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ÑÒNH GIAÙTRAÙI PHIEÁU VAØ COÅ PHIEÁU

TREÂN THÒ TRÖÔØNG TAØI CHÍNH
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  I.ÑÒNH GIAÙ TRAÙI PHIEÁU VAØ CAÙC COÂNG CUÏ NÔÏ1/ Xaùc
ñònh giaù trò cuûa caùc coâng nôï khoâng tính laõi:

ÖÙng duïng ñôn giaûn nhaát cuûa moâ hình DCF laø söû duïng ñeå
ñaùnh

giaù giaù trò cuûa caùc coâng nôï khoâng traû laõi. Caùc traùi
chuû cuûa caùc loaïicoâng cuï nôï naøy ñöôïc traû tieàn moät laàn
theo giaù trò ghi treân chöùng töø ‟ thöôøng goïi laø meänh
giaù ( par or face value). Caùc coâng nôï bao Traùiphieáu kho baïc,
caùc loaïi giaáy nhaän nôï ngaén haïn vaø chöùng chæ tieàn
göûi… , coù thôøi haïn ngaén hôn moät naêm vaø thöôøng ñöôïc
söû duïng laøm haønghoaù giao dòch treân thò tröôøng tieàn teä.
Maëc duø thuaät ngöõ traùi phieáuñöôïc duøng ñeå ñeà caäp ñeán caùc
nghóa vuï nôï daøi haïn, song caùc coâng cuïnôï ‟ coøn ñöôïc
goïi laø caùc chöùng töø chieát khaáu ‟ coù ñaày ñuû nhöõng
ñaëctính cuûa traùi phieáu ngoaïi tröø thôøi haïn cuûa chuùng ngaén
hôn traùi phieáu.

Phuông phaùp xaùc ñònh giaù trò cuûa caùc coâng cuï nôï ñöôïc
theå hieän quacaùc thí duï sau:* Tröôøng hôïp thöù nhaát: Moät
coâng ty lôùn, coù tình hình taøi

chính laønh maïnh quyeát ñònh vay tieàn treân thò tröôøng baèng
caùch baùnra caùc giaáy nôï ngaén haïn. Nhöõng giaáy nôï naøy coù
meänh giaù

10.000.000 VNÑ, thôøi gian ñaùo haïn 6 thaùng vaø coâng ty baùn
chuùng
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  Vôùi giaù 9.569.378 VNÑ.Chuùng ta coù theå söû duïng moâ
hình DCF ñeå tính toaùn laõi suaát

cuûa loaïi chöùng töø naøy baèng coâng thöùc:

PV =

Vôùi : PV = Giaù trò hieän taïi cuûa tích saûn taøi chính.

CFt  = Doøng löu kim döï kieán cuûa tích saûn taøi chínhôû
kyø haïn t.

n = Soá kyø haïnk = Tyû leä chieát khaáu

Vì leõ, giaáy nôï ngaén haïn ñöôïc cam keát traû moät laàn khi
ñaùo haïnvaøtyû leä chieát khaáu ngöôøi mua ñöôïc höôûng ñöôïc xaùc
ñònh nhö sau:

9.569.378 =

n

t=1

CFt

( 1+ k )t

10.000.000

1 + k
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  k = - 1 = 0,045 = 4,5%

Hay laõi suaát naêm cuûa giaáy nhaän nôï laø: 4,5% x 2 = 9%*
Tröôøng hôïp thöù hai: AÙp duïng moâ hình DCF ñeå tính tyû leä
chieát khaáucuûa caùc traùi phieáu khoâng traû laõi. Ñaây laø loaïi
traùi phieáu maø doanhnghieäp phaùt haønh cam keát seõ hoaøn traû
moät laàn khi ñaùo haïn theo meänhgiaù cuûa traùi phieáu.

Chaúng haïn, moät coâng ty lôùn phaùt haønh loaïi traùi phieáu
khoâng traûlaõi coù thôøi haïn 20 naêm, coù meänh giaù laø 1.800
USD vaø giaù baùn laø 200USD.

Tyû leä chieát khaáu cuûa nhöõng loaïi traùi phieáu naøy
laø:

200 =

 ( 1 + k ) = 9

 k = 9 - 1 = 0,1161 = 11,61%/ naêm 

10.000.000

9.569.378

1.800( 1 + k )

20

20

20
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  2/ Xaùc ñònh giaù trò cuûa traùi phieáu coù doøng löu kim
hoãn hôïp:Haàu heát giaù trò cuûa traùi phieáu traû laõi ( thöôøng
2 laàn trong naêm )

laø phaàn theâm vaøo giaù trò theo meänh giaù cuûa noù.Tyû leä
laõi suaát ghi treân

traùi phieáu chæ roõ tyû leä phaàn traêm traû theo meänh
giaù.Chaúng haïn, neáumeänh giaù cuûa traùi phieáu laø 1.000 USD
vaø tyû leä laõi suaát ghi treân traùiphieáu laø 9%, thì traùi chuû
ñöôïc höùa traû 90 USD tieàn laõi moãi naêm chotôùi khi ñaùo haïn
baát keå giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu cao hay thaáp hônmeänh
giaù.

Moâ hình DCF chæ roõ moái quan heä giöõa caùc doøng löu kim
kyøvoïng, giaù trò cuûa traùi phieáu B vaø tyû leä hoaøn voán caàn
thieát.

B = +

Thí duï: Giaû söû moät traùi phieáu coù meänh giaù 1.000 USD,
laõi suaát 9% /naêm, traû laõi moãi naêm 2 laàn, thôøi gian ñaùo
haïn laø 8 naêm. Neáu giaù baùntreân thò tröôøng hieän haønh laø
804,64 USD, ta coù theå tìm ñöôïc tyû suaát

n

t= 1

Tieàn laõi

( 1+ k )

t

Meänh giaù

( 1 + k )

n
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  lôïi nhuaän do thò tröôøng xaùc laäp laø:

804,64 = +

Tra baûng phuï luïc soá 2 vaø soá 4, chuùng ta coù:804,64 = 45
PVFA ( k% ; 16 ) + 1.000 PVF ( k% ; 16 )

Baèng phöông phaùp noäi suy, chuùng ta coù: k = 6,52%

Tyû leä chieát khaáu cho caû naêm nhö sau:6,52% x 2 = 13,4 %Tyû
leä naøy nguï yù raèng moät nhaø ñaàu tö mua traùi phieáu ngaøy
hoâm

nay vôùi giaù 804,64 USD vaø giöõ noù cho tôùi khi ñaùo haïn
ñöôïc höùa heïntraû laõi vôùi tyû leä 13,4 % moãi naêm treân soá
tieàn ñaàu tö

16

t = 1

45

(1 + k )

t

1.000

(1 + k )

16
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  II. ÑÒNH GIAÙ COÅ PHIEÁU1/ Lôïi nhuaän vaø giaù trò cuûa
coå phaàn thöôøng:1.1-Nhaän ñònh chung:

Khoâng gioáng caùc loaïi chöùng khoaùn coù thu nhaäp coá ñònh,
coåphaàn thöôøng khoâng coù kyø haïn ñaùo haïn vaø doanh nghieäp
khoâng coùboån phaän ñònh tröôùc phaûi traû baát cöù khoaûn lôïi
töùc coå phaàn naøo chocaùc coå ñoâng. Ñieàu naøy taïo cho moãi coå
phaàn moät doøng löu kimkhoâng theå döï tính tröôùc khaùc vôùi
doøng löu kim cuûa moät traùi phieáu,do ñoù laøm cho vieäc xaùc
ñònh giaù trò cuûa coå phaàn gaëp raát nhieàukhoù khaên. Tuy
nhieân, chuùng ta coù theå aùp duïng moâ hình DCF ñeåñònh giaù coå
phieáu vì leõ trong tröôøng hôïp naøy, chuùng ta cuõng ñaùnhtöøng
giaù trò kyø voïng, ñôn leû cuûa doøng löu kim hoãn hôïp.

Coâng thöùc ñeå xaùc ñònh giaù trò cuûa coå phieáu laø:

Po =  + + …  + + + … d 1

1 + k

d 2

( 1 + k )2

d n

( 1 + k )n

Pn

( 1 + k )n
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   Po = +

Po : Giaù baùn coå phaàn ôû thôøi ñieåm hieän taïiPn :
Giaù baùn coå phaàn treân thò tröôøng taïi thôøi ñieåm keát thuùc
kyø haïn thöù

n.dt  : Lôïi töùc coå phaàn kyø voïng cuûa moãi coå phaàn
taïi thôøi ñieåm kyø haïn

thöù t.“Giaù baùn cuûa moät coå phieáu baèng giaù trò
chieát khaáu doøng löu kim

kyø voïng cuûa coå phieáu ‟ Nghóa laø giaù trò chieát khaáu
cuûa nhöõng khoaûnlôïi töùc coå phaàn ñaõ nhaän ñöôïc vaø giaù baùn
coå phieáu taïi thôøi ñieåm kyøvoïng maø noù ñöôïc baùn’’.

Thí duï 1: Moät coå phaàn kyø voïng ñöôïc chia lôïi töùc coå
phaàn trongnaêm laø 2,2 USD, giaù baùn kyø voïng cuûa noù ngay sau
thôøi ñieåm chia coåtöùc laø 60,5 USD vaø tyû suaát sinh lôøi caàn
thieát treân coå phaàn laø 14%( tyûleä chieát khaáu ), thì giaù
baùn coå phieáu ôû thôøi ñieåm hieän taïi laø:

n

t = 1

d t

( 1 + k )t

P n

( 1 + k )n
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 P0  = = 55 USD

Thí duï 2: Moät ngöôøi sôû höõu moät coå phaàn vaø yù ñònh baùn
noù cuoáinaêm thöù 10. Neáu coå phaàn coù kyø voïng ñöôïc chia lôïi
töùc coå phaàn moãinaêm laø 1,5 USD, thò giaù cuûa noù ôû thôøi
ñieåm cuoái naêm thöù 10 laø53USD vaø tyû suaát sinh lôøi caàn
thieát theo thò tröôøng laø 10%/ naêm.Thògiaù thôøi ñieåm hieän
taïi cuûa coå phaàn laø:

P0  = +

P0  = 1,5 . PVFA ( 10% , 10 ) + 53 . PVF ( 10%, 10
)P0  = 1,5 x 6,1446 + 53 x 0,3855P0  = 29,65 USD

Nhöng nhöõng kyø voïng cuûa ngöôøi coå ñoâng veà giaù baùn trong
töông laicuûa coå phieáu döïa treân cô sôû naøo? Taïi sao ngöôøi
coå ñoâng laïi coù theå

2,2 + 60,5

1,14

10

t =1

1,5

( 1 + k )t

53

(1 + k )10


	
8/18/2019 [Fueh] - Qttc - Chuong 8- Dinh Dia Trai Phieu Co
Phieu

10/23

  hy voïng coå phieáu ñöôïc baùn vôùi giaù naøo ñoù maø
khoâng phaûi laø moät giaùkhaùc? Vì leõ giaù trò cuûa coå phieáu
ñoái vôùi moät ngöôøi mua taïi baát cöùthôøi ñieåm naøo trong töông
lai cuõng ñeàu döïa treân doøng löu kimmaøngöôøi ñoù kyø voïng seõ
nhaän ñöôïc töø coå phieáu, do ñoù giaù baùn ôû thôøiñieåm hieän
taïi phaûi baèng vôùi giaù trò hieän giaù veà thôøi ñieåm baùn taát
caûcaùc khoaûn thu nhaäp kyø voïng trong töông lai. Hay noùi caùch
khaùc, giaùtrò cuûa coå phieáu baèng giaù trò hieän taïi cuûa taát
caû moïi khoaûn lôïi töùc coåphaàn kyø voïng trong töông lai cuûa
noù.

Bôûi vaäy, caàn söû duïng moâ hình DCF ñeå ñònh giaù coå phieáu
baèngcaùch chieát khaáu taát caû moïi khoaûn tieàn lôïi töùc coå
phaàn töông lai cuûanoù.

P0  = + + + … 

P0  = ( * ) 

d1

1 + k

d2

(1 + k )2

d3

(1 + k )3

œ 

t=1

d t

( 1+k )t
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  Thí duï3: Neáu moät coå phaàn kyø voïng moãi naêm ñöôïc
chia 2 USDlôïi töùc coå phaàn, khoaûn coå töùc naøy khoâng coù
thôøi haïn chaám döùt vaø tyûsuaát sinh lôøi caàn thieát theo thò
tröôøng laø 10%/ naêm. Giaù baùn cuûa coåphaàn naøy ñöôïc tính nhö
sau:

P0  = = = 20 

1.2- Moâ hình doøng löu kim lôïi töùc coå phaàn gia taêng khoâng
ñoåi:Trong thöïc teá thöôøng coù nhöõng doøng löu kim bao goàm
nhöõng

khoaûn lôïi töùc coå phaàn coù tyû leä gia taêng khoâng ñoåi
trong töông lai.Neáu kyù hieäu lôïi töùc coå phaàn ôû thôøi ñieåm
hieän taïi cuûa moãi coå

phaàn laø d0 vaø tyû leä gia taêng kyø voïng haøng naêm
trong nhöõng naêm tieáp

theo laø g. Chuùng ta coù theå bieåu dieãn nhöõng khoaûn lôïi
töùc coå phaàn kyøvoïng nhö sau:

d1  = d0  ( 1+ g )d2  = d0  ( 1+ g )

……………………………… 

œ 

t=1

2

( 1+k )t

2

0,1

2
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 dt  = d0  ( 1 + g )

Töø d1  = d0  ( 1 + g ), chuùng ta coù theå phaùt
trieån coâng thöùc (*)nhö sau:

P0  = + + + ....

Ruùt goïn coâng thöùc, ta coù:

P0  = (**)

Doøng löu kim lôïi töùc coå phaàn coù möùc taêng tröôûng khoâng
ñoåi

ñöôïc bieåu dieãn nhö sau:

t

d1

1 + k

d1( 1+ g )

( 1+k )2

d ( 1+ g ) 2

( 1+k )3

d1

k - g 

d0

t = 0

d1 = d0 (1+g ) 

t = 1

d2 = d0 (1+g) 2

t = 2

d3 = d0 (1+g) 3

t = 3

I.I.
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  Thí duï: Giaû söû moät coå phaàn coù d0 = 1,5 USD, g
= 6% , k = 12%, thìgiaù cuûa noù laø

d1  = 1,5 . 1,06 = 1,59 USD

P0  = = 26,50 USD

Nhö ñaõ ñeà caäp giaù trò cuûa coå phieáu phaûn aûnh giaù trò
hieän taïi cuûa taát

caû caùc khoaûn lôïi töùc coå phaàn töông lai, baát chaáp thôøi
haïn giöõ chuùngcuûa nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn. Ñeå thaáy roõ
ñieåu naøy, chuùng ta thöû tínhgiaù trò hieän taïi cuûa coå phieáu
trong thí duï treân, vôùi ñieàu kieän boå sunglaø ngöôøi coå ñoâng
coù döï tính baùn noù ngay sau khi nhaän ñöôïc khoaûntieàn coå töùc
cuûa naêm ñaàu (thôøi ñieåm sau d1 ).Taïi thôøi ñieåm ñoù,
lôïi töùc

coå phaàn d1 = 1,59 vaø trôû thaønh khoaûn tieàn quaù khöù,
khoaûn tieàn coå töùckeá tieáp ( d2  = 1,59 x 1,06 =1,6854
)seõ laø khoaûn tieàn kyø voïng cuûanaêm tieáp theo.Giaù baùn coå
phieáu taïi thôøi ñieåm ñoù (giaû söû tyû suaát sinhlôøi caàn
thieát theo thò tröôøng khoâng thay ñoåi) seõ laø:

1,59

0,12  – 0,06


	
8/18/2019 [Fueh] - Qttc - Chuong 8- Dinh Dia Trai Phieu Co
Phieu

14/23

 P1  = = = 28,09 USD

Do ñoù giaù trò hieän taïi cuûa coå phieáu maø ngöoøi coå ñoâng
döï tính baùntrong moät naêm laø:

P0  = = = 26,50 USD

Keát quaû naøy baèng vôùi giaù trò thu ñöôïc khi chieát khaáu
taát caû caùckhoaûn lôïi töùc coå phaàn töông lai. Bôûi vaäy,
chuùng ta thaáy roõ nhöõng tínhtoaùn veà giaù trò hieän taïi cuûa
moät coå phieáu khoâng phuï thuoäc vaøo thôøihaïn sôû höõu noù.

Chaúng haïn, giaù baùn ôû thôøi ñieåm keát thuùc moät naêm (
P1  = 28,09USD) seõ cao hôn giaù baùn tröôùc ñoù moät naêm
baèng ñuùng 6% (P0  = 26,50USD). Thöïc vaäy, lôïi nhuaän treân
voán cuûa naêm ñaàu laø P1 ‟ P0 vaø vöøabaèng 6%
cuûa giaù baùn ôû thôøi ñieåm ban ñaàu cuûa coå phieáu:

d2

k - g 

1,6854

0,12  – 0,06

d1 + P1

1 + k

1,59 + 28,09

1,12
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 g = = = 6%

Ñeå thaáy roõ taïi sao xaûy ra ñieàu naøy, caàn löu yù raèng
giaù baùn moãicoå phaàn taïi thôøi ñieåm t vaø t + 1 laø:

Pt  =

Pt + 1 =

Vì leõ dt + 2 = dt + 1( 1+ g ), do ñoù:

Pt + 1  = = = Pt ( 1+ g ) 

= = = = g

P1  – P0

P0

28,09  – 26,50

26,50

dt + 1

k - g 

dt + 2

k - g 

dt + 2 

k - g 

dt+ 1(1 + g) 

k - g 

Tyû suaát lôïi nhuaäntreân voán haøng naêm

Pt + 1  - Pt 

Pt 

Pt (1 + g ) - Pt 

Pt 

g Pt Pt 
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  1.3- Moâ hình doøng löu kim lôïi töùc coå phaàn gia
taêng giaûm daàn:Trong thöïc teá, coù nhieàu coâng ty lôùn coù tyû
leä taêng tröôûng khoâng

ngöøng vaø oån ñinh. Song cuõng coù nhieàu doanh nghieäp traûi
qua nhöõng

thôøi kyø phaùt trieån giaûm daàn, maø roõ raøng maø khoâng theå
kyø voïng tieáptuïc phaùt trieån maõi. Do ñoù, veà nguyeân taéc
coâng thöùc (*) vaãn ñöôïc aùpduïng, nhöng do tyû leä gia taêng
lôïi töùc coå phaàn khoâng oån ñònh neân ñoøihoûi phaûi coù söï
ñieàu chænh thích hôïp.

Thí duï: Giaû söû moät coå phieáu coù lôïi töùc coå phaàn ñöôïc
chia laàn

ñaàu ( d0  ) laø 1,50 USD, lôïi töùc coå phaàn gia taêng
moãi naêm laø 20%trong 4 naêm keá tieáp. Töø naêm thöù 5 trôû ñi,
tyû leä naøy giaûm xuoáng chæcoøn 6% moãi naêm. Tyû leä sinh lôøi
caàn thieát theo thò tröôøng laø 16%.

Gía trò hieän taïi cuûa lôïi töùc coå phaàn töông lai ñöôïc tính
nhö sau:

d1 = 1,50 . ( 1+ 0,2 ) = 1,80 USDd2 = 1,50 . ( 1+ 0,2
) = 2,16 USDd3 = 1,50 . ( 1+ 0,2 ) = 2,2592 USDd4 = 1,50
. ( 1+ 0,2 ) = 3,1104 USD

d5 = d4 . 1,06 = 3,2970 USD

2

3

4
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  Vì leõ tyû leä gia taêng lôïi töùc coå phaàn öôùc tính
töø naêm thöù 5 trôû ñichæ taêng 6%/ naêm vaø tyû leä naøy khoâng
thay ñoåi. Do ñoù moâ hình doønglöu kim lôïi töùc coå phaàn gia
taêng khoâng ñoåi ñöôïc söû duïng ñeå tìm giaùtrò cuûa coå phieáu
taïi thôøi ñieåm t = 4.

P4  = = = 32,97 USD

Doøng löu kim lôïi töùc coå phaàn gia taêng giaûm daàn ñöôïc
bieåu dieãn nhösau

d5 

k - g 3,2970

0,16  – 0,06

d0

t = 0

d1 = d0 (1+g1) 

d2 = d0 (1+g1) 2

d3 = d0 (1+g1) 3d4 =
d0 (1+g1) 4

d5 = d4 (1+g2) 

t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5

Tyû leä taêng moãi naêm 20% ( g1)  Tyû leä taêng moãi naêm
6% (g2 )

t =0 t =4
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  Giaù baùn coå phieáu taïi thôøi ñieåm t = 0 ñöôïc xaùc
ñònh nhö sau:

P0 = + + + +

= + + + +

= 24,7443 USD

III. TYÛ SUAÁT SINH LÔØI CAÀN THIEÁT THEO THÒ TRÖÔØNGMoâ hình
taêng tröôûng lôïi töùc coå phaàn khoâng ñoåi vaø giaûm daàn

cuõng coù theå ñöôïc söû duïng ñeå öôùc tính tyû suaát sinh lôøi
caàn thieáttheo thò tröôøng cuûa moät coå phieáu.Töø coâng thöùc
(**) cuûa moâ hình taêng lôïi töùc coå phaàn khoâng

ñoåi ta coù theå bieán ñoåi ñeå tìm tyû suaát sinh lôøi caàn
thieát k :

d1 

1+ k

d2 

( 1+k )

2

d3 

( 1+k )

3

d4 

( 1+k )

4

P4 

( 1+k )

4

1,800

1,16

2,160

( 1,16)2

2,592

( 1,16 )3

3,1104

( 1,16)4

32,97

( 1,16 )4
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 P0 =  k ‟ g =

Neân k = + g

Coâng thöùc treân chæ roõ raèng tyû suaát sinh lôøi caàn thieát
cuûa moät coå

phieáu baèng toång soá “ tyû suaát lôïi töùc coå
phaàn” kyø voïng. Chaúng haïn,neáu lôïi töùc coå phaàn cuûa
moät coå phieáu ôû naêm tieáp theo (d1 ) kyø voïnglaø 2.240
VNÑ, tyû leä taêng lôïi töùc coå phaàn haøng naêm laø 5% vaø
khoângñoåi. Giaù baùn coå phieáu ôû thôøi ñieåm hieän taïi laø
32.000 VNÑ. Tyû suaátsinh lôøi caàn thieát theo thò tröôøng
laø:

k = + g = + 0,0 5 = 0,12 = 12%

d1 

k - g 

d1 

P0 

d1 

P0 

d1 

P0 

2.240

32.000
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  Tyû suaát sinh lôøi caàn thieát theo thò tröôøng laø 12%/
naêm, vaø caùcnhaø ñaàu tö hy voïng nhaän ñöôïc töø lôïi töùc coå
phaàn 7%, coäng vôùi 5% lôïinhuaän do gia taêng giaù trò cuûa voán
ñaàu tö.

Chuùng ta cuõng caàn hieåu raèng khi coå phaàn ruûi ro hôn thì
tyû suaátsinh lôøi caàn thieát seõ taêng leân vaø do ñoù, giaù baùn
cuûa coå phieáu seõ giaûmxuoáng.

Chaúng haïn, neáu giaù baùn coå phieáu giaûm xuoáng coøn 28.000
VNÑvaø caùc nhaø ñaàu tö vaãn döï tính tyû leä taêng lôïi töùc coå
phaàn laø 5%. Tyû

suaát sinh lôøi caàn thieát seõ taêng leân möùc:

k = + g = + 0,0 5

k = 0,08 + 0,0 5k = 13%

d1 

P0 

2.240

28.000
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  Moâ hình gia taêng lôïi töùc coå phaàn giaûm daàn cuõng
ñöôïc söû duïng ñeåtính tyû suaát sinh lôøi caàn thieát

Thí duï: giaû söû giaù baùn coå phaàn ôû thôøi ñieåm hòeân taïi
laø 36.000

VNÑ, lôïi töùc coå phaàn d0  laø 1.000 VNÑ, tyû leä taêng
kyø voïng laø 30%moãi naêm, trong 3 naêm lieân tieáp vaø 5% cho
nhöõng naêm tieáp theo.Ñeå tìm tyû suaát sinh lôøi caàn thieát,
tröôùc tieân chuùng ta caàn tìm lôïi

töùc coå phaàn töø naêm 1 tôùi naêm 4:d1 = 1.000 . 1,3 =
1.300 VNÑ

d2 = 1.000 . (1,3) =1.690 VNÑd3 = 1.000 . (1,3) =
2.197 VNÑd4 = d3  . 1,05 = 2.306,85 VNÑ

Ta coù:P0  = + + +

Khi ñoù: P3  = =

2

3

d1 

1+k

d2 

(1+k)2

d3 

(1+k)3

P3 

(1+k)3

d4 

k - g 

2.306,85

k  – 0,05
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  Thay caùc giaù trò vaøo phöông trình ta ñöôïc:

36.000 = + + +

Baèng phöông phaùp noäi suy, chuùng ta tìm ñöôïc tyû suaát sinh
lôøicaàn thieát k laø 10,4%.

1.300

1 + k

1.690

(1 + k)2

2.197

(1 + k)3

2.506,85

(1+k) (k –

 0,05)3
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