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CHI PHi VON CO PHAN CUA CONG TY FPT

Trong nhiing ngay thang 3 nam 2011, Binh Manh Tin, gidm ddc dau tu ctia Cong ty C6 phan Dau tu Tai
chinh BF, dam chim trong cac tap bdo céo tai chinh ctia Cong ty CS phan Phat trién Dau tu Cong nghé
FPT. Sau khi tang t6i 58% trong ndm 2009, gia c6 phiéu FPT chi tang 8,9% trong nam 2010.! Nhung day la
nhitng murc tdng t6t hon so vdi chi s6 VN-Index.2 Mdc du vay, néu ai mua c6 phiéu cua FPT luc 1én san
vao cudi nam 2006 va gitt cho dén cudi thang 2 ndm 2011, thi ngay ca sau khi diéu chinh cho c6 ttc tién
mat va c6 phiéu thuong, nguodi d6 van bi 18 t6i 61,9%. Muc tiéu phan tich caa Tin 1a xem xét kha nang
mua vao cd phiéu FPT cho danh muc dau tu ma minh dang quan ly.

Ngoi trong van phong, Tin nhd lai thoi gian nay cach day bon nam khi ma cd phiéu FPT s6t cao d6. Gidi
kinh doanh chting khoan ltc d6 du doan rang gia 8 phiéu FPT sé con tang nita khi nhin vao s liéu tai
chinh vitng manh cta FPT va xu hudng phat trién linh viee cong nghé thong tin, dién t& va truyén thong
& Viét Nam. FPT lién tuc thang thau nhiéu du 4n 16n vé cung cap thiét bi tin hoc, phan mém va giai phap
ky thuat cho cac co quan quan ly nha nudc va cac tong cong ty. (Xem Phu luc 1-4)

Mic dut van theo ddi chit ché tin titc d€ phat hién nhitng yéu t& cd thé tac dong téi gia c6 phiéu trong
ngan han, nhung Dinh Manh Tin quyét dinh tu xay dung md hinh chiét khau ngan luu d€ dinh gia c6
phiéu FPT vi BF néu c¢6 dau tu vao FPT thi sé dau tu mang tinh dai han.

Truwdc khi bat tay vao phan tich, Tin biét rang két qua dinh gia ctia minh sé rat nhay cam véi suat chiét
khiu (ttec 1a chi phi von ctia doanh nghiép) st dung. V6i mot sudt chiét khau cao, két qua phan tich co
thé cho thay co phiéu FPT c6 gia thdp va vi vay nén mua vao. Nguoc lai, voi mot suat chiét khau thap, thi
nha phan tich cé thé két luan cd phiéu FPT sé c6 gid qué cao va vi vay khong nén dau tu. Vi vay, nhiém
vu trudc tién ctia Tin 1a dua ra dwge mot wdc tinh tin cay vé chi phi von ¢d phan, mét thong tin khong thé
thiéu dé tinh suat chiét khau, caa FPT.

St dung hai phuong phap wdc luong khac nhau, Binh Manh Tin ¢6 duoc hai két qua rat khac biét vé chi
phi von ¢6 phéan ctia FPT. Phuong phéap nao cho két qua xac thuc hon — Tin ty hoi.

1 Sau khi da diéu chinh cho dot chia tach ¢8 phiéu vao thang 5 va tra ¢§ tic tién mét vao thang 8.
2 VN-Index tang 56,8% trong nam 2009 va giam 2% trong nam 2010.

Tinh hudng nay do Nguyén Xuan Thanh, gidng vién Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright bién soan. Cac nghién cttu tinh
huéng ctia Chuong trinh Giang day Fulbright duoc st dung lam tai liéu cho thao luan trén 16p hoc, cht khong phai d€ dua ra
khuyén nghi chinh sach.

Ban quyén © 2007, 2011 Chuong trinh Giang day Kinh t&€ Fulbright
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Phuong phap truc ti€p

Viéc wéc luong chi phi vén ¢d phéan thuong dwgc dua vao mod hinh dinh gia tai san von (CAPM), trong
dé thé hién quan hé gitra suét sinh loi ky vong ciia mét tai san so véi rti ro hé thong cua tai san dé. (Xem
Phu luc 5).

Dai véi mot cong ty cd phan cd ¢6 phiéu dugc niém yét trén mot thi truong tai chinh phat trién voi thong
tin day du, thi chi phi vn cd phan cua cong ty d6 c6 thé duoc wdc lwgng mot cach truc ti€p tie s6 liéu cua
thi treong.

Theo m6 hinh CAPM, chi phi von ¢ phan ctia mét doanh nghiép phu thudc vao 3 yéu to: (1) suét sinh loi
cta mot tai san phi rui ro; (2) miic bu rui ro cta thi treong; va (3) hé s beta cua ¢6 phiéu.

kepr = E[I”FPT]:G' +ﬂFPT(E[rM]_rf')

v6i  keer = chi phi vOn cd phéan caa FPT
E[rrer] = sudt sinh lgi ky vong ctia ¢6 phiéu FPT
rr=sudt sinh 1oi phi rui ro
prer = Hé s6 beta ctia FPT
E[rm] = Suét sinh loi ky vong ctia chi s6 chitng khoan thi truong
E[rm] — rs=Mtic bu rti ro thi truong

Vé mét ly thuyét, moi thanh phan trén phai dugc wdc luong duwa vao gia tri ky vong trong tuong lai. Tuy
nhién, trén thuc t& s liéu hién hanh va lich stt dugc sit dung d€ wéc luong.

Sudt sinh loi phi riii ro

Suat sinh loi phi rui ro phai la mot suét sinh lgi ma nha dau tw chic chin sé nhan duoc trong mot giai
doan dau tu nhét dinh ctia minh. Mot thude do suét sinh 1oi phi rti ro phai thoa man hai diéu kién. Thi
nhét, thudc do sudt sinh loi nay phai tir mot tai san khong cé rti ro vé ng. Vi ¢ quyén danh thué va cé
kha nang kiém soat mic cung tién té, chi ¢ chinh pht méi c6 thé phat hanh cac trai phiéu khong ¢ ruai
ro v ng. Do vay, thudc do suat sinh loi phi rui ro thuong 1a sudt sinh loi ctia mét ching khoan chinh
pht. Tuy nhién, trong cac thi treong tai chinh ma chiing khoan chinh phu khong dwgc giao dich nhiéu
thi s6 liéu vé sudt sinh loi sé khong c6 hodc c6 df tin cay khong cao. Trong truong hop nay, suéat sinh lgi
ctia cac cong cu no do cac to chirc tai chinh duoc chinh pht bao lanh (chinh thitc hay ngam), vi du nhw lai
sudt tién giri cua ngan hang thwong mai qudc doanh hay 1ai suét lién ngan hang, c6 thé duoc sit dung
lam 1ai sudt phi rui ro.

Thtt hai, ky han ctia thudc do suat sinh 1oi phi rti ro phai trung véi ky han dau tw cua nha dau tw dé€ rai
ro tai dau tuw khong phat sinh. Tin phiéu kho bac (vi du tin phiéu kho bac ky han 3 thang) thuong duoc
coi 1a tai san tai chinh khong c6 rti ro. Tinh chat ngan han cta loai phiéu nay lam cho gia tri cia né
khong bi tac ddong nhiéu boi bién dong lai sudt. Tuy nhién, néu ky han dau tw cia nha dau tu la 1 ndm thi
viéc str dung tin phi€u kho bac 3 thang sé khong phai la khong rui ro vi khoan 1ai sau 3 thang dau sé phai
duoc tai dau tu cho dén hét 1 nam va suat sinh 1oi khi d6 c6 thé bién doi. Nguoc lai, néu nha dau tw chon
trai phiéu chinh pha ky han 1 nam tra 1ai ¢6 dinh 1 lan vao cu6i ky thi suét sinh loi (danh nghia) ma nha
dau tu dugc huong sé 1a chac chan.?

Dai voi DBinh Manh Tin, ky han thich hop d€ phan tich Cong ty FPT la mot nam. Nhuw vay, thudc do 1ai
sudt phi rui ro sé la loi sudt trai phi€u chinh phu ky han mét nam. Tuy nhién, néu viéc stt dung mo hinh

3 P& chat ché, ngoai viéc khép vé ky han, tai san tai chinh phai khong tra 1ai trong ky ma chi tra 1ai vao cudi ky vi néu tra 1ai trong
khi thi khoan 13i nay phai duoc téi dau tu nhung khong ¢ gi dam bao 1ai suat tai dau tw s& bing véi 14i sudt cam két chic chén ban
dau.
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CAPM dé& nham dinh gia cong ty trong dai han thi 1ai suat phi rti ro véi ky han dai, vi du nhw 10 ndm,
phai duoc stt dung. S6 liéu 1ai suat phi rui ro phai 1a s6 liéu gan sat thoi diém phan tich nhat. Phu luc 6
trinh bay s6 liéu loi suat/lai suat c6 thé dung lam thudc d6 1ai suat phi rai ro vao thoi diém cudi thang 2
nam 2011. Vao ngay 28/2/2011, trai phiéu chinh phu ky han 1 nam duoc giao dich véi 1oi suat dén khi dao
han b%mg 10,81%/nam.

Mire bir riti vo thi trieong

Mtec bu rti ro thi treong phan anh suét sinh loi tang thém ma nha dau tu doi hoi khi chuyén tir viéc dau
tw vao mot tai san phi rui ro sang dau tu vao mot danh muc thi treong cé miee rui ro trung binh. Mtc bu
rui ro thi treong, vi vay, duoc do béng chénh 1éch gitra suat sinh 1oi ctia danh muc thi treong va suét sinh
loi phi ri ro.

D€ nhat quén, thudc do suat sinh lgi phi rui ro sit dung d€ tinh mic bu rui ro thi treong ciing chinh la
thudc do st dung 6 phan trén. Doi véi treong hop FPT thi d6 la loi sudt trai phiéu chinh phu ky han mét
nam.

Theo diing mo6 hinh CAPM, danh muc thi truong phai 1a danh muc chita tat ca c4c tai san tai chinh trong
nén kinh t€. Tuy nhién, vé mat thuc tién thi ta khong thé nao thiét lap duoc mot danh muc nhuw thé nay.
Céch lam phd bién la chon mét chi s6 chiing khoan ¢6 tinh dai dién cho ca thi treong dé€ lam danh muc
thi truong va ty 1é thay d6i chi s6 chiing khoan nay 1a thude do suét sinh loi ciia danh muc thi truong.
D6i voi Viét Nam, VN-Index (chi s6 ching khoan téng hop cua S Giao dich Ching khoan TP.HCM)
dwoc st dung lam danh muc thi treong.*

Khéc véi viéc sit dung s6 liéu hién hanh d€ wdc tinh 1ai suat phi rai ro 6 phan trén, mc bu rai ro thi
treong duoc wdc luong dua vao sd liu ctia mot giai doan nhét dinh trong lich stt. Ly do can ban la néu
st dung sO liéu hién hanh thi wéc lwong miic bu rai ro hién hanh sé khong phan anh t6t gia tri trong
twong lai. Pac biét, thoi diém hién hanh c¢6 thé la lac thi truong dang di xudng va sudt sinh 1oi cia danh
muc thi truong sé nhé hon 1ai sudt phi rui ro, tit d6 dwa dén mot mike bu rui ro thi truong am. Diéu nay
khong thuee t&€ vi danh muc thi truong 1a c6 rui ro nén ky vong trong twong lai 1a mtec bu rui ro thi treong
phai duong.

Mot khi da quyét dinh st dung s liéu lich st thi ta phai xac dinh giai doan cu thé d€ 14y sé liéu. Viéc st
dung giai doan wéc luong dai sé cho két qua c6 dd tin ciy cao vi s6 quan sat sé nhiéu tir d6 ha thap sai s6
chuan ctia wéc luong.> Tuy nhién, giai doan dai sé c6 thé bao gom nhitng thong tin qua khi khong con
phtt hop véi hién tai va twong lai. Ngwoc lai, viéc st dung giai doan wdc luwong ngén sé co d¢ tin cay
khong cao, nhung phan anh dwgc nhitng théng tin sat thuc véi tinh hinh hién tai nhat. Tai Viét Nam, do
thi treong ching khodn tap trung moi chi di vao hoat dong duwoc hon 10 nam va nhiéu ¢6 phiéu mdéi chi
duoc niém yét gan day, nén giai doan wdc lwgng d6i voi hau hét c6 phiéu can c6 d6 dai t6i da dé bao
trum tat ca cac quan sat c6 thé c6 dwgc. Phu luc 7 trinh bay s6 liéu lich st cta cac suét sinh loi dau tw tai
chinh giai doan 2001-2010.

Sau khi c6 s0 liéu cta tirng ndm trong qua khit, budc tiép theo la phai tinh gia tri d€ st dung lam thudc
do cho twong lai. O day, ta phai can nhéc tinh suat sinh loi binh quan theo gia tri trung binh cong hay
trung binh nhéan. Trén thuc té, suat sinh lgi trung binh cdng dwgc st dung pho bién hon. Véi gia dinh
phén phdi xac suat cua suét sinh 10i 1a 6n dinh theo thoi gian va suét sinh loi trong cac ky khac nhau la
doc 1ap thi sudt sinh lgi trung binh cdng la wéc luong t6t nhat ctia sudt sinh loi ky vong trong tuong lai.
Tuy nhién, sudt sinh loi trung binh nhan tinh téi tinh chat lay tich va do vay phan anh dung khoan loi

4 Mot chi s6 ¢6 tinh dai dién hon 1a chi s6 két hop ca VN-Index va HASTC-Index (Chi s6 chiing khoan tong hop ctia S¢ Giao dich
Chting khoan Ha Noi)

5 Vé mit thdng ké, néu ola wéc lwong do 1éch chuidn hanh ndm cua suét sinh loi ctia danh muc thi truong thi sai s6 chuén ctia wéc
lwong mikc bu rui thi treong dwa vao s6 liéu lich st trong n nam sé 1a of/n.
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nhuan ma nha dau tu thu duoc khi dau tu trong mot khoang thoi gian nhat dinh. Hon thé nita, sudt sinh
loi ctia ¢6 phi€u theo thoi gian thuong cé twong quan nghich chit khong phai 1a doc 1ap, va do vay tinh
toan theo trung binh cong sé wdc lwgng qua cao suét sinh lgi. Mot luu y 1a sit dung cach tinh nao cing
chdp nhan duwoc nhung phai dam bao tinh nhat quan trong viéc ap dung mét cach tinh cho tét ca cac suat
sinh lgi dang xem xét.

St dung gia tri trung binh cdng, ta tinh duoc suét sinh lgi binh quan nam cua VN-Index va trai phiéu
chinh phu ky han mot ndm trong giai doan 2001-2010 lan lwot la 21,12%/nam va 7,60%/nam. Nhu vay,
mtrc bl rui ro cua thi treong bf“ang 13,52%/nam. (Xem Phu luc 7).

HE s6'beta

Heé s beta ctia FPT do luong twong quan gitra sy bién thién sudt sinh loi ctia ¢6 phiéu FPT voi suét sinh
loi cia danh muc thi treong. D€ nhat quan, chi s6 VN-Index van dwoc st dung d€ dai dién cho danh muc
thi treong.

Phuwong phép uwdc lugng hé s6 beta trén thuc t€ phd bién nhét 1a dwa vao so liéu lich str. Beta dugc wde
luwong theo phuwong trinh hoi quy:

leprt = Qepr + Peor Ty + &

v6éi  reerela suét sinh 1gi ¢6 phiéu FPT trong ky ¢
arrr 1a tung d6 gdc ctia ham hoi quy
Brer1a hé s8 beta ctia FPT va bang Cov(reer, rm)/c?u
rmt la suat sinh 1¢i ctia chi s6 VN-Index dai dién cho danh muc thi truong trong ky ¢
& la sai s6

K&t qua hoi quy sé cho ta cac gia tri woc luong @ va B cung vdi sai s6 chudn ctia cac wdc lugng nay. Sai
s6 chudn cho ta biét cac gid tri woc lwong cé bi “nhiéu” nhiéu hay it. Can ct vao gia tri wéc luong va sai
sO chuan cua hé s S, ta c6 thé udc luong khoang tin cdy ctia hé sd nay ciing nhu kiém dinh cac gia thiét
hé s8 bing mot gia tri nhat dinh.

Suat sinh loi ctua ¢ phiéu FPT va ctia VN-Index duoc tinh theo ky. Ky tinh toan c6 thé la ngay tuan,
thang hay ndm. Suat sinh loi theo ky sé bang tong loi nhuan (8 titc, cd phiéu thuwdong va khoan ting gia
tri tai san) thu dugc trong ky d6 chia cho gia 8 phiéu dau ky, thé hién bang ty 1¢ phan tram.

Trudce hét, ky tinh toan can phai duoc xac dinh. Viéc stt dung sudt sinh loi hang ngay hay hang tuan sé
lam tang s6 quan sat, nhung cé thé tao thién léch do c6 nhiéu ngay khong co giao dich. Viéc st dung suét
sinh lgi hang thang sé€ loai bo dwgc su thién 1éch nay mot cach dang ké. Nguoc lai, viéc st dung suat sinh
loi hang nam sé cho ta quad it s quan sat.

Lua chon tiép theo la d¢ dai cta s6 liéu qua kh. Twong tw nhu khi wéc lwgng phan bu rui ro, viéc st
dung giai doan wdc luong dai sé cho nhiéu sd quan sat d€ ha thap sai s6 chudn nhung lai c6 thé bao gom
nhitng thong tin qua kht khong con phu hop véi hién tai va twong lai. Quy wdc phd bién duoc 4p dung
trén thuc t&€ khi wéc lwong hé s6 beta la sit dung s6 liéu hang thang trong vong 5 nam tré lai day dé€ cho
tat ca 60 quan sat.

Do FPT niém yét chua duwoc 5 ndm nén ta st dung toan bo so liéu lich st vé suat sinh loi ctia cd phiéu
nay. Phu luc 8 trinh bay chi s6 VN-Index va gia ¢6 phiéu FPT hang thang. Phu luc 9 trinh bay phuong
phép tinh suét sinh 1oi hang thang dwa vao s6 liéu lich st, c6 diéu chinh cho viéc chi tra co tic, chia tach
0 phiéu va phat hanh thém. Phu luc 10 trinh bay suét sinh 1¢i hang thang ctia FPT va VN-Index.
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K&t qua hoi quy duoc tém tat dudi day.

Rerr = -0,036% + 1,194 RyN-index
(1,675%) (0,132) R2.4= 0,62

Heé s6 beta wdc luwong cua ¢d phiéu FPT la 1,194 véi sai s6 chuan 0,132. Khoang tin cay 95% cua hé s6 beta
la (0,929; 1,459). Phu luc 11 trinh bay d6 thi dwong hoi quy wdc luong.

A7

Két qud tinh todn

Suat sinh 1¢i phi rti ro = Loi suat TPCP ky han 1 nam vao T2/2011
=10,81%/nam

Suat sinh 1gi VN-Index lich st = Tdc d6 tédng trung binh cdng, 2001-10
=21,12%/nam

Suat sinh loi phi rti ro lich st = Loi sudt trung binh cong TPCP ky han 1 ndm, 2001-10
=7,60%/nam

Mrtrc bu rui ro thi treong =21,12% - 7,60% = 13,52%

Hé s6 beta ctia FPT = Brrr=1,194

Chi phi vén ¢6 phan = kerr = 10,81% + 1,194%13,52% = 26,95%

Phuong phap gian tiép

Theo nhu phuong phép truec tiép, viéc ap dung mé hinh CAPM doi hoi ta phai udc luong dugc hé s6 beta
ctia 8 phiéu tir 6 lidu lich str chudi thoi gian vé gia cd phiéu cong ty va chi s6 thi truong 8 phidu. Viéc
tinh hé s6 beta cho cac cong ty ¢ Viét Nam c6 thé bi thiéu chinh xac do cac yéu t6 sau:

e Chis6 VN-Index thiéu tinh dai dién cho danh muc thi truong.

e Khong co s0 liéu vé gid cd phi€u ctia mot cong ty cd phan néu cong ty dé khong niém yét
trén san giao dich chinh thitc hay gia giao dich trén thi treong OTC khong duwoc cong bo.
e Mot s8 cong ty niém yét nhung thoi gian niém yét khong du 16n thi s6 liéu chudi thoi gian
cting khong du dé€ udc luong hé so beta.
® Giao dich c8 phiéu dién ra khong lién tuc va bién dong gid bi gidi han béi quy dinh vé bién
dd cling lam anh huwong dén d¢ tin cay cta s6 liéu.
Do nhiing khé khan trong viéc udc luong beta cua cac cong ty ¢ phan hoat dong ¢ Viét Nam mot cach
truc tiép tir sO liéu cd phiéu giao dich trén thi truong chiing khoan cling nhw viéc tinh suét sinh lgi ky

vong cua danh muc dau tu thi treong, phwong thire tinh chi phi vén ¢6 phéan c6 d6 tin cdy cao hon la dya
vao nhitng thwdc do chuan trén mot thi truong chiing khoan phat trién vi du nhw Hoa Ky.

Nguyén tac can ban 1a chi phi v&n c§ phan ctia mot cong ty hoat dong & Viét Nam bang chi phi von c6
phan ctia mot cong ty tuong tw hoat dong & Hoa Ky cong voi mirc bu rui ro qudc gia.

Néu chi phi von ¢6 phan ctia cong ty Viét Nam tinh bang VND, con chi phi vén ¢8 phan ctia cong ty Hoa
Ky tinh bang USD, thi mot khoan bt rti ro ngoai héi (twong duong véi chénh 1éch 1i suét gitta hai dong
tién) phai dwoc cong thém.

E[RFPT]VN = E[RC{mg ngénh]US + RPc + RP.

véi
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E[Repr]'N = sudt sinh loi ky vong von ¢d phan ctia cong ty FPT hoat dong ¢ Viét Nam.

E[Rcimg nganh]US = sudt sinh 1oi ky vong von ¢6 phan ciia mét cong ty twong tw nhuw FPT hoat
dong 6 Hoa Ky

RPc=mtc bu rti ro qudc gia

RP. = mtc bu rui ro hdi doai.

Nhu vay, phwong phép gian ti€p doi hoi viéc tinh toan ba thanh phan: (1) chi phi vén ¢6 phan ctia mot
cong ty twong tu 6 Hoa Ky; (2) mtrc bu rui ro quéc gia; va (3) mtrc bu rui ro héi doai.

Chi phi vbn c6 phiin trén thi trieong tai chinh Hoa Ky

Ta c6 thé ap dung truc ti€p md hinh CAPM dé tinh chi phi vén ¢6 phan 6 Hoa Ky véi thong tin s&n c6 vé
sudt sinh 1oi phi rai ro va muc bui rui ro thi truong.

Phu luc 12 trinh bay s6 liéu suat sinh loi cua chitng khodn chinh pht Hoa Ky trong thoi gian gan day.

Phu luc 13 trinh bay s6 liéu lich st vé suat sinh 1oi hang ndm tir 1928 dén 2010 cta thi treong ¢6 phiéuy, tin
phiéu kho bac va trai phiéu kho bac 6 Hoa Ky.

Hé s6'beta

Viéc xac dinh hé sd beta phuic tap hon do hau nhu khong thé tim dwoc moét cong ty twong tw nhu FPT
nhung hoat dong ¢ thi truong Hoa Ky. D€ kha thi, ta can tim hé s6 beta binh quan ¢ Hoa Ky ctia nganh
kinh doanh ma FPT dang hoat dong. Thong tin vé hé s beta trong cac linh vuc kinh doanh khéc nhau ¢
Hoa Ky dwogc trinh bay trong Phu luc 14.

Phu luc 4 cho thay FPT hoat dong trong rat nhiéu linh vic. Tuy nhién, Phu luc 4 cho thdy cac hoat dong
tao 1oi nhuén trudc thué 16n nhat caa FPT 1a phan mém va hé théng thong tin, vién thong va internet,
thwong mai, va gido duc dai hoc. Hé s6 beta ap dung cho FPT sé la binh quéan trong s ctia hé sd beta cua
4 linh vyce kinh doanh trén & Hoa Ky vdi trong s6 14 loi nhuén trude thué cua cac linh vye.6 Theo Phu luc
14, hé s6 beta & Hoa Ky ctia nganh phan mém, dich vu internet, ban 1é va gido duc lan lwgt 1a 1,06, 1,11,
1,33 va 0,79. Theo Phu luc 4, ty trong loi nhuén truede thué cua riéng 4 linh vuec 16n nhét caa FPT lan luot
1a 39,0%, 32,9%, 22,5% va 5,6%. Vay, hé s beta ap dung cho FPT bfing 1,122.

Mikc bt riri ro quoc gia

Phén bt rai ro qudc gia phan anh mtc rui ro phu trdi ¢ thi treong tai chinh Viét Nam so véi thi truong
tai chinh & Hoa Ky. Dua vao khai niém trén, nguyén tic wéc lwgng phan bu ri ro qudc gia la tinh chénh
léch gitra 1ai suat ma Chinh phua Viét Nam phai tra khi di vay no USD trén thi treong quéc té€ va 1ai suat
ma chinh pht Hoa Ky phai tra khi di vay no USD.

Viét Nam duoc S&P’s va Moody’s danh gia hang mitc tin nhiém vay no. Hang mitc tin nhiém nay sé ting
v6i mot muc loi sudt trai phiéu cu thé tai mot thoi diém cu thé. Phan bu rui ro qudc gia sé bz\?mg chénh
1éch gitra loi sudt twong tng véi muee tin nhiém vay no va loi sut trai phiéu chinh pht Hoa Ky.

Vi dy, hang mttc tin nhiém vay no dai han ctia Viét Nam theo danh gia cia Moody’s hién la B1. Hang
muc nay duwoc Moody’s danh ha tit mirc Ba3 vao cu6i nam 2010, sau khi nang 1én tit B1 vao thang 7 ndm
2005. Mot cong ty Hoa Ky ¢6 hang mtc tin nhiém vay no B1 sé phai chiu 1ai suat cao hon loi suat trai
phiéu chinh phu Hoa Ky la 400 diém co ban (tic la 4%). Vay, miec bu rai ro qudc gia cua Viét Nam la
4,0%. Phu luc 15 trinh bay mttc bu rui ro ¢tng véi cac hang mitc tin nhiém vay ng khac nhau.

Mikc bt riii vo ngoai hoi

6 D¢ tinh chinh xdc, hé s§ beta con phai duoc hiéu chinh cho sy khéc biét vé co cdu von va thué suét thué thu nhap doanh nghiép
gitta FPT va mutc binh quan nganh ¢ Hoa Ky. Trong tinh hudng nay, ta bo qua sy hiéu chinh nay.
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Phén bu rui ro héi dodi duoc phan anh boi chénh 1éch gitra sudt sinh loi cia mot khoan dau tw béng ndi
té so vdi suat sinh loi cia mot khoan dau tu béng USD. Mot cach tinh phan bu rui ro héi doai trén thuc t€
la 18y chénh léch gitra 1ai suat tién giri VND va 1ai suét tién giri USD cua mot ngan hang thuong mai hay
mtrc binh quan cta cac ngan hang thuwong mai ¢ Viét Nam.

Vao cudi thang 2 nam 2011, 1ai sudt tién giri VND va USD ky han 1 ndm ctia Ngan hang Ngoai thuong
VN lan luot 1a 14,0% va 5,5%. Dwa vao hai muc 1ai suat nay, ta tinh dwoc mutc bu rui ro ngoai héi 1a 8,5%.

Két qud tinh todn

Suat sinh 1¢i phi rti ro Hoa Ky = Loi suét trai phiéu CPHK ky han 1 ndm, 28/2/2011
=0,25%/nam

Suat sinh lgi danh muc thi treong Hoa Ky = Sudt sinh l¢i trung binh ¢ phiéu, 1928-2010
=11,31%/nam

Sudt sinh 1oi phi rui ro lich st Hoa Ky = Suét sinh 1¢i trung binh trai phiéu CP, 1928-2010

=5,28%
Mtec bu rui ro thi treong =11,31% — 5,28% = 6,03%
Heé s6 beta binh quan 4p dung cho FPT =1,122
Mtec bu rui ro qudc gia =4,00%
Mtec bu rui ro ngoai héi =8,50%

Chi phi vén ¢6 phan = keer = (0,25% + 1,122%6,03%) + 4,00% + 8,50% = 19,516%
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Phu luc 1: Bang cin déi ké toan caa FPT nam 2006-2010

Pon vi: Ty VND

STT Noi dung 2010 2009 2008 2007 2006
I Taisan ngén han 8.839,0 7.678,5 4.658,3 4.342,6 3.044,6
1 Tién va cac khoan twong duong tién 1.436,1 2.310,5 1.242,5 895,5 669,5
2 Céc khoan dAu tu tai chinh ngén han 563,9 619,7 0,0 0,0 0,0
3 Céc khoan phai thu ngén han 3.248,9 2.545,5 1.994,2 1.849,3 1.756,8
4 Hang ton kho 2.448,5 1.426,0 1.224,0 1.428,2 554,7
5 Taisan ngén han khac 1.141,6 776,6 197,6 169,6 63,6
II Taisan dai han 3.465,5 2.716,9 1.466,6 1.013,4 364,7
1 Cac khoan phai thu dai han 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0
2 Taisan c6 dinh 2.000,3 1.638,5 960,7 641,6 329,5

- Tai san cd dinh hitu hinh 1.433,7 1.023,9 694,2 598,2 276,8

- Tai san cd dinh v6 hinh 243,4 231,5 44,6 34,6 15,9

- Tai san 6 dinh thué tai chinh 0,7 0,1 0,2 0,0 0,0

- Chi phi xdy dung co ban do dang 322,5 382,9 221,7 8,8 36,7

3 Bétdong san dau tw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4  Céc khoan d4u tir dai han 978,2 909,8 290,1 321,8 13,3

5 Tai san dai han khac 264,9 162,5 215,8 50,0 21,9
6 Loi thé thuong mai 221,7 5,99 0,0

111 T6NG CONG TAI SAN 12.304,5 10.395,4 6.124,8 5.356,1 3.409,2

IV No phai tra 7.255,5 6.677,5 3.227,1 3.094,0 1.720,2

1 No ngén han 5.439,1 4.765,8 3.222,2 3.027,5 1.713,3

2 Nog dai han 1.816,4 1.911,7 4,9 66,5 6,9

3 Nokhac 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

V Vén chu s6 hitu 3.983,4 3.002,2 2.376,2 1.979,4 1.565,8

1 Von chu sé hitu 3.980,6 2.999,5 2.373,5 1.939,5 1.536,8

- Von diéu 1¢ 1.934,8 1.438,3 1.411,6 923,5 608,1

- Thang duw von c6 phin 60,0 54,9 54,9 524,9 524,9

- C6'phiéu quy -0,7 -2,8 -1,8 -0,2 0,0

- Cic quij 130,3 100,8 110,8 60,4 50,5

- Loi nhudn sau thué chiea phin phoi 1.856,2  1.408,3 798,0 431,9 353,3

2 Ngudn kinh phi va quy khac 2,75 2,75 2,75 39,9 29,1

VI Lgi ich cta c6 dong thiéu sd 1.065,6 715,7 521,5 282,6 123,2

VII TONG CONG NGUON VON 12.3045 10.3954 61248  5.356,1  3.409,2

Ngudn: FPT, Bao cao tai chinh cdc nam.
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Phu luc 2: Két qua hoat dong kinh doanh ctia FPT nam 2006-2010
Don vi: Ty VND
STT Chi tiéu 2010 2009 2008 2007 2006
I Doanh thu thuin vé ban hang va cung cip dich vu 20.017,3 18.404,0 16.381,8 13.498,9 11.398,0
II Loginhuin gop vé ban hang va cung cap dich vu 3.988,5 3.685,3 2.9784 1.961,4 1.366,5

Doanh thu hoat dong tai chinh 4643 1879 197,5 489 11,3

2 Chi phi tai chinh 559,2 4454 4952 72,3 74,3

3 Chi phi ban hang 646,4 527,1 526,7 384,8 357,6

5 Chi phi quan ly doanh nghiép 1.370,6 1.306,3 963,3 6002 367,7

II Loinhuin thuan tir hoat dong kinh doanh 1.876,7 1.594,5 1.190,7 953,1 5783
1 Thu nhéap khac 144,7 1856 191,1 100,7 57,0

2 Chi phi khac 106,0 1522 101,9 28,9 26,0

IIT Loi nhuan khac 38,7 33,4 89,3 71,8 31,0
1 Loinhuan (16) trong cong ty lién két lién doanh 107,8 69,7 -40,0 4,0 0,0

IV Téng lgi nhuan ké toan trude thué 2.023,2 1.697,5 1.240,1 1.029,0 609,3
1 Thué thu nhap doanh nghiép hién hanh 346,8 329,0 2124 1487 73,7

2 Loiich Thué TNDN hoan lai -153  -374 -234 0,0 0,0

V  Loi nhuin sau thué thu nhip doanh nghiép 1.691,8 1.4059 1,051,0 880,3 535,6
1 Lgiich ctua ¢ dong thiéu s6 4272 3425 214,8 142,8 85,2

2 Loi nhuén sau thué cuia ¢ ddng ctia cong ty me 1.264,5 1.063,4 836,2 7375 4504

VI Lii co ban trén ¢d phiéu (VND) 6.584 5.607 5.959 8.043,0 8.008,0

Nguon: FPT, Bao cdo tai chinh cac nam.

Phu luc 3: Cac linh vic kinh doanh ctia FPT

o Nghién ctru, thiét ké, san xuét chuyén giao cong nghé tin hoc va tiing dung vao cac cong nghé khac;

+ San xudt phan mém may tinh;

o Cung cdp cac dich vu Internet va gia tang trén mang;

« Dao tao ngudn nhan luc chuyén sau cho cong nghé phan mém;

o Mua bén thiét bi, mdy moc trong linh vuce y té, gido duc dao tao, khoa hoc ky thuat, cong nghé, moi
truong, vién thong, vat liéu xay dung, hang tiéu dung, 6 to, xe may;

+ Dich vu dau tu chuyén giao cong nghé trong linh vuc moi truong, gido duc dao tao, y t&;

e San xuat, ché tao, lép rap tu bang dién;

» Daily ban vé may bay;

o Daily mua, dai ly ban, ky gti hang hoa;

e Tuwvan dau tu;

« San xudt, ché tao, 1ap rap cac thiét bi cong nghé thong tin;

« Kinh doanh dich vu két ndi internet (IXP);

o Tuvan, dich vu quang cao thwong mai (khong bao gom dich vu thiét ké cong trinh);

+ San xuat va phat hanh phim anh, phim Video;

o San xuat chuong trinh phat thanh, truyén hinh;

+ Kinh doanh, dau tu, moi gidi bat dong san;

o Dich vu thué, va cho thué nha 6, van phong, nha xwong, kho bai;

o Dich vu kinh doanh hoc x4, khach san, nha hang. Kinh doanh dich vu vui choi giai tri (trong linh viec
thé thao) (khong bao gom kinh doanh phong hat karaoke, vii treong, quan bar);

+ Dich vu tu vén, quan ly bat dong san (khong bao gom dich vu tu van phap ly);

» Xay dung cac cong trinh dan dung, cong nghiép, giao thong, thuy loi;
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Dich vu khao sat va tu van cac cong trinh xay dung dan dung, cong nghiép, giao thong, thay loi;
bau tu, xay dung, kinh doanh cac khu d6 thi, khu cong nghiép va khu cdng nghé cao;

San 14p mét bang, thi cong xtt Iy nén méng cong trinh;

Trang tri, 1ap d&t ndi ngoai that cta cac cong trinh dan dung va cong nghiép;

Lap dit cac thiét bi dién, nudc, cap cho cac cong trinh dan dung va cong nghiép;

Mua, ban vat liéu xay dung, vat tu, thiét bi, may dung trong xay dung dan dung va cong nghiép;
Déu tu, xdy dung, kinh doanh céac khu cong vién, khu vui choi giai tri;

Tw van dau tu (khong bao gom tu van phép luat);

Xuét nhap khiu cac mat hang cong ty kinh doanh;

Mua, ban cac ban quyén cac chwong trinh phat thanh va truyén hinh;

Thiét k&, thuc hién cac san pham quang cdo, truyén thong da phuong tién, phim quang cao, bién tap
video, am thanh (khéng bao gom dich vu thiét k€ cong trinh).

Tru s chinh cua cdng ty: 89 Lang Ha, Ddng Da, Ha noi, Viét Nam

Nguon: FPT, Bao cdo tai chinh da kiém toan nam 2006.

Phu luc 4: Co cau loi nhuan trueéc thué caa FPT

Ty trong Ty trong trong LNTT

Gia tri trong tong ctia 4 hoat dong

(ty VND) LNTT chinh

Phan mém va hé thong thong tin 714,4 35,3% 39,0%
Vién théng, internet 601,4 29,7% 32,9%
Thuong mai 411,8 20,4% 22,5%
Giao duc dai hoc 102 5,0% 5,6%
Dich vu 32,1 1,6% -
Khac 161,5 8,0% -
Tong 2023,2 100,0% -

Nguon: Cafef, “Cac “tru cot” caa FPT”, 27/03/2011; Truy cap tai dia chi
http://cafef.vn/2011032711082891CA36/cac-tru-cot-cua-fpt.chn vao ngay 28/3/2011.
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Phu luc 5: M6 hinh Pinh gia Tai san Vén (CAPM)

Chi phi von cd phan la sudt sinh loi ma nha dau tu ky vong hay yéu ciu khi mua c¢6 phan cua doanh
nghiép. Nguyén tac can ban la rti ro ctia von ¢d phan cang lén thi suat sinh 1gi ma nha dau tu yéu cau sé
cang cao. Cac mo hinh wéc luwong chi phi von ¢d phan vi vay déu phai dua ra thude do vé suét sinh lgi va
rui ro, cting nhu thiét 1dp mai quan hé gitra hai bién s6 nay.

Vé mt 1y thuyét, rii ro vén 8 phan do bang do 1éch chudn duoc goi la rui ro tong cong, trong d6 bao
gom rui ro dac thu va rai ro hé thong. Rui ro hé thong la rui ro bién déng gia ¢ phiéu duéi tac dong cua
nhitng yéu t6 chung tir nén kinh t€ va thi truong. Nguoc lai, rui ro dic thu la rui ro bién ddng gia co
phiéu do nhitng yéu td riéng biét va ddc tht ctia doanh nghiép. Khi nha dau tw ndm gitt mot danh muc
dau tu gom nhiéu loai c6 phi€u khéc nhau, thi nhiing rui ro ddc thu sé duoc triét tiéu do tinh chat da
dang hda. DB6i v6i mot doanh muc dau tw da dang hda t6i da la danh muc bao gom tét ca cac tai san trén
thi treong, hay con goi la danh muc thi treong, thi rai ro ddc thu dwoc triét tiéu hoan toan.”

Nhu vy, d8i v6i mot nha dau tu ndm gitt mot danh muc da dang héa, thi ho chi can quan tam t6i phan
rui ro hé thong ctia cac ¢6 phiéu don 1é trong danh muc cua minh. N6i mét cach khéc, suat sinh lgi ky
vong ctua mot ¢ phiéu sé phu thudc vao rui ro hé thong ctia c6 phiéu d6 thay vi phu thudc vao rui ro
tong cong.

Vi la rti ro bién dong gia do tac ddng cua toan thi treong, nén rui ro hé thong sé duoc phan anh boi mie
d6 twong quan gitra bién thién suét sinh loi ctia ¢§ phi€u véi bién thién suét sinh loi ctia chi s6 ching
khoan véi vai tro dai dién cho danh muc thi truong. Cu thé, rai ro hé thdng dugc do béng hé s beta theo
cong thirc duwdi day.

B Cov(repr sy ) Cov la tich sai va M la danh muc thi
FPT =" 2 ¢
O_'\z/I truong
Mb hinh CAPM phat biéu rang suat sinh loi ky vong ctia mdt ¢8 phiéu bang suét sinh 1oi phi rti ro cong
véi tich s6 gitta hé s6 beta ctia ¢d phiéu va mic bu rui ro thi treong.
rrla sudt sinh lgi phi rui ro;
E[erT ] =TI + Pepr (E [I’m]— I ) E[rm] — r71a mtec b1 rtii ro ctia thi trieong, thé hién
bang chénh léch gitta sudt sinh ky vong ctia danh
muc thi truong va lai sudt phi rui ro.

7 Kinh nghiém thuc t& cho thay hau hét loi ich tir da dang hoa sé dat duwoc khi danh muc dau tw ¢d tir 25 & phiéu trd 1én (Xem
Whitmore, G.A. “Diversification and the Reduction of Dispersion: A Note”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, No. 2
(5/1970), tr. 263-264.
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Phu luc 6: Lai suat/lgi suat vao ngay 28/2/2011 ¢ Viét Nam c6 thé dwgc dung lam 1ai suét phi rai ro hién
hanh (%/nam)

Lai suat/loi suat Ty 1€ %
Ty 1¢ lam phat 12,31
Lai suét tién gri ngan hang ky han 1 nam 12,75
Loi sudt trai phiéu chinh pha ky han 1 nam 10,81
Loi sudt trai phi€u chinh pht ky han 2 ndm 11,00
Loi sudt trai phi€u chinh pht ky han 3 nam 11,16
Loi sudt trai phi€u chinh pht ky han 5 ndm 11,55
Loi sudt trai phi€u chinh phu ky han 10 ndm 11,94

Nguon: Téong cuc Thong ké ddi véi ty 1&€ lam phat, Cong ty Ching Khoan
TP.HCM d6i vdéi lai suét tién giri va Bloomberg ddi voi s6 liéu con lai.

Phu luc 7: Lgi sudt chitng khoan chinh phu, 13i suét tién gtti, tdc d¢ ting VN-Index va lam phat, 2001-
2010 (%/nam)

Loi suét tin Loi suattrdi Loi sudt trai
phi€u kho La&isuattién phiéuchinh phiéu chinh Ty 1é lam
Nam bac (3 thang) gui (1 ndm) pha (1 nam) pht(2ndam) VN-Index phat
2001 5,49 5,30 5,51 6,85 13,81 0,80
2002 5,92 6,45 5,90 7,33 -22,12 4,00
2003 5,83 6,62 6,10 8,20 -8,94 3,00
2004 5,70 6,17 5,79 8,30 43,34 9,50
2005 6,13 7,15 6,18 8,42 28,51 8,40
2006 5,19 7,64 6,45 8,60 144,48 6,60
2007 4,60 7,49 7,19 8,10 23,31 12,60
2008 10,26 13,50 13,06 15,30 -65,95 19,90
2009 7,85 8,32 9,08 9,92 56,76 6,52
2010 10,20 11,21 10,73 11,10 -2,04 11,75
T/b nhan 6,62 7,96 7,257 9,19 9,11 8,18
T/b cong 6,64 7,99 7,60 9,21 21,12 8,31
bo léch
chuan 2,11 2,51 2,54 2,46 55,76 5,53

Nguon: Tinh toan cua tac gia tte Tong cuc Thong ké, CSDL Thong ké Tai chinh Toan cau va cac
Phu luc Thong ké S6 liéu Kinh t€ Viét Nam ctia Quy Tién té Qudc té.
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Phuy luc 8: Chi s6 VN-Index va gia ¢ phi€u FPT v6i thoi diém cudi thang, c6 tic va cd
phiéu thuéng caa FPT trong thang
FPT FPT
S R R S T
Gida  mat thuong Gid mat  thuong
T12-2006 751,8  460,0 T01-2009  303,2 50,5
T01-2007 1041,3 645,0 T02-2009  245,7 42,9
T02-2007 1137,7  632,0 T03-2009  280,7 44,9
T03-2007 1071,3  541,0 0,6 T04-2009  321,6 55,5
T04-2007 9239 4250 T05-2009  411,6 66,0
T05-2007 1081,5 349,0 1:2 T06-2009  448,3 70,0 1,0
T06-2007 1024,7  307,0 T07-2009  466,8 76,5
T07-2007  908,0  249,0 0,6 T08-2009  546,8 89,0
T08-2007  908,0  225,0 T09-2009  580,9 86,5
T09-2007 10469 273,0 T10-2009  587,1 86,0
T10-2007 1065,1  272,0 2,0 T11-2009  504,1 79,5
T11-2007 972,4  238,0 T12-2009  494,8 79,0 1,5
T12-2007 927,0  223,0 T01-2010  482,0 77,0
T01-2008 844,1 197,0 T02-2010  496,9 78,0
T02-2008 663,3 1410 T03/2010  499,2 83,5
T03-2008  516,9 96,0 T04/2010 5424 88,0
T04-2008  522,4 81,0 1,0 T05/2010 507,44 65,0 1:3
T05-2008  414,1 61,5 T06/2010  507,1 69,0
T06-2008  399,4 50,0 T07/2010  493,9 77,0
T07-2008  451,4 67,0 1,0 T08/2010 4551 75,0 1,0
T08-2008  539,1 121,0 T09/2010  454,5 71,0
T09-2008  456,7 91,5 T10/2010  452,6 76,5
T10-2008  347,1 74,5 T11/2010  451,6 70,0
T11-2008  314,7 50,5 1,6 1:2 T12/2010  484,7 64,5
T12-2008  315,6 50,0 T01/2011  510,6 63,0
T02/2011  461,7 54.0

Ghi chii: Pon vi cta gia ¢6 phiéu va cd tiec la 1.000 VND; ty 1é cd phiéu thuong la ty 16 s&

c6 phiéu thudng trén s6 cd phidu dang nam gitr.
Ngudn: S& Giao dich Chitng khoan TP.HCM.
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Phu luc 9: Tinh suit sinh lgi hang thiang ctia chi s6 VN-
Index va cd phiéu FPT

Vi VN-Index da duoc diéu chinh cho viéc tra cd tice, chia tach ¢6 phiéu va phat hanh thém nén dé€ tinh
sudt sinh lgi cia VN-Index ta chi can 18y chi s6 cua thang nay chia cho chi s6 cta thang truede d6 roi trir 1.

Dai véi sudt sinh loi ctia ¢6 phiéu FPT trong thang khong tra ¢4 tirc hay chia tach c¢d phiéu thi cach tinh
cling twong tw. Vi du, gid FPT cudi thang 12/ 2006 va 1/2007 Tan lwot la 460.000d va 645.000d. Vay, néu
mot nha dau tw mua ¢6 phiéu FPT vao cudi thang 12/2006 va gitt cho dén cudi thang 1/2007, thi suat sinh
loi thu dwoc ctia nha dau tu nay sé bang:

R-R. _645-460 T T
= = = 40,22%  (r lasuat sinh loi, P la gid cd phiéu va t la ky)
P, 460

r

Trong thang 3/2007, FPT tra cd tc tién mat 600d/cS phan. Nhu vay, mot nha dau tu nam giit FPT trong
thdng 3 ngoai viéc hudng loi nhuan/chiu 16 tir viéc téng/giam gia ¢ phiéu, con dwgc hudng cf tic tién
mét. Suét sinh loi ctia FPT trong thang 3/2007 bang:

P+D,—P, 541+0,6-632
r = =

: =-14,30% (D 1a c6 tie)
P, 632

Trong thang 5/2007, FPT tra c6 tic bang cd phiéu véi ty 18 1:2, tic 1a ¢§ dong nam gitr 2 c§ phan FPT hiéu
hitu sé dugce nhan 1 ¢d phan bang cd tizc. Quy ra tién mit vao cudi thang 5, gid tri ¢ tic bang 6 phiéu
binh quan mot ¢d phan 14 349.000 x 1/2 = 174.500d. Suat sinh loi ctia FPT trong thang 5/2007 bang:

r = R+A-Ry = 349 + (1/2)349 — 425 =23,18% (y1a ty 16 tra c0 tizc bang
P 425 0 phiéu hay c6 phiéu

Tinh hudng cudi cung lién quan dén viéc tinh sudt sinh loi la khi doanh nghiép phat hanh thém cd phan
cho c6 dong hién hitu véi gia wu dai. Tuy nhién, tir khi niém yét, FPT chua lam viéc nay. Néu thuc hién
trong mot thang nhat dinh, thi sut sinh loi trong thang d6 sé bang:

r:Pt+7/(Pt_P)_Pt—l (Fslégiélmdéicﬁacé’
‘ P, phin phat hanh thém)

Mot cach tong quat, sudt sinh loi theo ky ctia mot ¢d phiéu dwa vao sd liéu lich stt duoc tinh bféng cong
thitc sau:

_PR+D+y(R-PF)-P,
t
P
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Phuy luc 10: Suét sinh loi hang thang ctia VN-Index va c6 phiéu FPT

Thang VN-Index FPT Thang VN-Index FPT
T01-2007 38,52% 40,22% T02-2009 -18,95% -15,05%
T02-2007 9,25% -2,02% T03-2009 14,21% 4,66%
T03-2007 -5,83% -14,30% T04-2009 14,59% 23,61%
T04-2007 -13,76% -21,44% T05-2009 27,99% 18,92%
T05-2007 17,06% 23,18% T06-2009 8,90% 7,58%
T06-2007 -5,25% -12,03% T07-2009 4,12% 9,29%
T07-2007 -11,39% -18,70% T08-2009 17,14% 16,34%
T08-2007 0,01% -9,64% T09-2009 6,24% -2,81%
T09-2007 15,29% 21,33% T10-2009 1,07% -0,58%
T10-2007 1,74% 0,37% T11-2009 -14,14% -7,56%
T11-2007 -8,71% -12,50% T12-2009 -1,85% 1,26%
T12-2007 -4,66% -6,30% T01-2010 -2,59% -2,53%
T01-2008 -8,94% -11,66% T02-2010 3,10% 1,30%
T02-2008 -21,42% -28,43% T03/2010 0,47% 7,05%
T03-2008 -22,08% -31,91% T04/2010 8,64% 5,39%
T04-2008 1,07% -14,58% T05/2010 -6,44% -1,52%
T05-2008 -20,73% -24,07% T06/2010 -0,06% 6,15%
T06-2008 -3,55% -18,70% T07/2010 -2,61% 11,59%
T07-2008 13,01% 36,00% T08/2010 -7,86% -1,30%
T08-2008 19,44% 80,60% T09/2010 -0,12% -5,33%
T09-2008 -15,28% -24,38% T10/2010 -0,42% 7,75%
T10-2008 -24,01% -18,58% T11/2010 -0,23% -8,50%
T11-2008 -9,31% 3,83% T12/2010 7,32% -7,86%
T12-2008 0,28% -0,99% T01/2011 5,35% -2,33%
T01-2009 -3,93% 1,00% T02/2011 -9,64% -14,29%

Nguon: Tinh todn cua tac gia tir s liéu lich st chi s6 VN-
Index va gid cd phiéu FPT trong Phu luc 8.
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Phu luc 11: Twong quan gitra suat sinh 1¢i cta 6 phi€u FPT va VN-Index
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Nguon: Tinh toan cua tac gia dwa vao s6 liéu ¢ Phu luc 9.

Phuy luc 12: Puwong loi suit chitng khoan chinh pha Hoa Ky cudi thang 2/2011
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Nguon: Bo Tai chinh Hoa Ky, truy cap ngay 25/03/2011 tai dia chi
http://www.ustreas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interest-rate/vield.shtml.
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Phu luc 13: S6 liéu lich st vé suét sinh 1gi ctia chi s6 ¢4 phiéu, tin phiéu (1 ndm) va trai phiéu (10 nim)
kho bac Hoa Ky, 1928-2010

Nam Co phiéu  Tin phiéu Tréi phiéu Nam  CoOphiéu Tinphiéu Trai phiéu
1928 43,81 3,08 0,84 1969 -8,24 6,56 -5,01
1929 -8,30 3,16 4,20 1970 3,56 6,69 16,75
1930 -25,12 4,55 4,54 1971 14,22 4,54 9,79
1931 -43,84 2,31 -2,56 1972 18,76 3,95 2,82
1932 -8,64 1,07 8,79 1973 -14,31 6,73 3,66
1933 49,98 0,96 1,86 1974 -25,90 7,78 1,99
1934 -1,19 0,32 7,96 1975 37,00 5,99 3,61
1935 46,74 0,18 4,47 1976 23,83 4,97 15,98
1936 31,94 0,17 5,02 1977 -6,98 513 1,29
1937 -35,34 0,30 1,38 1978 6,51 6,93 -0,78
1938 29,28 0,08 4,21 1979 18,52 9,94 0,67
1939 -1,10 0,04 4,41 1980 31,74 11,22 -2,99
1940 -10,67 0,03 5,40 1981 -4,70 14,30 8,20
1941 -12,77 0,08 -2,02 1982 20,42 11,01 32,81
1942 19,17 0,34 2,29 1983 22,34 8,45 3,20
1943 25,06 0,38 2,49 1984 6,15 9,61 13,73
1944 19,03 0,38 2,58 1985 31,24 7,49 25,71
1945 35,82 0,38 3,80 1986 18,49 6,04 24,28
1946 -8,43 0,38 3,13 1987 5,81 5,72 -4,96
1947 5,20 0,57 0,92 1988 16,54 6,45 8,22
1948 5,70 1,02 1,95 1989 31,48 8,11 17,69
1949 18,30 1,10 4,66 1990 -3,06 7,55 6,24
1950 30,81 1,17 0,43 1991 30,23 5,61 15,00
1951 23,68 1,48 -0,30 1992 7,49 3,41 9,36
1952 18,15 1,67 2,27 1993 9,97 2,98 14,21
1953 -1,21 1,89 4,14 1994 1,33 3,99 -8,04
1954 52,56 0,96 3,29 1995 37,20 5,52 23,48
1955 32,60 1,66 -1,34 1996 23,82 5,02 1,43
1956 7,44 2,56 -2,26 1997 31,86 5,05 9,94
1957 -10,46 3,23 6,80 1998 28,34 4,73 14,92
1958 43,72 1,78 -2,10 1999 20,89 4,51 -8,25
1959 12,06 3,26 -2,65 2000 -9,03 5,76 16,66
1960 0,34 3,05 11,64 2001 -11,85 3,67 5,57
1961 26,64 2,27 2,06 2002 -21,97 1,66 15,12
1962 -8,81 2,78 5,69 2003 28,36 1,03 0,38
1963 22,61 3,11 1,68 2004 10,74 1,23 4,49
1964 16,42 3,51 3,73 2005 4,83 3,01 2,87
1965 12,40 3,90 0,72 2006 15,61 4,68 1,96
1966 -9,97 4,84 2,91 2007 5,48 4,64 10,21
1967 23,80 4,33 -1,58 2008 -36,58 1,59 20,10
1968 10,81 5,26 3,27 2009 25,92 0,14 -11,12

2010 14,86 0,13 8,46

Ngubn: Damodaran Online, truy cap ngay 25/03/2011 tai dia chi http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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Phu luc 14: H¢ s6 beta caa cac linh vuc kinh doanh 6 Hoa Ky
Nganh Beta Nganh Beta
Ban dan 1,56 Kim loai va khai thac mo (da dang) 1,33
Ban lé (ddc san) 1,54 Ky thuat & xay dung 1,65
Ban 1é khi 46t 0,65 May mic 1,35
Ban 1é otd 1,44 May moc thiét bi 1,22
Ban lé vat liéu xay dung 0,92 May tinh/thiét bi ngoai vi 1,27
Ban 1é/bén si thye pham 0,74 Moi gidi chiing khoan 1,25
Bao bi va dong goi 1,06 Moi treong 0,85
Bao chi 1,71 Néng luong (Canada) 1,14
Bao hiém nhan tho 1,39 Ngén hang 0,75
Bao hiém phi nhan tho 0,92 Ngan hang (Canada) 0,86
Bat dong san 1,29 Ngan hang (Trung Tay) 0,96
Cép nuéc 0,70 Nha hang 1,33
Ché bién thuc phdm 0,87 Nhan luc 1,44
Co khi 1,44 Noi that/Trang tri ndi that 1,67
Co khi chinh xac 1,27 Phin mém may tinh 1,06
Cong nghé giai tri 1,39 Phan phdi dau/khi 0,97
Cong nghé sinh hoc 1,13 Phén phdi dién (Bong) 0,73
Cong nghiép hang khong/quéc phong 1,15 Phan phdi dién (Tay) 0,75
Cong ty vién thong 1,03 Phan phdi dién (Trung) 0,78
Cong vién giai tri 1,50 Phu kién xe 6to 1,50
Déu khi (san xudt) 1,36 Quan ly bat dong san 1,20
Déu khi (tich hop) 1,21 Quang cao 1,79
Dau tw 6 phiéu (dai chung/tu nhan) 2,18 San phdm gia dung 1,17
Dich vu cong nghiép 0,96 San pham giay 1,52
Dich vu dwoc 0,96 San xuéat dién 1,34
Dich vu giai tri 1,72 Téi bao hiém 0,98
Dich vu giao duc 0,79 Than 1,59
Dich vy mai tang 1,22 Thép (chung) 1,59
Dich vu tai chinh (da dang) 1,37 Thép (tich hop) 1,72
Dich vu thong tin 1,10 Thiét bi ban dan 1,79
Dich vu va thiét bi dau khi 1,48 Thiét bi dién 1,32
Dich vu vién thong 1,01 Thiét bi van phong 1,45
Dich vu y t& 0,88 Thiét b vién thong 1,04
Pién tir 1,13 Thiét bi y t& 1,02
bién t& nudc ngoai 1,14 Thong tin y t& 0,94
D6 udng 0,92 Thudc 14 0,73
b6 vé sinh/my pham 1,27 Thuong mai dién ti 1,14
Doanh nghiép tong hop/da dang 1,22 Tién ich ha tang (nwdc ngoai) 0,99
Duoc pham 1,11 Trung tam ban 1é 1,33
DPuong sat 1,28 Truyén hinh cap 1,43
Giay dép 1,31 Van hanh duong 8ng dan khi 0,85
Hang hai 1,37 Van tai duong bd 1,20
Hoa chat (co ban) 1,28 Van tai hang khong 1,21
Hoa chét (da dang) 1,51 Vat liéu xay dung 1,33
Hoa chat (déc th) 1,37 Vién thong khong day 1,25
Internet 1,11 Xay dung nha o 1,39
Khach san 1,76 Xe 0t0 va xe tai 1,78
Khi d6t (da dang) 1,25 Xe tai nang va may cong cu 1,94
Kim loai quy 1,18 Xuat ban 1,30
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Nguon: Damodaran Online, truy cap ngay 25/03/2011 tai dia chi
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Phu luc 15: Mitc b rti ro tng véi hé s6 tin nhiém vay ng Moody’s

Hé s6 tin nhiém Mtec bu rui ro tuwong ting (di€ém co ban — 0,01%)
Aaa 0
Aal 25
Aa2 50
Aa3 70

Al 85
A2 100
A3 115
Baal 150
Baa2 175
Baa3 200
Bal 240
Ba2 275
Ba3 325
B1 400
B2 500
B3 600
Caal 700
Caa2 850
Caa3 1000

Nguon: Damodaran Online, truy cap ngay 25/03/2011 tai dia chi http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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