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Chwong 4
PINH GIA CO PHIEU THUONG

Chung t6i mudn canh bao vdi cac ban rang cac chuyén gia tai chinh ciing c6 thé ¢ nhiing
rii ro nghé nghiép. Tai cac bubi tiéc tiép tan, ta thuong bi vy boc bdi mot sé ngudi ludn tim
cach giai thich hé théng ctia ho giup tao ra loi nhuén béo bé tir viéc dau tu vao cd phiéu thuong
nhu thé nao. May min thay, cac phién toai ndy s& tam thoi ling xuéng mdi khi thi trudng rét gia.

C6 thé ching t6i dang thoi phdng cac rii ro ctia nghé nay. Van dé 1a ching c6 cach nao
dé dang dé bao dam thu duogc suét sinh loi vuot troi tir dau tu. O cc chuong sau chiing t6i sé&
ching t6 rang cac bién dong cia gia chimg khodn co ban 1a khong du doan duoc va d6 1a hau
qua ty nhién cua céc thi tru(‘)‘ng vbn van hanh hoan hao. Do d6, ¢ chuong nay, khi ching t61 dé
nghi st dung khai niém gia tri hién tai dé dinh gia co phiéu thuong, ching t61 khong hira hen mot
bi quyet gitp ban dau tu thanh cong; don glan chung t6i chi tin rang ¥ tuong d6 co thé gitp ban
hiéu tai sao mot s6 ching khoan duoc dinh gia cao hon cac chimg khoan khac.

Tai sao ban phai quan tam dén diéu nay? Néu ban can biét gia tri cd phiéu ciia m§t hang
nao do, tai sao ban lai khong thé tra ctru gia c6 phiéu trén bao chi? Pang tiéc, diéu d6 khong phai
luén luén lam duge. Vi du, ban co thé 1a sang lap vién cua mot doanh nghiép thanh cong. Hién
nay ban dang s¢ hitu toan bd ¢ phan nhung dang cén nhic viéc chuyén cong ty thanh mot cong
ty ¢ phan dai chiing bang cach ban cb phan cho cac nha dau tu khac. Ban va cac c¢b van cia
minh can phai uwéc tinh mutc gia c6 thé ban ra cac cod phleu do. Hay gia su rang tap doan
Establishment Industries dé nghi ban lai bo _phan san xudt khép ndi cho mot cong ty khac. Ho
can phai tinh todn gia tri cua bo phan san xuét nay.

Con c¢6 mdt 1y do khéc, sau sic hon: tai sao cac nha quan Iy can phai hiéu rd cach dinh
gia c6 phiéu? Chung ta di noi rang néu mot cong ty hoat dong vi loi ich ctia cd dong thi cong ty
nén chap nhan nhitng du 4n dau tu lam gia ting gia tri sé hitu cta cac cd déng. Nhung dé 1am
dugc diéu nay, thi can phai hiéu rd cai gi quyét dinh gia trj cta cd phiéu.

Chung ta mo dau chuong nay voi phan xem xét ngan gon vé phuong cach mua ban co
phiéu. Tiép dén ching ta s& tim hiéu nhiing nguyen tic co ban cua viéc dinh gia ¢ phiéu.
Chung ta s& xem xet sy khac biét co ban gitra c6 phiéu tang truong va c6 phiéu thu nhép, y nghia
cua loi nhuén trén mbi c6 phiéu (EPS) va hé sb gid/lgi nhuan (PE). Cudi cung, ching ta s& dé cap
dén mot s6 van dé ddc biét ma nha quan 1y va nha dau tu thuong gap khi tinh toan gié tri hién tai
cua toan b doanh nghiép.

Mot 16i canh béo trudc khi chung ta bat dau. Ai ciing biét rang cd phiéu mang tinh rai ro
va mot s6 ¢6 phiéu c6 muc rui ro cao hon cac cd phiéu khac. Vi thé, nha dau tu s& khong bo von
dau tu vao ¢ phiéu trir khi suat sinh loi ky vong 1a twong tmg véi rii ro. Cac cong thirc tinh gia
tri hién tai da thao ludn trude day co thé tinh dén cac tac dong cua rui ro ddi voi gia tri, nhung
chung t6i lai chua cho ban biét mot cach cu thé. Do do, hay tam chép nhan réng rui ro duogc dua
vao phan thao ludn sau day mot cach truc giac va 1ong 1éo. Chuong 7 s& giai quyét van dé rui ro
mot cach can than hon.
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4.1 CO PHIEU PUQC MUA BAN NHU THE NAO?

Cong ty General Electric (GE) ¢6 3,3 ty cd phan va tai 1an kiém dém vira qua nhimg c6 phan
nay do 500,000 cb dong so htru. C6 d6ng gdm co cac quy huu tri va cac cong ty bao hlem 16m,
moi don vi s6 hiru vai triéu ¢b phan, ciing nhu cic ca nhan mdi ngudi chi s hiru mot it ¢d phan.
Néu ban s& hitu mot c6 phiéu GE, thi c6 nghia 1a ban s& hitu 0,00000003 phan trim cong ty va
c¢6 quyén duoc hudng loi nhudn véi cing ty 16 bé nhé d6. Puong nhién, néu ban s¢ hiru cang
nhiéu c6 phan thi “phan” s& hitu ctia ban ddi v6i cong ty cang 16n.

Néu GE mubn huy dong thém vbn, n6 co thé hogc béng cach vay vén hoic béng cach ban
¢ phan méi cho cac nha dau tu. Viéc phat hanh c¢b phiéu moi dé huy dong thém von thuong
dién ra trén thi trudng so cp. Nhung hau hét viéc mua ban c6 phiéu GE lai dién ra v6i nhiing c6
phiéu hién hiru dang duoc cac nha dau tu mua ban qua lai v6i nhau, va vi thé khong huy dong
thém vén mai cho cong ty. Thi trudong danh cho c¢b phiéu da dugc phat hanh 1a thi truong thi
cap. Thi truong tha cip chinh cia c6 phiéu GE 1a S& Giao Dich Chung khoan New York
(NYSE).! Pay la thi truong chimg khoan 16n nhit thé giéi va lwong mua ban trong mot ngay
giao dich trung binh 13 500 triéu ¢ phiéu ctia khoang chirng 2.900 cong ty.

Gia str ban dam trach viéc mua ban c6 phiéu ctia mot quy huu tri va mudn mua 100.000
cb phan ctia GE. Ban lién lac véi ngudi méi gidi chu’ng khoan, tlep dén ngudi nay chuyén 1énh
mua 1én san giao dich ciia NYSE. Viéc mua ban mdi loai c6 phiéu thudc trach nhiém ctia mot
chuyén vién (specialist), nguoi nay luu git cac 1énh ban va 1énh mua. Khi 1énh mua cua ban dén
san, chuyén vién sé& kiém tra so6 1énh dé xem c6 nguoi dau tu nao san sang ban & muc gia cua
ban. Mat khac, chuyén vién con co thé tim cho ban mot mirc gia tdt hon tir nhitng nguodi moi gidi
ching khoan hoat dong quanh san hoic c6 thé ban cho ban mét sé ¢6 phiéu cua riéng minh. Néu
chéng co ai san long ban v&i1 muac gid cua ban, chuyén vién s€ luu lai Iénh cia ban va khop 1é€nh
cho n6 cang sém cang tot.

NYSE khong phai la thi truong chimg khoan duy nhat & Hoa Ky. Vi du, nhiéu loai ¢
phiéu duoc mua ban gian tiép thong qua mang ludi cua nhing nguoi kinh doanh chimg khoan;
nhitng nguodi ndy niém yét gia ma ho sin sang mua/ban trén mot hé thong dién toan c6 tén 1a
NASDAQ (Hé théng Chao gia Ty dong ctia Hiép hoi Kinh doanh Chiig khoan). Néu ban thich
muirc gia ma ban nhin thay trén man hinh NASDAQ, ban chi can goi cho ngudi kinh doanh dé va
thda thun gia ca.

Gia giao dich cua céc ) phiéu duoc tom lugce trén Cf:lC nhét bdo. Vi dy, duédi day la cach
The Wall Street Journal tom lugc giao dich trong ngay cia c6 phiéu GE vao ngay 18-12-1998:

52 tuan Stock | Div | YId | PE | Vol | Hi | Lo | Close | Net
High | Low % 100s Chg.
96 69 | General [1,20 | 1,2 | 36 |87707| 97 | 94 96 +2
7/8 Electric 1/8 7/8 9/16

Ban c6 thé thiy ;.%mg vao ngay nay nhiing ngudi dau tr di mua ban tong cong
87.707x100 = 8.770.700 c6 phan cia GE (Vol 100s). C6 phiéu nay dat gia cao nhat trong ngay la

Y C6 phiéu GE con dwoc mua béan trén mét s6 s giao dich chimg khodn ¢ nwée ngodi.
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97 USD (Hi) va thap nhat trong ngay la 94 1/8 USD (Lo). Vo luc thi truong dong cira ¢ phiéu
nay c¢6 gia 96 7/8 USD mot ¢6 phan (Close), tang 2 9/16 so voi ngay giao dich trude (Net Chg.).
GE ¢6 3,3 ty c0 phan dang Iuu hanh, nén nhitng ngudi dau tu da xem cong ty co6 gia tri 1a 320 ty
USD.

Pau tu ¢6 phiéu 1a mot nghé nhiéu rai ro. C6 phiéu GE c6 gia 73 USD vao dau nim
1998, tang 1én 96 USD vao thang 7, giam xubng 72 USD vio thang 10, va ting trd lai 96 USD
vao thang 12. Mot nguoi khong may mén d3 mua vao thang 7 va ban vao thang 10 c6 thé da 16
mét hon mot phan tu von dau tu. Puong nhién, ban s& khong “dung phai” nhimg ngudi nhu thé
tai cac tiéc tiép tan; vi hoac 1a ho ngdm miéng im lang hoac la khong dugc moi.

The Wall Street Journal con cung cép ba dit kién khac vé c¢6 phiéu GE. GE tra ¢d tirc mdi
nam 1,2 USD cho mét ¢6 phan (Div), sut sinh loi 1a 1,2 phan tram (Y1d %), va ti s gia co phan
chia cho lgi nhuan (P/E ratio) la 36. Chung toi s€ giai thich tai sao nhiing nguoi dau tu lai cha ¥
dén cac con sd nay.

4.2 CO PHIEU PUQC PINH GIA NHU THE NAO?

Nh¢ lai ¢ chuong trude ching toi da trinh bay cach dinh gia dong ngén luu tuong lai. Cong thire
chiét khau ngan luu (DCF) dé tinh gia tri hién tai ctia mot ¢ phleu thi cling giong nhu truong
hop tinh gia tri hién tai ctia bat ky tai san nao khac. Chung ta chi can chiét khau dong ngan luu
bang suét sinh lgi ¢6 thé thu duoc trén thi truong von tir nhitng chig khoan c6 muc rui ro twong
tu. C6 dong nhan tién tir cong ty dudi dang mot dong cd tac. Do dé:

PV(c6 phiéu) = PV(cb tirc ky vong twong lai)

Thoat tién phat biéu nay c6 thé gdy ngac nhién. Khi nguodi dau tu mua cd phiéu, ho
thuong ky vong nhan dugc c¢d tirc, nhung ho con hy vong thu 13i von. Thé tai sao cong thirc tinh
gia tri hién cua ching toi chang dé cap gi dén khoan 13i vén? Bay gio chung t6i s& giai thich, va
ban s& thay rang moi cai déu nhéat quan.

Gia cia ngay hom nay

Tién ma chu s¢ hiru * ‘cd phiéu thuong” kiém duoc co hai dang: (1) co tirc va (2) 1ai hay 16 Von

Gia st rang gia hién hanh cua mot c6 phleu 1a Po, gia ky vong vao cubi mot nam la Py, va ¢ tirc
ky vong trén mdi cd phiéu 1a DIVy. Suét sinh lgi ma ngudi dau tu ky vong tir ¢d phiéu nay trong
nam tiép theo duoc dinh nghia 1a ¢6 tirc ky vong trén cd phiéu DIV, cong véi mire ting gia ky
vong ctia mdi c6 phiéu (P1 — Py), tit ca chia cho gia vao dau nam Po:

DIV1+ P] - P()
Py
Suét sinh loi ky vong nay cta ngudi dau tu thuong duoc goi 1a suit huy dong vén cia thi truong.

Suit sinh lgi ky vong =1 =

Gia str ¢6 phiéu Fledgling Electrics dang ban voi gia $100 mdi ¢b phan (Py = 100).
Nguoi dau tu ky vong s& nhan dugc $5 ¢o tirc trong nam toi (DIVy = 5). Ho con ky vong rang cb
phiéu d6 s& ban dugc $110 sau mot nam (Py = 110). Nhu thé suét sinh loi ky vong ciia c6 dong 1a
15 phan tram:
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r= 5+110-100 =0,15, hay 15%
100
Tuong tu, néu ban cé cac du bao cua nguoi dau tu vé cb tic va gia, va suét sinh loi ky
vong ctia nhirng cb phiéu c6 mirc rii ro twong duong khéc, thi ban ¢ thé dy doan gia hom nay:

Ddi voi Fledgling Electronics, DIV, = 5 va Py = 110. Néu r, sut sinh loi ky vong tir céc chimg
khoan c6 cung rui ro, 1a 15 phan tram, thi gia hom nay s€ 1a $100:

Po= 5+110 =$100
1.15

Lam thé nao ching ta biét $100 1a muc gia dung? Bai vi khong ¢ gia nao khac c6 thé
ton tai trong cac thi trudng von canh tranh. Diéu gi s& xay ra néu Po cao hon $100? Khi d6 cd
phiéu Fledgling s& tao ra mot suat sinh o1 ky vong thap hon cac o phiéu khéc co cing mure rui
ro. Nguoi dau tu s& chuyen von sang cac co phleu khac va tién trinh nay s& day gia cia cd phleu
Fledgling giam xudng. Néu Py thip hon $100, tién trinh s& xdy ra theo chiéu nguoc lai. Co phiéu
Fledgling s& tao ra mot suat sinh loi cao hon cac chimg khoan twong dwong. Trong truong hop
d6, nguoi dau tu s& d6 x6 mua, day gia tang 1én $100.

Két luan chung 13 vao mdi thoi diém tat ca cac ching khoan c6 cing rii ro dugc dinh gia
de tao ra cung mdt suat sinh loi ky vong. Pay la dicu kién dé€ c6 can bang trén cac thi truong von
van hanh hoan héo. Piéu nay cting phu hop véi nhan thire thong thuong.

Nhung diéu gi quyét dinh gia ciia nim t6i?

Chung ta da giai thich gia hom nay cua ¢6 phiéu Py theo co tac DIV, va gia ky vong ndm téi Pj.
Tuy nhién, du bao mot cach truc tlep gia twong lai ctia co phiéu khong phai 1a chuyén dé dang.
Nhung hiy suy nghi vé diéu gi quyét dinh gia nim téi. Néu cong thire tinh gia ciia chiing ta dung
hom nay, thi n6 cling s&é dung vao nam téi:

DIV,+P,
“Ter

P, =

Nghia 13, sau mot ndm ngudi dau tu s& hudng dén cb tirc trong nim 2 va gia vao cubi nam 2.
Nho d6 ching ta c¢6 thé du bao P; bang cach du bao DIV, va Py, va chiing ta c6 thé trinh bay Pg
theo DIV4, DIV,, va Py:

P - 1 (DIV P)— 1 (DIV, + DIV, +P2)_D|V DIV, + P,
1+r 1+r (1+r)

1+r

Lay vi du Fledgling Electronics. Mot 161 giai thich hop 1y tai sao ngudi dau tu lai ky vong
gia cd phiéu s& ting vao cudi nam thir nhat 1a: ho ky vong cb te cao hon va con c6 nhiéu 13i von
trong nam thi hai. Vi du, gia st hom nay ho dang trong doi cd tirc s& 12 $5,50 vao nim 2 va gia
s& 14 $121. Tir d6 suy ra gia vao cudi nam 1 la:

550+121

- =$110
! 115 $
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Gi4 hom nay c6 thé duoc tinh hodc tir cong thirc gbe

5 _ DIV, + P, 5,00+110 _ $100
0 141 115

hodc tir cong thure mé rong

DIv, DIV,+P, 500 550+121
+ = + .

1+r  (1+r) 115 (115)

0 =

Chung ta da thanh cong trong viéc lién h¢ gia hom nay vdi ¢o tac dy bao cho hai nim
(DIV1 va DIV,) va gia dy bao vao cudi nam th hai (P2). C6 18 ban khong ngac nhién khi biét
rang chiing t6i c6 thé tiép tuc thay thé P, boi (DIVs+P3) / (1+1) va lién h¢ gia hdm nay voi ¢ tlic
du bao cho ba nam (DIVy, DIV,, va DIV3) ciing véi gia du bao vao cudi nam thir ba (P3). Ching
ta c6 thé tiép tuc nhu vay, néu ching ta mudn. Goi thoi doan cudi cling 1a H. Ching ta c6 cong
thirc gia c6 phiéu téng quat nhu sau:

H
Biéu thirc Z la tong cua céc co tue tr ndm 1 dén nam H dugc chiét khau vé thoi diém hién tai.
t=1

DIV, DIV, DIV, +P,

= + ot .
1+r  (1+r) @+r)
i DIV, P,

=~ (@A+r)' (1+ "

Bang 4.1 thyc hién tiép cac vi du vé Fledgling Electronics voi nhiéu cung thoi gian khac
nhau, gia dinh rang c6 tac ky vong s€ gia tang voi tdc do tich liy 1a 10 phan tram. Gia ky vong P;
cling gia tang vdi cung téc 46 d6 moi nam. Mdi dong trong bang nay thé hién viéc 4p dung cong
thirc tong quat cho timg gié tri khac nhau ctiia H. Hinh 4.1 thé hién d6 thi cho bang nay. Mdi cot
thé hién gia tri hién tai cta cac cd tirc va gia tri hién tai cua gia cd phiéu ¢ cudi cung thoi gian.
Khi cung thoi gian tang dan, ~dong ¢ tirc s& chiém ty trong 16n hon trong gia tri hién tai, nhung
tong gia tri hién tai ciia cac o tire va gia cudi cing van ludn ludn bang $100.
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Gia tri ky vong tuong lai

Gia tri hién tai

Cung thoi Co tlc Gia Co tlc Gia Tong
gian (H) (DIVY) (PY) tich liy tuong lai
0 - 100 - 100,00 100
1 5,00 110 4,35 95,65 100
2 5,50 121 8,51 91,49 100
3 6,05 133,10 12,48 87,52 100
4 6,66 146,41 16,29 83,71 100
10 11,79 259,37 35,89 64,11 100
20 30,58 672,75 58,89 41,11 100
50 533,59 11.739,09 89,17 10,83 100
100  62.639,15 1.378.061,23 98,83 1,17 100

Chiing ta c6 thé tinh xa bao nhiéu trong twong lai? Trén nguyén tic, cung thoi gian H ¢d
thé kéo xa vo cung. “Co phiéu thuong” khong cd thot gian dao han. Loai trir cac tai bién nhu
phé san hay bi mua lai, thi cong ty la bét tir. Khi H tién dén vo cung, thi gid tri hién tai cta gia
cudi cung sé tién dén zero, nhu ta thay & ¢cot cudi cung trong Hinh 4.1. Do d6, chung ta c6 thé
hoan toan bo qua gia cudi cung va thé hién gia hdm nay nhu 14 gia tri hién tai cta ciia mot chudi
vO tan cua cac ¢ tirc. Biéu thirc thuong ding 1a:

P=>

DIV,

t=1

trong d6 oo biéu thi thoi diém vo cung.

Hinh 4.1

Khi cung thoi gian
taing dan, gid tri
hién tai cua gia
twong lai (vung to
dam) giam  dan
nhung gid tri hién
tai cua dong cb tirc
(ving khéng tb
dam) lai tang dan.
Tdng gi tri hién tai
(gié tuong lai cong
o tirc) gilt nguyén
khong doi.

100

Present value, dollars
. m o }
o
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Cong thirc chiét khau ngan luu (DCF) ding dé tinh gia tri hién tai ciia c¢6 phiéu ciing
giéng nhu trudong hop tinh gia tri hién tai cho bt ky tai san nao khac. Chung ta chi can chiét
khiu dong ngén luu — trong truong hop nay la dong cb tic — bang suat sinh lgi c6 thé thu duoc
trén thi truong von tir cac chig khoan c6 rii ro tuong duong. Mot s6 ngudi cho rang cong thirc
DCF la khong hop 1y vi dudng nhu né bo qua 1ai von (c6 dugce do gia tang). Nhung ching ta biét
rang cong thirc nay dugc suy ra tu gia dinh rang gia ¢ bat ky thoi doan nao déu duoc quyét dinh
b6i cd tire va 1ai von ky vong trong thoi doan ké tiép.

Luu y: s& khong dung néu noi rang gia tri cia mot cb phiéu bang téng dong loi nhuén
chiét khau trén mdi c6 phiéu. Loi nhuan (carnings) thuong 16n hon ¢6 tire boi vi mot phan cua
loi nhuan duoc tai dau tu vao nha may, thiét bi va von luu dong mai. Chiét khau dong loi nhuan
s& ghi nhan céc loi ich ctia khoan dau tu d6 (b tirc cao hon trong tuong lai) nhung lai bo sot sy
hy sinh (cb tac thap hon trong hién tai). Cong thirc ding la: gia tri c6 phiéu bang gia tri chiét
khau cta dong cb tic trén mdi cd phiéu.

4.3 MOT CACH PON GIAN PE UGC TiNH SUAT HUY PONG VON

O Chuong 3 ching ta da da gap mot s6 dang don gian cua cong thic tinh gia tri hién tai. Chlng
ta hdy xem thir ching c6 y nghia gi voi gia tri co phiéu. Vi du, gia st rang cd tirc ciia mot cong ty
gia tang vdi ty 1¢ khong d6i. Dleu nay khong loai trir d6 1¢éch khoi duong xu thé gitia hai ndm
lién tlep N6 chi c6 nghia 1a ¢6 tirc ky vong sé ting véi ty 16 khong d6i. Mot khoan dau tu nhu
thé chang qua 1a mot vi du khéc di cta dong nién kim vinh ctru (perpetuity = dong thu khong doi
va bat tan) ting dan ma ching ta di gitp nha hao tim hay doi y thuc hién tinh toan trong chuong
trude. Dé tim gia tri hién tai, chung ta phai chia khoan chi tién mat hang nam cho hi¢u ) gitra
sut chiét khau va ty 18 gia ting:

DIV,
r-g

P —

Luuy rang chung ta chi c6 thé sir dung cong thuc nay khi g, ty 1€ tang truong du kién, nho hon'r,
sut chiét khau. Khi g tién dén r, gia c6 phiéu tién dén vo cung. Han nhién r phai 16n hon g néu
viéc tdng truong that su la bét tan.

Cong thirc dong nién kim ting dan ciia chung ta giai thich Pg theo c6 tirc DIV, ky vong
trong nam tdi, toc do tang truong du kién g, va suat sinh lgi ky vong tir cac chirng khoan khac co
rui ro tuong duong r. Nguoc lai, cong thirc nay co6 thé dugce dung dé udce tinh r tir DIV, Py, va g:

DIV,
+g
PO

Suat huy dong von trén thi truong bang véi suét sinh loi ¢d tie (DIV / Po) cong ty 18 ting trudng
ky vong cua c0 tic (g).

r=
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Hai cong thirc nay giup ta xir Iy d& dang hon so véi phat biéu tong quat ring “gia bang
gia tri hién tai cua cac co tie ky vong trong tuong lai.”2 Dudéi day 1a mdt vi du thuc té.

Sir dung Mé hinh DCF dé dinh gia nganh dién va khi dét

Chinh quyen tiéu bang quy dinh gia dién va khi ddt ctia cac cong ty ¢ dia phuong. Chinh quyen
mudn khdng ché gia tiéu dung & mirc thap nhung phai cho phép cac cong ty nay thu vé mot suat
sinh loi hop 1y (cong bang). Nhung thé nao 1a hop 1y? Nguoi ta thudng thira nhén do lar, suét
huy dong von trén thi truong cho co phiéu thudng cua cong ty. Nghia la, sut sinh loi hop 1y trén
vbn chu so hiru ctia cong ty c¢b phan dai chung nganh dién gas can phai bang v6i sut sinh loi tir

cac chung khoan khac c6 cting mire raii ro nhu ¢6 phiéu thuong cia nganh dién gas.3

Mot thay doi nho trong ude tinh chi phi von chi sé hitu ctiia cong ty dién gas ciing ¢ thé
tao ra mot tac dong rat 1on trén gia tinh cho nguoi tiéu ding va loi nhun ciia cong ty do. Vi thé
ca nganh dién gas 13n chinh quyén danh mét ngudn luc dang ké cho viéc ude tinh r. Ho goi r 1a
chi phi v6n cha s¢ hiru. Nganh dién gas da ¢ vao giai doan bdo hoa thi truong, diéu nay cho ta
mot tinh hudng phu hop dé ap dung cong thirc DCF ¢6 ty 18 gia ting khong doi. Chlng ta cling
tham khao mét nghién ciru da sir dung cong thirc ndy dé udce tinh chi phi vén chu sé hitu.

Gia sir ban mudn udc tinh chi phi vén chii s¢ hitu cho Cong ty Pinnacle West Corp. vao
thang 2 nam 1998, luc d6 co phiéu ctiia n6 dang ban véi gia $41 moi c6 phan. Co the chi tra trong
0 DIV, _ 127

Lgi suat cd tic=—=—=""—=0,031
P 4

0]
nam ké tiép duoc ky vong 1 $1,27 mdi ¢6 phan. Nhu thé ta d& dang tinh dugc nira phan dau cta
cong thuc DCF:

Phan kho udc tinh 1a g, ty 1¢ ting trudng cd tic ky vong. Cach tht nhat 13 tham khao y
kién ciia cc chuyén gia phén tich ching khoan dang nghién ctru trién vong cua tung cong ty.
Chuyén gia phan tich khong dai gi ma “16 ¢6” minh ra bang cach tién doén tién c6 tic cho klep
sau, nhung ho thuong du béo ty 1¢ ting truong cho 5 nim sap dén, va cac udc lugng nay co thé
cho ta mot chi dan vé xu thé tang trudng ky vong trong dai han. Vi truong hop cia Pinnacle
West, cac chuyén gia phan tich vao nim 1998 da du béo ty 1¢ ting truong hing nim & mirc
5,7%.4 Két hop con sb nay véi suit sinh lgi ¢d tirc cho ta wdc tinh chi phi vén chi s¢ hitu nhu
Sau:

DIV,

+ 9 =0,031+0,057 = 0,088, hay 8,8%

2 Nhitng cong thirc nay do Williams tim ra ddu tién vao nam 1938 va dwoc phdt hién lai béi Gordon va Shapiro. Xem J. B.
Williams, Ly thuyét vé gia tri dau tr (NXB Harvard University Press, Cambridge, Mass, 1938); M. J. Gordon va E. Shapiro,
“Phdn tich dau tw von: Ty I¢ li can thiét,” Management Science 3 (10-1956), trang 102-110.

% Pay la loi gidi thich dugc chap nhdn cho phan quyét ciia Toa Téi cao Hoa Ky vdo nam 1944 rang “sudt sinh loi cho chii s hitu
[cua m¢t doanh nghzep chiu diéu tiét gia] can phdi twong dwong véi sudt sinh loi tir ddu tu vio cdc logi doanh nghiép khéc ¢6
ciing mikc rii ro.” Vu an Uy ban Néang liwong Lién bang kién Céng ty Khi @t Hope, 302 U.S.591 muc 603.

* Trong phép tinh ndy ching t6i gia dinh rang loi nhudn va cé tirc theo di bdo sé gia ting mdi mdi véi 1y 1é khéng déi g. Trong
phan sau ciia chirong nay ching t6i s€ néi long gida dinh nay. Dy bédo loi nhudn cho 5 nam do 1/B/E/S dira ra, ddy la mt cong ty
chuyén tdp hop va xudt ban cdc di bdo ciia gi6i chuyén gia phan tich.
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Mot cach tiép can khac dé udc tinh toc do tang trudng dai han bat ddu véi ti 18 chi tra ¢d
tuc, tic la ti 1¢ gitra ¢d tire duge chia so véi loi nhuan trén mdi cd phiéu (EPS). Véi Pinnacle, ti
1€ nay dugc du bao 1a 47%. Noi cach khac, mdi nam cong ty git lai khoang 53% loi nhuan trén
mbi ¢6 phiéu:

Hé s6 gitr lai = 1 — Hé s6 chi tra ¢6 tirc = 1 — DIV/EPS = 1 - 0,47 = 0,53

Ngoai ra, Pinnacle c6 ti s6 1gi nhuan moi co phiéu trén gia tri so sach moi co phiéu 1a khoang 10
phan tram. Day 1a suat sinh 191 trén von chu sé hitu, hay ROE:

Suét sinh loi trén von chu s& hitu = ROE = EPS =0,10
Gia tri s6 sach moi c6 phiéu

Néu Pinnacle tao ra loi nhuan béng 10 phﬁn tram gia tri s6 sach cua von chu sé hitu va tai dau tu
53 phan tram s0 lgi nhuan do, thi gia tri s6 sach cua von chu sé hiru s€ gia tang voi ty 1¢ 0,53 x
0,10 = 0,053, hay 5,3%. Loi nhuan va c0 tlrc trén moi cd phan ciing s€ gia tang 5,3 phan tram:

Ty 1¢ tang truong cua co tirc = g = Ti 1¢ tai dau tu x ROE = 0,53 x 0,10 = 0,053
Tur d6 ta c6 cach udce tinh thir hai cho suat huy dong von thi truong la:

_ DIVl +g= 0’031_'_ 0,053 = 0,084, hay 8’4%

0

Cho du udc tinh suat huy dong von thi trudng cho cb phleu Pinnacle theo cach nay c6 vé hop 1y,
thi 6 rang van con nhitng nguy hiém khi phan tich ¢ phleu néu chi sir dung cac quy tac don
gian nhu céng thirc DCF v6i ty 1€ tang truong khong d6i. Thi nhat gia dinh rang tang truong
véi toe do déu trong tuong lai chang qua chi 1a mot phép tinh Xap xi. Thu hai, ngay ca khi do la
mdt phép tinh x4p xi c6 thé chap nhan dugc, thi khong thé tranh khoi sai s6 khi udc tinh g.

Luu ¥, chi phi von cha so hitu ciia Pinnacle khong phai 13 tai san riéng ciia chinh né.
Trong nhiing thi truong vén van hanh hoan hao, nhimng nguoi dau tursé ‘vén hoa” cb tirc cua tat
ca cac chung khoan thudc cung nhom rui ro véi Pinnacle voi xuét chiét khau hoan toan gidng
nhau. Nhung moi udc tinh r cho mot o phiéu thuong riéng 16 deu bi nhidu va co sai s6. Mot
phuong phap t6t s& khong qua dat nang viéc udc tinh chi phi vén chi so hitu cho mét cong ty
riéng 1¢. Nguoi ta thu thip cac mau gom nhiing cong ty tuong tw, ude tinh r cho mdi cong ty, roi
tinh gi4 tri trung binh. Gia tri trung binh d6 cho ta chuan so sanh déng tin cdy hon trong viéc ra
quyét dinh.

Hinh 4.2 thé hién viéc udc tinh chi phi vén chu so hitu bing DCF cho hai mau, mét bao
gom 9 cong ty dién gas & New York, va mau kia gdm 17 cong ty twong tu c6 cing quy md & cac
tiéu bang khac.” Puong gach rdi biéu thi trung vi ctia cac ude tinh von chu s hiru, khoang 4
ph?m trim cao hon duong 13i suét cta trai phiéu 10 nim cta Chinh phu (T-bond). Cac cham den
biéu thi d6 phan tan ciia cac gia tri uc tinh. Phan 16n sy phan tan c6 thé bi “nhiéu”. Vi thé cac

5 Cdcru'o'c tinh duoc tfzu'c hién cho Uy ban D;’ch vu Cong Tiéu bang New York. Xe:m S. C. Myers va L. S. Boruki, “Uo”g tinh chi
phi von chii s¢ hitu bang phuong phdp chiét khau ngdn luu—~Nghién ciu tinh huong, " 'Thi truong Tai chinh, Dinh ché va Cong
cu, s0 3 (8-1994) trang 9-45.
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gia tri trung vi 1 chuan so sanh hitu ich nhat khi udc tinh chi phi von chi s¢ hitu cho céc cong ty
dién gas ti€u biéu. Puong nhién, nhiing cong ty di€n gas c6 muc ruii ro cao hon thi c¢6 chi phi von
chu s¢ hitu cao hon chuan so sanh; cac cong ty an toan hon thi chi phi von chu s¢ hiru sé thap
hon.

M4t vai canh bao vé Cong thirc T¥ 1¢ Ting truéng Khong doi

Cong thirc don gian DCF vdi ty 18 ting truong khong ddi 1a mot quy tic co ban vo cung hiru ich,
nhung chi ching d6 théi. Tin twéng mét cach ngdy tho vao cong thirc nay da dan nhiu nha phan
tich tai chinh dén nhiing két luan dién khung.

Chung t6i di nhdn manh su kho khan cia viéc ude tinh r bang cach phan tich mot cb
phiéu. Hay c6 gang sir dung mot mau 16n gdm cac chimg khoan c6 mirc rii ro twong duong.
Ngay ca nhu thé van c6 thé chua dat yéu cau, nhung it nhat né ciing tao cho nha phan tich mot
co may, bai vi cac sai s6 tat yéu khi udc tinh r cho mot ching khoan duy nhat ¢6 khuynh huéng
loai trir 1dn nhau trong mot mau 1on.

Ngoai ra, tranh 4p dung cong thirc nay cho nhiing cong ty hién nay dang c6 ty 1€ tang
truong cao. Khong thé ndo gitr mirc ting trudng cao d6 bén virg mai mai, trong khi cong thirc
DCF véi ty 1¢ tang truong khong doi lai gia dinh didu d6 1a co thé. Gia dinh sai 1am nay dan dén
udc tinh r qua cao.

‘ Xem truong hop Growth-Tech, Inc. mot hang c6 DIV = $0,50 va Py = $50. Héng nay tai
dau tu 80 phan tram loi nhudn va c6 suat sinh loi trén von chu s¢ hitu (ROE) bang 25 phén tram.
bicu nay c6 nghia rang trong qua khtr

Ty 1é tang truong cd tire = Ti 1€ tai dau tu x ROE = 0,80 x 0,25 = 0,20

~ Nguoi ta dé tuong 1am rang ty 1& ting truong dai han trong twong lai g ciing bang 0,20.
Diéu nay kéo theo

r= 0,50 +0,20=0,21

50,00

Nhung thé nay 1a dién khung. Khong mot hang nao c6 thé tiép tuc ting truong mai mai véi ty 16
20 phan trim mdi ndm, ngoai trir trong nhiing diéu kién lam phat qua cao. Cudi cing, mic sinh
loi s& giam va hing s& phan ing bang cach giam bét dau tu.

_Trén thuc té suét sinh loi tir dau tu s€ giam dan theo thoi gian, nhung dé don gian hay gia
dinh rang bat ngo né giam xuéng 16 phan tram vao ndm 3 va hang nay thich mg bang cach chi
tai dau tu 50 phan tram lgi nhuan. Khi d6 g giam con (0,50)x(0,16) = 0,08.
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Hinh 4.2

Udc tinh chi phi von chu s& hitu béng DCF cho méu gém 9 cong ty dién gas New York va 17
cong ty dién gas hoat dong ¢ cac tiéu bang khac. Trung vi ciia cac udc tinh (duong gach roi) co
quan hé kha t6t v6i duong 13i suat dai han. (Puong lién tuc la duong lai sudt trai phiéu 10 nam.)
Céc diém den biéu thi d6 phan tan ciia udc tinh chi phi vn chi so hitu cho timg cong ty.

Ngudn: S. C. Myers va L. S. Boruki, “Udc tinh chi phi von chu sé hitu bang ngan luu chiét khau
— Nghién ctru tinh hudng,” Thi truong Tai chinh, Dinh ché va Cong cu.

Chi phi von chii sé hiru % Cong ty dién New York
25
20
Trung vi
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BANG 4.2
Loi nhuén va ¢6 tirc dw biao cho Growth-Tech
Chu y cac thay d6i trong nam 3: ROE va loi nhudn giam, nhung ti 1¢ chi tra co tuc tang,
lam cho cb tlrc ting manh. Tuy nhién, sau d6 toc do tang truong loi nhuén va cb tlrc giam
xudng 8 phan trim mdi nam. Luu ¥ lugng ting trong von chi s¢ hitu bang loi nhuan giir
lai.

Nam 1 Nam 2 Nam 3 Nam 4

Vén chi s6 hitu (gia tri sO sach) 10,00 12,00 14,40 15,55
Loi nhuan mdi ) phﬁn, EPS 2,50 3,00 2,30 2,49
Suét sinh loi trén von chu sé hiru, ROE 0,25 0,25 0,16 0,16
Ti 1& chi tra cd tirc 0,20 0,20 0,50 0,50
Cb tirc mbi ¢d phan, DIV 0,50 0,60 1,15 1,24
Ty 18 ting trudng cd tirc - 0,20 0,92 0,08

Bang 4.2 cho thay diéu gi dang dién ra. Growth-Tech md dau nam 1 véi tai san bang
$10,00. Tao ra loi nhuan $2,5, chi tra 50 xu ¢ tic, va giit lai $2. Nhu thé né mé déu nim 2 véi
$10 + 2 = $12. Sau mdt nim nita v&i cing ROE va ti 18 chi tra ¢ tic, n6 md dau nam 3 véi von
chu s& hiru béng $14,40. Tuy nhién, ROE giam Xuéng 0,16, va hang chi co6 lgi nhuan $2,30. Co
tie ting 1én $1,15, do tang ti 18 chi tra ¢o tirc, nhung hing chi c¢6 $1,15 dé tai dau tu. Do d6, mirc
gia ting ky tiép theo vé loi nhuan va cb tirc giam xubng 8 phan tram.

Dén day ta co thé dung cong thirc DCF tong quat dé tim suat huy dong von:

DIv, DIV, DIV, +P,
+ 2 + 3
1+r  @Q+rf  (1+r)
Nguoi dau tu vao nim 3 s& xem Growth-Tech co ty 18 tang truong ¢o tirc 8 phan trim mdi nam.
Chung ta s€ ap dung cong thirc ty 1€ tang trudng khong doi:

0 —

DIV,
r—0,08

3 =

DIV, | DIV, DIV, 1 DI,
1+r  (@+r) @+r) (@+r)’r-008

0 —

0,50+ 0,60 N 115 N 100 124
1+r @+r)* (@+r)® (@+r)r-008

o —

Chung ta phai st dung phuong phap mo mam dé tim gia tri r lam cho P bang $50. Két qua cho
thdy r ngam chtra trong cac du bao thuc té nay xap xi bang 0,099, hoan toan khac véi udc tinh
0,21 tir cong thirc “ty 1¢ gia ting khong ddi” cua chung ta.

Canh bao cudi cuing: Pung str dung cong thirc don gian “ty 1¢ tang truong khong d01” dé
klem tra lidu thi truong c6 diing trong viéc dinh gid mot cd phiéu. Néu udc tinh cta ban Ve gia trl
cd phleu khac vdi udce tinh cua thi truong, thi co thé 1a vi ban da st dung céac du bao tdi vé ¢
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tic. Nhé lai diéu ching t6i di noi khi mo dau chuwong nay vé nhitng phuong cach don gian dé
ki€m tién trén thi truong chung khoan: chang c6 phuong cach nao ca.

4.4 SU LIEN KET GIUA GIA CO PHIEU VA LQI NHUAN TREN MOI CO PHIEU

Nguoi dau tu thuong st dung cac thuat ngir cb phiéu tang truong va cb phiéu thu nhap. Duong
nhu ho mua ¢ phiéu ting trudng chu yéu vi ky 'vong lai von, va ho quan tdm dén su gia tang loi
nhudn trong tuong lai hon la c6 tirc cua ndm ké tiép. Nguoc lai, ho mua cb phiéu thu nhap chu
yéu vi tién ¢d tic. Chiing ta hiy xem thir cac phan biét ndy co y nghia gi khong.

Gia st truong hop thu nhat 1a mot cong ty khong tang truong ti nao ca. N6 khong giir lai
thu nhap va chi tao mot dong ¢ tirc khong d01 Co phiéu ciia n6 rat giéng trai phiéu co dong nién
kim vinh ctru mé ta & chuong trudc. Nhé rang suat sinh loi tir mot dong nién kim vinh ciru bang
ngan luu hang nam chia cho gia tri hién tai. Suat sinh lgi ky vong tir ¢6 phiéu ciia chiing ta, nhu
thé, s& bang cd tirc hang nam chia cho gia c6 phiéu (ttc 1a loi sudt ¢o tirc). Vi tat ca loi nhuan
duoc chi tra thanh c6 tirc, suét sinh loi ky vong cling béng v6i loi nhuan mdi ¢b phiéu chia cho
gia ¢o phiéu (tirc hé s6 loi nhuan trén gia). Vi du, néu co tirc 12 $10 mdi cd phiéu va gia c6 phiéu
14 $100, ta co:

Suat sinh lgi ky vong = Loi sudt ¢6 tirc = Hé sd loi nhuan/gia

=DIV1i=EPS
Po Po
=10,00=0,10
‘ 100
Gia bang:
p - DIV, _ EPS, _ 10,00 _ $100
r r 0,10

Suat sinh loi ky vong cua nhing hang dang tang truong clng co thé bang hé sb loi
nhuédn/gia. Diém then chét 14 loi nhuan dugc tai dau tr dé tao ra muc sinh loi 16n hon hay nho
hon suat huy dong Von thi truong. Vi du, gia su cong ty cua ching ta dot nhién tim dugc mot co
hoi dau tu $10 modi ¢6 phan trong nam toi. biéu nay c6 nghia la khong co ¢b tic vao thoi dlem t
= 1. Tuy nhién, cong ty ky vong rang sau 46 clir moOi ndm dy an nay s thu loi nhuan $1 mdi co
phiéu, nhd d6 b tirc ¢6 thé tang 1én $11 mdi cb phiéu.

Gia dinh rang co hoi dau tu nay cé ciing mirc rii ro nhu hoat dong kinh doanh hién hitu.
Nhu thé ching ta c6 thé chiét khau ngan luu véi sudt chiét khau 10 phan trdm dé tim gié tri hién
tai thuan cua du an vao nam 1:

Gia tri hién tai thuan trén mdi c¢6 phiéu vao nam 1 = —10 + 1/0,10 =0

Nhu thé co hoi dau tu nay s& chang dong gop gi thém cho gia tri cua cong ty. Mure sinh loi trién
vong cta né bang véi chi phi co hdi cua von.
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Quyét dinh tién hanh dy an s& c6 tac dong gi 1én gia cd phiéu cong ty? RS rang la khong.
Su st giam gia tri gdy ra boi cd tirc bang 0 vao nam 1 dugc bu trir boi su gia ting gid tri tao ra tir
cac ¢ tire ting thém & nhimg nim sau d6. Vi thé, mot 1an nita ta c6 suat huy dong von thi trudng
bang hé s6 loi nhuan/gia:

(= EP5 10 410
P, 100

BANG 4.3
Tac dong 1én gia c¢b phiéu cta viéc dau tu thém $10 vao nam 1 véi cac suét sinh loi khac
nhau. Luu y rang hé sé lgi nhuan/gid udc tinh qua cao r khi dy 4n c6 NPV am va udc
tinh qua thap r khi du 4n c6 NPV duong.

Sudtsinhloi ~ Nganlwu  NPVcuady Técdongciady  Gia co phicu EPS,/P, r
cua du an tang thém, C  4n vao nam an lén gia co nam 0, Py
1* phiéu nim 0"
0,05 $0,50 -$ 5,00 -$ 4,55 $ 95,45 0,105 0,10
0,10 1,00 0 0 100,00 0,10 0,10
0,15 1,50 + 5,00 + 4,55 104,55 0,096 0,10
0,20 2,00 + 10,00 + 9,09 109,09 0,092 0,10
0,25 2,50 + 15,00 + 13,64 113,64 0,088 0,10

*Chi phi cua du n $10,00 (EPS;). NPV = —10 + C/r, trong d6 r = 0,10.
NPV dugc tinh cho nam 1. Dé tim tac dong trén Py, chiét khau cho mot nam vai r = 0,10.

Béng 4.3 1ap lai vi du ctia chung ta gom cac gia dinh khac nhau vé ngéan luu do dy 4n tao
ra. Luu y hé sb loi nhuan/gia, tinh theo EPSs, loi nhudn ky vong cta nim ké tiép, s& bang suét
huy dong von thi truong (r) chi khi nao dy an méi c6 NPV = 0. Day 1a mot diém vo cing quan
trong — cac nha quan 1y thuong dua ra nhitng quyét dinh tai chinh tdi boi vi ho nham 1an hé s loi
nhudn/gia véi suat huy dong von thi truong.

Noi chung, chiing ta c6 thé xem gia c¢6 phiéu nhu 1a gia tri von héa cia lgi nhuan trung

binh trong diéu kién khéng c6 ting truong, cong voi PVGO, gia tri hién tai cua nhimg co hoi
tang truong:

_ EPS,

P +PVGO

Do d6, hé s6 loi nhuan/gia bang:

EPS PVGO
=r1l-

P, R,
Cong thic ndy s& udc tinh r thap hon néu PVGO la duong va udce tinh cao hon néu PVGO 1a am.
Truong hop sau it‘xéy ra hon, béi vi hiém khi cac hang lai bi bé budc phai tién hanh cac du an c6
gia tri hién tai thuan <0.

Tinh Gia tri hién tai ctiia cac co hoi ting truéng cho Fledgling Electronics
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Trong vi du vira rdi ca cb tirc 1an loi nhudn dugc du tru s& gia tang, nhung sy gia tang nay rot
cudc khong dong gop gi ca vao gia c¢b phiéu. C6 phiéu hiéu theo nghia ndy 13 mot “c6 phiéu thu
nhdp”. Hay cén than dimg danh d6ng thanh qua kinh doanh cua hang v6i gia tang o1 nhuén trén
mdi c6 phan. Mot cong ty tai dau tu loi nhuan véi mirc thip hon suit huy dong von thi trudng co
thé 1am tang loi nhudn nhung chic chén s& 1am giam gia tri ¢6 phiéu.

Bay gid chiing ta chuyén sang c¢b phiéu ting truéng duoc nhidu ngudi chi ¥, Fledgling
Electronics. Ban c6 thé con nhé sut huy dong von thi trudng r cua Fledgling 1 15 phan tram.
Theo dy tru cong ty s€ tra cd tac $5 trong nam th nhét, va tir d6 vé sau cd tire duoc du doan s&
gia ting mai mai voi ty 1& 10 phan trim mot nim. Do dé, chung ta ¢ thé st dung cong thirc don
gian vai ty 1¢ gia ting khong doi dé tim ra gia cua Fledgling:

DIV, 5

P = =
® r-g 015-010

=$100

Gia sir Fledgling c6 1gi nhuén trén mdi ¢6 phan bang $8,33. Ti 1¢ chi tra co tirc khi do:
DIV, 5,00
EPS, 833

Ti 1¢ chi tra c6 tic= =0,6

Noi cach khac, cong ty gitr lai 1 — 0,6, hay 40 phén tram loi nhudn. Gia st rang Fledgling c6 ti 18
loi nhuén trén von chii s& hiru ROE = 0,25. Diéu nay giai thich cho ty 18 ting truong 10 phan
tram:

Ty 18 ting truong = g = Ti 1é tai dau tr x ROE =0,4 x 0,25 = 0,10

Neu Fledgling ap dung chinh sach khong tang truong, thi gia tri vbn hoa cua loi nhuan
trén mdi ¢b phan sé& 1a:

EPS, 833

r 015

Nhung chung ta biét rang gia c0 phiéu Fledgling 1a $100. Chénh léch $44,44 phai 1a s6 tién ma

nguoi dau tu dang tra cho nhimg co hoi tang truong.,Hay xem liéu chung ta c6 thé giai thich
duoc con so6 do khong.

= $55,56

M&i nam Fledgling giit lai 40 phan trim lgi nhuan dé dau tu vao cac tai san méi. Trong
nam thtr nhét Fledgling dau tu $3,33 voi sudt sinh loi ROE khéng d6i bang 25 phan trim. Nhu
thé, tién do khoan dau tu ndy tao ra 1a 0,25 x 3,33 = $0,83 mdi nam, bit dau tir t = 2. Gi4 tri hién
tai thuan ciia khoan dau tu nay vao thoi doan t = 1:

Moi thir déu khong d6i vao ndm 2 ngoai trir viée Fledgling s& dau tu $3,67, 10 phan trim cao

NPV, = 333+%_$2 22

NPV, = -3,33x110 + 083x110 _ $2,44
2 015
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hon trong ndm 1 (luu y g = 0,10). Do d6 lac t = 2 mét khoan dau tu duge thyc hién voi gid tri
hién tai thuan la:

Nhu thé két qua cho chu s hitu cb phleu Fledgling Electronics c6 the duogc thé hién bang tong
cta (1) mot dong loi nhuén déu, co the dugc chi tra dudi dang tién cd tirc néu hing nay khong co
tang truong, va (2) mot x4p phiéu, mdi phleu tuong trung cho mdt nam trong twong lai c6 co hoi
dau tu véi NPV duong. Chung ta biét rang phan thir nhat cua gia tri ¢d phiéu la:
EPSt = 833 - ¢sm56

r 0,15
Phiéu thir nhat dédng gia $2,22 lic t =1, phiéu thi hai dang gia $2,22 x 1,10 = $2,44 lic t = 2,
phiéu thir ba dang gia $2,44 x 1,10 = $2,69 Ilc t = 3. Pay la gi4 tri dy bao bang tién cia cac
phiéu. Chlng ta biét cach dinh gia mot dong tién twong lai gia ting voi ty 18 10 phan trim mdi
nam: Dung cong thirc DCF don gian, thay dong c6 tirc dur bao bang gia tri du bao cta cac phiéu:

Gia tri hién tai cua dong lgi nhuan déu =

Gia tri hién tai cua céc co hoi tang truong:

NPV, 222

PVGO = =
r—g 015-0,10

= $44,44

Pén day thi moi thir da 6n:

gi4 tri hién tai cua dong loi nhuan déu
+ gid tri hién tai ciia co hoi tang truéng

Gia co phiéu

-EPS L pveo
.

= $55,56 + $44,44

= $100

Tai sao Fledgling Electronics 1a mot c6 phiéu ting truéng? Khong phai vi no phat trién
mo rong 10 phan tram mdt ndm. N6 1a mgt ¢ phi€u tang trudng bdi vi gia tri hién tai thuan ctua
cac khoan dau tu trong tuong lai chiém mot ty phan dang ké (khoang 44 phan trdm) trong gia co
phiéu.

Gia ¢ phiéu ngay hom nay phan anh ky vong cua ngudi dau tu vé thanh qua kinh doanh
va dau tu trong tuong lai. Cb phiéu tang truong dugc ban véi ti s gia/loi nhuan cao boi vi ngudi
dau tu san 1ong chi tra bay gid cho nhitng sinh loi ky vong cao hon tir nhitng khoan dau tu trong

tuong lai (chwa duoc thyc hién).®

® Michael Eisner, chii tich hing phim Walt Disney Productions, gidi thich diém nay nhiw sau: “Trong truong hoc ban phdi lam
bai kiém tra va sau dé dwoe cham diém. Hién nay ching t6i dang dirge cham diém, ma ching t6i chua lam bai kiém tra.” Nhdn
dinh nay dwge dwa ra vao cudi 1985, khi c¢6 phiéu Disney dang bdan véi gid gan 20 lan loi nhudn ciia né. Xem Kathleem K.
Wiegner, “Nguyén tdc Tinker Bell,”Ferbes (02-12-1985), trang 102.
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Mot so vi du vé co hoi tang truéng?

Céc c6 phiéu nhu Compaq, Merck, Microsoft, va Wal-Mart thuong duge xem 13 ¢6 phiéu ting
truong, trong khi ¢ phiéu cua ccac hang da bao hoa thi truong nhu AT&T, Conagra, Duke
Power, va Exxon dugc xem la cd phleu thu nhap. Chung ta hiy kiém tra xem sao. Cot thir nhat
ciia Bang 4.4 cho thiy gia ¢6 phiéu cua tung cong ty vao thang 9/1998. Nhimng cot con lai uwoc
tinh PVGO theo ty 1& phan tram cia gia c¢d phiéu.

Luu ¥, néu khong c6 cac co hoi tang truong, thi gia tri hién tai bang loi nhuan twong lai
trung binh tir cic tai san hién hitu chiét khau véi suat huy dong von thi truong. Ching toi sir
dung cac du bao cua gidi phén tich cho 1999 lam thude do kha nang sinh loi cua cac tai san hién
hiru. Ban s€ thay rang phan 16n gia tri cia c¢6 phiéu tang truong dén tir PVGO, nghia la tu sy ky
vong cta nguoi du tu rang coéng ty s& co kha ning thu loi nhuan cao hon chi phi von tur cac dau
tu trong tuong lai. Tuy nhién, Conagra va Exxon, du thuong dugc xem 1a ¢6 phiéu thu nhap van
cho két qua kha cao trén thang do PVGO.

Mot s6 cong ty c6 nhiéu co hoi ting trudng nén ho chon phuong an khoéng tra co tirc
trong mot thoi gian dai. Vi dy, cho dén luc ching t61 viét chuong nay, nhitng “co phiéu hap dan”
nhu Microsoft, Netscape, va Oracle chua ting tra ¢ tirc, boi vi tién chi tra cho ngudi dau tu co
thé ham y viéc ting trudng s& cham lai hay 13 phai huy dong vén bang nhirng phuong cach khéc.
Nguoi dau tu sin 10ng bo qua tién co tirc bay gio dé doi 1ay loi nhuan gia ting va su ky vong ¢b
turc cao hon mdt ngay nao dé trong tuong lai.

BANG 4.4
PVGO wéc tinh
Cb phiéu Gié co EPS* Suathuy  PVGO = PVGO,
phiéu Py dong von, Po—EPS/r % gia cb
rt phiéu
Co phiéu thu nhap:
AT&T $52 $2,85 0,094 $21,7 41,7
Conagra 26 1,33 0,106 13,5 51,7
Duke Power 60 3,58 0,094 21,9 36,5
Exxon 64 2,89 0,099 34,7 54,3
CP tang trudéng:
Compaq 30 0,69 0,123 24,4 81,3
Merck 120 4,43 0,118 82,5 68,7
Microsoft 101 2,08 0,131 85,1 84,2
Wal-Mart 60 0,73 0,094 52,2 87,1

*EPS dugc dinh nghia la loi nhuan trung binh trong dleu kién khong c6 ting truong. Pé udc tinh
EPS, chung t6i str dung du béo lgi nhuan trén mdi ¢6 phiéu cho giai doan 12 thang két thiic ngay
31-3-1999. Ngudn: Value Line.

+Suét huy dong von thi truong duoc ude tinh bang md hinh CAPM (md hinh dinh gi4 tai san
vbn). Chung t6i gidi thiéu mo hinh nay va cach st dung & phan 8.2 va 9.2. Trong vi du nay,
ching t6i ding ti 1& bu dép rii ro 1 6 phan tram.
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Hé s6 Gia/Loi nhuén c6 y nghia gi?

Hé sb gia/loi nhuan (P/E) 1a tir ngir hang ngay cia nguoi dau tu trén th1 truong chimg khoan.
Nguoi ta thuong nhic den mot co phleu nhu 13 “dang ban voi P/E cao.” Ban c6 thé xem hé 5O
P/E trong phan niém yet gi4 ¢d phiéu trén cac nhét bao. (Tuy thé, bao chi dang hé sO gia hién
hanh trén lgi nhuan gan day nhat. Nguoi dau tu lai quan tm nhiéu hon dén hé s6 gia so véi loi
nhuan tuong lai). Pang tiéc, mot s6 chuyén gia phén tich tai chinh lai 14n 16n khong biét hé sd
gia/lgi nhuan nao mai thuc su ¢6 y nghia va thuong s dung hé ) nay mot cach 1an 16n.

Giam ddc tai chinh c6 nén dn mung khi c¢b phiéu ctiia hing minh ban ¢ muc P/E cao? Cau
tra 101 thuong 1a c6. P/E cao cho thdy ngudi dau tu nghi rang hing nay c6 nhitng co hoi ting
truong tot (PVGO cao), rang loi nhudn ctia né 1a twong dbi an toan va xtng dang voi suat huy
dong von thap (r thap), hodc 1a ca hai. Tuy nhién, cac hing c6 thé c6 hé sé gia/loi nhuan cao
khong phai bdi vi gid cao ma bdi vi lgi nhuan thap Mot héng khong co loi nhuan (EPS = 0)
trong mot ky ké toan nao d6 s& co P/E 16n vo cing néu cb phiéu van con gitr dugc mot mie gia
nao do.

Ti s6 P/E twong ddi c¢6 hiru ich cho viéc dinh gia c6 phiéu khong? Doi khi. Gia sir ban s¢
hitu ¢6 phiéu ctia mot cong ty gia dinh, va viéc mua ban c6 phiéu nay khéng du nang dong. Thi
nhitng c6 phiéu d6 déng gia bao nhiéu? Udc tinh hop 1y ¢6 thé thyuc hién dugc néu ban c¢é thé im
ra nhitng cong ty v4i co phiéu ning dong co loi nhuén, rui ro, va co hoi tang truong twong tu nhu
cong ty ctia ban. Nhan mirc loi nhuan trén mdi c6 phiéu cua cong ty cia ban v6i P/E cua céc
cong ty tuong duong.

P/E cao co phai la chi dan cho thay ti 6 huy dong Von thi truong thap khong? Khong.
Khong c6 sy lién két dang tin cdy giita ti sO gia/lgi nhuan ciia c6 phiéu vai ti s6 huy dong von r.
Hé s6 EPS/Pg bang r chi khi nao PVGO = 0 va chi khi nao EPS ding bang lgi nhuan tuong lai
trung binh ma cong ty c6 thé tao ra trong diéu kién khong cé tang truong.

Lg¢i nhuin c6 y nghia gi?

Mot 1y do khac lam P/E khé gidi thich 1a & chd kho giai thich va so sanh lgi nhuén trén
mdi ¢ phiéu, mau sd ciia ti s6 gia/loi nhuan. Loi nhuan trén mdi c6 phiéu 1 gi? Véi nhiing cong
ty khac nhau né c6 y nghia khac nhau. V&i mot sé cong ty nd mang nhidu y nghia hon so véi cac
cbng ty khéc.

Ric r6i & chd loi nhuin ma cc cong ty bao céo 1a s6 lidu theo s6 sach, hay ké toan, va vi
thé phan anh mét loat cac chon lya phuong phéap ké toan it nhiéu mang tinh tiy tién. Loi nhuan
béo céo cua hau hét cac cong ty sé thay d6i dang ké khi 4p dung céc tiéu chuan, thu tuc ké toan
khéc nhau. Vi dy, thay d6i phuong phap khau hao trong bao cdo s€ anh huong truc tiép den EPS.
Thé nhung n6 khong tac dong gi dén ngan luu vi khau hao 1a mot chi phi khong phai 1a tién mit.
(Phuong phap khau hao str dung trong ké khai thué c6 anh hudng dén ngan luu). Cac chon lya ké
toan khac c6 anh hudng dén 1oi nhuén bao céo la dinh gia hang tdn kho, quy trinh theo do6 cac tai
khoan cua hai hang sap nhdp dugc hach toan hop nhat, sy chon lua gitta hach toan cac khoan
nghién ctru va phat trién 1 chi phi hay 1a von, va phuong cach bao céo nghia vu thué cta cong
ty. Danh muc nay con kéo dai dai.
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Trong Chuong 12 ching t6i s& thao luan cac thién 1éch trong cac sb liéu vé thu nhap va
muc loi nhuén cua ké toan, sau khi chuing t6i da sur dung cac khai niém gia tri hién tai dé tinh
toan thu nhép kinh té thuc. Tam thoi, chung t6i chi mudn ban ghi nhé rﬁng loi nhuén ké toan la
nhitng con vat rat tron truot.

4.5 PINH GIA MOT DOANH NGHIEP BANG NGAN LUU CHIET KHAU

Hang ngdy ngudi dau tu vAn mua va ban cc cd phiéu thuong. Cac cong ty van thudng xuyén
mua va ban toan bd cac doanh nghiép. Nam 1998, vi dy, khi Seagram ban don vi Tropicana cho
PepsiCo véi gia $3,3 ty, hodc khi cong ty Phap Alcatel Alsthom ban doanh nghi¢p dién tir ctia
minh cho Thomson-CSF véi gia $1,1 ty, ban c6 thé doan chic ring ca hai cong ty da ddt dén
nhiéu dém dé tinh todn chic chin rang gia mua ban 1a hop 1y.

Céc cong thie ngan luu chiét khdu ma chung t61 trinh bay ¢ chuong nay co6 ap dung duogc
cho toan b doanh nghi€p nhu da ap dung voi co phleu thuong khong? Buong nhién roi: chang
thanh van dé du ban du bao cb tirc trén mdi cd phiéu hay 14 téng ngan luu tu do cia mot doanh
nghiép. Gié tri ngay hom nay ludn luén bang ngan luu tuong lai dugc chiét khau véi chi phi co
hoi cua von.

Nh6 lai quy tic cia chung t6i khi cong céc gia tri hién tai, ban c6 thé nghi rang tong gia
trj ¢6 phiéu thudng dang lwu hanh cua mét cong ty bang véi gia tri chlet khau toan bd dong co
tire twong lai. Nhung phai can than mot ti & ddy: ban chi dugc tinh s6 ¢o tuc s& chi tra cho cd
phiéu hién hitu. Mot ngay nao do trong tuong lai cong ty c6 thé quyet dinh ban thém c6 phiéu, va
nhiing cb phiéu méi ciing s& dugc quyén chia phan trong dong c6 tire twong lai. Téng gia tri co
phiéu hién hiru cta cong ty bang gia tri chiét khau cua phan tuong tng trong tong dong cb tirc
d6, va s& dugc chi tra cho ¢6 phiéu dang luu hanh ngay hom nay.

Con ¢6 mot cach tiép can khac. Ban co thé gia dinh rang cic co dong hién hiru mua bat
ky ¢6 phiéu méi ndo ma cong ty phat hanh. Trong trudng hop ndy, c6 dong s& ganh chiu tat ca
chi phi dau tu trong twong lai va thu vé moi thanh qua. Ngan luu rong cho c6 dong sau khi trang
trai cac khoan dau tu trong tuong lai do1 khi duge goi la ngan luu tu do cua cong ty. Nhin chung
cac cong ty dang tang truong dau tu nhiéu hon s tién ho c6 tir quy khdu hao. N6i cach khac, ho
thuc hién dau tu thuan Khi lgi nhuén thtra strc trang trai cho khoan dau tu thuan nay thi ngan luu
tu do duong, va tién chi tra ¢ tic s& 16n hon gia tri c6 phiéu phat hanh thém. Khi lgi nhuan
khong dui cho dau tur thuan thi ngan luu tu do am, va ¢6 phiéu phat hanh thém s& 16n hon tién chi
tra co ttrc.

Néu céc c6 dong hién hiru mua hét moi cd phiéu cong ty phat hanh thém, ho s& nhan toan
bo ngan luu ty do. Do do, c6 thé tinh gia tr1 cong ty nhu sau:

PV(cong ty) = PV(ngan luu tu do) = PV(loi nhuan — dau tu thuin)’

7 Thay vi trir bot khdu hao khéi khoan chi dau tw, cé thé chdng ta da cong nguoc no tro lai vao loi nhudgn dé"tinh ra ngdan luu tur
hoat dong kinh doanh. Trong truong hop do, ngdn luu tu do bang ngdn luu tir hoat dong kinh doanh trir di dau tw gop.

Richard A. Brealey, Stewart C. Myers 19 Bién dich: Nguyén Vi
Hiéu dinh: Dinh Khéi



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nguyén ly tai chinh cong ty — 6" ed.
Bai doc Ch. 4: Dinh gida c6 phiéu thuong

Vi du: Pinh gia Icarus Air

Icarus Air c6 1 triéu co phiéu dang luu hanh va ky vong thu loi nhuan khong d6i $10 triéu moi
nam tr cac tai san hién hiru. Tat ca loi nhudn s€ duoc chi tra thanh ¢o6 tire, do do:
Loi nhuan trén moi ¢6 phi¢u = Co tuc trén moi ¢o phiéu

EPS=pIv = — 510 ien____ g,
trieu co6 phiéu

Néu chi phi co hdi cua von doi voi ngudi dau tu 1a 10 phan tram thi

DIV EP
P, = Vi EPS 10 6100

r r 0,10

Gia str nam ké tiép Icarus du trii ting gép d6i quy mo bang cach phat hanh thém mot trigu
o phiéu véi gia $100 mdi c6 phiéu. Moi thir vin nhu trude day nhung 16n gip doi. Nhu thé tir
nam 2 tr& di cong ty thu lgi nhudn khong ddi $20 tridu, tat ca duoc chi tra thanh ¢d tire cho 20
triéu co phiéu.

Gia tri cua Icarus Air bang bao nhiéu? Vi cach tiép can thir nhat chung ta chi don gian
chiét khau tong s6 cb tirc duge ky vong s& chi tra cho cac ¢6 phiéu hién hitu. Diéu nay khong bi
anh huong boi sy mo rong quy mo trong ndm tdi, vi nd duge trang trai toan bo bdi nhitng nguoi
dau tu vao s6 c6 phiéu phat hanh thém. Nhitng nguoi dau tu nay ciing thu duoc loi nhuan va cb
tuc tdng thém.

Céch tiép can thtr hai chiét khadu dong ngan Iuu rong ctia cac cd déng hién hitu néu ho
mua s6 c¢b phiéu ma Icarus dy trit phat hanh. Trong trudng hop d6 ho s& thu toan b loi nhuén trir

bét chi phi dau tu dé tao ra dong lgi nhuén do.

Ngén luu, § triéu

Nam 1 Nam 2 Nam 3 Nam 4 V.V...
Tong loi nhuan 10 20 20 20
Trir dau tu -100
Ngan Iuu ty do -90 20 20 20

Bay gio chiét khau dong ngéan luu ty do voi sudt chiét khau 10 phan trim:

py_ 90 20 20 20

L@y ) )

Chuoi s0 nay chira mdt dong nién kim vinh ctru $20 triéu moi nam bat dau vao nam 2:

8 Nhitng ¢6 déng méi chi doi mét sudt sinh loi hop Iy tir von dau tw ciia ho. Néu dy an mé réng ciia Iearus ¢é NPV duong, gid
ciia ¢é phiéu hién hanh sé tang vi PVGO dwong, va c6 5 phiéu mdi ¢d thé sé ban dwgc gid cao hon. Néu phdt hanh cé phiéu véi

“_~

liwong it hon, thi cdc c6 phiéu “cii” s& thu dwgc mot phan cua tién 1di do mé réng.
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PV:—%+ L2 =$100
11 11 010

Hai phuong phap cho ra dap sb hoan toan gidng nhau.’
Pinh gia Doanh nghiép San xuit Khép ndi

Puong nhién, trén thyc té su viéc khong bao gio dé dang nhu trén ly thuyét. Tuy nhién, ap dung
mdt cach khon ngoan mot s6 cac khai niém tai chinh co ban c¢6 thé 1am cho ngén luu chiét khau
it mang tinh may méc va dang tin cdy hon. Chlng t6i c¢6 thé minh hoa cach ap dung céc khai
niém d6 théng qua mot vi du thuc té theo timg budc mot.

C6 tin d6n rang tap doan Establishment Industries mu6én mua lai bd phan san xuat khép
ndi cua cong ty ban. Cong ty ban san long ban néu c6 thé thu dugc tron ven gia tri cua doanh
nghié¢p dang tang trudng nhanh nay. Van dé 1a phai tinh ra gia tri hién tai thuc bang bao nhiéu.

Béang 4.5 trlnh bay du bao dong ngan luu ty do.! Béing nay tuong ty nhu Bang 4.2, du
bao lgi nhuén va cd tirc trén mdi co phleu cho Growth-Tech dya trén céc gia dinh ve Growth-
Tech gom tai san trén mdi c¢b phan, sut sinh loi trén v6n cb phan, va mirc ting trudng ctia doanh
nghiép nay. Pi v6i doanh nghiép san xuat khdp ndi, chiing toi cling c6 nhimg gia dinh vé tai
san, kha ning sinh lgi — trong truong hop nay, lgi nhuan sau thué tir hoat dong kinh doanh so véi
tai san—va murc tang truong. Tang truong khoi dau véi toc d6 nhanh 20 phan trim mdi nim, réi
sau d6 giam theo hai budc xudng téc do trung binh dai han 6 phan tram. Ty 18 tang truong quyét
dinh dau tu thuan bo sung can thiét dé mo rong tai san, va kha nang sinh loi quyét dinh loi nhuan

tao ra bdi doanh nghu-j:p.

Ta c6 thé thay rang ngan luu ty do, dong ap cudi trong bang 4.5, la &m tir nam 1 dén nam
6. Doanh nghiép san xuat khép ndi hién dang dong gop co tirc 4m cho cong ty me; nd dang hut
vao nhiéu tién mat hon 1a n6 c6 thé nha ra.

C6 phai d6 1a mot du hién xau khong? Khong han thé: Doanh nghiép nay dang bi tham
hut tién mat khong phai bai vi né khong sinh 13i, ma boi vi né dang ting truong qua nhanh.
Tang truong nhanh la t6t, chir khong x4u, chirng nao ma doanh nghiép van tao ra loi nhuan cao
hon chi phi cua von. Establishment Industries san sang dau tu thém $800.000 vao doanh nghiép
khép nbi trong nam t6i, néu doanh nghiép nay van tao ra mot suat sinh loi vuot troi.

BANG 4.5

® Puong nhién phai giong nhau néu van ky vong rdng cong ty sé phat hanh c6 phiéu theo gid thi truong. S6 co phzeu maoi co gid
8100 triéu. Theo ky vong ching sé tao ra c6 tirc dang gia $100 triéu. Trir bot gid ciia co 5 phiéu va ghi nhan tién c¢é tirc ching tao
ra déu khong anh hudng g dén gid 1.
1% doanh nghiép sdn xudt khép néi sé chi c6 mét cé dong, thu nhdn tat cd loi tike ciing nhw ganh chiu moi chi phi dau tw, nén ta
dé dang dir bdo va dinh gia dong ngan leu ti do ciia doanh nghiép nay.
Y Bang 4.5 thé hién dau tw thudn, tire tong dau tw triv di khdu hao. Chiing t6i gia dinh rang khdu hao dii bit ddp cho dau tw thay
thé cdc ti san hién hitu va dau tw thudn la gidnh riéng cho tang treéng.
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Du b4o ngén luu tu do, don vi $ triéu, cho Doanh nghiép San xuét Khaop nbi. Tang trudéng mo
rong nhanh tir nam 1 dén nam 6 1am cho ngan luu bi am, boi vi dau tu bo sung can thiét vugt qua
loi nhuan. Ngan luu ty do chuyén thanh duong khi ting truong chdm lai sau nim 6.

Nam
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Gia tri tai san 10,00 12,00 14,40 17,28 20,74 23,43 26,47 28,05 29,73 31,51
Loi nhuan 120 144 1,73 207 249 281 318 336 357 3,78
Pau tu 200 240 288 346 269 304 159 168 178 1,89
Nganlvutydo -0,80 -09 -1,15 -139 -0,20 -023 159 168 1,79 1,89
Téc d6 gia ting

loi nhuéan so 20 20 20 20 20 13 13 6 6 6
voi ky trude

(%)

Ghi chu:

1. Gi4 tri tai san khoi dau 1a $10 triéu. Tai san can c6 dé doanh nghiép tiang trudong 20 phan
trim mdi ndm cho dén nam 4, 13 phan trim vao ndm 5 va nim 6, va 6 phan trim tir d6 trg di.

2. Kha ning sinh lgi nhuan khong d6i bang 12 phan tram.

3. Ngan luu ty do bang loi nhuan trir di dau tu thuan. Pau tu thudn bang tong chi tiéu cho tai
san ¢ dinh trir khau hao.

Mo hinh Pinh gia
Gia tri cia mot doanh nghiép thuong duoc tinh bang gia trj chiét khdu ctia dong ngan luu tu do

kéo hét cung thoi gian dinh gia (H), cong véi gia tri du bao ciia doanh nghiép vao cudi cung thoi
gian, cling dugc chiét khau vé gia tri hién tai. Do la

FCF, FCF, _  FCF, PV(H)

PV =
1+r +(1+ ry’ ' @+r)"  @+n"

< > ¢+——>
PV(ngan luu tu do) PV(Gia tri cudi)

Puong nhién, doanh nghiép san xuat khép nbi sé tiép tuc ton tai xa hon cung thoi gian, nhung s&
khong thyc té€ néu ta du bao ngan luu tur do tirng ndm mot cho dén vo cung. PV(H) bi€u thi ngan
lvu tu do vao cac thoi doan H+1, H+2, v.v...

Cung thoi gian dinh gia thuong dugce chon mdt cach tuy tién. D61 luc sép bao moi nguoi
hay dung khung 10 ndm bai vi d6 la mét con s6 tron. Chiing ta thr nghiém véi nam 6, boi vi
tang truong cta doanh nghiép san xuat khép ndi c6 vé giam xudng mirc ciia xu thé dai han trong
nam 7.

U'ée tinh gia tri cudi cung thoi gian
C6 mot sb cong thure phé bién hay nhiing quy tic kinh nghiém dé uéc tinh gia tri cu01 cung thoi

gian (gié tri cudi). Trude het héy thir ding cong thirc ty 1€ gia tang khong d6i. Ta can co ngan
lru tu do cho ndm 7, ¢6 sin trong Bang 4.5, téc d0 ting truong dai han, c6 kha ning 13 6 phan

010-=0.06 Hiéu dinh: Pinh Khoi
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tram, va suat chiét khiu, ma mot nha tu vin sadng gid nao do da cho ta biét 1a 10 phﬁn tram. Do
do:

Gi4 tri hién tai cua dong ngan luu tu do ngén han 1a
=-3,6
0,80 096 115 139 020 0,23

Ly ) @)t ) )

va do do gia tri hi¢n tai ciia doanh nghi¢p nay la

PV(dong ngdn luu)=-

PV(doanh nghiép) = PV(ngan luu tu do) + PV(gia trj cubi)
=-36 + 22,4
=$18,8 triéu

Dén day di xong chua? A, k¥ thuat tinh todn nay 1a hoan hao. Nhung n6 khong lam cho
ban lo ngai ti ndo sao khi thay 119 phéan trim gia tri cua doanh nghiép nam ¢ gia tri cudi cung
thoi gian? Hon nira, kiém tra ti xiu s& cho thdy rang gia tri cudi cung thoi gian co thé thay doi rat
16n trudce cac thay doi nho trong gia dinh. Vi du, néu ty 18 ting trudng dai han 13 8 phan trim

thay vi 6 phan tram, thi gia tri cia doanh nghiép s& ting tir $18,8 1én 5526,3.l

N6i cach khac, dinh gia doanh nghiép bang ngan luu chiét khau dé hoan hao vé k¥ thuat
nhung dé sai 1am trén thyc té. Cac giam doc tai chinh khon ngoan thuong ki€ém tra két qua ctua
ho bang céch tinh gia tri cudi cung thoi gian theo mot s6 cach khac nhau.

Gia str ban ¢6 thé tim thay gia c6 phiéu cua nhiing cong ty san xuat di bio hoa thi truong
c6 quy md, muc rui ro, va trlen vong tang truong hom nay tuong dbi khop voi nhiing gi ban dy
bao cho doanh nghiép san xuat khép ndi nay vao nam 6. Gia st thém rang nhirng cong ty nay co
xu huéng ban véi hé sd gia/loi nhuan vao khoang 11 1an. Thi ban c6 thé dodn mot cach hop 1y
rang hé s gia/loi nhuan ciia doanh nghiép khép ndi da bio hoa thi truong ciing s& 1a 11 1an. Didu
do co nghia la:

PV(doanh nghiép) =-3,6 + 19,7 = $16,1 triéu

PV(gid tri cué?):ﬁ(llx3,18)=l9,7

Gia str thém rang ti sd gia tri thi truong/sd sach ciia cic cong ty san xuat di bio hoa trong
mau nay nam quanh khoang 1,4 (H¢ so gia tri thi trudng/sé sach don gian chi 1a gia c¢o phiéu chia

12 Néu tang truong dai han la 8 thay vi 6 phan tram, thém 2 phc’fn tram cua tai san ky 7 phai dwoc giit lai dwa vao doanh nghiép
san xudt khop noi. Diéu nay lam ngdn luu tw do giam $0,53 xuong con $1,06. Do do:

1 1,06
—| = |=$29.9
(1,1) 0,10-0,08
PV(doanh nghiép) = -3,6 +29,9 = $26,3 triéu

PV(gid tri cudi)=
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1

(L1)°
cho gié tri s6 sach mdi cd phiéu). Néu hé sb gia tri thi truong/sé sach cua doanh nghiép khép ndi
la 1,4 vao nam 6, thi:

PV(gid tri cudi)= (1,4x23,43)=18,5

PV(doanh nghié¢p) = -3,6 + 18,5= $14,9 triéu

Dé dang tim thay 16 hong trong hai phép tinh toan cudi cing nay. Gia tri s6 sach, vi du,
thuong la mot thude do t61 dbi v4i gia tri thuc cia tai san cong ty. N6 c6 thé thip hon gia tri tai
san thuc té rat nhiéu trong diéu kién lam phat nhanh, va né thudng bo sét hoan toan céc tai san
v6 hinh nhu bang bao ho kiéu dang cong nghiép. Loi nhuén ciing c6 thé bi 1éch lac do lam phat
va con ca mot danh myc dai cac chon lya phuong phéap ké toan mang tinh tuy tién. Cudi cung,
chang bao gio ban biét duoc khi nao ban da tim duoc mot mau gém céac cong ty thuc su twong
duong.

Nhung hay nhé muc dich cua phuong phap ngan luu chiét khau 1a udc tinh gia tri thi
truong — wéc tinh mirc gia ma nguoi dau tu s& tra cho mot ¢d phiéu hay mot doanh nghiép. Khi
ban quan sat dugc gia ma ho thyuc su tra cho nhitng cong ty tuong dwong, do la bang chung dang
gia. Cb gang tim cach st dung n6. Mot trong nhitng cach dé la sir dung cac quy tac dinh gia theo
kinh nghiém, dya trén céc hé s6 gid/loi nhuan hay gia tri thi truong/sé sach. Mot quy tic kinh
nghiém, dugc van dung mot cach sang tao, doi khi co thé danh bai phuong phap ngan luu chiét
khau phirc tap.

Poi chieu thuec te

Pay 1a mot cach tiép can khac dé dinh gia doanh nghiép. N6 dua trén nhitng diéu ban da hoc vé
hé s6 gid/loi nhudn va gié tri hién tai cua cac co hdi tang trudng.

Gia sur ta dinh cung thot gian dinh gia khong phai bang cach tim nim dau tién co ting
truong 6n dinh, ma bang cach dit cdu hoi khi nao thi nganh nay c6 kha nang dat dén mirc can
bang canh tranh. Ban c6 thé dén gip giam dbc cla cong ty gan gidng nhét v6i doanh nghiép
khdp ndi va hoi:

“Khoéng som thi muén 6ng va cac déi thu canh tranh cua minh s€ ¢ vao vi thé ngang
nhau, xét vé cac du an dau tu chinh yéu. C6 thé 6 ong van thu duoc suét sinh loi vuot troi
tir hoat dong cdt 161 ctia minh, nhung 6 ong s€ thdy rang viéc tung ra san pham moi hay nd
luc mo rong ban hang cho cac san pham hién hitu chim ngoi cho phan tmg quyét liét tir
céc dbi thu canh tranh, ho ciling khon ngoan va hiéu qua khong kém gi 6ng. Xin 6ng dua
ra mot danh gia thyc té khi nao didu d6 s& xay ra”.

“Ngay d6”chinh 13 cung thoi gian ma sau d6 PVGO, gia tri hién tai thuan ciia cac co hoi
tang truong sau do, bang zero. Rot cudc, PVGO chi duong khi nao c6 thé ky vong rang céc
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khoan dau tu sé& thu 1gi cao hon chi phi cia von. Khi cac ddi thi canh tranh cta ban bit kip, thi
cac trién vong tuoi dep d6 sé bién mét.

Chung ta jbié,t rﬁng gia tri hién tai vao mét thoi doan bat ky béng gia tri von hoéa cua lgi
nhuén trong ky ké tiép cong PVGO:
PVt = Loinhuan t+1 + PVGO
r

Nhung néu PVGO = 0 thi sao? Vao thoi doan H, ta ¢6

PVy= Loi nhuin H+1
r

Noi cach khac, khi canh tranh dé bat kip thi hé s6 gia/lgi nhuan bang 1/r, vi PVGO bién mét.

Gia str theo du trii canh tranh s& bét kip vao thoi doan 8. Ching ta c6 thé tinh lai gia tri
ctia doanh nghiép khép ndi nhu sau:™

PV(gid tri cudi)= 1) (k” nhugn &y 9)

(l+r8 r

1 [3,57j
(L) Loto

=$16,7 tri¢u

PV(doanh nghiép) =-2,0 + 16,7 = $14,7 triéu

Pén day ching ta c6 dén bén udc tinh vé gia ma Establishment Industries can phai tra
cho doanh nghiép san xuat khép ndi. Cac udc tinh nay phan anh bén phuong phép khac nhau vé
wdc tinh gid tri cudi cung thdi gian. Khong c6 phwong phép nao 13 tot nhat, mic dau trong nhiéu
truong hop chung t61 da chu trong nhiéu nhét dén phuong phap cudi cung, theo do ngay cudi
cung thoi gian dugc an dinh 1a thoi diém ma ban giam dbc du tri PVGO sé& bién mat. Phuong
phap cudi cting budc cic nha quan Iy phai nhd rang sém mudn gi canh tranh ciing sé& bt kip.

Céc gia tri tinh toan cho doanh nghiép khép ndi nam trong khoang tir $14,7 dén $18,8
triéu, chénh nhau khoang $4 triéu. Do rong cua khoang nay c6 thé 1am ta lo ngai, nhung d6
khong phai 14 diéu bat thuong. Cac cong thirc ngan luu chiét khau chi woc tinh gia tri thi trudng,
va cac udc tinh nay s& thay d6i khi cac du bao va gia dinh thay d6i. Nha quan 1y khong thé biét
gia tri thi trudng trude khi céc giao dich thuce sy xdy ra.

3 Chiing t6i sé trinh bay diém nay chi tiét hon & Chiong 11.
Y PV ciia ngdn luu tw do phia trude cung thoi gian cdi thién thanh -$2,0 triéu boi vi bay gio tinh luén ngén luu vio ciia nam 7 va
nam 8.
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4.6 TOM LUQC
Trong chuong nay chung t6i dé str dung kién thirc moi phat hién ve gia tri hién tai dé xem xét gia

thi truong cua co phiéu thuong. Gia tri cua mot c¢6 phiéu bang dong tién chi tra dugc chiét khau
v6i sudt sinh loi ma ngudi du tu ky vong thu nhén tir cic ching khoan twong duong.

PV = z 1+t

“C6 phiéu thuo’ng khong an dinh ngay dao han; dong tién cta né bao gdbm mot dong cd
tirc khong thoi han. Do d6, gia tri hién tai ctia c6 phiéu thuong 1a

Tuy nhién, ching t6i da khong rat ra cong thitc DCF chi don gian bang cach thé DIV, cho C..
Chung t6i da khong gia dinh don gian rang nguoi ddu tw mua c6 phiéu thuong vi muc dich duy
nhat 13 c6 tirc. Thyc sy, chung t6i khoi dau voi gia dinh rang ngudi dau tu co cung thoi gian
turong dbi ngdn va dau tu vi ¢o tic 1an 13i vén. Tir d6, cong thirc dinh gia co ban cta chung t6i 1a

Po= DIVit P1
1+r

Pay 1a mot diéu kién cia can bang thi truong. Néu khong thoa man diéu kién nay, c6 phiéu s& bi
dinh gia qua cao hay qué thap, va nguol dau tu s& voi vang ban hoic mua. Sy tran ngip cua
ngudi ban hay nguoi mua sé& thuc dy gia diéu chinh theo huéng lam cho cong thire dinh gia co
ban trd thanh dung dan.

Cong thirc nay ding voi moi thoi doan twong lai cling nhur voi hién tai. Piéu d6 cho phép
chung ta thé hién gid du bao ctia nam ke tiép bang dong c¢o tirc theo sau DIVy, DIV, ...

Chung toi con sir dung cong thirc tinh dong nién kim vinh ciru ting dan cta Chuong 3.
Néu co tirc dugce ky vong s€ gia ting mai mai véi mat ty 1€ khong doi g, thi

Po = DIV
R-g
Chung t6i da trinh bay viéc bién ddi cong thirc nay sé& hitu ich nhu thé ndo; nd giup ta wéc
tinh suat huy dong von r, khi c6 gia Py va cac udc tinh DIV, va g.

Cong thirc DCF téng quat co thé bién ddi thanh mot ménh dé vé loi nhuan va cac co hoi
tang truong:

Po = EPS:1 + PVGO
r

Heé s6 EPSy/r 1a gia tri von hoa ciia loi nhuan trén mdi ¢d phiéu ma cong ty s€ tao ra trong diéu
kién khong c6 tang truong. PVGO la gia tri hién tai thuan cua nhiing dau tu ma cong ty s& thuc
hién nham muc dich tang truong. Cb phiéu tang truong la ¢b phiéu c6 PVGO 16n so v6i gia tri
vbn hoa ciia EPS. Pa sb cac cb phiéu ting truong 1 cb phiéu cua nhiing cong ty phat trién mé
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rong nhanh, nhung chi riéng mé rong khong du tao ra PVGO cao. Piéu quan trong 1a muc sinh
lgi cua nhiing dau tu moi do.

Ta c6 thé sir dung ciing nhitng cong thirc dinh gia mot ¢d phiéu riéng 1¢ dé dinh gid toan
bd ¢b phiéu ma mot cong ty da phat hanh. No6i cach khac, chung ta ¢ thé sir dung chung dé dinh
toan bo mot doanh nghiép. Ap dung nhirng cong thirc tinh gia tri hién tai de dinh gia mot doanh
nghiép hay mot bo phan san xuét thi dé dang vé mat nguyén tic nhung lai ric rdi trong thuce tién.
D6 1a 1y do tai sao chung toi da két thuc chwong ndy véi mot bai toan dinh gia thuc té.

Chlng t6i hy vong trong nhiing chuong trudc ban da dé dang tlep thu kién thirc vé cac
nguyén tic co ban dé dinh gia tai san va lam quen v6i phuong phap chiét khau. Ben day ban da
biét it nhidu vé cach dinh gia c6 phiéu thuong va cach udc tinh suat huy dong von thi truong. O
chuong 5 ching ta ¢ thé bat dau ap dung tt ca nhitng kién thitc nay dé phan tich mot cach cu
thé hon cac quyét dinh dy toan von dau tu.

Richard A. Brealey, Stewart C. Myers 27 Bién dich: Nguyén Vi
Hiéu dinh: Dinh Khéi



