Tinh hé s6 Beta

bang phuong phap bottom-up
ctia Damodaran trong viéc
xac dinh chi phi von chi sé hiu

ciia doanh nghiép

NGUYEN NGQC QUANG®

Tém tit

Phuong phdp bottom-up l(nh he 56 beta thl(}c phdt trién boi Damodaran (2002), theo dé hé s6
Beta phu thugc vao ba yéu 16+ ddc diém cita linh vyc cong ng/nep, don b8y 1ai chinh ciia linh
vite d6 va don by 1di chinh cia doanh nghlc/) Phuang phdp ndy c6 nhiéu uu diém hon phuong
phdp top-down khi tinh dén chi phi von trong bdn chiing khodn lan ddu ra céng ching (1PO),
phén tich ddu n, dinh gid doanh nghmp o  phén hoéa doanh ngluép nha nude. Trén co s tinh
todn triomg hop Céng ry C6 phén Qmit & Hoang Gia, bii viét sé lam r6 nhimg wu diém cia
phutong phdp nay, ti dé dia ra mét s6 luu ¥ khi dp dung tinh todn tai Vit Nam.

T khéa: bera, chi phi vén chil 56 hitu, phuong phdp bottom-up

Summary

Bottom-up f approach was developed by Damodaran (2002) in which B coefficient depends
on three factors: industrial sector characteristic, sector financial leverage and firm financial
leverage. This method has more advantages than the top-down approach and is frequently
used in calculating cost of equity on initial public offering (1PO), investment analysis and
corporate valuarion, SOEs equitisation. Based on the case study of Royal International
Corporation, the article will clarify the advantages of this method, thereby providing some

notes to apply in Vietnam.

Keywords: beta, cost of equity, bottoni-up method

GIOI THIEU

Trén thi irudng chitng khodn, théng tin vé cdc cong
ty niém ye( dugc cong bd cong khai hang ngay glup
cdc nhd ddu w phan tch va lya Chon chién luge ddu
tut phd hgp. Mot trong nhitng tham s& quan trong phin
danh mic 4§ ru| ro vé kha nﬁng sinh 11 cuu cdc khodn
dAu tr 13 hé s8 beta. Hé s5 nay do cdc 8 chic nghién
ctiu tai chinh chuyén nghiép tinh to4n v cung cip, vi
du nhy: 8 Hoa Ky ta Merrill Lynch vi Value Line céng
b8, d Phdp 12 do Hiép hdi Tai chinh cdng b, con & Viét
Nam |2 do trang website vé tai chinh www.cafef.vn
tinh lOdﬂ vi cong bo.

Hé s§ beta hién nay thudng dudc tinh dya trén
dw heu qud khit. Piéu nay a6t khi 1am cho nha d4u
1 thiéu sy tun twéng, vi cdc dif liéu ndy khong phan
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4nh mitc dd rli ro 1wong fai ctia doanh
nghiép, khong thé hign dvge mite dg riii
ro trong Iinh vifc ma doanh ngh]ep dang
hoat déng, cing nhu mic dé riii ro vé
don bay n¢ ctia doanh nghiép. Hon the
nifa, ur udng hop doanh nghiép chyra niém
yé&t chuno khodn, tht hoan toin khong c6
dir liéu d@ tinh beta. Thuc trang niy din
den sy do trong viéc lya chon mdt he
s3 beta clta mdt doanh nghiép nio do da
niém yé& ching khodn 1am tham chigu
d€ tinh todn chi phi v6n chii s& hiny, Con
trong trung hgp doanh nghiép nha nuge
o8 phin héa, Thdng v s6 41/2018/TT-

BTC, ngily 04/05/2018 va Thong 1 &

127/2014/TT-BTC, ngay 05/09/20) 4 cha
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Bo Tai chinh déu khong quy dinh c4ch
tinh hé s6 beta trong cong thitc tinh chi
phi v6n chi & hiru, nhu vay nghiém
hién cor beta biing mdr. Didu nay khong
phdn 4nh dude mitc d§ riji ro thie d6i véi
linh vuc kinh doanh cita doanh nghiép va
mde d6 i ro lién quan dén ddn biy ng
ciia doanh nghiép.

Vi vdy, muc tiéu cha bai viél nay la
gidi thigu cdch 1i€p cin botlom-up cia
Damodaran dé tinh to&n hé s& beta, gitip
cho nha dau t¢ c6 nhing thong tin tham
khdo hifu ich trong viéc tinh chi phi vén
chi s8 hitu cda cdc doanh nghiép trén thi
trugng chdng khodn, cdc doanh nghiép
bén ching khodn lan dau ra cong ching
(IPO), ciing nhu cdc ¢d quan quén 1y nha
nudc trong viéc ban hinh cdc vin ban
phép ludt lién quan dén dinh gid doanh
nghiép nha nudc 8 phin héa.

€O SO LY THUYET VA PHUONG
PHAP NGHIEN CUU

Co'sé Iy thuyét

Heé 56 beta va ¥ nghia ciia né

Hé s6 beta (B) la mét thanh t8 cda mé
hinh chi phf 13i sdn von (Capital asset
pricing model - CAPM) do Makowitz
(1952) vd William Sharpe (1964) phdl
1rién 1Y th€ ky treée. Py 1a m6 hinh cho
phép tinh to4n chi phf v&n chd s& hitu
clia doanh nghiép trén co s8 mitc do rii
o cua n6, n6i cdch khic, md hinh mé
14 m6i quan hé givra riii ro v& Igi nhudn
ky vong. Trong mé hinh ndy, lg nhuin
ky vong clia mot ching khodn bing Igi
nhuéin khéng rit ro (risk-free rate) cong
v mot khoan bl dip rii ro dya trén cd
G TGi ro toan hé thong va hé s& rii ro
riéng clia chitng khodn d6 (B). Cong thic
ctia md hinh CAPM nhu sau:

E(R), =R + B [ER,)-R] (])

Trong dé

E(R): Ky vong ty suit sinh 1&i cia
chtng khodn i;

E(R,): Ky vong t sudt sinh l&i céa
thi tredgng;

R Ty sudt sinh [&i khéng rdi ro;

ﬁ Hé s8 do lusng A6 nhay gum lj'
sudl sinh 1di trén chdng khodn i va ty
suft sinh 18i cua thi trudng.

Hé 56 beta dugce dinh nghia nhur ] hé
56 do lu’ung mifc 46 bién dong 1gi nhuin
c6 phi€u ¢4 biét so v6i mitc d§ bi€n dong
lgi nhuan danh muc ¢8 phi€u thi tuing.
N6i cdch khic, beta duge dinh nghla
12 hé s6 do lusng suf bi€n dong cha I
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nhudn, do vdy beta dudc xem nhyt 1a hé s8 do [udng rdi
ro cda chitng khodn.

C6 rat nhiéu khai niém vé rli ro, tuy nhién rong diu
wr tdi chinh, thi rtii ro duge hiéu [ sy khéc biét hay sai léch
gilta ty suit sinh 18 thyc 1€ dat dugc so véi ty sudt sinh 15i
dukién. V& mat dinh tinh, ngudi ta ¢6 thé phin loai tdng
mite rlii ro d6i vdi mdt khodn dAu rf rén thi truding thinh
hai loai I3 rli ro hg thong vi rdi ro phi hé thong, trong 46
chf ¢6 cdc rlii ro hé théng 12 duge bdi hoan.

Téng muc rii ro = Rii ro hé théng + R ro phi hé théng

Khong bdl holn

Rii ro rleng ciia doanh ng}nep, hay riii ro phi hé
théng 1 céc rii ro tic dong riéng dén timg doanh
nghiép va c6 thé dudc da dang hod g)ém thi€u né trong
danh muc ddu . Rd1 ro hé lhong hay ri ro thi tni3ng
13 céc rdi ro téc dong dé€n (41 ¢4 cdc doanh nghu-;p va
khéng 1thé da dang hod gidm thidu né. Céc nha dav
khén ngoan s& ndm gii mét danh muc dau 1 da dang
vii nhu vy chi ¢é rii ro thi trudng méi duge bdi hoan
va (inh gid. M&i quan hé giita i ro toan bd, rl1 ro hé
th8ng va rii ro phi hé théng dudc bi€u dién qua D thi.

Do thi cho 1hdy, s6 lugng ching khodn (n) trong
danh muc diu ufting (mifc d6 da dang héa trong danh
muc diu w 1Ang). thi rii ro phl he thng (rm ro riéng)
gmm va 18ng mic rdi ro cia danh muc div w clng
gidm. Tuy nhién, di c6 da dang héa t&i da, thi cdc nhd
df\u wi vén chju rdi ro h¢ thang (rdi ro toan thi rudng)
va phdi m4t thém chi phf giao dich (transaction cost).

Pé lugng héa mite d6 rdi ro clia mdt ching khodn
cu thé, ta cin do ludng 46 nhay cdm cla ching khodn
36 v6i cdc bi€n dbng cda thi trudng. PO nhay cdm nay
dugce goi 1a hé s beta, Céng thitc tinh hé 50 beta cla
chitng khoin (i) nhu sau:

B,=COV(RR )/VAR(R ) 2)

Trong de:

B:He 56 beta do llfdng dd nhay glua ty sut sinh (&
trén chu’ng khodni va Iy sut sinh 13i cGa thi trugng;

R: Ty sudt sinh 181 cda ching khodn 1:

R K3 vong 1y sudt sinh 18i clia thi trudng;

cOv: Hiép phumno sai cia hai bién R R

VAR: Phuong sai clia blen R .

Cong thife 2 cho thay. hé s& beéta cba toin thi truiing
sé biing 1, bdi vi (COV(R, R = VAR(R )). Hé st [3 >
1 chiing 16 ching khoin (1) 'c6'dd rii ro a6 hn mifc cha
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HINH: QUY TRINH XAC BINH HE 86 BETA
THEO PHUGNG PHAP BOTTOM.UP

Xic dinh linh vye
Linh daanh cis DN

Tinstodn beia
cia ON vt 17 th
iz

Nguon Damodaran (2002)

thi trudng; bé 6 B,< 1 ching 16 chitng khodn (i) c6 A6
rli ro thap hon mife cta thi trudng. Thong lhu‘dng céc
doanh nghigp cong ich. cdc doanh nghiép cung cip cic
sén phim dich vu thidl y&u ¢6 B < 1, trong khi d6 cc
doanb nghiép trong linh vyc cdng nghé thdng tin, linh
vue hang xa xi. cdc linh vye ddu tw mao hiém c6 [3 > 1.

Vigc tinh todn hé s§ beta theo cong thic (2) dya
hodn todn vao dT liu qud khit cla ching khodn d6.
Céch thic tinh ndy ¢dn duge goi I phuong phip ti&p
cin tir trén xudng (top-down). Uu di€m cda cdch thic
tinh todn nay chinh 12 viéc cdc Ihéng tin, dir ]iéu phuc vy
cho viéc tinh todn dude cong b cong khai, cdng thtic r&
rang va c6 thé klem ching k&t qud. Tuy nhién, phwong
phdp nay ¢6 mot s8 nhuge dlém 1a khﬁng tinh dén thyc
trang hoat dong hién tai va wdng lai cla doanh ngh;ep,
khéng phdn dnh duge tnh trang vay ng va diic diém cia
Iinh vic chi phdi dén hé s6 Bcua doanh nghiép. Thuc le
hién nay (ai Viét Nam, cdc t8 chifc cang bé théng tin vé
1ai chinh sk dung céch thifc ndy dé tinh todn va cong b&
hé s8 beta clia cdc doanh nghiép niém yét 1am dir liéu
tham khao vé mifc dd rii ro.

D&t v6i cdc doanh nghigp ¢8 phin héa, doanh
nghigp phat hanh c& phiéu lan ddu ra cong chiing,
doanh nghiép khong niém y€t chiing khodn, thi ching
ta hoin todn khéng 6 dif liéu qud khit v& midc sinh 151
cda cd phi€u d€ tinh hé s6 beta. Hon nita, trong Nnh
vire thdm dinh gis doanh nghiép, thi viéc chi sit dung
dir liéu qu4 kbt d€ xdc dinh mdc dd rili ro trong ddu t
¢6 tinh thuy&t phyc khong cao.

Phutong phdp tiép cén tix dudi lén (bottom-up) trong
vige tinh todn hé s6 beta

Phuang phdp ndy dugc Damodaran (2002) phél
tri€n, trong dd hé s beta phu thude vao ba yeu 18,
d6 13: dic diém cua linh vire céng nghiép, don bay tai
chinh cta linh vire d6 va don bay tai chinh cua doanh
nghiép. MGi quan hé giifa hé s& beta cda vén chii s&
hitu (khéng c6 ddn biy ng) va beta cé don biy ng duge
x4c dinh qua cdng thic 3, nhu sau:

B, =8, [1+(1- )D/E)] 3)

Trong "do:

[3 Beta c6 don bay ng,

B Beta khang don bay ng,

t: Thué thu nhép doanh nghiép;

D: Gi4 tri cha n¢;

E: Gi4 tri cda von chil s hiu.
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Phudng phdp botcom-up duoc cho 12
uu viét hon phuong phip top-down Vi
nhﬁ’ng nguyén nhin sau: (1) Sui s chudin
ctia hé s6 beta tinh todn nhé hon; (i) HE
8 beta tinh todn phin 4ah thyc trang
kinh doanh hién tai cda doanh nghi¢p
trong mdt Tinh vure nhat dinh, ddy ciing
¢6 thé duge cm )i dy dodn wong lai cha
thi 1udng vé linh vie d6 va phdn :mh
dugc tac ddng cha don biy ng d&n hé so
beta. Céc buéc 1i€n hanh xdc dinh hé s6
beta theo phugng phép bottom-up ciia
Damodaran duge md 13 ¢ Hinh.

Phuong phdp nghién cdu

DéE xem xé( tfoh wu viét ciia phuong
phédp bottom-up trong tinh toén hé s6
beta, trong nghién cttu nay, tdc gid ti€n
harh nghién ciu trudng hdp cu thé 1ai
Céng ty C8 phdn Quéc 1€ Hodng Gia,
duge niém yét trén HOSE (53 Giao dich
Ching khoidn TP. H8 Chi Minh). Céng
ty CS phdn Quéc 1€ Hoing Gia c6 ma
chitng khodn 12 RIC, hoat ddng trong
linh vye du lich, khdch san.

Trong phudng phdp bottom-up, dé
tinh hé s8 beta clia 1 cong ty, thi cin tinh
trung binh ngiuh dgi véi chi 8 cida cic
cong ty khdc trong ngdnh a6, nén (dc gid
stt dyng thém dir héu cda 9 cong ty khdc
@€ (inh. Py 14 cic cbng ty nidm yétcong
khai trén HOSE vi HNX (S& Giao dich
Chitng kbodn Ha Néi). DT ligu duge 18y
trén trang website cafef.vn trong nim
2018 (Baf viét si (Iung cdch viér 56 thap
phin theo chudn qudc 1é).

KET QUA NGHIEN CUU VA
THAO LUAN

He s6 beta ciia Cong ty C8 phin Quéc
1€ Hoang Gia tinh theo phu‘dng phép
bottom-up cho 100 phién giao dich cudi
nim tinh d€n hét quy 3 ndm 2018 Ja:

Byc=COV(RR YVARR )= 0.88

Ap dung phucng phdp lop down dé
tinh hé s& beta cia Céng ty C6 phan
Quéc t&€ Hoang Gia theo quy trinh nhy
Hinh, ta duge kez qua d Béng,

Ti Bang, c6 thé tinh duge B trung
binh nganh va 1§ 1€ noivén chii sg hitu
(D/E) cda nganh nhu sau:

H¢ 58 B trung binh nginh = 37, B/n
=0.532

D/E clia nganh = 3,631 .63/-

27936 =

0.8486 6
Tt cong thie: B= B, (1 + (1 . UD/E),

suy ra B clia nﬂdnhkhjkhongdm, iy ng e

By,= B/ +(1 - UD/E)



Thay s6 vio cong thic ta c6:

0.532/(1 + (1 - 0.22) x 0.8486] = 0.32
(v6i thu€ thu nhap doanh nghiép 12 22%)

Vi gid tri von chi s6 hitu quy 3/2018
cGa RIC 13 416.75 ty ddng, gid trj tdng ng
quy 3/2018 ciia RIC 1a 243.54 (1§ déng),
thi hé s6 B cia RIC T

Bee = 032 x [1 + (I - 0.22) x
243.59/416.75) = 0.466

Nhv vy, khi 4p dung phuong phip
bottom-up, gid tr1 B, . = 0.466, thdp han
nhidu cdch tinh truyén thong (0 88). Khic
biét ndy 1a do sy bi€n dong manh gid
chimg khodn cda RIC trong thdi k¥ tinh
todn. Su bién dong niy cd thé khong xuit
ph4t ti nhitng théng tin vé tinh hinh kinh
doanh cia RIC, ma xudt phét tif cdc hoat
déng diu cd, thao ting gia 8 phigu RIC.

C6 thé thiy, cdch tinh hé s3 beta theo
phuong phép bottom-up cho mét két
qui khédch quan han, han ché duge cic
bi€n déng cd tinh chat thin diém cla th
trudng va phin 4nh dic diém hoat dong
ciia ngénh ciing nhy tinh hinh don by
tai chinh cia doanh nghiép Phuong ph:ip
néy t4t phi hgp d€ phan tich chi phi vén
ctia doanh nghiép trong ddu tu dai han va
dau w chién luge, hay st dung nhu mét
phuong phép dé kiém ching cho phuong
phdp tinh beta truyén thdng. Hon nifa,
twdng hgp ¢ phdn héa doanh nghiép
nhi nuce, TPO, chuyé&n déi hinh thifc s§
hitu 861 véi cdc doanh nghiép chua niém
yét, thi hoan toan khong 6 dir liéu qud
Khir a€ xdc dinh he s8 beta theo phuong
phdp truyén théng. Nhu vdy, phudng
phip bottom- up hién duge coi 1a phudng
phdp 18i uu dé xdc dinh hé s& beta ciia
doanh nghtép phuc vy cho viéc tinh chu
phi v&n va xac dinh gid tri doanh nghiép.

MOT SO LUU Y KHI TINH TOAN
HE SO BETA

Céc chuyen gia trong va ngoai nudc
déu cho ring, thi rudng chimg khodn
Viét Nam chua dugc coi 13 thi trudng
hiéu qué (hoan hio) vi ra dsi chua lau,
mic v8n héa nhd, khéi luong giao dich

TA1LIEUTHAM KHAO  _

BANG: TINH TOAN HE SO BETA CJA RIC

| Kinh (&
va Dt bio

Céc doanh nghiép M3 He Gi4 trj v6n chi| Gis triténg
STT| trong nganh kinh doanh | chitng 6B s¢ hau Q3/2018| ng Q3/2018
kbdch san khodn (ty déng) (ty déng)
Cong ty C3 phin Khéch
L | oo vi Dich vy Bai Duang | OCH | 044 1.940 2.074.9
Céng ty C3 phan Vin héa
2 |03 D tich Gia Lai CTC | 0.67 66.88 245
Cong ty Co phén Céng
3 [erse Bam Sen DSN | 0.39 283.92 9.6
[Céng ty C3 phin Du lich
4 [Dych va Hor An HOT | 08 269.72 953.01
5 |Cong iy €3 phin Khach SGH | 0.1 95.38 4.02
san Sai Gon
Céng ty C6 phan Du lich
6 | Ddu ki Phing Pong PDC | 0.34 55.5 67.36
Céng ty CG phin BAt déng
7 |shn Do hch Nunh Van Bay | NVT | 076 217.8 597.61
CTCP Cdp treo Nu1 Bi
8 TRy Ninh TCT | 031 215.48 1908
Cdng ty C6 phin Du lich 5 \
© |Thanh Thinh Cong VNG | 042 0.2 6524
10 [Gone ty C6 phan Quéetd | pre | pgs 416,75 243.54
odng Gia
Trung binh nganh 0.532 3,631.63) 4,279.3¢]
Nguon Tuih toan cua tac qid

thdp va con nhiéu rao cin k¥ thudt d8i véi cic nha ddu
w rrong va ngoAn nudc... Do dé lrong qud trinh tinh
todn hé s6 beta can luu y mbt s8 vin dé sau:

Thit nhat, gid ¢ phi€u cia thi trudng chitng khodn
Viét Nam bi€n ddng that thudng theo y&u 13 tam ly
dém déng, tim 1y biy dan, hoat ddng cha cdc nha diu
congdn han... Diéu nay 1am sai léch y nghia cia chi s6
beta v6i bin chit phén dnh rdi ro cia khia canh kinh t&,

Thit hai, ¢6 qud nhiéu cdc chi s trong médt th
truddng nhé bé. Mic di quy md thi trudng nhé bé cd
vé s8 doanh nghiép niém y&1, mifc vén hda ciing nhu
kh&i lugng giao dich, nhung Viét Nam c6 d€n ba chi s&
ching khadn, d6 11 VN- Index, HNX-Index va VN30.
D18u nay nhiéu khi gay kh6 khan trong viée tinh toén
miic sinh 131 cda thi trwsng.

Thit ba, danh myc cdc doanh nghiép nigdm yét trong
timg nganh con it, din dén v1éc tinh todn hé s& beta
trung binh nganh ¢6 nhiéu sai s6, tinh dai dién han ché.

Vi nhu‘ng dac di€m thi lrlrdng néu trén, khi tinh
104n v si dung hé s6 beta truyén théng, cung nhu hé
s§ bela bing phudng phap bottom-up, cdc nha phin
tich can luu ¥ loai i cdc y&u (8 sa1 58, yeu 1§ khong
ph&n 4nh ding ban chat mifc dé rdi ro cda cdc tai sdn
ddu w trén thi trugng.Q
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