TÌM HIỂU VỀ MÔ HÌNH CHIẾT KHẤU CỔ TỨC NHIỀU GIAI ĐOẠN TRONG ĐỊNH GIÁ DOANH NGHIỆP








NGUYỄN THU PHƯƠNG



Phương pháp thẩm định giá doanh nghiệp là phương pháp nhằm ước tính giá trị của doanh nghiệp. Theo thông lệ quốc tế và khu vực thì có các phương pháp thẩm định giá doanh nghiệp chủ yếu: phương pháp tài sản, phương pháp vppns hóa thu nhập, phương pháp chiết khấu dòng cổ tức, phương pháp dòng tiền chiết khấu, phương pháp so sánh thị trường. Mỗi một phương pháp khi vận dụng đều có những ưu và nhược điểm khác nhau và tùy thuộc vào ưu, nhược điểm đó mà khi xác định giá trị doanh nghiệp nào thì phải xác định đúng phương pháp phù hợp với thực tế loại hình và đặc điểm doanh nghiệp đó. Đối với một số doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực có quyền chế tác sản phẩm thì việc áp dụng mô hình chiếu khấu cổ tức nhiều giai đoạn được xem là hữu dụng.
Từ khóa: giá trị doanh nghiệp, chiết khấu cổ tức…
Mô hình chiết khấu cổ tức nhiều giai đoạn là mô hình nhiều giai đoạn tăng trưởng. Các giai đoạn này có thể bao gồm: 
- Mô hình 2 giai đoạn: Giai đoạn tăng trưởng thần kỳ kéo dài trong n năm và giai đoạn tăng trưởng ổn định kéo dài mãi mãi sau đó 
- Mô hình 3 giai đoạn: Giai đoạn tăng trưởng cao, giai đoạn quá độ và giai đoạn tăng trưởng thấp ổn định.

Với mô hình chiết khấu cổ tức nhiều giai đoạn này thì giá trị vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp sẽ được xác định như sau:
Giá trị vốn chủ sở hữu = Hiện giá của dòng cổ tức + Giá trị cuối cùng của dòng cổ tức quy đổi về hiện tại.
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Trong đó:

Vo:  giá trị vốn chủ sở hữu của công ty thời điểm hiện tại

DIVt : cổ tức dự kiến năm t

r :  tỷ suất sinh lợi mong đợi

Vn : Giá trị vốn chủ sở hữu của công ty cuối năm n

gn : Tỷ lệ tăng trưởng (mãi mãi) sau năm n

Ví dụ: Có tài liệu về cổ tức của công ty ABC với cổ tức năm N là 2 tỷ đồng, giả sử tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của năm N+1 và N+2 của công ty là g1 = 10%, và của năm N+3 và N+4 là g2 = 8% và từ năm N+5 trở đi thì tăng trưởng ổn định là g3 = 5%/năm. Tỷ suất sinh lợi mong đợi của công ty là 10%
Như vậy, xác định cổ tức hàng năm của công ty là:

Năm N: DIV0 = 2 tỷ đồng

Năm N+1: DIV1 = DIV0(1+g1) = 2(1+0.1) = 2.2 tỷ đồng  

Năm N+2: DIV2 = DIV0(1+g1)2 = 2(1+0,1)2 = 2.42 tỷ đồng  

Năm N+3: DIV3 = DIV2(1+g2) = 2.42(1+0,08) = 2,614 tỷ đồng  

Năm N+4: DIV4 = DIV2(1+g2)2 = 2.42(1+0,08)2 = 2,823 tỷ đồng  

Năm N+5: DIV5 = DIV4(1+g3) = 2,823(1+0,05) = 2,964 tỷ đồng  
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Như vậy, giá trị vốn chủ sở hữu của công ty ở thời điểm hiện tại là:
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          = 45,8 tỷ đồng

Mô hình chiết khấu cổ tức nhiều giai đoạn thường sẽ được áp dụng khi xác định giá trị vốn chủ sở hữu trong quá trình định giá đối với một số công ty có quyền chế tác trên sản phẩm. Bởi vì các công ty này kinh doanh có lợi nhuận cao trong những năm còn thời hạn của quyền chế tác sản phẩm và dự kiến sẽ có mức tăng trưởng cao trong suốt thời gian đó. Khi quyền chế tác hết hạn thì những năm ở giai đoạn này công ty dự kiến sẽ quay về mức tăng trưởng ổn định.

Tuy nhiên, khi vận dụng mô hình chiết khấu cổ tức nhiều giai đoạn cũng sẽ gặp phải một số khó khăn:

- Thứ nhất là, việc xác định chính xác độ dài thời gian tăng trưởng trong giai đoạn đầu (tăng trưởng cao, lợi nhuận lớn) là rất khó.

- Thứ hai là, mức độ ước lượng và dự đoán về sự tăng trưởng ổn định ở giai đoạn sau là rất nhạy cảm. Nếu ước lượng tỷ lệ tăng trưởng này cao hay thấp thì đều có thể làm cho việc xác định giá trị vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp và xác định giá trị của doanh nghiệp ở giai đoạn này sai lệch rất lớn.
TÀI LIỆU THAM KHẢO:

1. Tài liệu bồi dưỡng kiến thức ngắn hạn chuyên ngành thẩm định giá (Cục quản lý giá – Bộ Tài chính – NXB Hà Nội 2007)
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Với: Vn = � EMBED Equation.3  ���





V5 = � EMBED Equation.3  ��� tỷ đồng





V = � EMBED Equation.3  ���
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