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1. Một số khái niệm

o Meänh giaù ( Face Value ) :
o Giaù trò soå saùch ( Book Value ): cuûa doanh nghieäp hay coå

phieáu töùc laø giaù trò toaøn boä taøi saûn cuûa doanh nghieäp tröø ñi
giaù trò caùc khoaûn nôï phaûi traû vaø giaù trò coå phieáu öu ñaõi ñöôïc
lieät keâ treân baûng caân ñoái taøi saûn cuûa doanh nghieäp.
Giaù trò thò tröôøng ( Market Value )o Giaù trò thò tröôøng ( Market Value ) laø giaù caû cuûa coå phieáu
vaø doanh nghieäp ñöôïc giao dòch treân thò tröôøng . Noù ñöôïc
xaùc ñònh thoâng qua töông quan cung caàu treân thò tröôøng

o Giaù trò thanh lyù ( Liquidation value) laø giaù trò hay soá tieàn
thu ñöôïc khi baùn doanh nghieäp hay taøi saûn khoâng coøn tieáp
tuïc hoaït ñoäng nöõa



1. Một số khái niệm

o Giaù trò hoaït ñoäng (going- concern value) laø giaù trò hay soá
tieàn thu ñöôïc khi baùn doanh nghieäp vaãn coøn tieáp tuïc hoaït
ñoäng.

o Giaù trò noäi taïi (intrinsic value) hay coøn goïi laø giaù trò lyù
thuyeát cuûa moät chöùng khoaùn laø giaù trò voán coù thuoäc veà baûn
chaát cuûa chöùng khoaùn ñoù. Ñöôïc quyeát ñònh bôûi caùc yeáu toáchaát cuûa chöùng khoaùn ñoù. Ñöôïc quyeát ñònh bôûi caùc yeáu toá
noäi taïi beân trong cuûa doanh nghieäp phaùt haønh cuõng caùc yeáu
toá beân ngoaøi thuoäc moâi tröôøng kinh teá taøi chính maø doanh
nghieäp hoaït ñoäng vaø chöùng khoaùn ñöôïc giao dòch .

o Trong ñieàu kieän thò tröôøng hieäu quaû thì giaù caû thò tröôøng cuûa
coå phieáu seõ coù khuynh höôùng tieäm caän vôùi phaûn aùnh gaàn
ñuùng giaù trò lyù thuyeát cuûa noù.



2. Mục đích của việc định giá

Muïc tieâu cuûa vieäc ñònh giaù doanh nghieäp laø xaùc 
ñònh giaù trò noäi taïi hay giaù trò lyù thuyeát hôïp lyù cuûa 
doanh nghieäp ñeå phuïc vuï cho caùc coâng vieäc sau : 

o Mua baùn.o Mua baùn.
o Chia taùch , saùp nhaäp doanh nghieäp
o Coå phaàn hoaù doanh nghieäp nhaø nöôùc.
o Phaùt haønh chöùng khoaùn laàn ñaàu.
o Ñöa ra caùc quyeát ñònh ñaàu tö mua baùn coå phieáu.



3. Quy trình định giá cổ phiếu

• Böôùc 1 : Phaân tích tình hình chung cuûa toaøn boä neàn kinh teá.
• Böôùc 2 : Phaân tích trieån voïng vaø xu theá phaùt trieån cuûa ngaønh.

Nhöõng cô hoäi vaø ruûi ro cuûa ngaønh.
• Böôùc 3 : Phaân tích tình hình cuï theå cuûa doanh nghieäp nhö :

taøi chính, coâng ngheä,thò tröôøng, khaû naêng kinh doanh, taøi
chính, nhaân söï…. cuûa doanh nghieäp
taøi chính, coâng ngheä,thò tröôøng, khaû naêng kinh doanh, taøi
chính, nhaân söï…. cuûa doanh nghieäp

Keát quûa phaân tích cuûa caû 3 böôùc naøy giuùp cho ta coù ñöôïc öôùc
löôïng veà doøng tieàn töông lai cuõng nhö ñoä ruûi ro cuûa doøng
tieàn maø doanh nghieäp taïo ra ñeå söû duïng nhö caùc nhaäp lieäu
caàn thieát trong caùc moâ hình ñònh giaù ñöôïc trình baøy sau ñaây.



b1. Saûn phaåm cuûa coâng ty

o Loaïi saûn phaåm

o Nhu caàu cuûa khaùch haøng ñoái vôùi saûn phaåm

o Ñoä co giaõn caàu saûn phaåm

o Saûn phaåm thay theá: söï khaùc bieät veà chaát löôïng, 

giaù?

o Thöông hieäu cuûa saûn phaåm

o Baûn quyeàn cuûa saûn phaåm.



b2. Coâng ngheä saûn xuaát vaø tieâu thuï saûn phaåm cuûa cty

o Quy trình saûn xuaát

o Quy moâ saûn xuaát

o Caáu truùc chi phío Caáu truùc chi phí

o Maïng löôùi caùc nhaø cung caáp

o Quy trình Marketing

o Caùc keânh phaân phoái
* Heä thoáng voâ chai NGK coù gas 36.000 chai/giôø

* Heä thoáng saûn xuaát C02 5.000 kg/giôø



b3. Nhöõng yeáu toá khaùc lieân quan ñeán coâng ty

o Söï thay ñoåi cuûa coâng ngheä 

o Chöông trình nghieân cöùu vaø phaùt trieån

o Maïng löôùi thoâng tino Maïng löôùi thoâng tin

o Khaû naêng phaùt trieån saûn phaåm

o Khaû naêng phaùt trieån coâng ngheä saûn xuaát

o Taøi naêng quaûn lyù



b4. Caïnh tranh trong lónh vöïc kinh doanh

o Lónh vöïc kinh doanh, soá löôïng doanh nghieäp vaø quy 

moâ cuûa chuùng

o Raøo caûn xaâm nhaäp ngaønh vaø saûn phaåm thay theá

o Vò trí cuûa coâng ty trong ngaønho Vò trí cuûa coâng ty trong ngaønh

o Caïnh tranh cuûa caùc nhaø cung caáp

o Khaû naêng saûn xuaát

o Moái quan heä vaø söï lieân keát vôùi caùc doanh nghieäp 

khaùc



1. Phương pháp chiết khấu cổ tức

a.Tröôøng hôïp naém giöõ coå phieáu trong moät soá naêm 
Dt : Coå töùc naêm t 
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Dt : Coå töùc naêm t 
PT : Giaù baùn coá phieáu vaøo thôøi ñieåm cuoái naêm T.
VD : Coå phieáu A coù coå töùc naêm 1 laø : 1.100 VND . Coå töùc naêm 2

laø : 1.200 VND. Coå töùc naêm 3 laø : 1350 VND.
Giaù baùn coå phieáu döï tính vaøo cuoái naêm 3 laø : 34.000 VND.
Suaát chieát khaáu : 10%



b. Tröôøng hôïp naém giöõ coå phieáu voâ thôøi haïn – Moâ hình 
taêng tröôûng Gordon Hay moâ hình voán hoaù coå töùc ( 
Dividend Capitalization Model ) 

Moâ hình naøy giaû ñònh nhaø ñaàu tö seõ naém giöõ coå 
phieáu trong thôøi gian raát daøi. Theo lyù thuyeát laø voâ 
haïn.

Doøng coå töùc taêng tröôûng ñeàu qua caùc naêm vaø coù Doøng coå töùc taêng tröôûng ñeàu qua caùc naêm vaø coù 
toác ñoä taêng tröôûng laø g ( vôùi g < ke )

Ví duï : D0 coå töùc ñöôïc chia vaøo naêm 0 laø : 2 USD. Toác ñoä taêng tröôûng döï 
kieán laø : 5%. Tæ suaát lôïi nhuaän yeâu caàu ñoái vôùi CP naøy laø ke= 9%.
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Xaùc ñònh toác ñoä taêng tröôûng vaø suaát chieát 
khaáu : 

• Toác ñoä taêng tröôûng ( g ) :
� Toác ñoä taêng tröôûng ( g ) ñöôïc tính töø caùc döõ 

lieäu quaù   khöù baèng caùc phöông phaùp thoáng keâ. lieäu quaù   khöù baèng caùc phöông phaùp thoáng keâ. 
� Toác ñoä taêng tröôûng g ñöôïc xaùc ñònh töø caùc yeáu 

toá cô baûn  cuûa DN.
g = Tæ leä lôïi nhuaän giöõ laïi ( Retention Ratio) * 

Tæ suaát    LN treân voán coå phaàn ( ROE)  



Moâ hình DDM
• Suaát chieát khaáu ( Tæ suaát lôïi nhuaän yeâu caàu )
� Tæ suaát LN yeâu caàu tính theo moâ hình CAPM :

Rj : Laø tæ suaát LN yeâu caàu( hay chi phí voán coå phaàn )
R : Laõi suaát khoâng ruûi ro.

jfmfj RRRR β)( −+=
−−

Rf : Laõi suaát khoâng ruûi ro.
Rm : Tæ suaát lôïi nhuaän cuûa thò tröôøng.
βj: Heä soá be ta cuûa chöùng khoaùn.

� Tæ suaát lôïi nhuaän yeâu caàu tính theo caùc yeáu toá thaønh phaàn

TS LN yeâu caàu = Laõi suaát an toaøn thöïc + tæ leä laïm phaùt döï kieán + möùc 
buø ruûi ro kinh doanh + möùc buø ruûi ro taøi chính + möùc buø ruûi ro thò 
tröôøng + möùc buø ruûi ro thanh khoaûn.



2. Phương pháp chiết khấu dòng 
tiền

∑
∞

∞

∞

=

+
+

+
+

+
=

2

2

1

1

)1(
...

)1()1( ccc

t

op

FCF

r

FCF

r

FCF

r

FCF
V

∑
= +

=
1 )1(t tcr

FCF

Vop = Giaù trò hieän taïi cuûa doøng ngaân löu kyø voïng 
FCF : ngaân löu qua caùc naêm. 
rc          : suaát chieát khaáu.



Xác định tử số:

• Ngân lưu ròng của vốn chủ sở hữu:
Thu nhaäp sau thueá
+ Khoaûn chi nhöng khoâng chi tieàn (khaáu hao, khoaûn

thueá traû chaäm);
- Chi tieâu voán (thay ñoåi roøng trong taøi saûn coá ñònh vaø- Chi tieâu voán (thay ñoåi roøng trong taøi saûn coá ñònh vaø

caùc taøi saûn hieän haønh khaùc);
_ Thay ñoåi cuûa voán löu ñoäng ;

+ Thay ñoåi roøng trong khoaûn nôï daøi haïn ;
= Ngaân löu roøng cuûa chuû sôû höõu.



Ngân lưu toàn bộ vốn đầu tư

Thu nhaäp sau thueá
+ Khoaûn chi nhöng khoâng chi tieàn. 
- Chi tieâu voán 
- Thay ñoåi cuûa voán löu ñoäng- Thay ñoåi cuûa voán löu ñoäng
+ Chi phí laõi vay phaàn roøng nhôø taùc duïng cuûa 

thueá (chi phí laõi vay x [1 – thueá suaát ])
+  Coå töùc öu ñaõi neáu coù.
=  Ngaân löu roøng cuûa toaøn boä voán ñaàu tö.



Ứng dụng vào phương pháp 
CAPM

Ñeå tính chi phí cuûa coå phieáu thöôøng khi söû duïng phöông
phaùp ñònh giaù taøi saûn voán chuùng ta tieán haønh theo caùc
böôùc sau :

• Böôùc 1. Öôùc tính laõi suaát khoâng coù ruûi ro rRF , thöôøng döïa
vaøo laõi suaát cuûa traùi phieáu daøi haïn cuûa kho baïc nhaø nöôùc.

• Böôùc 2. Öôùc tính heä soá beta töông quan cuûa coå phieáu, βA, vaø• Böôùc 2. Öôùc tính heä soá beta töông quan cuûa coå phieáu, βA, vaø
söû duïng noù nhö laø moät chæ soá ruûi ro cuûa coå phieáu A.

• Böôùc 3. Öôùc tính tæ suaát lôïi nhuaän kyø voïng hieän taïi cuûa thò
tröôøng hoaëc trung bình cuûa coå phieáu rM.

• Böôùc 4. Thay theá caùc giaù trò treân vaøo coâng thöùc cuûa moâ hình
CAPM ñeå tính tæ suaát lôïi nhuaän mong muoán cuûa coå phieáu

• rs = rRF + (rM – rRF) βA



3. Chỉ số P/E

• Chỉ số P/E chỉ ra mối quan hệ giữa giá cổ phiếu
và thu nhập trên một cổ phiếu

• Thu nhập chính là vấn đề chính trong việc định
giá cổ phiếugiá cổ phiếu

• P/E nên được đặt trong ngữ cảnh mới có ý
nghĩa

• Sự tăng trưởng của giá trên thu nhập nên bằng
phần trăm sự tăng trưởng của thu nhập trên một
cổ phiếu



Ví dụ:

• Bạn rất thích ăn bánh hamburger và muốn 
đầu tư vào lĩnh vực thức ăn nhanh. Giả sử 
có hai công ty sau:

A: Price 40, EPS = 1.0, P/E=40A: Price 40, EPS = 1.0, P/E=40

B: Price 20, EPS = 1.0, P/E = 20



Tính toán sự tăng trưởng

Công thức đơn giản:

EPS% = (EPS next year – EPS current 
year)/EPS current year x 100

Ví dụ:Ví dụ:

EPS 2005 = 0.6

EPS 2006(F)= 0.9

EPS 2007(F)= 1.35



Giải thích
• Giả sử P = 12
• P/E = 20
• EPS% =50
• Lấy P/E chia cho EPS% = 40%
Nếu:Nếu:
0.5 hoặc nhỏ hơn: Mua
0.5 – 0.9 : Xem xét để mua  
0.9 – 1.00: Xem xét nắm giữ
1.00 – 1.4: Xem xét để bán
1.4 – 1.8:Xem xét bán khống
Lớn hơn 1.8 Bán khống



KEÁ HOAÏCH COÅ TÖÙC 2005 2006 2007
Lô ï i  n h u aä n  sau  t h u e á  1 3 ,2 7 6 ,3 8 4 ,6 1 3 1 4 ,6 0 4 ,0 2 3 ,0 7 4 1 6 ,0 6 4 ,4 2 5 ,3 8 2
C o å  t ö ù c 1 6 % 1 6 % 1 6 %
So á  l ö ô ï n g  co å  p h i e á u  2 ,5 5 0 ,0 0 0 2 ,5 5 0 ,0 0 0 2 ,5 5 0 ,0 0 0So á  l ö ô ï n g  co å  p h i e á u  2 ,5 5 0 ,0 0 0 2 ,5 5 0 ,0 0 0 2 ,5 5 0 ,0 0 0
So á  t i e à n  ch i  t raû  co å  t ö ù c 4 ,0 8 0 ,0 0 0 ,0 0 0 4 ,0 8 0 ,0 0 0 ,0 0 0 4 ,0 8 0 ,0 0 0 ,0 0 0
Lô ï i  n h u aä n  co ø n  l aï i  9 ,1 9 6 ,3 8 4 ,6 1 3 1 0 ,5 2 4 ,0 2 3 ,0 7 4 1 1 ,9 8 4 ,4 2 5 ,3 8 2
Tæ  l e ä  ch i  t raû  co å  t ö ù c 3 0 .7 % 2 7 .9 % 2 5 .4 %



Ngaân löu Voán chuû sôû höõu 2005 2006 2007
Lôïi  nhuaän sau t hueá  1 3 ,2 7 6 ,3 8 4 ,6 1 3 1 4 ,6 0 4 ,0 2 3 ,0 7 4 1 6 ,0 6 4 ,4 2 5 ,3 8 2

K haá u hao 2 ,2 4 4 ,6 3 7 ,4 3 9 2 , 3 5 6 , 8 6 9 ,3 1 0 2 ,4 7 4 ,7 1 2 , 7 7 6
C hi  phí  m ua saé m  TSC Ñ 4 ,5 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 4 , 5 0 0 , 0 0 0 ,0 0 0 4 ,5 0 0 ,0 0 0 , 0 0 0C hi  phí  m ua saé m  TSC Ñ 4 ,5 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 4 , 5 0 0 , 0 0 0 ,0 0 0 4 ,5 0 0 ,0 0 0 , 0 0 0
Thay ñoå i  voán l öu ñoä ng 2 ,2 9 3 ,0 9 7 ,2 2 4 3 , 2 8 0 , 1 7 6 ,8 4 4 8 ,4 8 6 ,0 7 2 , 1 5 3
Thay ñoå i  nôï daøi  haïn 0 0 0

Ngaân löu Voán chuû sôû höõu 8,727,924,828 9,180,715,541 5,553,066,004



Ngaân löu toaøn boä voán ñaàu tö 2005 2006 2007
Lôï i  nhuaä n sau t hueá  1 3 ,2 7 6 ,3 8 4 ,6 1 3 1 4 ,6 0 4 ,0 2 3 ,0 7 4 1 6 ,0 6 4 ,4 2 5 ,3 8 2

K haá u hao 2 ,2 4 4 ,6 3 7 ,4 3 9 2 ,3 5 6 ,8 6 9 ,3 1 0 2 ,4 7 4 , 7 1 2 ,7 7 6
Chi  phí  m ua saé m  TSC Ñ 4 ,5 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 4 ,5 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 4 ,5 0 0 , 0 0 0 ,0 0 0Chi  phí  m ua saé m  TSC Ñ 4 ,5 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 4 ,5 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 4 ,5 0 0 , 0 0 0 ,0 0 0
Thay ñoå i  voá n l öu ñoä ng 2 ,2 9 3 ,0 9 7 ,2 2 4 3 ,2 8 0 ,1 7 6 ,8 4 4 8 ,4 8 6 , 0 7 2 ,1 5 3
Chi  phí  l aõ i  vay 3 ,3 5 6 ,4 8 3 ,2 5 6 2 ,6 0 3 ,6 3 0 ,5 0 6 2 ,4 7 9 , 9 9 1 ,9 7 1

Ngaân löu toaøn boä voán ñaàu tö  12,084,408,084 11,784,346,047 8,033,057,976



BAÛNG CAÂN ÑOÁI KEÁ TOAÙN
Taøi saûn 2001 2002 2003 2004
A.Taøi saûn löu ñoäng 46,537,296,468 65,334,854,830 69,391,050,595 81,001,238,356
1. Tieàn 9,530,791,095 8,762,199,824 3,625,982,983 6,529,033,827

2. Ñaàu tö taøi chính ngaén haïn 0 0 0 0
3. Caùc khoaûn phaûi thu 24,283,474,804 42,759,422,482 44,076,833,561 44,790,353,794

4. Haøng toàn kho 12,360,936,257 13,539,759,548         21,298,728,813 29,239,319,901

5. Taøi saûn löu ñoäng khaùc 362,094,312 273,472,976 389,505,238 442,530,834

B.Taøi saûn coá ñònh 13,088,508,554 28,000,878,277 47,348,494,910 44,042,631,943
1.Taøi saûn coá ñònh 11,314,068,554            11,966,063,667         13,672,760,924         11,069,811,861

2. Ñaàu tö taøi chính daøi haïn 1,774,440,000              15,793,717,000         32,569,936,000         24,962,517,349

3. Chi phí xaây döïng CBDD 947,739,000 5,616,050,993

4. Traû tröôùc daøi haïn 241,097,610 158,058,986 2,394,251,740

Toûng coäng taøi saûn 59,625,805,022 93,335,733,107 116,739,545,505 125,043,870,299Toûng coäng taøi saûn 59,625,805,022 93,335,733,107 116,739,545,505 125,043,870,299
Nguoàn voán 
A. Nôï phaûi traû 27,686,999,397 59,128,345,691 73,097,044,354 65,625,254,757
I.  Nôï ngaén haïn 27,686,999,397 59,038,345,691 73,077,044,354 65,625,254,757
1. Vay ngaén haïn 6,901,758,600 26,479,862,962 46,136,016,440 36,907,946,053

2. Phaûi traû cho ngöôøi baùn 8,183,901,820 6,317,187,362 14,428,906,506 17,869,034,586

3. Khaùc 12,601,338,977 26,241,295,367 12,512,121,408 10,848,274,118

II. Nôï daøi haïn
III. Nôï khaùc 90,000,000 20,000,000
B. Nguoàn VCSH 31,938,805,625 34,207,387,416 43,642,501,151 59,418,615,542
1. Nguoàn voán kinh doanh 17,051,299,781            17,687,393,119         26,187,393,119         26,179,295,047

2. Lôïi nhuaän chöa phaân phoái 3,689,626,785 10,843,981,478 15,237,955,866 26,091,675,215

3. Caùc quyõ 11,197,879,059 5,676,012,819 2,217,152,166 7,147,645,280
Toång coäng nguoàn voán 59,625,805,022 93,335,733,107 116,739,545,505 125,043,870,299



NAÊM 2001 2002 2003 2004
Doanh thu thuaàn 235,359,479,133 241,504,649,530 312,925,256,682 375,932,251,255

Giaù voán haøng baùn 210,473,538,630 213,847, 209,383 283,406,417,622 340,126,667,856

Lôïi nhuaän goäp 24,885,940,503 27,657,440,147 29,518,839,060 35,805,583,399

Chi phí baùn haøng 6,281,648,424 6,708, 669,066 7,738,146,351 9,991,901,441

BAÙO CAÙO KEÁT QUAÛ KINH DOANH

Chi phí quaûn lyù doanh nghieäp 6,045,136,021 7,574, 715,679 7,965,067,970 9,050,570,073

Lôïi nhuaän thuaàn töø hoaït ñoäng SXKD 12,559,156,058 13,374,055,402 13,815,624,739 16,763,111,885

Thueá 0 0 0 0

Lôïi nhuaän sau thueá 12,559,156,058 13,374,055,402 13,815,624,739 16,763,111,885


