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Chuyªn ®Ò 02 

ph©n tÝch c¬ b¶n 
vµ ®Þnh gi¸ chøng kho¸n

Gi¶ng viªn: PGS.TS. §µm V¨n HuÖ
Gi¸m ®èc Trung t©m §µo t¹o, Båi d−ìng & T− vÊn 

vÒ Ng©n hµng – Tµi chÝnh vµ Chøng kho¸n
§¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n

PhÇn 1: Ph©n tÝch c¬ b¶n

Ph©n tÝch c¬ b¶n bao gåm:
�Ph©n tÝch nÒn kinh tÕ
�Ph©n tÝch ngµnh
�Ph©n tÝch doanh nghiÖp

TiÒn tÖ GDP L¹m ph¸t L·i suÊt HiÖu qu¶ DN

Tr¸i
phiÕu

TiÒn + t−¬ng
®−¬ng tiÒn

Cæ
phiÕu

Ph©n bæ tµi s¶n

Lùa chän chøng kho¸n

Ph©n tÝch
c«ng ty

Ph©n tÝch rñi ro
tÝn dông

Ph©n tÝch
ngµnh

QuyÕt ®Þnh
®Çu t−

Ph©n tÝch nÒn kinh tÕ

c Chu kú kinh doanh
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Ph©n tÝch nÒn kinh tÕ

d ChÝnh s¸ch tiÒn tÖ: 3 c«ng cô chÝnh cña chÝnh
s¸ch tiÒn tÖ: 

- NghiÖp vô thÞ tr−êng më
- L·i suÊt chiÕt khÊu
- Dù trữ b¾t buéc

Ph©n tÝch ngµnh

c Ph©n tÝch sù tăng tr−ëng cña ngµnh

d Ph©n tÝch sù tËp trung cña ngµnh

Ph©n tÝch doanh nghiÖp

Môc tiªu: 
Đ¸nh gi¸ tèc ®é tăng tr−ëng: Nguån lùc tăng

tr−ëng & chÊt l−îng tăng tr−ëng
Đ¸nh gi¸ kh¶ năng sinh lêi: ROA, ROE, 

P/E...
Đ¸nh gi¸ tình tr¹ng tµi chÝnh

Ph©n tÝch tµi chÝnh doanh
NghiÖp

¾Ph©n tÝch c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh: B¶ng c©n 
®èi kÕ to¸n, b¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh…
¾ Ph©n tÝch c¸c chØ tiªu tµi chÝnh

ChØ tiªu vÒ kh¶ năng thanh to¸n 
ChØ tiªu vÒ c¬ cÊu vèn vµ tµi s¶n
ChØ tiªu vÒ møc ®é ho¹t ®éng
ChØ tiªu vÒ kh¶ năng sinh lêi



3

Ph©n tÝch tµi chÝnh
quy tr×nh

Dù ®o¸n, ra quyÕt ®Þnh
QuyÕt ®Þnh ®Çu t−

QuyÕt ®Þnh tµi trî ng¾n, dµi h¹n

Xö lÝ th«ng tin
So s¸nh

Gi¶i thÝch, ®¸nh gi¸
X¸c ®Þnh nguyªn nh©n

Thu thËp th«ng tin
Th«ng tin néi bé

Th«ng tin bªn ngoµi
Th«ng tin kÕ to¸n, qu¶n lÝ

Tµi liÖu sö dông ®Ó ph©n tÝch 

� Nh÷ng th«ng tin chung vÒ c«ng ty

� C¸c b¸o c¸o tµi chÝnh cña c«ng ty

- B¶ng c©n ®èi kÕt to¸n

- B¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh

- B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ

Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch

� Ph−¬ng ph¸p tû lÖ

� Ph−¬ng ph¸p t¸ch ®o¹n

Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch tû lÖ

� TÝnh to¸n c¸c chØ tiªu tµi chÝnh theo tû lÖ

� So s¸nh c¸c chØ tiªu cña doanh nghiÖp víi:
- Kú nµy víi kú tr−íc

- ChØ tiªu trung b×nh ngµnh

- ChØ tiªu kÕ ho¹ch víi chØ tiªu thùc hiÖn
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Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch tû lÖ
−u ®iÓm

� §¬n gi¶n, dÔ tÝnh

� ThÊy ®−îc xu thÕ biÕn ®éng cña c¸c chØ tiªu tµi 
chÝnh

� §¸nh gi¸ ®−îc vÞ thÕ cña doanh nghiÖp trong 
ngµnh

Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch tû lÖ
nh−îc ®iÓm

� Sè liÖu thiÕu chÝnh x¸c, cËp nhËt

� ChØ tiªu trung b×nh ngµnh khã x¸c ®Þnh

� Kh«ng thÊy râ ®−îc nguyªn nh©n thay ®æi 

cña c¸c chØ tiªu tµi chÝnh

Ph©n tÝch tµi chÝnh – Ph−¬ng ph¸p t¸ch ®o¹n
(Dupont)

� T¸ch 1 chØ tiªu tæng hîp thµnh nhiÒu chØ tiªu cÊu thµnh bé phËn cã mèi quan hÖ
nh©n qu¶.

ROE = PM x AU x EM

VCSH

TNST

x
DT

TNST

Tæng TS

DT

VCSH

Tæng TS

x

Ph©n tÝch kh¸i qu¸t t×nh h×nh 
tµi chÝnh c«ng ty

� Tªn c«ng ty

� Qu¸ tr×nh ra ®êi ph¸t triÓn

� Ngµnh nghÒ kinh doanh

� §iÓm m¹nh, yÕu, c¬ héi ®e do¹
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B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n (MÉu)

Vèn chñ së h÷u

�Vèn gãp

�Ph¸t hµnh cæ phiÕu

�Lîi nhuËn gi÷ l¹i

Tµi s¶n cè ®Þnh

�H÷u h×nh

�V« h×nh

�Hao mßn TSC§

Nî

�Nî ng¾n h¹n

�Nî dµi h¹n

Tµi s¶n l−u ®éng

� TiÒn

�Kho¶n ph¶i thu

�Dù tr÷

Tæng nguån vènTæng tµi s¶n

B¶ng c©n ®èi  kÕ to¸n
ý nghÜa

� Ph¶n ¸nh t×nh h×nh tµi chÝnh c«ng ty t¹i 1 thêi 
®iÓm

� Cho biÕt tæng gi¸ trÞ tµi s¶n, tæng nguån vèn cña 
C«ng ty t¹i thêi ®iÓm lËp

� Ph¶n ¸nh c¬ cÊu ®Çu t− tµi s¶n

� Ph¶n ¸nh chÝnh s¸ch tµi trî cña C«ng ty 

Tµi s¶n cña c«ng ty vµ gi¸ cæ phiÕu

� Tµi s¶n vµ quy m« cña tµi s¶n

� C¬ cÊu tµi s¶n cña c«ng ty

+ Tµi s¶n h÷u h×nh

+ Tµi s¶n v« h×nh

Tµi s¶n cña c«ng ty vµ gi¸ cæ phiÕu 
(tiÕp)

§Þnh gi¸ tµi s¶n cña c«ng ty vµ dù b¸o gi¸ cæ phiÕu

� Tµi s¶n h÷u h×nh vµ xu h−íng

� Tµi s¶n v« h×nh vµ xu h−íng
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Nguån vèn vµ gi¸ cæ phiÕu cña c«ng ty

� Quy m« nguån vèn

� C¬ cÊu nguån vèn

�Nguån dµi h¹n vµ ng©n hµng

�C¬ cÊu nguån dµi h¹n

Nguån vèn vµ gi¸ cæ phiÕu cña c«ng ty (tiÕp)
Chi phÝ vèn c¬ cÊu vèn cña c«ng ty vµ gi¸ cæ phiÕu

� Chi phÝ vèn

+ Chi phÝ cña vèn vay

+ Chi phÝ cña cæ phiÕu c¬ b¶n

+ Chi phÝ cña lîi nhuËn gi÷ l¹i vµ cæ phiÕu th−êng

� C¬ cÊu vèn vµ c¬ cÊu vèn tèi −u

� Gi¸ c¸c cæ phiÕu vµ c¬ cÊu vèn tèi −u

B¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh-MÉu

Lîi nhuËn gi÷ l·i13
Chi tr¶ cæ tøc ( nÕu  cã)12
Thu nhËp sau thuÕ11
ThuÕ TNDN10
Tæng thu nhËp tr−íc thuÕ9

TNTT tõ ho¹t ®éng kinh doanh6

TNTT tõ ho¹t ®éng tµi chÝnh7
TNTT tõ ho¹t ®éng bÊt th−êng8

Chi phÝ qu¶n lÝ, b¸n hµng5

L·i gép4
Gi¸ vèn hµng b¸n3
ChiÕt khÊu gi¶m gi¸2

Doanh thu1

Mèi quan hÖ gi÷a c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh vµ
chøng kho¸n cña c«ng ty (tiÕp)

B¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh
cña c«ng ty

ý nghÜa:

� Cho biÕt t×nh h×nh tµi chÝnh C«ng ty trong 1 thêi k×

� Ph¶n ¸nh kÕt qu¶ ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh 
trong k×

� Thùc hiÖn nghÜa vô víi nhµ n−íc
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Mèi quan hÖ gi÷a lîi nhuËn cña c«ng 
ty vµ gi¸ cæ phiÕu

� Tµi s¶n <-> Lîi nhuËn <-> Gi¸ cæ phiÕu

� Tµi s¶n v« h×nh vµ lîi nhuËn

Ph©n tÝch n¨ng lùc ho¹t ®éng cña tµI 
s¶n

 1.Ph©n tÝch tèc ®é thu håi c¸c kho¶n ph¶i thu

 2. Ph©n tÝch tèc ®é lu©n chuyÓn cña hµng tån kho

 3. Ph©n tÝch hiÖu suÊt sö dông TSC§

 4. Ph©n tÝch hiÖu suÊt sö dông tæng tµi s¶n

1. ChØ tiªu ph¶n ¸nh tèc ®é thu håi c¸c kho¶n 
ph¶i thu

Vßng quay   Doanh thu thuÇn vÒ b¸n hµng
c¸c khoản  =   -------------------------------------
phải thu C¸c khoan phai thu BQ

1. ChØ tiªu ph¶n ¸nh tèc ®é thu håi c¸c kho¶n 
ph¶i thu

 
 
 

Kú thu 
tiÒn  

trung 
b×nh 

 
=

               Sè ngµy trong kú ph©n tÝch 
------------------------------------ 
Vßng quay ç c kho¶n ph¶i thu 

 
 
 
 

Kú thu 
tiÒn  

trung 
b×nh 

 
=

Ç c kho¶n ph¶i thu BQ x sè ngµy trong kú 
ph©n tÝch

----------------------------------------------------
Doanh thu thuÇn 
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1. ChØ tiªu ph¶n ¸nh tèc ®é thu håi c¸c kho¶n ph¶i thu

� Y nghĩa 
của chỉ
tieu � Kú thu tiÒn trung b×nh ph¶n ¸nh sè

ngµy cÇn thiÕt ®Ó chuyÓn c¸c kho¶n 
ph¶i thu tõ ng−êi mua thµnh tiÒn mÆt
(thêi gian tõ khi xuÊt hµng ®Õn khi thu
®−îc tiÒn).

� Nã cho thÊy hiÖu qu¶ cña c¬ chÕ qu¶n
lý tÝn dông cña DN.

1. ChØ tiªu ph¶n ¸nh tèc ®é thu håi c¸c kho¶n ph¶i thu

� Ph−¬ng
ph¸p 
ph©n tÝch

• So s¸nh c¸c chØ tiªu cña doanh nghiÖp 
gi÷a c¸c kú

• So s¸nh víi c¸c chØ tiªu cña doanh nghiÖp 
kh¸c trong cïng mét lÜnh vùc ho¹t ®éng 

• So s¸nh víi hÖ sè trung b×nh cña ngµnh. 

1. ChØ tiªu ph¶n ¸nh tèc ®é thu håi c¸c kho¶n ph¶i thu

 Nh×n chung, so víi 
kú tr−íc vßng quay 
c¸c kho¶n ph¶i thu
t¨ng hay thêi gian
b¸n chÞu cho 
kh¸ch hµng ng¾n 
h¬n th−êng ®−îc 
coi lµ tèt

 - Lµm gi¶m vèn bÞ ø ®äng trong 
kh©u thanh to¸n

 - Gi¶m nhu cÇu vèn cña doanh 
nghiÖp (trong ®iÒu kiÖn qui m«
s¶n xuÊt kh«ng ®æi)

 - T¨ng hiÖu qu¶ sö dông vèn

 - T¨ng kh¶ n¨ng thanh to¸n c¸c
kho¶n nî ng¾n h¹n cho chñ nî.

1. ChØ tiªu ph¶n ¸nh tèc ®é thu håi c¸c kho¶n 
ph¶i thu

� Ng−îc l¹i, so víi kú tr−íc vßng
quay c¸c kho¶n ph¶i thu gi¶m hay
thêi gian b¸n chÞu cho kh¸ch hµng
dµi h¬n th−êng ®−îc coi lµ bÊt lîi

Nguyªn

nh©n? 
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1. ChØ tiªu ph¶n ¸nh tèc ®é thu håi c¸c kho¶n ph¶i thu

� Nguyªn
nh©n
cña t×nh
tr¹ng
trªn cã 
thÓ lµ:

� C«ng t¸c gi¸m s¸t, qu¶n lý viÖc thu nî

kh«ng tèt

� C¸c kho¶n nî kh«ng lµnh m¹nh 

� KÕt qu¶ cña nh÷ng biÖn ph¸p nh»m duy tr×

kh¶ n¨ng c¹nh tranh, thay ®æi møc dù

phßng.

ThËn träng khi ph©n tÝch

Vßng quay c¸c kho¶n ph¶i thu
t¨ng song ph¶n ¸nh xu h−íng

tµi chÝnh kh«ng tèt

 Khi c¸c kho¶n ph¶i thu gi¶m nhiÒu 

kÐo theo kÕt qu¶ tiªu thô gi¶m.

� Nguyªn nh©n?

2. ChØ tiªu ph¶n ¸nh tèc ®é lu©n chuyÓn cña hµng
tån kho

� Vßng quay hµng tån kho ph¶n ¸nh trong mét kú, hµng tån 
kho lu©n chuyÓn ®−îc mÊy vßng

Vßng quay
cña

hµng tån kho
=

Gi¸ vèn hµng b¸n
--------------------------

Hµng tån kho b×nh qu©n

2. ChØ tiªu ph¶n ¸nh tèc ®é lu©n chuyÓn cña
hµng tån kho

 
Sè ngµy cña  

mét vßng hµng 
tån kho 

 
=

         Sè ngµy trong kú PT 
        ------------------------------ 
         Vßng quay hµng tån kho 

 
 
 

Sè ngµy cña  
mét vßng hµng 

tån kho 

 
=

  Hµng tån kho bq x Sè ngµy trong kú PT
------------------------------------------ 

Gi¸ vèn hµng b¸n 
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2. ChØ tiªu ph¶n ¸nh tèc ®é lu©n chuyÓn cña
hµng tån kho

ý
nghĩa 
của 
chỉ
tiêu

Sè ngµy cña mét vßng hµng tån kho
ph¶n ¸nh sè ngµy tõ khi bá tiÒn ra mua 
nguyªn vËt liÖu ®Õn khi s¶n xuÊt ra s¶n
phÈm (kÓ c¶ thêi gian hµng l−u kho)

Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch

� Nh×n chung, so víi kú tr−íc, vßng quay hµng tån kho  gi¶m hay thêi 

gian cña mét vßng hµng tån kho sÏ t¨ng, chøng tá hµng tån kho lu©n 

chuyÓn chËm, vèn ø ®äng nhiÒu h¬n kÐo theo nhu cÇu vèn cña 

doanh nghiÖp t¨ng (trong ®iÒu kiÖn qui m« s¶n xuÊt kh«ng ®æi). 

� Ng−îc l¹i

Nguyªn nh©n?

Nguyªn nh©n lµm gi¶m vßng quay hµng tån kho cã thÓ do:

� HiÖu qu¶ qu¶n lý yÕu tè ®Çu vµo kh«ng tèt  

� Chu kú s¶n xuÊt kÐo dµi

� Thµnh phÈm, hµng ho¸ kh«ng b¸n ®−îc

� ChÝnh s¸ch dù tr÷ vËt t−, thµnh phÈm, hµng ho¸

� C¸c nguyªn nh©n kh¸ch quan kh¸c

ThËn träng khi ph©n tÝch

� Tr−êng hîp 
vßng quay 
hµng tån kho
t¨ng song ph¶n 
¸nh xu h−íng
tµi chÝnh 
kh«ng tèt

 Khi DN ë trong t×nh tr¹ng c¹n kho,

kÐo theo kÕt qu¶ tiªu thô gi¶m.

Nguyªn nh©n?
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3. ChØ tiªu ph¶n ¸nh n¨ng lùc s¶n xuÊt cña 
TSC§

HiÖu suÊt 
sö dông 

tµi s¶n cè 
®Þnh  

 
= 

Doanh thu thuÇn vÒ b¸n hµng
------------------------------ 
Tµi s¶n cè ®Þnh b×nh qu©n 

 
 
 

3. ChØ tiªu ph¶n ¸nh n¨ng lùc s¶n xuÊt cña
TSC§

� ý nghÜa cña  
chØ tiªu

� Cø mét ®ång tµi s¶n cè

®Þnh ®−a vµo ho¹t ®éng s¶n

xuÊt kinh doanh trong mét 

kú th× t¹o ra bao nhiªu ®ång 

doanh thu thuÇn. 

ThËn träng khi ph©n tÝch

Cã tr−¬ng hîp c¸c hÖ sè trªn t¨ng còng cã 

thÓ ph¶n ¸nh t×nh tr¹ng qui m« SX ®ang 

bÞ thu hÑp, DN ph¶i b¸n mét phÇn tµi s¶n

cè ®Þnh cÇn thiÕt trong kinh doanh. 

Cã tr−êng hîp hÖ sè gi¶m còng 

cã thÓ DN ®ang më réng kinh 

doanh vµ chuÈn bÞ cho sù t¨ng 

tr−ëng trong t−¬ng lai.

4. ChØ tiªu ph¶n ¸nh n¨ng lùc  H§ cña tæng tµi 
s¶n

HiÖu suÊt
sö dông
tæng tµi

s¶n

=
Tæng thu nhËp cña DN trong kú

------------------------------
Tæng tµi s¶n  b×nh qu©n
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ý nghÜa cña  chØ tiªu

� HiÖu suÊt sö dông tæng tµi s¶n nãi lªn cø mét ®ång

tµi s¶n ®−a vµo ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh 

trong mét kú th× t¹o ra bao nhiªu ®ång doanh thu 

thuÇn. 

� Th«ng th−êng so víi kú tr−íc, hÖ sè gi¶m ph¶n ¸nh 

søc s¶n xuÊt cña tæng tµi s¶n gi¶m.

Ph©n tÝch kh¶ n¨ng thanh to¸n ng¾n h¹n

� Kh¶ n¨ng 
thanh to¸n
ng¾n h¹n ?

Lµ kh¶ n¨ng DN cã thÓ hoµn tr¶
c¸c kho¶n nî ng¾n h¹n b»ng 
tiÒn vµ c¸c tµi s¶n l−u ®éng kh¸c
cã kh¶ n¨ng chuyÓn ho¸ nhanh 
thµnh tiÒn.

ChØ tiªu ph¶n ¸nh kh¶ n¨ng thanh to¸n ng¾n h¹n

 
HÖ sè kh¶ n¨ng 
thanh to¸n nî 

ng¾n h¹n 

 
 

= 

 
      Tµi s¶n ng¾n h¹n  

------------------------- 
Nî ng¾n h¹n 

 
 

ChØ tiªu ph¶n ¸nh kh¶ n¨ng thanh to¸n ng¾n 
h¹n

� ý
nghÜa 
cña

c¸c chØ
tiªu

� Đo l−êng kh¶ n¨ng mµ l−îng tiÒn mÆt
s½n cã vµo ngµy lËp b¶ng c©n ®èi kÕ
to¸n céng víi l−îng tiÒn mÆt mµ DN
hy väng cã thÓ chuyÓn ®æi tõ c¸c tµi 
s¶n ng¾n h¹n kh¸c ®Ó hoµn tr¶ c¸c
kho¶n nî ng¾n h¹n.
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ChØ tiªu ph¶n ¸nh kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh 
(TĐ)

HÖ sè kh¶ n¨ng 
thanh to¸n 

nhanh 
(t−¬ng ®èi)      

 
= 
 

TiÒn vµ T§ tiÒn + §TTC ng¾n h¹n + Ph¶i thu
--------------------------------------------------- 

 Nî ng¾n h¹n 

 

ChØ tiªu ph¶n ¸nh kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh 
tương đối

� ý nghÜa 
cña  chØ
tiªu

� Đo l−êng kh¶ n¨ng mµ l−îng tiÒn mÆt
s½n cã vµo ngµy lËp b¶ng c©n ®èi kÕ
to¸n céng víi l−îng tiÒn mÆt mµ DN hy 
väng cã thÓ chuyÓn ®æi tõ ®Çu t− tµi
chÝnh vµ c¸c kho¶n ph¶i thu ®Ó hoµn tr¶
c¸c kho¶n nî ng¾n h¹n (kh«ng tÝnh ®Õn 
sù chuyÓn ho¸ cña hµng tån kho).

ChØ tiªu ph¶n ¸nh kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh
tức thì

HÖ sè  
kh¶ n¨ng 

 thanh to¸n 
nhanh(tøc 

thêi)        

 
 
= 

TiÒn vµ T§ tiÒn + §Çu t− tµi chÝnh 
ng¾n h¹n 

----------------------------------------------  
Nî ng¾n h¹n 

 

ChØ tiªu ph¶n ¸nh kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh
tức thì

� ý nghÜa 
cña  chØ
tiªu

� Đo l−êng kh¶ n¨ng mµ l−îng tiÒn 
mÆt s½n cã vµo ngµy lËp b¶ng c©n 
®èi kÕ to¸n céng víi l−îng tiÒn mÆt
mµ DN hy väng cã thÓ chuyÓn ®æi 
tõ ®Çu t− tµi chÝnh ®Ó hoµn tr¶ c¸c
kho¶n nî ng¾n h¹n
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Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch

� Th«ng th−êng, c¸c hÖ sè trªn cao, cã thÓ ®em l¹i sù an toµn vÒ kh¶
n¨ng bï ®¾p cho sù gi¶m gi¸ trÞ cña TSL§. §iÒu ®ã thÓ hiÖn tiÒm 
n¨ng thanh to¸n cao so víi nghÜa vô ph¶i thanh to¸n. 

� Ng−îc l¹i, c¸c hÖ sè thÊp thÓ hiÖn tiÒm n¨ng thanh to¸n kÐm.

� Tuy nhiªn, mét DN cã hÖ sè KNTT nî ng¾n h¹n qu¸ cao còng cã 
thÓ DN ®ã ®· ®Çu t− qu¸ ®¸ng vµo tµi s¶n hiÖn hµnh, mét sù ®Çu t−
kh«ng mang l¹i hiÖu qu¶. 

H¹n chÕ cña hÖ sè kh¶ n¨ng thanh to¸n

� TÝnh ë mét thêi ®iÓm

� ChÞu ¶nh h−ëng cña viÖc thay ®æi ph−¬ng ph¸p kÕ
to¸n

� Kh«ng tÝnh ®Õn thêi gian nhËn vµ tr¶ tiÒn

� Kh«ng tÝnh ®Õn sù chuyÓn ho¸ cña hµng tån kho 
thµnh tiÒn

Ph©n tÝch kh¶ n¨ng sinh lêi

 1. Kh¶ n¨ng sinh lêi doanh thu

 2. Kh¶ n¨ng sinh lêi cña tæng tµi s¶n

 3. Kh¶ n¨ng sinh lêi cña vèn chñ së h÷u

1. Kh¶ n¨ng sinh lêi doanh thu

 

� Tû suÊt lîi nhuËn thuÇn doanh thu thÓ hiÖn kh¶ n¨ng sinh 
lêi cña H§KD

Tû suÊt 
lîi nhuËn thuÇn 

doanh thu
=

Lîi nhuËn thuÇn tõ HĐKD
----------------------------- x100

Doanh thu HĐKD
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1. Kh¶ n¨ng sinh lêi doanh thu

 

� Tû suÊt lîi nhuËn tr−íc thuÕ (hoÆc sau thuÕ) trªn DT thÓ
hiÖn kh¶ n¨ng sinh lêi cña toµn bé H§ cña DN

Tû suÊt 
lîi nhuËn tr−íc (sau)
thuÕ trªn doanh thu

=
Lîi nhuËn tr−íc (sau) thuÕ 

--------------------------------- x100
Doanh thu vµ thu nhËp kh¸c

2. Kh¶ n¨ng sinh lêi cña tæng tµi s¶n (ROA)

Tû suÊt lîi nhu©n
 tríc (sau) thuÕ 

trªn  
       tæng tµi s¶n 

=
Lîi nhuËn trưíc (sau)  thuÕ

    ---------------------------------- --x100 
Tæng tµi s¶n b×nh qu©n 

 

� ChØ tiªu trên ph¶n ¸nh kh¶ n¨ng sinh lêi cña tæng tµi s¶n
cho chñ DN

2. Kh¶ n¨ng sinh lêi cña tæng tµi s¶n 
(ROA)

 

� ChØ tiªu trên ph¶n ¸nh kh¶ n¨ng sinh lêi cña tæng tµi s¶n
nãi chung

Tû suÊt 
lîi nhuËn tr−íc 

thuÕ trªn
tæng tµi sản

=

Lîi nhuËn tr−íc thuÕ + chi phÝ l·i vay 

-------------------------------- x 100 
Tæng tµi sản b×nh qu©n

Ph©n tÝch ROA theo c¸c nh©n tè

 
 

Tû suÊt lîi 
nhuËn tr−íc 

thuÕ trªn tæng 
tµi s¶n 

 
=

Tæng lîi nhuËn 
tr−íc thuÕ  

------------------
- 

Doanh thu vµ 
thu nhËp kh¸c

 
x

Doanh thu vµ thu 
nhËp kh¸c 

---------------------- 
Tæng tµi s¶n b×nh 

qu©n 
 

      =      Tû suÊt lîi nhuËn doanh thu   x HiÖu su©t sö
dông tæng tµi s¶n 
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3. Kh¶ n¨ng sinh lêi cña vèn chñ së h÷u

Tû suÊt Lîi nhuËn sau thuÕ

lîi nhuËn trªn =  --------------------------------

vèn chñ së h÷u (ROE) Vèn chñ së h÷u BQ

� ChØ tiªu nµy nãi lªn víi mét tr¨m ®ång vèn chñ së h÷u ®−a 
vµo ho¹t ®éng SXKD mang l¹i bao nhiªu ®ång lîi nhuËn 
sau thuÕ

Ph©n tÝch ROE theo c¸c nh©n tè

 
Tû suÊt 

lîi nhuËn 
vèn chñ 
së h÷u 

 
 
 
=

 
Tæng lîi nhuËn 

sau thuÕ  
------------- 

Doanh thu vµ 
thu nhËp kh¸c

 
 
 
x

 
Doanh thu vµ thu 

nhËp kh¸c 
-------------- -    x
Tæng tµi s¶n b×nh 

qu©n 

 
1 
 

---------- 
1 - HÖ sè 

nî 
 

Kh¶ n¨ng sinh lêi  vèn chñ së h÷u 

Thu nhËp 
cæ phiÕu 
th−êng 
(EPS) 

 
= 

 Lîi nhuËn sau thuÕ- Cæ tøc CFU§ 
    ---------------------------------- 

Sè l−îng cæ phiÕu th−êng 

 
 

ChØ tiªu nµy nãi lªn cø mçi cæ phiÕu th−êng 

trong kú thu ®−îc bao nhiªu ®ång lîi nhuËn sau 

thuÕ 

Kh¶ n¨ng sinh lêi  vèn chñ së h÷u

Gi¸ thÞ 
tr−êng trªn 
thu nhËp 
mçi cæ 

phiÕu (P/E)

=
Gi¸ thÞ tr−êng cña mçi cæ phiÕu

    ---------------------------------- x100 
Thu nhËp mçi cæ phiÕu 

 

�P/E cho thấy giá cổ phiếu hiện tại cao hơn thu nhập từ cổ
phiếu đó bao nhiêu lần, hay nhà đầu tư phải trả giá cho 
một đồng thu nhập bao nhiêu. 
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Gi¸ trÞ cæ phiÕu trªn gi¸ trÞ sæ s¸ch cæ phiÕu
� §o l−êng møc ®é t¨ng lªn gi¸ trÞ cæ phiÕu so víi 

gi¸ trÞ kÕ to¸n, cã thÓ ph¶n ¸nh tiÒm n¨m t¨ng gi¸

� C«ng thøc: M/B = Gi¸ cæ phiÕu/MÖnh gi¸

� VÝ dô: VNM cã tû lÖ M/B = 9 (90.000/10.000)

Tû lÖ thu nhËp cæ tøc

� C«ng thøc Div.Yid. = Cæ tøc/Gi¸ cæ phiÕu;
� Ph¶n ¸nh thu nhËp cña nhµ ®Çu t− tÝnh trªn vèn thùc anh ta 

ph¶i bá ra ®Ó cã ®−îc cæ tøc t−¬ng −ng trªn mét cæ phiÕu –
L−u ý: sè tiÒn bá ra lµ thÞ gi¸ chø kh«ng ph¶i lµ mÖnh gi¸.

� VÝ dô: Gi¸ cæ phiÕu VNM = 90.000
Cæ tøc dù tÝnh: 1.800 ®ång/n¨m
Thu nhËp cæ tøc lµ 2% (1.800/90.000) thÊp h¬n rÊt nhiÒu so 

víi l·i suÊt tiÕt kiÖm.
T¹i sao mua???

B¶ng chØ tiªu, träng sè, thang ®iÓm xÕp lo¹i

12345211. Tæng thu nhËp TT/Vèn CSH

12345210. Tæng thu nhËp tr−íc thuÕ/Tæng TS

1234529. Tæng thu nhËp TT/Doanh thu

C¸c chØ tiªu thu nhËp

1234538. Nî qu¸ h¹n/Tæng d− nî ng©n hµng

1234537. Nî ph¶i tr¶/Nguån vèn chñ së h÷u

1234536. Nî ph¶i tr¶/Tæng tµi s¶n

C¸c chØ tiªu c©n ®èi vèn

1234535. HÖ sè sö dông tµi s¶n

1234534. Kú thu tiÒn b×nh qu©n

1234533. Lu©n chuyÓn hµnh tån kho

C¸c chØ tiªu ho¹t ®éng

1234512. Kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh

1234521. Kh¶ n¨ng thanh to¸n ng¾n h¹n

C¸c chØ tiªu thanh kho¶n

Sau DDCBATS
B¶ng xÕp lo¹i doanh nghiÖp

Doanh nghiÖp nµy kinh doanh thua lç kÐo dµi, t×nh h×nh tµi chÝnh yÕu, kh«ng cã kh¶
n¨ng tù chñ tµi chÝnh, cã nguy c¬ ph¸ s¶n. Rñi ro rÊt cao.

C ( d−−íi 41)

Doanh nghiÖp nµy cã hiÖu qu¶ ho¹t ®éng thÊp, tµi chÝnh yÕu kÐm, thiÕu kh¶ n¨ng tù
chñ vÒ tµi chÝnh. Rñi ro cao

CC (41- 59)

Doanh nghiÖp h¹ng nµy ho¹t ®éng ch−a ®¹t hiÖu qu¶, kh¶ n¨ng tù chñ tµi chÝnh thÊp, 
cã nguy c¬ tiÒm Èn. Rñi ro trung b×nh

B (60 – 78)

Doanh nghiÖp nµy ho¹t ®éng cã hiÖu qu¶, cã tiÒm n¨ng ph¸t triÓn. Tuy nhiªn, cã h¹n 
chÕ nhÊt ®Þnh vÒ nguån lùc tµi chÝnh vµ cã nh÷ng nguy c¬ tiÒm Èn. Rñi ro thÊp

BB (79 – 97)

Doanh nghiÖp nµy lµ doanh nghiÖp ho¹t ®éng kinh doanh cã hiÖu qu¶, tµi chÝnh lµnh 
m¹nh, cã tiÒm n¨ng ph¸t triÓn. Rñi ro thÊp

A (98 – 116)

Doanh nghiÖp nµy lµ doanh nghiÖp ho¹t ®éng rÊt tèt, ®¹t hiÖu qu¶ cao vµ cã triÓn 
väng tèt ®Ñp. Rñi ro thÊp

AA (117 - 135)

Néi dungKý hiÖu xÕp lo¹i
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PhÇn 2: §Þnh gi¸ cæ phiÕu

ĐÞnh gi¸ theo gi¸ trÞ néi t¹i
ĐÞnh gi¸ theo hÖ sè P/E...

L∙i suÊt vµ gi¸ trÞ t−¬ng lai, gi¸ trÞ hiÖn t¹i

L·i lµ gì? ph©n biÖt l·i ®¬n vµ l·i kÐp

L·i

n

l·i ®¬n

l·
i k

Ðp

Gi¸ trÞ t−¬ng lai FVn

Kh¸i niÖm: lµ gi¸ trÞ nhËn ®−îc trong t−¬ng lai bao
gåm c¶ gèc vµ l·i

TÝnh theo l·i ®¬n: FVn = Vo +  n.V.i

TÝnh theo l·i kÐp: FVn = Vo (1+i)n

NÕu kú tÝnh l·i nhiÒu h¬n 1lÇn/n

mn

n m
iVFV

.

1 ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +=

Ph©n biÖt FV & PV
Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c kho¶n thu thu ®−îc trong
t−¬ng lai lµ gi¸ trÞ tÝnh ®æi cña kho¶n thu ®ã vÒ
thêi ®iÓm hiÖn t¹i theo mét tû lÖ chiÕt khÊu nhÊt
®Þnh.

Vo FV1 FV2 FVn

PV
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Gi¸ trÞ hiÖn t¹i PV

) Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mét kho¶n tiÒn trong
t−¬ng lai

) Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mét dßng tiÒn trong
t−¬ng lai:

nn i
FVPV

)1(
1
+

=

∑
= +

=
n

t
t

t

i
FV

PV
1 )1(

−íc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu

c −íc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu b»ng c¸ch chiÕt khÊu
luång thu nhập

Gi¸ ? Cæ tøc D1 Cæ tøc D2
Cæ tøc Dn

TiÒn b¸n CP (nÕu b¸n)  Pn

−íc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu
b»ng c¸ch chiÕt khÊu luång cæ tøc

) Gi¸ −íc ®Þnh cña cæ phiÕu lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña
c¸c kho¶n thu do CP ®−a l¹i.

) NÕu kh«ng b¸n cæ phiÕu:
n

n
n

t
t

t

i
P

i
DP

)1()1(1
0 +

+
+

=∑
=

∑
∞

= +
=

1
0 )1(t

t
t

i
DP

−íc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu th−êng b»ng
c¸ch chiÕt khÊu luång cæ tøc

) Tr−êng hîp cæ tøc tăng ®Òu ®Æn hµng năm, tû
lÖ tăng lµ g:

) Tr−êng hîp cæ tøc kh«ng thay ®æi qua c¸c
năm:

i - gi - g

D1=
D0 (1+g)

P0 =

i

D
P0 =
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−íc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu th−êng b»ng
c¸ch chiÕt khÊu luång cæ tøc

� −íc ®Þnh gi¸ trong tr−êng hîp cæ tøc tăng kh«ng ®Òu
®Æn

T gG

gi
gxGxD

x
ii

GD
P

T

T

T

t
t

t

−
++

+
+

+
+

=∑
=

)1()1(
)1(

1
)1(

)1( 0

1

0
0

Xác định suất sinh lời yêu cầu của vốn chủ sở hữu

Sử dụng mô hình CAPM để xác định suất sinh lời
yêu cầu của vốn chủ sở hữu:

E(R) = Rf +  β(Rm - Rf)
Trong đó:

E(R): Møc lîi suÊt ®ßi hái

Rf:  Møc lîi suÊt phi rñi ro

Rm: Møc sinh lêi bình qu©n cña thÞ tr−êng

β:  HÖ sè rñi ro ngµnh

d −íc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu theo hÖ sè P/E

→ ThÞ gi¸ 1 CPT  =  P/E x EPS  
→ Chän hÖ sè P/E nh− thÕ nµo?

Thu nhËp 1 CPT

ThÞ gi¸ 1 CPT
P/E        =

Sè CPT ®ang l−u hµnh

Lîi nhuËn sau thuÕ – cæ tøc CP¦ĐThu nhËp

1 CPT = (EPS) 


