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TÓM TẮT:
Bài viết trinh bày và phân tích các phương pháp xác định giá trị doanh nghiệp (DN). Trong đó, 

tập trung vào việc vận dụng phương pháp giá trị tương đối, thực chất là sử dụng các chỉ số tài 
chính tổng hợp được xây dựng từ dữ liệu tài chính của DN và các thông số thị trường để định giá 
DN. Từ nhu cầu thông tin về giá tộ DN cho chủ sở hữu, nhà quản lý và các bên liên quan, tác giả 
đã đưa ra quy trình tính giá và áp dụng để tính giá các Công ty niêm yết ở Việt Nam. Kết quả 
nghiên cứu của bài viết sẽ cung cấp thông tin về giá trị DN theo phương pháp đo lường dựa ttên 
dữ liệu tài chính, làm cơ sở để so sánh với kết quả định giá DN theo các phương pháp khác nhau.

Từ khóa: giá trị doanh nghiệp, đo lường, chỉ số tài chính, giá trị vốn chủ sở hữu, lợi nhuận.

1. Đặt vấh đề
Giá trị doanh nghiệp là giá trị của toàn bộ vốn 

chủ sở hữu của một công ty và phải được xem xét 
trên tổng thể tài sản, không phải là giá trị của từng 
tài sản riêng rẽ, bao gồm tài sản hữu hình và tài 
sản sở hữu trí tuệ của doanh nghiệp [1]. Tuy 
nhiên, giá trị doanh nghiệp cũng được hiểu và tiếp 
cận theo nhiều cách khác nhau, từ đó sẽ có nhiều 
phương pháp xác định giá trị tùy theo các cách 
tiếp cận này.

Koller và cộng sự (2010) [2] cho rằng giá trị 
doanh nghiệp được tạo ra bằng cách đầu tư vốn để 
tạo ra dòng tiền tương lai với tỷ lệ lợi nhuận thu 
được vượt quá chi phí vốn bỏ ra. Nghĩa là, giá trị 
doanh nghiệp là tổng giá trị hiện tại của các dòng 
tiền kỳ vọng tương lai với mức chiết khâu phản 
ánh những gì các bên liên quan mong đợi kiếm 
được từ việc đầu tư vào công ty, đó là chi phí vốn.

Bằng cách tăng trưởng nhanh hơn và triển khai 
nhiều vốn hơn với tỷ suất lợi nhuận hấp dẫn hơn, 
giá trị doanh nghiệp được tạo ra càng nhiều. Do 
vậy, bất kỳ hành động nào không làm tăng dòng 
tiền của công ty đều không tạo ra giá trị doanh 
nghiệp. Theo Lundholm và O’Keefe (2010) [3], 
giá trị doanh nghiệp được xác định theo nhiều cấp 
độ khác nhau. Ớ cấp độ doanh nghiệp (thể hiện 
qua sự kết hợp của giá trị nợ và vốn chủ sở hữu 
của công ty) hoặc ở cấp độ cổ đông (thể hiện qua 
giá trị vốn chủ sở hữu). Theo định nghĩa này, giá 
trị doanh nghiệp được xác định bằng các phương 
pháp như phương pháp chiết khâu dòng tiền hoặc 
phương pháp thu nhập thặng dư hoặc phương pháp 
chiết khấu cổ tức,...

Theo một cách tiếp cận khác thì giá trị của một 
công ty thường được biết đến như một thước đo kinh 
tế phản ánh giá trị toàn bộ tài sản của công ty sẽ 
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được phân bổ cho các cổ đông và những người nắm 
giữ trái phiếu của công ty. Ớ dạng đơn giản này, giá 
trị doanh nghiệp được tính bằng cách lấy tổng tài 
sản trừ đi giá trị của các khoản nợ phải ữả. Ngoài 
ra, giá trị doanh nghiệp có thể được xác định dựa 
vào giá trị thị trường vốn chủ sở hữu nhưng cách 
thức thực hiện phức tạp hơn [4],

Cho dù có nhiều cách tiếp cận nhưng có thể thấy 
có 2 cách phổ biến: (1) theo cách tiếp cận trực tiếp 
hay còn gọi là phương pháp chiết khấu dòng tiền, 
theo đó giá trị doanh nghiệp được ước tính qua giá 
trị nội tại (fundamental value/ intrinsic value), sự 
tăng trưởng lợi nhuận và rủi ro (thể hiện qua chi phí 
sử dụng vốn) của nó; (2) theo cách tiếp cận gián 
tiếp hay còn gọi là phương pháp phi dòng tiền, giá 
trị doanh nghiệp được ước tính bằng cách sử dụng 
một biến chung dựa trên giá trị thanh lý hoặc chi phí 
thay thế.

Với 2 cách tiếp cận phổ biến trên có 4 phương 
pháp xác định giá trị doanh nghiệp: phương pháp 
chiết khấu dòng tiền, phương pháp giá trị tương 
đối, phương pháp giá trị kế toán và phương pháp 
giá trị dự phòng. Trong đó, phương pháp giá trị 
tương đôi dựa trên các chỉ số tài chính tổng hợp từ 
dữ liệu tài chính và các thông sô' thị trường. Đây là 
ahương pháp phổ biến trong xác định giá trị DN do 
hể hiện được hiệu quả hoạt động và khả năng 
ặnh lời của DN.

2. Phương pháp giá trị tương đô'i
Theo phương pháp này, giá trị doanh nghiệp 

dược chuẩn hóa bằng biến chung liên quan đến lợi 
nhuận, hoặc giá trị sổ sách hoặc giá trị thay thế của 
tài sản, doanh thu hoặc dòng tiền,...

* Biến chung lợi nhuận: là một trong những biến 
Ễ*' quan trọng để xác định giá trị doanh nghiệp, bởi 

i mua cổ phiếu người ta thường nhìn vào giá cổ 
iếu, được thể hiện qua biến chung là lãi trên cổ 
iếu (EPS) do công ty tạo ra. Trong các nghiên 
u thực nghiệm, biến chung lợi nhuận được thể 

Hiện qua các tỷ số như tỷ số giá (tỷ sô' P/E), tỷ sô' giá 
- thu nhập - tăng trưởng (tỷ số PEG), tỷ số giá trên 
dòng tiền (tỷ sốP/CF), tỷ sốEV/EBITDA,...

- Tỷ số giá (Tỷ số P/E): là tỷ số giữa giá trị thị 
trường trên cổ phiếu chia cho lãi ttên cổ phiếu.

7y sô' _ Giá thị trường trên cổ phiếu
P/E Lãi trên cổ phiếu

Trong đó: Giá cổ phiếu có thể là giá tại thời 
điểm phân tích nhưng cũng có thể sử dụng giá cổ 
phiếu bình quân. Lãi trên cổ phiếu năm hiện tại là 
chỉ tiêu được sử dụng rộng rãi nha't nhtftig cũng có 
một số nhà phân tích sử dụng lãi trên cổ phiếu của 
năm trước hoặc dự báo lãi trên cổ phiếu, và lãi trên 
cổ phiếu có thể là lãi cơ bản trên cổ phiếu hoặc lãi 
suy giảm trên cổ phiếu.

- Tỷ sô' PEG: là tỷ sô' P/E chia cho tốc độ tăng 
trưởng kỳ vọng

T1, Vorw __ TỷsốPETy so PEG = , 2- ————----
Tổc độ tăng trưởng kỳ vọng

Trường hợp công ty tăng trưởng nhanh trong giai 
đoạn đầu và sau đó đạt trạng thái tăng trưởng ổn 
định thì tỷ sô' PEG được xác định như sau:

Tỳ sổ PEG =
DPR X (1 + g) X

ơ + kshgy+i

g(.kshg-9)

| pp/?nx(i + 5r-x(i + gn) 
5X(k£lt-5n)x(l + /c£hs)t+i

Trong đó: g là tốc độ tăng trưởng lợi nhuận năm 
thứ nhâ't; gn là tốc độ tăng trưởng lợi nhuận giai 
đoạn phát triển ổn định; kEhg là chi phí vốn chủ sở 
hữu giai đoạn phát triển nhanh; kEhg là chi phí vốn 
chủ sở hữu giai đoạn phát triển ổn định.

- Tỷ sô' giá trên dòng tiền (tỷ sô' P/CF): là tỷ sô' 
giữa giá trị thị trường trên cổ phiếu chia cho dòng 
tiền thuần trên cổ phiếu. Tỷ sô' này đặc biệt hữu ích 
để xác định giá trị doanh nghiệp của những công ty 
có dòng tiền tự do dương nhưng không sinh lãi vì chi 
phí phi tiền mặt lớn.

Tỷ S0P/CF - Giá thịtrườn8 tr?n c°phiếu 
Dòng tiền thuần trên cổ phiếu

* Biến chung giá trị sổ sách và giá trị thay thế: 
Giá trị sổ sách kê' toán chịu ảnh hưởng bởi các 
nguyên tắc và thước đo kê' toán như nguyên tắc giá 
phí lịch sử, phương pháp khâu hao tài sản cô' định 
nên các nhà đầu tư thường xem mô'i quan hệ giữa 
giá mà họ trả cho một cổ phiếu và giá trị sổ sách 
của tổng tài sản (còn gọi là tỷ sô' giá thị trường trên 
giá trị sổ sách_ Tỷ sô' P/B) như là thước đo đánh giá 
giá cổ phiếu (giá trị doanh nghiệp). Tỷ sô' giá trên 
giá trị sổ sách (Tỷ sô' P/B) thường được xác định 
bằng cách chia giá thị trường trên cổ phiếu cho giá 
trị sổ sách trên cổ phiếu.
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Tỷ SÔP/B - Giá thi trường trên cổphiếu 
Giá trị sổ sách trên cổ phiếu

* Biến chung doanh thu: So với giá trị sổ sách 
và lợi nhuận thì doanh thu ít bị ảnh hưởng bởi các 
nguyên tắc và phương pháp kế toán hơn. Bên 
cạnh đó, có thể dễ dàng so sánh doanh thu các 
công ty giữa các ngành khác nhau cũng như so 
sánh với các công ty còn non trẻ có sự hạn chế về 
lợi nhuận. Do vậy, doanh thu có thể là biến biến 
chung đáng tin cậy cho giá trị doanh nghiệp. Tỷ sô' 
giá trên doanh thu (Tỷ số P/S) thường được 
sử dụng như là biến đại diện cho giá trị 
doanh nghiệp.

_ y n /c Giá thị trườngTysoP/S =---- —-—
Doanh thu

Nếu xem tỷ số p/s là một hàm của biên lợi 
nhuận ròng (NMP), tỷ lệ chi trả cổ tức (DPR), tỷ lệ 
tăng trưởng lợi nhuận (gn), và rủi ro (thể hiện qua 
chi phí vốn chủ sở hữu_ kE) thì tỷ số p/s được xác 
định như sau:

_ „ „ _ NMP, X DPR X (1 + gn)
Tỷ số p/st =-----------—------------

K-E~9n

Trong đó: NMPt = EPSt_]/Doanh thu trên cổ 
phiếu.

Trường hợp công ty tàng trưởng nhanh trong giai 
đoạn đầu và sau đó đạt trạng thái tăng trưởng ổn 
định thì tỷ số p/s được xác định như sau:

Tỷ SỐF/S = NMP

DPRx(l+g)x
. (1+kBhg) DPÍÌnx(l+g)r+lx(l+gn)

Giá trị thị trường vốn chủ sở hữu 
- Giá trị thị trường nợ phải trả

Tỷ sô' _ ________- Tiền mặt____________
EV/EBITDA EBITDA

Hoặc tỷ số EV7EBITDA có thể được suy ra từ 
mô hình chiết khấu dòng tiền như sau:

TỳsốEV/EBỊTDA

(1 ■ 0  DA X (1  t)  ự - ffx "/Q 
= u l} EBITDA* * V- EBITDA

(kBst~9n)x(.1+kEhg)

Trong đó: DPR là tỷ lệ chi trả cổ tức cho giai 
đoạn phát triển cao; DPRn là tỷ lệ chi trả cổ tức cho 
giai đoạn phát triển ổn định.

* Biến chung giá trị thị trường: Đôi với hầu hết 
các phân tích, tỷ sô' giá trị doanh nghiệp trên 
EBITDA (tỷ số EV/EBITDA) là biến chung giá trị 
thị trường tốt nhất để so sánh giá trị doanh nghiệp 
giữa các công ty bởi nó khắc phục được các hạn 
chế của phương pháp P/E như ảnh hưởng của cấu 
trúc vốn, phương pháp kế toán và ít công ty có 
EBITDA âm.

kB-ỹ

Trong đó: (I-DAxNWC) là sự tái đầu tư.
Theo công thức trên, có 5 nhân tô' ảnh hưởng 

đến tỷ sô' EV/EBITDA, gồm:
(1) Thuê' suất thuế thu nhập doanh nghiệp: 

Nếu các yếu tô' khác không đổi, những công ty có 
thuê' suất thuê' thu nhập doanh nghiệp thấp hơn thì 
tỷ sô' EV/EBITDA sẽ cao hơn và ngược lại.

(2) Khấu hao tài sản cô' định vô hình và hữu 
hình: Nếu các yếu tô' khác không đổi, công ty có 
khấu khao tài sản cô' định chiếm phần lớn trong 
EBITDA thì tỷ sô EV/EBITDA sẽ càng thấp và 
ngược lại.

(3) Sự tái đầu tư: Nếu các yếu tô' khác không 
đổi, công ty có nhu cầu tái đầu tư càng lớn thì tỷ sô' 
EV7EBITDA sẽ càng thấp và ngược lại.

(4) Chi phí vốn: Nếu các yếu tô' khác không 
đổi, công ty có chi phí vốn càng thấp thì tỷ sô' 
EV/EBITDA sẽ càng cao và ngược lại.

(5) Sự tăng trưởng kỳ vọng: Nếu các yếu tô' 
khác không đổi, công ty có mức tăng trưởng kỳ 
vọng càng cao thì tỷ sô' EV7EBITDA sẽ càng cao và 
ngược lại.

Tỷ sô' EV7EBITDA có thể khó ước tính cho 
các công ty có nắm giữ chéo, gồm nắm giữ đa sô' 
và nắm giữ thiểu số. Khi nắm giữ là nắm giữ 
thiểu số, lợi nhuận từ việc nắm giữ (hay còn gọi 
là lợi ích cổ đông thiểu sô') sẽ không được phản 
ánh trên báo cáo tài chính và giá trị nắm giữ sẽ 
không được thể hiện trên phần vốn chủ sở hữu 
của công ty đó, nghĩa là cả EBITDA và giá trị thị 
trường sẽ không thể hiện phần lợi ích này. Kết 
quả là tỷ sô' EV/EBITDA của những công ty này 
sẽ tăng lên, dẫn đến giá trị doanh nghiệp bị định 
giá quá cao. Khi nắm giữ là nắm giữ đa số thì 
EBITDA bao gồm 100% EBITDA của phần nắm 
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giữ đa sô' đó, nhưng tử sô chỉ phản ánh phần nắm 
giữ thuộc sở hữu công ty. Do đó, tỷ sô' 
EV/EBITDA sẽ quá thấp, dẫn đến giá trị doanh 
nghiệp bị định giá thấp.

Với các cách đo lường trên, phương pháp giá trị 
tương đô'i được thực hiện với ít giả định ngầm hơn 
so với phương pháp chiết khấu dòng tiền. Việc 
tính toán tương đối đơn giản, dễ dàng hơn so với 
phương pháp chiết khấu dòng tiền. Phương pháp 
giá trị tương đối có khả năng phản ánh tốt hiệu 
íng hiện tại của thị trường, vì đó là một nỗ lực để 
đo lường giá trị tương đối chứ không phải là giá trị 
nội tại và mang lại giá trị ước tính gần với giá thị 
trường hơn so với phương pháp chiết khấu dòng 
tiền. Tuy nhiên, việc sử dụng giá trị chuẩn hóa có 
taể dẫn đến các ước tính không nhất quán về giá 
trị doanh nghiệp, trong đó các biến sô' chính như 
khả năng tạo ra dòng tiền, sự tăng trưởng và rủi ro 
(thông qua chi phí vô'n chủ sở hữu) bị bỏ qua. Mặt 
knác, biến chung phản ánh hiệu ứng của thị trường 
cííng cho thấy việc sử dụng phương pháp giá trị 
tương đối để ước tính giá trị của công ty có thể dẫn 
đến giá trị quá cao hoặc quá thấp khi thị trường 
đánh giá quá cao hoặc quá thấp các công ty này.

3. Vận dụng phương pháp giá trị tương đối để 
xac định giá trị các Công ty niêm yết

Từ mẫu dữ liệu ban đầu bao gồm tất cả các 
cô Ig ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 

m, gồm Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phô' 
ầChí Minh và sở Giao dịch chứng khoán Hà 

trong năm 2019, mẫu dữ liệu cuối cùng gồm 
công ty. Đê’ đủ điều kiện cho mẫu cuối cùng, 

g ty niêm yết phải đáp ứng các tiêu chí: (i) 
Không thuộc các ngành tài chính, ngân hàng, 
chứng khoán và bảo hiểm bởi vì bản chất hoạt 
động kinh doanh khác nhau và quy định về lập và 
trình bày báo cáo tài chính của các công ty thuộc 
những ngành này không hoàn toàn đồng nhất với 
các công ty thuộc các ngành còn lại trong toàn bộ 
mẫu; (ii) Niên độ kê toán theo năm tài chính, 
nghĩạ là bắt đầu vào ngày 1/1 và kết thúc vào 
ngàyl 31/12 hàng năm; do vậy, các công ty thuộc 
phâni ngành sản xuất đường và bánh kẹo sẽ không 
bao ^ồm mẫu nghiên cứu; (iii) Dự báo lợi nhuận 
của nhà phân tích phải dương và dự báo lợi nhuận 
năm kau phải lớn hơn năm trước; (iv) Chi phí vốn 

Na 
HỒ

chủ sở hữu ước tính phải cao hơn tăng trưởng lợi 
nhuận; (v) Dữ liệu yêu cầu có sẩn để thu thập 
được. (Bảng 1)

Bảng 1. Số lượng mẫu nghiên cứu theo ngành

SĨT Phân ngành Sốlượng

1 Công nghiệp 45

2 Công nghệ thông tin 6

3 Dầu khí 2

4 Dược phẩm và y tế 3

5 DỊch vụ Tiêu dùng 10

6 Hàng tiêu dùng 29

7 Nguyên vật liệu 22

8 Tiện ích cộng đồng 15

Tổng cộng 132

Đê’ xác định giá trị doanh nghiệp của các công ty 
niêm yết tại Việt Nam, tác giả thu thập dữ liệu từ 
nhiều nguồn khác nhau như bảng cân đối kê' toán, 
báo cáo kết quả kinh doanh và thuyết minh báo cáo 
tài chính trong báo cáo tài chính, những dữ liệu 
không có sẵn trên báo cáo tài chính, ví dụ như thông 
tin về giá cổ phiếu, thông tin về cổ tức do Fiin Pro 
cung cấp cho tác giả.

Dự báo lợi nhuận của nhà phân tích đóng vai trò 
quan trọng trong quá trình xác định giá trị doanh 
nghiệp bởi kết quả dự báo có tác động trực tiếp đến 
việc ước tính chi phí vốn chủ sở hữu, từ đó, ảnh 
hưởng đến giá trị doanh nghiệp. Dự báo lợi nhuận 
của nhà phân tích thường được cung cấp bởi các đơn 
vị cung cấp dữ liệu như I/B/E/S, COMPUSTAT,... 
Tuy nhiên, dữ liệu này thường không có sẵn đô'i với 
các công ty có quy mô nhỏ và vừa, các công ty đang 
gặp khó khăn về tài chính hoặc hoặc các nền kinh 
tê' mới nổi và đang phát triển như Việt Nam. Do 
vậy, nhà phân tích (người định giá) gần như không 
còn sự lựa chọn nào khác là phải tự ước tính nhuận. 
Các nghiên cứu thực nghiệm trước đây cho thấy có 
2 cách để ước tính lợi nhuận là phương pháp dự báo 
chuỗi thời gian và phương pháp hồi quy dữ liệu 
chéo, trong đó, phương pháp hồi quy dữ liệu chéo 
có thể giải thích một phần lớn sự thay đổi trong lợi 
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nhuận kỳ vọng giữa các công ty và là biến đại diện 
tốt hơn cho kỳ vọng của thị trường về lợi nhuận 
tương lai [5]. Tuy nhiên, theo khảo sát sơ bộ của tác 
giả, thời gian niêm yết của một số công ty chưa đủ 
dài để có thể thực hiện các phương pháp nêu trên. 
Do vậy, tác giả ước tính tỷ lệ tăng trưởng lợi nhuận 
kỳ vọng trong khoảng thời gian 6 năm (từ năm 2014 
đến năm 2019) để xác định lợi nhuận dự báo của 
nhà phân tích. Tốc độ tăng trưởng lợi nhuận được 
tạo ra bởi sự tái đầu tư một phần lợi nhuận để mở 
rộng sản xuất - kinh doanh và có mối quan hệ tỷ lệ 
thuận với ROE.

Tác giả sẽ thực hiện một sô' điều chỉnh trên 
báo cáo tài chính để tập trung vào lợi nhuận từ 
hoạt động cốt lõi của công ty. Đó là những khoản 
lợi nhuận mang tính chất không thường xuyên (ví 
dụ như lợi nhuận/lỗ từ thanh lý, nhượng bán tài 
sản cố định, phạt vi phạm hợp đồng) sẽ được loại 
khỏi báo cáo kết quả kinh doanh khi tính toán và 
dự báo lợi nhuận.

Kết quả Bảng 2 cho thây, tăng trưởng lợi nhuận 
bình quân giai đoạn 2014 - 2019 của các công ty 
niêm yết chưa cao, ở mức 0,109 (tương ứng với 
10,9%), thấp nhát là 0,004 (tương ứng với 0,4%) và 
cao nhất là 0,336 (tương ứng với 33,6%). Kết quả 
này cho thây có sự phân hóa rõ ràng về tăng trưởng 
lợi nhuận của các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Từ kết quả tăng trưởng lợi 
nhuận bình quân, tác giả dự báo FEPS cho 2 năm 
2020 và 2021, FEPS bình quân lần lượt là 23.334,25 
(đồng) và 27.396,810 (đồng).

Theo Bảng 3 chi phí vốn chủ sở hữu bình quân 
của các công ty trong mẫu nghiên cứu là 0,247 
(tương ứng với tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng mà nhà 

đầu tư có thể nhận được 24,7%; trong đó, ngành 
Dầu khí, Dược phẩm và Y tế có chi phí vốn chủ sở 
hữu (hay tỷ suất sinh lời kỳ vọng) ở ngưỡng cao, lần 
lượt là 0,599 và 0,290.

Bảng 4 trình bày kết quả xác định giá trị doanh 
nghiệp của các công ty theo phương pháp giá trị 
tương đối, cụ thể là Tobin’s Q, tỷ số P/B và tỷ số 
P/E sau khi đã xác định được tăng trưởng lợi nhuận 
và chi phí vốn chủ sở hữu.

Tỷ số P/B bình quân là 2,182 có nghĩa là, giá cổ 
phiếu của các công ty cao hơn giá trị sổ sách là 
2,182 lần, cao nhất gấp 35,937 lần và thấp nhất gấp 
0,002 lần giá trị sổ sách. Chi tiết hóa theo ngành, tỷ 
số P/B của ngành công nghiệp, hàng tiêu dùng, dịch 
vụ tiêu dùng, công nghệ thông tin là cao nhất 
(3,259; 2,735; 1,900 và 1,621). (Bảng 5)

Tỷ sốP/E bình quân là 6,061; nghĩa là, nhà đầu 
tư chấp nhận bỏ ra bình quân 6,061 đồng để có 
được 1 đồng lợi nhuận, trong đó mức chấp nhận 
cao nhất và thấp nhất của nhà đầu tư lần lượt là 
127,129 đồng và 0,105 đồng. Chi tiết hóa theo 
ngành, ngành công nghiệp, hàng tiêu dùng, dịch 
vụ tiêu dùng, công nghệ thông tin là những ngành 
có tỷ số P/E cao.

Tobin’s Q bình quân là 1,194 có nghĩa là, bình 
quân giá thị trường cao gấp 1,194 lần giá trị sổ sách 
của các công ty, cao nhất gấp 10,551 lần và thấp 
nhất gấp 0,11 lần. Chi tiết theo từng ngành cho 
thấy, Tobin’s Q cao nhất thuộc về ngành dầu khí, 
nguyên vật liệu và dược phẩm và y tế.

4. Kết luận
Kết quả cho thấy, giá trị doanh nghiệp của các 

công ty trong thời kì nghiên cứu chưa cao, tỷ số P/E 
bình quân bằng 6,061, tỷ số P/B bình quân bằng

Bảng 2. Kết quả dự báo lợi nhuận 2 năm 2020-2021

STT Chỉ tiêu
Giátr] 

trung bình
Độ lệch 
chuẩn

Giátri 
nhỏ nhất

Giáti] 
lớn nhất

1 Tàng trưởng lợi nhuận (gn) 0.109 0.07 0.004 0.336

2 Lãi trên cổ phiếu (EPS) năm 2019 (đổng) 19.936,8 39.203,01 44,270 285.528,700

3 Lãi trên cổ phiếu kỳ vọng (FEPS) năm 2020 [= (1 )*(2)] 23.334,25 46.797,39 44,470 336.462,600

4 Lãi trên cô’ phiếu kỳ vọng (FEPS) năm 2021 [= (1 )*(3)] 27.396,810 56.102,590 44,670 396.482,300

5 Chênh lệch lãi trên cổ phiếu kỳ vọng AFEPS [= (4)-(3)l 4.062,564 9.656,645 0,200 63.341,380
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Bảng 3. LỢi nhuận theo ngành và chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu

Phân ngành gn ROEn
FEPS 

năm 2020
FEPS 

năm 2021
Pnăm 

2019
hs

Công nghiệp 0,098 0,120 17.905,458 20.844,420 19.710,030 0,217

Công nghệ thông tin 0,095 0,113 3.721,226 4.267,678 11.990,175 0,157

Dầu khí 0,115 0,134 113.903,110 127.138,160 44.580,733 0,599

Dược phẩm vàYtê' 0,151 0,184 47.133,884 57.546,691 51.720,344 0,290

Dịchvụ Tiêu dùng 0,091 0,113 11.509,075 13.662,452 23.479,079 0,101

Hàng tiêu dùng 0,141 0,177 42.907,037 51.366,107 45.669,796 0,134

Nguyên vật liệu 0,083 0,990 8.508,730 9.706,823 16.063,449 0,135

Tiện ích cộng đồng 0,127 0,160 22.416,899 25.737,766 22.132,810 0,139

Bình quân - - 23.334,25 27.396,81 - 0,247

Bảng 4. Tổng hợp giá trị doanh nghiệp

Chì tiêu Giá tri trang binh Độ lệch chuẩn Giá tn nhỏ nhãl Giátnlỏnnhãt

TỷsốP/B 2,182 4,987 0,002 35,937

TỷsốP/E 6,061 14,226 0,105 127,129

Tobin’s Q 1,194 1,288 0,110 10,551

Bảng 5. Tổng hđp gió trị doanh nghiệp theo ngành P/E và phương pháp tỷ số P/B dựa trên dự 

báo thu nhập trong tương lai còn Tobin’s 
Q dựa vào thông tin quá khứ. Kết quả 

nghiên cứu cũng cho thấy hiệu quả hoạt 

động, các yếu tố thuộc quản trị công ty có 

ảnh hưởng lớn đến giá trị doanh nghiệp. 

Tăng cường kiểm soát nội bộ, nâng cao 

chất lượng quản trị và có các giải pháp 

nâng cao hiệu quả hoạt động sẽ góp phần 

làm tăng giá trị của doanh nghiệp.

Xác định giá trị doanh nghiệp cung 
cấp thông tin cho việc ra các quyết định 

về tài chính, đầu tư và phân chia lợi nhuận 

của công ty, cũng như các quyết định tài

Phẫn ngành TỳsỐP/B TysỐP/E Tobin’s Q

Cồng nghiệp 3,259 10,200 0,933

Công nghệ thông tin 1,621 3,246 0,556

Dẩu khí 0,095 0,355 2,102

Dược phẩm vàytê' 0,905 2,246 1,602

Dịch vụ tiêu dùng 1,900 5,357 1,020

Húng tiêu dùng 2,735 6,052 1,874

Nguyên vật liệu 0,828 1,947 0,844

Tiện ích cộng đổng 0,816 2,816 1,349

trợ vốn. Phương pháp giá trị tương đối 
2,182, Tobin’s Q bình quân bằng 1,194. Khi chi tiết được sử dụng phổ biến bởi kết quả gắn với các

theo từng ngành, phương pháp tỷ số P/E và phương thông số thị trường, ít các giả định, khắc phục được

pháp tỷ số P/B cho kết quả thứ tự về độ lớn giá trị sự hạn chế về dữ liệu nghiên cứu và đặc biệt là mức
DN iương tự nhau và có sự chênh lệch so với độ chính xác tương đối cao hơn so với các phương

Tobin’s Q. Nguyên nhân là do phương pháp tỷ số pháp khác ■
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ABSTRACT:
This paper presents and analyzes methods to determine enterprise value. The paper focuses 

on the relative-value method, or the use of financial indicators built from financial data of 
enterprises and market indicators to evaluate the enterprise value. As the enterprise owners, 
managers and related stakeholders need information about the enterprise value, this paper 
utilizes the relative-value method to assess the enterprise value of listed companies in Vietnam’s 
stock market. This paper provides information about the enterprise value which is assessed by 
using the relative-value method and it serves as the foundation to compare with results of 
different methods.
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