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1.Khái niệm1.Khái niệm

�� PhaânPhaân tíchtích baùobaùo caùocaùo taøitaøi chínhchính laølaø vieäcvieäc söûsöû duïngduïng caùccaùc heäheä
soásoá ñöôïcñöôïc tínhtính toaùntoaùn töøtöø baûngbaûng caâncaân ñoáiñoái keákeá toaùn,toaùn, baùobaùo caùocaùo
keátkeát quaûquaû kinhkinh doanh,doanh, löulöu chuyeånchuyeån tieàntieàn teäteä ñeåñeå ñaùnhñaùnh giaùgiaù
coângcoâng tyty..
PhaânPhaân tíchtích baùobaùo caùocaùo taøitaøi chínhchính laølaø yeáuyeáu toátoá chínhchính trongtrong�� PhaânPhaân tíchtích baùobaùo caùocaùo taøitaøi chínhchính laølaø yeáuyeáu toátoá chínhchính trongtrong
vieäcvieäc phaânphaân tíchtích chöùngchöùng khoaùnkhoaùn vaøvaø ñònhñònh giaùgiaù.. NhaøNhaø phaânphaân
tíchtích xemxem xeùtxeùt baùobaùo caùocaùo taøitaøi chínhchính ñeåñeå coùcoù caùicaùi nhìnnhìn beânbeân
trongtrong veàveà caùccaùc quyeátquyeát ñònhñònh taøitaøi chínhchính vaøvaø tìnhtình hìnhhình hoaïthoaït
ñoängñoäng.. DöõDöõ lieäulieäu taøitaøi chínhchính ñöôïcñöôïc chuyeånchuyeån thaønhthaønh caùccaùc heäheä
soásoá ñeåñeå laømlaøm chocho chuùngchuùng ddễễ phaânphaân tíchtích hônhôn..



Những vấn đề lưu ýNhững vấn đề lưu ý

�� GiaùGiaù tròtrò duyduy nhaátnhaát cuûacuûa moätmoät heäheä soásoá baûnbaûn thaânthaân noùnoù khoângkhoâng
coùcoù yùyù nghóanghóa nhöngnhöng ñöôïcñöôïc kieåmkieåm chöùngchöùng vôùivôùi quaùquaù khöùkhöù cuûacuûa
doanhdoanh nghieäp,nghieäp, ngaønhngaønh coângcoâng nghieäp,nghieäp, ñoáiñoái thuûthuû caïnhcaïnh
tranhtranh chuûchuû yeáuyeáu vaøvaø neànneàn kinhkinh teáteá..
HeäHeä soásoá baûnbaûn thaânthaân noùnoù khoângkhoâng traûtraû lôøilôøi caâucaâu hoûihoûi cuûacuûa nhaønhaø�� HeäHeä soásoá baûnbaûn thaânthaân noùnoù khoângkhoâng traûtraû lôøilôøi caâucaâu hoûihoûi cuûacuûa nhaønhaø
phaânphaân tíchtích.. HeäHeä soásoá ñöôïcñöôïc thieátthieát keákeá ñeåñeå cungcung caápcaáp chocho nhaønhaø
phaânphaân tíchtích nhöõngnhöõng caâucaâu hoûihoûi phuøphuø hôïphôïp ñeåñeå hoãhoã trôïtrôï trongtrong
vieäcvieäc höôùnghöôùng daãndaãn vieäcvieäc phaânphaân tíchtích coângcoâng tyty.. HeäHeä soásoá chocho
pheùppheùp nhaønhaø phaânphaân tíchtích hoûihoûi:: TaïiTaïi sao?Caùisao?Caùi gì?Nhögì?Nhö theátheá
naøo?naøo?



Những vấn đề cần lưu ýNhững vấn đề cần lưu ý

�� BaûngBaûng caâncaân ñoáiñoái keákeá toaùntoaùn bieåubieåu dieãndieãn nhöõngnhöõng taøitaøi khoaûnkhoaûn trongtrong baûngbaûng
caâncaân ñoáiñoái nhönhö laølaø phaànphaàn traêmtraêm cuûacuûa toångtoång taøitaøi saûnsaûn

�� BaùoBaùo caùocaùo keátkeát quaûquaû kinhkinh doanhdoanh bieåubieåu dieãndieãn taáttaát caûcaû caùccaùc khoaûnkhoaûn muïcmuïc
nhönhö laølaø phaànphaàn traêmtraêm cuûacuûa doanhdoanh thuthu..

�� HeäHeä soásoá trongtrong BaùoBaùo caùocaùo keátkeát quaûquaû kinhkinh doanhdoanh thöôøngthöôøng ñöôïcñöôïc bieätbieät söûsöû
duïngduïng trongtrong vieäcvieäc ñaùnhñaùnh giaùgiaù xuxu höôùnghöôùng chichi phíphí vaøvaø lôïilôïi nhuaännhuaän bieânbieân..duïngduïng trongtrong vieäcvieäc ñaùnhñaùnh giaùgiaù xuxu höôùnghöôùng chichi phíphí vaøvaø lôïilôïi nhuaännhuaän bieânbieân..

�� HeäHeä soásoá trongtrong baùobaùo caùocaùo KQKDKQKD == TaøiTaøi khoaûnkhoaûn trongtrong IC/DoanhIC/Doanh thuthu..
�� TaøiTaøi khoaûnkhoaûn treântreân BCÑKTBCÑKT coùcoù theåtheå ñöôïcñöôïc chuyeånchuyeån thaønhthaønh nhöõngnhöõng heäheä

soásoá baèngbaèng caùchcaùch chiachia moãimoãi khoaûnkhoaûn muïcmuïc chocho toångtoång taøitaøi saûnsaûn..
�� HeäHeä soásoá trongtrong BalanceBalance SheetSheet == BalanceBalance sheetsheet account/Totalaccount/Total

assetsassets..



Những thuật ngữNhững thuật ngữ

�� Cash: TiềnCash: Tiền

�� Current assets: Tài sản ngắn hạnCurrent assets: Tài sản ngắn hạn

�� Current liabilities: Nợ ngắn hạnCurrent liabilities: Nợ ngắn hạn

�� Marketable securities: Đầu tư chứng khoán ngắn hạnMarketable securities: Đầu tư chứng khoán ngắn hạn�� Marketable securities: Đầu tư chứng khoán ngắn hạnMarketable securities: Đầu tư chứng khoán ngắn hạn

�� Receivables: Các khoản phải thuReceivables: Các khoản phải thu

�� Net annual sales: Doanh thu thuần hằng nămNet annual sales: Doanh thu thuần hằng năm

�� Average receivables: Bình quân các khoản phải thu Average receivables: Bình quân các khoản phải thu 

�� Cost of goods sold: Giá vốn hàng bánCost of goods sold: Giá vốn hàng bán

�� Average inventory: bình quân hàng tồn khoAverage inventory: bình quân hàng tồn kho



Những thuật ngữNhững thuật ngữ

�� Average trade payables: Bình quân các khoản phải trảAverage trade payables: Bình quân các khoản phải trả
�� Average total net assets: Bình quân tổng tài sảnAverage total net assets: Bình quân tổng tài sản
�� Average net fixed assets: Average net fixed assets: Bình quẩn tài sản cố định ròngBình quẩn tài sản cố định ròng
�� Average equity: Bình quân vốn chủ sở hữuAverage equity: Bình quân vốn chủ sở hữu
�� Gross profit: Lợi nhuận gộpGross profit: Lợi nhuận gộp
�� Operating profit: Lợi nhuận hoạt độngOperating profit: Lợi nhuận hoạt động�� Operating profit: Lợi nhuận hoạt độngOperating profit: Lợi nhuận hoạt động
�� Net income: Thu nhập ròng, lợi nhuận sau thuếNet income: Thu nhập ròng, lợi nhuận sau thuế
�� Average total equity: bình quân vốn chủ sở hữuAverage total equity: bình quân vốn chủ sở hữu
�� Preferred dividends: Cổ tức cổ phiếu ưu đãiPreferred dividends: Cổ tức cổ phiếu ưu đãi
�� Mean sales: Doanh thu trung bìnhMean sales: Doanh thu trung bình
�� Mean operating income: Lợi nhuận hoạt động trung bìnhMean operating income: Lợi nhuận hoạt động trung bình
�� Total longTotal long--term debt: Tổng nợ dài hạnterm debt: Tổng nợ dài hạn
�� Total longTotal long--term capital: Tổng vốn dài hạnterm capital: Tổng vốn dài hạn



2. Phân tích các hệ số2. Phân tích các hệ số

�� TínhTính thanhthanh khoaûnkhoaûn beânbeân trongtrong (internal(internal
liquidity)liquidity)

�� TìnhTình hìnhhình hoaïthoaït ñoängñoäng (operating(operating performance)performance)
RuûiRuûi roro cuûacuûa coângcoâng tyty (risk(risk profile)profile)�� RuûiRuûi roro cuûacuûa coângcoâng tyty (risk(risk profile)profile)

�� KhaûKhaû naêngnaêng taêngtaêng tröôûngtröôûng (growth(growth potential)potential)
�� TínhTính thanhthanh khoaûnkhoaûn beânbeân ngoaøingoaøi (external(external

liquidity)liquidity)



1. Đánh giá khả năng bên trong1. Đánh giá khả năng bên trong

a.a. KhảKhả năngnăng thanhthanh toántoán hiệnhiện hànhhành::HeäHeä soásoá khaûkhaû naêngnaêng thanhthanh toaùntoaùn hieänhieän haønhhaønh
caøngcaøng caocao thìthì coângcoâng tyty caøngcaøng coùcoù khaûkhaû naêngnaêng thanhthanh toaùntoaùn caùccaùc khoaûnkhoaûn nôïnôï ngaénngaén
haïnhaïn.. HeäHeä soásoá khaûkhaû naêngnaêng thanhthanh toaùntoaùn hieänhieän haønhhaønh nhoûnhoû hônhôn 11 nghóanghóa laølaø coângcoâng tyty
coùcoù voánvoán hoaïthoaït ñoängñoäng aâmaâm vaøvaø coùcoù khaûkhaû naêngnaêng ñoáiñoái dieändieän vôùivôùi khuûngkhuûng hoaûnghoaûng thanhthanh
khoaûnkhoaûn.. VoánVoán hoaïthoaït ñoängñoäng baèngbaèng taøitaøi saûnsaûn ngaénngaén haïnhaïn tröøtröø ñiñi nôïnôï ngaénngaén haïnhaïn..
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b. Hệ số khả năng thanh khoản nhanh:b. Hệ số khả năng thanh khoản nhanh:
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1. Tính thanh khoản bên trong1. Tính thanh khoản bên trong

c. Hệ số tiềnc. Hệ số tiền sliabilitiecurrent
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d. Vòng quay các khoản phải thud. Vòng quay các khoản phải thu
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e. Thời gian thu tiền bình quâne. Thời gian thu tiền bình quân
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Vòng quay các khoản phải thuVòng quay các khoản phải thu

�� ÑöôïcÑöôïc xemxem xeùtxeùt laølaø thôøithôøi giangian thuthu hoàihoài tieàntieàn gaàngaàn
vôùivôùi tieâutieâu chuaånchuaån cuûacuûa ngaønhngaønh.. CaùcCaùc ñieàuñieàu khoaûnkhoaûn tíntín
duïngduïng laølaø moätmoät yeáuyeáu toátoá quanquan troïngtroïng ñöôïcñöôïc söûsöû duïngduïng
ñeåñeå giaûigiaûi thíchthích heäheä soásoá naøynaøy..ñeåñeå giaûigiaûi thíchthích heäheä soásoá naøynaøy..

�� ThôøiThôøi giangian thuthu tieàntieàn caøngcaøng daøidaøi thìthì coùcoù nghóanghóa laølaø
khaùchkhaùch haønghaøng chaämchaäm thanhthanh toaùntoaùn ñoàngñoàng nghóanghóa vôùivôùi
vieäcvieäc quaùquaù nhieàunhieàu nguoànnguoàn voánvoán ñöôïcñöôïc naèmnaèm döùôidöùôi
daïngdaïng taøitaøi saûnsaûn vaøvaø ngöôïcngöôïc laïilaïi..



Vòng quay hàng tồn khoVòng quay hàng tồn kho

�� Thời gian tồn kho bình quânThời gian tồn kho bình quân
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�� Vòng quay các khoản phải trảVòng quay các khoản phải trả



2. Đánh giá tình hình hoạt động2. Đánh giá tình hình hoạt động

�� HeäHeä soásoá tìnhtình hìnhhình hoaïthoaït ñoängñoäng giuùpgiuùp xaùcxaùc ñònhñònh laømlaøm theátheá naøonaøo vieäcvieäc
quaûnquaûn tròtrò tìnhtình hìnhhình kinhkinh doanhdoanh toáttoát nhönhö theátheá naøonaøo..

�� ChuùngChuùng coùcoù theåtheå chiachia rara laømlaøm haihai loaïiloaïi::
HeäHeä soásoá voøngvoøng quayquay hieäuhieäu quaûquaû hoaïthoaït ñoäng(operatingñoäng(operating efficiencyefficiency ratio)ratio)

baobao goàmgoàm voøngvoøng quayquay taøitaøi saûn,saûn, voøngvoøng quayquay taøitaøi saûnsaûn coácoá ñònhñònh roøngroøng
vaøvaø heäheä soásoá voøngvoøng quayquay voánvoán chuûchuû sôûsôû höõuhöõu.. CaùcCaùc heäheä soásoá naøynaøy ñöôïcñöôïc tínhtínhvaøvaø heäheä soásoá voøngvoøng quayquay voánvoán chuûchuû sôûsôû höõuhöõu.. CaùcCaùc heäheä soásoá naøynaøy ñöôïcñöôïc tínhtính
toaùntoaùn baèngbaèng caùchcaùch laáylaáy doanhdoanh thuthu chiachia chocho caùccaùc khoaûnkhoaûn muïcmuïc treântreân
ñeåñeå xaùcxaùc ñònhñònh coângcoâng tyty söûsöû duïngduïng taøitaøi saûnsaûn vaøvaø voánvoán hieäuhieäu quaûquaû nhönhö theátheá
naøonaøo..

HeäHeä soásoá lôïilôïi nhuaännhuaän hoaïthoaït ñoängñoäng (operating(operating profitabilityprofitability ratios)ratios) baobao
goàmgoàm lôïilôïi nhuaännhuaän goäp,goäp, lôïilôïi nhuaännhuaän bieânbieân hoaïthoaït ñoäng,ñoäng, lôïilôïi nhuaännhuaän roøngroøng
bieân,bieân, ROE,ROE, ROAROA.. HeäHeä soásoá hoaïthoaït ñoängñoäng soso saùnhsaùnh doanhdoanh thuthu vôùivôùi lôïilôïi
nhuaännhuaän..



a. Vòng quay tổng tài sảna. Vòng quay tổng tài sản

�� CaùcCaùc ngaønhngaønh kinhkinh doanhdoanh khaùckhaùc nhaunhau coùcoù theåtheå daãndaãn ñeánñeán caùccaùc heäheä
soásoá khaùckhaùc nhaunhau.. NgaønhNgaønh saûnsaûn xuaátxuaát thöôøngthöôøng thìthì heäheä soásoá naøynaøy gaàngaàn
baèngbaèng 11 trongtrong khikhi ñoùñoù caùccaùc ngaønhngaønh baùnbaùn leûleû thìthì gaàngaàn baèngbaèng 1010..

�� VoøngVoøng quayquay taøitaøi saûnsaûn thaápthaáp coùcoù nghóanghóa laølaø coângcoâng tyty coùcoù quaùquaù
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�� VoøngVoøng quayquay taøitaøi saûnsaûn thaápthaáp coùcoù nghóanghóa laølaø coângcoâng tyty coùcoù quaùquaù
nhieàunhieàu voánvoán naèmnaèm döôùidöôùi daïngdaïng taøitaøi saûnsaûn vaøvaø ngöôïcngöôïc laïilaïi aùmaùm chæchæ
raèngraèng coângcoâng tyty coùcoù ítít taøitaøi saûnsaûn ñeåñeå taïotaïo rara doanhdoanh thuthu hoaëchoaëc taøitaøi
saûnsaûn ñoùñoù ñaõñaõ bòbò loãiloãi thôøithôøi..



b. Vòng quay tài sản cố địnhb. Vòng quay tài sản cố định

�� VoøngVoøng quayquay taøitaøi saûnsaûn coácoá ñònhñònh roøngroøng thaápthaáp coùcoù nghóanghóa laølaø
coângcoâng tyty coùcoù quaùquaù nhieàunhieàu voánvoán naèmnaèm döôùidöôùi daïngdaïng taøitaøi saûnsaûn
vaøvaø ngöôïcngöôïc laïilaïi thìthì aùmaùm chæchæ raèngraèng coângcoâng tyty coùcoù caùccaùc taøitaøi

assetsfixednettotalaverage
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turnoverassetfixed
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vaøvaø ngöôïcngöôïc laïilaïi thìthì aùmaùm chæchæ raèngraèng coângcoâng tyty coùcoù caùccaùc taøitaøi
saûnsaûn loãiloãi thôøithôøi hoaëchoaëc ôûôû möùcmöùc thaápthaáp nhaát,nhaát, coângcoâng tyty seõseõ
phaûiphaûi giagia taêngtaêng chichi tieâutieâu voánvoán trongtrong töôngtöông lailai ñeåñeå
nhaèmnhaèm taêngtaêng khaûkhaû naêngnaêng saûnsaûn xuaátxuaát nhaèmnhaèm giagia taêngtaêng
doanhdoanh thuthu..



c. Vòng quay vốn chủ sở hữuc. Vòng quay vốn chủ sở hữu

�� Vôùi heä soá naøy, voán chuû sôû höõu bao goàm taát caû coå Vôùi heä soá naøy, voán chuû sôû höõu bao goàm taát caû coå 
phieáu öu ñaõi vaø coå phieáu thöôøng, thaëng dö voán vaø phieáu öu ñaõi vaø coå phieáu thöôøng, thaëng dö voán vaø 

equityaverage

salesnet
turnoverequity

−

−
=−

phieáu öu ñaõi vaø coå phieáu thöôøng, thaëng dö voán vaø phieáu öu ñaõi vaø coå phieáu thöôøng, thaëng dö voán vaø 
lôïi nhuaän giöõ laïi maët duø moät soá nhaø phaân tích chæ lôïi nhuaän giöõ laïi maët duø moät soá nhaø phaân tích chæ 
söï duïng coå phieáu thöôøng khoâng bao goàm coå phieáu söï duïng coå phieáu thöôøng khoâng bao goàm coå phieáu 
öu ñaõi. Nhaø phaân tích söû duïng caáu truùc nguoàn voán öu ñaõi. Nhaø phaân tích söû duïng caáu truùc nguoàn voán 
cuûa coâng ty trong vieäc tính toaùn heä soá naøy bôûi vì cuûa coâng ty trong vieäc tính toaùn heä soá naøy bôûi vì 
coâng ty coù theå gia taêng heä soá naøy maø khoâng caàn coâng ty coù theå gia taêng heä soá naøy maø khoâng caàn 
gia taêng lôïi nhuaän ñôn giaûn chæ caàn gia taêng vieäc gia taêng lôïi nhuaän ñôn giaûn chæ caàn gia taêng vieäc 
taøi trôï baèng nôï vay.taøi trôï baèng nôï vay.



Hệ số lợi nhuận hoạt độngHệ số lợi nhuận hoạt động

�� ChæChæ rara raèngraèng vieäcvieäc quaûnquaûn tròtrò toáttoát laølaø vieäcvieäc chuyeånchuyeån nhöõngnhöõng noãnoã
löïclöïc thaønhthaønh lôïilôïi nhuaännhuaän nhönhö theátheá naøonaøo.. HeäHeä soásoá hoaïthoaït ñoängñoäng soso
saùnhsaùnh doanhdoanh thuthu vôùivôùi lôïilôïi nhuaännhuaän.. CaùcCaùc heäheä soásoá khaùckhaùc nhaunhau
ñöôïcñöôïc thieátthieát keákeá moätmoät caùchcaùch taùchtaùch bieätbieät vôùivôùi caùccaùc chichi phíphí ñaëcñaëc
thuøthuø..thuøthuø..

LôïiLôïi nhuaännhuaän goäpgoäp == DoanhDoanh thuthu thuaànthuaàn –– giaùgiaù voánvoán haønghaøng baùnbaùn
LôïiLôïi nhuaännhuaän hoaïthoaït ñoängñoäng == EBITEBIT
LôïiLôïi nhuaännhuaän roøngroøng == EATEAT
VoánVoán == NôïNôï daøidaøi haïnhaïn ++ NôïNôï ngaénngaén haïnhaïn ++ VoánVoán chuûchuû sôûsôû höõuhöõu



Hệ số lợi nhuận gộpHệ số lợi nhuận gộp

�� Hệ số lợi nhuận hoạt động:Hệ số lợi nhuận hoạt động:

salesnet

profitgross
inmprofitgross

−

−
=−− arg

salesnet

EBIT

salesnet

profitoperating
inmprofitoperating

−
=

−

−
=−− arg

salesnetsalesnet −−

�� Hệ số lợi nhuận ròng:Hệ số lợi nhuận ròng:

salesnet

incomenet
inmprofitnet

−

−
=−− arg



�� Lợi nhuận trên vốnLợi nhuận trên vốn

capitaltotalaverage

enseerestincomenet
capitaltotalonturn

−−

−+−
=−−−

expint
Re

�� Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữuLợi nhuận trên vốn chủ sở hữu

equitytotalaverage

incomenet
equityonreturn

−−

−
=−−

equitytotalaverage
equityonreturn

−−
=−−



3. Phân tích rủi ro3. Phân tích rủi ro

�� VieäcVieäc phaânphaân tíchtích ruûiruûi roro ñoño löôønglöôøng söïsöï khoângkhoâng chaécchaéc chaénchaén cuûacuûa caùccaùc
doøngdoøng thuthu nhaäpnhaäp.. ChuùngChuùng coùcoù theåtheå chiachia rara laømlaøm haihai nhoùmnhoùm laølaø ruûiruûi roro
kinhkinh doanhdoanh vaøvaø ruirui roro taøitaøi chínhchính

�� RuûiRuûi roro kinhkinh doanhdoanh laølaø söïsöï khoângkhoâng chaécchaéc chaénchaén ñoáiñoái vôùivôùi thuthu nhaäpnhaäp
hoaïthoaït ñoängñoäng cuûacuûa coângcoâng tyty vaøvaø laølaø keátkeát quaûquaû cuûacuûa söïsöï bieánbieán ñoåiñoåi doanhdoanh
thuthu vaøvaø chichi phíphí saûnsaûn xuaátxuaát.. BaBa caùchcaùch tínhtính toaùntoaùn ñeåñeå ñoño löôønglöôøng ruûiruûi roro
kinhkinh doanhdoanh laølaø ruûiruûi roro kinhkinh doanh,doanh, söïsöï bieánbieán ñoängñoäng doanhdoanh thuthu vaøvaø
thuthu vaøvaø chichi phíphí saûnsaûn xuaátxuaát.. BaBa caùchcaùch tínhtính toaùntoaùn ñeåñeå ñoño löôønglöôøng ruûiruûi roro
kinhkinh doanhdoanh laølaø ruûiruûi roro kinhkinh doanh,doanh, söïsöï bieánbieán ñoängñoäng doanhdoanh thuthu vaøvaø
ñoønñoøn caâncaân hoaïthoaït ñoängñoäng..

�� RuûiRuûi roro taøitaøi chínhchính laølaø söïsöï bieánbieán ñoängñoäng cuûacuûa lôïilôïi nhuaännhuaän voánvoán chuûchuû sôûsôû
höõuhöõu gaâygaây rara bôûibôûi vieäcvieäc söûsöû duïngduïng quaùquaù nhieàunhieàu nôïnôï.. RuûiRuûi roro taøitaøi chínhchính
coùcoù theåtheå ñöôïcñöôïc ñoño löôønglöôøng baèngbaèng vieäcvieäc söûsöû duïngduïng caùccaùc heäheä soásoá baûngbaûng caâncaân
ñoáiñoái keákeá toaùntoaùn noùnoù baobao goàmgoàm heäheä soásoá nôï/voánnôï/voán chuûchuû sôûsôû höõu,höõu, nôïnôï daøidaøi
haïn/toånghaïn/toång voánvoán vaøvaø heäheä soásoá toångtoång nôïnôï hoaëchoaëc heäheä soásoá töøtöø thuthu nhaäpnhaäp vaøvaø
doøngdoøng tieàntieàn..



�� Rủi ro kinh doanhRủi ro kinh doanh

incomeoperatingmean

incomeoperatingof
riskessBu

−−

−−−∂
=−sin

�� Biến đổi doanh thuBiến đổi doanh thu

salesmean

salesof
iabilitysales

−

−−∂
=− var



Cơ cấu nguồn vốnCơ cấu nguồn vốn

�� Hệ số nợ trên VCSHHệ số nợ trên VCSH

equitytotal

debttermlongtota
ratioequitydebt

−

−−−
=−−

�� Hệ số tổng nợHệ số tổng nợ

�� Xác định khả năng trả nợXác định khả năng trả nợ
capitaltermlongtotal

debttermlongtotal
capitaltotaldebttermlong

−−−

−−−
=−−− /

enseerest

EBIT
erageerest

expint
covint

−
=−



4. Phân tích tăng trưởng4. Phân tích tăng trưởng

�� NhöõngNhöõng ngöøôingöøôi chuûchuû vaøvaø chuûchuû nôïnôï thìthì quanquan taâmtaâm ñeánñeán khaûkhaû naêngnaêng taêngtaêng tröôûngtröôûng.. ChuûChuû
sôûsôû höõuhöõu thìthì ñaëcñaëc bieätbieät löulöu yùyù ñeánñeán taêngtaêng tröôûngtröôûng vìvì giaùgiaù tròtrò coåcoå phieáuphieáu phuïphuï thuoäcthuoäc
vaøovaøo tyûtyû leäleä taêngtaêng tröôûngtröôûng trongtrong töôngtöông lailai..VieäcVieäc phaânphaân tíchtích khaûkhaû naêngnaêng taêngtaêng
tröôûngtröôûng laølaø raátraát quanquan troïngtroïng ñeánñeán nhöõngnhöõng ngöôøingöôøi chuûchuû nôïnôï bôûibôûi vìvì trieåntrieån voïngvoïng trongtrong
töôngtöông laïilaïi cuûacuûa doanhdoanh nghieäpnghieäp laølaø quanquan troïngtroïng trongtrong vieäcvieäc thöïcthöïc hieänhieän caùccaùc nghóanghóa
vuïvuï nôïnôï.. NeáuNeáu coângcoâng tyty khoângkhoâng taêngtaêng tröôûng,tröôûng, noùnoù ñöùngñöùng tröôùctröôùc moätmoät côcô hoäihoäi lôùnlôùn laølaø
khoângkhoâng thanhthanh toaùntoaùn caùccaùc khoaûnkhoaûn nôïnôï.. VeàVeà maëtmaët lyùlyù thuyeátthuyeát tyûtyû leäleä taêngtaêng tröôûngtröôûng laølaø
chöùcchöùc naêngnaêng cuûacuûa tyûtyû leäleä lôïilôïi nhuaännhuaän kieámkieám ñöôïcñöôïc treântreân caùccaùc nguoànnguoàn löïclöïc vaøvaø soásoá tieàntieànchöùcchöùc naêngnaêng cuûacuûa tyûtyû leäleä lôïilôïi nhuaännhuaän kieámkieám ñöôïcñöôïc treântreân caùccaùc nguoànnguoàn löïclöïc vaøvaø soásoá tieàntieàn
ñöôïcñöôïc giöõgiöõ laïilaïi vaøvaø taùitaùi ñaàuñaàu tötö..

�� ÑeåÑeå tínhtính toaùntoaùn khaûkhaû naêngnaêng taêngtaêng tröôûngtröôûng beànbeàn vöõngvöõng cuûacuûa coângcoâng tyty chocho tyûtyû leäleä taêngtaêng
tröôûngtröôûng treântreân caùccaùc nguoànnguoàn löïclöïc thìthì ñöôïcñöôïc tínhtính toaùntoaùn baèngbaèng ROE,ROE, phaànphaàn lôïilôïi nhuaännhuaän
giöõgiöõ laïilaïi ñöôïcñöôïc bieátbieát ñeánñeán nhönhö tyûtyû leäleä giöõgiöõ laïilaïi (RR)(RR)

�� gg == RRRR xx ROEROE










−−−

−
−=−

taxesafterincomeoperating

declareddividends
rateretention 1



5. Khả năng thanh khoản bên ngoài5. Khả năng thanh khoản bên ngoài

�� ThanhThanh khoaûnkhoaûn laølaø moätmoät phöôngphöông dieändieän quanquan troïngtroïng trongtrong baátbaát kyøkyø vieäcvieäc kinhkinh doanhdoanh
chöùngchöùng khoaùnkhoaùn naøonaøo.. ChöùngChöùng khoaùnkhoaùn keùmkeùm thanhthanh khoaûnkhoaûn thìthì raátraát laølaø khoùkhoù baùn,baùn, ítít
nhaátnhaát laølaø khoângkhoâng coùcoù söïsöï taùctaùc ñoängñoäng quanquan troïngtroïng naøonaøo trongtrong giaùgiaù baùnbaùn.. KhaûKhaû naêngnaêng
thanhthanh khoaûnkhoaûn beânbeân trongtrong laølaø quanquan heäheä tíchtích cöïccöïc vôùivôùi toáctoác ñoäñoä maømaø ôûôû ñoùñoù anhanh coùcoù theåtheå
giaogiao dòchdòch coåcoå phieáuphieáu vôùivôùi moätmoät giaùgiaù ñöañöa rara.. MaëcMaëc khaùc,khaùc, söïsöï aûnhaûnh höôûnghöôûng giaùgiaù caøngcaøng
thaápthaáp thìthì caøngcaøng thanhthanh khoaûnkhoaûn toáttoát..

�� YeáuYeáu toátoá quanquan troïngtroïng xaùcxaùc ñònhñònh khaûkhaû naêngnaêng thanhthanh khoaûnkhoaûn cuûacuûa thòthò tröôøngtröôøng laølaø soásoá
löôïnglöôïng coåcoå phieáuphieáu ñöôïcñöôïc giaogiao dòchdòch trongtrong thôøithôøi giangian naøonaøo ñoùñoù.. SoáSoá löôïnglöôïng coåcoå phieáuphieáulöôïnglöôïng coåcoå phieáuphieáu ñöôïcñöôïc giaogiao dòchdòch trongtrong thôøithôøi giangian naøonaøo ñoùñoù.. SoáSoá löôïnglöôïng coåcoå phieáuphieáu
giaogiao dòchdòch laølaø quanquan heäheä tíchtích cöïccöïc vôùivôùi khaûkhaû naêngnaêng thanhthanh khoaûnkhoaûn.. CaùcCaùc caùchcaùch ñoño
löôønglöôøng khaûkhaû naêngnaêng thanhthanh khoaûnkhoaûn khaùckhaùc laølaø::

�� CheânhCheânh leächleäch giöõagiöõa giaùgiaù muamua –– baùnbaùn laølaø quanquan heäheä nghòchnghòch chieàuchieàu vôùivôùi thanhthanh khoaûnkhoaûn
�� GiaùGiaù tròtrò thòthò tröôøngtröôøng cuûacuûa caùccaùc chöùngchöùng khoaùnkhoaùn ñangñang löulöu haønhhaønh quanquan heäheä cuøngcuøng chieàuchieàu

vôùivôùi khaûkhaû naêngnaêng thanhthanh khoaûnkhoaûn
�� SoáSoá löôïnglöôïng coåcoå phaànphaàn
�� VoøngVoøng quayquay giaogiao dòchdòch (soá(soá löôïnglöôïng coåcoå phieáuphieáu giaogiao dòchdòch trongtrong moätmoät thôøithôøi giangian

naøonaøo ñoùñoù chiachia chocho toångtoång soásoá coåcoå phaànphaàn ñangñang löulöu haønh)haønh)



Sử dụng các hệ số Sử dụng các hệ số 

�� Dự báo tài chínhDự báo tài chính

�� Định giá trị công tyĐịnh giá trị công ty



Naêm 2001 2002 2003 2004

Vo ø n g  q u ay  h aø n g  t o à n  k h o 2 0 .8 7 2 1 .9 5 2 2 .1 3 2 6 .7 5                           

Vo ø n g  q u ay  k h o aû n  p h aû i  t h u 3 2 .0 0                    4 9 .8 3                      4 2 .8 1                      3 9 .8 6                           

Vo ø n g  q u ay  k h o aû n  p h aû i  t raû 2 5 .0 0                    2 6 .0 0                      2 9 .3 3                      2 4 .9 7                           

Kh aû  n aê n g  t h an h  t o aù n  n g aé n  h aï n 1 .6 7                       1 .1 1                        0 .9 5                        1 .2 3                              

HEÄ SOÁ CAÙC VOØNG QUAY

Kh aû  n aê n g  t h an h  t o aù n  n g aé n  h aï n 1 .6 7                       1 .1 1                        0 .9 5                        1 .2 3                              

Vo ø n g  q u ay  t aø i  saû n  co á  ñ ò n h  2 0 .8 0                    2 0 .7 5                      2 4 .4 1                      3 0 .3 9                           

Vo ø n g  q u ay  t aø i  saû n 3 .0 8                       2 .3 0                        2 .4 4                        3 .1 1                              

Lô ï i  n h u aä n  b i e â n 5 .3 4 % 5 .5 4 % 4 .4 1 % 4 .4 6 %

R OA 2 1 .0 6 % 1 4 .3 3 % 1 1 .8 3 % 1 3 .8 7 %

R OE 4 9 .0 0 % 4 3 .3 5 % 3 7 .2 4 % 3 0 .3 8 %



NAÊM 2001 2002 2003 2004

Doanh thu thuaàn 235,359,479,133 241,504,649,530 312,925,256,682 3 7 5 ,9 3 2 ,2 5 1 ,2 5 5
Gi aù  v o á n  h aø n g  b aù n  2 1 0 ,4 7 3 ,5 3 8 ,6 3 0 2 1 3 ,8 4 7 ,2 0 9 ,3 8 3 2 8 3 ,4 0 6 ,4 1 7 ,6 2 2 3 4 0 ,1 2 6 ,6 6 7 ,8 5 6
Lôïi nhuaän goäp 24,885,940,503 27,657,440,147 29,518,839,060 35,805,583,399

BAÙO CAÙO KEÁT  QUAÛ KI NH DOANH

Lôïi nhuaän goäp 24,885,940,503 27,657,440,147 29,518,839,060 35,805,583,399
C h i  p h í  b aù n  h aø n g  6 ,2 8 1 ,6 4 8 ,4 2 4 6 ,7 0 8 ,6 6 9 ,0 6 6 7 ,7 3 8 ,1 4 6 ,3 5 1 9 ,9 9 1 ,9 0 1 ,4 4 1
C h i  p h í  q u aû n  l y ù  d o an h  n g h i e ä p 6 ,0 4 5 ,1 3 6 ,0 2 1 7 ,5 7 4 ,7 1 5 ,6 7 9 7 ,9 6 5 ,0 6 7 ,9 7 0 9 ,0 5 0 ,5 7 0 ,0 7 3
Lôïi nhuaän thuaàn töø hoaït ñoäng SXKD 12,559,156,058 13,374,055,402 13,815,624,739 16,763,111,885
Th u e á  0 0 0 0
Lôïi nhuaän sau thueá 12,559,156,058 13,374,055,402 13,815,624,739 16,763,111,885



Nhu caàu voán löu ñoäng 2005 2006 2007

Ti e à n  7 ,1 1 2 ,0 0 1 ,9 3 2 7 ,1 1 2 ,0 0 1 ,9 3 2 7 ,1 1 2 ,0 0 1 ,9 3 2

C aù c  k h o aû n  ñ aà u  t ö  t aø i  ch í n h  n g aé n  h aï n  0 0 0

C aù c  k h o aû n  p h aû i  t h u 4 9 ,6 2 3 ,0 5 7 ,1 6 6 5 9 ,1 3 4 ,1 4 3 ,1 2 2 6 5 ,0 4 7 ,5 5 7 ,4 3 5

Haø n g  t o à n  k h o 2 2 ,7 2 4 ,4 7 6 ,5 7 7 2 7 ,5 7 6 ,4 7 8 ,4 1 4 2 7 ,7 5 4 ,5 7 2 ,0 7 6

Taø i  saû n  l ö u  ñ o ä n g  k h aù c  4 4 2 ,5 3 0 ,8 3 4 4 4 2 ,5 3 0 ,8 3 4 4 4 2 ,5 3 0 ,8 3 4

C aù c  k h o aû n  p h aû i  t raû  2 5 ,3 2 5 ,0 3 9 ,6 3 3 3 6 ,4 0 7 ,9 5 0 ,5 8 3 3 4 ,0 1 3 ,3 8 6 ,4 0 4

Nhu caàu voán löu ñoäng 5 4 ,5 7 7 ,0 2 6 ,8 7 6 5 7 ,8 5 7 ,2 0 3 ,7 2 0 6 6 ,3 4 3 ,2 7 5 ,8 7 3

Taêng giaûm nhu caàu voán löu ñoäng 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



NAÊM 2005 2006 2007

Doanh thu thuaàn 4 1 3 ,5 2 5 ,4 7 6 ,3 8 1 4 5 4 ,8 7 8 ,0 2 4 ,0 1 9 5 0 0 ,3 6 5 ,8 2 6 ,4 2 0

Giaù voán haøng baùn 3 7 4 ,1 3 9 ,3 3 4 ,6 4 2 4 1 1 ,5 5 3 ,2 6 8 ,1 0 6 4 5 2 ,7 0 8 ,5 9 4 ,9 1 6

Lôïi nhuaän goäp 3 9 ,3 8 6 ,1 4 1 ,7 3 9 4 3 ,3 2 4 ,7 5 5 ,9 1 3 4 7 ,6 5 7 ,2 3 1 ,5 0 4

DOANH THU DÖÏ B AÙO 

Lôïi nhuaän goäp 3 9 ,3 8 6 ,1 4 1 ,7 3 9 4 3 ,3 2 4 ,7 5 5 ,9 1 3 4 7 ,6 5 7 ,2 3 1 ,5 0 4

Chi phí baùn haøng 1 0 ,9 9 1 ,0 9 1 ,5 8 5 1 2 ,0 9 0 ,2 0 0 ,7 4 4 1 3 ,2 9 9 ,2 2 0 ,8 1 8

Chi phí quaûn lyù doanh nghieäp 9 ,9 5 5 ,6 2 7 ,0 8 0 1 0 ,9 5 1 ,1 8 9 ,7 8 8 1 2 ,0 4 6 ,3 0 8 ,7 6 7

Lôïi nhuaän thuaàn töø hoaït ñoäng SXKD 1 8 ,4 3 9 ,4 2 3 ,0 7 4 2 0 ,2 8 3 ,3 6 5 ,3 8 1 2 2 ,3 1 1 ,7 0 1 ,9 1 9

Thueá (28%) 5 ,1 6 3 ,0 3 8 ,4 6 1 5 ,6 7 9 ,3 4 2 ,3 0 7 6 ,2 4 7 ,2 7 6 ,5 3 7

Lôïi nhuaän sau thueá 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



Tính toán EPSTính toán EPS
Công thức chungCông thức chung

Lãi cơ bản 
trên cổ 
phiếu =

Lợi nhuận (lỗ) phân bổ cho cổ đông sở hữu cổ phiếu phổ thông

Số bình quân gia quyền của cổ phiếu đang lưu hành trong kỳ

CầnCần lưulưu ýý phânphân biệtbiệt giữagiữa sốsố lượnglượng cổcổ phiếuphiếu đangđang lưulưu hành,hành, sốsố cổcổCầnCần lưulưu ýý phânphân biệtbiệt giữagiữa sốsố lượnglượng cổcổ phiếuphiếu đangđang lưulưu hành,hành, sốsố cổcổ
phiếuphiếu đượcđược phátphát hànhhành vàvà cổcổ phiếuphiếu đượcđược phépphép niêmniêm yếtyết.. SốSố lượnglượng
cổcổ phiếuphiếu dùngdùng tínhtính toántoán chỉchỉ tiêutiêu lãilãi cơcơ bảnbản trêntrên cổcổ phiếuphiếu làlà cổcổ
phiếuphiếu đangđang lưulưu hànhhành,, nghĩanghĩa làlà sốsố cổcổ phiếuphiếu thựcthực tếtế đangđang nắmnắm
giữgiữ bởibởi cáccác cổcổ đôngđông (kể(kể cảcả cáccác cổcổ đôngđông bịbị hạnhạn chếchế giaogiao dịchdịch nhưnhư
cổcổ đôngđông nhànhà nước,nước, cổcổ đôngđông sángsáng lập,lập, thànhthành viênviên HĐQT,HĐQT,......)) vàvà
khôngkhông baobao gồmgồm sốsố cổcổ phiếuphiếu dodo chínhchính doanhdoanh nghiệpnghiệp nắmnắm giữgiữ (cổ(cổ
phiếuphiếu quỹ)quỹ) hoặchoặc đượcđược phépphép phátphát hànhhành nhưngnhưng chưachưa phátphát hànhhành..



Các quy địnhCác quy định
�� TổngTổng sốsố ngàyngày trongtrong nămnăm làlà sốsố ngàyngày thựcthực tếtế

theotheo lịch,lịch, baobao gồmgồm cảcả ngàyngày lễlễ vàvà ngàyngày nghỉnghỉ..
�� TrườngTrường hợphợp côngcông tyty thựcthực hiệnhiện muamua lạilại cổcổ

phiếuphiếu trêntrên thịthị trườngtrường làmlàm cổcổ phiếuphiếu quỹ/quỹ/ bánbán
cổcổ phiếuphiếu quỹquỹ:: ngàyngày ghighi nhậnnhận sốsố cổcổ phiếuphiếu lưulưu
hànhhành giảm/giảm/ tăngtăng thêmthêm làlà ngàyngày kếtkết thúcthúc đợtđợthànhhành giảm/giảm/ tăngtăng thêmthêm làlà ngàyngày kếtkết thúcthúc đợtđợt
mua/mua/ bánbán đóđó..

�� SốSố lượnglượng cổcổ phiếuphiếu lưulưu hànhhành bìnhbình quânquân trongtrong
nămnăm đượcđược tínhtính nhưnhư sausau::

Số LƯợNG 
Cổ PHIếU 
BÌNH 
QUÂN

LƯU HÀNH 
TRONG Kỳ

= Số
Cổ PHIếU
ĐầU Kỳ

X Số NGÀY Từ ĐầU 
Kỳ ĐếN KHI KếT 
THÚC ĐợT MUA/ 

BÁN CPQ

+ Số Cổ PHIếU LƯU 
HÀNH SAU KHI 
THựC HIệN MUA/ 

BÁN CPQ

X Số NGÀY Từ KHI 
KếT THÚC ĐợT 
MUA/ BÁN CPQ 

CHO ĐếN CUốI Kỳ

Tổng số ngày trong kỳ



TrườngTrường hợphợp côngcông tyty thựcthực hiệnhiện phátphát hànhhành riêngriêng lẻlẻ chocho
đốiđối táctác chiếnchiến lược/lược/ cáncán bộbộ côngcông nhânnhân viênviên:: ngàyngày ghighi
nhậnnhận sốsố cổcổ phiếuphiếu lưulưu hànhhành tăngtăng thêmthêm làlà ngàyngày lượnglượng cổcổ
phiếuphiếu nàynày chínhchính thứcthức đượcđược giaogiao dịchdịch trêntrên TTGDCKTTGDCK..
SốSố lượnglượng cổcổ phiếuphiếu lưulưu hànhhành bìnhbình quânquân trongtrong nămnăm đượcđược
tínhtính nhưnhư sausau::

Số 
LƯợNG 
Cổ 

PHIếU 
BÌNH 
QUÂN
LƯU 
HÀNH 
TRONG 
Kỳ

=

Số
Cổ 

PHIếU
ĐầU 
Kỳ

X Số NGÀY Từ ĐầU 
Kỳ ĐếN KHI Cổ 

PHIếU PHÁT HÀNH 
RIÊNG Lẻ ĐƯợC 

CHÍNH THứC GIAO 
DịCH

+ Số Cổ PHIếU 
LƯU HÀNH SAU 
KHI THựC HIệN 
PHÁT HÀNH 
RIÊNG Lẻ

X Số NGÀY Từ KHI 
Cổ PHIếU PHÁT 
HÀNH RIÊNG Lẻ 
ĐƯợC GIAO DịCH 
CHO ĐếN CUốI 

Kỳ

Tổng số ngày trong kỳ



TrườngTrường hợphợp trảtrả cổcổ tứctức bằngbằng cổcổ phiếu/phiếu/ cổcổ phiếuphiếu thưởngthưởng:: sốsố cổcổ phiếuphiếu lưulưu
hànhhành trongtrong kỳkỳ đượcđược điềuđiều chỉnhchỉnh quaqua 22 giaigiai đoạnđoạn::
++ ĐiềuĐiều chỉnhchỉnh hồihồi tốtố:: tấttất cảcả cáccác sựsự kiệnkiện xảyxảy rara trướctrước ngàyngày giaogiao dịchdịch khôngkhông
hưởnghưởng quyềnquyền nhậnnhận cổcổ tứctức bằngbằng cổcổ phiếu/phiếu/ cổcổ phiếuphiếu thưởngthưởng (XR)(XR) phảiphải đượcđược điềuđiều
chỉnhchỉnh theotheo hệhệ sốsố tươngtương ứngứng vớivới tỷtỷ lệlệ trảtrả cổcổ tứctức hoặchoặc thưởngthưởng cổcổ phiếuphiếu..

Hệ số điều 
chỉnh =

Tổng số lượng cổ phiếu sau khi trả cổ tức/ thưởng cổ phiếu

Tổng số lượng cổ phiếu trước khi trả cổ tức/ thưởng cổ phiếu
chỉnh =

Tổng số lượng cổ phiếu trước khi trả cổ tức/ thưởng cổ phiếu

++ ĐiềuĐiều chỉnhchỉnh tăngtăng sốsố lượnglượng cổcổ phiếuphiếu:: sốsố lượnglượng cổcổ
phiếuphiếu tăngtăng thêmthêm dodo trảtrả cổcổ tức/tức/ cổcổ phiếuphiếu thưởngthưởng đượcđược
cộngcộng vàovào sốsố cổcổ phiếuphiếu lưulưu hànhhành kểkể từtừ ngàyngày lượnglượng cổcổ
phiếuphiếu nàynày chínhchính thứcthức đượcđược giaogiao dịchdịch..



Trường hợp phát hành quyền mua cổ phiếu Trường hợp phát hành quyền mua cổ phiếu 

với giá ưu đãi cho cổ đông hiện hữuvới giá ưu đãi cho cổ đông hiện hữu::
�� Từ ngày giao dịch không hưởng quyền mua (XR) đến khi cổ phiếu phát Từ ngày giao dịch không hưởng quyền mua (XR) đến khi cổ phiếu phát 

hành thêm chính thức được giao dịchhành thêm chính thức được giao dịch: số lượng cổ phiếu lưu hành phải được : số lượng cổ phiếu lưu hành phải được 
điều chỉnh theo hệ số giá giữa giá đóng cửa trước ngày XR và giá tham chiếu của điều chỉnh theo hệ số giá giữa giá đóng cửa trước ngày XR và giá tham chiếu của 
ngày XR. Trường hợp công ty vừa thực hiện trả cổ tức và chốt quyền mua cùng ngày XR. Trường hợp công ty vừa thực hiện trả cổ tức và chốt quyền mua cùng 
một ngày thì giá đóng cửa của ngày trước ngày XR phải được trừ đi cho lượng cổ một ngày thì giá đóng cửa của ngày trước ngày XR phải được trừ đi cho lượng cổ 
tức bằng tiền mặt cổ đông được nhận.tức bằng tiền mặt cổ đông được nhận.

Hệ số Giá đóng cửa của ngày giao dịch trước ngày XR – cổ tức tiền mặt (nếu có)Hệ số 
giá

=

Giá đóng cửa của ngày giao dịch trước ngày XR – cổ tức tiền mặt (nếu có)

Giá tham chiếu của ngày XR

GIÁ
THAM 
CHIếU 
NGÀY 
XR

=

GIÁ ĐÓNG CửA TRƯớC NGÀY XR X KL Cổ PHIếU ĐƯợC NHậN QUYềN 
MUA + GIÁ PHÁT HÀNH X KL Cổ PHIếU PHÁT HÀNH THÊM

Tổng khối lượng cổ phiếu sau khi phát hành



TrườngTrường hợphợp tách/tách/ gộpgộp cổcổ phiếuphiếu:: ngàyngày ghighi nhậnnhận cổcổ phiếuphiếu
lưulưu hànhhành tăng/tăng/ giảmgiảm làlà ngàyngày cổcổ phiếuphiếu đượcđược giaogiao dịchdịch trởtrở
lạilại sausau khikhi tách/tách/ gộpgộp.. TấtTất cảcả cáccác sựsự kiệnkiện xảyxảy rara trướctrước ngàyngày
nàynày đềuđều phảiphải điềuđiều chỉnhchỉnh theotheo tỷtỷ lệlệ tách/tách/ gộpgộp cổcổ phiếuphiếu..

Tỷ lệ 
tách/ 
gộp cổ 
phiếu

=
Số lượng cổ phiếu sau khi tách/ gộp

Số lượng cổ phiếu trước khi tách/ gộp



Ví dụ 1: Transimex SaigonVí dụ 1: Transimex Saigon
Ngày Sự kiện Số lượng cổ 

phiếu 
(cổ 

phiếu) 
(A)

Hệ số điều 
chỉnh 
(B)

Trọng số thời 
gian 

(C = số ngày)

Số cổ phiếu điều 
chỉnh

(D = A x B x C)

01/01 Đầu kỳ 3.300.000 178 587.400.000

28/06 Giao dịch không hưởng quyền mua 
cổ phiếu phát hành thêm cho 
cổ đông hiện hữu, tỷ lệ 10:3, 
giá phát hành 20.000đ/cp. Giá 
đóng cửa trước ngày XR 
33.900đ/cp. Giá tham chiếu 
vào ngày XR là 30.692đ/cp 

3.300.000 1,1045 73 266.076.767

vào ngày XR là 30.692đ/cp 
=> hệ số điều chỉnh: 33.900/ 
30.692 = 1,1045

09/09 Giao dịch cổ phiếu phát hành thêm
cho cổ đông hiện hữu

4.290.000 114 489.060.000

31/12 Cuối kỳ 4.290.000

Tổng cộng 365 1.342.536.767

Số cổ phiếu bình quân trong năm 3.678.183

Lợi nhuận sau thuế năm 2005: Lợi nhuận sau thuế năm 2005: 17.453.764.030 đ17.453.764.030 đ
Số cổ phiếu bình quân trong năm:Số cổ phiếu bình quân trong năm: 3.678.1833.678.183

EPS = 17.453.764.030 / EPS = 17.453.764.030 / 3.678.183 = 4.745 đ/cp3.678.183 = 4.745 đ/cp



Ngày Sự kiện Số lượng cổ 
phiếu (cổ 
phiếu) 
(A)

Hệ số điều 
chỉnh 
(B)

Trọng số thời 
gian 

(C = số ngày)

Số cổ phiếu điều 
chỉnh

(D = A x B x C)

01/01 Đầu kỳ 22.500.000 54 1.215.000.000

24/02 Giao dịch không hưởng quyền nhận 
cổ tức bằng tiền mặt là 150đ/cp 
và bằng cổ phiếu tương ứng với 
tỷ lệ gần đúng là 100:3. Giá 
đóng cửa trước ngày XR 
24.100đ/cp, giá tham chiếu 
23.252. Hệ số điều chỉnh 
(24.100-150)/ 23.252 = 1,03

22.500.000 1,03 35 811.125.000

(24.100-150)/ 23.252 = 1,03

31/03 Giao dịch 674.274 cp trả cổ tức 23.174.274 202 4.681.203.348

19/10 Giao dịch 5.000.000 cổ phiếu phát
hành cho cổ đông chiến lược

28.174.274 74 2.084.896.276

31/12 Cuối kỳ 28.174.274

Tổng cộng 365 8.792.224.624

Số cổ phiếu bình quân trong năm 24.088.287  



Chỉ số P/EChỉ số P/E

�� ChỉChỉ sốsố P/EP/E chỉchỉ rara mốimối quanquan hệhệ giữagiữa giágiá cổcổ phiếuphiếu vàvà
thuthu nhậpnhập trêntrên mộtmột cổcổ phiếuphiếu

�� ThuThu nhậpnhập chínhchính làlà vấnvấn đềđề chínhchính trongtrong việcviệc địnhđịnh giágiá cổcổ
phiếuphiếuphiếuphiếu

�� P/EP/E nênnên đượcđược đặtđặt trongtrong ngữngữ cảnhcảnh mớimới cócó ýý nghĩanghĩa

�� SựSự tăngtăng trưởngtrưởng củacủa giágiá trêntrên thuthu nhậpnhập nênnên bằngbằng phầnphần
trămtrăm sựsự tăngtăng trưởngtrưởng củacủa thuthu nhậpnhập trêntrên mộtmột cổcổ phiếuphiếu



Ví dụ:Ví dụ:

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

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

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



Tính toán sự tăng trưởngTính toán sự tăng trưởng

Công thức đơn giản:Công thức đơn giản:

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

Ví dụ:Ví dụ:Ví dụ:Ví dụ:

EPS 2005 = 0.6EPS 2005 = 0.6

EPS 2006(F)= 0.9EPS 2006(F)= 0.9

EPS 2007(F)= 1.35EPS 2007(F)= 1.35



Giải thíchGiải thích
�� Giả sử P = 12Giả sử P = 12
�� P/E = 20P/E = 20
�� EPS% =50EPS% =50
�� Lấy P/E chia cho EPS% = 40%Lấy P/E chia cho EPS% = 40%
Nếu:Nếu:Nếu:Nếu:
0.5 hoặc nhỏ hơn: Mua0.5 hoặc nhỏ hơn: Mua
0.5 0.5 –– 0.9 : Xem xét để mua  0.9 : Xem xét để mua  
0.9 0.9 –– 1.00: Xem xét nắm giữ1.00: Xem xét nắm giữ
1.00 1.00 –– 1.4: Xem xét để bán1.4: Xem xét để bán
1.4 1.4 –– 1.8:Xem xét bán khống1.8:Xem xét bán khống
Lớn hơn 1.8 Bán khốngLớn 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


