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TOM TAT

Tim gid tri hop ly cho mét cé phiéu 1a mét cong viéc phic tap, doi héi nhiéu yéu té nhue: kj
nang phan tich doanh nghiép, nguon théng tin va hiéu biét vé thi trirong tai chinh. Ngoai ra, cac
yéu to khach quan Vé tdc déng cua thi trieong 18n gia cé phiéu ciing gop phan khong nho tgo nén
nhitng bién dgng vé thi gia. Nghién cizu &p dung phwong phdp Comparables dé so sanh khung
dao dgng c&c chi sé dinh gia phé bién nhat nhw EBITDA/EV, EBIT/EV va P/E cua 10 doanh
nghiép thuge linh vuc san xudt trong nhém VN30 véi gia tri trung binh (TB) nganh ¢ céc th;
trieong méi noi. Tir @6, nghién civu sé cho thdy mize dé hap dan cua doanh nghiép Ién thude link
VieC SAN Xudt trong miede doi Noi nha dau tw mede ngodi ciing nhw givip cdc nha dau tw va doanh
nghiép trong nuréc ¢6 goc nhin chinh xdc hon vé gia tri doanh nghiép cia minh.

Tir khoa: Cé phiéu, HOSE, dinh gia doanh nghiép, nha ddu tu.
ABSTRACT

Stock valuation is a complicated task that requires business analytical skills, sources of
information and understanding of finance and stock market. In addition, the overall market
performance causes stock price variation, thus makes it difficult to find out reasonable stock
value. The research applied Comparable method to compare the ratios such as EBITDA/EV,
EBIT/EV and P/E of the ten big manufacturing companies in the group VN30 listed on HOSE
with the industry average ratio of companies in emerging markets. As a result, the research
demonstrates the attractiveness of big manufacturing companies in the eyes of foreign investors
and gave domestic corporations and investors a fair view about the value of those businesses.

Keywords: Stock, HOSE, firm valuation, investor.

2007 véi chi sé6 VN-INDEX dat 1.170 diém.

1. Gigi thiéu
Sau giai doan tang trudng ndng nay, tir cuoi

Tu khi dugc hinh thanh vao ndm 2000

cho dén nay, thi trudng ching khoan (TTCK)
da tro thanh mot bo phan khong thé tach roi cua
nén kinh té, dong vai tro 1a mot kénh din vén
cho doanh nghiép nham thiic day ting truong
va hoat dong cua doanh nghiép, gop phan xay
dung kinh té va tao cong an viéc 1am cho nguoi
lao dong. Trai qua 14 nam hoat dong, TTCK
Viét Nam di tao lap duoc dinh vao dau nim

1 PGS.TS, Vién Nghién ctru Phéat trién TP.HCM.

niam 2007 dén dau nim 2009 TTCK syt giam
nghiém trong dua chi s6 VN-INDEX vé muc
234.66 diém. C6 thé néi khong chi riéng Viét
Nam ma cac TTCK Ién trén thé gioi ciing luon
chiu tac dong cua cac hoat dong dau co day gia
tri doanh nghiép sai khéac nhiéu so vai gia tri
thuc, mot vi du dién hinh chinh 1a bong béng
dot-com nam 2000 ¢ My.
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Hinh 1. Chi s6 VN-INDEX tir nim 2000 dén 07/2000 dén 07/2014
Nguon: Kénh thdng tin kinh té - tai chinh Viét Nam www.cafef.vn

Sau khi phuc hdi trong nam 2009, chi s6
VN-INDEX lai dugc dwa vé mirc 633 diém
nhung khong thé tiép tuc da tang. Cung Voi
bong béng bat dong san va ng xau ngan hang,
tinh hinh kinh t& vi mé ndi chung va TTCK
noi riéng roi vao mot giai doan suy giam dai,
tir ndgm 2010 dén cudi nam 2013 VN-INDEX
dao dong trong khoang 340 diém dén 500
diém. Tur khoang cubi 2013 dén nay, TTCK
chang kién mot dot ting diém c6 quy mé 1én,
dua VN-INDEX Ién lai mtc 600 diém cling su
ting gia cua nhiéu cd phiéu. Tuy nhién, sy
diéu chinh gia theo xu hudng tang nay di thuc
sw phan anh gia tri cac doanh nghi¢p va cod
phleu cac cong ty Viét Nam c6 thé trg nén hap
dan trong mat cac nha dau tu trong va ngoai
nudc hay khdng can dugc xem xét mot cach
khoa hoc. Nghién ctu, thong qua viéc phan
tich céac chi s6 dinh gla mot sé ¢o phiéu hang
dau tai san HOSE nham gop phan giai dap van
dé lieu doanh nghiép Viét Nam da duoc thi
truong dinh gid mot cach hop ly va qua do
phan nao phan anh mtc do hip dan cua cac
doanh nghiép niém yét hang dau trén san
HOSE dbi véi cac nha dau tu quéc té.

2. Co sé ly thuyét

Dinh gia dé xac dinh gia tri noi tai hop ly
ciia mot ¢ phiéu 1a mot cdng viéc phuc tap
phu thudc vao nhiéu yéu t6. Thur nhét, khdng
c6 mot quy chuan cu thé dé xac dinh muc gia

hop Iy cho mét ¢b phiéu. Mai t6 chic hay ca
nhén tham gia thi truong cd nhing tiéu chi
khac nhau khi dinh gid nén khong c6 gia tri
thng nhat giita cac bén tham gia thi truong.
Tht hai, sy thay d6i vé _gia tri cua co phiéu
phu thudc vao yéu té niém tin thi trudong. Vi
du, khi c6 nhitng thong tin tét vé kinh té vi mé
hoac trién vong phat trién mot sb nganh nghgé,
thi truong ¢ thé diéu chinh gia c6 phiéu theo
Ky vong vao tiém ning phat trién cua cong ty
trong tuong lai. Nguoc lai, khi co thong tin
xau, thi truong co thé diéu chinh gia xuéng do
nhiing lo ngai vé dién bién x4u trong twong lai.
Nhitng diéu chinh 1én hay xudng nay cua thi
truong thuong dién ra kha nhanh khi chua c6
két luan day du vé cAc anh huong cua diéu
kién kinh té trén toan thi truong hay ting
nhom nganh. Tha ba, thdng tin cua tirng doanh
nghiép dong vai trd quan trong trong su thay
doi cua gia tri ¢o phleu cua doanh nghiép do.
Mot cong ty cd ké hoach mg rong thi truong
hay dau tu day chuyén san xuat méi co thé thu
hat sy dau tu va dau co cia cac bén tham gia
thi truong. Giao dich noi gian li€n quan dén
nhitng giao dich nay c6 thé duoc thyc hién tir
mot vai tuan dén maot vai thang trudc khi thong
tin chinh thirc dugc cdng bd. Do dé, thi gia
doanh nghiép vao mot khoang thoi gian nhat
dinh c6 thé dugc phan &nh khéng chinh xac so
Vi gia tri noi tai hop ly cua doanh nghiép do.
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Hinh 2. M hinh dinh gia téng hep

Nguon: Gimpel (2010)

Tur nhitng yéu t6 néu trén, viéc xac dinh
gia tri cia mot doanh nghiép thuong duoc két
hop bai mot s6 phwong phap nham tim ra mic
gia hop ly nhat trong mot thoi diém. Peirero
(2002) trong nghién cau vé dinh gia doanh
nghiép tai cac thi trudng méi ndi di néu ra mot
s6 phwong phap thuong dwoc st dung bao
gom: (1) DCF (Discounted cash flow — Chiét
khau gié tri dong tién), (2) Comparables (so
sénh véi cac gia tri doanh nghiép twong tng),
(3) Multiples (dung cac bo chi sb) va (4)
Comparable transaction value (dwa trén cac
dinh gia cac thuong vu mua ban sép nhap, dau
tu hodc mua lai biang don by tai chinh di
duogc thuc hién trude d6). Trong mot nghién
cau mo rong khac, Gimpel (2010), thdng qua
viéc phan tich cac phuong phap néu boi
Peirero (2002) cung nhitng mé hinh dinh gia
ciia cic ngin hang dau tu 16n nhu Goldman
Sachs hay Salomon Smith Barney, da chi ra
mé hinh dinh gi4 tong hop o céc thi truong
méi noi:

Phuong phap DCF dugc nha kinh té va
thong ké ngudi My Irving Fisher dua vao cudn
sach The theory of Interest xuat ban nam 1930.
Qua phén tich cua Irving Fisher &p dung cho
qua trinh ting truang ndng co phiéu trudc suy
thodi kinh té nam 1929 & My, DCF dan duoc

su dung rong rai va ngay nay DCF da tré
thanh mot trong nhitng phuong phap quan
trong nhat trong viéc dinh gia doanh nghiép
Cla cac ngan hang dau tu cling nhu cac quy
dau tu 16n. Phuong phap nay duoc tién hanh
bat dau tir viéc danh gia trién vong kinh doanh
cua doanh nghié¢p trong mot khung thoi gian
xac dinh trong tuong lai, thuong c6 do dai tir 5
dén 10 nam. Do dai cua khung thoi gian nay
phu thudc vao 2 yéu té: (1) giai doan hién tai
trong vong doi cua doanh nghiép va (2) do tin
cay c6 thé phong doan cia cac gia dinh dua
vao dinh gid. Néu doanh nghiép dang trong
giai doan 6n dinh, ti suat ting trueong thi phan
va doanh thu khéng bién dong cao, viéc dinh
gi4 co thé st dung khung thoi gian dai hon.
Tha hai, viéc dinh gia c6 phiéu phu thudc
nhiéu vao cac gia dinh, vi dy, mirc ting truong
cua cong ty (growth rate), mirc dau tu tai san
c¢b dinh (Capex) hay cac chi s chiét khau nhu
risk free rate, do do, khung thoi gian phan tich
s€ twong rng voi quéng thoi gian ma cac gia
dinh nay c6 thé ton tai hodc c6 do sai léch
khong Ién. Nhin chung, trong mot méi trueong
kinh té nhiéu bién dong, gia tri doanh nghiép
s& kho dugc dinh gia trong mot khung thoi
gian qua dai do thuc té dién bién thi truong co
nhiéu thay dbi tac dong dén viéc dinh gié.
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Céac phuong phép con lai nhu Comparables,
Multiples va Previous transaction cling dugcC
str dung phé bién do co tinh d6i tng so sénh
thuan loi cho viéc thuong thuyét trong céc vu
dau tu hoic M&A. Cac phuong phap ding
phép so sanh ddi ung ciing duoc thira nhan la
mot trong nhimg phuong phap tham dinh gi&
chinh thic bai Bo Tai Chinh (2010) thé hién
qua cac tai liéu nghién ctu va bdi dudng kién
thec cua Bo. Trong cudn Investment
Valuation, Damodaran (Truong kinh doanh
Stern, Pai hoc New York) ciing dé cap dén
nhitng loi thé so véi DCF khién cac phuong
phap nay tré nén rat thong dung, bao gdm: dé
phan bién, d& thuyét phuc céc bén tham gia
thwong vu va phan anh dién bién dang hién
hitu trén thi truong.

Phuong phap Comparables duoc thuc
hién bang viéc so sanh gia tri doanh nghigp voi
c4c cong ty c6 nhiéu diém twong ddng vao thoi
diém dién ra viéc dinh gia. Mot s6 tiéu chi dé
lya chon céc cong ty twong ung bao gom: (1)
doanh nghi¢p hoat dong cung linh vuc, (2)
doanh nghiép c6 do 16n khong qua khac biét,
(3) doanh nghiép c6 d6i tugng khéch hang
twrong dong, (4) doanh nghiép c6 md hinh hoat
dong khong qué khac biét va (5) doanh nghiép
cung chung giai doan trong vong doi hoat
dong. Cang dap tng duoc nhiéu tiéu chi,
phuong phap Comparables cang mang lai tinh
chinh xac cao hon. Thong thuong cac doanh
nghiép tuong tng sé dugc dua vao bang so
sanh dé tim ra hé sb trung binh cho cac chi s6
dinh gid nhu EV/EBITDA, EV/EBIT, P/E, ...
Sau d6, doanh nghiép can so sanh s& duoc xac
dinh & nhom thap, trung binh hay cao trong
nhom so sanh dé sir dung chi s dinh gia phu
hop. Theo béo céo vé Mua ban & Sé&p nhap
cuia KPMG (2012), 41% cac thuong vu tai
Viét Nam st dung phuong phap comparables
trong viéc dinh gia muc tiéu.

Phuong phap Multiples chu yéu sir dung
chi sé EV/EBITDA cho viéc dinh gia. Gia tri
doanh nghiép sé duoc tinh dua trén EBITDA
ctia nam cudi cung trong md hinh md phong
udc tinh doanh thu trong tuong lai. Theo kinh
nghiém cua cac chuyén gia M&A, EBITDA
duy tinh sau d6 s& dugc nhan cho cac hé sé lan,
thuong tir 3 dén 6 — cho cac cong ty vira va
nho, 8 — cho cac doanh nghiép I6n ma hoat

dong dd di vao 6n dinh va 10 — cho céc doanh
nghiép c6 tiém nang tang trudng 16n.

Phuong phap Previous transaction value
dua trén gid tri cua cac doanh nghiép tuong
ung duogc dinh gié trong cac thwong vu M&A
(mua ban sap nhap) hodc LBO (mua lai biang
don bay tai chinh) trong mot khoang thoi gian
nhat dinh, thudong trong vong 1 vai nim tinh
dén thoi diém dién ra viéc dinh gia doanh
nghiép. Gia tri cac thwong vu nay sau khi duogc
thu thap sé duoc dung dé tinh lai gia tri cac chi
s6 dinh gia doanh nghi¢p hoac gia mdi ¢b
phiéu dugc hai bén dong ¥ trong thuong vu.
Nhiing dit liéu nay s& duoc sir dung dé lam tim
gid tri hop ly cho doanh nghiép can dinh gia.

Day la cac phuong phép thuong dugc
dung dé xac dinh gia doanh nghiép trong céc
thuong vu M&A hoic diu tu trong va ngoai
nudC. Bén canh cac phuong phép phan tich
dwa vao cac sb liéu tai chinh tir hoat dong kinh
doanh, thi gi4, co cdu ngudn von va no cing
cac bién phap so sanh d6i ung véi cac dbi
trong khac, phan tich ky thuat ma chu yéu chi
dwa vao cac bién dong vé gia va khoi luong co
phiéu giao dich ciing duoc 4p dung dé du doan
cac dao dong gia ngan han va it phu thudc vao
tinh hinh hoat dong doanh nghiép dugc phén
tich.

3. Phwong phap nghién ciru

Trong dau tu du dai han hay ngan han,
viéc so sanh chon lya gitra cAc muc tiéu ludn
la mot trong nhitng budc quan trong nhit gidp
cac nha dau tu nang cao kha ning dat hiéu suat
sinh lgi. Do d6, viéc tim ra muc tiéu tiém ning
& muc gia hap dan ludn duoc vu tién hang dau.
Trong bdi canh céc nén tai chinh trén thé gioi
ngay cang c¢6 mbi lién quan chat ché hon, cac
nha dau tu quéc té c6 nhiéu hon céc lya chon
cho minh. Boi vay, ho c¢6 xu hudéng mo rong
danh muc (diversified) dau tu theo nhiéu
huéng, vao cac cac nén kinh té, cac nhom
nganh khac nhau nham giam thiéu rai ro va téi
da hoa lgi nhuan thu vé. Nham tham do d¢ hap
dan cua céc cb phiéu cong ty Ion trén HOSE,
nghién ctu nhim dén viéc st dung phuong
phap nay mang tinh thuc tién cao duoc thura
nhan va sir dung rong réi bai dinh ché tai chinh
va cac ngan hang dau tu 1on trong viéc dinh
gia thuong vu cling nhu tim kiém cac khoan
dau tur tiém nang,
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Dua trén nguyén ly vé so sanh ddi chiéu
(comparable) dugc néu trong cac nghién ciu
cua Damodaran (2012), Gimpel (2010) va
Peirero (2002), nghién cuu sir dung phuong
phap so sanh gitta hai dbi trong, mot bén la gia
tri cac chi s6 dinh gia cua mot sé bluechips &
san HOSE va bén con lai la gia tri TB nganh
trong wng & cac thi thuong mai ndi, nham
khao sat do hap dan cia céc co phicu trong
nuGe Ndy so Vi mat bang chung cac dbi tugng
dau tu trong danh muc cac thi trudng mai noi.

Dua trén cac nguyén tac vé thuc hién so
sanh ddi chiéu duoc néu bai Meiner (2006),
nghién ctru duoc tién hanh tuan ty theo céc
buac: (1) chon lua cac ¢ phiéu phu hop, (2)
chon céac chi s6 dinh gi& théng dung duoc chap
nhan rong rdi boi cac dinh ché tai chinh Ién
cling nhu cac nha dau tu t6 chic hay ca nhan,
(3) str dung khung thoi gian phu hgp cho muc
dich nghién cu nham dem lai d6 chinh xac
cao nhit vi thi gia doanh nghiép ludn bién d6i
lien tuc tuy thudc vao nhiéu diéu kién cha
quan va khach quan, (4) chon dbi tng phu hop
dé viéc so sanh mang lai tinh hop 1y cao nhit.

3.1. Chgn cé phiéu

Vé6i muc dich nghién ctu su hop ly vé
gid cua cac cong ty bluechips tai Viét Nam,
nghién ciu nhim vao nhém VN30, tic 30
cong ty co tong gia tri von hoa chiém 80% va
téng gi tri giao dich chiém khoang 60% toan
thi truong (theo S¢ Giao Dich chiing khoan
TPHCM). Viéc chon céc cong ty c6 vén hoa
Ién va tinh thanh khoan cao nhiam han ché cac
bién dong lam gia dan dén nhitng sai léch
trong nghién cuu.

Trong bdi canh canh tranh toan cau
ngay cang khéc liét, co xuong 16n nhat thé
gi6i 1a Trung Quéc dang dan danh mat loi thé
nhan cong gia ré, cac cong ty san xuat & cac
thi trudng maéi ndi dang thu hit duoc su chd y
cia cic nha dau tu chién lugc toan cau.
Damodaran (2011) nhan dinh rang mét trong
cac tiéu chi xem xét lya chon danh muc dau tu
1a dua trén d6 lan toa sic hip dan cua cong ty
do6 trén cac cong cu truyén thong. Trén co s
do, nghién cuu tap trung vao céc cong ty thuoc
linh vuc san xuat duoc dé cap trong ban cong
bd “Danh sach 50 cong ty niém yét tét nhat”
cua Tap chi Forbes (s6 thang 6/2014) va két
qua khao sat “Top 50 cong ty kinh doanh higu

qua nhat Viét Nam nam 2014 cua Tap chi
Nhip Cau Dau Tu dé thyc hién viéc chon lya
cong ty. Cac cong ty dugc lya chon nam trong
nhém nhiing doanh nghiép két qua kinh doanh,
ndng lyc canh tranh va thi phan tot.

Sau khi tién hanh sang loc, ¢6 10 cong ty
dap ung day du cac tiéu chi néu trén dé dua
vao nghién ctru, bao gom:

Céng ty Ma CK
1 |PamPhi My DPM
2 FPT FPT
3 REE REE
4 Vinamilk VNM
5 Masan MSN
6 Kinh b6 KDC
7 Cao su mién Nam CSM
8 Cao su Pa Ning DRC
9 Hoa Phét HPG
10 |Hoa Sen HSG

3.2. Chon cdc chi s6 ding dinh gid
c6 phiéu

Cac chi sé duoc chon la nhitng chi sé
thong dung nhit trong viéc dinh gia doanh
nghiép trong viéc dau tu hoic thuc hién
thuong vu mua ban sap nhap, duoc sir dung
boi hau hét cac ngan hang dau tu, quy dau tu
trén thé gioi va cac nha dau tu t6 chic hay ca
nhan. C6 3 chi s6 duoc dwa vao nghién cau
bao gom:

EV/EBITDA - Gia tr; doanh nghiép/
Loi nhudn truée thué, 1ai vay va chi phi khau
hao. EV/EBITDA la mét chi s6 duoc sir dung
rong rdi nhat va c6 mit trong hau hét cac
thuong vu mua ban sap nhap. Viéc st dung
EBITDA nham han ché anh huong cua viéc
diéu chi chi phi khdu hao nhim ting hoic
giam Loi nhuan trudc va sau thué ma mot sb
doanh nghiép dung dé tao hiéu tng vé hiéu
qua kinh doanh ciing nhu can déi diéu chinh
khoan thué phai nop.

EV/EBIT - Gia tri doanh nghiép/ Loi
nhuan truge 13 vay va thué. EV/EBIT, du
khong duge danh gia cao bang EV/EBITDA,
cling thudng dugc cac dinh ché tai chinh 16n
dua vao bd céc chi s6 dinh gia nham tang tinh
dbi chiéu va tao nhiéu goc do so sanh giita cac
doanh nghiép tuwong ung.
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P/E — Gié c6 phiéu/ Loi nhudn sau thué
trén madi c6 phiéu. P/E 1a chi sé thong dung va
lau doi nhét trén thi truong, dugc phéat minh
boi Benjamin Graham. Chi sb nay dwoc sir
dung rong rai boi da s6 cac nha dAu tu c4 nhan,
dic biét 1a cac nha dau tu khong co chuyén
mén vé phan tich gié tri ¢ phiéu.

Gia tri doanh nghiép (Enterprise Value)
sé& dugc tinh theo cbng thuc:

EV = Thi gia (Market Capitalization) +
Tong no (bao gom ca Vay va No ngan han va
Vay va No dai han) — Tong sb tién mat va céac
khoan twong duong tién mat.

(Ngudn: Damodaran, 2011)

Loi nhugn sau thué (LNST) dugc lay tir
bao cdo thuong nién da kiém toan cua cac
doanh nghiép.

Loi nhudn trieéc thué va chi phi 13i vay
(EBIT) = Loi nhuan trudc thué (theo bao céo
thudng nién da kiém toan caa doanh nghiép) +
chi phi 1&i vay theo bdo cdo thuong nién da
kiém toan cua doanh nghiép).

Loi nhudn trieéc thué, chi phi I3i vay va
chi phi khdu hao (EBITDA) = EBIT + Chi phi
khau hao*

(*): do chi phi khdu hao duoc béo céo
khac nhau gitra cac doanh nghiép nén khoan nay
s€ dugc tinh dya trén 1 trong 3 phuong phap:

(1) Cong chi phi khau hao bao céo trong
2 muc Chi phi ban hang va Chi phi quan ly
doanh nghiép.

(2) Péi chiéu gié tri hao mon lity ké cubi
ky va dau ky

(3) Sir dung sb liéu diéu chinh vé khau
hao tac dong dong tién thuan tir hoat dong kinh
doanh trong Bao cdo luu chuyén tién té.

Trong truong hop doanh nghiép co cong
bd day da vé chi phi khiu hao trong Béo céo
tai chinh ciia nim tai khoa 2013 (sb lidu tai
chinh duoc dung trong béo céo 1a s6 cudi nam
tai khoa 2013), con s6 nay s& duoc uu tién st
dung vi bao céo tai chinh di duoc kiém toan
va cac ddi tng (cac s6 EBITDA duoc dung dé
tinh EV/EBITDA trong céc bo chi sé dinh gid)
cling thuong duogc 1ay truc tiép tir Béo céo tai
chinh cua céc doanh nghiép da kiém toan.

3.3. Chon khung thoi gian cho
nghién ciru

Nam 2014, tinh hinh kinh doanh cua cac
doanh nghiép, dac biét la cdc doanh nghiép lon

cd nhiéu chuyén bién tich cuc dit trong bdi
canh tinh hinh vi md cua Viét Nam duoc cai
thién so vai nam 2013 kéo theo mot dot tang
diém khé an tuong cia TTCK. Do d6, khung
thoi gian dugc dat trong nam 2014 dé nghién
ctru bam sét véi dién bién caa TTCK va bién
d6 vao khoang hon 6 thang nham theo doi day
du su thay di caa gia co phiéu trén thi truong.

Theo Seyhun (2000), dé danh gia gia tri
mot doanh nghiép mét cach tong quan, viéc
theo ddi can c6 mot khung thoi gian du do dai
truéc va sau mot sy kién dé do luong day du
nhitng dao dong vé gia. Mot trong nhiing
nguyén nhan chinh 1a do gia tri cac cb phiéu
lubn bi anh huong va chi phdi boi nhitng giao
dich ndi gian va su ro ri thdng tin noi bo. Cac
giao dich noi gian theo chu ky va giao dich
bam theo céc giao dich ndi gian nay thuong
duoc tién hanh truéc khi cac théng tin quan
trong hay cdc bao cao tai chinh cua doanh
nghiép duoc cong bd. Bén canh do, cac giao
dich thyc hién sau khi thong tin duoc cong bd
thé hién dong luc (momentum) ciia xu huéng
tang hoic giam gia cung d6 hap dan cia mot
¢ phiéu. Dya trén co so nay, bién do thi gia
doanh nghiép trong nghién cttu s& dugc tinh
bang gia co phiéu thap nhat va cao nhat trong
giai doan 1/1/2014 dén 15/7/2014. Khung thoi
gian nay duoc chon nham dap (ng 2 nhu cau:

(1) két qua hoat dong kinh doanh quy 4
nam 2013 c6 thé bi ro ri truéc khi cong bd
chinh thic (thuong roi vao nira cudi thang 2
nam sau) va s& co tac dong dén gia co phiéu
trong giai doan trude khi thong tin dugc cong
bd dai ching. Do d6, khai diém cua khung
thoi gian nghién ctru duoc tinh tir thang 1 nam
2014, tic khoang 45 dén 60 ngay trudc thoi
diém cdng bd béo cao quy 4.

(2) ghi nhan sy thay doi thi gia coa
doanh nghiép sau khi céng bé diy du bao cao
thuong nién (thuong vao khoang gitra thang 5
dén gitra thang 6 nam sau). Diém cudi cua
khung thoi gian nghién ciu cach thoi diém
cdng bd bao cao thuong nién khoang 30 dén
60 ngay.

3.4. Chon déi g cho cac chi sé trong
nghién ciru

Viét Nam la mét trong nhiing quéc gia
thuoc khdi thi truong mai ndi nén viéc sir dung
chi s6 TB nganh cua cac thi truong méi ndi sé
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dem dén su so sanh phl hop hon céc chi sé TB
toan cau. DPdi tng dwoc chon dé so sanh véi
cac chi s dinh gia trong nghién cau 1a bo chi
sb dinh gia theo nganh cua cac cong ty trén &
cac thi truong mai ndi, duoc thuc hién boi
Aswath Damodaran thudc Truong Kinh Doanh
Stern, Pai hoc New York. Damodaran cé bé

day 30 nam kinh nghiém nghién curu va giang
day Tai chinh doanh nghiép va Binh gia c6
phiéu va thuong xuyén gép mat trong nhém 12
Gi4o su hang dau cac truong kinh doanh. Cac
nghién cuu cia Damodaran da dang va co tinh
chinh x&c va tinh cap nhat cao nén dugc cac
dinh ché tai chinh toan cau tin cay sir dung.

Bang 3. Chi s6 dinh gia TB ciia cac nganh trong bai

Nganh EV/EBITDA EV/EBIT P/E

(theo Damodaran)

Hoa chat dic biét 11,01 14,55 48,67
Dich vu may tinh 17,11 19,05 170,93
Pa nganh 10,37 14,16 33,71

Ché bién thuc pham 14,92 21,12 52,82
Cao su 8,14 11,45 39,43
Thép 9,95 20,05 45,89

Nguon: Trich tir Bang goc cia Damodara (2014), Pai hoc New York

Cac bo chi s6 nay co do chinh xéc cao va
duoc sir dung boi hau hét cac ngan hang dau
tu va cac quy dau tu trong viéc so sanh gia cac
thuong vu hoac so sanh gia cac cong ty muc
tiéu. Danh sach téng hop cac cong ty theo
nganh & cac thi trudng méi ndi cua Gido Su
Damodaran bao gém toan bo céc cong ty dua
vao nghién ctru nay nén tinh d6i ¢ng cua
nghién cuu dugc dam bao.

4. Két qua va thao luan

a. Két qud nghién crru

10 cbng ty dugc dua vao nghién cuu
theo cach phan loai cua Damodaran cé thé
dugc sap vao 6 nhom nganh bao gom: (1) hoa
chat dac biét (Pam Phu M), (2) Dich vu may
tinh (FPT), (3) Pa nganh (Co dién lanh REE),
(4) Ché bién thyc pham (Vinamilk, Masan,
Kinh D5), (5) Cao su va vo xe (Cao su mién
Nam, Cao su Pa Ning) va (6) Thép (Hoa Phat,
Hoa Sen).

Bang 4. So sanh céc chi sb ddi &ng

Congty MACK Nyamh EVIEBITDA Silih EVEBIT Saleh Current PE Saleh
Tp Co TB Tip Co Tip Co T Tip Co» Ty Co T Thp Cn
DumPhiMy  OPM  Heechitdichér 260 485 101 8 6% 290 5 U UG U S0 B0 L6 B4 4G
T BT Dibwmytmh 42 62 VA D& 019 5% 0% 06 BD U0 % 20 MY B0 KD
REE REE  Danguh T8 0T ST 20 4% T LI 90 68 SR 9% BN MY Uk
Vinamik VM Cebentwepdin 1% 510 L9 20 (1) L0 5% AL M 5% BB 1B DO I8 B
Masin MON  Chbéntepum B4 33 19 (12) (04 8% BB L () (0) BB BL 00 (@09 (126)
KihBo KDC  Cébéndueptn 7% 1080 49 7% 4% DO B AL LO 60 K% 2B RQ KE W
CoosuménNam  CM~ Caosy ST 8 20 06 6% 8% LB 5L 24 5T B N8 B N4
CoosuBaNing  DRC ~ Caosy O 81 0% () 8B U2 U6 30 03 8B L% NB AN BY
Hoa Pt WG Thép B OB 9% 302 8% LB NG UB 16 8N BK BY N LB
Hoa Sn HSG  Thép ON% 9% 20 (1) 5 DE DB LN 9T 5% W BB o &0

Nguén: phan tich va tinh toan cua tac gid
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Nganh héa chit dic biét

Dua trén so sanh véi chi sé nganh, cong
ty Pam Phi My dang duoc giao dich ¢ muc
thap hon hin so véi chuan chung vao thoi
diém hién tai. Miic cao nhat caa EV/EBITDA
thip hon TB nganh 6.16 Pon vi, EV/EBIT
thip hon TB nganh 9.21 Pon vi va P/E thap
hon TB nganh 40.66 Pon vi.

Nganh dich vu mady tinh

Bang so sanh chi s cho thay ciing nhu
DPM, FPT dang duoc thi truong dinh gia &
muc rt thap so véi nhoém cong ty ciing nganh
trong khu vuc. Mtc cao nhat cia EV/EBITDA
thip hon TB nganh 11.09 Pon vi, EV/EBIT
thip hon TB nganh 9.21 Pon vi va dic biét
P/E thap hon TB nganh 158.73 Pon vi.

Da nganh

So vaéi cac tap doan da nganh tuong ng,
gia tri cua REE dang ¢ muc tuong doi thap.
Mtc cao nhit cia EV/EBITDA thip hon TB
nganh 2.89 Pon vi, EV/EBIT thip hon TB
nganh 14.16 Pon vi va P/E thap hon TB nganh
33.71 DPon vi.

Nganh ché bién thuc phim

Nhom nganh ché bién thyc pham c6 3
cong ty dugc dua vao nghién curu. Trong do,
Kinh D6 1a cong ty dang dugc dinh gia thap
hon so véi TB nganh, véi mic cao nhat cua
EV/EBITDA thép hon TB nganh 4.28 Pon vi,
EV/EBIT thip hon TB nganh 6.91 Don vi va
P/E thap hon 52.82 Pon vi. Vinamilk c6 chi s6
EV/EBITDA thuoc muac gia hop ly, tec muc
cao nhat va thap nhat caa chi s6 nay khdng qua
khéc biét so véi TB nganh, muc cao nhat hon
TB nganh 0.18 Pon vi va muc thap nhét thua
TB nganh 2.87 Pon vi. Cac chi s6 EV/EBIT
va P/E lai cho thiay doanh nghiép nay dang
dugc dinh gia thip hon céc cong ty tuong Gng.

Masan 1 truong hop duy nhat trong
nghién ctiu cho thay cac chi sé dinh gia dang ¢
mtrc cao hon han so véi TB nganh. Trong muic
thdp nhét cia EV/EBITDA cao hon TB nganh
11.22 Pon vi, EV/EBIT cao hon TB nganh
7.87 Pon vi va dang chu y 1a P/E cao hon TB
nganh dén 80.91 Pon vi.

Nganh Cao su

Theo nghién ctu, céng ty Cao su mién
Nam dang dugc giao dich twong di thip hon
so V&i gia tri TB nganh véi mac cao nhat cua
EV/EBITDA thép hon TB nganh 0.46 Pon vi,

EV/EBIT thip hon TB nganh 2.87 Pon vi va
P/E thip hon TB nganh 39.43 Pon vi. Trong
khi @6, Cao su Pa Nang dang duoc thi truong
dinh gia & muc tuong doi hop 1y so vai gia tri
TB trong khu vyc. Cu thé, d6 sai léch cua muc
cao nhat va thap nhit caa EV/EBITDA so véi
TB nganh lan luot 13 -1.66 va 0.93 Pon vi. Vi
EV/EBIT, d6 sai léch nay lan luot 14 0.23 va
3.20. Riéng chi sé P/E thé hién rang Cao su Pa
Ning dang dugc giao dich rat ré so véi céc
cong ty tuong tng, voi sai léch cua muc cao
nhat 12 26.93.

Nganh Thép

Nganh Thép ciing c6 két qua kha gidng
v6i nganh cao su khi chi sé6 EV/EBITDA cua
Hoa Phét c6 do sai léch tuong ddi nho so véi
TB nganh ¢ 0.22 cho miic cao nhat va 3.42
cho muc thap nhat. Con EV/EBITDA cua Hoa
Sen ciling nhu Cao su Da Nflng, thé hién muc
d6 tuong dbi hop 1y khi c6 d6 sai léch véi TB
nganh lan luot 12 -0.13 cho mirc cao nhat va
2.40 cho murc thap nhat. Tuy nhién, & 2 chi sb
con lai 1a EV/EBIT va P/E, ca 2 cb phiéu déu
dugc dinh gia thip hon hin so vai céc cong ty
twong rng.

b. Thdo lugn Két qud

Trong cac cong ty dugc dua vao nghién
cau, Pam Pha My theo cach tinh cua
Damodaran duoc xép vao nhém nganh Hoéa
chat dac biét trong khi S¢ Giao Dich Ching
Khoan TPHCM xép cong ty nay vao nhom
Hoéa chat néi chung. Do chi sé dinh gia TB caa
2 nhom nganh nay tai c4c thi truong méi noi la
kha khac biét rat Ion. Cu thé, muac TB
EV/EBITDA va EV/EBIT cua 2 nhom nganh
nay lan luot 1a: 25.50 va 36.04 cho Héa chét
co ban va 11.01 va 14.55 cho Hoa chat dic
biét. Do d6, dé c6 d¢ chinh xéac cao hon, viéc
xép nhom nganh cho Pam Phi My can dugc
thuc hién k§ ludng. Theo do, tiéu chi sap xép
nhom nganh cua Damodaran cho cac doanh
nghiép san xuat héa chat can duoc kiém tra lai.
Mit khac, co cau doanh thu va lgi nhuan cua
Pam Phi My ciing cin dugc xem xét dé viéc
phan dinh nhom nganh dat d§ chinh xac cao
nhat. Twong ty, Co dién lanh REE theo céch
tinh cta Damodaran va tap chi Forbes duoc
xép vao nhom da nganh nhung duoc HSX xép
vao nhém Xay dung chuyén dung. Do do, ¢
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phiéu nay ciing can duoc xem xét lai dé dam
bao viéc xép nhém nganh 1a chinh xac.

Cac nhdm nganh Hoa chit, Dich vu may
tinh va da nganh chi ¢6 1 c¢ong ty I6n vdn hoa
trén 1,000 ty dong niém yét trén san HOSE.
Bai vy, viéc so sanh dbi ching véi cac gia tri
TB & céc thi trudng mai ndi khdng co nhiéu
gia tri cho viéc danh gia twong quan nhing
nhém nganh nay tai Viét Nam.

Viéc da sé cac cd phiéu hang dau dang
c6 thi gia thap co thé chiu anh huong cua 2
nguyén nhan. Thir nhat, nén kinh té Viét Nam
vira trai qua mot dot suy giam nghiém trong
khién tinh hinh san xuat caa cac doanh nghiép
gap nhiéu kho khan. Biéu nay lam ky vong cua
nha dau tu va thi truong vao co phleu nay
xubng thip nén gia c6 phiéu dan diéu chinh
xuéng. Tha hai, mot sé tac dong vé tinh hinh
thé gigi vi du nhu vdn dé tranh chap Bién
Dong gdy dnh huong tiéu cyc 1én tam ly cac
nha dau tu trong nugc. Quy lut chung cua thi
truong 1a khi mot ¢o phiéu c6 mic gia duoc
cho la ré va cac tinh hinh vi mé ung ho thi
truong, gia tri ¢ phiéu s& co xu hudng ting
néu tinh hinh san xuat cia coéng ty c6 nhiing
budc cai thién. Do d6, cac nha dau tu ca nhan
hay t6 chirc ¢6 thé xem day nhu mét co hoi dé
tim kiém nhitng muc tiéu dau tu phi hop Véi
minh.

Ngoai ra, do méot sé han ché vé co sé ha
tang va cong nghé, thi truong Viét Nam hién
van ap dung khung gia tran, san ciing nhu gioi
han T+3. Du mat tich cuc cua nhitng bién phap
nay 1a tranh cac dao dong qué 16n bét lgi cho
mot thi truong nho nhu Viét Nam, dién bién
cua thi truong s€ cham hon so vai khi khéng
cO rao can.

5. Két luan va gei y chinh sach

5.1. Két lugn

Két qua nghién ciru cho thy trong nhém
cac ¢ phiéu hang dau khac dugc dua vao
nghién ctru, Masan c0 gia tri qua cao, FPT cd
gia tri quéa thap con céc cdng ty khéc co gia tri
twrong ddi thap hoic kha hop ly so véi gia tri
TB cua cac cong ty tuong ung trong khu vuc.
Trong 3 chi sé dwgc dung trong nghién cuau,
chi s6 P/E cua cac c6 phiéu hang dau nay va
gia tri TB nganh co do sai léch rat 16n, dao

dong tir 24.45 dén 163.07 don vi. Su khéc biét
I6n nay c6 thé duoc giai thich boi yéu td toc
d6 tang truong doanh thu hoic thi phan mo
rong cua doanh nghiép. Cac cong ty duoc
Damodaran dua vao tinh chi s6 nganh co thé
dang duoc ky vong c6 toc do ting truéng cao
do nhan dugc dau tu hodc phat trién manh ra
thi truong toan cau do do dugc dinh gia cao
hon hin so véi gid tri noi tai. Chi sé
EV/EBITDA va EV/EBIT ciing ¢c6 muc sai
Iéch kha 16n so vai TB cac nganh tuong tng.

5.2. Goi y chinh sach

Nham ting sy hap dan cho cac cong ty
I6n niém yét trén san ching khoan ciing nhu
hé tro TTCK trong viéc phan anh gia tri doanh
nghiép, mot s6 co ché van hanh va chinh séach
quan ly Can dugc quan tdm hon. Cu thé, quy
chuéan vé viéc thuc hién bao céo tai chinh nén
dugc nang cao theo hudng minh bach va chi
tiét hon. Cac dién giai trong bao céo tai chinh
can duoc thyc hién ddy du va chi tiét nham
gitp cac nha dau tu dé dang hon trong viéc
thuc hién cac phan tich tai chinh. Bén canh do,
viéc xem xét m¢ rong bién do giao dich va rat
ngan thoi gian T+ s& gop phan thi truong phan
ung nhanh chong va hiéu qua hon trong viéc
xac dinh gié tri cAc doanh nghiép trong ting
thoi diém nhat dinh,

5.3. Hwéng nghién cizu tiép theo

Sau khi xem xét lai nhiéu goc d6 khac
nhau, nghién ciru con mot sb han ché nhu sau:
(1) sé lwong doanh nghiép duoc dua vao
nghién ctru con it, chua thé phan anh dugc céi
nhin toan dién vé TTCK Viét Nam; (2) do viéc
x4c dinh nhém nganh caa nguon cung Cap dir
liéu c6 thé chua thuc su phi hop ban chit cua
doanh nghiép, viéc xac dinh nhém nganh phu
hop 1 can thiét nham nang cao tinh chinh xac
cua nghién cau; (3) do mot sé bao cao tai
chinh chwa du chi tiét dién giai, viéc tinh toan
mot s6 gia tri lién quan dén chi s6 chwa dat
dugc d6 chinh x&c cao nhat. Bé khic phuc
nhitng han ché nay, mot nghién cau mo rong
d6i twong quan sat, xem xét thém cac mé hinh
xac dinh gia tri khac nhu CAPM cung céc gial
phap khic phuc han ché vé théng tin s& dem
dén mot cai nhin téng quan va chinh xac hon.
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