Chuong trinh Gidng day Kinh t& Fulbright Phan tich Tai chinh Pinh gid trdi phi€u va c& phi€u
Nién khod 2004-2005 Bai doc

Bai 4:
DPINH GIA TRAI PHIEU VA €O PHIEU

Bai nay van dung cédc khéi niém va cong thidc tinh cta bai 3 dé dinh gid céc loai
ching kho4n dai han bao gom tréi phiéu, ¢4 phiéu uu dai va c6 phiéu thudng. Qua
bai nay hoc vién khong chi duge lam quen v6i mo6 hinh dinh gia ching khoan ma
con biét ciach st dung mo6 hinh nay trong mot s6 tinh hudéng dinh gia va phan tich
tai chinh khac. Tuy nhién, truéc khi bit dau dinh gid ching khoan can phan biét
mot so6 cip khéi niém sau day vé gi4 tri.

1. Céac cap khai niém vé gia tri
1.1 Gid tri thanh ly va gid tri hoat déng

Cap khai niém nay dung dé chi gia tri cha doanh nghiép du6i hai gidc do khac
nhau. Gid tri thanh ly (liquidation value) 1a gia tri hay s6 tién thu dugc khi ban
doanh nghiép hay tai san khong con tiép tuc hoat dong nita. Gia tri hoat dong
(going-concern value) 1a gid tri hay s6 tién thu dugc khi ban doanh nghiép vin con
ti€p tuc hoat dong. Hai loai gid tri nay it khi nao bang nhau, tham chi gia tri
thanh 1y d6i khi con cao hon ca gia tri hoat dong.

1.2 Gid tri s6 sdch va gid tri thi truong

Khi néi gia tri s6 sach (book value), ngudi ta c6 thé dé cap dén gia tri s6 sach cia
mot tai sdn hodc gia tri s6 sdch clia mot doanh nghiép. Gia tri s6 sach cla tai sdn
tdc 1a gia tri k& toan cia tai san d6, n6 biang chi phi mua sim tai san tru di phan
kh&u hao tich liiy cta tai sdn d6. Gi4 tri s6 sach ctia doanh nghiép hay cong ty tic
la gia tri toan bo tai san cia doanh nghiép tru di gia tri cac khoan ng phai tra va
gid tri c6 phiéu uu dai dugc liét ké trén bang can do6i tai san cia doanh nghiép.
Gia tri thi truong (market value) la gia cda tai san hoédc doanh nghiép dugc giao
dich trén thi truong. Nhin chung, gia tri thi truong cia doanh nghiép thuong cao
hon gia tri thanh 1y va gia tri hoat dong cua né.

1.3 Gid tri thi truong va gid tri ly thuyét

Cap gid tri nay thuong dung dé chi gia tri ctia ching khodn, tdc 1a gia tri clia céc
loai tai san tai chinh. Gia tri thi truong (market value) cia mot ching khodn tic
la gia tri caa ching khodn d6 khi né dugc giao dich mua ban trén thi truong. Gia
tri 1y thuyét (intrinsic value) cia mot chiing khodn 12 gia tri ma ching khoan d6
nén c6 dua trén nhiing yéu cé lién quan khi dinh gia ching khoan d6. Néi khéac di,
gid tri 1y thuyét cia mot ching khodn tdc 1a gid tri kinh t& cta né va trong diéu
kién thi truong hiéu qud thi gid cd thi trudng cta ching khodn sé phan anh gin
ding gia tri 1y thuyét cta né.
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2. Dinh gia trai phidu

Trdi phiéu (bond) 1a cong cu ng dai han do chinh phu ho#c cong ty phat hanh
nhim huy dong von dai han. Trdi phiéu do chinh pht phat hanh goi 1a trai phiéu
chinh pht (government bond) hay trai phiéu kho bac (treasury bond). Trai phiéu
do cong ty phat hanh goi 1a trdi phiéu cong ty (corporate bond).

Trén trai phiéu bao giv ciing c6 ghi mot so tién nhat dinh, goi 14 ménh gis cia
trai phiéu. Ménh gia (face or par value) tic 1a gia tri dugc cong bd cda tai san,
trong truong hgp trai phiéu, ménh gid thuong dugc cong bo 1a 1000$. Ngoai viéc
cong bo ménh gid, ngudi ta con cong bo 1ai suat cla trai phiéu. Lai sudt cua trai
phiéu (coupon rate) tidc 1a 14i sudt ma ngudi mua trai phiéu duge hudng, né bing
l1ai dugc huéng chia cho ménh gia cla trai phiéu.

Dinh gi4 trai phiéu tidc la quyét dinh gia tri ly thuyét cta trai phiéu mot cach
chinh xdc va cong bang. Gia tri cda trai phiéu dugc dinh gid bing cich xac dinh
hién gi4 cta toan bo thu nhap nhan duge trong thoi han hiéu luc cta trai phiéu.

2.1 Pinh gid trdi phiéu vinh ctiu

Trai phiéu vinh ctiu (perpetual bond or consol) 1a trai phiéu chéng bao gi ddo han.
Xét vé ngudn goc, loai trai phiéu nay do chinh phti Anh phat hanh dau tién sau
Chién tranh Napoleon dé huy dong von dai han phuc vu tai thiét dat nuéc. Trai
phiéu vinh ctiu nay chinh 14 cam két ctia chinh phii Anh s& trd mot sé tién 1ai co
dinh mai mai cho ngudi nao sé hitu trai phi€u. Gia tri cia loai trai phiéu nay dugc
x4c dinh bang hién gid clia dong nién kim vinh cliu ma trdi phiéu nay mang lai.
Gia st chuang ta goi:

e 11al4i c6 dinh dugc hudng mai mai
e V la gid cla trai phiéu
e kg la ty suit lgi nhuan yéu cau cia nha dau tu

Gia cua trai phiéu vinh ctru chinh 14 téng hién gia cha toan bd 1ai thu dugc tir trai
phiéu. Trong bai 3 ching ta da biét cach xdc dinh hién gia clia dong nién kim vinh
cliu. Van dung céng thiic xdc dinh hién gid ching ta c6 thé dinh gia trai phiéu
vinh ctiu nhu sau:

1 1 1 > 1 1 1 1
V= -+ —+ .t M:Z = |=—
(I+k,) (A+k,) (I+k,) o (I+k,) kg k,(+k,) k,

Giad st ban mua mot trai phiéu dugc hudng 1di 50% mot nim trong khodng thoi
gian v6 han va ban doi héi ty suét lgi nhuan diu tu la 12%. Hién gia cha trai
phiéu nay s& la:

V = I/kq = 50/0,12 = 416,67$



2.2 Dinh gid trdi phiéu cé ky han duoc hudng lai

Trai phiéu c¢6 ky han duge hudng 1di (nonzero coupon bond) 1a loai trai phiéu c6
xdac dinh thoi han ddo han va 14i sudt dugc hudng qua ting thoi han nhat dinh.
Khi mua loai trdi phiéu nay nha dau tu dugc huéng 1di dinh ky, thuong 1a hang
nim, theo 14i sudt cong bo (coupon rate) trén ménh gia trai phiéu va duge thu hoi
lai von goc bing ménh gid khi trai phiéu ddo han. St dung céc ky hiéu:

e 11al4i c6 dinh dugc hudng ti trai phiéu

e V la gid cla trai phiéu

e kqla ty suit lgi nhuan yéu cau clia nha dau tu
e MV la ménh gi4 trai phiéu

e 1 la s6 nidm cho dén khi ddo han

ching ta c6 gia cta trai phiéu, bing hién gia toan bo dong tién thu nhép tiu trai
phiéu trong tuong lai, dugc x4c dinh nhu sau:

1 1 1 MV
V= -t Tt t —+ -
d+k,) (A+ky) A+k,)" (A+k,)

= [(PVIFA, ,)+MV(PVIF, )

Giad st ban cidn quyét dinh gid cla mot trai phiéu c6 ménh gid 1a 1000$, dugc
huéng 1ai suat 10% trong thoi han 9 nam trong khi nha dau tu doi héi ty suat loi
nhuin 14 12%/nam. Gid clia trai phiéu nay xdc dinh nhu sau:

100 100 100 1000
V = -+ .t 5t 5
1+0,12) (1+0,12) (1+0,12) (1+0,12)

= 100(PVIFA,, ) +1000(PVIF,, ,)

St dung bang 2 va trong phu luc kem theo ban xac dinh duge PVIF,4 = 0,361 va
PVIFA;29 = 5,328. Tu d6 xdac dinh V= 100(5,328) + 1000(0,361) = 893,80%.

2.3 Pinh gid trdai phiéu c6 ky han khong huéng lai

Trai phiéu ky han khong huéng 14i (zero-coupon bond) 1a loai trai phiéu khong c6
tra 1ai dinh ky ma dugc ban véi gid thap hon nhiéu so véi ménh gi4. Tai sao nha
diu tu lai mua trai phiéu khong duge huéng 14i? Ly do 1a khi mua loai trai phiéu
nay ho vAn nhan dugc lgi tic, chinh 14 phan chénh léch giita gia mua goc cia trai
phiéu v6i ménh gia ctia né.

Phuong phap dinh gi4 loai trdi phiéu nay ciing tuong tu nhu cach dinh gia
loai trai phiéu ky han dugc hudng l4i, chi khac & chd 14di suat ¢ day bing khong
nén toan bo hién gia ctia phan lai dinh ky biang khong. Do vay, gid cd cua trai
phiéu khong huéng 14i dugc dinh gid nhu 1a hién gid cia ménh gia khi trai phiéu
déo han.



=" _yyevir, )
(1+k,)" -

Gia st NH PAu Tu va Phat Trién Viét Nam phat hanh trai phiéu khong tra 1i c6
thoi han 10 ndm va ménh gid 14 1000$. Néu ty suat loi nhuan doi héi cia nha dau
tula 12%, gia ban cta trai phiéu nay sé la:

= 1999 _000(Pri, ) = 1000(0322) = 3228

(1+0,12) :
Nha dau tu bd ra 322$ d€ mua trai phi€u nay va khong dugec huéng 1di dinh ky
trong sudt 10 nam nhung bu lai khi d4o han nha dau tu thu vé dugc 1000$.

2.4 Pinh gid trdi phiéu trd ldi bdn nién

Thong thuong trai phiéu dugc tra 14i hang ndm mot 1an nhung déi khi ciing c6 loai
trai phiéu trd 14i ban nién, tdc 1a tra 14i mdi nadm hai 1an. K&t qua 12 mo hinh
dinh gi4 trai phiéu thong thuong phai c6 mot sé thay déi thich hgp dé dinh gia
trong truong hgp nay.

12 My
S (+k, 12)  (I+k,/2)™

=(I/2)(PVIFA,, 5 ,,)+ MV (PVIF, ,,,)

D& minh hoa mo hinh dinh gi4 trai phiéu tra 1ai ban nién, ching ta xem vi du trai
phiéu dugc cong ty U.S Blivet Corporation phat hanh ¢6 ménh gia 1000$, ky han
12 n&m, tra 14i ban nién véi 14i suat 10% va nha dau tu mong cé ty sudt lgi nhuan
14% khi mua trai phiéu nay. Ap dung mé hinh dinh gid vita néu trén, ching ta c6
gia béan loai trai phiéu nay la:

V = (100/2)(PVIFA,, , ,,) +1000(PVIF,, , ,,) = 50(11,469) +1000(0,197) = 770,45$

2.5 Phdn tich su bién déng gid trdi phiéu

Trong cdc md hinh dinh gi4 trai phiéu trinh bay & cdc phan trudc ching ta thay
ring gia trai phiéu (V) 1a mot ham s6 phu thudc céc bién sau day:

e I1al4i c6 dinh duge hudng tir trai phiéu

e kg la ty sudt lgi nhuan yéu cau cia nha dau tu
e MV la ménh gi4 trai phiéu

e n la s6 nam cho dén khi trai phiéu ddo han



Trong d6 cac bién I va MV khong thay d6i sau khi trdi phiéu dugc phat hanh,
trong khi céc bién n va kg thudng xuyén thay déi theo thoi gian va tinh hinh bién
dong 14i suat trén thi truong. D& thay dugc su bién dong cia gid trai phiéu khi 1ai
suat thay doi, ching ta 14y vi du phan tich nhu sau:

Gia stt REE phat hanh trdi phiéu ménh gid 1000$ thoi han 15 ndm véi muc 1ai
suidt hang nam 14 10%. Ty suat loi nhuan nha diu tu doi héi trén thi trudng ldc
phat hanh 1a 10%, bang véi 1ai sudt cta trai phiéu. Khi 4y gia ban trai phiéu sé la:

V = I(PVIFA 115) + MV(PVIFy415) = 100(7,6061) + 1000(0,2394) = 1000$

Trong trudng hop nay trai phiéu dugc ban & mic gid bing ménh gia ctia né. Gia s
sau khi phat hanh, 14i suit trén thi truong gidm tit 10% xudéng con 8%. Ca lai suit
trai phiéu va ménh gid van khong d6i, nhung gia trai phiéu bay gio sé la:

V = 100(PVIFAg ;5) + 1000(PVIFg5) = 100(8,5595) + 1000(0,3152) = 1171,15$

Trong truong hop nay trai phiéu dugc bdn ¢ mic gid cao hon ménh gia cua né. Gia
st sau khi phat hanh 14i sudt trén thi truong ting lén dén 12%. Ca lai suit trai
phiéu va ménh gid van khong d6i, nhung gia trai phiéu bay gio sé la:

V = 100(PVIFA;315) + 1000(PVIF;;15) = 100(6,8109) + 1000(0,1827) = 863,79%

Trong trudng hop nay trai phiéu duge ban ¢ mic gia thap hon ménh gid ctia né.
Tir viéc phan tich 3 truong hop trén day ching ta c6 thé rit ra mot s6 nhan xét
sau day:

1. Khi lai suat trén thi trudong bang lai suat trai phiéu thi gia trai phiéu bing
ménh gid cua né.

2. Khi 14ai sudt trén thi truong thap hon 14i suat trdi phiéu thi gia trai phiéu
sé cao hon ménh gia cta né.

3. Khi 14i suét trén thi truong cao hon 14i suit trai phiéu thi gi4 trai phiéu sé
thdp hon ménh gi4d cia né.

4. Lai suat gia ting lam cho giad trdi phiéu gidm trong khi l4i suat gidm sé
lam cho gi4 trai phiéu gia tang.

5. Thi gi4 trai phiéu tién dan dén ménh gid cta né khi thoi gian tién dan dén
ngay ddo han.



Gi4 trai phiéu

A
kd =8%
V=1171,15 —
MV=1000
V=12863,79 —
| | | >
0 5 10 15 Thoi han

2.6 Loi sudt ddu tu trdi phiéu

Trong céc phan trude ching ta da biét cach dinh gia trai phiéu dua trén co sé biét
truge 1ai dugc tra hang nidm va ty suat lgi nhuan ma nha dau tu doi héi dua trén
1ai sudt thi truong, ménh gid va thoi han cta trai phiéu. Nguoc lai, néu biét truéc
gia trai phiéu va cdc yéu t6 khac nhu 1di hang nidm dugc huéng, ménh gia hoic gia
thu héi trai phiéu truéc han va thoi han cta trdi phiéu ching ta c6 thé xac dinh
dugc ty suat 1oi nhuan hay loi sudt dau tu trai phiéu.

e Lgi suit dau tu Iic trai phiéu ddao han (Yield to maturity)

Gia st ban mua mot trai phiéu c6 ménh gia 1000$, thoi han 14 nam va dugc
huéng 1ai sudt hang nam la 15% véi gia 1a 1368,31$. Ban giit trai phiéu nay cho
dén khi ddo han, lgi sudt dau tu trai phiéu nay 1a bao nhiéu? Dé xac dinh lgi suat
dau tu khi trai phiéu ddo han, ching ta c6 thé gidi phuong trinh sau:

150 150 150 1000
l+ 2+...+ 7 + 7
+k,) (A+k,) (+k,) (+k,)

136831 = =150(PVIFA,, ,,)+1000(PVIF, ,)

St dung mdy tinh tai chinh ho#c Excel dé gidi phuong trinh trén, ching ta cé dugc
kq = 10%.



e Lgi suit dau tu Iic trai phiéu dugc thu héi (Yield to call)

boi khi cong ty phat hanh trai phiéu c6 kem theo diéu khodn thu héi (mua lai)
trai phiéu truéc han. Piéu nay thudng xdy ra néu nhu cong ty du bdo 1di suat sé
gidm sau khi phat hanh trai phiéu. Khi 4y cong ty s& thu hoéi lai trai phiéu da
phat hanh véi 14ai suat cao va phat hanh trai phiéu méi cé 1ai suat thap hon dé
thay thé va nha dau tu s& nhan dudc 1gi suat cho dén khi trai phiéu dugc thu hoi
(YTC) thay vi nhan lgi suat cho dén khi trai phiéu ddo han (YTM). Céng thic tinh
loi sudt trai phiéu ldc thu hdi nhu sau:

1 I I Pc
V= -+ St —+ -
+k,) (A+k,) (+k,) (+k,)

= [(PVIFA, )+ Pc(PVIF, )

Trong d6 n 1a s6 nidm cho dén khi trai phiéu dugc thu hoi, Pc 1a gia thu héi trai
phiéu va kg 1a 1gi suat khi trai phiéu dugc thu hoéi. Néu biét gid cta trai phiéu (V)
va gid khi thu hdi trdi phiéu (Pc) va lai suat hang nidm (I) ching ta c6 thé gidi
phuong trinh trén dé tim 14i suét khi trai phiéu duge thu héi (kg = YTC).

3. Dinh gi4 c6 phiéu vu dai

Co6 phiéu uu dai 1a loai c6 phiéu ma cong ty phat hanh cam két tra ty 1& c¢6 tic co
dinh hang nim va khong c6 tuyén bd ngay ddo han. R rang loai ¢6 phiéu nay cé
nhiing tinh chat giéng nhu trai phiéu vinh ctiu. Do d6, mé hinh dinh gi4 trai phiéu
vinh cliu ¢6 thé 4p dung dé dinh gid c¢§ phiéu uu dai. Gia c¢§ phiéu uu dai dugc xac
dinh theo cong thic sau:

V = Dyk, , trong d6 D, 1a ¢6 tidc hang ndm cta c¢6 phiéu uu dai va k, 1a ty sudt
chiét khau thich hgp. Gid st REE phat hanh c6 phiéu uu dai ménh gia 100$ tra co
tdc 9% va nha dau tu doi héi ty sudt lgi nhuan 14% khi mua c6 phiéu nay, gid cb
phiéu nay s& la:

V = $9/0,14 = 64,29$
4. Pinh gia cé phiéu thuong
4.1Y tuéng chung

Cé6 phiéu thudong 1a ching nhan dau tu vao cong ty ¢6 phan. Nguoi mua cd phiéu
thudng dugc chia 1gi nhuan hang niam tit két qua hoat dong cla cong ty va duge sd
hitu mot phan gis tri cong ty tuong tng véi gia tri ¢ phiéu ho dang ndm gii.

Khi dinh gia trai phiéu va cd phiéu uu dai ching ta thiy rang gia trai phiéu
va c6 phiéu uu dai chinh 12 hién gi4 cta dong tién té thu nhép tao ra cho nha dau
tu. Tuong tu, gid c¢d phiéu thuong cling dugc xem nhu 12 hién gid dong tién té thu



nhép tao ra cho nha dau tu tir ¢ phiéu thuong. Do d6, mé hinh dinh gid ¢ phiéu
thuong néi chung c¢6 dang nhu sau:

-_D + D, +.t i
(+k)  (1+k,) (1+k)°° p +k)

Trong d6 D; 1a c6 tic dugc chia & thoi ky t va k. 1a ty sudt lgi nhudn doi héi cta
nha dau tu. Tuy nhién mo hinh nay chi phtt hgp vé6i tinh huéng nha diu tu mua cd
phiéu va giit mai mai dé hudéng cd tic. Néu nha dau tu mua ¢ phiéu va chi giit né
2 nam sau d6 ban lai véi gia 1a Py, thi gia c¢6 phiéu sé la:
_ D, n D, ‘ + P,
(+k)  (1+k) (1+k,)

4.2 M6 hinh chiét khdu cé tuc

Mo hinh chiét khau cé tic duge thiét k& dé tinh gia tri 1y thuyét (intrinsic value)
cia c6 phiéu thuong. M6 hinh nay dugc Merrill Lynch, CS First Boston va mot so
ngan hang dau tu khéic st dung vé6i gid dinh: (1) biét duge dong théi tang trudng
cla cd tuc, va (2) biét trude ty sudt chiét khau (sé xem xét & cdc bai sau). Lién
quan dén dong théi ting trudng c6 tic, ching ta xem xét cic truong hop sau:

Truong hop téc do tiang trudéng c6 tic khong ddi
Trong trudng hgp nay mé hinh dinh gi4 ¢6 phiéu nhu sau:

_Dy(+g) Dy(+g)’  Dy(l+g)"

4.1
(1+k,)' (1+k,) (1+k,)” (-1

trong d6 Dy 1a cd tic hién tai cta c§ phidu va g 1a toc do ting trudng c6 tic. C8 tic
ky vong & cudi ky n bing c6 tic hién tai nhan véi thita s6 (1+g)". Gid st rang k. >
g, ching ta nhan 2 vé& cida (4.1) véi (1+k.)/(1+g), sau d6 trit vé v6i vé cho (4.1)
ching ta duoc:

V(er)—V—D D,(1+¢g)”

= —————— (4.2). Bdi vi chiung ta gia dinh k.>g nén:

(1+g) 0 (1+) gtag 1 g
D,(1+9)” . . .
Dd*e) tién dén zero. Két qua la:

(1+£k)”

1 -1+
p | UKD | p hay p| AR =04
(1+g) (1+g)



V(k, — g) = Do(1+g) = D;. Tir day suy ra: V = Dy/ (ke — g) (4.3). Cong thic (4.3)
con dugc goi 1a Mo hinh dinh gia c6 tic cha Gordon béi vi né do Myron J. Gordon
phat trién tir cong trinh nghién ctu cha nguovi di truée 1a John Williams.

Tir (4.3) ching ta c6 thé sap xé&p lai dé c6 dugc cong thic tinh lgi sudt doi
héi ctia nha dau tu:

ke=Dy/V) + g (4.4)

Dé minh hoa cong thic (4.3) ching ta 14y vi du c6 tic ky vong ctia ¢6 phiéu
cong ty LKN 6 thoi ky t = 1 1a 4$. C6 tidc nay duge ky vong ting 6% trong tuong
lai. Héi gia ¢6 phiéu 1a bao nhiéu néu nha dau tu doi héi ty suit lgi nhuan 1a 14%?

V =Dy/ (ke — g) = 4/(0,14 - 0,06) = 50%.

Truong hop téc do ting trudng cd tic bing khong

Day chi 12 mot truong hop dic biét cia mod hinh téc do ting trudéng c6 tic khong
d6i khi g = 0. Khi d6 cong thic (4.3) c¢6 thé viét thanh V = Dy/k. (4.5). Mic du it
khi c6 c¢§ phiéu nao cé tdoc do ting trudéng bing 0 mai nhung véi nhiing c6 phi&u
nao c6 c6 tic 6n dinh va duy tri trong mot thoi gian dai thi (4.5) ¢6 thé 4p dung dé
x4c dinh gan ding gia c¢6 phiéu. C6 phiéu uu dai c6 thé xem nhu 14 loai c¢6 phiéu c6
toc do ting trudng c6 tic biang khong.

Truong hop téc do ting trudng co tic thay ddi

Khi toc do ting trudng c6 tic g thay d6i qua ting giai doan thi cong thic (4.3)
khong con phu hgp, né can duge bé sung. Vi du mot c¢d phiéu cé toc do tang c6 tic
g = 10% trong 5 nam dAau, sau d6 chi tang 6%, cong thiic (4.3) c6 thé duge viét lai
thanh:

_ 25: D, (1+0) i D, (1+0,06)""°
(1+k,)" (1+k,)'

t=1 t=6

(4.6)

Néu tach riéng giai doan c¢6 phiéu cé tdc dd ting truéng g = 6%, ching ta thay né
tuong duong va pht hgp v6i moé hinh dinh gid c6 phiéu c6 téc do ting trudng
khong d6i v6i g = 6%, Dy chinh 1a ¢6 tic é nam thd 5 va D; chinh 1a ¢6 tic 6 ndm
thit 6. Do d6, c6 thé ap dung (4.3) cho giai doan nay nhu sau:

if%a+0Jm15=PV{l% }:{ 1 }{ D, } “n
= (+k) k.—g| [(+k) | (k —0,06)

D& minh hoa cho viéc 4p dung cong thic (4.6) va (4.7), gid sl mot ¢6 phiéu trd co
tdc hién tai Dy = 2$, toc dd ting trudng c6 tic trong 5 nam t6i 1a 10% va 6% cho




nhiing nam ti€p theo d6, ngoai ra nha dau tu doi héi lgi sudt dau tu 1a 14%. Ap
dung cong thic (4.6) va (4.7), gia ¢6 phiéu nay dugc xdc dinh nhu sau:

. 5. D, (1+0,1)' +iD5(1+0,06)’—5 > 2(1+0,0) N 1 3,41
= (+k) =& (+k) = (1+k) | A+k,)’ | (0,14-0,06)
5 t

p=3200h 1 1 341 | 89942213=31128
= (1+0,14) | (1+0,14)° | (0,14-0,06)

Han ché ctia mé hinh chiét khiu c6 tic

Mo hinh chiét khau cé tic c6 thé 4p dung dé dinh gid c¢d phiéu trong cac trudng
hop téc dd tang truéng cd tdc biang 0, hoic bing g khong ddi va ngay cd trong
truong hop toc dd tang trudng cd tic thay d6i qua ting thoi ky (tuy cé phic tap
nhung van c6 thé tinh duge) nhung moé hinh nay khong ap dung dugc trong truong
hop cong ty giit lai toan bo 1gi nhuén cho tai dau tu va khong trong tra cé tic cho
c6 dong.

4.3 Phuong phap dinh gid c6 phiéu theo ty sé PE (Price-Earnings ratio)

Phuong phdp nay dua ra cidch tinh gid c6 phiéu rat don gidn bing cach 14y loi
nhuin ky vong trén mbdi c6 phiéu nhan vé6i ty s6 PE binh quan cda nganh. Vi du
mot cong ty ky vong sé& kiém dugc lgi nhuan trén mdi c6 phiéu 1a 3$ trong nam t6i

va ty s6 PE binh quén cia nganh 1a 15 thi gi4 ¢6 phidu sé la:

V = (Loi nhuan ky vong trén c6 phiéu) x (Ty s6 PE binh quan nganh)
=3% x 15 = 45%

Phuong phédp nay don gidn, d& 4p dung nhung cé nhiéu han ché&. Thd nhat viéc
dinh gi4 ¢6 phiéu thudng khong chinh x4c do phai phu thudc vao viéc uéc lugng loi
nhuan ky vong trén c6 phiéu. Thi hai, lam thé nao dé chon dugc ty s6 PE phu hop
va liéu nha dau tu c6 tin tudng vao ty s6 PE binh quan cia nganh hay khéng, néu
c6 thi van con sai s6 gitia ty s6 PE ciia nganh va PE cda cong ty.

5. Lgi suit c6 phiéu

5.1 C6 phiéu uu dai

Néu thay gi4 thi truong hién tai (Py) cho gi4 tri ly thuyét (V) trong cong thic tinh
gia tri ly thuyét clia ¢6 phiéu uu dai ching ta c6 dugc:

Po=Dyk, (4.8)
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Trong d6 D, 1a ¢6 tic cta c¢6 phiéu uu dai va k, 1a lgi suat doi héi khi dau tu c6
phiéu uu dai. T cong thic (4.8) cho phép ching ta gidi tim 19i suit c¢6 phiéu uu dai
la:

k, =D/P, (4.9)

Vi du gid thi truong hién tai ctia ¢6 phiéu uu dii c6 ménh gid 1a 100$ tra co tic
10% 1a 91,25$. Lgi suat dau tu cd phiéu nay la: k, = (100 x 10%)/91,25 = 10,96%.

5.2 C6 phiéu thuong

Tuong tu nhu trong truong hgp ¢6 phiéu uu dii, ching ta ciing thay thé gia tri ly
thuyét (V) trong cong thic (4.3) bang gid tri thi truong hién tai (Py) ching ta sé c6
duogc:

Py = D/(ke — g) (4.10)
T cong thic (4.10) c6 thé gidi dé tim lgi sudt dau tu c6 phiéu thuong (k.):
k. =DJ/(Po+g)  (4.11)

Viéc ting dung md hinh chiét kh4u c6 tic nhu vira trinh bay trén day dé xac dinh
loi sudt cha c6 phiéu uu dai va cd phiéu thong thuong cé y nghia rat 16n. N6 cho
phép ching ta xac dinh dugc chi phi st dung hai loai nguén von nay tir viéc phat
hanh c6 phiéu uu dai va c¢d phiéu thong thuong. Dua vao chi phi si dung cla ting
bd phan von nay, ching ta c6 thé xac dinh chi phi st dung vén trung binh (WACC)
dé 1am co sé cho viéc hoach dinh dau tu von. Ching ta sé tré lai xem xét chi tiét
hon van dé nay trong bai 7.
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