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TOm t4t: T3c gi3 sU d1,1ng phttdng phcl.p phB.n tfch nQi dung (Content analysis). xem xet m!iu nghien cltu bao 

gOm 160 baa cflo phan ti ch c6ng ty dU'<JC cac c6ng ty chltng kho8.n thl,fc hi en va cOng b6 t:ren thj tnrbng ch Ung 
kho<\n Vif:t Nam giai doy.n 2010- 2020 nh~m CIB.nh gi3. tinh hlnh sU d1,1ng c3c m6 hinh djnh gi3. Ke't qui\ nghien 
cltu cho tha'y nhUng diem d3.ng htu y ve tlnh hlnh sll d1,1ng c.tic m6 hinh djnh gill. ty.i TICK Viel Nam nhll' sau: 
(1) Dinh gi3 so sanh 13 m6 hinh djnh gifl dl!OC sll dvng ph6 bi en nhat. va m6 hinh djnh gia so s3.nh sll d1,1ng he 
s6 P/E (m6 hlnh P/E) dllt;IC sit d1,1ng nhiCu nhfi:t trong ta'.t ca c<ic m6 hinh djnh gifl so s3.nh. (2) DCF dlt<;tc sU d1,1ng 
lam m6 hinh djnh gi3 chU dy.o nhieu hon m6 hinh P/E (3) Cite nha phB.n ti ch c6 xu htJC1ng tta thich sU d1,1ng k€t 
h«i;ip m6 hinh P/E vOi m6 hinh DCF. (4) C'tc nha ph0.n ti ch chU y6u sU d1,1ng h$ s6 P/E binh quii.n cl.la cac c6ng ty 
cling ngB.nh khi xac djnh he s6 P/E tham chieu sU d1,1ng trong m6 hinh djnh gia so s8.nh. (5) Vie<: sU dvng cac m6 
hinh djnh gi{i d6i vCli cac c6ng ty thuQc linh Vl,l'C t0.i chinh va hilt dQng san c6 sv kh:ic bi et d6i vCli cac ngB.nh OOn 
h;ii. Ket hQpvCli vie<: khfl.o hJ'QC cic nghien cln.i ve tinh hinh sU d1,1ng cic phUOng ph:ip djnh gi:i ty.i c3c thj tnt~ng 
qu6c te. tile gill dua ra nhitngkhuyen nghj va gQi yve vie<: sUd1,1ngcac m6 hinh djnh gi:i ty.i TTCK Viet Nam. 

Tit kh6a: djnh gi:i c6 ph'an, P/E, DCF, RIV, EV/EBITDA 

THE USE OF VALUATION MODELS IN VIETNAM STOCK MARKET 

Abstract The author uses content analysis method \vith the sample of 160 equity analysis reports issued 
by securities companies in Vietnam stock market from 2010 to 2020 to examine the use of valuation models. 
The study came to several main findings regarding the use of valuation models in Vietnam stock market: 
(1) Comparable va1uation is the most popular valuation approach. PIE multiples is the most popular among 
comparable valuation models: (2) DCF is preferred to use as dominant valuation model over the P/E model: (3) 
Analysts prefer to use P/E model in combination with DCF model to calculate the consolidated value: (4) Analysts 
mainly use the industry average P/E to define the benchmark PIE in multiples valuation model: (5) There is a 
significant difference between the use of valuation model for companies in financial and real estate sector with 
other sectors. Combining these findings with review article on the use of valuation model in international markets, 
the author raises some suggestions and recommendations on using valuation methods in Vietnam stock market. 

Key words: valuation models, analyst's reports, P/E, DCF, RIV, EV/EBITDA 

Trong phUdng phBp phiin tlch 
dfiu tu c6 phB.n, djnh giB (Valuation) 
d6ng vai trO rllt quan lrQng. MQt 
c6ng ty t6t kh6ng dOng nghia vCli 
c6 phieu t6t. bC:li dieu quan trQng Ja 
nha dB.u tu phfli mua c6 phieu vCli 
gia nao. Graham (1949, 1973) cho 
rang, mOi c6 phieu deu c6 mOt giB 
tri nOi ty.i (intrinsic value) d\fa vil.o 
cBc yeu t6 bCn trong va ben ngo3.i 
c6ng ty; va c6 the xac djnh dU{,1c 
b~ng cac phuong ph:ip djnh gia. 
Trong d<li hy.n, gi:i thj truOng cl.la 
c6 phii?u se dao dQng xung quanh 
va 1iem tjn v<'.Ji gia tri nQi ty.i. TU 
nhllng nguyen IY Cd b<i.n. clc m6 
hinh. phUdng ph3p djnh gia lien tvc 
dUQc ph3t trien. c~p nh~t. b6 sung 

' 

WI dUQc ph6 bi€n rQng ri'ii trCn clc 
giao trinh, t<li liCu. t~p san khoa hoc 
.... Tuy nhien. lu6n tOn ty.i khofl.ng 
each nh5t djnh gilla 11) thuyet va 
viCc ap d1,1ng cac m6 hinh djnh gi:i 
tren thVc tien. 

Thi truOng chUng kho3n Viet 
Nam dii c6 hdn 21 nam ljch sU. v<'.Ji 
nhllng bu&: ph:it trien VU{,1t b~c. 
nhUng vfin 13. mOt thi truOng c~n 
bien (frontier market) cOn rift non 
tre khi so v<'.Ji cic thj trUOng philt 
trien nhu Hoa KY. Anh, cac quOc 
gia chi'iu Au, va ca mQt sO thi truOng 
khu Vl,l'c chi'iu A. Do v~y. vie<: dflnh 
giB th\fc try.ng sU d1,1ng clc m6 hinh 
djnh gi:i ty.i thi tnt~ng ViCt Nam, 
so sBnh v<'.Ji cBc thi trubng chUng 
kho3n qu6c ti?. tit d6 n1t ra b3.i hoc 
kinh nghiem cho vie<: Ung d1,1ng cflc 

phUdng philp djnh gia tren TICK 
ViCt Nam JA vi'ln ae can thi€t cave 
m~t khoa hoc va thVc ti€n. Trong 
b3.i vi et nay, tile gi3 sU d1,1ng phUdng 
phBp phi'in tich nOi dung (content 
analysis). nghien cln.i c3c bilo b:io 
phi'in tich djnh giil. c6ng ty. dUQc 
cac c6ng ty chitng kho:in thl,l'c hien 
va c6ng bO trong giai doy.n 2010 -
2020 nh~m d:inh gi:i thi.tc tr;;i.ng sU 
d1,1ng cflc phUdng phBp djnh giB. 
Khilo 1U{,1c cac nghien citu theo 
hUOng khll.o silt (survey) va ph§n 
tich nQi dung (content analysis) 
ve tinh tr;;i.ng sU dvng cac m6 hinh 
dinh gia tren th€ gidi. Tren co st1 d6. 
tac gia dua ra nhllngg{,1iyva bil.i hoc 
kinh nghiem ve vie<: sU dvng clc 
m6 hinh djnh gia tren thi tntOng 
chitng kho<'in Viet Nam. 

s614(599)N.&.M2Q22 Thi'diitmllente. 



m£N DAN NGHl[N cou v£ TAI CHINH T1£N r~ 

2. cAc PHUONG PHAP DINH GIA 
c6PHAN 

MOi phl.1dng phap djnh gi<i aeu 
mQt phUdng phc\.p lu~n hay c6n g9i 
ta each tiep c~n dj.nh gici (Valuation 
Approach). C6 ba each rtep c~n djnh 
gi8. ph6 bi en nha'.t bao gOm: 

Httdng ti€p c~n theo t8.i san (Asset 
Approach) hay con goi Ia hudng ti€p 
c$.n theo chi phi (Cost Approach), theo 
d6, gia tri cu.a c6ng ty c~1inh Ia gi<i thi 
trudng hQp IY cU.a tat ca cac tai san 
va nguOn h.rc ma c6ng ty dang sd hUu 
hoi;ic Idem so<it. Nha d'au tV chi quan 
tam gici t::ri tai san hi€!n ~i clla c6ng ty, 
kh6ng quan tam d€n vi~ c6ng ty t~o 
ra d6ng tien trong nrong lai nhu thEi 
nao. HUOng ti€p c$.n nay Ia co sa cl.la 
Phl1dng ph8.p dinh gift dt.(a tren t8.i san 
(Asset- Based ValuationMethod). 

HUdng tiEip c$.n theo d6ng tilen 
(Cashflow Approach) hay c6n goi 18. 
hU:dng ti€p ci;\.n theo thu nh$.p (Income 
Approach), theo d6, gi8. tri clla doanh 
nghiep/cO ph9.n chinh 18. gia tri clta 
dOngthunh~phayd0ngtienmB.n6~o 
ra trong tu:dng lai. D<ly cling dt.tt;Jc xem 
Ianguyen tiic can bil.nclta tai chinh; gici 
tri clta mQt tai sil.n, di.le bi$t 18. tai san 
tai chinh chinh Ia gi:i ~ hi$n t~i clta 
ccic dOng ti en ma tB.i san d6 kY vong se 
toi!O ra trong tudng lai. HUc'Jng ti€p c~n 
nil.y Iii. cd sd clla Pht1dngph3p dinh gia 
chi€t kha'.u dOng tien (Discounted Cash 
Flow Method) hay cOn goi I.a Phuong 
phB.p hi$n gia (Present Value Method). 
Tlly thuQc v.9.o each djnh nghia dOng 
tien, chUng ta c6 cac m6 hinh chi€t 
kha'.u dOng tien khac nhau. M6 hinh 
cit.ta tren ct Ong Hen 1.9. ct Ong c6 Ure duoc 
goi 1.9. M6 hinh chi€t khfiu dOng c6 Ure 
(Dividend discount models -DDM). 
M6 hinh chi€t kha'.u dOng c6 hie c6 the 
gi,lp h9.Il ch€ trong tntOng h<;!p c6ng ty 
kh6ng chi tra c6 hie ho$.c c6 sv khflc 
bi$t ldn gilla mile c6 hie du<;1c chi tra 
thl,l'.c re vdi khii. n.9.ng chi tri clta c6ng 
ty. Do v~y, cic nhi ph.§n tich cOn sU 
d1,1ng M6 hinh chi€t khfiu dOng ti en N 
do (Discounted Free cash flow - DCF) 
baa gOm: M6 hinh dOngtien N do cUa 
doanh nghi$p (FCFF) vi M6 hinh dOng 
ti en tt,t do ell a c6 d6ng (FCFE). 
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Hudng Ti€p c~n theo thi trubng 
(Market Approach) hoi,lc cOn goi 13 
ti€p cin theo so sflnh (Comparable 
Approach), duoc ctva tren nguyen lY 
Quy lu~t mQt gi:i (Law of one price), 
nhllng t3i sin tudng t1j nhau phil.i 
duoc giao djch 0 mile gici tudng dUdng. 
HUdng ti€p c~n nB.y lil cd sO nen tang 
cUa Phuong phcip djnh gici so scinh 
(Comparable Valuation) cOn c6 nhi1ng 
ten goi khcic nhau nhu: Phuong phap 
dinh gia tren cd sd thi tntOng (Market 
- Based Valuation), Dinh gi:i theo h$ 
sO thi trliOng (Market Ratio Valuation), 
Dinh gia theo bQi s6 (Multiples 
Valuation), Dinh gici tu:dng d6i (Relative 
Valuation) ... De thu~n ti$n trong vie<: 
so s:inh ccic c6ng ty c6 quy m6 kh:ic 
nhau, ccic bQi sO (Multiple) aa dUQc 
ccic nh3 ph8.n tich t9.o ra va sU d1,1ng 
ngil.y cB.ng ph6 bi€n. C6 hai 109.i bQi s6 
chll y€u Iii. BQi sO gici c6 phi€u (Price 
Multiple) hay cOn goi 18. BQi sO gici tri 
c6 ph8.n ph6 th6ng (Equity Multiple) 
rteu bieu nhu:: h$ sO P/E ( Price to 
Earnings - H$ s6 gia tren !Qi nhu~n), 
h$ sO P/B (Price to Book Value - H$ s6 
gici tren gici tri s6 sci ch), h$ s6 P/S (Price 
to Sales - H$ s6 gici tren doanh thu) ... 
va bQi s6 gici trj toan bQ doanh nghi$p 
(Enterprise Multiple) tieu bieu nhU: 
H$ sO EV/EBITDA (Enterprise Value to 
EBIIDA - H$ sO Giel trj doanh nghi$p 
tren l<;ji nhu~n tru:dc thu€, 18.i va kha'.u 
hao), H$ sO EV/EBIT (Enterprise Value 
to EBIT - H$ sO gia t:rj doanh nghi$p 
tren l<;Ji nhu~n trudc thu€. 

Ngo.9.i ra, cOn c6 cac m6 hinh d:jnh 
gia c6 sl,l'. k€t ht;Jp giU:a cac hudng ti€p 
cin tieu bi€u Ia M6 hinh djnh gi:i thu 
nh~p thi,lng du (Residual Income 
Valuation Model - RIV) do Ohlson de 
xui.lt vilo ni'im 1995 Jfl Sl,l'. k€t hc;Jp gilla 
hudng ti€p c~n theo tai san va hu:dng 
ti8p c~n dOng ti en. 

3. PHUONG pffAp NGHitN Clru 

3.1. Phuong plulp nghiCn cUu ni,)i 
dung 

T<ic gi<l sll'. d\lng phu:ong ph<ip 
nghien clru nQi dung (Content 
Analysis) dii dU<;lC 8.p dl)ng toil-i c;lc 
nghien clru cUa Bradshaw {2002), 

Demirakos v3 cQng sl,l'. (2010), Imam 
v3 cQng Sl,i (2013) ... De d<inh gici ve 
mUc dQ ph6 bi8n hay t8.n suilt sll'. dl,lng 
cic m6 hlnh djnh gi<i, nQi dung thuyet 
minh ve djnh gi<i trong cac bcio cao 
ph.9.n tich va thOng ke vi~c sll'. dl)ng 
cac m6 hlnh dinh gi<i trong cac b<io 
cao ph.9.n tich djnh gi<i dU:<Jc xem xet 
kY Iu:ang. cac m6 hinh dinh gia dut;ic 
chia thanh 4 nh6m theo each ph.9.n 
lo<i!i nhu sau: 

(1) Nh6m m6 hinh dinh gi<i so s<inh 
(2) Nh6m m6 hinh dinh gici chier 

kha'.u ct Ong Hen 
(3) Nh6m m6 hinh djnh gi<i theo 

hu:dng ti€p c~n t8.i san 
(4) Nh6m m6 hinh k€t h<Jp giU:a 

hu:dng ti8p c~n tB.i scln va ti€p c~n dOng 
tien: ChU yeu 1a M6 hinh gia tri thi,lng 
du(RIV). 

TB.c gi<l. danh gi<i tinh tr9.ng sli dµng 
cac m6 hinh dinh gia th6ng qua 2 tieu 
chi chii yeu: (1) SO 18.n dU<;Jc sli dµng 
trong cac bB.o cao ph.9.n tich. (2) s6 18.n 
dU<;Jc sli d1,1ng 13 phU:dng ph<ip djnh gi8. 
ch ii d9.0. Tru:bng ht;Jp b8.o cao djnh gi<i 
sU dl)ng nhieu m6 hinh djnh gi<i kh<ic 
nhau, m6 hinh dinh gi<i c6 tY trQng ldn 
nhilt trong k8t quc1 djnh gi:i cuOi cling 
(target price) se dU:Qc xac djnh 13 m6 
hinh dinhgi<i ch ii d9.o. Tru:Ong hc;Jp cac 
m6 hinh djnh gi<i c6 tY trQng ngang 
nhau trong vie<: xac dinh k8t qua djnh 
gi8. cuOi cling, kh6ng xac d:jnh dU<;Jc 
m6 hinh dinh gi<i chii d9.0, khi d6 m6 
hinh dinh gi:i ch ii d;;io dUQc x:ic d:jnh Ia 
sl,l'. Mt hoP clla ccic m6 hinh. 

De d<inh gi:i ve tinh hinh sll'. dl)ng 
cac m6 hlnh djnh gi<i khi ph.9.n tich 
ccic ngB.nh, nh6m ngilnh khcic nhau, 
tcic gi<l chia c<ic c6ng ty dUQc ph<ln 
tfch thB.nh 3 nh6m ngB.nh/IInh vi,tc: 
tai chinh, ba'.t dQng san va cic llnh vi,rc 
kh<ic. 

3.2. Milu nghiCn cUu 
T<ic gi8. It.ta chqn ng8.u nhien 160 

bcio b<io phE!n tfch c6 phi8u dUQc c<ic 
c6ng ty ch Ung kho<in ph<it hB.nh trong 
kho3.ngth0i gian 2010- 2020. De dii.m 
bii.o tfnh ph6 bi€n va chilt lUQng clla cic 
bao cao, tac giii. h;la chon mau nghien 
clru Ia bB.o cao ph.9.n tich dUt;Jc phat 
hanh bdi cac c6ng ty chUng kho<in c6 
uy tin hoi,lc nam trong nh6m 10 c6ng 



ty chiing khoan c6 thi ph0.n m6i gidi 
cao nh§:t trCn thj tntOng chUng khoan 
vier Nam. cac Mo cao c6 ao dai tMp 
nhilt 1a 7 trang, dai nha:t Ia 53 trang, 
binh quan 18 trang. c6 d'iiy dU th6ng 
tin thuyet minh va ke't qua djnh gift 
DOng thOi dUa ra khuyen nghj chU yeu 
bao gOm mua/ban/n~m giU c6 phiC'u. 

3.3. Gill thuy@t nghiE!:n cUu 
Tflc gi<\ x8.y di,mg c3.c gi<\ thuyC't ve 

tinh hinh sU d1,1ng cac m6 hinh djnh 
gia t;.ii TI'CK vi et Nam nhu sau: 

- GiA thuyet 1 (H1): Nh6m c3.c m6 
hlnh djnh giA so sflnh dUOC sir d1,1ng 
nhieu hdn so VO:i de m6 hlnh dOng 
tien. djnh gia theo he s6 P/E dllOC sU 
d1,1ng nhiCu nhat trong tilt ca de m6 
hinh djnh gia so sflnh. 

- GiA lhuyet 2 (H): MO hinh ehiC't 
kha'u dOng tiCn t\f do (DCF) dllOC sU 
d1,1ng lam m6 hlnh djnh gia chU d;.io 
nhiCu hdn so VO:i m6 hlnh djnh gi3. so 
sanh theo ho s6 P/E. 

- Gia thuye't 3 (H~: CAc nha phcin 
tieh c6 xu hUllng lla thich sU d1,1ng kC't 
hqp m6 hlnh djnh gifl, t'.l~c bie1 1.a S\1' 
kC't hQp gifta m6 hlnh P/E VO:i m6 hlnh 
DCF. 

- Gia thuyet 4 (H,): <:ac nha ph3.n 
tich chU ye'u sU d1,1ng he s6 P/E binh 
qu8.n cU.a de c6ng ty cUng ng9.nh khi 
xac djnh he s6 P/E tham ehie'u sirdvng 
trong md hinh dinhgiB. so sflnh. 

- Gia thuyet 5 (HJ: Viet sir d1,1ng 
cac m6 hinh dµlh giB. d6i VO:i de c6ng 
ty thuQc linh V\l'C tAi chinh v3. bilt dQng 
san c6 si,i khB.e bier c16i VO:i cae ng9.nh 
cOnl;.ii. 

4. KtT QUA NGHltN cifu vA THAO 
LU~ 

Tren cd sCI xem xet cac bB.o do 
phiin tich trong mau nghien cUu va 
th6ng ke de mo hlnh djnh giB. dllt;k: 
sir d1,1ng, tac gia c6 mQt s6 kC't lu~n ve 
tinh hinh sU dvng de m6 hinh djnh 
gifl ti;li TICK Viet Nam nhll sau: 

TMnhfit,xCtvCnh6mdcm6hinh 
theo hllllng ti€p c{in. djnh gifl so sflnh 
(Mulitiple VaJuation) Ia hllllng tiCpc~n 
djnh giB. dllOC sir d1,1ng ph6 bie'n nhat 
VO:i 168 10.n dUOC sU dvng trong c:ac 
bB.o do, chiC'm tY 1e 57% 11'.Cn t6ng 

,~ 

' ! 

BANG 1: s6 LAN cAc MO HINH D!NH GIADllc,1C SU'DIJNG TJ'.'I cAc 
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Ngu6n: Tdc gld t6ng hr;p rtr m6u nghltn cUV 

BANG 3: PHllCJ'NG PHAP XACO!NH B(U s6THAM CHl~U KHI sU DIJNG 
MO HINH O!NH GIA SO SANH BANG H~ s6 P/E 

Grand Tot1I 

Ngu6n: Tdc g/6 t6ng h(1p tU mdu nghltn ctl\J 

12 
2 

17 
2 
97 
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s6 296 luc;!t m6 hinh djnh gi8. dU(lc sU 
d1,1ng, xep thU hai Ia hudng Hep c?n 
ctOng til'!n, mlic dQ ph6 bi€n cUa cac 
m6 hinh thuQc 2 hudng ti€p ~n nay 
hoiin toan vuot trQi so vdi cac hU:dng 
ti€p c~n kh<ic. cac m6 hlnh dinh gia 
so scinh cUng v.ln 18- nh6m dU:t;Jc sU 
d1,1ng 18.m phuong ph<ip dinh gi<i chll 
d<;lo nhieu nha't; cac m6 hinh dOng 
ti'en x€p thU hai. Cite m6 hlnh thuQc 
2 huOng ti€p c~n nay hoan toan vuot 
trQi so vdi c<ic hvc'Jng ti€p c~n kh<ic ve 
s6 13-n dU'.t;lc sU'. d\lng 18. m6 hinh dinh 
gia chU dt;1.o. 

Trang cac m6 hinh dinh gii so 
s<inh, hi? s6 P/E Ii bQi s6 a voe si'1 d1,1ng 
nhieu nhat vdi 96 1an av<;ic sir d1,1ng 
(tren t6ng s6 160 bci.o c<io), chiE!m tY 
1$ 60%, sU dl).ng 18.m m6 hinh djnh 
gi8. chU di:i.o 1918.n (chi8m tY 1$ 12%). 
Hi? s6 P/B xi2p thU hai vdi 4718.n dU:t;Jc 
slr d1,1ng (tren t6ng sO 160 b8.o cao) 
chii'im tY 1$ kho<'tng 29%, P/B dut;ic sU 
d\lng lam m6 hinh djnh gi<'t chU d1;1.o 
t.;i.i 7 b8.oc8.o chiem tY Ie4%, he s6 EV/ 
EBITDA dti<;Jc sU dµng 21 19.n chiem 
tY 1e khoii.ng 13%. cac bQi s6 con loiJ.i 
kh6ng dti<;lc sU dµng ho$c dUQc sU 
dl)ng ra'.t it, chiem tY 1e kh6ng dang ke. 
cac m6 hinh cOn l.;i.i co s6 19.n va tY 1e 
auoc sU dµng Jam m6 hinh dinh gi<'t 
chll doito kh6ng d<'tng ke. 

Kit qud nghifn cUu chlip nhfm Gia 
thuyef 1, Nh/Jm cdc mt5 hinh dtnh gill so 
sl.inh dll(fc sU c4tng nlmu hdn so vOi cdc 
mt5 hinh dOng den, dtnh gill theo hf s6· P/E 
dllf!c sU c4tng nhWu nhiit trong tfit ca cac 
miJ hinh dfnh gill so sftnh. 

T1ui hai, m6 hinh chi et kha'.u dOng 
tien tt.t do (DCF) auoc sU dl)ng 1a m6 
hinh dj.nh gi<'t chll d1;1.o nrueu nhat vOi 
47 19.n (chiem tY ie 29% tren t6ng s6 
160 bao c.3.o). P/E auoc sU d1,1ng Jam 
m6 hinh djnh gi.3. chll d.;i.o 19 19.n 
(chie"m tY ie 12%), P/B auoc slr dµng 
Jam m6 hinh dinh gi<i. chll d1;1.o ti;i.i 7 
b.3.o c.3.o (chi em tY ie 4%). cac m6 hinh 
cOn li;i.i c6 s6 I8.n va tY 1e auoc slr dl).ng 
lam m6 hinh djnh gi.3. chll d<J.o kh6ng 
aang ke. ry trong cac bao cao sU: ci1,1ng 
ket hQp cac m6 hinh dinh gi.3., kh6ng 
x<'tc dinh m6 hinh djnh gi.3. cµ the Jam 
m6 hinh djnh gic't chll doi!O J§n di?n 
23o/o. 
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P/E va DCF Ia hai m6 hinh ph6 
bi€n nhat, tlidngdtidng nhau ve s618.n 
duoc slr dµng trong cac b<io cc'to ph3n 
tich, va ho8.n to8.n vuot trQi so vOi c.3.c 
m6 hinh khc'tc. Tuy nhi€n, DCF 11;1.i cO 
s6 l'an auoc sU dµnglam m6 hinh dinh 
gic't chll d:;io ti;i.i cic bc'to cc'to ph3n tfch 
nhi"eu hdn d<ing k8'. so vOi P/E. M6 hinh 
djnh gici so s<inh theo he s6 P/E dti<;Jc 
sU dµng t:.;i.i nhi"eu b8.o cao, nhung 
kh6ng ph.3.i 18. m6 hinh djnh gic't chll 
d1;1.o. 

Ktt quil nghiin cUu chfip nh(ln Gia 
thuytt 2 (H), M6 hinh chiCt khilu dOng 
ti.en fl! do (DCF) illfJJc sU d1J,ng tam m6 hinh 
d.inh gia chU dlJO nhWu hdn so vd'i miJ hinh 
dinh gili so sftnh theo hf s6'P/E. 

T1ui ba, sU dl)ng ket hQp c<'tc m6 
hinh djnh gi8. trong cling 1 b<'to cao 
ae x.3.c dinh gi.3. t:rj nQi t.;i.i/gi<'t mµc tieu 
Ontrinsic Value/'":'arget Price) l<i mQt 
cich Jam ph6 bien dti!Jc cac nh<i ph.in 
tich slf dµng. T;:i.i m8.u nghien cUu, c6 
t6ng s6 296 lUQtc<'tc m6 hinh djnh gi<i 
dtiQC sl:r dµng trang 160 b<i.o c<i.o ph:in 
ti ch c6ngty, trungbinh 1 b3oc8.o ph.3.n 
tich slr dµng khoang 1,85 m6 hinh 
djnh gi8.. Trang 1 blio c<i.o, nh8. ph:in 
tich slr dl)ng dOng thOi nhieu phtidng 
ph<ip, mOi phuong ph8.p cho mQt ket 
qua djnh gili ri§ng, mOi phUdng ph.3.p 
djnh gia duoc d$t 1 trong s6 xac djnh. 
Cu6i cling, gi8. tOng hQp dtic;Jc tinh 
b~ng each l:iy binh quan c6 trqng s6 
ket qua dinh gici cu.a cic m6 hinh dut;1c 
slr d1,1ng trang b8.o cio. Trong d6, c<'tc 
nha ph.3.n tich sU d1)ng ket hQp giUa 
m6 hinh chiet khau dOng ti"en ti,t do 
(DCF) vdi m6 hinh djnh gii so s8.nh 
theo P/E ae xlic dinh gili tri nQi t.;i.i 
trong 52 bao cao,chiem 32,5o/o; chie"m 
den 72% (52/78) c<i.c b8.o c.3.o c6 S\1 k@t 
ht;1p gilla cac nh6o m6 hinh djnh gi<i. 

Ktt qud nghiin cUu chfip nh(ln Gill 
thuyCt 3 (H), Cdc rihil phfm tich c6 xu 
hl{()ng u:a thich sU d1J,ng kit fu;Jp mfJ hinh 
dfnh gill, d(u; bift lQ kft hl/]J miJ hinh P/E 
vd'i miJ hinh DCF. 

T1ui ht, d6i vdi phtidng ph3p dinh 
gi8. so s.3.nh theo h~ s6 P/E, viec xic 
dinh P/E tham chieu (Benchmark) 
dt1t;1c dUng ae tinh gi8. trj nQi t<J.i cO Y 
nghla rat quan trr;ing. Trang 97 b<i.o 
cao ph.3.n tich sU: d1,1ng phuong ph<'tp 

dinh gili so s8.nh theo he s6 P/E t~i 
mau nghien cllu, c6 50,5% sU d1,1ng 
P/E binh qu.3.n ci'Ia c8.c c6ng ty cling 
ng8.nh trangntiOc, 14.4% sU dµng P/E 
binh quan cUa c8.c c6ng tynl10c ngo8.i, 
12,4% sU d1,1ng k€t hQp binh quan P/E 
cac c6ng ty cling ng8.nh trong nuOc 
va nude ngo8.i. Nhu v~y. t6ng tY tr9ng 
cac b<io cao slf d1,1ng phlidng ph8.p 
binh qu.3.n cac c6ng ty cling ng8.nh 18. 
77%, 17,5% kh6ng thuyet minh r6 
phU:dng ph8.p, cac bao cao sU d1,1ng 
phuong ph8.p tinh toan P/E nQi ti;i.i ht;!p 
IY (Justified P/E) va cac phtidng ph<ip 
kh8.c tinh tY trong rat nh6. 

Ktt qud nghiin cUu chfip nh(ln Gill 
thuyet 4 {H) Cdc nhil phtin tich chUyCu sU 
d1J,ng h¢ s6 PIE binh quiin cUa cdc c6ng ty 
citng ngimh khi xac dtnh hf so· PIE tham 
chi.tu sU dt,i.ng trong m6 hinh d.inh gift so 
sftnh. 

ThU ndm, ket qua nghi€n cUu cho 
tha'.y, khi djnh gi<i ccic c6ng ty thuQc 
linh V1,l'.c tai chinh. phUdng ph<ip d\nh 
gili so s<inh theo h$ s6 P/B dtit;!c slr 
dµng 1818.n slf dµng (tren t6ng 18 b0.o 
cao), chiem tY 1e 100%, tY 1e sU dµng 
phUdngphlip nay khi djnh gici cac linh 
Vlfc kh<'tc 18. 16,5 % (1819.n sU:d1,1ngtren 
109 b<io c0.o). M6 hinh thu nh~p th~ng 
du (RIV) dtit;1c sU: d1,1ng 9 13.n, chiem tY 
1$(50o/o), ry1e sUdµngm6hinh RIVkhi 
djnh gi<'t cac c6ng tythuQc cac linh Vljc 
khlic chua aen 1 %. Trang c.3.c b<'to clio 
djnh gi<i, cac m6 hinh chie"t khau dOng 
tien (DCF, DOM) chi dti<;!C sU d1,1ng t.;i.i 
2 b<io cio chiem tY 1$ 11 %, trong khi 
tY le sU dµng c<'tc m6 hinh chiet khffu 
dQng tien 0 cic llnh V1,l'.c kh8.c 18. 43%. 
cac bio cao ph.3.n tich c6ng ty thuQc 
linh V1,l'.c tai chinh cD.ng chll yi?u si:t 
dµng c<ic m6 hinh djnh gi<i chU d.;i.o 
18.: P/B (28%), RIV ket ht;1p c<ic bQi s6 
(44,5%), cac m6 hinh chi et khau dOng 
ti€n hoan toan khOng dtiQc sU dµng 
Jam m6 hinh djnh gia chU doito khi 
djnh gi8. cac c6ng ty thuQc linh we 
t8.i chinh. Tinh hinh sU dµng clic m6 
hl.nh dinh gi3 c6 phi€u thuQc Iinh Vl,(c 
tai chinh c6 s\( khcic biet rat !On d6i 
vOi cic ng8.nh kh<'tc. N6i b~t 18. vai trO 
cUa m6 hinh dinh gi<i so slinh theo h$ 
s6 P/B v3 m6 hinh dinh gi3 thu nh~p 
th~ng du (RIV). D$c bi$t, m6 hinh RIV 



chU yeu lhtQc sU d1,1ng khi dinh gi<i 
cflc c6 phiifu thuQc linh Vl,l'C tfii chfnh, 
m6 hinh nay h3u nhU' kh6ng dU'OC sU 
d1,1ng khi djnh gia cac c6 phiifu thuQc 
cac linh Vl,l'c kh<ic. 

D6i vdi linh Vl,l'c b.lt dQng s<in. m6 
hlnh djnh gi8 lheo gi3 trj tai s<in rOng 
(NAV) c6 mile dQ sU d1,1ng phO bi en vdi 
1818.n xuat hien trCn t6ng s6 31 bflo 
cao. chie'm tY 1e xilp xi 60%_ PhU'Ong 
ph<ip NAV, NAV ket hQp cflc m6 hinh 
djnh gi3. so s<inh theo cac bQi sO nhU' 
P/E, P/B, EV/EBITDA cling dU'<;IC sU 
d1,1ng lam m6 hlnh djnh gi<i chU 
d\10 t\li 13 bao cao, chiem tY 1e 42%. 
PhU'Ong phflp djnh gi<i nay cling chU 
ye'u chi sU d1,1ng khi djnh gi<'i cac c6ng 
ty ba'.t dQng s<in. h3u nhU' kh6ng dU'OC 
sU d1,1ng khi djnh gi<'i cac c6ng ty lhuOc 
linh Vl,l'C kh3.c. 

K& qud nghiCn aiU chdp nh(m Gid 
thuy(t 5 (H). Vi# sli' dong ale m0 hlnh 
lfjnhgUl d6i "1i ale rong 0' 1hu<c linh ""' 
t/li chfnh vd btit d9ng sdn cO Sl,I khdc biCt 
d6i Vl1i roe ngllnh OOn l(li. 

5.MQTS6G<,IIYVAKHlJvtNNGHf 
utN QUAN otN v¢c LI/A CHQN 
vA sil Of/NG cAc MO HINH DJNH 
GIA T<\) TTCK v¢r NAM 

ThU nh6t, ket qua nghien cUu t\li 
thj tn.rung Vi Ct Nam tU'Clng tl,l' vtli cflc 
nghien cUu t~i cac thi tntl:lng nU'Oc 
ngoai. tie'p 11,lc kh8.ng djnh t8n suat 
sU d1,1ng V\101 trQi etia cac m6 hlnh 
"truyCn th Ong" nhU': M6 hinh djnh gi3. 
so s<inh lheo he sO P/E. m6 hlnh chiet 
kha'.u dOng tiCn tlJ do (DCF), m6 hlnh 
dinh gi<'i so sB.nh theo he sO P/B. cac m6 
• 

TAI LI$U THAM KHAO: 

hinh "mOi" nhU': EV/EBITDA, djnh gia 
thu nh~p th~ng dU' (RIV). djnh giB. theo 
t<ii san (NAV) ... b~t d8.u dU'OC sU d1,1ng 
Wi tan sua'.t nhieu hon dU c6n kem xa 
cac m6 hinh rruyen lheing. PhB.t trien. 
thU nghiem. <ip d1,1ng cac m6 hlnh 
djnh giB. mOi Ia mQt qua trinh lien t\lc. 
Dii c6 nhiCu l~p lu~n va nghi€n cUu 
thl,lc nghiem vC tinh tni.ng sU d\lng 
va nhUng uu i1i€m cUa cac m6 hinh 
nhU' EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/EBIT + 
R&D (U;li nhu~n ho~t dQng kem theo 
chi nghien cUu va phB.t tri€n), RIV. 
m6 hinh dinh gi<i d1Ja tren tY suat IQi 
nhu~n tren vOn chU so hiru va chi phi 
sU d\lng v6n c6 di Cu chinh theo t6c dQ 
tAng tntOng (ROEg/COEg), m6 hinh 
d6ng tiCn tit ]Qi nhu~n tren dl,l ftn «i'.18.u 
tU' (cashf10tv return on investment -
CFROJ), hay cflc m6 hlnh djnh gi3. so 
s<inh theo cac bQi sO d~c thil cUa cac 
ng<inh nghC. linh Vl,l'c. sen qi.nh cac 
m6 hinh ainh gi<'i "truyen thOng''. cac 
nha philn ti ch tlli thi trul:lng vi et Nam 
cling can nghien cU'u, hQC h6i va titng 
bU'Oc B.p d\lng cac m6 hinh dinh gift 
mOi mQt each phU hQp. 

11ui hai, ket qua nghien cUu cling 
cho thay, tinh hinh sU d1,1ng cac m6 
hinh dinh gi<i d6i vdi cac c6ng ty thuQc 
linh Vl,l'C tai chinh vc'I ba'.t i1Qng s<in c6 
Sl,l' kh<'ic biet d6i Wi cflc ng<inh cOn l\li. 
cac nghien cltu tlli cac thi tntC1ngqu6c 
1e cUng cho tha'.y, vie<; 11,la chon cac 
m6 hinh djnh gici ph1,1 lhuQc vao ye'u 
t6 nganh va cflc d~c tinh cU.a OOng ty 
dU'<;IC djnh gi8. Do v;}.y, quyer djnh 11,la 
chon m6 hinh djnh giii phil hi;ip vdi 
cac d~c tfnh cu.a c6ng ty dU'<;IC djnh giB. 
Ia quy€t djnh rilt quan trong trong qua 

trlnh th1,tc hien dinh gici. 
11rU ba, d6i vOi m6 hlnh djnh 

gia so s<inh theo he s6 P/E. hau 
bet cac bao cao phB.n tich sU d\lng 
phU'Ong ph8p djnh gi3. nay tinh P/E 
tham chi6u bAng ca.ch sU d\lng P/E 
binh quan cftc c6ng ty cling ng<inh 
(trong v8 ngoai nU'Oc). C<'ic phU'Ong 
ph<ip nhu: Jay P/E binh quiin cUa thi 
tnrCfng (Overall Market Multiple); 
he sO P/E hQp IY (Justified P/E hay 
Fundamental P/E): xac djnh he s6 
P/E tham chieu theo m6 hlnh hOi 
quy (P/E Based on Cross - Sectional 
Regression); ho~c sU d1,1ng c<'ich tie'p 
c~n theo hll'Ong so sanh vOi cac c6ng 
ty cling ngAnh. nhU'ng tie'p t\IC phB.n 
nh6m so s<inh nh6 hon theo mQt 
s6 chi tiCu nhU': tOc dQ tAng trU'Ong, 
quy m6, ROE, ROA ... h8.u nhU' kh6ng 
dU'Qc sU d1,1ng. Ccic phiin tich cling 
c6 the xem xet ap d\lng them cac kY 
thu~t naymf;it ca.ch phU hQpde nB.ng 
cao mlic dQ chfnh xac va tfnh thuye1 
ph\IC cUa m6 hlnh djnh gifl nay. 

11ut tr4 k6t qua nghien cUu cho 
thtly cflc nh0. phiin tlch c6 XU hU'Ong 
U'a lhfch sU d\lng k6t hQp cac m6 hinh 
m6 hlnh djnh gia nhAm xac djnh giB. 
ffil,IC tif!u cu6i cling etia c6 phi6u. cac 
nghi€n cUu ve tinh tr\lng sU d\lng cflc 
m6 hinh djnh gia l{li cac thi tntCfng 
khftc nhau cling cho may k€t qua 
ntdng tl,l'. NhU'ng illi c6 rtlt it bAng 
chffilg thl,lc nghiem kh8.ng djnh sl,lk6t 
hQp nay g6p phan cli thien ket qua 
djnh giB.. cac nha phB.n tich can can 
nhac kY vie<; tinh gi8 trj nQi t\li cuOi 
cU.ng bAng binh quiln k6t qua cUa cic 
m6 hinh djnh giB. khflc nhau+ 
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