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PHAN TiCH VA PINH GIA CHUNG KHOAN
MUC TIEU

Bai nay trinh bay cach van dung mé hinh phan tich dé chi ra ¢ bai 1 va mé hinh DCF
duogc gidi thiéu trong bai 8 dé phan tich va quyét dinh dau tu tai chinh. Hoc xong bai nay
hoc vién co6 thé:

« Hiéu va biét cach dinh gia cac loai tai san tai chinh bao gdm tin phiéu, trai phiéu va ¢
phiéu.

« Ra quyét dinh dau tu, ttc 1a ra quyét dinh nén mua hay ban tai san tai chinh nham muc
ti€u sinh loi hoac thanh khoan.

PAU TU CHUNG KHOAN PHI RUI RO HAY PAU TU TiN PHIEU KHO BAC

Pau tu chirng khoan phi rui ro, nhu tén goi cua no, 1a hoat dong dau tu vao nhitng loai
chimg khoan hay tai san tai chinh nao khong co riii ro cho nha dau tu. Di nhién, xét vé
quan h¢ gitra 191 nhuén va rui ro, hoat dong dau tu nhu vay dem lai lgi nhudn & muc thép
nhét vi rii ro ¢ ddy thip nhit. Gia sir ban duoc tuyén dung vao phu trach dau tu chimg
khoan phi rui ro. Ban phai lam nhirng céng viéc va can c¢6 k¥ ning gi?

Co hoi dau tw

Diéu ddu tién ban cin 1am véi tu cach 13 nhan vién phu trach dau tu ching khoan phi rui
ro 1a tim kiém co hoi dau tu. Co hoi dau tu c6 rat nhidu, thé nhung co hoi dau tu nao
duoc xem 13 phi rui ro? Bé tra 16i cau hoi nay, ban can hiéu 13 y nghia cua khai niém ‘phi
rui ro”. Khai niém phi rui ro (risk-free) can duoc hiéu theo nghia tuy et dbi bao gdm:
khéng ¢6 rui ro tra no, khong co rui ro 13i sudt va khong cé rui ro ngoai héi.

« Khong co rui ro tra no tirc 1a nha phat hanh loai chirng khoan nay dé huy dong vén
chic chin s& hoan tra lai no cho nha dau tu khi dén han. Trén ¥ nghia nay, chi c6
chinh phu hay kho bac méi c6 thé dugc xem 1a phi rii ro tra no khi phat hanh tin
phiéu va trai phiéu kho bac bang VND. Tai sao? Vi chinh phu c6 “may in tién” va
chi in duwgc VND chir khong in dugce dong tién khac. Do d6, néu chinh phu phat hanh
trai phiéu bang USD thi trai phiéu 4y khong phai 14 phi rui ro tra ng.

» Khong c6 rui ro lai suét tuc la gia tri cua chimg khoan khong chiu anh huong boi su
bién dong cua 13i suat trén thi truong. Theo y nghia nay, chi co tin phleu méi dugc
xem la phi rui ro lai suat vi thoi han cua tin phleu tuong ddi ngan khién cho sy thay
ddi 1ai sut khong dang ké. Nguoc lai, trai phleu do c6 thoi han dai trén 10 nam nén
khong duoc xem 1a phi rai ro 131 sudt vi voi thoi han dai nhu vy gia tri cta trai phiéu
chiu tdc dong boi su thay ddi 13i suét.

« Khong c6 rai ro ngoai hdi tirc 1a gia tri cua chimg khoan khong chiu tac dong cua sy
thay d6i ty gia. Theo ¥ nghia nay chi c6 chimg khoan nao phat hanh bang VND méi
khong chiu tac dong cia su bién dong ty gia.
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Qua phén tich y nghia cua khai niém phi rui ro nhu trén, ban c6 thé thay rang chi c6 dau
tu vao tin phiéu kho bac phat hanh bang VND méi duge xem 1a dau tu phi rui ro. Hang
nam B tai chinh thong qua Kho bac déu c6 phat hanh tin phiéu huy dong vén ngan han
cho ngan sach. Céac dot phat hanh nay déu c6 thong bao cong khai va Kho bac thuong kéu
goi cac td chure tin dung trong d6 co cac ngan hang thwong mai (NHTM) tham gia déu
thau tin phiéu Kho bac.

Vi du 1: Minh hoa co héi ddu thau tin phiéu Kho bac

Quy ché diu thiu tin phiéu kho bac

Céc dbi twong dugc phép tham gia thi truong d4u thau tin phiéu kho bac tai Ngan hang Nha nuge phai
1a doanh nghiép c6 tu cach phap nhan, c6 von phap dinh tir 20 ty ddng tré 1én, co tai khoan tién dong
mo tai Ngan hang Nha nudce hoidc t6 chire tin dung duoc chi dinh. Ngoai ra, Ngan hang Nha nudc ciing
quy dinh rang mdi thanh vién tham gia thi truong dau thiu tin phiéu kho bac phai ky quy tai Ngan hang
Nha nuéc t6i thiéu 5% gia tri dang ky ddu thau.

Vi du vé phat hanh tin phiéu kho bac

Trong dot phat hanh 26/06 chinh phu dy kién huy dong 300 ty dong (300.000 tin phiéu, mdi tin phiéu
c6 ménh gia 1 tri€u dong, ky han 3 thang). SO thanh vién dy thau 14 4.

Phiéu dit thau Lii suét dt thau Khdi lugng tin phiéu dat thau
Thanh vién A 4,50% 100 ty dong
Thanh vién B 4,95% 140 ty dong
Thanh vién C 4,95% 110 ty dong
Thanh vién D 5,00% 100 ty dong

Xép céc‘phiéu dat thau theo lai suét tir thadp dén cao, 3 thanh vién dau c6 tong khéi luong dat mua la
350 ty dong, 1on hon khoi lugng chinh pht huy dong. Vay, thanh vién D s€ khong tring thau.

e Lai sudt trang thau 12 4,95% ap dung chung cho ca 3 thanh vién A, B & C.

 Thanh vién A s& mua duoc toan bd 100 ty ddng tin phiéu (100.000 tin phiéu).
Thanh vién B va C phai chia nhau khdi luong 200 ty dong tin phiéu con lai theo ty 16 khdi luong dat
thau cua ho.

o Khéi luong tin phiéu B mua dwoc: 200%140/(140+110) = 112 ty dong (112.000 tin phiéu).

e Khdi lugng tin phiéu C mua dugc: 200%110/(140+110) = 88 ty dong (88.000 tin phiéu).

Cich dinh gia tin phiéu
Dinh gi4 tin phiéu khi mua ban trén thi truong so cap

Tin phiéu kho bac 14 loai tin phiéu chiét khau. Piéu d6 c6 nghia 13, tin phiéu dugc ban
thap hon ménh gi4 va thanh todn theo ménh gia khi ddo han, chur khong tra 1ai theo dinh

ky. Gia tin phiéu ban ra khi phat hanh duoc tinh theo cong thic sau': P = LT , trong
r

1+
365

do:

' Phin nay co st dung tai liéu cuia Nguyén Xuén Thanh, Tai chinh Phét trién, Chuong trinh Giang day Kinh
té Fulbirght
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« P 1la gia tin phiéu kho bac ban ra

« Flaménh gia tin phiéu kho bac

« r1a14i sut tin phiéu kho bac tring thau (%/nam)
« Tlaky han cua tin phiéu

o 365 1a sb ngay trong nam.

Gidi thich: F 1a ménh gia cta tin phiéu, hay 13 gia tri nguoi giit tin phiéu nhan lai khi dao
han. Vi tir khi phat hanh dén khi dao han, tin phiéu khong tra lai sut, nén gia tin phiéu
khi phat hanh s& bang gia tri hién tai cua F, vdi ty 18 chiét khau 1a 77365, vi r (13i suat
%/mam) dugc chuyén vé r7/365 1a 14i sut %/ky han cua tin phiéu.

Vi du 2: Minh hoa cach dinh gi tin phiéu trén thi truong so cip

Trong vi du 1, ménh gia tin phiéu kho bac la F' = 1.000.000d, ky han 7' = 91 ngay (3 thang), 1ai suét
trang thau » = 4,95%/nam. Gia tin phiéu dugc xac dinh nhu sau:

F 1.000.000
j _ ~987.809d
T 0,0495%91
4 1+ 2
365 365

Dinh gia tin phiéu khi mua ban trén thi trudng thir cap

Trong vi du 1 trén ddy néu NHTM mua tin phiéu va & mic gia 987.809 dong va giit dén
khi d¢40 han nhan lai ménh gia 14 1 triéu dong thi ngan hang co ty suit loi nhuén 1a 4,95%.
Thé nhung nhiéu khi NHTM sau khi mua tin phiéu mot thoi gian cn ban lai trén thi
truong vi muc tiéu thanh khoan. Khi ay, ban can phai quyét dinh gia ban tin phiéu 13 bao
nhiéu? V& co ban, cong thirc dinh gia trén day van dugc ap dung, nhung lac nay ta phai
chiét khu bang 13i suat khong riii ro hién hanh trén thi truong 13 i %/nim. Gia tin phiéu

kho bac mua bén lai trén thi truong thu cép dugc tinh theo cong thurc sau: P = F

trong do:
« P 1la gia tin phiéu kho bac
« Flaménh gia tin phiéu kho bac
« i1 13i suat khong rii ro hién hanh trén thi truong (%/nim)
o 156 ngay tir thoi diém tinh toan dén khi tin phiéu ddo han
o 365 1a s6 ngay trong nam.

Vi du 3: Minh hoa cach dinh gia tin phiéu trén thi truong thir cap

Trong vi du 1, ménh gia tin phiéu kho bac la F' = 1.000.000d, ky han 7' = 91 ngay (3 thang), 1ai suét
trang thau » = 4,95%/ném. Gia tin phiéu dugc x4c dinh nhu sau:

F 1.000.000
P = 00405 %01 < 078094
I+ v
365 365

G1a su OCB mua tin phléu trén va nam gilt dugc 25 ngay. Bay gio OCB muén ban lai tin phiéu cho
?
Nguyen Eﬁnﬁlﬁban tin phiéu 14 bao nhiéu? Biét rang i suat phi riii ro hién van khong thay ddi.

Cong thtrc dinh gia lac nay la P =

3

, trong d6: F = 1.000.000 dong 1a ménh gié tin phiéu, i =r
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Quyét dinh dau tw

V6i tu cach 1a nha dau tu, khi xem xét quyét dinh dau tu tai chinh ban cin quan tim dén
loi nhuan va rii ro cta tai san dau tu. Xét vé goc do rui ro, ban nén dau tu vao tin phiéu
kho bac vi tin phiéu kho bac dugc xem la phi rui ro. Nhung khong may 1a déu tu vao tin
phleu kho bac dem lai ty suit loi nhuan rat thap. Trong vi du trén day, ty suat loi nhuan
dau tu tin phiéu kho bac chi ¢6 4,95% thap hon nhiéu 80 V01 dau tu vao nhimg co hoi dau
tu khac, tham chi con thap hon ca l4i suat huy dong tién giri. Vay, 1y do gi khién NHTM
dau tu vao tin phiéu kho bac?

Tra 10i cau héi nay ban nén str dung dén khai niém va cong thirc tinh gia tri kinh
té tang thém (EVA) nhu sau:

EVA = Loi nhuan hi€u chinh — Chi phi co héi cua von

Trong trudng hop nay, loi nhuan hiéu chinh bang 4,5% nhung chi phi co hoi ciia vén 1a
bao nhiéu con tuy thude vao ngudn von nao NHTM st dung dé dau tu tin phiéu kho bac.
Trong tinh huong nay chi c6 nhiing ngudn von nao co chi phi co hoi nho hon 4,5% méi
dugc sir dung dé dau tu tin phiéu kho bac. Trong cac nguon vbn clia ngan hang bao gdm
vbn chu s¢ hiru, vbn huy dong tir tién giri va cac ngudn von huy dong khac co6 1& khong
¢6 ngudn von nao co chi phi huy dong nho hon lai suét tin phiéu kho bac. Nén nhé rang
khi huy dong tién gui, cac NHTM phai tao lap du trit bat budc, vi du 1a 5%, thay ddi theo
timg thoi ky. S6 du trit nay NHTM giri & Ngan hang Nha nudc véi 1ai suat rat thap, vi du
2,5%, hodc khong duoc tra 13i tiy theo chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc. Néu
bd phan von nay khong giri & Ngan hang Nha nuéc ma dung dé mua tin phiéu kho bac thi
NHTM mat di chi phi co hoi 1a 2,5% nhung thu duoc ty suat lgi nhuan 14 4,5%. NHTM
van c6 gia tri kinh té tang thém EVA = 4,5 — 2,5 = 2%. Nhu vay, do chi phi co hoi cta bd
phén ngudn vbn dau tu vao tai san dy trir rat thap, nhung NHTM van phai bo vén vao day
vi 12 bét bude, nén NHTM van c6 lgi néu sir dung bd phan von nay mua tin phiéu thay vi
gui Ngan hang Nha nudec.

PAU TU CHUNG KHOAN CO THU NHAP CO PINH HAY PAU TU TRAI
PHIEU
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Trai phiéu thudong dugc xem 1a loai chimg khoan c6 thu nhap cb dinh (fixed income
securities) ding dé phan biét v6i c6 phiéu 1a loai chimg khoan c6 thu nhap khong ¢ dinh.
Néu ban 1a nhan vién phu trach dau tu tai chinh, ban cling nén quan tim dén loai chtng
khoan nay.

Xac dinh co hdi ddu tu trai phiéu

Trai phiéu n6i chung c6 thé chia thanh hai loai cin ban dua vao chi thé phat hanh: Trai
phiéu chinh phu va trai phiu cong ty. Trai phi€u chinh phu con duge chia thanh trai
phiéu kho bac va trai phiéu do thi, ttrc 1a trai phiéu do chinh quyén dia phuong phat hanh.

Dau tu trai phiéu chinh phu

Trong pham vi bai nay khi n6i dén trai phiéu chinh pha chung ta gop chung ma khoéng co
su phén biét gilta trai phiéu kho bac, trai phiéu d6 thi va cong trai vi tat ca cac loai trai
phiéu nay déu dugc xem 1a khong c6 rui ro tra ng néu dugc phat hanh bang VND. Céc co
hoéi dau tu vao trai phiéu chinh phu & Viét Nam hién nay gém c6: Pau tu mua cong tréi,
dau tu mua trai phiéu Kho bac, ddu tu mua trai phiéu cong trinh, ddu tu mua trai phiéu d6
thi.

Hang nam cac t6 chirc phat hanh nhu B Tai chinh, Kho bac, Uy ban nhan dan
thanh phé déu co thong bao cong khai kéu goi cac nha dau tu tham gia ddu thau hodc mua
trai phiéu chinh phu. La nhan vién phu trach dau tu trai phleu chinh phu, ban can thuong
xuyén theo ddi va cép nhét nhimg co hoi dau tu nay dé co thé mua trai phiéu truc tiép tir
cac nha phat hanh trén thi truong so cép hodc mua lai ciia cdc nha dau tu trén thi truong
thar cap.
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Vi du 4: Minh hoa théng bao dau thau trai phiéu chinh phu

Chinh phu vira thong béo ké hoach phat hanh trai phiéu huy dong 200 ty dong. TTGDCK Tp.HCM
thong bao két qua dau thau trai phiéu Chinh phu do Kho bac Nha nuéc TW phat hanh, ky han 5 nam,
dot 18/200X nhu sau:

[

Ha 0249447
TRAI PHIEU CHI_I\H PHU ’;
COMNG TRINM GLAO T L THOY O

nACT TRAM NGHiN oéme

REBNN phait Feen BT dy

13'0245447 HA D246447

(B wem L 33w 2
e SO thanh vién tham gia dau thau: 3 thanh vién
e S04 thanh vién dit thau hop 1¢: 3 thanh vién
o Tong gia tri trai phiéu dua ra dau thau: 200 ty dong
o Gié tri trai phiéu ding ky dat thiu: 250 ty dong
o Lai suat dit thau thap nhat: 8,75 %/ nam
o Lai sudt dit thdu cao nhét: 8,80 %/ nam
e Lai suét tran: 8,75 %/ nam
o Lai suat tring thau: 8,75 %/ nam
o Gié tri trai phiéu tring thau: 120 ty dong

Dau tu trai phiéu cong ty

Trai phiéu cong ty 1 trai phiéu do cac cong ty 16n c¢6 uy tin phat hanh nham huy dong no
dai han tai trg cho hoat dong cua cong ty. Thoi gian qua co hoi dau tu vao trai phleu cong
ty trén thi trudng vén Viét Nam chua nhiéu vi it c6 cong ty phat hanh trai phiéu. Pién
hinh cho co hoi dau tu trai phiéu cong ty thoi gian qua noi bat la tmong hop phat hanh
trai phiéu ctia Petrovietnam va trai phiéu ctia cic ngan hang thwong mai, dit biét gan day
nhét 1 trai phiéu chuyén doi ciia cic ngan hang nhu VCB, ACB, va Sai Gon Bank. Nhim
minh hoa co hdi dau tu vao trai phiéu cong ty, vi du 5 dudi day cung cp thong tin phat
hanh tréi phiéu cua Petrovietnam nhu 1a mot tinh huéng dién hinh. Piéu dang noi la
Petrovietnam rat thanh cong trong dot phat hanh trai phiéu ¢ thoi diém d6. Chi sau mot
tuan 18 phat hanh, Petrovietnam da hoan tat dugc muc tiéu phat hanh 300 ty dong trai
phiéu dau khi. Su thanh cong cta dot phat hanh nay tao dong luc thic diy mot s cong ty
16n khac quan tam dén kénh huy dong von nay, dong thoi tiép tuc tao ra co hoi dau tu cho
cac nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu t6 chire ¢6 tiém luc.
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Vi du 5: Minh hoa co hoi dau tu trai phiéu cong ty — Tinh hudng Petrovietnam

Petrovietnam c6 pham vi kinh doanh rit da dang. Pén nay Téng cong ty da phat trién kinh doanh manh m& trén tAt

¢4 céc linh vyc kinh doanh lién quan dén hoat dong dau khi nhu tham do, khai thac, ché bién, kinh doanh cac san

phém déu khi, va c4c hoat dong dich vu déu khi. Petrovietnam dang trién khai mét s du an phat trién dau khi quan
trong nhu: Dy an khi dién dam Ca Mau, Dy an cang dam Phu My, du an duong 6ng dén khi Phi My- Tp. Hb Chi

Minh va nhidu dy an quan trong khac. P& dat dwoc muc tiéu ké hoach va chién luoc d& ra, nganh dau khi cin

ngudn vén dau tu rit 1on. Mot trong nhitng hinh thirc huy déng vén ma Petrovietnam dang xem xét 1a phat hanh

trai phiéu cong ty.

Trai phiéu dau khi s& dugc phat hanh lién tyc nhidu dot nhim tao ra mot kénh huy dong vén én dinh, linh
hoat, chi déng, phat huy ndi Iyc ctia nén kinh t& nhim phat trién nganh céng nghiép dau khi thanh nganh cong
nghiép miii nhon ctia dat nuéc. Trude khi phat hanh, Petrovietnam da xin phép va duogc sy dong y ciia By Tai
Chinh cho phép phét hanh trai phiéu dau khi, v6i nhimg thong tin lién quan dén dot phat hanh dugc cong bd nhur
sau:

T6 chitc phdt hanh: Téng Cong Ty Dau Khi Viét Nam (Petrovietnam)

Tén trdi phiéu: Trai Phiu Dau Khi Viét Nam

Loai tién phdt hanh: Viét Nam dong (VND)

Loai ménh gid: Trai phiéu diu khi phat hanh nhidu loai ménh gia khac nhau, trong d6 trai phiéu v6 danh va ghi

danh c6 céc loal ménh gia 1 triéu, 2 tri€u, 5 tri€u, 10 tri¢u va 50 triéu déng. Ngoai ra, con co trai phiéu ghi )

c6 ménh gia quy tron dén hang triéu va c6 ménh gia tur 50 tri€u dbng trd 1én.

e Déi twong mua trdi phiéu: Do tugng tham gla mua trai phiéu dau khi rét rong rdi bao gdm ngudi Viét Nam
trong nudc, kidu bao & nudc ngoai, va nguoi nudc ngoai dang sinh song va lam viée ¢ Viét Nam va cdc phap
nhéan nhu cic doanh nghiép thudc moi linh vyc va thanh phan kinh té, cac doanh nghiép cé vén dau tu nuéce
ngoai hoat déng theo ludt diu tu nudc ngoai cua Viét Nam ciing duge tham gia mua trai phiéu diu khi.

e Thoi gian phdt hanh trdi phiéu: Ngay phéat hanh trai phiéu 1a ngay 03/09/2003 va thoi gian ban trai phiéu kéo
dai 60 ngay.

e Ngay thanh todn trdi phiéu: Ngay d4o han thanh toan trai phiéu 1a ngay 03/09/2008. Bén ngay dao han, ngudi
sO hitu trai phiéu dén thanh toan tai ‘Vén phong giao dich cua Cong Ty Tai Chinh Dau Khi. Riéng dbi véi trai
phiéu ghi danh duéi hinh thirc ghi s, khach hang phai dén noi phat hanh trai phiéu dé thanh toan. Trudong hop
ngdy thanh toén tring vao ngay nghi, ngay 12 thi s& dugc thanh toan vao ngay lam viéc tiép theo. Trudng hop
khéch hang dén thanh ton sau ngay 03/09/2008 thi sb tién gbc chwa linh s& dugc huong 13i suat theo 131 suét
tién guri khong ky han cia Ngan Hang Cong Thuong Viét Nam xéc dinh tai thoi diém d4o han trai phiéu va ap
dung cho s0 ngay tinh tir thoi diém d4o han dén thoi dlem khach hang dén thanh toan. Sau hai nam, nguoi mua
trai phiéu co quyen thanh todn truéc han theo nguyén tic dam bao loi ich cho nguoi sé hiru trai phiéu bing
cach tra nguyén goc (ménh gia) va lai theo quy dinh sau: Néu chwa trén nam thi mire Idi sudt ma khdach hang
duoc hudng bang Vi mikc ldi sudt tiét kiém thoi han twong ung ciia Ngan Hang Cong Thuong Viét Nam. Cu
thé néu thoi gian nim gitr nhé hon 1 thang thi ap dung 13i sut khong ky han, tir 1 dén 3 thang 4p dung 14i suét
tiét kiém 1 thang, tir 3 dén 6 thang 4p dung lai suat tiét kiém 3 thang, tir 6 dén duéi 12 thang 4p dung 13i sut
tiét kiem 6 thang, néu tron 12 thang thi dugc huong nguyén mirc 131 suat cia trai phiéu da dugc cong bd.

o Lai sudt trai phzeu ddu khi 13 suét tha ndi voi nam dAu 4n dinh & mic 8,7%/nam nhitng nim sau &p dung lai
suét tha ndi bang binh quén I3i suit huy dong tiét kiém 12 thang ciia bon ngan hang thuong mai qudc doanh
cong 0,5%/nam.

e Phuong thitc tra 13i 4p dung theo dinh ky hang ndm. Lai suét trai phiéu diu khi timg nim s& do Cong Ty Tai
Chinh Dau Khi céng bb vao ngay 25/08 hang nim. Tién l3i hang ndm néu khach hang chua dén linh s& dugc
gilt h§ va dugc huong lai sudt tiét kiém khong ky han. Muc 1ai sudt tiét kiém khong ky han nay duoc xac dinh
béang 1i suit khong ky han ciia Ngan Hang Céng Thuong Viét Nam 4y tai thoi diém ngay 03/09/2004 va ap
dung cho ca 5 tem linh 13i chwa thanh toan tinh tir ngay dén han thanh toan dén thoi diém linh.

e Bdo lanh thanh todn trdi phiéu: Ngan Hang Dau Tu Phat Trién Viét Nam.
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Pinh gia trai phicu

Trdi phiéu (bond) 13 cong cu no dai han do chinh phu hodc cong ty phat hanh nhim huy
dong vbn dai han. Trai phiéu do chinh phii phat hanh goi 1a trai phiéu chinh phu
(government bond) hay trai phiéu kho bac (treasury bond). Trai phiéu do cong ty phat
hanh goi 1a tréi phleu cong ty (corporate bond).

Trén trai phiéu bao gio ciing c6 ghi mot s6 tién nhat dinh, goi 1a ménh gia cua trai
phiéu. Ménh gia no6i chung (face or par value) tirc 1a gia tri dugc cong bd cua tai san.
Trong trudng hop trai phiéu, ménh gia thuong duoc cong bd 1a 1.000USD hoidc 100.000
ddng nhu & Viét Nam. Ngoai viéc cong bd ménh gia, ngudi ta con cong b 1di sudt cia
trai phiéu. Lai suit cua trai phiéu (coupon rate) tirc 13 14i sudt ma ngudi mua trai phiéu
duogc huong, nod béng 1ai dugc huong chia cho ménh gia cua trai phiéu.

Dinh gia trai phiéu tirc 13 quyét dinh gia tri 1y thuyet clia trai phiéu mot cach chinh
xac va cong bang. Gia tri cta trai phiéu duoc dinh gia bang cach xac dinh hién gia cta
toan bo thu nhap nhan duoc trong thoi han hiéu luc cia trai phiéu. Viéc xac dinh thu nhap
cua trai phiéu phy thudc vao timg loai trai phiéu cu thé. Do 0, dinh gia trai phiéu nén
gan lién vai timg loai trai phiéu cu thé.

Dinh gia trai phiéu khong c6 thoi han

Trai phiéu noi chung 1a c6 thoi han. Pic biét, c6 mot loai trai phiéu khong cé thdi han
thuong dugc goi 1a Trai phleu vinh ctru (perpetual bond or consol), tirc la trai phiéu chang
bao gio ddo han. Xét vé ngudn goc loai trai phleu nay do chinh phui Anh phat hanh dau
tién sau Chién tranh Napoleon dé huy dong von dai han phuc vu tai thiét dat nuéc. Trai
phiéu vinh ctru nay chinh 1a cam két ctia chinh phii Anh sé& tra mot s6 tién 13i c¢6 dinh mai
méi cho nguoi ndo so hitu trai phiéu. Gia tri cua loai trai phiéu nay dugc xac dinh bang
hién gia ctia dong tién déu vo han ma trai phiéu nay mang lai cho nha dau tu. Gia st
chung ta goi:

e I1a1ai co dinh dugc huong mai mai
e 'V lagia cua trai phiéu
e kg la ty suat lgi nhuan yéu cau cua nha dau tu

Gié ctia trai phiéu vinh ctru chinh 1a tong hién gi4 clia toan bo 13i thu duoc tir tréi phiéu.
Do trai phiéu vinh ctru khong c6 dao han nén toan bo 1ai duoc hudng tir trai phiéu nay
qua cic ndm hinh thanh nén dong tién déu v6 han. Trong bai trudc, ban da biét cach xac
dinh hién gia ctua dong tién déu vo han. Van dung cong thirc xac dinh hién gia cta dong
tién déu vo han, chiing ta c6 thé dinh gia trai phiéu vinh ciru nhu sau:

1 1 < 1 1 1
S A -3 /LS S
+k,) (A+k,) (l+k )* (1+k ) k, k,(1+k,) k,
trong d6 I chinh 1a lai suét nha dau tu dugc huong tur trai phiéu va kq 1 ty suét lgi nhuan
nha dau tu doi hoi tur viée dau tu tréi phicu.
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Vi du 6: Minh hoa cach dinh gi tréi phiéu vinh ctru

Gia sir ban mua mt trai phiéu duoc huong 1i 50$ mot nam trong khoang thoi gian vo han va ban doi
hoi ty suét loi nhuén dau tr 14 12%. Gia cia trai phiéu nay bang hién gia cta toan bo 14i nhan dugc qua
cac nam, tic 1a hién gia cia mot dong tién déu vo han:

V =l/kq=50/0,12 = 416,673
Vi du don gian nay gitip ban 1am quen v6i cach dinh gia trai phiéu. Tuy nhién, & Viét Nam hién nay
chua c6 loai trai phiéu nay.

Dinh gia trai phiéu c6 ky han dugc huong lai

Trai phiéu ¢6 ky han dugc hudng 13i (nonzero coupon bond) 1a loai trai phiéu ¢ xac dinh
thoi han ddo han va 13i suét duoc hudng qua ting thoi han nhét dinh. Khi mua loai trai
phiéu nay nha dau tu duoc huong 13i dinh ky, thuong 1a hang nim, theo 13i suat cong bd
(coupon rate) trén ménh gia trai phiéu va duoc thu hdi lai von gdc bang ménh gia khi trai
phiéu ddo han. Phan 16n cac trai phiéu phat hanh ¢ Viét Nam hién nay, ké ca trai phiéu
chinh phu 1an trai phiéu cong ty, déu thudc loai nay. Str dung mo hinh chiét khéu dong
tién véi cac ky hiéu:

o 11414 c¢b dinh duoc hudng tir trai phiéu

e V1agia cua trai phiéu

o kg laty sut lgi nhuan yéu cau ciia nha dau tu

o MV la ménh gia trai phiéu

o n1lasd ndm cho dén khi déo han
chung ta ¢c6 mo hinh dinh gia cta trai phiéu, bang hién gia toan bo dong tién thu nhap tir
trai phiéu trong tuong lai, dwoc xac dinh nhu sau:

1 1 1 MV
V= -+ St —+ -
+k,) (A+k) A+k)" (+k,)

trong d6 I 1a 14i c¢b dinh duoc hudng theo timg dinh ky. Gié tri ctia I bang ménh gia nhan
v6i 1ai suat duge cong bo trén tréi phiu.

Vi du 7: Minh hoa dinh gi tréi phiéu chinh phu dwoc hudng 13i dinh ky hang nim

Anh An mua trai phiéu chinh phu cé:
e Meénh gia: 100.000 dong
e Laisuét: 8,5%
e Thoi han: 5 nam
e Ngay phat hanh: 21/10/2003
e Ngaiy dén han: 21/10/2008
Hoi gia trai phiéu 1 bao nhiéu, néu:
a. Dinh gia vao ngay 21/10/2004?
b. Dinh gid vao ngay hom nay: 12/05/2007?
Biét rang ty suét loi nhudn nha dau tu yéu ciu la
12%.

B1 D246447

8 TAI CHinNk

TRAI PHIEU CHINH PHU ¥

CONG TRINH GG THIONG, THUOY LO

MOT TRAM NGHIN BONG
W sy b s renankry {5 wman,
oS and Poer=L] B G s =3
Ngay Siin him handiaen g oty thang Acnam 20 ¢F
ABNN phat P k. b

rng A A5HE4)
50 1RudNG 8O 1Al CHinn

i B 0 7 na 0245447
100,600 VND 100,000 VO 100000 VND
- vk vone Mok PECTPNRRRN e e -

(€} - @ en 3 2
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Vi du 7: Minh hoa dinh gi4 trai phiéu chinh phu (tt)

Duya viao thong tin da cho, 1di trai phiéu duwoc hudng theo dinh ky hang nam la:
I =100.000(8,5%) = 8.500 dong.
a. Néu dinh gia vao ngay 21/10/2004 trai phiéu con dugc hudng 4 ky 13i, mdi ky 8.500 dong. Gia tri
trai phiéu la V dugc xac dinh nhu sau:

1 1 1 MV 8.500 8.500 8.500
V = 1+ 2+....+ n+ n: 1+ 2+ 3
(+k)  (+k,) (+k,)  (+k)"  (1+012)  (1+0,12)7  (1+0,12)
N 8.500 N 100.000
(1+0,12)*  (1+0,12)*

Trén thuc té dé dinh gia dugc dé dang va nhanh chéng, ban nén sir dung Excel va lap bang tinh dinh
gia nhu sau:

=89.369,28 ficang

Ménh gia 100,000
Lai suat 8.50%
Ty suét loi nhudn yéu cau (Kd) 12%

21/10/04 | 21/10/05 | 21/10/06 | 21/10/07 | 21/10/08
Li dinh ky 8,500 8,500 8,500 8,500
Ménh gi4 100,000
Dong tién 8,500 8,500 8,500 | 108,500
Gia trai phiéu (NPV@12%) $89,369.28

b. Néu dinh vao ngay hom nay 12/05/2007, trude tién, ban dinh gia trai phiéu vao ngay 21/10/2007
nhu sau:
8.500 100.000
Vainoron = Tt 1
1+0,12) (1+0,12)
thoi diém nay, gian don va tinh tron 159 ngay cho thoi han tir ngay 12/05/2007 dén 21/10/2007, nhu
sau:

=96.875 fioan. Ké dén ban lay hién gia ctia gia trai phiéu ¢

Vizrosior = Voo =91.999 fioan:
(140,12 x 159/360)

Vi dy 7 trén day minh hoa cach dinh gi dbi véi trai phiéu chinh pha. Véi trai phiéu d6
thi va trai phicu cong ty tra 1ai dinh ky hang ndm, cach dinh gia tuong tu.

Dinh gi4 trai phiéu c6 ky han khong huong 13i dinh ky

Trai phiéu ky han khong hudng 1i (zero-coupon bond) 1 loai trai phiéu khong c6 tra 1ai
dinh ky ma dugc ban véi gia thép hon nhiéu so véi ménh gia. Tai sao nha dau tu lai mua
trai phiéu khong dugc huong 13i? Ly do 1a khi mua loai trai phiéu nay ho van nhan dugc
loi tirc, chinh la phﬁn chénh I¢ch gitra gia mua cua trai phiéu v61 ménh gia cia no.
Phuong phap dinh gia loai tréi phiéu nay ciing twong tu nhu cach dinh gia loai trai phiéu
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ky han dugc huong lai, chi khac ¢ chd 13i suit ¢ day bang khong nén toan bd hién gia cua
phan 13i dinh ky bang khong. Do viy, gia cua trai phiéu khong huong 13i duge xac dinh
nhu 13 hién gia cia ménh gia khi trai phiéu do han.
MV
(1+k,)"

Vi du 8: Minh hoa cach dinh gié trai phiéu khong huéng 13i dinh ky

Gia st NH Dau Tu va Phat Trién Viét Nam phat hanh tri phiéu khong tra 1i dinh ky, c6 thoi han 10
nam va ménh gia 1a 10003$. Néu ty suat 1gi nhuén doi hoi ciia nha dau tu 1a 12%, gia ban cua trai phiéu
nay s€ la bao nhiéu?

Giai:
L MV L
Str dung cong thirc dinh gia V' = ————, ta c0 gid trdi phiéu nay 1a :
(1+k,)
1000 - ,. 5 T -
= m =322% . Nha dau tu bo ra 322$ dé mua trai phiéu nay va khong dugc hudng 1ai

dinh ky trong suét 10 nam nhung bu lai khi ddo han nha dau tu thu vé dugc 10008.

Dinh gia trai phiéu tra 14i theo dinh ky nira nim

Thong thuong trai phiéu dugc tra 13i hang nim mot 1an nhung doi khi ciing c6 loai trai
phiéu tra 13i theo dinh ky nira nam, ttrc 13 tra 1di mdi nam hai 1an. Két qua 1a mé hinh dinh
gi4 trai phiéu thong thuong phai c6 mot sd thay doi thich hop dé dinh gia trong truong
hop nay. Cong thirc dinh gia trai phiéu theo mo hinh chiét khau dong tién trong trudng
hop nay nhu sau:

i 1/2 MV
4k, 12y (1+k,12)"

DPé minh hoa mé hinh dinh gi4 trai phiéu tra 13i ban nién, chung ta xem vi du 9 dudi day.

Vi du 9: Minh hoa cach dinh gia trai phiéu tra 1ai dinh ky ntra ndm

Trai phiéu duoc cong ty U.S Blivet Corporation phat hanh c6 ménh gia 10008, ky han 12 nam, tra lai
béan nién véi 1i suat 10% va nha dau tw mong co ty sut loi nhuan 14% khi mua trai phiéu nay. Hoi gia
trai phiéu 1a bao nhiéu?

Gidi:

Ap dung mé hinh dinh gia vira néu trén, ching ta c6 gia ban loai trai phiéu nay 1a:

100/2 100/2 100/2 +1000
- 4 o+ - =770,45$
(1+0,14/2)"  (1+0,14/2) (1+0,14/2)

Thoi gian qua ¢ Viét Nam ciing da ¢6 nhiéu trudng hop phat hanh loai trai phiéu nay.
Chang han
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vi du 10 du6i day minh hoa trai phiéu d6 thi ciia Uy ban nhan dan TP.HCM.

Vi du 10: Minh hoa trai phiéu d6 thi tra 1ai theo dinh ky nira nam

Uy Ban Nhén Ddn
TR HE Ol Mk,

AA DODA4Z2E

Aﬂf
o i

TRAI PHIEU O THI

Thasrty hdd HS Chi Rinh

TRAS PYEEL D03 THE TR B CHE BN
AA DODA4ZE
100.000 YIND

Wi s L ighp v 4 E i pes—

TRAT PHIEL D0 TH TR HE CHl M1
AL ODOD4426
T00.000 VNE»

ERAL PHIEL D0 TH| T HO CHI WM
A DODODAL2E
100.000 VN

AL PHIED OO TH] IR HG S HT sk
Al DODALEE
100.000 YNDE
T T e

T Wi <= (] Myt

Thong tin vé trai phiéu:

Ménh gia: 100.000 dong

Ky han: 2 ndm

Ngay phat hanh: 23/10/03

Ngay dén han: 23/10/05

Lai suat: 8,52%

Tra 1ai dinh ky nra nam

Gia sir nha du tu yéu cau ty suit loi nhuan 1a 10%, gia trai phiéu nay 1a bao nhiéu?

Vi du 10: (tt) ) )

Vi thong tin ¢6 dugce tur trai phicu, ‘chﬁn’g ta c6 dugc 1ai dinh ky cua trai phiéu la: )

1/2 =[100.000(8,52%)]/2 = 4260 dong. Ap dung md hinh dinh gia, ta c6 gia cia trai phi€u nay xac dinh
nhu sau:

_ 4260 4260  4260+1000
(1+0,10/2)"  (1+0,10/2) (1+0,10/2)*

Dé d& dang va nhanh chong, ban c6 thé sir dung Excel dé dinh gia trai phiéu nay bang cach lap bang
tinh nhu sau:

=97.376 dong

Ménh gi4 100,000
L3i suat 8.52%
Ty suét lgi nhudn yéu ciu 10%

23/10/03 | 23/04/04 | 23/10/04 | 23/04/04 | 23/10/05
Laii dinh ky 4,260 4,260 4,260 4,260
Ménh gi4 100,000
Dong tién 4,260 4,260 4,260 104,260
Gia trai phiéu (NPV@10%/2) $97,376.00
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Phén tich su bién dong gia trai phiéu

Trong cic md hinh dinh gia trai phiéu trinh bay & cac phan trudc, ching ta thiy rang gia
trai phi€u (V) 1a mgt ham s6 phu thudc cac bién sau day:

e Ilaldich dinh dugc hudng tir trai phiéu

o kqlaty suét loi nhuan yéu ciu ctia nha dau tu
e MV la ménh gia trai phiéu

e nla s6 nam cho dén khi trai phiéu dao han

Trong d6 cac bién I va MV khéng thay doi sau khi trai phiéu duoc phat hanh, trong khi
cac bién n va kq thudng xuyén thay doi theo thoi gian va tinh hinh bién dong 14i suat trén
thi truong.

Theo thoi gian, n cang ngay cang giam va n = 0 khi trai phiéu d4o han, lic d6 mau
sd ciia md hinh dinh gia bang 1, do d6, gia trai phiéu bang ménh gia. Noi khac di, khi n
tién dan dén 0 thi gia trai phiéu tién dan dén ménh gia. Ty suét loi nhuan nha dau tu yéu
cﬁu kq phu thudc trude tién vao 13i suat trén thi truong von. Néu 1ai suét trén thi truong
vbn ting 1én thi kg tang theo, két qua 1a, gia trai phiéu giam. Nguoc lai, néu 13i suat trén
thi truong von glam xuong thi kq giam theo, két qua la, gia trai phiéu ting. Dé thiy dugc
su bién dong cua gia trai phiéu khi 13i suat thay doi, chiing ta 1ay vi du phan tich nhu sau:

Vi du 11: Minh hoa phan tich su bién dong gié trai phiéu khi 13i suat thi truong thay doi
Gia st REE phat hanh trai phiéu ménh gia 1000$ thoi han 10 ndm véi mue 1ai suat hang nam la 10%.
Ty suat lgi nhuén nha dau tu doi hoi thay doi tuy theo 1ai suat trén thi truong. Gia trai phiéu la bao
nhiéu, néu ty suat lgi nhuan nha dau tu yéu cau la: (a) 8%? (b) 10%? (c) 12%?
\G%:[inh hudng nay, ban nén st dung Excel dé phan tich gia trai phiéu thay doi theo sy thay ddi ciia ty
suat lgi nhudn nha dau tu yéu cau. Cu thé:
Ménh gid 1,000
Lai suat 10.00%
Ty suét lgi nhuin 8%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lai dinh ky 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100
Ménh gia 1,000
Dong tién 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 1,100
Gid trdi phiéu $1,134.20
Ty suét lgi nhuin 10%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dong tién 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 1,100
Gid trdi phiéu $1,000.00
Ty suét lgi nhuin 12%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dong tién 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 1,100
Gid trdi phiéu $887.00
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Tir bang tinh gid trai phiéu minh hoa ¢ vi du 11 trén day ching ta c6 mot sé nhan xét nhu
sau:

« Gia sir sau khi phat hanh, 13i suat trén thi truong giam va nha dau tu chi yéu cau ty
suét lgi nhun 1a 8%, thap hon 1i suat cong bd trén trai phiéu. Ca 1ai suét trai phiéu va
ménh gia vin khong d6i, nhung gia trai phiéu bay gio s& la: 1.134,28, cao hon ménh
gi4 cua trai phiéu.

« Gia su sau khi phat hanh, 13i suét trén thi truong khong d6i va nha dau tu yéu cau ty
suat loi nhuan 1a 10%, bang 13i suit cong bo trén trai phiéu. Ca 1ai suat trai phiéu va
ménh gia van khong doi, nhung gia trai phiéu bay gio s& la: 1.000$, bang ménh gia
cta trai phiéu.

« Gia sir sau khi phét hanh, 13i suat trén thi truong tang va nha dau tu yéu cau ty suat loi
nhuan 13 12%, cao hon 13i suat cong bo trén trai phiéu. Ca 13i suat trai phiéu va ménh
gi4 van khong do6i, nhung gia trai phiéu bay gio s& 1a: 887,08, thip hon ménh gia cua
trai phiéu.

Ttr viéc phan tich nhan xét ba trudng hop cua vi du trén ddy, ching ta ¢ thé rat ra mot sd
nhén xét tong quat nhu sau:

« Khi 14i suat trén thi truong bang 1ai suat trai phiéu thi gia trai phiéu bang ménh gia cia
no.

o Khi lai suat trén thi truong thap hon 1di sudt trai phiéu thi gid trai phiéu s& cao hon
ménh gia cua no.

o Khi ldi suat trén thi truong cao hon 13i sudt trai phiéu thi gia trai phiéu s& thap hon
ménh gia cua no.

o Lai suat gia tdng 1am cho gia trai phiéu giam trong khi 13i suit giam s& 1am cho gia trai
phiéu gia tang.

« Thi gia trai phiéu tién dan dén ménh gia ctia n6 khi thoi gian tién dan dén ngay dao
han.

Loi suat dau tu trai phicu

Trong cac phan trudc chung ta di biét cach dinh gia trai phiéu dua trén co so biét trude
lai duogc tra héng nim va ty suét loi nhuan ma nha dau tu doi hoi dua trén lai sut thi
truong, ménh gia va thoi han cia trai phiéu. Nguoc lai, néu biét trudc gia trai phleu va
céc yéu td khac nhu 1ai hang nam dugc huong, ménh gia hoac gia thu hoi trai phiéu trude
han va thoi han cta trai phiéu ching ta c6 thé xac dinh duogc ty suat loi nhuan hay loi sudt
dau tu trai phiéu.

o Loi suit dau tw hic trai phiéu d4o han (Yield to maturity)
Gia sir ban mua mot trai phiéu c6 ménh gia 10003, thoi han 14 nam va dugc hudng 1ai
suat hang nam 1a 15% voi gia 1a 1368,318. Ban gilr trai phiéu nay cho dén khi dao han,

loi sudt dau tu trai phiéu nay 1a bao nhiéu? Dé xac dinh loi suat dau tu khi trai phiéu dao
han (YTM), ching ta c6 thé giai phuong trinh sau:
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150 150 150 1000

1368,31= -+ S+t ot "
(A+YTM) (A+YTM) (1+YTM) (1+YTM)

Str dung may tinh tai chinh hodc ham Goal seek trong Excel dé giai phuwong trinh trén,
chung ta c6 dugc YTM = 10%.

e Loi suit dau tw lac trai phiéu dwoc thu hdi (Yield to call)

Doi khi cong ty phat hanh tréi phiéu c6 kém theo diéu khoan thu hdi (mua lai) trai phiéu
truée han. Diéu nay thuong xay ra néu nhu cong ty du bao 14i suit s& giam sau khi phat
hanh trai phiéu. Khi iy cong ty s€ thu hoi lai trai phiéu da phat hanh véi 13i suat cao va
phat hanh trai phiéu méi co 13i suat thap hon dé thay thé va nha dau tu s€ nhan dugc 1gi
sudt cho dén khi trai phiéu duoc thu hdi (YTC) thay vi nhan loi suat cho dén khi trai
phiéu dao han (YTM). Céng thtrc tinh loi suét trai phiéu lac thu hdi nhu sau:

.+ . I P
(1+YTC)'  (+YTC)* =~ (1+YTC)" (1+YTC)"

Trong d6 n 14 s nam cho dén khi trai phiéu dugc thu hoi, Pc 1a gia thu hdi trai phiéu va
kq 12 1oi suét khi trai phiéu duoc thu hdi. Néu biét gia cua trai phiéu (V) va gia khi thu hdi
trai phiéu (Pc) va 1i suit hang nim (I) chung ta c6 thé st dung ham Goal seek trong
Excel dé giai phuong trinh trén tim 13i suét khi trai phiéu dugc thu hdéi YTC.

Quyét dinh dau tw gia trai phiéu

Véi tu cach 1a nha dau tu, du 13 dau tu cho chinh minh hay dau tu cho mot t6 chic, ban
cling can phai ra quyét dinh lién quan dén dau tu trai phiéu. Cu thé khi ndo ban nén mua,
khi ndo nén bén trai phiéu. Co sé thuc hién quyét dinh dau tu trai phiéu truéc hét dua vao
két qua dinh gi trai phiéu.

Nén nhé rang khi sir dung mé hinh dinh gia nhu da trinh by & cac phan trudc, két
qua ban nhan dugc gia tri Iy thuyét (intrinsic value) chtr khong phai gia tri thi truong cia
trai phiéu Gia tri thi truong la gid tri mua ban trai phiéu trén thi truong trong khi gia tri
ly thuyet la gia tri co dwoc tir dp dung mé hinh dinh gia. Gia tri ly thuyét phu thudc vao
ty suat loi nhuan nha dau tu yéu ciu, trong khi gia tri thi truong phu thuge vao cung cau
trai phiéu trén thi truong. Gid tri 1y thuyét va gia tri thi truong it khi bang nhau. Néu gia
tri Iy thuyét 16n hon gia tri thi truong, ban nén mua trai phiéu. Nguoc lai, néu gia tri ly
thuyét nho hon gié tri thi truong, ban nén ban trai phiéu.

Mat khac, quyét dinh dau tu trai phleu con phu thuge vao dong tién ky vong hay
dong tién muc tiéu cua nha dau tu. Cuy thé, ‘trong ky hoach dinh nha dau tu can chi tra cac
khoan chi ¢6 dinh nhu chi 1di huy dong von dai han, chi ¢6 tirc uu dii, chi bao tirc hang
nam. Cac khoan chi tra nay hinh thanh nén dong tién chi ra ¢d dinh cia ngan hang
(outflows) va can duoc tai trg boi dong tién vao co dinh (inflows). Trong tinh huong nhu
vay, ban nén de nghi nha dau tu to chuc giir cac khoan dau tu vao trai phiéu d@é co dugc
thu nhap 14i ¢6 dinh nham trang trai cho cac khoan chi tiéu ¢ dinh.
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PAU TU CHUNG KHOAN CO THU NHAP KHONG CO DINH HAY PAU TU
CO PHIEU

Khac voi trai phiéu, c6 phiéu 1a chimg nhan dau tu vao cong ty ¢ phan. No 1a ching
khoan vén, trong khi trai phleu la chung khoan no. Co phleu con dugce chia thanh c6
phiéu vu dai va co phleu pho thong hay con goi la co phiéu thudng. Co phleu thuong
dugc xem nhu la loai c6 phleu c6 thu nhap khong c¢b dinh, trong khi c6 phiéu wu dai la
loai ¢ phiéu c6 thu nhap cb dinh giéng nhu trai phiéu. Trong phan nay khi n6i dén cb
phiéu tirc 12 n6i dén ¢ phiéu pho thong hay c¢b phiéu thudong. C6 phiéu wu dai s& dugc
xem xét trong phan sau.

Xac dinh co h¢i va muc tiéu dau tw co phiéu

Hoat dong dau tu ¢ phiéu cta nha dau tu 13 viéc bé von ra mua cd phiéu trén thi truong
OTC hodc thi truong niém yét nham muc tiéu loi nhuan. Loi nhudn c6 duge tir hoat dong
dau tu ¢6 phiéu bao gdm co tic duge hudng va loi vén do cb phiéu tang gia. Gia sir ban
1a nhan vién phu trach dau tu c6 phiéu, diéu cin lam dau tién 13 tim kiém hay xac dinh co
héi dau tu. Co hdi dau tu ¢6 phiéu hién nay néi chung co thé tim kiém trén hai loai thi
truong: Thi trudng OTC va thi truong niém yét.

Co hoi dau tu c6 phi€u ni€m yét

Co hoi dau tu cd phiéu trén thi truong niém yét phu thudc vai quy mo Vén hoéa cua thi
truong, trong d6 toc do thyuc hién ¢6 phan hoa doanh nghiép va niém yét co ph1eu trén thi
truong dong vai trd quyét dinh. Quy mé vén héa va sb luong cong ty niém yét trén thi
truong thay doi hang ngay theo hudng cang tang da mo ra co hoi rat 1on cho cac nha dau
tu n6i chung va cho hoat dong dau tu cia cac nha dau tu to chirc ndi riéng. Tuy nhién, sd
luong tai khoan giao dich va khéi lugng von cac nha dau tu trong va ngoai nude do vao
thi truong cd phiéu ciing ting theo khién cho viéc tim kiém co hoi dau tu tro thanh viéc
canh tranh gay git.

Vi du 12: Minh hoa quy mé thi trudng niém yét tinh dén 31/05/2007

Cb phiéu 107
Gi4 tri niém yét 1,776,859,7680,000
Vé6n hoa thi truong 230,747,457,715,200

Trai phiéu 367
Gié tri niém yét 57,335,025,000,000

Chung chi quy 02
Gi4 tri niém yét 1,000,000,000,000
Vé6n hoa thi truong 2,425,000,000,000]

Ngudn: VCBS
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S liéu minh hoa trén day cho thay tinh dén cudi thang 5/2007 c6 107 cong ty niém yét cb
phiéu v6i qui mo6 von hoa 1én dén trén 230.747 ty dong. Ngoai ra, con c¢b hai chimg chi
quy duoc niém yét v6i quy md von hoa 1én dén 2.425 ty dong. RS rang so v6i nhitng nam
déau thi truong chung khoan Viét Nam méi di vao hoat dong, co hdi dau tu mé ra ngay
cang nhiéu. Tuy nhién, khong vi thé ma viéc tim kiém co hoi dau c6 phiéu trd nén dé
dang hon, don gian 14 vi mic du cung ting nhiéu nhung nhu cau dau tu ciing gia ting.

Co hoi dau tu ¢6 phiéu OTC

Ngodi co hdi dau tu vao cb phiéu giao dich trén thi truong niém yét, ban con c6 thé dau
tu vao cd phiéu giao dich trén thi truong OTC, tirc dau tu vao cd phiéu chua niém yét.
Ban c6 thé tim kiém co hoi dau tu nay qua moi giéi. Chang han, ngan hang bang cac
quan hé giao dich rong cta minh véi khach hang c6 thé dé dang tiép can vdi nhiing co
hoi dau tu trén thi truong OTC.

Muc tiéu dau tu ¢6 phiéu

Nhin chung khi dau tu c6 phiéu, cac nha dﬁu tu thudng nham vao muc tiéu cé tuc hay loi
vbn tuy theo tinh hinh cho phép dau tu ngan han hay dai han. Xét trong ngan han, muc
tiéu dau tw nén nham vao loi Von (capital galn) Theo dudi myc tiéu nay, ban nén tim
kiém co hoi dau tu vao nhitng c6 phiéu nao, giao dich trén thi truong niém yét lan OTC,
c¢6 kha ning ting gia nhanh trong thoi gian ngin. Chang han thoi gian qua cac co phleu
cua Cong ty FPT, Cong ty ching khoan Sai Gon, Cong ty Vinamilk, hodc cd phleu cua
céc ngan hang thuong mai 1a loai ¢6 phleu nhanh chong mang lai loi vbn cho nha dau tu.

Xét trong dai han, muyc tiéu dau tu thudng nham vao cd tire va tang trudng ¢ tic.
Theo dudi muc tiéu dau tu lau dai, ban nén nham vao nhing loai c¢6 phiéu ciia cac cong ty
nao c6 chinh sach tra co tirc cao va on dinh. Chang han, thoi gian qua cac loai ¢d phiéu
ctia Cong ty Co dién lanh, Cong ty Agifish,... 1 nhiing loai ¢ phiéu twong dbi 6n dinh
va phi hop cho muc tiéu dau tu 1au dai.

Pinh gia c6 phiéu
Y tuéng chung

C6 phiéu 1a chimg nhan dau tu vao cong ty ¢ phan. Ngudi mua co phiéu duoc chia loi
nhuan hang nam tir két qua hoat dong cua cong ty va dugc s¢ htru mét phan gia tri cong
ty twong Gng vai gia tri cd phleu ho dang nam gitr.

Khi dinh gia trai phiéu, chung ta thdy ring gla trai phleu chinh 1a hién giad ctua
dong tién thu nh@p tao ra cho nha dau tu. Tuong tu, gia ¢o phiéu cling duoc xem nhu 1a
hién gia dong tién thu nhép tao ra cho nha dau tu tir ¢d phiéu. Do d6, mé hinh dinh gia cb
phiéu néi chung cé dang nhu sau:

__ Db + D, + i
C(+k) (+k) T (1+k) = (+k)
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Trong d6 Dy 1a ¢6 tirc duoc chia & thoi ky t va k. 1a ty suét loi nhuan doi hoi ctia nha dau
tu. Tuy nhién mo hinh nay chi phii hop véi tinh huéng nha dau tu mua c6 phiéu va giir
mai mai dé huong cd tirc. Néu nha dau tu mua cd phiéu va chi giit né 2 nim sau d6 ban
lai v6i gia 1a P,, thi mo hinh dinh gia ¢6 phiéu s& la:

D 1 D 2 1)2
= + +
(I+k)  (A+k) (1+k,)

Cach dinh gia nhu trén goi la dinh gia theo mé hinh chiét khéu dong tién. Van dé gip
phai khi img dung md hinh chiét khau dong tién dé dinh gia cb phiéu 1a “khé udc luong
chinh xac duoc dong tién nha dau tu nhan dugc tur ¢b phiéu”, trong khi diéu nay hoan
toan dé dang va chinh xac khi uwéc lugng dong tién cua trai phiéu. Vuot qua tré ngai nay,
cac nha nghién ctru tim cach md ta duge dong thai hay tim ra quy luat dé xac dinh dong
tién thu nhap tir co phiéu. M6 hinh chiét khau ¢ tic trinh bay dudi day dugce xem nhu 1a
nd luc vuot qua trd ngai nay.

Mo hinh chiét khau cb tirc

Mo hinh chiét khiu c6 tirc duoc thiét ké dé tinh gia tri 1y thuyét (intrinsic value) cua co
phiéu. M6 hinh nay duoc Merrill Lynch, CS First Boston va mdt s6 ngén hang dau tu
khac st dung voi1 gia dinh: (1) biét duoc dong thai ting truong cua co tic, va (2) biét
trudc ty suat chiét khau. Lién quan dén dong thai ting truong cd tirc, chung ta xem xét
cac truong hop sau:

Truong hop toc dd tang truéng co tirc khong ddi — Trong tmong hop nay, chung ta co6
thé suy ludn ra dong théi ting truong co tirc qua cac nim theo qui luat nhu sau:

- C6 tlrc nam 1: Dy = Dy(1+g), trong d6 Dy la cd tirc da tra nam roi nén dir lidu da
biét va g 1a toc do tang trudng co tirc khong ddi qua cac nam

- €6 te ndm 2: D, = Dy(1+g) = Do(1+g)(1+g) = Dy(1+g)>

- C6 tirc nam 3: D3 = Dy(1+g) = Do(1+g)*(1+g) = Do(1+g)’

M6 hinh dinh gia ¢6 phiéu, do dé, c6 thé viét lai thanh:
_Db(d+g) D o(1+ )’ L D+g)”
(1+k) (1+k,) (1+k,)”"

phiéu, g 13 toc do tang truong cé tirc va ke 12 ty suét loi nhuan yéu cau ctia nha dau tu. Co

tae ky vong & cudi ky n bang ¢b tae hién tai nhan voi thira s6 (1+g)". Trong chuong cac

bai vé bao cdo tai chinh, khi ban vé cach udc lugng toc do ting trudng cd tirc, ban di biét
cong thic udc luong g nhu sau:

, trong d6 Dy 1a c6 tirc ndm vira qua cua co

g = (Tyde#iinhuaargiéail) x ROE = (Tyde#diinhuasrgiéaii)x k. .
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Trong cong thirc nay, ty suat loi nhuan giit lai phai nhé hon 1 vi néu khong cd tirc s&
khong c¢6 tang trudng va k. chi 1a tén goi khac ctia ROE. Do vay, g/k. = Ty 1¢ loi nhuan
gitt lai <l. Suy ra, ke > g. Chung ta nhan hai vé cia mo hinh dinh gia trén voi
(1+ke)/(1+g), sau d6 trir vé voi vé cho nhau s& dugc:

8 : Dy(1+ g)~”
M_Vzl) _M. Béi vi k. > g nén: M

(1+g) 4k  (I+k,)”

V{(”—ke)_l}:z)o hay V{(nke)—mg)}Do_ Suy ra, V(ke - g) = Dy(1+g) = D,
(I+g) (1+g)

hay 1a V = Dy/ (ke — g). Cong thirc nay chinh la cong thirc dinh gia cb phiéu trong dleu
kién ¢6 tirc c6 toc do tang truong g khong d6i hay con dugc goi 1a M6 hinh dinh gia cd
tirc ctia Gordon béi vi né6 do Myron J. Gordon phat trién tir cong trinh nghién ctru ctia
nguoi di trudce 1a John Williams.

tién dén zero. Két qua la:

Vi du 13: Minh hoa cach sir dung m6 hinh Gordon dé dinh gi4 c6 phiéu thuong

Niam trude Cong ty LKN tra c6 tirc 1a 40.000 _()iéng.’ Cb tirc cong ty nay duoc ky vong cd toc do tang
trudng 6% mai mai trong tuong lai. Hoi gia cd phiéu la bao nhiéu néu nha dau tu doi hdi ty suat loi
nhuan 1a 14%?

Giai:

Vi ky vong ¢b tirc ting truong khong ddi & mirc g = 6%, cb tirc nam t6i cia cong ty s€ 1a Dy = Dy(1+g)
=40.000(1+0,06) = 42.400 dong. Theo mo6 hinh Gordon, gid cua c6 phiéu xac dinh nhu sau: V = D,/(k.
—g) =42.400(0,14 — 0,06) = 530.000 dong.

Truong hop toc dj tang truéng cd tirc bang khong — Day chi la mot truong hop dac
biét cua md hinh toc do tang trudng cd tic khong d6i khi g = 0. Khi d6 cong thire dinh
gi4 c6 thé viét thanh V = Dy/k.. Mic du it khi ¢6 co phiéu nao c6 téc do ting trudong bang
0 mai nhung v6i nhimg ¢b phiéu nao c6 ¢o tirc 6n dinh va duy tri trong mot thoi gian dai
thi cong thirc nay co the ap dung dé xac dinh gan dung gia cd phiéu. C6 phiéu wu dii c6
thé xem nhu 12 loai c¢6 phiéu c6 toc d6 ting truong cb tirc bang khong.

Truong hop toc dd ting truéng cd tirc thay d6i — Khi tdc do ting trudng cd tirc g thay
doi qua tung giai doan thi c6ng thirc dinh gia Gordon trén day khong con phu hop, né can
dugc bd sung. Chang han, mot c¢b phiéu co toc do ting co tic 1a g1 trong t; nam dau, sau
d6 tang véi toc do g, mai mai. Cong thirc dinh gia c6 thé duoc viét lai thanh:

Z D,(1+g,) i D, (1+g,)™"

(+k) A (+k)
Néu tach riéng giai doan c6 phiéu cd téc’d(f) tang truong g, chung ta thy no tuong duong
va phu hgp véi mo hinh dinh gia ¢6 phicu c6 toc do tang trudng khong doéi voi g = 2o, Do
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chinh 1 ¢6 trc & nam thtr t; va D; chinh 14 ¢6 tirc ¢ ndm thi t;+1. Do d6, ¢6 thé ap dung
mo hinh Gordon cho giai doan nay nhu sau:

y i Dtl (1 + gz)titl - PV Dt1+l _ 1 Dt1+1
t=t+1 (1+ke)t ke _g2 (l_i_ke)tI (ke _gZ)

Thay bd phan nély vao mo hinh dinh gi4, chung ta c¢6 gia c6 phiéu xac dinh nhu sau:

D , 9
ZD o(1+8) 1 , "L | trong d6 Do, g1, g va ke dd biét nén gia cb
(+k) (1+ke)‘ (k,—g,)

phieu hoan toan c6 thé xac dinh duge.

Vi du 14: Minh hoa cich dinh gia c¢d phiéu c6 téc do ting trudng cd tirc thay doi

Niam trude Cong ty LKN tra cd tirc 1a 40.000 dong. CH tirc cong ty nay duge ky vong co toc do tang
truong 6% trong 5 nam dau, sau d6 toc do tang trudng cb tirc chi con 5% mai mai. Hoi gia ¢d phiéu la
bao nhiéu néu nha dau tu doi hoi ty suét loi nhuén 1a 14%?

Giai:

V6i nhitng thong tin da cho, ban c6 thé xac dinh ¢ tirc ctia cong ty trong 6 nam dau nhu sau:

Nim 1: D, = Do(1+g;) = 40.000(1+0,06) = 42.400 dong.

Nim 2: D, = Dy(1+g;)* = 40.000(1+0,06)* = 44.944 ddng.

Nim 3: Dy=Dy(1+g;)’ = 40.000(1+0,06)* = 47.641 ddng.

Nim 4: D= Dy(1+g;)* = 40.000(1+0,06)* = 50.499 ddng.

Nim 5: Ds= Dy(1+g;)’ = 40.000(1+0,06)° = 53.529 ddng.

Nim 6: Dg= Ds(1+g,)= 53.529(1+0,05) = 56.205 dong.

Hién gi4 cd tic ctia 5 nim dau nhu sau:

Nam 1: PV(D,) = D,/(1+k.)" = 42.400/(1+0,14)' = 37.193 dong

Nim 2: PV(D,) = Do/(1+k.)* = 44.944/(1+0,14)* = 34.583 dong.

Niam 3: PV(D3) = D3/(1+ke)3 = 47.641/(1+0,l4)3 =32.156 dong.

Nim 4: PV(Dy) = D4/(1+ke) =50.499(1+0,14)* = 29.899 dbng

Niam 5: PV(Ds) = D5/(1+ke) = 53.529/(1+0, 14)°’ = 27.801 dong.

Tong cong hién gia c6 tre 5 ndm dau V, =37.193+34.583+32.156+29.899+27.801 = 161.632 dong.

Gia co phleu LKN vao ndm thir 5 xac dinh theo mé hinh Gordon la V, = D¢/(k. — g) = 56.205/(0,14 —
0,05) = 624.500 dong Hién gia cua gia co phleu vao nam thir 5 1a PV(V,) = 624.500/(1+0,14)° =
324.346 dong.

Gi4 ¢b phiéu LKN néu cb tirc thay dbi qua hai giai doan 1a V =V, + PV(V,) = 161.632 + 324.346 =
485.978 dong.

Han ché cia mé hinh chiét khau co tirc — M6 hinh chiét khéu ¢0 tirc ¢o thé ap dung dé
dinh gia cb phiéu trong cac truong hop toc do tang truong co tirc bang 0, hoic bang g
khong d6i va ngay ca trong truong hop toc do tang truong co tirc thay d6i qua timg thoi
ky, tuy co phirc tap nhung van c6 thé tinh dugc. Thé nhung mé hinh nay khong ap dung
dugc trong truong hop cong ty gilr lai toan bd loi nhuén cho tai dau tu va khong trong tra
co tirc cho ¢ dong. Khi 4y ching ta nén sir dung phwong phap dinh gia cd phiéu theo ty
s6 PE sé& duoc trinh bay dudi day.
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Phuong phap dinh gia c6 phiéu theo ty s6 PE (Price-Earnings ratio)

Phuong phap nay dwa ra cach tinh gia cb phiéu rat don gian bang cach ldy loi nhudn ky
vong trén mdi ¢ phiéu nhan voéi ty 5O PE binh quén cta nganh. Vi du mdt cong ty ky
vong sé& kiém duoc loi nhuén trén mdi ¢d phiéu 1a 3$ trong niam téi va ty sé PE binh quéan
ctia nganh 1a 15 thi gia ¢6 phiéu s& 1a:

V = (Loi nhuan ky vong trén c6 phiéu) x (Ty s6 PE binh quan nganh)
=3$x 15=45%

Phuong phép nay don gian, dé ap dung nhung c6 nhiéu han ché. Thir nhét viéc dinh gia
¢b phiéu thuong khong chinh xac do phai phu thugc vao viéc ude lugng loi nhuan ky
vong trén ¢6 phiéu. Thu hai, lam thé nao dé chon dugc ty s6 PE phu hop va liéu nha dau
tu co tin tudng vao ty sd PE binh quan ctia nganh hay khong, néu c6 thi van con sai sd
gitra ty sO PE cua nganh va PE cua cong ty.

Lot suat dau tu c¢o phiéu

Véi mo hinh dinh gia c6 phiéu, néu biét duoc ty suat lgi nhuan nha dau tu yéu cau ke, co
tlrc nam vira qua va dong thai ting trudng ¢ tic trong tuong lai, ban c6 thé dé dang xac
dinh gié tri (V) cta c6 phiéu. Nguoc lai, trong thyc té d6i khi gia co phiéu da dugc xac
dinh trudc, do do, ban khong can phai dinh gia ) phiéu ma van dé dat ra 1a 1am thé nao
tim loi suat du tu cd phiéu. Pé lam diéu nay, trong cong thirc dinh gia Gordon, ban thay
bién V bing gia tri thi truong hién tai (Po) va co dugc: Py = Di/(ke — g). Tr cong thirc nay
c6 thé giai dé tim loi suat dau tu ¢ phiéu (ke):
k Dl/ (P ot g)

Viéc tmg dung md hinh chiét khau ¢6 tirc nhu vira trinh bay trén diy dé xac dinh loi suét
ctia ¢b phiéu ¥ nghia rat 16n. N6 cho phép chung ta xac dinh duogc chi phi str dung von tir
viéc phat hanh ¢6 phiéu. Dya vio chi phi st dung von néy, chung ta co thé xéac dinh chi
phi st dung vbn trung binh (WACC) dé lam co s¢ cho viée hoach dinh dau tu vén. Van
dé nay da duoc xem xét trong bai chi phi vén va mén tham dinh du 4n.

Quyét dinh dau tw c6 phiéu

Vi tu cach 1a nha dau tu, du 1a dau tu dai dién cho mot t6 chire hay cho chinh minh, ban
déu phai ra quyét dinh quan trong 14 nén mua hay ban mét loai c6 phiéu nao dé va véi gia
bao nhiéu. Khong may 1a dén bay gio chua c6 1y thuyét ndo hoan hao, chua c6 nha tu van
hay chuyén gia dau tu nao c6 thé gitip ban ra quyét dinh dau tu mot cach chinh xac. Tuy
nhién, thuong co hai cin cir hay hai co s& quan trong ban nén xem xét trude khi ra quyét
dinh dau tu:

Mot la, dua vao két qua phén tich va dinh gia ¢0 phiéu — Ket qua thu thap va phan tich dir

liéu mang lai cho ban thong tin can thiét (vi du nhu ¢d tic nam rdi, ROE, toc do tang
truong cd tirc,...) dé dua vao md hinh dinh gia (nhu da trinh bay ¢ cac phan trudc) va két
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qua la ban c6 duogc gia tri ly thuyet ctia ¢6 phiéu. So sanh gia tri Iy thuyét v6i gia tri thi
truong gitip ban c6 co so ra quyét dinh dau tu. Cu thé:

« Néu gia tri Iy thuyét 16n hon gia tri thi trudng, ban nén mua cd phiéu. Chéng han, sau
khi ap dung m6 hinh dinh gia ban c6 dugc gia tri ly thuyét cua c6 phiéu ABC 1a
150.000 dong trong khi gia thi truong cua co phleu nay dang giao dich & muc
140.000 dong. Ban nén ra quyét dinh mua c6 phiéu ny va gia dat 1énh mua c6 thé
giao dong tir 140 dén 150 nghin dong.

« Néu gi4 tri Iy thuyét nho hon gia tri thi truong, ban nén ban ¢ phiéu. Chang han, sau
khi ap dung mé hinh dinh gia ban c6 dugc gia tri 1y thuyét cia c6 phiéu XYZ la
130.000 dong trong khi gia thi trudng cua cd phiéu nay dang giao dich & mirc
140.000 dong. Ban nén ra quyét dinh ban c6 phiéu ndy va gia dat 1énh ban c6 thé
giao dong tir 140 dén 130 nghin dong.

Hai la, dwa vao ky vong hop 1y. Theo Iy thuyét nay, ky vong hop 1y 13 du béo ti wu, tic
1a du bao tt nhét trén co s& thong tin c6 duogc. Chrfmg han, dua trén co s¢ toan b thong
tin c¢6 duoc, ban dy bao gia co phiéu ABC 1a 150.000 dong va khi so sanh véi gia thi
truong dang giao dich & mirc 140.000 dong, ban ra quyét dinh mua c6 phiéu ABC.

Quyét dinh ctia ban nhu thé 13 mot quyét dinh hop 1y va néu cac nha dau tu khac ciing
thu thdp dugc thong tin va du bao hop ly nhu ban, ho cling sé€ ra 1énh mua cd phiéu ABC
gidng nhu quyét dinh cta ban. Két qua 1, do nhiéu nguoi cing ra quyét dinh mua nén ¢
phiéu ABC ting gi4 dung nhu ky vong ciia ban va ban 1a ngudi chién thing. Nguoc lai,
két qua thu thap thong tin va du bao gia c6 phiéu ABC ctia ban khac biét so v6i nhiéu nha
dau tu khac. Dua vao d6, cac nha dau tu khac ra 1énh ban cd phiéu ABC trong khi ban ra
1énh mua. Két qua 13, do c6 nhiéu ngudi ra 1énh ban, trong khi it ngudi ra 1énh mua va
ban 1a mot trong sd d6, nén gia co phiéu ABC giam. Dén day khoi néi, ban ciing biét
quyét dinh mua c6 phiéu ABC cua ban nhu vdy 1a mot quyét dinh sai 1am.

PAU TU CHUNG KHOAN LAI (HYBRID)

Céc phan trudc di trinh bay vé dau tu chimg khoan c6 thu nhap cb dinh, tic dau tu vao
trai phiéu, va dau tu chimg khoan cé thu nhap khong c¢d dinh, tirc dau tu vao cb phiéu.
Doi khi trén thuc t& con ¢6 nhitng co hdi dau tu vao cac loai vira c6 mot sb dic tinh cia
trai phiéu vira c6 mot sé dic tinh cua c¢6 phiéu. Chimg khoan ¢ nhimng tinh chat nhu vay
goi 1a ching khoan lai (hybrid). Dién hinh cho chimg khoan lai 13 ¢6 phiéu vu dai
(preferred stock) va trai phiéu chuyén doi (convertible bond).

Piu tw ¢6 phiéu wu dii
Phan biét ¢6 phiéu wu dii va c6 phiéu pho thong
Cb phiéu wu dai 1a loai cb phiéu ma cong ty phat hanh cam két tra ty 18 cé tirc ¢ dinh

hang nam va khong c6 tuyén bd ngay d4o han. Ca cb phleu pho thong va co phiéu wu dai
déu 1a gidy ching nhan so hitu mot phan trong cong ty cd phan. Tuy nhién, hai loai c6
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phiéu nay c6 nhiéu diém khac biét nhau. Bang 9.1 dudi day so sanh nhing diém khac
nhau gitra c6 phiéu pho thong va co phiéu vu dai:

Bang 9.1: So sanh sy khéc biét giita ¢ phiéu phd théng va cb phiéu uu dai.

Co phiéu phé thong Co phiéu wu dai
1. Pugc hudng co tire khong ¢ dinh, ¢6 | 1. Puoc hudng o tire ¢b dinh bat ké két
thé cao hay thap tuy theo két qua kinh qua kinh doanh cao hay thap
doanh
2. Puoc hudng cb tic sau ¢d phiéu wu dai | 2. Pugce hudng cd tic trude ¢d phiéu phd
thong
3. Dugc chia tai san sau cung trong | 3. Duogc chi tai san trude khi chia cho co
truong hop cong ty bi thanh 1y dong pho thong trong trudng hop cong
ty bi thanh 1y
4. Gia ca thuong dao dong manh hon c6 | 4. Gia ca thuong it dao dong hon co
phiéu uu dai phiéu pho thong
5. Loi nhuin va rii ro cao hon ¢ phiéu 5. Loi nhuan va rii ro thép hon ¢ phiéu
uu dai phd thong

Bang 9.1 trén day néu ra mét sO quyén uu dai cua c6 phiéu uvu dai so vdi cd phiéu phd
thong. Cac quyén do bao gom:

Thu nhat 13 quyén dugc chia cb tirc uu tién — C6 phiéu vu dii dugc hudng mire ¢b tirc
c¢b dinh hang nam bt ké két qua kinh doanh cao hay thap, trir khi cong ty kinh doanh
khéng c6 13i. Tuy nhién déu nay c khi lam cho s6 loi nhuén cb phiéu uu dai thu nhén
dugc cao hon, ciing ¢6 khi lam cho s6 loi nhuan thu dugc thip hon so véi co phiéu
phd thong. Bang 9.2 cho chiing ta vi du minh hoa diéu nay.

Thir hai 1a quyén duoc chia tai san wu tién trong truong hop cong ty bi thanh 1y.
Trong truong hop cong ty bi thanh ly thir tu vu tién phan chia tai san thanh ly cua
cong ty n hu sau (néu bi pha san thi tht tu vu tién theo qui dinh cua Luat pha san
doanh nghié¢p):

1. Trang Nha nudc va cong nhan vién

2. Trano ngén hang

3. Trang trai phiéu

4. Tra ng doanh nghiép khac

5. Tra von c6 phan vu dai

6. Tra von cd phan pho thong.
Bing 9.2: Phan chia loi nhuan giita c6 phiéu vu dai va c6 phiéu pho thong (Triéu dong)
Nim 1 2 3 4 5
Loi nhuén phan chia 200 170 120 250 450
C6 phan uvu dai 150 150 120 170 150
C6 phan pho thong 50 20 0 80 300
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Dinh gia c6 phiéu wu dai

Nhu vira dé cap, c6 phiéu wu di 13 loai ¢ phiéu ma cong ty phat hanh cam két tra ty 16
¢d tirc ¢b dinh hang nim va khong cé tuyén bd ngay ddo han. RS rang loai cd phiéu nay
c¢6 nhiing tinh chat gidng nhu trai phiéu khong c6 dao han. Do d6, mé hinh dinh gia trai
phiéu khong c6 d4o han co thé ap dung dé dinh gia c6 phiéu wu dai. Gia cd phiéu vu dai
duoc x4c dinh bang hién gia toan bo dong tién thu nhap tir ¢6 phiéu. Thu nhap dau tu co
phiéu vu dai chinh 13 ¢6 tirc duoc hudng. Do cb tic cé phiéu vu dai 06 dinh va kéo dai
mai mai (gia sir cong ty khong bi pha san) nén dong tién thu nhap tir ¢6 phiéu wu dai 1a
dong tién déu vo han. Vi vay, gia c6 phiéu uu dai dugc xac dinh theo cong thire sau: V =

Dy/k, , trong d6 D, 1a cd tre hang ndm cua b phiéu wu dai va ky 1a ty suat loi nhuan nha
dau tu yéu cau khl dau tu cd phiéu wu dai. Vi du 15 dudi day mlnh hoa cach dinh gia c6
phiéu wu dai.

Vi du 15: Minh hoa cach dinh gia ¢b phiéu vu dai

Gia st REE phat hanh c6 phiéu wu dai ménh gia 1.000.000 dong va tuyén bb tra c¢b tirc hang nam la
9%. Gia str ban 14 nha dau tu doi hoi ty suat loi nhuan 14% khi mua c6 phiéu nay, gia c6 phiéu nay 1a
bao nhiéu?

Dura vao thong tin da cho ban ¢6 dwoc thu nhap ¢b tirc hang nam tir ¢6 phiéu nay: 1.000.000 x 9% =
90.000 dong.

Gia cb phiéu = PV(thu nhap cb tirc) = 90.000/0,14 = 642.857 dong.

Loi suat dau tu co phiéu vu dai

Véi tu cach nha dau tu, d6i khi ban quan tdm dén xac dinh gia c6 phiéu wu dai, ciing co
khi ban da biét gid nhung quan tim dén loi sut khi dau tu cd phiéu. Trong trudng hop
nay, ban thay gia thi truong hién tai (Po) vao gia tri ly thuyét (V) trong cong thire tinh gia
tri ly thuyét cia co phiéu uu dai va c6 dugc: Pg = Dy/k,, trong do D, 1a cd tic cua cd
phiéu wu dai va kp 1a loi suat khi dau tu c6 phiéu vu dai. T cong thuc nay, ban co thé
gidi ra dé tim loi suat c¢6 phiéu vu dii 1a:

kp = Dp/Po

Chang han trong vi du 10 trén déy, ban dinh gia c¢b phiéu vu dai REE la 642.857 dong
dua trén ty sut loi nhuén yéu cau la 14%. Thé nhung khi ra thi truong, ban thuong luong
va co thé mua ¢6 phiéu REE & miic gia, vi du la 640.000 ddng. Néu ban, giit c¢6 phiéu nay
dé huong ¢ tire hang nam 14 90.000 dong thi loi suat dau tu ctia ban that ra 1a bao nhiéu?
Cau tra 10 12 loi suat dau tu cta ban bang 90.000/640.000 = 14,06%, hoi cao hon ty suat
ky vong mét chut do ban mua duoc c¢b phiéu ré hon so véi gia ban dinh.
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Pau tu trai phiéu chuyén doi
Khai niém

Trdi phiéu chuyen doi (convertible bond) la logi trdi phiéu trdi phzeu do cong ty phat
hanh cho nguoi nam giit no co quyén chuyen doi thanh mét s6 c6 phiéu cia cong ty trong
thoi han hiéu lyc nhat dinh. Loai trai phiéu ndy phd bién & cac nudc phat trién. O Viét
Nam niam 1996, Cong ty Co dién lanh REE d phat hanh khé thanh cong loai trai phiéu
nay. Gan day cac cong ty 16n, dic biét 1a cac NHTM, da bat dau phat hanh trai phiéu
chuyén d6i thuong xuyén hon dé huy dong von. Cac ngan hang thuong mai c¢6 phat hanh
trai phiéu chuyén doi trong vai nim gan day gém c6 VCB, ACB va Sai Gon Bank. Piéu
nay mé ra mot co hdi méi cho ca nha phat hanh 14n nha dau tu.

V& phia nha phat hanh nhd trai phiéu chuyén d6i ¢6 thé huy dong von duge véi
chi phi thap hon phat hanh ¢ phiéu hodc trai phiéu thong thudng. Chang han, VCB phat
hanh trai phiéu chuyén d6i huy dong von dai han véi 13i suat phai tra 1a 6%, trong khi néu
huy dong von dai han bang tién giri phai tra 13i 1én dén 9 — 10%. Vé phia nha dau tu, tréi
phiéu chuyén doi tao cho nha dau tu co hdi dugce chuyén doi khoan dau tu trai phiéu cia
minh thanh khoan dau tu vao ¢ phiéu cia cong ty. Piéu nay dic biét co y nghia ddi véi
nhiing cong ty nao co phiéu ¢ gia va kho mua trén thi truong. Cac phan tiép theo s& di
sau vao phan tich tinh chat nay. Trong phan nay, truéc hét, trich gidi thiéu cac ban thong
tin vé phat hanh trai phiéu cia ACB nhu 1a vi du dién hinh.
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Vi du 16: Minh hoa théng tin phat hanh trai phiéu chuyén dbi cia ACB

Trai phiéu chuyén ddi ciia ACB 1a trai phiéu khong c6 bao dam do ACB phat hanh, dwoc chuyén dbi
thanh c6 phiéu phd théng ACB theo cac diéu kién dugc quy dinh trong Phuong an va quy ché phat
hanh. Trai phiéu chuyén ddi khéng dugc thanh toan gbc, trir truong hop ACB pha san hodc giai thé.

e Muc dich phat hanh trai phiéu: ACB phat hanh trai phiéu chuyén d6i nham muc dich ting quy
mo vén hoat dong.

e Menh gia trai phiéu: Trai phiéu c6 ménh gia 1a 1.000.000 dong (mét triéu ddng). Tong ménh gia
trai phiéu duoc phat hanh 1a 3.000.000.000.000 ddng (ba ngan ty dong).

e Thoi han trai phiéu: Thoi han cia trai phiéu t6i da 13 5 nam, bit dau tir thoi diém trai phiéu dugc
phat hanh cho dén thoi diém chuyén ddi trai phiéu thanh ¢ phiéu. Hét thoi han nay, trai phiéu mic
nhién duoc chuyén dbi thanh cb phiéu néu trai chu dap tng du cac didu kién duoc quy dinh trong
Quy ché phat hanh.

o Lai suét trai phleu Lai sut trai phleu 1a 8%/nam (tuwong ng v6i 365 ngay), 13 tra hang nam, cb
dinh trong sudt thoi han cua trai phleu

o Dbi twong mua, s& hivu trai phiéu: Trai phiéu duoc phat hanh cho ddi trong mua 1a cac cd dong
ACB. C6 dong ACB duoc mua trai phiéu tuong g véi ty 18 so hiru ¢d phan cua timg cb dong tai
ACB vio thoi diém chét danh sach.

o Thanh toan gbc va lai:

1. Trai phiéu khong duge thanh toan gdc, trir truong hop ACB phé san hodc giai thé, trai chu duoc
thanh toan gdc theo quy dinh phap luat.

2. Lai dugc tra dinh ky hang nam, tir ngay trai phiéu dugc phat hanh. Truong hop trai phleu dugc
chuyén doi thanh co phleu trude ngay tra lai, trai chu dugc huong lai trén s6 ngay thuc té, tinh
tor ngay phat hanh trai phleu_hoac tir ngay tra l4i gan nhat cho dén thoi diém chuyén doi. Lai trai
phiéu khong dugc chuyén d6i thanh ¢d phiéu.

3. ACB c6 quyén ngimg tra ldi néu viéc tra 13 dan dén két qua kinh doanh trong nam thua 1. S6
131 chua tra s€ duoc chuyen sang cac ky tra lai tiép theo.

o Thoi gian phat hanh, sb lwong trai phiéu phat hanh

1. Dot 1: phat hanh vao quy IV nam 2006. Sb lugng trai phiéu phat hanh: 1.650.000 trai phiéu.
Tbng ménh gia: 1.650.000.000.000 dong (mdt ngan sau trim nam muoi ty dong)

2. Dot 2: phat hanh tir nim 2007. SO lugng trai phiéu phat hanh: 1.350.000 trai phiéu. Tong ménh
gia: 1.350.000.000.000 dong (mdt ngan ba trim ndm muoi ty dong)

e Ty lé chuyén dOI trai phiéu thanh cé phleu Trai phiéu s& dugc chuyen d6i thanh ¢ phiéu theo
ménh gia cia co phiéu vao thoi diém chuyén (101 nguoi so hitu trai phleu theo danh sach dugc chét
s& nhan dugc sd luong ¢b phiéu pho thong co tong ménh gia bang véi tong ménh gia cla ) lugng
trai phiéu dugc chuyen do6i. Cu the mdt trai phiéu (ménh gia 1.000.000 dong) s& dugc chuyén doi
thanh 100 c6 phiéu néu ménh gia ¢b phiéu 1 10.000 ddng.

o Thoi diém chuyén dbi trai phiéu, s Iwgng trai phiéu dwec chuyén dbi: Thoi diém ACB du
kién chuyén d6i trai phiéu thanh c¢d phiéu nhu sau:

1. Dot 1: Tir nam 2007. S6 luong trai phiéu chuyén déi thanh c6 phiéu: 1.100.000. Téng ménh
gia: 1.100.000.000.000 dong. Vén diéu 1é ting thém cua ACB tir trai phiéu chuyén doi:
1.100.000.000.000 dong (mdt ngan mot tram ty ddong).

2. Dot 2: Tir nam 2008. S6 lugng trai phiéu chuyén doi thanh cd phiéu: 1.900.000. Téng ménh
gia: 1.900.000.000.000 ddng. Vén didu 1& ting thém cua ACB tir trai phiéu chuyén dbi:
1.900.000.000.000 ddng (mdt ngan chin tram ty dong).
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Qua vi du dién hinh vé trai phiéu chuyen ddi cia ACB noi riéng va trai phiéu chuyén dbi
no6i chung, ban thay xut hién va cin nim rd thém mot s6 khai niém khac lién quan trudc
khi di sau va dinh gia s€ trinh bay & phan sau. Cu thé Quy ché phat hanh trai phiéu
chuyen d6i cia ACB co dé cap: “...mot trai phleu (ménh gia 1.000.000 dong) s€ dugc
chuyen d6i thanh 100 c¢6 phiéu néu menh giad co phleu 1a 10.000 dong Phat bleu nay cho
biét e chuyen doi (conversion ratio) cua trai phiu. Ty 1é chuyén doi la sé luong co
phiéu ma moi tradi phzeu c6 thé doi dwge. Cu thé trong truong hop trai phiéu chuyén d6i
ACB, mbi trai phleu duoc chuyen ddi thanh 100 ¢b phleu, tuc theo ty 1€ 1:100.

Ngoai ty 1& chuyén doi, cac nha giao dich trai phiéu con quan tim dén khai niém
gia chuyén doi (conversion price) cua trai phiéu. Gia chuyén déi 1a ty s6 giita ménh gia
trai phiéu va ty 1& chuyén doi, né dugc tinh toan bang cach ldy ménh gié trai phiéu chia
cho ty 1¢ chuyén dbi. Cu thé trong truong hop trai phiéu chuyén do6i ciia ACB, gi4 chuyén
ddi bang 1.000.000/100 = 10.000 dong. Diéu nay c6 nghia 1a, khi chuyén doi, nha dau tu
tir bo trai phiéu c6 ménh gia 1.000.000 dong dé doi lay 100 co phiéu cia ACB va diéu
nay tuong duong nhu 1a bo ra 10.000 dong (1.000.000/100) d& mua mdt cd phan cia
ACB.

Gia str ngay khi phat hanh trai phiéu chuyén d6i, gia c6 phiéu ACB dang giao
dich & mirc 162.000 dong. Nhu vay, gia chuyén doi chi bang 6,17% (10000/162.000) gia
thi trudong cta ¢6 phiéu. Piéu ndy hoan toan trai nguoc voi thong 1& & cac nude. Chang
han, xem xét vi du trai phiéu chuyén ddi ciia Seagate Technology dudi day.

Vi du 17: Minh hoa trai phiéu chuyén d6i — Tinh hubng Seagate Technology

Nam 1993, Seagate phat hanh trai phiéu chuyén dbi s& dao han vao nim 2012 dé huy dong 300 triéu
dollar. Cac didu khoan phat hanh tom tit nhu sau:

e Thoi han cta trai phiéu: 19 nim

o Laisudt: 6,75%

e Meénh gia: 1000USD

e Ty 1é chuyén d6i: 23,53
Dua vao diéu khoan phat hanh trén, chung ta c6 thé xac dinh: Gia chuyén d6i = Ménh gia/Ty 1& chuyen
d6i = 1000/23,53 = 42,5USD. O thoi diém phat hanh trai phiéu chuyén ddi, gia thi truong c¢d phiéu
Seagate 1a 22,625USD. Nhu vay gia chuyén dbi cao hon gia thi truong (42,5/22,625 = 1,88) khoang
88%. Con s6 88% nay dugc goi la ty 1é gia ting gia chuyén dbi (conversion premium), né phan anh gia
chuyén ddi cao hon gia thi truong 88% hay no6i khac di quyén chuyén déi cua trai phiéu lic nay chua
sinh 1oi (out-of-the-money). Muc dich ctia viéc 4n dinh gia chuyén doi nhu vay 1a dé nha dau tu khong
thé chuyén dbi trai phiéu ngay khi phat hanh nhdm huong chénh 1éch gia phi rui ro.

Chting ta c6 thé nhan xét va gidi thich nhu thé nao vé su khac biét trén day: Trai phiéu
chuyén dbi cia ACB c6 gia chuyén doi thip hon 93,83% gia thi trudng trong khi gia
chuyén d6i cua trai phiéu Seagate cao hon 88% gia thi truong? Tai sao ACB phat hanh
trai phiéu chuyén doi voi gia chuyén d6i qua thap (hay ty 18 chuyen d6i qua cao)? Su
khac biét trén ddy co thé giai thich dugc tir su khac biét khac bao gom:

o Trai phiéu chuyéq d(;)i7 cia ACB c6 quy dinh thoi diém chuyén d6i, do d6, mic du
dua trén gia chuyén doi trai phiéu chuyén doi cia ACB ngay khi phat hanh da sinh

Nguyén Minh Kiéu 27



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Bai 9

loi (in-the-money) nhung nguoi nam gitr trai phiéu van chua chuyén doi duoc do
chua dén thoi diém quy dinh.

o Trai phiéu chuyén doi cia ACB c6 quy dinh sé luong chuyén d6i, cu thé trong dot 1,
s6 lugng phat hanh 13 1.650.000 trai phiéu nhung sé luong duge chuyén ddi chi c6
1.100.000 trai phiéu. Nhu vay thuc ra phai 1,5 trai phiéu méi twong duong véi 1 trai
phiéu dugc chuyén doi va c6 thé ddi ra duoc 100 c¢d phiéu ACB. Két qua l1a gia
chuyén d6i = 1,5 x Ménh gia/100 = 15.000 dong chir khong phai 10.000 dong nhu
cach xac dinh trén ddy. Nhung diéu nay ciing chi lam ting gia chuyén ddi chut it va
thuc té gia chuyén doi van thip hon nhiéu so véi gia thi trudng.

o Trai phiéu Chuyén d6i cia ACB chi phat hanh cho ¢ dong hién hiru ma thoi, khoéng
ban rong rai cho nha dau tu méi. Do vay, quyén loi co duoc tir gia chuyen dbi thap
van thudc vé ¢ dong! Pay mdi chinh 1a 1y do giai thich vi sao gia chuyén doi trai
phiéu chuyén d6i ciia ACB qua thap.

Qua hai vi du trén diy vé phat hanh trai phiéu chuyén ddi cia ACB va Seagate ban da
quen voi nhfmg khai niém cin ban lién quan dén trai phiéu chuyén d6i bao gé)m ty 1€
chuyén d6i, gia chuyén doi, ty 1¢ gia tang (hay khau trir) gid chuyén d6i. Phan tiép theo s&
hudng dan cach dinh gia trai phiéu chuyén doi.

Dinh gia trai phiéu chuyén doi

Pinh gi4 tri phiéu chuyén d6i phirc tap hon nhidu so véi dinh gia trai phiéu khong
chuyén dbi. Gia tri cta trai phiéu chuyén d6i dua trén co so dinh gia cta ba bd phan: Gia
tri cua trai phiéu don thuan (straight bond value), gia tri chuyén ddi, (conversion value)
va gia tri quyén chon (option value). Dudi ddy chung ta s& 1an lugt xem xét timg bd phan.

Gia tri ciia trai phiéu don thuan (straight bond value)

Gia tri trai phiéu don thuan 1a gia tri ma trai phiéu c6 thé ban duoc néu né khong dugc
chuyén d6i thanh cb phiéu Gia tri nay tuy thudc vao lai dugc hu:(mg va mtrc do rui ro cla
trai phleu Cach dinh gia gia b phén tri trai phiéu don thuan nay giong nhu cach dinh gia
trai phiéu da xem xet O phan trudc. Cu the gia tri trai phiéu don thuan bang hién gia toan
bd dong tién thu nhap tir trai phiéu ¢ suat chiét khau ma nha dau tu yéu cau. Vi du gia tri
bo phan trai phiéu don thuan cua trai phiéu chuyén d6i ACB duoc dinh gia nhu sau:
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Vi du 18: Minh hoa cach dinh gia bo phan gi4 tri trai phiéu don thuan cua trai phiéu chuyén d6i ACB

Thoéng tin sir dung dé dinh gia:

e Ménh gia: 1.000.000 dong

e Thoi han cuia trai phiéu t6i da 1a 5 nam, bét dau tir thoi diém trai phiéu dwoc phét hanh cho dén

thoi diém chuyén dbi trai phiéu thanh cb phiéu.

e Laii suit trai phiéu: 8%/nam.
Gia str nha dau tu yéu cau ty suat lgi nhudn 1a 12% khi dau tu trai phiéu nay, dua vao thong tin trén
chung ta co:

e Lii duoc huong hang nam = 1.000.000 x 8% = 80.000 ddng

e Maénh gi4 lic dao han = 1.000.000 dong

80.000 80.000 80.000+ 1.000.00

+ + ..+

(1+0,12) (1+0,1% (1+0,12

= $855,809

Giatro trauphieauién thuaan=

Can luu y rang gié tri trai phiéu don thuan 1a gia tri tdi thiéu cta trai phiéu chuyén doi.
Gia cua trai phicu chuyén doi khong thé nao xudng thap hon gia trai phicéu don thuan.

Gia tri chuyén doi (conversion value)

Gia tri trai phiéu chuyen do6i con phu thudc vao gia tri chuyen d6i. Gia tri chuyén doi 1a
gia & d6 trai phiéu duoc chuyen d6i ngay thanh c6 phleu 0 muc gia thi truong cua cd
phiéu. V& co ban, gia tri chuyén doi duoc xac dinh bang cach nhan s0 lugng ¢d phiéu s&
nhan duoc khi trai phiéu duogc chuyén d6i véi gi tri thi trudng cia cd phiéu.

Vi du 19: Minh hoa cich xac dinh gia tri chuyén ddi cua trai phiéu chuyén d6i ACB

Théng tin sir dung dé dinh gia:

* Meénh gia: 1.000.000 dong

oS4 lugng b phiéu chuyen dbi: 100
Gia sir & thoi diém chuyén doi, gia thi truong cua ¢6 phiéu ACB 1a 185.000 ddng. Dya vao thong tin
trén ching ta c6 gia tri chuyén doi bang 100 x 185.000 = 18.500.000 dong.

Can luu ¥ rang gia ciia trai phiéu Chuyen doi cung khong thé nao thap hon gia tri chuyen
d6i duoc. Tai sao? Vi néu gia trai phiéu chuyén d6i xuong dud6i muc gia tri chuyén doi, vi
du 1a 15 triéu dong, nha dau tu s& mua ngay trai phiéu chuyén doi & murc gia nay, sau do
dbi ra duoc 100 cb phleu ACB va ban s6 ¢6 phiéu nay ra thi truong duge 100 x 185.000 =
18.500.000 dong va kiém lgi ngay 18.500.000 — 15.000.000 = 3.500.000 dong. Nguyén
tac tranh kinh doanh chénh léch gia khong cho phép gia trai phiéu chuyén doi thap hon
gi4 tri chuyén doi.
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Gia tri quyén chon (option value).

Gia tri trai phleu chuyén déi no6i chung 1a cao hon gia tri trai phleu don thuan va gia tri
chuyen d6i. Diéu nay xay ra boi vi nha dau tu dang nam giit trai phiéu khong can chuyén
dbi trai phiéu ngay lap tie. Ho cho doi va xem xét xem trong tuong lai gia tri nao s€ 1on
hon: Gia tri trai phiéu don thuan hay 14 gia tri chuyen d6i. Su cho doi nay ciing c6 gié tri.

« Khi nio gia tri cong ty thap, gia tri cia trai phiéu chuyén dbi chiu 4nh hudéng dang ke
boi gia tri cua bd phan gia tri ng don thuan. Gia tri cong ty thip c6 nghia la gia cd
phleu thap Néu gia c6 phiéu thap hon gia chuyen doi (bang ménh gia chia cho ty 1¢
chuyén 601) thi nha dau tu s& khong chyen doi trai phleu thanh c6 phiéu vi khi 4 ay gia
tri chuyen d6i nho hon gia tri trai phleu don thuan. Trong truong hop nay, gia tri
quyen chuyén d6i (vi nhu 1a gia tri quyen chon mua co phleu) c6 gia tri bang khong
va gia tri trai phiéu chuyén d6i bang gia tri trai phleu don thuan.

o Khi nao gia tri cong ty cao, gid tri trai phiéu chuyén ddi chiu anh huong dang ké boi
gia tri cua bd phan gia tri chuyén d6i. Gié tri cong ty cao ¢o nghia la gia co phleu
cao. Neu gi4 ¢o phiéu cao hon gia chuyen d6i thi nha dau tu s& chuyen d6i trai phiéu
thanh c¢6 phiéu vi khi a ay gié tri chyen d6i 16n hon gia tri trai phiéu don thuan. Trong
truong hop nay, quyen chuyen d6i co gia tri bang chénh léch gitra gia co phleu va gia
chuyen do6i va gia tri trai phiéu chuyén doi bang gia tri chuyén d6i cong véi gia tri
quyén chon. Két qua la:

Gi4 tri trai phiéu chuyén d6i = Max(Gia tri trai phiéu don thuan, Gi4 tri chuyén d6i) + Gia
tri quyén chon

Vi du 20: Minh hoa cach dinh gia trai phiéu chuyénqd(;)i ACB )
Dya vao Wthéng tin ctia cac vi dy trudc, ban co thé st dung Excel va 1dp bang tinh dinh gia trai phicu
chuyén doi cia ACB nhu sau:

Ménh gia 1000000
Lai suét 8%

TS LN yéu cau 12%

S6 lugng ¢b phiéu dbi 100

Gia chuyén dbi 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
Gia cb phiéu 0.00 7,000 40,000 80,000 150,000 250,000

0 1 2 3 4 5

Dong tién 80,000 80,000 80,000 80,000 1,080,000
Gi4 trai phiéu thuan 855,809 855,809 855,809 855,809 855,809 855,809
Gi4 tri chuyén dbi 0 700,000 4,000,000 8,000,000 15,000,000 25,000,000
Gi4 quyén chon 0 0 30,000 70,000 140,000 240,000
Gi4 trai phiéu chuyén ddi 855,809 855,809 4,030,000 8,070,000 15,140,000 25,240,000
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Vi du 20: Minh hoa cach dinh gi4 trai phiéu chuyén d6i ACB (tt)

Bang tinh trén day cho thiy gia trai phiéu chuyén d6i bao gdm ba b phan gia tri va thay doi tiy theo gia
co phleu trén thi truong.
o Néu gia co phiéu nho hon gia chuyén doi (<10.000) thi gia tri trai phiéu chuyén doi bang gié tri tri
phléu don thuan tirc bang 855.809 déng
o Néugiacd phleu 16n hon gia chuyen doi (>10.000) thi gia tri trai phiéu chuyén déi giatri chuyen do6i
cong gia tri quyén chon. Cu thé néu gia co phiéu 12 150.000 dong thi gi tri chuyén dbi bang 100 x
150.000 = 15.000.000 dong va gia tri quyén chon bang 150.000 — 10.000 = 140.000. Khi 4y gi4 trai
phiéu chuyén d6i bang 15.000.000 + 140.000 = 15.140.000 dong.
Ban c6 thé su dung Excel dé v& dd thi minh hoa gia tri trai phiéu chuyén ddi nhu sau:

w
-

—e— Gia traliphied Aén thuaa

Trieé fioag

_m— Gia trochuyea ficd

N
N
I

Gia traiiphie& chuyea fiod

n

o
1 +———— T * T * T * T * )

0.00 7,000 40,000 80,000 150,000 250,000

Gialtraliphiea chuyea ficé
N
L

y

Gialcodphiea

TOM TAT NQI DUNG

Trong bai nay hoc vién cin nim vimg nhitng ndi dung chinh sau day:

« Nim vitng nhitng nghiép vu lién quan dén dau tu ching khoan phi rii ro hay dau tu
vao tin phiéu kho bac bao gdm xac dinh co hdi dau tu, dinh gia va ra quy¢t dinh dau tu
tin phiéu kho bac. Cht y phan biét dinh gia trén thi trudng so cap va thi truong thi
cap.

« Nam viing céac nghiép vu lién quan dén dau tu trai phiéu bao gém xéac dinh co hoi dau
tu, dinh gia trai phiéu céac loai, phan tich sy blen dong gia trai phleu theo thoi gian va
131 sut, cach xac dinh loi suat dau tu va quyét dinh dau tu trai phleu

« Nam viing cac nghiép vu lién quan denqdau tur ¢6 phiéu, bao gdm xac dinh co hoi dau
tu, cach dinh gid va quyét dinh dau tu cd phiéu.

« Nim vitng cac nghiép vu lién quan dén dau tu ching khoan lai bao gdm cd phiéu uu
dai va trai phiéu chuyén dbi. Pic biét cha y cach dinh gia trai phiéu chuyen do6i bao

gom dinh gia gia tri ting b phan: trai phiéu don thudn, gia tri chuyén ddi va gia tri
quyén chon.
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