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1. Ñaët vaán ñeà
Vôùi söï ña daïng cuûa caùc moâ hình ñònh giaù

chöùng khoaùn, vieäc löïa choïn moâ hình phuø hôïp ñeå
ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö saùng suoát laø moät thaùch
thöùc khoâng nhoû. Nghieân cöùu naøy so saùnh caùc moâ
hình ñònh giaù chöùng khoaùn taïi thò tröôøng Vieät
Nam ñang trôû neân ngaøy caøng caáp thieát trong boái
caûnh söï phaùt trieån nhanh choùng cuûa thò tröôøng
naøy. Vieäc hieåu roõ veà caùch thöùc hoaït ñoäng cuûa thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam thoâng qua vieäc
nghieân cöùu caùc moâ hình ñònh giaù coù theå giuùp nhaø
ñaàu tö vaø quaûn lyù quyõ ñöa ra caùc quyeát ñònh ñaàu tö
thoâng minh. Caùc nghieân cöùu trong nöôùc ñaõ ñöôïc
xaây döïng tröôùc ñaây chuû yeáu taäp trung vaøo khai
thaùc caùc khía caïnh aûnh höôûng ñeán giaù coå phieáu,
ñeán yeáu toá aûnh höôûng ñeán löïa choïn moâ hình ñònh
giaù. Söï thieáu huït nghieân cöùu so saùnh toaøn dieän
chöa ñöa ra ñaùnh giaù toång quan veà hieäu quaû cuûa

caùc moâ hình phoå bieán taïi thò tröôøng Vieät Nam. Vôùi
tính non treû, nhieàu ñaëc ñieåm khaùc bieät vôùi thò
tröôøng quoác teá, aûnh höôûng noäi ñòa tôùi hieäu quaû
cuûa caùc moâ hình ñònh giaù coøn laø tieàm aån trong thò
tröôøng coå phieáu.

Baèng caùch so saùnh vaø ñaùnh giaù hieäu suaát cuûa caùc
moâ hình, nghieân cöùu naøy hoã trôï cho caùc quyeát ñònh
chính saùch taøi chính vaø giuùp oån ñònh thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam. Nhöõng phaùt hieän töø caùc
nghieân cöùu naøy coù theå ñöôïc aùp duïng tröïc tieáp vaøo
thöïc tieãn giao dòch vaø quaûn lyù taøi saûn taïi thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam, mang laïi lôïi ích cho caû nhaø
ñaàu tö vaø heä thoáng taøi chính ñòa phöông.

2. Cô sôû lyù luaän veà caùc phöông phaùp ñònh giaù
Caùc moâ hình ñònh giaù cô baûn:
- Moâ hình chieát khaáu doøng tieàn: Moâ hình chieát

khaáu doøng tieàn laø moät coâng cuï quan troïng trong
vieäc ñaùnh giaù giaù trò hieän taïi cuûa moät doanh nghieäp
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hoaëc taøi saûn, döïa treân nguyeân taéc caên baûn raèng giaù
trò cuûa moät taøi saûn laø toång giaù trò cuûa taát caû caùc doøng
tieàn maø noù seõ taïo ra trong töông lai, ñöôïc giaûm giaù
veà giaù trò hieän taïi. Baøi nghieân cöùu naøy taäp trung
xem xeùt 2 moâ hình cuï theå sau: 

+ Moâ hình chieát khaáu doøng coå töùc DDM: laø moät
coâng cuï ñaùnh giaù giaù trò döïa treân lôïi nhuaän döï kieán
töø coå töùc cuûa doanh nghieäp, nhaèm xaùc ñònh giaù trò
hieän taïi cuûa coå phieáu hoaëc doanh nghieäp baèng caùch
tính toång giaù trò cuûa caùc doøng coå töùc döï kieán trong
töông lai, sau ñoù giaûm giaù chuùng veà giaù trò hieän taïi.
Moâ hình naøy ñoøi hoûi thoâng tin veà döï kieán coå töùc vaø
tyû leä chieát khaáu ñeå tính toaùn giaù trò hieän taïi.

+ Moâ hình chieát khaáu doøng tieàn töï do DCF: laø
moät coâng cuï linh hoaït vaø phoå bieán trong ñònh giaù
voán, döïa treân vieäc chieát khaáu toaøn boä doøng tieàn töï
do döï kieán cuûa doanh nghieäp trong töông lai veà giaù
trò hieän taïi. Doøng tieàn töï do bao goàm lôïi nhuaän tröôùc
thueá, lôïi nhuaän sau thueá vaø caùc doøng tieàn khaùc,
ñoàng thôøi phoái hôïp söû duïng nhieàu kòch baûn khaùc
nhau ñeå döï ñoaùn doøng tieàn vaø tính toaùn giaù trò hieän
taïi döïa treân tyû leä chieát khaáu.

- Moâ hình ñònh giaù döïa treân chæ soá ñònh giaù: Moâ
hình ñònh giaù döïa treân chæ soá söû duïng chæ soá thò
tröôøng P/S (Price-to-Sales) ñeå xaùc ñònh giaù trò hieän
taïi cuûa moät doanh nghieäp. Moâ hình döïa treân vieäc so
saùnh tyû leä giaù coå phieáu vaø doanh soá baùn haøng cuûa
doanh nghieäp, ñoøi hoûi thu thaäp döõ lieäu veà doanh soá
baùn haøng, xaùc ñònh tyû leä P/S thò tröôøng vôùi muïc tieâu
tính toaùn giaù trò hieän taïi cuûa doanh nghieäp. Keát quaû
naøy ñöôïc so saùnh vôùi giaù coå phieáu thöïc teá ñeå ñaùnh
giaù tính hôïp lyù cuûa ñònh giaù.

- Moâ hình giaù trò thaëng dö: Laø moät coâng cuï ñaùnh
giaù giaù trò doanh nghieäp döïa treân söï töông quan
giöõa giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp vaø giaù trò cô
baûn cuûa taøi saûn vaø lôïi nhuaän cuûa noù. Moâ hình naøy
phaân tích söï cheânh leäch giöõa giaù trò thò tröôøng hieän
taïi cuûa doanh nghieäp vaø giaù trò maø taøi saûn vaø lôïi
nhuaän cuûa doanh nghieäp coù theå taïo ra trong töông
lai, vôùi muïc tieâu nhaèm xaùc ñònh xem thò tröôøng hieän
taïi ñaõ ñònh giaù doanh nghieäp ôû möùc cao hôn hay
thaáp hôn so vôùi giaù trò cô baûn döïa treân thoâng tin veà
taøi saûn vaø lôïi nhuaän.

- Moâ hình ñònh giaù baèng giaù trò taøi saûn roøng:

Taäp trung vaøo xaùc ñònh giaù trò cuûa moät doanh
nghieäp döïa treân taøi saûn maø doanh nghieäp sôû höõu,
bao goàm caû taøi saûn khoâng coá ñònh (nhö tieàn maët vaø
taøi saûn coù theå chuyeån ñoåi thaønh tieàn maët deã daøng)
vaø taøi saûn coá ñònh (nhö maùy moùc vaø nhaø xöôûng),
cuõng nhö caùc taøi saûn voâ hình nhö thöông hieäu vaø
sôû höõu trí tueä. Moâ hình naøy phaûn aùnh giaù trò cô baûn
cuûa caùc taøi saûn naøy vaø khaû naêng sinh lôøi töø chuùng
trong töông lai.

3. Phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Giaû thuyeát nghieân cöùu

Kariuki & Oyugi (2013) cho thaáy, moâ hình thu
nhaäp thaëng dö coù hieäu quaû trong vieäc ñaùnh giaù
chính xaùc giaù trò cuûa chæ soá NSE. Vergos,
Christopoulos & Kalorigou (2013) kieåm tra tính
chính xaùc cuûa moâ hình thu nhaäp thaëng dö cuûa
Ohlson, cho thaáy moâ hình thu nhaäp dö cuûa Ohlson
hoaït ñoäng hieäu quaû vaø vieäc tích hôïp caùc yeáu toá nhö
giaù haøng hoùa, tyû leä chieát khaáu vaø möùc thò tröôøng
trong moät soá tröôøng hôïp cuï theå taêng cöôøng khaû
naêng giaûi thích cuûa moâ hình.

Pinochi, Fais & Corsiglia (2019) phaùt hieän: caùc
danh muïc ñöôïc xaây döïng baèng caùc tyû leä ñònh giaù
thaëng dö döïa treân RIM cho thaáy lôïi nhuaän vöôït
troäi ñaùng keå so vôùi caùc chæ soá thò tröôøng. Caùc danh
muïc naøy vöôït troäi hôn so vôùi caùc danh muïc döïa
treân caùc phöông phaùp khaùc, theå hieän ôû tyû leä
Sharpe vaø tyû leä thoâng tin cao hôn. Vaø caùc danh
muïc ñöôïc xaây döïng döïa treân RIM vöôït troäi ñaùng
keå so vôùi caùc chieán löôïc ñaàu tö döïa treân caùc
khuyeán nghò mua-baùn cuûa nhaø phaân tích. Ñaùng
chuù yù, RIM chöùng toû hieäu quaû ñaëc bieät trong vieäc
xaùc ñònh coå phieáu bò ñònh giaù cao vaø taïo ra lôïi
nhuaän lôùn töø vieäc mua-baùn ngaén haïn.

Ñaùng chuù yù nhaát, Curtis % Fargher (2003) cho
thaáy, moâ hình thu nhaäp thaëng dö coù tính chính xaùc
vöôït troäi so vôùi moät soá boäi soá so saùnh töông ñoái
khaùc. Nhöõng keát quaû naøy nguï yù vieäc aùp duïng caùc
phöông phaùp ñònh giaù cô baûn, ngay caû treân moät boä
döõ lieäu haïn cheá, vaãn laø moät coâng cuï quyù giaù ñoái vôùi
caùc nhaø ñaàu tö trong IPO.

Döïa treân caùc keát quaû nghieân cöùu cuûa caùc taùc giaû
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ñaõ thöïc hieän tröôùc ñaây, cuõng nhö thöïc traïng söû duïng
moâ hình ñònh giaù voán taïi Vieät Nam, nhoùm nghieân
cöùu ñöa ra giaû thuyeát nhö sau:

H1: Moâ hình giaù trò thaëng dö cho ra keát quaû
chính xaùc hôn.

H2: Moâ hình giaù trò thaëng dö giuùp ñöa ra chieán
löôïc ñaàu tö coù lôïi suaát cao hôn.

3.2. Soá lieäu

Baøi baùo taäp trung vaøo ñaùnh giaù so saùnh möùc ñoä
cheânh leäch giöõa giaù kyø voïng töø caùc moâ hình ñònh
giaù vaø giaù thò tröôøng thöïc taäp ñöôïc ghi nhaän treân saøn
giao dòch. Vaäy neân nhoùm choïn thoâng tin veà giaù
ñoùng cöûa vaø nhöõng soá lieäu soå saùch quaù khöù cuûa
nhöõng coâng ty ñöôïc nieâm yeát treân 2 saøn HNX vaø
HoSE trong giai ñoaïn töø ngaøy 01/1/2009 vaø ngaøy
31/12/2018. Khoaûng thôøi gian ñöôïc nghieân cöùu
döøng laïi ôû naêm 2018 ñeå ñöôïc aùp duïng trong phöông
phaùp phaân tích lôïi nhuaän theo chuoãi thôøi gian, söû
duïng chieán löôïc ñaàu tö mua vaø naém giöõ coå phieáu
trong 5 naêm. Tính töø naêm 2018, coå phieáu ñoù ñöôïc
kyø voïng seõ sinh lôïi nhuaän laø bao nhieâu neáu naém giöõ
trong 5 naêm, töùc so saùnh vôùi lôïi nhuaän ñaït ñöôïc vôùi
giaù thò tröôøng vaøo naêm 2023. 

Caùc soá lieäu ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu laø soá
lieäu thöù caáp ñöôïc laáy töø thoáng keâ giao dòch cuûa caùc
maõ coå phieáu treân heä thoáng cô sôû döõ lieäu FiinPro.
Toång 3.190 quan saùt cho thoáng keâ giao dòch veà giaù
ñoùng cöûa, doanh thu, lôïi nhuaän, giaù toång taøi saûn, giaù
trò soå saùch cuûa voán chuû sôû höõu, lôïi nhuaän treân moãi
coå phieáu, lôïi nhuaän tröôùc laõi vay, thueá vaø khaáu hao.
Ñaây laø soá löôïng maãu coù theå thu thaäp ñöôïc vôùi
nhöõng thoâng tin khuyeát thieáu toái thieåu trong giai
ñoaïn 2009-2018 ñeå aùp duïng thöïc hieän phaân tích
kieåm ñònh hoài quy.

3.3. Phöông phaùp nghieân cöùu

3.3.1. Phöông phaùp phaân tích sai soá ñònh giaù

Phaân tích sai soá ñònh giaù laø quaù trình phaân tích
vaø ñaùnh giaù söï cheânh leäch giöõa giaù trò döï baùo vaø giaù
trò thöïc teá cuûa moät taøi saûn hoaëc saûn phaåm. Trong
ngöõ caûnh cuûa taøi chính hoaëc kinh doanh, noù thöôøng
aùm chæ vieäc ñaùnh giaù hieäu suaát cuûa caùc moâ hình
ñònh giaù hoaëc phöông phaùp ñònh giaù baèng caùch so
saùnh giaù trò maø moâ hình döï baùo vôùi giaù trò thöïc teá

ghi nhaän treân thò tröôøng. Vieäc phaân tích sai soá ñònh
giaù coù theå giuùp nhaän bieát vaø hieåu roõ nguyeân nhaân
cuûa söï cheânh leäch naøy, töø ñoù caûi thieän vaø ñieàu chænh
caùc moâ hình hoaëc phöông phaùp ñònh giaù ñeå laøm cho
döï baùo hoaëc öôùc löôïng giaù trò trôû neân chính xaùc hôn.
Cuï theå: 

Giaù trò coå phieáu (pi) = bxi + ei (1)

Trong ñoù: b laø boäi soá cuûa moät coâng ty töông
ñöông, xi laø bieán soá cuûa moät coâng ty vaø ei bieåu thò
sai soá cho coâng ty i.

Ñeå choïn caùc coâng ty töông ñöông ñeå öôùc löôïng
b, baøi nghieân cöùu ñaõ söû duïng döõ lieäu cuûa caùc coâng
ty trong cuøng ngaønh ñöôïc choïn laøm caùc coâng ty
töông ñöông; vaø toaøn boä caùc coâng ty trong caùc
ngaønh ñöôïc löïa choïn laøm caùc coâng ty töông ñöông. 

3.3.2. Phöông phaùp trung bình ñieàu hoaø vaø

phöông phaùp trung vò giaûn ñôn

Trong giai ñoaïn phaân tích ñaàu tieân, caùc sai soá
ñònh giaù ñöôïc ño löôøng ñeå ñaùnh giaù hieäu suaát cuûa
caùc boäi soá. Tuy nhieân, caùc loãi tính toaùn trong
phöông trình (1) coù theå daãn ñeán keát luaän sai laàm vì
nhöõng loãi naøy ñöôïc ño löôøng döôùi daïng giaù trò thöïc,
khoâng phaûi döôùi daïng tæ leä phaàn traêm. Döôùi daïng
giaù trò thöïc, caùc coâng ty lôùn hôn coù xu höôùng coù caùc
loãi lôùn hôn so vôùi caùc coâng ty nhoû hôn, laøm cho vieäc
so saùnh tröïc tieáp giöõa caùc boäi soá trôû neân khoù khaên.
Ñeå öôùc löôïng loãi döôùi daïng tæ leä phaàn traêm, phöông
trình (1) ñöôïc chia cho pi ôû caû hai beân:

1 = bxipi + eipi

Trong ñoù: ei/pi laø sai soá ñònh giaù döôùi daïng tæ leä
phaàn traêm. Baøi nghieân cöùu naøy giaû ñònh raèng caùc
sai soá ñònh giaù döï kieán laø 0: 

E(ei/pi) = 1 - E(bxipi) = 0

Sau ñoù boäi soá b ñöôïc bieåu dieãn döôùi daïng nghòch
ñaûo cuûa döõ lieäu kyø voïng xi/pi:

b = 1 / E(xipi) 

Nhö ñaõ giaûi thích tröôùc ñoù, b ñöôïc ño baèng caùch
söû duïng trung bình ñieàu hoøa cuûa pi/xi vaø nghòch ñaûo
cuûa trung vò cuûa xi/pi. Sau khi öôùc löôïng b, sai soá
ñònh giaù ñöôïc ño löôøng nhö söï cheânh leäch giöõa giaù
thò tröôøng vaø öôùc löôïng cuûa moâ hình chia cho giaù thò
tröôøng:

eipi = pi - bxipi (2)
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3.3.3. Phuông phaùp hoài quy

Nhoùm nghieân cöùu söû duïng
phöông phaùp bình phöông nhoû
nhaát (OLS) ñeå öôùc löôïng moái
quan heä tuyeán tính giöõa giaù thò
tröôøng vaø caùc bieán soá cuûa caùc
coâng ty töông ñöông. Phöông
phaùp hoài quy OLS khoâng yeâu
caàu caùc sai soá ñònh giaù döï kieán
phaûi baèng khoâng, nhöng noù chuû
yeáu tính toaùn moät heä soá (boäi soá
b) giaûm thieåu toång cuûa caùc loãi
bình phöông. Caùc sai soá ñònh giaù
ñöôïc tính theo cuøng moät caùch
nhö trong phöông trình (2) ñeå coù
theå so saùnh tröïc tieáp giöõa hieäu
suaát cuûa caùc boäi soá.

4. Keát quaû moâ hình
4.1. Keát quaû phaân tích trung

bình haøi hoaø vaø trung bình 

giaûn ñôn

Baûng 1 moâ taû giaù trò trung
bình, trung vò, ñoä leäch chuaån vaø
chín giaù trò phaàn traêm khaùc nhau
cho caùc boäi soá. Xem xeùt söï khaùc
bieät töø giaù trò tuyeät ñoái cuûa caùc
döõ lieäu khoâng phaân tích ñöôïc
nhieàu bieán ñoäng, tuy nhieân, khi
so saùnh vôùi caùc keát quaû töø nhieàu
nghieân cöùu tröôùc ñoù döïa treân
moâ hình vaø nhöõng boäi soá töông
töï töø Liu, Shu vaø Zhang (2002)
vaø Kim (2019), thì nhöõng soá lieäu
thoáng keâ töø doanh nghieäp Vieät
Nam cho thaáy moät soá ñieåm
töông ñoàng. Ñoù laø, giaù trò trung
bình cao hôn trung vò, ngoaïi tröø
boäi soá EPS/P, cho thaáy caùc boäi
soá coù xu höôùng leäch veà beân
phaûi. Xu höôùng leäch phaûi caøng
roõ raøng hôn vôùi moâ hình ñònh
giaù doøng tieàn döï kieán (P1/P,
P2/P, P3/P, P4/P).
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4.2. Keát quaû phaân tích hoài quy

Söû duïng phöông phaùp bình
phöông nhoû nhaát (OLS) ñeå öôùc
löôïng moái quan heä tuyeán tính giöõa
giaù thò tröôøng vaø caùc boäi soá aûnh
höôûng tôùi giaù trò voán cuûa doanh
nghieäp, caùc döõ lieäu phaân tích sai soá
ñònh giaù ñöôïc theå hieän ôû Baûng 2.

Nhìn chung, tuy keát quaû sai soá
trong ñònh giaù chöa vöôït qua moâ
hình khaùc, nhöng keát hôïp vôùi ñoä
bieán ñoäng chuaån thaáp, moâ hình thu
nhaäp thaëng dö coù keát quaû ñònh giaù
khaù vöôït troäi.

Nhö vaäy, nhoùm boäi soá döõ lieäu
quaù khöù theå hieän möùc ñoä leäch
chuaån veà sai soá ñònh giaù cao, bieán
ñoäng lôùn trong vieäc ñònh giaù ñuùng
caùc doanh nghieäp khieán nhoùm naøy
coù möùc ñoä chính xaùc thaáp.

4.3. Thaûo luaän

Phaân tích sai soá veà ñònh giaù ñaõ
cung caáp moät caùi nhìn toång quan veà
hieäu suaát cuûa caùc moâ hình ñònh giaù
khaùc nhau vaø möùc ñoä tin caäy cuûa
chuùng trong vieäc döï ñoaùn giaù coå
phieáu. Keát quaû naøy cung caáp cô sôû
ñeå so saùnh vaø ñaùnh giaù söï öu vaø
nhöôïc ñieåm cuûa moãi moâ hình trong
nghieân cöùu naøy.

Moâ hình ñònh giaù döïa treân lôïi
nhuaän nhö EPS/P, maëc duø coù hieäu
suaát toát trong moät soá tröôøng hôïp nhö
nghieân cöùu cuûa Liu, Nissem &
Thomas (2002), nhöng trong nghieân
cöùu naøy,  keát quaû xeáp haïng theå hieän
söï khoâng oån ñònh vôùi ñoä chính xaùc
khoâng cao hôn caùc bieán soá khaùc
trong vieäc döï ñoaùn giaù coå phieáu.
Ñieàu naøy coù theå do bieán ñoäng lôùn
trong döõ lieäu lôïi nhuaän vaø khoâng
chaéc chaén trong vieäc döï baùo lôïi
nhuaän töông lai cuûa caùc coâng ty.
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Trong khi ñoù, moâ hình ñònh giaù döïa treân giaù trò
soå saùch nhö BV/P thöôøng cho keát quaû sai soá ñònh
giaù toát hôn, vôùi söï oån ñònh hôn trong döï ñoaùn giaù coå
phieáu. Ñieàu naøy coù theå do giaù trò soå saùch thöôøng ít
bieán ñoäng hôn so vôùi lôïi nhuaän vaø coù theå cung caáp
moät cô sôû oån ñònh hôn cho ñònh giaù coå phieáu.

Caùc moâ hình ñònh giaù döïa treân doøng tieàn döï
kieán, nhö P3 vaø P4, thöôøng cho thaáy hieäu suaát toát
vaø ít bieán ñoäng hôn so vôùi caùc moâ hình khaùc. Ñieàu
naøy gôïi yù raèng vieäc döïa vaøo doøng tieàn döï kieán coù
theå cung caáp moät cô sôû ñaùng tin caäy cho ñònh giaù
coå phieáu.

Keát quaû töø phaân tích lôïi nhuaän theo chuoãi thôøi
gian cung caáp thoâng tin boå sung veà hieäu suaát cuûa
caùc moâ hình ñònh giaù. Trong nhieàu tröôøng hôïp, caùc
moâ hình ñònh giaù döïa treân giaù trò soå saùch thöôøng cho
keát quaû toát hôn so vôùi caùc moâ hình döïa treân lôïi
nhuaän, ñaëc bieät laø trong vieäc döï ñoaùn lôïi nhuaän tích
luõy trong thôøi gian daøi.

Nhö ñaõ ñeà caäp, keát quaû öôùc löôïng phaân tích lôïi
nhuaän theo thôøi gian xeáp haïng möùc ñoä sinh lôøi vôùi
chieán löôïc mua vaø naém giöõ coå phieáu trong thôøi haïn
5 naêm. Xeáp haïng thöù töï caùc bieán soá khaù töông ñoàng
vôùi xeáp haïng trong phaân tích sai soá ñònh giaù. Ñieàu
ñoù cuûng coá cho giaû thuyeát ñöôïc xaây döïng veà vieäc aùp
duïng caùc moâ hình ñònh giaù keá toaùn trong ñaàu tö thöïc
teá: caùc moâ hình ñem laïi ñoä chính xaùc cao veà ñònh
giaù voán, ñoàng thôøi coù khaû naêng döï baùo möùc lôïi
nhuaän ñaàu tö cao. 

Caùc keát quaû chính cho thaáy moät soá moâ hình, ñaëc
bieät laø nhöõng moâ hình döïa treân doøng tieàn kyø voïng
vaø doøng tieàn chieát khaáu töø thu nhaäp kyø voïng, cho
thaáy möùc lôïi nhuaän cao hôn, vôùi lôïi nhuaän trung
bình tích luõy trong 5 naêm ñaït ñeán 35.25%. Tuy
nhieân, nhoùm nhaän thaáy coù söï bieán ñoäng ñaùng chuù yù
veà lôïi nhuaän qua caùc chæ soá taøi chính khaùc nhau, cho
thaáy söï khaùc bieät trong ñoä chính xaùc vaø tính nhaát
quaùn. Cuï theå, moâ hình döïa treân giaù trò voán soå saùch
(BV/P) coù söï bieán ñoäng ít hôn, vôùi lôïi nhuaän trung
bình tích luõy laø 4.80%. Tuy nhieân, caùc chæ soá khaùc
nhö EPS/P vaø EBITDA/P laïi ghi nhaän bieán ñoäng
ñaùng keå, vôùi lôïi nhuaän haøng naêm trung bình laàn löôït
laø 0.45% vaø -5.25%. Vì vaäy, vieäc löïa choïn vaø tinh

chænh caùc moâ hình ñònh giaù raát quan troïng, nhaèm
taêng cöôøng caùc quyeát ñònh cuûa caùc nhaø ñaàu tö vaø
chuyeân gia taøi chính.

Beân caïnh ñoù, cuøng thuoäc nhoùm bieán soá kyø voïng,
boäi soá döïa treân moâ hình thu nhaäp thaëng dö, söû duïng
döï baùo giaù trò cuoái cuøng vaø ñieàu chænh ruûi ro qua caùc
giaû ñònh khaùc nhau, hoaït ñoäng chính xaùc hôn boäi soá
ñôn giaûn döïa treân döï baùo thu nhaäp trong hai phöông
phaùp ñaùnh giaù. 

Ngoaøi ra, xeáp haïng giöõa caùc bieán soá coù giaû
ñònh khaùc nhau thuoäc doøng tieàn döï kieán, P1, P2,
P3 vaø P4 khoâng ñoàng nhaát khi so saùnh trung bình
vaø trung vò cuûa phaân tích lôïi nhuaän thôøi gian, cuõng
nhö so saùnh giöõa phaân tích lôïi nhuaän vaø ñaùnh giaù
möùc ñoä sai soá. Vieäc khoâng ñoàng nhaát naøy gôïi yù
raèng moâ hình ñònh giaù baèng doøng tieàn döï kieán vaãn
cho ra döï ñoaùn lôïi nhuaän töông ñoái ñaùng tin caäy,
tuy nhieân möùc ñoä chính xaùc xeùt treân giaù trò tuyeät
ñoái phuï thuoäc vaøo giaû ñònh veà giaù trò cuoái cuøng cuûa
töøng boäi soá. 

Döïa treân keát quaû phaân tích, coù theå tìm thaáy söï
töông ñoàng vôùi moät soá nghieân cöùu ñaõ ñöôïc thöïc
hieän ôû Vieät Nam. Ví duï, nghieân cöùu cuûa Kim
(2019) cuõng ñaõ chæ ra raèng caùc moâ hình döïa treân
thu nhaäp kyø voïng coù khaû naêng döï baùo lôïi nhuaän
cao hôn so vôùi caùc moâ hình khaùc. Ñieàu naøy phaûn
aùnh söï nhaát quaùn trong vieäc aùp duïng caùc moâ hình
ñònh giaù voán treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät
Nam vaø hoã trôï tính hôïp lyù cuûa keát quaû nghieân cöùu.
Tuy nhieân, vieäc aùp duïng caùc moâ hình naøy vaøo thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam coù theå ñöa ra
nhöõng keát quaû khaùc bieät.

Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam coù nhöõng
ñaëc ñieåm rieâng, bao goàm söï bieán ñoäng cao vaø tính
thanh khoaûn thaáp ôû moät soá giai ñoaïn. Do ñoù, vieäc
aùp duïng caùc moâ hình ñònh giaù töø nghieân cöùu tröôùc
ñeán thöïc teá thò tröôøng caàn ñöôïc xem xeùt kyõ löôõng.
Caùc nhaø ñaàu tö vaø chuyeân gia taøi chính caàn phaûi
hieåu roõ caùc yeáu toá cuï theå cuûa thò tröôøng Vieät Nam
ñeå coù theå ñöa ra caùc quyeát ñònh ñaàu tö hôïp lyù.

Ngoaøi ra, vieäc nghieân cöùu taàm aûnh höôûng cuûa
caùc moâ hình ñònh giaù trong lónh vöïc keá toaùn leân
quyeát ñònh cuûa chuyeân gia taøi chính cuõng raát quan
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troïng. Caùc moâ hình ñònh giaù coù theå khoâng chæ aûnh
höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö maø coøn ñeán caùc
chieán löôïc quaûn lyù ruûi ro vaø phaân boå taøi saûn. Ñieàu
naøy cung caáp moät caùi nhìn toaøn dieän veà caùch caùc
moâ hình ñònh giaù aûnh höôûng ñeán haønh vi vaø quyeát
ñònh cuûa caùc nhaø ñaàu tö, cuøng chuyeân gia taøi chính
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.

5. Keát luaän
Thoâng qua phöông phaùp nghieân cöùu ñònh löôïng,

nhoùm phaân tích caùc boäi soá döïa treân hai phöông
phaùp laø trung bình ñieàu hoøa vaø hoài quy ñeå ño löôøng
sai soá trong ñònh giaù vaø phaân tích lôïi nhuaän theo
chuoãi thôøi gian. Töø ñoù, nhoùm ñöa ra keát luaän veà hai
hình thöùc ñaùnh giaù giaù trò voán töø goùc ñoä keá toaùn vaø
goùc ñoä taøi chính.

Beân caïnh ñoù, keát quaû ñònh löôïng töø phaân tích
sai soá trong ñònh giaù ñaõ chæ ra xeáp haïng möùc ñoä
chính xaùc töông ñoái cao cho moâ hình ñònh giaù
doøng tieàn döï kieán RIM söû duïng caùc giaû ñònh thu
nhaäp döï kieán, tuy xeáp haïng khoâng nhaát quaùn. Vôùi
phaân tích sai soá trung bình haøi hoøa vaø trung bình
giaûn ñôn, möùc ñoä leäch chuaån giöõa caùc giaû ñònh thu
nhaäp cao daãn tôùi thöù haïng möùc ñoä ñònh giaù ñuùng
khaùc nhau lôùn. Ngöôïc laïi, vôùi phöông phaùp hoài
quy, xeáp haïng giöõa caùc boäi soá coù tính töông ñoàng
cao hôn, vôùi möùc ñoä leäch chuaån thaáp nhaát so vôùi
caùc nhoùm khaùc. Nhö vaäy, moâ hình doøng tieàn döï
kieán coù xeáp haïng döï baùo möùc ñoä chính xaùc nhaát,
keá ñeán laø moâ hình thu nhaäp döï kieán vaø cuoái cuøng
laø döõ lieäu quaù khöù n
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absTraCT:
This study provided an overview of valuation models and their reliability in predicting stock

prices. The study is expected to help investors and financial analysts better understand the
factors affecting stock prices and choose the most suitable model for their needs.
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