Chuwong Il
C6 phiéu va dinh gia cb phiéu

Chwonng lll: Cé phiéu va dinh gia cé phiéu
No&i dung chinh
+ Cb phiéu la gi?
+ Phuwong phap lwa chon c¢b phiéu
+ Phan tich ¢6 phiéu

+ Binh gia ¢cb phiéu

C6 Phiéu La Gi?

Khai niém:

C6 phiéu 1a mét loai chirng khodan
duwoc phat hanh duwdi dang chirng
chi hoac but toan ghi s6, xac nhan
quyen s& hiru va loi ich hop phap
clia ngu’o’l s& hiu cbd ph|eu doi vcy|
tai san hoac vén cta mot cong ty cd
phan
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C6 Phiéu La Gi?

Pac diém (cd phiéu phé théng)
« Do cong ty cb phan phat hanh
+ Khéng cé thoi han (c6 thoi han khdng xac dinh)
* Quyén loi gan lién véi viéc s hiru cb phiéu:
— Céc cb déng la cha s6 hitu clia cong ty, chia sé moi
thanh qua ciing nhw ton that cta cong ty
— Trong trwéng hop cong ty phai thanh Iy, pha san, cd
déng chi nhan dwoc nhirng gi con lai sau khi cong ty
da trang trai xong cac khoan nghia vu khac
— Quyén hudng cb tic
— Quyén mua cd phiéu mai
— Quyén bd phiéu
— Mot s6 quyén khac

C6 Phiéu La Gi?

Co phieu Uu dai
+ Cb phiéu wu dai lau doi va phd bién nhat
l& ¢b phiéu wu dai cb tuc:
— mrc chi tra ¢b tiee &n dinh trudc
— hwéng loi trwec cd dong phd théng
— ¢6 thé kém thém nhirng diéu khoan dé tang
thém tinh hap dan

+ Mot sb loai ¢ phiéu wu dai khac

Phwong phap lwa chon ¢6 phiéu

PHAN TICHCP DINHGIACP LUA CHONCP
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Phan tich cé phiéu

Pinh nghia

La viéc phan tich tat ca nhiing théng tin
lién quan dén doanh nghiép phat hanh dé
ttr d6 c6 co s& cho viéc dinh gia va lyva
chon ¢b phiéu

Nhirng thong tin lién quan dén
doanh nghiép:

*Théng tin Vi mé cta nén kinh té

*Thdng tin Nganh

*Thong tin cta ban than doanh nghiép

Phan tich cé phiéu

Phwong phap phan tich

» Top-Down: qué trinh phan tich di tr phan
tich vi mé nén kinh té, t&i phan tich
nganh, rdi dén phan tich cac yéu tb noi tai
ctia doanh nghiép.

» Bottom-Up: qua trinh phan tich di ttr viéc
phan tich nhitng yéu té ndi tai cta doanh
nghiép réi m& rong ra phan tich nhitng
yéu t6 nganh va vi mo lién quan dén
doanh nghiép

Phan tich cé phiéu

Phwong phap phan tich Top-Down:

PT ViMO NEN KT

'

PT NGANH

'

PT DOANH NGHIEP
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Phan tich cé phiéu

Phan tich vi mé nén kinh té:
+ Phan tich vi m6 néen kinh té 1a gi?
* Mgt s0 thong tin can phan tich
— Céc chinh sach kinh té vi mé cua chinh phd
(CSTK,CSTT)
— Céc bién so6 kinh té vi mo:
+ Téc d6 tang trudng GDP trong ngén va dai han
+ Lam phat
« Laisuat
+ Nhitng théng sé vé& can can Xuét nhap khau, thj
trwdrng nha d4t, thi treéng chirng khodn, thj trwong
lao dong... . .
— Nhirng thay do6i trong X& héi, Nhan khau
hoc,...

Phan tich cé phiéu

Phan tich vi mé nén kinh té:
+ 2 dang thay ddi ctia nén kinh té

— thay déi mang tinh chu ky

— thay ddi mang tinh c4u trac
* Lwa chon nganh

Phan tich cé phiéu

Phwong phap phan tich Top-Down:

PT ViMO NEN KT

'

PT NGANH

'

PT DOANH NGHIEP
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Phan tich cé phiéu

Phan tich nganh:
 Phan tich nganh la gi?

« Céc yéu tb can phan tich:
—ma0i trwong canh tranh cda nganh

—vong doi clia nganh
—chinh sach cda nha nwéc
— thi trwdng trong va ngoai nwéc

—nhung thay déi cta xa hoi, nhan khau
hoc, ...

Phan tich cé phiéu

Phwong phap phan tich Top-Down:

PT ViMO NEN KT

'

PT NGANH

'

PT DOANH NGHIEP

Phan tich cé phiéu

Phan tich doanh nghiép:

* Phan tich doanh nghiép la gi?
 Phan tich doanh nghiép lam gi?

+ Céac yéu tb can phan tich:
— két qua hoat dong

— tinh hinh tai chinh
— cbng tac quan tri
— ban lanh dao, cong tac nhan sy

— truyén théng, danh tiéng, thwong higu
— van héa doanh nghiép
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Phan tich cé phiéu

Phan tich doanh nghiép
* Phan tich bao céo tai chinh
—y nghia
—muc dich
—cac bao cao tai chinh:
+ Ban can déi tai san (Balance statement)

+ Bdo céo két qud kinh doanh (Income
statement)

+ B&o c4o lwu chuyén tién té (Statement of
cash flow)

Phan tich bao cao tai chinh

Nhém chi s6 danh gia sy
hiéu qua clia hoat déng:

Nhém chi sé danh gia tinh
thanh khoan:

~vong quay tong tai san
svong quay von chi s& hiru

«chi s6 thanh toan hién thoi
«chi s thanh to&n nhanh
«chi s6 thanh toan tién méat
svong quay khodn phai thu
+vdng quay hang tén kho

O~

sinh |6i clia hoat dong:
«loi nhuan can bién

(ROA)

Nhém chi sé danh gia kha ning

+lgi nhuan trén tong vén dau tw

+loi nhuan trén vén CSH (ROE)

Phan tich cé phiéu

Phan tich doanh nghiép

+ X4c dinh tiém nang téng trwéng cda
Doanh nghiép

— y nghia
—x&c dinh tbc do tang trwdng cha doanh
nghiép
g =RRXROE
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Phan tich cé phiéu

Phan tich doanh nghiép:
* Phan tich doanh nghiép la gi?
» Phan tich doanh nghiép lam gi?
+ Céac yéu tb can phan tich:
— két qua hoat dong
— tinh hinh tai chinh
— cbng tac quan tri
— ban lanh dao, cong tac nhan sy
— truyén théng, danh tiéng, thwong higu
— van héa doanh nghiép

Phan tich cé phiéu

Phwong phap phan tich Top-Down:

PT ViMO NEN KT

'

PT NGANH

'

PT DOANH NGHIEP

Phwong phap lwa chon ¢6 phiéu

PHAN TICHCP DINHGIACP LUA CHONCP
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Binh gia c6 phiéu

* Binh nghia

La viéc xac dinh Gia Tri Thwe cta cb phiéu
+ Quyét dinh dau tw dwa trén Gia tri thyc
« Phan biét doanh nghiép v&i cé phiéu

Dinh gia cé phiéu

Phan biét doanh nghiép v&i cé phiéu

+Cong ty tidng trwdng va cd phiéu ting
trdng

+Coéng ty than trong va ¢ phiéu than trong

+Cong ty chu ky va cb phiéu chu ky

+Coéng ty dau co va cb phiéu dau co

Binh gia c6 phiéu

Phan biét doanh nghiép vé&i cb phiéu
« Cong ty tang trudng va cb phiéu tang trudng
— Cty tang truong: la cong ty cé6 murc tang trudng doanh thu va LN
trén murc trung binh (cach BN truyén théng). Theo cac nha Iy thuyét
tai chinh, cong ty tang trwdng la cong ty cé kha nang quan ly va co
hoi dé tién hanh dau tw dat dwoc loi sudt cao hon chi phi vén binh
quan cua doanh nghiép

CP tang trudng: la CP c6 loi sudt cao hon cac CP khac trén thi
trudng c6 tinh rdi ro twong ty. CP dat dugc muc loi sut wu viét
nay béi vi trong nhitng thoi diém nhét dinh, tt d dinh gia n6 thap
hon so véi cac CP khac c6 cung tinh rdi ro. CP téng trudng tat
nhién ko nhét thiét 12 CP clia mét cty tang trwéng.
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Binh gia c6 phiéu

Phan biét doanh nghiép vé&i cbd phiéu

« Coéng ty than trong va cb phiéu than trong

— Cty than trong 1 cty c6 ngudn thu nhap trong twong lai dn

dinh, khéng chiu anh huéng nhidu truéc bién déng x&u clia
nén kinh t&. Tuy nhién trong dk nén kinh té thuan loi, LN cty

dat dwoc cling ko cao nhw cac cong ty khac.

— Cb phiéu than trong 1a c6 phiéu c6 loi suat dau tw khong bi

gidm bang mirc sut gid clia toan tt néi chung. Day la cp c6

hé s6 Béta thap. Tuy nhién khi thj trwéng téng thi nhitng cp

nay cé mirc tang cling nhé hon thi trudong

Dinh gia cé phiéu

Phan biét doanh nghiép v&i cb phiéu

« Cong ty chu ky va cé phiéu chu ky

— Cty chu ky la cong ty ma dthu va In bi td&c déong manh béi

nhitng thay di trong chu ky thuc ctia nén kinh té. Cac cty

nay hoat dong rat tét trong nén kinh té tang truéng va hoat

déng rat kém trong nén kinh té suy thoai.
— Cp chu ky la cp c6 sy thay ddi cta lgi suét I6n hon thi

trweng néi chung, ¢6 nghia Ia néu thi trwdng tang thi cp nay

tadng manh hon tt, néu tt giam thi né xuéng manh hon tt. Day

1a nhitng cp c6 hé sé Béta cao.

Binh gia c6 phiéu

Phan biét doanh nghiép vé&i ¢ phiéu

+Cong ty dau co va cb phiéu dau co

— Cty dau co la cong ty 6 dd rii ro cao va hra

hen cho LN ciing r4t cao.

— CP dau co la nhidu kha nang sé mang lai loi

suét &m hoac nhd. Day la nhitng CP bi théi

phdng vé gia tri va nhiéu kha nang 1a sé bj

diéu chinh vé GTthuc.
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Binh gia c6 phiéu

* Binh nghia
La viéc xac dinh Gia Tri Thwe cta cb phiéu
+ Quyét dinh dau tw dwa trén Gia tri thyc
« Phan biét doanh nghiép v&i cé phiéu
+ Phwong phap dinh gia cé phiéu

Dinh gia cé phiéu

Phwong phap dinh gia c6 phiéu
+Gié tri cia mot tai san tai chinh
+Bai toan x4c dinh gia tri cb phiéu
—xac dinh thu nhap twong lai
—x&c dinh ty 1& chiét khau
«Phwong phéap dinh gia cb phiéu
— phwong phap chiét khau dong tién
— phwong phép dinh gia twong déi

Cac ky thuat chiét khau dong tién

*Nguyén ly chung

Trong do:
n CF Vj: gjé trj ctia cb ghiéu i -
n: s0 ndm NBDT nam gil ¢o phiéu j
Vj = Z t: nam thir t

! 5
py (1 + k) CF,: dong tién (thu nhap) tai nam th t
k: ty 1& chiét khau (loi suét yéu cau)

+M6 hinh chiét khdu cb tic (Dividend
Discount Model — DDM)
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Cac ky thuat chiét khau dong tién

M6 hinh chiét khau c6 tirc
«Ban chét ctia mé hinh
*Coéng thire

M6 hinh DDM

Céng thire tdng quéat
V= D‘a— D224:"+ D““+ L .
I+k  (1+k) (1+k) (1+k)

Nhwng
oy 2By Dy | Duw | B
0wk (kP T (k)" k)
D, D, D,
V= ot
1tk (1+k) (1+k)
D, Dy B

+ R +
(l+k)m (l+k)n+m (l+k)n+m

Tuong tw: P, =V m=---

M6 hinh DDM

D, D, n

— N Df
= (1+k)

D

n

=>V.=—+ e tF———+..
T 1+k (1+k) (1+k)"
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Cac ky thuat chiét khau dong tién

Mé hinh chiét khau cé tirc

+Ban chét ctia m6 hinh

*Coéng thire

+Gia thiét 1: gia st cong ty trad cb tirc déu
hang nam D

Mé hinh DDM-C6 tirc déu

Cac ky thuat chiét khau dong tién

Vidu 1:

Chirng chi quy PRUBF1 tra cb tlrc nam
nay la 1500VNB/ccq. Nha dau tw dy doan
cd tirc trong twong lai sé khong ddi. Loi
suat yéu cau déi voi viec dau tw vao
PRUBF1 la 16%. Tinh gia tri ca chirng chi
quy.

Bai giai:
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Cac ky thuat chiét khau dong tién

Mb hinh chiét khau cb tirc
«Ban chét cia mo hinh

*Coéng thire

+Gia thiét 1: gia st cong ty trad cb tirc déu
hang nam D

-Gia thiét 2: gia st b tire cong ty tra tang
déu hang nam v@i toc dé tang trwdng g

M6 hinh DDM-C6 tlrc tang trwdng déu

Goi ¢cb tec ndm nay cong ty da trd 1a D,

1+g

0(1+g)= D,

viD

=1

(gt:k>g

1+k

k—g

k—g

Cac ky thuat chiét khau dong tién

Vidu 2:

C6 phiéu BBC tra cb tirc cac nam nhw sau:

2004

2005

2006

2007

2008

1100

1200

1700

1400

1000

Tinh gid tri clia ¢ phiéu BBC theo m6 hinh
DDM-c6 tirc ting trwdng déu. Cho k=10%
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Cac ky thuat chiét khau dong tién

Mb hinh chiét khau cé tiec

« Ban chét cia mo hinh

» Cong thire

+ Gia thiét 1: gia st cong ty tra cb trc déu hang
nam D

- Gia thiét 2: gia st ¢b tic cong ty tra tang déu
hang nam véi toc do tang trwéng g

« Gia thiét 3: tang truwéng 2 giai doan:

— GP dau: siéu tang trwéng: g>k

— GD sau: tang trwdng déu g<k (dén =)

M6 hinh DDM-tang trwéng nhiéu giai doan

Gia str cong ty trdi qua giai doan siéu tang
trwdng 1a n ndm

D, D . D +D”(l+g)

V.= 0
DAY (1+k&) (1+k) (k)™

b, D . D 1 [D,,(Hg)Jr }
I+k  (+k) 7 (+k) (k)L 14k 7
— D, + D, T D, i 1 ><Dﬂ(l+g)
l+k (+k) 7 (+k) (+k)  k-g
Cac ky thuat chiét khau dong tién

Vidu 3:

Nha dau tv dy doan cb tirc ciia DBC trong twong
lai nhuw sau:

Nam D

2008 1500
2009-2011 G=12%
2012-2015 G=20%
2016 > G=8%

Tinh gia tri cba cb phiéu DBC vao dau 2009. Cho

k=15%
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Cac ky thuat chiét khau dong tién

*Nguyén ly chung

Trong do:
n CF Vj: gjé trj ctia cb ghiéu i -
n: s0 ndm NDT nam gil ¢o phiéu j
Vj = Z t: nam thir t

! 5
py (1 + k) CF,: dong tién (thu nhap) tai nam th t
k: ty 1& chiét khau (loi suét yéu cau)

+M6 hinh chiét khadu cb tic (Dividend
Discount Model — DDM)

+Gidi thieu m6 hinh chiét khau dong tién
hoat déng va dong tién tw do

Dinh gia cé phiéu

Phwong phap dinh gia c6 phiéu
+Gié tri cia mot tai san tai chinh
+Bai toan x4c dinh gia tri cb phiéu
—xac dinh thu nhap twong lai
—x&c dinh ty 1& chiét khau
«Phwong phéap dinh gia cb phiéu
— phwong phap chiét khau dong tién
— phwong phép dinh gia twong déi

Cac ky thuat dinh gia twong d6i

*Nguyén ly: dinh gia cb phiéu béng
cach so sanh né véi nhirng cb phiéu
twong tw

*Nha phan tich so sanh nhirng gi?

— P/E, P/CF, P/B, P/S
«M6 hinh sé nhan thu nhap P/E
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Cac ky thuat dinh gia twong d6i

M6 hinh s6 nhan thu nhap

+B1: x4c dinh chi s6 P/E cho cb phiéu can
dinh gia

+B2: xac dinh EPS cua cb phiéu

+B3: tinh gia tri ¢ phiéu

P=E ><£
E

M6 hinh sé nhan thu nhap

+ Nguoi ta con c6 thé xac dinh gia clia cb
phiéu theo mét phwong phap khac:

A
P= Dl _>£: El
k-g E k-g
b
—>P:E1><£=E1>< E
E, k—g

Phwong phap lwa chon ¢6 phiéu

PHAN TICHCP DINHGIACP LUA CHONCP
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