi diém cudi thang 1 nam 2007
(khi bao céo tai chinh 2006 mdéi dudc cong
b6). D& udc tinh b va ROE, c6 thé dya vao
thong tin tai chinh trong quéa khi cua doanh
nghiép. Thong tin ciia nadm gin nhit (trong
truéng hgp nay 1a nién 6 2006) hay duge si
dung dé dai dién cho ky vong tuong lai. Tuy
nhién, viéc dya vao s8 lidu cia mdt nam duy
nhét ¢6 thé din dén nhitng sai léch, vi du
trong trudng hgp nam d6 14 mdt ndm bAat

thuéng d&i véi cong ty. Dya trén nguyén téc

xac sudt, ngudi ta thudng lay gia tri trung
binh ciia mdt s§ nam trong qua khit dé ude
tinh ky vong tudng lai. 88 liéu tai chinh dé
xac dinh b, ROE va g dudc thé hién trong
bang 1.

3. Vao méi thai diém nhat dinh, méi ¢6 phigu ¢6 mot
gid tri noi tai duy nhat (nhiéu ¥ ki€n sai l4m cho ring cd
phi&u ¢6 thé c6 nhiéu gid tri thuc, thy vao quan diém cla
timg ngudi. Tuy nhién, cé nhiéu gid tri thye cling déng
nghia véi viéc khong cé gid tri thuc ndo ci). Mbi thanh
vién tham gia thi trudmg, bang thong tin va k§ thuat dinh
gid clia minh clia minh, cé ging udc tinh gid tri noi tai
duy nhat d6. Tuy nhién, d€ c6 két qua chinh xdc phai
hoi dii hai diéu kién. Thi nhdt, théng tin phai diy di va
chinh xdc {complete information). Thit hai, k¥ thuat
dinh gid phai 13 hoan hdo. Hai diéu kién n&y ré4t kho dat
dugc trong thuc €.

4. Xem Bodie Z., Kane A. vi Markus A..(2003),
Investments, McGraw-Hill 48 bigt chi tiét.
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Dinh glé ¢d phidu ...

BANG 1:
Nam 2004 2005 2006 Trung binh 1

_ROE(%) 11,39 13,42 11,40 12,07
Lei nhuan thudn wén CP (d) 1642 2194 | 2713 R
C86 nic (d) 1200 1200 1200
Ty 1€ igi nhuan ti dau tu b (%) 2692 | 4531 | 5577 42,66
Téc dé tang trudng cb tic g (%) ' 5105
D, (d) 1262

—— —

Nguén: SSI, VCBS vi bao cdo tai chinh 2006 cia BBC
b (%) = (1 — C8 ttc/Lei nhuan thudn) x 100
g (%)= (ROE trung binh x b trung binh)/100; D, = C8 nic 2006 x (100 + g)/100

Véi D, va g dd duge ube tinh, cdn phan
tich bién dong cia 2, khi hai bién s§ khé
xac dinh 1a r va n thay doi d€ c¢6 thé dua ra
két luan vé tuong quan gia ca/gia tri cua ¢
phiéu. D8i véi r, vi 1gi sudt yéu clu cia cd
phigu khéng thé nhé hon 1ai suit phi rai ro,
c6 thé thdy trén thi trudng chting khoan
Viét Nam, r khong thé nhd hon 8% (néu lay
141 suat trai phiéu chinh pht lam cén cit). Vi

ndi tai cia ¢6 phidu khong thé vuot qua gisi
han gia tri 8 mic r=8%. D6l véi c6 phiéu
BBC, dd cho n nhén nhiing gid rat lén
nhung gidi han gia tri ndi tai tai r =8% van
chua dat téi gia ¢ phiéu tai thdi dié€m cudi
thang 1-2007. Vi du khi n=100thi £ tai
r=8% 1a 42.300d. Né&u cho n tién vé vb cling
thi gidi han nay cing chi 1én téi 443004,
trong khi d6 gia cd phifu ngay 31 thang 1 1a

P, s& gidm khi r ting nén véi mdi n, gia tri ~ 51.5004.
BANG 2:
n 20 50 100 o0 Gia c6 phiéu
)60 tai ¥ =8% 27.600d 36.800 d 42.300d 44.300 ¢ 51.500d

Nhu vay, gia ¢6 phi€u BBC véo thsi diém
nay vugt qua gia tri ndi tai cua nd, gia tri
"%0" chi€m t&i thiéu 14 %°. T két qua phén
tich tuong quan gia ca/gia tri nay, nguoi dau
tu sé c¢6 quyét dinh ddu tu ding din.

Tuy nhién, khong phai truong hdp nao ciing

BANG 3:

dua dén két qua truc tiép, rdé rang nhu vay.
Déi khi, cAn c¢6 mdt chiat nhan dinh chi
quan, vi du, trudng hop cia Cong ty ¢6 phin
Cap va vat liéu vién thong (SAM). S& liéu
tai chinh ¢é xac dinh b, ROE va g clla SAM
duge thé hién trong bang 3.

Nguén: SSI, VCBS va bao cdo tai chinh 2006 ctia SAM

Nam 2004 | 2005 | 2006 | Trungbinh |
ROE (%) — 2842 | 1867 | 29,30 25,46

Loi nhuan thuan trén CP (d) 4061 | 5593 5531

C8 titc (d) 1600 | 1600 | 1600

Ty 1é loi nhwan ti dau o b (%) 60,60 | 7139 | 7107 67.69

Téc d6 ting trudng cb tic g (%) 17,24

D, @ [ 1876

b (%) = (1 — C6 uic / Loi nhudn thudn) x 100
g (%)= (ROE trung binh x b trung binh)/100; D, = C5 tic 2006 x (100 + g)/100
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Dinh gia cd phidu ...

Gia cd phiéu SAM ngay 31-1 1a 224.000 4.
Nhin bang 4, c6 thé thiy day la gia tri t6i da
chia cb phiu nay khi n x4p xi 21 nam. Néi
cach khac, ngudi mua c8 phidu SAM ngay
31-01-2007 véi gia 224.000 ky vong céng ty

BANG 4:

tang trudng mdi nam 17,24 % trong vong toi
thidu 21 nam téi dé dat gia tri d6. Nhan
dinh chu quan ¢ day 1a ky vong nay qua lac
quan, déng nghia vdi viée gia ¢d phiéu da co
diau hiéu vugt qua gia tri thyc.

I n 5 10

20 20,83 Gia cé phiéu

|| P, tai r=8% 45794 d 79.560 d

207.795d 224.000 d 224.000d

Phan tich trudng hgp cia SAM con cho
thay mot diém dang luu ¥ khac lién quan
dén vu thé khi sit dung mo hinh chiét khiu
¢6 tdc hai giai doan. Trong thuc tién, ngudi
ta rdt hay st dung md hinh c8 tic tang
trudng én dinh vinh vién® dé dinh gia cé
phigu hodc ude tinh mat bién s8 nao d6 lién
quan dén ky vong cla thi.trudsng. Néu ap
dung vao SAM, c6 thé nhan thay 1a 1gi sudt
yéu ciu dél véi SAM phai 16n hon g 1a 17,24
% dé c6 két qua gid tri ¢d phidu khong 4m’.
Nhung khéng ¢6 gi rang budc lgi suit yéu
ciu thuc su cia SAM phai théa man diéu
kién nay ca, né hoan toan cé thé nhd hon
17,24%. Chia khoéa cha vdn dé nam & chd
17,24% tang trudng ude tinh duge ti thong

BANG 5:

tin-tai chinh nhiing ndm gan nhat chi la téc
d6 ting trudng dai han chi khéng phai vinh
vién, bdi vi doanh nghiép khé ma duy tri
dude mic sinh 151 hién tai (cu thé la ROE)
mai mai theo thoi gian. Khi st dung mé
hinh hai giai doan, van d& nay sé dude khic
phuc, vi n6 ¢6 ¥ nghia ca khi r nho hon téc
d6 ting trudng dai han. Vi du, véi lgi suét
yéu cAu 12%, c6 phidu SAM sé c6 gia tri
224.000 d khi cong ty tang trudng 17,24%
trong vong gin 36 nam téi.

Véi cach tiép can nay, nhiing ¢6 phidu
niém yét trén Trung tdm giao dich ching
khoan thanh phé Hé Chi Minh c6 gia vugt
qué gia tri gidi han t8i da vao thoi diém diu
thang 3-2007 dugc trinh bay trong bang 5.

Ma CK L"},f'é',',“i';‘(';‘;a“ ROE (%) C"C‘gc(ge“ b(%) | g(%) | D@ G'*'té:“:lga“zi;‘a“ Gis CP (d)

T | 15% T1280 | 1200 | 2453 | 304 | 1238 | 25500 86000
FRC | 2697 (110 | 2000 [ 2584 | 287 2057 | 40100 | 7500

wax [ 1220 [ sao | oo | 1803 | 15t | iots | s | aeson
Hec | 1597 12,90 850 | 4678 | 603 | 901 45900 98000
KHP | 1252 11,10 840 | 3291 | 365 | 871 20100 45300

MCV 1182 10,40 600 | 4924 | 512 | 631 22000 53000
PAC 915 | 1590 | T1s00 | 2167 | 345 | 1552 34100 52000

" PNC 1674 840 | 1200 | 2832 | 238 | 1229 21900 36700
sav |7 a0 | a0 1600 | st22 | 471 | 167 51000 71000

| TRI 1910 Ta10 ] o0 {2047 | 303 | 1545 31100 49900
vip [T 2000 | 1000 | Tie00 [ 2344 [ 2347|1638 | 20000 | sss00

Cwis [ Ts T 00| 200 [ 3 409 | Ti2ae | 3000 | 3000
VPK 1531 10,10 1100 | 28,45 | 284 | 1131 22000 30400
VIC 1929 12,60 1350 | 30,02 | 378 | 1401 33300 63000

(Udkc tinh dya trén théng tin bdo cdo tai chinh 2006)
6. B = D vsg.

7. V6i mitc gia 224.000 d va ting trudng 17,24 %, 1gi sudt yéu cdu tuong iing 4 18,08 %.
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Dinh gia cd phiéu ...

Céch tiép can nay ciing c6 thé duge sit
dung dé xac dinh nhiing ¢ phifu ma gia it
¢6 kha ning vugt gia tri nhat. Dé 1a nhiing
c6 phigu c6 thoi gian tang trudng t&i thiéu

ngin nhat dé gia tri dat dén gia c6 phiéu. Vi
du vao thoi diém diu thang 3-2007, khi thi
truong dang "néng", nhitng cd phidu dudi
diy c6 gia phai chiang nhat.

BANG 6:

[

Ma CK L"::‘é‘:l“g'l‘,‘('(‘l‘)'f‘“ ROE (%) C“"c(;';e“cp b(%) | g(%) | D@ |GiKCP(@ | n(nam)
TNA 4644 28,7 2000 56,93 16,34 | 2327 47200 38
TCT 6412 29,6 2000 68,81 20,37 | 2407 88000 7.2
BMC 14370 41,8 3000 79,12 | 33,07 | 3992 283000 7.3
DNP 6272 25,8 2700 56,95 14,60 | 3097 89000 7.8

~ RHC 4382 25,1 2200 49,79 | 12,50 | 2475 63000 | 7.8

4092 29,5 1290 68,48 | 20,20 1551 60500 | 18
NAV 7430 48,8 1200 8385 | 40,02 | 1691 205000 | 7.9

_ ABT 7968 34,8 2000 7490 | 26,07 | 2521 150000 8,3
GMC 4271 25,7 1800 5786 | 14,87 | 2068 68000 9,2

_SAF 3341 237 1500 55,10 | 13,06 | 1696 50000 9,3
RAL 5781 33,4 1600 7232 | 24,16 | 1986 127000 9,5
FMC 5263 278 2500 52,50 [ 14,59 | 2865 96000 9,6

_HAS 7308 26 1500 7947 | 20,66 | 1810 99000 10,2

_ DCT 2952 18,2 1600 45,80 8,34 1733 | 39000 10,3

| TMC 3844 24,7 1500 60,98 1506 | 1726 68000 | 1L,1

NKD | 7395 30,6 1800 75,66 | 23,15 | 2217 175000 | 11,5
DXP 3276 21 1400 57,26 | 12,03 1568 52500 | 122
TTC 1902 16,2 1200 36,91 5,98 1272 26600 | 13,7
SEC 4639 20,9 1520 67,23 14,05 1734 79000 14

(U'dc tinh dya trén thong tin bdo cdo tai chinh 2006)

Vi dy, Céng ty c6 phdn Nhya xay dung
Dong Nai (DNP) ¢6 téc dd tdng trudng dai
han udc tinh 14 gin 15%. Thdi gian t6i thidu
(n) dé gia tri dat tdi gia ¢d phidu (89.000 @)
vdi toc d6 tang trudng nay 1a gin 8 nam, day
khéng phai 1a vién canh phi thuc tién. Ré

rang nhitng ¢6 phi€u nao c6 n cang nhd thi
kha ning gia vugt gia tri cang it.

Tém lai, trong khi viéc ap dung mdt cach
méy méc cac md hinh dinh gia @8 xac dinh
gid tri nodi tai cha c6 phi€u thudng khé
chuiin xéac do diéu kién cong bd thong tin va
mic dd phat trién cua thi trudng ching
khoan Viét Nam con thap, cAch tiép cin nay
gitp cho cac nha diu tu c6 thé dua ra nhéan
dinh chinh xac hon vé tuong quan gia ca/gia
tri caa ¢d phleu dé c6 duge quyet dlﬁh dau

tu dung dén. Ngoél ra, n6é khic phuc’ duoc
mét s6 nhuge diém cé thé din dén két qua
sai léch khi dp dung mé hinh chiét kh4u co
titc vcn nhiing gia thiét qua ddn gian nhu ¢d
tic én d&inh ho#c ting trudng én dinh vinh
vién dé uéc tinh cac bién s6 lién quan dén ky
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vong cua thi trudng®. Trong diéu kién thi
trudng "néng", cach ti€p can nay cho phép
dé dang nhan dién cac c6 phifu ma gia lén
qué cao so véi gia tri thyc va nguge lai khi
thi trudng "déng bang"./.
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Binh i4 cd phisu ...

Cach tiép can nay cing cé thé duge st
dung d€ x4ac dinh nhitng ¢6 phifu ma gia it
c6 kha ning vudt gia tri nhat. D6 14 nhiing
¢6 phidu c¢6 thdi gian ting trudng tdi thidu

BANG 6:

ngén nhat ¢é gia tri dat dén gia ¢d phidu. Vi
du vao thdi diém diu thang 3-2007, khi thi
trudng dang "méng", nhiing ¢6 phiéu dudi
diy c6 gia phai ching nhat.

Ma CK L"‘t;‘:l“é'f',‘(';')‘a“ ROE (%) C““"(;"“CP b(%) | g% | D@ |GIACP@ | n(nam)
TNA 4644 | 287 2000 5693 | 1634 | 2327 47200
TCT 6412 29,6 2000 68,81 | 2037 | 2407 88000
BMC 14370 | 418 3000 79,12 | 3307 | 3902 283000 73 1
DNP 6272 25,8 2700 56,95 | 14,69 | 3097 89000 | 78 |
RHC 4382 | 25,1 2200 4979 | 12,50 | 2475 63000 | 78 |
VGP 4092 1295 1290 68,48 | 20,20 | 1551 60500 78 |
NAV 7430 48,8 1200 83,85 | 4092 | 1691 | 205000 79
ABT 7968 34,8 2000 7490 | 2607 | 2521 150000 8,3
GMC 4271 25,7 1800 57,86 | 14,87 | 2068 68000 9,2
SAF 3341 23,7 1500 5510 | 13,06 | 1696 50000 9,3
5781 334 1600 7232 | 24,16 | 1986 | 127000 9,5
5263 27,8 2500 5250 | 14,559 | 2865 96000 9,6
7308 26 1500 7947 | 2066 | 1810 99000 102 |
2952 18,2 1600 45,80 8,34 1733 39000 10,3
3844 | 247 | 1500 6098 | 1506 | 1726 68000 | 11,1
7395 17306 | 1800 7566 | 2315 | 2217 175000 ‘n,s
3276 |- 1400 5726 | 12,03 | 1568 52500
1902 | 16,2 1200 36,91 5,98 1272 | 26600 | 137
4639 20,9 1520 6723 1 1405 | 1734 | 10000 |4

(Udc tinh dua trén thong tin bdo cdo tai chinh 2006)

Vi du, Céng ty c6 phidn Nhya xdy dung
DPéng Nai (DNP) c6 tdc d6 tiang trudng dai
han udc tinh 12 gn 15%. Thoi gian t6i thidu
(n) dé gia tri dat t6i gia ¢8 phidu (89.000 &)
vii tde dd ting trudng nay 14 gan 8 nam, day
khéng phai 13 vién cdnh phi thyc tién. R
rang nhitng ¢& phidu nio c6 n cang nho thi
kha ning gia vugt gia tri cang it.

Tom lai, trong khi viéc ap dung mot cach
may méc cac md hinh dinh gia @8 xac dinh
gia tri ndi tai cha c¢6 phi€u thudng khé
chudn x4c do didu kién céng bé thong tin va
mic dd phat trién cta thi trudng chiing
khoan Viét Nam con thap, cach ti€p can nay
gitip cho cdc nha ddu tu c6 thé dua ra nhan
dinh chmh xac hon vé tuong quan gia calgia
tri cha ¢d ph1eu dé ¢6 dugce quyet dlﬁh dau

- tu dung dén. Ngoai ra, né khic phuc duge
mét s6 nhuge diém c6 thé dén dé&n két qua
sai léch khi ap dung mo hinh chiét khau co
tuic vd1 nhﬁng gia thiét qua ddn gian nhu ¢d
tic 6n dinh ho¥c ting trudng 6n dinh vinh
vidn 48 udc tinh cac bién s6 lién quan &&n ky
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vong cua thj trudng®. Trong diéu kién thi
trudng "néng", cach tiép cin nay cho phép
dé dang nhan dién cic ¢ phidu ma gia lén
qua cao so vdi gia tri thyc va nguge lai khi
thi truong "déng bang"./.
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trudng én dinh vinh vién dé ude tinh {oi sudt yéu cdu (r)

tir gid o6 phidu (r = 211 g).
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