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Giới thiệu môn học

Tên môn học: Mô hình Định giá Tài sản (Asset Valuation 
Model)

Mã số môn học: MAT1018

Thời lượng: 3 tín chỉ (45 tiết)

Loại môn học: bắt buộc

Thời gian học: học kỳ 7



Mục tiêu của môn học

Cung cấp kiến thức tổng quan về Thị trường – Giá – Thẩm định 
nói chung, kiến thức chuyên sâu về Thẩm định giá trong lĩnh 
vực tài chính nói riêng.

Cung cấp khả năng nghiên cứu, phân tích, chọn lọc, xử lý
thông tin, dữ liệu, dữ kiện, sự kiện phục vụ việc định giá tài sản
một cách hiệu quả.

Kỹ năng tính toán ứng dụng thực tế trong lĩnh vực Định giá tài
sản và chuyên ngành Thẩm định giá.



Giáo trình & Tài liệu tham khảo

Tim Koller, Marc Goedhart
and David Wessels, 
Valuation: Measuring and 
managing the value of 
companies, 7th Ed., John 
Wiley & Sons, Inc, 2020.

Các Giáo trình, Sách giáo
khoa, Sách tham khảo về lĩnh
vực “Asset Valuation”, “Định
giá tài sản” hoặc “Thẩm định
giá”.



Phương pháp đánh giá

Hình thức đánh giá Minh chứng đánh giá Chuẩn đầu ra Trọng số

Chuyên cần và bài tập

(30%)

Thuyết trình cá

nhân/nhóm. Mỗi nhóm có

20 phút để thuyết trình.

30%

Trắc nghiệm ngắn LO1-10, LO12 50%

Bài thuyết trình LO1-12 50%

Kiểm tra giữa kỳ (20%)

Kiểm tra viết

(75 phút; 12 câu trắc

nghiệm đa lựa chọn + 2 

câu tự luận)

20%

12 câu trắc nghiệm đa lựa chọn

với 0.5 điểm mỗi câu và 2 câu tự

luận với 2 điểm mỗi câu LO1-7 100%

Thi cuối kỳ (50%)

Thi viết

(75 phút; 12 câu trắc

nghiệm đa lựa chọn + 2 

câu tự luận)

50%

12 câu trắc nghiệm đa lựa chọn

với 0.5 điểm mỗi câu và 2 câu tự

luận với 2 điểm mỗi câu LO1-10, LO12 100%



Chương 1:
Các nền tảng của giá trị



Bài 1: Tại sao lại coi trọng giá trị



Tạo ra giá trị cổ đông như thế nào

Đối với các giám đốc điều hành quan tâm đến giá trị, việc tạo 
ra giá trị không thể chỉ giới hạn ở việc tối đa hóa giá cổ phiếu 
hiện tại.

Thay vào đó, một mục tiêu tốt hơn là: tối đa hóa giá trị tập thể 
của công ty cho các cổ đông của công ty, hiện tại và trong 
tương lai.

Bằng chứng cho thấy rằng các công ty có chiến lược dài hạn 
tạo ra nhiều giá trị hơn những công ty có tư duy ngắn hạn.



Ảnh hưởng của chủ nghĩa ngắn hạn

Nhiều nhà quản lý vẫn tiếp tục lập kế hoạch và thực hiện chiến 
lược — và sau đó báo cáo hiệu suất của họ — dựa trên các 
biện pháp ngắn hạn, đặc biệt là thu nhập trên mỗi cổ phiếu 
(EPS).

Do tập trung vào EPS ngắn hạn, các công ty lớn thường bỏ 
qua các cơ hội tạo giá trị dài hạn.



Chủ nghĩa tư bản cổ đông không thể giải 
quyết mọi thách thức

Các nhà quản lý phải vật lộn để thực hiện nhiều sự đánh đổi 
mà cả phương pháp tiếp cận của cổ đông hay bên liên quan 
đều không mang lại một con đường rõ ràng cho phía trước.

Sự phức tạp rõ ràng của việc nỗ lực quản lý các mối đe dọa 
toàn cầu như biến đổi khí hậu ảnh hưởng đến rất nhiều người, 
hiện tại và trong tương lai, đặt ra yêu cầu lớn hơn đối với các 
chính phủ.

Các công ty định hướng dài hạn phải hài lòng với những thay 
đổi dài hạn mà các nhà đầu tư và chính phủ sẽ yêu cầu. Điều 
này cho phép các giám đốc điều hành điều chỉnh chiến lược 
của họ trong khoảng thời gian 5, 10 hoặc 20 năm.



Quyền lợi của các bên liên quan

Việc theo đuổi việc tạo ra giá trị lâu dài cho cổ đông cũng đòi 
hỏi phải thỏa mãn các bên liên quan khác: khách hàng, nhà 
cung cấp và nhân viên của mình.

Đầu tư cho tăng trưởng bền vững làm cho các nền kinh tế 
mạnh hơn, mức sống cao hơn và nhiều cơ hội hơn cho các cá 
nhân.

Nhiều sáng kiến về trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp cũng 
tạo ra giá trị cho cổ đông. Ví dụ: bộ công cụ miễn phí của 
Alphabet dành cho giáo dục, bao gồm cả Google Lớp học, 
trang bị cho giáo viên tài nguyên để giúp công việc của họ dễ 
dàng và hiệu quả hơn.



Quyền lợi của các bên liên quan

Về nhân viên: Một công ty cố gắng tăng lợi nhuận bằng cách 
cung cấp một môi trường làm việc tồi tàn, trả lương thấp cho 
nhân viên hoặc bỏ qua lợi ích sẽ gặp khó khăn trong việc thu 
hút và giữ chân những nhân viên chất lượng cao.

Về giá cả: Phương pháp tiếp cận dài hạn sẽ cân nhắc giữa giá 
cả, khối lượng và sự hài lòng của khách hàng để xác định một 
mức giá tạo ra giá trị bền vững.



Quyền lợi của các bên liên quan

Các công ty tạo ra giá trị tạo ra nhiều việc làm hơn:



Hậu quả của việc quên các nguyên tắc tạo ra
giá trị

Khi các công ty quên đi các nguyên tắc tạo ra giá trị đơn giản, 
hậu quả tiêu cực đối với nền kinh tế có thể rất lớn. Hai ví dụ:

bong bóng Internet những năm 1990: các nhà quản lý và nhà 
đầu tư không biết điều gì thúc đẩy lợi tức trên vốn đầu tư 
(ROIC); thực sự, nhiều người đã quên hoàn toàn tầm quan 
trọng của tỷ lệ này

cuộc khủng hoảng tài chính năm 2008: Các ngân hàng cho các 
cá nhân và nhà đầu cơ vay tiền với lãi suất thấp với giả định 
rằng giá nhà ở sẽ chỉ tăng. Các ngân hàng đóng gói các khoản 
nợ rủi ro cao này thành chứng khoán dài hạn và bán chúng cho 
các nhà đầu tư sử dụng nợ ngắn hạn để tài trợ cho việc mua, 
do đó tạo ra rủi ro dài hạn cho bất kỳ ai cho họ vay tiền.



Kết luận

Các thước đo chính để đánh giá một công ty là khả năng tạo ra 
giá trị cho các cổ đông và tổng giá trị mà nó tạo ra.

Các công ty tạo ra giá trị trong dài hạn có xu hướng tăng phúc 
lợi cho cổ đông và nhân viên cũng như cải thiện sự hài lòng 
của khách hàng; hơn nữa, họ có xu hướng hành xử có trách 
nhiệm hơn với tư cách là các tổ chức doanh nghiệp.

Bỏ qua tầm quan trọng của việc tạo ra giá trị không chỉ gây tổn 
hại cho công ty mà còn dẫn đến những bất lợi cho nền kinh tế
như bong bóng thị trường.



Kết luận

Việc tạo ra giá trị xảy ra khi một công ty tạo ra dòng tiền với tỷ 
suất sinh lợi vượt quá chi phí vốn. Để hoàn thành mục tiêu này 
thường đòi hỏi công ty phải có lợi thế cạnh tranh. Các hoạt 
động như đòn bẩy và thay đổi kế toán không tạo ra giá trị.

Thông thường, các nhà quản lý nhấn mạnh một cách thiển cận 
về thu nhập trên mỗi cổ phiếu (EPS). Trên thực tế, một cuộc 
thăm dò ý kiến của các nhà quản lý cho thấy hầu hết các nhà 
quản lý sẽ giảm bớt các hoạt động tạo ra giá trị tùy ý như 
nghiên cứu và phát triển (R&D) để đạt được các mục tiêu thu 
nhập ngắn hạn. Một phương pháp để đạt được mục tiêu thu 
nhập là cắt giảm chi phí, điều này có thể mang lại lợi ích ngắn 
hạn nhưng có thể có tác động bất lợi về lâu dài.



Bài 2: Các nguyên tắc cơ bản của 
việc tạo ra giá trị



Các nguyên tắc cơ bản của việc tạo ra giá trị

Các công ty tạo ra giá trị cho chủ sở hữu bằng cách đầu tư tiền 
ngay bây giờ để tạo ra nhiều tiền hơn trong tương lai.

Lượng giá trị mà họ tạo ra là chênh lệch giữa dòng tiền vào và 
chi phí đầu tư được thực hiện.

Một công ty sẽ chỉ tạo ra giá trị nếu ROIC > chi phí vốn (chi phí 
cơ hội cho các nhà đầu tư).

Khi ROIC > chi phí vốn thì sự tăng trưởng sẽ làm tăng giá trị 
của công ty. Tăng trưởng khi ROIC < chi phí vốn sẽ làm giảm 
giá trị của một công ty.



Các nguyên tắc cơ bản của việc tạo ra giá trị



Mối quan hệ của tăng trưởng, ROIC và dòng 
tiền

Việc phân tách dòng tiền thành tăng trưởng doanh thu và ROIC 
giúp làm sáng tỏ các yếu tố cơ bản tạo nên hiệu quả hoạt động 
của công ty.

Hầu hết tất cả các công ty cần đầu tư vào nhà máy, thiết bị 
hoặc vốn lưu động để phát triển. Dòng tiền tự do là những gì 
còn lại cho các nhà đầu tư sau khi các khoản đầu tư đã được 
trừ khỏi thu nhập.



Mối quan hệ của tăng trưởng, ROIC và dòng 
tiền

Value Inc. đầu tư 25% lợi nhuận (tỷ lệ đầu tư) để đạt được mức 
tăng trưởng lợi nhuận tương tự như Volume Inc., công ty đầu 
tư 50% lợi nhuận của mình. Tỷ lệ đầu tư thấp hơn của Value 
Inc. dẫn đến dòng tiền cao hơn 50% mỗi năm so với Volume 
Inc. trong khi tạo ra cùng mức lợi nhuận.



Mối quan hệ của tăng trưởng, ROIC và dòng 
tiền

Chúng ta có thể định giá hai công ty bằng cách chiết khấu dòng 
tiền tự do trong tương lai của họ với tỷ lệ chiết khấu phản ánh 
những gì các nhà đầu tư mong đợi kiếm được từ việc đầu tư 
vào các công ty — tức là chi phí vốn của họ.

Đối với cả hai công ty, giả định tốc độ tăng trưởng và tỷ lệ đầu 
tư của họ là vĩnh viễn, chúng ta chiết khấu dòng tiền của mỗi 
năm cho đến thời điểm hiện tại với chi phí vốn 10%.



Mối quan hệ của tăng trưởng, ROIC và dòng 
tiền

Chúng ta tổng hợp kết quả của mỗi năm để tính tổng giá trị 
hiện tại của tất cả các dòng tiền trong tương lai: 1,5 tỷ USD cho 
Value Inc. và 1 tỷ USD cho Volume Inc.



Mối quan hệ của tăng trưởng, ROIC và dòng 
tiền

Giá trị của công ty cũng có thể được biểu thị bằng tỷ lệ giá trên 
thu nhập (P/E)

• P/E của Value Inc. là 15,

• P/E của Volume Inc. là 10.

Mặc dù thu nhập và tốc độ tăng trưởng giống nhau, các công ty 
có bội số thu nhập khác nhau vì dòng tiền của họ rất khác 
nhau.

Value Inc. đã đầu tư 25 triệu đô la trong năm 1 để tăng lợi 
nhuận của mình thêm 5 triệu đô la trong năm 2 (ROIC=20%).
ROIC của Volume Inc. là 10% (5 triệu đô la lợi nhuận bổ sung 
trong năm 2 chia cho khoản đầu tư 50 triệu đô la).



Mối quan hệ của tăng trưởng, ROIC và dòng 
tiền

Tăng trưởng, ROIC và dòng tiền (được thể hiện bằng tỷ lệ đầu 
tư) phụ thuộc lẫn nhau bởi công thức:

Tăng trưởng = ROIC × Tỷ lệ đầu tư

Ví dụ:
• Value Inc.: 5% = 20%× 25%

• Volume Inc.: 5% = 10%× 50%



Mối quan hệ của tăng trưởng, ROIC và dòng 
tiền

Về dòng tiền:

Dòng tiền = Thu nhập × (1 - Tỷ lệ đầu tư)

= Thu nhập × (1 - Tăng trưởng ∕ ROIC)

Ví dụ:
• Value Inc.: 75$ = $100 × (1 – 5% / 20%) = $100 × (1 – 25%)

• Volume Inc.: 50$ = $100 × (1 – 5% / 10%) = $100 × (1 – 50%).



Mối quan hệ của tăng trưởng, ROIC và dòng 
tiền

Về dòng tiền / thu nhập:

Dòng tiền ∕ Thu nhập = 1 - Tăng trưởng ∕ ROIC

Khi tốc độ tăng trưởng chậm lại ở bất kỳ mức ROIC nào, lượng 
tiền mặt tạo ra trên mỗi đô la NOPAT sẽ tăng lên

• những công ty sắp trưởng thành đang trải qua tốc độ tăng trưởng 
chậm lại cũng có thể trả số tiền thu nhập lớn hơn nhiều cho các nhà 
đầu tư,

• các công ty công nghệ và dược phẩm trưởng thành với ROIC cao trả 
rất nhiều thu nhập của họ cho các nhà đầu tư.



Mối quan hệ của tăng trưởng, ROIC và dòng 
tiền

Tăng đầu tư làm giảm dòng tiền trong ngắn hạn nhưng tăng
trong dài hạn.

Tổng: 1.5 tỷ USD

Tổng: 3 tỷ USD



Cân bằng ROIC và tăng trưởng để tạo ra giá 
trị

Đối với bất kỳ mức độ tăng trưởng nào, giá trị sẽ tăng lên khi 
cải thiện ROIC. Nói cách khác, khi tất cả các yếu tố khác bằng 
nhau, ROIC cao hơn luôn tốt, vì điều đó có nghĩa là công ty 
không phải đầu tư nhiều để đạt được mức tăng trưởng nhất 
định.

Khi ROIC > chi phí vốn, tăng trưởng nhanh hơn sẽ làm tăng giá 
trị

Khi ROIC < chi phí vốn, tăng trưởng nhanh hơn làm giảm giá trị



Cân bằng ROIC và tăng trưởng để tạo ra giá 
trị

Một công ty có ROIC cao và tăng trưởng thấp có thể được định 
giá tương đương hoặc cao hơn nhiều so với một công ty có 
mức tăng trưởng cao hơn nhưng ROIC thấp.

Ví dụ: vào cuối năm 2017, Brown-Forman và Costco đều được 
định giá với tỷ lệ giá trị doanh nghiệp trên lợi nhuận hoạt động 
trước thuế trong khoảng từ 19 đến 20 lần. 

• Costco đã tăng trưởng ở mức 7% mỗi năm trong ba năm trước đó, 
trong khi Brown-Forman tăng trưởng ở mức dưới 2% mỗi năm,

• Brown-Forman đã bù đắp cho sự tăng trưởng thấp hơn của mình với 
ROIC cao hơn là 30% trong năm 2017, so với 15% đối với Costco.



Một số ví dụ

Logic được trình bày trong bài này phản ánh cách các công ty
được đánh giá trên thị trường chứng khoán. Rockwell 
Automation: công ty cung cấp các hệ thống tích hợp để giám 
sát và điều khiển tự động hóa trong các nhà máy.

• Tổng lợi nhuận từ cổ đông (TSR): từ 1995 đến 2018 tăng 19% mỗi 
năm.

• Doanh thu giảm từ 13 tỷ $ (1995) xuống 7 tỷ $ (2018) khi công ty này 
thoái các bộ phận hàng không và hệ thống điện (tỷ suất lợi nhuận 
thấp), cải thiện hoạt động trong tự động hóa công nghiệp.

• TSR cao do tăng ROIC, từ khoảng 12% vào giữa những năm 1990 lên 
khoảng 35% vào năm 2018 (bao gồm cả lợi thế thương mại).



Một số ví dụ

Nguyên tắc định giá cốt lõi cũng áp dụng được ở cấp ngành. 
Lĩnh vực hàng tiêu dùng đóng gói (như Procter & Gamble và 
Colgate-Palmolive) tốc độ tăng trưởng không cao, nhưng ROIC 
cao.

• Doanh thu tăng 1,2% một năm từ 2014 đến 2019, chậm hơn so với 
mức trung bình khoảng 4,5% của tất cả các công ty thuộc Standard & 
Poor’s (S&P) 500, không bao gồm các tổ chức tài chính.

• Cuối 2018, P/E trung bình khoảng 15, gần với mức trung bình S&P 
500. Định giá của các công ty trong lĩnh vực này phụ thuộc vào ROIC 
cao của họ — tổng thể là trên 40%, so với ROIC tổng hợp là 22% của 
S&P 500 vào năm 2018.



Một số ví dụ

Nguyên tắc định giá cốt lõi cũng được áp dụng ở cấp độ quốc 
gia và nền kinh tế tổng thể. Các công ty lớn có trụ sở tại Châu 
Âu và Hoa Kỳ:

• Tỷ lệ P/E cuối kỳ trung bình của các công ty lớn của Hoa Kỳ là 15,5 
lần, so với 12,8 đối với các công ty lớn của châu Âu.

• Công ty của Hoa Kỳ đã kiếm được ROIC 30% vào năm 2018, trong khi 
công ty lớn ở châu Âu trung bình kiếm được 19%. Một phần lớn của 
sự khác biệt là sự kết hợp các ngành khác nhau; Hoa Kỳ có nhiều 
công ty dược phẩm, thiết bị y tế và công nghệ có ROIC cao hơn.



Hàm ý cho các nhà quản lý

Các công ty đã kiếm được ROIC cao có thể tạo ra nhiều giá trị 
bổ sung hơn bằng cách tăng tốc độ tăng trưởng, thay vì ROIC

Các công ty có ROIC thấp sẽ tạo ra giá trị tương đối nhiều hơn 
bằng cách tập trung vào việc tăng ROIC



Lợi nhuận kinh tế là kết hợp ROIC và quy mô

Lợi nhuận kinh tế đo lường giá trị được tạo ra bởi một công ty 
trong một thời kỳ

Lợi nhuận kinh tế = Vốn đầu tư × (ROIC - Chi phí vốn)

Ví dụ:
• Value Inc.: 500$ × (20% - 10%) = 50$ (Value Inc. phải có 500$ vốn ban 

đầu nếu kiếm được 100$ với mức lợi nhuận 20% trong năm 1).

• Volume Inc.: 1000$ × (10% - 10%) = 0$ (Volume Inc. phải có 1000$ 
vốn ban đầu nếu kiếm được 100$ với mức lợi nhuận 10% trong năm 
1).



Lợi nhuận kinh tế là kết hợp ROIC và quy mô

Có thể định giá một công ty bằng cách chiết khấu lợi nhuận 
kinh tế dự kiến của nó theo giá vốn và thêm vốn đầu tư ban đầu

Giá trị = Vốn đầu tư ban đầu + Giá trị hiện tại của Lợi nhuận kinh 
tế dự kiến

Ví dụ: Value Inc. bắt đầu với 500 đô la vốn đầu tư. Lợi nhuận 
kinh tế của nó trong năm 1 là $50, tăng trưởng ở mức $. Chiết 
khấu lợi nhuận kinh tế ngày càng tăng với tỷ lệ chiết khấu 10 
phần trăm sẽ cho giá trị hiện tại của lợi nhuận kinh tế là 1000$

Giá trị = 500 + 1000 = 1500$



Lợi nhuận kinh tế là kết hợp ROIC và quy mô

Lợi nhuận kinh tế cũng dùng để so sánh việc tạo ra giá trị của 
các công ty khác nhau. Ví dụ: Giả sử Big Inc. có 5.000 đô la 
vốn đầu tư nhưng chỉ thu được lợi tức vốn 15%. Lợi nhuận kinh 
tế của nó sẽ là 250 đô la, cao hơn Value Inc.

Lợi nhuận kinh tế khuyến khích một công ty thực hiện các 
khoản đầu tư kiếm được nhiều hơn giá vốn của họ, ngay cả khi 
lợi nhuận của họ thấp hơn lợi nhuận trung bình hiện tại. Ví dụ: 
Giả sử Value Inc. có cơ hội đầu tư thêm 200 đô la với mức lợi 
nhuận 15%. ROIC trung bình của nó sẽ giảm từ 20% xuống 
18,6%, nhưng lợi nhuận kinh tế của nó sẽ tăng từ $ 50 lên $ 60.



Bảo toàn giá trị

Bất cứ hành động nào không làm tăng dòng tiền thì không tạo
nên giá trị. Giá trị được bảo toàn khi một công ty

• thay đổi quyền sở hữu đối với dòng tiền nhưng không thay đổi tổng 
dòng tiền hiện có — ví dụ khi công ty thay thế nợ bằng vốn chủ sở hữu 
hoặc phát hành nợ để mua lại cổ phiếu,

• thay đổi hình thức của các dòng tiền mà không thực sự thay đổi dòng 
tiền — chẳng hạn bằng cách thay đổi các kỹ thuật kế toán.

Các nhà điều hành nên tập trung vào việc tăng dòng tiền thay 
vì tìm kiếm mánh lới quảng cáo chỉ đơn thuần phân phối lại giá 
trị giữa các nhà đầu tư hoặc làm cho kết quả báo cáo trông đẹp 
hơn.



Các khái niệm và công thức

Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh sau thuế (NOPAT):
lợi nhuận được tạo ra từ các hoạt động cốt lõi của công ty sau 
khi trừ đi các khoản thuế thu nhập liên quan đến các hoạt động 
cốt lõi đó.

Vốn đầu tư: số tiền tích lũy mà doanh nghiệp đã đầu tư vào các 
hoạt động cốt lõi của mình — chủ yếu là tài sản, nhà máy, thiết 
bị và vốn lưu động

Đầu tư ròng: sự gia tăng vốn đầu tư từ năm này sang năm 
khác:

Đầu tư ròng = Vốn đầu tưt + 1 - Vốn đầu tưt



Các khái niệm và công thức

Dòng tiền tự do (FCF): dòng tiền được tạo ra từ các hoạt động 
cốt lõi của doanh nghiệp sau khi trừ đi các khoản đầu tư ròng:

FCF = NOPAT - Đầu tư ròng

Lợi tức trên vốn đầu tư / tỷ suất lợi nhuận (ROIC): lợi nhuận 
mà công ty kiếm được trên mỗi đơn vị tiền tệ đầu tư vào doanh 
nghiệp:

ROIC = NOPAT / Vốn đầu tư

Tỷ lệ đầu tư (IR): phần NOPAT được đầu tư trở lại vào doanh 
nghiệp:

IR = Đầu tư ròng / NOPAT



Các khái niệm và công thức

Chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền (WACC): tỷ suất lợi 
nhuận mà nhà đầu tư kỳ vọng thu được từ việc đầu tư vào 
công ty và do đó là tỷ lệ chiết khấu thích hợp cho dòng tiền tự 
do

Tăng trưởng (g): tốc độ tăng trưởng NOPAT và dòng tiền của 
công ty mỗi năm



Các khái niệm và công thức

Giả định rằng doanh thu và NOPAT của công ty tăng trưởng với 
tốc độ không đổi và công ty đầu tư cùng một tỷ lệ NOPAT vào 
hoạt động kinh doanh của mình mỗi năm. Khi đó dòng tiền tự 
do sẽ tăng trưởng với tốc độ không đổi.

Định giá công ty bằng công thức dòng tiền vô hạn

𝐺𝑖á 𝑡𝑟ị =
𝐹𝐶𝐹𝑡=1
𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔

Công thức nền tảng cho phương pháp định giá bằng chiết khấu 
dòng tiền (DCF)

𝐺𝑖á 𝑡𝑟ị =
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑡=1(1 −

𝑔
𝑅𝑂𝐼𝐶
)

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔



Các khái niệm và công thức

Trong hầu hết các trường hợp, chúng ta không sử dụng công 
thức này trong thực tế. Lý do là công thức giả định ROIC và tốc 
độ tăng trưởng là không đổi trong tương lai.

Ví dụ: sử dụng công thức trên, định giá Value Inc. và Volume 
Inc.



Kết luận

Dòng tiền được thúc đẩy bởi lợi nhuận kỳ vọng trên vốn đầu tư 
và tăng trưởng doanh thu.

Các công ty chỉ tạo ra giá trị khi ROIC vượt quá chi phí vốn của 
họ.

Các công ty có ROIC cao hơn thường nên ưu tiên tăng trưởng 
hơn là cải thiện ROIC hơn nữa, vì tăng trưởng là động lực giá 
trị mạnh mẽ hơn cho họ. Ngược lại, các công ty có ROIC thấp 
hơn nên ưu tiên cải thiện ROIC, vì nó là động lực tăng giá trị 
cho họ.



Kết luận

Bảo toàn giá trị: bất kỳ thứ gì không làm tăng dòng tiền đều 
không tạo ra giá trị. Vì vậy, việc thay đổi diện mạo hiệu quả 
hoạt động của công ty, chẳng hạn như thay đổi kế toán hoặc 
ghi tăng hoặc giảm trừ, mà không thay đổi dòng tiền, sẽ không 
thay đổi giá trị của công ty.

Rủi ro được định giá thông qua chi phí vốn của công ty và sự 
không chắc chắn của các dòng tiền trong tương lai. Bởi vì các 
nhà đầu tư có thể đa dạng hóa danh mục đầu tư của mình, rủi 
ro duy nhất ảnh hưởng đến chi phí vốn là rủi ro mà các nhà đầu 
tư không thể đa dạng hóa.



Bài 3: Rủi ro và Chi phí vốn



Rủi ro và Chi phí vốn

Nguyên tắc bảo toàn giá trị: bất kỳ thứ gì không làm tăng dòng 
tiền đều không tạo ra giá trị

Cơ sở của nguyên tắc bảo toàn giá trị: từ các công trình của 
Franco Modigliani và Merton Miller vào những năm 1950

Hàm ý về mặt quản lý: để phân tích liệu một số hành động có 
tạo ra giá trị hay không, hãy xem xét tác động của dòng tiền

• Mua lại cổ phần: không làm tăng giá trị công ty

• Mua lại công ty: chỉ tạo ra giá trị khi dòng tiền kết hợp của hai công ty 
tăng lên do giảm chi phí, tăng trưởng doanh thu nhanh hoặc sử dụng 
tốt hơn vốn cố định và lưu động

• Kỹ thuật tài chính.



Rủi ro và tạo ra giá trị

Giá của rủi ro: Giá vốn là mức giá mà các nhà đầu tư phải trả 
khi chịu rủi ro rằng dòng tiền trong tương lai của công ty có thể 
khác với những gì họ dự đoán khi đầu tư

Mức độ rủi ro: Rủi ro mà các công ty phải xác định và quản lý 
là rủi ro tổng dòng tiền của họ

Quyết định mức độ rủi ro của dòng tiền: một công ty không nên
chấp nhận rủi ro sẽ khiến phần còn lại của công ty gặp nguy
hiểm, các công ty cũng không nên cố gắng giảm thiểu rủi ro 
không đe dọa đến khả năng hoạt động bình thường của họ

Quyết định loại rủi ro nào cần phòng ngừa



Bài 4: Lợi nhuận trên vốn đầu tư



Các yếu tố ảnh hưởng đến ROIC

ROIC =
(1 − Thuế suất)(Giá mỗi đơn vị − Chi phí mỗi đơn vị)

Vốn đầu tư trên mỗi đơn vị

Một công ty kiếm được ROIC cao hơn bởi vì công ty đó có lợi 
thế cạnh tranh (tính giá cao hơn hoặc sản xuất các sản phẩm 
của mình hiệu quả hơn)

Khung cấu trúc-điều khiển-hiệu suất (SCP): cấu trúc của một 
ngành ảnh hưởng đến hành vi của các đối thủ cạnh tranh, từ đó 
thúc đẩy hoạt động của các công ty trong ngành.



Các yếu tố ảnh hưởng đến ROIC

Cấu trúc ngành và hành vi cạnh tranh không cố định mà phải
chịu những cú sốc về đổi mới công nghệ, những thay đổi trong
quy định của chính phủ và sự gia nhập cạnh tranh

Một số ngành nhất định có nhiều khả năng kiếm được lợi 
nhuận cao, trung bình hoặc thấp, nhưng vẫn có sự khác biệt 
đáng kể về tỷ suất lợi nhuận đối với các công ty riêng lẻ trong 
từng ngành.



Lợi thế cạnh tranh

Lợi thế bán giá cao:
• Sản phẩm sáng tạo: Các sản phẩm, dịch vụ hoặc công nghệ khó sao 

chép hoặc được cấp bằng sáng chế

• Chất lượng: Khách hàng sẵn sàng trả giá cao cho sự khác biệt thực tế 
hoặc cảm nhận được về chất lượng so với các sản phẩm hoặc dịch vụ 
cạnh tranh

• Thương hiệu: Khách hàng sẵn sàng trả giá cao dựa trên thương hiệu, 
ngay cả khi không có sự khác biệt rõ ràng về chất lượng

• Khách hàng trung thành: Khách hàng không muốn hoặc không thể
thay thế sản phẩm hoặc dịch vụ mà họ sử dụng bằng sản phẩm hoặc
dịch vụ cạnh tranh

• Kỷ luật giá hợp lý: Giới hạn dưới về giá do các nhà lãnh đạo ngành 
thiết lập thông qua báo hiệu giá hoặc quản lý năng lực



Lợi thế cạnh tranh

Hiệu quả trong chi phí và sử dụng vốn
• Phương pháp kinh doanh sáng tạo: Phương pháp kinh doanh khó sao 

chép trái ngược với thông lệ ngành đã có

• Tài nguyên độc đáo: Lợi thế do đặc điểm địa chất vốn có hoặc khả
năng tiếp cận (các) nguyên liệu thô duy nhất

• Quy mô kinh tế: Quy mô hiệu quả cho thị trường liên quan

• Sản phẩm / quy trình có thể mở rộng: Khả năng thêm khách hàng và
năng lực với chi phí biên không đáng kể



Tính bền vững của lợi nhuận trên vốn đầu tư

Một công ty có thể duy trì ROIC cao càng lâu thì công ty đó
càng tạo ra nhiều giá trị.

Một công ty có thể duy trì một mức ROIC cao hay không phụ
thuộc vào:

độ dài của chu kỳ tồn tại của doanh nghiệp và các sản phẩm
của nó

khoảng thời gian duy trì lợi thế cạnh tranh

tiềm năng của công ty trong việc đổi mới mô hình kinh doanh
và sản phẩm



Bài 5: Sự tăng trưởng



Những yếu tố tạo nên tăng trưởng doanh thu

Ba thành phần chính của tăng trưởng doanh thu:
• Động lực danh mục đầu tư: Đây là mức tăng trưởng doanh thu hữu cơ 

mà một công ty có được do sự mở rộng tổng thể trong các phân khúc 
thị trường được thể hiện trong danh mục đầu tư của mình

• Hiệu suất thị phần: Đây là mức tăng trưởng (hoặc giảm) doanh thu hữu 
cơ mà một công ty kiếm được bằng cách giành hoặc mất thị phần 
trong bất kỳ thị trường cụ thể nào

• Mua bán và sáp nhập (M&A): thể hiện sự tăng trưởng vô cơ mà một 
công ty đạt được khi mua hoặc bán doanh thu thông qua mua lại hoặc 
thoái vốn.

Đối với các công ty lớn, nguồn tăng trưởng quan trọng nhất là 
động lực danh mục đầu tư, ít quan trọng nhất là hiệu suất thị
phần



Các kiểu tăng trưởng

Giá trị Kiểu tăng trưởng Luận điểm

Trên trung

bình

Tạo thị trường mới thông qua các sản phẩm mới

Thuyết phục khách hàng hiện tại mua nhiều sản phẩm hơn

Thu hút khách hàng mới vào thị trường

Không có đối thủ cạnh tranh thành lập; chuyển hướng chi tiêu 

của khách hàng

Tất cả các đối thủ cạnh tranh đều có lợi; rủi ro trả đũa thấp

Tất cả các đối thủ cạnh tranh đều có lợi; rủi ro trả đũa thấp

Trung

bình

Giành thị phần trong thị trường phát triển nhanh

Thực hiện các vụ mua lại nhanh chóng để đẩy nhanh tốc độ 

tăng trưởng sản phẩm

Các đối thủ cạnh tranh vẫn có thể phát triển mặc dù bị mất thị

phần; rủi ro trả đũa vừa phải

Phí mua lại khiêm tốn so với tiềm năng tăng

Dưới

trung bình

Giành được thị phần từ các đối thủ thông qua đổi mới gia tăng

Giành được thị phần từ các đối thủ thông qua quảng cáo và 

khuyến mãi

Thực hiện các vụ mua lại lớn

Các đối thủ cạnh tranh có thể tái tạo và lấy lại khách hàng

Đối thủ cạnh tranh có thể trả đũa nhanh chóng

Phí mua cao; phần lớn giá trị chuyển sang cổ đông bán



Duy trì tăng trưởng bền vững

Duy trì tăng trưởng cao khó hơn nhiều so với duy trì ROIC, đặc 
biệt là đối với các công ty lớn

Khó duy trì tăng trưởng vì hầu hết các thị trường sản phẩm đều 
có chu kỳ tồn tại tự nhiên

Cách duy nhất để đạt được mức tăng trưởng cao liên tục là 
liên tục tìm ra thị trường sản phẩm mới và gia nhập kịp thời để 
tận hưởng giai đoạn tăng trưởng cao



Chương 2:
Các kỹ thuật định giá cốt lõi



Bài 6: Khung định giá



Các mô hình định giá

Mô hình Cách tính Chiết khấu Đánh giá

Chiết khấu dòng

tiền doanh nghiệp

Dòng tiền tự do Giá vốn bình quân

gia quyền (WACC)

Hoạt động tốt nhất cho các dự án, đơn vị 

kinh doanh và công ty quản lý cấu trúc 

vốn của họ ở mức mục tiêu.

Chiết khấu lợi

nhuận kinh tế

Lợi nhuận kinh

tế

Giá vốn bình quân

gia quyền

Làm nổi bật rõ ràng khi một công ty tạo

ra giá trị.

Giá trị hiện tại 

được điều chỉnh

Dòng tiền tự do Chi phí vốn chủ sở 

hữu chưa phân bổ

Điểm nổi bật là thay đổi cơ cấu vốn dễ 

dàng hơn các mô hình dựa trên WACC.

Dòng tiền vốn Dòng tiền vốn Chi phí vốn chủ sở 

hữu chưa phân bổ

Kết hợp dòng tiền tự do và thuế lãi vay

thành một con số, gây khó khăn cho việc

so sánh hiệu quả hoạt động giữa các

công ty và theo thời gian.

Dòng tiền vốn

chủ sở hữu

Dòng tiền vào

vốn chủ sở

hữu

Chi phí vốn chủ sở 

hữu chưa phân bổ

Khó thực hiện chính xác vì cấu trúc vốn

nằm trong dòng tiền. Sử dụng tốt nhất

khi định giá các tổ chức tài chính.



Các mô hình định giá

Hai phương pháp phổ biến để ước tính giá trị của một công ty:
• mô hình chiết khấu dòng tiền (DCF)

• mô hình kinh tế-lợi nhuận chiết khấu.

Cả hai phương pháp đều sử dụng WACC trong quá trình chiết 
khấu và cả hai phương pháp đều phải đưa ra cùng một ước 
tính. 

Chúng phù hợp nếu cơ cấu vốn được kỳ vọng sẽ duy trì ổn 
định; nhưng nếu cấu trúc vốn sẽ thay đổi, thì mô hình giá trị 
hiện tại điều chỉnh (APV) là một lựa chọn thay thế tốt.

Các giải pháp thay thế cho mô hình dòng tiền chiết khấu bao 
gồm sử dụng mô hình bội số và mô hình quyền chọn thực.



Chiết khấu dòng tiền doanh nghiệp

Định giá hoạt động của công ty bằng cách chiết khấu dòng tiền
tự do theo giá vốn bình quân gia quyền.

Xác định và định giá các tài sản không hoạt động, chẳng hạn 
như tiền mặt dư thừa và chứng khoán có thể bán trên thị 
trường, các công ty con chưa hợp nhất và các tài sản khác 
không nằm trong dòng tiền tự do. Cộng giá trị hoạt động và tài 
sản không hoạt động cho ra tổng giá trị doanh nghiệp.



Chiết khấu dòng tiền doanh nghiệp

Xác định và định giá tất cả các khoản nợ và các khoản đòi nợ 
không có giá trị khác so với giá trị doanh nghiệp. Các khoản nợ 
và các khoản đòi nợ không có giá trị khác bao gồm nợ lãi suất 
cố định và lãi suất thả nổi, các khoản nợ tương đương như nợ 
lương hưu chưa hoàn trả và dự phòng tái cơ cấu, quyền chọn 
cho nhân viên, cổ phiếu ưu đãi và các khoản khác.

Trừ giá trị khoản nợ và các khoản phải đòi không có giá trị khác 
khỏi giá trị doanh nghiệp để xác định giá trị vốn chủ sở hữu phổ 
thông. Để ước tính giá trị trên mỗi cổ phiếu, hãy chia giá trị vốn 
chủ sở hữu cho số lượng cổ phiếu hiện tại đang lưu hành.



Định giá doanh nghiệp của một công ty kinh 
doanh đơn lẻ

Ví dụ



Định giá Doanh nghiệp của một công ty kinh
doanh đa ngành

Ví dụ



Chiết khấu dòng tiền doanh nghiệp

Ví dụ: Định giá UPS



Mô hình kinh tế-lợi nhuận chiết khấu

Các mô hình định giá dựa trên lợi nhuận kinh tế có lợi thế là
cung cấp thông tin chi tiết về kết quả hoạt động hàng năm. Một
công thức cho lợi nhuận kinh tế là:

Lợi nhuận kinh tế = NOPLAT − (Vốn đầu tư × WACC)

Nếu lợi nhuận kinh tế tăng trưởng với tốc độ không đổi, giá trị 
của một công ty có thể được biểu thị bằng:

Giá trị0 = Vốn đầu tư0 + Lợi nhuận kinh tế1 / (WACC − g)



Mô hình kinh tế-lợi nhuận chiết khấu

Ví dụ:



Mô hình giá trị hiện tại đã điều chỉnh

Nếu các dự báo dự đoán rằng cấu trúc vốn của một công ty sẽ 
thay đổi (ví dụ: công ty thanh toán bớt nợ theo thời gian), thì mô 
hình giá trị hiện tại đã điều chỉnh (APV) là lựa chọn tốt nhất. Mô 
hình APV sử dụng bảng phân tích sau để định giá công ty:

Giá trị hiện tại được điều chỉnh = Giá trị doanh nghiệp như thể 
Công ty được tài trợ toàn bộ vốn chủ sở hữu + Giá trị hiện tại 
của lá chắn thuế

Thành phần đầu tiên của APV, giá trị doanh nghiệp như thể 
công ty được tài trợ bằng toàn bộ vốn chủ sở hữu, được xác 
định bằng cách chiết khấu các dòng tiền bằng cách sử dụng chi 
phí vốn chủ sở hữu không hạn chế.



Mô hình giá trị hiện tại đã điều chỉnh

Ví dụ: UPS: định giá sử dụng giá trị

hiện tại đã điều chỉnh



Bài 7: Tổ chức lại Báo cáo tài
chính



Tổ chức lại Báo cáo tài chính

Để đánh giá đúng hiệu quả hoạt động tài chính đòi hỏi phải tổ 
chức lại các báo cáo tài chính để tránh các bẫy như đếm hai 
lần, bỏ sót dòng tiền và ẩn đòn bẩy. Một thước đo chính về hiệu 
quả kinh tế là lợi nhuận hoạt động ròng trừ thuế điều chỉnh 
(NOPLAT), vì ROIC = NOPLAT / (Vốn đầu tư), và FCF = 
NOPLAT + Chi phí hoạt động phi tiền mặt - Đầu tư vào vốn đầu 
tư.

Các thước đo quan trọng khác là:

Vốn đầu tư = Nợ + Vốn chủ sở hữu

Tổng vốn đầu tư = Vốn đầu tư + Tài sản không hoạt động = Nợ
và tương đương nợ + Vốn chủ sở hữu và tương đương



Tổ chức lại Báo cáo tài chính

Ví dụ: Vốn đầu tư



Tổ chức lại Báo cáo tài chính

Trên thực tế, có những khó khăn trong việc phân loại tài sản là 
tài sản đang hoạt động hoặc chưa hoạt động và các khoản mục 
trong bảng cân đối kế toán là nợ hoặc vốn chủ sở hữu, và điều 
này làm cho việc tính toán các giá trị trong các phương trình 
này trở nên khó khăn.

Nhà phân tích không nên đưa lượng tiền dư thừa vào vốn đầu 
tư vì nó không cần thiết cho các hoạt động cốt lõi và việc bao 
gồm nó sẽ làm giảm ROIC.

Ngoài ra, nếu một công ty có các công ty con tài chính, hoạt 
động của các công ty con đó yêu cầu phân tích riêng biệt với 
hoạt động sản xuất, bởi vì các tổ chức tài chính có định mức 
vốn và đòn bẩy khác nhau.



Tổ chức lại Báo cáo tài chính

Các vấn đề phân tích nâng cao bao gồm hợp đồng thuê hoạt 
động, lương hưu và các khoản trợ cấp hưu trí khác, nghiên cứu 
và phát triển được vốn hóa, các khoản phí không phát sinh và 
dự trữ tái cơ cấu.

Một nhà phân tích có thể ước tính giá trị ngụ ý của những tài 
sản thuê không được vốn hóa và có được một thước đo đòn 
bẩy thích hợp hơn với phương trình sau:

Giá trị tài sảnt-1 = Chi phí thuêt / (kd + 1 / thời hạn tài sản)



Tổ chức lại Báo cáo tài chính

Ví dụ



Tổ chức lại Báo cáo tài chính

Giống như dư thừa tiền mặt, tài sản lương hưu dư thừa và 
thiếu hụt lương hưu không được tính vào vốn đầu tư. Nghiên 
cứu và phát triển nên được bao gồm trong vốn đầu tư.

Các khoản dự phòng được chia thành bốn loại cơ bản: dự 
phòng hoạt động liên tục, dự phòng hoạt động dài hạn, dự 
phòng chưa hoạt động và dự phòng giảm thu nhập. Mỗi yêu 
cầu một sự điều chỉnh để hoàn vốn hoặc vốn đầu tư hoặc cả 
hai.



Chương 3:
Quản lý giá trị



Bài 8: Chiến lược danh mục đầu 
tư của công ty



Chiến lược danh mục đầu tư của công ty

Mỗi công ty nên quản lý danh mục doanh nghiệp của mình 
bằng cách xác định xem họ có phải là chủ sở hữu tốt nhất của 
mỗi doanh nghiệp trong danh mục hay không (tức là liệu doanh 
nghiệp đó có thể tạo ra nhiều giá trị nhất từ mỗi doanh nghiệp 
mà họ sở hữu hay không).

• Nếu vậy, thì công ty nên tiếp tục kinh doanh.

• Nếu không, công ty nên thoái vốn kinh doanh với giá trị vượt quá giá trị 
của nó đối với công ty.

Nó nên sử dụng cùng một triết lý cơ bản khi xem xét thêm các 
doanh nghiệp vào danh mục đầu tư.



Chiến lược danh mục đầu tư của công ty

Các công ty có thể mang lại nhiều giá trị nhất cho doanh 
nghiệp thường có một trong năm lợi thế:

• liên kết độc đáo với các doanh nghiệp khác trong công ty,

• kỹ năng đặc biệt,

• quản trị tốt hơn,

• hiểu biết sâu sắc và tầm nhìn xa hơn,

• ảnh hưởng đến các bên liên quan quan trọng.



Chiến lược danh mục đầu tư của công ty

Công ty có thể cung cấp một hoặc nhiều lợi thế này có thể thay 
đổi theo thời gian khi công ty, doanh nghiệp hoặc nền kinh tế 
thay đổi. Ví dụ, khi mới thành lập doanh nghiệp, những người 
sáng lập là những nhà quản lý giỏi nhất, nhưng điều này 
thường sẽ thay đổi. Nhu cầu của doanh nghiệp thay đổi khi nó 
mở rộng và cần thêm vốn, nhiều kỹ năng quản lý hơn và nhiều 
kết nối hơn với các doanh nghiệp khác như người mua và nhà 
cung cấp.

Con đường điển hình của một doanh nghiệp bắt đầu từ những 
người sáng lập và kết thúc trong một tập đoàn tài phiệt.



Chiến lược danh mục đầu tư của công ty

Khi xây dựng danh mục doanh nghiệp, công ty nên thực hiện 
năm bước:

• đánh giá khoảng cách giữa giá trị hiện tại của công ty,

• xác định các cơ hội nội bộ để cải thiện hoạt động,

• xác định xem một số doanh nghiệp có công ty nên được thoái vốn,

• xác định các thương vụ mua lại tiềm năng hoặc các sáng kiến khác để 
tạo ra tăng trưởng mới,

• đánh giá xem giá trị của công ty có thể tăng lên từ những thay đổi 
trong cấu trúc vốn hay không.



Chiến lược danh mục đầu tư của công ty

Việc xem xét đa dạng hóa không nằm trong danh sách. Những 
lợi ích có mục đích của việc đa dạng hóa là ảo tưởng, trong khi 
chi phí là có thật. 

Ví dụ, đa dạng hóa có thể làm tổn hại đến giá trị của công ty 
nếu nó làm giảm khả năng của các nhà quản lý tập trung vào 
cách tạo ra giá trị cho từng doanh nghiệp khác nhau.



Chiến lược danh mục đầu tư của công ty

Ví dụ: Tình huống công ty EG



Bài 9: Sáp nhập và mua lại
(M&A)



Sáp nhập và mua lại

Việc mua lại hiếm khi tạo ra giá trị trừ khi họ thực hiện một 
hoặc nhiều điều sau:

• cải thiện hiệu suất của công ty mục tiêu,

• loại bỏ năng lực dư thừa,

• tạo khả năng tiếp cận thị trường cho các sản phẩm của bên mua hoặc 
mục tiêu,

• có được kỹ năng hoặc công nghệ với chi phí thấp hơn và / hoặc nhanh 
hơn mức có thể được thực hiện mà không cần mua lại,

• khai thác khả năng mở rộng ngành cụ thể của doanh nghiệp,

• chọn người chiến thắng sớm.



Sáp nhập và mua lại

Phần lớn giá trị của một vụ mua lại sẽ thuộc về các cổ đông 
của mục tiêu trừ khi một hoặc nhiều khoản nắm giữ sau đây 
cho bên mua:

• nó có hiệu suất hoạt động tốt trước khi mua,

• nó có thể trả mức phí bảo hiểm thấp,

• nó đã có ít đối thủ cạnh tranh hơn trong quá trình đấu thầu,

• tài sản mua được là từ một công ty tư nhân hoặc công ty con của một 
công ty lớn.

Giá trị được tạo ra cho bên mua = (Giá trị độc lập của mục tiêu 
+ Giá trị của cải thiện hiệu suất) - (Giá trị thị trường của mục 
tiêu + Phí bảo hiểm mua)



Sáp nhập và mua lại

Ví dụ:



Sáp nhập và mua lại

Nghiên cứu thực nghiệm đã chỉ ra rằng các vụ mua lại diễn ra 
theo từng đợt và thường tăng khi giá cổ phiếu cao, lãi suất thấp 
và một hoặc nhiều thương vụ lớn đã diễn ra. Ngoài ra, chỉ 
khoảng một phần ba số giao dịch tạo ra giá trị cho bên mua, 
một phần ba giá trị bị phá hủy và một phần ba còn lại có kết 
quả không rõ ràng.



Sáp nhập và mua lại

Tiết kiệm chi phí có thể tạo ra giá trị, nhưng việc ước tính 
những khoản tiết kiệm đó cần phải có khuôn khổ. Ví dụ đối với 
một công ty nói chung, nhà phân tích có thể phân bổ số tiền tiết 
kiệm được thành sáu hạng mục: R&D, mua sắm, sản xuất, bán 
hàng và tiếp thị, phân phối và quản trị. Tiết kiệm chi phí giả định 
nên được ước tính và phân loại chi tiết để tránh tính hai lần. 
Khuyến nghị rằng những người trực tiếp tham gia vào quá trình 
tiết kiệm chi phí nên tham gia vào việc ước tính tiết kiệm chi 
phí.



Sáp nhập và mua lại

Phân tích doanh thu có cả những cân nhắc rõ ràng và tiềm ẩn. 
Cải thiện doanh thu thường có bốn nguồn:

• tăng doanh số bán hàng lên mức cao nhất cao hơn,

• đạt mức cao nhất nhanh hơn,

• kéo dài tuổi thọ của sản phẩm

• thêm sản phẩm mới.

Doanh thu có thể tăng từ giá cao hơn, nhưng quy định chống 
độc quyền có thể ngăn giá cao hơn trừ khi chất lượng của sản 
phẩm tăng lên.



Sáp nhập và mua lại

Nói chung, người sở hữu cổ phiếu của công ty mua lại được 
hưởng lợi nhiều hơn nếu công ty đó sử dụng cổ phiếu thay vì 
tiền mặt để mua lại.

Mặc dù việc chào bán cổ phiếu có thể dẫn đến pha loãng, 
nhưng nó làm giảm rủi ro cho bên mua lại và phân bổ rủi ro 
nhiều hơn cho các cổ đông của công ty mục tiêu.

Nghiên cứu đã chỉ ra rằng giá cổ phiếu phản ứng với việc tạo 
ra giá trị nội tại trong một giao dịch mua lại và việc pha loãng 
cũng như các vấn đề kế toán khác không quan trọng.



Sáp nhập và mua lại

Ví dụ: ảnh hưởng của việc trả bằng

tiền và cổ phiếu đến giá trị



Bài 10: Cơ cấu vốn, cổ tức và 
mua lại cổ phần



Cơ cấu vốn, cổ tức và mua lại cổ phần

Các nhà quản lý nên quản lý cấu trúc vốn với mục tiêu không 
phá hủy giá trị thay vì cố gắng tạo ra giá trị. Thường có nhiều 
thứ để mất hơn là được khi đưa ra quyết định trong lĩnh vực 
này. Có ba yếu tố cấu thành các quyết định tài chính của công 
ty:

• đầu tư bao nhiêu,

• nợ bao nhiêu,

• trả lại cho cổ đông bao nhiêu tiền mặt.



Cơ cấu vốn, cổ tức và mua lại cổ phần

Các nhà quản lý có nhiều lựa chọn liên quan đến cấu trúc vốn 
(ví dụ: sử dụng vốn chủ sở hữu, nợ thẳng, tài sản có thể 
chuyển đổi và tài trợ ngoại bảng). Các nhà quản lý có thể tạo ra 
giá trị từ việc sử dụng các công cụ khác ngoài vốn chủ sở hữu 
và nợ thẳng chỉ trong một số điều kiện.

Ngay cả khi sử dụng các hình thức tài trợ khác như tài trợ 
chuyển đổi và cổ phiếu ưu đãi, về cơ bản, đó là sự lựa chọn 
giữa nợ và vốn chủ sở hữu.



Cơ cấu vốn, cổ tức và mua lại cổ phần

Các nhà quản lý phải nhận ra nhiều sự đánh đổi đối với cả 
công ty và nhà đầu tư khi lựa chọn giữa tài trợ bằng nợ và vốn 
cổ phần.

Công ty tăng rủi ro nhưng tiết kiệm thuế bằng cách sử dụng 
nợ; tuy nhiên, đầu tư vào nợ thay vì vốn chủ sở hữu có thể làm 
tăng nghĩa vụ thuế đối với các nhà đầu tư.

Nợ đã được chứng minh là có thể áp đặt kỷ luật đối với các 
nhà quản lý và không khuyến khích đầu tư quá mức, nhưng nó 
cũng có thể dẫn đến xói mòn doanh nghiệp và phá sản.

Nợ cao hơn làm tăng xung đột giữa các bên liên quan.



Cơ cấu vốn, cổ tức và mua lại cổ phần

Ví dụ: ảnh hưởng của cấu trúc vốn lên giá trị doanh nghiệp



Cơ cấu vốn, cổ tức và mua lại cổ phần

Hầu hết các công ty chọn cấu trúc vốn cho họ xếp hạng tín 
dụng giữa BBB– và A +, điều này cho thấy đây là những xếp 
hạng hiệu quả và cấu trúc vốn không có ảnh hưởng lớn đến giá 
trị trong hầu hết các trường hợp. Tuy nhiên, đúng là cấu trúc 
vốn có thể tạo ra sự khác biệt cho các công ty ở phần xa của 
phạm vi bao phủ.



Cơ cấu vốn, cổ tức và mua lại cổ phần

Xếp hạng tín dụng là một chỉ số tóm tắt hữu ích về sức khỏe 
cấu trúc vốn và là một phương tiện truyền đạt thông tin đến các 
cổ đông.

Hai yếu tố quyết định chính của xếp hạng tín dụng là quy mô 
và mức độ lãi suất.

Hai tỷ lệ bao phủ quan trọng là tỷ lệ EBITA trên lãi vay và tỷ lệ 
nợ trên EBITA. Phương pháp trước là một biện pháp ngắn hạn, 
và phương pháp sau hữu ích hơn cho việc lập kế hoạch dài 
hạn.



Cơ cấu vốn, cổ tức và mua lại cổ phần

Các nhà quản lý phải cân nhắc giữa lợi ích của việc quản lý 
cấu trúc vốn so với chi phí của các lựa chọn và các tín hiệu có 
thể có mà các lựa chọn gửi đến các nhà đầu tư.

Các phương pháp quản lý cấu trúc vốn bao gồm thay đổi cổ 
tức, phát hành và mua lại vốn chủ sở hữu, phát hành và thanh 
toán nợ.

Khi thiết kế cấu trúc vốn dài hạn, công ty nên dự tính thặng dư 
và thâm hụt, phát triển cấu trúc vốn mục tiêu và quyết định các 
biện pháp chiến thuật.

Các công cụ chiến thuật, ngắn hạn bao gồm thay đổi cổ tức, 
mua lại cổ phiếu và trả cổ tức bất thường.



Chương 4:
Các vấn đề thực tế

trong định giá



Bài 11: Các vấn đề trong định giá
ngân hàng



Các vấn đề trong định giá ngân hàng

Bốn vấn đề phức tạp trong việc định giá ngân hàng:
• tác động của các nhà quản lý vĩ mô đối với các quyết định kế toán,

• sự thiếu minh bạch,

• mức độ đòn bẩy,

• các ngân hàng là công ty kinh doanh đa ngành.



Các vấn đề trong định giá ngân hàng

Tỷ trọng doanh thu của các ngân hàng châu Âu:



Các vấn đề trong định giá ngân hàng

Khi định giá ngân hàng, phương pháp chiết khấu dòng tiền 
(DCF) trên hoạt động kinh doanh là không phù hợp vì doanh 
thu và chi phí lãi suất là một phần của thu nhập hoạt động.

Phương pháp DCF vốn chủ sở hữu thích hợp hơn. Phương 
pháp tiếp cận vốn chủ sở hữu sử dụng một phiên bản sửa đổi 
của công thức định giá cơ bản, trong đó lợi nhuận trên vốn chủ 
sở hữu (ROE) và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu mới (RONE) 
thay thế ROIC và RONIC, và thu nhập ròng thay thế NOPLAT:

𝐺𝑖á 𝑡𝑟ị𝑡 =
𝑁𝐼𝑡+1(1 −

𝑔
𝑅𝑂𝑁𝐸

)

𝑘𝑒 − 𝑔



Các vấn đề trong định giá ngân hàng

Các vấn đề liên quan đến việc áp dụng phương pháp định giá 
DCF vốn chủ sở hữu bao gồm:

• xác định nguồn giá trị,

• ảnh hưởng của đòn bẩy,

• chi phí nắm giữ vốn cổ phần.

Phân tích chênh lệch kinh tế có thể giúp xác định các nguồn 
tạo ra giá trị. Các phức tạp khác trong việc định giá ngân hàng 
là theo dõi đường cong lợi suất và tỷ giá kỳ hạn, ước tính dự 
phòng rủi ro cho vay, ước tính nhu cầu vốn rủi ro vốn chủ sở 
hữu của ngân hàng và xây dựng các báo cáo riêng biệt cho 
từng hoạt động của ngân hàng.



Các vấn đề trong định giá ngân hàng

Ví dụ: định giá ngân hàng 
ABC



Bài 12: Nguyên tắc và quy trình
định giá tài sản



Các nguyên tắc định giá tài sản

Nguyên tắc sử dụng tốt nhất và hiệu quả nhất: giá trị chỉ được
thừa nhận trong điều kiện sử dụng tốt nhất và hiệu quả nhất

Nguyên tắc thay thế: giá trị của một tài sản có thể được đánh
giá thông qua chi phí để có được một tài sản tương đương.

Nguyên tắc dự kiến các khoản lợi ích tương lai: Phải dự kiến
được các khoản lợi ích trong tương lai mà tài sản có thể mang
lại cho chủ thể.



Các nguyên tắc định giá tài sản

Nguyên tắc đóng góp: giá trị của một tài sản phụ thuộc và sự
có mặt hay vắng mặt của các bộ phận cấu thành nên toàn bộ
tài sản.

Nguyên tắc cung cầu: giá thị trường của sản phẩm bị ảnh
hưởng bởi các yếu tố cung cầu.



Quy trình định giá tài sản

Xác định tổng quát về tài sản định giá và loại hình định giá

Xây dựng kế hoạch định giá.

Khảo sát hiện trường, thu thập thông tin.

Phân tích thông tin.

Xác định giá trị tài sản cần định giá.

Lập báo cáo, chứng thư định giá.



Bài 13: Định giá bất động sản



Khái niệm bất động sản

Bất động sản là những tài sản cố định tại những vị trí địa lý nhất
định:

Đất đai

Các công trình xây dựng trên đất

Các tài sản khác gắn liền với đất và công trình xây dựng.



Các đặc trưng của bất động sản

Cố định về vị trí

Tính bền vững

Tính khác biệt

Tính khan hiếm

Có giá trị lớn

Tính ảnh hưởng lẫn nhau.



Các phương pháp thẩm định giá trị bất động 
sản

Phương pháp so sánh

Phương pháp thu nhập

Phương pháp chi phí

Phương pháp thặng dư



Phương pháp so sánh

Cơ sở:
• Dựa trên việc tuân thủ nguyên tắc thay thế

• Giá trị tài sản mục tiêu được xác định trên cơ sở đi tìm các bằng
chứng đã được thừa nhận về giá trị của bất động sản tương đương có
thể so sánh được trên thị trường.

Trình tự tiến hành:
• Tìm kiếm thông tin và lựa chọn tài sản so sánh

• Xây dựng bảng so sánh

• Phân tích và điều chỉnh

• Ước tính giá trị tài sản.



Phương pháp thu nhập

Cơ sở:

Dựa trên việc tuân thủ nguyên tắc dự báo lợi ích tương lai

Theo nguyên tắc này, về mặt lý thuyết giá thị trường hiện hành
của một bất động sản ngang bằng với giá trị hiện tại của tất cả
các khoản thu nhập tương lai có thể nhận được từ bất động
sản.

Có thể vận dụng các kỹ thuật dự toán vốn và đánh giá hiệu quả
dự án đầu tư để xác định giá trị bất động sản.



Phương pháp thu nhập

Kỹ thuật định giá:

𝑉0 = 

𝑡=1

𝑛
𝐶𝐹𝑡
(1 + 𝑖)𝑡

,

𝑉0: giá trị hiện tại của thu nhập tương lai và cũng là giá trị của
bất động sản.

𝐶𝐹𝑡: thu nhập tương lai mà bất động sản đem lại cho nhà đầu
tư ở năm thứ t.

i: tỷ suất chiết khấu.

N: thời gian nhận được thu nhập (tính theo năm).



Phương pháp thu nhập

Trình tự tiến hành:

Ước tính thu nhập hàng năm

Ước tính chi phí hàng năm

Tính tỷ suất chiết khấu

Ước tính giá trị bất động sản.



Phương pháp chi phí

Cơ sở:
• Phương pháp chi phí là một phương pháp chủ yếu được xây dựng trên

nguyên tắc thay thế.

Trình tự tiến hành:
• Ước tính giá trị lô đất trống

• Ước tính chi phí để xây dựng công trình mới

• Ước tính tổng số tiền giảm giá tích lũy

• Ước tính giá trị công trình

• Ước tính giá trị bất động sản.



Phương pháp thặng dư

Cơ sở:
• Tuân thủ năm nguyên tắc định giá tài sản, tuy nhiên nguyên tắc đóng

góp giữ vai trò chủ đạo.

• Xét về mặt lý thuyết, trong thị trường cạnh tranh hoàn hảo, không có
nhà đầu tư nào có lợi thế đặc biệt hơn so với nhà đầu tư khác. Tỷ suất
sinh lời trung bình trên toàn thị trường là cái giá hợp lý cần phải trả cho
số vốn đã bỏ vào đầu tư, bất kể số vốn đó là của ai.



Phương pháp thặng dư

Trình tự tiến hành:
• Xác định cách sử dụng TNVHQN

• Ước tính tổng giá trị của sự phát triển

• Ước tính tổng chi phí của sự phát triển

• Xác định giá trị còn lại của sự phát triển (giá trị thặng dư)

• Ước tính giá trị bất động sản mục tiêu.



Bài 14: Định giá máy móc , thiết
bị, dây chuyền sản xuất



Khái niệm

Máy móc thiết bị bao gồm: những máy móc thiết bị không cố định
và những máy nhỏ hoặc tập hợp các máy riêng lẻ, một máy cụ
thể và thực hiện một loại công việc nhất định.

Đặc điểm:

Tài sản có thể di dời được

Đa dạng, phong phú

Tuổi thọ không dài

Có thể chuyển nhượng thay đổi sở hữu dễ dàng.



Các phương pháp thẩm định giá trị máy móc, 
thiết bị

Phương pháp so sánh

Phương pháp chi phí

Phương pháp thu nhập.



Phương pháp so sánh

Áp dụng cho các trường hợp:

Các tài sản có giao dịch phổ biến trên thị trường

Tài sản được tiêu chuẩn hóa về mặt thiết kế kỹ thuật, được sản
xuất hàng loạt

Mục đích liên doanh, mua bán, chuyển nhượng, thế chấp, hạch
toán, kế toán.



Phương pháp so sánh

Trình tự tiến hành:

Tìm kiếm các thông tin liên quan

Thu thập và kiểm tra các thông tin

Lựa chọn chỉ tiêu so sánh và điều chỉnh giá cần thiết

Ước tính và xác định mức giá của máy móc, thiết bị.



Phương pháp so sánh

Công thức Berim trong định giá máy móc, thiết bị:

𝐺1 = 𝐺0x
𝑁1
𝑁0

𝑥

𝐺1: giá trị của máy móc cần định giá

𝐺0: giá trị của máy móc thiết bị có cùng công dụng có bán trên
thị trường được chọn làm giá chuẩn

𝑁1: đặc trưng kỹ thuật cơ bản nhất của máy cần định giá

𝑁0: đặc trưng kỹ thuật cơ bản nhất của máy chuẩn

x: số mũ hãm độ tăng giá theo đặc trưng kỹ thuật cơ bản.



Phương pháp chi phí

Phương pháp chi phí:

Đánh giá toàn diện tình trạng máy móc thiết bị,

Ước tính chi phí hiện tại để chế tạo máy móc thiết bị mới hoặc
tương tự

Ước tính tổng số tiền khấu hao tích lũy

Ước tính giá trị máy móc thiết bị theo công thức:

Giá trị = Chi phí tạo lập và đưa và sử dụng máy móc thiết bị
mới – Khấu hao tích lũy của máy móc thiết bị cần định giá



Phương pháp thu nhập

Phương pháp thu nhập:

𝑉0 = 

𝑡=1

𝑛
𝐶𝐹𝑡
(1 + 𝑖)𝑡

,

𝑉0: giá trị hiện tại của thu nhập tương lai và cũng là giá trị của
tài sản.

𝐶𝐹𝑡: thu nhập tương lai ở năm thứ t.

i: tỷ suất chiết khấu.

N: thời gian nhận được thu nhập (tính theo năm).



Phương pháp thu nhập

Trình tự tiến hành:

Ước tính thu nhập hàng năm

Ước tính chi phí hàng năm

Tính tỷ suất chiết khấu

Ước tính giá trị máy móc thiết bị.


