NG DUNG MO HINH
DINH GIA CO PHAN
BE DINH GIA
MOT CO PHAN
G CONGTY X

BUI PHUC TRUNG

‘ an dé dinh gi4 hgp 1y c6 phin clia nhiing cong ty da
dugce e6 phdn héa trong cdc ndm qua dang la van dé cap
thiét, ¢6 tinh theéi su. Bai viét sau day s gidi thidu mat
phuong phédp dinh gi4 nhim dinh gid mét cé phén trong
mét cong ty da duge cd phan hon ba nim qua. Muc tiéu
hang d4du ctia ta 14 tim ra gid ca hop 1y cd pth. Tir dé dem
so sdnh vdi thi gi4 xem né dugc dinh gid thap hay cao.
Trong bai viét nay ching t6i sé ti&p cdn v4i mé hinh dinh
gid hgp 1y ¢6 phan.

1. MO HINH BINH GIA DUA TREN ¢ TUC DY TiNH
(Hay con goi |a mé hinh chiét kh&u c8 tiic)
1. M6 hinh téng quat

Gia dinh riing mdt cong ty sé tra cé tiic mot 1an trong
nam (thuc t& c6 thé tra hai 1an). Mot nha dau tu c6 ¥ dinh
mua vao co phﬁn cua cong ty va git né trong vong mot
nidm dén cudi ndm sé bdn di. Anh ta du tinh sé nhén duge
mot khodn ¢é tic vao cudi ndm, mudn vay tai thoi diém
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hién tai anh ta s& mua ¢ phén véi gid hop 1y duge tinh
theo cong thic sau :
Pty i) &
l+r 1471

Trong dé :

- Po : gid ca hgp 1y ctia cd phdn )

- E(dy): gid tri du tinh gifta-c8 tifc hing ndm cha cf
phén tai thoi diém cudi nam

- E(P1): gid c dy tinh cha 6 phan tai thoi diém cudi
ndm thi nhat

- E: todn ti du béo duge xiy dung trén co sd toan b
nhitng théng tin hién hitu (1a tri s trung binh giita cdc
thanh vién tham gia thi trudng)

-1:ty 18 chiét khiu duge xdc dinh trén thi truong hay
con goi la t§ 1é thu nhép quy dinh d&i véi cong ty dua trén
mifc do rui ro cia né.

Trong cong thitc (1), E(P1) 12 gi4 tri dy tinh cia c6
phén vao thei diém cudi ndm thit nhat. Trong khi ¢d tic
tuong doi dé du kién nhd dua trén qud trinh hoat dong cta
cong ty, gid ban chia ¢6 phdn vao thoi diém cudi ndm lai c6
phén phifc tap. Theo cong thic (1) thi Py sé la:

- E(d,) o E(R,) (2)
14t 141
Né&u chiing ta gia st gi4 ban c6 phan du tinh bing gid
tri cfia n6 vao cudinam t6i thi P1 = E(p1) , thé& (2) vao (1) ta
ch:
p Ed) 1 _I:E(dg) 2 E(Pg)}

dialh B 70 l1+r [1+r 1+Tr

_ E(d) G E(d,) ) E(R,)
I A Y ety ()
Phuong trinh nay chinh 14 gid cta ¢6 tiic, cong véi gid
bdn sau ky d4u tuf 2 ndm. Ta tiép tuc tinh Pg, P3. .. vdi
cdch lam tuong tu. Néi mét cach tong quat véi chu ky T
nidm ching ta c6 cong thie sau :

' Ed) E®)
= 4
il P e i
Trong dé:
T : s6 nidm

E(dy) : gi4 tri ¢ tidc du tinh ndm t

E(Pr) : gi4 ¢4 du tinh cd phan tai thi diém cui ndm T
Khi T =, titc 1a chﬁngﬁ&}%ﬁng biét ngay ddo han,
chiing ta gid dinh ring ]r1_.n”1 o :)1- = 0, béi vi !rl_]i.'l E(P, X
va lriﬂ(l +1)7 = oo lte nay ty sd trén sé bing khong. Khi T

— o , Pg duge tinh nhu sau:

_v _Ed,)

BEL T a2

Céng thic (5) cho biét gid c¢6 phan dugc tinh béng
céch chiét khau cdc khodn cd tirc clia ¢6 phén tif ndm bdt
ddu dén nam khong biét trude duge trong tuong lai. Chinh
vi ¢f tie trong tuong lai khong biét trude, nén ching ta
phdi du bdo chiing.
2. Trudng hgp cb tic khéng ddi

DPéc biét déi vdicd phan uu ddi, da biét trude cd titc
khong déi 1a E(dt) = dt tir cong thite (5) ta cé:

= E(d,) < d
P = t - 1
! g(u r)' ,2.;(1“-)‘
C4 tife duge 4n dinh vinh vién nén ta gid dinh ring :
d=di1=dg =..=dp
Khi dé ta c6 :




P“i g —r"—l l + : LIRS & = +~--|
CL ey l+r A+ A+1) (1+ 1) ]
g = 3% a
4
0 sl e a [HE-a]5
L l+4r J
Vay : 15“,=E (6)

: :
Cong thifc (6) tinh gid c8 phdn trong trudng hgp lgi
tifc ¢§ phan khong ddi.
3. Dy béo gid ¢ phdn & mat khoan thdi gian trong tudng lai
Trong phuong trinh (4), gid ¢8 phdn duge cdu thanh
béi hai phédn : phan dau la phan lgi tic cd phdn cua céc
nim, va phan sau phan 4nh gid c6 phdn trong nam T. Dai
lugng E(Pr) 1a gi4 tri cd phan phai du dodn ¢ ndm thi T.
Néu biét duge gia hién tai ciia cd phdn Ppva du dodn dugce
t§ 18 6 tic hang nim E(dy) thi gid ¢§ phdn & ndm T duge

tinh nhu sau : T Bd)
2 , = T, oy t

Tit (4) suy ra :E(P,) = (1+1) [P(, z{ o r)‘] (7

Céng thic (7) cho phép ta dy dodn bi&t trude duge gid
cb phén trong tuong lai mgt cdch kha chinh xé4c néu cdc
yéu t& ddu vao duge ddm bao. Piéu nay gitp cho cdc nha
ddu tuc6 thé ki€m duge mgt khodn 1gi nhudn mong mudn.
4. Mé hinh ting trudng nhiéu giai doan khdc nhau

Viée gia dinh t6c do ting trudng bAt bién cla mot
cong ty ndo dé trong sudt thoi gian ton tai ctia né 1a khong
thue t& Vong doi clia mot cong ty gbm nhiéu giai doan
khéc nhau va § tiing giai doan né phét trién theo céc ti1é
khdc nhau.

day ta xét m6t mo hinh ting trudng khée. Gid dinh

mot cong ty c6 hai giai doan phét trién : giai doan ting
trudng va giai doan trudng thanh. Gia sit mot cong ty mdi

thanh 14p ra la dé khai thdc mot tap hgp céc co hoi dau tu-

h&p din nao dé. Giai doan d4u trong vong doi cia né 1a
giai doan ph4t trién rit nhanh nh¥ vao cdc co hi ddu tu
hap ddn nay. Khi cdc co hoi ddu tu h&p dén trén duge khai
théc h&t thi cong ty chuyén sang giai doan hai la giai doan
truéng thanh, duge goi la giai doan phat trién bat bién,
hay phét trién binh thudng.

Gi4 sif T ndm siéu phat trién é mic gs % saudo ty 1@
ting trudng theo mitc binh thudng g%, thi theo md hinh
¢b tite du tinh, gid hop 1y c6 phan s& duge xdc dinh nhu sau:

L - (1 +g1 K e 1 d'l‘ﬂ.
P"_gd" 1+ A+ r-g ®
Trong do :

+ Phén trude ctia v&€ phdi 1a hién gié cta lgi tidc cd
n.

. phan trong sudt giai doan siéu phdt tri

+Phén sau ctia v& phai la hién gid cta lgi tic cd phdn
trong ndm T (nim cudi clia giai doan siéu phét trién va sau
d6 1a giai doan phdt trién binh thuding) .

do : gid tri cd tdc cha ndm ddu (ndm gdc) ;

gs : mic tdng loi tife cia ndm s ;
; g : mic ting truéng cha cb tic trong thai gian 6n dinh
au dai;

r : tj sudt lgi nhuén dy ki&n thu duge tit c§ phdn va
gid si r khong d6i trong thoi gian dai ;

T : thii gian tang trudng khong 6n dinh T ndm, gid sk
tit ndm T + 1 trd di cong t&' c6 g khéng déi.
Il PINH GIA MOT €O PHAN O CONG TY X
1.Tinh hinh tai chinh cia céng ty X

a. Gidi thi¢u cong ty X:

Céng ty X la mot cong ty hoat dong sdn xudt va kinh
doanh. Truée ddy, cong ty 14 mot doanh nghiép nha nudc.
Pén nim1996, theo quyét dinh ciia Chinh phu trong vige

chon mét s8"doanh nghiép nha nude dé thuc hién cd phan
héa, cong ty X da chuyén thanh cong ty cd phén. Trong
nhiéu nim lién, sdn xudt kinh doanh ciia cong ty ngay
cang phéat trién, mang lai hiéu qud kinh té& cao, la mét
trong nhiing doanh nghiép c6 ty sudt lgi nhudn cao trong
nganh.

Sau day la cdc s8 ligu tém t&t vé tinh hinh hoat dgng
sdn xudt clia cong ty sau khi di c6 phidn héa tif nim 1996

dén nam 1998 : .
+ Vén diéu & : 2.500.000.000 VNBP
+ Ménh gi4 mét c6 phén: 100.000 VNB
+ Téng s6 ¢6 phin phat hanh: 25.000 Cé phan
+ Thu gid (tinh theo s6 sdch ké toan) c§ phan qua 3
nidm hoat dong:
-Nam 1996: 119.175 VND
-Nam 1997: 136.203 VND
-Nam 1998: 149.098 VNP
b. Bang can doi k& todn ctia cong ty X
Bang can dai ké todn 31.12.1996-97-98
Béang 1
I TAL SAN 1996 | 1897 1998
E—_Tiﬁn

hodn d.tie tehinh ngdn han

4e khodn phai thu 1.234 709.000
Hang tin kho 491.094.00() 3
i 1 1.321 312 0008

thi phi st nghifp

il Tai sdn cfi dinh

odn At tehinh dai han
i dang.
3o ky cuge dai han

13 phat trién kinh doanh |
o dig bl
[LAi chuta phin phii
ug khen thutftng phie lgi 72
Ngudn viin diu tur xdy dyng|
hin

wufin viin kinh phi ;
ﬂmwm

3) Bang k&t qué sén xuit kinh doanh 31.12.1996-97-98

43279 £

Bdang 2
CHI TIEU 1996 |
TANG DOANH THII 41135
Yie khodn gidm tril v
nh thy thudn
3id win hing bdn
i ik 1.076.853.000
hi_phi héin hang 4 b
hi phi guin 1§
ILari tite thudn trong kinh doanh 1
t thuimg 72170
11 1.117.263.000 5
Mhu L tife 251 2000000 E .
hi phi_tinh todu thém (néu ed)
108
Thia cff i 113 273 253 302 000
M5 1 ed tie / viin dibu 18 () 12, ﬁ:rj 141 15
[Phue srid o6 phén (dfug/ed phin) 11917 _Li6.20

2. Binh giad hgp Iy mot c8 phén clia céng ty X

a. Khai quat :

Tit bang k&t qiia san xudt kinh doanh ta thay cong ty
X ¢6 mife ting trudng ¢d titc khac nhau tit ndm 1996 dén
nam1998. Trong trudng hgp nay cé thé ding md hinh
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chiét khau c§ tdc v6i mic ting trudng cd tic cia cong ty
khéng 6n dinh tit nim 1996 dén nam 1998 va ta gid dinh
riing tif nam 1999 trd di cong ty X c6 mic tang truéng 6n
dinh la g%, va ty 1& chia cd tic la khong doi.
Trong trudng hop nay gid ¢d phén cla céng ty sé duge
tinh theo cong thifc :
P_Z'd(lﬂg,]: 1 dpy
T &N (1) (A4r) r—g
Trong dé6 :
do: gid tri cd tie ciia niam dau (gdc)
gs : mifc tdng lgi tic cha ndm s
T : thoi gian ting trudng khéng 6n dinh T nadm, gid s
tit nadm T+1 tré di cong ty c6 g khéng doi
r : Mifc lgi nhuin thu duge tir ¢6 phdn va gia st r
khéng ddi trong thoi gian dai han .
b. Xd4c dinh c6 tife ctia ndm ddu va mifc ting lgi tdce
cta cdc ndm : ;
Nam 1996 cong ty vita m6i ¢ phan xong do dé ta
chon nim 96 14 ndm gdc, ta c6 ¢ tifc cia ndm dau la :

T %{%’2 = 12.530VND

Mufe tdng lgi tirc ¢d phdn ndm 1997 so vdi ndm 1996
va ndm 1998 so véi ndm 1997 tuong dng la g1, g2 :

_ 353392.000
£ = 313273000

g, = 280800000 _; 476 = tang 7,6% (1998)
353.392.000 s
c. Xdc dinh ty 1& lgi nhuédn thu dugce tir ¢§ phdn & cdc
nédm : d
Tit cong thile B, —— haylar = l;i ,néugoirlatyle
r—-g 0
tdng trudng du tinh thi :
di+p1 = Po(l +1)
_ Trong dé : p1:Gid c6 phin nidm thi 1;d; : C§ tde du
ki€n ndm tha 1

(8)

= 1128 = tiang 12,8% (1997)

Suy ra : T= —dl+ o fa ]
d Pﬂ PD

Trong dé : B Ty 1é ¢ tic;
Plj_ Po

: Ty 18 ting gidm cd phisuy;
[i]
Ti 18 lgi nhuan thu dugc tir cd phdn nam 1996 :

d,, B-P _ 12530 _ 119175-100.000
B, P, 100000 100.000

Ii:

= 31,70%

Ti 1& 1gi nhuén thu duge tir ¢ phdn nam 1997 :
‘d_z_'_ P,-F _ 14140 r 136.203-119.175

r, = =

®“ B "B 119175 FET T ——
Ti 18 1gi nhudn thu duge tif ¢§ phdn nidm 1998 :
d, . P,-P, 15230 149,098 - 136.203

r, = —+ = = . -3

PR P, 136.203 136.203 oy

.. Tathdy r khéng phaila mét lugng én dinh khong
doi tif ndm 1996 dé€n ndm 1998 trén thuc t& r do thi trudng
chiing khodn quy&t dinh va né duge thé hién trén bang
diém clia thi truéng chiing khodn . Vi thi truyng ching
khodn ¢ Viét Nam chua hinh thanh do d6 ta khong thé x4c
dinh r ciia cong ty & thei diém hién tai va ciing khéng du
dodn duge trong tuong lai . Tuy nhién ching ta ciing c6 thé
stf dung muc lai suat tién gifi ngan hang . Ta c6 bang l4i
sudt hién hanh cia ngan hang nhusau(ngay 1.6.1999) ;
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24 thing

085 |

Khing ki han | 3 thang 6 thing 12 thing
(%) /thing 045 0.75 0.8 0.8

Gid st ty suét loi nhuan dy kién tif ¢ phén cia cong
ty trong tuong lai 1a m¢t dai lugng 6n dinh va duge tinh
bing cdch ldy binh quin cdc chi s6 r cia cdc ndm
1996,1997, 1998 va mifc 1di sudt khong k¥ han tai thai
diém hién hanh :

31,705% + 2. 26,38%;03- 20,65%+ 4-0,45% _ 14 gog,

T=

d. Xdc dinh gid hop 1y c6 phin :

Ngoai céc chi tidu da xdc dinh & trén, chiing ta can
xdc dinh miic ting loi tic ¢ phin cia cong ty trong cdc
nam t6i. Gid st méi tuong quan gitia thu nhap cia cdng ty
va GDP 1a 6n dinh, gid st cdc y&u t& khéc clia nén kinh t&
14 6n dinh véi mic ting trudng GDP 1a 4% ta cé thé tinh
mife tdng lgi tic ¢é phan cia cong ty nhu sau :

7= 1-0,128+2-0,076 + 3- 0,04 ~ 6,67%
1+2+3

Gi4 hop 1y cd phan duge tinh theo (8) nhu sau :

4, +g) d(1+g)1l+g,) do(1+g)1+ g:) 1+
S Y R 1+1r T-g
Trong dé :

dp : C6 tifc nim hién tai ;

g1 : Mdc tang loi tic c6 phin nam 1997;

ge : Mic ting lgi tic ¢6 phan nim 1998;

g : Mifc ting cb tic trong thoi gian 6n dinh;

T : Ty sudt Igi nhuan dy kién.

Thay s6 vao, ta c6 :

_12530 1128 12530 x1076 x1128 12530 <1076 <1128 _
" U1400482 0 1+01482)° 1+01482)"

1+0,0667
(01482 - 0,0667)

=12309,56 +11535,52 +131493,56 ~155.338VND

Nhu vay tai thoi difém nam 1999 gi4 hop 1y cé phan
ctia cong ty X duge xdc dinh 1a 155.338 VND, ta ¢6 day sé
gid ¢6 phdn & cde nam :

+ Niam 1996 : 119.175 VNP

+ Nam 1997 : 136.203 VNB

+ Nam 1998 : 149.098 VNb

+ Nam 1999 : 155.338 VNB

. Ngoaira ching ta ciing ¢ thé dung phuong phép du béo
dé dy dodn mifc ting loi tic cd phdn trong tuong lai. Ta da
bigt véi cdc g khdc nhau thi gia c6 phén ciing khac nhau.

Vi du gia st g khéng ¢ miic 6,67% ma mot nha dau tu
nao dé dut bdo duge ‘g'= 9%, liic d6 gid 6 phén la:

p 12530 1128 12530 <1067 «1128 12530 <1067 <1128
R VYT L+ 01482)° aro1a82y

=12:309,56 +11535,52 +18815819 = 212003VND
Trong trudmg hop nay nha ddu tu s& quy&t dinh mua
va0 c0 phan ¢ thoi diém hién tai va gitt lai khi gi4 6 phan
tdng 1én sé bdn ra kiém mat khodn 1¢i lén.
Trudng hop ngugce lai, néu nha ddu tu dy bdo duge
g"=5%, gid ¢d phan sé la :

140,09
(00482 - 0,09)

1+0,05

P _ 12530 »1128 12530 x1067 »1128 +12‘.5:.3{2‘ 1067 »1128
(01482 - 0,05)

¢ 1401482 0+01482)° 1+01482)"

=12.309,66 +11535,52 +107.423,04 ~ 131268VND
.. Trong trutng hgp nay gi4 ¢6 phdn phén c6 xu huéng
gidm nha dau tu sé khong mua hoic khong giit lai ¢§ phan
va bén co phan ra.

Tém lai, ta ¢ thé d4p dung cdc md hinh dinh gi4 da
néu dé x4c dinh gid ¢ phdn va 4p dung cdc phuong phép
du bdo két hgp v6i cdc mé hinh dinh gid & trén dé du dodn
gid cf phan trong tuong lai =



