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DINH GIA TRONG THI TRUONG MOI NOIT

GIOI THIEU

Nhiing thap nién vira qua thé gidi
di chimg kién nhitng buéc phat trién va
ting tnréng manh mé& cia nhitng nén kinh
té méi ndi tai Chau A va Nam M§. Nhidu
nha phan tich da nhan xét rang An Do
va Trung Qudc dang tién budc trén con
dudng tré thanh mét trong nhitng nén kinh
té 16n nhét thé gigi cho toi nam 20502
Trong qu4 trinh phat trién, ban thin nhing
nén kinh té ndy ciing dem dén nhiing vén
dé khién dau dau nhitc 6c nhitng nha phan
tich, nhimmg nha d4u t va hoc gia khi muén
danh gia va lugng gia nhitng co hoi dau tu
tal day @ ho c6 thé da dang hoa danh muc
diu tu. Trong bai viét nay, tac gia s& d& cap
dén nhimg vain dé quan trong phat sinh khi
tién hanh phan tich va dinh gid céc cong ty
(nhiing co hoi diu  tir) hoat d9ng trong mét
nén kinh té méi ndi.

Viéc dinh gi4 sé¢ khé khin hon rit
nhiéu trong nhitng mdi tnrémg nay do céc
van d& nhu tinh khéng 6n dinh cao cta céc
yéu té vi mo, ti 18 lam phat cao, su thiéu
tinh thanh khoan cua cac thi tnrong vén,
su kiém so4t dong von vao va ra cia chinh
phii, cic chudn myc ké toan va mirc do
cong bd thong tin khang dugc chit ché va
nghiém ngit nhu & cac nén kinh té da phat
trién, v.v... Thém vio d6, giita cac nha
nghién ciru ciing nhu cac nha phan tich
v6i nhau ciing khong c6 sy ¢dng thusn cao
d6i v&i céc canh tiép cén trong viée dua
ra nhimg didu chinh lién quan dén nhimg
yéu td trén mét cach phi hop khi tién hanh
phén tich va dinh gia. Cac phuong phap ap
dung @& didu chinh ¢6 khac biét rt dang

Trudng Bai hoe Mo Tp. HCM.

D .Wilson and R.Purushothaman,
Shachs & Co, October 2003.

ThS. Pham Quang Anh Thu'

ké va thuc té thuong quan sat thdy nhimg
ngudi tién hanh dinh gia trong thi truong
m&i ndi thuong dua ra nhimg diéu chinh
chil yéu dya vao nhimg 1y luan c6 tinh
thuc nghiém rt 13 han ché hodc truc giac
cuta ban than,

Mic dit c6 sur bét ddng trong y kién
va phuong phap tiép cin _dung dé dinh
gia trong thi truomg méi néi rat phirc tap,
nhung nhitng co s& 1y ludn nén tang cho
viée dinh gia déu trong tir nhau cho ca thi
tnrémg méi ndi va thi tnuémg da phat trién,
D6 13 gid tri ciia mot khoan dau tu chinh
13 tong hién gi cla cic dong tién ky vong
tuong lai dugc chiét khiu véi mot suat
sinh 1& yéu cau thich hop (chi phi sir dung
vbn). Bai viét nay sé tdng hop va danh gia
mdt s6 ¥ kién vé nhitng lwu ¥ quan trong
va cac phuong phap thuong dugce sir dung
nhét trong thai gian qua khi tién hanh phan
tich va dinh gia tai san trong mdt thi truomg
mdi ndi. Trudce tién, (1) bai viét diém qua
mét s6 i ¥ quan trong khi tién hanh phén
tich va dinh gia mét cong ty hoat dong tai
thi trudng mai ndi, (2) théo ludn vé phuong
phap tlep cin d& c6 thé chuyén hoa mot
cach nhit quan cac loai rii ro diic thi khi
hoat dong trong thi trudmg mai ndi vao qua
trinh dinh gia, (3) udc tinh chi phi sir dung
von trong thi trnrdmg mdi.

1.MOTSOLUUY

Ngang bing sirc mua véi 6 gid héi
dodi, lam phat va ldi sudt gifka thi tru'a'ng
di phdt trién va thi truong mdi noi

Khi udc tinh dong tién k¥ vong cua
mdt cong ty, nhitng gia dinh nhu su thay

“Dreaming with BRICs: The Path to 2050, Global Economics paper no.99, Goldman
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ddi cta ti 1¢ lam phat, 1i suat 13 nhiing gia
thiét co ban. Nhit 1a nhu'ng cdng ty hoat
dong trong mdi trudng qubc té, ¢o cac
giao dich vdi nude ngoai thi ngoai nhimmg
gia dinh v& lam phat va 13i sut, su thay
dbi cia ti gia hdi doai 1a mét yéu td quan
trong kh‘(")ng thé bo qua. Vi du, mét cong
ty vé ddau khi nhu Petrolimex cua Viét
Nam, dong tién vé doanh thu thudmg s& la
ngoai t¢; trong khi do, cac dong tién chi
phi nhu nhin cong, khiu hao miy méc
l2i 1a ddng nodi t& (VND). Néu ti gid héi
dodi phan anh diy du su khac biét vé ti
16 lam phat, nghia 1a 1y thuyét ngang bing
strc mua (Purchasing Power Parity) dung,
céc chi s loi nhudn hoat déng va cac dong
tién thuc s& khong bi khéng tic dong va
su thay di cia ti gia héi doai s& khong
anh hué'ng td1 qua trinh dinh gia. Mac du
cac bing ching thuc nghlem da cho thiy
ring trong dai han, 1y thuyét cn bang sirc
mua s& ding. Tuy nhién, thuc té cho théy,
nhét 14 trong ngin han, ti gia, lam phat va
I3 suét bién ddng it nhanh va voi bién d6
trong déi 1Ong tai cac thi truéng maoi noi
dan dén 1y thuyét ngang bang strc mua ¢
thé s& c6 ket luan sai biét’.

Vi vdy, gia thiét tdt nhit khi tién
hanh dinh gi4 trong thi truong méi ndi d6
la ngang bang sirc mua sé diing trong dai
han. Trong ngén han, ti gid co thé chéch
khoi murc ti gid ngang bang sirc mua trong
vai nam. Do do, trudc khi thuc hién cac
udc tinh tai chinh phuc vu cho viéc dinh
gia, ching ta nén xem xét ti gia hdi doai
hién tai dang cao hon hay thép hon so véi
mitc ti gi4 ngang bing sitc mua va mirc
chénh 1éch nay la bao nhiéu. Sau d6 chiing
ta s¢ md hinh hoéa sir hdi tu ctia cac miurc ti
gia hdi doai vé mirc ti gid ngang bing sirc
mua ciing nhu phan anh tac dong cla su
hoi tu nay dbi voi loi nhuan cua cong ty
trong cac wéc tinh dong tién dai han cia

‘dlan M.Taylor va Mark Peter Taylor, “'The Purchasing Power Parity Debate "

*Sau ddy sé gpi 14t 16 phdn tich qud khi.

cong ty. Thém mot khé khin nita phat sinh
dbi v&i ngudi dinh gia, d6 1a that kho dé
du doan sy chénh léch ti gia nay sé kéo
dai bao lau. Thé nén ngudi dinh gia cin
tién hanh phan tich do nhay de dénh gia
tac dong clia thoi gian dé ti gia c6 thé quay
trér vé mutc ti gia ngang bing sitc mua.

X ly lam phat khi phdan tich dwa _
vio sé liéu qud khir* va dw bio

Lam phat cao sé lam sai 1¢ch cac két
qua trén cac bao cao tai chinh, gay khé
khan cho viéc so sanh cac sb lidu qua kha
qua cic nam, phén tich cac ti s6 hoat déng
cua cong ty va hiéu qua cua viéc du bao.
Do d6, trudc khi tién hanh phén tich qua
khir va du bao dong tidn, can hru ¥ xir ly
céc tac dong do lam phét cao gy ra doi
vai cac bao cao tai chinh cua cong ty.

Thong thudng bio cdo tai chinh sé&
duge.cong bd vao cudi nam tai chinh cua
cong ty. Néu lam phat cao xay ra trong nim
tai chinh, cic s liéu dugc ghi nhan trén
b4o c4o tai chinh s& bi bép méo néu ching
ta khong co cac didu chinh cin thiét. Vi
du, gia tri tai san cb dinh va hang tén kho
dugc ghi nhan trén bang can ddi tai san véi
mirc gi4 d3 thip hon gid thi trudng twong
duong rit nhiéu do lam phat. Nhur vy, trén
bao cao thu nhap, chi phi khau hao va gia
von hang ban ciing s& thap hon rit nhiéu so
véi mirc gia thi trwomg. Vi vay, mét sé diéu
chinh can thiét phai dugc thuc hién, nhit
la khi ngudi tién hanh phan tich va dinh
gié 1a ngudt bén ngoai cong ty:

* Su tang trudng doanh thu thuong bi
phong dai trong thoi k¥ lam phat,

vi vdy ching ta phai tinh toan laj sé

lidu thue tr sé liéu danh nghia cha

céc bao céo tai chinh bang cach khir
lam phat. Ching ta nén sur dung chi

36 lam phat ndm néu dong tién doanh

thu x4y ra quanh nim. Néu doanh thu

, CEPR discussion paper no.4495, 2004,
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khdng xdy ra thudmg xuyén nhu vay,
hiy diing chi s6 lam phat quy hodc
thang dé khir lam phat cho doanh thu
{mg véi ting thoi diém xay ra.

« Nhur vi du trén chi ra, cac chi sé vong
quay vén (capital turnover) cling s€
bi phdng dai do cac tai san hoat déng
cla cong ty dugc ghi nhan trén bang
cin dbi tai san vdi gia gbc. Chiing
ta c6 thé tinh todn lai gia trj twong
duong hién tai cla tai san dai han
dang sir dung bang cach diéu chinh
gia tri trén s6 sach k& toan vdi chi sb
lam phéat va thét gian str dung tai san

‘trung binh. Mirc ton kho ciing cén
phii tinh toan lai néu vong quay qua
thép trong khi lam phat lai qua cao.

* Chi sb loi nhuan hoat déng bién (loi
nhudn hoat déng so véi doanh thu —
operating margins) ciing cé thé qua
cao do chi phi khéu hao qua thip va
loi nhudn cao do tdn kho quay vong
cham (s& khién cho béo cdo gia vén
hing bén ¢ gi4 mua thip trong khi
gid hién tai trén thi truong di ting
cao do lam phat). Viéc diéu chinh chi
phi khau hao s& dugc thuc hién tiép

theo viéc diéu chinh lai gia tri tai san’

¢b dinh. Chiing ta ciing c6 thé didu
chinh lai cac chi phi hoat déng theo
co s& miTc gia hién tai bing cach tinh
thém mirc lam phat vao chi phi bao
cao phi hop véi thai gian luu kho.
M6t cach khdc, ching ta ciing c6 the
sir dung céc chi sb qua kha ciia lgi
nhuén trude 13i vay, thué va khau hao
so véi doanh thu (EBITDA-to-sales
ratios) dé danh gia két qua hoat dong
clia cdng ty mdt cach twong déi so
voi cac d6i tht ngang hang. Nhitng
chi s6 ndy it nhét ciing khong bj anh
huong béi tac déng cila khau hao.

© Sur dung mét céch cén trong cac chi

sb danh gla an toan tin dung va strc
khoe vé cau trac vén cia céng ty.
Céc chi sb kha niing tra ng ciia céng
ty dac biét bj bop méo rit nhidu trong
thi truong c6 ti 1€ lam phat cao, vi
du ti sb téng ng so voi téng tai san
(debt-to-asset) hay téng vén chu s&
hiru (debt-to-equity). Nguyén nhén
ciing gidng nhu cac phan tich & trén,
do tai san dai han cia céng ty duoc
ghi nhén véi gia tri trong dbi thip
so vO1 gia tri tuong duong trén thj
truomg. Chiing ta nén sir dung chi sé
kha ning tra ng la EBITDA so vai
chi phi la1 vay.

2. LUA CHON PHUONG PHAP
CHUYEN HOA CAC RUI RO PAC
THU CUA THI TRUONG MOI NOI
VAO QUA TRINH BINH GIA

'Su khac biét cha yéu va quan trong
nhét gitta vigc dau tr vao thi truong phat
trién va thj trudng méi ndi d6 chinh 13
muc d§ rii ro. Ching ta khong chi phai
tinh toan dén nhitng rii ro lién quan téi
chién hroc kinh doanh ciia cong ty, vi thé
trén thi trudong va mirc d6 nang dong cua
nganh cong ty dang hoat dong, v.v... nhu
ching ta s¢ phdi thuc hién khi dinh gia tai
san trong thi trudng da phat trién; ching
ta con phdi xtr 1y nhiing rii ro phat sinh
do méi trromg chinh tri va vi mé bét én
cling nhu sy bién dong rit lon trén cac thi
trudng Von cia thi truong mai n01 Cho
t&i nay van chua c6 su nhat tri vé phuong
cach 1am thé nao dé phan anh mirc d6 rai
ro ctia thi trrong méi ndi vao mé hinh dinh
gia chiét khiu dong tién. Phuong phap phd
bién nhét d6 13 ngudi phan tich hay dinh
gid s& cong thém mét mire bu rii ro quéc
gia (country risk premium)' vao suét chiét
khéu dé tinh hién gia cia cac dong tién.

"Phdn bii rii ro qudc gia phin dnh mic rii ro ting thém 6 thi tneong tai chink méi néi so véi thi inwomg tai chink & M§. Cu
thé, phan bii rii ro quéc gia cd thé tink bdng cdch idy chénh léch gifta 1i sudt ma chinh phit Viét Nam phai trd khi phat hanh
tré phiéu vay ng USD trén thi tmeomg quic té voi 18i sudt ma chinh phii My phai trd d6i véi trdi phiéu phit hanh bing USD.
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Mot phuong phap khac 18 md hinh
héa cac riii ro vao trong dong tién du bao,
thuong dugce goi la phirong phdp xay dung
kich ban chiét khiu dong tién (scenario
DCF approach) véi it nhét hai kich ban:
(1) udce tinh dong tién du bdo vdi gia dinh
cong ty hoat dong dudi cac diéu kién kinh
doanh binh thuong (business-as-usual) hay
nén kinh té khong c6 suy thoai, (2) du bo
dong tién v6i gia dinh logi riii ro nao d6 ciia
thi trwomg mdi ndi tac dong t1 dong tién.
MBbi kich ban s& duogc gan voi mot muc
X4c suit xay ra va dong tién ky vong cubi
cling s& duoc udc tinh bang cach 13y trung
binh cé trong s6 xac suat cla céc truo’ng
hop. Céc kich ban du bao dong tién ludn
duoc dua vao du bao vé méi truong vi méd
ma cong ty hoat déng. Céc bién sb vi méd
chii yéu thuomg duoc sir dung dé dur béo 1a
téc do ting truong cia GDP, lam phat, ti
gid hdi doai va 13i sudt. Viée udc tinh xdc
suat thich hop cho mdi kich ban cita dong
tién vé& co ban dua vao su danh gia cia
ban diéu hanh céng ty hodc c6 thé dya vao
mét vai chi s§ thich hop dé wdc tinh. Vi
du nhur sir dung sb liéu qué khir v& nhitmg
cuc khing hoang kinh té truge d6 dé co
thé rit ra tAn sudt va mirc d6 nghiém trong
ctia riii ro quéc gia ciing nhwr 1a thai gian
cén thiét dé nén kinh té phuc hdi. Theo két
qua nghién ciru cta Koller va cac tac gia
(2005), bién dong GDP ciia 20 nén kinh té
m&i ndi trong khoang 20 nam nhimg nén
kinh t& nay xay ra suy giam kinh té cir 5
nim mot 1an (GDP thuc giam hon 5%).
Nhu véy, cé thé dua ra mirc xac suét 1a
20% cho kich ban nén kinh té suy thodi.

Phuorng phéap thém mot mirc bu rui
ro qudc gia vao chi phi vén de chiét khéu
cic dong tién ¢6 mot diém yéu quan trong
do 1a khong ¢6 mot phuong phap khach
quan nao dé c6 thé thiét 1ap mire b rii ro
quéc gia. Ngoai ra, théng thuong nhitng
nha phén tich va dinh gia thudong hay mic
mdt sai 1dm dién hinh d6 1a sir dung suét
chiét khdu da bao gdm mirc bl riii ro quéc

gia dé chiét khdu dong tién trong lai ky
vong dugec tinh toan cﬁng bao gom rii 1o
clia thi truong méi ndi (vi du liy dong
tlen ky vong trung binh c6 trong so xac
suét tir két qua phén tich kich ban). Khi ap
dung cach dinh gia nhu vay, két qua dinh
gi4 s rat thdp do céc riii ro di dugc tinh
dén hai lan.

Mot sd két qua nghién ctru khao sat
cho thdy cac nha dinh gid thuc té thuong
diéu chinh céc rii ro dic thi ctia thi truong
moi ndi bang cach cong thém mdt mirc bl
riii ro vao sudt chiét khiu. Tuy nhién, cic
bang chimng thuc nghiém tir cac nghién
ctru da dira ra khuyén cdo ching ta nén sit
dung phuong phap phén tich kich ban cho
dong tién thay vi phuong phép cong thém
phin bl rti ro. C6 bén nguyén nhan dua
ra dé ung hé cho viée nén diéu chinh dong
tién thay vi diéu chinh suét chiét khau:

(i) Rili ro quéc gia dwge da dang héa.
Cac ly thuyét tai chinh hién dai chi ra
rang, cac ru1 ro trén thi tru'ong méi
néi dugc xép vao riii ro quoc gia nhu

nguy co bi quoc hiru héa hodc bét én
chinh tri,v.v... ¢6 thé duoc da dang
hda va vi vay, khong nén dugc tinh
vao chi phi vén. Didu chinh dong
tlen du bdo cta cong ty s€ phan anh
t6t hon cac rii ro cia quoc gia.

(ii) Cdc cong ty khdc nhau sé€ c¢d phan
ting khdc nhau @i voi rii ro quic
gia. Mot mire bu riti ro quéc gia nhur
nhau khéng thé duge sir dung chung
cho viéc dinh gi tat ca cac cong ty
hoat dong trong quoc gia d6. Do dac
diém hoat dong ctia mdi cong ty cd
nhitng khac biét nén mét sb cong ty
¢6 thé phan tmg tét hon céc cong ty
khéc d6i véi ciing mét loai riti ro. Vi
du, céc cong ty xudt khéu s& duoc
huong loi khi dong ndi té mét gia
trong khi cc cong ty nhap khau s& bi
thiét hai. Su phan mg riéng biét nay
s& dugc phan 4nh tét hon bing céac
diéu chinh cic dong tién k¥ vong.
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(iii) Riii ro quéc gia va phwong phdp woc
tinh. Cac cong ty hoat dong trong
thi truong méi ndi ¢6 xu hudng s&
¢6 sb liéu mii ro khong dbi xing (rai
ro thuong chi duge xem xét theo
chiéu giam xubng). Thuc t& phén
bil rii ro quéc gia c6 thé duge tinh
bing cach Iy chénh léch 14i suft
cha trdi phiéu chinh phu M§ (phat
hanh bing USD) v&i l3i sudt clia trai
phiéu chinh pht quéc gia mai ndi
(ciing phat hanh bang USD) véi ky
han tuong duong. Tuy nhién, diéu
nay chi ¢4 y nghia khi lgi nhuén cia

- trai phleu chinh phit quéc gia méi
nbi cé6 modi tuong quan cao véi loi
nhuin cua cdng ty hoat ddng trong
thi truomg méi ndi dang duge dinh
gid. Hon nita, lgi nhudn dugc su
dung dé uéc tinh trong phurong phép
trén thuong 1y suét sinh 101 dén khi
dao han (Yield to maturity) cia tréi

phiéu, diy 1a lgi nhuén “htra hen” s&

c6 duge néu trai phidu dugc gitt dén

khi dédo han chit khong phai 13 lgi
nhudn ky vong ma nha diu tu udc
tinh khi ddu tw vao trai phiéu.

(iv) Xdc dinh cac tdc dong cua rii ro 10i
dong tién sé hé tro cho viéc quan Iy
rui ro. Khi cic nha quan 1y thao luan
va xac dinh cac yéu t6 cu thé tac dong
dén dong tién cua cong ty, ho déng
thoi c6 thé 1én ké hoach 1am giam bat
nhifng tac dong nay bing cich diéu
chinh céc dong tién du bio chir khong
phai diéu chinh sudt chiét khéu.

3. UGC TINH CHI PHi SU
DUNG VON' TRONG THI TRUONG
MOI NOI

Tinh todn chi phi sir dung vén & bit
ki thi trudng ndo déu 1a mot nhiém vy diy
thach thirc va khé khan, nhung d6i véi thi

tnrong méi ndi, thir thach clia nhiém vu
nay cang nang né hon. Pé ¢6 thé udc tinh
chi phi sir dung von trong mot mdi trudng
d?ly phire tap nhu vy, cac nhé phﬁn tich va
dau fur phal dwa vao mot sb gia thiét co ban
rdi mai tién hanh udc tinh timg thanh phan
mdt cua chi phi sir dung von.

Cdc gid thiét co bin

Gia thiét co ban nhit 1a gia thiét chi
phi vén dugc wéce tinh theo quan diém clia
mét nha dau tir toan ciu (global investor),
co thé 14 mot cong ly da qudc gia hodc
mot nha dau tu qudc té véi mot danh muc
dugc da dang hoa. T4t nhién, rit nhiéu thi
trudmg maéi ndi van chua hdi nhap du sdu
vao thi truong thé gidi, va cac nha dau tr
trong nudc (ctia mot thi truomg mai ndi) o
thé gip nhimg rao can khi diu tu ra nudc
ngoai. Nhu vdy, nha déu tu trong nuéc
co thé khong phai lic nao cling c6 thé 6
nhimg danh muc dau tir duoc da dang hoa
tt duogc, va chi phi vén cua ho 6 thé khac
biét dang ké so vai chi phi vén cia nha
dau tr toan cdu. Khéng may thay, ching ta
khong thiét 1ap duoc mét khung phén tich
d& uéc tinh chi phi sir dung v6n cho nha dau
tu trong nudce. Hon nita, chimg nao ma mot
nha du tr téan ciu con cb kha ning tiép
cn vdi cac co hdi dau tr trong nude, gia ca
cua tai san trong nudc s€ phai dua vao mot
mirc chi phi vén quéc té. Cubi ciing, theo
nhitng nghién ciu thuc nghiém cho thiy,
céc thi trudong maéi ndi dang ngay cang h01
nhap sau hon vao céac thi truorng vbn québc
té. Chiing ta c6 thé ¢d ey dé tin rang khuynh
huorng nay s€ con tlep tuc va hiu hét cac
qudc gia cung s& giam dan nhu’ng han ché
ctia viéc dau tu ra nudc ngoai dbi voi nha
dAu tu trong nurdce trong dai han.

Mot gia thiét khac 13 hdu hét cac rii
ro quic gia dugc da dang héa tir quan diém
ctia nha du tu toan cau. Do d6 ching ta

iChi phi von dwpe st dung dé chiét khdu la chi phi vén trung bmh €6 trong 56 (Weighted Average Cost of Capital - WACC]J
duoc wéc nnh theo céng thite; WACC = (Gid trf thi tmo'ng cita vén cd phdn)/(Téng gid tn th; tmu‘ng cta ng va von cé phin)
x chi phi vén cd phn + (Gid tri thi trizomg ctia ng)/(Tdng gid tri thi trweomg cia ngr va vin 6 phin).
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khéng can thiét phai thém mdt mire bi riii
ro vao chi phi vén cho nhitng rii ro phat
sinh tai thi truomg méi ndi khi chiét khéu
cac dong tién ki vong. DT nhién, néu nha
phan tich va dinh gid st dung dong tién
uée tinh voi gid dinh céng ty hoat dong
trong diéu kién binh thuong (business-
as-usual), nghia 1a dong tién chura tinh toi
cac rui ro, thi mdt mirc bl rii ro nén dugc
thém vao sudt chiét khéu.

Tir nhitng gia thiét co bén trén, chi
phi Von trong thi truong mgi ndi n01 chung
nén gin véi mire chi phi vén toan ciu duge
didu chinh v&i ti [é lam phat trong nudc va
co ciu vén ciia cong ty. Ngoai ra, Koller va
céc tac gia (2005) ciing dua ra mét s6 nhan
xét khi tién hanh ude tinh chi phi vén:

« Sir dung CAPM dé woc tinh chi
phi von cé phan trong thi triecng
méi néi. M6 hinh CAPM c6 thé 1a
mdt md hinh it sitc manh hon trong
nhitng thi trurong mdi nbi va it héi
nhdp, nhng cho téi nay chua c6 mét
mé hinh thay thé t6t hon. Tuy nhién,
vé dai han, ching ta c6 thé k¥ vong
mo hinh CAPM s€ tréd nén mot cong
cu dr bdo chi phi von cb phﬁn t6t hon
khi cac thi truomg mai ndi tré nén hoi
nhép nhiéu hon.

» Khdng cé cdu tra Ioi “dung”, chi co
cdu trd 167 theo thuc té. Trong cic
thi truong méi ndi, su cach biét va
thiéu hut vé théng tin va sb liéu 1a
rét 16n. Vi vay, hay that linh hoat khi

thu thip timg miu théng tin dé co
thé xéy dung chi phi von va hay déi
chidu cac két qua v6i phwong phap
phin bl rti ro quic gia va bdi sb gia
thi trudng.

» Hay thay déi chi phi von wdc tinh
khi cdn thiét. Chi phi vbn trong viée
dinh gia tai thi trrong méi ndi co
thé thay ddi tuy véo su tién trién cia
cac ki vong vé lam phat, sir thay déi
trong co cAu vén cia cong ty va chi
phi ng, ca nhitng du doan vé sur cai
td ctia hé théng thué ciing tac dong
vao chi phi vén. Néu ¢c6 thé, chung
ta nén udc tinh chi phi vén theo co
s¢ timg nam dé phan 4nh nhitng thay
doi co thé xay ra.

« Pimg 1an Ién cdc phuong phdp tiép
cdn. Hay sir dung ding phuong phap

“dinh gia. Chi phi von dugc diing dé
chiét khu dong tién dirgc e tinh tir
ket qué phén tich kich ban cé trong
s theo xac suit. Khong thém bat ky
mirc bil riii ro ndo vao chi phi vén, vi
nhur vdy nha phén tich va dinh gia da
tinh riii ro t6i hai 14n. Néu thém phén
bii rii ro vao suét chiét khau, hay sir
dung dong tién udc tinh véi gla dinh
cong ty hoat dong trong diéu kién
binh thudng, khong c6 cic tic dong
clia riii ro trong thj truomg mdi ndi.
Udc tinh chi phi vén c6 phin
_ Chi phi vbn ¢b phin duge uéc tinh
bang mo hinh CAPM:

Chi phi vén cé phan = 1di sudt phi rid ro + beta (phan bii riii ro thi truomg)

Ching ta hdy xem xét nhitng thich
thirc khi udc tinh timg thanh phén ciia mé
hinh nay trong thi trrdng méi ndi.

Lai sudt phi rii ro. Lii suét trai
phiéu chinh phu thuémg duge sir dung
1a dai dién cho 1ai sudt phi ri ro. Tuy
nhién, viéc uéc tinh 131 sudt phi ri ro
theo phuong phip nay trong thi truomg

méi ndi khé khian hon nhiéu so véi thi
truong da phat trién do mét sé nguyén
nhan: (1) phan 16n 13i suét trai phiéu chinh
phu khong phai 13 13i sudt phi rii ro (tral
phiéu chinh phu trong thi trucmg mé&i ndi
thiémg chi dugc xép hang thip hon mic
diu tu (investment grade); (2) trai phiéu
chinh pht thuong hoat ddng trén maét thi
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trirong khéng c6 tinh thanh khoan cao; (3)
cudi ciing, trai phiéu dai han thuomg duge
phat hanh b:?mg ngoai t& manh nhu dé la
M¥, yén Nhét do d6 khong thich hop dé
sir dung chiét khiu dong tién 1a dbéng ndi
t¢. Do cac ly do trén, mdt phuong phap

khac ¢ thé duge sir dung dé udce tinh lai
suét phi rii ro trong thi trudng méi ndi dé
la ching ta thém su cach biét vé lam phat
cta thi trudng méi ndi véi lam phét cia
thi trudng M§¥ vao lai sudt trai phiéu chinh
phu My k¥ han 10 nam:

Ldi sudt phi riii ro = Ldi sudt trdi phiéu chinh phii M ky han 10 ndm + (lam phdt

thi truomg moi néi —

Beta. C6 hai chu y quan trong can
luu y khi wée tinh beta ciia ¢b phiéu:

(1) Chiing ta nén udc tinh beta ciia nganh
ma cong ty hoat dong hon la beta cia
cong ty. Dé thuc hién dleu nay, nha
phan tich va dinh gia can thu thap sb
liéu cia mdt nhém céc cong ty hoat
dong trong nganh

(i) Udc tinh beta nganh véi chi s thi
truomg thé gidi chir khong phai chi sd
ctia thi truong ndi dia. Do thi truong
vén cuia nén kinh t& méi ndi thudmg
nho, tinh thanh khoan chi tp trung
vao mot vai cd phiu nén cé thé khod
c6 mdt mau cac cong ty dai dién cho
mét nganh. Khi d6, chung ta phai st
dung beta clila mot nhém cac cong ty
qudc té hoat dong trong mot nganh
tuong duong.

Phadn bis riii ro thi triegng phai phan
anh dugc muc lgi nhudn ting thém cda
mot danh muc dau tu toan cau dugc da
dang hoa so v&i mirc 131 suat phi mi ro,
chir khong phai phan bu rii ro cho chi
s thi truong vén ndi dia. Hon nira, chét
lugng va do dai thoi gian ctia sb liéu trén
thi truomg cb phiéu va trai phiéu ctia nén
kinh t¢ méi nbi thuomg khong thich hop
cho cdc udc tinh mang tinh dai han. Cac
két qua nghién ctru thuc nghiém khuyén
nghi sir dung mirc bit riii ro thich hop nim
trong khoang 4% dén 6%.

Ubc tinh chi phi ng sau thué

Trong hdu hét cic nén kinh té mdi
ndi thuomg khdng c6 cac thi trudng thanh
khoén cho céc trai phiéu cong ty ciing nhur

lam phdat thi trieong My)

rdt it, tham chi 13 khéng c6, nhimg thong
tin thi tredng sin sang cho viéc ude tinh
chi phi ng truée thué ciia cong ty. Vi vay,
mdt phuong phap thay thé dé udc tinh chi
phi ng trudce thué phat xuat tir quan diém
ctia mdt nha diu tur toan cdu dé 1a lay mirc
I4i suit phi riii ro cia nén kinh té moi néi
cOng thém mot mic chénh Iéch tin dung
thich hop. Vi du, chiing ta ¢6 thé 14y chénh
léch 1ai suat gitta trai phiéu chinh phu
My véi 13i sudt ng clia mot cong ty trong
duong tai thi truong My nhu 1a mdt muc
dai dién cho chénh 1€ch tin dung cua cong
ty tai thi trudmg méi ndi.

Mire thué sut dugc sir dung dé tinh
chi phi ng sau thué nén phan 4nh mirc thué
dugc tinh cho chi phi 1di vay trén n¢ cua
cong ty.

Ubdc tinh cdc trong so ciia no vi von
trong chi phi sir dung von

Trong nén kinh t& méi ndi, céc cong
ty thuong sir dung no thdn trong hon so véi
céc ¢dng ty hoat dong trong nén kinh té da
phét trién. Nguyén nhan chi yéu 1 do cac
rii ro vi md cao hon, nghia 13 kha nang
Xay ra suy giam kinh t& vi m6 khién cac
cong ty hoat déng trong nén kinh t& méi
ndi than trong hon trong viéc st dung don
bay. Do don béy tai chinh thudng thip hon
& cac cong ty hoat dong trong thi truomg
mdi ndi, cac nha phén tich va déu tu dugc
khuyén céo nén str dung cac chi sb vén cd
phin so véi tai san (equity-to-asset) va ng
0 vGi tai san (debt-to-aset) 1a cac chi sb
trung binh nganh cia thj truong thé gidi
nhur 14 cdc trong s6 ciia cu tric von.
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KET LUAN

Dé dinh gia c4c cong ty hoat dong
trong thi truong mai ndi, chiing ta sir dung
cung cac khai niém va phuong phap duge
ap dung dbi voi cac cong ty hoat dong
trong thi trudmg da phat trién. Tuy nhién,
viéc ting dung cac khai niém va phuong
phép s& c6 nhitng diéu chinh cén thiét dé
c6 thé phan 4nh céc rii ro phat sinh tir thi
trromg mdi ndi nhar ti 1¢ lam phat cao, cac
yéu t6 vi m6 khong bén viing v cac rii ro

chinh tri. Miic dii su tranh cii v& phuong
phap nio 1a tét nhit nén duogc sir dung van
con duge tranh luan rit nhidu gitra cac
nha hoc thuat, cdc nha phan tich va dinh
gi4 chuyén nghiép, ching ta van cé thé sir
dung mét cach cin trong nhimg hru y va
nhitng kién giai trong qué trinh dinh gia
duge tdng hop & trén dé ginp han ché phin
nao nhimg sai sot ciing nhw gidp cho viéc
dua ra cic khuyén céo cho quyét dinh dau
tr s& ¢6 co s& virng chic hon.
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