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Ch−¬ng 8 

Ph©n tÝch c¬ b¶n cæ phiÕu 
 

§Þnh gi¸ cæ phiÕu còng dùa trªn nh÷ng nguyªn t¾c c¬ b¶n cña viÖc ®Þnh 
gi¸ tµi s¶n nãi chung, bao gåm viÖc ®Þnh gi¸ doanh nghiÖp ph¸t hµnh ra 
chÝnh cæ phiÕu ®ã. C¸c ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ cæ phiÕu cã thÓ ®−îc xÕp 
thµnh 3 nhãm chÝnh sau ®©y: 

- Nhãm ph−¬ng ph¸p chiÕt khÊu luång cæ tøc hoÆc luång tiÒn; 

- Nhãm ph−¬ng ph¸p dùa trªn gi¸ trÞ tµi s¶n; 

- Nhãm ph−¬ng ph¸p dùa vµo hÖ sè. 

Ngoµi ra cßn cã ph−¬ng ph¸p kÕt hîp hoÆc so s¸nh c¨n cø vµo c¸c 
ph−¬ng ph¸p c¬ b¶n nãi trªn.  

8.1. §Þnh gi¸ cæ phiÕu theo ph−¬ng ph¸p chiÕt 
khÊu luång cæ tøc 

Gi¶ sö mét cæ phiÕu ®−îc n¾m gi÷ ®Õn n¨m thø n, cæ tøc chi tr¶ tõ n¨m 
1 ®Õn n¨m n lÇn l−ît lµ DIV1, DIV2, DIV3,...DIVn. BiÕt gi¸ b¸n cæ phiÕu vµo 
n¨m thø n lµ Pn vµ tû lÖ lîi tøc yªu cÇu (lîi suÊt dù kiÕn) cña nhµ ®Çu t− lµ r 
kh«ng ®æi, ta cã c«ng thøc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu theo ph−¬ng ph¸p chiÕt khÊu 
luång cæ tøc nh− sau:  

Trong ®ã: DIVt: Møc chia cæ tøc n¨m t 

r: Tû lÖ lîi tøc yªu cÇu (hay cßn gäi lµ l·i suÊt chiÕt khÊu hoÆc chi phÝ 
vèn cæ phÇn) 

Nh− vËy, theo ph−¬ng ph¸p nµy, gi¸ cæ phiÕu chÝnh lµ gi¸ trÞ quy vÒ 
hiÖn t¹i cña toµn bé c¸c luång thu nhËp trong t−¬ng lai. 

NÕu cæ phiÕu ®−îc ng−êi ®Çu t− n¾m gi÷ v« h¹n, cã nghÜa lµ n sÏ tiÕn 

tíi ∞ (th«ng th−êng, qu·ng ®êi cña cæ phiÕu lµ v« h¹n v× nã kh«ng cã thêi 
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gian ®¸o h¹n). Khi ®ã, gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña vèn gèc Pn/(1+r)n sÏ tiÕn tíi 0 vµ 
c«ng thøc trªn sÏ trë thµnh: 

 

XÐt c¸c tr−êng hîp ®Æc biÖt: 

- Tr−êng hîp 1: Cæ tøc cña c«ng ty kh«ng ®æi 

Khi ®ã: DIV1 = DIV2 = DIV3 = ..... = DIVn = DIV 

V× vËy:  

(Do n ->∞) 

- Tr−êng hîp 2: Cæ tøc t¨ng tr−ëng hµng n¨m theo mét tû lÖ g kh«ng 
®æi 

§iÒu nµy cã nghÜa lµ c«ng ty ph¸t hµnh tr¶ cæ tøc hµng n¨m theo mét tû 

lÖ t¨ng tr−ëng g cè ®Þnh, DIV2 = DIV1(1+g), DIV3 = DIV1(1+g)2,...hay DIVt 
= DIV1(1+g)t-1. 

Víi gi¶ ®Þnh n->∞, trong khi r >g>0, gi¸ cæ phiÕu sÏ lµ: 

 

 

CÇn l−u ý r»ng c«ng thøc nµy chØ ®óng khi tèc ®é t¨ng tr−ëng g nhá h¬n 
tû suÊt thu nhËp dù tÝnh (r). Trªn thùc tÕ ng−êi ta gi¶ ®Þnh r»ng g < r v× ®iÒu 

nµy hoµn toµn hîp lý. 

- Tr−êng hîp 3: Cæ tøc cña c«ng ty t¨ng tr−ëng kh«ng ®ång nhÊt 

§©y lµ tr−êng hîp thùc tÕ nhÊt v× tû lÖ t¨ng tr−ëng cæ tøc cña c«ng ty 

kh«ng thÓ chØ lµ mét chØ tiªu cè ®Þnh trong mét thêi gian dµi, th«ng th−êng 

x¶y ra tr−êng hîp møc t¨ng tr−ëng cæ tøc kh«ng ®Òu trong mét sè n¨m, 
tr−íc khi cã thÓ ®¹t ®Õn giai ®o¹n æn ®Þnh.  
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§Ó x¸c ®Þnh gi¸ cña cæ phiÕu, tr−íc hÕt ta ph¶i chia qu¸ tr×nh ph¸t triÓn 
cña c«ng ty thµnh c¸c giai ®o¹n ph¸t triÓn kh¸c nhau, chñ yÕu lµ 2 giai ®o¹n. 
Giai ®o¹n thø nhÊt lµ giai ®o¹n t¨ng tr−ëng kh«ng æn ®Þnh, trong giai ®o¹n 
nµy nhµ ®Çu t− cÇn c¨n cø vµo −íc tÝnh vÒ thu nhËp vµ chÝnh s¸ch cæ tøc cña 
c«ng ty ®Ó x¸c ®Þnh cæ tøc hµng n¨m. Giai ®o¹n thø hai lµ giai ®o¹n ph¸t 
triÓn l©u dµi vµ gi¶ ®Þnh ®ã lµ giai ®o¹n cã møc t¨ng tr−ëng kh«ng ®æi. sau 
®ã ¸p dông c¸c c«ng thøc cña tr−êng hîp 1 vµ 2 ta sÏ tÝnh ®−îc gi¸ cña cæ 
phiÕu. 

VÝ dô: Gi¶ sö mét cæ phiÕu xyz, tõ n¨m thø 1 ®Õn n¨m n møc t¨ng 

tr−ëng cæ tøc lµ kh«ng cã ®Þnh víi c¸c gi¸ trÞ −íc ®o¸n lÇn l−ît lµ: 
DIV1,DIV2 ..... DIVn. Tõ n¨m n+1 trë ®i møc t¨ng tr−ëng cæ tøc lµ g cè ®Þnh. 

Khi ®ã, gi¸ cña cæ phiÕu sÏ lµ: 

§Ó cã thÓ dù tÝnh mét c¸ch chÝnh x¸c c¸c th«ng sè ®Ó ®−a vµo c«ng 
thøc tÝnh to¸n trong ®Þnh gi¸ cæ phiÕu, nhµ ®Çu t− ph¶i tiÕn hµnh ph©n tÝch 
chÝnh x¸c t×nh h×nh tµi chÝnh cña tæ chøc ph¸t hµnh ®Ó cã thÓ dù b¸o triÓn 
väng ph¸t triÓn cña doanh nghiÖp. Nguyªn t¾c chung ®−îc ¸p dông nh− sau: 

a. TÝnh DIV1: ViÖc −íc tÝnh cæ tøc n¨m ®Çu (DIV1) ®−îc dùa trªn sè 
liÖu vÒ cæ tøc trong qu¸ khø, chÝnh s¸ch ph©n chia cæ tøc trong t−¬ng lai, −íc 
tÝnh thu nhËp n¨m sau cña c«ng ty ®Ó tõ ®ã −íc tÝnh ra gi¸ trÞ cæ tøc cã thÓ 
nhËn ®−îc trong n¨m ®Çu tiªn (DIV1) 

Cæ tøc = DIV = Tû lÖ chia cæ tøc x EPS. 

Trong ®ã, thu nhËp trªn mçi cæ phiÕu (Earning Per Share - EPS) ®−îc 
tÝnh b»ng c¸ch lÊy lîi nhuËn rßng trõ ®i cæ tøc −u ®·i vµ chia cho sè l−îng 
cæ phiÕu ®· ph¸t hµnh. 

b. TÝnh g: ViÖc −íc tÝnh tû lÖ t¨ng tr−ëng cæ tøc cña c«ng ty ph¶i dùa 

trªn ®¸nh gi¸ tiÒm n¨ng ph¸t triÓn cña c«ng ty trong dµi h¹n chø kh«ng chØ 
®¬n thuÇn trong mét sè n¨m tíi, v× tèc ®é t¨ng tr−ëng ®−îc gi¶ ®Þnh lµ møc 
t¨ng tr−ëng ®Òu ®Æn cña c«ng ty trong suèt qu·ng ®êi ho¹t ®éng. Do vËy, 
c¸c sè liÖu ®Ó tÝnh to¸n g ph¶i lµ møc dù ®o¸n b×nh qu©n trong dµi h¹n. 
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Tû lÖ t¨ng tr−ëng cæ tøc ®−îc x¸c ®Þnh dùa trªn tû lÖ t¨ng tr−ëng lîi 
nhuËn vµ tû lÖ lîi nhuËn dïng ®Ó chi tr¶ cæ tøc. Trong thùc tÕ, tèc ®é t¨ng 
tr−ëng cæ tøc ®−îc gi¶ ®Þnh lµ b»ng víi tèc ®é t¨ng tr−ëng thu nhËp vµ ®−îc 
tÝnh theo c«ng thøc nh− sau: 

g = ROE.b 

Trong ®ã: 

b lµ % lîi nhuËn ®−îc ®Ó l¹i t¸i ®Çu t− (= 1- Tû lÖ chia cæ tøc = 1 -
DIV1/EPS1) 

ROE = Thu nhËp rßng/Vèn cæ ®«ng = Thu nhËp trªn mét cæ phiÕu 
(EPS)/Gi¸ trÞ sæ s¸ch cña 1 cæ phiÕu. 

 

 

 

 

c. TÝnh r: ¦íc tÝnh tû suÊt lîi nhuËn ®Çu t− - hay cßn gäi tû lÖ chiÕt 
khÊu cÇn dùa trªn møc ®é rñi ro cña c«ng ty ph¸t hµnh. Râ rµng lµ nÕu c«ng 
ty cã ®é rñi ro cµng cao th× nhµ ®Çu t− sÏ ®ßi hái tû suÊt lîi nhuËn cao ®Ó bï 
®¾p rñi ro. §Ó x¸c ®Þnh r ng−êi ta cã thÓ dïng mét sè c«ng thøc kh¸c nhau 
tuú thuéc vµo c¬ cÊu vèn cña c«ng ty ph¸t hµnh. Tuy nhiªn, c«ng thøc phæ 
biÕn nhÊt lµ ¸p dông theo m« h×nh CAPM. 

R = rf × β(rm - rr) 

Trong ®ã: 

rf: lµ l·i suÊt tÝn phiÕu phi rñi ro 

rm: lµ lîi suÊt danh môc thÞ tr−êng 

β: lµ møc ®é rñi  ro cña c«ng ty. 

Theo lý thuyÕt, c«ng ty tÝnh r nh− trªn chØ ¸p dông trong tr−êng hîp 

c«ng ty chØ ph¸t hµnh cæ phiÕu. NÕu c«ng ty ph¸t hµnh c¶ cæ phiÕu lÉn tr¸i 

phiÕu th× r cÇn ®−îc x¸c ®Þnh theo ph−¬ng ph¸p chi phÝ vèn b×nh qu©n gia 

quyÒn (WACC) nh− sau: 
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Trong ®ã:  

ra: lµ lîi suÊt thu nhËp −íc tÝnh trªn tµi s¶n cña c«ng ty = Thu nhËp ho¹t 
®éng −íc tÝnh / Gi¸ thÞ tr−êng cña tÊt c¶ c¸c lo¹i chøng kho¸n cña c«ng ty. 

re: hay r ë c«ng thøc trªn ®©y lµ l·i suÊt gäi vèn cæ phÇn hay cßn gäi lµ 
tû suÊt vèn ho¸ thÞ tr−êng (lîi suÊt yªu cÇu cña ng−êi ®Çu t− khi mua cæ 
phiÕu) vµ rd lµ l·i suÊt vay nî. 

E vµ D lµ khèi l−îng vèn cæ phÇn vµ vèn vay t−¬ng øng 

t lµ thuÕ suÊt 

Do ®ã, tõ c«ng thøc trªn cã thÓ suy ra c«ng thøc tÝnh lîi suÊt yªu cÇu 
(l·i suÊt chiÕt khÊu) ®èi víi cæ phiÕu nh− sau: 

re = ra (D/E) [ra - rd(1-t)] 

C«ng thøc trªn cho thÊy: khi c«ng ty chØ ph¸t hµnh cæ phiÕu th× ra = re. 

Khi c«ng ty vay thªm vèn th× rñi ro cho cæ ®«ng t¨ng thªm vµ nÕu vay vèn 

cµng nhiÒu (tû lÖ D/E cµng lín) th× ®é rñi ro cho cæ ®«ng cµng lín, v× vËy cæ 

®«ng yªu cÇu lîi suÊt ®Çu t− (re) ph¶i cµng cao. 

Tuy nhiªn, cÇn l−u ý lµ ®èi víi tr−êng hîp c«ng ty ph¸t hµnh cæ phiÕu 

lÇn ®Çu ra c«ng chóng, th× ch−a thÓ ¸p dông c¸c c«ng thøc trªn ®Ó −íc tÝnh r 

v× ch−a cã c¨n cø vÒ møc ®é rñi ro cña c«ng ty. V× thÕ, trong tr−êng hîp nµy 

®Ó cã thÓ x¸c ®Þnh ®−îc tØ suÊt thu nhËp dù tÝnh nµy, ng−êi ®Çu t− cÇn ph¶i 

c¨n cø vµo tû suÊt thu nhËp dù tÝnh cña c¸c cæ phiÕu cã dïng møc rñi ro víi 

cæ phiÕu cÇn ®Þnh gi¸. Trong mét sè tr−êng hîp, ®Ó thuËn tiÖn trong c¸ch 

tÝnh to¸n ng−êi ta cã thÓ lÊy khung l·i suÊt chung hiÖn hµnh trªn thÞ tr−êng 

®Ó x¸c ®Þnh tû suÊt thu nhËp r. 

8.2. §Þnh gi¸ cæ phiÕu theo luång tiÒn (DCF) 

Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ theo DCF dùa trªn nguyªn t¾c c¬ b¶n nhÊt lµ −íc 

tÝnh gi¸ trÞ tÊt c¶ c¸c luång thu nhËp tù do mµ tæ chøc ph¸t hµnh sÏ thu ®−îc 

trong t−¬ng lai vµ quy chóng vÒ gi¸ trÞ hiÖn t¹i b»ng c¸ch chiÕt khÊu c¸c 

luång thu nhËp nµy theo mét møc l·i suÊt chiÕt khÊu thÝch hîp. 

XÐt trªn ph¹m vi toµn c«ng ty, luång tiÒn kh«ng ®−îc gi÷ l¹i ®Ó ®Çu t− 
gäi lµ luång tiÒn tù do sö dông: 
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Luång tiÒn tù do sö dông = Doanh thu - Chi phÝ - §Çu t− 

Tæ chøc ph¸t hµnh cã thÓ sö dông nguån thu nhËp cña m×nh theo nhiÒu 

c¸ch kh¸c nhau, tuú thuéc vµo chiÕn l−îc vµ ®Æc ®iÓm cña tõng c«ng ty. Mét 

lµ, cã thÓ dïng toµn bé sè tiÒn ®ã ®Ó chia cæ tøc. Hai lµ, gi÷ l¹i mét phÇn ®Ó 

®Çu t−, phÇn cßn l¹i ®Ó chia cæ tøc hoÆc cã thÓ nguån thu nhËp ®ã ®−îc ®−a 

toµn bé vµo ®Çu t−, ®ång thêi cßn ph¶i vay thªm vèn ®Ó ®Çu t−. Sè tiÒn thu 

nhËp cßn l¹i sau khi gi÷ l¹i mét phÇn ®Ó t¸i ®Çu t− vµo kinh doanh chÝnh lµ 

®Ó tr¶ cæ tøc. Do ®ã, cæ tøc chÝnh lµ luång tiÒn tù do tÝnh trªn mét cæ phiÕu. 

Tr−êng hîp mét n¨m nµo ®ã ch−a cã thu nhËp hoÆc cã thu nhËp nh−ng Ýt 

h¬n l−îng tiÒn ®−a vµo ®Çu t− th× luång tiÒn tù do n¨m ®ã b»ng ©m, vµ do ®ã 

c«ng thøc tÝnh gi¸ cæ phiÕu ®−îc viÕt l¹i nh− sau; 

PV (Dt) = ∑ + t)r1(
phiÕu cæmét  ntrª do tù tiÒn Luång

 

Do nhµ ®Çu t− kh«ng thÓ x¸c ®Þnh mét c¸ch cô thÓ vµ chÝnh x¸c gi¸ trÞ 

cña tõng luång thu nhËp cho ®Õn v« h¹n, v× vËy, ®Ó cho ®¬n gi¶n cÇn ph¶i 

−íc tÝnh c¸c kho¶n doanh thu, chi phÝ vµ luång tiÒn tù do sö dông cña doanh 

nghiÖp dùa vµo kÕ ho¹ch s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp trong mét 

sè n¨m cô thÓ (th−êng lµ 5 n¨m). ViÖc dù ®o¸n c¸c yÕu tè trªn kh«ng nh÷ng 

chØ phô thuéc vµo ®Æc ®iÓm cña c«ng ty, mµ cßn phô thuéc vµo t×nh h×nh cña 

ngµnh s¶n xuÊt kinh doanh, m«i tr−êng kinh doanh, khu«n khæ ph¸p lý vµ 

cÇn l−u ý ®Õn chÕ ®é kÕ to¸n.  

Trong tr−êng hîp c«ng ty cã vèn nî th× ph¶i lÊy gi¸ trÞ luång thu nhËp 

cña c«ng ty trõ ®i gi¸ trÞ luång thu nhËp vèn nî råi míi chia cho sè l−îng cæ 

phiÕu ®Ó tÝnh gi¸ trÞ mçi cæ phiÕu. 

8.3. Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ theo hÖ sè gi¸ trªn thu 
nhËp (P/E) 

HÖ sè gi¸ trªn thu nhËp ®−îc tÝnh b»ng c¸ch chia gi¸ cæ phiÕu cho thu 

nhËp (ký hiÖu lµ P/E). §èi víi mét thÞ tr−êng chøng kho¸n ph¸t triÓn th× hÖ 

sè P/E rÊt cã Ých cho viÖc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu. HÖ sè nµy cho nhµ ®Çu t− biÕt 

hä ph¶i tr¶ gi¸ bao nhiªu cho mçi ®ång thu nhËp cña mét cæ phiÕu vµ b»ng 

c¸ch nghÞch ®¶o cña tû sè P/E, nhµ ®Çu t− cã thÓ x¸c ®Þnh ®−îc tû suÊt t−¬ng 

®èi trªn kho¶n ®Çu t− cña hä. 
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Gi¸ cæ phiÕu sÏ b»ng hÖ sè P/E hîp lÝ nh©n víi thu nhËp cña cæ phiÕu. 

Theo ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ nµy, vÒ mÆt lý thuyÕt chóng ta cã thÓ ¸p dông 

mét trong c¸c c¸ch sau ®©y: 

a. LÊy chØ sè P/E b×nh qu©n toµn ngµnh mµ c«ng ty ®ã tham gia hoÆc 

lùa chän mét c«ng ty cã cæ phiÕu ®−îc giao dÞch réng r·i cã cïng tû lÖ lîi 

nhuËn, ®é rñi ro vµ møc t¨ng tr−ëng t−¬ng tù nh− cæ phiÕu mµ nhµ ®Çu cÇn 

®Þnh gi¸. Khi ®ã, gi¸ cña cæ phiÕu b»ng thu nhËp cña c«ng ty cÇn ®Þnh gi¸ 

nh©n víi hÖ sè P/E b×nh qu©n cña ngµnh hoÆc hÖ sè P/E cña c«ng ty ®−îc lùa 

chän. 

b. X¸c ®Þnh hÖ sè P/E néi t¹i cña chÝnh c«ng ty ®ã. Gi¸ cæ phiÕu ®−îc 
x¸c ®Þnh b»ng c¸ch nh©n hÖ sè P/E th«ng th−êng víi thu nhËp cña c«ng ty 
(EPS). 

§èi víi c«ng ty cã tèc ®é t¨ng tr−ëng ®Òu ®Æn, hÖ sè P/E "hîp lý ®−îc 
tÝnh to¸n dùa trªn c«ng thøc t−¬ng tù nh− c«ng thøc tÝnh gi¸ cæ phiÕu nªu 
trªn: 

Ta cã Po = DIV1 /(r-g) 

   Hay Po = DIV0 (1+g)/(r-g) 

Tõ ®ã P0/E0 = (DIV0/E0)(l+g)/(r-g) = Tû lÖ chia cæ tøc n¨m ®ã x 

(1+g)/(r-g) 

Hay P/E = (1-b) × (1+g)/ (r-g) (Trong ®ã b lµ tû lÖ chia cæ tøc cè ®Þnh) 

Tuy vËy, thùc tÕ khi tiÕn hµnh ®¸nh gi¸ cæ phiÕu th× viÖc lùa chän hÖ sè 

P/E cô thÓ kh«ng ®¬n gi¶n nh− hai ph−¬ng ph¸p trªn mµ cßn ph¶i c¨n cø vµo 

xu h−íng ph¸t triÓn cña toµn ngµnh vµ cña tõng c«ng ty cô thÓ. Do vËy, nhµ 

®Çu t− cã thÓ kÕt hîp c¶ hai c¸ch trªn ®©y ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ cæ phiÕu c«ng 

ty. 

§iÓm h¹n chÕ cña viÖc sö dông hÖ sè P/E lµ nã ®−îc tÝnh dùa vµo lîi 
nhuËn cña n¨m tr−íc do ®ã ®Ó kh¾c phôc ng−êi ta sö dông hÖ sè P/E t−¬ng 
lai. Tuy nhiªn, viÖc dù ®o¸n lîi nhuËn cña n¨m tíi sÏ kh«ng hoµn toµn chÝnh 
x¸c, v× vËy, hÖ sè nµy chØ ®−îc dïng ®Ó ®o møc gi¸ t−¬ng ®èi cña cæ phiÕu.  
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8.4. §Þnh gi¸ dùa trªn c¸c hÖ sè tµi chÝnh 

Nh− trong phÇn ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh, c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh cña 
mét c«ng ty cã thÓ ®−îc coi lµ c«ng cô ph©n tÝch h÷u hiÖu.  

Môc ®Ých cuèi cïng cña viÖc ph©n tÝch c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh lµ nh»m 
x¸c ®Þnh gi¸ trÞ cña c¸c chøng kho¸n cña c«ng ty (trong ®ã gåm cæ phiÕu vµ 
tr¸i phiÕu). C«ng viÖc ®Çu tiªn lµ ph¶i x¸c ®Þnh ®−îc gi¸ trÞ c¸c kho¶n thu 
nhËp cña c«ng ty. ViÖc tiÕp theo lµ x¸c ®Þnh c¸c kho¶n thu nhËp ®ã sÏ ®−îc 
ph©n bæ nh− thª snµo cho nh÷ng ng−êi n¾m gi÷ cæ phiÕu còng nh− tr¸i phiÕu 
cña c«ng ty, víi nh÷ng møc ®é x¸c suÊt nhÊt ®Þnh. 

Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ cæ phiÕu th«ng qua ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh cã 
thÓ gióp ta hiÓu ®−îc t×nh h×nh hiÖn t¹i cña c«ng ty, dù ®o¸n xu h−íng ph¸t 
triÓn vµ t×m ra nh÷ng nh©n tè g©y ¶nh h−ëng. Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch nµy 
gióp cho nhµ ®Çu t− cã thÓ nhËn biÕt chÝnh x¸c h¬n nh÷ng c«ng ty cã kh¶ 
n¨ng bÞ ph¸ s¶n, møc ®é rñi ro cña c«ng ty vµ møc ®é nh¹y c¶m cña c«ng ty 
®èi víi c¸c nh©n tè chÝnh trªn thÞ tr−êng. 

8.5. Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ dùa trªn tµi s¶n rßng vµ 

c¸c ph−¬ng ph¸p kÕt hîp 

a. §Þnh gi¸ theo gi¸ trÞ tµi s¶n rßng. 

§Ó ®Þnh gi¸ theo trÞ tµi s¶n rßng, tr−íc hÕt nhµ ®Çu t− ph¶i tÝnh gi¸ trÞ tµi 
s¶n cã thùc theo gi¸ thÞ tr−êng, sau ®ã trõ ®i tæng sè nî cña c«ng ty, phÇn 
cßn l¹i chÝnh lµ gi¸ trÞ tµi s¶n rßng hay gi¸ trÞ vèn chñ së h÷u. 

Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ tµi s¶n rßng chñ yÕu ®−îc sö dông ®Ó kiÓm tra 
chÐo c¸c ph−¬ng ph¸p kh¸c, nÕu nh− cã mét sù kh¸c biÖt ®¸ng kÓ gi÷a kÕt 
qu¶ ®Þnh gi¸ cæ phiÕu theo gi¸ trÞ tµi s¶n rßng cña mét c«ng ty vµ kÕt qu¶ 
®Þnh gi¸ theo ph−¬ng ph¸p dùa trªn lîi nhuËn th× lý do cña sù kh¸c biÖt ®ã 
ph¶i ®−îc kiÓm tra vµ ®èi chiÕu ®Ó t×m ra nguyªn nh©n g©y ra sù kh¸c nhau 
®ã. Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ cæ phiÕu theo gi¸ trÞ tµi s¶n rßng cã thÓ coi nh− 
mét ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ c¬ b¶n trong mét sè t×nh huèng ®Æc biÖt.  



Ch−¬ng 8: Ph©n tÝch c¬ b¶n cæ phiÕu 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 191 

Gi¸ trÞ tµi s¶n rßng cã thÓ x¸c ®Þnh theo 2 c¸ch  

C¸ch 1: C¨n cø vµo gi¸ thÞ tr−êng. 

C¨n cø vµo thÞ tr−êng, gi¸ trÞ tµi s¶n rßng chÝnh lµ gi¸ b¸n tÊt c¶ c¸c bé 
phËn cÊu thµnh tµi s¶n cña doanh nghiÖp trªn thÞ tr−êng (bao gåm ®Êt ®ai, tµi 
s¶n cè ®Þnh, hµng ho¸...) vµo thêi ®iÓm ®Þnh gi¸ doanh nghiÖp, tÊt nhiªn lµ 
sau khi ®· trõ ®i c¸c kho¶n nî cña doanh nghiÖp. Gi¸ thÞ tr−êng chØ x¸c ®Þnh 
cho tõng tµi s¶n riªng biÖt vµ c«ng thøc dïng ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ tµi s¶n rßng 
theo ph−¬ng ph¸p nh− sau:  

∑
=

n

1i
iP

 

 Trong ®ã NAV lµ tæng gi¸ trÞ tµi s¶n rßng cña doanh nghiÖp tÝnh theo 
gi¸ thÞ tr−êng ë thêi ®iÓm ®Þnh gi¸ Pi lµ gi¸ thÞ tr−êng hiÖn hµnh cña tµi s¶n i, 
n lµ tæng sè c¸c lo¹i tµi s¶n. 

C¸ch 2: C¨n cø vµo gi¸ trÞ sæ s¸ch 

Gi¸ trÞ tµi s¶n rßng = Tæng gi¸ trÞ tµi s¶n cã - C¸c kho¶n nî. 

 b. Ph−¬ng ph¸p x¸c ®Þnh gi¸ cæ phiÕu kÕt hîp . 

Ph−¬ng ph¸p 1: 

 

 

Trong ®ã: Gi¸ trÞ lîi thÕ lµ c¸c yÕu tè phi vËt chÊt ®−îc cÊu thµnh tõ tµi 
s¶n v« h×nh cña doanh nghiÖp vµ mang l¹i lîi nhuËn cho c¸c doanh nghiÖp. 
Gi¸ trÞ lîi thÕ cña doanh nghiÖp cã thÓ lµ do: uy tÝn cña doanh nghiÖp; vÞ trÝ 
®Þa lý thuËn lîi trong s¶n xuÊt vµ tiªu thô; lîi thÕ c«ng nghÖ; vÞ thÕ ®éc 
quyÒn; c¸c ®Æc quyÒn .... 

 Gi¸ trÞ lîi thÕ doanh nghiÖp ®−îc tÝnh c¨n cø vµo tû suÊt lîi nhuËn 
siªu ng¹ch b×nh qu©n cña n n¨m kÒ liÒn víi thêi ®iÓm x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh 
nghiÖp theo c«ng thøc : 

Gi¸ cæ phiÕu = Gi¸ trÞ tµi s¶n rßng + Gi¸ trÞ lîi thÕ 

Tæng sè cæ phiÕu ®Þnh ph¸t hµnh 

NAV = 
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Vµ khi ®ã, Tû suÊt lîi nhuËn siªu ng¹ch = Tû suÊt lîi nhuËn b×nh qu©n 
n n¨m cña doanh nghiÖp - Tû suÊt lîi nhuËn b×nh qu©n chung n n¨m cña 
doanh nghiÖp cïng ngµnh nghÒ . 

  Gi¸ trÞ lîi thÕ = Vèn s¶n xuÊt kinh doanh cña c«ng ty theo sæ kÕ 
to¸n b×nh qu©n cña n n¨m liÒn kÒ x tû suÊt lîi nhuËn siªu ng¹ch. 

Ph−¬ng ph¸p 2  

 

 

Trong ®ã :  

     + Gi¸ trÞ tµi s¶n rßng x¸c ®Þnh nh− phÇn trªn  

 

 

 

 

Ph−¬ng ph¸p nµy thùc chÊt lµ sù kÕt hîp gi÷a hai ph−¬ng ph¸p ®¸nh gi¸ 
dùa trªn gi¸ trÞ tµi s¶n rßng vµ dùa trªn thu nhËp.  

HÖ sè sinh lêi lµ tû lÖ quy ®æi c¸c kho¶n lîi nhuËn trong t−¬ng lai vÒ gi¸ 
trÞ hiÖn t¹i ,hay cßn gäi lµ l·i suÊt chiÕt khÊu,®−îc x¸c ®Þnh nh− trong m« 
h×nh chiÕt khÊu luång tiÒn (DCF). 

Tû suÊt lîi nhuËn b×nh 
qu©n gi¸ cæ phiÕu  

Tæng sè lîi nhuËn thùc hiÖn  

cña n n¨m liÒn kÒ 

Tæng vèn kinh doanh cña  

Gi¸ cæ phiÕu (P02) = 
Gi¸ trÞ tµi s¶n rßng + Gi¸ trÞ kh¶ n¨ng sinh lêi  

2 × Tæng sè cæ phÇn ®Þnh ph¸t hµnh 

+ Gi¸ trÞ kh¶ n¨ng sinh lêi 

Lîi nhuËn rßng hµng n¨m  

dù tÝnh thu ®−îc cña c«ng ty  

HÖ sè sinh lêi 
=
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Ph−¬ng ph¸p 3 

 

 

 

Trong ®ã : P02 lµ gi¸ trÞ cæ phiÕu theo ph−¬ng ph¸p 2 

Thùc chÊt ph−¬ng ph¸p 3 lµ sù kÕt hîp gi÷a ph−¬ng ph¸p 2 víi ph−¬ng 
ph¸p ®Þnh gi¸ theo gi¸ trÞ t−¬ng ®èi, gi¸ trÞ t−¬ng ®èi ®−îc tÝnh trªn c¬ së so 
s¸nh víi c¸c c«ng ty cïng lÜnh vùc kinh doanh dùa trªn c¸c th«ng sè tµi 
chÝnh c¬ b¶n: Gi¸ cæ phiÕu b×nh qu©n cña nhãm c«ng ty kh¸c cïng quy m« 
vµ lÜnh vùc ho¹t ®éng (P1); Lîi nhuËn rßng cña tæ chøc ph¸t hµnh (LN1); Gi¸ 
trÞ tµi s¶n rßng cña c«ng ty ph¸t hµnh (NAV0) vµ tµi s¶n rßng b×nh qu©n cña 
c«ng ty ®−îc so ¸nh (NAV1). Khi ®ã, gi¸ trÞ t−¬ng ®èi (GTT§) ®−îc x¸c 
®Þnh nh− sau: 

 

 

KÕt luËn: c¸c ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ cæ phiÕu ®Òu dùa trªn mét nguyªn 

t¾c chung lµ −íc ®o¸n gi¸ trÞ cæ phiÕu dùa trªn c¸c th«ng sè ®Çu vµo −íc 
®o¸n. Do ®ã, cã thÓ nhiÒu ng−êi cïng sö dông mét ph−¬ng ph¸p nh−ng kÕt 
qu¶ l¹i kh¸c nhau. V× vËy, gi¸ trÞ néi t¹i - gi¸ trÞ thùc cña cæ phiÕu x¸c ®Þnh 
®−îc chØ mang tÝnh chÊt t−¬ng ®èi vµ dïng ®Ó tham kh¶o. Tuy vËy, ph©n tÝch 
c¬ së cã tÝnh quyÕt ®Þnh ®èi víi sù h×nh thµnh gi¸ cæ phiÕu. Do ®ã, ph©n tÝch 
c¬ b¶n lu«n lµ ph−¬ng ph¸p kh«ng thÓ thiÕu trong qu¸ tr×nh ®Çu t− vµ cã t¸c 
®éng rÊt lín tíi c¸c quyÕt ®Þnh ®Çu t−.  

Gi¸ cæ phiÕu (P0) =
 P02 + Gi¸ trÞ t−¬ng ®èi 

2 

GTT§ = 
P1 × (Ln0/Ln1 + NAV0/NAV1) 

2 


