CHUONG 8: PHAN TICH CO BAN CO PHIEU

CHUONG 8
PHAN TiCH CO BAN C0 PHIEU

Dinh gi4 c6 phi€u ciing dua trén nhitng nguyén tic co ban ctia viéc dinh
gid tai san noéi chung, bao gom viéc dinh gid doanh nghiép phat hanh ra
chinh c¢6 phi€u d6. Cic phuong phdp dinh gid c6 phiéu c6 thé dugc xép
thanh 3 nhém chinh sau day:

- Nhém phuong phdp chiét khiu ludng ¢ titc hodc ludng tién;

- Nh6ém phuong phdp dua trén gia tri tai san;

- Nhém phuong phap dua vao hé so.

Ngoai ra con c¢6 phuong phap két hgp hoac so sanh can ctt vao céc
phuong phap co ban ndi trén.

8.1. PINH GIA CO PHIEU THEO PHUONG PHAP CHIET
KHAU LUONG €O TUC

Gia st mot ¢6 phiéu dugc nim giit dén nam thit n, ¢6 tic chi tra tr nam
1 dén nam n lan lugt 1a DIV, DIV,, DIV,,...DIV,. Biét gia ban c6 phiéu vao
nam thtt n 1a P, va ty 1€ loi titc yéu cau (loi sudt du kién) clia nha dau tu lar
khong déi, ta c6 cong thiic dinh gid c6 phi€u theo phuong phap chiét khau
ludng ¢4 titc nhu sau:

_ & DIV, P,

0 _z‘ (1+71)" " @a+n"

Trong dé: DIV ,: Miic chia c6 tiic nam t

r: Ty 1é 1oi titc yéu cau (hay con goi la 1ai suat chiét khau hoac chi phi
von c6 phan)

Nhu vay, theo phuong phép nay, gid c6 phi€u chinh 1a gia tri quy vé
hién tai cua toan bg cc luéng thu nhap trong tuong lai.

Néu c6 phiéu dugc ngudi dau tw nam gitt vo han, c6 nghia 1a n sé tién

t6i o (thong thudng, quing doi ctia cé phi€u 12 vo han vi n6é khong c6 thoi
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gian ddo han). Khi d6, gia tri hién tai cta von goc P_/(1+1)" s€ tién t6i 0 va
cong thuc trén s€ trd thanh:

~ (1+71)"

—

Xét cdc truong hop ddc biét:

- Truong hop 1: Cé titc clia cong ty khong doi
Khi d6: DIV, = DIV, = DIV, = ..... = DIV, = DIV
Vi vay:

b3 DM _DIV(, 1 ) DIV
CZ s+t r A+r)" r

(Do n ->00)

- Truong hop 2: C6 titc ting trudng hang ndm theo mot ty 1é g khong
doi

Diéu nay c6 nghia 1a cong ty phat hanh tra c6 tiic hang nam theo mot ty
lé tang trudng g c6 dinh, DIV, = DIV, (1+g), DIV, =DIV1(1+g)’,...hay DIV,
=DIV,(1+g)"".

Vi gia dinh n->00, trong khi r >g>0, gid c6 phiéu sé& la:
DIV,
r-g

Can luu ¥ rang cong thiic nay chi ding khi t6¢ do tang trudng g nho hon
ty suat thu nhap du tinh (r). Trén thuc t€ nguoi ta gia dinh ring g < r vi diéu
nay hoan toan hop ly.

P, =

- Truong hop 3: Cé titc ciia cong ty ting trudng khong dong nhdt

Pay la trudng hop thuc t€ nhat vi ty 1é ting trudng c6 tic clia cong ty
khong thé chi 1a mot chi tiéu c6 dinh trong mot thoi gian dai, thong thudng
xdy ra truong hop miic ting trudng cd tic khong déu trong mot s6 nam,
trudc khi c6 thé dat dén giai doan 6n dinh.
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Dé xac dinh gid cha c6 phiéu, trudc hét ta phai chia qud trinh phat trién
clia cong ty thanh cdc giai doan phat trién khac nhau, chi yéu 1a 2 giai doan.
Giai doan thit nhat 12 giai doan tang truéng khong 6n dinh, trong giai doan
nay nha dau tu cin cin cd vao udc tinh vé thu nhap va chinh sach co tic cuia
cong ty dé xdc dinh c6 tiic hang nam. Giai doan tht hai 1a giai doan phat
trién lau dai va gia dinh d6 1a giai doan c¢6 miic tang trudng khong déi. sau
d6 ap dung cdc cong thic cta trudng hop 1 va 2 ta sé tinh dugc gid cua co
phiéu.

Vi du: Gia st mot ¢ phi€u xyz, tr nam thd 1 dén nim n mic ting
trudng c6 tic 12 khong c6é dinh vé6i cdc gid tri udc dodn lan luot la:
DIV,,DIV,..... DIV,. Tir nam n+1 trd di mic tang trudng ¢ tiic 1a g c6 dinh.

Khi dé, gid cuia c6 phiéu sé la:

Dn+1
", DIV r—
PO = Z tt + gn
= 1+ (1+71)

Dé ¢6 thé du tinh mot céch chinh x4c cdc thong s6 dé dua vao cong

thic tinh toan trong dinh gid c6 phi€u, nha diu tu phai tién hanh phan tich
chinh x4c tinh hinh tai chinh cta t6 chic phat hanh dé c6 thé du bdo trién
vong phat trién clia doanh nghiép. Nguyén tic chung duoc dp dung nhu sau:

a. Tinh DIV ,: Viéc udc tinh c6 titc nam dau (DIV,) duoc dua trén so
liéu vé c6 tidc trong qua khit, chinh sach phan chia c¢6 tic trong tuong lai, udc
tinh thu nhap nam sau clia cong ty dé tir d6 wdc tinh ra gid tri c6 tic c6 thé
nhan dugc trong nam dau tién (DIV))

C6 titc = DIV = Ty I¢ chia c6 tic x EPS.

Trong d6, thu nhap trén moéi ¢ phi€u (Earning Per Share - EPS) duoc
tinh bang cach 1ay loi nhuan rong trir di ¢6 titc wu dii va chia cho s6 lugng
c6 phiéu da phét hanh.

b. Tinh g: Viéc uéc tinh ty 1é ting trudng c6 tic cha cong ty phai dua
trén ddnh gi4 tiém nang phat trién cha cong ty trong dai han chit khong chi
don thuan trong mot s6 nam téi, vi toc do tang trudng duoc gia dinh 1a muc
tang truong déu dan cua cong ty trong suot quang doi hoat dong. Do vay,
céc so6 liéu dé tinh todn g phai Ia mic du dodn binh quan trong dai han.
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Ty 1é tang trudng co tic dugc xdc dinh dua trén ty 1é tang trudng loi
nhuan va ty 1¢ loi nhuan diung dé chi trd cé titc. Trong thuc t&, t6c do ting
trudng co tic dugc gia dinh 1a bang véi toc do tang trudng thu nhap va dugc
tinh theo cong thitc nhu sau:

g = ROE.b

Trong do:

b 12 % loi nhuan dugc d€ lai tdi ddu tu (= 1- Ty 1é chia ¢6 tic = 1 -
DIV /EPS,)

ROE = Thu nhap rong/Vén c¢6 dong = Thu nhap trén mot c6 phiéu
(EPS)/Gi4 tri s6 sach cia 1 ¢6 phiéu.

Loinhuanrong  Lgi nhuan rong Téng doanh thu ~ Téng tai san
ROE = . . . = X X
Von co phan T8ng doanh thu Tong tai san Vén c6 phan

c. Tinh r: Uébc tinh ty sudt loi nhuan dau tu - hay con goi ty 1& chiét
kh&u can dya trén mitc do rai ro cta cong ty phat hanh. Rd rang 1a néu cong
ty c6 do riii ro cang cao thi nha dau tu s& doi hoi ty sudt loi nhuan cao dé bu
dap rai ro. D€ x4c dinh r nguoi ta ¢6 thé duing mot s6 cong thic khdc nhau
tuy thudc vao co ciu von cta cong ty phat hanh. Tuy nhién, cong thitc phéd
bién nhat la 4p dung theo mo6 hinh CAPM.

R = Iy X B(rm - l.r)

Trong do:

1 12 11 suét tin phi€u phi rti ro

r,,: 12 1oi sudt danh muc thi truong

B: 1a mitc do rui ro cua cong ty.

Theo 1y thuyét, cong ty tinh r nhu trén chi d4p dung trong trudng hop
cong ty chi phat hanh cé phi€u. Néu cong ty phat hanh c& cd phiéu 1an trdi
phiéu thi r can dugc xac dinh theo phuong phap chi phi von binh quan gia
quyén (WACC) nhu sau:

D
r,=r,x +1y X

a e (1_t)
D+E D+E
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Trong do:

r,: 12 1oi suat thu nhap udc tinh trén tai san cua cong ty = Thu nhap hoat
dong udc tinh / Gia thi truong cua tit ca cac loai chiing khodn clia cong ty.

r.: hay r & cong thiic trén day 1a 13i suat goi von c6 phan hay con goi la
ty sudt von hoa thi truong (lgi suat yéu cdu ctia ngudi dau tu khi mua cd
phiéu) va r, 1a 1ai suét vay no.

E va D 1a khéi lugng von ¢6 phin va von vay tuong dng

t 1a thué suat

Do do, tir cong thiic trén c6 thé suy ra cong thic tinh loi sudt yéu cau
(1ai suat chiét khau) doi véi ¢6 phi€u nhu sau:

r.=r, (D/E) [r, - ry(1-t)]

Cong thic trén cho thay: khi cong ty chi phdt hanh ¢6 phiéu thir, =r..
Khi cong ty vay thém von thi rii ro cho c6 dong ting thém va néu vay von
cang nhiéu (ty 1¢ D/E cang 16n) thi do ri ro cho c6 dong cang 16n, vi vay cd
dong yéu cau 1gi sudt dau tu (r,) phai cang cao.

Tuy nhién, cin luu y 1a d6i véi trudng hgp cong ty phat hanh c6 phiéu
lan ddu ra cong ching, thi chua thé 4p dung cac cong thic trén dé udc tinh r
vi chua ¢6 céan ¢t vé miic do rui ro cua cong ty. Vi thé, trong truong hop nay
dé c6 thé x4c dinh dugc ti suat thu nhap du tinh nay, ngudi ddu tu cAn phai
cén ci vao ty sudt thu nhap du tinh ctia cdc c6 phi€u c6 ding mic rui ro véi
c6 phiéu cin dinh gid. Trong mot s6 trudng hop, dé thuan tién trong cach
tinh to4n ngudi ta c6 thé 14y khung 13i suit chung hién hanh trén thi truong
dé xac dinh ty suat thu nhapr.

8.2. PINH GIA CO PHIEU THEO LUONG TIEN (DCF)

Phuong phdp dinh gia theo DCF dua trén nguyén tic co ban nhat 1a uGc
tinh gid tri tat ca cdc luéng thu nhap tu do ma t6 chic phét hanh s& thu duoc
trong tuong lai vd quy chiing vé€ gi tri hién tai bang cdch chiét khau cédc
lu6ng thu nhap nay theo mot muc 13i suat chiét khau thich hop.

Xét trén pham vi toan cong ty, ludng tién khong duogc giit lai dé dau tu
goi 12 ludng tién tu do sur dung:
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Luong tién tu do st dung = Doanh thu - Chi phi - Ddu tu

T6 chitc phéat hanh c6 thé sir dung nguén thu nhap clia minh theo nhiéu
céch khac nhau, tuy thuoc vao chién lugc va dic diém cla tiing cong ty. Mot
13, c6 thé dung toan bo s6 tién d6 dé chia c6 tic. Hai la, giit lai mot phan dé
dau tu, phan con lai dé chia cé titc hodc ¢ thé ngudn thu nhap dé dugc dua
toan bo vao ddu tu, dong thoi con phai vay thém von dé dau tu. S6 tién thu
nhap con lai sau khi gift lai mot phan dé€ tdi dau tu vao kinh doanh chinh Ia
dé tra c6 tic. Do d6, c6 tic chinh 1a ludng tién tu do tinh trén mot ¢ phiéu.
Truong hop mot ndm nao dé chua céd thu nhap hodc c6 thu nhap nhung it
hon lugng tién dua vao dau tu thi ludng tién tu do nam d6 bang am, va do d6
cong thiic tinh gid cé phi€u duoc viét lai nhu sau;

Luéng tién tu do tré n mot c6 phiéu
@+r)"

PV (D)= D,

Do nha ddu tu khong thé xdc dinh mot cach cu thé va chinh xac gia tri
cia timg ludng thu nhap cho dén vo han, vi vay, dé cho don gian can phai
udc tinh cdc khoan doanh thu, chi phi va luong tién tu do sir dung ctia doanh
nghiép dua vao k€& hoach san xudt kinh doanh cua doanh nghiép trong mot
s6 nam cu thé (thuong la 5 nam). Viéc du dodn céc yéu t6 trén khong nhitng
chi phu thuoc vao dac diém cua cong ty, ma con phu thudc vao tinh hinh cua
nganh san xuat kinh doanh, moi trudng kinh doanh, khuon kho phdp 1y va
can luu y dén ché do ké toan.

Trong trudng hgp cong ty ¢6 von ng thi phai 1ay gid tri luong thu nhap
clia cong ty trix di gid tri luéng thu nhap von ng réi mdi chia cho s6 lugng cd
phiéu dé tinh gid tri mdi c6 phiéu.

8.3. PHUONG PHAP PINH GIA THEO HE SO GIA TREN THU
NHAP (P/E)

Hé s6 gid trén thu nhap dugc tinh bang cach chia gia c6 phiéu cho thu
nhap (ky hiéu 12 P/E). D6i v6i mot thi trudng ching khodn phat trién thi hé
s6 P/E rit c6 ich cho viéc dinh gid c6 phi€u. Hé s6 nay cho nha dau tu biét
ho phai tra gid bao nhiéu cho méi déng thu nhap cia mot c6 phiéu va bang
céach nghich dao cua ty s6 P/E, nha dau tu c6 thé xdc dinh duoc ty sudt twong
doi trén khoan dau tu cta ho.
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Gi4 c6 phi€u s& bang hé s6 P/E hop li nhan véi thu nhap ctia cé phiéu.
Theo phuong phdp dinh gia nay, vé mit ly thuyét ching ta c¢6 thé 4p dung
mot trong cac cach sau day:

a. Lay chi s6 P/E binh quan toan nganh ma cong ty d6 tham gia hoac
lua chon mot cong ty ¢6 c6 phi€u duge giao dich rong rai c6 cung ty 1€ loi
nhuan, do rli ro va mic tang trudng tuong tu nhu c6 phi€u ma nha ddu can
dinh gid. Khi d6, gid ctia c6 phi€u bing thu nhap clia cong ty cin dinh gid
nhan véi hé s6 P/E binh quan cta nganh hoac hé s6 P/E cua cong ty dugc lua
chon.

b. X4c dinh hé s6 P/E noi tai ctia chinh cong ty d6. Gid c6 phiéu duoc
xéc dinh bang cdch nhan hé s6 P/E thong thuong vé6i thu nhap cla cong ty
(EPS).

Dai véi cong ty c6 toc do tang trudng déu dan, hé s6 P/E "hgp ly duoc
tinh todn dua trén cong thifc twong tu nhu cong thic tinh gia c¢d phiéu néu
trén:

Ta c6 P, = DIV, /(1-g)

Hay P, = DIV, (1+g)/(r-g)

Tu d6 PJ/E, = (DIV/E,)(I+g)/(r-g) = Ty 1é chia ¢6 tiic nam d6 x
(1+g)/(r-g)

Hay P/E = (1-b) x (1+g)/ (r-g) (Trong dé b la ty I¢ chia c6 tiic c6 dinh)

Tuy vay, thuc t€ khi tién hanh d4nh gi4 cd phiéu thi viéc lua chon hé so
P/E cu thé khong don gian nhu hai phuong phép trén ma con phai can ctt vao
xu huéng phat trién ctia toan nganh va cta tiing cong ty cu thé. Do vay, nha
dau tu c6 thé két hgp ca hai cach trén day dé xdc dinh gid tri ¢ phi€u cong
ty.

Diém han ché clia viéc sir dung hé s6 P/E 1a né duoc tinh dua vao loi
nhuan ctia nam truéc do d6é dé khic phuc ngudi ta sit dung hé s6 P/E tuong
lai. Tuy nhién, viéc du doan 1gi nhuan cua nam t6i s€ khong hoan toan chinh
xdc, vi vay, hé s6 nay chi duoc dung dé do miic gid twong déi ctia ¢ phiéu.
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8.4. PINH GIA DUA TREN CAC HE SO TAI CHINH

Nhu trong phan phan tich bdo cdo tai chinh, cdc bdo cdo tai chinh cua
mot cong ty c6 thé duogc coi 1a cong cu phan tich hitu hiéu.

Muc dich cu6i cuing clia viéc phan tich cdc bdo cdo tai chinh 1a nham
xdc dinh gia tri ctia cdc chitng khodn clia cong ty (trong d6 gom c6 phi€u va
trai phi€u). Cong viéc dau tién 1a phai xdc dinh dugc gia tri cadc khoan thu
nhap cuta cong ty. Viéc ti€p theo la xac dinh cac khoan thu nhap dé s€ dugc
phan b6 nhu thé snao cho nhiing ngudi nam gitt ¢6 phiéu cling nhu trai phi€u
cuia cong ty, véi nhitng mitc do xac suat nhat dinh.

Phuong phdp dinh gia c6 phi€u thong qua phan tich bdo céo tai chinh c6
thé gitip ta hiéu duoc tinh hinh hién tai clia cong ty, du doén xu huéng phat
trién va tim ra nhitng nhan t6 gay anh hudng. Phuong phdp phan tich nay
gitp cho nha diu tu ¢ thé nhan biét chinh x4c hon nhitng cong ty c6 kha
nang bi pha san, mac do rui ro cua cong ty va mic do nhay cam cua cong ty
dai v6i cac nhan to chinh trén thi truong.

8.5. PHUONG PHAP PINH GIA DUA TREN TAI SAN RONG VA
CAC PHUONG PHAP KET HOP

a. Dinh gid theo gid tri tai san rong.

Dé dinh gi4 theo tri tai san rong, truéc hét nha dau tu phai tinh gid tri tai
san c6 thuc theo gia thi trudong, sau d6 trir di tdng s6 ng cla cong ty, phan
con lai chinh 1a gia tri tai san rong hay gia tri von cht s& hitu.

Phuong phdp dinh gid tai san rong chi yéu dugc st dung dé kiém tra
chéo cac phuong phdp khac, néu nhu ¢6 mot su khéc biét déng ké gitta két
qua dinh gia c6 phi€u theo gia tri tai san rong ctia mot cong ty va két qua
dinh gid theo phuong phdp dua trén lgi nhuan thi 1y do cta su khac biét d6
phai dugc kiém tra va doi chi€u dé tim ra nguyén nhan gay ra su khdc nhau
dé. Phuong phdp dinh gia c6 phiéu theo gid tri tai san rong c6 thé coi nhu
mot phuong phép dinh gia co ban trong mot s6 tinh huéng dac biét.
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Gia tri tai san rong c6 thé xac dinh theo 2 cach

Cdch 1: Cdn civao gida thi truong.

Can ctt vao thi truong, gia tri tai san rong chinh la gia ban tit ca cac bo
phan c&u thanh tai san cua doanh nghiép trén thi truong (bao gom dat dai, tai
san cd dinh, hang hod...) vao thoi diém dinh gid doanh nghiép, tat nhién la
sau khi da trir di cac khoan no ctia doanh nghiép. Gia thi truong chi xac dinh
cho tlimg tai san riéng biét va cong thitc dung dé xdc dinh gia tri tai san rong
theo phuong phap nhu sau:

NAV= ¥
2P

i=1

Trong d6 NAV la téng gid tri tai san rong ctia doanh nghiép tinh theo
gia thi trudng ¢ thoi di€ém dinh gid P; 12 gid thi trudng hién hanh cla tai san i,

n 12 téng so cdc loai tai san.
Cach 2: Can cir vao gia tri so sach
Gi4 tri tai san rong = Tdong gi4 tri tai san ¢6 - Cac khoan no.
b. Phuong phdp xdc dinh gid ¢ phiéu két hop .

Phuong phap 1:

Gia tri tai san rong + Gia tri lgi thé

Gi4 c6 phiéu =
Tong s6 ¢6 phi€u dinh phat hanh

Trong d6: Gia tri 1oi thé 1a cac yéu t6 phi vat chat dugc cdu thanh tur tai
san vo hinh clia doanh nghiép va mang lai loi nhuan cho ciac doanh nghiép.
Gid tri lgi thé chia doanh nghiép c6 thé 1a do: uy tin cia doanh nghiép; vi tri
dia 1y thuan lgi trong san xuat va tiéu thu; loi th€ cong nghé; vi th€ doc
quyén; cac dac quyén ...

Gia tri lgi thé doanh nghiép dugc tinh can ct vao ty sudt Igi nhuan
siéu ngach binh quan ctia n nam ké lién vdéi thoi diém xdc dinh gi4 tri doanh
nghiép theo cong thic :
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Téng s6 loi nhuan thuc hién

Yy . cua n nam lién ké
Ty suét loi nhuan binh

quan gia c6 phiéu

Téng von kinh doanh ctuia

Va khi d6, Ty suét loi nhuan siéu ngach = Ty suat 1gi nhuan binh quan
n nam cua doanh nghiép - Ty sudt loi nhuan binh quan chung n nam cua
doanh nghiép cing nganh nghé .

Gia tri lgi thé€ = Von san xuét kinh doanh cta cong ty theo s6 ké
todn binh quan cta n nam lién ké x ty suat 1gi nhuén siéu ngach.

Phuong phap 2

Gia tri tai san rong + Gid tri kha nang sinh 10i

Gia c6 phiéu (P,) =
2 x Téng s6 ¢6 phan dinh phat hanh

Trong do6 :
+ Gia tri tai san rong xac dinh nhu phén trén

Lgi nhuan rong hang nam

du tinh thu dugc cta cong ty

+ Gia tri kha nang sinh 161 =
Heé s6 sinh 1oi

Phuong phéap nay thuc chat 1a su két hop gitta hai phuong phap danh gia
dua trén gia tri tai san rong va dua trén thu nhap.

Hé s6 sinh 10i 1a ty 1& quy déi cdc khoan 1¢i nhuan trong tuong lai vé gia
tri hién tai ,hay con goi la 1ai sudt chiét khau,dugc xac dinh nhu trong mo
hinh chiét kh&u luong tién (DCF).
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Phuong phap 3

P,, + Gia tri twong doi
2

Gia c6 phiéu (Py) =

Trong do6 : P, 1a gid tri c6 phi€u theo phuong phap 2

Thuc chit phuong phap 3 1a su két hgp gitta phuong phap 2 v6i phuong
phdp dinh gia theo gia tri twong doi, gia tri tuong do6i dugc tinh trén co s& so
sanh v6i cac cong ty cung linh vuc kinh doanh dua trén cac thong so tai
chinh co ban: Gia c6 phi€u binh quan clia nhém cong ty khdc cing quy mo
va linh vuc hoat dong (P,); Lgi nhuéan rong cla t6 chic phat hanh (LN,); Gid
tri tai san rong cua cong ty phat hanh (NAV,) va tai san rong binh quan cua
cong ty duoc so anh (NAV,). Khi d6, gia tri tuong doi (GTTD) dugc xac
dinh nhu sau:

GTTb =

P, x (Lny/Ln, + NAV,/NAV,)

2

Két luan: cic phuong phdp dinh gid c6 phiéu déu dua trén mot nguyén
tdc chung 1a wéc dodn gia tri ¢ phi€u dua trén cdc thong s6 diu vao udc
dodn. Do do, c6 thé nhiéu ngudi cung sit dung mot phuong phdp nhung két
qua lai kh4c nhau. Vi vay, gid tri noi tai - gia tri thuc cta c6 phiéu x4c dinh
duoc chi mang tinh chét tuong d6i va dung dé tham khao. Tuy vay, phan tich
co s& ¢6 tinh quyét dinh doi véi su hinh thanh gid cé phi€u. Do d6, phan tich
co ban ludn 1a phuong phép khong thé thi€u trong qua trinh dau tu va ¢6 tac
dong rét 16n tGi cac quyét dinh dau tu.
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