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CHUGNG III:DINH GIA DOANH
NGHIEP VA THAM DINH DU AN
DAU TU

i No1 Dung Chuong 111

+ (314 tr1 thot gian cua tién té

«+ Pinh gia dong tién

«» Dinh gia trai phiéu

» Pinh gi4 c6 phiéu

» Céc tiéu chuan danh gia du an dau tu
» Quyét dinh dau tu von

+ Phan tich va danh gia dy an

:_LGia Tri Thoi Gian Cua Tién Té

» Tién t& co gia tri theo thoi glan Mot dong chung
ta nhan dugc hom nay c6 gia tri hon mot dong
chung ta nhan dugc trong twong lai boi vi:

* Tién dem dau tu phai sinh loi
« Tuong lai 13 khong chic chan nén mot dong
trong tuong lai s& khac mot dong trong hién tai

« Tién té bi mit strc mua trong diéu kién lam
phat

CuuDuongThanCong.com

i Gia Tri Thoi Gian Cua Tién Té

Gid tri twong lai ciia mét khodn tién
* Gia tri tuong lai (future Value) 1a gid tri ciia mot khoan dau
tu sau mot hay nhiéu ky dau tu.
°La1 suat kép (gompound 1uterest) la 1§Ei sut ‘thu duoc tir viéc
dau tu khodn tién goc ban dau va lai suat tai dau tu.
°L5i cua l4i (interest on interest) 1a 13i sudt thu duoc tir viée tai
dau tu cac khoan 1ai trudce day.
°Lﬁi suét gio*n (simpl;: interest) 1a 13i suat thu dugc tir khoan
tién goc dau tu ban dau.
*Liy ké" (compounding): 1a qua trinh liy ké’ 1ai sut ciia mot
khoan dau tu theo thoi gian dé c¢6 thém 1ai suat

https://fb.com/tailieudientucntt
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:_L Gia Tri Thoi Gian Cuia Tién Té

% Gid tri twong lai ciia mgt khodn tién

Vi du 1: Ching ta dau tu 100 USD véi 13 suat 10% mot nam trong 5
nam. Gia su tién 131 duogc tai dau tu:

S6 tién nhan dugc trong cac nam:

*Nam 1: 100+100*10%=100*(1+10%)=110%
*Nam2:100*(1+10%)+100*(1+10%)*10%=100*(1+10%)"2=121$
*Nam 3:
100*(1+10%)"2+100*(1+10%)"2*10%=100(1+10%)"3=133,1$
*Nam 4: 100 (1+10%)"4=146,41

*Nam 5: 100(1+10%)"5=161,05

:_L Gia Tri Thoi Gian Ctia Tién Té

Gia tri twong lai ciia khoin dau tw 100 USD, lii suit 10%, trong 5 nim

1 100 10 0,00 10,00 110

2 110 10 1,00 11,00 121

3 121 10 2,10 12,10 | 133,10

4 133,1 10 331 13,10 | 146,41

5 146,41 10 4,64 14,64 | 16105
Téng 50 11,05 61,05

i G14 Tr1 Thoi1 Gian Cua Tién T¢
% Gid tri twong lai ciia mét khodn tién
FV(nr, 1, 1,)=PV(1+1) (141) ...(141,)
Néur, r,r,
FV(n,r)=PV(1+r)"
FV: Gia tri twong lai cia mot khoan tién
n: S6 nim
r: Li suat nim (%)
PV: Gia trj hién tai
Vidu 2: ..\.\Spreedsheet\gia tri tien te cua thoi gian.xls

Thira s6 liy ké

CuuDuongThanCong.com

\
i G14 Tri1 Thoi Gian Cua Tién Té
*»Gid tri hi¢n tai clia mgt khodn tién:

*Gia tri hién tai (present value) : 1a gid tri tai thoi diém
hién tai ciia cac dong thu nhép trong tuong lai dugc chiét
khéu véi ti 1¢ chiét khau phii hop
«Chiét khau (discount) 1a viéc tinh toan gia tri hién tai cua
cac khoan thu nhép trong tuong lai
*Lai suét chiét khiu (discount rate) 1a 1ai sut dung dé
tinh gia tri hién tai ciia cac dong thu nhép trong twong lai.
*Dinh gia bang dong tién chiét khau (discounted cash
flow valuation) la viéc tinh toan gia tri hién tai cia mot
dong thu nhép trong twong lai dé xac dinh gid tri ctia nd
vao ngay hom nay.

https://fb.com/tailieudientucntt
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i Gia Tri Thoi Gian Cua Tién Té

<Gia tri hién tai cia mot khoan tién trong tuwong lai
*Cong thirc tong quat:

o Vi, 5 rge.em)
A+ni+m)...(A+5R)

T

Neéur,_r,_r,

Thira s6 chiét
Lai sué; Khau
chiét khau PV = (n,l") :FV(H,V)X !
1+r)"

(I+r)"

iGié Tri Thoi Gian Cta Tién Té

Vi du 3: Nam 1995, cong ty ABC can vay mot khoan 1 ty USD
trong 25 nam. Dé vay khoan tién nay, cong ty da phat hanh cac
chimg chi ng. Céc chig chi nay cho phép ngudi cim giit nhan
duoc $1000 sau 25 nim. Néu 1a ban, ban s& mua ching chi ng
nay voi gia bao nhiéu néu biét 13i suat chiét khau trén thi trudng
la 8%?
Vi du 4: Mot nha dau tu c6 khoan dau tu ban dau 1a $100. Hoi
a) Vi 13i sut 1a bao nhiéu thi khoan tién nay s& ting gap
doi sau 8 nam?
b) Véi 14i suat 1a 8%/nam thi sau bao nhidu nim khoan tién
nay sé tang gap d6i?

Gia Tr1 Tuong Lai Va Hién Tai
i Cua Dong Tién
%Gia tri twong lai cia mét dong tién (FVA) bing téng gia tri

tuong lai ciia cac khoan thu nhap thanh phan.
2 3 n-1 n
0 ]

c [ Cy Chy1 n

c
Cor(1+r)°

(140!
——  C,f(1+n)!

Cy (1410

(1+r)02)

Cr (142

(14r)0-D)

Cr (1))

CuuDuongThanCong.com

Gia Tr1 Tuong Lai Va Hién Tai
Cua Dong Tién

% Cong thirc tong qudt
FVA(n,r) =C,(1+1)° +C__,(14r)! + C_,(1+r)*+.... C,(1+r)™D

NéuC,=C,_ _C, day la dong tién déu va
FVA(n,r)=C[(1+1)° + (1+r)+(1+r)*+.....+(1+r)®D]

FVA(nr) = C{OHHJ

7

https://fb.com/tailieudientucntt



http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

Gia Tr1 Tuong La1 Va Hién Tai Cue
Dong Tién

Vi du 5: M4t sinh vién hién tai c6 $1200 trong tai
khoan, sau 1 nam anh ta bé thém $1400 vao tai khoan
va sau 2 ndm anh ta lai bo tiép $1000 vao tai khoan. Hoi
sau 3 nam anh ta s& c6 bao nhiéu tién trong tai khoan
biét 131 suét tiét kiém hang nam 1a 8%?.

Gia Tr1 Tuong Lai Va Hién Tai
i Cuia Dong Tién

$1,400
31,200
T T $1.000
J 1‘ : 3'*95" Future value in Year 3
] l I > 9108000 = $1.000% 1.08
| |
| e + $1,632.96 = $1,400x {1.08)°
b + §1571.65 = $1,200 % (1.o8?
$4.224.61

Gia Tr1 Tuong Lai Va Hién Tai Cua
Dong Tién

Vi du 6: Mot nha dau tu quyét dinh gui tiét kiém mot
khoan tién 13 2.000 USD vao cudi nim trong vong 5
nam. Néu 1i suat tiét kiém 13 10% thi sau 5 nim nha
dau tu ¢6 bao nhiéu tién?

o 1 2 3 4 5

I } } I I I Time
: ! ' T T (years)

$2,000 $2,000 $2,000 $2,000 $ 2,000.00

I > 1.1
2,200.00
%112
2,420.00
%1.13
2,662.00
#1.14
2,928.20
Total future value $12,210.20

CuuDuongThanCong.com

Dinh Gia Bang Dong Tién
Chiét Khau

% Gia tri hién tai ciia dong tién (PVA) bang tong gié tri hién tai ciia
cac khoan thu nhap trong tuong lai

O+ -
=

3
| |
TZ C; Ch1 C

B
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Gia Tr1 Tuong La1 Va Hién Tai
Cua Dong Tién

< Cong thirc tong quat:

C2 Cn ~1 Cn

PVA(n,r)= G - =+ -
(1+r)y (1A+r) 1+r)" +nr)"

Néu C, =C, =...C, > DPay la dong tién déu va:

PVA(n,r):C|: 11+ 12+.... ! }
(d+r)y (1A+r) 1+r)"

1=[1/(1+7)"
r

PVA(n,r)=C{ }

Gia Tr1 Tuong Lai Va Hién Tai
Cua Dong Tién

Dé so sanh 2 phuong thic thanh toan ta phai quy dbi gi4 tra gop vé hién tai

$8,000
$4.000 $4,000
T TYear
Present value today (o] 1 2
(time 0) | i :
* | |
$8,000.00 : !
|
EREEE = $3703.70 € —————————— ! I
1.08 !
4,000 |
. =  $342936 4+ ——————————————————
(1.08)7
Tatal $15,133.06

Vay voi mic 13i suat 8%/nam ban nén chon phuong thirc thanh toan tra gop

Gia Tr1 Tuong Lai Va Hién Tai
Cua Dong Tién

Vi du: Gid st sinh vién A trong vong 5 nam , mdi nim nhan duogc
1000 USD tién hoc béng vao cudi nam. Hay tinh gid tri hi¢n tai cua
khoan tién hoc bong ma sinh vién A nhan duogc trong 5 nim , biét rang
14i suét chiét khau 1a 6%/nam.

0 1 2 E 4 5
I 1 1 1 | 1 Time
f T T T T T (years)
$1,000 $1,000 $1,000 $1,000 $1,000
*1/1.06
$ 943.40 -'—I
2
890.00 > 1/1.06
3
839.62 *11.06
792.09 x1/1.06%
5
747.26 *1/1.06
$4,212.37 Total present value
r=6%

CuuDuongThanCong.com

Gia Tr1 Tuong Lai Va Hién Tai
Cua Dong Tién

Gia tri hién tai cia mdt nién kim-dong tién déu va
kéo dai vinh vién

r
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;_L Pinh Gia Trai Phidu

s* Khai Niem

Trai phiéu (bond) 14 mot hop dong trong do
nguoi di vay (nguoi phat hanh trai phiéu) c6
nghia vy thanh toan cho nguoi nim gitr trai
phiéu (nguoi cho vay) theo cac diéu khoan
ciia hop doéng phat hanh trai phiéu bao gom:
1ai dinh ky va ng gbc khi ddo han. Tréai phiéu
13 phdn von ne cta to chtrc phat hanh

:_L Pinh Gi Trii Phiéu

% Cdc thudt ngit vé trdi phiéu
*Ménh gia (face value, par value, maturity value) 1a khoan tién
gbc s& dugc tra cho ngudi ndm gitr trai phiéu khi déo han
«L4i sudt danh nghia (coupon rate): 1a ty 18 13i sut ghi trén trai
phiéu duoc dung dé tinh khoan tién Idi danh nghia (coupon
payments)
*Tién 13i danh nghia (coupon payment) 1a khoan tién ngudi phat
hanh trai phiéu phai tra cho ngudi cam trai phiéu dinh ky (1 nam,
6 thang (M¥), dugc tinh bang tich sé ménh gia va lai suat cudng
phiéu.

:_L Dinh Gi Trai Phifu

% Thudt ngir vé trdi phiéu

*Thoi gian ddo han (maturity): la thoi han ma
ngudi phat hanh trdi phiéu sé phai thanh toan
khoan tién bang ménh gia trai phiéu cho ngudi
nam giu trai phiéu

*L3i suat thi truong (market rate of interest) 1a 13i
suit yéu cdu cua ngudi ndm giit trai phiéu, phu
thudc vao rai ro cua trai phiéu va muc 1ai sut
chung trén thi truong. Lai suat thi truong thay doi
theo bién dong gia thi trudng cua trai phiéu

CuuDuongThanCong.com

:_L Pinh Gis Trai Phiéu

% Phén logi trdi phiéu
A, Trai phiéu chinh phu (government bond) La chting
khoan no dai han do chinh phil phat hanh nham muc
dich huy dong vén dai han dé bu dap thiéu hut ngan
sach.
« Trai phiéu kho bac: phat hanh boi kho bac dé
tai tro cho thiéu hut ngan sach cua chinh phu.
*Trai phiéu d6 thi: phat hanh béi chinh quyén
dja phuwong nham huy dong von tai tro cho ngan
sach chinh quyén dia phuong.

https://fb.com/tailieudientucntt
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i Dinh Gi4 Tréai Phiéu
% Phén logi trdi phiéu (tiép)
*Trai phiéu thong thuong
*Trai phiéu khong bao gid d4o han (perpetual bond)

*Trai phiéu khong dugc huong 13i (non-coupon bond)

Dinh Gia Trai Phiéu

< Phan loai trai phiéu (tiép)

B,

Trai phiéu cong ty:La loai trai phiéu do cong ty

phat hanh nham huy dong vén dai han gom:

*Trai phiéu c6 13i sut tha ndi (Floating-rate)
*Trai phiéu c6 diéu khoan mua lai (Callable):
Nguoi phat hanh ¢6 quyén mua lai trai phiéu
trudc ngay hét han

*Trai phiéu c6 diéu khoan ban lai (Puttable):
Nguoi ndm giit trai phiéu co quyén bén lai trai
phiéu cho t6 chic phat hanh

*Trai phiéu c6 thé chuyén doi (Convertible)

i Dinh gia trai phiéu

Dong tién cua trai phleu gom Coupon tra hang nam
va ménh gla tra vao nam cudi cung.

» Gia tri cla trai phleu la gla tri hién tai cua tt ca céc
ludng tién cia trai phiéu nhan dugc trong twong lai
v6i 13i suat chiét khau 13 1i suat dao han trén thi
trudng trai phiéu.

CuuDuongThanCong.com

Dinh gia trai phiéu

+

2 n-1 n
l I [ | |
! ! ] ! 1
Cc Cc C
FV
C
(I+r)
[
(1+r)*
[
(1+r)"
C
a+r"
FV
(1+7)

1—1/(1+r)"]+ FV
r aQ+r)"

PV =C]
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i Pinh Gi4 Trai Phidu i Dinh gid tréi phiéu

Vi dy: Mot trai phiéu phat hanh 15/12/2008 véi
ménh gia 1000 USD, lai suat coupon la 6%/nam.
Hay tinh gia cua tréai phiéu tai ngay 15/12/2010, biét C C cC & C 11 C

5 e . ] Lo T . ) PV= —+ St —=y——=(—- —|==
rang thoi gian ddo han cia Tréi phiéu 1a 5 ndm , va (I+r) (1+7) A+ FA+r) |r @0 | or
131 suat ddo han cua trai phiéu c6 ky han 5 ndm trén
thi truong hién nay 1a 10%.

<Pinh gia trai phiéu vo thoi han (perpetual bond)

Vi du: Gia st ban mua mdt trai phiéu tra 13i 40 USD/nim
va trai phiéu nay la v6 han. Loi suat yéu cau cua ban la
15%. Trai phi€u nay c6 gia la bao nhiéu.

i Pinh Gia Trai Phiéu i DPinh Gia Trai Phi¢u

Pinh gia trai phiéu khong hudng 1di (zero coupon bond) S Moi quan hé gidia gid trai phiéu va lai sudt
Phan tich vi du sau day:
EFV Gia su trai phiéu ,cﬁa SAM c6 ménh gié 1,,000 US‘D, thoi han
= — 15 nam véi lai suat 10%/ndm. Lai suat cuong phiéu la 10%.
(1+r)" Tinh gi4 trai phiéu khi:
=10%
Vi du: Gia st kho bac nha nudc phat hanh trai phiéu co r=8%
ménh gia 1,000,000 VND, khong tra 1ai. Tinh gia cua trai r=12%
phiéu biét rang ty suat loi nhuan doi hoi cua nha dau tu ddi
v6i loai trai phiéu nay 13 12% r=10% --->P,_ 1,000 USD

r=8% --->P,=1,171,15USD
=12% -->P, =863,79 USD

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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i Pinh Gia Trai Phiéu

< Mbi quan hé giira gia trai phiéu va 1ai suat
«Khi 13i sudt trén thi truong bang 13i sudt trai phiéu thi gia
trai phiéu bang ménh gia cua no.
*Khi 13i sut trén thi truong thap hon 13i suat trai phiéu thi
gi4 trai phiéu s& cao hon ménh gia cia nd.
*Khi 13i suat trén thi truong cao hon i suét trai phiéu thi
gi4 trai phiéu s& thap hon ménh gia cua no.
-L3i suét gia ting lam cho gia trai phiéu giam trong khi 13i
suat giam s& lam cho gia trai phiéu gia ting.
*Thi gia trai phiéu tién dan dén ménh gia cta no khi thoi
gian tién dan dén ngay d4o han.

Pinh Gia Trai Phi¢u

« Loi sudt dau tw trdi phiéu

Loi suat dau tu lac trai phiéu déo han (Yield to maturity):1a 13 sut
lam cho gia tri hién tai ctia dong thu nhép tir trai phiéu bang gia trai
phiéu.

Vi du : Gia sir ban mua mot trai phiéu c6 ménh gia 10008, thoi han
14 nam va dugc huéng 13i sudt hang nim la 15% véi gia 1a
1368,31$. Ban giit trai phiéu nay cho dén khi d4o han, lgi suat

dau tu trai phiéu nay 1a bao nhiéu?

[ [ 4 ry e [ A’
i Dinh Gia Trai Phic¢u
Loi suat diu tw lic trdi phleu duoc thu hoi (Yield to
call) Dbi véi trai phiéu co didu khoan thu hoi, nguoi
phat hanh c6 thé mua trai phleu trude khi tréi phleu dao

han. Khi do, 1ai suét yéu cau cua trai phiéu khong phai 1a
131 suat dao han ma 1a 1ai suat thu hoi (YTC).

_ C N C - C N Pc
A+r' A+r)* 7T A+r)" (1+r)"

C=Laii suét cudng phiéu
P=gi4 tri phiéu

Pc: Gia thu hdi

R= Lii suat thu hoi

CuuDuongThanCong.com

i Dinh Gia Co6 Phi¢u
« Khai niém
« Vén diéu 1¢ ctia doanh nghiép duoc chia thanh ¢6 phan
(stake)
« Gidy chtrng nhan quyén s hitu c¢6 phan goi 14 ¢6 phiéu
(stock)
« Doanh nghiép phat hanh c6 phiéu dé huy dong vén trén
thi truong so cap (primary market)
» Nha dau tu mua di ban lai c¢6 phiéu trén thi truong thir
cap (secondary market) gom c6 thi truong OTC va thi
truong niém yét

https://fb.com/tailieudientucntt
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g Dinh Gii C5 Phiéu o Dinh Gid C0 Phicu
< Dinh nghia (UBCKNN): C6 phiéu la S Ddc diém
mot loai ching khodn dugc phat hanh
duéi dang ching chi hay but toan ghi so
xéac dinh 16 quyén sé hivu va lpi ich hop
phdp cia nguoi sé hitu ¢b phiéu dbi voi
tai sdn hodc véon ciia cong ty c¢é phan.

« Co dong 13 cht so hiru, khong phai 13 cha
no

e Thu nhap tu: co phiéu, khong ¢6 dinh do ¢6
tirc va gia c¢0 phiéu bién dong manh

« C06 phiéu khéng c6 thoi han

« CO dong dugc chia tai sénq cubi cung khi
cong ty pha san hoac giai thé

i Pinh Gié C§ Phidu i Dinh Gia C Phiéu
< Phan loai ¢6 phiéu COMMON STOCK PCREFERgED STOCK
A \ At s * C6 lya chon
*Cén cur vao viéc luu hanh trén thi truong + Phat hanh rong rdi ra cong .« Ghi o6 tire-cé dinh
v'C6 phiéu hién hanh (Outstanding) chung ' « Huone Jii (c6 th tich i
v'C0 phiéu ngan quy (Treasury) * Co6 tire: kth)n.g ghi u’?ng~ al (C,O ¢ tich lay)
«Cin ot vio viée phat hanh vén didu 1 * Loi an, 10 chiu * Nhan lai truée
a‘r/lg v \111?? viee b (Iil an )VOH teu e * Nhén 13j sau « Hoan vbn trude (néu co)
0 phicu so cap (Frimary * Hoan von sau (néu c0) . C4 e hA g
v'C0 phiéu thtr cap (Secondary) * C6 quyén biéu quyet Cac nude: khong, VN: ¢

«Cin clr vao quyén cuia co dong » Chuyén nhuong thong thugng Khong, hodc han ché

v'Cb phiéu pho théng (Common)
v'C0 phiéu vu dai (Preffered)

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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i Pinh Gia C6 Phiéu

% M0 hinh chiét khdu cé tirc (Discounted Dividend Model-DDM)
+  Dong tién tir mot c¢d phiéu bao gom: ¢o tirc va gia khi ban cb
phiéu.
*  P0.Gia cb phiéu tai thoi diém hién tai
*  P1.Gia du kién cua c6 phiéu vao nim téi
DI, Co tuc tra kién vao nim t6i

D+P D,+ P

P S EE Y P =—2—2(2)
e s
+D2+P2
' (+r) D, D+P2()
T (1+r) Tler (1+7r)?

I.L Pinh Gia Co Phiéu

Néu thoi gian du tu 1én dén nam n thi:

Dl DZ Dn Pn
0 =T 7ttt " "
17 (1+7) A+r)"  (1+7)

P
Z“(1+r) 1+r"

P, = L.
= (1 + r)

Vidu..\..\Spreedsheet\Stock valuation.xls

i Pinh Gia Cd Phiéu

o T rwo’ng ho’p cé tirc khong tang tru’o’ng (co phzeu uu daz)
«Co ph1eu wu di 1a loai ¢6 phiéu chi tra duy nhat mot ty
1€ ¢ tirc hang ndm D,_D,_D,_D
*Day 1a mot nién kim (dong tién déu kéo dai vinh vién)

+ +..+
l+r  (1+7) (I+r) d

D D D p, - D

Vi du..\..\Spreedsheet\Stock valuation.xls

CuuDuongThanCong.com

Pinh Gia C6 Phiéu

% Truong hop co tirc ting trueong on dinh hang nam-Mo hinh
Gordon
+g: toc do tang trudng cd tirc hang nam (g<r)
*D, 14 ¢6 tirc trd ndm 0
D =D,(1+g) D,=D/(1+g)=Dy(1+g)> D, =D,(1+¢g)'

P 7D0(1+g)+D0(1+g)2+ L Dy+g) po D,(0+¢g) __D,
0= B n 0 _ _
1+r (1+7r) (1+7) r- g r - g
P, = —rD7[+;g

Vi du ..\.\Spreedsheet\Stock valuation.xls
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Pinh Gia Co6 Phiéu

% Xdc dinh toc o ting trucng

g = ROE *b

*b: ty 1¢ loi nhuan gitr lai
*ROE: ty 1& thu nhép trén von chu s hitu
*Gia dinh céc khoan tai dau tu déu co loi suat bang ROE

Pinh Gia Trai Phiéu

o Truong hop tang truong co giai dogn khong on dinh tam thoi

*Gia s mot cong ty hién nay khong trd co tlrc Ban dy doan ring trong 4
nam nira, cong ty s& tra ¢ tirc 1an dau tién va 6 tic 13 0.5 USD trén mot b
phiéu. Ban du doén rang sau do tbc d6 tang trudng cua cong ty on dinh ¢
mirc 10%. Pinh gia c6 phiéu nay biét rang lgi sudt yéu ciu cho cong ty nhu

vay khoang 20%.
D, S*(1+1 .
p=D OSFARI0R) o5 p_ B 55y
r—g  20%-10% (+r)"  (1+20%)
Giai doan ting trudng Giai doan téng trudng
| khong déu | deu
0I 1 2 3 4| 5

Pinh Gia Co Phiéu

“» Nhan xét
Mo hinh tang trudng cb tirc khong dinh gia
duogc cac cong ty khong tra cd tuc thuong
xuyén
*Gia dinh quan trong nhat tbc do ting
truong cd tirc ludn khong ddi va nho hon 13i
suat chiét khau (g<r)
*Téc do tang trLrorng co tuc (g) cting chinh
bang toc do ting gia co phiéu

CuuDuongThanCong.com

Pinh Gia C6 Phiéu

s Cdc thanh phan cua lgi suat yéu cau:

D, + P - P,

PO
r gdm 2 phan: Loi suit thu dugc tir c6 tic- Dividend yield
(D,/Py) valoi suét thu duoc tir chénh 1éch gia- capital gain yield

(P,-Py)/P, i
Trong truong hop tang trudng déu:
ro= l; —+ g

0
Vay néu biét toc do tang truedong co tirc, gia co phicu va co tuc
nam dau thi ¢ thé tinh duoc 1ai suat yéu cau r
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Ti€u Chuéq Panh Gia Dy An
Pau Tu

< Gia tri hién tai rong (net present value-NPV)
*La chénh léch giira gia tri thi trwong va chi phi cia mot khoan
dau tu. NPV 1a thude do lugng gid tri duoc tao ra hoac tang
thém ngay hom nay néu mot khoan dau tu duge thuc hién.
*NPV duoc tinh béng chénh léch gilta gia tri hién tai cua cac
dong thu nhap trong twong lai va chi phi ban du cua du 4n.

e (R (F, (F, _ Z CF,
SOt s (s Ly
CF, Chi phi dau tu ban dau (dong tién ra)

CF,' Dong tién sau thué tai thoi diém t
r: La1 suét chiét khau

Du an chi nén dugc chap nhan néu c¢6 NPV duong.

Ti€u Chuéq Panh Gia Dy An
Pau Tu

Vi du: Mot cong ty dinh dau tu mot chiée may san xuét phéan bon
nong nghiép. Doanh thu dy kién hang nam thu duoc tir chiéc may
12 20.000 USD/nim trong vong 8 nam ké tir khi bat diu hoat dong.
Dy kién mdi nam cong ty phai tra 14.000 USD (bao gdm ca thugé)
dé duy tri hoat dong ctia may. Gia tri thanh Iy ctia may moc wdc
tinh 13 2.000 USD. Chi phi dau tu ban dau 1a 30.000 USD.Gia sir
141 sut chiét khau 13 15%, theo ban cong ty c6 nén dau tu chiéc
may nay hay kh6ng Gia str s6 luong ¢6 phiéu dang luu hanh cia
cong ty 1a 1000 co phleu Viée quyet dinh thuc hién dy 4n nay co
anh huong thé nao dén gia tri 6 phiéu.

Tiéu Chuan Panh Gia Du An
bPau Tu

Dong tién dy kién

0 1 2 3 4 5 6 7 8
| | | | | | | | |
) | I I 1 1 I I I |

Chiphi bandau  _$30
Dong tién vo $20 $20 $20 $20 $20 $20 $20 420
Dong tién ra -4 -4 -4 -4 - 14 -1 -14 - 14
Dong tién vao thuin 36 $6 36 $6 $6 3 65 36
Gié ti thanh Iy 2
Dong tién rong -$30 $6 $6 $6 $6 $6 6 $6 §8

Gia trj hién tai dong thu nhap cta du 4n=6.000*[1-(1/1.158)]/0.15 +
(2.000/1.158)=26.924+ 654=27.578 USD
NPV=-30.000+27.578=-2.422-> Khéng nén diu tu vao du an.

Néu dy an duge thue hién, gia tri cbd phiéu giam 2.422 USD tuong duong
véi 2.42 USD/CP (2.422/1.000)

CuuDuongThanCong.com

Ti€u Chuéq Panh Gia Dy An
Pau Tu

s Thoi gian hoan vén (payback period)

-La khoan thoi gian can thiét dé mot dy an tao ra
dong tién du dé bu dap chi phi dau tu ban dau
-Dy 4an chi nén dugc chap nhan néu thdi gian
hoan von nhé hon sd nim xac dinh

- Thoi gian hoan vén=s6 nam dén khi hoan vén+
chi phi chua hoan voén vao dau nim cudi/dong
tién trong nim cudi.
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Tiéu Chuan Danh Gia Du An
Pau Tu

Vi dy: Hay tinh thoi gian hoan vén ciia hai dy an sau. S ligu &
ndm 0 la chi phi dau tu ban dau.

Dy 4n | Dong tién rong -2.000 | 1.000 800 | 600 200

A Dong tién rong -2.000 | -1.000 | -200 | 400 600
cong don

Du an | Dong tién rong -2.000 200 600 800 | 1.200

B Dong tién rong -2.000 | -1.800 | -1.200 | -400 800
cong don

Thoi gian hoan vén cua dy an A=3+200/600=2.33
Thoi gian hoan vén cta dy an B=3+400/1200=3.33

Tiéu Chuan Danh Gia Dy An
Pau Tu

Uu diém cua thoi gian hoan vén:
*L.a thudc do tinh thanh khoan cia du an
*Dé hiéu

Nhuoc diém cia thoi gian hoan von:
*Khong tinh dén gia tri thoi gian cia tién t& va
cac dong tién sau thoi gian hoan vén>khong do
luong dugce kha nang sinh 101 cia dy an
«C6 thé khong danh gia dung cac du an dai han

Tiéu Chuan Danh Gia Dy An
Pau Tu

<Thoi gian hoan von chiét khiu (discounted
payback period): La khoang thoi gian dé gia tri
hién tai ciia dong tién trong twong lai cua du an
bang chi phi von dau tu ban dau.

-Du an duoc quyét dinh dau tu néu thoi gian hoan
von chiét khdu nho hon khoang thoi gian nhét dinh.
- Pa tinh dén gia tri thoi gian cua dong tién, tuy
nhién van khong tinh dén dong tién ngoai thoi gian
hoan vén, do vay khong phai 1a thudc do kha ning
sinh 10 tot ma chi 1a thuée do tinh thanh khoan ctia
du an.

CuuDuongThanCong.com

Tiéu Chuan Panh Gia Du An
Pau Tu

1 du: Tinh thoi gian hoan vbn chiét khiu cua du 4n A va B véi dong tién
duoc trinh bay dudi day. Biét rang ty 1€ chiét khau cua dyu &n 1a 10% va
thoi gian hoan von chiét khau toi da cua cac du an 1a 4 nam

Du 4n | Dong tién rong (NCF) | -2.000 | 1.000 | 800 | 600 | 200

A |NCF chiét khiu 2.000 | 910 | 661 | 451 137
NCF chiét khau liy ké | -2.000 | -1.090 | -429 | 22 159

Du 4n | Dong tién rong -2.000 | 200 600 800 1.200
B | NCF chiét khdu 2.000 | 182 | 496 | 601 820

NCF chiét khau liiy ké | -2.000 | -1.818 | -1.322 | -721 99

Thoi gian hoan vén chiét khdu ciia du an A=2+429/451=2.95 (nim)
Thoi gian hoan vén chiét khau ciia dy an B=3+721/820=3.88 (nim)
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Tiéu Chuan Danh Gia Du An
Pau Tu

Ty suat hoan von ndi by (Internal rate of return-IRR) la ty 1&
chiét khau 1am cho NPV cua du 4n bang 0
*Néu IRR> loi suét yéu clu cua du an, chép nhan du an
*Néu IRR< loi suét yéu cau cta du an, tir chdi du an
ez, oF, ¢, v CF
(L-IR) (1+IRRY [1+IRR)M _Z(l— IRRY

=0

NPV =0=(F +
Vi du : Hay tinh IRR cta du 4n c6 dong tién nhu sau:

-$100 +$60 +360

Year 0 1 2
1 |
I 1

Tiéu Chuan Danh Gia Dy An
Pau Tu

Str dung phuong phap thir va loai trir dé tim ty 18 chiét khiu
lam cho phuong trinh bang 0.

NPV = 0 = —$100 + [60/(1 + IRR)] + [60/1 + IRR)?]

Ty 1é chiét khiu NPV
0% 20 $

5% 11,56$

10% 4,13$
13.1% 03

15% -2,46$

205 -8,33$

Ti1€u Chuan Panh Gi1a Du An
Dau Tu
iéu d0 gia tri hién tai rong (net present value profile): La mot
biéu d6 minh hoa méi lién hé giita NPV va céc ty 1¢ chiét khau
khac nhau ctia mot du an.

NPV ($)

Chép nhan dy
an néu r<IRR
Tir chdi du
an néu r>IRR

| | | |
30 R(%%)

CuuDuongThanCong.com

Tiéu Chuan Danh Gia Dy An
Pau Tu

*Luuy:

IRR va NPV chi cho ra cung két qua quyét dinh dau tu khi va chi
khi:

*Dong tién cua du an 1a dong tién ddng nhit (conventional): dong
tién dau tién (chi phi ban déu ciia dy an) 1a dong tién 4m va cac
dong tién tiép theo déu 1a dong tién duong.

« Dy 4n 1a doc lap: Viéc quyét dinh ddu tu vao mot du an khong
anh huong dén quyét dinh dau tu vao du an khéc

https://fb.com/tailieudientucntt
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Tiéu Chuan Danh Gia Du An
bau Tu

< Dong tién khong ddng nhit (nonconventional cash-flow):
Tim IRR cuta dy an c6 dong tién nhu sau:

Year 0 1 2
I ] |

I T 1
-$60 +$155 -$100

Dung phuong phap thir va loai trir dé tim cac gia tri
chiét khau lam cho NPV cua du an bang 0.

Discount Rate NPV
0% —$5.00
10% - 1.74
20% - 0.28
30% 0.06
40% - 0.3

Tiéu Chuan Danh Gia Dy An

Pau Tu

NPV profile ciia du 4n

NPV (S)

N S { i | DS

Duy 4n ¢6 2 IRR: 25% va 33,33%. Néu lai sudt yéu cau cua dy an
bang 10% , c6 nén chap nhan dy an khong?

Tiéu Chuan Danh Gia Du An
Pau Tu

Du 4n loai trir (mutually exclusive projects): quyét dinh dau tu vao
du 4n nay loai trir quyét dinh dau tu vao du 4n khac.

Vi du: Cho 2 dy 4n loai trir c6 dong tién nhu trong bang sau. Néu
dua vao IRR chung ta nén chon dy an nao?

Year Investment A Investment B
0 $100 —$100
1 50 20
2 40 40
3 40 50
4 30 &0

IRR = 24%, IRR;,~ 21%. Vay IRR , 16n hon IRR; > Nén chon A?7?.

CuuDuongThanCong.com

Tiéu Chuan Danh Gia Dy An

Pau Tu

NPV profile ciia 2 duw 4nAva B

NPV (8)

Project A

Project B

Crossover point

*Voity 1€ chiét khau (loi suét yéu cau cua dy an)<11.1%, chon du an B
diu cho du an A ¢6 IRR 16n hon.
*V6i ty 1€ chiét khau >11.1%, chon du an A

https://fb.com/tailieudientucntt
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Tiéu Chuan Danh Gia Du An
Pau Tu

¢ s6 sinh 101 (Profitability index-PI)= gia tri hién tai ciia dong
tién twong lai ciia du an/chi phi dau tu ban ddu-> hé s chi phi va
loi ich (benefit and cost ratio).
Néu PI>1, chép nhan du an
Néu PI<1, khong chﬁp nhan du an
Vi du: Tinh PI cta du 4n ¢6 dong tién nhu sau

-2.000 |1.000 800 600 200

PV ctia dong tién twong lai=1000/(1.1)' +800/(1.1)>* 600/(1.1)3 +
200/(1.1)4=2.157,64

PI=2.15764/2.000=1.079-> chip nhan dy 4n

C6 thé str dung PI dé ra quyét dinh dau tu cho 2 du 4n loai trir nhau
khonge?

Quyét Pinh Bau Tu Vén

<Du bio dong tién

*Dong tién phi hop dé dinh gia dy 4n 1a dong tién 1a dong
tién tang thém (incremental cash flow).

sIncremental cash flow bao gdm bat ky va tit ca cac thay d6i
trong dong tién twong lai ciia cong ty do viéc dau tu dy an
mang lai.

*Nguyén tic doc 1ap (stand-alone principle): Dy an dugc
dinh gi4 dua trén dong tién ting thém cua chinh no, doc lap
voi cac hoat dong hay du an khac cia cong ty.

i Quyét Pinh Bau Tu Vén

*Chi phi dd phat sinh va khong thé thu hdi (sunk cost) : 1a phan chi phi
khong thé tranh khoi ngay ca khi du 4n khong duoc thuc hién. Do d6
nhitng chi phi nay khong anh huong dén viéc quyét dinh chip thudn hay tir
chdi dy 4n .

*Chi phi co hdi (Opportunity cost): 1a chi phi co hdi cia mdt phuong an
duogc Iya chon 1a gia tri cia phuong an tot nhat bi bo qua khi thyc hién sy
lIwra chon d6.

*Ngoai tac (externalities) 1a tic dong cta viéc chap nhan mot dy an 1én cac
dong tién khac cua cong ty. Hiéu Gmg “x6i mon” (erosion) 14 khi du 4n méi
tac dong ti€u cuc dén dong tién cta cac dyu an sdn cd cua cong ty. Vi duy,
mdt cong ty ban nudc ngot cho ra doi san pham khong duong cua mot loai
nudc ngot san co.

+Chi phi tai chinh (financing cost) khong duogc tinh vao incremental cash
flow dé dinh gia du an.

CuuDuongThanCong.com

Quyét Dinh Bau Tu Vén

*Béo céo tai chinh du bao (Proforma Financial
statement): La bao cdo tai chinh du bao tinh
hinh hoat dong va tai chinh cua du an trong
tuong lai

‘Dong tién du bao=Dong tién udc tinh tir

HPSXKD- thay doi vén luu dong thuan udc
tinh-dau tu tai san co dinh rong udc tinh

https://fb.com/tailieudientucntt
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Quyét Pinh Pau Tu Von

i du: Ban dang dinh dau tu vao mot du an san
xuét vot bit mudi. Ban udc tinh mdi nim, ban ban
dugc 50.000 chiéc vot bat mudi véi gia 4
USD/chiéc. Chi phi san xudt mot chiéc vot 1a 2,5
USD. Chiéc vot ndy c6 vong doi sir dung 1a 3 nim.
Chi phi c¢d dinh cho viéc thué mat béng dé san xuat
san pham 13 12.000 USD/nam. Chi phi mua sim
thiét bi san xuat 1a 90.000 USD duoc khau hao déu
trong 3 nam. Du 4n cling can 20.000 USD vén luu
dong ban dau. Thué suat 1a 34%. Véi muc 13i suét
yéu cau 12 20%, ban c6 nén dau tu dy an nay khong.

i Quyét Pinh Bau Tu Vén

Bio cio KQHPSX kinh doanh dy kién

Doanh thu (50.000%4) 200.000
Chi phi bién dbi (50.000%2.5) 125.000
Chi phi ¢6 dinh 12.000
Khau hao (90.000/3) 30.000
EBIT 33.000
Thué (34%) 11.220
Lo¢i nhuidn rong 21.780

Dong tién tir HDSXKD= EBIT+ khau hao-
thué=33.000+30.000-11.220=51.780

E.L Quyét Pinh Bau Tu Vén

U'éc tinh nhu cau von cia du 4n

:_L Quyét Dinh Piu Tu Vén

Dong tien wéc tinh cia du an

NWC

20.000

20.000

20.000

20.000

60.000

30.000

TSCD rong 90.000
Téng dau tw | 110.000 | 80.000 | 50.000 | 20.000

CuuDuongThanCong.com

OCF 0 51.780 |51.780 | 51.780
Thay d6i NWC | -20.000 0 0 +20.000
NCS -90.000 0 0 0
Téng dong tién |-110.000 | 51.780 |51.780| 71.780
cua du an

NPV=-110.000+51.780/1.2 +51.780/1.22 + 71.780/1.23 =
10.648 USD>0--> Nén dau tu vao du an.
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* Phan Tich Va Panh Gia Du An

Phan tich tinh hudng (Scenario analysis) : xem xét sy
thay d6i cia NPV khi tra 10i cau hoi néu thi (what-if
question).

Vi du: Gia sy ban dang quan tim mot dy 4n dau tu may
moc tri gid 200.000 USD, c6 vong doi hitu dung 5 nam
va khong c6 gia tri thanh 1y, dugc khau hao déu trong 5
nam. Loi suat yéu cau 12%, thué suit 34%. Ngoai ra
ban c6 thém cac thong tin sau trong bang sau. Hay tién
hanh phén tich tinh hung ctia du 4n va dua ra nhan xét.

* Phan Tich Va Panh Gia Du An

Tinh huéng Tinh huéng Tinh hudng

co s¢ (base  bi quan lac quan
case) (worst case) (best case)
S6 SP ban 6.000 5.500 6.500
Gia ban/SP $80 $75 $85
Chi phi BB/SP $60 $62 $58
Chi phi CB/nam | $50.000 $55.000 $45.000

Phan Tich Va Panh Gia Dy An

Bio cio KQHDPSXKD du kién
Tinh huéng Tinh huéng Tinh hudng

co SO bi quan lac quan
Doanh thu 480.000 412.500 552.500
Chi phi Bb 360.000 341.000 377.000
Chi phi Cb 50.000 55.000 45.000
Khiu hao 40.000 40.000 40.000
EBIT 30.000 -23,500 90.500
Thué (34%) 10.200 7.990(tax 30.770

credit

LNR 19.800 -15.510 59.730

CuuDuongThanCong.com

Phén Tich Tinh Hudng

* Phan Tich Va Panh Gia Du An

Tinh hudéng Tinh huéng Tinh hudng

co' SO bi quan lac quan
OCF/nam 59.800 24.490 99.730
NPV 15.567 -111.719 159.504
IRR 15.1% -14.4% 40.9%
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i Phan Tich Va Panh Gia Du An

Phan tich do nhay (sensitivitty analysis): Phan
tich su thay doi ciia mot bién dén NPV.

Vi du: Phan tich sy thay d6i cia NPV va IRR
trong vi du trudce khi:

A, S6 luong san pham ban thay ddi cac bién khac
c¢b dinh

B, Chi phi ¢6 dinh thay doi, cac bién khac khong
d6i

Phan Tich Va Panh Gia Dy An

Tinh SLsan  Dong NPV IRR
hudng phim tién
6.000 59.800 15.567 15.1%
Biquan |5.500 53.200 -8.226 10.3%
Lac quan | 6.500 66.400 39.375 19.7%

Co s

Tinh Chiphi Dong NPV IRR

hudng  codinh tién
Co so 50.000 59.800 15.567 15.1%

Biquan |55.000 56.500 3.670 12.7%
Lac quan |45.000 63.100 27.461 17.4%

Phan Tich Va Panh Gia Dy An

**Phdn tich diém hoa von:

«Chi phi bién ddi (variable cost) la chi phi thay d6i khi san lugng
thay d6i

VC=Q *v

VC: Tong chi phi bién doi

Q: Tong san lugng

v: chi phi /san pham

«Chi phi ¢6 dinh (fixed cost): La chi phi khong thay do6i khi san
lugng tang trong mot khoang thoi gian xac dinh.

TC=FC+ VC=Q * v + FC

TC: Téng chi phi

VC: chi phi bién dbi

FC: chi phi ¢ dinh

CuuDuongThanCong.com

Phan Tich Va Panh Gia Dy An

Marginal cost: Chi phi bién 1a phan thay d6i ctia chi phi khi san
luong thay ddi 1 lugng nho (1 don vi san pham)

*Doanh thu bién (marginal revenue): 1a phan thay doi ciia doanh thu
khi san lugng thay d6i mét lugng nhé (1 don vi san pham).

Diém hoa von ké toan 12 muc doanh thu tai d6 loi nhuén rong béng 0
P:gi4 ban san phim

v: chi phi trén san pham

Q: Tong san lugng ban

S: Tong doanh thu=Q X P

VC: Téng chi phi bién d6i=Q X v

FC: Chi phi ¢6 dinh

D: Khiu hao

T: Thué
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Phan Tich Va Panh Gia Du An

Loi nhuan rong= (Doanh thu-chi phi bién ddi- chi phi ¢6 dinh-

khau hao)*(1-T)

0=(S-VC-FC-D)*(1-T) == S-VC-FC-D=0

Thay VC=Q X v va S=P x Q vao phuong trinh ta dugc

Q=(FC+D)/(P-v)

*Diém hoa von tién mit: 13 mirc doanh thu tai d6 dong tién tir

HDPSXKD bing 0

Ta ¢6: OCF= EBIT+ D. Néu Khéng tinh thué thi:

OCF=S-VC-FC-D+D=Q x (P-v)-FC=0 = Q=FC/(P-v)

Piém hoa vdn tai chinh: 1a mic doanh thu tai d6 NPV=0
Q=(FC+ OCF*)/(P-v)

OCF* 1a muc OCF tai d6 NPV=0

CuuDuongThanCong.com
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