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PHÂN TÍCH CƠ BẢN 

Nội dung 
 

 Đầu tƣ chứng khoán 

 Phƣơng pháp phân tích cơ bản 

 Hệ thống báo cáo tài chính 

Phƣơng pháp định giá phổ biến 
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ĐẦU TƢ CHỨNG KHOÁN 

Lợi nhuận từ đầu tƣ chứng khoán 

 Chênh lệch giá  Cổ tức (Dividend) 

Giá thị trƣờng so với giá trị nội tại của công ty 
 
Giá thị trƣờng so với giá trị nội tại của công ty 
 

 Kỳ vọng của nhà đầu tƣ 

 Tiềm năng của doanh nghiệp 

 Tâm lý 
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PHƢƠNG PHÁP PHÂN TÍCH CƠ BẢN 

Top down Bottom up 

Toàn cầu 

Quốc gia 

Ngành 

Công ty 

Chỉ tiêu tài chính 

Chỉ tiêu tài chính 

Công ty 

Ngành 

Quốc gia 

Toàn cầu 

Định giá công ty 
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BÁO CÁO TÀI CHÍNH CÔNG TY 

Bảng Cân đối kế toán 

Tài sản = Nợ + VCSH 

Phản ánh số liệu thời điểm 

Tính thanh khoản giảm dần 

Từ ngắn hạn đến dài hạn 

Báo cáo kết quả kinh doanh 

Lợi nhuận = Doanh thu – Chi phí 

Phản ánh số liệu thời kỳ 

Bao gồm các nghiệp vụ bằng tiền 
mặt và không bằng tiền mặt 

Báo cáo ngân lƣu 

NL ròng = NL vào – NL ra 

Phản ánh số liệu thời kỳ 

3 hoạt động chính: sản xuất kinh 
doanh, đầu tƣ, tài chính 

Thuyết minh BCTC 

Chú thích về các chính sách 

Chi tiết về các khoản mục  
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CÁC CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH CƠ BẢN 

Kết thúc năm TC 31/12 2008 2009 2010 2011E 2012F 

Doanh thu (tỷ VND) 8.209,0  10.613,8  15.752,9  21.227,5  27.808,1  

LN trƣớc thuế (tỷ VND) 1.371,3  2.731,4  4.251,2  4.456,1  5.655,3  

LN ròng (tỷ VND) 1.250,1  2.375,7  3.616,2  3.743,1  4.750,4  

EPS (tỷ VND) 3.566,2  6.766,3  10.251,4  10.603,4  13.454,5  

Tăng trƣởng EPS (%) 28,8  89,7  51,5  3,4  26,9  

PER (x) 27,1  14,3  9,4  9,1  7,2  

EV/EBITDA (x) 23,4  12,1  8,9  7,6  5,7  

Yield (%) 1,5  3,1  4,1  3,1  3,1  

Trích từ báo cáo phân tích VNM của phòng Research KEVS 
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CÁC CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH CƠ BẢN 
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PHƢƠNG PHÁP ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU 

Phƣơng pháp Đặc điểm 

M
u

ltip
le

s
 

P/E 
Quen thuộc đối với nhà đầu tƣ, thích hợp 
cho các công ty quy mô nhỏ/trung bình, tính 
toán đƣợc tất cả lợi nhuận và chi phí 

P/B 
Thƣờng sử dụng để đánh giá các DN có 
mức độ tập trung vốn cao, tổ chức tài chính 

EV/EBITDA 
Không bị bóp méo bởi sự khác nhau trong 
cấu trúc vốn và thuế, thuận tiện trong so 
sánh quốc tế 

D
is

c
o

u
n

t 

DCF  

Rất nhạy với các con số giả định, phụ thuộc 
nhiều vào giá trị tăng trƣởng bền, thƣờng 
sử dụng nhƣ là một kiểm định đúng mực 

DDM 
Phụ thuộc vào các ƣớc lƣợng ban đầu, tốc 
độ tăng trƣởng cổ tức và tỷ suất lợi nhuận 
yêu cầu 
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PHƢƠNG PHÁP DDM 
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Tổng quát 

Gordon model 

g: tốc độ tăng trƣởng cổ tức  

 b: retention ratio (tỷ lệ lợi nhuận giữ lại)  
k: tỷ suất lợi nhuận yêu cầu 

  (mô hình CAPM)  

bROEg 

)( rfmirfi kkkk  
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PHƢƠNG PHÁP PE & PEG 

EPS = Lợi nhuận lũy kế 4 quý gần nhất / số cổ phiếu đang lƣu hành bình quân 

CAGR = tốc độ tăng trƣởng bình quân 2 năm tiếp theo 

EPS

Giá

E

P


CAGR

E
P

PEG Tăng trƣởng 

VD: 

P/E = 10  k = 1/10 = 10% 

P/E = 20  k = 1/20 = 5% 

hoặc  
kE

P 1
 k

E
P


1

So sánh tỷ suất lợi nhuận yêu cầu với nghịch đảo chỉ số P/E 

VD: 

Cp A có P/E = 10 và CAGR = 10%  PEGA = 1 

Cp B có P/E = 13 và CAGR = 30%  PEGB = 0,43 
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CƠ SỞ RA QUYẾT ĐỊNH 

Date VN-Index P/E Earning Yield VNIBOR Difference

01/2006 305 13.4 7.5% 8.6% -1.1%

04/2006 633 28.1 3.6% 8.7% -5.1%

08/2006 400 20.7 4.8% 8.6% -3.8%

03/2007 1171 42.2 2.4% 9.0% -6.6%

06/2008 366 9.7 10.4% 11.2% -0.8%

08/2008 562 15.2 6.6% 12.5% -5.9%

02/2009 235 9.9 10.1% 8.0% 2.1%

06/2009 510 21.9 4.6% 9.4% -4.8%

07/2009 413 15.1 6.6% 9.0% -2.4%

09/2009 561 21.8 4.6% 9.0% -4.4%

12/2009 495 14.1 7.1% 10.8% -3.7%

01/2010 482 12.9 7.8% 10.2% -2.4%

09/2010 455 10.6 9.4% 8.2% 1.2%

06/2011 440 9.3 10.8% 13.4% -2.6%
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Earnings Yield vs VIBOR Gap 

11 

Source: SBV, KES 

Date VN-Index P/E Earning Yield VIBOR Difference

01/2006 305 13.4 7.5% 8.6% -1.1%

04/2006 633 28.1 3.6% 8.7% -5.1%

08/2006 400 20.7 4.8% 8.6% -3.8%

03/2007 1171 42.2 2.4% 9.0% -6.6%

06/2008 366 9.7 10.4% 11.2% -0.8%

08/2008 562 15.2 6.6% 12.5% -5.9%

02/2009 235 9.9 10.1% 8.0% 2.1%

06/2009 510 21.9 4.6% 9.4% -4.8%

07/2009 413 15.1 6.6% 9.0% -2.4%

09/2009 561 21.8 4.6% 9.0% -4.4%

12/2009 495 14.1 7.1% 10.8% -3.7%

01/2010 482 12.9 7.8% 10.2% -2.4%

09/2010 455 10.6 9.4% 8.2% 1.2%

04/2011 461 9.9 10.1% 13.5% -3.4%
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VNINDEX performance in Feb/09 and Sep/10 
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Lợi suất đầu tƣ & lãi suất liên ngân hàng 
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VN-INDEX P/E BAND 
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P/E  & STANDARD DEVIATIONS 
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Cảm ơn! 


