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CÁC WEBSITE CHÍNH

  http://www.ssc.gov.vn

http://www.vs e.org.vn

http://www.bsc.com.vn

 http://www.vcbs.com.vn

 http://www.ssi.com.vn
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CÁC TIÊN Đ  C  B NỀ Ơ Ả

 M i quan h  gi a l i nhu n và r i roố ệ ữ ợ ậ ủ

 Giá tr  th i gian c a ti nị ờ ủ ề

 Ti n – Không l i t c – Là vuaề ợ ứ

 M c tiêu c a doanh nghi pụ ủ ệ

 V n đ  đ i lýấ ề ạ

 Tác đ ng c a thuộ ủ ế
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L I NHU N VÀ PH NG PHÁP XÁC Đ NH L I NHU NỢ Ậ ƯƠ Ị Ợ Ậ

 Là ph n chênh l ch gi a doanh thu và chi phíầ ệ ữ

 L i nhu n th c t , l i nhu n kỳ v ngợ ậ ự ế ợ ậ ọ

 L i nhu n tuy t đ i, l i nhu n t ng đ iợ ậ ệ ố ợ ậ ươ ố
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Ví d  1.ụ  B n đ u t  c  phi u đ u năm 2003 v i giá 50 USD, ạ ầ ư ổ ế ầ ớ
b n nh n c  t c 5 USD/năm cho m i c  phi u và bán c  ạ ậ ổ ứ ỗ ổ ế ổ
phi u cu i năm 2005 v i giá 100 USD. Năm 2004, b n nh n ế ố ớ ạ ậ
trái quy n và bán v i giá 10 USD. L i t c c a b n là bao ề ớ ợ ứ ủ ạ
nhiêu?

 L i nhu n tuy t đ i = (100 – 50) + 5×3 + 10 = 75 USDợ ậ ệ ố

 T  l  hoàn v n:ỷ ệ ố  

HPR = (Pt + D + I≠)/Po = (100 + 3×5 + 10)/50 = 2,5

 T  su t l i nhu nỷ ấ ợ ậ

HPY = HPR – 1  =  {(Pt – Po) + D + I≠}/Po = 1,5

 T  su t l i nhu n m t năm s  là bao nhiêu?ỷ ấ ợ ậ ộ ẽ

HPY theo năm  =  HPY1/n   =  1,224745
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Ví d  2:ụ

AM = ∑ HPY/n = 0,367677

HPYtheo năm = GM = (∏ HPR)1/n – 1 = 0,357209

HPRtheo năm = 1,357209

Năm P0 P1 HPR HPY

2003 50 75 1.500000 0.500000

2004 75 110 1.466667 0.466667

2005 110 125 1.136364 0.136364

_ 1 2 3. . ...n
theo nam nHPR HPR HPR HPR HPR=
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L I T C KỲ V NGỢ Ứ Ọ

 T  l  l i t c kỳ v ng: T  l  l i t c d  tính; T  l  l i t c bình quân ỷ ệ ợ ứ ọ ỷ ệ ợ ứ ự ỷ ệ ợ ứ

E(R) = ∑pi×E(Ri) 

 T  l  l i t c yêu c u: T  l  l i t c t i thi u cân b ng v i r i roỷ ệ ợ ứ ầ ỷ ệ ợ ứ ố ể ằ ớ ủ

R = i + p + b + f + m + o

Trong đó:

 

I - m c lãi su t th c không r i ứ ấ ự ủ
ro

 p - ph n bù r i ro s c muaầ ủ ứ

 b - ph n bù r i ro kinh doanhầ ủ

 f - ph n bù r i ro tài chínhầ ủ

 m - ph n bù r i ro th  tr ngầ ủ ị ườ

 o -  ph n bù r i ro khác.ầ ủ
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R I ROỦ

Kh  năng x y ra các bi n c  không l ng tr c, khi x y ra, ả ả ế ố ườ ướ ả

thu nh p th c t  khác sai so v i thu nh p d  tínhậ ự ế ớ ậ ự

Đo l ng r i ro b ng ph ng sai, đ  l ch chu n, h  sườ ủ ằ ươ ộ ệ ẩ ệ ố β 
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Rñi ro hÖ thèng vµ rñi ro phi hÖ thèng

Rñi ro tæng thÓ

Rñi ro hÖ thèngRñi ro hÖ thèng Rñi ro phi hÖ thèngRñi ro phi hÖ thèng
   Rñi ro l∙i suÊt   Rñi ro l∙i suÊt

Rñi ro thÞ tr êng­Rñi ro thÞ tr êng­

   Rñi ro søc mua   Rñi ro søc mua
   Rñi ro tû gi¸   Rñi ro tû gi¸

Rñi ro kinh doanhRñi ro kinh doanh

Rñi ro tµi chÝnhRñi ro tµi chÝnh
Rñi ro qu¶n lýRñi ro qu¶n lý
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R I ROỦ

 R i ro h  th ng ủ ệ ố

 R i ro th  tr ng: S  bi n đ ng giá ch ng khoán do ủ ị ườ ự ế ộ ứ
ph n ng c a các nhà đ u tả ứ ủ ầ ư

 R i ro lãi su t: S  b t n c a giá ch ng khoán do tác ủ ấ ự ấ ổ ủ ứ
đ ng c a lãi su tộ ủ ấ

 R i ro s c mua: Tác đ ng c a l m phátủ ứ ộ ủ ạ

 R i ro chính tr : Do tác đ ng b i b t n chính trủ ị ộ ở ấ ổ ị
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R I RO Ủ (ti p)ế

 R i ro phi h  th ng ủ ệ ố

 R i ro kinh doanh: S  bi n đ ng giá ch ng khoán do ủ ự ế ộ ứ

nh ng thay đ i trong ho t đ ng kinh doanh c a doanh ữ ổ ạ ộ ủ

nghi p (Tác đ ng t  bên trong và bên ngoài doanh nghi p)ệ ộ ừ ệ

 R i ro tài chính: Liên quan đ n s  d ng đòn b y tài ủ ế ử ụ ẩ

chính

 R i ro t  giá: Liên quan đ n s  thay đ i t  giáủ ỷ ế ự ổ ỷ

 R i ro thanh kho n: Liên quan đ n đi u ki n giao d chủ ả ế ề ệ ị
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VÍ D  V  XÁC Đ NH  L I NHU N VÀ R I ROỤ Ề Ị Ợ Ậ Ủ

E(R) = ∑pi×E(Ri) = 0,25×(-0,005) + 0,5×0,15 + 0,25×0,35 = 0,15

Var(Ri) = ∑pi(E(R) -E(Ri))
2 

 = 0,25{(-0,5) - 0,15} + 0,5(0,15 - 0,15) + 0,25(0,35 - 0,15)
 = 0,02

SD(Ri) = Var(Ri)1/2  = 0,1414 

Xác su t (Pấ i) L i nhu n (ợ ậ E(Ri))

Kinh t  tăng tr ng th pế ưở ấ 0,25 - 5%

Kinh t  tăng tr ng trung bìnhế ưở 0,50 15%

Kinh t  tăng tr ng caoế ưở 0,25 35%



TS. Tr n Đăng Khâm 2007ầ

13

M I QUAN H  GI A L I NHU N VÀ R I ROỐ Ệ Ữ Ợ Ậ Ủ

                                   E(R)

               E(R1)

              E(RM)

                     E(R2)

     

                                                                                                                                                                                                                                             

                                                    δ2                δ1                                                    δ

U1

U2
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GIÁ TR  TH I GIAN C A TI NỊ Ờ Ủ Ề

 Giá tr  c a m t đ ng ti n  các th i đi m khác nhau là ị ủ ộ ồ ề ở ờ ể

khác nhau

 Đ  ra quy t đ nh đ u t , c n so sánh trên cùng m t đ n ể ế ị ầ ư ầ ộ ơ

v  giá tr  th i gian c a ti nị ị ờ ủ ề

 Quy đ i theo giá tr  hi n t i ho c giá tr  t ng laiổ ị ệ ạ ặ ị ươ

 PV = It/(1+k)t

 FV = C(1+i)t
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Các lo i lãi su tạ ấ  

 Lãi đ n: Xác đ nh khi tr  lãi đ nh kỳơ ị ả ị

 Lãi g p: Lãi đ c nh p tính vào g c đ  tính lãi cho kỳ sauộ ượ ậ ố ể

 G p lãi r i r c: ộ ờ ạ FV = C(1+i)t  ↔ PV = It/(1+k)t

 G p lãi liên t c: ộ ụ FV = C×eiT    ↔ PV = It×e-kT

 Trong tr ng h p chúng ta tăng d n t n su t g p lãi vào v n thì k t qu  ườ ợ ầ ầ ấ ộ ố ế ả
c a vi c tăng y s  là m t lãi su t có s  g p lãi vào v n liên t c ủ ệ ấ ẽ ộ ấ ự ộ ố ụ

 100 USD s  tăng 100eẽ iT USD khi đ u t  v i m t lãi su t ầ ư ớ ộ ấ i có s  g p lãi vào ự ộ
v n liên t c trong kho ng th i gian ố ụ ả ờ T

 100 USD nh n vào th i gian ậ ờ T chi t kh u thành 100eế ấ -kT USD vào th i đi m ờ ể
0 khi s  d ng t  su t chi t kh u liên t c ử ụ ỷ ấ ế ấ ụ k
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Các lo i lãi su t (ti p theo)ạ ấ ế

  Lãi su t zero:ấ  Lãi su t zero th i đi m đáo h n ấ ờ ể ạ T là lãi su t ấ
phát sinh t  m t kho n đ u t  mà k t qu  đ u t  ch  có  th i ừ ộ ả ầ ư ế ả ầ ư ỉ ở ờ
đi m ể T

 Ví d :ụĐáo hạn  
(năm) 

Lãi suất zero 
(% gộp lãi liên tục) 

0.5 5.0 

1.0 5.8 

1.5 6.4 

2.0 6.8 
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 Ví d : Xác đ nh giá tr  kho n vay v i th i h n 2 năm, lãi ụ ị ị ả ớ ờ ạ
su t danh nghĩa 6% năm, tr  lãi 6 tháng/l n. Áp d ng b ng ấ ả ầ ụ ả
lãi trên, ta có:

3 3 3

103 98 39

0 05 0 5 0 058 1 0 0 064 1 5

0 068 2 0

e e e

e

− × − × − ×

− ×

+ +

+ =

. . . . . .

. . .
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T  su t l i nhu nỷ ấ ợ ậ
 T  su t l i nhu n là lãi su t chi t kh u sao cho giá tr  hi n t i ỷ ấ ợ ậ ấ ế ấ ị ệ ạ

các kho n lãi kỳ h n thu đ c t  kho n đ u t  b ng v i giá th  ả ạ ượ ừ ả ầ ư ằ ớ ị
tr ng  th i đi m hi n t iườ ở ờ ể ệ ạ

 Gi  đ nh: B n b  98.39 USD  th i đi m hi n t i đ  có m t ả ị ạ ỏ ở ờ ể ệ ạ ể ộ
trái quy n nh n 3 USD m i 6 tháng và nh n g c sau 2 năm. ề ậ ỗ ậ ố

 T  su t l i nhu n (g p lãi liên t c) đ c tính b ng cách gi i ỷ ấ ợ ậ ộ ụ ượ ằ ả
ph ng trình sau ươ

k t qu  là ế ả y = 0.0676 hay 6.76%.

3 3 3 103 98 390 5 1 0 1 5 2 0e e e ey y y y− × − × − × − ×+ + + =. . . . .
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B ng d  li uả ữ ệ

 V n ố
g c trái ố
phi u ế
(USD)

Th i ờ
gia đáo 
h n ạ
(năm)

Lãi danh 
nghĩa 
hàng năm 
(USD)

Giá trái 
phi u b ng ế ằ
ti n (USD) ề

100 0.25 0 97.5

100 0.50 0 94.9

100 1.00 0 90.0

100 1.50 8 96.0

100 2.00 12 101.6
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Xác đ nh lãi su t - Ph ng pháp Bootstrapị ấ ươ  

 M t giá tr  2.5 nh n đ c t  m t kho n đ u t  97.5 sau 3 ộ ị ậ ượ ừ ộ ả ầ ư

tháng.

 Lãi su t kỳ h n 3 tháng là 4 l n t  l  2.5/97.5 hay 10.256% g p ấ ạ ầ ỷ ệ ộ

lãi đ nh kỳ hàng quýị

  đây lãi su t g p lãi liên t c là 10.127%Ở ấ ộ ụ

 T ng t  v i kỳ h n 6 tháng và 1 năm lãi su t g p lãi liên t c ươ ự ớ ạ ấ ộ ụ

s  l n l t là 10.469% và 10.536%ẽ ầ ượ
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Ph ng pháp Bootstrap (ti p theo)ươ ế  

 Tính lãi su t 1.5 năm s  d ng công th c ấ ử ụ ứ

    

   tính ra R = 0.10681 hay 10.681%

 T ng t  kỳ h n 2 năm s  là 10.808%ươ ự ạ ẽ

9610444 5.10.110536.05.010469.0 =++ ×−×−×− Reee
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Đ ng lãi su t zero tính t  c  s  d  li uườ ấ ừ ơ ở ữ ệ

 

9

10

11

12

0 0.5 1 1.5 2 2.5

Lãi su t ấ
zero (%)

Đáo h nạ  (năm)

10.127

10.469 10.536
10.681 10.808
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TI N – KHÔNG L I T C – LÀ VUAỀ Ợ Ứ
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M C TIÊU C A DOANH NGHI PỤ Ủ Ệ

 C  đông mong đ i gì? ổ ợ

 C  t c cao?ổ ứ

 Giá tr  c  phi u tăng?ị ổ ế

 Quy n ki m soát doanh nghi p?ề ể ệ

 T i đa hoá giá tr  tài s n c a doanh nghi p?ố ị ả ủ ệ

T i đa hoá giá tr  tài s n c a ố ị ả ủ CSH: Tăng càng nhi u càng ề

t tố
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V N Đ  Đ I LÝẤ Ề Ạ

 Các nhà qu n lý luôn vì quy n l i c a b n thân h n là vì ả ề ợ ủ ả ơ

quy n l i c a c  đôngề ợ ủ ổ

 Không đ c nhi u h n c  đông khácượ ề ơ ổ

 M t nhi u h n các c  đông khácấ ề ơ ổ

 Ph i tho  mãn yêu c u c a c  đông vì phi u b uả ả ầ ủ ổ ế ầ

 M c tiêu c a doanh nghi p:ụ ủ ệ  “T i đa hoá giá tr  c  phi u ố ị ổ ế

hay duy trì t c đ  tăng tr ng n đ nh th  giá c  phi u”ố ộ ưở ổ ị ị ổ ế
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TÁC Đ NG C A THU  Ộ Ủ Ế
T I CÁC QUY T Đ NH TÀI CHÍNHỚ Ế Ị

 Thu nh p c a c  đông là thu nh p sau thuậ ủ ổ ậ ế

 N p thu  đúng, đ . N p th a là s  d i d tộ ế ủ ộ ừ ự ạ ộ

 Các nhà qu n tr  tài chính có nghĩa v  làm gi m s  thu  ả ị ụ ả ố ế
ph i n p c a c  đôngả ộ ủ ổ

 M i quy t đ nh tài chính đ u ph i đ c cân nh c tác ọ ế ị ề ả ượ ắ
đ ng c a thuộ ủ ế
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TH O LU N TÌNH HU NG 1Ả Ậ Ố

 Vay 1000 USD trong 3 năm, m i năm tr  500 USDỗ ả

 L i t c 50% trong 3 nămợ ứ

 R i ro: ủ

• R i ro phá s nủ ả

• R i ro đ o đ củ ạ ứ

• R i ro lãi su tủ ấ

• R i ro thanh kho nủ ả

• R i ro t  giáủ ỷ
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TH O LU N TÌNH HU NG 1Ả Ậ Ố

1000 = 500/(1+k)1 + 500/(1+k)2 + 500/(1+k)3

Trong đó: 

 k là lãi su t chi t kh u, lãi su t hoàn v n hay t  l  l i ấ ế ấ ấ ố ỷ ệ ợ
t c yêu c u c a nhà đ u tứ ầ ủ ầ ư

 D u b ng th  hi n quan h  so sánh trên cùng m t đ n v  ấ ằ ể ệ ệ ộ ơ ị
giá tr  th i gian c a ti n, r i ro b  tri t tiêuị ờ ủ ề ủ ị ệ
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TH O LU N TÌNH HU NG 2Ả Ậ Ố

Công ty A quy t đ nh gi m l ng công nhân và qu n lý nh m ế ị ả ươ ả ằ
tăng c  t c tr  cho c  đôngổ ứ ả ổ

 L ng khác c  t cươ ổ ứ

 L ng đ c kh u tr  thu , c  t c l y t  l i nhu n sau ươ ượ ấ ừ ế ổ ứ ấ ừ ợ ậ
thuế

 Gi m l ng làm gi m hi u qu  s  d ng lao đ ngả ươ ả ệ ả ử ụ ộ

 Đây là chính sách sai l m, làm thi t h i cho c  đôngầ ệ ạ ổ

 Giá c  phi u gi mổ ế ả
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CH  Đ  2. T NG QUAN Ủ Ề Ổ
V  TH  TR NG CH NG KHOÁNỀ Ị ƯỜ Ứ

N i dungộ  

 Khái ni m ch ng khoán và th  tr ng ch ng khoánệ ứ ị ườ ứ

 C u trúc th  tr ng ch ng khoánấ ị ườ ứ

 Vai trò c a th  tr ng ch ng khoánủ ị ườ ứ

 Gi  thuy t th  tr ng hi u quả ế ị ườ ệ ả



TS. Tr n Đăng Khâm 2007ầ

31

KHÁI NI M CH NG KHOÁNỆ Ứ
 Là tài s n tài chínhả

 Xác nh n quy n yêu c u v  thu nh p và tài s n c a t  ậ ề ầ ề ậ ả ủ ổ
ch c phát hành (Doanh nghi p, Chính Ph , Chính quy n đ a ứ ệ ủ ề ị
ph ng)ươ

 Bi u hi n d i d ng ch ng ch , bút toán ghi s , ho c file ể ệ ướ ạ ứ ỉ ổ ặ
d  li u đi n tữ ệ ệ ử

 Liên quan đ n ho t đ ng góp v n ho c cho vayế ạ ộ ố ặ

 Có th  mua bán đ c b i mang l i thu nh p cho ch  s  ể ượ ở ạ ậ ủ ở
h u ho c tích tr  giá trữ ặ ữ ị
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Đ C ĐI M C A CH NG KHOÁN Ặ Ể Ủ Ứ

 Không kh u hao nh  các tài s n th c, hình thái c a nó ấ ư ả ự ủ

th ng không liên quan đ n giá tr  th c c a chúng.ườ ế ị ự ủ

 Chi phí v n chuy n và c t tr  nhậ ể ấ ữ ỏ 

 Tài s n tài chính d  dàng có th  thay đ i hình thái ho c ả ễ ể ổ ặ

thay th  cho các tài s n khácế ả

 Là tài s n đ u t  nên ch a đ ng tính sinh l i và tính r i roả ầ ư ứ ự ờ ủ

 Kh  năng thanh kho n caoả ả



TS. Tr n Đăng Khâm 2007ầ

33

CÁC D NG CH NG KHOÁN C  B NẠ Ứ Ơ Ả

1. C  phi uổ ế , xác nh n quy n yêu c u v  tài s n và thu nh p ậ ề ầ ề ả ậ
c a t  ch c phát hành – công ty c  ph n, bao g m c  ủ ổ ứ ổ ầ ồ ổ
phi u th ng (c  phi u ph  thông) và c  phi u u đãi. ế ườ ổ ế ổ ổ ế ư

2. Trái phi uế , xác nh n quy n đòi n  (v n và lãiậ ề ợ ố ) c a trái ủ
ch  đ i v i t  ch c phát hành, bao g m Trái phi u Chính ủ ố ớ ổ ứ ồ ế
Ph , Trái phi u chính quy n đ a ph ng và trái phi u ủ ế ề ị ươ ế
doanh nghi p (Trái phi u công nghi p)ệ ế ệ

3. Ch ng khoán phái sinhứ , là s n ph m phái sinh t  ch ng ả ẩ ừ ứ
khoán g c nh : h p đ ng kỳ h n, h p đ ng quy n ch n, ố ư ợ ồ ạ ợ ồ ề ọ
…

4. Các ch ng khoán ng n h nứ ắ ạ : Th ng phi u; tín phi u, ươ ế ế
CDs
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TH  TR NG CH NG KHOÁNỊ ƯỜ Ứ

 Th  tr ng c  phi u?ị ườ ổ ế

 S  giao d ch ch ng khoán? ở ị ứ

 Th  tr ng v n?ị ườ ố

 N i mua bán, trao đ i các lo i ch ng khoán?ơ ổ ạ ứ
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TH  TR NG TÀI CHÍNHỊ ƯỜ

GIÁN TI PẾ

NG I TI T KI MƯỜ Ế Ệ

 H  GIA ĐÌNH Ộ

 CÁC T  CH C KINH T  Ổ Ứ Ế

 CHÍNH PH  Ủ

 N C NGOÀIƯỚ

V nố CÁC TRUNG 

GIAN TÀI CHÍNH
V nố

 NHÀ Đ U TẦ Ư

 CHÍNH PHỦ

 CÁC T  CH C KINH T  Ổ Ứ Ế

 H  GIA ĐÌNHỘ

 N C NGOÀIƯỚ

V nố

V nố CÁC TH  Ị
TR NG TÀI ƯỜ

CHÍNH

V nố

TR C TI PỰ Ế
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TH  TR NG TÀI CHÍNHỊ ƯỜ

TH  TR NG TI NỊ ƯỜ Ề TT V N C  PH NỐ Ổ Ầ TT TÍN D NGỤ

TT CH NG KHOÁNỨTH  TR NG NỊ ƯỜ ỢTH  TR NG V NỊ ƯỜ Ố
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TH  TR NG CH NG KHOÁNỊ ƯỜ Ứ
 Là n i trao đ i, mua bán, giao d ch các lo i ch ng khoánơ ổ ị ạ ứ

 Đ c th c hi n theo nh ng quy t c đ c n đ nh tr cượ ự ệ ữ ắ ượ ấ ị ướ

 Có b c phát tri n t  th p đ n cao, t  đ n gi n đ n ph c t pướ ể ừ ấ ế ừ ơ ả ế ứ ạ

 Xu h ng phát tri n:ướ ể

 Tăng c ng s  can thi p c a Nhà n c: Khuy n khích, qu n lý Nhà n cườ ự ệ ủ ướ ế ả ướ

 Phát tri n các công c  m i tăng tính h p d n, đ m b o an toàn cho nhà đ u ể ụ ớ ấ ẫ ả ả ầ
tư

 Đ i m i k  thu t giao d ch, phát tri n c  s  v t ch t k  thu t, thông tinổ ớ ỹ ậ ị ể ơ ở ậ ấ ỹ ậ

 Phát tri n nhi u th  tr ng: SGD, OTC, Th  tr ng các công c  d n su tể ề ị ườ ị ườ ụ ẫ ấ

 Đ y m nh s  tham gia c a các trung gian tài chínhẩ ạ ự ủ

 Hi n đ i hoá th  tr ng trái phi u Chính Phệ ạ ị ườ ế ủ

 Qu c t  hoá th  tr ng ch ng khoánố ế ị ườ ứ
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THÀNH VIÊN C A TH  TR NG CH NG KHOÁNỦ Ị ƯỜ Ứ

 C  quan qu n lý Nhà n c: ơ ả ướ U  ban ch ng khoán qu c giaỷ ứ ố

 C  quan qu n lý th  tr ng:ơ ả ị ườ

 S  giao d ch ch ng khoán; Trung tâm OTCở ị ứ

 Hi p h i ch ng khoánệ ộ ứ

 Các thành viên – các t  ch c cung c p d ch v :ổ ứ ấ ị ụ

 Ph  thu c mô hình kinh doanh ch ng khoánụ ộ ứ

 Các C.ty ch ng khoán; C.ty qu n lý qu  đ u t  ch ng khoánứ ả ỹ ầ ư ứ

 NH giám sát; NH thanh toán; t  ch c l u ký; ki m toán; …ổ ứ ư ể
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THÀNH VIÊN C A TH  TR NG CH NG KHOÁNỦ Ị ƯỜ Ứ

 Nhà đ u t  ch ng khoánầ ư ứ
 Nhà đ u t  có t  ch c; Nhà đ u t  cá nhân; NĐT n c ngoàiầ ư ổ ứ ầ ư ướ
 Đ u t  c  phi u, trái phi u, H n h pầ ư ổ ế ế ỗ ợ
 Đ u t  ngân qu ; H ng l i; n m quy n ki m soátầ ư ỹ ưở ợ ắ ề ể
 Đ u c ; Kinh doanh gi m giá; kinh doanh chênh l ch giáầ ơ ả ệ

 Các t  ch c phát hành: ổ ứ Chính ph ; Doanh nghi p; Qu  đ u tủ ệ ỹ ầ ư

 Công ty ch ng khoánứ

 Qu  đ u t  ch ng khoánỹ ầ ư ứ
 Qu  d ng đóng, qu  d ng mỹ ạ ỹ ạ ở
 Qu  đ i chúng, Qu  thành viênỹ ạ ỹ
 Qu  tín thác, công ty đ u tỹ ầ ư
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MÔ HÌNH QU N LÝ TH  TR NG CH NG KHOÁNẢ Ị ƯỜ Ứ

 Qu n lý Nhà n cả ướ : U  ban ch ng khoán Qu c giaỷ ứ ố

 Tr c thu c Qu c h iự ộ ố ộ

 Tr c thu c Chính Ph : C  quan ngang bự ộ ủ ơ ộ

 Tr c thu c B  Tài chínhự ộ ộ

 Hình th c t  qu nứ ự ả

 S  GDCK, Trung tâm OTCở

 Hi p h i ch ng khoánệ ộ ứ
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C U TRÚC TH  TR NG CH NG KHOÁNẤ Ị ƯỜ Ứ

C U TRÚC HÀNG HOÁẤ

TT TRÁI PHI UẾ TT C  PHI UỔ Ế TT CÔNG C  D N SU TỤ Ẫ Ấ
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C U TRÚC TH  TR NG CH NG KHOÁNẤ Ị ƯỜ Ứ

C U TRÚC GIAO D CHẤ Ị

TH  TR NG GIAO NGAYỊ ƯỜ TH  TR NG KỲ H NỊ ƯỜ Ạ
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C U TRÚC TH  TR NG CH NG KHOÁNẤ Ị ƯỜ Ứ

C U TRÚC LUÂN CHUY N T  B NẤ Ể Ư Ả

TH  TR NG S  C PỊ ƯỜ Ơ Ấ TH  TR NG TH  C PỊ ƯỜ Ứ Ấ
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TH  TR NG S  C P (TH  TR NG C P 1)Ị ƯỜ Ơ Ấ Ị ƯỜ Ấ

 Th  tr ng phát hành ch ng khoánị ườ ứ

 Giá phát hành, đ c n đ nh, ho c qua đ u giáượ ấ ị ặ ấ

 Vi c mua bán ch ng khoán làm tăng giá tr  v n cho t  ệ ứ ị ố ổ
ch c phát hành – Luân chuy n t  b n th cứ ể ư ả ự

 Phát hành riêng l ; Phát hành ra công chúngẻ

 Phát hành s  c p; Phát hành th  c pơ ấ ứ ấ

 T  phát hành; Đ i lý phát hành; B o lãnh phát hànhự ạ ả
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TH  TR NG THỊ ƯỜ Ứ C P (TH  TR NG C P 2)Ấ Ị ƯỜ Ấ

 Mua bán l i ch ng khoán đã đ c phát hànhạ ứ ượ

 Th  giá, ph  thu c giá tr  và quan h  cung c u ị ụ ộ ị ệ ầ

 Vi c mua bán ch ng khoán không làm thay đ i l ng ệ ứ ổ ượ
v n đã huy đ ng c a nhà phát hành – Luân chuy n t  ố ộ ủ ể ư
b n giả ả

 Ph ng th c giao d ch: ươ ứ ị

 Đ u giáấ

 Tho  thu nả ậ
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QUAN H  GI A TT S  C P VÀ TT TH  C PỆ Ữ Ơ Ấ Ứ Ấ
 Th  tr ng th  c p làm gi m chi phí v n do gi m r i roị ườ ứ ấ ả ố ả ủ

 Tăng tính thanh kho n cho ch ng khoánả ứ
 T o đi u ki n qu n lý danh m c đ u t  linh ho tạ ề ệ ả ụ ầ ư ạ

 T o c  ch  chuy n th i h n c a v nạ ơ ế ể ờ ạ ủ ố
 T o c  ch  phân ph i v n có hi u quạ ơ ế ố ố ệ ả

 C  ch  bàn tay vô hìnhơ ế
 C  ch  thâu tóm và sáp nh pơ ế ậ

 Kích thích tăng hi u qu  kinh doanh: Thông tin; áp l c thâu ệ ả ự
tóm, sáp nh p; c  ch  giám sát hi u quậ ơ ế ệ ả

 Xác đ nh danh m c chi phí v nị ụ ố

 Đ nh giá công tyị
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C U TRÚC TH  TR NG CH NG KHOÁNẤ Ị ƯỜ Ứ

C U TRÚC T  CH CẤ Ổ Ứ

S  GDCKỞ TT OTC TT TH  BAỨ TT PRIVATE
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S  GIAO D CH CH NG KHOÁNỞ Ị Ứ

Tính ch t th  tr ngấ ị ườ

 Th  tr ng t p trungị ườ ậ

  Th  tr ng chính th cị ườ ứ

  Th  tr ng không có ị ườ
ng i mua ng i bán ườ ườ
cu i cùngố

 Th  tr ng mua bán ị ườ
ch ng khoán đ c ứ ượ
chu n hoáẩ

Nguyên t c ho t đ ngắ ạ ộ

 T p trungậ

 Công khai

 Trung gian

 Minh b chạ

 Đ u giáấ
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MÔI GI I CH NG KHOÁNỚ Ứ

 Môi gi i l p giáớ ậ : Chuyên gia
 T o th  tr ng liên t cạ ị ườ ụ
 Th c hi n 2 nhi m v : Môi gi i và kinh doanh ch ng khoánự ệ ệ ụ ớ ứ

 Môi gi i thông th ngớ ườ : Th c hi n đ n ch c năngự ệ ơ ứ

 Môi gi i “2 Đôla”ớ : Môi gi i đ c l p, Môi gi i t p sớ ộ ậ ớ ậ ự



TS. Tr n Đăng Khâm 2007ầ

50

TIÊU CHU N NIÊM Y TẨ Ế
 Tiêu chu n đ nh l ngẩ ị ượ

 Quy mô v n ch  s  h uố ủ ở ữ
 M c và t  l  ch ng khoán do công chúng n m gi  ứ ỷ ệ ứ ắ ữ
 Th i gian ho t đ ngờ ạ ộ
 Kh  năng sinh l i ả ờ
 T  l  N /V n ch  s  h uỷ ệ ợ ố ủ ở ữ

 Tiêu chu n đ nh tínhẩ ị
 Tri n v ng c a công tyể ọ ủ
 Ph ng án kh  thi trong huy đ ng và s  d ng v nươ ả ộ ử ụ ố
 C  c u t  ch c; năng l c qu n lýơ ấ ổ ứ ự ả
 Ngh  quy t c a ĐHCĐ v  vi c tr  thành công ty đ i chúngị ế ủ ề ệ ở ạ
 Tiêu chu n khácẩ
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L I TH  VÀ B T L I TH  C A NIÊM Y TỢ Ế Ấ Ợ Ế Ủ Ế

L i th  ợ ế

 Tăng uy tín doanh nghi p ệ

 T o l i th  c nh tranhạ ợ ế ạ
 Th  tr ng tài chínhị ườ
 Th  tr ng hàng hoáị ườ
 Th  tr ng lao đ ng ị ườ ộ

 C i thi n công tác qu n lý ả ệ ả

 Tăng tính thanh kho nả

 u đãi: Thu , phí, d ch vƯ ế ị ụ

 C  ch  giám sát hi u quơ ế ệ ả

B t l i thấ ợ ế 

 L  thông tin ộ

 B t bu c ki m toán  ắ ộ ể

 Áp l c c nh tranhự ạ

 T o áp l c v  tăng tr ng ạ ự ề ưở

 T n kém chi phíố

 Nguy c  thâu tóm, sáp nh pơ ậ

 Ch  đ  ki m soát c  đông l nế ộ ể ổ ớ
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GIAO D CH TRÊN TH  TR NG T P TRUNGỊ Ị ƯỜ Ậ

Các l nh c  b nệ ơ ả

 L nh th  tr ng ệ ị ườ

 L nh gi i h nệ ớ ạ

 L nh hu  bệ ỷ ỏ

 L nh d ngệ ừ

 L nh ATOệ

 Các đ nh chu n l nhị ẩ ệ

Đ u giáấ  
 Ph ng th c đ u giáươ ứ ấ

 Đ u giá th i đi mấ ờ ể

1. Ki u Anh Mể ỹ

2. Ki u Hà Lanể

 Đ u giá liên t cấ ụ

 Ph ng th c tho  thu nươ ứ ả ậ
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Ví d  1 kh p l nh th i đi m s  d ng l n th  tr ngụ ớ ệ ờ ể ử ụ ệ ị ườ

Mua Giá Bán

L nhệ Tích luỹ Tích luỹ L nhệ

(001) 600 600 Th  tr ngị ườ

(002) 300 900 68 2100 (009) 400

(003) 500 1400 67 1700 (008) 300

(004) 400 1800 66 1400 (007) 500

(004) 300 2100 65 900 (006) 400

(005) 200 2200 64 500 (010) 300

Th  tr ngị ườ 200 (011) 200
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Ví d  2 kh p l nh th i đi m s  d ng l n ATOụ ớ ệ ờ ể ử ụ ệ

Mua Giá Bán

L nhệ Tích luỹ Tích luỹ L nhệ

(001) 300 + 300 ATO

(002) 300 300 + 300 68 1900 + 200 (009) 400

(003) 500 800 + 300 67 1500 + 200 (008) 300

(004) 400 1200 + 300 66 1200 + 200 (007) 500

(004) 300 1500 + 300 65 700 + 200 (006) 400

(005) 200 1700 + 300 64 300 + 200 (010) 300

ATO + 200 (011) 200

(001) Mua 200
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MÔ HÌNH T  CH CỔ Ứ  

S  GIAO D CH CH NG KHOÁNỞ Ị Ứ

 T  ch c phi l i nhu nổ ứ ợ ậ

 T  ch c t  ch  đ nh (T  qu n)ổ ứ ự ế ị ự ả

 Công ty t  nhânư

 Công ty trách nhi m h u h nệ ữ ạ

 Công ty c  ph nổ ầ

 Công ty c  ph n có s  tham gia c a Nhà n cổ ầ ự ủ ướ
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56C  C U T  CH CƠ Ấ Ổ Ứ  

S  GIAO D CH CH NG KHOÁNỞ Ị Ứ

Đ i h i c  đôngạ ộ ổ

H i đ ng qu n trộ ồ ả ị

Ban giám đ cố

Các phòng ban ch c năngứ
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VAI TRÒ C A S  GIAO D CH CH NG KHOÁNỦ Ở Ị Ứ

 Gi m chi phí giao d ch; chi phí tìm ki m và x  lý thông tinả ị ế ử

 Gi m r i ro trong giao d ch ch ng khoánả ủ ị ứ

 H  th ng thông tin hoàn h oệ ố ả

 T o đi u ki n công b ng cho các nhà đ u tạ ề ệ ằ ầ ư

 T o c  ch  ki m soát mang tính xã h i hoá caoạ ơ ế ể ộ

 T o c  ch  cho th  tr ng hoàn h oạ ơ ế ị ườ ả
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TH  TR NG GIAO D CH QUA QU Y (OTC)Ị ƯỜ Ị Ầ

 Th  tr ng c a các nhà buôn – Nhà t o l p th  tr ngị ườ ủ ạ ậ ị ườ

 N m gi  l ng ch ng khoán đ  l nắ ữ ượ ứ ủ ớ

 S n sàng mua và bán theo m c giá đã cam k tẵ ứ ế

 C  phi u c a các công ty tăng tr ng, công ty công ngh  ổ ế ủ ưở ệ
cao

 Th ng ho t đ ng theo c  ch  t  qu nườ ạ ộ ơ ế ự ả

 Ph ng th c giao d ch tho  thu nươ ứ ị ả ậ

 Th  tr ng phi t p trung, ho t đ ng qua m ng di n r ngị ườ ậ ạ ộ ạ ệ ộ

 Ph ng th c thanh toán linh ho tươ ứ ạ
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C  CH  XÁC L P GIÁ TRÊN TH  TR NG OTCƠ Ế Ậ Ị ƯỜ

 Giá c  quy t đ nh b i các nhà t o l p th  tr ng ả ế ị ở ạ ậ ị ườ

 Ph ng th c tính giá:ươ ứ

 Tính hoa h ngồ

 Kê giá

 V a tính hoa h ng, v a kê giáừ ồ ừ
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Th  tr ng th  baị ườ ứ

 Dành cho giao d ch kh iị ố

 Các giao d ch theo chúc th , h p đ ngị ư ợ ồ

Th  tr ng Privateị ườ

 Là th  tr ng c a các công ty nh  và v aị ườ ủ ỏ ừ

 Giao d ch ch  y u di n ra trong n i bị ủ ế ễ ộ ộ

 Kh  năng tăng tr ng cao, song r i ro l nả ưở ủ ớ

 Liên quan đ n ho t đ ng đ u t  m o hi m, n m quy n ế ạ ộ ầ ư ạ ể ắ ề
ki m soátể
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TH  TR NG HI U QUỊ ƯỜ Ệ Ả
 Là th  tr ng không có ma sátị ườ

 Chi phí tích t  t p trung phân ph i v n là nh  nh tụ ậ ố ố ỏ ấ

 Phân ph i v n có hi u qu : Xác l p giá + Thâu tómố ố ệ ả ậ

 Th  tr ng ch ng khoán hoàn h o nh tị ườ ứ ả ấ
Thông tin hoàn h oả
 C nh tranh hoàn h oạ ả
 S  can thi p c a Nhà n c th p nh tự ệ ủ ướ ấ ấ
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BA M C HI U QU  C A TH  TR NGỨ Ệ Ả Ủ Ị ƯỜ

Hi u qu  y uệ ả ế

Hi u qu  trung bìnhệ ả

Hi u qu  m nhệ ả ạ
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Ý NGHĨA C A GI  THUY TỦ Ả Ế
TH  TR NG HI U QUỊ ƯỜ Ệ Ả

 Trong phân tích ch ng khoánứ

 Phân tích k  thu tỹ ậ

 Phân tích c  b nơ ả

 Trong qu n lý th  tr ng: ả ị ườ

 Xây d ng chính sách phát tri n th  tr ngự ể ị ườ

 T  ch c và qu n lý th  tr ngổ ứ ả ị ườ

 Trang b  k  thu t, h  th ng thông tinị ỹ ậ ệ ố
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Đ I H C KINH T  QU C DÂNẠ Ọ Ế Ố
KHOA NGÂN HÀNG – TÀI CHÍNH

----------***----------

CH NG KHOÁN Ứ
VÀ Đ NH GIÁ CH NG KHOÁNỊ Ứ

Gi ng viên chính:  TS.Tr n Đăng Khâmả ầ

trandangkham@yahoo.com; khamtd@neu.edu.vn 

Hà n i 2007ộ

mailto:trandangkham@yahoo.com
mailto:khamtd@neu.edu.vn
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TRÁI PHI UẾ

 Là m t “t  gi y” mà v i nó, nhà phát hành cam k t hoàn ộ ờ ấ ớ ế
tr  theo các đi u kho n ghi trên trái phi uả ề ả ế

 Là gi y xác nh n n  c a t  ch c phát hành v i trái chấ ậ ợ ủ ổ ứ ớ ủ

 Các đi u kho n:ề ả

 M nh giáệ

 Lãi su t danh nghĩaấ

 Lãi su t th cấ ự

 Kỳ h nạ

 Các đi u kho n khácề ả



TS. Tr n Đăng Khâm 2007ầ

66

TRÁI PHI UẾ
 H ngạ  c aủ  trái phi uế

 Các tổ ch cứ  x pế  h ngạ  chuyên nghi pệ
Standard & Poor; Moody; Firs t Services

 Tiêu th cứ  x pế  h ngạ : Đánh giá r iủ  ro

Các h ngạ  cơ b nả : AAA++ ; AAA+ ; AAA ; AAA-  ; AAA- -

AA; A; BBB; BB; B; CCC; CC; C; … D

 R i ro chungủ

 R i ro khu v củ ự

 R i ro qu c giaủ ố

 R i ro ngànhủ

 R i ro c a t  ch c phát hànhủ ủ ổ ứ

 R i ro c a d  ánủ ủ ự
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TÍNH CH T C A TRÁI PHI UẤ Ủ Ế
 Là công c  huy đ ng n  dài h n khá hi u quụ ộ ợ ạ ệ ả

 Tính thanh kho n cao, th ng do các TGTC, các nhà đ u t  ả ườ ầ ư
l n n m giớ ắ ữ

 Th ng giao d ch trên th  tr ng OTC, tính thanh kho n caoườ ị ị ườ ả

 Trái ch  không có quy n ki m soátủ ề ể

 Doanh nghi p đ c h ng ti t ki m thuệ ượ ưở ế ệ ế

 Chi phí khá cao, do vậy, quy mô huy đ ng ph i đ  l nộ ả ủ ớ

 T  ch c phát hành b  ràng bu c b i nghĩa v  thanh toánổ ứ ị ộ ở ụ
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PHÂN LO I TRÁI PHI UẠ Ế

 Phân lo i theo t  ch c phát hành:ạ ổ ứ  Chính ph ; Chính ủ

quy n đ a ph ng; Doanh nghi pề ị ươ ệ

 Phân lo i theo m c đ  r i ro:ạ ứ ộ ủ  Trái phi u c m c ; Gi y ế ầ ố ấ

nh n n ; Trái phi u m o hi m; Trái phi u qu c t  ậ ợ ế ạ ể ế ố ế

 Phân lo i theo kh  năng chuy n nh ng:ạ ả ể ượ  Trái phi u vô ế

danh; Trái phi u ghi danh; Trái phi u đích danhế ế

 Phân lo i theo thu nh p:ạ ậ  Thu nh p c  đ nh; Thu nh p ậ ố ị ậ

bi n đ i; H n h pế ổ ỗ ợ
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PHÂN LO I TRÁI PHI UẠ Ế

 Phân lo i theo ph ng th c tr  g c và lãiạ ươ ứ ả ố

 Coupon

 Consol

 Zerocoupon (Discount Bond)

 Niên kim c  đ nhố ị

 Hoàn tr  c  đ nhả ố ị

 Thanh toán g c và lãi khi đáo h nố ạ
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PHÁT HÀNH TRÁI PHI U CHÍNH PHẾ Ủ
  Phát hành trái phi u Chính phế ủ

 Đ u giá: Theo giá; Theo lãi su t ki u Hà lan và ki u Mấ ấ ể ể ỹ
 Phát hành qua t  h p Ngân hàng đ u tổ ợ ầ ư
 Bán lẻ

Kh i l ng phát hành: 6000 t , Nhà đ u t  C đ c mua 1000 ố ượ ỷ ầ ư ượ
tỷ

Nhà đ u tầ ư Kh i l ngố ượ Tích luỹ Lãi su t (%)ấ

Nhà đ u t  Aầ ư 2000 2000 8,5

Nhà đ u t  Bầ ư 3000 5000 8,6

Nhà đ u t  Cầ ư 2000 7000 8,7

Nhà đ u t  Dầ ư 3000 10.000 8,8
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PHÁT HÀNH TRÁI PHI U DOANH NGHI PẾ Ệ

  T  phát hànhự

 Phát hành qua đ i lýạ

 B o lãnh phát hành: ả

 Cam k t t i đaế ố

 Cam k t ch c ch nế ắ ắ

 Cam k t t t c  ho c khôngế ấ ả ặ

 Các hình th c b o lãnh khácứ ả
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Đ NH GIÁ TRÁI PHI UỊ Ế

 Các thu t ng  giá trậ ữ ị

 Giá tr  s  sáchị ổ

 Giá tr  phá s nị ả

 Giá tr  th  tr ng/Th  giáị ị ườ ị

 Giá tr  kinh t /Giá tr  th cị ế ị ự
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Đ NH GIÁ TRÁI PHI UỊ Ế

 Là xác đ nh giá tr  kinh t  hay giá tr  th cị ị ế ị ự

 Là giá tr  hi n t i c a các lu ng thu nh p d  ki n thu ị ệ ạ ủ ồ ậ ự ế
đ c t  tài s n, đ c chi t kh u v  th i đi m hi n t i, t i ượ ừ ả ượ ế ấ ề ờ ể ệ ạ ạ
t  l  l i t c yêu c u c a các nhà đ u tỷ ệ ợ ứ ầ ủ ầ ư

 Pb = ∑It/(1 + k)t

 T  l  l i t c yêu c u là t  l  l i t c các nhà đ u t  yêu ỷ ệ ợ ứ ầ ỷ ệ ợ ứ ầ ư
c u ph i có trên v n đ u t  sao cho đ  đ n bù nh ng r i ro ầ ả ố ầ ư ủ ề ữ ủ
c a trái phi uủ ế
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VÍ D  1 V  Đ NH GIÁ TRÁI PHI UỤ Ề Ị Ế

Đ nh giá trái phi u Coupon m nh giá 1000 USD, phát hành đ u năm 2000, ị ế ệ ầ

đáo h n cu i năm 2010, lãi su t danh nghĩa 10%/năm, thu nh p đ c ạ ố ấ ậ ượ

thanh toán vào cu i năm, th i đi m đ nh giá đ u năm 2005, k = 12%ố ờ ể ị ầ

Pb = 100/(1 + 0,12)1 + 100/(1 + 0,12)2  + …+ 100/(1 + 0,12)5  + 1100/(1 + 0,12)6

         = 917,77 USD

Năm 2004 Năm 2005 Năm 2006 …… Năm 2009 Năm 2010

0 Năm 1 Năm 2 Năm 5 Năm 6

100 100 100 1100
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VÍ D  2 V  Đ NH GIÁ TRÁI PHI UỤ Ề Ị Ế

Đ nh giá trái phi u NKCĐ m nh giá 1000 USD, phát hành đ u ị ế ệ ầ

năm 2000, đáo h n cu i năm 2010, lãi su t danh nghĩa ạ ố ấ

10%/năm, thu nh p đ c thanh toán vào cu i năm, th i đi m ậ ượ ố ờ ể

đ nh giá đ u năm 2005, k = 12%ị ầ

a = C×i(1 +i)n/[(1 + i)n - 1] = 1000×0,1(1 +0,1)11/[(1 + 0,1)11 - 1]

   =  153,96 ≈ 154

Pb = 154/(1 + 0,12)1 + 154/(1 + 0,12)2  + …+ 154/(1 + 0,12)5  + 154/(1 + 0,12)6

         = 709,14 USD
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NĂM QUAN H  C  B NỆ Ơ Ả
 Quan h  t  l  ngh ch gi a lãi su t và giá trái phi uệ ỷ ệ ị ữ ấ ế  

 i = k ► Pb = C           i > k ► Pb > C            i < k ► Pb < C

 Giá c a TP s  ti n sát t i m nh giá khi ngày đáo h n đ n ủ ẽ ế ớ ệ ạ ế
g nầ

 Kỳ h n trái phi u càng l n, r i ro lãi su t càng caoạ ế ớ ủ ấ

 R i ro lãi su t đ c xác đ nh qua đ  co dãn ủ ấ ượ ị ộ  

    Db = - {∑(t×It)/(1 + k)t}/Pb

  ∆Pb = Db×Pb × ∆(1+k)/(1+k)



TS. Tr n Đăng Khâm 2007ầ

77

 TÍNH Đ  CO DÃNỘ
 Ví d  1ụ : 

   Db = - {∑(t×It)/(1 + k)t}/Pb

             = - {1×100/1,121 + 2×100/1,122 + … + 6×1100/1,126}/917,77

         = - 4,733

∆Pb = Db×Pb × ∆(1+k)/(1+k) = - 4,733×917,77×(-0,02/1,12) = 77,57 USD

 Ví d  2ụ : 

   Db = - {∑(t×It)/(1 + k)t}/Pb

             = - {1×154/1,121 + 2×154/1,122 + … + 6×154/1,126}/709,14

         =  - 2,638

∆Pb = Db×Pb × ∆(1+k)/(1+k) = - 2,638 ×709,14×(- 0,02/1,12) = 33,41 USD



TS. Tr n Đăng Khâm 2007ầ

78

Đ  l iộ ồ  

    Đ  l i c a m t trái phi u đ c đ nh nghĩa làộ ồ ủ ộ ế ượ ị
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H  QU : XÁC Đ NH LÃI SU T DANH NGHĨA Ệ Ả Ị Ấ

VÀ CHI PHÍ TRÁI PHI U M IẾ Ớ

 Khi bi t th  giá trái phi u, k là nghi m s  c a ph ng trìnhế ị ế ệ ố ủ ươ

Po = ∑It/(1 + i’)t     ho c    ặ Pn = ∑It/(1 + k’)t 

Trong đó, i’ là LSDN m i và kớ ’ là chi phí tr c thu . kướ ế d = k’(1-T)

 Khi không bi t th  giá:ế ị
 So sánh lãi su t c a m t trái phi u khác có cùng r i roấ ủ ộ ế ủ
 Ho c xác đ nh theo công th cặ ị ứ

i’ = Lãi su t phi r i ro + M c bù r i roấ ủ ứ ủ

Lãi su t phi r i ro = Lãi su t TPKB cùng kỳ h nấ ủ ấ ạ
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và chi phí v n c a trái phi u coupon khi bi t th  giá là 900 ố ủ ế ế ị

USD, thu  TNDN 28% và chi phí phát hành là 10%ế

 Xác đ nh lãi su t danh nghĩa m i: Gi i ph ng trìnhị ấ ớ ả ươ

900 = 100/(1 + k)1  + …+ 100/(1 + k)5  + 1100/(1 + k)6

► k = 0,1243 = 12,43% ≈ 12,5%

 Xác đ nh chi phí v n c a TP m i: Gi i ph ng trìnhị ố ủ ớ ả ươ

900 = 125/(1 + k’)1  + …+ 125/(1 + k’)5  + 1125/(1 + k’)6

► k’ ≈ 15%           ► ks = 0.15(1 – 0,28) = 10,8%
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C  PHI U U ĐÃIỔ Ế Ư
 Công c  lai ghép gi a trái phi u và c  phi uụ ữ ế ổ ế

 Ch ng khoán v n: Công c  huy đ ng v n vô th i h nứ ố ụ ộ ố ờ ạ

 H ng l i t c c  đ nh, không ph  thu c k t qu  kinh ưở ợ ứ ố ị ụ ộ ế ả
doanh

 Không có quy n ki m soát công tyề ể

 C  t c không là đ i t ng kh u tr  thuổ ứ ố ượ ấ ừ ế

 Nh n thu nh p và tài s n sau TP và tr c c  phi u ậ ậ ả ướ ổ ế
th ngườ

 Không b  ràng bu c nghĩa v  thanh toánị ộ ụ

 Tính đa d ng và ph c t p c a c  phi u u đãiạ ứ ạ ủ ổ ế ư
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CÁC Đ C TÍNH C A C  PHI U U ĐÃIẶ Ủ Ổ Ế Ư
 Đ c tính tích lu : C  phi u tích lu  và không tích luặ ỹ ổ ế ỹ ỹ

 Các đi u kho n đ m b oề ả ả ả

 S  chi tr  d i hình th c u đãi: Tr  c  t c b ng CPUĐự ả ướ ứ ư ả ổ ứ ằ

 Đ c tính tham gia: Phân ph i ph n GTTD v t m cặ ố ầ ượ ứ

 C  phi u chuy n đ i thành c  phi u th ngổ ế ể ổ ổ ế ườ

 C  t c có th  đi u ch nh: Đ u giá ho c đi u ch nh c  t cổ ứ ể ề ỉ ấ ặ ề ỉ ổ ứ

 Kh  năng chu c l iả ộ ạ
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TÍNH CH T NGU N V N HUY Đ NG B NG CPUĐẤ Ồ Ố Ộ Ằ

 V n vô th i h nố ờ ạ

 Chi phí th pấ

 Không b  m t quy n ki m soátị ấ ề ể

 Không b  ràng bu c b i nghĩa v  thanh toánị ộ ở ụ

 Tăng r i ro cho ch  s  h u khi l m d ngủ ủ ở ữ ạ ụ
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Đ NH GIÁ C  PHI U U ĐÃIỊ Ổ Ế Ư

Ps = ∑D/(1 +k)t = D/k

k = D/Po

ks = D/Po ho c kặ s = D/Pn

Trong đó: 
Ps: Giá c  phi u u  đãiổ ế ư

D: C  t c c  đ nh hàng nămổ ứ ố ị

k: T  l  l i t c yêu c uỷ ệ ợ ứ ầ

ks: Chi phí v n c  phi u u ố ổ ế ư
đãi

Po: Th  giá c  phi u u đãiị ổ ế ư

Pn: Giá phát hành thu nầ

n ti n t i vô cùngế ớ
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C  PHI U TH NGỔ Ế ƯỜ

 Ch ng khoán v n - Gi y xác đ nh s  c  ph n c a c  đôngứ ố ấ ị ố ổ ầ ủ ổ

 Vô th i h n, không b  ràng bu c b i nghĩa v  thanh toánờ ạ ị ộ ở ụ

 Quy n yêu c u v  thu nh p: ề ầ ề ậ
C  t c và l i nhu n không chiaổ ứ ợ ậ
 Ph  thu c hi u qu  c a DN và chính sách PP c  t cụ ộ ệ ả ủ ổ ứ
 Thanh toán c  t c sau trái phi u và c  phi u u đãiổ ứ ế ổ ế ư

 Quy n yêu c u v  tài s n sau cùngề ầ ề ả

 R i ro cao h n trái phi u và c  phi u u đãiủ ơ ế ổ ế ư
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C  PHI U TH NGỔ Ế ƯỜ

 Quy n b u cề ầ ử

 Quy n mua tr c v i giá u đãiề ướ ớ ư

Pt = (nPo + mF)/(n + m)

Giá quy n mua    Pề r = Pt - Po

 Nghĩa v  gi i h nụ ớ ạ

 Chính sách ki m soát c  đông l n: Báo cáo, ràng bu c v  ể ổ ớ ộ ề
mua bán c  phi u, thu h i l i nhu n t  các giao d ch không ổ ế ồ ợ ậ ừ ị
công b ngằ
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Đ NH GIÁ C  PHI U TH NGỊ Ổ Ế ƯỜ
Ph ng pháp xác đ nh giá tr  tài s n ròngươ ị ị ả

 Giá tr  tài s n ròng = T ng tài s n - T ng nị ả ổ ả ổ ợ 

 Giá tr  tài s n ròng = T ng giá tr  th  tr ng c a tài s n - T ng ị ả ổ ị ị ườ ủ ả ổ
nợ

 Giá tr  c a c  phi u = Giá tr  tài s n ròng/S  l ng c  phi uị ủ ổ ế ị ả ố ượ ổ ế

 Giá tr  th  tr ng c a tài s n có tính đ n tài s n vô hình đã ị ị ườ ủ ả ế ả
đ c xác đ nh trong báo cáo tài chính và không bao g m l i th  ượ ị ồ ợ ế
th ng m iươ ạ

 Phân tích u, nh c đi m c a ph ng pháp?ư ượ ể ủ ươ
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Đ NH GIÁ C  PHI U TH NGỊ Ổ Ế ƯỜ

Ph ng pháp xác đ nh giá tr  tài s n ròng + l i th  th ng m iươ ị ị ả ợ ế ươ ạ

 Giá tr  tài s n CSH = Giá tr  tài s n ròngị ả ị ả  + L i th  th ng m iợ ế ươ ạ

 L i th  th ng m i (Gợ ế ươ ạ oodwill): 

Trong đó: Bt: l i nhu n năm tợ ậ

                  At: giá tr  tài s n đ a vào kinh doanh năm tị ả ư

                  r: t  su t l i nhu n bình quânỷ ấ ợ ậ

                  r.At: l i nhu n bình quân c a l ng tài s n đó năm tợ ậ ủ ượ ả

                  Bt – r.At : Siêu l i nhu n c a doanh nghi p  năm tợ ậ ủ ệ ở

( )∑
= +

−=
n

t
ti

AtrBt

1 1

.
GW
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Đ NH GIÁ C  PHI U TH NGỊ Ổ Ế ƯỜ

Ba ph ng pháp xác đ nh tham s  đ nh l ng Goodwillươ ị ố ị ượ

r - T  su t l i nhu n bình quân ngành ho c = E/Pỷ ấ ợ ậ ặ

i = lãi su t trái phi u chính ph  + m c bù r i roấ ế ủ ứ ủ

Tên ph ng phápươ r
 Bt

At

Anglo-Saxons ks NI Giá tr  tài s n rị ả òng

(đánh giá l i)ạ

UEC ( c a Hi p h i chuyên ủ ệ ộ
gia k  toán Châu Âu) ế

WACC EBIT(1-Ts) T ng giá tr  tài s nổ ị ả

CPNE ( v n th ng xuyên ố ườ
c n thi t cho kinh doanh) ầ ế

WACC EBIT(1-Ts) V n dố ài h nạ
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Đ NH GIÁ C  PHI U TH NGỊ Ổ Ế ƯỜ

Ph ng pháp xác đ nh d a vàoươ ị ự  PER (price  earning ratio ) 

 

 Khi n → ∞

 Giá tr  doanh nghi p = L i nhu n d  ki n × PER (quá kh )ị ệ ợ ậ ự ế ứ

 Có th  thay th  PER b ng t  l  th  giá c  phi u trên doanh thu ho c ể ế ằ ỷ ệ ị ổ ế ặ
trên dòng ti n thu n c a doanh nghi pề ầ ủ ệ

 u nh c đi m c a ph ng pháp?Ư ượ ể ủ ươ
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Đ NH GIÁ C  PHI U TH NGỊ Ổ Ế ƯỜ

Mô hình chi t kh u lu ng c  t c (DDM)ế ấ ồ ổ ứ

 Gi  đ nh mô hìnhả ị

 M c tiêu c a DN: Duy trì t c đ  tăng tr ng n đ nhụ ủ ố ộ ưở ổ ị

 Tăng tr ng n i b : Ngu n v n n i b  đ c khái thác ưở ộ ộ ồ ố ộ ộ ượ
tr cướ

 Cách tác đ ng váo giá c  phi u: Chính sách đ u t ; Chính ộ ổ ế ầ ư
sách chi tr  c  t c; mua bán c  phi u qu ; tách - g p c  ả ổ ứ ổ ế ỹ ộ ổ
phi uế

   → Công ty duy trì t c đ  tăng tr ng n đ nh gố ộ ưở ổ ị
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MÔ HÌNH CHI T KH U LU NG C  T C - DDMẾ Ấ Ồ Ổ Ứ

Dn = Do(1 + g)n   và    Pn = Po(1 + g)n 

 Xác đ nh giá trong th i kỳ n m gi  1 nămị ờ ắ ữ

Ps = (D1 + P1)/(1 + k) = (Do + Po) (1 + g)/(1 + k)

 Xác đ nh giá trong th i kỳ n m gi  2 nămị ờ ắ ữ

Ps = D1/(1 + k) + (D2 + P2)/(1 + k)2 

= Do(1 + g)/(1 +k) + Do(1 + g)2/(1 +k)2 + Po(1 + g)2/(1 + k)2

 Xác đ nh giá trong th i kỳ n m gi  n năm, nị ờ ắ ữ →∞

Ps = Do(1 + g)/(1 +k) + Do(1 + g)2/(1 +k)2 +…+ Po(1 + g)n/(1 + k)n

    = Do(1 +g)/(k – g) = D1/(k – g)
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MÔ HÌNH CHI T KH U LU NG C  T C - Ế Ấ Ồ Ổ Ứ
DDM

 Xác đ nh t c đ  tăng tr ng gị ố ộ ưở

 Công c  toán h cụ ọ

 H  th ng thông tin c a các t  ch c tài chínhệ ố ủ ổ ứ

 g = b×ROE Trong đó: b là t  l  tái đ u t  t  l i nhu nỷ ệ ầ ư ừ ợ ậ

Ví d : ụ C  phi u A tr  c  t c năm 2005 là 10 USD, công ty duy trì t c đ  ổ ế ả ổ ứ ố ộ
tăng tr ng n đ nh 10%, nhà đ u t  căn c  vào m c đ  r i ro c a ưở ổ ị ầ ư ứ ứ ộ ủ ủ
c  phi u yêu c u t  l  l i t c 18% ổ ế ầ ỷ ệ ợ ứ

Ps = Do(1 +g)/(k – g) = D1/(k – g) = 10(1 = 0,1)/(0,18 – 0,1) = 137,5 USD

 Nhà đ u t  s  bán v i m c giá th p nh t và mua v i m c giá cao ầ ư ẽ ớ ứ ấ ấ ớ ứ
nh t là 137,5 USD cho m i c  phi uấ ỗ ổ ế
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DDM – MÔ HÌNH TĂNG TR NG HAI GIAI ĐO NƯỞ Ạ

                                                         g 2

                   g 1

        0                    x                                                               
∞

 Ps  = Do(1+g 1)/(1+k) + … + Do(1+g 1)x/(1+k)x + Px/(1+k)x

 Px = Do(1+g 1)x(1+g 2)/(k-g 2)
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MÔ HÌNH CHI T KH U LU NG TI N - DCFẾ Ấ Ồ Ề

 Xác đ nh lu ng ti nị ồ ề

 FCFE = (L i nhu n sau thu  + Kh u hao) + Thay đ i ợ ậ ế ấ ổ
nhu c u v n đ u t  + Thay đ i nhu c u v n l u đ ngầ ố ầ ư ổ ầ ố ư ộ

 FCFF = EBIT(1-Ts) + Kh u hao + Thay đ i nhu c u v n ấ ổ ầ ố
đ u t  + Thay đ i nhu c u v n l u đ ngầ ư ổ ầ ố ư ộ

 Xác đ nh t  l  chi t kh u: kị ỷ ệ ế ấ s ho c  WACCặ

 VoF = ∑FCFFi/(1 + WACC)i

 VoE = ∑FCFEi/(1 + ks)i = VoF – VoD

 VoD = ∑Di/(1 + kb)i
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XÁC Đ NH GIÁ TR  C  PHI U THEO MÔ HÌNH DCFỊ Ị Ổ Ế

Ví d  doanh nghi p Aụ ệ

 T  năm 2010, FCFF tăng tr ng v i t c đ  8%/năm. Công ty có m t ừ ưở ớ ố ộ ộ

kho n n  20 tả ợ ỷ t  phát hành trái phi u Coupon đ u năm 2003 v i lãi ừ ế ầ ớ

su t 8%, kỳ h n 10 năm. WACC = 13,5%. D  báo, lãi su t t  năm 2006 ấ ạ ự ấ ừ

tăng 2%. Xác đ nh giá tr  công ty và giá tr  m i c  ph n (Công ty phát ị ị ị ỗ ổ ầ

hành 1 tri u c  ph n)ệ ổ ầ

2006 2007 2008 2009 2010

EBIT 4320 5210 5420 5550 5650

Kh u haoấ 920 980 1010 1220 1320

Nhu c u VLĐầ 300 320 325 330 340

Chi tiêu v nố 1200 1250 1300 1350 1400
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XÁC Đ NH GIÁ TR  C  PHI U THEO MÔ HÌNH DCFỊ Ị Ổ Ế

Ví d  doanh nghi p Aụ ệ

VoF = 2530,4/1.135 + 3161,2/1.1352 + 3287,4/1.1353 + 3536/1/1354 + 3648/1.1355 

        + 3648(1 + 0,08)/(0,135 – 0,08) = 49.030,09 tri u đ ngệ ồ

VoD = 160/1,1 + 160/1,12 + … + 160/1,16 + 20160/1.17 = 11.042,11 Tri u đ ngệ ồ

VoE = 82.632,65 - 11.042,11 = 37.987,98 tri u đ ng ệ ồ → 37.987,98 đ ng/c  ph nồ ổ ầ

2006 2007 2008 2009 2010

EBIT 4320 5210 5420 5550 5650

Kh u haoấ 920 980 1010 1220 1320

Nhu c u VLĐầ 300 320 325 330 340

Chi tiêu v nố 1200 1250 1300 1350 1400

FCFF 2530,4 3161,2 3287,4 3535,0 3648,0
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98MÔ HÌNH Đ NH GIÁ TÀI S N – CAPMỊ Ả
Lý thuy t th  tr ng v nế ị ườ ố

 Gi  đ nh:ả ị
 Th  tr ng có hi u quị ườ ệ ả
 Không có thu  và chi phí giao d chế ị
 Th  tr ng t n t i tài s n phi r i roị ườ ồ ạ ả ủ
 Nhà đ u t  có th  đi vây và cho vay t i lãi su t phi r i ro ầ ư ể ạ ấ ủ

(RFR)
 Không có l m phát và s  ki m soát ho t đ ng đ u tạ ự ể ạ ộ ầ ư

 Tài s n phi r i ro: Thu nh p th c t  b ng thu nh p d  tính, ả ủ ậ ự ế ằ ậ ự
đ  l ch chu n b ng không ộ ệ ẩ ằ (σRF = 0) 

 HiÖp ph­¬ng sai cña tµi s¶n phi rñi ro víi mét tµi s¶n rñi 
ro hay mét danh môc tµi s¶n nµo ®ã đ c xác đ nh: ượ ị

Covij  =   E{ [Ri-E(Ri)][Rj- E(Rj)] } 
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99MÔ HÌNH Đ NH GIÁ TÀI S N – CAPMỊ Ả
Lý thuy t th  tr ng v n (ti p)ế ị ườ ố ế

 Danh m c k t h p tài s n phi r i ro và tài s n r i roụ ế ợ ả ủ ả ủ
 Ph ng sai luôn b ng khôngươ ằ
 H  s  t ng quan b ng không, doệ ố ươ ằ
 Thu nh p kỳ v ng đ c xác đ nh:ậ ọ ượ ị

E(Rport; WRF) = WRF × RFR + (1 – WRF)E(Ri)

 Trong đó: 
- WRF  là t  tr ng tài s n phi r i ro trong danh m cỷ ọ ả ủ ụ

- RFR - Lãi su t phi r i roấ ủ
- E(Ri) - Thu nh p c a tài s n r i roậ ủ ả ủ
 Đ  l ch chu n c a danh m c: ộ ệ ẩ ủ ụ σport   =   (1- WRF).σ i 

,
,

RF i
RF i

RF i

Cov
r

σ σ
=
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MÔ HÌNH Đ NH GIÁ TÀI S N – CAPMỊ Ả
Lý thuy t th  tr ng v n (ti p)ế ị ườ ố ế

 Danh m c th  tr ng: bao g m t t c  các tài s n r i ro, ụ ị ườ ồ ấ ả ả ủ

trong đó t  tr ng m i tài s n đ c xác đ nh trên c  s  t  ỷ ọ ỗ ả ượ ị ơ ở ỷ

tr ng giá tr  tài s n trong t ng giá tr  th  tr ngọ ị ả ổ ị ị ườ

 Danh m c th  tr ng là danh m c hi u quụ ị ườ ụ ệ ả

 Danh m c th  tr ng ch  có r i ro h  th ngụ ị ườ ỉ ủ ệ ố
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KÕt qu¶ cña ®a d¹ng ho¸ 

Rñi ro tæng thÓ

Rñi  ro 
phi  hÖ 
thèng

Rñi  ro 
hÖ thèng

1

Sè l îng c¸c lo¹i CK­

σ

2
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102MÔ HÌNH Đ NH GIÁ TÀI S N – CAPMỊ Ả
Lý thuy t th  tr ng v n (ti p)ế ị ườ ố ế

 Đ ng th  tr ng v n (CML) - K t h p gi a tài s n phi r i ườ ị ườ ố ế ợ ữ ả ủ
ro và danh m c th  tr ngụ ị ườ

§­êng hiÖu qu¶ 
tuyÕn tÝnh

M

Ep

σp

Rf
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MÔ HÌNH Đ NH GIÁ TÀI S N – CAPMỊ Ả

β i= Cov im/σm
2

 Cho bi t t  l  r i ro c a tài s n i so v i r i ro c a danh ế ỷ ệ ủ ủ ả ớ ủ ủ
m c th  tr ngụ ị ườ

 E(Ri) = RFR + β i(RM – RFR) 

 Ý nghĩa: 

 Xác đ nh t  l  chi t kh u trong các mô hìnhị ỷ ệ ế ấ  DDM ho c ặ
DCF

 Đánh giá giá tr  c  phi uị ổ ế
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104MÔ HÌNH Đ NH GIÁ TÀI S N – CAPMỊ Ả
Lý thuy t th  tr ng v n (ti p)ế ị ườ ố ế

 Đ ng th  tr ng v n (CML) - K t h p gi a tài s n phi r i ườ ị ườ ố ế ợ ữ ả ủ
ro và danh m c th  tr ngụ ị ườ

SML

M

ER

βi

Rf

EM

βM

Đ nh giá th p h n giá trị ấ ơ ị

Đ nh giá cao h n giá trị ơ ị

A

B
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H P Đ NG KỲ H NỢ Ồ Ạ
 Tho  thu n đ  mua bán m t tài s n xác đ nh, t i m t th i ả ậ ể ộ ả ị ạ ộ ờ

đi m xác đ nh trong t ng lai, v i m t giá xác đ nhể ị ươ ớ ộ ị

 Ch c ch n x y ra t i m t th i đi m trong t ng laiắ ắ ẩ ạ ộ ờ ể ươ

 Quy n và nghĩa v  th c hi n h p đ ng thu c c  hai phíaề ụ ự ệ ợ ồ ộ ả

 Hai bên không ph i tr  chi phí cho nhauả ả

 Có th  chuy n nh ng h p đ ng tr c h nể ể ượ ợ ồ ướ ạ

 Khác h p đ ng giao sau: Mua bán trên SGD, đ c chu n hoáợ ồ ượ ẩ
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S  D NG H P Đ NG KỲ H N Ử Ụ Ợ Ồ Ạ
TRONG NGHI P V  PHÒNG VỆ Ụ Ệ

 Công ty A c n thanh toán cho đ i tác 1 tri u B ng anh cho ầ ố ệ ả

đ i tác vào tháng 5. T  giá hi n t i là 1,647$/ố ỷ ệ ạ ￡ . T  giá kỳ ỷ

h n tháng 5 là 1,641$/ạ ￡ . Công ty có th  d  tr  đ ng B ng ể ự ữ ồ ả

ho c ký 16 h p đ ng kỳ h n, m i h p đ ng có giá tr  ặ ợ ồ ạ ỗ ợ ồ ị

62.500 ￡

 16 h p đ ng ợ ồ × 62.500 ￡ /h p đ ng ợ ồ × 1,641$/ ￡ = 1.641.000$

 Th c t :ự ế
 T  giá 1,61$/ỷ ￡   →   Lỗ
 T  giá 1,71$/ỷ ￡   → Lãi
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S  D NG H P Đ NG KỲ H N Ử Ụ Ợ Ồ Ạ
TRONG NGHI P V  Đ U CỆ Ụ Ầ Ơ

 M t nhà đ u c  tin r ng đ ng B ng Anh s  m nh t ng ộ ầ ơ ằ ồ ả ẽ ạ ươ
đ i so v i đ ng Đo la M  vào th i đi m tháng 5. T  giá ố ớ ồ ỹ ờ ể ỷ
hi n t i là 1,647$/ệ ạ ￡ . T  giá kỳ h n tháng 5 là 1,641$/ỷ ạ ￡ . 

Anh ta có th  th c hi n 2 ph ng án:ể ự ệ ươ

1. Mua 250.000 ￡ v i giá 1,647 = 411.750$ớ

2. Ký 4 h p đ ng ợ ồ × 62.500 ￡ /h p đ ng ợ ồ × 1,641$/ ￡ = 410.250$

 Th c t :ự ế

1. T  giá 1,61$/ỷ ￡   →   L , song 1 l  nhi u h nỗ ỗ ề ơ

2. T  giá 1,71$/ỷ ￡   → Lãi và 2 lãi nhi u h nề ơ
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H P Đ NG QUY N CH NỢ Ồ Ề Ọ

 Bao g m h p đ ng quy n mua và h p đ ng quy n bánồ ợ ồ ề ợ ồ ề

 Cho phép ch  s  h u có quy n mua (bán) m t tài s n xác ủ ở ữ ề ộ ả
đ nh, t i m t th i đi m xác đ nh trong t ng lai, v i giá xác ị ớ ộ ờ ể ị ươ ớ
đ nhị

 Có th  th c hi n ho c không th c hi n h p đ ngể ự ệ ặ ự ệ ợ ồ

 H p đ ng ki u Anh: X y ra t i th i đi mợ ồ ể ẩ ạ ờ ể

 H p đ ng ki u M :  X y ra trong kho ngợ ồ ể ỹ ẩ ả

 Ph i tr  cho đ i tác giá quy n. Giá này ph  thu c cung c uả ả ố ề ụ ộ ầ

 Sau khi ký k t, có th  chuy n nh ngế ể ể ượ
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S  D NG H P Đ NG QUY N CH N Ử Ụ Ợ Ồ Ề Ọ

TRONG NGHI P V  PHÒNG VỆ Ụ Ệ

 B n đang n m gi  500 c  phi u IBM, giá hi n t i 78$/cp. ạ ắ ữ ổ ế ệ ạ

B n cho r ng giá c  phi u s  tăng tr ng t i tháng 5. Tuy ạ ằ ổ ế ẽ ưở ớ

nhiên, r i ro c a b n là c  phi u IBM b  gi m giá. Giá ủ ủ ạ ổ ế ị ả

quy n bán c  phi u IBM v i giá 80$/cp t i tháng 5 là 3$/cp. ề ổ ế ớ ạ

B n có th  th c hi n chi n l c:ạ ể ự ệ ế ượ

 Mua 5 h p đ ng quy n bán CP IBM: 500cp ợ ồ ề ×3$/cp = 1500$

 B n đã b o hi m giá CP IBM v i m c giá th p nh t 80$/cpạ ả ể ớ ứ ấ ấ

 N u giá th  tr ng th p h n 80$/cp, b n s  yêu c u th c ế ị ườ ấ ơ ạ ẽ ầ ự
hi n h p đ ngệ ợ ồ
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S  D NG H P Đ NG QUY N CH N Ử Ụ Ợ Ồ Ề Ọ

TRONG NGHI P V  Đ U CỆ Ụ Ầ Ơ
 C  phi u IBM có giá hi n t i 78$/cp. B n cho r ng giá c  ổ ế ệ ạ ạ ằ ổ

phi u s  tăng tr ng t i tháng 5 và b n mu n đ u t  ế ẽ ưở ớ ạ ố ầ ư
7.800$. Giá quy n mua c  phi u IBM v i giá 80$/cp t i ề ổ ế ớ ạ
tháng 5 là 3$/cp. B n có th  th c hi n 2 chi n l c:ạ ể ự ệ ế ượ

1. Mua 100cp v i giá 78$/cpớ

2. Mua 26 h p đ ng quy n mua, m i h p đ ng 100 c  phi uợ ồ ề ỗ ợ ồ ổ ế

 Th c t :ự ế

 N u giá c  phi u tháng 5 là 90$?ế ổ ế

 N u giá c  phi u tháng 5 là 70$?ế ổ ế
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C NH BÁO TRONG S  D NG CÔNG C  PHÒNG VẢ Ử Ụ Ụ Ệ

 Chúng khoán phái sinh là công c  phòng v  tích c cụ ệ ự

 Làm tăng nguy c  cho nhà đ u t  và cho th  tr ng do đ u cơ ầ ư ị ườ ầ ơ

 B n có th  giàu nhanh chóng, song vô s n hoá còn nhanh h nạ ể ả ơ
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Đ I H C KINH T  QU C DÂNẠ Ọ Ế Ố
KHOA NGÂN HÀNG – TÀI CHÍNH

----------***----------

PHÂN TÍCH C  PHI UỔ Ế

Gi ng viên chính:  TS.Tr n Đăng Khâmả ầ

trandangkham@yahoo.com

Hà n i 2007ộ
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PHÂN TÍCH C  PHI UỔ Ế

 Khái ni m c  phi uệ ổ ế

 M c đích phân tích c  phi uụ ổ ế

 R i ro và thu nh p trong đ u t  c  phi uủ ậ ầ ư ổ ế

 Quy trình phân tích c  phi uổ ế
 Phân tích th  tr ngị ườ
 Phân tích ngành

 Phân tích công ty



TS. Tr n Đăng Khâm 2007ầ

114

KHÁI NI M C  PHI UỆ Ổ Ế

 Gi y xác nh n v n góp c a c  đôngấ ậ ố ủ ổ

 Cho c  đông quy n yêu c u v  thu nh p và tài s n còn l iổ ề ầ ề ậ ả ạ

 Có quy n đ c b o v  giá c  phi u, quy n ki m soát, ề ượ ả ệ ổ ế ề ể

quy n mua tr c, có nghĩa v  gi i h n đ i v i các kho n nề ướ ụ ớ ạ ố ớ ả ợ

 Quy n đ c nh n thông tinề ượ ậ

 Quy n t  do chuy n nh ng c  phi uề ự ể ượ ổ ế

 C  phi u đ c quy n, c  phi u u đãi và c  phi u th ngổ ế ặ ề ổ ế ư ổ ế ườ
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M C ĐÍCH PHÂN TÍCH C  PHI UỤ Ổ Ế

 Các quan đi m v  giá tr : M nh giá; Giá tr  danh nghĩa; ể ề ị ệ ị

Giá tr  phá s n; Th  giá; Giá tr  kinh t  (Giá tr  th c)ị ả ị ị ế ị ự

 Xác đ nh giá tr  th c c a c  phi u = ị ị ự ủ ổ ế ∑

 Ph ng pháp: Chi t kh u lu ng ti nươ ế ấ ồ ề

 N i dung:ộ

 Xác đ nh lu ng ti n (Iị ồ ề t): Phân tích thu nh pậ

 Xác đ nh t  l  chi t kh u (r): Phân tích r i roị ỷ ệ ế ấ ủ

It

(1 + r)tt=1

n
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QUY TRÌNH PHÂN TÍCH C  PHI UỔ Ế

 Phân tích th  tr ngị ườ

 Phân tích ngành

 Phân tích công ty
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CH  Đ  2. PHÂN TÍCH TH  TR NGỦ Ề Ị ƯỜ

 T i sao ph i phân tích th  tr ng?ạ ả ị ườ

 Phân tích th  tr ng là phân tích các bi n s  vĩ môị ườ ế ố

 Môi tr ng chính tr  - xã h iườ ị ộ

 Môi tr ng pháp lu tườ ậ

 Các bi n s  vĩ mô: GDP, l m phátế ố ạ

 S  d ng các mô hình phân tích: ử ụ DDM; DCF

 L ng hóa thu nh pượ ậ

 L ng hóa r i roượ ủ
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PHÂN TÍCH TH  TR NG – PHÂN TÍCH VĨ MÔỊ ƯỜ

 Môi tr ng chính tr  - xã h i:ườ ị ộ  Chính sách phát tri n kinh t  và s  ể ế ự
ki m soát c a Chính ph  nh h ng th  nào t i t ng ngành và toàn ể ủ ủ ả ưở ế ớ ừ
th  tr ng? Chính sách xã h i? Dân trí? V n đ  n đ nh trong ho ch ị ườ ộ ấ ề ổ ị ạ
đ nh và th c thi chính sách phát tri n kinh t  xã h i? V.v…ị ự ể ế ộ

 Môi tr ng pháp lu t:ườ ậ  Tính đ ng b ; kh  thi; hi u qu ; n đ nh; ồ ộ ả ệ ả ổ ị
phù h p v i thông l  qu c t ?ợ ớ ệ ố ế

 Các bi n s  kinh t  vĩ mô:ế ố ế  GDP, t  l  l m phát, lãi su t, th t ỷ ệ ạ ấ ấ
nghi p, t  giá h i đoái, m c thâm h t NSNN, chính sách tài chính – ệ ỷ ố ứ ụ
ti n t . ề ệ

 D  báo tăng tr ng kinh t  và th  tr ng:ự ưở ế ị ườ  M i quan h  gi a giá ố ệ ữ
ch ng khoán và các bi n s  vĩ môứ ế ố
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PHÂN TÍCH TH  TR NG VI T NAMỊ ƯỜ Ệ

 Th  tr ng m i n i: Thành công c a c i cách và m  c aị ườ ớ ổ ủ ả ở ử
 T c đ  tăng tr ng kinh t  cao, trên 7% - 8%ố ộ ưở ế
 T  tr ng trong DMĐT th  tr ng Châu Á tăng nhanhỷ ọ ị ườ
 Đ u t  n c ngoài tăng m nh ầ ư ướ ạ
 Chính sách c i cách có tác d ng m nh, tăng hi u quả ụ ạ ệ ả

 Tiêu dùng tăng tr ng m nh, kho ng 20%/năm: Dân s  trên 82 ưở ạ ả ố

tri u, t  xe đ p lên BMWệ ừ ạ

 C i cách hi u qu  h  th ng tài chính, h  th ng doanh nghi pả ệ ả ệ ố ệ ố ệ

 Đ u t  m nh c  s  h  t ngầ ư ạ ơ ở ạ ầ

 Ti m năng l n v  du l chề ớ ề ị
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PHÂN TÍCH TH  TR NG VI T NAMỊ ƯỜ Ệ

 Phát tri n qu  đ u t , k  c  các qu  đ u t  n c ngoàiể ỹ ầ ư ể ả ỹ ầ ư ướ
 Th  tr ng phát tri n: ị ườ ể

 Đa d ng hoá các lo i ch ng khoán, ch t l ng c i thi nạ ạ ứ ấ ượ ả ệ
 C  phi u niêm y t và ch a niêm y tổ ế ế ư ế
 Giá cao, P/E = 73,3 

 Doanh nghi p có hi u qu  t t: Thu nh p tăng 30%/năm, c  ệ ệ ả ố ậ ổ
t c 3% – 10%/năm, Thu nh p trên m nh giá tăng 20% – 30%ứ ậ ệ

 Th  tr ng b t đ ng s n đóng băng, giá quá caoị ườ ấ ộ ả
 Th  tr ng ti n t  đ c đi u ti t t tị ườ ề ệ ượ ề ế ố
 Lành m nh hoá h  th ng ngân hàng ạ ệ ố
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TH  TR NG VI T NAM – THÁCH TH CỊ ƯỜ Ệ Ứ

 Giá tr  giao d ch th p, tính thanh kho n ch a caoị ị ấ ả ư

 Th  tr ng ch  y u là các nhà đ u t  nhị ườ ủ ế ầ ư ỏ

 V n đ  y u kém trong qu n tr  công ty, thi u minh b chấ ề ế ả ị ế ạ

 Nhi u n i dung c i cách còn th c hi n n a v iề ộ ả ự ệ ử ờ

 V n n n tham nhũng, tr n thu , gian l n th ng m iấ ạ ố ế ậ ươ ạ

 H  th ng lu t ch a ti p c n v i thông l  qu c tệ ố ậ ư ế ậ ớ ệ ố ế

 R i ro kinh t  cao: C  c u kinh t  d a vào nông nghi pủ ế ơ ấ ế ự ệ

 Có d u hi u c a tăng tr ng kinh t  nóngấ ệ ủ ưở ế

 Nhu c u đ u t  l n, áp l c v  v n cao, b i chi ngân sách l nầ ầ ư ớ ự ề ố ộ ớ

 Th  tr ng b t đ ng s n giá quá l nị ườ ấ ộ ả ớ
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TH  TR NG VI T NAM – C  H IỊ ƯỜ Ệ Ơ Ộ

 Nhu c u đ u t  l n, lãi su t tăngầ ầ ư ớ ấ

 Th  tr ng trái phi u phát tri n m nhị ườ ế ể ạ

 C i cách h  th ng tài chính, tính thanh khoán tăng, d ch v  tăngả ệ ố ị ụ

 C i cách doanh nghi p: ả ệ
 C  ph n hoá các NHTMNN, các t ng công ty l nổ ầ ổ ớ
 Hoàn thi n qu n tr  đi u hành, tăng đ  minh b chệ ả ị ề ộ ạ

 Bùng n  tiêu dùng, tăng đ u t  c  s  h  t ngổ ầ ư ơ ở ạ ầ

 C  h i t  h i nh p qu c tơ ộ ừ ộ ậ ố ế

 H  th ng lu t đ c hoàn thi n s mệ ố ậ ượ ệ ớ
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CH  Đ  2. PHÂN TÍCH NGÀNHỦ Ề

 T i sao ph i phân tích ngành?ạ ả

 Doanh thu và T  su t l i nhu n doanh thu ngànhỷ ấ ợ ậ

 Chu kỳ kinh doanh ngành nh h ng t i thu nh pả ưở ớ ậ

 R i ro m i ngành khác nhauủ ỗ

 Y u t  c nh tranh trong ngànhế ố ạ

 Xác đ nh danh m c đ u tị ụ ầ ư

 M c tiêuụ

 Xác đ nh thu nh p ngànhị ậ

 Đánh giá r i ro ngànhủ
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QUY TRÌNH PHÂN TÍCH NGÀNH

 Chu kỳ kinh doanh và các ngành
 Tăng tr ng và suy thoái kinh tưở ế
 S  thay đ i c a các ngành khác nhauự ổ ủ

 Nh ng thay đ i c a c u trúc kinh t  và các ngành khác ữ ổ ủ ấ ế
nhau

 Xác đ nh chu kỳ s ng c a ngànhị ố ủ

 Phân tích môi tr ng c nh tranh trong ngànhườ ạ
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Ngành ngân 
hàng, tài 

chính
Yên ng aự

Đ nhỉ
Hàng tiêu 
dùng lâu 

b nề

Ch  t o ế ạ
máy

Ngành công nghi p c  b n ệ ơ ả
(D u m , ga, khí đ t)ầ ỏ ố

Hàng tiêu 
dùng ch  ủ

y uế

CHU KỲ KINH DOANH VÀ CÁC NGÀNH
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VÍ D  V  PHÂN TÍCH NGÀNH V I CHU KỲ KINH TỤ Ề Ớ Ế

 Ngành có chu kỳ phù h p v i chu kỳ kinh t : Ngân hàng; Tài ợ ớ ế

chính; Kinh doanh b t đ ng s n; Hàng tiêu dùng đ t ti n; ấ ộ ả ắ ề

ngành ch  t o máy; ngành có đòn b y tài chính và đòn b y ế ạ ẩ ẩ

ho t đ ng caoạ ộ

 Ngành có chu kỳ ng c v i tăng tr ng kinh t : Ngành d c ượ ớ ưở ế ượ
ph m, th c ph m, đ  u ng; ngành s n xu t hàng xu t kh uẩ ự ẩ ồ ố ả ấ ấ ẩ

 Ngành có chu kỳ không phù h p v i chu kỳ kinh t :ợ ớ ế

 Doanh thu và t  su t l i nhu n biên khác nhau  m i th i kỳỷ ấ ợ ậ ở ỗ ờ
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VÍ D  V  PHÂN TÍCH NGÀNH V I CHU KỲ KINH TỤ Ề Ớ Ế

 L m phát tăng làm tăng chi phí v n, tăng lãi su t, tăng r i ro, ạ ố ấ ủ
song ngành khai thác tài nguyên, ngành có đòn b y ho t đ ng ẩ ạ ộ
cao (S/A) ít b  nh h ngị ả ưở

 Lãi su t cao có l i cho ng i h ng l ng h u, các doanh ấ ợ ườ ưở ươ ư
nghi p v t li u xây d ng, song gây thi t h i cho ngành xây ệ ậ ệ ự ệ ạ
d ng. S  b t n v  lãi su t có l i cho ngành ngân hàngự ự ấ ổ ề ấ ợ

 nh h ng khi t  giá bi n đ i đ i v i doanh nghi p nh p Ả ưở ỷ ế ổ ố ớ ệ ậ
kh u s  ng c chi u v i doanh nghi p xu t kh uẩ ẽ ượ ề ớ ệ ấ ẩ

 Tâm lý ng i tiêu dùng s  nh h ng m nh đ n ngành s n ườ ẽ ả ưở ạ ế ả
xu t đ  xa x , ngân hàng, tài chínhấ ồ ỉ
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nh h ng c a c u trúc kinh t  t i ngànhẢ ưở ủ ấ ế ớ

 Nhân kh u: Quy mô, c  c u đ  tu i, thu nh p, m t đ  ẩ ơ ấ ộ ổ ậ ậ ộ

phân b  dân s  v  đ a lýổ ố ề ị

 Phong cách s ng: Hành vi ng i tiêu dùngố ườ

 Công ngh : nh h ng t i t  su t l i nhu n, v n đ u tệ Ả ưở ớ ỷ ấ ợ ậ ố ầ ư

 Chính tr  và lu t pháp: R i roị ậ ủ

 Chính sách kinh t : u tiên hay h n ch  phát tri nế Ư ạ ế ể
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CHU KỲ S NG C A NGÀNHỐ Ủ

 Giai đo n b t đ u phát tri nạ ắ ầ ể

 Giai đo n tăng tr ng nhanhạ ưở

 Giai đo n b t đ u tăng tr ng chín mu iạ ắ ầ ưở ồ

 Giai đo n tăng tr ng chín mu iạ ưở ồ

 Giai đo n tăng tr ng gi mạ ưở ả
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CHU KỲ S NG C A NGÀNHỐ Ủ

2

4

8

16

32

GĐ1 GĐ2 GĐ3 GĐ4 GĐ5

Doanh thu

Th i gianờ
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MÔI TR NG C NH TRANHƯỜ Ạ

6 nhân t  c nh tranh: Doanh thu gi m, chi phí tăngố ạ ả

 Đ i th  ti m năng tham gia vào ngànhố ủ ề

 S c m c c  c a ng i bán: Cung c p đ u vàoứ ặ ả ủ ườ ấ ầ

 S c m c c  c a ng i mua: Tiêu th  s n ph mứ ặ ả ủ ườ ụ ả ẩ

 Các s n ph m thay thả ẩ ế

 C nh tranh trong n i b  ngànhạ ộ ộ

 Rào c n t  phía Chính Ph  và Hi p h i: Chính sách, ả ừ ủ ệ ộ

ch  tài, thu  và tr  c pế ế ợ ấ
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CH  Đ  3. PHÂN TÍCH CÔNG TYỦ Ề
PHÂN TÍCH BÁO CÁO TÀI CHÍNH

 M c tiêu phân tích tài chínhụ

 Các báo cáo tài chính c  b nơ ả

 Các ph ng pháp phân tích tài chính ươ

 Các ch  tiêu tài chính c  b nỉ ơ ả
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PHÂN TÍCH CÔNG TY VÀ L A CH N C  PHI UỰ Ọ Ổ Ế

 Công ty tăng tr ngưở  là công ty có nh ng c  h i đ u t  cho ữ ơ ộ ầ ư

doanh s  bán khá cao và l i nhu n tăng tr ng khá m nh. ố ợ ậ ưở ạ

 C  phi u tăng tr ngổ ế ưở  là c  phi u cho l i t c cao h n ổ ế ợ ứ ơ

nh ng c  phi u khác có cùng m c đ  r i ro.ữ ổ ế ứ ộ ủ

 M c đích c a ng i phân tích tài chính : l a ch n nh ng c  ụ ủ ườ ự ọ ữ ổ

phi u tăng tr ng.ế ưở
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PHÂN TÍCH CÔNG TY VÀ L A CH N C  PHI UỰ Ọ Ổ Ế

 Công ty th n tr ng (defence companies) ậ ọ là công ty có l i ợ

nhu n gi m ít nh t khi tình tr ng kinh t  vĩ mô thay đ i. ậ ả ấ ạ ế ổ

 C  phi u ổ ế th n tr ng (defence stock)ậ ọ  là c  phi u c a nh ng ổ ế ủ ữ

công ty có h  s  beta th p. L i t c c a nh ng c  phi u này ệ ố ấ ợ ứ ủ ữ ổ ế

gi m ít h n l i t c th  tr ng khi th c tr ng kinh t  vĩ mô thay ả ơ ợ ứ ị ườ ự ạ ế

đ i. ổ
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PHÂN TÍCH CÔNG TY VÀ L A CH N C  PHI UỰ Ọ Ổ Ế

 Công ty chu kỳ (cyclicity) là công ty mà doanh thu và l i ợ

nhu n b  tác đ ng b i nh ng thay đ i trong chu kỳ th c.ậ ị ộ ở ữ ổ ự

 C  phi u chu kỳổ ế  là c  phi u c a t t c  các công ty mà su t ổ ế ủ ấ ả ấ

sinh l i c a nó bi n đ ng nhi u h n th  tr ng, đ  nh y c a ờ ủ ế ộ ề ơ ị ườ ộ ạ ủ

nó đ c l p vói chu kỳ th c.ộ ậ ự
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PHÂN TÍCH CÔNG TY VÀ L A CH N C  PHI UỰ Ọ Ổ Ế

 Công ty đ u cầ ơ (speculative) là công ty có r i ro cao và h a ủ ứ

h n cho l i nhu n cao.ẹ ợ ậ

 C  phi u đ u cổ ế ầ ơ là c  phi u có nhi u kh  năng mang l i ổ ế ề ả ạ

su t sinh l i th p và có ít kh  năng mang l i su t sinh l i cao. ấ ờ ấ ả ạ ấ ờ

L u ý r ng c  phi u đ nh giá cao là nh ng c  phi u đ u c .ư ằ ổ ế ị ữ ổ ế ầ ơ
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M C TIÊU PHÂN TÍCH TÀI CHÍNHỤ

 Đánh giá tình hình tài chính công ty nh m tr  giúp cho ằ ợ
vi c ra quy t đ nh tài chínhệ ế ị

 Tùy đ i t ng khác nhauố ượ
Các nhà qu n tr  công tyả ị
 Các c  đôngổ
 Ngân hàng

 Đ i tácố

 S  d ng thông tin k  toán và các thông tin khácử ụ ế
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CÁC BÁO CÁO TÀI CHÍNH

 B ng cân đ i k  toánả ố ế

 Báo cáo k t qu  kinh doanhế ả

 Báo cáo l u chuy n ti n tư ể ề ệ

 Thuy t minh báo cáo tài chínhế

L u ý: Ph ng pháp k  toán khác nhau s  cho k t qu  ư ươ ế ẽ ế ả
khác nhau
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B NG CÂN Đ I K  TOÁNẢ Ố Ế

 Ph n ánh tình hình tài chính c a công ty t i m t th i đi mả ủ ạ ộ ờ ể

 Ph n tài s n: Ph n ánh l ng tài s n thu c quy n s  h u ầ ả ả ượ ả ộ ề ở ữ

và s  d ng t i th i đi m báo cáoử ụ ạ ờ ể

 Ph n ngu n v n: Ph n ánh v n ch  và nghĩa v  n  c a ầ ồ ố ả ố ủ ụ ợ ủ

doanh nghi pệ

 Th  t  s p x p: D a vào tính thanh kho nứ ự ắ ế ự ả

 Nguyên t c: Ph n ánh giá tr  s  sách, Tài s n = Ngu n v nắ ả ị ổ ả ồ ố
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B NG CÂN Đ I K  TOÁNẢ Ố Ế

Tài s nả 1/1/N 31/12/N Ngu n v nồ ố 1/1/N 31/12/N

I. TS ng n h nắ ạ 320 410 I. N  ng n h nợ ắ ạ 270 110

1. Ti nề 100 120 1. Vay ngân hàng 200 0

2. CK d  bánễ 100 130 2. Ph i trả ả 70 110

3. Ph i thuả 50 70 II. N  dài h nợ ạ 200 200

4. D  trự ữ 70 90 III. V n ch  s  ố ủ ở
h uữ

1350 2100

II. TS dài h nạ 1500 2000 1. V n gópố 1000 1500

1. TSCĐ 1000 1300 2. Th ng d  v nặ ư ố 200 300

2. ĐT dài h nạ 500 700 3. L i nhu n tích ợ ậ
lũy

150 300

T ng tài s nổ ả 1820 2410 T ng ngu n v nổ ồ ố 1820 2410
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BÁO CÁO K T QU  KINH DOANHẾ Ả

 Ph n ánh k t qu  ho t đ ng kinh doanh trong m t th i kỳả ế ả ạ ộ ộ ờ

 K t qu  = Doanh thu – Chi phíế ả

 Th i đi m xác đ nh doanh thu, chi phí: Khách hàng ch p ờ ể ị ấ

nh n thanh toánậ

 Đo l ng k t qu  3 ho t đ ng: Ho t đ ng kinh doanh, ườ ế ả ạ ộ ạ ộ

ho t đ ng tài chính và ho t đ ng khácạ ộ ạ ộ
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BÁO CÁO K T QU  KINH DOANHẾ Ả
Ch  tiêuỉ Năm N-1 Năm N

1.Doanh thu 750 850

2. Giá v n hàng bánố 350 400

3. Lãi g p = 1 - 2ộ 400 450

4. Chi phí bán hàng & Qu n lýả 150 170

5. EBIT = 3 - 4 250 280

6. Chi phí lãi vay 50 30

7. L i nhu n tr c thu  = 5 - 6ợ ậ ướ ế 200 250

8. L i nhu n sau thu  = 7(1 – TS)ợ ậ ế 144 180
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BÁO CÁO L U CHUY N TI N TƯ Ể Ề Ệ

 Ph n ánh l u chuy n ti n t  c a doanh nghi p, xác đ nh ả ư ể ề ệ ủ ệ ị

m c t n qu  t i t ng th i đi mứ ồ ỹ ạ ừ ờ ể

 M c t n qu  cu i kỳ = T n qu  đ u kỳ + Chênh l chứ ồ ỹ ố ồ ỹ ầ ệ

 Chênh l ch = Thu trong kỳ - Chi trong kỳệ

 Quan tr ng trong qu n tr  tài chính tác nghi pọ ả ị ệ
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CÁC PH NG PHÁP PHÂN TÍCH TÀI CHÍNHƯƠ

 Ph ng pháp so sánh: So sánh chu i s  li u theo th i gian ươ ỗ ố ệ ờ

ho c s  li u chéo, ho c s  th c t  v i k  ho ch, ho c ặ ố ệ ặ ố ự ế ớ ế ạ ặ

theo t  tr ng, ho c so sánh v i s  trung bình ngànhỷ ọ ặ ớ ố

 Ph ng pháp t  lươ ỷ ệ

 Ph ng pháp Dupontươ
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CÁC T  S  TÀI CHÍNHỶ Ố

 Các ch  tiêu ph n ánh kh  năng thanh toánỉ ả ả

 Các ch  tiêu ph n ánh m c đ  cân đ i v nỉ ả ứ ộ ố ố

 Các ch  tiêu ph n ánh kh  năng ho t đ ngỉ ả ả ạ ộ

 Các ch  tiêu ph n ánh kh  năng sinh l iỉ ả ả ờ
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KH  NĂNG THANH TOÁNẢ

 Kh  năng thanh toán hi n hành = ả ệ

 Kh  năng thanh toán nhanh = ả

 Kh  năng thanh toán t c th i = ả ứ ờ

Tài s n ng n ả ắ
h nạN  ng n h nợ ắ ạ

Tài s n ng n h n - D  trả ắ ạ ự ữ

N  ng n h nợ ắ ạ

Ti n + CK ng n h nề ắ ạ

N  đ n h nợ ế ạ
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KH  NĂNG CÂN Đ I V NẢ Ố Ố

 T  l  N  trên T ng tài s n = ỷ ệ ợ ổ ả

 Kh  năng thanh toán lãi vay = ả

 C  c u v n = ơ ấ ố

 NWC = Tài s n ng n h n - N  ng n h nả ắ ạ ợ ắ ạ

T ng nổ ợ

T ng tài s nổ ả

EBIT

Lãi vay

V n ch  s  h uố ủ ở ữ

N  dài h nợ ạ
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KH  NĂNG HO T Đ NGẢ Ạ Ộ

 Vòng quay ti n = ề

 Vòng quay d  tr  = ự ữ

 Kỳ thu ti n bình quân = ề

 Hi u su t s  d ng TSCĐệ ấ ử ụ  = 

Doanh thu

Ti n + CK d  bán bình quânề ễ

Doanh thu

D  tr  bình quânự ữ

Doanh thu

Ph i thu bình quânả ×360

Doanh thu

TSCĐ bình quân
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KH  NĂNG HO T Đ NG (Ti p)Ả Ạ Ộ ế

 Hi u su t s  d ng TSCĐệ ấ ử ụ  = 

 Hi u su t s  d ng TS ng n h nệ ấ ử ụ ắ ạ  =

 Hi u su t s  d ng t ng tài s nệ ấ ử ụ ổ ả  = 

Doanh thu

T ng TS bình quânổ

Doanh thu

Tài s n ng n h nả ắ ạ  bình quân

Doanh thu

TSCĐ bình quân
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KH  NĂNG SINH L IẢ Ờ

 Doanh l i tiêu th  s n ph mợ ụ ả ẩ  = 

ROA = 

  ROE = 

Doanh thu

T ng TS bình quânổ

L i nhu n sau thuợ ậ ế

VCSH bình quân

L i nhu n sau thuợ ậ ế

L i nhu n sau thuợ ậ ế
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KH  NĂNG SINH L IẢ Ờ

 EPS = 

 T  su t thu nh p so v i th  giá c  phi uỷ ấ ậ ớ ị ổ ế  = 

  BV =

 P/BV =  

S  l ng c  phi u l u hànhố ượ ổ ế ư

Th  giá c  phi uị ổ ế

L i nhu n sau thu  - C  t c c  phi u u đãiợ ậ ế ổ ứ ổ ế ư

S  l ng c  phi u phát hànhố ượ ổ ế

EPS

V n góp + Th ng d  v n + L i nhu n tích lũyố ặ ư ố ợ ậ

Th  giá c  phi uị ổ ế

Giá tr  s  sách c  phi uị ổ ổ ế
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PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH DUPONT

ROE =        ×           ×
 NI – Thu nh p sau thuậ ế

 S – Doanh thu

 A - T ng tài s nổ ả

 E - V n ch  s  h uố ủ ở ữ

 NI/S - T  su t l i nhu n doanh thuỷ ấ ợ ậ

 S/A – Đòn b y ho t đ ngẩ ạ ộ

 A/E – Đòn b y tài chínhẩ

S

NI S

A

A

E
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VÍ D .Ụ  PHÂN TÍCH C  PHI U VINAMILKỔ Ế
 Vinamilk là công ty l n, s n ph m khá đa d ngớ ả ẩ ạ

 8 Công ty thành viên, m ng l i phân ph i r ng kh p toàn qu cạ ướ ố ộ ắ ố

 220 nhà phân ph i, 90.000 đ i lý trên 64 t nh thànhố ạ ỉ

 90% tiêu dùng n i đ a, g m: H  gia đình, nhà hàng, các đ n vộ ị ồ ộ ơ ị

 Các đ i th  c nh tranh chính: Dutch Lady, Nestle’ Vietnam, ố ủ ạ
Nutifood, Hanoi milk, F&N Company 

 Ph ng th c c nh tranh: Tr c ti p: giá th p, qu ng cáo, s n ươ ứ ạ ự ế ấ ả ả

ph m m i và m ng l i phân ph i ẩ ớ ạ ướ ố → Yêu c u v  v n l n, chi phí ầ ề ố ớ

qu ng cáo l n, đa d ng hoá s n ph m và kênh phân ph iả ớ ạ ả ẩ ố
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PHÂN TÍCH NGÀNH S AỮ
 S n l ng s a hi n t i 547, 3 tri u lít/năm; 7,9 lít/ng i-nămả ượ ữ ệ ạ ệ ườ

 S n ph m ngành đã đ c ch p nh nả ẩ ượ ấ ậ

 Thi u kho ng 120 tri u lít/nămế ả ệ

 Theo tiêu ch n WHO: 200 lít/ng i-nămẩ ườ

 Kinh t  tăng tr ng t t, thu nh p và tiêu dùng tăngế ưở ố ậ

 Th  tr ng phát tri n v i t c đ  20 – 25%/nămị ườ ể ớ ố ộ

 S  l ng doanh nghi p ngành s a s  tăng, đ c bi t sau h i nh pố ượ ệ ữ ẽ ặ ệ ộ ậ

 Ngành đang  giai đo n 2, tăng tr ng v i t c đ  cao, 6%/nămở ạ ưở ớ ố ộ



TS. Tr n Đăng Khâm 2007ầ

157

Y U T  C NH TRANHẾ Ố Ạ

 Th  tr ng nhà cung c p: Ph  thu c nh p kh uị ườ ấ ụ ộ ậ ẩ

 Th  tr ng n i đ a: 15 – 20%; Chi n l c: 40%ị ườ ộ ị ế ượ

 Nh p kh u: 80 -85%ậ ẩ

 Th  tr ng s n ph m: Tri n v ng tăng kh i l ng và giáị ườ ả ẩ ể ọ ố ượ

 M c tiêu dùng s  tăng theo thu nh p và đi u ki n s ngứ ẽ ậ ề ệ ố

 Dân s  tăngố

 Trung Qu c: 15 lít/ng i - nămố ườ

 Hàng thay th : Không cóế
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Y U T  C NH TRANHẾ Ố Ạ

 Đ i th  ti m tàng:ố ủ ề

 T  các doanh nghi p m i trong n c và nh p kh uừ ệ ớ ướ ậ ẩ

 Rào c n: V n đ u t ; kênh phân ph i; đ i m i s n ph m; ả ố ầ ư ố ổ ớ ả ẩ

qu ng cáo; l i th  nh  quy mô; chính sách b o hả ợ ế ờ ả ộ

K t lu n: ế ậ

- S n l ng s  tăng kho ng 20% trong 10 năm t iả ượ ẽ ả ớ

- Tiêu dùng s a s  kho n 35 lít/ng i-nămữ ẽ ả ườ
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PHÂN TÍCH CÔNG TY
Tài s nả 2005 2004 2003 2002

TS ng n h nắ ạ 2,406,477,000,000 1,865,188,777,944 2,005,723,330,450 1,793,337,675,676 

TS dài h nạ 1,491,459,000,000  785,201,894,504 530,164,965,484 310,333,037,491 

T ng TSổ 3,897,936,000,000 2,650,390,672,448 2,535,888,295,934 2,103,670,713,167

Ngu n v nồ ố 2005 2004 2003 2002

Nợ 1,651,018,000,000  733,081,541,662 992,322,221,710 605,097,266,019 

N  ng n h nợ ắ ạ 1,581,146,000,000  609,694,767,301 878,563,582,386 559,907,618,220

N  dài h nợ ạ 69,872,000,000 123,386,774,361 113,758,639,323 45,189,647,799

V n ch  s  h uố ủ ỏ ữ 2,246,918,000,000 1,917,309,130,786 1,543,566,074,224 1,498,573,447,148 

T ng ngu nổ ồ 3,897,936,000,000 2,650,390,672,448 2,535,888,295,934 2,103,670,713,167
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PHÂN TÍCH CÔNG TY
Tài s nả 2005 2004 2003 2002

TS ng n h nắ ạ 61.74% 70.37% 79.09% 85.25%

TS dài h nạ 38.26% 29.63% 20.91% 14.75%

T ng TSổ 100% 100% 100% 100%

Ngu n v nồ ố 2005 2004 2003 2002

Nợ 42.36% 27.66% 39.13% 28.76%

N  ng n h nợ ắ ạ 40.56% 23.00% 34.65% 26.62%

N  dài h nợ ạ 1.79% 4.66% 4.49% 2.15%

V n ch  s  h uố ủ ở ữ 57.64% 72.34% 60.87% 71.24%

T ng ngu nổ ồ 100% 100% 100% 100%
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PHÂN TÍCH CÔNG TY

Năm 2005 2004 2003 2002

Doanh thu 5,638,700,000,000 4,240,806,736,910 3,343,789,627,238 4,731,647,875,312 

Thu nh p tài chínhậ  55,300,000,000 60,551,043,355 142,687,160,682 60,628,312,023 

Giá v nố 4,379,790,000,000 3,171,281,735,180 2,341,747,275,353 3,389,228,749,839 

Chi phí bán hàng  654,100,000,000 443,214,732,969 367,522,951,590 581,521,979,653 

Chi phí qu n lýả  80,430,000,000 89,236,822,535 90,894,130,303 134,561,032,887 

Chi phí khác  2,320,000,000 769,225,010 12,256,004,681 129,538,841

CFR T. lý TSCĐ  1,800,000,000 272,880,067 2,001,032,042 125,888,768

Chi phí khác  520,000,000 496,344,943 10,254,972,639 3,650,073

L i nhu n T. thuợ ậ ế  602,400,000,000 557,231,013,066 726,464,892,837 653,053,229,784 

L i nhu n sau ợ ậ
thuế

 605,200,000,000 526,612,677,259 493,996,127,129 444,188,196,253 
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PHÂN TÍCH CÔNG TY

Năm 2005 2004 2003

Doanh thu 100% 100% 100%

Giá v nố 77.67% 74.78% 70.03%

Chi phí bán hàng 11.60% 10.45% 10.99%

Chi phí qu n lýả 1.43% 2.10% 2.72%

L i nhu n T. thuợ ậ ế 10.68% 13.14% 21.73%

L i nhu n sau thuợ ậ ế 10.73% 12.42% 14.77%
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PHÂN TÍCH KH  NĂNG CÂN Đ I V NẢ Ố Ố

Năm 2005 2004 2003

Kh  năng thanh toán hi n hànhả ệ  1.46 2.54 2.02 

Kh  năng thanh toán nhanhả  0.76 0.95 1.04 

Vòng quay kho n ph i thuả ả  12.16 16.30 9.32 

Vòng quay hàng t n khoồ  4.48 3.44 3.43 

Kỳ thu ti n bình quânề  47.79 15.18 36.76 

Ti n/N  ng n h nề ợ ắ ạ 30.30% 70.35% 69.80%

V n l u đ ng ròngố ư ộ  755,459 1,132,107 1,013,401 
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PHÂN TÍCH KH  NĂNG CÂN Đ I V NẢ Ố Ố

Năm 2005 2004 2003

T  l  n  dài h n/v n dài h nỷ ệ ợ ạ ố ạ  0.03 0.06 0.07 

T ng n /t ng v n dài h nổ ợ ổ ố ạ  0.42 0.28 0.39 

V n ch  s  h u/T ng tài s nố ủ ở ữ ổ ả 57.64% 72.34% 60.87%

V n l u đ ng ròngố ư ộ  755,459 1,132,107 1,013,401 
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PHÂN TÍCH KH  NĂNG SINH L IẢ Ờ

Năm 2005 2004 2003

ROA 18.70% 20.54% 21.82%

ROE 29.07% 30.43% 32.48%

T  su t l i nhu n doanh thuỷ ấ ợ ậ 10.73% 12.42% 14.77%

Đòn b y ho t đ ng ẩ ạ ộ  1.72 1.64 1.44 

Đòn b y tài chínhẩ  1.57 1.50 1.53 
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PHÂN TÍCH R I RO KINH DOANHỦ

 Là đ  không ch c ch n c a thu nh p do y u t  ngànhộ ắ ắ ủ ậ ế ố

 S  thay đ i l i nhu n do thay đ i s n ph m, giá thành, giá bánự ổ ợ ậ ổ ả ẩ

 R i ro kinh doanh c a Vinamilk  m c trung bìnhủ ủ ở ứ

 Đòn b y ho t đ ng = Sum│(1)/(2)│/3 = 18.89%ẩ ạ ộ

(1)  % thay đ i l i nhu n HĐKDổ ợ ậ -2.36% -1.21% -13.21%

(2)  % thay đ i doanh thuổ 32.96% 26.83% -29.33%

(1)/(2) -7.17% -4.49% 45.02%
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PHÂN TÍCH KH  NĂNG TĂNG TR NGẢ ƯỞ

 Kh  năng tăng tr ng ph  thu c ROE và l i nhu n gi  ả ưở ụ ộ ợ ậ ữ
l iạ

 Do y u t  c ch tranh, m  r ng đ u t , l i nhu n biên ế ố ạ ở ộ ầ ư ợ ậ
gi mả

 Hi u qu  s  d ng tài s n tăng, đòn b y ho t đ ng caoệ ả ử ụ ả ẩ ạ ộ

 Đòn b y tài chính khá n đ nh, r i ro tài chính th pẩ ổ ị ủ ấ

 R i ro t  giá cao do nh p kh u nguyên li u, tiêu th  n i ủ ỷ ậ ẩ ệ ụ ộ
đ aị

 Kh  năng đa d ng hoá đ u t  caoả ạ ầ ư

 Kh  năng thanh toán t tả ố

 Vinamilk đ t t c đ  tăng tr ng n đ nh 17 – 20%ạ ố ộ ưở ổ ị

 Giá tr  c  phi u Vinamilk: 90.000 VNĐị ổ ế
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