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MỞ ĐẦU

1. Tính cấp thiết của đề tài

Thị trường chứng khoán Việt Nam đến nay đã trải qua hơn 10 năm hình thành và phát triển, từng bước khẳng định mình trong nền kinh tế thị trường và đã đạt được nhiều thành công. Tuy nhiên, bên cạnh những thành công còn có cả những thách thức và khó khăn. Thị trường chứng khoán Việt Nam đang phải trải qua những biến động và điều chỉnh lớn do tình hình kinh tế thế giới và Việt Nam đang có những thay đổi khó lường. Mặc dù vậy, theo nhận định của nhiều nhà phân tích, đầu tư vào thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn đang là kênh đầu tư hấp dẫn. Đặc biệt đối với nhóm cổ phiếu BĐS, đây là những cổ phiếu đang được giao dịch sôi nổi và thu hút sự quan tâm của khá nhiều nhà đầu tư trong và ngoài nước.
Nhiều nhà đầu tư trên TTCK Việt Nam vẫn là những nhà đầu tư nhỏ lẻ, mua bán theo hiệu ứng đám đông mà thiếu đi sự am hiểu về giá trị của chứng khoán. Thông thường, khi đưa ra quyết định đầu tư đối với một cổ phiếu nào đó, nhà đầu tư cần có sự phân tích và xác định được giá trị nội tại (intrinsic value) của cổ phiếu đó, sau đó so sánh nó với giá thị trường. Giá trị nội tại của cổ phiếu là giá trị bên trong, nó phụ thuộc chặt chẽ vào những yếu tố từ chính bản thân của tổ chức phát hành như kết quả kinh doanh, khả năng điều hành của ban lãnh đạo, thương hiệu của công ty… Giá thị trường của cổ phiếu sẽ có thể cao hơn hoặc thấp hơn so với giá nội tại, song thị giá không thể tách rời giá trị nội tại quá xa, quá lâu. 

Vậy làm thế nào để xác định được một giá trị nội tại hợp lý cho cổ phiếu vẫn là một vấn đề được nhiều nhà phân tích chứng khoán quan tâm, và vận dụng nó như thế nào trong điều kiện TTCK Việt Nam vẫn đang là đề tài được bàn luận khá nhiều trên các diễn đàn. Chính vì vậy, việc nghiên cứu các lý thuyết định giá và ứng dụng vào thực tiễn TTCK Việt Nam là hết sức cần thiết nhằm giúp cho các nhà đầu tư chứng khoán có được quan điểm đầu tư hợp lý, đưa TTCK Việt Nam phát triển đi lên đúng với vai trò của nó trong nền kinh tế.

Tình hình nghiên cứu: Hiện nay công tác định giá cổ phiếu ở Việt Nam chủ yếu được thực hiện bởi các công ty chứng khoán dưới dạng các báo cáo phân tích nhằm cung cấp thêm thông tin cho nhà đầu tư. Các báo cáo phân tích và định giá trên đều dựa vào phương pháp chiết khấu dòng tiền và phương pháp định giá so sánh. Tuy nhiên các phân tích này mới chỉ đưa ra mức giá khuyến cáo cho nhà đầu tư chứ chưa có sự phân tích để thấy được ý nghĩa của giá trị nội tại các cổ phiếu. 

2. Mục đích nghiên cứu
- Hệ thống hóa các vấn đề lý luận về định giá cổ phiếu như phương pháp chiết khấu dòng tiền, phương pháp định giá so sánh.

- Vận dụng các phương pháp định giá để xác định giá trị nội tại cho các cổ phiếu ngành bất động sản đang niêm yết tại Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM (HOSE).

- Phân tích giá trị nội tại của các cổ phiếu đã ước lượng được từ các mô hình định giá.

- Đề xuất các khuyến nghị đối với nhà đầu tư khi đầu tư vào cổ phiếu ngành BĐS.

3. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu

Đối tượng nghiên cứu là giá trị nội tại của các cổ phiếu ngành bất động sản đang niêm yết tại HOSE. Danh mục thị trường được sử dụng là chỉ số Vn – Index.

Phạm vi nghiên cứu là giá trị nội tại của cổ phiếu bất động sản trên HOSE trong giai đoạn từ năm 2009 đến năm 2011.

4. Phương pháp nghiên cứu
Đề tài sử dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền và phương pháp định giá so sánh dựa vào hệ số P/E để xác định giá trị nội tại của các cổ phiếu, kết hợp với phương pháp so sánh, phân tích để phân tích giá trị nội tại của các cổ phiếu ngành bất động sản trên HOSE.

5. Ý nghĩa thực tiễn và khoa học của đề tài
Một là hệ thống hóa các nghiên cứu lý luận cơ bản về định giá cổ phiếu.

Hai là các hàm ý rút ra từ kết quả nghiên cứu là cơ sở quan trọng cho các nhà đầu tư chứng khoán theo trường phái giá trị.

6. Cấu trúc của luận văn
Ngoài phần mở đầu và kết luận, luận văn gồm có 3 chương:

Chương 1: Lý luận chung về định giá cổ phiếu ngành bất động sản.

Chương này trình bày các vấn đề lý luận về cổ phiếu, quy trình phân tích cơ bản cổ phiếu, các phương pháp định giá cổ phiếu và đặc điểm của ngành bất động sản.

Chương 2: Phân tích cổ phiếu ngành bất động sản niêm yết tại HOSE.

Nội dung của chương 2 là phân tích những đặc trưng cơ bản của môi trường kinh tế vĩ mô Việt Nam, sự biến động của TTCK và cổ phiếu ngành bất động sản tại HOSE; phân tích báo cáo tài chính và rủi ro của các cổ phiếu bất động sản, từ đó để ước lượng tỷ suất lợi tức kỳ vọng và tốc độ tăng trưởng cổ tức của các cổ phiếu.

Chương 3: Phân tích giá trị nội tại  cổ phiếu ngành bất động sản niêm yết tại HOSE.


Trên cơ sở những phân tích ở chương 2, chương 3 sẽ tập trung vào tính toán và ước lượng giá trị nội tại của các cổ phiếu đang nghiên cứu, phân tích và đánh giá kết quả thu được, đề xuất các khuyến nghị đối với nhà đầu tư.

CHƯƠNG 1
LÝ LUẬN CHUNG VỀ ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU
NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN

1.1 TỔNG QUAN VỀ CỔ PHIẾU

1.1.1 Khái niệm cổ phiếu

Khi một công ty phát hành chứng khoán để huy động vốn, số vốn cần huy động được chia thành nhiều phần nhỏ bằng nhau được gọi là cổ phần. Người mua cổ phần gọi là cổ đông, cổ đông được cấp một giấy chứng nhận sở hữu cổ phần gọi là cổ phiếu và chỉ có công ty cổ phần mới được phép phát hành cổ phiếu.

Theo Luật Chứng khoán số 70/2006/QH - 11 ngày 29 tháng 6 năm 2009 của Quốc hội nước Cộng hòa XHCN Việt Nam quy định: “Cổ phiếu là loại chứng khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một phần vốn cổ phần của tổ chức phát hành”.

Cổ phiếu là loại chứng khoán vốn. Cổ đông chính là chủ sở hữu đơn vị phát hành tương ứng với tỷ phần vốn góp tại công ty. Thời gian đáo hạn của cổ phiếu dài bằng thời gian tồn tại của công ty cổ phần. Quyền và lợi ích hợp pháp của cổ đông chính là quyền và lợi ích người sở hữu vốn.

1.1.2 Phân loại cổ phiếu

Cổ phiếu bao gồm cổ phiếu thường và cổ phiếu ưu đãi.

1.1.2.1 Cổ phiếu thường

Cổ phiếu thường (còn gọi là cổ phiếu phổ thông) là loại cổ phiếu phổ biến được phát hành nhằm xác nhận đầy đủ các quyền và lợi ích hợp pháp của cổ đông tại công ty cổ phần, cổ tức của cổ phiếu phổ thông phụ thuộc vào kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của đơn vị phát hành. Công ty cổ phần bắt buộc phải có cổ phiếu thường. Người nắm giữ cổ phiếu thường được gọi là cổ đông thường.

1.1.2.2 Cổ phiếu ưu đãi

Ngoài cổ phiếu thường, công ty cổ phần còn có thể phát hành cổ phiếu ưu đãi. Cổ phiếu ưu đãi là một loại chứng khoán lai tạp giữa cổ phiếu thường và trái phiếu. Đó là một giấy chứng nhận cổ đông được ưu tiên hơn so với cổ đông thường về mặt tài chính nhưng bị hạn chế về quyền hạn đối với công ty góp vốn như: không được tham gia ứng cử, bầu cử vào Hội đồng quản trị hoặc Ban kiểm soát công ty, nhưng lại được ưu tiên chia cổ tức trước cổ đông thường, ưu tiên được trả nợ trước cổ đông thường khi thanh lý tài sản trong trường hợp công ty phá sản.

Trong phạm vi của luận văn này chỉ tập trung nghiên cứu về cổ phiếu thường.

1.1.3 Đặc điểm của cổ phiếu 

- Cổ phiếu là chứng nhận góp vốn do đó không có kỳ hạn và không hoàn vốn.

- Cổ tức của cổ phiếu thường tùy thuộc vào kết quả sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp, do đó không cố định. 

- Khi công ty bị phá sản, cổ đông thường là người cuối cùng được hưởng giá trị còn lại của tài sản thanh lý.

- Giá cổ phiếu biến động rất nhanh nhạy đặc biệt là trên thị trường thứ cấp do nhiều nhân tố nhưng nhân tố cơ bản nhất là hiệu quả kinh doanh và giá trị thị trường của công ty.

1.1.4 Các loại giá cổ phiếu

- Mệnh giá: là giá trị ghi trên cổ phiếu. Mệnh giá cổ phiếu chỉ có giá trị danh nghĩa do quá trình phát triển của công ty, sự biến động của thị trường làm cho giá bán của cổ phiếu ngày càng thoát ly mệnh giá cổ phiếu.

Khi công ty mới thành lập, mệnh giá cổ phiếu được tính như sau:

	Mệnh giá cổ phiếu mới phát hành
	=
	Vốn điều lệ của công ty cổ phần

	
	
	Tổng số cổ phần đăng ký phát hành


Điều 10 Luật Chứng khoán số 70/2006/QH  - 11 quy định mệnh giá của cổ phiếu lần đầu chào bán ra công chúng là mười nghìn đồng Việt Nam (10.000 đồng). 

- Thư giá (giá trị sổ sách): là giá cổ phiếu ghi trên sổ sách kế toán phản ảnh tình trạng vốn cổ phần của công ty ở một thời điểm nhất định.

	Giá trị sổ sách

 mỗi cổ phiếu
	=
	Vốn cổ phần

	
	
	Số cổ phần thường đang lưu hành


- Giá trị nội tại: là giá trị thực của cổ phiếu ở thời điểm hiện tại. Giá trị nội tại được tính toán căn cứ vào cổ tức của công ty, triển vọng phát triển công ty và lãi suất thị trường. Đây là căn cứ quan trọng đối với nhà đầu tư khi quyết định đầu tư vào cổ phiếu, đánh giá được giá trị thực của cổ phiếu, so sánh với giá thị trường và lựa chọn phương án đầu tư có hiệu quả nhất.

- Thị giá: là giá cả cổ phiếu đang giao dịch trên thị trường tại một thời điểm nhất định. Tùy theo quan hệ cung cầu mà thị giá có thể thấp hơn, cao hơn hoặc bằng giá trị thực của nó tại thời điểm mua bán.

1.1.5  Lợi tức và rủi ro của cổ phiếu


Khi nhà đầu tư nắm giữ cổ phiếu của một công ty nào đó, họ sẽ được hưởng lợi tức cũng như sẽ phải gánh chịu những rủi ro do cổ phiếu đó mang lại.

- Lợi tức của cổ phiếu: nhà đầu tư mua cổ phiếu được hưởng lợi tức từ hai nguồn:

+ Cổ tức: là phần lãi chia cho mỗi cổ phần, được lấy từ lợi nhuận sau thuế sau khi trả cổ tức ưu đãi và thu nhập giữ lại để tái đầu tư. Mức cổ tức phụ thuộc vào kết quả kinh doanh và chính sách cổ tức của công ty. Cổ tức có thể được trả bằng tiền hoặc bằng cổ phiếu.

+ Lợi tức do chênh lệch giá: là phần chênh lệch giữa giá mua và bán cổ phiếu. Phần lớn các nhà đầu tư với chiến lược kinh doanh ngắn hạn sẽ bán cổ phiếu khi nó lên giá để hưởng chênh lệch giá.

- Rủi ro của cổ phiếu: Khi đầu tư vào cổ phiếu nhà đầu tư sẽ gánh chịu hai loại rủi ro là rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống.

+ Rủi ro hệ thống là những rủi ro do các yếu tố nằm ngoài công ty, không kiểm soát được và có ảnh hưởng rộng rãi đến cả thị trường và tất cả các loại chứng khoán. Rủi ro hệ thống bao gồm rủi ro thị trường, rủi ro lãi suất và rủi ro sức mua.

+ Rủi ro phi hệ thống: là những rủi ro do những yếu tố nội tại gây ra, nó có thể kiểm soát được và chỉ tác động đến một ngành hay một công ty, một hoặc một số chứng khoán. Những yếu tố này có thể là khả năng quản lý, thị hiếu tiêu dùng, khả năng thanh toán, tình hình tài chính của công ty…[9]
1.2 PHÂN TÍCH CỔ  PHIẾU

1.2.1 Các phương pháp phân tích cổ phiếu

Mức độ rủi ro của cổ phiếu sẽ quyết định đến tỷ suất lợi tức yêu cầu của nhà đầu tư khi họ tiến hành định giá cổ phiếu. Chính vì vậy, quá trình phân tích cổ phiếu để ước lượng tỷ suất lợi tức yêu cầu và tỷ lệ tăng trưởng là bước không thể thiếu đối với các nhà đầu tư khi họ định giá cổ phiếu nào đó. Có hai phương pháp phổ biến cho quá trình này: 

· Phương pháp phân tích top – down

Theo phương pháp này, khi tiến hành lựa chọn đầu tư vào cổ phiếu nào đó, nhà đầu tư cần phân tích những biến động của môi trường kinh tế vĩ mô, tiếp đó là phân tích ngành mà công ty đang hoạt động và cuối cùng là phân tích công ty. Các nghiên cứu thực nghiệm đều cho thấy thay đổi lợi nhuận của một công ty có quan hệ ý nghĩa với thay đổi lợi nhuận của các công ty trong nền kinh tế nói chung, cũng như thay đổi lợi nhuận của các công ty trong cùng một ngành. Đồng thời cũng có mối liên hệ chặt chẽ giữa giá chứng khoán với các biến số kinh tế vĩ mô như tăng trưởng kinh tế, việc làm, lạm phát…

· Phương pháp phân tích bottom – up

Theo phương pháp này, các nhà đầu tư thường lựa chọn chứng khoán đầu tư một cách trực tiếp mà không quan tâm nhiều đến các yếu tố vĩ mô hoặc ngành mà công ty đang hoạt động. 

Nhiều nhà đầu tư có thể thành công khi lựa chọn phương pháp này, tuy nhiên do tính logic cũng như các bằng chứng thực nghiệm đã đưa ra nên hầu hết các nhà đầu tư cũng như các tài liệu tài chính quốc tế đều ủng hộ cho phương pháp phân tích top – down. Trong phạm vi của luận văn cũng sẽ phân tích cổ phiếu ngành bất động sản theo phương pháp top – down. 

1.2.2 Phương pháp phân tích top – down 

Cả ba bước trong quá trình phân tích top – down đều để nhằm ước lượng một tỷ suất lợi tức yêu cầu thích hợp đối với chứng khoán và tỷ lệ tăng trưởng của các biến số được sử dụng trong quá trình định giá như cổ tức, thu nhập, dòng tiền… Vì vậy, khi tiến hành phân tích nhà đầu tư cần tập trung vào một số vấn đề sau:

1.2.2.1 Phân tích môi trường vĩ mô 

Phân tích vĩ mô liên quan đến việc đánh giá tác động của các nhân tố kinh tế vĩ mô (ví dụ như tăng trưởng kinh tế, lạm phát, lãi suất, thâm  hụt ngân sách…) và các nhân tố phi kinh tế (như các sự kiện chính trị, đình công…) đến hoạt động của các ngành, các công ty trong nền kinh tế đó. Thay đổi của các nhân tố này có thể là kết quả của việc thực thi các chính sách của chính phủ, chẳng hạn như chính sách tài chính, chính sách tiền tệ… Thông thường khi phân tích vĩ mô, các nhà phân tích tiến hành dự báo sự thay đổi của các nhân tố vĩ mô trên cơ sở đánh giá những thay đổi có thể trong các chính sách của chính phủ, hoặc những thay đổi khác được cho rằng có ảnh hưởng đến các nhân tố vĩ mô. Kết quả dự báo này sẽ được sử dụng để xem xét những ảnh hưởng có thể đối với thành quả hoạt động tương lai của công ty. Một dự báo lạc quan về môi trường vĩ mô có thể dẫn đến đánh giá lạc quan về triển vọng của công ty và ngược lại.

1.2.2.2  Phân tích ngành 

Bước thứ hai trong phân tích cơ bản là phân tích những ngành có triển vọng trong dài hạn hoặc trong môi trường vĩ mô đã được dự báo trước. Tương tự như phân tích môi trường vĩ mô, phân tích ngành liên quan đến việc đánh giá ảnh hưởng của các nhân tố kinh tế và các nhân tố phi kinh tế đến hoạt động của các công ty trong những ngành cụ thể. Những nhân tố này có thể là: chính sách thuế đối với những ngành nhất định; hạn ngạch xuất khẩu, nhập khẩu đối với một ngành, sự thiếu hụt hoặc dư thừa quá mức nguồn lực sản xuất cho một ngành; đình công trong một ngành; hoặc sự quản lý của chính phủ đối với một ngành nào đó… Thay đổi trong các nhân tố này có thể tác động lớn đối với một ngành nhất định. Thông thường, các ngành khác nhau có những phản ứng khác nhau đối với các giai đoạn khác nhau trong chu kỳ kinh doanh. Ví dụ, các công ty thường gia tăng đầu tư khi ở đỉnh điểm của chu kỳ kinh doanh. Nhu cầu về máy móc, thiết bị, nhà xưởng cần thiết để mở rộng sản xuất có thể là rất lớn. Do vậy những ngành sản xuất và cung ứng máy móc thiết bị khá thịnh vượng trong giai đoạn này. Đây là những ngành có thể có thành quả hoạt động tốt hơn so với nền kinh tế nói chung trong giai đoạn bùng nổ kinh tế, nhưng cũng chính là những ngành chịu ảnh hưởng khá nặng trong giai đoạn suy thoái kinh tế. Ngược lại có những ngành khác không chịu ảnh hưởng lớn bởi chu kỳ kinh doanh. Chẳng hạn như ngành sản xuất và chế biến thực phẩm: lợi nhuận của các công ty hoạt động trong ngành này thường không suy giảm trong thời kỳ suy thoái kinh tế nhưng cũng không gia tăng mạnh trong giai đoạn tăng trưởng kinh tế. Thông thường, khó có thể tìm ra những công ty có thành quả hoạt động tốt trong những ngành đang gặp khó khăn. Vì vậy, những ngành không có nhiều triển vọng thường không phải là những cơ hội tốt để đầu tư vào, thậm chí ngay cả những công ty tốt nhất đang hoạt động trong ngành đó.
1.2.2.3  Phân tích công ty

Phân tích công ty là bước cuối cùng trong tiến trình phân tích top – down, là khâu rất quan trọng trong việc phân tích và định giá cổ phiếu. Phân tích công ty bao gồm: phân tích báo cáo tài chính, phân tích rủi ro và phân tích tiềm năng tăng trưởng của công ty.

(1) Phân tích báo cáo tài chính:

Phân tích tình hình tài chính của công ty niêm yết trên TTCK thường dựa vào các báo cáo tài chính của công ty như: Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh, Báo cáo lưu chuyển tiền tệ, Bảng thuyết minh báo cáo tài chính. Từ đó, thiết lập các hệ số tài chính để thấy được những mặt mạnh và yếu trong hoạt động tài chính của công ty, qua đó cũng thấy được xu hướng và tiềm năng phát triển của công ty.

Một trong những giá trị sử dụng quan trọng của các báo cáo tài chính là xác định hiệu quả quản lý chi phí và khả năng sinh lời của công ty. Điều này có thể thực hiện được bằng cách so sánh báo cáo thu nhập của một công ty nhất định với báo cáo thu nhập của ngành hay của một công ty làm ăn tốt nhất trong ngành. Các báo cáo thu nhập có thể cho biết lợi nhuận của công ty chịu ảnh hưởng do những thay đổi trong chi phí cố định như tiền lãi, khấu hao cũng như chi phí cố định ảnh hưởng như thế nào. Các bảng tổng kết tài sản cho biết tài sản của công ty đã được sử dụng hiệu quả hay chưa. Có thể sử dụng một số nhóm các hệ số tài chính sau:

- Nhóm các tỷ số phản ánh khả năng thanh toán ngắn hạn: Nhóm các tỷ số này thể hiện khả năng thanh toán các nghĩa vụ tài chính ngắn hạn, cũng như đáp ứng những nhu cầu tiền không được dự báo trước. Các tỷ số này của công ty được so sánh với tỷ số của ngành, của đối thủ cạnh tranh. Nếu có một sự khác biệt khá lớn, nhà đầu tư cần xem xét thêm nguyên nhân dẫn đến sự khác biệt này. Nhóm này bao gồm các tỷ số như  tỷ số thanh toán hiện tại, tỷ số khả năng thanh toán nhanh, tỷ số khả năng thanh toán tiền mặt...

- Nhóm các tỷ số phản ánh hiệu quả hoạt động: Các tỷ số về hiệu quả hoạt động được sử dụng để đánh giá hiệu quả của việc sử dụng tài sản trong quá trình hoạt động kinh doanh của công ty. Một số tỷ số phản ánh hiệu quả hoạt động (vòng quay hàng tồn kho, vòng quay khoản phải thu) còn được sử dụng để đánh giá chu kỳ hoạt động của công ty và khả năng chuyển đổi thành tiền của tài sản ngắn hạn, do vậy hỗ trợ thêm cho việc phân tích khả năng thanh toán của công ty.

- Nhóm các tỷ số phản ánh khả năng sinh lợi: Đây là các tỷ số quan trọng giúp nhà đầu tư có thể có cơ sở tốt cho việc ra quyết định đầu tư của mình. Để đánh giá khả năng sinh lợi, các nhà đầu tư thường sử dụng các tỷ số như tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu, tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản, tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu ...

(2) Phân tích rủi ro:

Phân tích rủi ro xem xét sự không chắc chắn của lợi nhuận mà công ty có thể nhận được. Điều này liên quan đến việc đánh giá các nhân tố chủ yếu có tác động đến lợi nhuận của công ty. Khi lợi nhuận của công ty càng bất ổn định, nhà đầu tư càng gặp nhiều rủi ro hơn khi nắm giữ cổ phiếu của công ty. Rủi ro toàn bộ của công ty bao gồm hai loại chính:

- Rủi ro kinh doanh: Rủi ro kinh doanh là sự không chắc chắn của lợi nhuận mà công ty có thể nhận được bởi vì tính bất ổn định của doanh số và đặc điểm chi phí của công ty. Tính bất ổn định của doanh số này có thể là do tác động của sản phẩm, của khách hàng, cách thức mà công ty sản xuất ra sản phẩm. Cụ thể, lợi nhuận của công ty biến động theo thời gian là bởi vì doanh số và chi phí sản xuất của nó thay đổi.

Rủi ro kinh doanh được đo lường bởi sự biến động của lợi nhuận của công ty theo thời gian. Sự biến động này thường được ước lượng bằng với độ lệch chuẩn của lợi nhuận trong quá khứ. Tuy nhiên, bởi vì độ lệch chuẩn phụ thuộc vào giá trị của các chỉ tiêu được quan sát, rủi ro kinh doanh thường được đo lường bởi hệ số biến động của lợi nhuận. Hệ số biến động của lợi nhuận được xác định như sau:

Rủi ro kinh doanh 
= f(hệ số biến động của lợi nhuận)



	=
	Độ lệch chuẩn của lợi nhuận

	
	Lợi nhuận trung bình
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Trong đó:
- OEi : Lợi nhuận của công ty ở năm thứ i trong quá khứ




- [image: image3.png]OE



: Lợi nhuận trung bình của công ty trong quá khứ

Hệ số biến động lợi nhuận cho phép so sánh rủi ro kinh doanh của các công ty với quy mô khác nhau. Để ước lượng hệ số biến động lợi nhuận, nhà đầu tư cần dữ liệu trong quá khứ từ 5 đến 10 năm.

- Rủi ro tài chính: Rủi ro tài chính là sự không chắc chắn của lợi nhuận mà công ty có thể nhận được bởi vì việc sử dụng nợ vay của công ty. Khi công ty gia tăng sử dụng nợ vay, rủi ro tài chính đối với công ty càng gia tăng. Một điều cần lưu ý là: mức độ rủi ro tài chính có thể chấp nhận được của công ty phụ thuộc vào rủi ro kinh doanh của nó. Nếu công ty có rủi ro kinh doanh thấp (có lợi nhuận ổn định), nhà đầu tư có thể chấp nhận rủi ro tài chính cao hơn. Rủi ro tài chính thường được đo bằng các tỷ số nợ và tỷ số phản ánh khả năng thanh toán lãi như: tỷ số nợ trên tổng tài sản, tỷ số nợ dài hạn trên vốn chủ sở hữu, tỷ số phản ánh khả năng thanh toán lãi vay…

(3)  Phân tích tiềm năng tăng trưởng: 

Giá trị của công ty phụ thuộc vào triển vọng tăng trưởng trong tương lai. Do vậy tiềm năng tăng trưởng của công ty có ý nghĩa quan trọng đối với những người chủ sở hữu công ty. Tăng trưởng của một công ty phụ thuộc vào các nhân tố:

- Tỷ lệ lợi nhuận được giữ lại để tái đầu tư vào hoạt động kinh doanh (b)

- Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE – bởi vì khi lợi nhuận được giữ lại để tái đầu tư, nó trở thành phần vốn của chủ sở hữu).

Tỷ lệ tăng trưởng tiềm năng (g) của công ty được xác định như sau:

g = ROE * b
1.3 CÁC PHƯƠNG PHÁP ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU

Hiện nay có hai phương pháp định giá cổ phiếu là kỹ thuật chiết khấu các dòng tiền và kỹ thuật định giá so sánh.

Điểm quan trọng ở hai phương pháp này là chúng đều dựa trên một số nhân tố chung. Đầu tiên, tất cả các kỹ thuật định giá đều dựa vào tỷ suất lợi tức yêu cầu của nhà đầu tư đối với chứng khoán đó vì mức tỷ suất lợi tức này trở thành tỷ lệ chiết khấu hay yếu tố chính tạo nên tỷ lệ chiết khấu. Thứ hai, tất cả các phương pháp định giá đều bị ảnh hưởng bởi tỷ lệ tăng trưởng dự đoán của các biến số được sử dụng trong phương pháp định giá, ví dụ như cổ tức, thu nhập, doanh số, dòng tiền… Như vậy, bước đầu tiên mà các nhà đầu tư cần tiến hành khi định giá chứng khoán là cần phải ước lượng được tỷ suất lợi tức yêu cầu thích hợp và tỷ lệ tăng trưởng của các biến số.

1.3.1  Ước lượng tỷ suất lợi tức yêu cầu (k) và tỷ lệ tăng trưởng cổ tức (g)

1.3.1.1  Ước lượng tỷ suất lợi tức yêu cầu (k)

Có hai cách để ước lượng tỷ suất lợi tức kỳ vọng:

· Cách 1: Dựa vào lãi suất phi rủi ro (Rf) và phần bù rủi ro, khi đó:

k = Rf + phần bù rủi ro

Phần bù rủi ro được ước lượng dựa vào phân tích những đặc trưng rủi ro cơ bản của công ty (rủi ro kinh doanh, rủi ro tài chính…), hoặc phân tích rủi ro thị trường (được đo lường bởi hệ số [image: image5.png]


).

Phần bù rủi ro = f (rủi ro kinh doanh, rủi ro tài chính…).

Hoặc 

Phần bù rủi ro = f(rủi ro thị trường).

Trên thực tế, các nhà phân tích thường sử dụng đồng thời cả hai phân tích. Trong phân tích những đặc trưng rủi ro cơ bản, các chỉ tiêu đo lường rủi ro cơ bản của công ty được so sánh với các chỉ tiêu của thị trường, ngành hoặc những đối thủ cạnh tranh chính. Sự so sánh cơ bản này sẽ giúp cho nhà phân tích thấy rằng cổ phiếu của công ty nên có phần bù rủi ro cao hơn hay thấp hơn so với thị trường nói chung, hay các cổ phiếu khác trong cùng ngành, hoặc so với phần bù rủi ro lịch sử của chính cổ phiếu. Một điều cần lưu ý là các chỉ tiêu đo lường rủi ro cơ bản thường được dựa vào các dữ liệu lịch sử, trong khi đó, phân tích đầu tư thường yêu cầu các ước lượng cho tương lai. Do vậy, nhà phân tích cần phải điều chỉnh các ước lượng từ dữ liệu lịch sử nhằm phản ánh bất kỳ thông tin mới nào có được từ các phân tích liên quan.

· Cách 2: Dựa vào mô hình định giá tài sản vốn (CAPM):

k = E(Rcổ phiếu) = Rf + βcổ phiếu *[E(Rthị trường) - Rf]

Trong đó hệ số βcổ phiếu được ước lượng dựa vào hồi quy tỷ suất lợi tức của cổ phiếu (biến phụ thuộc) trên tỷ suất lợi tức thị trường (biến độc lập). Tương tự như trên, hệ số β có được từ phân tích hồi quy được dựa vào dữ liệu lịch sử. Bởi vì hệ số β cũng chịu ảnh hưởng bởi những thay đổi trong rủi ro kinh doanh, rủi ro tài chính, cũng như những ảnh hưởng khác, nhà phân tích cần phải điều chỉnh hệ số β lịch sử để có được một ước lượng hệ số β hợp lý dựa vào phân tích những đặc trưng rủi ro cơ bản của công ty.

1.3.1.2 Ước lượng tỷ lệ tăng trưởng (g)
Nếu cổ phiếu có cổ tức tăng trưởng khá ổn định trong khoảng 5 đến 10 năm gần đây, tỷ lệ tăng trưởng trong tương lai có thể được ước lượng từ tỷ lệ tăng trưởng thực của cổ tức trong thời kỳ vừa qua. Tỷ lệ tăng trưởng trung bình được tính toán như sau:
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Trong đó:

· hg: Tỷ lệ tăng trưởng trung bình trong khoảng thời gian vừa qua (tăng trưởng thực).

· D0, Dn : Cổ tức nhận được tương ứng với năm 0 và năm thứ n.

Tỷ lệ tăng trưởng trong tương lai (g) còn có thể được ước lượng bằng cách điều chỉnh tỷ lệ tăng trưởng lịch sử (hg) nhằm phản ánh thêm những thông tin mà nhà đầu tư có được từ các phân tích liên quan.

Một cách khác để ước lượng tỷ lệ tăng trưởng là dựa vào các nhân tố nền tảng của chính công ty. Tỷ lệ tăng trưởng cổ tức được quyết định bởi tỷ lệ tăng trưởng lợi nhuận và phần lợi nhuận được chi trả cho cổ đông dưới dạng cổ tức. Trong ngắn hạn, tỷ lệ tăng trưởng cổ tức có thể khác với tỷ lệ tăng trưởng lợi nhuận, tùy thuộc vào chính sách chi trả cổ tức của công ty (điều này lại phụ thuộc vào những cơ hội đầu tư của công ty). Tuy nhiên trong dài hạn, tỷ lệ tăng trưởng cổ tức thường khá ổn định và có xu hướng bằng với tỷ lệ tăng trưởng lợi nhuận.

Tỷ lệ tăng trưởng được xác định như sau:
g = ROE * b


1.3.2 Phương pháp định giá cổ phiếu bằng kỹ thuật chiết khấu dòng tiền

Theo kỹ thuật này giá trị cổ phiếu được xác định trên cơ sở chiết khấu các dòng tiền tương lai mà nhà đầu tư kỳ vọng nhận được từ cổ phiếu đó về thời điểm hiện tại. Giá trị này được gọi là giá trị nội tại của cổ phiếu đó.
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Trong đó:

· V0: Giá trị nội tại của chứng khoán ở thời điểm hiện tại

· n: thời gian nắm giữ chứng khoán

· CFt: Dòng tiền nhận được từ chứng khoán trong khoảng thời gian thứ t.

· k: Tỷ suất chiết khấu (bằng với tỷ suất lợi tức mà nhà đầu tư yêu cầu đối với chứng khoán, tỷ suất này được xác định dựa vào rủi ro của các dòng tiền trong tương lai).

Biểu thức (1.1) cho thấy để có thể thực hiện việc định giá chứng khoán theo kỹ thuật chiết khấu các dòng tiền, chúng ta cần ước lượng: (1) các dòng tiền kỳ vọng trong tương lai mà chứng khoán đó mang lại; (2) tỷ suất chiết khấu (tỷ suất lợi tức yêu cầu đối với chứng khoán).

+ Các dòng tiền kỳ vọng: Ước lượng các dòng tiền kỳ vọng từ chứng khoán bao gồm cả ước lượng quy mô dòng tiền, hình thức của dòng tiền, thời gian nhận được các dòng tiền và sự không chắc chắn của dòng tiền đó.

Các dòng tiền kỳ vọng từ các chứng khoán có thể tồn tại dưới các hình thức như cổ tức, tiền lãi, chênh lệch giá chứng khoán (giữa giá bán ra sau một thời gian nắm giữ với giá mua ban đầu).

+ Tỷ suất chiết khấu: Đây chính là tỷ suất lợi tức yêu cầu (k) của nhà đầu tư đối với cổ phiếu. 
Liên quan đến việc định giá cổ phiếu, kỹ thuật chiết khấu các dòng tiền có thể được sử dụng tương ứng với các hình thức dòng tiền khác nhau. Trong phạm vi của luận văn chỉ trình bày một mô hình định giá cụ thể, trong đó các dòng tiền được thể hiện dưới hình thức cổ tức mà nhà đầu tư nhận được từ việc nắm giữ cổ phiếu. Mô hình này được gọi là mô hình chiết khấu cổ tức (The Dividend Discount Model – DDM).

Giả sử rằng một nhà đầu tư mua một cổ phiếu và nắm giữ nó vĩnh viễn, dòng tiền duy nhất mà nhà đầu tư nhận được từ cổ phiếu chính là cổ tức. Do vậy, giá trị cổ phiếu được xác định bằng cách chiết khấu dòng cổ tức tương lai về thời điểm hiện tại:
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Trong đó:

· V0: Giá trị nội tại của cổ phiếu ở thời điểm hiện tại.

· Dt: Cổ tức nhận được trong khoảng thời gian thứ t.

· k: Tỷ suất lợi tức yêu cầu của nhà đầu tư đối với cổ phiếu.

Nếu nhà đầu tư chỉ nắm giữ cổ phiếu trong vòng hai năm và bán lại cổ phiếu đó vào cuối năm thứ hai, khi đó giá trị của cổ phiếu vào ngày hôm nay sẽ là:
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Trong đó:
P2 là giá bán cổ phiếu (giá thị trường) vào cuối năm thứ 2

P2 có thể được xác định như sau:
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Tương tự:
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………………………

Lần lượt thay thế các Pt vào các biểu thức trên, chúng ta sẽ đi đến biểu thức cuối cùng có dạng như (1.2). Do vậy, bất kể khi nào cổ phiếu được bán ra, giá trị của nó luôn bằng với giá trị hiện tại của tất cả các dòng cổ tức kỳ vọng trong tương lai.

Để áp dụng biểu thức (1.2), nhà đầu tư cần phải phân tích triển vọng tương lai của công ty phát hành cổ phiếu và ước lượng cổ tức có thể nhận được mỗi năm từ cổ phiếu (cả về quy mô và thời điểm nhận cổ tức, từ năm thứ nhất cho đến vô hạn). Ngoài ra, nhà đầu tư cần phải ước lượng một tỷ suất chiết khấu thích hợp dựa trên sự không chắc chắn (rủi ro) dự kiến liên quan đến dòng cổ tức. Ước lượng tỷ suất chiết khấu có thể được thực hiện dựa trên đánh giá về rủi ro của cổ phiếu. Tuy nhiên, ước lượng dòng cổ tức nhận được từ việc nắm giữ cổ phiếu trong khoảng thời gian vô hạn là một công việc gần như không thể thực hiện. Để giải quyết vấn đề này, thông thường các nhà phân tích dựa trên một vài giả thiết nhất định. Một giả thiết thường được sử dụng là dòng cổ tức tương lai sẽ tăng trưởng với một tỷ lệ g nào đó. Dựa trên giả thiết này, thông thường các nhà phân tích đưa ra ba trường hợp có thể sau đây:

- Trường hợp cổ tức không tăng trưởng (g = 0):


D0 = D1 = D2 = D3 = …. = D

Khi đó biểu thức (1.2) trở thành:
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- Trường hợp cổ tức tăng trưởng với tỷ lệ g không đổi:


D1 = D0(1+g)


D2 = D1(1+g) = D0(1+g)2

D3 = D2(1+g) = D1(1+g)2 = D0(1+g)3

……………………………..

Khi đó biểu thức (3.2) trở thành:
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Trong đó:

· D0: Cổ tức được trả ở thời điểm hiện tại, hoặc vừa được trả trong thời gian gần đây nhất.

· D1: Cổ tức dự kiến trong năm đến

Lưu ý: Biểu thức (1.4) chỉ có giá trị khi k > g và nó khá nhạy cảm đối với sự thay đổi của các giá trị k và g. Một sự thay đổi nhỏ của k hoặc g có thể dẫn đến sự thay đổi lớn trong giá trị của Vo. Điều này yêu cầu nhà đầu tư cần phải cẩn thận để có thể ước tính chính xác giá trị của k và g.

- Trường hợp cổ tức tăng trưởng theo những tỷ lệ khác nhau qua các giai đoạn (Mô hình tăng trưởng nhiều giai đoạn):

Kỹ thuật định giá theo biểu thức (1.4) được dựa trên một số giả thiết:

+ Cổ tức tăng trưởng theo một tỷ lệ g không đổi và trong một khoảng thời gian vô hạn;

+ Tỷ suất chiết khấu k phải lớn hơn tỷ lệ tăng trưởng g (để công thức định giá có ý nghĩa).

Những giả thiết trên không hoàn toàn phù hợp cho tất cả các cổ phiếu trong thực tế. Thật sự nhiều công ty trong các giai đoạn phát triển ban đầu thường có nhiều cơ hội đầu tư sinh lời với một tỷ suất lợi nhuận cao hơn nhiều so với chi phí vốn của nó. Để khai thác các cơ hội đầu tư này, các công ty đó thường giữ lại một tỷ lệ khá cao phần lợi nhuận thu được nhằm tái đầu tư, và do vậy, tỷ lệ chi trả cổ tức trong thời kỳ này cũng sẽ thấp. Tuy nhiên bởi vì phần lợi nhuận giữ lại được tái đầu tư vào các cơ hội sinh lời cao, tăng trưởng sau đó trong lợi nhuận của công ty sẽ tạo ra tăng trưởng cổ tức cao hơn so với các cổ phiếu trung bình khác trên thị trường. Nhưng một điều dễ dàng nhận thấy được là tỷ lệ tăng trưởng cao không thể tồn tại vĩnh viễn. Cạnh tranh sẽ gia tăng trong lĩnh vực kinh doanh mà công ty đó đang thực hiện, và các cơ hội đầu tư sinh lời cao cũng sẽ trở nên hiếm hoi hơn. Đến một giai đoạn nào đó, tỷ lệ tăng trưởng sẽ giảm dần và cuối cùng đi vào giai đoạn ổn định.

Phân tích trên cho thấy rằng giả thiết hợp lý sẽ là có nhiều giai đoạn tăng trưởng khác nhau: Một vài năm có tỷ lệ tăng trưởng cổ tức cao, một vài năm tỷ lệ tăng trưởng giảm dần, và sau đó tỷ lệ tăng trưởng cổ tức sẽ ổn định. Mô hình chiết khấu cổ tức trong tình huống này sẽ được áp dụng tương ứng cho mỗi giai đoạn tăng trưởng. Trong giai đoạn tăng trưởng chưa ổn định, chúng ta ước lượng cổ tức cho mỗi năm riêng lẻ và sau đó chiết khấu về thời điểm hiện tại. Chỉ đến khi tỷ lệ tăng trưởng đã ổn định ở một tỷ lệ nhỏ hơn tỷ suất lợi tức yêu cầu (k < g), biểu thức (1.4) sẽ được áp dụng cho giai đoạn còn lại.

1.3.3 Phương pháp định giá cổ phiếu bằng kỹ thuật định giá so sánh

Trái với kỹ thuật chiết khấu các dòng tiền, theo kỹ thuật định giá so sánh, giá trị cổ phiếu được xác định trên cơ sở so sánh các tỷ số của cổ phiếu với các giá trị chuẩn nào đó (có thể chuẩn thị trường, chuẩn ngành, hoặc so sánh theo thời gian của chính bản thân cổ phiếu đó). Các tỷ số được tính toán bằng cách so sánh giá của cổ phiếu với các biến số liên quan có ảnh hưởng đến giá trị của cổ phiếu, chẳng hạn như lợi nhuận, giá trị sổ sách của cổ phiếu, doanh số. Kỹ thuật định giá so sánh thường được sử dụng rất phổ biến trên thực tế. Ở đây xem xét hệ số P/E (giá/lợi nhuận – còn được gọi là mô hình số nhân lợi nhuận).

Tỷ số P/E được xác định bằng cách lấy giá của cổ phiếu (P) chia cho lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu (EPS).
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(1.5)




Tỷ số P/E cho biết rằng, tại một thời điểm nào đó, các nhà đầu tư sẵn sàng trả bao nhiêu cho 1 đồng lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu của công ty.

Để định giá cổ phiếu, trước hết các nhà đầu tư cần phải xác định một tỷ số P/E chuẩn (có thể là P/E trung bình của ngành, của thị trường hoặc của cổ phiếu tiêu biểu nào đó với các đặc điểm tương tự…). Sau đó, giá trị cổ phiếu được tính bằng cách nhân EPS của cổ phiếu đó với P/E chuẩn. 
V0 = EPSkỳ vọng x P/Echuẩn (1.6)

Giá trị cổ phiếu được tính theo (1.6) là giá cổ phiếu tính theo mức giá chuẩn của thị trường (hay ngành, hay nhóm ngành).

Khi sử dụng tỷ số P/E được tính toán theo biểu thức (1.5), nhà đầu tư phải thể hiện quan điểm của họ đối với một cổ phiếu nào đó. Cụ thể, tỷ số P/E của cổ phiếu là cao hay thấp dựa trên cơ sở so sánh với P/E của ngành, của thị trường, hoặc của cổ phiếu tiêu biểu nào đó với các đặc điểm tương tự. Để có được sự đánh giá này, nhà đầu tư cần xem xét các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ số P/E. Mô hình cổ tức tăng trưởng với tỷ lệ g không đổi có thể được sử dụng để tìm ra các nhân tố ảnh hưởng đến P/E:
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Chia hai vế của đẳng thức trên cho E1 (Lợi nhuận thuần kỳ vọng của công ty tính trên mỗi cổ phiếu), chúng ta có được:
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Biểu thức (1.7) cho thấy rằng P/E được xác định bởi:

1. Tỷ lệ chi trả cổ tức kỳ vọng từ lợi nhuận thuần của công ty (D1/E1).

2. Tỷ suất lợi tức yêu cầu của nhà đầu tư đối với cổ phiếu (k).

3. Tỷ lệ tăng trưởng kỳ vọng của cổ tức nhận được trên cổ phiếu (g).

Tương tự như trường hợp định giá cổ phiếu dựa vào mô hình cổ tức tăng trưởng với tỷ lệ g không đổi, tỷ số P/E được xác định theo biểu thức (1.6) khá nhạy cảm đối với sự thay đổi của các giá trị của k và g. Một sự thay đổi nhỏ của k và g có thể dẫn đến sự thay đổi lớn trong giá trị của P/E. Biểu thức (1.6) cho thấy rằng nếu giữ các yếu tố khác không đổi, tồn tại các quan hệ sau:

1. Tỷ lệ chi trả cổ tức kỳ vọng (D1/E1) càng cao, tỷ số P/E càng cao (giữ k và g không đổi).

2. Tỷ suất lợi tức yêu cầu (k) càng cao, tỷ số P/E càng thấp (giữ D1/E1 và g không đổi).

3. Tỷ lệ tăng trưởng kỳ vọng (g) càng cao, tỷ số P/E càng cao (giữ D1/E1 và k không đổi).

Trên thực tế, bởi vì các yếu tố khác có thể cũng đồng thời thay đổi nếu như chúng ta thay đổi một yếu tố nào đó, các quan hệ trên có thể không còn đúng. Ví dụ khi công ty gia tăng tỷ lệ chi trả cổ tức, tỷ lệ tăng trưởng kỳ vọng g sẽ giảm đi. Hoặc khi công ty cố gắng gia tăng g bằng cách thực hiện các hoạt động kinh doanh khá rủi ro, điều này dẫn đến các nhà đầu tư sẽ yêu cầu một tỷ suất sinh lợi k cao. Những sự thay đổi đồng thời này dẫn đến ảnh hưởng bù trừ, kết quả là làm cho P/E thay đổi không nhiều.[1]

Hiện nay, theo phân ngành của Sở GDCK TPHCM, các công ty niêm yết được chia thành 15 mã ngành chính và 43 nhóm ngành. Tuy nhiên để thực hiện định giá cho tất cả các cổ phiếu này sẽ rất phức tạp do mỗi ngành có những đặc thù riêng, dẫn đến mức sinh lợi và rủi ro cũng khác nhau. Chính vì vậy, luận văn chỉ thực hiện phân tích và định giá đối với nhóm cổ phiếu của một ngành – ngành bất động sản. Việc phân tích những đặc điểm của ngành này là rất cần thiết để đánh giá chính xác những rủi ro của ngành.

1.4 ĐẶC ĐIỂM CỦA NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN
1.4.1 Khái niệm “bất động sản”

Việc phân chia thành “bất động sản” và “động sản” có nguồn gốc từ Luật cổ La Mã, theo đó bất động sản không chỉ là đất đai, của cải trong lòng đất mà còn là tất cả những gì được tạo ra do sức lao động của con người trên mảnh đất. Bất động sản bao gồm các công trình xây dựng, mùa màng, cây trồng… và tất cả những gì liên quan đến đất đai hay gắn liền với đất đai, những vật trên mặt đất cùng với những bộ phận cấu thành lãnh thổ. Pháp luật của nhiều nước trên thế giới đều thống nhất ở chỗ coi bất động sản (BĐS) gồm đất đai và những tài sản gắn liền với đất đai. Tuy nhiên, hệ thống pháp luật của mỗi nước cũng có những nét đặc thù riêng thể hiện ở quan điểm phân loại và tiêu chí phân loại, tạo ra cái gọi là “khu vực giáp ranh giữa hai khái niệm bất động sản và động sản”. Hầu hết các nước đều coi BĐS là đất đai và những tài sản có liên quan đến đất đai, không tách rời với đất đai, được xác định bởi vị trí địa lý của đất.

Theo Bộ luật Dân sự  năm 2005 của nước Cộng hoà XHCN Việt Nam, tại Điều 174 có quy định: “BĐS là các tài sản bao gồm: Đất đai; Nhà, công trình xây dựng gắn liền với đất đai, kể cả các tài sản gắn liền với nhà, công trình xây dựng đó; Các tài sản khác gắn liền với đất đai; Các tài sản khác do pháp luật quy định”.
1.4.2 Đặc điểm của bất động sản


Từ khái niệm về bất động sản ở trên cho thấy BĐS có những đặc điểm riêng biệt, khác với các loại hàng hóa thông thường khác. Có thể nêu lên một số đặc điểm cơ bản sau đây:
1. Tính cá biệt và khan hiếm: Đặc điểm này của BĐS xuất phát từ tính cá biệt và tính khan hiếm của đất đai. Tính khan hiếm của đất đai là do diện tích bề mặt trái đất là có hạn. Tính khan hiếm cụ thể của đất đai là giới hạn về diện tích đất đai của từng miếng đất, khu vực, vùng, địa phương, lãnh thổ v.v.. Chính vì tính khan hiếm, tính cố định và không di dời được của đất đai nên hàng hoá BĐS có tính cá biệt. 
2. Tính bền lâu: Do đất đai là tài sản do thiên nhiên ban tặng, một loại tài nguyên được xem như không thể bị huỷ hoại, trừ khi có thiên tai, xói lở, vùi lấp. Đồng thời, các vật kiến trúc và công trình xây dựng trên đất sau khi xây dựng hoặc sau một thời gian sử dụng được cải tạo nâng cấp có thể tồn tại hàng trăm năm hoặc lâu hơn nữa. Vì vậy, tính bền lâu của BĐS là chỉ tuổi thọ của vật kiến trúc và công trình xây dựng. 
3. Tính chịu sự ảnh hưởng lẫn nhau: BĐS chịu sự ảnh hưởng lẫn nhau rất lớn, giá trị của một BĐS này có thể bị tác động của BĐS khác. Đặc biệt, trong trường hợp Nhà nước đầu tư xây dựng các công trình kết cấu hạ tầng sẽ làm tăng vẻ đẹp và nâng cáo giá trị sử dụng của BĐS trong khu vực đó. Trong thực tế, việc xây dựng BĐS này làm tôn thêm vẻ đẹp và sự hấp dẫn của BĐS khác là hiện tượng khá phổ biến. 
4. Các tính chất khác: 
- Tính thích ứng: Lợi ích của BĐS được sinh ra trong quá trình sử dụng. BĐS trong quá trình sử dụng có thể điều chỉnh công năng mà vẫn giữ được những nét đặc trưng của nó, đồng thời vẫn đảm bảo yêu cầu sử dụng của người tiêu dùng trong việc thoả mãn nhu cầu sinh hoạt, sản xuất-kinh doanh và các hoạt động khác. 
- Tính phụ thuộc vào năng lực quản lý: Hàng hoá BĐS đòi hỏi khả năng và chi phí quản lý cao hơn so với các hàng hoá thông thường khác. Việc đầu tư xây dựng BĐS rất phức tạp, chi phí lớn, thời gian dài. Do đó, BĐS đòi hỏi cần có khả năng quản lý thích hợp và tương xứng. 
- Mang nặng yếu tố tập quán, thị hiếu và tâm lý xã hội: Hàng hoá BĐS chịu sự chi phối của các yếu tố này mạnh hơn các hàng hoá thông thường khác. Nhu cầu về BĐS của mỗi vùng, mỗi khu vực, mỗi quốc gia là rất khác nhau, phụ thuộc vào thị hiếu, tập quán của người dân sinh sống tại đó. Yếu tố tâm lý xã hội, thậm chí cả các vấn đề tín ngưỡng, tôn giáo, tâm linh v.v.. chi phối nhu cầu và hình thức BĐS.
1.4.3 Đặc điểm của ngành bất động sản
Xuất phát từ những đặc điểm trên của BĐS, ngành kinh doanh BĐS có những đặc điểm sau:

- Đặc điểm về sản phẩm: Sản phẩm của ngành là bất động sản như  khu dân cư, nhà cao tầng, trung tâm thương mại, khu công nghiệp… và các dịch vụ liên quan đến bất động sản như thiết kế, xây dựng, tư vấn pháp lý, môi giới, quản lý... 

Bất động sản là hàng hóa gắn liền với một vị trí nhất định, một không gian nhất định không thể di chuyển được. Chính đặc điểm này làm cho giá của bất động sản chịu ảnh hưởng lớn của yếu tố vị trí, ví dụ như: các bất động sản nằm càng gần trung tâm đô thị, dân cư đông đúc thì giá càng cao và ngược lại.

Bất động sản có tính lâu bền: điều này thể hiện rõ nhất ở chỗ đất đai không bị hao mòn và giá có thể ngày càng tăng. Các công trình kiến trúc, vật kiến trúc được xây dựng trên đất có thể tồn tại từ hàng chục năm và hơn thế nữa.

Bất động sản là loại hàng hóa cần nhiều vốn và thời gian đầu tư nên thường có giá trị cao. Thời gian mua, bán, giao dịch dài; chi phí mua, bán, giao dịch cao: do bất động sản là một tài sản quan trọng có giá trị cao nên việc mua, bán bất động sản phải được cân nhắc thận trọng dẫn đến thời gian mua, bán, giao dịch thường dài hơn so với các tài sản khác, điều này dẫn đến chi phí mua, bán giao dịch cao. Mặt khác, giao dịch giữa người mua và người bán không trực tiếp, phải qua môi giới (có thể là cá nhân hoặc tổ chức) nên đẩy chi phí giao dịch cao lên..

Khả năng chuyển đổi thành tiền mặt kém linh hoạt: bất động sản là một hàng hóa đặc biệt, quan trọng, không thể di dời và có giá trị cao do đó việc chuyển đổi thành tiền mặt kém linh hoạt. Hơn nữa khi chuyển nhượng bất động sản nhà nước yêu cầu các bên giao dịch thực hiện một số thủ tục chuyển quyền nên mất một khoảng thời gian đáng kể.
- Đặc điểm về vốn: Kinh doanh bất động sản là một ngành kinh doanh yêu cầu về vốn rất lớn. Nguồn vốn tự có của các doanh nghiệp thường không đủ để đáp ứng yêu cầu đầu tư vào các dự án, chính vì thế hầu hết các doanh nghiệp trong ngành đều phải huy động một lượng vốn lớn từ các tổ chức tín dụng. Điều này sẽ dẫn đến hệ số nợ của các doanh nghiệp BĐS rất cao và tiềm ẩn nhiều rủi ro tài chính. Ngoài ra việc huy động vốn có thể được thực hiện thông qua các hợp đồng đặt cọc và phương thức thanh toán theo từng đợt khi mua nhà đất. Tuy nhiên hình thức huy động vốn này tiềm ẩn rất nhiều rủi ro. Nếu các doanh nghiệp hoạt động không tốt, dự án dở dang do chiếm dụng vốn thì sẽ nảy sinh nhiều vấn đề tranh chấp.
- Tác động của chính sách pháp luật: Pháp luật có thể được xem là yếu tố tác động quan trọng đến sự hình thành và phát triển của thị trường bất động sản biểu hiện qua những quy định pháp luật về quyền mua, bán, cho thuê, thế chấp, góp vốn liên doanh… bằng bất động sản. Thực tế cho thấy, yếu tố này có thể thúc đẩy, hạn chế hoặc có thể xóa bỏ sự tồn tại của thị trường bất động sản do tính chất đặc biệt của hàng hóa bất động sản là gắn liền với đất đai, mà điều này luôn được Nhà nước ở mọi thời kỳ (trừ công xã nguyên thủy) nắm quyền điều chỉnh.
- Ảnh hưởng của chu kỳ kinh tế: Ngành BĐS là ngành có sự biến động mạnh theo sự thay đổi của chu kỳ kinh tế. Khi nền kinh tế ở giai đoạn tăng trưởng cao sẽ kéo theo sự tăng trưởng mạnh mẽ của ngành BĐS và ngược lại.[13]
1.5 QUY TRÌNH NGHIÊN CỨU
Có thể nói, phân tích và định giá cổ phiếu là vấn đề rất cần thiết đối với nhà đầu tư khi họ tham gia vào TTCK. Chính vì vậy, trong phạm vi nghiên cứu của luận văn sẽ thực hiện tiến trình phân tích và định giá các cổ phiếu ngành BĐS đang niêm yết tại HOSE theo các bước như sau:

Bước 1: Phân tích cổ phiếu ngành BĐS

Trong bước này chúng ta sẽ phân tích môi trường kinh tế vĩ mô, thị trường chứng khoán Việt Nam và ngành BĐS Việt Nam; phân tích một số công ty BĐS đang niêm yết tại HOSE trên cơ sở những lý luận đã trình bày. Mục tiêu của bước này là nhằm đánh giá những rủi ro hệ thống và rủi ro cá thể của các cổ phiếu BĐS, từ đó để có thể ước lượng được tỷ suất lợi tức kỳ vọng hợp lý và tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của các cổ phiếu này.

Bước 2: Xác định tỷ suất lợi tức kỳ vọng và tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của các cổ phiếu.

Mục tiêu của bước này là nhằm xác định được tỷ suất lợi tức kỳ vọng và tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của các cổ phiếu, làm cơ sở cho công tác định giá.

Bước 3: Xác định giá trị nội tại của các cổ phiếu.

Trên cơ sở những yếu tố đầu vào đã xác định ở bước thứ 2, ước lượng giá trị nội tại của các cổ phiếu BĐS theo hai phương pháp là phương pháp chiết khấu dòng tiền và phương pháp định giá so sánh, dựa trên các giả thiết:

- Nhà đầu tư nắm giữ cổ phiếu vĩnh viễn.

- Tỷ lệ cổ tức tăng trưởng không đổi.

Bước 4: Phân tích kết quả nghiên cứu và khuyến cáo đối với nhà đầu tư.

So sánh giá trị nội tại của các cổ phiếu đã được ước lượng với giá thị trường và giá sổ sách của cổ phiếu, đưa ra những khuyến nghị đối với nhà đầu tư về nhóm cổ phiếu này.

KẾT LUẬN CHƯƠNG 1
Trong chương, ngoài một số khái niệm chung về cổ phiếu, đề tài đã tổng hợp các lý luận cơ bản liên quan đến phân tích và định giá cổ phiếu như quy trình phân tích top – down, mô hình chiết khấu cổ tức và phương pháp định giá so sánh dựa vào tỷ số P/E.

Có thể thấy cổ phiếu đang là một trong những tài sản đầu tư quan trọng và phổ biến trong danh mục đầu tư của các nhà đầu tư trên TTCK Việt Nam. Tuy nhiên, giá thị trường của các cổ phiếu hiện nay đang được định giá khá sai lệch so với giá trị thực của chúng. Vì vậy, những vấn đề lý luận được trình bày trong chương 1 chính là những cơ sở quan trọng để giúp các nhà đầu tư xác định được giá trị nội tại hợp lý của các cổ phiếu, làm căn cứ cho quyết định đầu tư.

CHƯƠNG 2
PHÂN TÍCH CỔ PHIẾU NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN
NIÊM YẾT TẠI HOSE
2.1  TÌNH HÌNH KINH TẾ VĨ MÔ VÀ THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM

2.1.1 Phân tích tình hình kinh tế vĩ mô Việt Nam

2.1.1.1 Tăng trưởng kinh tế 

Năm 2010, kinh tế của Việt Nam tiếp tục có sự phục hồi nhanh chóng sau tác động của khủng hoảng kinh tế toàn cầu. Hình 2.1 cho thấy có cải thiện tốc độ tăng GDP theo các quý trong năm 2010. Tốc độ tăng GDP quý I đạt 5,83%, quý II là 6,4%, quý III tăng lên 7,14% và dự đoán quý IV sẽ đạt 7,41%. Uớc tính GDP cả năm 2010 có thể tăng 6,7%, cao hơn nhiệm vụ kế hoạch (6,5%). Trong bối cảnh kinh tế thế giới vẫn phục hồi chậm chạp và trong nước gặp phải nhiều khó khăn, kinh tế Việt Nam đạt được tốc độ tăng trưởng tương đối cao như trên là một thành công. Với kết quả này tốc độ tăng trưởng GDP cả giai đoạn 2006-2010 đạt bình quân 7%/năm và thu nhập quốc dân bình quân đầu người năm  2010 ước đạt 1.160 USD. 
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Hình 2.1: Tăng trưởng GDP theo quý giai đoạn 2008 - 2010

Như vậy, khi nền kinh tế đạt được tốc độ tăng trưởng khá sẽ kéo theo sự tăng trưởng của ngành BĐS, bởi ngành này có sự biến động cùng chiều với chu kỳ của nền kinh tế. Khi tăng trưởng kinh tế cao sẽ làm cho mức thu nhập của dân cư tăng, phúc lợi xã hội và chất lượng cuộc sống của cộng đồng được cải thiện, thu nhập người dân tăng đồng nghĩa với khả năng thực hiện được mong muốn cao hơn dẫn đến thị trường BĐS sẽ trở nên sôi động.
2.1.1.2 Đầu tư 

Kinh tế phục hồi là một nguyên nhân quan trọng trong việc thúc đẩy đầu tư phát triển. Nguồn vốn đầu tư toàn xã hội năm 2010 đã đạt được những kết quả tích cực. Ước tính tổng đầu tư toàn xã hội năm 2010 đạt 830 nghìn tỷ đồng, tăng 11,7% so với năm 2009 và bằng 41% GDP. Trong đó, nguồn vốn đầu tư của tư nhân và của dân cư chiếm 36,1% vốn đầu tư toàn xã hội, nguồn vốn đầu tư nhà nước (gồm đầu tư từ ngân sách nhà nước, nguồn trái phiếu Chính phủ, nguồn tín dụng đầu tư theo kế hoạch nhà nước và nguồn đầu tư của các doanh nghiệp nhà nước) bằng 38,1%, tăng 12,4% so với năm 2009. Những kết quả này cho thấy các nguồn lực trong nước được huy động tích cực hơn. Về vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), tính đến hết tháng 11, cả nước thu hút được 833 dự án mới với tổng số vốn đăng ký đạt 13,3 tỷ USD, bằng 60% so với cùng kỳ năm 2009, trong đó vốn thực hiện ước đạt 10 tỷ USD, tăng 9,9%. Mặc dù vốn FDI đăng ký có thấp hơn nhiều so với năm 2009 nhưng tỷ lệ vốn thực hiện trên vốn đăng ký lại cao hơn nhiều. Đây có thể được coi là điểm sáng trong thu hút FDI năm 2010. Điều này cũng cho thấy sự cam kết lâu dài các nhà đầu tư nước ngoài ở thị trường Việt Nam.

Bảng 2.1 : Vốn đầu tư toàn xã hội thực hiện năm 2010

	KHU VỰC
	Giá trị
(1.000 tỷ đồng)
	Cơ cấu
(%)
	So với năm 2009 (%)

	Tổng số
	830,3
	100,0
	117,1

	Khu vực Nhà nước
	316,3
	38,1
	110,0

	Khu vực ngoài Nhà nước
	299,5
	36,1
	124,7

	Khu vực FDI
	214,5
	25,8
	118,4


Nguồn: Tổng cục thống kê 

Trong các lĩnh vực dẫn đầu về thu hút FDI thì lĩnh vực BĐS được đánh giá cao nhất, tỷ trọng vốn FDI đầu tư vào ngành này luôn chiếm khoảng từ 20 – 30% tổng vốn FDI. Đây chính là kênh thu hút vốn quan trọng cho các doanh nghiệp BĐS Việt Nam.
2.1.1.3 Lạm phát và giá cả 

Năm 2010 lạm phát có những diễn biến phức tạp. Từ đầu năm đến cuối tháng 8 chỉ số giá tiêu dùng diễn biến theo chiều hướng ổn định ở mức tương đối thấp, trừ hai tháng đầu năm CPI ở mức cao do ảnh hưởng bởi những tháng Tết. Tuy nhiên, lạm phát đã thực sự trở thành mối lo ngại từ tháng 9 khi CPI tăng bắt đầu xu hướng tăng cao. Đến hết tháng 11, chỉ số giá tiêu dùng đã tăng tới 9,58% và mục tiêu kiềm chế lạm phát cả năm dưới 8% mà Quốc hội đề ra sẽ không thực hiện được. 

[image: image19.jpg]m phit hing thing nim 2010

P

P

=

W

02z waz

|

Ngudn: Téng cuc Théng ké




Hình 2.2: Diễn biến lạm phát hàng tháng năm 2010

Lạm phát tăng cao sẽ tác động trực tiếp và gián tiếp đến hoạt động đầu tư kinh doanh bất động sản.Thứ nhất, nó làm tăng chi phí đầu vào. Thứ hai, lạm phát làm chậm tiến độ các dự án bất động sản và vì vậy làm giảm lượng cung bất động sản ra thị trường. Thứ ba, lạm phát làm lượng vốn đổ vào thị trường này giảm sút mà một trong những đặc trưng cơ bản của thị trường bất động sản là cần lượng vốn lớn.
Tác động gián tiếp của lạm phát cũng đến từ gói giải pháp kiềm chế lạm phát của Chính phủ. Lạm phát tăng cao gây áp lực buộc nhà nước phải thực hiện chính sách tín dụng thắt chặt (giảm hạn mức tín dụng, tăng dự trữ bắt buộc, tăng lãi suất cơ bản và lãi suất chiết khấu…) khiến các nhà đầu tư bất động sản khó tiếp cận nguồn vốn tín dụng, hoặc chịu lãi suất vay cao hơn. Đầu tư vào bất động sản sẽ giảm.
Lạm phát tăng, các ngân hàng thương mại buộc phải tăng lãi suất huy động vốn, khiến việc gửi tiền vào ngân hàng hấp dẫn hơn, thúc đẩy dòng tiền đi vào các ngân hàng, làm giảm tổng lượng tiền đầu tư vào thị trường bất động sản. Hơn nữa, trong điều kiện lạm phát tăng cao, người dân có xu hướng đầu tư vào vàng và ngoại tệ để bảo toàn vốn đầu tư, và điều này cũng khiến thu hẹp dòng đầu tư trên thị trường bất động sản.
Về phía ngân hàng và các tổ chức tín dụng, dưới góc độ liên quan với thị trường bất động sản, lạm phát cũng tác động không nhỏ: Đối mặt với rủi ro trong việc xử lý tài sản thế chấp với loại tài sản là bất động sản hình thành trong tương lai (hiện chưa hình thành trong thực tế và cũng chưa đủ hành lang pháp lý), nhất là của các nhà đầu tư ngắn hạn.
2.1.1.4 Tỷ giá hối  đoái

Trong nhiều năm trở lại đây, Ngân hàng nhà nước (NHNN) kiên trì chính sách ổn định đồng tiền Việt Nam so với đồng đô la Mỹ. Diễn biến tỷ giá trong năm 2010 là khá phức tạp.  Mặc dù NHNN đã điều chỉnh nâng tỷ giá liên ngân hàng hai lần vào tháng 2 và tháng 10, khoảng cách giữa tỷ giá chính thức và tỷ giá trên thị trường tự do luôn ở mức cao. Tỷ giá chính thức có thời điểm thấp hơn tỷ giá trên thị trường tự do tới 10%. Đến cuối tháng 11 năm 2010, tỷ giá trên thị trường tự do đã đạt mức 21.500 đồng/USD.

Hình 2.3 cho thấy về cuối năm tỷ giá càng biến động và mất giá mạnh, thị trường ngoại hối luôn có biểu hiện căng thẳng. Những bất ổn về tỷ giá có nguyên nhân sâu xa từ những bất ổn về kinh tế vĩ mô đó là bội chi cao, nhập siêu lớn và hiệu quả đầu tư công thấp… làm cho cầu ngoại tệ luôn lớn hơn cung ngoại tệ. Bên cạnh đó hiện tượng đầu cơ và tâm lý cũng gây áp lực mạnh mẽ lên tỷ giá. Những bất ổn trên thị trường ngoại hối và tỷ giá hối đoái đã tiếp tục gây ra những khó khăn cho hoạt động xuất nhập khẩu. Hơn nữa, đồng tiền mất giá còn ảnh hưởng đến lạm phát trong nước do giá hàng nhập khẩu tăng mạnh. Trong bối cảnh lạm phát có xu hướng gia tăng và tính không ổn định trên thị trường tiền tệ, đòi hỏi cần phải có sự lựa chọn linh hoạt cơ chế điều hành tỷ giá để đạt được mục tiêu kiềm chế lạm phát và ổn định thị trường tiền tệ. 
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Hình 2.3: Diễn biến tỷ giá VND/USD năm 2010

Tỷ giá USD cao so với VND làm cho giá các nguyên liệu đầu vào của ngành bất động sản tính bằng USD tăng theo, trong khi đó, hầu hết các nguyên liệu đầu vào của các doanh nghiệp BĐS đều phải nhập khẩu từ nước ngoài, vì thế đã làm cho chi phí xây dựng của các doanh nghiệp BĐS tăng. Chính vì thế lại làm cho giá cả bất động sản tăng theo làm ảnh hưởng xấu đến việc tiêu thụ sản phẩm của các doanh nghiệp.

2.1.1.5 Lãi suất 

Năm 2010, một năm đầy biến động của thị trường tiền tệ trong nước cũng như trên thế giới, một năm mà nền kinh tế nước ta gặp rất nhiều khó khăn trong giai đoạn phục hồi sau những ảnh hưởng từ biến động kinh tế thế giới 2008 – 2009. Trước những biến động đó, để thực hiện đồng bộ với các giải pháp của Chính phủ, NHNN thực hiện điều hành chính sách tiền tệ thận trọng, linh hoạt nhằm tạo điều kiện hỗ trợ tích cực cho thị trường tiền tệ - tín dụng hoạt động ổn định, góp phần hỗ trợ tăng trưởng kinh tế và kiềm chế lạm phát gia tăng những tháng cuối năm một cách hiệu quả. Theo đó, NHNN đã duy trì lãi suất cơ bản bằng đồng Việt Nam ổn định ở mức 8%  trong suốt 10 tháng đầu năm và thực hiện điều chỉnh lên mức 9% trong hai tháng cuối năm trước sức ép của lạm phát.
Bảng 2.2: Diễn biến lãi suất điều hành năm 2010 của NHNN

	Thời gian
	Lãi suất
cơ bản (%)
	Lãi suất tái cấp vốn (%)
	Lãi suất tái chiết khấu (%)
	Lãi suất cho vay qua đêm (%)

	1/1 – 4/11/2010
	8
	8
	6
	8

	5/11 – 12/2010
	9
	9
	7
	9


Nguồn: Ngân hàng nhà nước
Bên cạnh đó, để tạo điều kiện cho thị trường tiền tệ hoạt động theo quy luật thị trường, có sự quản lý của nhà nước, NHNN từng bước bỏ các quy định ràng buộc về các loại lãi suất của các tổ chức tín dụng. Cụ thể là trong năm, NHNN đã ban hành Thông tư số 03/2010/TT-NHNN; Thông tư 07/2010/TT-NHNN; Thông tư 12/2010/TT-NHNN cho phép tổ chức tín dụng được thực hiện cho vay bằng VND theo cơ chế lãi suất thỏa thuận. Tuy nhiên trong năm vừa qua, chính sách điều hành cũng như chính sách lãi suất vẫn bị chi phối bởi chính sách kinh tế đa mục tiêu, chịu áp lực lớn từ biện pháp kinh tế vĩ mô của Chính phủ. Vì vậy, đã tạo ra những khó khăn nhất định trong công tác điều hành ổn định mặt bằng lãi suất của NHNN.

Trong khi đó, thị trường tiền tệ - tín dụng là nguồn cung vốn chủ yếu cho hoạt động đầu tư tạo lập bất động sản, cho nên những biến động của thị trường tiền tệ - tín dụng, lập tức tác động mạnh tới thị trường bất động sản. Lãi suất tiền gửi tiết kiệm và lãi suất cho vay ở mức cao sẽ gây khó khăn cho các nhà đầu tư tiếp cận nguồn vốn. Từ đó không chỉ nhà đầu tư BĐS khó triển khai dự án mà ngay cả người có nhu cầu mua cũng khó thực hiện được mong muốn. Như vậy, doanh nghiệp kinh doanh bất động sản không chỉ bị sức ép từ cả hai phía vốn đầu vào và tiêu thụ hàng hóa đầu ra mà còn chịu thêm áp lực về thời hạn giải chấp các khoản vay đến hạn.[3]
Như vậy, có thể thấy rằng năm 2010 nền kinh tế thế giới cũng như trong nước gặp nhiều khó khăn đã tạo ra nhiều thách thức đối với thị trường BĐS Việt Nam. Tuy nhiên, với những giải pháp hữu hiệu về ổn định kinh tế vĩ mô của Chính phủ đã giúp cho nền kinh tế nước ta đạt được nhiều kết quả khả quan. Đây chính là nền tảng cho hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp nói chung và doanh nghiệp kinh doanh BĐS nói riêng, cũng như sự phát triển của thị trường chứng khoán trong nước.
2.1.2 Phân tích thị trường chứng khoán Việt Nam

Nửa đầu năm 2010, thị trường chứng khoán thế giới lao đao khi chịu ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng nợ công châu Âu, chính sách thắt chặt tiền tệ của Trung Quốc và tình trạng trì trệ của kinh tế Mỹ. Chứng khoán thế giới đã có những bước phục hồi từ đầu tháng 2/2010 khi các vấn đề kinh tế vĩ mô dần được giải quyết. Trong đó, thị trường chứng khoán châu Á phục hồi khá nhanh cùng với tốc độ tăng trưởng kinh tế. Thậm chí, kinh tế Nhật Bản, Trung Quốc… gặp phải một số khó khăn nhưng thị trường chứng khoán vẫn đang phục hồi về gần mức trước khủng hoảng.

Trong khi kinh tế Việt Nam vẫn giữ tốc độ tăng trưởng ổn định thì chứng khoán Việt Nam có phần “lạc nhịp” so với thế giới và các nước trong khu vực. Thị trường chứng khoán thời gian qua đã phản ánh các khó khăn mang tính cơ cấu như lạm phát cao, thâm hụt thương mại, áp lực tỷ giá…

Kết thúc năm 2010, chỉ số VN-Index và HNX-Index giảm lần lượt 2.0% và 32.1% so với cuối năm 2009. Tuy nhiên, mức sụt giảm của nhiều cổ phiếu ở mức cao gấp nhiều lần so với hai chỉ số, từ 50 – 60%.
Bảng 2.4: So sánh thay đổi chỉ số của một số nước trong khu vực
	STT
	Chỉ số
	% Thay đổi

	1
	Indonesia
	46,13%

	2
	Thái Lan
	40,60%

	3
	Philippines
	38,52%

	4
	Malaysia
	21,95%

	5
	Hàn Quốc
	21,88%

	6
	Singapore
	10,87%

	7
	Đài Loan
	8,88%

	8
	Việt Nam
	- 2,04%

	9
	Nhật Bản
	- 3,01%

	10
	Trung Quốc
	- 15,79%


Nguồn: Vietstock Updater

Có thể phân chia sự biến động của chỉ số Vn-Index trong năm 2010 thành 4 giai đoạn như sau:

Giai đoạn từ đầu năm đến 22/01/2010: Từ mức đỉnh 543.46 điểm đạt được vào ngày 07/01, VN-Index lùi sâu về mức 477.59 điểm vào ngày 22/01. Thị trường biến động do lo ngại về lạm phát khi chỉ số CPI tháng 1/2010 tăng ở mức cao 1.36% so với tháng 12/2009, khiến Ngân hàng Nhà nước (NHNN) vẫn thận trọng trong chính sách tiền tệ. Tuy vậy, thanh khoản của thị trường vẫn duy trì ổn định. Triển vọng kinh tế Việt Nam trong năm 2010 vẫn được nhận định khá lạc quan và nhà đầu tư có xu hướng tích lũy cổ phiếu.

Giai đoạn từ 23/01 đến 06/05/2010: Thị trường phục hồi lên 549.51 điểm vào ngày 06/05/2010, mức cao nhất trong năm 2010. Trong hơn 3 tháng, chỉ số VN-Index cũng chỉ tăng được 15.1% so với mức đáy thiết lập vào ngày 22/01/2010. Con đường phục hồi của thị trường khá khó khăn khi chính sách tiền tệ tiếp tục thắt chặt. Điểm hỗ trợ thị trường trong giai đoạn này là kết quả kinh doanh khả quan của các doanh nghiệp niêm yết. Ngoài ra, giai đoạn tăng điểm này mang nhiều dấu ấn của việc sử dụng đòn bẩy tài chính. Nhóm cổ phiếu pennystocks trở thành yếu tố quyết định xu hướng của thị trường trong giai đoạn này.

Giai đoạn sụt giảm từ 07/05 đến 25/08/2010: Sau giai đoạn tăng nóng, VN-Index điều chỉnh giảm 22.9% xuống 423.89 điểm, mức thấp nhất trong năm 2010. Ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng nợ công châu Âu, áp lực từ Thông tư 13 của NHNN là những nguyên nhân chính khiến thị trường điều chỉnh. Việc sử dụng đòn bẩy tài chính cũng khiến cho thị trường nhanh chóng sụt giảm trước áp lực bán giải chấp. Bên cạnh đó, hoạt động đầu cơ của “đội lái” lên mức cao khiến tâm lý nhà đầu tư sau một giai đoạn hào hứng đã tỏ ra e dè và đẩy thị trường ngày càng giảm sâu. Thanh khoản thị trường trong giai đoạn này sụt giảm mạnh. Ngoài ra, lo ngại về áp lực thoái vốn ở một số quỹ đầu tư nước ngoài đã khiến cho tâm lý nhà đầu tư càng trở nên bi quan.

Giai đoạn đi ngang và bắt đầu xu hướng phục hồi cuối năm: Chứng khoán thế giới vẫn tiếp tục phục hồi trong giai đoạn này. Trong khi đó, tâm lý nhà đầu tư trong nước khá thận trọng trước sự kiện Vinashin và chính sách tiền tệ. Thanh khoản thị trường duy trì ở mức thấp cho thấy dòng tiền mạnh không tham gia tích cực. Pennystocks tiếp tục là lựa chọn chủ yếu của nhiều nhà đầu tư khiến cho thị trường chỉ dao động trong biên độ hẹp.

Dấu ấn của nhà đầu tư nước ngoài trong giai đoạn này khá đậm nét. Họ liên tục mua ròng từ đầu năm nhưng đây là khoảng thời gian mua ròng mạnh và liên tục. Đây là lực đỡ chính cho thị trường khi nhà đầu tư nước ngoài tập trung mua vào các mã chủ chốt như BVH, MSN,…

Xu thế đi ngang của thị trường chấm dứt vào cuối tháng 11 với dòng tiền, bao gồm cả việc sử dụng đòn bẩy tài chính, bắt đầu quay trở lại và đã giúp thị trường phục hồi khá mạnh. Điểm đáng lưu ý là sóng phục hồi này bắt nguồn từ các cổ phiếu bluechips và ngân hàng, chứng khoán được xem như là dấu hiệu khởi đầu cho một “chu kỳ tăng điểm dài hạn”. Tuy vậy, các yếu tố kinh tế vĩ mô như lạm phát và lãi suất tăng cao, tỷ giá căng thẳng,… vẫn còn tồn tại và tiếp tục đè nặng lên tâm lý nhà đầu tư.

Như vậy, trong năm 2010 biến động của thị trường bám khá sát động thái điều hành chính sách tiền tệ của NHNN và triển vọng kinh tế vĩ mô. Trong khi đó, các yếu tố khác đặc biệt là kết quả kinh doanh của doanh nghiệp không có nhiều tác động lên diễn biến thị trường.
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Hình 2.4: Diễn biến Vn-Index năm 2010

Yếu tố tác động đến TTCK trong năm 2010

Xét ở khía cạnh doanh nghiệp, kết quả kinh doanh không tác động nhiều đến biến động của thị trường. Mặc dù doanh nghiệp phải đối mặt với nhiều khó khăn như lãi suất ở mức cao, tỷ giá thiếu ổn định… nhưng năm 2010 không phải quá khó khăn đối với các doanh nghiệp niêm yết.

Chịu ảnh hưởng nhiều nhất là các doanh nghiệp ngành bất động sản và ngân hàng, động lực chính để thúc đẩy thị trường tăng trưởng. Trong khi đó, các doanh nghiệp thuộc ngành cao su thiên nhiên, đường… có kết quả kinh doanh khá tốt nhưng vẫn không thu hút được dòng tiền từ giới đầu tư.

Có thể thấy việc thắt chặt chính sách tiền tệ khiến doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc tiếp cận nguồn vốn từ ngân hàng. Do đó, trong năm 2010 đã có một làn sóng doanh nghiệp niêm yết tăng vốn thông qua phát hành cổ phiếu tăng vốn. Đây cũng là một trong những lý do khiến nguồn cung cổ phiếu gia tăng và tạo áp lực lên đà phục hồi của thị trường.

Về yếu tố dòng tiền, kênh hỗ trợ là hệ thống ngân hàng gặp nhiều khó khăn trước áp lực tăng vốn và các yêu cầu tại Thông tư 13. Mặt bằng lãi suất duy trì ở mức cao trong thời gian dài và tăng mạnh vào những tháng cuối năm khiến cho dòng vốn đòn bẩy bị hạn chế. Trong đợt phục hồi vào cuối năm 2010 đã có sự xuất hiện của đòn bẩy tài chính nhưng chỉ ở mức khiêm tốn.

Tổng giá trị mua ròng trên cả HOSE và HNX tính tới 29/12/2010 đạt hơn 16.039 tỷ đồng. Trong đó bao gồm giá trị mua ròng tại HOSE là 15.251 tỷ và tại HNX là 788 tỷ đồng.

Mặc dù khối ngoại mua ròng mạnh thể hiện dòng vốn gián tiếp tiếp tục chảy vào Việt Nam, nhưng so với các nước trong khu vực thì Việt Nam vẫn chưa tận dụng được nguồn vốn này.[7]

2.2 PHÂN TÍCH NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN VIỆT NAM

2.2.1 Đặc điểm thị trường bất động sản Việt Nam

Xuất phát từ đòi hỏi khách quan của quá trình phát triển kinh tế - xã hội, thực tế từ đầu những năm 90, mặc dù đất đai vẫn thuộc sở hữu của nhà nước song thị trường BĐS Việt Nam vẫn tự phát hình thành và phát triển mạnh. Đến nay, sau hơn 20 năm hình thành và phát triển, lĩnh vực BĐS đã gặt hái được những thành tựu quan trọng.

Thị trường BĐS nói chung hình thành qua 4 cấp độ: sơ khởi, tập trung hóa, tiền tệ hóa, tài chính hóa.
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Vào đầu những năm 90, thị trường BĐS Việt Nam mới ở cấp độ sơ khởi. Ở giai đoạn này chỉ cần sở hữu đất là có thể hình thành nên một căn nhà và được coi là BĐS. Sau 20 năm phát triển, hiện tại thị trường BĐS Việt Nam đang có sự giao thoa giữa hai giai đoạn 2 và 3. Đặc điểm của thời kỳ này là sự phát triển nhanh chóng và bùng nổ của các doanh nghiệp xây dựng BĐS. Tuy nhiên không phải doanh nghiệp nào cũng đủ năng lực để sở hữu và phát triển một dự án BĐS do thiếu nguồn lực như đất đai, năng lực xây dựng hay vốn. Vì vậy ở cấp phát triển này, các chính sách về xây dựng, cơ quan quản lý xây dựng, các chính sách ngân hàng, các ngân hàng và các cơ quan quản lý ngân hàng có vai trò quan trọng.
Theo Diaoconline.vn, thị trường BĐS Việt Nam trong năm 2010 nổi bật với những đặc điểm sau: 

- Nghị định 71/2010/NĐ-CP quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành Luật nhà ở và Thông tư 16 được ban hành hướng tới một thị trường bất động sản minh bạch và thuận lợi hơn.
Việc ban hành nghị định 71/2010/NĐ-CP ngày 23/6/2010 và thông tư 16 hướng dẫn nghị định này ngày 01/09/2010 đã gỡ rối cho thị trường bất động sản. Thông qua đó, chỉ những doanh nghiệp kinh doanh bất động sản chứng minh được năng lực tài chính mới có thể cạnh tranh để tồn tại. Đồng thời hạn chế được những hợp đồng mua nhà trên giấy, giảm hẳn tình trạng đầu cơ sinh lời.
Cũng theo nghị định này, chủ đầu tư sẽ nhận được những cơ chế thoáng hơn bởi họ được phép ký hợp đồng hợp tác kinh doanh với các đối tác và nhà đầu tư, thỏa thuận phân chia lợi nhuận bằng tiền hay sản phẩm nhà ở. Tuy nhiên chỉ được phân chia tối đa cho các hình thức huy động vốn không quá 20% số lượng nhà ở trong mỗi dự án mà không phải thông qua sàn giao dịch bất động sản.
Bên cạnh đó nghị định này cũng có hạn chế trong việc huy động vốn, những dự án chưa hoàn thành còn tồn tại hợp đồng mua bán dở dang sẽ không được phép giao dịch, khiến nhiều nhà đầu tư gặp trở ngại.
- Tình trạng sốt đất ăn theo quy hoạch tại Hà Nội bắt đầu từ cuối tháng 04/2010 đã làm cho thị trường bất động sản Hà Nội nóng và biến động trong thời gian dài. “Cơn sốt” giá đất được đẩy lên theo tiến độ của từng đợt lấy ý kiến Đồ án Quy hoạch chung xây dựng Thủ đô Hà Nội. Đặc biệt, đầu năm 2010, khi đề xuất Trung tâm Hành chính Quốc gia đặt tại Ba Vì và trục tâm linh Thăng Long kéo dài từ đường Hoàng Quốc Việt lên chân núi Ba Vì, giá đất phía Tây Hà Nội biến động liên tục. Trong thời gian đầu, tình hình giao dịch ở Hà Nội rất sôi động. Việc tăng giá đã được giới đầu cơ vận dụng đẩy lên cao để sinh lời. Các chuyên gia bất động sản đã nhận định, việc tăng giá ảo sẽ ảnh hưởng nhiều đến thị trường cũng như mang nhiều yếu tố rủi ro cho các nhà đầu tư. Nếu đầu tư theo phong trào một cách thiếu hiểu biết, theo tâm lý đám đông thì khả năng mua phải đất đắt hơn giá trị thực, hoặc khu vực có khả năng bị quy hoạch sẽ rất lớn. Chính vì vậy việc nắm bắt thông tin và thời cơ đầu tư tốt chính là những điều được khuyến cáo để nhà đầu tư thực sự có những cơ hội tốt. Tuy nhiên hiện tượng thổi giá đầu cơ cũng khiến cho nhiều nhà đầu tư “điêu đứng”. Hiện tượng “sốt đất” ở Hà Nội chính là bài học lớn cho những nhà đầu tư trong việc đánh giá thông tin chính xác trước khi quyết định đầu tư.
- Chung cư mini được công nhận và thị trường chào đón
Sau một thời gian dài gây nhiều tranh cãi, cuối cùng pháp luật đã công nhận quyền sở hữu của khách hàng mua căn hộ thuộc loại hình chung cư do tư nhân xây dựng (gọi là chung cư mini). Nghị định 71 được Chính phủ ban hành, có hiệu lực từ ngày 8/8/2010 đã đưa chung cư mini vào diện quản lý, được chính quyền cấp sổ hồng đã tạo điều kiện cho những người mua nhà ở có tài chính hạn hẹp và khiến phân khúc này trở nên sôi động hơn bao giờ hết. Tuy diện tích nhỏ hẹp nhưng giá cả của chung cư mini đã đáp ứng được nhu cầu lớn về nhà ở, giá cả lại phải chăng, phù hợp với những hộ dân có thu nhập trung bình.
- Xu hướng đầu tư bất động sản xanh, bất động sản nghỉ dưỡng
Sau một thời gian dài đầu tư vào không gian đô thị khép kín, gần trung tâm thành phố, các khu công nghiệp lớn thì hiện nay nhu cầu và xu hướng của người dân, những nhà đầu tư bất động sản đã chuyển sang những nơi yên tĩnh, gần gũi với thiên nhiên, không khí trong lành. Xu thế này đã và đang hình thành một hướng đầu tư mới, đầu tư bất động sản xanh. 
Với lợi ích giúp chủ đầu tư nhanh chóng thu hồi vốn đầu tư, đáp ứng nhu cầu của tầng lớp giàu có, ngoài ra với mô hình kinh doanh này, chủ đầu tư có thể cho thuê hoặc chuyển nhượng…Đó chính là động lực để mô hình bất động sản du lịch nghỉ dưỡng ngày càng được nhân rộng, mạnh mẽ nhất là tại các vùng biển. Theo dự báo của Công ty TNHH CB Richard Ellis VN (CBRE) Việt Nam, đến hết năm 2010 cả nước sẽ có khoảng 55 dự án bất động sản nghỉ dưỡng, cung cấp cho thị trường khoảng 5.318 căn biệt thự và 6.601 căn hộ nghỉ dưỡng. Địa điểm đầu tư bất động sản xanh, bất động sản nghỉ dưỡng tập trung tại những bãi biển đẹp tại các tỉnh thành như Đà Nẵng, Nha Trang, Phan Thiết, Bà Rịa – Vũng Tàu…
- Nhiều dự án nhà ở xã hội/ cho người thu nhập thấp
Năm 2010 nhiều dự án nhà ở xã hội, nhà ở cho người thu nhập thấp được hoàn thành và đưa vào sử dụng, cụ thể ở Hà Nội có dự án nhà ở xã hội tại khu đô thị mới Việt Hưng (Hà Nội), Vĩnh Yên – Vĩnh Phúc có dự án nhà ở cho người thu nhập thấp, cùng với 16 dự án nhà ở xã hội trên địa bàn TP.HCM với tổng số 1.609 căn hộ chung cư.
Về nhà ở cho công nhân KCN và người có thu nhập thấp tại đô thị, trên cả nước có 24 dự án nhà ở cho công nhân đã được khởi công với tổng vốn đầu tư khoảng 2.600 tỷ đồng, tổng diện tích sàn 753.000m2 . Đối với nhà cho người thu nhập thấp có 31 dự án đã được khởi công xây dựng với tổng mức đầu tư khoảng 2.500 tỷ đồng, tổng diện tích sàn xây dựng là 655.000m2, tương ứng với khoảng 7.500 căn hộ. Hiện nay nhu cầu đầu tư, xây dựng nhà ở cho công nhân, nhà ở thu nhập thấp tại các tỉnh thành trên cả nước là rất lớn. Theo thống kê, hiện cả nước có 264 dự án nhà ở công nhân đăng ký triển khai xây dựng với tổng mức đầu tư vào khoảng 59.245 tỷ đồng; 263 dự án nhà ở thu nhập thấp với tổng mức đầu tư khoảng 72.710 tỷ đồng. 
- Tín dụng bất động sản - vẫn khó tiếp cận
Nếu như trước đây vì lãi suất cao, thiếu hụt vốn trung - dài hạn và thị trường bất động sản ảm đạm khiến vốn ngân hàng ít chảy vào bất động sản thì gần đây các ngân hàng (NH) mạnh tay cho cá nhân vay vốn chi tiêu, mua đất, mua nhà với nhiều dịch vụ hấp dẫn. Tuy nhiên không phải đối tượng nào cũng tiếp cận được với nguồn cho vay này. Đối tượng các ngân hàng hướng đến là những người có thu nhập khá trở lên, bởi giá trị căn hộ các ngân hàng liên kết với các chủ đầu tư cũng ở mức 2-3 tỷ đồng. Bên cạnh đó, lãi suất cao, cộng với thủ tục cho vay nhiều trở ngại, khiến nhiều khách hàng do dự trong việc vay vốn.
Theo Thông tư 13/2010/TT- NHNN do Ngân hàng nhà nước ban hành về tỷ lệ bảo đảm an toàn trong hoạt động của tổ chức tín dụng, các khoản cho vay kinh doanh bất động sản thuộc loại tài sản có hệ số rủi ro 250%. Điều này khiến ngân hàng thận trọng hơn khi hỗ trợ vay tín dụng bất động sản, hoạt động cho vay trì trệ vì trước khi tiến hành cho vay tín dụng bất động sản các ngân hàng phải xác định được khoản vay tiêu dùng hay khoản vay kinh doanh bất động sản để xác định hệ số dự phòng rủi ro.
- Bất động sản Việt Nam vẫn là xu hướng đầu tư của FDI
Một trong những điểm quan trọng của thị trường Bất động sản năm 2010 là đẩy mạnh tiềm năng đầu tư phát triển thị trường Bất động sản, chính sách đầu tư của nhà đầu tư nước ngoài, đặc biệt là Singapore và chính sách thúc đẩy tiềm năng mua nhà của Việt Kiều…Trong khi thị trường bất động sản thế giới vẫn chưa có dấu hiệu phục hồi sau khủng hoảng kinh tế thì Việt Nam vẫn thu hút được khoảng 8 tỷ USD nguồn vốn FDI vào bất động sản, tuy giảm nhiều so với những năm trước nhưng nguồn vốn này vẫn xếp thứ 3 trong số các lĩnh vực thu hút nhiều vốn đầu tư nước ngoài nhất vào Việt nam. Vốn đầu tư trung bình của một dự án vào khoảng 145 triệu USD.[11]
2.2.2 Thực trạng ngành bất động sản Việt Nam
Năm 2010, thị trường BĐS ở 2 trung tâm kinh tế lớn là Hà Nội và TP HCM liên tiếp có những biến động tăng - giảm bất thường. Trong khi tại Hà Nội, thị trường BĐS tiếp tục tăng giá và diễn biến phức tạp, TP Hồ Chí Minh lại chứng kiến sự sụt giảm mạnh về giao dịch và chững lại của giá nhà đất. 

- Văn phòng cho thuê tại TP HCM: Vào giữa  năm 2008, giá cho thuê văn phòng hạng sang là 50 - 55 USD/m2; hạng B khoảng 36 - 38 USD/m2. Sang đầu năm 2009 giá thuê bắt đầu giảm mạnh, sang năm 2010 giá thuê tiếp tục xu hướng giảm và nhiều công ty tư vấn dự báo xu hướng này tiếp tục diễn ra trong năm 2011.

- Căn hộ chung cư tại TP Hồ Chí Minh và một số dự án ở Hà Nội: Tình trạng chào bán nhiều mà người mua rất ít. 

- Giá đất tại các thành phố lớn tăng cao nên nhiều nhà đầu tư đã lựa chọn các tỉnh lẻ xung quanh để tìm cơ hội như Bình Dương, Đồng Nai, Long An ở phía Nam; Hưng Yên, Hải Dương, Hòa Bình,…ở phía Bắc. Cơn sốt tăng giá đất Ba Vì trong tháng 4, 5 có nguyên nhân là do tâm lý nhà đầu tư, việc bóp méo đồn thổi thông tin hoặc hiểu chưa đúng về định hướng cơ bản của đồ án quy hoạch chung xây dựng Hà Nội đã tác động không nhỏ đến quyết định của nhà đầu tư, từ đó ảnh hưởng tới xu hướng thị trường.

* Nguồn cung: 

Tại TP Hồ Chí Minh: Dự án Bitexco Financial Tower cao 68 tầng chính thức được khai trương; Lượng căn hộ cả cũ và mới còn tồn đang rao bán khoảng 50.000 căn.

Tại Hà Nội: Tòa tháp Keangnam Landmark trong giai đoạn hoàn thành;  Tổng Công ty CP Xây lắp Dầu khí Việt Nam đã công bố xây dựng tòa nhà 102 tầng, chiều cao dự kiến khoảng 528m; Tập đoàn Kinh Bắc cũng công bố dự án tòa nhà cao 100 tầng tại đường Phạm Hùng, Hà Nội. Ngân hàng Công thương Việt Nam đã chính thức khởi công tòa tháp cao 68 và 48 tầng tại khu đô thị Ciputra (Hà Nội), với vốn đầu tư 400 triệu USD.

Nhà xã hội và nhà dành cho người thu nhập thấp: Trong thời gian ngắn đã có khoảng 190 dự án với tổng số vốn trên 28.000 tỷ đồng được đăng ký với quy mô xây dựng khoảng 170.000 căn hộ tương ứng với khoảng 7 triệu m2 sàn, đáp ứng cho 700.000 người có thu nhập thấp.

- Bất động sản nghỉ dưỡng: Số biệt thự nghỉ dưỡng đến quý 3 năm 2010 khoảng 11.000 căn tăng gấp 5 lần so với cuối năm 2009, số lượng căn hộ khoảng 10.000 căn tăng gấp 3 lần so với cuối năm 2009. Trong khi thị trường BĐS khá trầm lắng, những biệt thự nghỉ dưỡng ven biển có giá triệu đô vẫn đắt hàng. Báo cáo của công ty nghiên cứu Bất động sản cho thấy, những người Việt Nam giàu có là đối tượng khách hàng chính của các dự án biệt thự và căn hộ tại Đà Nẵng. Lượng khách mua Hà Nội chiếm tỷ lệ cao nhất, gần 80%, TP HCM chỉ chiếm khoảng 13%, còn lại là người nước ngoài và tỉnh khác.

* Nguồn cầu: 

- Tốc độ tăng tín dụng và huy động tiền tệ: Tổng phương tiện thanh toán đến 31/12 tăng 25,3% so với cuối năm 2009; huy động vốn tăng 27,2%. Nếu trừ hư số do tỷ giá và giá vàng tăng, thì tổng phương tiện thanh toán tăng 23,0%, huy động vốn tăng 24,5%.

- Tốc độ tăng dân số và đô thị hóa: Cùng với tốc độ đô thị hóa chóng mặt (gần 30%/năm) thì dân số thành thị hiện đang gia tăng nhanh chóng. Nếu ở khu vực nông thôn tốc độ tăng trung bình 0,4%/năm thì con số này ở thành thị là 3,4%/năm và cả nước có 25.436.896 người đang sống ở khu vực thành thị, chiếm 29,6% tổng dân số cả nước. 

- Diện tích bình quân nhà ở tăng: Diện tích nhà ở bình quân đầu người trung bình của cả nước đạt 16,7m2/người, trong đó khu vực thành thị là 19,2 m2/người và ở nông thôn là 15,7m2/người. Trong những hộ gia đình có nhà ở, số hộ có nhà kiên cố chiếm 46,3%, nhà bán kiên cố chiếm 37,9%, nhà thiếu kiến cố chiếm 8,0% và nhà đơn sơ chiếm 7,8%. Tỷ trọng hộ gia đình có nhà ở với diện tích sử dụng dưới 15m2 sau 10 năm qua tăng không đáng kể và số hộ gia đình sử dụng diện tích nhà ở rộng hơn 60m2 đã tăng nhanh, năm 1999 là 24,2% hộ gia đình và tới năm 2009 con số này là 51,5%.[14]

2.2.3 Thực trạng biến động giá cổ phiếu bất động sản trên HOSE

Tính đến hết tháng 12 năm 2010, có khoảng 40 mã cổ phiếu bất động sản đang niêm yết trên HOSE trong tổng số 281 mã, chiếm khoảng 14% về phân loại theo ngành. Với khối lượng cổ phiếu đang lưu hành là 2.114.270.908 cổ phiếu, giá trị vốn hóa thị trường đạt 137.468 tỷ đồng (chiếm tỷ lệ 13,1% về khối lượng cổ phiếu đang lưu hành và 23,3% vốn thị trường trên HOSE). Như vậy có thể thấy, nhóm cổ phiếu bất động sản sẽ ảnh hưởng rất mạnh đến biến động của chỉ số Vn - Index.

Nhìn chung, cổ phiếu bất động sản biến động cùng chiều với VN - Index, song nếu như so sánh với chỉ số chung, nhóm cổ phiếu này sụt giảm mạnh hơn – giảm khoảng 19%. Điều đáng nói là biến động giá các cổ phiếu bất động sản có sự phân hóa lớn. Những Bluechips đầu ngành như VIC, HAG đã góp phần nâng đỡ chỉ số chung của nhóm bất động sản. Trong khi VIC tăng trên 73%, HAG giảm nhẹ 6% thì có nhiều cổ phiếu giảm tới 30%, 50% trong năm 2010.   
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Hình 2.5: Biến động giá cổ phiếu năm 2010
Năm 2009, sóng bất động sản đẩy giá cổ phiếu nhóm này không ngừng tăng. Vào thời điểm cuối năm 2009, P/E cổ phiếu bất động sản ở mức gần 21, cao hơn bình quân  thị trường (HOSE: 19 và HNX: 11.44). Sang đến năm 2010, cổ phiếu bất động sản sụt giảm mạnh đưa P/E nhóm  này về mức khá  hấp dẫn 9.34 –  tương đương giảm trên 55% so với cuối năm 2009 và thấp hơn mức 12.26 của HOSE và 10.58 của HNX.[6] 
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Nguồn: Công ty chứng khoán Wall Street

Hình 2.6: Diễn biến giá cổ phiếu bất động sản so với VnIndex năm 2010

2.2.4 Triển vọng của ngành bất động sản Việt Nam 

Đầu tư bất động sản với đặc thù là vốn lớn, các nhà tạo lập bất động sản luôn cần phải huy động vốn từ rất nhiều nguồn khác nhau để phát triển dự án. Trong đó, vốn tự có (vốn chủ sở hữu) là một phần rất nhỏ, cho nên khó có thể đủ để triển khai các dự án, đặc biệt là những dự án lớn lên đến hàng nghìn tỷ đồng, hàng tỷ USD. Do đó, để đảm bảo việc triển khai dự án các chủ đầu tư đều phải huy động vốn từ nhiều kênh khác nhau, trong đó vốn thương mại (vốn vay ngân hàng, vốn huy động từ khách hàng ứng trước, huy động từ thị trường chứng khoán, trái phiếu, các tổ chức tín dụng,…) chiếm tỷ trọng lớn.
Trong bối cảnh hiện nay thị trường bất động sản đang gặp phải rất nhiều khó khăn, trong đó huy động vốn là khó khăn nhất. Vốn vay ngân hàng và huy động từ khách hàng chiếm đa phần để thực hiện các dự án. Tuy nhiên, hai kênh huy động này đang gặp phải rất nhiều khó khăn đối với các chủ đầu tư khi Chính phủ đang thực hiện siết chặt tín dụng nhằm kiềm chế lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô. Lãi suất cao hiện nay lên đến 20%/năm, ngoài ra, do tăng trưởng tín dụng năm 2011 được khống chế dưới 20%, đặc biệt là cho vay trong lĩnh vực BĐS bị hạn chế, điều này cũng sẽ là cản trở cho các chủ đầu tư.

Theo quy định của Nghị định 71, mới bắt đầu thực hiện dự án chủ đầu tư cũng chỉ được phép huy động từ khách hàng ứng trước là 20% sản phẩm dự án, do đó, khoản huy động này cũng không nhiều. Bên cạnh đó là còn bị khống chế thời gian huy động vốn là phải xây xong phần móng thì chủ đầu tư mới được huy động vốn. Thị trường BĐS phụ thuộc rất nhiều vào chính sách tiền tệ của Nhà nước, vì đây là lĩnh vực thu hút rất nhiều tiền từ các tổ chức tín dụng, người dân cũng vay ngân hàng đầu tư vào thị trường. Do đó, những thay đổi về chính sách tiền tệ sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến thị trường.

Hiện nay, nhu cầu về nhà ở tại Việt Nam là rất lớn, tiền trong dân cũng không phải là nhỏ. Do đó yếu tố đầu ra của thị trường là còn tiềm năng rất lớn. Xét về dài hạn, thị trường bất động sản sẽ còn phát triển mạnh. Theo báo cáo về chiến lược phát triển nhà ở đến 2020 và tầm nhìn đến năm 2030 của Bộ Xây dựng, trong 10 năm qua cả nước đã xây dựng mới và cải tạo được khoảng 700 triệu m2 sàn nhà ở, mỗi năm xây dựng mới được khoảng 70 triệu m2 sàn. Hiện tại số m2 tính theo đầu người khoảng 16m2. Định hướng phát triển đến năm 2020, số m2 nhà ở bình quân trên đầu người là 25m2 với số dân dự kiến là 100 triệu dân. Như vậy, đến năm 2020 chúng ta cần khoảng 2,5 tỷ m2 sàn nhà ở, trong khi đó hiện tại có khoảng 1,5 tỷ m2 sàn, trong 10 năm tới Việt Nam cần xây dựng 1 tỷ m2 sàn nhà ở nữa (mỗi năm100 triệu m2).[15]

2.3 PHÂN TÍCH MỘT SỐ CÔNG TY BẤT ĐỘNG SẢN TẠI HOSE

Do số lượng công ty bất động sản đang niêm yết tại HOSE là rất lớn (khoảng 40 công ty), do đó trong phần này đề tài chỉ tập trung phân tích những công ty tiêu biểu trong ngành (là những công ty có mức vốn hóa lớn, thời gian niêm yết dài…).

2.3.1 Phân tích tình hình tài chính
Để xem xét tình hình tài chính của các công ty BĐS niêm yết trên HOSE, ta phân tích một số chỉ tiêu tài chính đặc trưng của một số công ty tiêu biểu trong ngành, được thể hiện trong bảng 2.5.

Qua bảng 2.5 ta thấy, hầu hết đây là những công ty có tiềm lực tài chính vững mạnh, với tổng tài sản trên 1.000 tỷ đồng và đều có sự tăng trưởng so với năm 2009. Đặc biệt có các công ty như HAG, VIC, SJS đều có mức tăng trưởng của tổng tài sản trên 150%. Bên cạnh đó, vốn chủ sở hữu của các công ty này cũng chiếm tỷ lệ cao và tăng trưởng mạnh trong 2 năm qua với mức tăng cao như VIC (330%, do công ty đã phát hành thêm cổ phiếu mới và chuyển đổi trái phiếu đã phát hành thành cổ phiếu phổ thông), HAG (196%), HDC (245%)… Đây là những cơ sở vững chắc để giúp các công ty BĐS có thể đứng vững và chiếm ưu thế cạnh tranh trong ngành. 
Bảng 2.5: Một số chỉ tiêu tài chính của các công ty BĐS(*)
	STT
	Mã CK
	Tổng tài sản
	Vốn chủ sở hữu
	Doanh thu thuần
	Lợi nhuận sau thuế

	
	
	2010
	So với 2009
	2010
	So với 2009
	2010
	So với 2009
	2010
	So với 2009

	1
	VIC
	26.146
	183%
	6.842
	330%
	3.872
	196%
	2.432
	220%

	2
	HAG
	18.776
	154%
	9.213
	196%
	4.524
	104%
	2.246
	175%

	3
	KBC
	11.479
	134%
	4.413
	134%
	914
	103%
	1.122
	181%

	4
	ITA
	9.065
	124%
	5.804
	115%
	2.480
	206%
	694
	162%

	5
	SJS
	4.502
	150%
	2.203
	125%
	1.032
	-7%
	480
	-32%

	6
	CII
	3.538
	149%
	1.403
	116%
	198
	- 2%
	377
	119%

	7
	TDH
	2.340
	128%
	1.359
	110%
	581
	121%
	248
	-17%

	8
	LCG
	2.084
	122%
	1.180
	116%
	1.005
	197%
	221
	101%

	9
	NTL
	1.857
	158%
	923
	166%
	1.337
	- 4%
	572
	108%

	10
	HDC
	1.149
	147%
	483
	245%
	418
	138%
	108
	140%


Nguồn: Báo cáo tài chính các công ty, (*): được tổng hợp từ 10 công ty có thời gian niêm yết từ năm 2008 trở về trước và mức vốn hóa cao nhất trong ngành; Đơn vị tính: tỷ VND; Tên các công ty xem ở phụ lục 1.
Kết quả kinh doanh năm 2010 của các công ty trên cũng khá khả quan, thể hiện qua doanh thu thuần và lợi nhuận sau thuế. Trong số 10 công ty được nghiên cứu có 5 công ty có doanh thu thuần trên 1000 tỷ và 3 công ty có lợi nhuận sau thuế trên 1000 tỷ. Ngoại trừ SJS có sự sụt giảm cả doanh thu thuần và lợi nhuận sau thuế so với năm 2009; TDH giảm lợi nhuận sau thuế; CII và NTL giảm về doanh thu, các công ty còn lại đều có sự tăng trưởng so với năm trước, đặc biệt có 4 công ty (VIC, HAG, KBC, ITA) đều có tốc độ tăng lợi nhuận sau thuế cao hơn tốc độ tăng tổng tài sản.
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Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Hình 2.7: Tăng trưởng tài sản và lợi nhuận của các công ty BĐS
Để đánh giá chính xác hơn về hiệu quả hoạt động và khả năng sinh lợi của các công ty, ta có thể xem xét thêm các hệ số tài chính của các công ty được trình bày trong bảng 2.6 dưới đây:
Bảng 2.6: Một số hệ số tài chính của các công ty BĐS

	STT
	Mã CK
	Hệ số
KNTT
hiện hành
	Hệ số KNTT nhanh
	Hiệu quả sử dụng tài sản
	ROA
	ROE
	EPS (đồng)
	P/E
(lần)

	1
	HAG
	226%
	164%
	29%
	12%
	36%
	4.903
	10,55

	2
	VIC
	254%
	209%
	19%
	9%
	24%
	6.837
	11,34

	3
	KBC
	292%
	145%
	9%
	10%
	25%
	3.824
	9,34

	4
	SJS
	146%
	132%
	27%
	11%
	22%
	4.798
	14,8

	5
	ITA
	242%
	116%
	30%
	8%
	12%
	2.026
	12,5

	6
	CII
	139%
	136%
	6,7%
	11%
	27%
	5.285
	7,29

	7
	NTL
	187%
	115%
	88%
	31%
	62%
	17.576
	3,9

	8
	HDC
	191%
	60%
	43%
	9%
	22%
	6.641
	6,6

	9
	TDH
	231%
	145%
	28%
	11%
	18%
	6.249
	5,1

	10
	LCG
	190%
	79%
	53%
	11%
	19%
	5.919
	5,4

	
	TB ngành(*)
	209%
	109%
	18%
	8,3%
	20%
	4.728
	13


Nguồn: Tổng hợp từ Báo cáo tài chính các công ty, (*): www.cophieu68.com
Nhận xét:

- Về khả năng thanh toán: Có thể thấy rằng tình hình tài chính của các công ty BĐS là rất tốt thể hiện ở khả năng thanh toán hiện hành rất cao, hầu hết đều ở mức trên 200% và tương đương mức trung bình ngành. Về khả năng thanh toán nhanh, chỉ có HDC và LCG có hệ số dưới 100%, các công ty còn lại đều có khả năng thanh toán nhanh đối với các khoản nợ ngắn hạn.

- Về hiệu quả hoạt động: NTL nổi lên với hiệu quả sử dụng tài sản khá cao (88%). Các công ty còn lại ngoại trừ CII do doanh thu thuần năm 2010 giảm so với năm trước nên làm cho tỷ số này đạt thấp, các công ty còn lại đều cao hơn trung bình ngành cho thấy hiệu quả sử dụng tài sản của các công ty trong ngành này tương đối tốt.

- Về khả năng sinh lợi: Hầu hết các công ty đều có ROE cao hơn trung bình ngành và có giá trị trên 20% là mức sinh lợi cao trong điều kiện TTCK Việt Nam hiện nay. Hai chỉ tiêu khá quan trọng đối với các nhà đầu tư là EPS và P/E, thì ở các công ty được xem xét ở trên là khá phù hợp vì EPS đều cao hơn mức trung bình ngành, đặc biệt cổ phiếu NTL có EPS cao nhất (17.576 đồng), còn P/E đều ở mức thấp hơn 13 lần, cho thấy các cổ phiếu của các công ty trên được đánh giá khá sát với kết quả hoạt động kinh doanh của công ty.

2.3.2 Phân tích rủi ro
Để đánh giá rủi ro của các công ty BĐS, ta có thể xem xét hệ số rủi ro kinh doanh và rủi ro tài chính của các công ty. Như đã trình bày ở chương 1, rủi ro kinh doanh được ước lượng từ lợi nhuận trong quá khứ (5 năm) của các công ty; còn rủi ro tài chính được đánh giá thông qua các tỷ số như: tỷ số nợ/tổng tài sản (Total Debt/Total Asset Ratio - DA); tỷ số nợ dài hạn/vốn chủ sở hữu (Long term Debt/Equity Ratio - LDE), tỷ số phản ánh khả năng thanh toán lãi vay (Interest Coverage - IC).
Bảng 2.7: Mức độ rủi ro của các công ty BĐS

	STT
	Mã CK
	Tỷ số rủi ro kinh doanh
	Tỷ số
Nợ/Tổng TS
	Tỷ số
Nợ DH/Vốn CSH
	Tỷ số
KNTT lãi vay

	
	
	
	
	
	

	1
	HAG
	60%
	46%
	41%
	1647%

	2
	VIC
	89%
	63%
	166%
	715%

	3
	KBC
	59%
	54%
	86%
	713%

	4
	SJS
	16%
	51%
	29%
	1628%

	5
	ITA
	36%
	36%
	25%
	-

	6
	CII
	42%
	59%
	109%
	527%

	7
	NTL
	47%
	50%
	5%
	4356%

	8
	HDC
	50%
	58%
	34%
	1838%

	9
	TDH
	12%
	37%
	27%
	3082%

	10
	LCG
	32%
	43%
	23%
	1081%


Nguồn: BCTC các công ty và tổng hợp của tác giả
Nhận xét:

- Đối với rủi ro kinh doanh, nếu nhìn vào số liệu ở bảng 2.7 thì ta thấy công ty có mức rủi ro kinh doanh cao nhất là VIC (89%), tiếp theo là HAG (60%) và KBC (59%). Tuy nhiên kết quả này là do các công ty này có sự biến động lợi nhuận rất lớn từ năm 2006 đến năm 2010, như VIC năm 2006 đạt lợi nhuận sau thuế là 344 tỷ, giảm mạnh vào các năm 2007, 2008 và sau đó tăng nhanh vào giai đoạn 2009 – 2010, năm 2010 đạt 2.432 tỷ; HAG tăng từ 81 tỷ năm 2006 lên 2.246 tỷ năm 2010, đồng thời lợi nhuận cũng tăng cùng chiều liên tục qua các năm. Như vậy, trong số 10 công ty trên thì VIC thuộc nhóm có rủi ro kinh doanh cao, ngược lại các công ty SJS và TDH thuộc nhóm có rủi ro kinh doanh thấp nhất.

- Đối với rủi ro tài chính, nếu xem xét tỷ số nợ/tổng tài sản (DA) thì ta thấy có 4 công ty có tỷ số nợ dưới 50% (HAG, ITA, TDH, LCG), cho thấy cấu trúc tài chính của các công ty này khá vững chắc. Các công ty còn lại đều có tỷ số nợ trên 50% nhưng vẫn xấp xỉ mức trung bình ngành (55%) do đặc thù của lĩnh vực kinh doanh BĐS đòi hỏi nguồn vốn rất lớn. Riêng VIC là công ty có tỷ số nợ cao nhất (63%), điều này có thể giúp cho VIC tận dụng được đòn bẩy tài chính, nhưng lại có thể gặp nhiều rủi ro về lãi suất và thanh khoản.

- Nếu xem xét tỷ số nợ dài hạn/vốn chủ sở hữu (LDE) thì VIC là công ty có mức rủi ro cao nhất (166%), tiếp theo là CII (109%). Các công ty còn lại đều ở mức dưới 100%, cho thấy vốn tự có của các công ty này khá lớn.

- Đối với khả năng thanh toán lãi vay thì hầu hết các công ty đều có tỷ số này ở mức khá cao, nghĩa là rủi ro về khả năng thanh toán các khoản lãi vay là rất thấp.

Tóm lại, có thể kết luận rằng rủi ro chính mà các công ty BĐS đang gặp phải chính là rủi ro về chính sách vĩ mô như thắt chặt tiền tệ, cắt giảm chi ngân sách, các chính sách luật pháp điều chỉnh thị trường BĐS, điều này cũng hoàn toàn phù hợp với những phân tích đã đề cập trong phần phân tích ngành. Đối với rủi ro cá thể của các công ty thì cho thấy chủ yếu là rủi ro do biến động giá chứng khoán, còn rủi ro kinh doanh và rủi ro tài chính có thể thấy là có sự khác biệt đáng kể giữa các công ty, nhóm cổ phiếu có rủi ro cao là VIC, HAG, KBC, nhóm cổ phiếu có rủi ro thấp là SJS, TDH, ITA. 

KẾT LUẬN CHƯƠNG 2
Trong chương này, đề tài tập trung phân tích những biến động của nền kinh tế Việt Nam, TTCK Việt Nam cũng như phân tích thực trạng, những thách thức và triển vọng của ngành BĐS Việt Nam. Qua đó có thể thấy ngành BĐS Việt Nam đang phải gánh chịu những rủi ro rất lớn từ phía các chính sách kinh tế vĩ mô, đồng thời việc đầu tư vào cổ phiếu của ngành BĐS cũng sẽ đưa lại cho nhà đầu tư nhiều rủi ro hơn so với các nhóm cổ phiếu của các ngành khác. Chính vì vậy, để có được quyết định phù hợp khi đầu tư vào các cổ phiếu BĐS, chúng ta cần ước lượng được tỷ suất lợi tức kỳ vọng và tốc độ tăng trưởng cổ tức phù hợp cho các cổ phiếu, từ đó có thể xác định được giá trị nội tại của các cổ phiếu, làm cơ sở cho quyết định đầu tư.

CHƯƠNG 3
PHÂN TÍCH GIÁ TRỊ NỘI TẠI CỔ PHIẾU NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN
NIÊM YẾT TẠI HOSE
3.1 ƯỚC LƯỢNG TỶ SUẤT LỢI TỨC KỲ VỌNG VÀ TỶ LỆ TĂNG TRƯỞNG CỔ TỨC CỦA CỔ PHIẾU NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN NIÊM YẾT TẠI HOSE

3.1.1 Ước lượng tỷ suất lợi tức kỳ vọng của cổ phiếu

3.1.1.1 Giới thiệu mô hình áp dụng và phương pháp thu thập số liệu

Để ước lượng tỷ suất lợi tức kỳ vọng cho các cổ phiếu bất động sản niêm yết trên HOSE theo mô hình CAPM, tác giả đã sử phương pháp thống kê. Phương pháp này được sử dụng để thống kê các số liệu về giá cổ phiếu, chỉ số VN-Index, suất sinh lợi của trái phiếu chính phủ trong một giai đoạn lịch sử. Đồng thời, để ước lượng hệ số beta của các công ty, tác giả cũng sử dụng phương pháp hồi quy đơn biến trong định lượng để ước lượng phương trình hồi quy nhằm xác định hệ số beta.

Phương trình của mô hình CAPM:

k = E(Ri) = Rf + βi*[E(Rm) - Rf]

(3.1)

Trong đó:

k = E(Ri​):
Tỷ suất lợi tức kỳ vọng của chứng khoán i

Rf: 

Lãi suất phi rủi ro

E(Rm):

Tỷ suất lợi tức của danh mục thị trường

βi:

Hệ số bêta (β) của chứng khoán, thể hiện mức độ rủi ro của chứng khoán so với thị trường.

Mỗi yếu tố trên lại được ước lượng dựa vào các số liệu lịch sử. Việc xác định giai đoạn ước lượng có ý nghĩa quan trọng trong mô hình này, nếu giai đoạn dài sẽ cho kết quả có độ tin cậy cao vì số quan sát sẽ nhiều, tuy nhiên, giai đoạn dài sẽ có những thông tin trong quá khứ không còn phù hợp với hiện tại. Ngược lại, việc sử dụng giai đoạn ước lượng ngắn sẽ có độ tin cậy không cao nhưng lại phản ánh được những thông tin sát thực với tình hình hiện tại nhất. Tại Việt Nam, thị trường chứng khoán mới chỉ đi vào hoạt động được hơn 10 năm, trong đó các công ty trong ngành bất động sản lại chỉ mới niêm yết trong vòng từ 2 – 3 năm trở lại đây, chính vì vậy bộ số liệu được sử dụng để ước lượng trong đề tài chỉ có độ dài 34 tháng (từ 01/01/2009 đến 31/10/2011).

* Lãi suất phi rủi ro:

Lãi suất phi rủi ro là tỷ suất sinh lợi mà nhà đầu tư chắc chắn sẽ nhận được trong một giai đoạn đầu tư nhất định của mình. Một thước đo tỷ suất sinh lợi phi rủi ro phải thỏa mãn hai điều kiện. 

Thứ nhất, thước đo tỷ suất sinh lợi này phải từ một tài sản không có rủi ro vỡ nợ. Vì có quyền đánh thuế và có khả năng kiểm soát mức cung tiền nên Chính phủ có thể phát hành các trái phiếu không có rủi ro vỡ nợ. Vì thế, thước đo tỷ suất sinh lợi phi rủi ro thường là tỷ suất sinh lợi của một chứng khoán chính phủ. 

Thứ hai, kỳ hạn của thước đo tỷ suất sinh lợi phi rủi ro phải trùng với kỳ hạn đầu tư của nhà đầu tư để rủi ro tái đầu tư không phát sinh. 

Do vậy, lãi suất trái phiếu chính phủ dài hạn thường được sử dụng làm tỷ suất sinh lợi phi rủi ro với kỳ hạn của trái phiếu được chọn sao cho sát với thời gian đầu tư trong mô hình định giá. Vì ước tính giá trị nội tại cho các cổ phiếu tại thời điểm hiện tại, tỷ suất sinh lợi phi rủi ro phải được chọn tại thời điểm gần nhất. 

Với giả định của mô hình chiết khấu cổ tức là nhà đầu tư nắm giữ cổ phiếu dài hạn, vì vậy đề tài sử dụng lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm bình quân của năm 2011 để làm lãi suất phi rủi ro.

* Tỷ suất lợi tức của danh mục thị trường :

Danh mục thị trường phải là danh mục chứa tất cả các tài sản tài chính trong nền kinh tế. Tuy nhiên, trong thực tiễn không thể nào thiết lập được một danh mục thị trường như thế. Do vậy, ta chọn một chỉ số chứng khoán có tính đại diện cho cả thị trường để làm danh mục thị trường và tỷ lệ thay đổi chỉ số chứng khoán làm thước đo tỷ suất sinh lợi của danh mục thị trường. Tại Việt Nam hiện nay đang tồn tại hai chỉ số chứng khoán là chỉ số VN-Index và HNX – Index, tuy nhiên phạm vi nghiên cứu của đề tài chỉ áp dụng đối với các cổ phiếu bất động sản niêm yết trên Sở GDCK TPHCM (HOSE), do đó đề tài lựa chọn chỉ số VN – Index làm danh mục thị trường. Tỷ suất lợi tức của danh mục thị trường được tính bằng logarit tự nhiên của chỉ số VN – Index của ngày hôm nay chia cho chỉ số VN – Index của ngày giao dịch kề trước. 

* Hệ số bêta (β) :

Hệ số bêta của một cổ phiếu đo lường mức độ biến động của tỷ suất lợi tức cổ phiếu so với tỷ suất lợi tức của danh mục thị trường. Hệ số này được ước lượng bằng cách hồi quy tỷ suất lợi tức cổ phiếu (biến phụ thuộc) theo tỷ suất lợi tức thị trường (biến độc lập).

 Từ công thức (3.1), đặt Z​i = E(Ri)​ - Rf , là tỷ suất lợi tức vượt trội của cổ phiếu i, khi đó (3.1) sẽ trở thành:

E(Zi​) = β.E(Zm)

(3.2)

Trong đó, tỷ suất lợi tức của các cổ phiếu được tính dựa trên giá đóng cửa hàng ngày của các cổ phiếu, tương tự như tính tỷ suất lợi tức của danh mục thị trường. Như vậy, ở đây kỳ tính tỷ suất lợi tức là ngày nên việc bỏ qua cổ tức được chia trong các năm khi tính tỷ suất lợi tức của các chứng khoán là phù hợp với cách tính tỷ suất lợi tức của chỉ số VN – Index. 

3.1.1.2 Thống kê mô tả dữ liệu và kết quả ước lượng


Như đã giới thiệu ở trên, luận văn sử dụng chỉ số VN – Index làm danh mục thị trường, với thời gian từ ngày 01/01/2009 đến ngày 31/10/2011. Hình 3.1 cho thấy sự biến động của tỷ suất lợi tức danh mục thị trường trong thời gian qua.
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Hình 3.1: Biến động tỷ suất lợi tức của danh mục thị trường

Chỉ tiêu về thống kê mô tả tỷ suất lợi tức của danh mục thị trường và các cổ phiếu BĐS đang niêm yết trên HOSE được trình bày trong bảng 3.1.
Qua bảng 3.1 ta thấy tỷ suất lợi tức hàng ngày của các cổ phiếu trên đều xoay quanh giá trị 0. Ngoại trừ cổ phiếu KBC, ITA và TDH có tỷ suất lợi tức trung bình hàng ngày nhỏ hơn 0, các cổ phiếu còn lại đều có giá trị dương, trong đó cao nhất là cổ phiếu NTL với mức trung bình đạt 0,146%/ngày và thấp nhất là cổ phiếu KBC với tỷ suất lợi tức trung bình ngày là – 0,08%.  Về mức rủi ro (độ lệch chuẩn) thì cổ phiếu LCG là cổ phiếu có mức rủi ro cao nhất (3,77%) và thấp nhất là cổ phiếu SJS (1,69%). Có 3 cổ phiếu có TSLT cao hơn TSLT thị trường là CII, HDC, NTL.
Bảng 3.1: Thống kê mô tả tỷ suất lợi tức các cổ phiếu BĐS
	Chỉ tiêu
	RM
	RCII
	RHAG
	RHDC
	RITA
	RKBC
	RLCG
	RNTL
	RSJS
	RTDH
	RVIC

	Trung bình
	0.000419
	0.000532
	0.000229
	0.000869
	-0.000126
	-0.000807
	5.80E-05
	0.001464
	0.000259
	-8.41E-05
	0.000221

	Trung vị
	0.000546
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000

	GT lớn nhất
	0.046530
	0.050858
	0.049227
	0.051825
	0.053489
	0.084417
	0.054067
	0.054067
	0.049814
	0.050431
	0.048790

	GT nhỏ nhất
	-0.046563
	-0.052644
	-0.053281
	-0.054067
	-0.055570
	-0.146356
	-0.054460
	-0.056353
	-0.052751
	-0.051558
	-0.545017

	Độ lệch chuẩn
	0.016973
	0.027031
	0.024500
	0.027314
	0.030661
	0.032494
	0.029301
	0.028318
	0.028645
	0.027921
	0.037765

	Skewness
	-0.020661
	0.071237
	0.078018
	-0.042468
	0.118464
	0.005567
	0.090568
	-0.011035
	0.066106
	0.113898
	-5.970330

	Kurtosis
	3.301123
	2.447454
	2.773592
	2.441904
	2.022996
	3.039880
	2.130304
	2.219111
	2.194305
	2.265370
	80.77053
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Sử dụng phương pháp thích hợp cực đại (Full Information Maximum Likehood – FIML) để ước lượng hệ số β của các cổ phiếu theo phương trình Zit = βZmt + εt , ta thu được kết quả ước lượng hệ số β  của các cổ phiếu như sau:

Bảng 3.2: Kết quả ước lượng hệ số β của các cổ phiếu BĐS 

	Cổ phiếu
	Hệ số β
	Độ lệch chuẩn
	Giá trị

thống kê T
	Prob

	CII
	1.065988
	0.044625
	23.88790
	0.0000

	HAG
	1.025154
	0.038322
	26.75073
	0.0000

	HDC
	0.996126
	0.047670
	20.89635
	0.0000

	ITA
	1.312698
	0.046811
	28.04257
	0.0000

	KBC
	0.738953
	0.066773
	11.06664
	0.0000

	LCG
	1.152066
	0.048490
	23.75863
	0.0000

	NTL
	1.112506
	0.046960
	23.69033
	0.0000

	SJS
	1.194658
	0.044957
	26.57318
	0.0000

	TDH
	1.216367
	0.041776
	29.11614
	0.0000

	VIC
	0.519140
	0.081659
	6.357380
	0.0000


Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả 

Với kết quả ở bảng 3.2 cho thấy hầu hết các cổ phiếu được nghiên cứu đều có hệ số β dương, ngoại trừ cổ phiếu HDC, KBC và VIC có hệ số bêta nhỏ hơn 1, 7/10 cổ phiếu còn lại đều có bêta lớn hơn 1, như vậy trong giai đoạn này các cổ phiếu bất động sản đều có rủi ro hệ thống biến động cùng chiều và mức rủi ro cao hơn so với rủi ro của danh mục thị trường. Trong đó, cổ phiếu có hệ số β lớn nhất là ITA (1,312698) và thấp nhất là hệ số β của cổ phiếu VIC (0,51914). 

Từ bảng 3.1, ta có tỷ suất lợi tức bình quân của danh mục thị trường là 0,0419%/ngày tương đương 15,084%/năm. Theo phân tích của một số công ty chứng khoán, tỷ suất lợi tức kỳ vọng của chỉ số Vn – Index sẽ không tăng trưởng do nhiều biến động của mô trường vĩ mô. Vì vậy giá trị kỳ vọng của tỷ suất lợi tức thị trường cho thời gian tới là Rm = 15,084%/năm.
Lãi suất trái phiếu Chính phủ kỳ hạn 5 năm bình quân trong năm 2011 (Tỷ suất lợi tức phi rủi ro) là Rf = 12,5%/năm.

Thay các chỉ số trên vào công thức (3.1) ta thu được kết quả ước lượng tỷ suất lợi tức kỳ vọng của các cổ phiếu như sau:

Bảng 3.3: Kết quả ước lượng tỷ suất lợi tức kỳ vọng của các cổ phiếu
	STT
	Mã CK
	Bêta
	Tỷ suất lợi tức kỳ vọng

	1
	CII
	1.065988
	15.25%

	2
	HAG
	1.025154
	15.15%

	3
	HDC
	0.996126
	15.07%

	4
	ITA
	1.312698
	15.89%

	5
	KBC
	0.738953
	14.41%

	6
	LCG
	1.152066
	15.48%

	7
	NTL
	1.112506
	15.37%

	8
	SJS
	1.194658
	15.59%

	9
	TDH
	1.216367
	15.64%

	10
	VIC
	0.519140
	13.84%

	
	Trung bình
	
	15.17%
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Kết quả trên cho ta thấy tỷ suất lợi tức kỳ vọng của các cổ phiếu trong ngành bất động sản có mức chênh lệch không đáng kể, dao động trong khoảng 14 – 16% với giá trị trung bình là 15,17%. Cổ phiếu có tỷ suất lợi tức cao nhất là ITA (15,89%), thấp nhất là cổ phiếu VIC (13,84%), mức chênh lệch giữa tỷ suất lợi tức cao nhất và thấp nhất là 2,05%. 
Để có được ước lượng tốt nhất về tỷ suất lợi tức yêu cầu của các cổ phiếu nhằm có thể xác định hợp lý giá trị nội tại của chúng, ta so sánh tỷ suất lợi tức vừa tính được với các rủi ro của các cổ phiếu đã phân tích ở chương 2 để có sự điều chỉnh cho phù hợp.

Bảng 3.4: So sánh tỷ suất lợi tức và rủi ro các cổ phiếu
	TT
	Mã CK
	TSLT kỳ vọng
	Rủi ro
kinh doanh
	Rủi ro
Tài chính

	1
	CII
	15.25%
	42.19%
	58.68%

	2
	HAG
	15.15%
	59.58%
	46.00%

	3
	HDC
	15.07%
	49.98%
	43.38%

	4
	ITA
	15.89%
	36.40%
	50.87%

	5
	KBC
	14.41%
	58.78%
	54.09%

	6
	LCG
	15.48%
	31.89%
	57.88%

	7
	NTL
	15.37%
	46.77%
	37.14%

	8
	SJS
	15.59%
	15.51%
	35.89%

	9
	TDH
	15.64%
	11.69%
	50.24%

	10
	VIC
	13.84%
	88.96%
	46.33%

	
	Trung bình
	15.17%
	
	


Nguồn: Tính toán của tác giả

Qua kết quả so sánh ở bảng 3.4 ta có một số nhận xét sau:

- Tỷ suất lợi tức trung bình của 10 công ty là 15,17%, có 4 cổ phiếu có tỷ suất lợi tức thấp hơn mức trung bình là VIC, HAG, KBC, HDC. Các cổ phiếu còn lại đều có tỷ suất lợi tức kỳ vọng cao hơn mức trung bình.

- Một số công ty có hệ số rủi ro rất cao, trong khi tỷ suất lợi tức kỳ vọng lại quá thấp như HAG, KBC, VIC…
Thông thường, đối với các cổ phiếu có rủi ro cao thì nhà đầu tư sẽ yêu cầu tỷ suất lợi tức cao hơn. Tuy nhiên, tỷ suất lợi tức kỳ vọng khi ước lượng bằng mô hình CAPM chủ yếu dựa vào dữ liệu quá khứ, trong khi tỷ suất lợi tức kỳ vọng đang dự đoán cho tương lai. Chính vì vậy, tỷ suất lợi tức đã ước lượng được thông qua mô hình CAPM cần phải có một số điều chỉnh cho phù hợp với những rủi ro của ngành bất động sản nói chung và các cổ phiếu nói riêng như đã phân tích ở chương 2, cụ thể: 

- Đối với các cổ phiếu có rủi ro cao, trong khi tỷ suất lợi tức thấp thì cần phải điều chỉnh tăng tỷ suất lợi tức.
- Đối với các cổ phiếu có rủi ro thấp, trong khi tỷ suất lợi tức cao thì cần phải điều chỉnh giảm tỷ suất lợi tức.
Tỷ suất lợi tức kỳ vọng của các cổ phiếu sau khi điều chỉnh như sau:

Bảng 3.5: Điều chỉnh tỷ suất lợi tức kỳ vọng của các cổ phiếu
	TT
	Mã CK
	TSLT
kỳ vọng
	Rủi ro
kinh doanh
	Rủi ro
tài chính
	Điều chỉnh
	TSLT
sau điều chỉnh

	1
	CII
	15,25%
	42,19%
	58,68%
	
	15,25%

	2
	HAG
	15,15%
	59,58%
	46,00%
	
	15,15%

	3
	HDC
	15,07%
	49,98%
	43,38%
	
	15,07%

	4
	ITA
	15,89%
	36,40%
	50,87%
	Giảm
	15,30%

	5
	KBC
	14,41%
	58,78%
	54,09%
	Tăng
	15,10%

	6
	LCG
	15,48%
	31,89%
	57,88%
	Giảm
	15,17%

	7
	NTL
	15,37%
	46,77%
	37,14%
	
	15,37%

	8
	SJS
	15,59%
	15,51%
	35,89%
	Giảm
	15,00%

	9
	TDH
	15,64%
	11,69%
	50,24%
	Giảm
	15,00%

	10
	VIC
	13,84%
	88,96%
	46,33%
	Tăng
	15,20%

	
	Trung bình
	15,17%
	
	
	
	


Nguồn: Tính toán của tác giả

Tỷ suất lợi tức kỳ vọng được điều chỉnh ở trên sẽ là tỷ lệ chiết khấu để xác định giá trị nội tại của các cổ phiếu theo phương pháp chiết khấu dòng tiền.
3.1.2 Ước lượng tỷ lệ tăng trưởng cổ tức

Để ước lượng tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của các công ty BĐS, ta sử dụng công thức:



g = ROE * b

(3.3)

Trong đó:

g

là tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của các cổ phiếu

ROE 

là tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu

b

là tỷ lệ lợi nhuận giữ lại để tái đầu tư

Ta có:  

b = 1 – tỷ lệ chi trả cổ tức = 1 – (D/EPS)

Với:

D: cổ tức vừa được trả trong năm gần nhất (năm 2010)
EPS: lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu, được xác định trong 4 quý gần nhất

Qua tài liệu về chính sách cổ tức của các công ty, sử dụng mức cổ tức được chia năm 2010, với EPS được tính theo 4 quý (từ quý IV/2010 đến quý III/2011), ta ước lượng được tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của các công ty BĐS theo công thức (3.3) như sau: 

Bảng 3.6: Kết quả ước lượng tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của các công ty
	TT
	Mã CK
	ROE
	Mức
cổ tức
	EPS
	Tỷ lệ
cổ tức
	b
	g

	1
	CII
	0,27
	2.500
	2.277
	109,79%
	- 9,79%
	- 2,64%

	2
	HAG
	0,24
	2.000
	3.141
	63,67%
	36,33%
	8,75%

	3
	HDC
	0,22
	2.000
	3.533
	56,61%
	43,39%
	9,55%

	4
	ITA
	0,12
	5.000
	1.257
	397,77%
	- 297,77%
	- 35,73%

	5
	KBC
	0,25
	1.000
	1.258
	79,49%
	20,51%
	5,13%

	6
	LCG
	0,19
	2.000
	3.469
	57,65%
	42,35%
	8,05%

	7
	NTL
	0,42
	10.000
	5.055
	197,82%
	- 97,82%
	- 41,09%

	8
	SJS
	0,22
	1.000
	2.392
	41,81%
	58,19%
	12,80%

	9
	TDH
	0,18
	2.000
	2.393
	83,58%
	16,42%
	2,96%

	10
	VIC
	0,36
	5.880
	7.088
	82,96%
	17,04%
	6,14%


Nguồn: Nghị quyết ĐHCĐ các công ty và tính toán của tác giả
Từ kết quả ở bảng 3.6, ta thấy chính sách cổ tức của các công ty có sự khác biệt rất lớn. Có 3 công ty có tỷ lệ tăng trưởng cổ tức nhỏ hơn 0 là NTL, ITA, CII, trong đó thấp nhất là NTL với tỷ lệ tăng trưởng – 41,09%. Công ty có tỷ lệ tăng trưởng cổ tức cao nhất là SJS với mức 12,8%. Các công ty còn lại đều có mức tăng trưởng không cao, dao động từ 3% - 9%/năm.

Cùng với chỉ tiêu tỷ suất lợi tức kỳ vọng thì tốc độ tăng trưởng cổ tức là những nhân tố tác động và ảnh hưởng trực tiếp đến giá trị nội tại của các cổ phiếu.

3.2  XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ NỘI TẠI CỦA CÁC CỔ PHIẾU NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN NIÊM YẾT TẠI HOSE 

3.2.1 Xác định giá trị nội tại của cổ phiếu theo mô hình chiết khấu cổ tức 

Như đã trình bày trong phần Quy trình nghiên cứu ở chương 1, khi áp dụng mô hình chiết khấu cổ tức (DDM) để xác định giá nội tại của cổ phiếu, chúng ta dựa trên hai giả thiết sau:

· Nhà đầu tư nắm giữ cổ phiếu vĩnh viễn.

· Cổ tức của các cổ phiếu tăng trưởng với tỷ lệ g không đổi.

Áp dụng công thức xác định giá trị nội tại của cổ phiếu theo mô hình chiết khấu cổ tức trong trường hợp cổ tức tăng trưởng với tỷ lệ không đổi:

[image: image26.png]




Trong công thức trên, D0 là cổ tức được trả trong năm 2010 của các công ty, với tỷ suất lợi tức kỳ vọng (k) và tỷ lệ tăng trưởng cổ tức (g) đã ước lượng được theo bảng 3.5 và 3.6, ta thu được kết quả giá trị nội tại của các cổ phiếu như sau:

Bảng 3.7: Kết quả định giá các cổ phiếu BĐS theo mô hình DDM

	TT
	Mã CK
	TSLT
kỳ vọng
	Cổ tức
(đồng)
	Tỷ lệ
tăng trưởng
cổ tức
	Cổ tức 
dự kiến
(đồng)
	Giá trị nội tại (đồng)

	1
	CII
	15,25%
	2.500
	- 2,64%
	2.434
	13.598

	2
	HAG
	15,15%
	2.000
	8,75%
	2.175
	34.004

	3
	HDC
	15,07%
	2.000
	9,55%
	2.191
	39.633

	4
	ITA
	15,30%
	5.000
	- 35,73%
	3.213
	6.297

	5
	KBC
	15,10%
	1.000
	5,13%
	1.051
	10.541

	6
	LCG
	15,17%
	2.000
	8,05%
	2.161
	30.332

	7
	NTL
	15,37%
	10.000
	- 41,09%
	5.891
	10.434

	8
	SJS
	15,00%
	1.000
	12,80%
	1.128
	51.336

	9
	TDH
	15,00%
	2.000
	2,96%
	2.059
	17.097

	10
	VIC
	15,20%
	5.880
	6,14%
	6.241
	68.848


Nguồn: Tính toán của tác giả
Dựa vào kết quả định giá ở bảng 3.7, ta thấy giá trị nội tại của các cổ phiếu ngành BĐS có sự chênh lệch rất đáng kể, cao nhất là cổ phiếu VIC (68.848 đồng/cổ phiếu) và thấp nhất là cổ phiếu ITA (6.297 đồng/cổ phiếu). Có thể phân chia các cổ phiếu ra thành 4 nhóm:

- Nhóm cổ phiếu có giá trị nội tại thấp hơn mệnh giá (10.000 đồng): có 1 cổ phiếu (ITA).

- Nhóm cổ phiếu có giá trị nội tại từ 10.000 – 20.000 đồng: có 4 cổ phiếu là CII, KBC, NTL, TDH.

- Nhóm cổ phiếu có giá trị nội tại từ 30.000 – 40.000 đồng: có 3 cổ phiếu là HAG, HDC, LCG.

- Nhóm cổ phiếu có giá trị nội tại trên 50.000 đồng: có 2 cổ phiếu là SJS và VIC.

Tuy nhiên, trong việc định giá cổ phiếu, nếu chỉ áp dụng một phương pháp duy nhất để xác định giá nội tại của cổ phiếu thì sẽ rất khó để đưa ra kết luận chính xác. Bên cạnh đó, mô hình chiết khấu cổ tức DDM cũng có những hạn chế nhất định như: không áp dụng cho các công ty không trả cổ tức, hoặc cổ phiếu có tỷ lệ tăng trưởng cổ tức cao hơn tỷ suất lợi tức kỳ vọng (g > k). Chính vì vậy, việc áp dụng các phương pháp khác ngoài mô hình DDM để xác định giá trị nội tại của các cổ phiếu là rất cần thiết. Phần tiếp theo của luận văn sẽ định giá các cổ phiếu ngành BĐS bằng phương pháp so sánh sử dụng hệ số P/E.
3.2.2 Xác định giá trị nội tại của cổ phiếu bằng phương pháp so sánh sử dụng hệ số P/E

Để xác định giá trị nội tại của các cổ phiếu dựa vào hệ số P/E, trước hết chúng ta cần xác định một giá trị P/E chuẩn, sau đó giá trị cổ phiếu sẽ tính được bằng cách nhân P/E chuẩn đó với EPS kỳ vọng của các cổ phiếu.

P = P/E * EPSexp

Hệ số P/E chuẩn được sử dụng trong định giá cổ phiếu thường là hệ số P/E trung bình của ngành. Ở các nước có TTCK phát triển, hệ số này thường được tính toán và công bố bởi các tổ chức tài chính có uy tín. Tuy nhiên trong điều kiện thị trường Việt Nam còn hạn chế về thông tin, việc xác định hệ số P/E của các ngành là tương đối khó khăn. Trong phạm vi của luận văn sẽ áp dụng tính hệ số P/E trung bình của ngành BĐS dựa vào hệ số P/E của các công ty BĐS đang niêm yết trên HOSE theo phương pháp bình quân gia quyền với quyền số là tỷ trọng vốn hóa của các công ty đó.

Theo thống kê về các công ty BĐS đang niêm yết trên HOSE tính đến hết tháng 12/2010 có khoảng hơn 40 công ty, với giá trị vốn hóa khoảng hơn 70.000 tỷ đồng (Tính theo giá thị trường của cổ phiếu ngày 30/10/2011 - Theo www.cophieu68.com.vn). Từ đó ta xác định được hệ số P/E ngành BĐS là 10,13 lần, số liệu tính toán được trình bày ở phụ lục IV.

EPS kỳ vọng của các cổ phiếu được tính toán trên cơ sở EPS năm 2010 và tỷ lệ tăng trưởng đã xác định ở bảng 3.7. 

EPSexp = EPS0 * (1+ g)
Từ các dữ liệu trên ta thu được kết quả giá cổ phiếu xác định theo phương pháp so sánh như sau:

Bảng 3.8: Kết quả định giá các cổ phiếu theo phương pháp so sánh

	TT
	MÃ CK
	EPS0
(đồng)
	Tỷ lệ
tăng trưởng
	EPS1
(đồng)
	Giá cổ phiếu
(đồng)

	1
	CII
	2.277
	- 2,64%
	2.217
	22.456

	2
	HAG
	3.141
	8,75%
	3.416
	34.603

	3
	HDC
	3.533
	9,55%
	3.870
	39.206

	4
	ITA
	1.257
	- 35,73%
	808
	8.183

	5
	KBC
	1.258
	5,13%
	1.323
	13.397

	6
	LCG
	3.469
	8,05%
	3.748
	37.968

	7
	NTL
	5.055
	- 41,09%
	2.978
	30.168

	8
	SJS
	2.392
	12,80%
	2.698
	27.333

	9
	TDH
	2.393
	2,96%
	2.464
	24.958

	10
	VIC
	7.088
	6,14%
	7.523
	76.207


Nguồn: Tính toán của tác giả
Kết quả định giá ở bảng 3.8 cho thấy sự tương đồng giữa hai phương pháp định giá. Theo phương pháp  định giá so sánh dựa vào hệ số P/E, hầu hết các cổ phiếu đều có giá dao động trong khoảng 20.000 – 30.000 đồng/cổ phiếu. VIC vẫn là cổ phiếu có giá trị cao nhất (76.207 đồng/cổ phiếu) và ITA cũng là cổ phiếu có giá trị thấp nhất (8.183 đồng/cổ phiếu).

Tuy nhiên nếu so sánh giá của từng cổ phiếu xác định theo cả hai phương pháp sẽ thấy có sự chênh lệch rất lớn trong kết quả định giá. 

Bảng 3.9: So sánh kết quả hai phương pháp định giá
	TT
	Mã CK
	Giá nội tại theo P.P DDM (đồng)
(1)
	Giá nội tại theo P.P P/E (đồng)
(2)
	Mức chênh lệch giá giữa hai PP 
(2 - 1)
(đồng)

	1
	CII
	13.598
	22.456
	8.858

	2
	HAG
	34.004
	34.603
	599

	3
	HDC
	39.633
	39.206
	- 427

	4
	ITA
	6.297
	8.183
	1.887

	5
	KBC
	10.541
	13.397
	2.856

	6
	LCG
	30.332
	37.968
	7.636

	7
	NTL
	10.434
	30.168
	19.734

	8
	SJS
	51.336
	27.333
	- 24.003

	9
	TDH
	17.097
	24.958
	7.861

	10
	VIC
	68.848
	76.207
	7.359


Nguồn: Tính toán của tác giả

Như vậy ta thấy, giá trị nội tại của các cổ phiếu được ước lượng theo phương pháp chiết khấu dòng tiền có sự chênh lệch so với phương pháp so sánh, đồng thời mức chênh lệch cũng không giống nhau giữa các cổ phiếu. Phần lớn các cổ phiếu khi được định giá bằng phương pháp so sánh dựa vào hệ số P/E đều có giá cao hơn so với giá trị nội tại được xác định bằng phương pháp chiết khấu dòng tiền, chỉ có 2 cổ phiếu có giá nội tại xác định theo phương pháp so sánh thấp hơn phương pháp chiết khấu dòng tiền là cổ phiếu HDC và SJS. Tuy nhiên trong khi mức chênh lệch của cổ phiếu HDC tương đối thấp (chỉ 427 đồng) thì cổ phiếu SJS có mức chênh lệch khá cao (24.003 đồng). Nếu xem xét mức chênh lệch tuyệt đối giữa hai phương pháp định giá thì chỉ có hai cổ phiếu có mức chênh lệch lớn (khoảng 20.000 đồng) là cổ phiếu NTL và cổ phiếu SJS, các cổ phiếu còn lại đều có mức chênh lệch thấp (dưới 10.000 đồng). 

Tuy cả hai phương pháp trên đều giúp chúng ta có thể xác định được giá trị nội tại của các cổ phiếu, song mỗi phương pháp lại có những ưu điểm và nhược điểm riêng.

Đối với phương pháp chiết khấu dòng tiền (cụ thể là mô hình chiết khấu dòng cổ tức), nó phản ánh sát thực hơn giá trị nội tại của các cổ phiếu, bởi những yếu tố đầu vào của nó như tỷ lệ chiết khấu hay tỷ lệ tăng trưởng cổ tức đều được ước lượng từ việc phân tích rủi ro và tiềm năng tăng trưởng của các cổ phiếu. Tuy nhiên, phương pháp này có một số hạn chế như dữ liệu để ước lượng chủ yếu dựa vào dữ liệu quá khứ, khó áp dụng cho các công ty không duy trì chính sách cổ tức đều đặn.

Đối với phương pháp định giá so sánh sử dụng hệ số P/E, giá cổ phiếu xác định theo phương pháp này có ưu điểm là tính toán đơn giản, nhanh chóng, phản ánh sát với biến động của thị trường hơn, nó mang tính đại diện cho các cổ phiếu trong một nhóm ngành. Phương pháp này cũng khá phù hợp với các nhà đầu tư tư nhân. 

3.3  PHÂN TÍCH GIÁ TRỊ NỘI TẠI CỦA CỔ PHIẾU NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN NIÊM YẾT TẠI HOSE 

3.3.1 So sánh giá trị nội tại và giá thị trường của cổ phiếu

Giá trị nội tại (Intrinsic value) của cổ phiếu là giá trị bên trong của cổ phiếu, nó phụ thuộc chặt chẽ vào tình hình hoạt động kinh doanh của công ty phát hành. Còn giá thị trường (thị giá – market price) là giá giao dịch của cổ phiếu trên thị trường. Giá trị nội tại là cơ sở kinh tế của thị giá, thị giá luôn xoay quanh giá nội tại, có thể cao hơn hoặc thấp hơn giá nội tại. Thông thường, các nhà đầu tư sẽ so sánh giá thị trường và giá nội tại của cổ phiếu để ra quyết định đầu tư trên cơ sở:

Nếu giá nội tại > giá thị trường 
( nên mua hoặc nắm giữ cổ phiếu

Nếu giá nội tại < giá thị trường  ( không nên mua hoặc bán cổ phiếu

Bảng 3.10 và 3.11 dưới đây cho thấy sự chênh lệch giữa giá trị nội tại và giá thị trường của cổ phiếu.

Bảng 3.10: So sánh giá nội tại (theo phương pháp DDM) và 

giá thị trường các cổ phiếu
Đơn vị tính: Đồng
	TT
	Mã CK
	Giá trị nội tại
	Giá thị trường(*)
	Chênh lệch

	1
	CII
	13.598
	23.900
	- 10.302

	2
	HAG
	34.004
	22.200
	11.804

	3
	HDC
	39.633
	16.700
	22.933

	4
	ITA
	6.297
	7.600
	- 1.303

	5
	KBC
	10.541
	10.800
	-  259

	6
	LCG
	30.332
	10.700
	19.632

	7
	NTL
	10.434
	15.200
	- 4.766

	8
	SJS
	51.336
	20.200
	31.136

	9
	TDH
	17.097
	13.900
	3.197

	10
	VIC
	68.848
	86.000
	-  17.152


Nguồn: www.hsx.com và tính toán của tác giả; (*): Giá thị trường được cập nhật trên bảng giao dịch điện tử của HOSE ngày 12/12/2011.

Nhận xét:

So sánh giá thị trường của cổ phiếu với giá trị nội tại xác định theo phương pháp DDM ta thấy có thể chia các cổ phiếu được xem xét thành hai nhóm:

- Nhóm cổ phiếu có giá nội tại thấp hơn giá thị trường gồm: CII, ITA, KBC, NTL, VIC. 

- Nhóm cổ phiếu có giá nội tại cao hơn giá thị trường gồm: HAG, HDC, LCG, SJS, TDH.

Nếu xem xét theo mức chênh lệch tuyệt đối ta thấy mức chênh lệch giữa hai loại giá cũng khá khác biệt, một số cổ phiếu có mức chênh lệch rất thấp (khoảng 1.000 – 3.000 đồng) như ITA, KBC, NTL, TDH. Ngược lại một số khác có mức chênh lệch khá cao như HDC, LCG, SJS, VIC. Trong đó SJS là cổ phiếu có mức chênh lệch giá cao nhất (31.136 đồng).

Bảng 3.11: So sánh giá nội tại (theo phương pháp P/E) và 
giá thị trường các cổ phiếu
Đơn vị tính: Đồng
	TT
	Mã CK
	Giá trị nội tại
	Giá thị trường(*)
	Chênh lệch

	1
	CII
	22.456
	23.900
	-  1.444

	2
	HAG
	34.603
	22.200
	12.403

	3
	HDC
	39.206
	16.700
	22.506

	4
	ITA
	8.183
	7.600
	583

	5
	KBC
	13.397
	10.800
	2.597

	6
	LCG
	37.968
	10.700
	27.268

	7
	NTL
	30.168
	15.200
	14.968

	8
	SJS
	27.333
	20.200
	7.133

	9
	TDH
	24.958
	13.900
	11.058

	10
	VIC
	76.207
	86.000
	-  9.793


Nguồn: www.hsx.com và tính toán của tác giả; (*): Giá thị trường được cập nhật trên bảng giao dịch điện tử của HOSE ngày 12/12/2011.

So sánh giá trị nội tại của các cổ phiếu được xác định dựa vào hệ số P/E, ta thấy hầu hết các cổ phiếu đều có giá nội tại cao hơn giá thị trường, chỉ có 2 cổ phiếu có giá nội tại thấp hơn giá thị trường là cổ phiếu CII và VIC. Như vậy nhìn chung nhóm cổ phiếu BĐS đang được định giá thấp hơn so với giá trị thực của chúng. Tuy nhiên mức độ chênh lệch của các cổ phiếu cũng có sự phân hóa rõ rệt, nhóm các cổ phiếu có mức chênh lệch thấp (dưới 5.000 đồng) là CII, ITA, KBC, trong đó cổ phiếu ITA có mức chênh lệch thấp nhất (583 đồng); trong khi đó các cổ phiếu HDC, LCG lại có mức chênh lệch khá cao (trên 20.000 đồng), trong đó cổ phiếu LCG có mức chênh lệch cao nhất (27.268 đồng).

Như vậy có thể kết luận rằng, sự biến động của giá cổ phiếu trên TTCK Việt Nam vẫn đang rất phức tạp và xa so với giá trị thực của cổ phiếu. Điều này có thể là do TTCK Việt Nam vẫn là một thị trường chưa hiệu quả, việc nắm bắt thông tin của nhà đầu tư vẫn còn khó khăn do có sự khác biệt lớn trong việc công bố thông tin của các công ty niêm yết. Đồng thời, khi giá cổ phiếu xa rời giá trị thực của nó, nó sẽ tạo ra cơ hội kinh doanh chênh lệch giá của nhà đầu tư. Từ đây lại sẽ có thêm nhiều nhà đầu tư “lướt sóng” tham gia vào thị trường và hệ quả là sẽ lại làm cho giá cổ phiếu càng biến động mạnh.

3.3.2 So sánh giá trị nội tại với giá trị sổ sách của cổ phiếu (Book Value – BV)

Giá trị sổ sách của cổ phiếu là giá cổ phiếu phản ánh trên sổ sách kế toán của công ty ở một thời điểm nhất định. Giá sổ sách được xác định như sau:

	Giá trị sổ sách 

của cổ phiếu
	=
	Vốn chủ sở hữu

	
	
	Tổng số cổ phiếu đang lưu hành


 Sau khi xác định được giá trị nội tại của các cổ phiếu bất động sản đang niêm yết trên HOSE, chúng ta so sánh nó với giá trị sổ sách để thấy được mối quan hệ giữa giá nội tại và giá sổ sách của các cổ phiếu.

Bảng 3.12: So sánh giá nội tại và giá sổ sách các cổ phiếu
Đơn vị tính: đồng 
	TT
	MÃ CK
	Giá nội tại
(DDM)
	Giá nội tại (P/E)
	Giá
sổ sách(*)
	Chênh lệch  so với p.p DDM
	Chênh lệch
so với 
p.p P/E

	1
	CII
	13.598
	22.456
	16.100
	- 2.502
	             6.356 

	2
	HAG
	34.004
	34.603
	19.500
	14.504
	           15.103 

	3
	HDC
	39.633
	39.206
	22.700
	16.933
	           16.506 

	4
	ITA
	6.297
	8.183
	17.100
	- 10.803
	- 8.917 

	5
	KBC
	10.541
	13.397
	15.100
	-  4.559
	- 1.703 

	6
	LCG
	30.332
	37.968
	22.000
	8.332
	           15.968 

	7
	NTL
	10.434
	30.168
	15.600
	- 5.166
	           14.568 

	8
	SJS
	51.336
	27.333
	19.500
	31.836
	             7.833 

	9
	TDH
	17.097
	24.958
	34.600
	- 17.503
	- 9.642 

	10
	VIC
	68.848
	76.207
	16.000
	52.848
	           60.207 


Nguồn: Tổng hợp của tác giả; (*): www.cophieu68.com, tính theo số liệu trên BCTC quý IV năm 2010 của các công ty

Qua kết quả so sánh ở bảng 3.12 ta thấy có sự khác biệt khá rõ rệt giữa giá nội tại và giá sổ sách của cổ phiếu, đồng thời sự chênh lệch giữa hai loại giá của các cổ phiếu cũng không giống nhau. Có thể chia ra ba nhóm như sau:

- Nhóm cổ phiếu có giá nội tại xác định theo cả hai phương pháp thấp hơn giá sổ sách: có 3 cổ phiếu là ITA, KBC và TDH. Trong đó cổ phiếu TDH có mức chênh lệch cao nhất (17.503 đồng và 9.642 đồng), cổ phiếu có mức chênh lệch thấp nhất là KBC (4.559 đồng và 1.703 đồng).

- Nhóm cổ phiếu có giá nội tại xác định theo cả hai phương pháp cao hơn giá sổ sách: có 5 cổ phiếu là HAG, HDC, LCG, SJS và VIC. Trong đó cổ phiếu có mức chênh lệch cao nhất là VIC (52.848 đồng và 60.207 đồng), cổ phiếu có mức chênh lệch thấp nhất là LCG (giá nội tại theo phương pháp DDM 8.332 đồng) và SJS (giá nội tại theo phương pháp P/E 7.833 đồng).

- Nhóm cổ phiếu có giá nội tại xác định theo phương pháp chiết khấu dòng tiền thấp hơn giá sổ sách và giá nội tại xác định theo phương pháp so sánh cao hơn giá sổ sách: có 2 cổ phiếu là CII và NTL. 

Như vậy có thể thấy giá trị của các tài sản của doanh nghiệp được phản ánh trên hệ thống báo cáo tài chính vẫn chưa phản ánh đầy đủ giá trị thực của doanh nghiệp. 

3.4 CÁC HÀM  Ý RÚT RA TỪ KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ KHUYẾN NGHỊ ĐỐI VỚI NHÀ ĐẦU TƯ

Từ những phân tích về cổ phiếu ngành BĐS và kết quả định giá cổ phiếu ở trên, các nhà đầu tư khi đầu tư vào cổ phiếu ngành BĐS cần lưu ý những vấn đề sau:

Thứ nhất, ngành BĐS là một ngành kinh doanh hàng hóa đặc biệt, chịu nhiều rủi ro từ sự biến động của nền kinh tế như sự tăng trưởng kinh tế, lạm phát, lãi suất, tỷ giá hối đoái…; đồng thời những điều chỉnh trong chính sách luật pháp đối với ngành này cũng sẽ làm cho ngành BĐS chứa đựng nhiều rủi ro. Chính vì vậy, các nhà đầu tư khi lựa chọn nhóm cổ phiếu này cần có sự theo dõi, phân tích kỹ những biến động của nền kinh tế, kết quả hoạt động của các doanh nghiệp trong ngành để lường trước được những rủi ro.

Thứ hai, nếu đầu tư ngắn hạn để tìm kiếm lợi nhuận, nhà đầu tư nên căn cứ vào giá cổ phiếu xác định theo giá bình quân chung của thị trường (định giá theo phương pháp so sánh), cụ thể những cổ phiếu có giá thấp hơn giá thị trường thì nên mua vào, ngược lại những cổ phiếu có giá cao hơn giá thị trường thì nên bán ra để thu lợi nhuận. Cụ thể từ kết quả nghiên cứu ở trên, nhà đầu tư nên mua vào các cổ phiếu HAG, HDC, ITA, KBC, LCG, NTL, SJS, TDH. Đối với các cổ phiếu CII và VIC, nhà đầu tư nên bán ra để thu lợi nhuận vì các cổ phiếu này đang được thị trường định giá cao.

Thứ ba, nếu đầu tư dài hạn, nhà đầu tư nên đầu tư theo trường phái “giá trị”, nghĩa là phải căn cứ vào giá trị thực của cổ phiếu, bởi vì giá thị trường của cổ phiếu có thể biến động cao hơn hoặc thấp hơn giá trị nội tại của cổ phiếu, nhưng đều xoay quanh giá trị nội tại của cổ phiếu. Những cổ phiếu hiện tại đang được thị trường định giá thấp có thể sẽ mang lại cho nhà đầu tư những mức sinh lợi cao khi mà giá thị trường tiến sát đến giá trị thực của cổ phiếu. Với những cổ phiếu được nghiên cứu trong đề tài, nhà đầu tư dài hạn có thể lựa chọn nắm giữ trong danh mục của mình các cổ phiếu HAG, HDC, KBC, LCG, SJS, TDH. 
,
KẾT LUẬN CHƯƠNG 3
Trong chương này luận văn đã áp dụng mô hình chiết khấu cổ tức DDM và phương pháp định giá so sánh dựa vào  hệ số P/E để xác định giá trị nội tại của các cổ phiếu BĐS đang niêm yết trên HOSE. Qua kết quả định giá và so sánh giá trị nội tại của cổ phiếu đã xác định được với giá thị trường và giá sổ sách của các cổ phiếu, ta thấy có sự chênh lệch đáng kể giữa giá nội tại với giá thị trường và giá sổ sách. Điều này cho thấy giá của các cổ phiếu trên TTCK Việt Nam vẫn chưa phản ánh đúng giá trị thực của các cổ phiếu.

Tuy nhiên dựa vào kết quả nghiên cứu ở trên, luận văn cũng đã đưa ra những khuyến nghị hợp lý đối với nhà đầu tư để giúp họ có thể lựa chọn được những cổ phiếu phù hợp để đưa vào danh mục đầu tư.

KẾT LUẬN
Sau khi vận dụng các phương pháp phân tích và định giá cổ phiếu, luận văn đã xác định được giá trị nội tại của các cổ phiếu BĐS đang niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM. Các phương pháp ước lượng được sử dụng đều tuân thủ chặt chẽ các kiến thức phương pháp luận cũng như độ chính xác về dữ liệu được sử dụng trong mô hình. Từ đó luận văn đã đưa ra những phân tích, khuyến nghị hợp lý để giúp cho các nhà đầu tư chứng khoán có thêm thông tin, phục vụ cho quyết định đầu tư. 

Tuy nhiên, có thể thấy rằng, định giá cổ phiếu là một “nghệ thuật” hơn là một “khoa học”.  Mỗi một phương pháp định giá sẽ cho ta một kết quả khác nhau, ngay cả khi đối với một phương pháp, các nhà phân tích khác nhau sẽ xác định được mức giá cũng không giống nhau. Ngay khi đã xác định được giá nội tại của cổ phiếu, nhà đầu tư cũng chưa thể chắc chắn được kết quả đầu tư của mình. Chính vì vậy, những kiến thức về phân tích và định giá chứng khoán cũng chỉ góp một phần vào sự thành công của nhà đầu tư. Những thông tin và kết quả được trình bày trong luận văn cũng chỉ mang tính chất tham khảo, với mong muốn góp phần nâng cao hiệu quả của công tác định giá cổ phiếu cũng như hoạt động đầu tư trên TTCK.
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