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LOI CAM ON

TOI RAT MAY MAN da duoc lam viéc véi nhiing nha dau
tu thanh céng nhat va xuat sic nhat, chua ké cac thanh vién
tuyét vdi cha Fidelity Investments va Mutual Series Fund. Nhiing
ca nhan nay da chiing minh muc dé cam két. tap trung va niém
say mé can ¢é trong cong viec hang ngay dé trd thanh mot nha
dau tu gia thanh céng. Xin cam on cac déng nghiép ci cing
nhu nhitng ngudi ban hién tai dang lam viéc trong linh wc dau
tu cha to6i . Chéc cac ban biét ré cac ban la ai r6i. Téi ciing
muén cadm on vg téi, Bridgette, vi su ing hé to lén danh cho
téi trong sudt du an nay, va cac con gai TAJ va CRJ, da danh
thoi gian cho bé viét vao cudi tuan. Téi xin dac biét cAm on ¢
con géi bé nhd nhat cha t6i (chi mdi 5 thang tudi khi du &n bét
dau) da ngdl ngoan hau nhu suét cac dém. Xin cdm on Stephen
Issacs va cac nhan vién tai McGraw-Hill da bién cuén sach nay
thanh hién thuc. Cudi cung, téi xin dac biét cdm on Myra A.
Thomas da gitp dé téi trong du an nay.

]J.Dennis Jean - Jacques
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Gidi thiéu: o
NHUNG VAN DE
VE GIA TR

_ TOI DA MUA CAC PHAN CUA CAC DOANH NGHIEP
VA thay mat cac nha dau tu ban nhing phan nay cho nguoi
khéc vdi gia cao hon. Téi khong "quan Iy mét danh sach dau
tut chiing khoan. Téi la mot nha dau tu. Téi tha s& hitu ¢8 phan
clia 8 cong ty hon la ¢6 80 cé phiéu. Trong khi diéu nay la
quan trong, thi danh bai Chi s6 S&P 500 hay Chi s6 Dow
Jones khéng phai la muc dich chinh cfa cuén sach nay. Muc
dich chinh la lam sao dé dat dugc moét loi nhuan mong doi va
lién tuc.

Bat luan hoat déng cla thi trudng néi chung, téi tim kiém
loi nhuan théa dang qua thdi gian, trén mét luong rdi ro téi
phai ganh chiu. Cach tét nhat dé dat dugc lgi nhuan & mikc
ch&p nhéan dugc 1a mua céac cong ty tai thoi diém c6 mite chiét
khau hop 1y. L&i suy nghi nay ¢é thé hoi la, nhung né rat pho
bién trong céng déng dau tu gia tri.

Dau tu gia tri 1& su can bang gita gi4 va gia tri. Ban tra
moét gia cu thé véi mong doi dat duge mot gia tri nhat dinh nao
d6. Trong nhimg nam qua, nhitng gi dugc trd cho mat ¢é phiéu
la khéng pht hop, va gi tri ma ban nhan duge. dén lugt nd, bi
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danh gid qua cao, cho di né duoc do theo nhimg cach khéng
theo quy wdc, chang han nhu trén co s& “cach nhin’. Chimng
nao gia ¢& phiéu tiép tuc tang thi khéng cé van dé gi. Thé gidi
da thay déi, st thanh cong 1én cdia nhimg nam 1990 da qua di.
Chién lugc dau tu gid tri mua véi gia cao va ban véi gié cao
hon khéng con la tiéu chuan. Cach ing xtt c6 Iy da dugc thiet
lap. Ngay nay gia la quan trong va gia tri l1a van dé quan trong
hon bat cit lic nao khac.

BAI HOC TRUGC PAY

La mét nha phén tich thuée Céng ty Quén 1y va Nghién
ciu Fidelity, t6i nhé da dén tham khodng 30 céng ty mdi nam.
Téi da gap gd cac nha quan 1y dimg dau va cac thanh vién khac
cta bd phan quan 1y cap cao cla méi cong ty. Téi danh nhiéu
thoi gian dé hdi va phan tich cau tra 16i cha ho. Trong méi
chuyén tham céng ty, t6i thudng tham quan thiét bi san xuét,
nha kho ciing nhu khdo sat vé nha cung cép, khach hang chinh
va tham chi ca déi thi clha ho. Mét s6 ngudi goi viéc nay la su
can ci "da banh xe”.

Sau d6 t6i hiéu, giéng nhu nhing gi dang lam bay gid, la
chiing t6i khéng dau tu vao thi trudng chiing khoan. Thay vao
d6, ching téi dau tu vao nhitng gi hinh thanh nén mét céng ty
- ¢ tudng, san pham va quén tri véi viéc dat ra cac muc tiéu
kinh doanh cu thé trong dau . Déng sau bidu tuong clia mét ¢
phiéu hay moét dau hiéu 1a mét CEO (Gidm déc diéu hanh),
ngudi sé pha bd hay tao ra gia tri cho cac cé dong ctia minh.

SU THANH CONG CUA CAC NHA PAU TU CA NHAN

Khéng gi c6 thé thay thé dugc wiéc nhin thay tan mét
nhing tai sadn cé gia tri clla mot céng ty va duge gap gd véi
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nhiing ngudi ra quyét dinh. Dav la loi theé ma mét ngudi quan
Iy tién chuyén nghiép giéng nhu nhimg ngudi xuat than tit gia
dinh ¢6 quy dau tu gia tri 1én nhu Fidelity, Franklin Templeton
va Janus co dudc so vdi cac ca nhan khac.

Trong khi mét nha dau tu rieng 1é khéng cé duoc su xa xi
la tiép can vdi khéi lugng tién bac lén nhét clia mot tap toan,
nhing chuyén tham riéng trang thiét bi cla mot céng ty hay
tham gia vao héi thao cua nha phén tich Phé Wall, ¢6 ba yéu
t& gilp cac ca nhan canh tranh hiéu qua hon dé gianh dugc
nhiing co héi dau tu bao gom:

1. Cong nghé truyén théng va su bung né cla Internet;

2 Nguyen tdc thong bdo cong bang;

3.Tdng cuong tinh minh bach trong hoat déng ké todn
cua cdc cong ty.

Céng nghé théng tin b tai gia dinh giup déi ng quan 1y
hep can gan hon vdi cac nha dau ‘tu. Ngay nay cac ca nhan c6
thé c6 duoc tai liéu danh gia cia Uy ban Chimg khoan va Giao
dich Hoa Ky ngay sau khi cac cong ty luu tai lieu. Véi viéc gl
thu dién t& hang quy cho céc ¢ déng, du bao qua mang vé cac
héi nghi bédo céo loi nhuan cé su gép mat clia cac nha phan
tich, véi cac trang web vé tai chinh duoc chon loc, cac ca nhan
c6 thé ¢6 dugc nhiing théng tin tuong tu nhu cac chuyén gia.
Két qua 13, ban chat canh tranh cta cong viéc dau tu da chuyén
tif nhilng ngudi c¢6 ngudn théng tin tét nhat téi nhing ngudi
giéi nhat vé phéan tich nhiing théng tin sén co.

Hon nita, su phé bién ctia nhitng chuong trinh nhu CNBC,
Bloomberg News Television va CNNfn da gitp cac nha dau tu
ca nhan hiéu tinh cach cta nhimg ngudi quan 19. Truyén hinh
da dua ngudi xem dén vdi nhitng héi nghi cua cac nha phan tich
va céc cudc hop thudng nién cua c6 déng céng ty. Nhiing
chuong trinh nay ciing gitip cac ca nhan dau tu hiéu dudc khai
niém kinh doanh co ban va thuat ngit cia thi trudng chimg
khoan noi chung, vi cac nha phan tich va nhing nha quan I hién
hang dau xuat hién va chia se suy nghi ctia ho véi ngudi xem.
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Nguyéen tac thong tin cong bang (Regulation FD) la mét nd
luc ctia Uy ban Ching khoan va Giao dich (SEC) dé kiem soét
nhing dong théng tin duge mét céng ty lua chon réi cap cho
mot s6 nha dau tu nhat dinh. Theo SEC, nguyén tac céng bang
théng tin “nh&m kiém soat nhitng théng tin khéng dugc céng bé
rong rai, nhung ngudi phat hanh lai cung cép cho cac nha phan
tich va cac nha dau tu. Nguyén tac FD yéu cau khi mét ngudi ban
hanh tiét 16 théng tin thi théng tin dé ciing sé dugc cong b dén
cong chiung"'.Diéu nay nghe c¢6 vé hién nhién nhung nhiéu
ngudi tin rang quy dinh nhu vay la can thiét dé gitp cac nha dau
tu cd nhan thu duoc chat luong va nguﬁn théng tin Ién tuong tu
nhu nhitng nha dau tu thude cac té chic.

Két hop véi Internet, nguyén tac FD cé thé &nh hudng lon
téi khodng cach théng tin gitia cac t6 chiic va ca nhan. Hau hét
céc théng tin duge phé bién qua hé so cia SEC, truyén hinh
mang va bao chi.

Cac nha quan Iy cao cap ngay cang trd nén minh bach hon
trong coéng viéc ké toan va bao céo tai chinh cua céng ty ma ho
quan ly. Khéng con nhitng “"con s6 khéng ré rang”. Vi du, céng
déng cac nha du tu chung bi &nh huéng vi su sup dé clia Enron.
Viéc chuyén nhuong clia hang nay da anh hudng dén hé théng
tai chinh vé nhiéu mat. Co lé anh huéng I6n nhat 14 viéc Enron
gitip cac nha lap phap huéng su kiém soat vao chat luong tién
lai va cac hoat dong ké toan day nghi van bdi cac tap doan clia
Mg. Trong khi mét s6 ki thuat ké toan va viéc ap dung chiing
c6 thé 1a mdi dai véi thi trudng, con su tu loi thi chd ¢6 gi méi.
Trong lich s clia thé gidi tu ban, canh tuong ldi ich ca nhan 16n
hon quyén Qy thac chic chén la mét van dé phé bién.

Bén canh viec st dung phuong phép ké toan théng
thudng, nhu trong trudng hop ctia hang Enron va cac tap doan
lén hon khac, lgi nhuan cia tap doan ciing dugc thé hién &

(1) Unger. L.. US, Uy ban Chiing khoan va Giac dich, "Nghién citu dac
biét: Xem xét lai nguyén tac FD", thang 12 nam 2001, trang 2.
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nhing dang khac. Mét danh sach dai déi hinh cac nha quan v
cua cac tap doan - tit nhing ngudi dang diua ra quyét dinh khi
ho biét r6 rang cac quyét dinh dé cha ¢é loi gi cho cac ¢6 doénag.
cho dén nhing ban giam déc dang sap dat mét co ché khéng
khuyén khich viéc dau thau tu nguyén co thé gitp cac cd doéng
lam giau. M6t khi ma thuc té nay con chua thay déi, thi yéu té
déng luc tu loi ca nhan con c6 thé khién mét s6 nhém quén 19
di theo con dudng tim kieém loi nhuén bat chinh tit cac ¢é déng
cla ¢bng ty minh.

Su sup dé va pha san clia mét s6 tap doan ma chung ta da
thdy nhdc nhd kip thi cac nha dau tu, kiém toan, cac nha phan
tich xem xét ki hon viéc céc céng ty bdo cao thu nhap dén co
déng nhu thé nao. Trong qué trinh nay, mét sé ngudi da tim ra
diéu ma moét sé nha dau tu da biét tir 1au - cac nhém quan 1y bao
cao dit liu tai chinh cla ¢éng ty mét cach khong phu hop véi
tinh hinh kinh té that cla cong viéc kinh doanh cla ho.

Do ¢é sut lo lang vé cac bao céo ké toan néi trén, cho nén
cac nha dau tu dang xem xét lai van dé la cic cong ty da bao
céo cac s6 liéu tai chinh clia cong ty ho ra sao. Trong khi nhiéu
céng ty cho rang thai dé hoai nghi vé béo céo cla céc tap doan
la khéng can thiét thi hau quéa ctia Enron ¢é anh huéng tich cuc
va lau dai trong céng déng dau tu. Cudi cung thi céc cong ty
ciing sé can than hon vé s6 liéu bdo céo. Ho ciing sé nhay cdm
vé tinh day dl, ré rang va lugng théng tin cung cap cho cac nha
dau tu. Tinh rd rang tang 1én sé mang lai loi ich cho cac ¢
déng khi ho ¢6 géng déanh gia trién vong dau tu. Cuén sach nay
sé gilip ban tan dung t6i da cac bao cao tai chinh tét hon véi
tinh minh bach cao hon.

CAC QUY TUONG HO: NOI CUA NHUNG TU TUONG VE
GIA TRI

Mutual Series Fund Inc. 1a eéng ty quan 1§ mot s6 quy
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tuong ho, toan bd nhing quy nay dua trén phuong phap tuan
thi nguyén tac va do gia tri chi phéi, duge khdi xuéng bdi ngudi
sang lap tap doan, Max Heine, va sau d6 dugc Michael Price
phé bién réng rai. Phuong phéap gia tri vé co ban ciing gidng
nhu viéc mua tai san c6 gia tri mot dé la véi gia 60 xu.

Céac nha dau tu tai Mutual Series st dung phuong phéap
phan tich déi véi méi quyét dinh duoc dua ra. La mét nhém céc
nha phan tich va quén Iy danh muc dau tu, ching téi xem xét
nhiéu kiéu co héi khac nhau bao gém nhiing co héi lén va nhé.
Nhimg kiéu cc héi théng thudng nhat bao gém:

- Nhitng co héi gid tri thuan tuy nhu xdc dinh nhitng
céng ty bi ddnh gid thap hay nhiing céng ty hoat déng theo
chu ky duoc quan 1y t6t ndm & ddy chu k.

- Nhitng co héi bi chi phéi boi cdc su kién nhu viéc tdi co
cdu doanh nghiép va chuyén nhuong doanh nghiép.

- Phd san, sdp nhdp hay thdu tém.

Trong méi linh wic, ching téi da c6 géng tim ra gia tri thuc
clia mét doanh nghiép va cac yéu té xic tac tiém nang cé kha
nang cao nhét dé tang gia tri ¢ déng.

Trude khi vé huu, Michael Price 1a mét nha quan I danh
muc dau tu duy nhat cia nhitng quy nay cho téi khi cac bd phéan
co chiic ndng dua ra quyét dinh clia doanh nghiép dugc t6 chic
lai bao gébm phuong phéap lam viéc theo nhém. Duéi Price, ¢6
7 nha quan Iy hang dau va gan mét chuc nha phan tich. Chiing
t6i ngdi trong mét phong ¢é dién tich bang mét phén tu dién
tich san bong da. O gilta phdng c6 mét cai ban hop 1én hinh
chit T. Price ngéi & dinh cht T va toan bé cac nha quén Iy cta
éng ngdi ¢ hai bén. Tat cac cac nha phan tich, trong doé cé téi
ngdi & nhing chiéc ban riéeng déi dién véi Price.

Khi Price quyét dinh chi giit chitc chi tich ctia nhimg quy
nay va gidm dan cong téc quan Iy hang ngay déi véi cac quy,
hai ngudi quan Iy cao nhéat clia 6ng 14 Peter Langerman va
Robert Friedman sé ddm nhan trach nhiém cla 6ng. Sau d6
David Winters giit chitc vu nay. Ba ngudi nay va cac cap dudi
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ctia Price bao gém David Marcus, Larry Sondike, Ray Garea va
Jeff Altman da c¢6 anh hudng 16n dén phuong phap danh gia
dau tu cla téi. '

CAC NHA PAU TU KHONG CHUYEN NHUNG RAT NANG PONG

Nam bi quyét dé dau tu gid tri (The Five Keys to Value
Investing ) dua trén cac phuong phap duoc ap dung bdi mot sé
nha quan 1y dau tu chuyén nghiép hudéng téi gia tri tit nhiéu
cong ty khac nhau. N6 duge vigt véi quan diém clia mét nha
dau tu hang ngay cho cac nha dau tu khéng chuyén, nang dong
dau tu vao thi truong dai ching cho chinh ho.

Lam thé nao dé biét ban la mét nha dau tu khéng chuyén
nhung nang déng? Nhitng c& nhan nay ¢é cac dac diém sau: Ho
tu danh gia cac co hdi dau tu . Ho tu tin va doc lap nhung it biét
vé cach dua ra quyét dinh dau tu . Ho nghe 161 khuyén cia réat
nhiéu ngudi trén thi truong, nhung ho khéng lam theo ai, vi ho
tin tuédng vao nghién citu cta chinh ho dé tra Idi cau héi clia ho.
Ho c6 thé la gido vién phé théng, béc si, ngudi lam néi trg hodc
ho tham gia vao mét cau lac bd dau tu. Nhitng nha dau tu khéng
chuyén nang déng la nhing ngudi binh thutng. Néu diéu nay
phil hop véi ban thi xin mdi ban hay tiép tuc doc.

VE QUYEN SACH NAY

The Five Keys to Value Investing (Nam bi quyét dé dau tu
gia tri) 1a mét cuén sach rat thuc t&. Do dé, cac Iy thuyét méi
vé danh muc dau tu va nhitng ch dé dau tu Ién khéng phai la
van dé ma cuén sach nay tap trung. Cac nha dau tu dau tu moét
§ tudng vao cac cdng ty tai mét thai diém - phuong phép di tu
day len. Két qua clia nhiing hoat déng nay thudng la su tich lay
mot s& luong c6 han cac khodn dau tu can phéi dugc giam sat



http://sachviet.edu.vn
18 NAM DIEM MAU CHOT CHO DAU TUCHUNG KHOAN

thudng xuyén. Cudn séch nay tap trung vao viéc thu thap va ap
dung ding cac céng cu chuyén mon dé dua ra nhimg quyét
dinh dau tu tét nhat va hop I§ nhat.

Phuong phép va céc céng cu dugc dua ra trong quyén sach
nay va dugc st dung bdi cac nha dau tu vén khéng hoan hao
va ciing khéng mdi. Thuc ra ching da 16i thdi - rat 16i thoi. Cac
nha dau tu khéng muén phat minh lai banh xe dé va ciing
khéng phat minh k¢ thuat danh gia mdi. Thay vao do, cac nha
dau tu l&p rap rat nhiéu céng cu va kg thuat da diing viing trudc
su thit thach cha thoi gian. Phuong phap déanh gia va phan tich
kinh doanh da dugc chiing minh la manh mé trén nhiéu diéu
kien thi truong khéc nhau duge ban bac cu thé tai day.

Nhu dugc phéc thdo trong cudn sach nay, viéc co6 mot thai
dd tu duy ding dén déi véi dau tu la mot trong nhiing tai sén
quan trong nhét cho bat ki nha dau tu ndo. Cach tét nhat dé
giai thich dau tu la so sanh né véi mét cude choi gon; dé di vao
mot s6 khai niém quan trong ma néu khong cé so sanh nay sé
rat kho gidi thich. Mét s6 diém giéng nhau gitta choi gon va dau
tuf trong thi trudng la ré rang nhung c6 mét s& diém it giéng
nhau hon. '

C6 1é diém giéng nhau I6n nhét lien quan dén tinh nguyén
tic, tu duy bét budc phai co6 cho ca hai. Ban luén phai hudng
tSi muc tiéu trong phuong phéap co ban clia minh tham chi khi
ca thé gidi dang cé cudc chéng lai ban. Trong dau tu, diéu nay
doi hdi su ch&p nhan ring cé thé ban s& ¢6 vai quj kém hiéu
qua hoac tham chi ca mét nam kém hiéu qué trong kinh doanh
trong khi van khéng lam anh huéng dén nguyén ¢ co ban trong
triét I dau tu cta ban. Tuong tu, mét ngudi choi gén tét khéng
bé phuong phép hoan toan cta ho déi véi trd choi va nhiing
van dé co ban sau mét vai vong dua téi chi don gian la tht mét
phuong phap méi chua dugce thit nghiém. Ban ciing khéng nén
di theo con dudng nay trong dau tu gia tri cla ban.

P& bt dau chuyén di vdi tu cach 1a mot nha dau tu, co rét
it doi hoi dat ra. Viéc ban da ting choi gon mot lan trong doi
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sé la mét kinh nghiém t6t nhung khéng can thiét. Diéu can
thiét la mot cudce choi trung thanh, cham chi, ¢6 trinh d6 toan
hoc va trinh d6 doc clia mét hoc sinh 16p tam.

Cac nha dau tu gié tri danh giad va mua cac doanh nghiép.
Diéu nay doi hoi phai c6 cac dung cy nhat dinh giup mét ngudi
phan tich va mé xé "gia tri" cia mét doanh nghiép. Noi tét nhat
dé chuan bi la hé so SEC clia cong ty. Cé mot sé doan trich ti
tai lieu SEC trong cuén sach nay. Doc hé so la viéc rdt quan
trong déi véi qua trinh dau tu. Trong khi céc nha dau tu chuyén
nghiép mat rat nhiéu thoi gian dé dén tham quan céc céng ty,
cac nha dau tu ca nhan cé xu hudng danh hau hét thoi gian clia
ho vao cac nguén théng tin géc, nhu hé so SEC. Tai Mutual
Series, viéc doc cac hé so khac nhau la trong tam né luc cla
chiing toi.

BAN CO THE MONG POI PIEU Gi

Chuong dau cung c&p théng tin nén cho toan bd cuén
sach. Néu day la mét cudn sach viét vé gén, nhiing tin d6 méi
cla mén gén cé thé thu duge kién thitc dao tao can thidt dé
hiéu nhitng khai niém tri tué cla tro choi nay, dé hoc vé cac
cau lac bd khac nhau, thé manh va diém yéu cla ho. Tuong tu,
chuong nay dua ra khung tu duy clla mét nha dau tu. Né tap
trung vao nguyén tac cdm nhéan va giéi thiéu véi ban co cau
Nam Yéu t6 Chinh clia khung Gia tri, trong khi dé6 con cung
cap cho ban kién thiic nén téng thé va triét Iy dau tu gia tri.
Puge ban bac chi tiét hon & phan sau, Nam Yéu t6 Chinh bao
gdm dénh gia doanh nghiép, gia tri va gia ca, ngoai viéc xac
dinh yéu t6 xic tac va lé xac dinh vé su an toan. -

Cudn séch tiép tuc mo ta cong cu khac nhau dé gitp ban hiéu
mot co hoi dau tu nhat dinh lidu cé phai 1a mét cong ty tot dé sé
hitu hay khéng. Muc dich 1a tao ra sy phan quyét clia ban, xac
dinh xem ban sé st dung céng cu nao dé danh gia céng ty nay.
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Mét khi ban da quyét dinh co héi dau tu ma ban dang xem
xét la moét doanh nghiép tét, The Five Keys to Value Investing
(Nam bi quyet dé dau tu gi tri) khdm phé su can bang gitta gia
va gia tri. Cuén sach nay gitp ban quyét dinh gia ¢4 phiéu hién
tai dua trén cai gi va cdng ty thuic s co gia tri la bao nhiéu. Sau
d6 nd rit ngan khoang cach giita gia va gia tri. Nhiing véu té
xUc tac cling duge ban bac, dua ra cho ban doc nhiing cach
nhén biét va do hiéu qua cla céc su kién (cic su kién tiém nang)
c6 thé thic day sy quan tam téi gia cd phiéu.

Budc cudi cung duge ban bac la phan mé ta nhiing cong
cu phtt hop dugc stt dung dé quyét dinh mic dé an toan cia
nha dau tu ca nhan déi véi chiing khodn. Co cdu Nam yéu t&
chinh ctia khung gi4 tri ing hé quan diém cho réang mét khi nha
dau tu gia tri da nhan ra yéu té xic tac can thiét dé <8 phidu
c6 thé cé gia tri tot, bien do phan tich an toan (day la mét thuat
ngit néi tiéng clia Benjamin Graham) la bét budc trong trudng
hop céc yéu té xiic tac da dugc nhan thay bi tri hoan hay dugc
chiing td la khéng hiéu qué dé lam ting gia tri ¢8 phidu. Day
rd rang la vién canh suy thodi clia nha dau tu. Bien d6 phan
tich an toan dugc nhiéu nha dau tu cho l1a phan quan trong nhéat
clia toan bd quéa trinh dau tu.

Ndm bi quyét dé ddu tu gid tri nhd&n manh réng mot khi
ban cé céng cu ding va biét ré vé nguyén tic cdm nhan can
thiét, khéng c6 pham chat nao quan trong hon kha nang danh
gia day dl co hoi dau tu cu thé. Cudn sach nay gilp ban danh
gia kidu dau tu co 1é ban sé phai d6i mat va dua ra nhiing vi du
vé cong cu ma cac nha dau tu gia tri déc lap khac da sit dung
trong trudng hop tuong tu.

Giéng nhu gén, trude tién ban phai quan sat ngudi khac
chai (hodc "thuc hanh") véi nhitng ¢dng cu nay trong cac tinh
huéng tuong tut cho dén khi ban cé cam nhan cta riéng minh
céi nao la t6t nhat cho ban. Hai nha dau tu gia tri ¢ thé ciing
xem xét mot cong ty va st dung nhing céng cu khéac nhau khi
quyét dinh gia tri cia né va ciing ¢6 thé dua ra két luan giéng
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nhau. Tuong tu nhu vay hai ngudi choi gén c6 thé cach chét
100 vards véi cling diém béng ding va st dung céc gay choi
gén khac nhau dé tao ra két qua tuong ty. Cudi ngay ban can
phai cam thay thodi mai véi nhiing cong cu ban biét s dung
tét nhat. Cudn sach nay sé cung cap cho ban nhiéu céong cu va
né sé gitp ban hiéu mdi cong cu dugc st dung nhu thé nao vi
ban cé thé lua chon ndm ving méi c¢éng cu do.

Sau khi ¢6 nhitng c¢éng cu hop ¥ va nhan biét tinh huéng
chinh xac, ban c6 thé lua chon cach tién hanh. Viéc hanh déng
hay "mua ding" va khad nang cha ban véi tu cach la ngudi sé
hitu doanh nghiép khi mua c6 phiéu cé vai trd quan trong doi
véi thanh céng trong dau tu. Day 1 linh vic ma hau hét cac
sach vé dau tu it quan tam nhung la ngudi mua cé phidu cla
cac doanh nghiép, nhiéu nha dau tu danh nhiéu théi gian clta
ho nhét vao van dé nay, cd géng trd thanh ngudi s& hitu ¢b
phiéu doanh nghiép t6t hon. Nha dau tu gia tri biét rang céng
viéc thuc su chi bat dau sau khi ban mua céc ¢& phiéu.

Nem bi quyét dé ddu tu gid tri két luan bang cach dua ra
mét s& dé xuat vé cach tao ra nhitng ¥ tuéng dau tu gia tri cha
riéng ban bang cach tap trung vao nhiing phuong phéap cu thé.
N6 dé cap tdi viéc xay dung danh muc dau tu gia tri doc lap cha
rieng ban bao gébm moét sé trong nhiing ¥ tudng tét nhat caa
ban. Tém lai, ban sé dat duoc bén ki nang sau day gitp ban
trd nén giau cé khi Ia mét nha dau tu.

1. Ban sé cé mot khung ddnh gid cu thé gitup ban dua ra
cdc quyét dinh ddu tu.

2. Ban sé biét cdch tim su can bang gitta gid va gid tri va
cdch "mua ding",

3. Ban sé biét cdch nhan biét nhitng su kién ¢é thé day
gid ¢é phiéu.

4. Ban sé cé thé tu tao nhitng muc tiéu ddu tu cla chinh
minh va tu xdy dung danh sdch ddu tu cua ban.

Véi nhitng diéu nay, ban hay cam may tinh va phat bong!
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CHUONG 1
TUDUY, CUA MOT
NHA DAU TU GIA TRI

"Ban pha tim kiém gid tri. D6 Ia tat ca nhiing
gi ching to1 lam""
Michael F.Price

VAO MOT NGAY YEN TINH MUA THU NAM 1998, mét
lan nita téi bi ap luc. Michael mét tay ty vao thanh ghé va mét
tay cam bao cao hang nam. Nha dau tu huyén thoai nay da dugc
tap chi Fortune Magazine goi véi cai tén la SOB quy gia nhat
clia Phé Wall. Ong dang diing trudc mat t6i. Ong ludn dat ra cho
t6i nhitng cau hdi rat théng thén. Ong néi nhanh " Dennis nay,
day c6 phai 1a mét cong viée kinh doanh tét khéng?”

Téi tra 161 "Phai" sau khi nhan thay éng dang dé cap dén mot
bao cao hang nam ma t6i da dat trén ban 6ng sang sém nay.

Sau khi ding lai dé suy nghi, t6i néi tiép "Céng ty nay ¢b
thi phan 16n trong nhiing nganh ma né canh tranh. Trong khi
mot trong ba thi phén kinh doanh ma céng ty s& hitu mang tinh
chu ky cao véi lai suat rat thap thi kha ning thu loi nhuan cta
hai nganh kinh doanh con lai rdt cao va sé tang truéng. Ban

(1) The Dallas Morning News, "Tam sy ctia Michael", ngay 15 thang
12 nam 1996.
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quan 19 cla ho rat xuat sic, va téi biét tit nhilng bao cdo tai
chinh gan day, su phat trién tai chinh cta ho cing dap tng
dugc mong ddi clia cac ¢ déng.”

Michael héi: "Gia trj clia né la gi?"

"Cé phiéu clia mét cong ty dang duge béan trén thi trudng
theo su danh gia cla thi trudng giiia cic ca nhan vao thdi diém
¢6 chiét khau Ién. Cé thé ching ta sé ¢ co hdi mua ¢ phidu
clia ¢ong ty nay véi gid 33$ mot ¢d phiéu nhung né sé dang
gia it nhat la tit 50$ dén 60$ dua trén danh gia téng hop cla
t6i. Téi nghi chiing ta c6 thé ban véi mitc gid nay trong vong
moét nam téi.”

"Hay néi tiép di..."

"Gan day céng ty nay da céng bé né sé chia ra thanh ba
cong ty doc lap. Téi tin rang viéc chia tach nay sé la mét yéu
t& xUc tac co tinh thuyét phuc dé day gia tri c8 phiéu léen cao.
Dua trén tinh toan cla toi ching ta sé mua dugc ¢d phiéu cla
cdng viéc kinh doanh ¢6 tinh chu ky cla céng ty nay véi gia
dudi 30$ mét chat”.

Ong héi tiép "Thé con bang can déi ké toan cta ho thi sao?"

Toi dap "Rat trong sach. Céng ty nay ¢ rat nhiéu tién mat
trén bang can déi ké toan, hau nhu khéng cé ng. Véi diéu kién
kinh té, thi phan, thé manh ctia thuong hiéu va vi thé tai chinh
t6i tin rang gia c6 phiéu dugi 30$ thé hién mitc d6 an toan'.

Cudc déi thoai dot ngdt két thic. Michael Price bude di. Vai
tuan sau, chiing t6i mua s& luong ¢8 phiéu nhiéu nhét cé thé cta
Varian Associates véi muc gia mong doi. Danh gia cha ching téi
vé cong viéc kinh doanh va gia tri clia ho da mang lai nhiing két
qué tét dep. Khéng day 18 thang sau, chiing t6i da chiing kién ¢
phiéu ctia méi bd phan cla céng ty nay sau khi chia tach, ltc dau
da dugc giao dich bang va sau dé wict gia tri thuc.

Khéng can phéai ndi cling biét két qua clia cac cudc ddi
thoai nay khéac nhau véi méi dot dau tu khac nhau. Tuy nhién,
cudc déi thoai cho thay su &nh hudng l&n nhau rat dién hinh
gita cac nha dau tu tai nhiéu doanh nghiép dau tu.
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BAN CHAT CUA PAU TU GIA TRI

Dau tu gia tri khong phéi la moét ki thuat ma 1a mét triét
9. D6 14 mot 161 séng. Trong thuc té cac nha dau tu gia tri
tiép can nhitng viéc ho lam bén trong va bén ngoai thé gidi
tai chinh theo cling mét cach - dua ra nhing tiéu chi nhéat
dinh dé quyét dinh trong khi van ludn thé hién nguyeén tic
cam nhan. Cac nha tu duy kién nhan nay st dung moi nguén
luc cé the dé dua ra danh gia nhung ho khéng bam theo mot
nguén luc nao. Ho tu lam céng viéc cla minh. Cac nha dau
tu gia tri tin tudng vao kha nang, tai nang va triét Iy cta ho.
Kiéu dau tu la mot phan mé rong tinh cach khong chiu khuat
phuc cta ho.

Muc tiéu cia mét nha dau tu gia tri tuong déi don gian:
mua céac doanh nghiép lam an tét véi gia ngoai lé dé thu duge
loi nhuan sau thué théa dang trong thdi gian dai. M6 hinh tri
tué nhu sau:

Kinh doanh Tét + Gia Tét = Lai sudat Pu trong Thoi
gian dai

Sau khi nha dau tu gia tri nghién ciu vé moét cong ty va
danh gia gid tri cla céng ty nay, ho sé quyét dinh gia co thée
ch&p nhan dé mua céng ty d6. Hau hét cac nha dau tu gié tri
thanh céng déu c6 mét ca cau va cach tiép can ching khoan.
Michael Price néi " D6 la nhitng diéu that don gian. N6 khéng
phai la m6t mén khoa hoc tién tién. Chinh Phé Wall lam né
phitc tap hon. Nhimg gi ma Max Heine va Warren Buffett lam
la tap trung vao mua cac céng ty khi gid giam manh..."? Price
giai thich.

Bi quyét dau tu gia tri dua trén nhiing quy téc don gian nhu

(2) The Dallas Morning News. "Tam syt clia Michael Price”, ngay 19
thang 12 nam 1996.
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mua cong ty véi gia thap la dé hidu. Ho da lam viéc cho nhiéu
nha dau tu gia tri, chang han cdc nha dau tu bi chi phdi bdi cac
yéu to xuc tac nhu Michael Price cha Mutual Series va Joel
Greenblatt cia Gotham Capital hay ngudi s& hitu bang sang
ché nhu Warren Buffett thuéc Berkshire Hathaway va John
Rogers clia Ariel Capital Management. Nhing phuong phap
nay dugc trinh bay tét qua tai liéu va that ngac nhién ching
khéng hé phic tap. Tuy nhién, thuc hién ching khéng hé don
gian. Su can bang gitta nghé thuat dau tu gia tri, danh gia mot
nhém quan 1Y hay nhan biét mét doanh nghiép tét va mén
khoa hoc vé dau tu gia tri, dua trén gia tri clia ¢éng ty cé thé
tr& nén kho khan véi mét sé ngudi.

That khé khan vi ¢6 rat nhiéu dinh nghia vé mét doanh
nghiép lam &an tét; co rat nhiéu cach cac nha dau tu gia tri cé
thé quyst dinh néu ho dang cé dugc gid t3t cho mét cong ty.
Tham chi trong s6 céc nha dau tu gia tri, ban sé tim dugc su
khac biét trong quan niém vé méi quan hé gita gia va gia tri
ctia doanh nghiép. Muc tiéu la ddm bo rang dinh nghia cta
ban vé "doanh nghiép lam &n t6t" phit hop véi dinh nghia gia
"tét" cha ban.

Gia phai tra chi c6 ¥ nghia néu né lién quan dén gia tri ctia
doanh nghiép. Gia tri thuc la dich; gia va thdi gian gitip cic nha
dau tu gia tri xac dinh liu viéc tham gia vao céng viéc do ¢o
déng gia déi véi ho hay khéng. Phan thudng ho thu dugce sé bu
dap cho nhiing rti ro ma ho phai chiu. Trong méi trudng thi
trudng hoat déng t6t, gid va gia tri la can béng nhau, vi cai nay
chi ra miic d6 cha cai kia. Chiing khéng thé bi tach roi.

CHUNG TA PEU LA NHUNG NHA PHAN TICH

Vé ban chat cac nha dau tu gia tri van va sé luén la nhing
nha phan tich dau tu. Cho du cé la thanh vién cia céac cau lac
bd dau tu, bac si, cac nha quan I quy chuyén nghiép, thi ho
déu nhan thay rang dau tu gia tri doi héi cong viece doc lap, tu
duy phan tich va luén bén bi lam viéc.
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Trong khi nhiéu nha dau tu gia tri c6 nhiéu phuong phép
va tieu chuan dau tu, ba dac diém sau day rang bude ho véi
nhau: 1) ho theo'nguyén tac cam nhan, 2) ho c6 co cau dua ra
cac quyét dinh kinh doanh viing vang, va 3) ho ap dung nghién
cltu gbc va tu duy doce lap.

Céc nha dau tu gia tri cing nhan thay dau tu gia tri [a mot
chuyén di, déi khi qua nhing dia hinh rat map mé. Nhung viéc
ra quyét dinh phai la qué trinh kién nhan doi héi su khéng
khuat phuc va su cam két. Hau nhu céc nha dau tu gia tri déu
duoc trang bi tét dé tham gia chuyén di dé.

Trong mét an pham gan day cla Benjamin Graham Nha
ddu tu gid tri Thong minh, Warren Buffett da néi vé quan diém
nay "Dé dau tu thanh cong ca cude doi khong can cé chi s6 IQ
cao, kién thic khac thudng vé kinh doanh hay vé théng tin néi
bo. Diéu cén thiét 1a mé hinh tri thitc t6t dé dua ra quyét dinh va
kha nang git cho cam xtc khéng &n mon cai mé hinh d6."™

Chuong 1 bat dau véi phan thao luan vé chii dé nguyén
tac cdm nhan. Chuong nay ciing so sanh dau tu véi dau co, dat
ra niém tin cd ban cta moét nha dau tu gia tri. Sau d6 chuong
nay gidi thiéu véi ban Nam Bi Quyét - co cau dua ra quyét dinh
clla mot nha dau tu gia tri. Chuong 1 két thic véi viec lai dua
ra vi du vé Varian Associates ap dung mé hinh nay. Xuyén suét
cudn sach, phan tich déu ldy nhing nguén théng tin géc dac
biét 14 hé so ctia Uy ban Chitng khoan va Giao dich Hoa KU
(SEC). Muc tiéu la trinh bay su liéen két giita ho so cha SEC va
nghién ciiu doc lap.

SU CAN THIET POI VOI NGUYEN TAC XUC CAM

Viéc cé duge nguyén tac xiic cam la mét tai sdn quan trong
cho bat ky nha dau tu gia tri ndo dac biét 1a cho nhitng ngudi
huéng téi gia tri. Ngay ca khi cac nha dau tu biét dugce suy nghi

(3) Graham, B. Nha dau tuf gid tri Théng minh; tua dé dugc viét boi
Warren Buffett (New York: Harper&Row, 1973, trang vii).
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tan day long cla Michael Price hay Warren Buffett, ho van c6
thé that bai tham hai trén thi trudng néu cam xuc diéu khién hau
hét hanh déng cta ho. Diéu khién nhitng cdm xic tu phéat va
khong dé cho chiing &nh huéng dén viéc dua ra quyét dinh la
diéu téi muén trinh bay trong nguyén tac xdc cam.

Nguyén tac xic cdm la stc manh 16n nhét cia mét nha dau
tu gia tri. N6 la nén tang dé xay dung tat ca cac thit khac. Cac
nha dau tu gia tri ¢6 tinh nguyén tac cdm nhan cao sé co loi the
|6n, canh tranh hiéu qua hon trén thi trudng.

Cam xGc bao gdbm cam giac lo sg, gian dit, tham lam v.v.
Nguyén tac chinh la viec dao tao ban than hanh déng theo moét
nhém quy tac nhét dinh.

Céc nha dau tu gia tri Ia nhilng ca nhéan, do dé ho la nhiing
ngudi khéng hoan hdo. La con ngudi, chiing ta khéng phai la
may moéc phéan tich dit lidu, dua ra quyét dinh mua va ban mét
cach xa roi thuc t&. Con ngudi c6 cdm xtc, bi chi phéi béi néi
sd, su tham lam va ban chét con bac. Cé ba dac diém clia cac
nha dau tu gia tri thieu kg luat cdm xdc:

1.Ching ta thudng tin nhiing gi ching ta muén tin va
khéng quan tam dén su that.

2.Thiéu can dam, thiéu long tin vao ¢bng viéc clia minh.

3.Chiing ta thudng c6 dinh hudng qua ngén han.

Viéc tin tudng vao nhitng gi ching ta can phai tin do chéi
bd ban than va qué tu tin, 1a dic diém clia nhiéu nha dau tu.
Qua tu tin ¢é thé trd nén nguy hiém cho bat ky nha dau tu gia
tri nao vi ndé thuong lam cho mét nha dau tu gia tri ¢6 16i suy
nghi vé ly. Mat anh hubng khang ré rang 1dm la né lam cho
nha dau tu gia tri bd qua su that quan trong trong phan tich
tinh hinh.

Dan dan, cam xtc cé thé 1an at khi cac nha dau tu nay mua
ban nhiing khoan dau tu kém nham b lai thua 16, giit thé dién
hay té hon tréng chd vao may méan khi thi trudng tang gia.

Internet lam gia tang nguy cd cha tinh qua tu tin vi ai dé da
goi né la "do tudng kién thite” - xu huéng ma nhimg ngudi dita
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ra quyét dinh tin rang ki nang dau tu cha ho phét trién tét chi
don gian bang cach thu thap thém nhiéu théng tin. Dugc truy
cap nhiéu théng tin cia mét céng ty nhat dinh, mét nha dau tu
gia tri qua tu tin chi quan tam dén két qua, bat chap la né vé Iy
nhu thé nao - dac biét la néu théng tin dé xuat phat tit nhing
trang Web nghi van. Day la nguy co cho tét ca ching ta néu
chiing ta thiéu dao tao can thiét dé sang loc lugng théng tin 1én
va giai thich chiing mét cach day dd. Cé nhiéu nha dau tu gia
tri tin tudng vao nhiing chat room trén Internet, nhing t& béo,
quang céo trén Web va cac nghién citu khac."”

Ching ta con cé thé bi cdm xtic diéu khién. C6 nhiéu nha
dau tu gia tri budn ban c6 phiéu dua trén cai ma ngudi ta goi
la "tam 19 thi trudng” va cAm xdc riéng clia ho vao ngay hém
d6. Néu cam xic t6t ho sé mua, néu khong tét ho sé ban.
Thuong thi cdm xic cla ca nhan ching ta va cam xic cta thi
trudng bi tron lan. Nhidu nha dau tu gia tri sé thudng xuyén
mua va ban ¢ phiéu ma khéng quan tam dén gia tri 6 phiéu
cua cong ty ma ho dang giao dich.

Khéng c6 gi la sai d6i véi cac nha dau tu chuyén nghiép
khi giao dich ¢6 phiéu - néu dé la tat c& nhiing gi ho lam. Trong
thue t& ¢6 nhing nha dau tu gia tri ndi tiéng va rat dudc ton
trong, ho da thu dugc loi nhuéan Ién bang cach nadm duge ki
nang buén ban chiing khoan. Van dé bat dau nay sinh khi mét
ngudi tron kidu buén ban nay véi dau tu gié tri dua trén gié tri,
hay véi viec mua doanh nghiép - cé mét sé ngudi da néi vé hién
fuiong nay la "dau tu gia tri theo phong trao" .

Véi nhitng ngudi mua c6 phiéu doanh nghiép dai han hon,
buén ban la mot tha tieu khién. Lai sau thué va lai giao dich
thuémg dén b cho méi lo l&ng clia nha dau tu. Thiéu s6 liéu
théng ké bang may vé giao dich hang ngay, nha dau tu thiéu
nhitng tin hiéu quan trong vé su sut gidm vé tai san cla mét

(4) Nofsinger, J. Tam Iy Ddu tu gia tri (New Jersey: Prentice Hall,
2002, trang 14-15).
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khoan dau tu Ién hon va co v nghia hon. Diéu nay khéng chi
xay ra déi wéi cac nha dau tu ca nhan, ma ca vdi cac nha dau
tu chuyén nghiép.

Nhiéu nha dau tu con thiéu niém tin dé hd trg két luan cho
cong viéc cua ho. Ho thudng véu vé co ban va thiéu can dam;
ho thiéu tu tin trong phan tich nghién ciu. Két qué la ho dua vao
nhiing véu t6 khac dé dua ra két luan. Ho luén ¢é nhithg quan
diém trai nguoc. Diéu nay thuong xay ra khi mét nha dau tu mua
¢6 phiéu ctia mét cong ty - ngudi mua co quan diém khac ngud
ban. Vi thidu hiéu bigt vé su can thiét clia nghién ctu co ban hay
vi kha nang phéan tich di liéu c6 han, mét s6 nha dau tu khéng
co su lua chon nao khac ngoai viéc dau tu theo vong xoay cla
thi trudng, va diéu nay gay ra hiéu ting hiia theo nhau.

Céc nha dau tu - ké ca nhiing ngudi quan tam tdi gia tri -
thuding dau tu theo bay dan. Ho xem CNBC hay nghe Warren
Buffett dang mua béat déng san. Thé réi, nhu moi ngudi ¢é thé
du doén, cac nha dau tu nay ciing sé tham gia vi ho sg -khéng
theo kip ngudi khac.

Naghe du luan khéng 6 gi la sai. Tuy nhién, viéc hua theo
nhau ¢ thé la mét quyét dinh cdm xuc chit khong phéi la phan
xét dua trén Iy 16 ctia muc tiéu. Cac nha dau tu cé cadm giac réng
du luén sé khéng bao gid sai.

Tap trung vao dau tu ngdn han: Céc nha dau tu thiéu
nguyén tac xic cdm thudng c6 xu huéng dau tu ngén han. Ho
can loi nhuan ngay bay gid. Ho khéng nhan ra rang dau tu la
mot cude chdi kién nhan. Ciing giéng nhu choi bac, ho ban wvi
loi nhuan ngan han, day la mét hanh déong nuéi dudng nhing
phan héi cdm xic manh mé”®. Cac nha dau tu ngadn han khéng
guan tam téi viéc nhém quan IY cla mét cong ty sé lam gi trong
sau thang tiép theo hay vi tri trén thi trudng clia mdt céng ty sé
tang lén trong nam tdi. Thay vao do, nhing nguoi duoc goi la

(5) Nofsinger. J. Tam lv Ddu tu gia tri (New Jersey: Prentice Hall,

2002, trang 72).
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cac nha dau tu nay quan tam téi ¢6 phiéu sé dién bién thé nao
trong phit tiép theo. trong gid tiép theo hay trong ngay tiép
theo. Kién thiic co ban khéng diéu khién dude quvét dinh cha
ho. Két qué la nhiéu nha dau tu ngén han tin vao so dé cé
phiéu dé giap ho dua ra quyét dinh mua va ban. nhung didu do
cing gav ra hoai nghi.

C6 nhiéu 1§ do tai sao nhiing c& nhan hoan toan dua vao biéu
d6 dé dua ra quuét dinh dau tu cb thé thu dugc it loi nhuan dau
tir. Trudc tién, ho cd xu huéng mua ¢ phiéu clia nhitng cong ty
sau khi c6 phiéu do da tang gia - mua cao va ban cao. Diéu nay
dat viéc mua vao rii ro hon. Hon niia, tin hiéu mua va ban trd
nén it hitu ich hon vi c6 nhiéu ca nhan xem cling théng tin. Quyét
dinh thuc su gay ra hiéu qua nguoc lai cho nha dau tu vi tin hiéu
mua nao ciing tao ra tin hiéu ban. Nhihg ngudi ¢& gang thuyét
phuc céng déng céc nha phan tich ki thuat hiéu rang khi gia co
phiéu db cao dua trén tin hiéu ki thuat, thi ¢d phiéu sé lén gia mot
cach gia tao. Phan tich co ban dua trén théng tin géc va viéc lam
hop 1§ chit khéng phai la suy nghi cta tap thé.

Nhiéu ngudi dang chay dua dé trd thanh cac nha déu tu
theo cam xtc. Peter Lynch, cuu quén I tién té va phé chi tich
cua Fidelity Investments, cho rang céc nha dau tu lién tuc trai
qua ba trang thai cdm xtc: lo lang, hai long va dau hang. Ong
gidi thich mét nha dau tu théng thudng lo lang sau khi thi trudng
sut giam va khi nén kinh té c6 vé dao déng, diéu nav ngan can
nha dau tu nay mua cac ¢4 phiéu tét véi gia tét. Theo ldgic nav,
sau khi nha dau tu dé mua véi gid cao hon, anh ta thudng cadm
thay hai long khi c6 phiéu tiép tuc 1én gia. Pay chinh 1a thoi
diém dé kiém tra lai nhitng nguyén téc co ban clha cong ty. Tuy
nhién kiéu nha dau tu nay dé cho thi trudng tu hoat déng. Va
cudi cting khi gia ¢é phiéu giam manh xuéng dudi gid mua, nha
dau tu dau hang va chap nhan ban ¢é phiéu.”

(6) Lunch. P.One Up One Wall Street (New York: Penguin Books,
1989, trang 70).
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Tham chi nhitng nha dau tu lau dai cling ¢é cam xtc tuong
tu cho téi khi gia ¢d phiéu sut gidm manh trong mét dot ké
tiep. Gan nhu khéng c6 nha dau tu dai han néu ho khéng chiu
dudc ton thuong va khéng cé khd nang phét 1& con khing
hoang cta thi trudng. Con s6 cac nha dau tu dai han that su it
hon chiing ta nghi vi nguvén tic xtc cdm thudng cé rat it tai
Pho Wall.

DAT DUQC NGUYEN TAC CAM NHAN

Dé nhan biét mét ngudi ¢6 nguyén téc cdm nhan cao la
tuong déi don gidn. Nhiéu nha dau tu da viét vé dac diém nav.
Peter Lynch chi ra rang nhilng pham chat nay bao gém tinh
kien nhan, tu tin, nhay cdm, chiu dung, suy nghi thoédng, tinh
vd tu, bén bi, khiém tén, linh hoat va s&n sang lam nghién ciiu
déc lap ma khéng cé théng tin day di hay hoan hao, va kha
nang phét 1& hoang loan hay su phan khich cta thi truong”.
Muc tiéu dau tu la khéng quan tdm dén nhitng cam xtc hay su
bat én clia thi trudng béng cach kiém soét nhiing két qua ngén
han. "Mau thuan gita mong muén va ¢ chi xudt hién bdi vi
ngudi ta bi anh hudng bdi nhiing lo lang ¢6 1Y va bdi nhiéu yéu
t6 cam xuc ngan han hon."™

Phéan 1én cac nha dau tu, bao gébm cé céc nha dau tu
theo xu hudng gia tri ¢ nhiing lic c6 tam 1 rat hé héi. Bo
nao cta ching ta khéng tach réi méi trudng va cam xic. Bo
ndo thudng dua ra gid dinh dua trén cam xdc dé nhanh
chéng di téi moét quyét dinh phan tich. Biét ro vé that bai
gitip nha dau tu tranh méc 16i. Cé rat nhiéu cach chiing ta ¢
thé xay dung trén nguvén tic cdm nhan dé dau tu thanh
cong. That ra mot ngudi khéng can phai ¢é nhing pham

(7) Lynch, P. One Up One Wall Street (New York: Penguin Books.

1989, trang 69).
(8) Nofsinger, J. Tam v Dau tu (New Jersev Prentice Hall, 2002,

trang 81)
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chét té6t nhat dé thanh céng trong linh vic clia minh. Viéc
ban mua quyén sach nav xéc nhan rang ban da cé pham chat
quan trong nhat: dé la su nhan biét rang mot ¢d cau theo
nguyén tac la rat quan trong déi véi bat ki mét chién luoc
dau tu tét nao.

Cé moét s6 phuong phéap nha dau tu st dung dé kiém soat
cam xuc. Nha dau tu huyén thoai Benjamin Graham sit dung
théng s6 kiém soat chat ché dé ban va mua chimg khoan.
Nhiing tiéu chuén nay bao gém viéc mua céac cong ty vdi gid
hién tai khéng qua 15 lan thu nhap binh quan trong 3 nam
gan day, vdi tai san hién tai it nhat bang hai lan sé ng, va véi
s6 lieu thanh toan trong vong it nhat 20 nam qua. La ngudi
ting hé phuong phéap nay, nhung Warren Buffett thi c6 nguyén
téc lua chon cé phan dé dang hon. Ong tim kiém céac cong ty
c6 théng tin dé tim hiéu. Day la nhiing céng viéc kinh doanh
c6 kha nang canh tranh Ién trong vong 10 dén 20 nam tdi,
vdi gia tri thuc clia céng ty ting lén vdi tU 1é man nguvén. Trai
lai Michael Price muén mua nhiing céng tv cé bang can doi ké
toan trong sach.

Cac théng s6 dau tu hd tro ho. Tuy nhién, ¢6 thé chiing
khéng hé trg ban. Dau tu la mén thé thao ca nhan véi két qua
ca nhan. Viéc nay rat giéng véi mén gén. Ban phai tiép can co
héi dau tu hay mét cii danh gén theo cach nhat dinh; ban can
co cac cong cu va mot phuong phap st dung chiing duge xéac
dinh. Phuong phéap va céng cu ban st dung phéi phit hop véi
nhau. D& thanh céng trong ca hai trd chdi nay, ban phai ndm
viing nhiing véu té co ban. That khé trd thanh mét ngudi chai
gon trén muc trung binh néu ban danh tét ma lai cé mét chiéc
gay gon toi. Cing tuong tu mét nha dau tu gia tri ¢ phéan doan
kinh doanh t6t nhung thiéu nhiing véu t6 co ban dé danh gia
ca héi kinh doanh thi kho cé thé lién tuc dat thanh céng. Viéc
danh gia kinh doanh tét phai phit hop véi nhilng véu té co ban.
Biét can bang gitia tinh ciing rén va linh hoat vé ki thuat va cau
triic la yéu té quan trong dé dat duge nguvén tac cam nhan. Cé
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cau trac da duoc thiét lap. cac nha dau tu gia tri ¢ thé tranh bi
anh hudng bdi ¢ kién cta nhiéu ngudi khac trén thi tnidng va
cam xuc¢ cua chinh ho trong ngay.

BAY NIEM TIN CO BAN

Niém tin 1: Thé giéi sé khong tan thé cho du thi truong
chitng khodn phdn ting ra sao. Cam xic clla mét nha dau tu
c6 &nh hudng dén gié cé phiéu nhiéu hon dén nhitng véu té
khac vé ngan han va trung han. Tuy nhién, vé dai han thi
nhiing véu té co ban luén chiém uu thé. Trong lich st ché dé
tu ban My, thi trudng da séng sét va hung thinh sau cac dot
khiing hodng. Ké tit Thé Chién thit I, c6 nhiéu dot suy thodi va
sut giam kinh té€ va thi trudng da déu héi phuc sau méi con
khiing hoéng theo ding thdi diém. Lich st cho thay rang phéan
lén suy thodi kinh té la binh thudng va sé mang tinh ngadn han
khi cé su can thiép cha chinh pht.

Ngay 1 thang 10 nam 2001, su bt 8n clia cac nha dau tu
lén dén dinh diém theo sau su kién "11 thang 9", Peter Lynch
da phat biéu du doén cha 6ng vé thi truong réi loan tai nude
Mg: "Tuy t6i da tham gia linh vuc nay hon 30 nam va da nhin
thdy nhiéu giai doan khé khan- khiing hodng thi truéng vao
nam 1987 (trong mét ngay chi s6 Dow sut giam 23%) va 5 lan
suy thoai - téi van khong biét cau tra 10i la vi sao. Téi chua bao
gi&? ¢b cau tra 16i. Khong ai co thé du doan mét cach chéc chén
rang 1000 diém tiép theo sé ra sao. Su bién déng cla thi
truong, tuy khéng bao gid lam ching ta dé chiu. la diéu binh
thuong. Nhung ching ta khéng dudc mat tap trung vao viéc tai
sac ching ta dau tu vao thi truong chimg khoan. Khi ching ta
dau tu vao thi trudng nav la ching ta dang mua cac c¢éng ty'".
Lynch néi tiép., nhing su kién lam anh hudng xau dén thi
trudng sé ¢o6 anh hudng dén loi nhuan cia doanh nghiép va
toan bo thi trudng, "nhung vé lau dai. téi tin rang lgi nhuan cia
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doanh nghiép sé cao hon trong 10 nadm téi va sé cao hon han
trong 20 nam nifa. Va thi trudng cling sé phat trién theo dé."™

Dua trén di liéu trong bang 1.1, theo sé liéu théng ké clia
15 trong s6 18 vu suy thoai kinh té, chi méat ba thang dé thi
trudng chiing khoan quay trd lai tang trudng duong ti thua 16
rat lén.

Niém tin 2: Cac nha ddu tu luén bi néi so hdi va tinh
tham lam diéu khién, thi truéng néi chung va thi truong
chitng khodn sé phdn ng véi diéu nay. Tinh bién dong nay
don gian la chi phi clla hoat déng kinh doanh. Nhu téi da dé
cap & phan dau chuong nay, hai phdn Ung cdm xuic théng
thudng nhat déi véi thi trudng chitng khoén la néi so hai va tinh
tham lam. N&i sg lam ¢ phiéu thap hon gia tri thuc va tinh
tham lam day cé phiéu lén cao hon gia tri thuc. Cac nha dau
tu ludn so hai rang ho sé mat hét tién va ¢ phiéu sé di dén 6
khéng lam cho nhiéu ngudi phai ban ¢6 phiéu trong con hoang
loan, thanh 1y cdc khoan dau tu cha ho tai noi ndm gitt phiéu
va cac quy tuong hé. Nhiéu ngudi ban hét cac qui nay va cac
nha dau tu chuyén nghiép, dac biét la cac nha quén Iy tién, phai
ban ¢ phiéu clia céc cong ty thap hon so véi gia tri that, day
gia ¢4 phiéu tham chi xuéng thap hon nhiéu. D6 la mét chu ky
day khac nghiét. Chu ki kinh té binh thudng hay su sut giam
manh mé thi trudng c6 phiéu day chu ki nay hoat déng.

Tinh tham lam c6 hau qua tréi chiéu. Cac nha dau tu dua
ra gid ¢ phiéu hay tif chéi ban chiing khoan véi gia cao hon
gia tri thuc ciia nd mong co thém dugc cang nhiéu loi nhuan
cang tét. Su lac quan va ndi so lai [a nhing diéu ngudi mua
khéng hé thich. Vi vav nha dau tu thudng lo so khi thi trudng
trd nén tham lam, va ho tréd nén tham lam khi thi truong lo so.
Nguyén tac clia nha dau tu gia tri kiém soat xu huéng clia ai dé
hoac qua sg hoac qua tham lam.

(9) Lynch, P. quang céo cua Tap chi Wall Street. "Phan ké tiép la gi?
Du doan cua Peter Lynch”. ngay 1 thang 10 nam 2001, trang A5
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Bang 1.1: Khung hodng thi truéng c¢ua Chi s6 Céng nghiép Dow Jones
Khitng hedng, Suy thodi DJIA va Hoat dong sau dé

Sir kign Thisi gian % Lai, LoMNgay 2 m 176

Thj truimng dbng cira- The chidn | 220771914 - 24/12/1914 -10.2 10,0 .0 212

Endc xam luge Phip 090571940 — 22/06/1940 -17.1 0.5 g4 1.0

Tran Chau Cing 06/12/1941 - 10/12/1941 -6.5 38 29 0.6

Chién tranh Triéu Tién 23706/1950 - 13/07/1950 -12,0 9.1 15.3 19,2

Téng Théng M7, Eisenhower bi nhdi midu co tim 23/09/1955 — 26/00/1955 6,5 0.0 . 1.7
Li¢n X6 phong thinh cong vé tinh nhin o fa =

i tién “Sputnik™ 03/10/1957 = 22/10/1957 9.9 5.5 6.7 7.2

Am st JFK 211171963 - 22/11/1963 2.9 7.2 12.4 5.1

Am sdl Manin Luther King 03041968 - 0504/ 1968 -4 5.3 .4 .3

M# ném bom Campuchia 20/04/1970 - 26/05/1970 -14.4 9.9 20,3 20,7

Lénh cdm van Ddu khiﬁmir&p 16/10/1973 — 05/12/1973 -[ 8.5 9.3 12 7.2

Mixon tir chic 07/08/1974 - 20/08M1974 -17.6 7.9 -5.7 12,5

Khing hoing Bac 13021980 - 27/03/1980 -15.9 6.7 16,2 258

M# xam huge Grenada 24/10/1983 - O7/11/1983 -2.7 3.9 2.8 3.2

Khiing hoang tii chinh nam 87 02041987 — 19/10/1987 -34.2 11.5 1.4 15.0

Tratgg xam fuce Kuwail 020871990 — 23/08/1990 -13.3 0.1 23 163

Trung tdm Thuong mai The gid bi ddnh bom 25/02/1993 - 27/02/1993 -0.3 24 5: ®.5
Khiing hodng th triimg chimg khodn chiu A O7/10/1993 <27/10/1997 124 B 10,5 2510
Khiing ba TT Thucmg mai The gidn vis liu Nam gde 10/09/2001 — 21/097200] -14.3 13.4 i MNIA

Ny thit 22, 63 vi 126 thi truimg thay ddi duoe trinh by trong e cic ngay sau sy Kign,

Mgay ddutién trong ngay xay ra su kién thé hién su khei diém clia phan dng thi tnsmg hay ngdy giao dich teée s kién.

Dt lidu nam 1914 - viio nam 1916 mot danh sdch cb phigu méi cho DITA bi giam gia vir duge tinh lai vao md phién giao dich nghy 12 thing 12 nam 1914,

Phin tich NDR cho nghitn ety niy d3 didu chinh chi s DITA i midc trude ngdy 12 thing 12 ndam 1914 dé thé hitn loat nghy chinh xdc vt phiv hop. Needn: The
Dow Jones Averages 1885-1990 do Phyllis S.Pierce bién tap.

Mgy = Mgy Giao dich

Y2001 Ned Duvis Research, Inc. Bin quyén duoe biao ha.

NYOHY ONIHI ML NVA-OHD LOHD NVIN WA INYN
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Niém tin 3: Lam phdt la ké thu that su duy nhdt. Cé
gdng du dodn cdc bién s6 kinh té va xu huéng thi truong
hay ctia nén kinh té la mét su lang phi thoi gian - tap
trung vao cdc doanh nghiép, gia tri cua ho va hay nhd
Niém tin 1. Lam phdt 1a su tang gia toan bé hang hoa tiéu
dung va dich vu. Chinh quyén lién bang tinh toan lam phat
bang cach so sanh moét nhom gia tiéu dung hién tai véi gia
trong moét giai doan lich st dé danh gia sy thay déi. Néu gia
hién tai tang lén, cac nha dau tu sé yéu cau lai tit dau tu cao
hon dé b lai su gidm st trong stic mua dau tu. Cuc Dy trit Lien
bang thuong can thiép vao viéc nay. Vao thdi gian lam phat,
Cuc Du trit Lién bang sé tang chiét khau lam cho ty 1@ lai suét
tang lén. Véi ty 1é cao hon, tién sé trd nén dat dé va nhu cau
vé tién sé gidm. Vd&i luong tién giam di trong qua trinh mua
hang hoa dich vy, thi nhu cdu vé hang hoa dich vu sé thap di
va sé lam cho gia san pham gidm xuéng. Déi vdi cac cong ty,
lam phat thé hién chi phi vay tién cao hon. TV lé lai suat va tg
lé that nghiép bi anh huéng bdi nhitng mong doi vé lam phat.

Lam phat ¢6 anh hudng 16n déi véi cac nha dau tu va ngudi
ta gan nhu khéng lam gi dé chéng da. Buffett néi " S6 hoc lam cho
chiing ta d& hiéu réing lam phét [a mét loai thué x&u hon bét ky loai
thué nao ma luat phap dé ra. Lam phat c6 kha nang ky diéu la tiéu
thu vén." Buffett cAnh bdo "Néu ban nghi ban cé thé mua ban
chiing khoén theo cach c6 thé gidm thué'lam phét thi t6i sé la nha
méi gidi chiing khoan chit khéng muén la déi tac."”

bimng lang phi théi gian. Viéc phan doan chinh xac céc
bién déng kinh té&, nhu t¥ lé lai suat hay xu thé cta thi trudng
chitng khoén sé mang lai lgi nhuén cho nha dau tu. Nhung diéu
nay la khong thé va sé khong bao gid la co thé.

Vi vay cac nha dau tu chimg khoan khéng quan tam dén
viec dudi hinh bét béng - ho tap trung vao nhiing gi ton tai.

(10) Lowe, J. Warren Buffett Speaks {(New York: John Wiley & Sons,
1997, trang 87).
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Niém tin 4 : Kho tim nhing y tudng t6t, nhung luén cé
nhitng y twong tot d dau do, tham chi 0 nhang thi truong
déu co gia ha. "Thi truong ching khoan" la cach ding ti
khéng ding. Dung hon la ¢6 mét thi trudng clta c¢d phiéu. Bat
ké nha dau tu cé nhan nao déu cé thé lam tét ma khéng cén
quan tam dén thi trudng ndi chung. Nha dau tu ching khoan
c6 ky luat nhat nhan biét va mua cé phiéu cia cac héng kinh
doanh t6t nhat cé thé vdi gia tét nhat. Nhiéu nha dau tu ching
khoéan tin rang ngudi ta tim thay ¢ tuéng tSt nhat tai nhiing thi
trudng dang sut giam khi cac cong ty 16n dang co gia hap dan
béi vi thi trudng thudng hudng vé tuong lai va thudng gidm gia
trong diéu kién kinh té€ hién tai. Cac nha dau tu than trong biét
rang thi trudng dang suy gidm la phan tu nhién cla vong quay
kinh té va thi trudng, va su that rang méi thi trudong dang suy
giam phai két thic sau mét khoang thdi gian nhét dinh nao dé
da mang lai co s cho niém tin nay.

Vi vay cho du thi trudng suy giam mang tinh tam thdi, va
cac ¢ong ty ¢b gia hap dan hon khi thi trudng suy gidam, mot
nha dau tu chi c6 thé di téi quyét dinh néu cé co hoi dau tu tét
ho&c néu dé khéng phai la nhing co héi tét. nhat. Trong thuc
t&, thdi diém mua lai cac cong ty c6 gid tri nhéat vé dai han la
thoi diém khi thi truong sut giam.

Niém tin 5: Muc dich chinh cia mét cong ty giao dich
dai chung la chuyén toan bé nguén luc c6 sdn cua cong ty
dé sang gid tri c6 déng. La c6 dong, ban phai chac chén lam
cho diéu nay xay ra. Cac céng ty khéng chi lo lang. ho la nhing
t6 chitc chuyén d&i nguén luc - chuyén déi toan bé cac nguén
luc hién cé cla céng ty sang gia tri cla cé& déng. Néu viéc
chuvén déi khéng dién ra thi cac cong tv nay nén déng cla
hoac trd thanh cong ty tu nhan. Théng thudng, can tién hanh
mot su kién hay mot loat su kien dé lam cho viéc chuvén déi
nguén luc tao ra suf gidu cé trd thanh hién thuc. Nhiing su kién
nav dugc goi la cac nghiéng. Nhiing su kién nav ¢é thé la viéc
tung ra moét san pham mdi hoac chia tach mét cong tv.
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Nhiing céng ty lam an t6t nhat & nhiing céng ty cé ban
quan tri hiéu quéa nhét trong viéc chuyén déi cac nguén e clia
céng ty sang thanh su gidu c6 cla ¢6 déng. Céac ngudn luc clia
cong ty bao gdm con ngudi, von, nhan hiéu, tai san, nha xuéng
va thiét bi v.v... Tai sén cla cé dong sé tang lén bang cach
chuyén déi cac ngudn luc nay sang gia tri cla co déng. Va loi
nhuan thuc sé tang lén trong ¢6 phan cia c6 déng. Dong tién
mat tu do sé dugc tai dau tu hop 19, hoéc ¢d tic sé dugc chia
cho céc ¢d déng néu ban quén tri khéng thé chuyén déi hop I
ludng tién mat sang viéc tao ra su giau cé cho ¢ déng. Ban
quan tri cd vai trd rat quan trong.

Niém tin 6: Chin muoi phan tram thanh céng trong
dau tu la mua ding. Ban voi gia tét nhdat khéng phai la
diéu dé dang. Két qua la cdc nha dau tu chitng khodn
thuong mua sém va ban sém. Thi trudng thuong di theo quy
luat nhat quan cla né lam cho cac nha dau tu chiing khoan cé
co héi dé mua ding bang cach tra gia rat thap: diéu nay ¢6 lién
quan dén gia tri ho mong doi sé thu dugc ma khéng phai chiu
rii ro quéa lén. Dé mua ding, mét ngudi phéi c6 sdn mét
nguyén tic dé biét chinh xac khi nao mua va khi nao ban. Nhu
nhiing gi da quan sat dugc:"Méi phit lai ¢c6 thém mét ga kho -
anh ta thuc su mua khoadn dau tu clia ban vdi gia cao hon gia
ban da mua. Gia chi c6 ¢ nghia khi mét ai d6 sén sang tra gia
cao hon. Khong ¢ 10 do gi dé giai thich diéu nay, chi co thé la
tam 1y dam déng. Nha dau tu khén ngoan phai la ngudi biét
ban sting - tham gia ngay tu dau. ™" :

Néu ban c6 ké hoach mua. ban nén mua sém hon la mua
muén. Mua sém gitp nha dau tu ¢é thé ding phuong phap binh
quan chi phi déla. Binh quan chi phi déla la mua nhiéu hon o
phiéu clia mét céng ty nao dé khi gia ¢6 phiéu duoc giao dich
thap trén thi trudng. Gia st nhiing véu t6 va ¢ do co bén dé mua

(11) Malkiel. B. A Random Walk Down Wall Street - Dac quanh Pho
Wall (New York W.W Norton &Co.. 1990, trang 31)



http://sachviet.edu.vn
40 NAM DIEM MAL CHOT CHO BAL TU CHUNG KHOAN

cong tv nav ngav tif dau van chua thay déi, binh quan chi phi dé
la c6 thé la mot coéng cu co tac dong rat manh mé. Déi véi nha
dau tu 6 théng tin tot, né thic day loi nhuan béng cach gidm
chi phi trung binh trén mdi ¢6 phiéu. Né cho phép nha dau tu
mua diing béng cach mua ¢& phiéu véi gia hap dan hon.

Niém tin 7: Su khéng 6n dinh khéng phai la rii ro; dé
la co héi. Rui ro that su la su thay déi nguoc chiéu va lau
dai trong gia tri that cua céng tv. Khéng hé cd quan hé gilia
su khéng én dinh clia ¢6 phiéu véi rii ro. Nha dau tu gié tri
khong quan tam dén bién déi hang ngay cla thi truong. Gia tri
thuc va hop ¥ clia mét doanh nghiép khéng dao déng thudng
xuyén nhu gia c6 phiéu. Benjamin Graham dugc céng chiing
quan tam khi néi réng thi trudng & dé dé phuc vu ban, khéng
phai dé huéng dan ban ra quyét dinh. Vi vay nhiing bién déng
thi trudng chi mang lai cho nha dau tu co héi dé mua va bén
véi gia nhat dinh. Gia cé phiéu bién déng quanh gia tri. Nha
dau tu gia tri tap trung vao xu thé gia tri thuc cta céng ty. Rui
ro thuc su la rii ro déi véi ludng tién mat va cac diéu kién kinh
té yéu kém cta cong ty. Rai ro thue su cling phu thuée vao gia
phéi tréd cho doanh nghiép va duge quyét dinh bdi chénh léch
giita gia phai tra va gia tri thuc.

Cao Gia ¢6 phigu_  ;
}. .
(z1a tri that

-

&
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Gia tri

'f‘hﬁr} i
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Thoi gian

Hinh 1.2 Gid tri thue va gida ¢6 phiéu
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Hinh trén mé t& méi quan hé gitta gia cd phiéu - véi gia tri
thuc ctia mét cong ty duge quan 1y va ¢d chat luong tét. Cac
duong biéu dién trong biéu dé mé ta gié tri thuc cia mét cong
ty va gia ¢6 phiéu clia né. Ching ta cé thé hiéu duoc ba van dé
chinh tit minh hoa nay. Trudc tién gia c6 phiéu dao déng
quanh gia tri thuc cha cong tv. Nham du doan tuong lai, nhing
ngudi tham gia vao thi truéng phan ting véi nhing bién doéng
khac nhau. Nhiing bién déng nay bao gom théng tin tai chinh,
dir lieu nganh, diéu kién kinh té ndi chung va quyét dinh vé
danh muc dau tu cla cac nha quan Iy quy tuong hé va hanh
dong clia cac co dong lén cla nhitng cong ty dugc quan tam.
Phén (ing véi nhitng bién déng nay gav ra tinh dao déng trong
thi trudng chiing khoan nhung gia tri thuc cla céng tv thi
khéng hé dao dong.

Van dé thit hai ching ta cé thé hieu dudc la su tap trung.
Céc nha dau tu co6 nhiéu théng tin mong doi viéc dao déng nay
xay ra véi moi ¢é phiéu hop thanh vén doanh nghiép. Diéu ma
cac nha dau tu gia tri tim kiém va tap trung la gia tri thuc cla
cong ty bang cach dat cau héi "Liéu nhimg diéu kién co ban cla
cong ty cé thay déi khong?". Bang cach d6, nha dau tu c6 thé
tan dung ducc hoan canh khi gia cé phiéu chi ra réng thi trudng
dang qué lac quan hoac qua bi quan vé cong ty.

Van dé thi ba ma so dé dé cap dén doé la thoi gian. Mbi
coéng ty va mdi nganh kinh doanh déu khac nhau khi bi dao
déng. Vi du nhu céc cong ty cong nghé cé ¢6 phiéu dé dao
dong hon céc cong tv sén xuat rat nhiéu. Két qua la nha dau tu
mua ¢d phiéu clia mét ¢éng tv cong nghé dudi gia tri thuc co
thé mong doi cham dit dau tu sém hon vi dé dao déng trong
nghanh céng nghé cao hon. Vay diéu quan trong la mua cé
phiéu dudi gia tri thuc cla céng ty, diéu nay thuong rat kho
thuc hién dé1 véi nganh céng nghé, chiing ta sé ban dén Iy do
dan dén diéu nav trong phéan sau ctia cuén sach. Théng thudng
cac nha dau tu bi tach ra trong van dé s& hitu cac coéng ty ¢éng
nghé. Warren Buffett khéng tham gia. Michael Price la ngudi
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ca héi hon va éng thi nhan réang " 6ng sé khéng dau tu vao
céng nghé cho dén khi ¢ phiéu cha ho dao 16n ...thanh toan
it hon s6 tién mat thuc cho méi ¢d phiéu.""? Diéu nay ciing
nhén manh su can thiét phai mua ding. Van dé & day la thi
truong thudng khéng chi chi ra khi nao nha dau tu mua vao ma
con cho biét khi nao nha dau tu nén ban ra.

NAM YEU TO CHINH CUA KHUNG GIA TRI

Khi tham gia vao dau tu, Warren Buffett da chi ré tieu chi
dau tu clia éng trong mét &n pham xuat ban nam 1998 "Suy
nghi clia Nha dau tu Xust sic”. Buffett néi rang " Tiéu chuan
ctia chiing t6i vé chon ¢ phiéu ciing la nhiing tiéu chuén chiing
téi chon mét doanh nghiép.

Trude tién ching téi tim moét deanh nghiép ma chung téi
c¢6 thé hiéu ré - hiéu vé san pham clia nd, tinh canh tranh, va
nhiing gi c6 thé dan dén sai s6t. Sau khi ching t6i phat hién ra
doanh nghiép do, ching t6i c6 gang tinh toan liéu céng viéc
kinh doanh clia né ¢6 nghia la lgi nhuan trong 5, 10 hay 15
nam tdi la tét, t6t hon, hay kém hodc kém hon. Chiing t6i ¢é
gang danh gid nguén loi nhuan clia né trong tuong lai. Sau dé
quyét dinh liéu chiing t6i ¢é hop tac dude véi nhitng ngudi ciing
cam thay thoai mai khi cing dau tu vao doanh nghiép d6. Va
cudi cung chiing téi quyét dinh gid phu hop dé mua doanh
nghiép théng qua nhiing yéu té ching téi da ching kién dén
thoi diém d6"".

Mét phéng vién ciing da hoi Michael Price vé néi dung
tuong tu la nha dau tu nén tim kiém gi khi xem xét nén mua ¢

(12) Suy nghi cua Nha dau tu Xudt sdc; "Michael Price thude Quy
Mutual Series”, ngay 31 thang 12 nam 1996

(13) Suy nghi cla Nha dau tu Xudt sac, "Warren Buffett va Charlie
Munger thuéc Berkshire Hathaway', ngayv 24 thang 9 nam 1998,
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phiéu ctia mot cong ty. Price tra lai "Pau tién, céng ty dé ban
vdi gia chiét khau gia tri tai san. Van dé thi hai la ban quén tri
s hiu nhiing ¢6 phiéu d6. Cang nhiéu ngudi s& hiu cang tét.
Yéu té thir ba la bang can déi trong sach - cé it ng - dé cé it ri
ro hon vé tai chinh. Mua ¢é phiéu véi vén dau tu nhé sé khéng
mang lai két qua. Néu lam dugc ba viéc nay, ban da dau tu
ding"."" Phong vién nay tiép tuc hoi Price théem rang liéu
phuong phap cla éng cé giéng cia Warren Buffett. Price tra
l6i "Khéng. Du dinh thi giéng nhau nhung Buffett khac. Ong &y
c6 thé xéac dinh cac hoat déng kinh doanh ¢6 déc quyén kinh
doanh. Chung t6i khéng gidi vé diéu d6. Ching t6i tim kiém
gia tri."*

Nha dau tu gia tri tim kiém gia tri. Ho xac dinh, danh gia
va mua ¢6 phiéu cla cac coéng ty nhu thé ho mua toan bé céng
ty chit khéng phéi chi mua ¢6 phiéu. Trong khi phuong phap
nay dang dugc chiing minh la rat hieu qué trong nhiéu nadm qua
thi c6 rat it nha dau tu c6 thé thuc hién duge né. Thach thiic
van luén va sé tiép tuc ndm & khau thuc hién. Dé thuc hién
phuong phap nay doi héi su tap trung, tinh kién tri va nguyén
tac cdm nhan & miic dé cao. Véi gia co phiéu va thi trudng luén
bién d6i, cac nha phan tich Phé Wall thudng xuyén nang va ha
gia c6 phiéu, chuyén gia thi trudng du doan xu hudng ¢é phiéu
trong thdi gian ké tiép, duy tri phuong phap nav la mét thach
thitc thudng xuyén xdy ra. Vdi nhiing 16n x6n nay, nha dau tu
gia tri phai duy tri nguyén tac mua véi 1§ tri manh.

Céc nha dau tu gia tri thich mua c& phiéu cha nhing céng
ty ma ho tin rang ¢6 chiét khau 16n so véi gia tri thuc dé c6 thé
sinh lgi nhuan trong vong hai hoac ba nam téi. Cho du nhiing
céng ty ¢6 gia tri thap thuong khong dugce cac nha dau tu quan

(14) Bao Tin Budi sdng Dallas. Michael Price Chia sé Suy nghi. ngay
15 thang 12 nam 1996,

(15) Bao Tin Buéi sang Dallas. Michael Price Chia se Suv nghi. ngay
15 thang 12 nam 1996,
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tam, phuong phap dau tu nay doi héi phai co phan tich chi tiét
co ban vé cong viéc kinh doanh va tai chinh clia céng ty dé
danh gia ri ro, lgi nhuan cta méi khoan dau tu tiém nang.

Cau tric xem xét ca hdi dau tu ciia mét nha dau tu gia tri
duoc tém tét qua nam cau héi sau:

1.Ddy ¢é phai la nhitng céng ty tét do nhing nguoi tai
gioi lanh dao?

2. Gid trj cua céng ty nay la bao nhiéu?

3.Gid cé phiéu ctua céng ty nay hdp dén nhu thé nao va
t6i nén tra bao nhiéu tién?

4.Yeéu té xuc tac hiéu qua nhdt cé tinh thuc té nhu thé nao?

5. Bién dé an toan cua téi tai gia mua nhu thé nao?

Nhiing tiéu chuin nay - con dugc goi la "Nam Yéu té
Chinh" la téng hop kinh nghiém ctia cac nha dau tu gia tri
thanh ¢éng va néi tiéng.

Gia tri thue
¥ N

> !Chﬁ't xuc tac

Kinh i Gz i

doanh

iz -

Hinh 1.3. Nam Yéu té6 Chinh cua khung Gid tri
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Chuong hai trong nam chuong sé di vao chi tiét cua moi
yéu té trong nam yéu té nay bang cach dinh nghia ting yéu té
va giadi thich cach sl dung ching. Trudc tién trong dénh gid
doanh nghiép. nha dau tu gia tri tap trung vao mét nhom
doanh nghiép lién quan va cac van dé cta nganh anh hudng
dén gia tri cha doanh nghiép. N6 bao gébm céc chi tiéu nhu chat
lugng ctia thu nhap trén méi ¢6 phiéu, cac dong san pham, quy
mo thi trudng, ban quén tri, d6 canh tranh trong nganh.

Yéu t6 thi hai la cac nha dau tu gia tri thuc hién danh gia
gid tri thuc gitp ho thiét 1ap mét khoang gid cho gia thuc cla
cong ty dua trén cac don vi do nhu luéng tién mat, chia tach,
so tién lay ra va/hodc gia tri tai san. Danh gia gia tri gidp dua
ra gia dich ding vdi gia tri thuc va chi ra co héi lén gia trén miic
gid hién tai cta thi trudng ¢8 phiéu.

Y&u t6 thit ba la viec danh gid gia cho phép hiéu r6 vé gia
ma thi truong ching khoan danh gia céng ty gan day. Trong
phéan tich nay, nha dau tu quan tam dén mét s6 yéu té bang
cach tra 161 cau héi: Tai sao céng tv lai ¢6 thé chiu dudc gia tri
thap nhu hién tai? Vi du mét céng ty ¢6 danh gia hap dan ngay
tir lac dau tiép xic c6 thé la cong ty khéng may hap dan sau
khi da c6 danh gia day da vé chién luoc ké toan hay vi tri canh
tranh so vdi cac déi thi khéac. Gia cé phiéu clia céng ty nay ¢
thé ré vi Iy do tén tai lau dai. Danh gia vé gia c6 thé dua ra gia
hop 1y &€ mua céng ty do.

Diéu thi tu la nhan biét yéu té xic tac va tinh hiéu qua sé
thu hep khoadng cach gilta gia giao ban hién tai vdi gia ma cac
nha dau tu gia tri danh gia dua trén gié danh gié khéi diém cla
ho. Van dé quan trong & day la ddm bao rang véu té xic tac
duge xac dinh dé tao ra gia tri trong cong ty la rat dé xav ra. Tuy
nhién, khéng phai chat xic tac nao ciing gidng nhau. ching
khac nhau vé tinh hiéu qua. Vi vay mic dé hiéu qua la quan
trong. Nhiing chat xic tac hiéu qua tiém nang c6 thé bao gdm
tach céng tv, ban ¢6 phan cta cong ty. ban quan tri méi hoac
nhing chat xuc tac ndéi bd lién tuc xav ra nhu van hoa c¢ong ty.
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Trong trudng hop chat xtc tac khéng hiéu qua. thi danh
gia bién d6 an toan ciia nha dau tu trudce khi mua trd thanh vén
dé nghiém trong hon. Viéc mua ¢é phiéu cé bién d6 an toan
vé co ban la viec s& hitu ¢é phiéu cé gia thap dén miic gid mua
d6 dugce ho trg béi kinh té, gia tri tai san. tién mat v.v dua trén
béng can déi ké toan clia doanh nghiép. Néu gia c6 phiéu cla
mot cong ty dugce giao dich dudi bién dé an toan nay trong thai
gian dai, chiing ta cé thé tin réing cong ty d6 sé dude ban cho
ngudi mua chién lugc, sé duge giai thé hay thanh IV v.v.. dé
nhan biét gia tri thuc clia nd -nham s& hitu nhing ¢6 phiéu mét
cach an toan hon.

XEM XET TONG HOP MOI KHIA CANH: NHIN LAI CAC
VIEC O HANG VARIAN ASSOCIATES

Trong méau biéu 8-K clia ¢6ng ty thuc hién vao ngay 21
thdng 8 nam 1998, Varian Associates cong bé mét ké hoach
chi tiét sap xép lai cac doanh nghiép chii chét trong nganh v
té, thiét bi ban dan va céng cu, chia ra lam ba céng ty riéng
biét. Theo ké hoach nay, Varian sé tim kiem su chuyén nhuong
mién thué cho ¢6 déng clia hai trong s6 ba doanh nghiép nay.
Téi da ghi chép lai nhiing gi Uy ban Chitng khoén va Giao dich
M7 SEC mé ta méi phan doan kinh doanh:"¢

Céng viéc kinh doanh clia Hé théng Y t€ Varian duoc to
chiic xung quanh hai dong san pham chinh - thiét bi tia xa ung
thu dé diéu tri ung thu va éng X-quang dé chuan doan nhiéu
bénh khéc nhau. Véi cac nha mav tai California, Utah. lllinois,
Nam Carolina céng vdi cac trung tam san pham & Anh. Phap.,
Thuv SG va Phan Lan nam 1997 1a $472 triéu. Cé hon 3500

(16) Varian Associates 8-K ngay 21 thang 8 nam 1998 1 LI ban

Chimg khodan va Giao dich Mo
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hé théng dich vu, doanh nghiép nay dudc xép hang la doanh
nghiép 1én nhét thé gidi vé céc thiét bi chiia tri bang tia X va
ciing la nha cung c&p hang dau cac éng tia X sif dung vao muc
dich lam thiét bi goc va thiét bi thay thé.

Céna viéc kinh doanh thiét bi cia Varian (duge biét dén
la tap doan Varian) la nha sén xuét Ién céac thiét bi phan tich
va nghién ctu cho Uing dung c¢éng nghiép va khoa hoc. Céng
ty nay con cé dong san pham bom chan khéng va thiét b
phét hién r6 ri cing nhu trung tam san xuét bang mach dién
t. Cac doanh nghiép nay da cé lgi nhuén gép lai vao nam
1997 la $527 triéu, ho cé nha méay & Arizona, California,
Colorado va Massachusetts, ciing véi cac nha may & Uc, ltalia
va Ha Lan.

Céng ty thiét bi ban dan Varian san xuét va cung cap dich
vu cho cac hé théng cay ién, day la budc quan trong trong
quy trinh s&n xuat chip. Cé cac don vi sén xudt Nghién ciiu
va Phét trién tai Massachusetts, Nhat Ban va Han Quéc, téng
lgi nhuan cla céng ty vao nam 1997 la $424 trieu. Céng ty
la nha cung cép 16n nhat thé gidi vé hé théng cay ién véi hon
2500 hé théng dudc chuyén tdi cdc nha san xuat chip trén
toan thé gidi.

Tai liéu nay con cho biét "két qua hoat dong cia cong ty
con bi anh hudng 16n bédi cac véu té6 trong moét linh vuc riéng
le, vi du nhu su vi pham cla nganh kinh doanh ban dan cé
hoat dong suy giam va lam cho gia ¢6 phiéu tang len 50%
ho&c tham chi hon & dudi mlc cao trong lich st cha no.""”

Theo théng tin t6i thu thap dugc tif nhiing trang Web ¢é
lién quan dén nganh kinh doanh nay. doanh nghiép nao cla
Varian cting déu di dau trong thi truong ca nganh. Cong viéc
kinh doanh vé cac hé théng v té cla ho la nha cung cép hang
dau cac hé théng chita ung thu. Bo phan thiét bi cia ho la

(17) Varian Associates 8-K duge luu vao ngay 21 thang 8. 1993 tai
L'y ben Chitng khoan va 21 dich Mg
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nha cung cap hang dau cac thiét bi phan tich va nghién ciu
phuc vu cho phéan tich héa hoc. va bé phan thiét bi ban dan
ctia ho la nha san xuat hang dau thé gidi vé mét loai may san
xuat ban dan.

Vao ngay céng bé chuvén nhuong céng ty, gid ¢6 phiéu
ctia coéng ty nay tang 19% tir 36$ 1én tdi 43% mébi co phiéu. Tai
cting khéng nan vi minh da bé qua co héi mua ¢6 phiéu én.
Tai biét rang phai mat mét nam thi luat mién thué méi duoge ap
dung va ho méi hoan thanh viéc sap xép lai t6 chiic. Trong giai
doan gidn doan dai nay, kinh nghiém chi bdo téi rang thi
trudng déi khi ciing c6 thai do vé Y. Téi sé mua co phiéu cla
cong ty nay khi bien dé an toan d mdc cao hon. Téi khéng bao
gid chay theo ¢6 phiéu.

Toi da thu thap nhiing thong tin gan nhét vé Varian théng
qua Uy ban Chiing khoan va Giao dich My dé nghién clu vé
gié tri cia doanh nghiép nay. Khu vuc Théng tin va Phan tich
ctia Ban quén 1§ (MD&A) cung cap cho t6i nhiing théng tin bd
ich. Dac biét, né lam tang hiéu biét cha téi ding sau nhimg con
s6 ctia Varian. Né cho téi hiéu tai sao ho lai trd thanh nhiing
gi ho da trd thanh va ho c6 kha néng phat trién nhu thé nao.

Bé phan MD&A 1a bé phan cung cap théng tin cd gia tri
nhat ma nha dau tu can doc. Nha dau tu ¢6 thé tim thay théng
tin nay trén cac bao cao thudng nién cta céng ty va trén 10-
Ks. Sau khi tim hiéu théng tin gan day nhat cha céng ty véi
SEC. Value Line va cac trang Web clia cong ty cling véi cac déi
thi canh tranh ctia ho. t6i dua ra cach danh gia vé céng ty cta
riéng minh bang viéc st dung nam véu té danh gia.

Toi thich doanh nghiép nay cung nhuw ban quan tri
cua ho ... Sau khi xem xét ki hon lgi nhuan cta céng ty so vdi
cac doi thi cla ho. loi nhuan théng thudng va ludng tién mat,
trudc tien téi thay Varian dang ¢é hoat dong kinh doanh tot
dugc diéu hanh bdi mot déi ngli cac nha quan 1§ xuat sac. Bén
canh do. téi thay méi bo phan trong ba bo phan kinh doanh ¢o
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trién vong tang trudng ldn. Vi du cac hé théng v té c6 thé dem
lai lgi nhuan cao tit khach hang la nhiing ngudi cao tudi. Bé
phan thiét bi dugc du doan sé tang trudng vi co lgi nhuan tang
dua trén lai xuat tang va nguén quy dau tu cho nghién ciu gen
va bé phan ban dan cing sé tang trudng trd lai khi xét dén ban
chét chu ky ctia nganh kinh doanh nay. |

Cho dén thdi diém dé, t6i van thich cac doanh nghiép nay
va luu ¢ trong bao céo tai chinh gan day nhét rang chi tich clia
Varian Associates da sd hitu trén 2% coéng ty. Diéu nay cho
thay su quan tam clia ban lanh dao trong viéc tao ra gia tri ¢d
dong cling tuong ty nhu su quan tam cla cac ¢8 déng déi véi
cac khoan dau tu ca nhan cta ho trong doanh nghiép.

Theo ude tinh ctia téi moi c6 phiéu cita cong ty cé tri
gid it nhdt la $55... Téi da phan tich céong ty bang cach st
dung ba ma tran: téng hop, gia tri lich st va dua trén co sé giao
dich ( vi du mét ngudi mua céng ty sé tra bao nhiéu tién dé
mua). T6i da sit dung ba béi s8 khi tinh téng loi nhuén ba bé
phan: gia tri cia doanh nghiép véi loi nhuan trude thué va khau
hao tai san; gia tri doanh nghiép véi luéng tién mat va gia vdi
loi nhuan. Téi st dung ba phép tinh gia tri nay va nhin lai lich
st dé hiéu dugc rang thi trudng san sang danh gia céng ty nav.
Pé c6 dude gia tri giao dich clia hap déng, t6i dua vao ghi chi
vé cac hop déng dude cong bé trong cac thi trudng khac nhau
ma toi git. Toi danh gia gia tri clia cong ty dua trén ti 1@ gia tri
doanh nghiép trén dong tién mat, cing nhu t1 lé gia tri doanh
nghiép trén lgi nhuan. Quyén sach nav khuvén cac nha dau tu
gia tri luén luu gitt nhing théng tin nhu vay. Va téi da tim ra
nhiing con sé c6 gia tri: $56 trén moét ¢ phiéu dua trén phéan
tich tong hop. $52 trén gia tri lich st va $58 trén co sd giao
dich. day la gida mot ngudi mua tiém nang sé san sang tra de
mua ¢d phiéu ctia doanh nghiép nav. Toi téng ket lai va dua ra
con s8 $55 trén mét ¢o phiéu.

Nhimg gia tri nav khéng lam nén nhing thay doi tieu cuc



http://sachviet.edu.vn
50 NAM DIEM MAL CHOT CHO DAL TUCHING KHOAN

hay tich cuc trong méi truéng kinh t&. Muc tiéu cta téi la thu
dugc gié tri hap Iy cho doanh nghiép nav dua trén nhiing théng
tin ¢ san vao mua thu nam 1998.

Té6i muén sd hitu ¢é phiéu cua céng ty voi gia thap
hon gid tri thue la 40 phan tram ...Vé mat gia ca thi phép
dai s6 co ban chi ra rang néu t6i muén mua vdi gia chiét khau
40 phan tram tr& lén ma t6i cho la gia tri thuc cho céng ty
vao thdi diém d6 thi 33$ la gia t6t nhat. Con cé 1§ do khéac
giai thich tai sao mla cé phiéu clia Varian vdi gia trén 30% la
gia tét: gid d6 sé mang lai miic dé an toan lén. Téi ude tinh
miic d6 an toan cho t6i mua ¢ phiéu ciia Varian la 29$ mét
c6 phiéu. Gia tri nay dua trén céi ma téi cho la chi phi thay
thé ctia Varian cho viéc cap quyén kinh doanh va mic do6 gia
tri hgp ¥ ma ban quan 1Y cong ty sé mua dé chuyén thanh
céng ty rieng. Trong phép tinh nay, téi tinh 5,5 lan gia tri cla
cébng ty trén dong tién mat trudc thué dua trén nhing hop
déng tuong tu ma tdi xem trong linh vuc thiét bi y t& va céng
cu phan tich. Xem xét vi tri trén thi trudng, thé manh bang
can déi ké toan va trién vong cta Varian, téi c6 Iy khi ndi
rang gia toi udc tinh sé la gid hap dan dé thanh toan cho
doanh nghiép nay. Gia tri nay da tao ra gia tri c6 phan la
860% va chia con s8 dé cho s6 ¢ phiéu chiing ta sé ¢6 gia
c6 phiéu la 29%. Chuong ba trinh bay ki hon vé céch sit dung
cong cu danh gia nay.

Cong thém vao danh gia d6. phan tich chi ra réng mua c6
phiéu cla cong ty véi gia trén 30%$ chi tuong duong gia tri cba
hai bé phén. diéu d6 co nghia la toan bé bd phan thiét bi ban
dan sé khéng mat mot déng chi phi nao.

Pay la noi nghé thuat gép gd khoa hoc. Téi da co thé doi
dé mua Varian véi gia 29% trén mot ¢o phiéu - day la mot gia
tri I tuéng. Nhung dy doan cia téi vé gia tri cha cong ty dua
trén cac ma tran ma téi da st dung chi ra réng gia cé phiéu 295
sé la ket qua cua mot co hoi khéng tin ndi ti co cau lar thi
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truding vé tai san ciia mot hang, véi tinh huéng nay doi hoi phai
danh gia lai doanh nghiép.

Chia nhé céng ty la cdach tét nhdt tao ra gid tri cé
déong ... Tai diém nay trong phan tich cla téi, téi thich cong
ty nay va thay thodi méai vdi gia cé phiéu la $33 dua trén miic
dé an toan va chiét khau trén gia tri thuc. Cau héi cudi cung
4 "Lam thé nao dé co6 dugc gia tri thuc?". Yéu té xtc téc chia
tach cong tv chéc chén sé c6. Toi can ¢6 moét mic thodi mai
vé stic manh cha né. Vi khéng phai tat ca cac chat xic tac
déu dugc tao ra nhu nhau.

Ly do nhém quén I dua ra vé viéc tach cong ty vao nhiing
thang tiép theo khéang dinh danh gia cta t6i la co héi mé khoa
gia tri ma nhém quén 19 khai thac. Téi thudng coi théng tin nay
la tieu chuan cho céc co héi tach céng ty khac. Ban giam déc
clia Varian phé duyét viéc téch cong ty va nhdn manh sau Iy do
chinh trong tai liéu 8-K cla céng ty gui téi Uy ban Chiing
khoan va Giao dich Myg."®

Ly do chia tach Varian Associates Ban quan 1y tap
trung vao: ba bd phéan kinh doanh ctia Varian Associates c6 chu
ki va céng viéc kinh doanh khac nhau, phuc wu cac thi trueng
khéc nhau va ¢é co sd khach hang khac nhau, déi mat véi cac
luc luong canh tranh khac nhau va phéi duoc quan IV véi cac
muc tiéu va chién luge ngdn han va dai han khac nhau.™
Varian Associates tin rang viéc chia tach cac bé phan kinh
doanh thanh ba cong tv I16n, mdi ¢éng ty cé ban quan tri va ban

(18) Ly do tach céng tv nay duge lav ra tu tai lidu 8-K cua Varian
Assoclates vao ngay 8 thang 3 nam 1999 tdi | 'y ban Chiing khoan va Giao
dich Mu

(19) Varian Associates dugc xép hang la Varian trong tai liéu 3-K cua
Varan Associates vao naav S thang 3 nam 1999 14 Uy ban Chimg khoan

va. Oiiac dich M.
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gidm déc rieng la can thiét dé gidi quyét cac van dé vé quéan Iy
hién tai va trong tuong lai, nhiing van dé nay nay sinh tif viéc
diéu hanh hoat déng cla cac bé phan kinh doanh khéc nhau
trong mét céng tv.

Viéc chia tach nay sé cho phép ban quan tri cia méi bo
phén dé quan Y nganh kinh doanh dé va ép dung cac chinh
sach va chién luge chi lien quan dén nhu cau va muc tiéu cla
nganh kinh doanh d6. Mét két qué khac cia viéc chia tach nay
l& nhém quén 1y ca méi bé phan kinh doanh c6 thé déc toan
luc d8 quén 1Y nganh kinh doanh dé.

Cdu tric Vén: Varian Associates tin réng viéc chia tach
nay sé gitip méi céng ty t8 chiic ciu tric vén va phan bd nguén
luc dé hé trg cac nhu cdu va muc tieu khac nhau cta nganh
kinh doanh. Cé thé ngiing chuong trinh mua lai ¢8 phiéu, cham
d(t chia ¢6 phén va gidi phéng tién dé tao co hoi tang trudng
cho céc hé théng Varian va Y t€ Varian, cho phép b6 phan
Thiét bi Ban dan Varian du tri tién mat dé si dung khi nganh
kinh doanh nay suy thoai.”” Viéc vay vén phai phit hop véi cac
nhu céu cu thé clia nhiéu don vi kinh doanh khéc nhau. Méi
doanh nghiép c6 thé phan b& nguén luc ma khéng xem xét nhu
cau ctia cac nganh kinh doanh khéc.

Thu hut va Giit chdan Nhén vién Chu chét: Ban quan tri
cua Varian Associates tin rang kha& nang thu hiat va gitt nhan
vien chii chét la yéu t6 co ban dé thic dav nganh céng nghé,
can thiét dé duy tri vi tri ding dau trong linh vuc kinh doanh
nay. Dac biét theo cau tric tap doan ci, Varian Associates
khong dua ra dugc béi thudng vén ¢ phiéu lién quan dén hoat
doéng cha mdi bd phan kinh doanh riéng biét. Viéc tach cong
ty lam cho méi cong ty co thé thiét lap chuong trinh dén bu
mang tinh tap trung. dua trén vén ¢ phiéu. cho phép méi bo

(20) Bo phan Kinh doanh Thiét bi cia Varian duge xép hang la: B
va Cac hé thong Y té cua Vanan duce xép hang la “VMS™ va bo phan Thiét
bi Ban dan cua Varian ducic ~ép la "VSEA”
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phéan kinh doanh cta ¢éng ty nay ¢6 co héi thu hit cac nha
quan 1y gidi hon va git chan nhiing can bé chi chét.

Cdc hoat déng Théau tém: Coéng ty Varian Associates tin
rang tang trudng théng qua mua coéng tv la mot yéu t6 quan
trong cho thanh céng cta Varian va Hé théong Y té Varian trong
tuong lai. Thau tom cong ty va tang truong sé ¢ tai chinh riéng
théng qua bdo hiém vén ¢6 phieu. Ho hy vong rang tach cong
ty sé ting tinh sdn c6 clia von va gidm chi phi tang vén cé phiéu.
Ban quan tri clia Varian Associates tin rang méi céng ty sé ¢
tién té hap dan hon va c6 ¢6 phan dé mua céc céng ty khéc.

Su hiéu biét ctia Nha d@u tu: Céac nha dau tu vén vay va
von c6 phén clung véi cac nha phan tich ching khoén can ¢cé
khd nang danh gia hoat déng tai chinh tét hon clia méi cong
ty va nhitng chién lugc clia ho bang cach tang kha nidng méi bo
phéan kinh doanh sé dat duoc danh tiéng trén thi truong. Cé
phéan clia méi céng ty trong ba ¢éng ty ¢é siic hap dan cac nha
dau tu véi cac muc tiéu dau tu va sai s6 rii ro va sé cho phép
nha dau tu tiém nang tap trung vao dau tu va nhiing linh wuc
ma ho quan tam nhat.

Tiét kiem Chi phi: Méi céng ty cén phai sdp xép hop Iy
hon cau tric t6 chic cta ho sau khi tach. Theo dé chi phi vé
hanh chinh va té chiic ciia méi cong ty sé gidm hon miic téng
céng cua Varian Associates trudc khi tach.

Varian Associates va cau triuc Nam Yéu t6 Chinh:

- Kinh doanh: La céng ty sudt sac véi vi tri manh trén thi
truong va déi ngi quan 1y véi trién vong 16n.

- Gia tri: Gia co phiéu thuc la 55% mét co phiéu

- Gia co phiéu: 33$, gia mua véi chiet khau 40% gia tri
thuc.

- Yéu to xuc tac: Tach cong tv. .

- Bién d6 an toan: Miic dudi la 12% va muc trén la 67",
mua ca mot bod phan kinh doanh ma khéng mat déng nao.
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CHUGqu }
DANH GIA DOANH

NGHIEP VA NGANH
KINH DOANH

‘Chung t61 c gancr tim cac cong ty co ngucm
thu nhap 6n dinh, cic cong ty dé dur doan, cdc
cong tv fmng cdc nganh kinh doanh c6 thé du
dc}a}? {fm}f va ::h ung tor tin rang thzmg mng ty
nhu thé 6 thé tao ra loi nhudn cao va on dmh
trong tuong lai "0

John W.Rogers, Jr.

VIEC MUA DOANH NGHIEP KHAC VOI VIEC PAU CO CO PHIEU

Céac nha dau tu gia tri mua doanh nghiép chit khéng mua
¢6 phigu. Dé lam diéu nay mét cach hiéu qua, cac nha dau tu
phéi stt dung mét nguvén tac tu duy dé dua ra quyét dinh. Gén
chat véi phan tich c6 phé phan vé céng tv. nha dau tu thanh

(1} Trung thanh. M.. 101 Bai hoc Pau tu tir Cac thién tai Pho Wall

(Franklin Lakes: Career Press. 1999, trang 41)
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céng nhat ap dung nguyén téc cam nhan vao thai dé dau tu cla
ho. Cuén sach nay gidi thiéu véi cac nha dau tu mét cdu tric
c6 tén la Nam Yéu t& clia Gia tri, gidi thiéu suy xét ki ludng va
kién tri lién quan dén dau tu gia tri. Day la nguyén téc dua trén
nhting l6i khuyvén cua Michael Price, Warren Buffett va céc nha
dau tu dugc tén trong khac. Ching ta c6 thé dé dang chia nam
yéu t6 nay thanh: danh gia doanh nghiép, gia ban, gia tri, xac
dinh yéu té xc tac, va bién d6 an toan.

Chuong nay tap trung vao cap do thi nhat: danh gia
doanh nghiép. O day ching ta trd 131 cau hdi that don gian
nhung rat quan trong: Pay ¢6 phai la doanh ngiép kinh doanh
tét khéng?

Viéc mua mét doanh nghiép chinh la mét khodn dau tu:
con giao dich ¢ phiéu la khéng phéi. Su khac nhau nay rat ro
rang. Cac nha dau tu gia tri tin rng véi tu cach la cac ¢6 déng,
ho la ngudi chd s& hitu doanh nghiép véi quvén va cac dac
quyén. Nhiing ngudi dau co chiing khoan dudng nhu tin ring
c6 phiéu clia cac cong ty la nhing mau gidy dugc mua di ban
lai gitta nhiing nguoi tham gia vao thi truong nay, khéng dém
xia gi dén tai san cé lién qiian dén ching khoan dé. -

Céac nha dau tu vao doanh nghiép dua ra quyét dinh dau tu
dya trén kinh té€ doanh nghiép, gid ma ho sé mua phai tuong
x(ing véi gid tri ma ho sé nhan dugc. Cac nha dau co dua ra
quyét dinh trén co s& du doan clia ho vé thai dé clia nhiing nguidi
khac - mua néu moi ngudi ¢é théi dé tich cuc va ban néu ngudc
lai. That ngac nhién, mét sé ngudi tham gia chuyén nghiép vao
thi trudng chiing khoan du doan xu huéng gia c6 thé giao dich
chiing khoan tuong d6i tét. Tuy nhién d6i véi hau hét chung ta.
tro choi tam ¥ d6 nam ngoai kha nang cla ching ta.

D3&i vsi mét nha dau tu gia tri, mua mot doanh nghiép béan
c8 phiéu trén san khéng khac vdi viec mua mét cong ty tu nhan
hay mua nha. Ho nghi réng céc quy trinh cing tuong tu nhu
nhau. Nhiing ca nhan thich mua nha khéng quan tam dén viéc
budn ban tai san. Hau hét moi nguidi mua nha va gitr hodc ban
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sau nam, bay nam. Nhing ngudi s& hitu nav da danh rat nhiéu
thai gian vao viée nghién citu trién vong trong cac td béo. trén
Internet va lam theo I6i khuyén cha cac chuvén gia bat dong
san. Cong viéc chuan bi duoc tién hanh rat kv lung. Cac nha
dau tu gia tri dai han tin rang su can than nay cing can thiét
déi véi viec dau tu hay mua bat ky thi gi trén thi trudng.

Hinh 2.1 Viéc mua doanh nghiép Rhdc vot mua c6 phiéu

Nhing yéu té Nhing yéu té

dé mua mét Doanh nghiép kinh doanh Cé phiéu
Lgi nhuan va luéng tién mat Tam ly thi trudng
Quan Iy Xu huéng ky thuat cia biéu dé
San pham va thi trudng P& nhay cam cla nha dau tu
Uu thé canh tranh Cac chi s6 trung binh dao ddng
Gia tri thuc Nhimg chi s& ndi lén mat manh tudng doi
Bién d6 an toan BPong thai vé gia

Y&u to xtc tac Chi dé dau tu
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HIEU BIET VE DOANH NGHIEP

Cé ba yéu té ma nha dau tu gia tri can hiéu ré khi ho muén
tim hiéu mét doanh nghiép: ho biét tim nguén théng tin tét
nhat & dau dé ¢6 danh gia ding. ho biét phuong phap khai thac
duia trén doanh nghiép ho dang danh gia, ho c¢é céng cu dé dao
sau fai liéu cia SEC va céac bao céo tai chinh cia doanh nghiép
dé giam thiéu rdi ro. Phu luc A cung cap danh sach céng cu
ban c6 thé s dung.

Khéng cé ngoai lé, hiéu ré va biét cach doc cac bao cao tai
chinh tir tai liéu ciia SEC hoan toan quan trong déi vdi bat ky
nh& dau tu nao. Michael Price chi ra rang "Cho du ban ¢6 la hoc
trd cha Ben Graham mét nha dau tu gia tri, hay mét nha dau tu
thanh céng hay dang trén da phat trién, ban c6 thé déng ¥ rang
gid ¢4 phiéu phéi lién quan dén tai chinh clia cong ty'". Price néi
tiép "hieu ré cach doc cac dit liéu tai chinh co ban gitip nha dau
tu tap trung va theo d6 co thé tranh sai lam dat gia ..."?

Cé mét so sach mang tinh hoc thuat dugc viét rat chi tiét
vé cach phan tich cac béo céo tai chinh. Cuén Giai ma Bdo
cdo Tai chinh (The Interpretation of Financial Statements) clia
Benjamin Graham la cuén sach kinh dién. Phan thao luan sau
day cho biét tébng quan vé béo céo tai chinh. Nhan manh cla
phén thédo luan la viéc st dung nhiing béo cao nay.

_THU PUJC KET QUA CAO NHAT TU BAO CAO THUONG
NIEN VA MAU 10-K

Béao céo thudng nién duoc bién soan vi mét sé loi ich khéac
nhau ctia doc gid bao gdm nha dau tu, ngudi cho vay va khach
hang v.v. Nha dau tu c6 thé 18y béo cédo thuong nién cia mét
cong tv théng qua trang web clia cong ty d6. Co mét s6 phan
trong bao cao thudng nién: .

(2) Graham. B. Giai ma Bao cao Tai chinh. do Michael Price gidgi thiéu

{ New York: HarperBusiness. 1945 )
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1.Phdn trinh bay bdng hinh anh

2.Thu gui cdc cd déng

3.Phan Thao luén va Phan tich ctua Ban quan tri (MD&A)

4.Bao cdo tai chinh

5.Chu thich cubi trang

6.Nhitng théng tin khac

Phan quan trong nhat cla bao céo thudng nién la phan
Thao luan va Phan tich clia Ban quan tri (MD&A). Trong phén
nay, ndi mét cach don gidn, bé phan quéan 1 thdo luan va phan
tich hoat déng clia céng ty. SEC bat buéc MD&A va vi vay doi
héi théng tin khéng dudc sai sét. Muc dich bat buce MD&A 3
dua ra théng tin trung thuc vé ba linh wuc:

1.Két qua hoat déng ctia cong ty

2.Vi thé tai chinh cta céng ty

3. Diéu kién va nhitng véu té khéng chdc chdn trong qud
khtt va tuong lai c6 thé dnh hudng téi doanh nghiép vé vat chat

Phan trinh*bay béng hinh anh clia ban béo céo thudng nién
bao gém nhiing linh vuc quan trong ma céng tv mudn nhén
manh. Phan nay thuong bao gém théng tin vé hoat déng cla
cong ty, tinh hinh tai chinh va san pham. Thu g cac c6 déng
thudng dugc viét bai bé phéan lanh dao cao nhat. Pay la phéan
ma cac nha lanh dao dugc phép dua ra nhing théng tin lac
quan nhét vé tuong lai. Dé lam duoc didu dé. nhém quén Iy
thuong dua ra théng tin khéng ré rang vé doanh nghiép. Phan
bao céo tai chinh bao gdm théng tin vé thu nhép trong lich s,
luéng tién mat. bang can déi ké toan. Phan cht thich cuédi trang
hd trg nhimg théng tin nay. Phan cha thich cuéi trang thudng
bao gébm nhing théng tin rat quan trong va ciing bao gém
nhiéu théng tin nhu bdo cao tai chinh. Phan chi thich nay
thuding bao gom nhiing théng tin nhu phuong phap ké toan,
cac khoan cam két, ng dai han va ngay dén han cia nhing
khoédn ng giéng nhau, hang tén kho va nhing thong tin quan
trong khac. Trong thuc té, chi thich thuong la phan cac nha
quan v tranh phan héi.
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Béo céo tai chinh téng két méi giao dich hodc nhing thav
d6i quan trong dudi dang sé lieu. Théng thueng giao dich gidng
nhau cé thé dugc bao céo bdi nhidu phuong phap khac nhau
gitia cac cong ty khac nhau vi khéng co phuong phéap nao la
tiéu chuan, bat budc céc cong ty phai tiét 16 loai phuong phap
cac giao dich vat chat ho dang st dung bao gébm phuong phép
tinh quan Iy hang tén kho LIFO hoac phuong phap FIFO va céc
phuong phép tinh khau hao v.v... Mét chu thich cuéi trang
quan trong ma nha dau tu thudng xem la Cha thich Mét, vi
nhiéu céng ty liét ké phuong phéap ho st dung trong chu thich
dau tién. Béo cao thudng nién ciing bao gém phén béo céo vé
mobi bd phan ciia mét ¢ong ty (néu cé nhiéu hon mét cong ty
con), tém tit hoat déng 5 nam va sé liéu hang quy.

Héau hét cac bao céo kiém toén, ciing ndm trong s& bao
céo thudng nién, cé nhiing théng tin tuong tu. Phan ba la phan
quan trong nhat vi ndé bao gém ¥ kién clia cac kiém toan vién.
Kiém toan vién c6 thé dua ra ¢ kién "trung thuc", "co chat
luong” hay "nguoc lai" hoac ho ¢6 thé "tir chéi" khéng dua ra ¢
kien. Mét ¢ kien tiéu cuc ¢6 nghia 1a kiém toan vién khong tin
cac ban bao céo tai chinh dugc "trinh bay trung thuc". Nhiing
¥ kién nhu vay thudng véu cdu kiém toan vién phai liét ké
nhiing véu té dan dén ¢ kién do.

Mau 10-K. Mau 10-K bao gém nhiing théng tin tuong tu
nhu trong bao cao thudng nién. Mau 10-K thudng dugc coi la
ngudn théng tin day d hon vi SEC yéu cau mau nay phai bao
a6ém théng tin chi tiét lién quan dén doanh nghiép. Mau nay cé
thé duoc tim trén cac trang Web clia cong ty hay clia SEC.

Mau 10-K dugc trinh bay trong bén phan khéac nhau va
mdi phan lai duogc chia thanh nhiing muc nhé. Phan mét mo
ta théng tin vé doanh nghiép, bao gém théng tin chi tiét vé cac
phan doan khac nhau ctia céng tyv nhu hoat dong trong nudc
hav hoat déng nudéc ngoai, dong san pham v.v. Phan nay ciing
miéu ta tai san cta cong tv va cung cap cac van dé phap Iy céng
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ty lién quan. Cudi ciing, phén nay thdo luan nhiing van dé da
dugc ¢d déng théng qua. Phan hai mé t& hoat dodng ching
khoan clla céng tv, téng két dir lieu tai chinh trong nam nam.
phan thao luan clia ban quan tri vé diéu kién tai chinh cta céng
ty, nhiing thay déi da xay ra trong diéu kién tai chinh va két qua
hoat dong. Phén nay cta 10-K két luan béng cach cung cap céc
bao céo tai chinh, dit liéu bd sung, bao cao cha kiém toan vién
va bat kv su thay doi nao trong cac quy tac ké toan va ¢ kién
khéng déng ¥ véi kiém toan vién. Phén ba liét ké danh sach
ban quén tri céng ty va cic nhan vién quan IJ; mic luong tra
cho nhiing ngudi quan 1§ va s6 c6 phiéu ma ho s& hiu va s6 ¢6
phiéu do cac ¢6 déng chinh clia ¢ong ty s& hitu; va théng tin
lién quan dén céac giao dich gilta céng ty va ban quan tri, gitia
cac ¢bng ty con va cac ¢8 déng chinh. Phan cudi cting la phén
bén bao gbébm céac hinh vé, théi gian lap bao céo tai chinh va
bao céo vé Mau 8-K.

Mau 8-K. Mau nay cé thé la phan théng tin rat quan trong
vi né bdo céo tinh hinh mang tdm quan trong Ién déi véi céc
c6 dong va né rat can thiét dai véi SEC. Céc su kién nay phai
dugc béo céo trong vong 15 ngay khi xay ra; mét sé su kién bi
yéu cau ia phai bdo cdo sédm hon trong vong 5 ngay sau khi su
kien xay ra. Mét trong cac su kién nay la su thay déi trong quén
IV ¢éng ty vi du nhu sap nhap dang cha, mua ¢éng ty khac, chia
tai san; thong tin clia tda an lién quan dén pha san va thu tién:
thav d&i ké toan clia cong tv; nhing véu t6 khac cb thé &nh
hudng dén dudng 16i clia céng ty trong tuong lai; giam déc xin
tur chidc; béo céo tai chinh sém lién quan dén cac giao dich cla
doanh nghiép hay thay déi trong nam tai chinh cta céng ty.

Bdo cdo uv quyvén. Bao céo 0y quyén bac gom théng tin
phai dugc cung cap cho céc ¢é déng trude khi ho bieu quyét
cac van dé cha cong ty. No ciing cung cap théng tin vé tién
luong va sé lugng ¢ phiéu do ban giam déc cong ty sd hitu.
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Thu duoc nhing gi ban can bén ngoai bdo cdo tai
chinh. Bao céo tai chinh la nguén théng tin quan trong nhat.
cho phép cac nha dau tu danh gia tinh hinh kinh té clia doanh
nghiép va thé manh tai chinh cla ho. Céc bao cao tai chinh
bao gdm bédo cao thu nhép, bao céo luéng tién mat va bang can
déi ké toan. C6 ba diéu céc nha dau tu hiéu ré va phan héi khi
doc cac bao cao tai chinh.

Trudc tién ho nhan ra rang déi khi can thiét phai cé nhiing
su diéu chinh. Day la nhimg diéu chinh bat buéc, vi du nhu
chuyén toan bé thu nhéap trén mét ¢8 phiéu dan dén nguyén tac
pha loang miic s& hitu d6i véi cong ty nhu nhau cho moi ¢é
phiéu, diéu chinh nhiing trucng hop khéac trén co sé tiing trudng
hop cu thé dé phan anh day di diéu kién kinh t& clia doanh
nghiép; diéu chinh danh gia dua trén kinh nghiém ctia nha dau
tu vé moét cong tv hodc nganh kinh doanh nhat dinh.”

Diéu thit hai la cac nha dau tu chuéan bi phan tich s6 luong
thu nhap trén ¢ phiéu dé hiéu né anh huéng dén gié tri clia
céng ty nhu thé nao. Diéu nay thudng lién quan dén thu thap
chiing cli vé stic manh lgi nhuén clia céng ty va nguén tién mat.

Cuéi cling cac nha dau tu gia tri tim kiém "phéan dang chu
¢". Cac nha phan tich gia tri danh gid mdc d6 ké toan clia céng
ty phu hop véi sé liéu kinh té thuc t€ ctia doanh nghiép. Phan
déang chu ¥ la nhitng khoan muc ma nha dau tu quyét dinh phai
co giai thich ré hon. Phan dang chi ¢ ¢6 thé 1a nhing véu té
bat thudng trong ké toan clia mét cong tv khi so sanh véi déi
thi cia né hav nhitng muc khac dugc chap nhéan la hoat déng
théng thuong.

Hay gidi thich ngén gon mdi bao céo. Bao céo loi nhuan
va chi phi ndy sinh trong mét giai doan nhat dinh.

(3) Cottle. 5., Murray, R, Block, F. Phén tich Chung khodn cua
Graham va Dodd, Xuat ban lan thi nam (New York: McGraw -Hill- 1938,

trang 1.306)
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Béo céo dau tu rat quan trong vi nd cung cap cho nha dau
tu gid tri théng tin cho phép ho c¢6 nhiing trién vong vé loi
nhuan trong tuong lai ciia mét céng ty.

Khéng phai néi thém, du doan vé loi nhuan trong tuong lai
gitp cac nha dau tu hiéu ré vé gia tri cong ty. Théng qua bao
céo nay nha dau tu cé thé hiéu duoc kha nang vé loi nhuan cta
modt céng ty - thé manh va chéat luong cta loi nhuan ma mét
cong ty du dinh sé thu dugc. Néi chung, thu nhap dugc béo cao
cang cao thi kha nang vé lgi nhuan cang 16n. Ben Graham viét
"Vi tuong lai that khé doan, chiing ta thudng bat budc phai lay
s8 lieu lgi nhuén trong qué khit va hién tai dé tham khéo va dé
stt dung nhiing s6 liéu nay lam co s& ude tinh loi nhuén hop 19
trong tuong lai.™"

Bao céo ludng tién mat nhu 14 doi héi phai ¢6 khi nhiéu,
nha dau tu khéng hai long véi viec bao céo chi néi vé loi nhuan
nhu 1a thudc do hoat déng cia coéng ty.

Nhu ban sé xem & chuong 3, mét trong nhitng van dé véi
chi tiéu lgi nhuan duge bdo céo la s6 liéu cudi cting chiu anh
hudng bdi phuong phéap ké toan duoc sit dung va khéng thé
hién luéng tién quan trong. Lai rong khong phai la tién mat.
Muc dich chinh clia bédo bao luéng tién mat la bao céo théng
tin vé thu tién mat va thanh toan tién mat clla mét cong ty
trong mét ky.

Cé ba linh wic théng tin cu thé ma bao cao Iuu chuyén tién
mat cung cap: 1) ngudn tién mat trong mét ky, 2) sit dung tién
mat trong mét kv va 3) thay déi can can tién mét trong mét ky.
Méc du hiéu ré vé ludng tién mat c6 thé cung cap ching ctt vé
thu chi tién mat, né khéng thé duoc stt dung dé cung cap théng
tin thuc vé ludng tién mat trong tuong lai. Béo céo luu chuyén
tién mat phai dugc két hop véi bang can déi ké toan va bao céo
thu nhap dé dy doan luéng tién mat trong tuong lai.

(4) Graham, B. Dién giai Bdo c¢do Tai chinh {New York: Harper
Business. 1998 trang 57)
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Nha déu tu gia tri phan tich luéng tién mat ciia mét céng
ty béi vi n6é cung cdp théng tin thuc vé chat luong loi nhuan cuia
céng ty nay bang cach ndi bao céo thu nhap véi bang can déi
ké toan. Thém vao do, phan tich bao céo luu chuyén tién mat
c6 thé dua ra nhiing béng chimg vé sitc manh céac co s& cla
doanh nghiép. Vi du trong phan nay, mét nha dau tu quan tam
dén c8 tic c6 thé xéac dinh mat manh va tinh an toan cla ludng
tién mat noi bé ma mot céng ty cb thé diing dé thanh toén cd
tic. Phan tich luéng tién mat cing cung cdp nhiing dau méi
cho nha dau tu vé yéu cau vén can thiét dé duy tri su tang
trudng clia doanh nghiép. Bao céo luu chuyén tién mat sé bao
do khi cong ty hét tién hay gap kho khan trong cac nghia wu tai
chinh. Ré rang luéng tién mat ciing quan trong véi céng ty.

Cé ba phén trong bao céo luu chuyén tién mat:

1.Hoat déng bao gém céc giao dich hang ngay lién quan
dén viéc ban hang, két qua cung cép dich vu cho khéach hang.
Diéu nay cé thé bao gém thu tién mét tir ban hang hoac dich vu
va thanh toén tién mat cho nha cung cap dé mua hang luu kho.

2.Dau tu vao cac hoat dong bao gébm cho vay tién, thu trén
cac khodn vay hodc mua va ban tai san.

3.Céc hoat déng tai chinh bao gém thu tién tit nhiing
ngudi vay, thanh toan lai s6 tién va trd lai sudt cho ho.

Méi bo phan trong ba bé phan nay déu rat quan trong.
Tuy nhién. phén quan trong nhat l& luéng tién mat ti hoat
déng lién quan dén ban hang hoa va dich vu - su séng con cla
coéng ty. Néu ro rang luéng tién mat tir hoat dong khéng phai
l& nguén tién mat chinh, céng ty c6 kha nang phai déi mat véi
khé khan. Luéng tién mat dong gép cang nhiéu cho nhu cau
tién mat chung thi cang tét. Bang can déi ké toan the hién tinh
hinh tai chinh cta céng tv trong mét thai diém nhat dinh. Hau
hét cac céng ty déu cd nam tai chinh két thic vao thang 12.
Bang can déi ké toan cling cung cap nhiing théng tin vé nguén
luc cong tv s hitu, ng cha cong ty va sé tién vén cla ¢ dong.
Ré rang bang can déi tom tat nhing gi céng ty s¢ httu va so
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sanh né vdi s6 ng cha cong ty vay tif nhiing ngudi ngoai céng
ty va cac nha dau tu. Bang can déi ké toan luén can bang gitia
tai s&n va nd cong ¢é phan. Tai san trong bang can déi ké
toan la nguén luc kinh t& ma nha dau tuw mong dgi sé tao ra lgi
nhuan cho céng ty.

Béng can déi ké toan nhém tai san clia mét cong ty thanh
ba nhém: tai san luu dong; tai sén, may moc & thiét bi; tai san
v hinh. Tai san luu déng thudng bao gém tién mat va moét sé
tai san khac ma co thé chuyén sang tién mat trong mét nam.
Céng ty stt dung tai san luu dong dé bé sung hoat déng cia
minh. Tai san luu dong quan trong nhét la tién mat, céc khoan
dau tu ngén han ma cong ty cé thé co, cac khodn phéi thu va
hang téon kho.

Tai s&n, may méc & trang thiét bi, nha xudng (PP&E) lién
quan dén qua trinh trich khau hao dai han. Khau hao la phuong
phép phan béd chi phi clia mét tai san trén théi gian st dung tai
san. Khau hao céng dén la téng chi phi khau hao da duoc trich.
Gia tri tai san ¢é dinh, may moc thiét bi, nha xudng (PP&E)
dugc ghi trén bang can déi ké toan cling gia tri da dugc trich
khau hao.

Tai san vé hinh la quyén ma cong tv cé. Tai san nay khéng
la tai san vat chat. Loai tai sn nav cé thé bao gém thuong hiéu,
bang sang ché, quyén kinh doanh v.v. Trong mét s6 trudng hop
quyén nay rat co gia tri. Vi du bang séang ché cho phép mét céng
ty c6 quyén dudc hudng loi nhuan tir mét sdn pham trong vong
17 ndm sau ma khéng c6 ngudi khéc can thiép hoac xam pham.

No la nhiing khoan céng ty phai trd cho ngudi ngoai céng
ty. C6 hai loai ng: ng ngdn han va no dai han. No ngén han
bao gobm nd phai tra trong vong mét nam. Ng dai han la sé no
dén han sau moét nam.
~ Vén do ¢6 dong déng gop la quyén ndm giii ¢é phan clia
c6 déng moét cong ty. Né khong phai la tién. Néu thiéu vén thi
cong ty khong thé 1ay tién mat tir khoan vén ¢é déng. Vén cb
dong nam vé bén ng ctia bang can déi ké toan. N6 thé hién
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phén clia c6 déng d&i véi tai san hién ¢6. S6 tién trong tai
khoan vén c6 déng da dugc tieu. Vén cd déng bao gém khoén
lai giti lai, dav 1a s6 thu nhap hay 16 thuc tich lay trit di ¢é tic
da chia. Dav la tap hop s6 lgi nhuan. Tuy nhién, s& du loi
nhuan gitt lai khéng chi ra sé tién mat cong ty hién co. No chi
thé hién nguén tién ma cong ty da téi dau tu vao hoat déng cla
céng ty, diéu nay khac véi chia tién lai cho ¢é cong dudi dang
o tlc.

Bang can déi ké toan cung cap cho mét nha dau tu gia tri
déc lap nhiing céng cu dé ¢ nhiing danh gia t6t vé kha nang tai
chinh cia mét céng ty. Tuy nhién né ¢6 nhiing han ché. Vi du
hau hét tai san dugc trinh bay & nguyén gia. Chi ¢ khoén phai
thu, dau tu ngén han va dai han c6 thé cé ngoai lé. Diéu dé ¢
thé trd thanh van dé khé khan cho mét céng ty mua dat 50 nam
truéc nhung khéng thé tinh gia tri tai sin vao gid tri hién tai.

Hiéu va st dung bang can déi ké toan la c¢é gang lén, rat
quan trong déi v&i mét nha dau tu gia tri - diéu ma cac nha dau
tu ludn thue hién véi niém say mé. Bén canh viéc phan tich cac
béo cdo tai chinh, nhiéu nha dau tu gia tri thudng dua vao cac
nguén théng tin khac ma ho tin tudng va dudc chiing minh la
hiiu ich qua thdi gian. Mét trong nhiing nguén dugc st dung
rong rai nhat cho dit liéu tai chinh va kinh doanh vé céc céng
ty la Khao sat Pau tu Dong Gid tri.

_ KHAO SAT DAU TU DONG GIA TRI: PIEU BAT BUOC CHO
MOT NHA PAU TU GIA TRI

Dong Gid tri la dich vu dau tu hang dadu ma Ben Graham
lién tuc dua ra trong nhiéu sach cua 6ng. do cting la dich vu tuong
tu ma ngudi dugc éng bao trg Warren Buffett sii dung ngay nay.
An pham a2 mét trong nhing ngudn nghién clu duge st dung
roéng rai nhat trong céng déng dau tu va dugc ban véi gia tuong
déi ré cho cac nha dau tu ca nhan - mét su két hop hiém ¢é.

Diéu hap dan vé Dong Gid tri la cach té chic dit lieu. Khi
cac nha dau tu chon bao cdo mét trang vé mét cong tu. nguds
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ta ¢ thé ¢ quuét dinh t6t vé viéce lieu cong ty d6 ¢é can tham
khao nita hay khéng. Khi dugc hoi vé viéc éng da st dung
Dong Gid tri nhu thé nao thi Warren Buffett néi nhu sau:
"Ching t6i da thu dugc gia tri ngoai stic tudng tucng tir no-vi
né cho chiing téi cach nhanh nhat dé kiém tra sé luong Ién cac
yéu t6 chinh, cho chiing t6i biét liéu chiing téi cé quan tam dén
céng ty nay. N6 ciing cho chiing t6i cach tét dé cap nhat théng
tin dinh ky. Dong Gid tri bao gém khoang 1700 loai c& phiéu
va diém lai méi ¢6 phiéu sau 13 tuan. Vi vay dé la cach tét dé
ban khéng bd qua cai gi... nhiing théng tin né cung cap la cach
rat hiu qua cho chiing ta thu thap théng tin vé nhiéu doanh
nghiép khéc nhau ... Ching ta khéng tim kiém cac ¢ kién
chiing ta tim kiém dit kién that. Nhung t6i phai xem mét cach
té6t hon - xem trén mang hay trén bat ki phuong tién gi - cho
ching téi biét théng tin vé mét cong ty ... Téi khong biét vé
moét hé théng khac tét bang hé théng nay."”

Ciing giéng nhu nhing nguén khéc, cac nha dau tu khac
nhau st dung Dong Gid tri theo cach khac nhau. Méi ngudi cé
moét cach danh gia théng tin rieng. Cé6 mét s6 linh wuc nhiéu
nha dau tu gia tri tap trung trude khi theo dudi nghién clu xa
hon. Théng tin quan trong thit nhat 1a biéu dé chiing khoan.
Cho du nha dau tu c6 khéng chuyén vé biéu dé thi ciing khéng
duge bd qua n6 béng bét cit gia nao. Nha dau tu ¢ thé nghién
ctu kg vé gia tri cha c8 déng, tao luu trit théng tin vé cong ty
trong vong 10 nédm, thu dugc cac dit liéu khac vi du nhu ching
khoén hoat déng thé nac trong théi kv suy thoai trude day hay
trong cac dot chia tach ¢6 phiéu v.v..

Diéu thit hai la nha dau tu c6 thé xem xudng phia cudi
trang dé tim théng tin vé kha nang tai chinh cda cong ty. O day
cac cong ty dugc xép hang, tit A++ la hang cao nhat cho cac
cong ty ¢6 thé manh tai chinh. t& C danh cho céc doanh

(5) Suy nghi cua Nha ddu tu Xudt sac, "Warren Buffett va Charlie
Munger cia Berkshire Hathaway”, ngay 24 thang 9 nam 1998, trang 41.
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nghiép véu nhat. Cing nhu quy tic ngdn tay cai. mot sé nha
dau tu lai thich nhat nhiing céng ty duge xép hang B+ hoéac cao
hon trir truong hop déu tu ndm trong hoan canh dac biét,

Nha dau tu cang ¢6 nhiéu céng cu va kinh nghiém dé hiéu
biét vé nhithg hoan canh phic tap, thi ho cang xem xét nhiing
céng ty dugc xép hang thap hon.

Théng tin thit ba ma nha dau tu c6 thé xem xét dé la phan
mé ta doanh nghiép va phan mé ta tém tat. Vi kién thic vé lich
st gia ¢6 phiéu clia cong ty va théng tin tai chinh, nha dau tu ¢
thé hiéu r6 hon vé phan mé t& céng ty, gidi nghia binh luan clia
cac nha phan tich vé thach thiic va co héi sép téi clia cong ty nay.

Nhing Iinh vuc khéac ¢é vai tré dem lai théng tin quan
trong la cau triic vén, bang can déi ké toan hién tai, t¥ 1é thay
déi trong ban hang va tién lai, cac giao dich mua ban cla cac
t& chiic va ca nhan trong cude, chu thich cudi trang vé céc s6
liéu dugc tinh toan nhu thé nao.

SU DUNG NGHIEN CUU CUA PHO WALL

Phan 16n nghién ciu ciia Phé Wall déu rat hin ich dé 1y
nhiing dit liéu thuc t&. Nha dau tu gia tri sit dung nghién ctu tit
nhiing ¢éng ty nay bdi vi ho ¢d rat nhiéu théng tin thuc, nhu
tinh nang déng vé canh tranh trong mét nganh kinh doanh, thi
phan giita cac déi thi. hoat déng tai chinh v.v... Nghién ctiu cé
gid tri nhat la bédo céo dau tién cla nganh hoac cla coéng tv.
That ra mét s6 thong tin nay cé thé 1a théng tin duoe thu thap.
Chuing dugc sir dung va tra ciu roéng rai, déc biét a cho céc nha
dau tu mdi vSi mot nganh hay mét céng ty nhat dinh. Déi vdi
ho. nhiing bao céo nay la vd gia.

Tuy nhién, nghién ciu cla Phé Wall rat khé dén tay nha
dau tu ca nhan. That mayv méan. nhing lgi ich cla viéc tiép can
véi nghién ciiu nav khéng quan trong nhu vay doéi véi nha dau
tu' gia tri dai han. Céac nha dau tu chuvén nghiép trong coéng
déng dau tu gid tri st dung nghién ciu cla Phé Wall dé thu
dugc luong théng tin thuc 16n vé mét cong tv hoac mét nganh
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theo cach nhanh chéng va c6 t6 chic hon. Véi théng tin i
Internet va su ndi tiéng lién tue cta cac cong ty va cac té chic
thuong mai cua nganh frén trang Web Toan Thé Gidi, thu duoc
nhiing s& liéu thuc hang nhat vé mét céng tv trd nén bdt kho
khan hon cho cac cad nhan. Céc nha phéan tich gia tri khéng
quan tam dén viéc thu duoc théng tin dac biét hay cao cap.
Thay vi d6 ho tap trung vao viéc stt dung théng tin da duce pho
bién theo cach cao cap. Va khéng ngac nhién gi, toan bd
nhiing théng tin nay déu dugc dua vao phan tich.

BA CACH TIEP CAN PE PHAN TICH MOT DOANH NGHIEP

Nha dau tu gié tri phan tich moét doanh nghiép béng cach
danh gia nhiing chién luoc hién tai cda céng ty va tim kiém ho so.
Nha dau tu gia tri mua nhiing gia tri cé that cht khong phai gia
tri mo hé. Phan trung tam ciba béat ky phan tich nao vé mét doanh
nghiép la chién luoe chia doanh nghiép d6. Cho du nha dau tu co
theo xu hudng gia tri hay xu huéng phat trién. chién ludc ma céng
ty sit dung rat quan trong déi véi viec danh gia gia tri doanh
nghiép clia nha dau tu. Chién luge vé kinh doanh. Chién lugc nay
néi vé nha dau tu lua chon cac hoat déng nhat dinh dé cung cap
dén céac ¢d dong gia tri riéng biét cla cong ty. ©

Trong qué trinh lua chon hoat déng, cac céng ty st dung
cac nguén luc nham tao ra gia tri. Danh gia doanh nghiép phan
tich quan Iy kinh doanh da thuc hién nhém cung cap gia tri
dugec mong doi.

Co6 mét s6 cach ma cac nha dau tu tiép can cac cong ty;
nhiéu ngudi c¢d cach lua chon riéng clia minh. Cuén séch nay
kiem tra ba cach tiép can nha dau tu ¢6 thé st dung dé hiéu vé
kinh té€ clia mét doanh nghiép nhat dinh: phuong phap danh gia

(6) Porter, M. Diém lai Kinh doanh Havard, "Chién lugc 1a ai?” thang
11 dén thang 12 nam 1996. trang 61
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theo truc doc., phuong phap danh gia suat sinh |61 trén vén chi
s¢ hiu (ROE) va phuong phép dua trén ludng tién mat. Phuong
phap danh gia theo truc doc & phuong phép quan trong nhat.
ROE la su két hop cla chién luoe véi phén tich tv 1é. phuong
phap xu thé luéng tién mat chi néi vé tU & don thuan.

PHUONG PHAP PANH GIA THEO TRUC DOC

Phuong phap danh gia theo truc doc dua trén bao céo thu
nhap cla mét cong ty. Co séu cong cu cu thé nha dau tu gia
tri st dung cho mét céng ty khéng theo huéng dich vu.

Nhitng cong cu nay bao gém 1) phén tich nganh, 2) phan
tich vi thé canh tranh, 3) san xuat, 4) kinh doanh, 5) danh gia
chién luge thué va 6) phan tich no.

St dung béo céo dang théng thuding la cach phd bién nhét
dé thuc hién phéan tich theo truc doc. Béo céo dang théng
thudng la mot bdo céo thu nhép trinh bay moi khodn muc tinh
béng phan tram va tinh bang dé la. Phan tich béo céo co ich
khi cac nha dau tu so sanh béo céo thu nhap cla nhiéu céng
ty khac nhau trong cting mét nganh. Mét muc dich hiu ich cla
phan tich bao cao ¢o kich ¢& trung binh [a ¢6 ¢ tuéng vé linh
vuic bao cao thu nhap tap trung vao. Nha phéan tich gia tri c6
géng tim ra thé manh va tinh lién tuc cla loi nhuan céng ty va
nhiing véu t6 nav co thé thay déi nhu thé nao.

Phén dau tién cla bédo céo thu nhap la sé liéu lgi nhuan.
Lot nhuan ban hang hay loi nhuén la s6 tién céng ty thu dugc
tir san pham hav dich vu ban cho ngudi mua. Trong khi loi
nhuan ban hang ¢é thé dugc dinh nghia khac nhau trong cac
cong ty khac nhau. s6 liéu lgi nhuan ban hang thudng dugc ghi
lai khi sn pham va dich vu da dugc chuvén di. Mot cong ty ghi
nhan loi nhuan nhu thé nao la phan quan trong cta phan tich
theo truc doc: cac nha dau tu gia tri xem phan chi thich cudi
trang véi tieu dé “ghi nhan lgi nhuan" dé hiéu r6. Phuong phap
mot cong tv st dung dé ghi nhan loi nhuén thudng quyét dinh
cac chién luge cong tv do lua chon dé thu lgi nhuan.
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Dé hiéu rdé hon cai gi thuc dav doanh sé ban, nha dau tu
gia tri st dung ky thuat phan tich nganh dé danh gia vi thé canh
tranh clia cong ty d6. Cé mot s6 ki thuat c6 thé st dung. N6
tuy thudc vao su lua chon cla ngudi st dung. Mét s ngudi
thich xem xét cac nganh dua trén mat manh, diém véu. cd héi
va thach thiic clia ho duge biét véi céi tén phd bién la phan tich
SWOT. Nhing ngudi khac xem xét dua trén kién thic va kinh
nghiém ca nhan cia ho vé nganh do va thu dugc tif nhing
nguol ma ho biét trong nganh dé6. Cé rat nhiéu nha dau tu gia
tri gitt danh sach nhiing ngudi lién hé trong nganh ma ho ¢6
thé goi dé hiéu vé mot phan nhat dinh nao dé cda thi truding.
Vi du mét nha phan tich c6 thé goi dén moét bac st phau thuat
trong viing dé cé dugc thong tin mdi nhéat vé thiét bi v t& va sau
d6 téng hop nhiing kién thiic nay vao phan tich.

M6t trong nhiing céng cu nganh da duge dén nhéan 1én ti
cac nha dau tu 1a nguyén tic nganh duoc phét trién bdi Gido su
Michael E.Porter. Ong da viét nhiéu vé ciu tric trong cudn
sach Chién lugc Canh tranh. Diéu lam cho céu trac ctia Porter
dac biét o ich la nd dugc st dung réng rai béi nhiéu nha dau
tu ¢6 phong cach khac nhau. Nguvén tac clia éng danh gia nam
"luc lugng” khéac nhau ¢6 thé tao ra loi nhuan nganh. Nhiing luc
lugng d6 bao gém su gia nhap ctia nhiing san phdm mdi tham
gia, méi de doa cla nhiing san pham thay thé, stic méc ca cla
ngudi mua, su thda thuan cta nha cung cép va mic d6 canh
tranh gilta cdc d6i tha canh tranh.

Céc Iuc nay rat quan trong trong danh gia theo truc doc béi
vi anh hudng clia céc yéu t& do dén loi nhuén - dén khéi luong
bén va gia ban. Méi de doa clia nhiing sn pham méi tham gia
anh hudng dén gia c&. Vi vay néu su ngan chan (barrier) viéc
tham gia vao mét nganh nao dé thap. thi kha nang cac déi tha
canh tranh mé&i tham gia la rat cao, dac biét 1a néu nganh kinh
doanh c6 lgi nhuén 1 tudng. Trong trudng hop d6. nhilng san
phém méi tham gia thuéng gia nhap vao nganh véi gid thap
hon va do d6 sé kéo gid ca cla nganh va loi nhuan gidm xuéng.
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Céc san pham thay thé ciing ¢b thé cb tac déng nguoc lai d6i
véi gid. Mie dé cta méi de doa nay phu thudc vao viéc cac san
phém canh tranh hoat déng nhu thé nac va su sén sang chap
nhan thay thé sdn pham cta khéach hang.

Su thda thuan clia khach hang la mét chiic nang vé tinh nhay
cam cua nhiing thay déi vé gia va sé luong tiy chon ma ho cé.
Su linh hoat nay cé thé anh hudng téi gia va khéi luong clia mét
nganh. Lgi nhuan thuong thap trong nganh ma ngudi mua va
khach hang rat nhay cdm vé gia va ho c6 mét s6 tuy chon. Sic
manh clia su théa thuan clia nha cung cap rat giéng nhau. Van
dé nay khéng tén tai trit khi co it vé s6 luong hay nhiing gi ho
cung cap cé vai trod dac biét quan trong déi véi ngudi mua cla
cong ty hay déi véi khach hang. Tinh canh tranh clia nhithg ngudi
tham gia vao nganh co thé rat gav gét va dan téi su mat én dinh
vé gia va tat nhién la ca sut bat n vé loi nhuan nganh.

Ném lyc nay c6 mic d6 anh hudng khéac nhau trong céc
nganh khéc nhau. Ching rat quan trong déi véi nha dau tu gia
tri vi chiing cé anh huéng d&i vdi s6 luong hang, gia cé va chi
phi s&n xuét san pham clia mét céng ty. Nhitng véu t6 nav la
nhiing yéu t& quan trong dau tién trong danh gia doanh nghiép.
Loi nhuan ban hang hay su tang trudng hang dau la chic nang
vé lugng va gia, loi nhuén dua trén quan hé gita gid clia méi
sén pham va chi phi san xuét ra né.

St dung nguyén tic cia Porter dé dénh gié nganh, ba
chién lugc tiém nang ma cac coéng ty cd thé sit dung dé hoat
déng tét hon cac déi tha clia ho la dan dau vé chi phi, su khac
biét va su tap trung. Porter canh béo rang cd it trao ddi vé
nguodn luc dugce véu cau: "Thuc hién hiéu qua bat ky chién lugc
trong nam chién luge chung nay thudng doi héi cam két tuyét
déi va hé trg sdp xép t6 chic c6 kha nang thu nhd lai néu cé
nhiéu hon mét muc tieu."” Cho du canh tranh vé gia ca hay vé

(7) Porter. M. Chién luoe Canh tranh (New York: Bao chi Tu do Mét
Bé phan cua Tap doan Macmillan. nam 1980, trang 35).
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su khac biét, mét cong tyv c6 mét chién luge tap trung sé duodc
quan tam hon béi hau hét cac nha dau tu vi nhimg 1y do nav.

Nhiéu céng ty trd nén khéng tap trung va da dang hoa qua
viéc mua nhiing céng ty khac do tu van kém cla bd phan lanh
dao. Peter Lynch goi hanh déng d6 la "cac cong ty lam an
xubng déc” va khuyén céc nha dau tu nén tranh nhing céng ty
d6.” Tuy nhién cing ¢6 mdét s6 ngoai 6. Vi du cong tv
Berkshire Hathaway clia Buffett van c¢6 kha néng hoat déng tét
mac di mua cac cong ty ¢6 hoat déng rat khac nhau tir clia
hiang keo dén cilia hang béo. Vay yéu té thanh céng tiy thudc
réat lén vao céng tac quén ly.

Sau khi hiéu ré vé tinh nang déng ctia mét nganh va cach
mét ¢éng ty cu thé canh tranh vi lgi nhuan, ngudi ta ¢6 thé
danh gia nhiing linh vuc khac ctia phuong phéap phan tich theo
truc doc trong hoan canh phtt hop cia linh wuc d6.

Pénh gia chi phi: Muc tiéu & day la tap trung vao chi phi
khéac nhau ¢6 anh hudng 1én nhét dén Igi thé canh tranh do chi
phi thap cla céng ty. Gid vén hang ban (COGS) la chi phi sén
xuat san phdm. C6 rat nhiéu bién s& anh hudng t6i chi phi. Ba
bé phan chinh ciia COGS la chi phi san xuat chung, chi phi
nguyén vat liéu truc tiép va chi phi nhan céng truc tiép. Chi phi
san xuat chung bao gém chi phi nguyén vat liéu gian tiép, nhan
céng gién tiép, chi phi tién ich va nha xudng v.v. Chi phi
nguyén vat liéu truc tiép lién quan dén céc bd phan cia san
pham. Lao déng truc tiép la lao déng thuc té "déng cham” dén
san pham trong qua trinh tao ra san pham, vi du céng nhan
trong day chuyén 1&p rap.

Kiém soét chi phi kinh doanh: Déanh gia kiém tra chi phi
kinh doanh ciia mét céng ty bao gom viéc xem xét xu hudng
chi phi chiém bao nhiéu phan tram lgi nhuan. Chi phi kinh
doanh bao gébm chi phi ban hang va chi phi quan Iy chung. Chi

(8) Lynch, P. One Up One Wall Street (New York: Nha sach
Penguin, 1989, trang 146}
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phi ban hang la nhing chi phi lién quan dén ban hang héa dich
vu. Chi phi quan 1Y bac gém nhiing chi phi lién quan dén diéu
hanh céng ty. Chi phi kinh doanh thuong dugce quyét dinh bai
chién luge canh tranh dudc cong tv thuc hién va cach céng tv
lua chon quan 1Y céac chi phi ctia ho. Chi phi lai suat la chi phi
nay sinh do vay no.

Khéng phai tat ca cac mén ng déu xau. Mot luong no nhét
dinh trén bang can déi clia mét cong ty 1a t6t vi nd cé thé ngan
bé phan quan g khéng méc sai lam tén kém vi du nhu viéc thuc
hién chién lugc mua cdc cong ty khéng tét. Cac thuat ngir dé
cap dén lgi ich nay nhu la "nguyén tic ng'. Cé6 mét sé no
"ding” ma cong ty c¢6 thé cé dé tranh khé khan vé tai chinh,
hoat déng duéi han ché vé ky luat va téi uu héa loi nhuan. Khi
xem xét phan tich ng cla mét céng ty, nha dau tu gia tri si
dung hai céng cu chinh: ti s6 hoan tra lai va ty lé gilia ng véi
téng vén.

TY s6 hoan trd lai thuong ducc dung dé chi ra luong tién
dugic tao ra tit mbi déng dé la ma né can dé tra cho lai sut trong
qua trinh hoat déng cha cong ty. TV sé uu dai gilta cac céng ty
phu thuéc vao nganh céng nghiép. Théng thudng cac nha phan
tich quan tam dén nhiing céng tv ding dau nganh céng nghiép
dé danh gia dau la ty s6 thich hop nhat danh cho mét cong ty
nhat dinh. Tuy nhién, trong hau hét cic nganh céng nghiép, ty
lé gilta ng va téng vén clia mét nganh thudng cé nghia la céng
ty d6 c6 thé c6 nguy co khéng tra hét duge cac khoan lai. Mét
tV 1é ng trén téng vén thich hop cing dua trén mét nén céng
nghiép nhat dinh nao d6 dang dugc xem xét.

Céc khoan 16 lai khac trong phuong thiic tiép can theo truc
doc, bao gém nhiing thay déi vé gia tri tai san do céc giao dich.
khéng lien quan dén cac hoat déong kinh doanh.

Chi phi thué thu nhap thuong quyét dinh lgi nhuan do dau
tu mang lai cho céc c¢é déng. Cac céng ty tap trung vao cac
ngudn luc cé sin va ¢6 gang dé gidm céc chi phi vé thué. Két
qua la, cac du toan thué clia mét cong ty co thé thay déi tir lan
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nay dén lan khac. Ghi chi trong ban bao cao hang nam hav
mau 10-K can phai ¢ su ré rang trong cac ké hoach thué cua
cong ty. Tir nhiing ghi chii nay cac nha dau tu gia tri ¢é thé hiéu
sau hon vé viéc 1ap ké hoach thué, tdc déng tai chinh, va su én
dinh cla céng ty.

Céng viéc kinh doanh thuan loi nhd ap dung phuong phap
phan tich theo truc doc: C6 mét s6 bién déi biéu hién céng viéc
kinh doanh thuan lgi do st dung céch tiép can theo truc doc. Mét
vai céng viéc kinh doanh t6t nhét 1a nhiing céng viéc kinh doanh
don gidn. Néu cac yéu t6 thic day viec ban hang cla cong ty-
théng thudng la cac véu té tac déng lén gia va luong — dugc bao
dam va khoéng bi de doa thi cong ty cé thé dem lai cac khoén loi
nhuén c¢6 dinh cho ¢é déng clia minh béng cach tap trung vao
mot chién luge nhét dinh duge thue hién rat thanh céng.

PHUONG PHAP PHAN TICH LQI NHUAN TREN VON
CHU SO HU'U (ROE)

ROE clla mét céng ty 1a két quéd do céc véu té nhu vi the
canh tranh cha céng ty trong nganh, cac chién lugc hoat déng
ma cong ty st dung va kha nang linh hoat vé tai chinh ma céng
ty do co.

Phuong phap ROE, thudng dugc biét den véi cai tén “mé
hinh duPont”, nhan manh téi viéc quan 1y ¢6 thé dem lai loi nhuan
nhu thé nao trong phan bé cac nguén luc clia cong ty.

Lgi nhuén trén doanh sé ban hang (ROS) cho biét phan lai
ma mot cong ty ¢ thé gitt lai tit mbi déng d6 la ma céng tv do
thu dugc tif viec ban hang héa va dich vu. Quay vong tai san
chi ra thu nhap cla céng tv c6 thé thu lai déi vai méi dong doé
la tai san. Lol nhuén trén doanh thu ban hang nhan vdi doanh
thu trén tai san sé tao ra lgi nhuan trén tai san (ROA). Ty s6
nav chi ra s6 luong loi nhuan ma céng tv ¢co thé thu lai tit mbi
déng doé la duoe dau tu. Pau co tai chinh chi cho cac nha dau
tu bigt bao nhiéu dé la tai san ma coéng tv ¢o thé st dung doi
vdi mbi dong dé la ndm trong von ¢6 phan.
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Viéc phan tich muc tiéu cu thé clia mét cong ty da trd thanh
phuong thic dé kiém tra cac yéu t6 cta ROE mong doi. Loi
nhuan trén vén cd phiéu la mét phép do mang tinh tuong déi.

Hinh 2.4 Phan tich cua ROE

Danh gia Igi nhuan Banh gia hoat dong Eanh gia tinh ,J.rfl:h
ngAnk f cong Eink daanh oat vé tai chin
L T
Lgi nhuan rong X Doanh thu X Tai san
———— = ROE
Doanh thu : Tai san Vén cf phan
Lgi nhudn trén doanh thu  Quay vong tai san Pon bay tai chinh

Su tap trung xem xét ROE hién tai cha c¢éng tv mét céch
riéng biét cé thé dan dén viéc danh gid kinh doanh mét cach
so sai. Mét cong ty phai xem xét méi truding canh tranh dé xéc
dinh ré tinh duy tri trong ROE hién tai cia n6. Cac céng tv va
cac nganh cong nghiép cé tinh nédng déng; ching luén luén
nam trong trang thai thay déi.

Cé ba linh vuc chién lugc ¢6 thé gitp mét c& nhan ¢é duoc
su hiéu biet rd rang hon vé mét cong ty. D6 la: chién luoc
doanh nghiép, chién lugc kinh doanh, va chién lugc tai chinh.
Néu dugc két hop véi nhau, ba chién lugc nay sé dem lai cho
cac nha dau tu xu hudng phét trién va muc loi nhuan cla cong
ty trong tuong lai.

Xét mét doanh nghiép hiéu qué khi st dung phuong thic
phén tich ROE: Doanh nghiép hoat déng hiéu qua luén tao ra
ROE 1én hon chi phi vén ¢6 phan. Dé lam dugc nhu vav, céc
cong ty phai cé loi thé canh tranh bén ving hoac canh tranh
trong cac nganh céng nghiép véi cac rdo can gia nhap cao.
Trong dai han. céc ¢béng ty thu duoc ROE cao hon chi phi su
dung vén mét cach dang ké sé thu hut duoe nhiéu céng ty mdi
tham gia hon va nhiing céng tv mdi nay sé canh tranh dé
gianh giat lgi nhuan cia cac céong ty do va lam ha thap loi
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nhuan nay xuéng”. Doanh nghiép kinh doanh hiéu qua ciing
hoat déng trong nhitng nganh, noi ma cac déi tha canh tranh
- mac du & nhiéu cap dé khac nhau - ciing thu duge lgi nhuan
cao. Lai ich cha viéc st dung phuong phap phan tich ROE la
céc nha phan tich gia tri ¢6 thé thay mot cong ty dang dugc
xem xét quan |y sép xép cac ngudn luc nhu thé nao dé thu
dugec ROE nhu véay. Doanh nghiép hoat déng tét ciing phan
bd cac ngudn luc vao céc linh wic it mao hiém va thu lai dugc
loi nhuan tuong Gng.

PHUONG PHAP DUA VAO VIEC LUU CHUYEN TIEN MAT

Céac nha du tu gia tri xem xét viéc luu chuyén tién mat dé
danh gid hoat déng kinh doanh cha mét céng ty. Ly do la
phuong phap nay cho ta mét céi nhin toan dién vé chét lugng
lgi nhuan cha cong ty dé.

Thuat ngit “dong tién méat” dugc st dung rong rai va cb rat
nhiéu dinh nghia khéac nhau trong linh wic dau tu va tham chi
gilta cac nha dau tu gia tri véi nhau. Ba dinh nghia cé lé dugc
stt dung nhiéu nhét la: dong tién mat rong, dong tién mat tir cac
hoat déng kinh doanh, va dong tién chiét khau.""

Dong tién mat rong duge tinh bang cach lay loi nhuan rong
clia cong ty cong them hay trif di cac khodn muc phi tién méat
(noncash items). Pai luong nay ¢6 khi duge goi la tién lai dugc
thé hién bang tién mat. Muc dich cla chi tieu nay la nham chi
ra lugng tién mat méa cong ty thu dugc. Phép tinh nay dugc cac
nha dau tu khé ua chudng, tuy nhién can c6 mét s6 cha v. Van
dé la gia dinh rang céc vén luu déng cua doanh nghiép khéng
thay déi theo thdi gian. Két qua clia sai s6t nay la rat nhiéu nha
dau tu xem xét dong luu chuyén tién mat tit cac hoat déng kinh

(9) Palepu. K Bemard, V.. Healv. P. Phan tich kinh té va danh gia su

dung edc bao cao tai chinh.
(10) Higgins. R Phan tich quan v tar chinh. xuat ban lan tha 4

(Chicago: brwin 1995, Tr 20)
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doanh. gém cé céac thay déi vé tai san va nd ciing nhu cac déng
tién mat rong.

Loai hinh cuéi cung cla dong tién mat 1a phuong thic
doéng tién mat chiét khau (DCF), la téng déng tién trong tuong
lai duge chiét khau theo gia tri hién tai. DCF dugc st dung -
dua trén mét loat céc Iy do khac nhau - béi vi nd tinh dén gia
tri thoi gian cha dong tién. Phuong phap nay thudng dugc si
dung lam ¢éng cu dinh gid cht it diing phé bién nhu 1a mot
céng cu “danh gia” kinh doanh.

Dang luu chuyén tién mét t6t nhat ma cac nha phan tich
gia trj xem xét la nhiing dang trong cac béo céo dé trinh lén
Uy ban Chiing khoan Hoa Ky (SEC) ma céng ty thuc hién.
Béo céo luu chuyén tién teé tir cac bao céo tai chinh gém ba
phan. Dau tién, dong tién mat tif cac hoat dong kinh doanh
la luong tién mat ma céng ty kiém duogc sau khi tra cac chi phi
dé tao ra hang hoa dich vu cho khach hang. Hai 13, dong tién
mat tUf cac hoat déng dau tu la tién thu dugc ti cac giao dich
mua va ban va chi phi vén. Ba la, dong tién mat tir cac hoat
dong tal chinh la lugng tién thu dugc ti thi tnfc:?ng vén vay va
vén cé phiéu.

Céc nha dau tu gid tri thudng xem xét con s6 dong tién tu
do khi déanh gia vé cong tv clia ho dua trén phuong thiic dong
tién mat. Dong tién mat tu do ¢é thé duge xéc dinh la lai rong
clia cong ty cong véi cac khodn muc phi tién méat nhu dénh gia
lai, khau hao. trir di cac phi tén bi bat bude hay dugc hita hen
vi du nhu chi phi vén.

St dung cach tiép can théng qua xu huéng déng tién mat:
cac nha dau tuit c6 gang kham phé nhiing cau hdi quan trong
sau: Dau la thé manh tuong déi cua dong luu chuyén tién té
bén trong cua modt c¢oéng tv khi so sanh vdi cac cong tv khéac
cung loai?

Liéu ¢éng ty c6 thé tiép tuc dap tng dugc nhing véu cau
bat buéc vé tai chinh trong ngén han ma khéng lam giam di su
linh hoat vé tai chinh cia né? Dau la la phuong hudng va viéc
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st dung dong tién mat tu do? Céng ty phu thudc vao ngudn tai
chinh bén ngoai nao va liéu nd ¢b tac dong dén nii ro cla céng
ty khéng?

Mot céng ty hoat dong hiéu qua xét trén phuong dién luu
chuyén tién mat: Mét céng ty hoat déng hiéu qua cb dong tién
maét tif do manh viing chéc va ¢ thé dugc chia cho cac ¢é dong
duéi hinh thiic ¢8 tiic, mua lai cd phidu, hodc béi céc céch thiic
khac. Mét cong ty tét 1a mot doanh nghiép duge diéu khién bdi
nhiimg nha quéan 1y gidi, nhiing ngqudi ¢6 khé nang ra quyét dinh
khén ngoan vé viéc st dung tét nhat cac dong tién mat tu do.
Tat ca céc phan tich khac, cho du la phan tich vé nganh hay vé
hoat déng clia céng ty déu phai chil trong vao kha ning cla
cbng ty trong viéc duy tri hay tan dung céc xu huéng ctia dong
tién mat tu do.

CHAT LUONG KINH DOANH BAO PONG PO

Co6 mét vai luu ¢ quan trong ma cac nha dau tu gia tri tim
kiem khi danh gia kha ning thu lai cia mét céng ty. Dudi day
la 15 luu ¢ thong thudng: va néu duoc xac dinh, thi sé ddm bao
cho su xem xét k{ hon:

1. Co su khac biét gitta chinh sach ké todn cliia cong ty nay
véi cac cong ty khéc trong cling mét nganh nhu loi nhuan duoc
tinh nhu thé nao. Nhimg thay déi trong chinh sach k& toan
thudng dugc tim thay trong céc ghi chi hoéc béo cdo 8-K (bao
céo vé nhiing thay déi trong doanh nghiép, c6 thé quan trong
d6i véi cac cd dong hav SEC).

2. Béng luc trong quan 10 chi don thuan dua vao thu nhap
tréen mdi c6 phiu ngay cang tang va cd ca su than trong trong
cac diéu chinh vé ké toan. Dong luc trong quan Iy c6 thé dugc
tim thay trong ban bao cao 10-K va trong céac bién ban Gy
nhiém cta céng ty.

3. C6 nhiing thay déi phi ly/khéng thé v gidi dugc trong
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chinh sach dénh gia ké toan hay tai chinh, trong céac béo céo
8-K hay bédo céo gén day.

4. Co su dan xép kinh doanh va phucong thic thoa thuén
dac biét nham dat dugc cac muc tiéu vé ké toan nhu tang thu
nhap. Phuong thiic dac biét cé thé duge tim thay trong hau hét
cac béo cao. Diém xuat phat khén ngoan la béo cao 10-K.

5. Thu gii cac c6 dong (Letter to shareholders) khéng trinh
bay chién luoc kinh doanh ciing nhu cac két qua kinh doanh
clia cong ty mét cach day da. Thu gl cac ¢d déng cd thé duoge
tim thay trong béao céo thudng nién clia céng ty.

6. Su quan 1Y khéng chi ra mét cach day di cac yvéu kém
clia n&m trudc trong ban bao cao MD&A. Béo cédo Théo luan
va Phan tich vé Quéan Iy (MD&A) kem theo bao cao 10-K hay
bao cao thudng nién.

7. Céc thay d6i trong cach ké toan. Hay xem xét cac ghi
chi trong ban bao cao gan nhat.

8. Cb céc giao dich gitip thu loi nhuan nhung khéng dugc
qidi thich ré rang. Hay xem xét ki luéng céc ghi cht dé tim ra
cac véu té khéng ré rang.

9. C6 su gia tang bat thuong trong kiém ké lién quan dén
su gia téng clia luong hang ban ra. Xem lai bédo cao thu nhap
mdi nhét ciing nhu 4 ban can déi thu chi.

10. C6 su gia tang bat thudng trong cac khoan phai thu
tuong (ing véi doanh s& ban hang. Hay xem ban ké khai vé thu
nhap va can déi thu chi.

11. Thu nhap réng tadng nhanh hon dong tién mat tit cac
hoat déng kinh doanh. Hay xem bao céo mdi nhat vé dong luu
chuyén tién té va cac bao céo thu nhap.

12. Co s6 lugng Ién cac khoan bi xéa hoac khéng dugc
tinh trong sé no va rat dang nghi ngd. Hav xem céc théng tin
mdi nhéat vé céng ty cling nhu béao cao 8-K.

13. Cé su thay d6i lon trong quu bén. Hay xem béo céo
thudng nién hoac 10-K. '

14. Céng ty dang cho khach hang vay tién hoac cé khoan
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dat coc tién von dang ké & chd khach hang. Hay xem bao cao
10-K.

15.Céng ty thay déi cach tinh chi phi hoac bat ¢t khoan
quan trong nao ma c6 thé tang thu nhap. Hay xem bao céao 8-
K hay cac ghi chu trong béao céo thudng nién hoac ban bao cao
10-Q méi nhat.

DANH GIA VIEC QUAN LY

Ngudi ta hy vong Bé may quan I¥ cla cac cong ty phai hanh
déng va suy nghi giéng nhimg ngudi chl cla cong ty d6. Dé
chinh la diéu ma cac nha dau tu gia tri yéu cau. Danh gia chat
luong quan 1Y gidng nhu viéc déanh gia mot loai hinh'nghé thuat
hon la danh gida mét mén khoa hoc, va théng thudng cac nha
dau tu déng gbp su tham gia clia ca nhan ho trong cac danh gia
nay. Véi mét vai nha dau tu chuyén nghiép. lam viéc true tiép
véi Gidm déc diéu hanh (CEO) la diéu bat buéc. trong khi cac
nha dau tu khac lai thudng hai long véi cac cudc dam thoai qua
dién thoai. Tuy nhién, hau hét ca nhan cac nha dau tu thuong
khéng ¢6 nhieu thdi gian dén mic c6 cac cudc tham vieng deéi
véi giam déc diéu hanh cha céng ty. Tuy nhién Warren Buffett
thudng cung ¢&p cho cac nha dau tuf ca nhan mét vai huéng déan
vé phuong thitc danh gia cach quan Iy

Lai khuyén cla 6ng la hay doc cac ban bao céo thudng
nién clia cong ty va so sanh ban bao cdo clia ndm nay vdi nam
tiép sau do6. Hay xem xét cang sau cang tét dé xéac dinh xem
liéu sur quan 1V ¢6 dién ra ding nhu d& dugc hita hen hay khéng.
Buffett ciing ggi ¥ rang cac nha dau tu nén so sanh ban bao cao
thuong nién cta céng tv minh véi ban bao cao cta cac doi thu
canh tranh véi ng"'". Su tin cay trong quan l¥ cuc ky quan trong.

(11) Hagstrom. R. The Warren Buffett Portfolio (New York. John
Wilev & Sons 1999, trang 96)
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Va cach tét nhat ma cac nha quén Iy ¢é thé lay duoc léng tin
la thuc hién l6i hiia ¢lia minh. Céac nha dau tu gia tri thudng
danh gid 18 hia hen trudc dé bang cach xem lai thu glfi ¢&
déng vé quan ¥ va phan tich bao céo tai chinh.

Trong khi phan tich cac bao cao tai chinh, mét vai nha dau
tu st dung mé hinh Gia tri kinh té€ gia ting (economic value
added - EVA) dé danh gia khé nang quén 1y nham dua ra céc
quyét dinh. EVA chi don thuan dénh gia trong trudng hop néu
phuong thiic quan I¥ hién tai da tao ra sé loi nhuan nhiéu hon
so vdi s6 vén ma ho da dau tu trén chi phi st dung vén. EVA la
loi nhuén sau thué cla céng ty trir di chi phi sit dung vén.

Céng thiic nhu sau: EVA = Ldi nhuén sau thué — (chi phi
st dung vén x s6 von st dung). Gia tri kinh té gia tang hap dan
bdi vi né tinh dén kha nang dua ra cac quyét dinh vé sap xép
nguén vén mét cach khén ngoan trong quan 1¥: né ¢é thé duoc
stf dung dé hoan thién quén 10 va ¢é thé duoc st dung nhu mét
céng cu thic day. ™

PANH GIA MOT DOANH NGHIEP: TAP POAN HERMAN
MILLER

Vao ngay 28 thang giéng nam 1999, Herman Miller, Inc da
céng bé réng loi nhuan trong quy ba cha tap doan khong dat duoc
nhu mong doi clia céc c6 dong do c6 su gidm sit trong dat hang.
Trude d6 cac ¢d déng hy vong rang loi nhuén sé tang. Hang ciing
chi r6 réing hang nhan thay su véu kém trong déng sén pham clia
minh & ca thi trudng MU va nudc ngoai. Véi nhan dinh nav,
Herman Miller théng bao rang hang dang trong qua trinh cat giam
chi phi théng qua mét loat cac bién phéap khéc nhau.

Thi truding chiing khoan Phé Wall nhanh chong phan Gng

(12) Higgins.'R. Phan tich quan 1Y tai chinh. xuat ban lan thit 4 (
Chicago: rwin 1995, trang 302)
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lai — lam giam 33% gia tri cla tap doan trong bay ngay giao
dich. Sau khi quen dan véi 14 quy lién tiép dat duoc két qua my
man. cac nha dau tuw mudn riat ra. Bia tiéc ket thuc. Su gidm
st gia tri dang ké trong thi truding thu hit su chii ¥ clia céc nha
dau tu gia tri, trong s6 dé cé ca téi.

Téi ¢6 ban bao céo chi s6 chilng khoén Value Line ca
cong ty va thich tha véi nhing thit ma té1 doc duge. Herman
Miller da tiing nam trong s6 cac doanh nghiép réat cé lgi nhuén,
hang c6 kha nang tai chinh manh va rat ¢é trién vong trong dai
han. Sau khi nghién cttu cac nguvén nhan dan dén su gidm st
nhe gid ¢& phiéu clia hang, t6i cho rang trudng hop nay can
phai dugc nghién cliu sau hon. Téi thu thap cac bao cao 10-K,
10-Q, bao cao thuong nién, bién ban Gy nhiém dau tu va cac
thong tin mdéi nhéat ti website cha cong ty. Téi ciing thuc hién
nhitng céng viéc tuong tu déi véi hai d6i thi canh tranh cla
Herman Miller. )

Véi nhiing gidv t& méa céng ty dung dé trinh lén Uy ban
Chiing khoan My (SEC) trong tay, téi danh gia Herman Miller
theo hai cach khac nhau: phuong phap phan tich dua trén
dong tién mat va phuong phéap phan tich dua trén ROE. Diéu
ma téi khdm phé ra la c¢ong ty da tao ra duogc dong tién mat tu
do véi loi nhuén ¢é déng lén.

Bdng 2.5 Phan tich dong tién mdt tu do Herman Miller va
phén tich ROE

1995 1996 1997 1988 1999

Lgi nhudn rong 32% 57% B85% 128% 1408
Cac yéu t6 phi tien mat 40 45 48 51 50
Trir di chi phi vén B3 54 55 74 80
Dong tién mat tu do 9% 485 78% 1058 110%
Lgi nhuén trén doanh s6 ban hang 3% 4% 6% 8% 8%
Quay vong tai san 18x 19x 2.1x 21x 1.9
ROA 5% 8% 12% 16% 15%
Pan bay tai chinh 20 23%x 24% 32x 3.5x

ROE 11% 19% 29% 50% 53%
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Pé hiéu duoc cac phan tich mot cach chac chan. dau tién
toi xem xét nganh céng nghiép va déng luc canh tranh trong
nganh. Mét phat hién la nganh céng nghiép méa Herman dang
hoat déng khéng theo chu kv nhu la téi da tudng. Vdéi hon 17
nam tang truong. nganh céng nghiép chi ¢6 mét nam tang
truédng am. Thuc té, nganh thiét bi van phong da tang trudng
gap 1,3 lan so véi tU lé tang truéng clia nén kinh t& My.

Cé mét vai nhan té thic day ty 1é tang trudng nay, nhu su
gia tang trong loi nhuan tap thé va thué lao déng tri thitc khi
toan bo nén kinh t& chuyén huéng thién vé cac nganh dich vu
va mdi tridng thuc hon. Khi nganh cong nghiép phét trién,
Herman van dang thu duoc loi nhuan tir ¢é phiéu. Vao nam
1995, ¢6 phiéu thi trudng clia nén céng nghiép nav la 9% va
hai nam sau d6 tang lén thanh 11%.

DANH GIA BO MAY QUAN LY CUA HERMAN MILLER

V&i théng bao cta hang, téi chi ra dugc nguyén nhan la su
thdm hut xay ra do bat ki nhan t& nao ciing sé la nhan t6 ma
da c6 su chuan bi ki hudng dé tim ra va d6i phé véi su tham hut
d6. Thuc té, doi ngti quan 1y da stia doi céc ké hoach nham gidm
chi phi va tac déng tiém tang do viéc gidm san xuét gay ra.

Téi xem xét ki ludng bao cao vé Thao luan va Phan tich
md&i nhat (MD&A) dé ¢6 su hiéu bigt chic chin hon vé tham
vong va danh gia trong quan l9. Diéu nay duge bat dau bang
cac diéu khoan bat thanh van va sau d6 hoa vao nén van hoé
tap thé, dé la thi van hoé tap trung vao viéc tim kiém lién tuc
nh&m tang gia tri ¢ déng. Herman st dung phuong phép EVA
(gia tri kinh té gia tang).
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Trich ti¢ bao cao mau [0-K cua Herman Miller nim 1998

Hay dé ching t6i bat dau ban danh gia téng quat cua
hang bang cach cong bo réng chung ta da ¢6 mdt nam day
thanh tich nta tai Herman Miller. Ching ta tao ra thanh qua
déng ke trong “Gia tri kinh t& gia ting” (EVA), doanh s6 ban
hang rong, cac don dat hang mdi, thu nhap rong, thu nhap
trén mébi ¢ phiéu, luu chuyén tién té tit cac hoat déng kinh
doanh, va lgi nhuan dem lai cho cac c6 dong.

Néu theo doi cong ty trong nhung ndm vua qua, cac vi sé
nhd ra ring hai ndm trudc ching ta da 1ay EVA lam thuée do
cho viéc xac dinh chung ta ¢6 tao ra lgi nhuéan cho cac 6 dong
bén ngoai va cho nhitng ngudi ndm gitt ¢4 phén lam viéc trong
tap doan. Céc nghién ciu thi trudng doc lap trén dién rong da
chi ra ring EVA ¢6 tuong quan chat ché véi cac ¢6 déng ndm
gia tri hon bat ctr phuong thitc xac dinh nao khac.

Tinh toan don gian, EVA la phén con lai cua loi nhuan
sau thué khi cac chi phi cho viéc st dung nguén vén trong
kinh doanh da dugc khau trir. La mét nguyén tic hoat dong,
l0i thé cua EVA 1a né tap trung vao ban can déi chi tiéu ciing
nhu cac bao cao thu nhap trong quan ly. Tap doan cua chung
ta, trén thuc t& dang canh tranh nhdm gianh 14y cac nguén luc
khan hiém. Nhiém vu cua quan ly 1a khién cac nguén luc
khan hiém nay dudc su dung va dem lai nhiéu lgi nhuan nhat
cho cac c6 déng cia Hang. Diéu nay cé nghia la déu tu vao
cac du an o thé dem lai loi nhuan I6n hon chi phi su dung
ngudn von tir cac nha dau tu cua ching ta. Ching nao ma
ching ta dau tu nhung khoan sé dem lai lgi nhuan lon hon
chi phi su dung von thi cac nha ddu tw cua ching ta ¢6 thé thu
lai Igi nhuan vudgt qua mong doi."™”

(13) Cénag tv Herman Miller, 30/5/1998. Mau 10-K. trang 10.
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O day, d6i ngit quén 19 chi cho téi thay réng ho luén tu duy
giéng nhu nhiing ngudi chu sé hitu, va ho ¢é dong luc ré rang
khi gia tang gia tri cho cac ¢ déng. Cong ty ciing tao diéu kién
cho viéc chia sé mét cach tu do véi cong déng cac nha dau tu
viéc ho tinh todn cac két qua do gid tri kinh té gia tang dem lai
cho ¢éng ty nhu thé nao. Théng tin nay rat quan trong bdi vi
né cho phép nhing nha dau tu gia tri cé thé theo dai tién trinh
va du doén cac thanh qué cé thé tao ra tit loi nhuan thu duoc
tlf gia tri kinh té€ gia tang trong tuong lai. Cac nha phan tich gid
tri chuyén nghiép va cé nhiing ai da tiép can véi déi quan Iy cb
thé sit dung s6 lieu nay dé xéc dinh cau tr 10i cho nhiing cau
héi quan trong.

Bang 2.6 Gia tri kinh té gia tang cua Herman Miller.

(Ban vi tinh hang nghin} 1998 1997 1996
Thu nhap tif hoat déng kinh doanh 208.295% 130.683% 74.935%
Biéu chinh: tranh chap sang chéftudc bo 14500  16.535
Chi phi |3i cho cac khoan thué

khong chuyén thanh vén 4,166 4,500 4,316
Khau hao 6.161 4,725 4.115
Khac 13.765 5.093 3.071
Tang du trif 1.290 18,649 6,548
Thiét ké va nghién cliu tinh vao vén 2.101 2.819 1.984
Lai nhuan kinh doanh dude diéu chinh 235.778 180.969  111.504
Thué -90.703 72091 -34.561
Lai nhuén kinh doanh sau thué 145.075 108.878  76.943
Mie vén blg duoe sirdung - 606 018 617.727 605.438
Ty I& chi phi sir dung vén 1% 1% 11%
Chi phi sir dung von B6.662 57.950 66.598
Gia fri kinh t€ gia tang 78.413% 409285  10.345%

Ngudn tai héu cong ty.
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Trong nam dé6, Herman Miller da thu duge 78.4 triéu do la
tif gid tri kinh t€ gia tang. trong khi EVA cla céng ty tang
91,5%. Sé lieu trén kém theo ban giéi trinh cho biét I do céng
ty da thanh cong trong nam qua. Trong phan nay ctia bao céo
MD&A, cac nha dau tu ghi chép nhing déng luc chinh khién
cho céng ty ndm duge mét cach chac chdn nhing céng cu ting
gia tri cho ¢ déng trong kinh doanh. Su quén 1Y ciing dem lai
cho ho céi nhin sau hon vé nganh. Céc nha dau tu gia tri c6 xu
hudéng nghién ctu ki luéng céc quyét dinh vé quéan I trong linh
vuc nay bdi vi & day ho dua ra cac phan quyét vé nganh clia ho
trong tuong lai.
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Trich tit bao cao mau 10-K ciia Herman Miller nim 1998

Chung ta' dat EVA tién 1én mét bude xa hon béng cach
gan EV A vdi luong, thudng dua trén dong luc thic day. Tatca
cac k& hoach cua chiing ta nhdm bu dip bang vat chat cho cac
nhan vién diéu hanh va thic day ho, ciing nhu tat ca cac
chuong trinh khuyén khich dva trén luong thuong (gain-shar-
ing) cho cac nhan vién & méi don vi kinh doanh déu c6 lién
quan t6i phuong thirc tinh toan nay. Su dung ké hoach dua
trén EVA cl111y§n doi su tAp trung tu hoat dong cua ngan sach
sang su gia ting lién tuc gia tri c6 dong trong dai han. Muc
tiéu EVA 1a méi ndm EVA sé dugc ting lén bdi cac nhén t6 gia
tdn, do dé cac muc tiéu EVA ngay cang tang phai dat dugc
nhdm thu lai cac khoan dude chi tra dé khuyén khich twong
duong. Ban giam déc cua chung ta da dat ra yéu t6 cai thién
EVA trong giai doan ba nam.

Nam nay, chung t6i da quyét dinh dé trinh két qua cho
cac vi bdng cach dua ra trao déi vé viéc nhing thay d6i nao
trong hoat dong kinh doanh cua chiing ta da thic day gia
ting EVA. Chung t6i tin riang diéu nay la quan trong bdi vi
EVA dugc tan dung khéng chi nhdm danh gia cac thanh qua
cua chuing ta ma con nham danh gia nhing co hdi kinh doanh
tiém ndng. Thém vao dé, chung toi hy vong cac vi sé co mét
bitc tranh 15 rang vé yéu 8 nao thic day su gia ting trong ca
thu nhap rong va EVA, va cudi cung la su gia ting gia tri cua
cac khoan ddu tu cua cac vi trong hang cua ching ta, Chung

ta hay cung bat dau bing viéc nhin lai cac két qua EVA.'™

(14) Cong tv Herman Miller. 30/5/1998 Mau 10-K, trang 11
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CHUONG 3
DANH GIA GIA

VA GIA TRI

“Nha to chie gioi st dung diu tu gia tri
hiéu duot tai sao nguoi khac lai lam nhung
viéc ma ho lam, sau do lai tan dung chung?""”

Martin . Whitman

NEU MOT cO PHAN PUGC DINH GIA LA 20$ TREN
MOI CO PHIEU thi diéu nay cé ¥ nghia nhu thé nao déi véi
cac nha dau tu gia tri? Néu cong ty A va cong ty B déu cb gia
¢4 phiéu la $20, vay cong ty nao sé ¢o gid ¢b phiéu dugc coi
& ré va c6 phiéu cla cong ty nao sé bi coi la dat? Cudi cling
l&, c6 rat nhiéu nhan té phai duge danh gia trude khi dinh gia
¢ phiéu.

Dé hiéu dudc gia ca, dau tién cac nha dau tu phéai hiéu
dugc hoat dong kinh doanh ma trong doé “gia” dugc dat ra va
la thudc do dé danh giad doanh nghiép. Chuong 2 phéc thao
nhiing phuong thiic ma céc nha dau tu c6 thé hiéu biet vé
phan dau tién cta linh vue nganh kinh doanh. Chuong nay
tap trung vao viéc lam thé nao dé dua ra gia va xac dinh gia
tri. D6 la chd ma I8p cao su tiép xuc véi dudng cai. Sau khi

(1) Whitman, M.. Dau tu gia tri. Mot phuong phap can bang (New
York: John Wiley & Sons, 1999, trang 19).
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c6 duge cac théng tin thuc té€ vé cong ty va xac dinh nd co
phai la doanh nghiép t6t hay khéng, cac nha dau tu gia tri
xem xét gia ma thi truong dat ra cho céng ty. va ho thiét lap
gia tri riéng.

Véi cong ty A va cong ty B, khi st dung thudc do nhat dinh
nao do thi gida 20$ cé thé la “dat” déi véi mét cong tv nav. khi
sit dung cach tinh nhat dinh, va “ré” véi cach tinh khac.
Phuong thiic do ¢ thé bao goém ty s6 gia trén thu nhap méi cé
phiéu, hay t & gia trén gia tri s8 sach, v.v.. Muc tiéu clia trd
choi dau tu 1a mua thap ban cao. Ré rang la cac nha dau tu chi
c6 thé hiéu dugc gid.ca néu ho hiéu duoc cac cong cu va thudc
do ma mdt ngudi mua sé st dung khi danh gid hoat déong kinh
doanh tai thdi diém sau nay.

XAC PINH GIA LA VIEC HIEU GIA TRI

Dé hiéu gia 1a mét nd luc nhim hiéu dugc viéc cac nha dau
tu than trong nhu thé nao trong viéc danh gia gia tri cha mot
céng ty va tai sao lai nhu vay. Nha dau tu st dung thudc do dé
lam nén téang nham danh gia mot céng ty nhat dinh nao do, va
danh gia cac céng ty trong nén céng nghiép cta ho. Thudc do
nay cé thé cé dude mét cach dé dang. Vi bat ky phuong thic
danh gia ¢ong ty nao, céc nha dau tu gia tri luén ghi nhd cac
cdng cu duge st dung song song vdi viéc ghi nhd trong dau
rang thudc do xéac dinh gia ca ngay hém nay co6 thé khéng phai
la cai dugc st dung ngay mai.

Sau khi xac dinh thudce do. budc tiép theo la hiéu tai sao
mét cong ty dang duge xem xét nao dé c6 thé tu thuc hién cac
dénh gia cba riéeng né. Diéu nay budc phai mat moét chit thaoi
gian dé dao sau va tim dugc cau tra 16i tét nhat. Cac nguyén
nhan dan téi viéc danh gia thap cé thé duge tao ra ti su sut
giam trong loi nhuan thu vé cho dén cac nguyén nhan do thiéu
su tin tuong trong quan 1.
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Dé danh gia mot cach hop I¢ gia ¢6 phiéu clia mét céng
ty. nha dau tu phai tim ra cac s liéu can thiét nham hiéu mét
cach toan dién cac hoat déng kinh doanh va cac thudc do gia
tri ma mot ngudi mua cb chiing muc ¢d thé st dung trong danh
gia. Quan trong la ban can phai thay & hién tai nhiing cai ma
nhiing ngudi mua tiém nang sé thay vao ngay mai va cac thudc
do ma ho sé diing dé danh gia né. Do d6, dé hiéu va dinh giéa,
mét nha dau tu phai hiéu cach tham dinh gia - ching di cap
v6i nhau.

Khi danh gia mét doanh nghiép thi cac céng cu dinh gia
dudc st dung nhu thé nao, va cac loai céng cu ¢6 san ma cac
nha dau tu cé thé sit dung rét khac nhau. Mét vai nha dau tu
thich dua vao t{ 1é gia ca trén thu nhap mébi ¢ phiéu, va nhiing
ngudi khac lai can cit vao céc quyét dinh vé dong tién chiét
khau. Céac c& nhan van cé thé khac nhau trong viéc st dung
cac cdng cu nay trong thuc té.

Khéng ¢é phuong thitc ndo hoan toan “ding” trong viéc
stt dung cac coéng cu co s&n nhadm phan tich cac hoat déng kinh
doanh. Céch t6t nhat la cdng cu méa céc nha dau tu riéng 1é sit
dung; d6 la ca nhan biét dugc diém manh, diém yéu va céac du
doén cu thé phu hop véi viée lua chon mét céng cu.

Vi du nhu, mét vai nha dau tu danh nhiéu thoi gian dé ¢6
gang tinh todn xem mét céng ty nao dé sé ra sao trong vong
ba dén bén nam téi. Co mét loat cac cong ty cung cap dich vu
tin titc va khao sat da phat hanh ban danh gia thu nhap cé the
dat dugc trong tuong lai do cac nha phan tich Phé Wall du
doan.

Nha phéan tich dau tu sit dung céc udc tinh nay dé danh gia
cac cong ty. Cac nha dau tu chid trong vé gia tri lai khong chu
trong vao cac khoan loi nhuan quéa xa vdi ma ho tap trung vao
cac khoan lgi nhuan va déng luu chuyén tién té & hién tai.
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PANH GIA GIA TRI: CAC CONG CU DE XEM XET

Dé co duge gia tri tuong déi clia mét cong tv. cac nha dau
tu gia tri thuc hién danh gia theo hinh tam giac. Panh gia theo
hinh tam giac lién quan dén viéc st dung ba trong s6 cac cong
cu danh gia tét nhat danh cho mét hoat ddng kinh doanh nhat
dinh. Khéng c6 cong cu danh gid nao 1a hoan hao. Chiing déu
c6 khuyét diém. Co ba loai céng cu chinh ma mot nha dau tu
gia tri st dung dé dinh gid mét céng ty. Chiing la cac cong cu
dua trén so sanh, dinh gia va giao dich. |

Trong méi phuong thitc nay, st dung “bdi s&” la c¢éng cu
phé bién nhat ma cac nha dau tv st dung dé dinh gia cac céng
ty béi vi chiing dé hiéu va dé tinh. Céc nha quan séat thiéu trach
nhiém thudng st dung céng cu nay bdi vi tinh gian don cta
chiing. Nha dau tu gia tri hiéu rang dang sau phép nhan thudng
la cac tinh toan phic tap c6 lién quan dén nguyén I¢ kinh té
trong kinh doanh.

Cé nhiéu loai cong cu déanh gia khac nhau. Mot vai céng
cu dua trén phép so sanh, nhd dé gia tri cua doanh nghiép
dudc tinh dua trén danh gia cac céng ty tuong tu. Cé codng cu
danh gia dua trén dinh gia. Céng cu nay chu trong vao gia tri
thuc chét ctia doanh nghiép. Phuong phép dua trén cac giao
dich nham dinh gia tri cha mét doanh nghiép dua trén nhing
tht ma cac céng ty khac da ban trong thi trudng.

Céc nha dau tu gia tri khéng st dung riéng mét céng cu nao
dé trong cac ¢éng cu nay, Trén thuc té, viéc st dung vai céng cu
nav nhiéu hon so véi cac cong cu khac lai gav ra tranh cai. Tuy
nhién, giéng nhu bat kv hép céng cu duge trang bi day di nao,
c6 mot vai tinh hudng nhéat dinh ma mét s6 céng cu nav sé thich
hop hon céc coéng cu khac. Diéu tiép theo do la thao luan vé
phuong thitc thich hop nhat dé st dung cac nhém céng cu da
dugc lua chon ra va céc ¥ do @@ khong lua chon nhu vay. Né tiy
thuéc vao nha du tu ca nhan dé hiéu mat tich cuc va mat tréi
clia méi ¢dng cu va khi nao stt dung chiing hiéu qua nhét.
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Cde cong cu dua trén phép so sanh

Céng cu dua trén phép so sanh so sédnh céng ty nay vdi
cong tv khac ¢é su tuong déng vdi nhau. Trong bd céng cu
danh gid dua trén phép so sénh, cac nha dau tu s hiu nhiéu
¢ong cu danh gia khac nhau ma ho ¢é thé ding téi nham xac
dinh gia tri clia mot doanh nghiép. Céng cu phé bién nhat la
ty s& gilia gid so vdi thu nhap méi ¢ phiéu (P/E); gia trén gia
tri s6 sach (P/B): gia tri doanh nghiép trén lai, trudc lai vay,
thué va khau hao (EV/EBITDA); va gia trén loi nhuan ban hang
(P/S) hay gia tri doanh nghiép trén thu nhap (EV/R). Théo luan
nay bat dau véi phuong thic danh gia thudng duge st dung
nhiéu nhat trong sé chiing, d6 la ty sé gilta gia va thu nhap méi
¢6 phiéu (P/E).

Gid trén thu nhap méi cé phiéu: t0 sudt gia trén thu
nhap mdi ¢6 phiéu hay P/E la mét trong nhing 1 s& dé si
dung nhat khi danh gia céng ty, béi vi céc bién s& can thiét luén
trong tinh trang san sang. TY s& P/E dugc xac dinh béng gia ¢6
phiéu chia cho thu nhap trén méi cd phiéu.

Méc du dé st dung, nhung lai ¢c6 mét vai cach tinh toan tv
s6 P/E. Trong khi t& s6 khéng d6i, mau s6 c6 thé thay déi. Vi
du nhu, thu nhap trén méi ¢6 phén c6 thé dugc tinh tir thu
nhap cha 12 thang trudc, thu nhap clia ndm tai chinh trude dé
cho dén céac thu nhap du tinh trong tuong lai.

Céch thudng st dung t s6 P/E phé bién nhét la tim ra mét
vai céng tv c6 nhiéu dac diém giéng véi cong tv dang xem xét
nhat. Cac céng ty tuong tu thuong duoc goi la cac cong ty co
thé so sanh duoc hay la cac céng ty "song sinh”. Muc dich la
dé cé duoc hiéu biét tuong déi vé gia tri doanh nghiép dua trén
gia tri hién tai chia céc cong ty tuong tu khac. Viéc tim ra cap
song sinh hoan hdo c6 thé la mét van dé badi vi khéng ¢é hai
¢6ng ty nao la hoan toan giéng nhau. Chiing ¢6 thé c6 céc san
pham va don bav tai chinh khéc nhau, w..
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Ty s6 P/E cia mét cong ty duge so sanh vdi cong ty khac
¢6 thé khac nhau vi mét vai v do. Vi du nhu, céc céng ty cd
thé ¢6 cac phuong thiic phét trién khac nhau: mét céng tv ¢é
thé phat trién mét cach hitu co trong khi céng ty kia ¢6 the da
phét trién tir viec sap nhap. Them vao d6, ho cé thé ¢é cac
phuong phap ké toan khac nhau. Yéu t6 nay da duoc dé cap
dén trude day la cé the sé tac ddng manh téi thu nhap va pham
vi cha 7 s6 P/E.

Cé rat nhiéu bién s6 tac déng dén ty s6 P/E béi vi t¥ s6
nay c6 thé khac nhau tif nganh nay so véi nganh khac, tang
trudng cao hon so vdi tang trudng thap hon, quan Iy tét va
quan 1¢ khong tét. Cac nha dau tu ¢d géng t6 diém bang céch
mua cac coéng ty véi t¥ sé P/E tuong déi so vdi c¢éng ty song
sinh véi tiéu s céng ty rii ro hay duge khen thudng.

TY s6 P/E tuong d6i duoc st dung dé danh gia t0 s6 P/E
cha mét céng ty trong tuong quan vdi thi truong. Mot ngudi ¢o
thé tinh toan tU sé P/E tuong déi bang cach lay tU s& P/E hién
tai cha coéng ty va t¢ s6 P/E hién tai cha thi trudéng ching
khoén. Ty s6 P/E tuong déi dudc sit dung theo hai cach khéc
nhau. Mét s6 sit dung ty s6é P/E tuong déi cla cac cong ty va
so sénh né véi xu hudéng trude dé. Vi du nhu, néu cé phiéu cla
moét cong ty trude d6 da ting gidm gia 10% déi véi tg s6 P/E
ctia thi trudng téng thé, va bay gid né dang giao dich véi miic
giam 25% thi ¢& phiéu clia nd sé duge du doan 1a ré. Cach
khac ma nha dau tu st dung la tinh toan t¥ s6 P/E tuong déi
khi n6 lien quan dén ty s6 P/E trung binh trong nganh. Cac
nha dau tu gia tri s& dung meo tinh gia tri tuong déi tuy theo
hoan canh va thudng la mién cuéng. Ho thich tim kiém céac két
qua toan dién hon la mang tinh tuong déi. Vi du nhu, néu toan
b thi trudng la dét, céc nha dau tu gia tri co thé sé gitt dau tu
clia minh béng tién mat hon la mua céac ¢6 phiéu chiing khoan
cao hon gia tri thuc véi cac nguy co sut giam ré rang.

Nhugc diém cla viéc st dung t0 s6 P/E la n6é khéng thé
dugc sit dung dé dinh gia cong ty véi thu nhap am. Mét vai
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cong ty & Phé Wall chi don gidn thay d6i tit s6 khi gép ¢é céc
thu nhap mong doi trong tucong lai — khodng 5 nam. Viéc st
dung thu nhap trong tuong lai xa rat phé bién trong nganh.
Nhiing loi nhuén nay c6 thé dat duge bang céach st dung Khdo
sdt ddu tu dong gid tri hay céc dich vu dau tu khac. Tuy
nhién, phuong thic nay rat khé bdi vi dé thuc hién duoc né
ding, nha dau tu phai 1én ké hoach thu nhap trong vong nam
nam cho tat cd cac cong ty dang dudc so sanh. Nha dau tu gia
tri tranh viéc phéi thuc hién cac bén ké hoach nhu vay trong
hoat déng kinh doanh phi lgi nhuan. Giéng nhu Warren Buffet
thudng néi “Dinh gia la dém tién va khéng phai la hy vong hay
ma udc.

Trong khi t§ s6 P/E cé lé la phuong thic danh gia vén cé
phan cha mét céng tv dugc s dung réng rai nhat, né ciing cb
céc han ché nhat dinh va ¢ thé han ché gay gét kha nang danh
gia gia tri kinh té clia mét cong ty. Cé bén lo ngai chinh lién
quan dén viéc stf dung thu nhap. Mét 1a phuong phap ké toén
st dung c6 thé c6 tac déong nhiéu hon dén thu nhap so vdi céc
cong ty tuong tu. Vi du nhu, hai céng ty giéng nhau trong cling
mét nganh, bén cung mét loai sdn pham vdi ciing 1ai sudt ¢6
thé ¢6 thu nhap khac nhau, néu trong quén 19 ching st dung
cac phuong phap ké toan khac nhau nhu lién quan dén béo céo
kim ke (LIFO hay FIFO), tinh hinh kh&u hao tai san (theo
dudng thang hay khdu hao nhanh), hay x& 1y quéa trinh sap
nhép (tai khodn mua hang hay lai tif vén gép chung). Nhiing
thay déi trong cach ké toén nay it khi tc déng lén céc céng cu
dinh gid@ nhu nhiing céng cu dua trén luu chuvén tién té.

Lo ldng khac vé viéc st dung lgi nhuan xuat phat tir thuc
té la no loai trit cac rii ro trong kinh doanh va tai chinh. Dat
ra mét cach don gidn la hai céng ty thu duoc 1 d6 la lai trong
téng thu nhap va khéng dé cap gi dén tinh trang kinh doanh va

(2) Cunninggham, L. The Essays of Warren Buffet for Corporate
America (New York: Truong Luat Cardozo, 2001, Tr.22).
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tai chinh riéng clia minh. Céng ty nay ¢6 thé st dung qua nhiéu
don bay tai chinh va céng ty kia cé thé khéng tao ra di tién dé
cung cap tai chinh cho hoat déng kinh doanh cta né.

Con s6 thu nhap khéng phai la con sé “tién mat™, Thuc
té nay dan dén diéu lo ngai thi ba: thu nhap loai tri cac
khoadn dau tu bat budc nham gilt doanh nghiép hoat déng va
phét trién. Céac khoan dau tu nhu dau tu vén bi loai trit ra
khéi céc tinh toan vé thu nhap. Chi phi vén kha quan trong
bdi vi cac khoén kinh phi quan trong phéi dugc tinh khi dinh
gia gia tri kinh té clla mét doanh nghiép. Khi cac chi phi
khdu hao nam trong con sé thu nhap, ching la khodn muc
phi tién mat; do dé lam gidm gid tri kinh té cha doanh
nghiép. Cac nha dau tu gia tri thuong cong chi phi khau hao
va chi phi vén nhu mét thanh phan dé dat duoc loi nhuan
kinh té clia coéng ty.

Tuy nhién, véi cac méi lo ngai nay, t0 s6 P/E vén la su lua
chon dugc ua chudéng déi véi nhiéu nha dau tu bdi né dé su
dung. Tuy nhién, déi véi cac nha dau tu gia tri, n6é chi la mét
trong nhiéu céng cu bdi cic nhuge diém nay. Do dé, danh gia
theo P/E phu thuéc vao tinh hinh kinh té cla cac céng tv.

T¢ s6 P/E duoce st dung tét nhét trong s6 cac nha dau tu
khi danh gia cac cong ty vé mat tai chinh khéng cé chi phi von
trong k¢ han vén (mét dén ba nam), trén dudng nam ngang.
Tuy nhién, nghién ctu truéc dé chi ra rang thu nhap khéng chi
phdi gia c& phiéu nhu moi ngudi mong doi, va rang thi truong
chiing khoan dai han tap trung vao su tac déng cia boé may
quan Iy lén su tang trudng dong tién mat hon la thu nhap ké
toén thuan tug.”

Ty s6 gid trén gid tri s6 sach. TU s gia trén gia tri )
sach (P/B) duoc tinh bang céch lay thi gia ¢ phiéu chia cho gia

(3) Copeland. T. Koller, T. Murrin. J. Gid tri: Tinh toan va quan Ig
gid tri cua cong tv ([John Willey and Sons. Inc.. 1991. trang 81).
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tri s& sach ctia mdi cd phiéu dé. Tit s6 c6 thé dé dang 6 dugc
nhung mau s8 hay gia tri s6 sach ciia mdi ¢6 phiéu thi khéng
dé dat dugc. Nguyén nhan la do néu mét cong ty c¢6 nhiéu loai
¢6 phiéu, chang han ¢ phiéu thudng va cé phiéu wu dai, nha
dau tu cé thé phéi so sanh gilta hai loai ¢d phidu nay.

Mot vai nha dau tu trong mét nd luc nham giai quyét kho
khan nay thudng khong tinh dén phén vén danh cho ¢é phiéu
uu dai, chi tinh dén cé phiéu thuéng khi tinh toan gia tri s6
sach.

Mot van dé khac véi gié tri s6 sach ctia ¢é phiéu lién quan
dén viéc lam ré gia tri s6 sach nao sé dugc sit dung. Céc doanh
nghiép thuong dua ra gié tri s& sach cap nhat. ci ba thang mét
lan. Mét s& nha dau tu st dung gié tri s6 sach trung binh cta
ba qui gan nhat, hoac gia tri s& sach trén ban bao céo hang
nam mdi nhat dé tinh t0 sé P/B. Nhiéu nha dau tu st dung gié
tri s6 sach méi nhit néu cé nhimg thay déi déang ké trong bang
can doéi ké toan. Vi cac doanh nghiép thudng phan anh nhiing
thay d6i theo chu ki mé nhiing thay déi nay cé thé lam phéng
dai ho#c ha thap gié tri s6 sach, va cac ban béo céo ting quy
cting khong duge kiém todn nén nhiéu nha dau tu thich st dung
gia tri s6 sach tit bang bao cédo hang ndm hon.

TV s6 P/B la mét trong nhiing thudc do duge va chuéng &
Phé Wall. Tuong tu nhu t s& thi gid trén thu nhap cha cé
phiéu, P/B ciing rat dé hiéu va dé st dung. Céng cu dinh gia
nay dem lai cho nha dau tu mét thude do gia tri chic chan ma
¢ thé so sanh véi gia tri thi trudng.

Gia tri s6 sach, gia tri tai san, gia tri vén c6 phéan cla cac
c& dong vé co ban la gidng nhau. Mét dau hiéu gia tri vén co
phan khéc duogc goi la “thi gid vén doanh nghiép” la gia thi
trudng clia vén doanh nghiép dugc tinh béng téng sé c6 phiéu
dang luu hanh nhan véi thi gid cé phiéu. Thi gid vén nay cho
thay mitc d6 kv vong clia thi trudng vao cac doanh nghiép dua
trén ngudn tién mat va loi nhuan. Gia tri s6 sach clia ¢6 phiéu
dua trén ban can déi ké toan cia doanh*nghiép la téng tai san
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clia doanh nghiép trir di téng s6 ng. Su ki vong cta thi trudng
déng mét vai tr quan trong trong viéc quyét dinh thi gia co
phiéu. Mat khac ké toan lai déng mét vai tro quan trong trong
viec dinh gia gia tri s6 sach cla tai san.

Dac biét gia tri s6 sach cha téng tai san la gia mua tai san
dugc trich khau hao theo tiing chu kv. Tuong tu nhu vay, gié tri
s6 sach cta téng ng phén anh téng s6 no khi lan dau tién ¢
ng. Su khéc biét giita gia tri s6 sach va gia tri thi truong clia ¢é
phiéu la gia tri s6 sach thuong dua trén céc chi phi lich st con
gia tri thi trudng dua trén gia tri tai san tri di cac khoan no.

P/B ciing kha hap dan déi véi mét sé nha dau tu vi chi s6
nay c6 thé dinh gia cac doanh nghiép c¢é loi nhuan am - dic
diém ty s6 P/E thuong dugc ua chudng khéng thé phan anh
dugc. Mac du P/B khéng c6 hiéu qua trong viéc danh gia cac
“doanh nghiép c6 gia tri s6 sach am, nhung déi véi nhiéu nha
dau tu n6 van la mét céng cu khéa hitu ich vi cac doanh nghiép
cb gié tri s6 sach am la rat hiém. That khéng may, ciing nhu
cac cong cu don gian khac, thudc do gia tri P/B thudng bi lam
dung déi véi cac nha dau tu st dung quy luat ngdn tay cai dé
dua ra quyét dinh dau tu. Déc biét nhiéu nha dau tu chua cb
kinh nghiém nhin nhan viéc cac doanh nghiép ban cé phiéu
dudi gia tri s6 sach la mot dau hiéu vé co hoi dinh gié thap va
viec ban c8 phiéu trén gia tri s8 sach 1a mét canh béo vé su
phéng dai gia tri clia ¢8 phiéu.

Diéu nay cho chiing ta thay ré6 nhugc diém cha P/B. Gia
tri s6 sach phan nhiéu chiu anh hudng béi cac quyét dinh ké
toan vé nhiing khoan muc ma héi déng quan tri c6 kha ning
thay déi, chang han nhu khau hao.

Nha dau tu gia tri nén can nhéc ky ludng cac phuong phéap
khau hao clia doanh nghiép va so sanh ching vdi cac doanh
nghiép khéc trong ciing nganh. Nhuoc diém chinh & day la
P/B sé trd nén vé dung néu doanh nghiép trong cting nganh
sit dung céc phuong phéap khau hao khac nhau. Vi vay cac nha
dau tu st dung P/B ma khéng xem xét ki cang cac khoan muc
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nhu khau hao c6 thé sé bi sai lech. Mot nhuge diém khac 1a
khi nén kinh t& cang huéng vao céng nghé va dich vu thi P/B
cang mat dan hiéu qua. Dac biét, tai sdn hitu hinh cha doanh
nghiép hoat déng trong linh wuc céng nghé va dich wu 13
khéng quan trong. Trong linh vuc nay ¢ tudng va nhan luc |3
nhiing tai san quan trong hon nhiéu nhung lai rat khé dé dinh
luong.

XU Iy cac quyén chon lai la mét van dé khac dsi véi viec
dinh gia gia tri s6 sach. Céc doanh nghiép véi mot luong lén
cac quyén chon con tén dong cé thé bi dinh gia sai, nhu dinh
gid qua thap hoac qua cao. Trong mét s6 truding hop, cac céng
ty ¢6 nhiéu hop déng con tén dong c6 thé bi dinh gié thap vi
gia tri thi truong & t& s6 sé thap hon do viéc khéng tinh dén
khodn hop déng chua thuc hién trong doanh nghiép. Nha dau
tu gid tri thudng cbng gia tri thi trudng cla cac hop déng vao
gia tri thi trudng ca von ¢d phidu trude khi tinh t) s6 P/B.

Khi so sénh gié tri s8 sach gitia cac doanh nghiép, nha dau
tuf gia tri cling tinh dén cac chuong trinh mua lai ¢8 phiéu va
viec mua lai cac doanh nghiép khac méi nhat ma doanh
nghiép c6 thé cb, nhim dinh gia gia tri s8 sach mét cach
chuén xéc. Khi cdc doanh nghiép mua lai ¢8 phiéu clia ho, gia
tri s6 sach clia c8 phiéu gidm béng lugng mua lai. Viéc nay xay
ra khi mét doanh nghiép tra ¢8 tic béng tién mat. Trén thuc
té, moét s& ngudi nhin nhan viéc mua lai cé phiéu chi la mot
hinh thtic khac ctia viéc chia ¢ tic. Tuy nhién, cac thuong vu
mua lai trong lich st tiéu tén tién hon nhiéu so véi viéc chia ¢d
tlic va vi vay né ¢é tac déng rat Idn dén gid tri s6 sach cla ¢
phiéu.

Ty s6 P/B gilt mét méi tuong quan dac biét déi véi budc
tiép can clia mot nha dau tu trong viéc phan tich mét doanh
nghiép. Méi tuong quan co l& chat ché nhét la tiép can phéan
tich ROE (hé s6 thu nhap trén von ¢d phéan). Trén thuc té, hée
s6 thu nhap trén von co phan ¢ anh hudng dang ké dén ti s6
gia trén gia tri s& sach cua ¢é phigu. Vi du. mét su sut giam
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trong ROE dién hinh sé gay nén mét tac déng gian tiép, nghich
déo len P/B do gié tri s6 sach sut giam. Giéng nhu cac céng
cu dinh gia da bién khac, moi thit nén dugc dat ding vao vi thé
clia nd. Mbi nganh céng nghiép déu c¢6 quy dinh riéng vé véu
t& cau tao nén P/B cao va thap. Nguyén nhéan cho su da dang
ctia P/B gilta cac doanh nghiép trong cung nganh la rat ré
rang. Ching khac nhau vi méi doanh nghiép déu cé rii ro
riéng, sUc tang trudng rieng va hé sé thu nhap trén vén ¢é phan
riéng.

Mét s6 nha dau tu tin rng mdi tuong quan chat ché gitta
ROE va U 6 gia trén gia tri s6 sach cta ¢6 phiéu sé cho thay
mét s& manh méi tét nhat dé phét hién duge doanh nghiép nao
dang dugc dinh gid qué thap. Cac doanh nghiép c6 ROE cao
nén giao dich tai méc P/B cao va ngugc lai. Cac nha dau tu gia
tri thudng ua thich cac doanh nghiép c6 ROE cao va dugc dinh
gia trén thi truong véi P/B thap.

Can c( trén c¢g s& thu nhap ngudn tién mat qué 16n, tv s6
thi gia trén gia tri s8 sach chiu dnh hudng cta chi phi vén cd
phan cta doanh nghiép. Theo truyén théng, chi phi vén cd
phan cang cao thi P/B cang thap. Diém mau chét & day la thu
nhap ¢& phidu wuot qué chi phi bd ra cho cé phiéu dé. Vi vay,
mét doanh nghiép véi ROE cao, chi phi vén thap sé dan dén
P/B cao hon. ROE cao va chi phi vén thap la mét téi uu. Noi
khéc di, P/B sé tang lén néu chénh léch gitta ROE va chi phi
von téng.

So vdi cac thude do gia tri da bién khac, P/B la nang déng
hon hét, vi méi tuong quan ctia né véi ROE. Nguyén nhan cén
bén la khi ROE cfia doanh nghiép thay d&i theo ting giai doan
thi P/B clia doanh nghiép ciing thav déi theo d6. Vi du céc
doanh nghiép cé chién lugc kinh doanh hoat déng cé hiéu qua
sé lam gia tang thu nhap trén vén ¢6 phéan. lich sit da ching
minh céc doanh nghiép nay sé dugc dinh gia cao hon céac
doanh nghiép c6 chién luge kinh doanh hoat dong khéng hiéu
qua.
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EVIEBITDA. Ty s6 gia tri doanh nghiép trén thu nhéap
trudc lai. thue, kh&u hao va giam trit (EBITDA) 1a mét phuong
phap phé bién déi véi nhiéu nha dau tu gia tri dé dinh gia
doanh nghiép. Dé hiéu va st dung mét cach 16t nhat EV/EBIT-
DA, nha dau tu phai bat dau tir cong thic clia nd, bang viéc
nghién ciu t s6 va mau so.

Loi thé cla viéc st dung gia tri doanh nghiép & i s6 la rat
hap dan d6i véi cac nha dau tu nhu la mét phuong phép thay
thé vi ty s8 gié trén thu nhap cla c6 phiéu va ty s6 gia trén gia
tri s6 sach clia ¢8 phiéu cht yéu la dinh gia ¢ phiéu chit khéng
la nhiing céng cu dinh gid “chéc chan”. Trong khi d6 EV/EBIT-
DA la cong cu tét dé dinh gid mét doanh nghiép, cac nha dau
tu gia tri ciing ¢6 gang danh gia gia tri thuc cua mét doanh
nghiép bang viéc kiém tra toan bd gia tri doanh nghiép. Viéc
nay duoc thuc hién béng cach lay gié tri thi trudng cta doanh
nghiép cong vdi téng s6 ng, sau doé trit di s6 tién mat. Bao gom
ca khoan chénh léch cao hon ménh gia cé kiém soét, day la
khodn ma ngudi mua tu nhan hodc ngudi mua chién luge cla
doanh nghiép sé tra.

Viéc xt [0 nguén tién mat thudng lam céc nha dau tu mdi
ling ting khi stt dung céng cu nay. Cé hai Iy do don gién giai
thich tai sao tién mat lai dugc trit ra. Thit nhét, gia tri cia mét
doanh nghiép & gia tri cha s6 vén chu so htu gop coéng véi
khoin no cta doanh nghiép d6. Bang viéc trii di ngudn tién
mat, cong thic chi tinh dén s6 ng “rong” — ng tri di tién mat
hay la no that su. L¢ do thd hai phic tap hon. Thu nhap tu lai
khéng dugc tinh dén trong s6 EBITDA. Thudng thi thu nhap tu
l3i lien quan dén thu nhap tif nguén tién mat nhan réi. Nhu
vay, vi thu nhéap tir [3i nay khéng dugc tinh dén trong viéc tinh
toan EBITDA & méu 6 nén nd cing bi rit ra khéi tu s6.

Céc nha dau tu ¢8 phiéu tu nhan va cé phiéu dai ching rat
ua chuéng céng cu dinh gid nay vi nhiéu 1Y do. Thit nhat, boi
s& nay c6 thé duge si dung déi vaéi nhiéu doanh nghiép ¢o lon
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nhuan am hay sut giam. Thu hai, su chénh léch trong kh&u hao
gitta cac doanh nghiép, EBITDA céng khau hao dé so sanh siic
tang trudng phat sinh tif nguén tién mat trong hoat déng kinh
doanh cla cac doanh nghiép hoat déng trong cling nganh.

Cing nhu céc thudc do gia tri khac, tv s6 EV/EBITDA cé
khé nhiéu khiém khuyét. Vi du né khéng cho phép nha dau tu
dinh gia gia tri ctia cong ty me. Ciing vay, céng cu dinh gia nay
khong hoat dong hiéu qua d6i véi cac doanh nghiép nédm cd
phiéu clia mét doanh nghiép khac. Thit nhat, néu viéc nam git
¢6 phan la mét dang cta ¢ phan thiéu sé thi EBITDA khéng
phan anh thu nhap tif viéc ndm giit ¢6 phiéu, tuy nhién t s6 -
gia tri doanh nghiép - sé bao gém giéa tri clia quyén vén ¢ phan
d6i véi ching khoén, trai phiéu cé thé ban duge dé dang. Viéc
nay lam cho gié tri doanh nghiép cao hon va c6 thé dan dén
sai lech. Thit hai, néu mét doanh nghiép nédm gitt phan 16n cé
phiéu thi EV/EBITDA van giam xuéng. Trong céc truding hop
nhu vay, mau sé sé bao gém toan bd thu nhap tif céng ty me,
nhung tt s& chi bao gém phén vén ¢6 phén, do d6 lam cho boi
s6 trd nén qua thap. Déi véi trudng hop nay, nha dau tu can
phéi loai bd nhiing thanh phan lién quan dén thu nhap ra khéi
tlf 6 va méau s8, va dinh gia riéng ¢6 phan ném git.

TV s6 EV/EBITDA tuén theo quy luat chung nhu bat ky t
s6 so sanh nao khac. Tuy nhién, loi thé so vdi céc t¥ sé khac
la EBITDA c6 thé dugc so sanh véi cac t) so trong thi trudng
tw nhan. Day la mét lgi thé quan trong déi véi cac nha dau tu
quan tdm dén cac giao dich dai ching va tu nhan trong viéc
dinh gid doanh nghiép, phan nay sé duge luu ¢ sau.

Tuy nhién EBITDA ciing gidp phai nhing phan d6i rat
manh mé. Theo Warren Buffett, “S¢ lieu duy nhéat bi chiing téi
xem la hoan toan vé nghia chinh la EBITDA...Bat ki doanh
nghiép nao véi tong tai san c¢6 dinh déang ké hau hét luén cé
mé6t yéu cau déng thdi la phan lén tien mat phéi dugc téi dau
tuf don gidn dé trd lai vi thé tuong tng véi loi nhuan. Vi vay viéc
xem xét sé lieu nao dé ma loai trir cac véu cau vé ngudn tién
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mat la hoan toan nuc cudi. Nhung viéc do khéng ngan duoc
nhiéu ngudi da st dung sai EBITDA dé ban di moi loai chiing
khoén va tréai phiéu trong nhiéu nam qua.”™

Theo ban béo céo dua ra vao thang 6-2000 clia céng ty
dau tu Moody's vé van dé nay, cac doanh nghiép duogc mua lai
bang hinh thic cdp vén béng ng da phét trién khai niém nay
vao nhing nam 1980. Vi khau hao va gidm trit 1a nhiing khoan
muc trich phi tién mat, n6 c6 thé dugc sit dung dé thanh toan
cho nhing khodn ng¢ cla doanh nghiép. Tuy nhién, nhiing
ngudi st dung EBITDA da di qua xa va bat dau ap dung céng
cu nay cho nhiéu loai hinh doanh nghiép véi céc tinh huéng
tai chinh da dang.

(4) OQOutstanding Investor Digest. "Berkshire Hathaway's Warren
Buffet & Charlie Munger,” 28/9/1998.
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Hinh 3.1: So sanh giwa EBITDA va ban bdo edo két
qua hoat déong kinh doanh.

Bdo cdo két qua hoat

EBITDA déng kinh doanh
Doanh thu Doanh thu
Gia vén Gia von
hang ban hang ban
= Téng Igi = Téng Igi
nhuan nhuan
Chi phi Chi phi
kinh doanh Kinh doanh

= Thu nhap tur = Thu nhap tur
hoat dong kinh hoat dong kinh
doanh (EBIT) doanh (EBIT)
Chi phi tur
Iai vay
Cong D&A _ Cac khoan
(khdu hao va cac 16/13i khac -
khoan giam tru) = Lai trude
Thué thu
nhap
Céc khoan
khac
= EBITDA f&‘ﬁ' nhuan
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Viéc su dung EBITDA da trd nén quéa réng rai, va nhiéu
nha dau tu - bac gdm ca cac nha dau tu gia tri — quén di cam
bay cla viéc st dung céng cu nay. Xem thém phu luc C dé cé
mot cai nhin chi tiét vé nhuoc diém cla EBITDA. Dudi dav la
cic nhuge diém chinh cta viéc stt dung EBITDA theo Moody's.
Céc tai lieu sit dung trong chuong nay da duge cho phép bdi
cong ty dau tu Moody's.

MUUI NHUQC PIEM CHINH CUA EBITDA V{}‘I TU CACH LA
YEU TO XAC PINH CO TINH NGUYEN TAC VE LUONG TIEN MAT

(THEO MOODY’S)".

1.EBITDA bd qua cac thay déi trong vén luu déng va
phong dai dong tién trong cac giai doan tang von luu déng.

2 EBITDA c6 thé la mét thude do sai léch vé tinh thanh
khoan.

3.EBITDA khéng xem xét dén khoan tai dau tu yéu cau -
cu thé la déi véi cac doanh nghiép ¢6 tai san ngan han.

4.EBITDA khéng dé cap dén chat luong cia loi nhuan.

5.EBITDA la mét thude do déc lap, khéng day da dé so
sanh cac hé s6 mua lai.

6.EBITDA bé qua su khac biét vé chat luong clia dong tién
thu duoc tit su khac biét chia nhiing chinh sach ké toan — khéng
phai toan bé loi nhuan déu la tién mat.

7.EBITDA khéng phéi 1a mét mau sé chung cho céac
nguyén tac ké toadn quéc té.

8.EBITDA khéng ddm béo trong trudng hop thanh toéan
hop déng hang nam.

9.EBITDA ¢6 thé trd nén khong thuc té.

10.EBITDA khéng thich hop dé phan tich nhiéu nganh vi
nd bd qua thudce tinh riéng biét clia cac nganh.

{5) Stumpp, P., Marshella, T., Rowan, M., McCreary. R., Coppola, M. “Bua
EBITDA vao phdi canh: 10 diém véu cia EBITDA nhu la cde véu t6 xdc dinh
cor ban vé dong tién mét” (NY: Dich wu cée nha dau t cia Moody, 06- 2000)
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Véi nhan dinh ding dén vé nhuoc diém cia EBITDA trén
day, nha dau tu c6 thé bat dau ap dung cong cu EV/EBITDA
vai mét su can nhac ki ludng. Céch tét nhat la tap trung vao
ba bién s&: thué, khau hao va gidm trir, va chi phi von. Vé thué
suat, cac nha dau tu gia tri nhin nhan cac doanh nghiép cé mic
‘thué thap hon la nhitng doanh nghiép c6 EV/EBITDA cao hon,
va ngugc lai déi véi cac doanh nghiép ¢é miic thué cao. Tuong
tu nhu vay, ho nhin nhan céc doanh nghiép c6 khau hao va
giam trit chiém phan Ién trong EBITDA la cac doanh nghiép c¢é
chat lugng kém hon va tin ring cac doanh nghiép nay co
EV/EBITDA th&p hon. Cuéi cling nha dau tu gia tri tap trung
vao chi phi vén va két luan rang céc doanh nghiép ¢é chi phi
vén chiém phan lén trong EBITDA sé c¢6 EV/EBITDA thap
hon. Thém vao d6, dau tu vao chi phi vén phéi sinh ra thu
nhap Ién hon chi phi vén cha doanh nghiép.

Véi céc bién s6 nay, cac nha dau tu khon ngoan tin rang
ty s6 nay tét nhat nén st dung cho cac doanh nghiép da loai
bd phén 16n nhu cau vé chi phi vén, va cho cac doanh nghiép
ma ho st dung cac phuong phéap khéu hao khéc nhau.

Nhu Moody's da chi ra, EBITDA sé phat huy gia tri néu
dugc st dung mét cach ding dén. Cu thé, EBITDA vén la mot
cong cu hop phap dé phan tich cac doanh nghiép ma khéng
lam phat sinh lgi nhuén vao cuéi chu ki ctia doanh nghiép.
Viéc tach céac thanh phéan cdu tao clia EBITDA thanh EBIT,
khau hao va giam trit sé gitip dinh gid tét nhat EBITDA. Phan
tram cia EBIT trong EBITDA cang Ién thi dong tién cd s& cang
lén. Déi véi cac doanh nghiép c¢é tai san dai han, EBITDA la
thudc do hiéu quéa hon.

Cdc ty sé vé lgi nhudan: EV/Loi nhuan va Thi
gid/Doanh sé. Gia tri doanh nghiép trén lgi nhuan dugc tinh
bang céch |8y gid tri doanh nghiép bao gém vén chi s& hiu va
ng cua doanh nghiép chia cho lgi nhuan. Gia tri thi truéng cta
v6n ¢& phan hién tai hay thi gia c¢8 phiéu dem nhan véi sé
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luong c6 phiéu dang luu hanh réi chia cho loi nhuan sé cho
chiing ta tU s& thi gia va loi nhuan trén moét ¢6 phiéu hay P/S.

TV s6 loi nhuén la mét céng cu rat can ban nham dinh gia
cac doanh nghiép dua trén lgi nhuan. Cac doanh nghiép c6
EV/R hay P/S cao tuong d&i can phai xem xét lai, con cac
doanh nghiép ¢6 EV/R hay P/S thap hon thudng duoc dinh gia
hap dan hon. Nhung ciing nhu cac cong cu don gian khac, t
s6 loi nhuan ciing thudng bi st dung sai.

Ty s6 gia tri doanh nghiép trén loi nhuan dugc sit dung
tuong tu nhu ty s6 thi gia trén doanh s8. Trong mét s it trudng
hop khi ma cac nha dau tu gia tri st dung céc t0 s6 dua vao lgi
nhuan, ho thich st dung EV/R vi né dinh gia t6ng thé doanh
nghiép. Trong khi d6 t0 s6 thi gia trén doanh s& chi dinh gia
phan vén ¢6 phéan clia doanh nghiép. Nhin chung, 1¢ do tai sao
cic nha dau tu mao hiém thich sit dung céc tJ s6 loi nhuan la
vi chiing khéng bi tac déng bdi céc quyét dinh ké toadn ma
nhiing quyét dinh nay cé kha nang anh huéng dén cac céng cu
gia tri khac nhu cac t¥ s6 P/E hoac EV/EBITDA. Vi du, céac
quyét dinh ké toan nhu ké hoach khau hao, ké toén cho viéc
mua lai, hang tén kho, v.v... khéng anh hudng dén lgi nhuan.

Cé nhiéu doanh nghiép tit nédm nay qua nam khéc da st
dung cac phuong phap ké toén dang ngd dé ghi nhan lai lgi
nhuan, nhung nhiing trudng hop nay la rat hiem. Viéc khéng
tinh dén céc quyét dinh ké toan cla doanh nghiép lam cho
EV/R va P/S it bién déng hon P/E; vi vay, nhiéu nha dau tu
tin rang cac tV sé nay theo diing xu huéng gia tri cla doanh
nghiép hon, tréi véi su bién déng cha thi gid c6 phiéu.

Nhiéu nha dau tu thich st dung EV/R hon P/S vi EV/R la
mét dinh gia vé gia tri doanh nghiép can cl vao loi nhuan. Con
P/S vé co ban la khéng ddng nhat. Cu thé, trong P/S, ti s6 st
dung gia tri vén c¢6 phéan ctia doanh nghiép; mau sé sl dung loi
nhuan sinh ra tif téng thé doanh nghiép.

Co s ciia EV/R la vi ching ta dang st dung loi nhuén cla
téng thé doanh nghiép & méau s6; thi ching ta phai duy tri su
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théng nhat va sit dung téng thé gid tri doanh nghiép tuong ng.
Két qua & khi st dung P/S mét doanh nghiép bi coi la dinh gié
qué thap méc du s6 liéu cho thay deanh nghiép nawcéd quéa nhiéu
khoan no trén bang can déi ké toan. Vi vay, khi so sanh mot
doanh nghiép nay véi mét doanh nghiép khac, P/S bé qua cac
khoén ng ma doanh nghiép c6 trén bang can déi ké toan - mac
du day la mét yéu té quan trong trong viée dinh gia doanh nghiép.

Nhuge diém rat riéng biét cia EV/R va P/S la ching qua
nha&n manh vao su tang trudng loi nhuén trong tuong lai. Vi du,
cac nha dau tu thudng dua ra bdi s6 cao cho doanh nghiép, thé
hién su tang trudng doanh thu manh mé méc du sé liéu cho
thady doanh nghiép nay dang thua 16 hodc dang trén da phé
san. M6t s6 nha dau tu goi day la tang trudng “dau dén”. Gia
tri doanh nghiép cé&n cit vao dong tién va loi nhuan chit khéng
phai doanh thu. Céng cu EV/R da bd qua lap luén can ban nay.
Ngudi ta tin rang khi st dung EV/R thi dong tién va loi nhuan
sé duge sinh ra vao mét thdi diém trong tuong lai.

Néu mét nha dau tu quyét dinh st dung EV/R hay P/S, thi
nén phéi hop céng cu nay véi su danh gia khd nang tang
trudng cha nganh ma doanh nghiép dang hoat déng, vi thé
canh tranh cha doanh nghiép va logi nhuan bién clia doanh
nghiép - tat ca cac yéu té nay sé duoc dé cap dén trong chuong
2. Hai phéan tich nav phéi hop vdi nhau réat chat ché. Muc tiéu
la dé loai bd céc trudng hop tang trudng “dau dén” va dé xac
dinh xem cé phéi la lgi nhuan cao hon thuc su ¢é khé néang tao
ra gia tri c& déng béng lgi thé clia san xuat 1én.

Cdc chi s6 khdc dé xdc dinh gid tri doanh nghiép. Co
nhiéu bién thé cta ty s6 EV/EBITDA dugc st dung bdi cac nha
dau tu. Nao la EV/EBIT, EV/EBITDA - chi phi vén va
EV/dong tién. Cac t) sé nay c6 nhiing dac diém tuong tu nhu
EV/EBITDA. nhung méau sé bao gém nhiéu bién hon chéng
han EBITDA - Chi phi vén, dong tién tu do. EBIT, v.v.. véi
ngoai & la t0 s6 EV/EBIT khong cong thém khau hao.
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EV/EBIT thuong dugc st dung trong cac nganh céng nghiép
ma chi phi vén la déc thi cho muc dich béo tri va gan bang chi
phi cho khau hao va giam trii.

Ty s6' PEG. Réat nhiéu nha dau tu Phé Wall sit dung PEG
dé dinh gia mét doanh nghiép. Nhung hau hét cac nha dau tu
gia tri déu khéng st dung né. Viéc tU s6 nay dugc dé cap & day
la nham xem xét mot s8 tranh luan dé hiéu duoc 1y do cla su
khac biét nay. TV s6 PEG la mot cong cu rat phé bién va vi vay
luén ton tai tranh luan xung quanh tJ s6 nay. PEG vé co ban
dugc tinh bang cach lay P/E cta doanh nghiép chia cho miic
tang trudng mong doi. Vi du, mét doanh nghiép c6 P/E la 30
va mic tAng trudng la 15% sé c¢é PEG la 2. Diém then chét cla
0 s& PEG la miic tang trudng duoc st dung & mau sé la mic
tang trudng cta loi nhuan. Mét vai nha dau tu Phé Wall st dung
t s6 nay dé xac dinh cac doanh nghiép dinh gié thap. Khi tg
s6 nay nhé hon 1, céac nha dau co tin rang doanh nghiép dang
duoc dinh gia “ré”.

Mac dii c6 nhiéu I do chinh déang dé sit dung céng cu nay,
nhung nha dau tu gia tri quyét dinh khéng st dung né vi mét
s6 19 do kha kién quyét. Cac Iy do khong chinh déng bao gom
I do vé viéc cé qua nhiéu bién thé déi véi ty sé PEG. O tit s6,
t0 s& P/E dao dong tit P/E cla nam tai chinh hoac P/E cla
nam duong lich hién hanh cho dén P/E tuong lai. Mau s6 dao
déng ti mic tdng trudng cla nam tai chinh hién tai cho dén
mfc tang trudng kép héng nam qua ting chu k¥ cu the, chéng
han 5 nam. M6t s6 nha thuc hanh PEG s dung t¥ s6 P/E
mong doi. Ho cho rang “Doanh nghiép giao dich & miic gap
15 lan loi nhuan nam téi va tang trudng ¢ mic 20% mét nam.
Nhu vay doanh nghiép nay dang dugc dinh gia thap.” Suy luan
nay ¢é thé sai. Khi cac nha dau tu st dung tv s6 PEG theo cach
nay, ho da nhan déi mic tdng trudng cla doanh nghiép. Viéc
st dung P/E mong doi & tif s6 da tinh dén trién vong tang
truidng ctia doanh nghiép.
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Nhiéu nha dau tu & Pho Wall so sanh ty s6 PEG gilia cac
nganh véi nhau. Néu mét doanh nghiép cé PEG cao tuong déi
so vdi nganh, doanh nghiép nay cé vé dugc dinh gia quéa cao
va ngugec lai. Thuc t€ nay ciing cé mét so sai sot. Vi du. nhiing
ngudi réo riét st dung PEG ap dung t s6 nay dé dinh gié cac
doanh nghiép hoat déng trong linh vuc céng nghé cé cac bang
chiing vé miic tang trudng déng hia hen. Tuy nhién, ¢6 nhiéu
hinh thic khac nhau vé tang trudng. Ching ta hay cung xem
xét van dé ki hon dé hiéu duoc su khac biét nay. Diém then
chét cha van dé la mic lgi nhuan gitt lai cia mét doanh nghiép.
Néu hai doanh nghiép cé cling miic tang truéng ma mét bén
danh phén lén loi nhuan cla minh dé trd cé tic thi doanh
nghiép nay sé cé mifc tang trubng dang mong doi hon doanh
nghiép gitt lai 100% lgi nhuan dé tai dau tu.

Viéc so sénh PEG chi dem lai hiéu qua khi cac doanh
nghiép cé ciing dac diém ting trudng va rti ro di cling tang
trudng d6. Nhilng ngudi thudng xuyén st dung PEG tin chac
rang néu nhiing khac biét v2 mic tang trudng gilta cac doanh
nghiép khéng dugc tinh dén trong ty s6 PEG thi ty s6 nay trd
nén vo gia tri. Do d6 PEG sé giam xuéng thanh P/E. Viéc tim
ra hai doanh nghiép c6 nhiing dac tinh tang trudng giéng nhau
l& rat khé khan, va vi vay lam han ché viéc sit dung PEG.

Céc két quéa thu dugc tit viéc so sanh céc t§ s6 PEG trong
mot nganh cong nghiép c6 thé lam sai lech. Vi du mét vai
doanh nghiép cé miic tang trudng lac quan trong tuong lai, do
dé rii ro nhiéu hon, sé bi dinh gia rat thap vi PEG trd nén rii
ro hon khi du an cta doanh nghiép mang nhiéu rii ro. Tuong
tu nhu vay, cac doanh nghiép cé thu nhap khéng dat tiéu chuén
cua cac cd déng sé cod tv sé PEG hap dén hon céc doanh
nghiép c6 ROE cao.

Nhiéu ngudi dé xudng ra PEG tranh luan rang PEG rét dé
st dung, cac bién s6 luén san cé, va né la mot céng cu rat phd
bién trong céng déng dau tu. Diéu nav diing, nhuing khong phai
la 1¢ do duv nhét tai sao nha dau tu lua chon PEG dé dinh gia
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moét doanh nghiép. Chi it thi PEG nén duoce st dung cting véi
cac cong cu khac —- véi su xem xét ky ludng. Cach t6t nhat dé
st dung PEG — & bat cif chiing muc nao - la tim ra hai ¢éng ty
giéng nhau mét cach tuvét déi véi rii ro vé loi nhuan. trién
vong tang trudng va loai hinh tuong tu va ¢6 nhimg dac diém
vé loi nhuan nhu nhau.

CAC CONG CU CAN CU VAO TAI SAN

Cac céng cu dinh gid dua vao tai sén khong can ¢l vao gia
tri clia hai doanh nghiép giéng nhau. Ching cin cit vao kha
nang sinh 181 clla doanh nghiép chit khéng vao gia tri noi tai
clia doanh nghiép. Diém méau chét la tai san ctia doanh nghiép.
C6 rat nhiéu cach dé dinh gia tai sén. Phén trinh bay dudi day
sé mb td mét trong nhing phuong phép tét nhat dé dinh gia
tdi sdn cia mét doanh nghiép.

Dong tién chiét khdau. Dong tién chiét khau (DCF) la mét
cong cu dinh gid phd bién trong céng déng céc nha dau tu, bao
gbm luu luong tién mét clia doanh nghiép va céc nhan té anh
hudng dén ty lé ting trudng clia dong tién. Cu thé, gié tri cha
doanh nghiép dugc xac dinh bang céac luéng thu nhap du kién
ma doanh nghiép thu duoc trong tuong lai va chiét khau ching
vé gia tri hién tai bang moét muc lai suat chiét khau phu hop.
Miic lai suat chiét khau phu thuéc mét phan vao chi phi vén
cta doanh nghiép va mlc d6 rdi ro clia doanh nghiép dé. Bat
¢t mot thay déi nhd nao trong cac bién phi nay, chang han
thay d6i vé lai suét va ludng thu nhap du kién, sé c6 mét tac
dong déang ké lén gia tri doanh nghiép.

Déng tién chiét khau la mét cong cu rat hitu dung trong
viec dinh gid tai san clia mét doanh nghiép. Diém cét 16i la
DCF dinh gia doanh nghiép ma khéng cén st dung dén céac
bang bao gia thi trudng va su két hop thoi gia cha tién. DCF
gilp cac nha dau tu tap trung vao lgi nhuan cta ho dua trén
von dugce dau tu don gian bang viéc bude ho phéi nghi vé cac
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cau hoi sau: Néu t6i dau tu vao cac quy nay ngav hém nav, t6i
sé nhan dugc bao nhiéu trong tuong lai va téi sé tra bao nhiéu
cho viéc chap nhan rii ro?

C6 ba bién s6 mot nha dau tu can phai xem xét khi st dung
céng cu gia tri DCF — dong tién, mic lai suat chiét khau, va thaoi
gian. Gia tri clia mét doanh nghiép la gia tri chiét khau cla
dong tién tu do cha doanh nghiép. Dong tién tu do cla doanh
nghiép cé thé duoc tinh toan béng céch lay thu nhap rong cla
doanh nghiép, céng véi khau hao va gidm trit, va trit di chi phi
vén.

Cong thiic tinh dong luu chuyén tién té tu do rat don gian
va dé tinh nhu sau:

Thu nhap thuan
+ Khau hao

+ Giadm tri

- Chi phi vén

= Dong tién tu do

Ty lé chiét khau ngudi ta st dung dua trén miuic rdi ro dugc
lien két véi cac chu kv tién mat. Tuy nhién, Warren Buffet st
dung mot kiéu t0 lé riéng 1é khong xét dén loai doanh nghiép:
“... Dé tinh gi4 tri thuc chat, hay lay nhiing dong tién ma ban
mong muén tao ra trit ngugc lai véi gia tri hién tai ctia ching
- trong trudng hop cha ching ta, & moét t¢ 1é Tich lay lau dai.
Va 1y lé chiét khau dé sé khéong mang lai cho ban mét muc ty
lé cao nhu mong muén. Nhung ban ¢é thé sit dung hiéu qud
cua nhiing nhan t& gia tri hién tai ma ban ¢é duge, bang cich
chiét khau nguoc lai nhitng doéng tién cta ban & mét ty 1é tich
ltw lau dai nhy mét tiéu chuan so sanh chung, chi dé cé mét
tiéu chuan khuén khé cho tat ca céac loai hinh kinh doanh. Va
néu nhu doanh nghiép dau tu mét cach khén ngoan. lic dé
mac du nhitng dong tién tir nhiing khoan chi tiéu lén nay sé
dugc chiét khau nhiéu nam hon, su tang trudng vé tién mat
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trong tuong lai sé bu dap cho diéu do. Néu dieu dé khéng
ding. thi c6 nghia la cong ty da khong dau tu mét cach khon
ngoan. "

Khi duoc héi tai sao éng khéng st dung nhiing ty lé chiét
khau khéc nhau cho nhiing loai hinh kinh doanh khéc nhau khi
tinh dén nhiing thay d&i vé nhiing rii ro da xay ra, Buffett trd
I3 rang: “ Chung téi khéng lo lang vé nhiing rti ro theo cach
truyén théng - vi du, trong cach ma ban da dugc day &
Wharton. D6 & mét cau héi hay, hay tin t8i. Néu ching ta ¢
thé hoan toan nhin thay ré tuong lai cia méi hoat dong kinh
doanh, sé khong c6 bat ky su khac biét nao déi véi chiing ta
cho du tién cé dugc tir viec diéu khién xe hoi trén dudng phd
hay tif viec kinh doanh phan mém, béi vi tat ca luong tién dugc
tao ra — s6 tién ma ching ta dang tinh — gitta thoi diém hién
nay va thoi diém dua ra nhan dinh ciing sé tuong duong nhu
nhau déi véi chiing ta.””

Cac nha dau tu st dung mét Chi Phi Vén Binh Quan
Trong S6 (WACC: Weighted Average Cost of Capital) nhu tJ lé
chiét khau ctia ho bai vi dé la moét su dén dap duoe mong muén
mot cach tong thé tit toan bd doanh nghiép. Nha dau tu sk
dung WACC dé tinh todn mét chi phi vén binh quan trong s6
clia vén béng viéc quan sat 2 thanh phan - vén vay va vén cé
phéan. Céc nha dau tu ¢8 gang do ti trong déang ké ting phén
tiy thudc vao tiing tinh hinh cu thé. Hai phén nay da bao gém
tat ca cac ngudn vén, nhu tréi phiéu, ng ngan hang dai han, va
c8 phiéu thudng. Chi phi vé vén dugc tinh véi cong thic nhu
sali:

WACC = E/Cap x Ec + D/Cap x (1-Ty)

Trong do:

(6) Tdp san ddu tu thanh cong. "Berkshire Hathaway's Waren Buffett

va Charlie Munger™ 28 thang 9, 1998.
(7) Tap san dau tu thanh céng. "Berkshire Hathaway's Waren Buffett

va Charlie Munger™ 28 thang 9, 1998.
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E = gia tri thi trudng vén cé phiéu cta doanh nghiép

D= gia thi trudng vén vay cia doanh nghiép

Cap = huy déng vén, tinh bang E + D

Ec = chi phi vén ¢6 phiéu. la phan lai ma céc c¢o déng thu
dugc ti cong ty

Dc = chi phi vén vay, la phan 13i ma ngudi cho vay thu tit
cong ty

E/Cap = nguén vén ¢é phidu tinh theo ti 1& % trén vén

D/Cap = nguén vén ng tinh theo ti 18 % trén vén

Tr = Muc thué suat cia céng ty

Nhiing ngudi st dung DCF ciing phai xéc dinh thdi gian
hitu han hoac vong ddi mong mudn cha dong tién té. Nhiéu
nha dau tu stit dung mét khung thdi gian 5 dén 7 nam khi phéi
xac dinh gia tri cila mot doanh nghiép sit dung phuong phap
DCF. 3 nam thi qua ngan bdi vi su dinh gia DCF ltic d6 trd nén
giéng nhu mét bdi s6 dong tién té hon, va thdi gian hon 10
nam thi qua dai cho nhiing hién tuong tu nhién tac déng lén
cac doanh nghiép My - viéc kinh doanh gan nhu la khac di
trong mét thap k.

Giéng nhu nhiing céng cu khéc dugc dé cap & phan dau,
lai mét 1an nita <6 nhiing wu diém va nhuge diém déi vdi viec
stt dung DCF. Dong tién té dugc chiét khdu & mét cong cu
manh hon, sau d6 la P/E va nhiéu céng cu khéc, do nhiéu nhan
t6 khéc nhau. Ly do manh nhat khién P/E st dung thu nhap
tréen méi c6 phiéu trong mau s6, va “thu nhap trén méi ¢
phiéu da khéng tinh dén tac dong clia nhiing tinh chat ké toan
mang tinh tu nhién hodc c¢é tinh toédn trude. Vi thé né c6 thé
dan dén, hoac cho phép, cac nha quan Iy ¢é su lua chon lam
mat gia tri trong dai han, thuéng la khéng kéo theo su dao
déng gid c6 phidu ngdn han ma ho hy vong vao...Viéc tinh
toan thu nhap sé rat hiu ich cho viéc danh gia chi khi thu nhap
la mét bieu hién tét cho dong tién mat dai han duogc mong
muén clia céng ty. Tuy nhién, khéng phai tat ca cac céng ty
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déu sinh ra cac dong tién té giéng nhau cho méi déla thu nhap,
do d6 phuong phép loi nhuan nhu vav ndi chung chi hiou ich
cho nhing phép tinh ¢6 gia tri bac nhat.™™

Cling ¢ nhiéu van dé lién quan dén cac thit thach trong
viéc st dung DCF, bao gém nhiing khé khan dé cé mét ti lé
chiét khau thich dang. Cing nhu phan déng nhitng gia tri
réng 1én trong viéc phan tich DCF thi thudc vé nhitng nam
xa x6i. Nhilng méi quan tam khac thi thiét thuc hon. DCF
khéng hitu hiéu trong nhiing tinh huéng rat chung, nhu la khi
phan tich nhing céng tv ¢d tinh chu ky, nhiing céng ty
chuyén thau tém, nhimg cong ty dang dugc tai co cau doanh
nghiép, va nhiing céng ty véi tai san chim hoac st dung
khéng diung mic.

Van dé véi viec stt dung DCF khi phan tich nhiing céng ty
mang tinh chu ki — nhing céng tv ma co dao déng vé lgi nhuan
theo chu ky, cu thé la dao déng theo nén kinh té& - 1a viéc xu
huéng ctia cic nha dau tu va khé nang du doan mic day va miic
dinh ctia chu kV trd nén qué nhiéu clia mét nhan té trong quéa
trinh danh gia DCF. Néi cach khac, mét tac déng suén sé lén
nhing dong tién té sé phai dugc st dung va nhu vay sé bop
méo hién trang kinh té clia doanh nghiép.

St dung DCF trong nhiing c¢6ng ty stf dung mét chién luoc
thau tom théng qua téng trudng cling rat mo hé khéng chac
chén, bdi vi né co thé dan dén mot dénh gia thap va sai. Doi
ngll quan 1Y clia cac cong ty ma canh tranh véi nhitng céng ty
khac nhu la mét phuong tién phét trién thudng lam nhu thé,
bdi vi ho tin vao nhitng khoan tiét kiém ma gan nhu la duoc
gianh 14y bdi su két hop céac hoat dong kinh doanh. Van dé véi
cac doanh nghiép st dung DCF la nang luc cla céc nha quan
Iy dé dat duoc phan tiét kiém nay cé ¥ nghia rét 16n déi véi gia
tri cia cac doanh nghiép va su tinh toan DCF. Thém vao d6,

(8) Copeland, T.. Koller, T., Murrin, J. Gid tri: tinh todn va quan Iy
gid tri cua céng ty, trang 73.74 (John Willey and Sons, Inc).
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nha dau tu st dung DCF sé phai diéu chinh lai ti 16 chiét khau
ctia ho dé két hop nhiing rii ro kinh doanh méi cho qué trinh
thau tom céng ty.

Tuong tu, nhiing céng ty da trdi qua su thay déi lén hoac
tai cd cau sé thu duge mot gia tri thap dudi DCF. Nhu da thao
luén & chuong 4, nhiing c¢éng ty da trai qua qué trinh tai co cau
cé thé sé la nhiing co héi 16n cho nha dau tu gia tri. DCF, tuy
nhién, khéng phéi 1a mot cach tét nhat dé danh gia cac loai co
hoi nay bdi i ti 1é chigt khau thich hop va déng tién té dé si
dung thi thutong la khong dugc nhéan ra. Nhiing céng ty trai qua
qua trinh tai co cau da ddm nhan mét quy trinh dang tiép dién.
Hiéu theo diing nghia, né cé thé thay déi cdu tric vén hoac
cach quén Iy clia mot ¢ong ty, né co thé loai bd tai san, cac bo
phan chuyén nhuong, .. tat c& nhiing diéu dé lam thay déi dong
tién té tuong lai va rii ro clia céng ty. Vi thé, chiét khdu dong
tién té tuong lai clia céng ty sé rat khé khi ¢é nhiing viéc khéng
thé doan trudc duoc.

Cuéi ciing, mét trong nhiing nét dac trung clia nha dau
tw gia tri la tim kiém nhing gié tri tiém an trong cong ty dé
khém phéa nhiing tai san tiém an ma dang dugc céng ty tan
dung. Rui thay, DCF khéng phéi la mét céng cu tét nhat dé
st dung cho nhiing né hic d6. Trong tinh huéng nhu vay,
DCF sé chi ¢c6 thé danh gia duoc cac loai tai sén thdy ré hoac
la nhiing tai sdn ma san sinh ra dong tién té. Chang han, tai
san khéng ding dén nhu dat dai hodc nhiing théa thuan cap
phép sé khéng dugc tinh 1a cé tri gid theo DCF. Tét nhat,
DCF cé lé duge st dung cing vdi cac cong cu khéac, chu
khéng duge st dung mét minh bdi vi né don gian 1a khéng
day du.

Phuong phap chiét khau dong tién nham danh gid céng ty
khéng phai la mot céng cu méi. No la mot c¢éng cu da qua tha
thach ctia thdi gian. Cac nha dau tu gia tri s& dung DCF khi
dong tién té cua céng tv khéng qua mang tinh tuan hoan, va
noé coé thé dugc thita nhan rang ho sé c6 nhing i ro da ném
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trai tuong déi giong cac kho khan trong tuong lai du doédn trude
tit 5-7 nam.

Téng eéng. Phuong phép téng cong la can thiét cho viéc
thuc hién kinh doanh & nhiing bé phan khéac nhau, ma cé thée
yéu cau cac céng cu khac nhau dé danh gia tiing bé phan. Vi
du, néu mét phuong phép dung dé dénh giéd Téng cong tv GE,
mét s6 phép do sé duoc st dung bdi vi nha dau tu sé danh gia
viéc kinh doanh dung cu GE khéc so véi bé phan dich wu tai
chinh clia ho ho&c bd phan NBC. Mau 10-K thudng la noi ma
cac nha dau tu bat dau tim hiéu tinh hinh kinh té ctia méi doanh
nghiép trong mét céng ty cu thé.

Vi du, trong mau 10-K ctia Varian Associates nam 1997,
muc co tiéu dé “Cac bdé phan nganh” liét ké 3 bé phan kinh
doanh ctia céng ty, va bao gébm nhiing théng tin lién quan téi loi
nhuén, thu nhéap trude thué, tai san, chi phi vén va khau hao clia
mo&i bd phan. Véi nhing théng tin nay trong tay, nha dau tu gia
tri c6 thé tién hanh phuong phéap danh gia toan bd cong ty.

Céng cu dua trén giao dich kinh doanh

Céng cu dua trén giao dich kinh doanh dua vao nhiing gia
tri ma céc céng ty gianh dugc dat trén nén tang tai sén cia moét
céng ty. Viéc ap dung cac cong cu it khat khe hon chd yéu sit
dung céc phép do gia tri giéng nhau ma ngudi mua cé phiéu
doanh nghiép da st dung trén thi trudng chung. Nhitng phép
do nay co thé bao gém EV/déng tién té, P/S, DCF, ... N6 phu
thudc vao nhimg dif liéu c6 san. Yéu cau duy nhat la nha dau
tu gia tri manh dan tim kiém nhiing giao dich kinh doanh trudc
ciia cac nganh kinh doanh tuong tu. Nhing théng tin phong
phu ¢é thé duoc tim théy trén mang théng tin doanh nghiép
trén Internet, cac chuong trinh tai chinh trén truyén hinh, hoac
bao chi.

Nhiing bsi s6 danh gid ma da duoc trd khéng dugc dé cap
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dén mét cach rd réang va nha dau tu phai tu xac dinh. Vi du,
néu ban nghe trén CNBC rang céng tv X dang mua cong tv Y
voi gia 700 trieu déla, nha dau tu sé phai quan sat nhiing udc
doan vé thu nhap, lai ...clia nam trudc dé va nam ké tiép dé cb
cach st dung thich hap.

PANH GIA HERMAN MILLER

Véi mic gia cla Herman Miller $17 trén mét ¢6 phiéu vao
thang 2 nam 1999, té6i da danh gia doanh nghiép nay va di dén
két luan rang dé la doanh nghiép tét trong mét nganh hap dan
va dang dugc dieu hanh béi nhiing con ngudi khén ngoan, nhu
dugc dién ta & Chuong 2. Budc ké tiép la sé chi ra céng ty dé
tri gid baoc nhiéu va néu nhu gia tri hién tai & mic $17 c6 dd
cho viéc chiét khau.

Muc tiéu dau tién cua téi la phai hiéu gia tri cha cong ty do.
Téi da tinh toan gia tri doanh nghiép clia céng ty, gia tri nay
két hop céc bién s6 quan trong nhu gia c6 phiéu clia cong ty,
luong vén thi trudng, théng tin vé tinh hinh vén vay va tién mat
clia cong ty, va gia tri clia doanh nghiép.

Sau khi tinh toan vén thi truéng va gia tri doanh nghiép,
muc tiéu ké tiép cua téi la sé xac dinh tién lai va dong tien tu
do cho céng ty.

Sau dé t6i sé nhin vao chi s EBITDA cla Herman Miller
bdi vi nhiing giao dich kinh doanh da dugc théng bao trude dé
da cung cap da dit lieu dé tinh todn quy mé giao dich kinh
doanh trén co sé EBITDA. Céch tinh toan nay sé ching minh
tinh hiiu ich trong viéc tinh toéan gia tri clia doanh nghiép.

Két hop moi thit lai véi nhau, téi c6 hiéu biét vé noi ma
céng ty dang kinh doanh lién quan dén nhiing dénh gié riéng
vé gia tri cha cong ty.

Cuéi cuing, téi sit dung 3 kg thuat danh gid khéc nhau dé
lap mét ludi tam giac vé gia tri clia cong ty — dong tién té chiét
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khau. tU lé gid trén thu nhap mdi c& phiéu va danh gia thi
trudng - tu nhan. S dung con s6 dong tién tu do trong cach
tinh DCF. téi sé c& mét gia tri khoang 2.6 ti déla cho gia tri
von ¢o phiéu cha cong ty. Véi mét gia tri P/E can bang hop ¥
nhan véi 14 lan, t6i sé co gia tri 1,9 ti déla. Cudi cung téi dua
vao su két hop hoat déng kinh doanh trong nganh trong qué
khit dé tao ra mét day gia tri cho nhiing gi t6i da nghi réing
doanh nghiép sé x(ing dang dé trd thanh mét khach hang tiém
nang. Téi st dung bdi s6 clia EBITDA bdi vi d6 la mét trong
nhitng céng cy danh gia c6 thé so sanh t6t nhat vao lic d6, dé
tham dinh gia tri clia céng tv. Sau day la céach tinh.

Két hop lai, 3 cong cu nay sé cho ra mét gia tri $26 ma
do sé la gid-ma téi rit khoan dau tu cia minh vao Herman
Miller 18 thang sau dé.

Hinh 3.2 Gia tri doanh nghiép Herman Miller

Gia co phiéu 17%
Cé phiéu dang luu hanh 85
Vén thi trudng 1.455%
Coéng vdi No 166
Trir di Tién mat 115
Gia tri cong ty 1.496%

Hinh 3.3 Cach tinh dong tién tu do cia Herman Miller

Bao cao 1998 Uédc tinh

nam toéi

Téng thu nhap 1.719% 1.800%
Thu nhap thuan 128 135
Céng D&A 51 62
Dong tién 179% 197%
Trir di: Von 74 _100

Dong tién tu do 1088 o7%
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Hinh 3.4 Cach tinh EBITDA va
EBITDA tri¢ di von cua Herman Miller

Bao cao Uéc tinh

1998 nam tai

Thu nhap tir hoat dong 208% 222%

kinh doanh(EBIT)

Cong DA _51 _62
EBITDA 259% 284%
Trir di vén . Tl 100
EBITDA - Vén 185% 184%

Hinh 3.5 Cach tinh gia tri cua Herman Miller

Bao cao Udc tinh

1998 nam tai

P/E 11,3x 10,7x
EV/Téng thu nhap 0,9x 0,8x
EV/Dong tién tu do 14,2x 15,4x
EV/EBITDA-Vén 8,1x 8,1x
EV/EBITDA 5,8x 5,3x%

Hinh 3.6 Gida tri be ra

EBITDA nam tdi 284%
B&i s6 ma ngudi mua phai tra 8.0x
Gia tri doanh nghiép dé ngudi mua co thé tra 2.272%
Trir di ng 166
Cong vai tien mat 115
Gia tri von ¢ phiéu 2.221%




CHUONG 3.

Hinh 3.7 Lap mdét gid tri tam gidc
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theo cach cua Herman Miller

Coéng cu danh gia P/E
Céng cu DCF

Gia tri bo ra

Trung binh

C& phiéu dang Iuu hanh
Gia tri ¢b phiéu tiém nang

Sia tri
1.870%
2.550
2.221
2.214%
85
26,04%

Hinh 3.8 Bdo cdo thu nhdap theo Herman Miller

(BVT: Nghin, ngoai trir gia tri cd
phén)

LOI NHUAN RONG

CHI PHI BAN HANG

TONG LOI NHUAN

Chi phi kinh doanh déng:

Ban hang, chung va

chi phi quan ly

Thigt k& va nghién elu

Hoa gidi tranh chép tai san tri tug
Lé

TONG CHI PHi KINH DOANH
THU NHAP

Chi phi khac:

Lai vay

Thu nhap tir 18i suat

L& ty gia hdi doai

Khac

CHI PHI THUAN KHAC

THU NHAP TRUGIC THUE THU NHAP
Thué thu nhap

THU NHAP RONG

THU NHAP MOI CO PHIEU -
CO BAN

THU NHAP MO1 CO PHIEU -
BATRUCHIPHI =

30/05/98 31/05/97
1718.595%  1.495.885$
1.079.756 961.961
638.839% 533.9243%
396.698 359.601
33.846 29.140

- 14.500
430.544% 403.241%
208.205% 130.683%
-8.300 -8.843
-11.262 -8.926
270 1,687
1.456 3.196
-1.2363 4,800%
209.531 125,883
81.200 51,485
128 331% 74.398%
1,428 0,798
1,395 077%

01/06/96

1.238.931%
848.985
434.9463%

316.024

27.472
16.515

360.011%
74,9353

-7.910
-5.804
1.614
2.119
4.839%
70.096
24.150
45.946%
0.48%

0.46%
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(Evt: Nghin)
Luu chuyén tién té tir cac hoat dong
kinh doanh:
Thu nhap thuan

Cac diéu chinh d& hai hoa thu nhap thudn

va tién mat réng tir cac hoat dong Kinh doanh

TIEN RONG TU CAC HOAT BONG KINH DOANH

Luw chuy@n tién té tif céc hoat dong diu tu,

Cac khoan ng phai thu

Cac khoan thu

Cac khoan phu Irdi vé tai san va thiét bi

Khaan thu i viéc mua ban tai san va thiét b

Tién rang tra cho cac khoan thu

Cac khoan khac

LUU CHUYEN TIEN MAT RONG TRONG HOAT BONG DAU TU
Luu chuyén tién & tif cac hoat dang tai chinh:

Cac khodn vay ngan han

Cac khoan tra no ngan han

Cac khoan vay dai han

Cac khoan tra ng dai han

Ch tire phai tra

C6 phigu phé théng duge phat hanh

C6 phiéu phd thong duoc mua lai

Cac khoan phai tra lai ti vige vay vdn

LUU CHUYEN TIEN MAT RONG TRONG HOAT BONG TAI CHINH
Anh huding clia suf thay déi ti gia hai doai trén tién mat va cac khodn tuong dudng tién mat
TANG TllgN MAT RONG VA CAC KHOAN TUONG BUCNG TIEN MAT

Tién mat va tuong duong tién mat ddu nam

TIEN MAT VA CAC KHOAN TUONG DUONG TIEN MAT CUOI NAM

30/05/98 31/05/97  01//0696
128.3318 74.398% 45,9465
140.392 143.772 78.512
268.723% 2181703 1244583
561.923 449.405 455973
(544,182) (460.956)  (454.261)
(73.561) (54.470) (54.429)
870 5.336 13.486
(4.076) (9.743) (5.101)
(7.102) (1.548) (212)
(66.1283) (68.8808)  (44.544%)
192,808 236.627 517 862
(189.619) (239.417)  (579.613)
270 985

(70) (186)  (222.772)
(13.516) (12.463) (13.015)
18.529 11.989 12.203
(201.982) (67.962) (25.101)
(172) (116) (250)
(193.950%)  (101.5288)  (39.701%)
519 1.346 352
9.155% 49.108% 40.565%
106.161 57.053 16.488
115.316%  106.161% 57.053%
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Hinh 3.10 Bdng can déi ké todn cua Herman Miller

{Bvt Nghin. Ngoai trir 86 lidu vé cﬁ phan va dan vi o phan:l 30/05/98  31/05/97
VON o o
Vién luu dong:

Tién mat va cac khoan tugng duong tién mat 115.316% 1061618
Cac khoan phai thu trir di cac khoan gidm trir $13,792 vao nam 192384 179.242
1998 va 512,943 vao nam 1997

Hang ton kho 47 857 53.877
Cac chi phi tra trudc va cac chi phi khac 44,778 46.584
TONG TAI SAN LUU BONG 400.135%  385.864S
Tai sdn va thiét bi:

Bl dai va nhing viing dugde md mang 27.279 26.936
C6ng trinh kién tric va nhing ving dudc md mang 156.605 156.002
May méc thiét bi 364,817 364,653
Céac cong trinh xay dung dd dang 47.171 25.991
TONG TAI SAN VA THIET Bl 595.872 555.582%
Trir di khdu hao tich Idy 305,208 290.355
TAI SAN VA THIET BI RONG 290.664%  265.227%
Cac khoan thu, trir di khoan giam trir (allowances) $8,430 vao 27.522 47 431
nam 1988 va 58 4B vao ndm 1897

Tai san khac 66.025 57.065
TONG TAI SAN 784.346%  755.587%
NGO VA VON cO BONG

Ng ngén han;

Sec khong nhap quy 35.241 25.730
Suét ng dai han hién tai 10.203 173
No phaitrd 19.542 17.109
Cac khoan phai tra 92.241 76.975
No dén 221.105 _165.624
TONG 50 NG NGAN HAN 378.332§  285.611S
Na dai han, trir di s8 ng ngan han d trén 100,910  110.087
Céc nd khac 74,102 T2.827
TONG 56 NG 553.3448  468.525%
\/8n cé déng:

C4 phiéu wu d&i, khéng ¢ ménh gid (10,000,000 cd phan dude
Oy quyén, khéng cd ¢b phin nao dude phat hanh) - -

Cﬁ phiéu phé théng, $.20 ménh gia (120,000,000 ¢ phan dudc 17.397 9.207
quyén, 86,886,957 va 46,030,822 c& phan dugc phat hanh va
l n dong trong nam 1998 va 1987)

WVan déng dd phu trdi - =

Lai nhuan gitr las 227 464 292 237
Biéu chinh tinh tién tich 10y .9.360 -10.863
Cac chuong trinh ¢& phiéu quan tri chinh -4 499 -3.518
TONG VON GO PHAN 231.0028 287.062%

TONG NG VA VON CO BONG 7843465 7555873
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CHUONG 4
XAC DINH YEU TO
XUC TAC VA HIEU QUA

"Cén c6 su thay doi Ion. T: ing gid trj, hodc .
nguoy khac lam viéc do cho ban."”
Michael F. Price

PINH NGHIA YEU TO XUC TAC

Céc nha dau tu dinh nghia tit “véu t& xtc tac” mét cach
khac nhau. Mét s6 nha dau tu coi yéu t6 xtc tac la cac su kién
xay ra mot lan, chang han su chuyén nhuong hay sap nhap.
Céac nha dau tu khéc ¢6 dinh nghia rong hon vé van dé nay,
trong d6 bao gém céac su kién hay mét chudi cac su kién tao ra
sut thay d8i. The American Heritage Dictionary dinh nghia
yéu t& xic tac la “chat lam day nhanh mét quéa trinh hodc su
kién..."™ Mot qua trinh 13 moét chudi cac hoat déng lién tuc.
Mot su kién theo 161 suy nghi théng thudng vé mét yéu té xic

(1) Fortune, "Michael Price: The Scariest S.O.B on Wall Street.”
12/9/1996.

(2) The American Heritage Dictionary. Second College Edition
(Boston: Houghton Mifflin. trang 247). 1985.



http://sachviet.edu.vn
128 NAM DIEM MAU CHOT CHO DAL TU CHUNG KHOAN

tac, ¢6 thai gian ngédn hon mét quéa trinh hay mét su viec “xay
ra mét 1an”. Du dinh nghia vé véu t6 xic tac ciia mét nha dau
tu mang tinh truyén théng hay dugc dua trén co sé réng hon,
diéu chéc chan la tat ca cac veéu té xic tac déu duoc mong doi
la sé tao ra su thay doi - mét su doi khéc rét cude sé lam tang
gia tri clia doanh nghiép.

Nha dau tu gia tri Seth Klarman giai thich tai sao nhiéu
nha dau tu gia tri dua vao viéc xac dinh céc loai trudng hop
nay: “Nha dau tu gia tri ludn phai dé ¥ tim cac yéu t6 xic
tac. Trong khi viéc mua tai séan dugc giam gia véi gia thap
hon chinh la dac diém cla quéa trinh dau tu gia tri, su xéc
dinh mét phan hay toan bé gia tri thdp hon théng qua mét
yéu td xic tac la phuong phap quan trong tao ra Igi nhuan.
Ngoai ra, su c6 mat clia yéu té xic tac con lam gidam rii
ro.”™

Khoéng phai tat cd cac yéu té xic tac déu gidng nhau.
Cé yéu té xuc tac danh cho "gia tri doanh nghiép” va yéu
t& xtc tac danh cho “c8 phiéu”. Yéu t& xuc tac gia tri doanh
nghiép bao gdm cac giao dich kinh doanh nhu mét cudc
hop nhét hodc thau tém coéng ty. Céc véu té xic tac cd
phiéu lam tang gid cé phiéu clia mét coéng ty ma khéng lam
tang gia tri ciia doanh nghiép. Céc su kién lam thay déi gia
c6 phiéu ma khéng tac dong dén gia tri cla cong ty khéng
phai la tdc nhan “thuc su”, ma chi cé cac thay déi quan sét
dugc hay su dé phong cac thay déi khong bao gid trd thanh
sy thuc. Mot thi du vé cac yéu té xic tac quan sat duoc
chinh la cac dot chia tach ¢& phiéu. Céac dot chia tach cé
phiéu vé co ban thudng lam thay déi s& luong ¢ phidu cha
mét céng ty nhung khéng gay tac déng thuc té dén dong luu
chuyén tién té, su tang trudng hay tinh trang loi nhuan cta
doanh nghiép dé.

(3) Klarman, S., Bién dé an toan (New York: HarperBusiness, 1991,
trang 164).
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Tac déng duy nhat ma cac dgt chia tach c6 phiéu tao ra la
chung khuyén khich su s& hitu ¢6 phiéu dsi véi cong ching. vi
gia mdi c6 phiéu gidm di. Ngudi ta c6 cam giéc céng ty nay cé
gia tri giam di. Gia ¢6 phiéu c6 thé thap hon, nhung khéng
phai gid ma ngudi ta dang phéi tra cho gia tri thuc t& clia doanh
nghiép. Hanh déng nay, khéng con nghi ngd gi nita, trudc kia
da lam tang co s& cé dong.

Cac yéu t6 xuc tac “cd phiéu” khac c6 thé bao gém cai ma
cac nha kinh doanh tai Phé Wall goi 1a “su déi nganh”. Diéu
nay xay ra khi cac nha dau tu 1én, dac biét la céc té chic va quy
tuong hd ban cd phiéu clia mét nganh dé mua ¢d phiéu cla
nganh khac.

Tuy nhién, cuén séach nay tap trung vao véu té xuc tac déi
véi gié tri doanh nghiép - céc su kién xay ra lam tang gia tri cta
céng ty, cho di1 gié ¢& phiéu clia céng ty nay phan ting thé nao.
Ngudi ta tin rang rét cudce thi trudng sé nhan thay gia tri da
dugc tao ra, chuyén nhuong hay gidm di bdi mét su kién nhu
vay va coi doé la mét yéu té xic tac ¢é gia tri.

Thao luan tiép theo lién quan dén cac véu té xic tac vdi ¥
nghia réng hon. N6 bao gédm nhiéu dinh nghia vé cac véu to
xic tac, tit céng déng dau tu gid tri, ciing nhu quan diém cla
céc CEO va nha quan 1y tao ra céc su kién nay.

C6 nhiéu su két hop yéu t6 xtc tac khéc nhau, cé thé khéc
nhau vé thé loai hay khoéng théi gian dé chiing trd nén cé hiéu
qua. Cac su kién nay c6 thé duge sinh ra tit bén trong hodc do
bén ngoai dem lai. Khoang thdi gian chinh la d6 dai thdi gian
ma céac véu té xic tac thuc t& xav ra. Mét s yéu t6 xic tac la
cac su kien mét lan, chéng han ban tai sdn hay sap nhap. Céac
yéu té xic tac ciing ¢b thé dugc dinh nghia la cac su kién xuat
phét tit c& bén trong t8 chiic va tif c& cac nhan t6 bén ngoai.
Seth Klarman giai thich, *Cé mét s& tac déong nhédm lam cho
gid co phiéu st véi gia tri co ban. Cac quyén cla bd phan quan
[§ nhu phat hanh hay mua lai ¢8 phiéu, su chuyén nhuong cho
céng ty con, tai tu ban hoa, va, nhu mét giai phap cuéi cung,
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thanh 1y hodc ban doanh nghiép déu co thé thu hep khoéng
cach gilta gia va gia tri.”®

M6t s6 véu t6 xic tac gav ra tac dong ngan hon hoac tic
théi hon, ciing nhu cac khoan loi nhuan dang tang. Chang han,
nhu da néu tai Chuong 1, su giai tan cla Varian Associates da ¢
moét tac dong thuc su va tich cuc, vugt ra ngoai cac khoan tiét
kiém tir mét co cau doanh nghiép gon lai. Nhu bé phan quan 19
clia cong ty da gidi thich, qua trinh té chic lai tao diéu kién cho
nhiéu su kién ké tiép sau dé va thuc hién mét sé cac muc tiéu da
dat ra. Su thay d6i nay nang cao trinh d6 cla coéng ty mdi, bdi
bé méay quan 1V trd nén tap trung hon. Va céc céng ty ¢d nhiéu
kha nang hon trong viéc tao ra cac déng luc cu thé cho ngudi lao
déng ctia minh. Su phan tich ciing mang lai cho méi céng ty déc
lap co héi ting nguén vén va dua ra cac quyét dinh phéan bé vén
clla minh - trong dé tat ca déu c6 loi ich dai han.

CAC YEU TO XUC TAC TIEM NANG

Nhu hinh dudi minh hoa, c6 céc yéu t8 xic tac phét sinh
tit bén trong va tit bén ngoai. Sau day la mét vai thi du vé hai
loai xtc tac nay.

CAC YEU TO XUC TAC BEN TRONG

B& may quan [§ mdi cé thé dugc lap ra. Bé may quan I§ méi
hay mét su thay déi tap trung vao bé may quan 1Y hién nay c6
thé chiing té 1a mét yéu té xic tac ¢6 hiéu huc. Cac nha quan 1y
mdi c6 thé dua ra mot s6 sang kién dé nang cao gia tri clia cac
cé déng. chéng han cét gidm chi phi, t8 chiic lai, su loai b ...

Céng ty c6 thé ap dung mét chién luge doanh nghiép
méi. Nhitng ngudi tim kiém gia tri luén theo déi céac thay déi

(4) Klarman, S., Bién do an toan (New York: HarperBusiness, 1991,
trang 101).
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Su kign mét 1an; Mt loat cac sy kign
’ lién tuc;
Ngan han Dai han

Nganh céng nghiép
theo chu ky ra khoi
pham vi cia minh

. .. | Toan bd nganh: ch%ng
Benngoal | .. hoat déng M&A

Thay déi vé 16 chic ¢
Ban tai san, su chuyén | hiéu luc: cac chién lugc

Bén trong | nhugng mua lai c6 hoat dong va /hoac
phiéu chién lugc doanh
nghiép mai

Hinh 4.1. Ma tran yéu té xic tdc

trong chién lugc clia mot céng ty. Trong khi nhing thay déi
nay rat tinh vi va khé phat hién khi quan sat tit bén ngoai, thi
cac thay dai vé vi thé trong nganh, su tap trung vao san pham
... cha cong ty thuding dugc chimg minh la céc véu té xtc tac
I6n va day ¥ nghia trong qué trinh tao ra gia tri dai han cho céc
c6 dong.

Céc nha dau tu dang ¢6 géng xéc dinh su thay d6i phai xac
dinh nhiing gi ma cac chién luge doanh nghiép méi dang c6
gang tac dong tdi. Cé nhiéu muc tiéu ma céc chién luge do
nham vao. Mét nha dau tu phai tap trung vao su tac déng ma
cac chién lugc nay co thé gay ra déi véi su tang trudng va kha
nang thu loi nhuan. Trong cuén sach clia Michael Porter,
Chién lugc canh tranh, éng da dua ra trudng hop trong dé cac
doanh nghiép thudng cé su can bang gilta su tang lgi nhuan
bang cach thuc hién mét chién luge gidm chi phi dé dat loi
nhuén cao hon théng qua cac san pham khac biét.® Chéng
han, khi cac cong ty tang giad ban sdn pham va dich wu cla
minh, ho cé thé tang bién d6 loi nhuan. Tuy nhién, do giéd ban

(5) Porter, M., Chién luoc canh tranh (New York: The Free Press.
1980, trang 35-36).
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clia mdi s&n pham cao hon. ho sé phai chiu su gidm di vé
luiong. Céc cong tv thudng lua chon gilta viéc tap trung hoéc
vao luong, hoac vao gia ban dé thic day sy tang trudng loi
nhuén cao. Su tap trung vao gia ban thudng doi hoi mét céng
ty phéi c6 cac san pham hoac dich vu cao cép hon, trong khi
su tap trung vao lugng doi héi hidu qué hoat déng cao dé tao
ra cho doanh nghiép céc uu thé vé chi phi. Cac hanh déng nay,
véi tat ca cac diéu kién khéac tuong duong, sé thic day su tang
lgi nhuan, cudi cung la tang thu nhap ¢4 phiéu.

Céc nha dau tu thudng nhin vao ty suat loi nhuan trén
vén nhu mot céng cu phan tich trién vong téng loi nhuan.
Nha dau tu tinh toan ty suat nay bang céach 18y con sé Igi
nhuén cé san trén bdo cao thu nhap, chia cho s6 vén cla
doanh nghiép thé hién trén béng can d8i ké toan. Mét ty s8
loi nhudn/vén cao hon sé han ché nhu cau ma mét doanh
nghiép phai tai dau tu tién vao su tdng trudng tai chinh, do
dé lam tang luu luong tién té va cudi cling la tang gia tri cha
doanh nghiép. Néu t s& nay tang lén, tién lai dau tu trén sé
vén cha céng ty cling tang lén.

That khéng may, cac yéu t6 xic tdc mang tinh chién
lugc thanh cong lai thuding tén tai khong lau. Nghién ciiu da
chi ra r&ng néu mét céng ty ¢ loi nhuan cao do viéc &p dung
moét chién luge, cac déi thi canh tranh cling sé bat chudc né
va lam gidm khé nang sinh 16i clia chién luge dé6. Ca hai tét
nhét cho véu té xic tac nhu vay, dua trén mét chién luoc tét
hon, la danh cho mét céng ty nam trong mét nganh ¢6 nhiéu
rao can hay mét doanh nghiép c6 ké hoach kinh doanh doi
héi cac ngudn luc Idn va nhiéu kinh nghiém mdi c¢6 thé bét
chudc dugc.

Khéng phéi tat ca cac chién luge doanh nghiép déu nham
vao viéc tang lgi nhuan. Su tang trudng vé loi nhuan hoac luong
tién mat thudng bt nguén tit cac dot phan bé vén gia tang
trong cac khu wic ¢6 muc loi nhuan cao hon trong doanh
nghiép. Tuy nhién. su phan bé vén cao hon trong céac khu wic
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nay thuong tao ra chi phi tif cac luu lugng tién ca céng ty. Néu
céc dot phan bé nav tap trung vao khu vuc mang tinh rii ro cao
hon, chiing cé thé lam tang chi phi vén clia doanh nghiép, do
do lam giam gia tri ctia doanh nghiép.

Nhiéu nha dau tu thuong tap trung trudc tién vao su tac déng
ma cac quyét dinh ddu tu tao ra d6i véi téng chi phi vén clia mét
céng ty, nham déanh gid muc loi nhuan tiém néng cda ho.

Muc tiéu la dé xéac dinh s6 vén duoc phan bd cho céc khu
wuic ¢ kha nang thu loi cao hon trong doanh nghiép, ma van
khéng lam tang chi phi vén hay i ro. Khi su gia tdng vé kha
nang thu loi nhuén dugc téng lén do nguén vén téng, va cé mét
tac déng rat nhé lén chi phi vén clia doanh nghiép, thi gié tri
ctia doanh nghiép hién nhién sé tang. Cac nha dau tu hiéu rang
néu su gia tang kh& nang sinh loi 14 do céng ty tham gia vao
cac hoat déng kinh doanh mdi, mang tinh r(i ro hon so vdi
hoat déng kinh doanh chinh clia né, thi sé ¢6 kha nang la su
gia tang vé chi phi von clia mét céng ty sé phai bit cho phan
loi nhuén tif su gia ting kha nang thu loi.

Cdc céng ty cing c6 thé thuc hién chién luge sdn
pham méi. Su de doa d6i véi cac hoat déng clia mét cong ty
nam trong rii ro déi vdi luu luong tién mat cia ndé. M6t nhan
t& ¢o tac dong dén luu luong tién mat 1& mic dé "hap dan"
duoc tim thdy véi cac san phém va dich w clia mét cong ty.
Khi néi dén mét doanh nghiép, "su hap dan" vé co ban co
nghia l& kha nang thu hit cac khach hang quen thudc. Khach
hang ¢ cang nhiéu cd héi chon Iua san pham, thi hoat dong
va luu lugng tién méat cla céng ty cang mang tinh rdi ro. Diéu
nay dan téi chi phi vén cao hon va su danh gia thap hon déi
véi doanh nghiép. Cac nha dau tu gia tri theo déi yéu té xuc
tac tiém nang lam giam i ro hoat déng bang cach lam cho
san pham va dich vu cla céng ty trd nén hap dan hon. Quéng
cdo thuong la phuong phéap Iua chon cha mét céng ty khi thuc
hién muc tiéu nay.
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Hiéu qua hoat déng tdang lén ciing c6 thé la mot yéu t6
xue tde. Cac chién luge hoat déng mdi dua trén hiéu qua cb
thé 1a cac nhan t6 manh va kéo dai, co thé lam tang gia tri clia
moét doanh nghiép. Ré rang la doanh nghiép trong mét nganh
nhat dinh cang cd gia tri cao thi bién dé lgi nhuén cua né cang
cao. Do d6, néu moét cong ty ¢b thé tang loi nhuan hoat déng
clia n6 so vdi cac cong ty ngang cap khac, nb sé tao ra gia tri
lén hon cho cac ¢8 déng clia minh.

Mét céng ty ¢6 thé thuc hién nhiém wvu nay bang nhiéu
cach, tif viéc néng cao van hoa clia doanh nghiép dén viéc thay
d6i chinh sach hoat déng cia minh. Nha dau tu thudng nhédm
vao céc céng ty cd bién dé Igi nhuén thap so vdi céc cong ty
khéac trong nganh, bédi vi cac céng ty nay sé ¢ lgi nhat tir yéu
t& xtc tac loai nay.

Cdt giam chi phi la mét trong cdc bién phdp ua
chuéng cua bé mdy quan ly. Phuong phap dugc bé may
quén 1y lua chon phd bién nhat dé nang cao hiéu qua hoat
déng la cét gidm chi phi. Cac dot cat gidm chi phi chung la
cac yéu té xuc tac tiém nang chi khi ching khéng bat nguén
tit cac nguén sé dong gop cho thu nhap hoat déng va su
tdng trudng tuong lai. Théng thudng, cac cong ty giam chi
phi bang cach gidm hoat déng nghién citu va dao tao, mac
du diéu nay c6 thé lam gidm tiém nang tang trudng tuong
lai clia cac cong ty. Su cat giam chi phi nhu vay la khéng
khén ngoan, va sé luén gav thiét hai cho coéng ty trong dai
han.

Gié tri c6 thé dén tit mot s6 ngudn, chéng han nhu céng
nghé, con ngudi, san pham, céng tac dao tao clia mét doanh
nghiép... Cat gidm chi phi véi tu céch la phuong thic duy
nh&t lam tang gié tri doanh nghiép cé thé 1a mét trod choi
nguy hieém. Trén thuc t&. cat gidm chi phi thuong duoc hia
hen nhu mét bién phap diéu chinh cac quuét dinh clia bé may
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lanh dao vén lam gidm gié tri clia doanh nghiép. Ching han
quyét dinh thau tém doanh nghiép. Céac céng ty thudng tra
qué nhiéu cho cac coéng ty khac va dua ra co hdi cat gidam chi
phi dé lam vén long ¢6 déng. That khéng may, hiém khi
nhitng hia hen nay dugc thuc hién. Cac nha dau tu déu rat ¢
thiic dugc van dé nay. Nha dau tu gia tri biét rang su hita hen
cat giam chi phi cang lén, thi ho cang phai nhin sau hon vao
trién vong thuc té c¢6 kha ning xay ra. Né thudng la mét dau
hiéu thé hién rang c6 gi d6 dang dugc danh gia qua muc, hay
ai dé dang tra qua muc.

Thuc té cha van dé la cac cong ty thuong thay khé khan
hon khi chia tach cac nguén luc khéng déng gép véi cac ngudn
lic co dong gop vao loi nhuan hitu hinh. Luén ghi nhé diéu
nay, cac nha dau tu gia tri phai mat thdi gian nghién ciu chi
tiét ctia cac chién lugc cat gidm chi phi do déi ngt quén 1Y dua
ra. Hita hen cang lén, su nghi ngd cang cao.

Cdc nha dau tu thuong xem chién luoe tai chinh mdi
nhw mét yéu té xuc tdac tiém ndng. Mot phuong phap ma
doanh nghiép cé thé tang kha nang sinh 161 [a gidm chi phi vén
ctia minh mét cach tinh t&. Mac dit cé6 mét s6 phuong phap
ma mét cong ty co thé thuc hien muc tiéu nay, su thay doi
trong chién lugc tai chinh cla doanh nghiép thuong la téc
nhan lam tang kha nang sinh 161 va gia tri doanh nghiép. Chi
phi vén clia doanh nghiép la su két hop chi phi ng va chi phi
ngudn cung cap tai chinh bang vén c6 phiéu cha cong ty do.
Gié tri ctia doanh nghiép thudng dugc xac dinh bang luu lugng
tién mat tao ra bdi cong ty do, trit di chi phi vén. Théng
thudng, viéc cat giam chi phi vén cla céng ty sé lam tang gia
tri ctia doanh nghiép. Dé cat gidm chi phi vén cla doanh
nghiép, bd may quén Iy thudng thay déi mic ng va vén o
phiéu trén bang can dsi ké toan. Chi phi ng thudng thap hon
chi phi vén ¢6 phiéu. bdi ngudi cho vay chiu rai ro it hon so
v ngudi ndm gitf ¢& phidu. Do dé. cong ty cd chi phi ng
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tuong déi nhiéu hon sé lam giam dugc chi phi vén va tang gia
tri doanh nghiép ctia minh.

Tuy nhién, quéa nhiéu ng cé thé lam té liet cong ty va day
noé vao tinh trang nguy hiém vé tai chinh. Khi chi phi vén gidm
xuéng, gia tri chia doanh nghiép sé chi tang lén néu miic ng cao
hon khéng anh hudng dén luu luong tién mat cla doanh
nghiép. Day la mét su can bang tinh vi ma cac nha dau tu gia
tri phai danh gia can than.

Gidam mitc thué phdi chiu ¢6 thé la mét yéu té xiic tac
tiém ndng. Gia tri cha mét cong ty dude dua trén luu lugng
tién mat tu do sau thué clia doanh nghiép. Su cdt giam hop
¢ va cé ¥ nghia d6i vdi mic thué phéi chiu cé thé la mot véu
t& xic tac tiém nang dé lam tang gia tri clia doanh nghiép. R
rang la, ¢6 cac quy dinh thué nhat dinh ma bé may quan ¥
khong thé - va khong nén - tranh. Tuy nhién, cé céc sang
kien nhat dinh c¢6 thé thuc hién dugc nhdm lam gidm ganh
nang thué. Nhiing sang kién nay bao gébm viéc cac céng ty da
qudc gia chuyén thu nhap long vong dé loi dung chinh sach
thué téi uu, tan dung 16 tit hoat déng kinh doanh clia cac céng
ty khac dé blo vé cho thu nhap tuong lai, hay st dung chinh
sach quén Iy rdi ro phic tap dé lam gidm mic thué trung binh
ctia cong ty. Céac hé théng quan 1V rii ro thudng san bang thu
nhéap déu khép khoang thdi gian dé gitip céng ty han ché mic
thué thu nhéap cao.

Nhin chung, cac nha dau tu gid tri thudng hoai nghi vé
chinh sach thué nham lam tang gia tri doanh nghiép. Tuy
nhién, néu céng ty ¢ thé luén duy tri su hidéu qua, cac nha dau
tut sé phai tang thudng cho bé mav quén 1, néu luong tang tién
mat da dugc duy tri vi lgi ich clia c6 déng.

Giam nguén vén luu dong dé luu théng tién mat.
Nguon vén luu dong khong thude loai tién méat trong mét cong
ty la khoan chénh léch gitia tai san luu déng phi tién mat va cac
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khoén ng ngédn han khéng thudc nguén vén vay. Nguén vén
nay thudng bac gdm hang tén kho va céc khoan phai thu tr
di cac khodn phai trd. Vén luu déng c6 thé dudce st dung nhu
mot yéu té xuc tac, do bat cit khoan tién mat ndo ndm trong s6
vén luu dong khéng thé duoc dua vao st dung trong cac linh
vuc khac clia cong ty - cac khu vuc ¢é thé tao ra loi nhuén cao
hon. Khéng can néi ciing biét, viéc tdng ngudn vén luu déng
chinh la viéc tién mat duoc st dung manh, va né chi ¢é thé téng
gia tri clia doanh nghiép néu céc khoan dau tu trong nguén vén
luu déng duge gidm di.

Céc cong ty thudng coi nguén vén luu déng 1a mét co héi
tang gia tri ¢4 déng béi né rat don gidn. Tuy nhién, trén thuc
t€, né tinh t€ hon so véi hau hét cac cong ty co6 nha dau tu tin
tudng. Su that bai trong viéc tang nguén vén luu dong co thé
&nh hudng dén su tang trudng tuong lai va thu nhap hoat déng
kinh doanh cta céng ty. D6 la do cac céng ty thudng duy tri
hang tén kho va ban chiu cho khéach hang dé khuyén khich ho
mua nhiéu hang hoa va dich vu hon. Néu céng ty gidm nguén
vén luu déng quéa nhiéu, né cb thé lam gidm doanh thu ban
hang va cudi cing lam giam gia tri cha doanh nghiép. Khi coi
dé manh cta nguén vén luu déng nhu mét yéu té xic tac tiém
nang, nha dau tu gia tri danh gia rii ro tiém néng ma céng ty
c¢6 thé lam mat di loi nhuén khi lam gidm céc khoan dau tu vao
nguén vén luu déng. Nha dau tu gia tri cing nham vao viéc st
dung céng nghé va cac hé théng hang tén kho clia céng ty dé
tao diéu kién thuan loi cho viéc gidm ngudn vén luu déng, cb
thé gay tac dong tich cuc dén gia tri clia doanh nghiép.

Viéc giam céac khodn dau tu vén dé tao ra gia tri ddi héi
phéi tinh t€. Viéc gidm vén thudng la mét véu té xic tac
duoc stt dung nham tang gié tri chia doanh nghiép, néu céng
ty ¢6 thé gidm dugc chi phi vén thuc cia minh trén tai san
hien c¢6. Céc khoan dau tu vén cliia céng ty - su chénh léch
gitta chi phi vén va khau hao - la khoan tién mat chay ra khéi
céng ty, lam gidm luu luong tién mat. Lugng tién mat nay
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thudng dugc st dung dé cung c&p ngudn vén cho nhing co
héi tang trudng tuong lai, trong khi van duy tri céc tai san
khac trong céng ty.

Viéc st dung chi phi vén nhu mét phuong phéap tang gia
tri doanh nghiép phai duogc thuc hién mét cach tinh té. Trong
khi mét cong ty ¢ thé tao ra dong tién mat chay vao bang
cach gidm dau tu vao tai sn hién cé, céng viéc cb thé tao ra
gid tri cho céc ¢ déng, né ciing cé thé phai chiu rii ro lam
giam tudi tho cha nhiing tai sén nay. Nguoc lai, néu mét céng
ty dau tu toan bo vén vao tai san hién co, cd thé sé xav ra
trudng hop khong c6 dong tién tu do - mét dong lue cé thé lam
giam gia tri ctia doanh nghiép. Tim ra diing mic dé chi phi vén
yéu cau la budc ddu tién danh gid xem lidu viéc gidm no dé tao
ra tién mat nham dau tu vao vao cac noi khac cé lam tang gia
c& phidu hay khéng.

Mua lai c6 phiéu la mét trong cdc yéu té xic tic wa
chuéng cua cdc nha dau tw. Thong thudng, moét yéu 6 xic
tac nay dan téi mét yéu té xic tac khac. Cé cac yéu té xic tac
nhim lam gidm khodng céach vé gié tri gitia gia c¢& phiéu hién
thoi clia mét céng ty véi gia tri an cla doanh nghiép. Ré rang
la, khi gid ¢& phiéu cia mét doanh nghiép duoc giao dich &
miic thdp hon nhiéu so vdi gia tri hop ¥ clia doanh nghiép thi
nha dau tu gia tri hau nhu tim kiém cac yéu té xic tac. Yéu to
xic tac phd bién nhat, va chéc chén la it phic tap nhét trong
qua trinh thuc hién, la viec mua lai ¢6 phiéu.

Viéc mua lai ¢6 phiéu cé thé duoc thuc hién hau hét trong
cac cbng ty giao dich céng khai; né thudng do bé méay quan 1y
xac dinh dugc co hoéi- khodng cach gié tri gitta gid c¢6 phiéu clia
cong ty va gia tri clia né - nham phat déng mét chuong trinh
mua lai ¢é phigu. Rat kho dé du bao mét quyét dinh nhu vay
clia bd phan quéan 19, va ¢é duoc lgi ich tir quyét dinh dé. Cac
théng bao vé chuadng trinh mua lai ¢ phiéu thudng tao ra ngay
su tdng gia ¢o phiéu clla mét céng tv.
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Viéc mua lai cé phiéu clia cong ty la mét trong cac céng
cu phd bién nhat ma bd may quan 1V sit dung dé tao ra gia tri
¢ dong, bdi né sé dem lai nhiéu loi nhuan cho ¢é dong. Két
qué la, khéng con nghi ngd gi vé viéc nha dau tu thich theo dai
cac chuong trinh mua lai ¢é phiéu: "Ching ta st dung qué
nhiéu thdi gian vao céac dot tai co cdu 1én va nhd,” Mike Price
cho biét. "Thong thudng khi chiing ta s& hitu cac ¢é phiéu nay,
ho dang ban c¢é phiéu & dudi gia tri pha vd va dudi gia tri s6
sach, vi thé hau hét thdi gian cé ¥ nghia déi vdi ho khi mua lai
& phiéu ctia chinh minh. Ching ta muén xem viéc béan tai san
tao ra lgi nhuéan, va lam cho céng ty thu dugc tién va mua lai
¢6 phiéu ..."9.

Mot cong ty thudng mua lai ¢ phiéu clia chinh minh theo
ba cach: a) mua lai ¢é phiéu trén thi truong md; b) mua lai c&
phiéu théng qua viéc thuong lugng riéng, va ¢) bang cach mai
d&u thau mua lai ¢d phidu. Trong mét cude mdi thau, coéng ty
thudng céng bé luong ¢d phiéu muén mua, mic gia sdn sang
trd va thoi gian hiéu luc cia dot déu thau. Viéc mua lai ¢8 phiéu
trén thi truéng mé& thudng phé bién hon. Trong mét dot mua
lai ¢6 phiéu trén thi trudng md, céng ty nay khéng can phai
théng bao cho thi trudng vé hanh déng clia minh. Tuy nhién,
coéng ty sé phéi céng bd k& hoach mua lai ¢é phidu. Cac dot
mua lai ¢& phidu théng qua thuong luong riéng thudng lién
quan téi viéc mua ¢ phiéu tif mét ¢8 déng 1én théng qua cac
cude thuong luong truc tiép véi céng ty. Trong s6 ba phuong
phép ma céng ty mua lai ¢d phiéu, phuong phép thuong luong
riéng la it phé bién nhat.

Cé sau nguvén nhan chd yéu ma céc céng ty mua lai ¢&
phiéu ctia chinh minh: 1) nhém gidm khoén ¢4 tiic phai tra clia
céng ty nhung khong lam gidm gia tri ¢d tic; 2) béo hiéu cho
thi trudng ¢& phiéu rang ¢é phiéu cha cong ty dang bi danh gia
thap: 3) lam tang thu nhap trén méi ¢d phiéu; 4) thay déi co

(6) Barron's "A man for all markets”. 11/3/1985.
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cdu vén ctia ¢ong tv: 5) mua ¢ phiéu cia mét ngudi ban cb
phiéu 1én; va 6) tao ra cho céc ¢6 déng hién thdi mét su phan
phéi tién mat tién loi vé mat thué.”

Su phén phéi tién mat la muc tiéu chung nhét cho céc bé
may quéan l¢. Tuy nhién, mét trong céc van dé ma nha dau tu
tap trung vao la cac céng tv mua lai ¢6 phiéu clia minh phai
tra mot khoan lai trén mic gia thi truong. Rui ro 1a céng ty ¢
thé phéi trd qué nhiéu cho chinh ¢8 phiéu cia minh, do dé
chuyén su gidu c6 tit ¢6 déng dai han cta céng ty sang c6 déng
bén cé phiéu.

Cac nha dau tu gié tri xem viéc mua lai c¢& phiéu la mét su
thu nhan ma céng ty dat duogc; gid ban dé la ding.

B6 may quan 1y cla céng tv cé thé cing mua lai ¢& phiéu
nham lam giam luong tién tic bang tién méat. S6 tién tiét kiem
dugc théng qua viéc gidm luong ¢d titc nay duge mong doi 1a
cao hon nhiéu so véi cac khoan tién duoc st dung dé mua lai
¢6 phiéu. Diéu nay cho thi trudng thédy réng, so véi khoan tién
trd cho mét ¢é tiic, viéc mua lai ¢8 phidu la mét khoén dau tu
t&t hon va c6 thé luén tao ra su giau cb cho cd déng.

"Sut bao hiéu" ciing ¢ thé 1a mét yéu té xic tac rat manh.
Do céng ty san sang chi tién dé mua lai ¢6 phiéu ctia minh, né
cho thay réng bé may quan Iy rat tu tin vao céng viéc kinh
doanh va réng gid c6 phiéu clia céng ty dang bi dénh gia thap
di. Viec bao hiéu su tu tin nhut vay c¢é thé lam cho gia cd phiéu
cao hon.

Viéc mua lai ¢6 phidu thudng lam tang thu nhap trén méi
¢6 phiéu. Viéc tang thu nhap trén méi cé phiéu cé thé tét hon
nhiéu lan so véi khi céng ty st dung khodn no mdi dé mua lai
cé phiéu. Hanh déng nay khéng chi lam tang thu nhap 8
phigu ma con tang ROE clia mét doanh nghiép. ROE ¢é thé

(7) Tap san Applied Corporate Finance, "Mua lai ¢8 phiéu phé théng:
Ho: thuc su thuc higén ké hoach gi,” Larry Dann, Dai hoc Oregon, 1983,
trang 72-79.
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tang do su thav déi co ciu vén clia doanh nghiép.

Nguyén nhan cudi cing cho viéc mua lai ¢é phiéu la mua
lai ¢& phiéu cia mét cd déng Ion dang tim cach thanh 1y ¢é
phiéu. Hanh déng nay cé thé rat co loi, dac biet néu mua lai ¢
phiéu tir mét ¢6 dong dang muén lam giam cac ké hoach tao
gia tri da dugc ching minh cia mét céng ty.

Su chuyén giao ¢é phiéu va chia nhé vén c¢é phan cé
thé la mét phuong phdp tét dé tang gid cé phiéu cua mét
eong ty. "Su chuyén giao la mét giao dich mién thué trong
dé coéng ty me chuyén nhugng céng viéc kinh doanh cho
cong ty con mdi va sau d6 trd mot khoén cé tiic dac biét cho
céc c6 déng cha minh ndm gitt ¢d phiéu clia cong ty con mdi
d6. Sau khi chuyén giao, doanh nghiép méi la mét céng ty
rigng, c6 giao dich céng khai véi mét co s& ¢ déng tuong tu
nhu co s& cé déng cha céng ty me. C6 déng clia céng ty me
nhan ¢é phiéu clia céng ty con trén co s& dif lidu cd san, ma
khéng can xem xét hay chiu cac khoan thué phai tra."* Mot
qua trinh chia nhé vén ¢d phan thudng xay ra trudc khi
chuyén giao, cho phép chi mét phan phén chia nhé dugc
dua ra céng ching. Su khac nhau chinh gilta quéa trinh tao
vén ¢& phén va qué trinh chuyén giao la viéc tao ra vén ¢
phan lam tang lugng tién mat cho céng ty me con moét qua
trinh thi khéng.

Cé bén loi ich clia viéc chuyén nhuong c6 phiéu va chia
nhé vén ¢d phan. Trude hét, su chuyén nhuong cé thé gitip cac
cong ty tai tap trung vao céc nang luc chl yéu ca minh bang
cach cho phép ho chia tach céc bé phéan kinh doanh khoéng
pht hop vé mat chién lugc, hoat dong va tai chinh véi cong tv
me. Thi hai, do su chénh léch vé gid tri tao ra gilta cong tv
duoe chuyén nhuong va céng tyv me. cac ¢6 déng thuong hoan

(8) Cornell. J.. Spin-off to Pay-off (New York: McGraw-Hill, 1998,
trang 3).
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nghénh hanh dong nay. Chéng han, mét cong ty tang trudng
cham va loi nhuén thap c6 mét b phan tang trudng nhanh va
loi nhuan cao, cé thé la d&i tuong tét cho viéc chuyén nhuong
do su chénh léch danh gia tiém néng.

Ngoai ra, céng ty ¢6 mét vai bd phan va cac co cau phiic
tap thudng khé danh gié, va thudng bi danh gié thap hon dang
ké so vdi gia tri clia cac bd phan cla ndé. Chuyén nhuong cho
cac bd phan thudng la mét bién phap lam gidm su danh gid
thap cha céng ty nay.

Thit ba, cong ty dugc chuyén nhuong ciing ¢6 cd héi tao ra
gia tri c& déng bang cach thuc hién mét co cau cong ty méi. Cac
céng ty duogc chuyén nhuong mdi thudng co bd may quan Iy rat
tap trung gém nhiing ngudi c6 déng cd manh nham tao ra gia
tri c& déng. Dac diém thi tu, va cé 16 1a 1§ do mang tinh chét tai
chinh nhét déi véi mét cude chuyén nhuong, 1a uu thé vé thué.
Cong ty me va céc ¢6 déng nhan ¢ tiic khong bi danh thué,
cho dit cong ty me co6 lgi nhuén tai chinh, vi nhu né da ban tai
san. Ngoai ra, cac c6 déng nhan ¢6 tic khéng bi déanh thué,
ngay ca khi ho nhan dugc thu nhap tit ¢4 tic.

Khi xem xét viéc dau tu vao mét qué trinh chuyén nhuong
hay tao ra vén ¢& phan, nha dau tu gia tri dénh gia céng viéc
kinh doanh, co héi tao ra gia tri clia doanh nghiép, va bé may
quan l¢. Giéng nhu cac khoadn dau tu khéc, nhing thuéce tinh
nay rat quan trong dé hiéu dugc co héi gié tri clia doanh nghiép
d6. Ngoai ra, nha dau tu gia tri tap trung vao cac van dé lién
quan téi qué trinh t& chiic lai nhu vay, bao gém nhiing thay déi
trong ké toan, phan bé no va céc van dé phan chia nhu méi
quan hé gitta cong tv duge chuyén nhuong va céng tv me, va
cac trién vong chap nhan duoc theo quy luat.

Cé bén nguyén nhan chii yéu dé mot cong ty xem xét viec
s dung yéu té& xic tac chuyén nhuong nhdm tang gia ¢d
phiéu. Trude tien, moét bé phan c¢6 co sG vén ¢6 phan va cac
c6 déng clia rieng minh ¢o thé ting ngudn cung cap tai chinh
théng qua cd phiéu vdi tir cach 1a mat don vi déc lap. Nguyén
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nhan thit hai cho mét sy chuyén nhugng ¢é thé la do cac quy
c}héJ hién hanh doi héi. Nguyén nhan nay cé thé xuét phat tu
Uy ban Thuong mai Lién bang va Bé tu phap véu cédu mét
cong ty phai ban hoac chuyén nhuong mét bé phan dé cé
dugc su chap thuan vé mat quy dinh cho giao dich Ién hon.
Cong tv nay cing co6 thé chuyén nhuong mét b phan dé nhan
dugc mic tin dung tét hon. Nguyén nhan cudi ciing cho mét
cude chuyén nhuong la kha nang mét bd phéan dang duoc xem
xét c6 thé khéng phu hop 1dm véi chién luge doanh nghiép
cua ¢dng ty me.

Chia tdch. Chia tach tuong tu nhu chuyén nhugng. Su
khac nhau la trong qué trinh chia tach, cac nha dau tu phai
chon céng ty nao ma ho mudn s& hitu, céng ty me hay céng ty
mdi, nhung khéng dudc chon cé hai. Néu cac nha dau tu mudn
s& hitu céng ty con, ho phai d6i ¢6 phiéu clia cong ty me 1ay
¢6 phiéu clia cong ty méi. Céng ty me thudng dua ra su kich
thich vé gia déi véi céng tv mdi nham khuyén khich céc cé
dong ddi c8 phiéu clia cong ty me lay ¢ phiéu clia cong ty con.
Céng ty me nhiét tinh lam céng viéc nay vi trén thuc té, dav la
viéc mua lai c8 phiéu di véi cong ty me. Su khac nhau co bén
gitta mot chuong trinh mua lai ¢é phiéu va mét dot chia tach la
thay vi st dung tién mat dé mua lai ¢6 phiéu, qué trinh chia tach
cho phép céng ty me sii dung nguén ¢é phidu méi phét hanh
nhu mot nguén tién té. Cac nha dau tu gia tri tap trung vao dac
trung cda hai doanh nghiép, céc gia tri cia ching, va mc gia
méa ho ¢6 thé mua ¢6 phiéu.

Bdn tai san - Bdn tai san chi la mét phan tgo ra gid
tri. Niia kia la viéc stt dung s& tién thu dugc. Viéc ban tai san
clia coéng ty thuong la dau hiéu t6t dé tang gia tri. Tai san trong
cong ty biéu hién cac khoan dau tu da dugc thuc hién. tao ra
thu nhap hoat déng hién thai cho doanh nghiép dé. Thong
thuding. néu cac tai san nay tao ra lgi nhuan dau tu thap hon
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chi phi vén clia céng tv. hoéac nhiing gi ching cé khé nang tao
ra, thi ching tré thanh céc d6i tuong dé bi ban nhat.

Cé nhiéu phuong phap ma nha dau tu ¢6 thé danh gia muic
d6 gia tri cia mét dot ban tai san. Dé dat duoc diéu d6, nha dau
tu gia tri lay gia tri hién tai cta dong tién mong doi ma cong tv
c6 thé thu duge néu khong béan tai sdn doé, va so séanh vdi so
tien nhan duogc tir viéc ban tai san. Néu khoan tién nhan duoc
tir viéc ban tai san thdp hon gié tri hién tai cia dong tién mong
doi, thi viéc ban hang hoa sé cb tac déng tiéu cuc dén gia tri
ctia ¢6 dong. Néu sé tién nhan dugc Ién hon gia tri hién tai cla
dong tién, thi viec ban tai san sé lam tang gia tri cho ¢ déna.
Neéu tién thu dugc tit viéc ban tai san ngang bang vdi gia tri hién
tai clia dong tién mong doi, thi viéc ban tai sén sé khéng coé gia
tri thue déi véi cé déng.

Viéc st dung tién mat thu dugc tit ban tai san ciing c6 thé
la mét yéu té xic tac. Théng thudng o ba céch sit dung khoan
tién nhan dugc. Thi nhat, céng ty c6 thé dau tu khodn tién nay
vao thi trudng ching khoén. Thit hai, cong ty ¢6 thé dau tu s6
tién vao céac khu vuc khéac clia cong tv dé tao ra lgi nhuén cao
hon. Cuéi cting, mét phuong an it rii ro nhét la céng tv chia
s6 tién thu dugc tit ban tai san cho cac ¢6 dong bang cach mua
lai c6 phiéu hoac chia ¢é tic.

Chét tot hon séng: su déong cita toan bé hodc ting phan
thuong la mot yéu t6 xtce tac manh. Sau khi thu dugc loi nhuan
trén vén nhé hon chi phi vén cha minh, viéc déng clfa mét phéan
hay toan bo sé la yéu té xtic tic manh. Déng clia sé ngling viéc
dau tu vao cac dy &n kinh doanh lam pha hly gié tri. va tra lai tién
vén: cho céc c6 dong. Déng clta toan bd hay mot phan c6 thé la
cach tot nhat lam tang gia tri cha doanh nghiép déi véi cac cong
tv ¢ hoat dong kinh doanh kém va lam giam gia tri. Viéc déng
clia sé la mot yéu t6 xic tac néu gia ¢ phiéu cla cong tv dugc
giao dich & dudi gia tri thanh I - gia tri duoc tinh nhu gia tri thuc
clia tai san hitu hinh ctia cong ty.
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CAC YEU TO XUC TAC BEN NGOAI

Su ¢6 mdt cua cde ¢6 déng hoat déng (shareholder
activists). Céac nha hoat d6ng cé thé bao gém tit cac nha dau
tu c& nhan téi cdc nha dau tu thudce té chiic, hoac ¢é thé dén
tlr céc cap so s& hodc quy trg cdp cdng cong. Muc dich ctia ho
cé thé bat ngudn tir chi nghia tich cuc clia doanh nghiép, lién
quan tdi cac van dé vé su quén I doanh nghiép hoac t&i cac
chinh sach cta céng ty vé méi trudng. Su ¢d mat cta cac nha
hoat déng thudng la mét yéu t6 xidc tac cho su thay déi. Tham
chi néu su chéng lai cu thé déi véi bd phan quén 19 bi that bai,
cac su kién tac déng tiém nang khéc thuong dugce khéi dau nhu
mét két qua.

Chang han, mét cudc chién dau cong khai véi bé phan
quén 1§ c6 thé khuyén khich cac cude thao luan bén trong té
chitc vé cac méi quan tam clia ¢6 déng. Phuong tién théng tin
dai chiing ciing cé thé nhin vao céac van dé duoc tigt 16 cong
khai bdi céc ¢ dong bat déng quan diém. Du dé thuc hién céc
muc tiéu cu thé hay dé bat dau cac hanh déng bé sung khéc,
nha hoat déng doanh nghiép c6 thé ap dung mét s6 phuong
phap dé dat dugc muc tiéu cla minh. Cac phuong phap nay
bao gém cac tran chién ty théc, cac chién dich viét thu, bo
sung céc nghi quyét cla ¢ dong, va sit dung phuong tién
théng tin dai ching nhu mét dién dan céng khai. Trong khi
nhiéu nha hoat déng c6 thé cong khai chéng lai bd méy quén
Iy ctia cong ty, nha dau tu gia tri rat quan tam t&i céc nha hoat
déng dang tap trung vao viéc lam tang gid tri cha doanh
nghiép bang cach khuyén khich xay ra mét su kién thic day &
dang nao do.

Cac nha hoat déng thudng dua ra dé xuat rat cu thé cho
déi ngit quan 1¥ clia cong ty. chéng han nhu cac chién lugc
quan 1y tai chinh va doanh nghiép nham tang gia tri clia doanh
nghiép. Hanh déng dugc cac nha hoat déng thuc hién nham
lam tang su lanh dao doanh nghiép thudng bao gém cac de
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xuat lam tang s6 luong céac gidm déc bén ngoai, thanh lap bo
phan kiém toén riéng, -hoac chéng lai viéc tra cong va thu lao
thai qua cho b phan quan tri.

Céc nha hoat dong ¢é déng thuding nhadm vao mét céng
ty dé gidm thiéu tac déng clia cac co ché kiém soét, chang han
cac diéu khoadn chéng lai su tiép quén do bé may quéan 1y xay
dung lén dé han ché &nh hudng cla cac cé dong chéng dsi.
Céc bién phap chéng tiép quén cé thé lam gidm gié ¢ phidu
clia mét cong ty, dac biét la trong thdi ki bé may quan IV cha
cong ty hoat déng kém trong mét nganh céng nghiép manh.
Chién thuat chéng tiép quin phé bién nhét la viéc sit dung
vién thuéc déc. Diéu nay vé co ban lam cho ¢é phiéu cla céng
ty kém hép dan déi véi ngudi mua tuong lai. D6 chinh la chién
lugc lam cho ¢é phiéu clia mét coéng ty kém tinh hap hén déi
véi nhiing ngudi quan tam téi viéc tiép quan cta déi thi. That
khéng may, vien thudc déc c6 16 1a mét trong nhitng chién
thang I6n nhét cia bé may quan ¥ trong cudc chién gianh
quyén kiém soat doanh nghiép véi trach nhiém hiu han.
Chién thuat nay gif cho déi ngli quan 10 yéu kém va cac thanh
vién ban quén tri khéng bi thay déi, va tiép tuc lam that vong
nhiéu nha dau tu dang tin tudng vao trach nhiém clia bdé may
quan ly.

Michael Price cho biét "Pay la mét hé théng thi trudng tu
do. Khi s& hiiu ¢ phiéu, ban phéi ¢c6 quvén quyét dinh nhiing
gl xay ra véi doanh nghiép d6. Va ban giam déc nén bao vé cd
déng ctia minh, ch( khéng phai cac bé méay quan I¥. Ngay ca
khi ¢8 dong ting hé cho ho, ban gidm ddc nay mdi that su ¢é
quan hé mat thiét véi bd may lanh dao. Hoi déng quan tri bé
nhiém ban giam déc, thudng xav ra hon so véi viéc ban giam
déc bé nhiem bé may quén 19, That khong may, nhung do la
nhitng gi ching ta ¢é6...""”

Nha hoat déng ¢é déng Carl leahn cho biét "Nhin lai qua

(9) Barron's "A man for all markets”, 11/3/1985.
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khit, t6i nghi lé ra t6i nén lam moi viéc theo quyén han cla téi
dé chéng lai "vien thude déc” va nhiing can trd khac do bd may
quan l¥ tao ra trong thap kv qua. Téi dang ra nén la ngudi dan
dat nhiém vu phap 1. nhung téi khéng di séc sao vé mat chinh
tri. Trong phéan tich cudi cling nay, tdi chi la mét ga thich dau
tu: - r”“L’I

Ngoai nhing diéu tuong tu nhu Price va Icahn, cac nha dau
tu thuoéc t6 chic nhu The California Public Employee's
Retirement System (CalPERS) c6 mét vai tro rat ré rang va
céng khai nhu céc nha hoat déng ¢é déng. Trén thuc t€, hang
nam, CalPERS dua ra mét danh sach céc céng ty doi hdi mot
miic d6 nhat dinh su hoat déng cla ¢d déng. Danh sach nay
duoc cac nha dau tu gia tri theo déi mét cach rong rai.

Pé dua ra danh sach nay, CalPERS st dung ba tiéu chi cho
viéc lua chon ¢éng ty: cac céng ty c6 lgi nhuén ba nam thap
tinh theo gia c8 phiéu, cac cong ty phan bé vén mét cach thiéu
hieu qua, va cac céng ty coé co cau lanh dao doanh nghiép
khéng day da.

"Tap thé cac c6 dong co6 quvén chi dao dudng 16i cla
doanh nghiép. Tac déng tiém tang cla quyén han nay dang
dao déng. Théng qua hanh déng clia ¢ déng, su thinh vugng
kinh t& c6 thé dugc tao ra hodc bi pha hly. Theo quan diém
cia CalPERS, trach nhiém ndy sinh tit quyén han nay phai
dugc thuc hién mét cach hop 9.

Hoat dong sap nhdap nganh ciing co thé c6 hiéu quad.
Hoat déng sap nhap trong mét nganh c¢é thé 1a yéu té xic tac
bdi né thudng tao ra cac quy chuan nham danh gia céc cong tv
khéac trong cting nganh. Céi xac dinh téc déng cua hoat dong
sap nhap trong mét nganh cu thé chinh la viéc danh gia cua

(10) Fortune. "lcahn Fights Back,” 14/8/2000.
(11} CalPERS: Shareowner Action, http:fwww, calpers:
governance.org/alert/default.asp, thang 1/2002.
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cac thanh vién khac trong nganh thudng dugc tim thav trong
10 do cho nhing hanh doéng khac.

Co mét vai Iy do tai sac cac céng ty sap nhéap vdi nhau.
Nam nguyén nhan chi yéu cho hanh déng sap nhap ma nha
dau tu gia tri tap trung vao bao gém tén dung uu thé clia céc
hé théng kinh t& quy mé, su da dang hoa. khai théc nang Iuc
vé vén vay, loi ich vé thué, va khép lai khodng cach gia tri hay
sut dau tu tai chinh don thuan bdi céng ty khac. Vé khoang céch
gia tri, cac céng ty thudng mua céc thuc thé dua trén khoéng
cach gié tri nhat dinh trén thi trudng. Khoang céch nay thudng
la sy chénh léch gilta gia tri céng va gia tri riéng clia doanh
nghiép. Su chénh léch vé gia tri thucng la két qua truc tiép cha
cac tai san chéat luogng cao bi quan Iy kém hodc bi danh gia
nham trén thi trudng, va do dé bi ngudi mua tiém nang nhin
nhan khac di.

Khé nang clia céc nha dau tu nhadm xéc dinh déi tuong tiém
nang cé thé la rat hitu ich bdi chiing danh gia mot su dau tu tiém
nang. M6t muc tiéu thau tém tét ¢é the 1a mét doanh nghiép
dang quén 1y tai san rdt kém hodc mét doanh nghiép ¢é tai san
quéa phiic tap dé c6 thé dugc danh gia mét cach thda dang béi
thi triong chung. Chang han, céc cong ty c6 mét vai don vi kinh
doanh thudng giao dich giam gia di vdi gia tri sau thué clia téng
hop céc b phan. Cac tai sén nay thudng la nhiing ddi tuong
thau tém tét, dac bist néu bén thau tém cb thé tao ra gia tri bang
cach thanh Iy doanh nghiép sau khi sap nhap.

Viéc tan dung uu thé clia cdc nén kinh t&€ quy mé thuc té
hay dugc cdm nhan 1& mét 1Y do phé bién khéc cho viéc cac
cong ty hop nhat. Cac nén kinh t& quy mé lam gidm manh chi
phi thuc hién kinh doanh ctia mét céng tv qua thdi gian, va do
do lam tang bién d6 lgi nhuan, va cudi cing la tang gia tri cia
doanh nghiép. Céac céng ty luén tim kiém muc tiéu trong nhém
cac doanh nghiép cling nganh ma véi nhém nav. ho ¢é thé thu
lgi tir sy gia tang quy md san xudt, doanh thu va marketing,
nghién ciu va phaét trién. va qua trinh phan phéi



http://sachviet.edu.vn

{HUONG 4 XAC BINH YEL 1O XUC TAC VA HIEU OUA 149

Véi sut da dang hoé, cho du bang sén pham hay thi trudng,
cac céng ty tim kiem dé thau tém cac coéng ty ma ho tin la sé
lam tang gia tri cho ¢é déng cha minh. That khéng mav. ban
than su da dang hoa khéng tao ra gia tri cé déng, nhu da ching
minh bai thuc té rang cac céng ty da nganh nghé kinh doanh
thuéng kinh doanh giam gia "tr.‘:’:-?ng thé" cho téng cac bo phan.
Nguyén nhan cho su gidm gia nay la ¢6 déng c6 thé tu da dang
hoa béng cach mua ¢é phiéu ctia nhiéu céng ty khac nhau va
git ching trong danh muc dau tu. Su da dang hoa "bat buéc"
khong dac biét hap dan khi cac uu thé canh tranh va kha nang
sinh i khéng dugce thita nhan do ban than né.

Ngoai ra, cac tap doan thuong khéng cd6 nhiing doanh
nghiép thubc loai "tét gidng" ma toan la céc céng ty yéu kem.

Co cau tai chinh clia mét doanh nghiép cing cé thé la
nguyén nhan cho mot bén thau tém cong tv. Chang han, viéc
khai thac kha nang von vay clia mot muc tiéu la 19 do cé thé
thuc hién déi véi qua trinh thau tém. Mét cong ty véu kém vdi
khé nang vé vén vay chua sit dung hét thudng la mét muc tiéu
bdi kha nang vay vén san ¢ dé gilp cung cap nguén tai chinh
cho su thau tém nay. Tuong tu, viéc gia tang kha nang vén vay
sé lam giam chi phi vén cla céng ty két hop d6, va do dé sé
lam téng gia tri cia doanh nghiép.

Viéc c6 duoc loi ich déng ké vé thué cé thé ciing déng mét vai
trd quan trong trong qua trinh nay. Nha dau tu gia tri thuong quan
tam dac biét vao cac lot ich lién quan dén 16 hoat dong chuyén sang
va tinh toan khau hao. Ca hai khoan muc nay thuding cé tac déng
tich cut dén dong tién clia ngudi mua, bdi chiing cé thé lam gidm
muic thué ctia ho. Luiong tién mat tu do sau thué tang lén. va hién
nhién, gia tri doanh nghiép ciing tang lén.

Thai gian: yéu t6 xtc tae bén ngoai tham lang. Két thic
clia mét yéu té xuc tac mang tinh tam thadi, tiéu cuc- mot su kién
hay mét chudi cac su kién bat loi, chang han chi phi mua nhua
théng cao déi véi cac céng ty bao bi hoac gia dau thap déi véi
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cac cong ty lién quan dén dau - cing ¢6 thé nhanh chéng lam
tang gia tri. Trong cac truéng hop nay, thdi gian thuong la yéu
t& xGc tac tét nhat, bdi nhiéu nhéan t8 kinh té, chinh tri hay tai
chinh hoat déng théng qua hé théng dé thay déi qué trinh hoat
déng clia cong ty. Thoi gian c6 thé la moét yéu té xic tac néu
khéng cé su thay déi nao x4y ra va mé hinh tudn hoan hoac theo
mua duoc xac dinh cu thé. Nha dau tu gia tri ¢8 géng tan dung
cac truong hop nay, bdi ho ¢é dinh huéng dai han hon.

Tém lai, tat ca cac khéa nang nav déu 1a duy nhat déi véi
muc tiéu thau tém cu thé. Do d6, nha dau tu gia tri tap trung
vao dac tinh clia méi hanh vi sép nhap trong mét nganh cu thé,
nham tién téi mét su diéu chinh hop 1 theo 10 do tai sao céc
thanh vién khéc trong nganh ¢é thé la muc tiéu tiép theo, va
xing dang nhan dugc gia tri cao hon.

BO MAY QUAN LY LAM TANG GIA TRI TAI TAP POAN
THERMO ELECTRON

Vao mua thu nam 1998, t6i bat dau doc vé mét tap doan
rat da dang c6 tén Thermo Electron. Vao thai dién d6, Thermo
la céng ty hang dau trong s&n xuat cac thiét bi do dac sinh v hoc,
phan tich va kiém tra dinh luiogng. Céng ty cling ¢6 mot vi thé tét
trén thi trudng trong mét s6 cac linh wic khac nhu tai ché gidy,
cac hé théng chup tia X wi, cac hé théng néng luong lua chon,
cac san pham tay 16ng... Céng tv da cung cap mét loat céc dich
wu trong dé co dich vu quéan 19 trach nhiém méi trudng va st dung
nguédn luc bén ngoai, cac phuong tién laze va cac dich vu tuong
tu. Téng céng, cong ty da canh tranh trong hon 15 nganh va ¢6
lugng ¢é phiéu l6n trong hon 20 céng tv giao dich cong khai.
Thermo ciing rat da dang vé mét dia 10, véi cac hoat déng kinh
doanh tai 22 quéc gia. 56% doanh thu clia ¢éng tv thuc hién tai
M9, 30% tir Chau Au, 10% tit Chau A va 4% tit Chau Mg Latin.
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Chién luogc tang trudng hang dau cha céng ty gbm hai
phan: ké hoach thau tém va ké hoach thuong mai hoa céc thiét
bi dua trén cong nghé. Tt nam 1995, céng ty da bd ra khoang
$1.8 tU trong viéc chiém linh céc thi truéng mdi va tang su
banh chuéng cla san pham. Chién luge thuong mai hoa cla
Thermo bao gém viéc phét trién mét cong nghé dac biét, thanh
lap mot céng ty chuyén vé céng nghé dé, ban luong nhé céc
c6 phiéu clia céng ty con cho céc thi trudng ¢é phiéu cong, va
xac dinh khoén tién thu dugc tir cic dot ban c6 phidu nay. Day
la chién lugc khén khéo da duogc thuc hién rat hiéu qué véi mot
s6 nguyén nhan. C6 lé loi ich dé nhan ra nhat 1a chién lugc nay
cho phép Thermo trd thanh mét céng ty da nganh nghé véi su
két hop cla cac hoat déng kinh doanh tang trudng cao va co
d6 chin mudi, duge hd trg bang mét bang can déi ké toan rat
manh. Céng ty da dugc thi truéng dénh gia réat cao.

Sau khi doc bao cao hang nédm cla tat ca cac céng ty con
va mét s& cac déi thl canh tranh chinh cla cong ty, téi thay
thich hau hét cac hoat déng kinh doanh ma ho tham gia. Két
luén cda t6i duge dua trén moét phan tich doc vé dong tién tu
cac hoat dong kinh doanh chinh ctia Thermo. Ré rang ngay tu
dau, Thermo 1& mét céng ty c6 nhiéu loi nhuan véi dong tién
tf do 1én, mac du ching cé gidm mét chit trong nam trudc.
Céng ty cb vi trf ditng dau gan nhu trong tat ca cac thi trudng
ma ho canh tranh. Chién lugc cla céng ty dudng nhu da tao ra
mot su thanh céng 6n.

Téi tiép tuc chiing minh thém dé hiéu dugc tai sao lai ¢6
su sut giam vé loi nhuan va dong tién, dua vao su tang trudng
clia nganh va thi phan cla céng ty. Qué trinh phan tich sau
hon cho thdy réng trong nhiing ndm gan day, chién luge cla
Thermo da md réng qua mukc, va céng ty bat dau mat su tap
trung bdi né chéch ra khéi cac khodn dau tu chil véu vao céac
thiét bi sinh yv hoc va phén tich. Ngoai ra, khi bt dau phan
tich céng ty ki hon, t6i thay rang Thermo dang c6 su gidm di
vé doanh thu va su tang trudng thu nhap do su yéu kém trong
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thi trudng thiét bi béan dan, su yéu kém trong cac thi truding
cdng nghiép, déng déla My manh lén, va cudc khing hoang
kinh t&€ Chau A. Mot dénh gid nhanh cho thdy 20% dén 30%
cac céng ty con cua Thermo khéng déng gop vao thu nhap
hoat déng.

Thermo Electron rét ré va dang kinh doanh trén thi trudng
vdi cac gia tri thi trudng riéng dua trén co sd dong tién t do va
téng hop cac bo phan. C6 phiéu clia cong ty dang giao dich véi
miic gid khoang $14 méi c6 phiéu. Su danh gié clia t6i vé gia
tri cia cong ty la khodng $30 mébi ¢4 phiéu, dua trén cac gié tri
bi loai, thu nhép gia thong thudng héa, va dua trén cg s& déng
tién tu do. Thermo ¢6 bang céan déi ké toan manh. Déi ngli quan
[0 trong céac bd phan khac nhau da rat manh, va méi bé phan
clia cong ty déu cd nhing ngudi lanh dao day dan. Sau khi so
sanh con s6 hoat déng clia céng ty trong khodng thdi gian 7
nam vdi cac déi thi canh tranh clia ho, téi rat hai long véi nang
luc diéu hanh céng ty clia bd phan quan 1. Téi da tinh toan bién
db an toan cla téi - mot khai niem duoc thao luan tai Chuong
5 - khoéng ching $10,50, dua trén mét danh gid bao gém
nhiing gi t6i da tin tudng la ¢ kha néng thu loi cao ma cong ty
c6 thé dat duoc, ban hodc dé dang cung cap tai chinh. Suy nghi
nay dugc dua trén qua trinh tao ra dong tién tu do cla coéng ty
va kha nang vén vay clia ¢éng tv, va ¢ cac giao dich dugc cung
cap tai chinh tt viéc béan tai sén cla coéng ty.

Céc nguyén nhan dé khong theo dudi co hoi nay - ma t6i
dang xem xét - la rang Thermo lic d6 dang ¢6 éap luc canh tranh
lén trong céc hoat déng kinh doanh chinh, va nganh céng
nghiép ban dan, mét nganh céng nghiép chii véu ciia Thermo,
dang bi giam di, dac biét tai Chau A. Co cau doanh nghiép duy
nhat clia cong ty ciing ¢ thém céc thach thiic tiém nang.

Stt dung Nam chia khoa (Five Keys), su danh gia cudi cing
clia t6i ¢6 the duge tém tét nhu sau:

- Téi thich céng tv nay, nganh nay va qud trinh quan 1y
cua nhitng ngudi lanh dao céng ty.
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- Téi thich gid bdn hién thoi S14 méi cé phiéu.

- Téi dd@ nghi réng céng ty nay duoc ddnh gid it nhat &
muc $30 vao théi diem dé, tao ra mét tiém ndng ting
114%.

- Phan ddnh gid thap hon cua téi la 25%, nhung téi da
bi thuyét phuc rdng mét rui ro nhu vay duoe bdo dém dua
trén thuc té rang vsi mét gid bdn nhu vdy, cong ty da bi tu
nhan hod hodc bdn.

"Chia khéa" duy nhat, da khong dugc xac dinh tai diém dé,
l& mét yéu td xic tac manh. Téi da lam mét s6 viéc dé dua ra
vai phuong an ma ban lanh dao c6 thé khép lai khoéng cach
danh gia; tuy nhién, lic do ching t6i khéng phai 1a cé déng cta
cong ty. Téi da doi gan 4 thang va hau nhu da quén mat
Thermo Electron.

Sau dé vao ngay 15/3/1999, céng ty da théng béo rang
cong ty da bd nhiém moét CEQ mdi dé theo dbi cac hoat déng
hang ngay cla céng ty. CEO méi la mét giam dée bén ngoai
cong ty trong thoi gian 2 nam. Ong ta da thay thé cho ngudi
sang lap coéng ty.

Chiing téi da trd thanh nhing ngudi s& hitu céng ty tit ngay
do.

Véi yéu té xuc tac dé - mét CEO mdi thay thé - chiing téi
da tin rang mét ké hoach téi co cdu manh sé cé kha nang xav
ra hon, va mét CEO mdéi tit bén ngoai sé c6 kha nang hon
trong viéc khdi dau cac ké hoach bao dan nhim tao ra gia tri
c6 déng. Dén lic két thic mua ¢d phan cha céng ty, ching téi
nam 6% c6 phén, téng gan 11 triéu 8 phidu - sé luong db dé
c6 duoc su quan tam cta Gidm déc diéu hanh (CEO).

Sau khi nghién ctu van dé quan Iy trong gan mét nam, vi
tan Giam déc diéu hanh da dua ra mét ké hoach tai co cau triét
dé va lam rat nhiéu ngudi trong s6 ching t6i ngac nhién. Déi
v6i cac Mau bao cao 8K clla Thermo Electron cliing véi SEC,
nhiing gi t6i doc dugc sé duoc trinh bay trong phu luc D.
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Phu luc 4.2: Gid ¢é phiéu cua Thermo Electron
so vdi gia c¢6 phiéu cua S&P va NASDAQ

Phéan tich cuéi cling sé bao gdm mét vai phan tich sinh ra

+100% Thermo
Electron
+98%

+50%

0% S&P
500 Index
~0%.

_50% i ﬁﬁ[%gﬂﬂ

tif bén ngoai va bén trong nhdm han gén khoéng céach vé dinh
gia tai cong ty. Cac phan tich nay bao gém:

- Mét doi ngii quan 1§ mdi va tap trung

- Su ¢6 mat cha cac nha hoat déng ¢ déng

- Tang trudng nganh trong van dé nghién ciu thuéc

- Céc chién luge kinh doanh va hgp tac méi nham tang lgi
nhuan

- Mét ké hoach dugc dé trinh vé viéc 2 céng ty tach khoi
céng ty me dugc mién thué

-1 1i d6 la thu dugc tit viec ban tai san va ngiing kinh
doanh.

Ré rang, co déng hai long.



http://sachviet.edu.vn



http://sachviet.edu.vn

CHUONG 5 3
QUI TAC |
“BIEN DQ AN TOAN”

“Qua cac tac phé}n va bai hoc cua éng,
Benjamin Graham da c6 anh huong rét Ion dén
nhiéu nha diu tu. Co 16 khai niém “Bién do an
todn” 14 su ddng gop vi dai va rét liu dai cua
ong doi voi cong viéc dau tu"”

Joel Greenblatt

BIEN PO AN TOAN LA GI?

Trong cuén sach “Nha ddu tw théng minh”, Benjamin
Graham miéu ta khéi niém “bién d6 an toan” la mét phan quan
trong ctia bat ki qua trinh du tu ndo. Ong con cho rang bién ds
an toan la mét yéu t8 dau tu ¢é thé dugc ching minh vé mat khéi
luong béing céc phan tich co ban va tir gbc nhin mang tinh lich si®,

Dinh nghia vé bién d6 an toan clia 6ng l& khoang cach giita
gid ca va gia tri. Khi tat ca véu t6 khac bang nhau, néu khoang
cach gilia gia va gia tri cang Ién thi cap d6 an toan cang cao.
Graham ciing cho biét thém rang bién dé an toan rat quan
trong vi nd lam gidm thiu sai sét trong viéc dénh gia kinh
doanh hoac gia tri thuc cia doanh nghiép.
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“Cu thé la cac van dé thda thuan cla ngudi mua sé cha
trong vao kha nang dau tu dé chéng lai nhimg phat trién tiéu
cuc. Trong nhiéu trudng hop, éng da khéng thuc su chi trong
vé trién vong ctia cong ty. Néu moi thit dugc mua dua trén thoa
thuan, tham chi néu kha nang sinh 161 clia cong ty bi gidm stit
viia phai cling khéng lam viéc dau tu cd dugc mot két qua kha
quan. Va sau dé, “bién dé an toan” sé st dung ding muc dich
cta nd™,

Vé ban chat, viéc tinh toan bién dé gidi han khéng bao gid
lien quan dén tinh chat khéng 6n dinh cla gia ¢6 phiéu clia mét
cong ty. Dé tap trung vao phan 16n gié tri, nha dau tu sé chi
yéu dua trén gia tri thuc cha céng ty dang duoc xem xét.

Trong phan - Nam véu té co ban khung gia tri, van dé co
ban clia “bién dé an toan” c6 thé duogc ap dung trong moét vai
kiu co hoi dau tu. Tuy nhién, khai niém trén sé cé tac dung tét
nhat déi véi cac cong ty bi danh gia thap. Pon gidn, “bién do
an toan” ludn luén dua trén gia ¢ phiéu va gia tri clia cic cong
ty. Gia ban tra sé gitip xéc dinh dd an toan déi véi céng viéc
dau tu ca ban, tuy nhién khéng chi ¢ gid. Dé 1a su chénh léch
gitta gia duoc tra va gia tri cla doanh nghiép xac dinh “bién do
an toan”. Gia tét nhat lién quan dén gia tri sé co6 duoc tai cac
doanh nghiép bi danh gia thap.

Tham chi véi “bién d§ an toan”, mét quyét dinh dau tu van
c6 thé khéng dat hiéu qualtét. Ap dung déi vdi trudng hop trén,
thi quy téc khai niem “bien dé an toan” khéng sai béi vi khai
niém chi dua ra su dam bao vé tv lé phan tram nha dau tu
khéng thua 6. Va khéi niém cling khéng khéng dinh ring nha
dau tu sé khéng thua 16.

Trong thai ky hién dai ngay nay, khai niém “bién dé an
toan” clia Benjamin Graham da dugc diéu chinh rat nhiéu. Da
cd mét vai khéc biét gitia cach tinh bién d6 an toan cia Graham
so vdi vai cach tinh "bién d6 an toan” ngay nay. Tinh bao trum
clia khai niém nay la & ché né chi trong vao tam quan trong
clia viec danh gid co héi clia nha dau tu nhiéu hon la chi trong
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vao céc véu téd cd hoc thuc té va céc chi tiét cla viéc tinh toan
“bién d6 an toan”. M6t vai nha dau tu da st dung mét loat céc
don vi do khac nhau dé xac dinh cap dé an toan clia mét cong
ty. Ho rét quan tam dén gia tri tai san. lgi nhuan va luéng tién
mét. Cac nha dau tu cling s dung mét loat céac don vi do khéc
nhau ngay trong trudng hop mét trong sé cac nha dau tu
khéng tiép tuc lam viéc véi muc dich la khéng bao gid bi bat
ngd. Dua trén tiéu chi nay, cac nha dau tu gia tri tim kiém mot
vai don vi do khac nhau: gia thi truong, mitc thu nhéap 6 tiic,
luéng tién mat theo gid, ciing nhu mét s6 du bao phu déi véi
khai nhiém “bién d6 an toan" cla Graham. Vi du, néu lgi
nhuan giam nha dau tu hi vong mét trong cac don vi do sé gidi
han céc anh hudng tiéu cuc déi véi gia ¢ phiéu clia mét céng
ty, vi du: gia tri trén sd sach.

Viéc mua cac cong ty cd “bién dd6 an toan” sé gilip tranh
dugc viéc mua phéi cac cong tv méc ng dé cé thé diéu chinh
viec dinh gid ¢& phan. Khi mét ¢6 phan dugc giao dich & mic
gid cao, thi su ki vong vé céng ty la rat 1én, do vay bat ky su
thay déi tiéu cuc nao hoac su that vong nhé sé dan dén mét hau
qua v ciing thdm khéc. Mua ¢é phiéu cé d6 an toan lén co
nghia la ta da mua duoc cac ¢8 phan chi phi thap nhét c6 thé.

Nha dau tu gia tri ciing tin tudng rang “bién d6 an toan”
cling nam trong mong muén vé cap dé rii ro cia mot nha dau
tu. Su khac biét vé cap dé an toan gilta cac nha dau tu phu
thudce vao cac yéu té nhu sé luong bién déng ma ho sén sang
vugt qua, nhing sai lam ma cdc nha dau tu sé phai chip nhan
va cb thé bao gédm nhiimg thua 16 vé mat tai chinh ma ho sé
phai ganh chiu. -

Mét vai diéu chinh trong dinh nghia "bién dé an toan”
bao gdm céac gia tri tai san vo hinh clia doanh nghiép. Trong
phan Nam véu t8 co ban cla gia tri da tiép can va dé cap dén
“bién d6 an toan" hoi khac mét chit. Tiéu chi trong phan nay
xem xét “bién dd an toan” nhu | mét co ché hd trg ¢é phiéu
cong ty.
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Vé cd ban, diéu nay da dat ra mot cau héi: "bDiéu gi dang
hé tro gid co phiéu tai cdp do hién tai? hoac “Tai sao gia cd
phan khéng giam nhiéu so véi gia hién tai trong ngay hém
nay?”, “bién dé an toan” ctia FKV nhéan thic dugc rat ro diéu
gi ¢6 thé sai va dau khéng phai la khoan chiét khau dé tinh gia
cong bang - dé an toan sé dua chil yéu trén gia tri tai san.

LAP LUAN VE SO LUONG VA CHAT LUONG

Nha dau tu gia tri thudng két hop céac véu té vé s luong
va chét lugng dé c6 dudc céc cap d6 an toan déi véi mot loai
¢d phiéu cu thé. Cac yéu t6 vé s6 luong c6 thé bao gdm viéc
phan tich gia tri thanh ¥ va gia tri co phiéu ndm gitt. Cac véu
t6 vé chat luong nhu viéc xem xét vi thé clia céng ty trén thi
trudng, danh tiéng, thé manh nhan hiéu, w...

LAP LUAN VE SO LUONG

Theo nhu cac sach cla éng, khi Graham dau tu, éng cha
¥ vao gia tri tai san va “bién d6 an toan”. Khi xem xét vao hai
véu t& la gia tri tai sdn va “bién d6 an toan”, éng c6 gang tréanh
viéc bi thua 16 nang bang céch mua c6 phiéu clia céc cong ty
& “miic gia tri rong”™- & mot miic gia bang gia tri tai san hién
tai clia ¢éng ty trit di toan bé cac khoan no, dua ra rat it gia
tri vé tai san, nha xudng, trang thiét bi may méc. Dudong nhu
Graham chu trong rat it dén céc céng ty ciing nhu qué trinh
kinh doanh. Su tap trung cGia 6ng don thuén la tap trung vao
s6 luong.

Tuy nhién, van dé c6t 16i cha viéc phan tich moét céng ty
vé mat sé luong lai la danh gia kha nang sinh 161 clia cac tai sén
cong ty do. Nhu duge néu trong chuong 2, viéc danh gia néu
trén sé giai quyét cac van dé cu thé cha doanh nghiép va déng
luc nganh ma céng tv d6 dang hoat dong.
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Gid tri thanh ly: Dua trén hiéu biét vé linh vuc nay, cac
nha dau tu sé phéi dua ra quyét dinh vé phuong tién danh gia
bién d6 an toan ma ho sé su dung. Néu céng ty dang duogc nha
dau tu can nhac hoat déng trong mét finh wic dang di xuénag,
nha dau tu c6 thé st dung gid tri tai san thanh 1§ néu cac tai san
nhu vay la rat it hoac khéng cé ich, va dac biét néu tai san dé
la riéng biét cho linh wuic kinh doanh cu thé.

Gia tri thanh 1¥ cha mét coéng ty la hoan toan khac so vdi
gia tri cha mot cong ty dang tu ding viing, dang chuyén déi.
Viec chuyén déi cac ngudn luc clia céng ty dang hoat déng
trong mot linh vuc phét trién va c6 kha nang sinh 16i sé phai
dugc dinh gia cao hon so véi gia tri thanh ¢ cla coéng ty dé béi
vi viée chuyén déi cac nguén luc clia céng ty thanh gia tri ¢
déng sé duoc thuc hien mét cach hiéu qua. Déi véi cac nganh
dang di xuéng thi hoan toan tréi ngudc - tai san thanh 1y sé
duoc dinh gia Ién hon vi ban tai san clia cong ty la viec chuyén
déi nguén luc t6t hon so véi quéa trinh kinh doanh cla céng ty
dé. Trong viéc tinh toan gia tri thanh Iy tai san, mét vai nha dau
tu lai thich cach tiép can khac, d6 la dau tién tinh toan gia tri
tai san, sau do trit céc khoan no.

Dé tinh toén dugc con s6 nay, mot vai nha dau tuv da I&y gia
tri tién mat va gia tri cac loai chiing khoan cé thé giao dich. Gia
st d6i véi cac loai ching khoan ngan han, gié tri clia cac loai

-chiing khoén nay sé dugc xac dinh dua trén gia tri danh nghia
vao théi diém thi tridng chimg khoéan dinh gid hoac ching dugc
dinh gia theo céc tai lieu m&i nhét. cta céc trung tam chiing
khoan (SEC). Sau dé, ho sé dua ra mot khoan chiét khau dai véi
cac tai san khac nhu may méc, tai san va trang thiét bi. Phu
thude vao nganh va phu thudc vao hiéu qué cla trang thiét bi,
khoan chiét khau cé thé tir 20% céc loai hang héa clng loai ma
dugc cac nganh khac st dung, dén 80% ddi vdi céc loai hang
héa dac biét chuyén dung trong mét nganh cu thé. Céc khoan
chiét khdu cao néu trén la moét phan gia tri quan trong déi vdi
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cac tai san néu trén. Cac loai tai sén v hinh khac nhu danh
tiéng cua cong ty. khéng nam trong qué trinh dinh gia.

Gid tri thay thé. Doi véi cong tv dang hoat déng trong
mot nganh 6n dinh. céc nha dau tu ¢d thé chon lua dé dinh gia
tai san & muc chi phi thay the. Béi vi, néu mét cong ty déi thi
muén tham gia vao linh wvic, nganh néu trén, thi céng ty canh
tranh sé wita phai mua phuong thiic hoat déng wita phai xay
dung qué trinh hoat déng kinh doanh tir dau. Néu lam nhu vay,
céng ty sé phai bo ra mét sé tién dat coc trén gia tri tai san.
Ngoai ra, dé xay dung qué trinh hoat déng mdi, céng ty dé phai
mua tai sdn & mic gia uu dai.

Do vay, can thiét phéai sit dung viéc dinh gia chi phi thay
thé nhu la thudc do “bién dé an toan” déi véi céc cong ty trién
vong trong cac linh wuc 8n dinh.

Nhin chung, quéa trinh danh gié chi phi thay thé gan giéng
nhu qué trinh thanh lg; tuy nhién, viéc thanh 1§ ¢6 su diéu chinh
cu thé vé tai san nhiéu hon. Giéng nhu trong bién phéap thanh
Iy, tién mét va cac loai chiing khoan sé duoc dinh gia theo gia
tri néu trong s6 sach. Trong khi d6, gia tri cac loai chiing khoén
sé dugc dinh gia chinh xac hon néu st dung gia tri thuc té trén
thi trudng cua cac loai chiing khoan do céng ty dé sd hiu, tuy
nhién cac théng tin nay thudng rét it tiét 16 cho cac cé déng
bén ngoai. Cé mét s6 ngudi lo ngai réng mét ngudi nao db ¢
thé c6 duoc théng tin khi st dung gia tri dau tu trén thi truong
tréi néi s& luong 1én, do d6 cong ty nay can phai khéng ghi
nhan phan dau tu trong qua khit ma khéng c6 hiéu qua hoac
da khong c6 hiéu qua- vi du céc dau tu ma da dugc mua béan
trong sudt qua trinh "Bung né Internet”.

Sau khi xem xét tién mat va cac loai chiing khoan. céac nha
dau tu gia tri sé quan tam dén cac khoan thu clia mét cong ty.
Cac khoan thu trong béng can déi ké toan sé la phan can phai
diéu chinh bai ching sé xac dinh viéc khach hang ¢é cham tré
thanh toan hay khong. Néu mét cong tv tham gia vao linh vuc
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dé mudn xay dung miuc thu tuong tu, thi cong tv dudng nhu sé
phai chiu khoan ng cao hon so véi cac céng ty da di vao hoat
dong trude do. Do vay, gid tri thay mdi céc khoan thu phai
diéu chinh dé thé hién su gia tang khach hang trd no khéng
dung han'

Céc nha dau tu dudng nhu xem xét ki ludng chi phi trong
bang ké tai san bdi vi viéc xac dinh gid tri thay mdi phu thude nhiéu
vao cac van dé cu thé clia mét cong ty. Vi dy, néu s6 tién trong
bang ké la $ 80 trieu, nhung céng ty d6 da tén kho mét s6 luong
héang hoé thanh pham trong mét thai gian dai, do dé sé cong bing
néu cho rang mét céng ty khac mudn tham gia vao kinh doanh
béng cach mua céng ty ¢ s& luong hang tén kho nhiéu néu trén,
sé khong dufa qua nhiéu tai san vao bang ké tai san. Do vay, can
tang chi phi thay thé trong trudng hop bang ké tai san cé ghi lai
loi ich cac chi phi vat liéu thé. Va mét chi doanh nghiép sé khéng
duoc huong loi tir cac chi phi thap nhu vay.

Vi du, néu mét cong ty lam dé choi bang nhua va cé nhiéu
nguyén liéu thé da duoc mua trude dé vao thdi diém gid nguyén
liéu nhya thap thi mét doanh nghiép khac mdéi tham gia véo thi
truong d6 choi sé khéng ¢6 loi thé nhu vay khi tham gia vao
mét thdi gian khac. Chi phi trong bang ké tai san sé cao hon
so vdi chi phi néu trong bang can déi ké toan. Do vay, cac nha
dau tu sé tang chi phi dé tuong (g véi tai sén trong céc bang
can doéi ké toan

Cac loai tai san luu déng khac nhu chi phi trd trude, thué
tré sau sé la gid tri danh nghia. Chi phi tra trudc la cac khoan
ma mot céng ty phai tréa trudc nhu tién thué nha trong nam.
Thué tra sau la khoan thué sé dugce chinh phd hoan tra, cac
khoan thué tra sau c¢6 gia tri thuc do vay khong can phai diéu
chinh. Céc loai tai san ¢6 dinh va khéng luu dong khéc can phai
chi ¢ can than hon. Khéng giéng nhu tai san luu déng. viéc
diéu chinh dai véi tai san ¢d dinh va khéng luu déng sé cé anh
huong quan trong dén gia tri tai san cua céng tv.

Trong bang can doi ké todn. tai san trang thiét bi mav moc
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(PP&E) la tai san cé dinh I6n nhat. Cac nha dau tu sé danh gia
(PP&E) dé c6 duoc gia tri thay mdi tét nhat. Phén tai sén trong
(PP&E) s& duoc trinh bay bén dudi gia tri thay méi néu db 1a bat
déng san, dat dai sé c¢6 gia trong thdi gian dai.

Phu thuéc vao tinh trang thuc té clia nha may, PP&E sé
dugc cac nha dau tu danh gia trén hoac bén dudi chi phi thay
thé. Su bat déng vé chi phi sé rat Ién vi nhiéu nguyén nhén
khéc nhau. Trudc tién, bang ké khau hao gia tri s6 sach va chi
phi thay thé cla bang ké khéng giéng vdi gia tri kinh té cha tai
san. Vi du, dat cat c6 thé mat gia trong mét vai thap ky, tuy
nhién gia tri cla tai san c6 thé duoc dénh gié rat cao ciing trong
khodng thoi gian ngén. Ngoai ra, lam phat cling ¢6 tac doéng
tieu cuc dén gia tri thuc cta tai san. Viec khau hao tai sdn dé
duoc danh gia dua trén chi phi lich stt. Chi phi lich st thudng
khéng cé méi lién quan nao dén gia tri thuc hién tai cha tai san.
Do vay, thu nhép c6 thé bi khai khéng lén ma nguyén nhan la
do st dung chi phi tai s&n lich st thap chit khéng phéi la do viéc
st dung chi phi thi truong hién hanh cla tai san®.

Chit cai “E" la chit cai dau cda tif tiéng Anh “Equipment”
trong cum tt viét tdt PP&E va trang thiét bj sé bi khau hao
trong vong ddi st dung clia chiing. Trang thiét bi bao gém: méy
méc, dung cu, méy tinh, w...Rat khé dé xac dinh chinh xéac tat
ca trang thiét bi mac dir tat c& déu dugc goi chung la trang thiét
bi may méc. Trit trong trudng hop nha dau tu hiéu biét cu thé
vé linh vuc va cé da hiéu biét dé ndm r6 duoc nhing gi ndm
trong khai niém trang thiét bi méay méc, va phan lén céc nha
dau tu thuding c6 su danh gia riéng vé khai niém trang thiét bi
may moc,

Khi xét dén uy tin clia mét cdéng ty, mdt ngudi nao do cbd
thé danh gié & con s6 khéng do né thé hién su gia tang tai sén
dugc dinh gid qué mic. Nguyén nhan la do ngudi d6 khéng
nhan biét dugc bitc tranh todn canh vé méi trudng tai chinh,
Thuc t€ 1a chi co tai san hiiu hinh n&m trong gia tri tai san cta
mét doanh nghiép®.
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C& nhiéu 1y do tich cuc cling nhu tiéu cuc khi xem xét gia
tri danih tiéng clia mot cong ty trong viéc phan tich “bién do
an toain”. Mét vai nha dau tu nhan thay danh tiéng la mét
khoan chi phi vé tai sén vé hinh (nhu: nhan hiéu, van hoéa
doanh nghiép, danh tiéng. su tin tudng cla khach hang) déi
véi cac cong ty mdi tham gia thi trudng. Vi du, Warren Buffet
coi gia tri tai san vé hinh nhu gidy phép phat séng. nhan hiéu
clia mdt s6 hang dé udng, la mét phan quan trong trong céac
1§ 18 plhan tich ctia éng. Tuy nhién, mét s& nha dau tu khac
lai tin tudng rang tai san vé hinh la rat it va khéng c6 “bién
d6 an ttoan” va ho muén tép trung hon vao viéc phan tich tai
san hitu hinh".

R& rang, trinh d6 chuyén mén nghé nghiép nhu la mét
phan clia viec phan tich gia tri dé diéu chinh uy tin mét cach
phtt hap. Dé danh gia lai danh tiéng clia mét cong ty, mot vai
nha déu tu st dung phan trém tai san - thuding tit 10% dén 60%
gia tri tai san dugc néu trong bang can déi ké toan. Sau dé con
s6 nay sé dugc diéu chinh dén cap dé ma tai san vo hinh déng
gdép vao gia tri cha toan céng ty. Céng ty co gia tri thuong hiéu
t6t va ¢6 duge vi thé manh véi i lé khach hang trung thanh cao,
sé co dugc gia tri danh tiéng cao hon so véi cac cong ty cb vi
thé hoac nhan hiéu thap hon.

Nhin chung, viéc dinh gia tai san vé hinh clia mét cong ty
phu thudce chi yéu vao doanh thu. Vi du, néu mét san pham
ndi tiéng co gia cao hon so véi cac san pham trung binh la do
nhan hiéu ctia san pham dé ¢6 gia tri hon. Trong khi mua bén,
khach hang thudng sé phai trd nhiéu tién hon cho cac san
pham c6 nhan hiéu. Ciing tuong tu nhu vay, viéc dinh gia gidy
phép. ban quyén va thuong hiéu sé dua ch yéu vao nhiing
doanh thu tuong (ing dugc tao ra. Ngoai ra, viéc dinh gia tai san
vo hinh ¢é thé duoc tinh toan bang cach nhan déi gia tri cta
tai san tuong tu da duogc ban trong quéa khi.

Vi du. viéc dinh gid mot cong tv truyén théng c6 sén pham
néi tiéng- nhu moét bo phim hoac mét kénh truyén hinh- sé duge
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thuc hién qua hai buéc. Budce thif nhat, danh gia qua trinh kinh
doanh khi khéng co san pham néi tiéng néu trén. Budc tiép theo
sé dinh gia phan tram déng gép cla san pham do.

Ty lé ng clia mét cong tv ddng vai trod quan trong trong thé
manh vé “bién dd an toan". Can phai luu ¢ déi véi cac cong ty
nd nan nhiéu bdi vi viéc tinh toéan sai tai san cla céng ty sé cd
anh hudng rat nhiéu dén gia tri cé phan. Ching ra cén phai xem
xét van dé nay mét cach can than. Do vay, nhiéu nha dau tu da
xem xét rat ki cac khodn ng clia céng ty néu thé manh tai chinh
cla cong ty dé xép loai B hoac thap hon duong gia tri - “Value
Line”. Ban ludén luén phai dua ra su danh gia déc lap cda riéng
minh vé khoan no clia céng tv, nhung dudng gia tri-Value line
sé la diém xuat phat t6t dé bét dau.

Viéc danh gia cac nghia vu trong qué kh, cac khoan ng
dai han va céc nghia vu hién tai cla céng ty la rat quan trong.
Cac nghia vu hién hanh cha cong ty bao gém céc trach nhiém
can thiét trong diéu kién kinh doanh binh thudng. Vi du céc
khoan phai chi phi nhu: luong. cac chi phi cong dén, céc diéu
khoan vé tin dung véi bén cung ting,vv.. Cac nghia vu néu trén
thuong sé dugc liét ké dudi dang ng ngan han va sé dao han
trong vong 1 nam. Tém lai, khoan no cang nhiéu - khéng qua
nhiéu - thi khoan dau tu cha céng ty d6 sé it di.

Céc nha dau tu ¢ thé khau trit cac khodn ng do tit gia tri
tai san thay thé dé c6 dugc gié tri thav thé mdi clia tai san rong.
Muc dich danh gia gia tri thay mdi ctia mét coéng tv ¢o ¢ nghia
quan trong véi co dong. Bang céach st dung gié tri thav mdi clia
tai sdn rong. nha dau tu cé thé khau tri tir con s6 nay hai loai
ng: khoan ng trong qué khi va ng dai han. Khoan ng trong qua
khit bao gém ca khoan thué cii. Ng dai han 1a khoan ng chinh
thiic dugc céng tv thuc hién trén bang can déi ké toan. Sau khi
trit di no dai han. nguoi ndm git cé phan sé nhan dugc gia tri
tai san rong.

Dién giai gia tri thay thé mai: So sanh gia tri tai san va
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gia tri cua mot cong ty sé giup ta co duge cai nhin sau hon vé
cong ty d6. Nhiéu nha dau tu cho réng néu gia tri tai san lén
hon gia tri cua céng ty do thi nguyén nhan 1a do ¢éng ty hoat
doéng kém hoac do linh wic hoat déng cua ¢éng ty khéng phat
trien. Trong trudng hop nay. qua trinh hoat dong cla cong ty
thuc su da phai tra gia song song. lam mat hét nguén luc khan
hiém ctia no.

Néu gia tri tai san xap xi bang gia tri dinh gia hién hanh cta
cong ty, diéu nay cho biét trinh dé quan 1y cla céng tv la binh
thudng va céng ty khéng c6 uu thé canh tranh so véi cac déi thi.

Cuéi cling, néu gia tri tai san nhd hon gia tri thuc cha cdng
ty, thi cac nha dau tu sé nhan duoc théng diép quan trong. Trong
truong hop nay, cac nha dau tu cho rang céng ty da cé su téng
trudng déng ké trong kha nang canh tranh hoéc céng ty dang c6
mét déi ngli quan 1¥ gidi. Va cac nha dau tu cling tin rang néu ¢
thé mua dugc ¢6 phiéu cla céng ty dudi gia tri tai san, ho sé cd
co hoi kiém tién trén thi trudng, hoac céng ty nay sé bi cac cong
ty khac mua lai - vi du nhan t6 khac sé xuat hién.

Ddnh gia gid tri trén sé sach: Mot vai nha dau tu sé dua
vao gié tri trén sé sach cla cong ty dé tim hiéu gia tri thuc cla
cong ty d6 néu nd bi thanh 1¢. Tuy nhién, ngudi d6 can phai
diéu chinh phii hop dé ¢é thé sit dung s6 séch mét cach chinh
xac trong céac trudng hop nay. Viéc diéu chinh bao gém su thay
doi vé danh tiéng va lam phat. Néu mét cong ty cé tai san trong
bang can d6i ké toan nhu bat dong san, thi gia tri trong s6 sach
can phai diéu chinh lai tuong (ing trong qué trinh phan tich
thatibi 1

LAP LUAN VE CHAT LUONG

Viéc tinh toan gia tri cha mot cong tu sé dua vao ludng tién
mat da duoc diéu chinh trit, ma luéng tién mat nay dugc sinh

ra tif tai san cla cong ty do. Tuy nhién. trong qué trinh phan
tich thuc t& mét vai tai san, khéng dé dinh gia bdi vi tai san dé



http://sachviet.edu.vn
168 NAM DIEM MAL CHOT CHO DAL TUCHING KHOAN

khéng tao ra ludng tién mat. M6t vai loai tai sdn hitu hinh trong
loai nay bao gébm bat déng san, bang sang ché, cac loai gidy
phép va céc quyén khac. Céc loai tai san vé hinh ¢6 thé bao
gom danh tiéng, nhan hiéu, v.v..,

Viéc suy luan vé chat luong la viéc xac dinh gia tri cta cac
loai tai s&n trén. Céc nha dau tu thuong khéng dua qua nhiéu
vao tai san hitu hinh vi s6 luong gié tri thuc hé trg gia bi giéi
han. Céch t6t nhat dé dinh gia céc loai tai san trén la stt dung
phuong phap tuong déi, méc du trén thuc té rat khoé tim ra cac
tai sén so sanh tuong déi.

Dinh gia theo cach suy doéan riéng - viéc dinh gia dua trén
nhiing suy doan hop Iy clia nha dau tu vé gia tri clia mét coéng
ty dua trén giao dich da dugc thda thuan riéng- la viéc dinh gia
dugc sit dung dé dam béo céc cdp do an toan cho c¢éng ty.
Nguyén nhéan la do, néu mét céng ty co su quan 1§ t6t va lam
an t6t dugc giao dich & mic gia dt hdp dan dé cé thé thu hat
cac cong ty khac lén gid dé mua lai cong ty dé, thi nha dau tu
sé xem muc gid néu trén nhu la gid san déi vdi ¢6 phan. Gia s
chii nghia tu ban vén tén tai va phét trién, thi gia ¢ phiéu cla
cac cong ty cd ludng tién mat tét sé khong bao gidy rét xudng
con s6 0.

Néu mét cong ty mua ban trén thi truding dai ching véi gia
tri diing gia cao hon 8 lan so véi luéng tién mat tu do, khi ma
thi trudng tu nhan dang mua céng ty trén & gia tri diing gia cao
hon 5 lan ludng tién mat tu do, thi sau d6 c6 thé két luan hop
Iy réng gia ctia céng tv d6 sé 1én hon 5 lan gia tri diing gia. Do
viéc dinh gia cta thi truong dai chiing va thi trudng tw nhan, cac
nha dau tu gia tri sé theo déi sat sao moi déng thai cta thi
truong buén ban tu nhan nham dua ra mét giad san cho céac
cong ty dugc mua ban cong khai.

Puge viée ma khéng mat tién. Viéc dinh gia “téng sé
phan” c¢6 thé cé ich trong viéc xac dinh cép d6 an toan cho gia
c6 phan. Cac nha dau tu thudng tach céng tv thanh cac phan,
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khong phai vi céng tv d6 dang tan ra. ma dé xac dinh liéu gia
hién tai ¢6 dua ra mét hodc nhiéu mang kinh doanh tu do hay
khong. Trong hoan canh nay, ngudi dau tu ¢ thé lay vi du
General Electric va xem xét co sd ctia viec dinh gia “téng s6
phéan" dé co6 thé xac dinh liéu gia hién hanh cé thé hién day da
gié tri clia cac cong viéc kinh doanh ctia cong ty. Gia c6 phiéu
ctia GE sé cho biét cdp d6 an toan néu thi tnidng dai ching dinh
gia cac phéan kinh doanh khac nhau mét cach de dat, vi du don
vi. NBC duoc thi trudng dai chiing dinh gid bang khéng. Trong
khi nha dau tu phéi stt dung mét vai kg thuat s6 luong dé co thé
ti€p can con s6 trén, thi nha dau tu d6 ciing ¢6 kha nang vé chat
luong dé danh gia chinh xac toan b méi trudng thi trudng cac
phuong phap va dung cu dinh gia can thiét dé danh gia ting don
vi mé c6 thé xéc dinh su thanh céng cla dau tu.

Chi s6 mite thu nhap cé tize: Do miic c8 tiic dugc tao ra
cho nha dau tu nén cé tic c6 thé la mét ngudn an toan. Nha
dau tu thuong so sanh ¢d tic cha cac dau tu khac véi cac s6
lieu rdi ro tuong tu. Vi du, néu céng ty XYZ mua ban & mic
40% mét ¢d phidu va cb mic ¢ tic 1a 1,16$/nam thi mic thu
nhap ¢d tic cha coéng ty dé 1a 3%. Néu giad cd phiu gidm
xuéng 25% moét ¢d phidu thi mitc thu nhap ¢é tic sé la 5%.
Gia st néu khéng c6 st gidm siit nao vé luéng vén clia céng
ty, thi mic thu nhap ¢d tic 5% la quéa nhiéu trong diéu kién
mdi truding thi trudng binh thudng. Cac nha dau tu, dac biét la
cac nha dau tu nhan thiic dugc thu nhap, sé diéu chinh mitc
thu nhap ¢8 tic tuong (ing bang cach mua ¢d phiéu ctia cong
ty d6. Loai ¢& tlic ma dé dang cé duoc rat it khi dugce st dung
nhu mét yéu té6 duy nhat trong viéc xac dinh cap dé “bién do
an toan” clla mét ¢é phiéu.

Vién cdanh vé lich si. Viéc dién giai cu thé qua trinh hinh
thanh céng ty cing c¢é thé ¢ tac dung trong viéc danh gia gia
tri hién hanh ciia céng ty d6. Khéng phéi la cac con sé trén
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biéu dé cé thé gitip ta phan doan dugc xu hudng tuong lai cla
thi trudng ¢é phiéu. Diéu nay chi don thuén la viéc giai thich vé
mat lich s, nha dau tu s&n sang trd diéu gi dé cé duoc quuén
kinh doanh tai cac thi truong khac nhau. Tuy nhién. phuong
phap nay sé chi gidi han déi véi cac cong ty ma co chu kv tu
nhién nhiéu hon trong mé hinh kinh doanh ctia ho.

RUI RO VA NHUNG PIEU KHONG CHAC CHAN

Hiéu duoc céc rii ro va su khéng chic chén la mét phan
quan trong trong viéc danh gia cap dé bién d6 an toan clia mét
coéng ty. Viéc nha dau tw nhéan biét khoang céach giita hai cap
dd an toan, hodc su chénh léch c6 thé thay ddi nhu thé nao hay
cat cong cu can thiét dé xéac dinh s6 lugng kha ning di xuéng
clia cac quyét dinh dau tu, 1a rat quan trong.

Su khéc nhau giita hai khai niém nay 1a: rii ro cé thé xac
dinh vé mat s6 luong con sy chéc chén thi khong xéc dinh
dugc. Cé nhiéu loai ri ro va khéng chéc chan khac nhau. Don
gidn, viéc chap nhan rii ro 1a khi nha dau tu khéng chic chin
diéu gi sé xay ra trong cac chudi su kién trong tuong lai. Chap
nhan diéu rii ro va su khéng chéc chan la khi mét nha dau tu
khong biét diéu gi c6 thé xay ra véi mét loat két qud khéng ré
. rang.

PHUONG PHAP TIEP CAN RUI RO

Dé&i vdi nha dau tu, chi ¢6 hai loai rii ro: rli ro vé thi
tridng noi chung va rii ro co ban vé kinh doanh. Méi quan hé
vé toan bd van dé rii ro nhu sau:

Téng rti ro dau tu = Rui ro kinh doanh co ban + Rui ro thi
truong ndi chung ,

Rui ro kinh doanh co ban dua chii yéu vao cac hién tuong
x&u c6 thé gay tac déng tiéu cuc cho céng ty va cho gié co
phiéu. Quy tac “bién do an toan” sé tap trung chii yéu vao viéc
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gidm thiéu loai rii ro nay. Mac du nguyén nhan gay ra rii ro
kinh doanh cg bén la rat nhiéu nhung ching cé thé xéc dinh
duoc vé mat s6 hiong. Céc loai rii ro nay ¢é thé tinh toan. Cac
loai rli ro nay bao gém: chuong trinh ¢at giam chi phi khéng
thanh céng, su that bai clia mét sdn pham mdi, thua 16 co
phiéu trén thi trudng, giao dich hop déng that bai, w...

Rti ro thi triudmng néi chung la khéng cu thé déi véi bat ki
mot cong ty ndo. Né phu thuée nhiéu hon vao cac yéu té vi mé
nhu, nén kinh té, lam phat, 1ai suat, v.v... Nha dau tu khéng c6
kh& nang tu bao vé trudc nhiing loai rii ro néu trén. N6 nhu la
mét diéu t&t yéu ma cac nha dau tu phai chdp nhan, do vay rat
nhiéu nha dau tu khéng muén ¢6 géng qua nhiéu dé loai bd cac
rdi ro nay. Viéc da dang héa phai duoc thuc hién mét cach hét
stic can than néu mét nha dau tu nao d6 ¢ géng gidm thiéu rii
ro dau tu. Trén thuc té, nha dau tu da dang cang nhiéu, danh
muc dau tu clia nha dau tu d6 cang giéng nhu thi trudng md
rong. Tuy nhién, danh muc dau tu cang giéng thi trudng md
rong bao nhiéu thi cang xuat hién nhiéu rii ro bay nhiéu trén
thi truong.

Viéc gidi han cac rii ro thi trudng ndi chung la rat khén
ngoan vi nd la mét van dé binh thuong trong dau tu va sé
khéng la su tap trung chii yéu vé mat chién lugc cla ai dé nham
giam thiéu toan bd rii ro. Nhin chung, cac nha dau tu khong
danh nhiéu théi gian du doan xu huéng kinh té hoéc tinh nhay
cam cha thi trudng. Bd ra qué nhidu thdi gian dé ¢6 du doén
vé tuong lai 1a khéng nén ma nén tap trung chi yéu vao nii ro
kinh doanh co ban.

Viéc tan dung loi thé ri ro thi trudng néi chung la rét quan
trong. Tuy nhién nén cé gang tranh du doéan né. Trong su kién
khiing hodng tai Chau A va My La tinh nam 1998 khi ma céc
nha dau tu van con sg hai, téi da phat hién ra gia tri trong cac
cong ty ma téi khéng s& hitu. Trude khi ¢ sy dich chuyén nay,
thi trudng lién tuc cé su dénh gid qua cao nhiéu nganh kinh
doanh.
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Vao cudi nam 1998, téi da nhan thay gia tri quan trong
dugc danh gid qué tam tai Tap doan FDX - hang van tai hang
dau trén thé gidi. Vao thdi diém d6, FedEx dang hoat déng
trong mét nganh vé cung thuan lgi vdéi nhing chi phi dau vao
nhién liéu thap, nhu cau dich vu van tai gia tang. Két qua danh
gia cla t6i cho thdy ¢8 phiéu clia FedEx dang dugc mua ban &
thi trudng dinh gia véi mic gid duéi 22$/c6 phiéu. Tuong tng
vai diéu dé, téi ciing thay mét co héi rat 1én dé ¢ duoc tién tai
Tap doan FDX do viéc dinh gid “dudi mic” tam thdi cia céng
ty vao thoi diem dé.

Ngoai ra, mét s6 phan tich khéac ciing cho thay réng & miic
gid hién hanh lic do, téi khéng chi cé thé mua céc hoat déng
tai My trén thi trudng dinh gia tu nhan ma con cé thé co6 duoc
hoat dong qudc t&€ mét cach mién phi. Téi déng théi ciing nghi
khéd nang tap doan FDX c6 thé kinh doanh thuong mai truc
tuyén trong thdi gian dai. Viéc danh gia dinh ra 18i thoat cla téi
ciing cho thdy réng céng ty nay cé gia tri thuc xap xi $45 mét
c6 phiéu, khéng bao gém su ting truéng sip téi.

Véi mét “bién dé an toan” dd manh do thuong hiéu ¢6
phiéu ctia tap doan, do su ¢6 dugc lugng tién mat, thi phan,
tinh hinh trong bang can déi ké toan ...thi viéc mua tap doan
FDX & viéc dinh gid ¢& phiéu trén thi trudng tu nhan sé cé
mitc rii ro kinh doanh co ban thap- moi riii ro duoc téi phét
hién déu dua trén thi trudng dai chiing. Téi khéng c& géng du
doan khi nao thi rii ro cia thi trudng chung sé gidm thiéu.Téi
chi biét rang nd cé thé sé dimg & mét miic nao dé ding lic.
Va moi viéc xdy ra sém hon so véi t6i du doén, viéc ban cé
phiéu cia tap doan & miic gia $42/c6 phiéu cho thay miic lai
dat +68% khi thi trudng van tiép tuc dinh gid qua cao cd
phiéu cba FDX.

PHAT HIEN VA TRANH CAC VU VIEC KHONG CHAC CHAN

C6 hai loai hién tuong khéng chic chén: hién tuong véi
két qua cé thé du doan nhung thi trudng khéng biét, va hien
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tuong vdi két qua céd thé du doan nhung nha dau tu khéng
bigt. Hién tuong khéng chac chan cia thi trudong thudng it
xuat hién tai cac thi trudng séi dong. Tai dé sé cb su khong
chéc chan vé mét hién tuong cu thé va nhiing dnh hudng cta
ching. Vu viéc 11-9 la mét vi du. Théng thudong hon, loai
hién tuong khéng chéc chén nay c6 thé la vu viéc cu thé cla
mot cong ty hodc clia mot nganh. Vi du véo ndm 1998, réat
nhiéu bénh vién va céac céng ty dich vu y té gia dinh nhu
Columbia HCA, Quorum Healthcare, Bervely Enterprise va
Vencor da bi mat gia tai thi trudng do vu khéng chéac chan
vé viéc cac nha lam luat tai Washington D.C dua ra mét co
cdu thanh todn mdi hay khéng.

Trong thoi gian nay, mét vai céng ty da pha san, mét vai
cong ty phéi tu tai co ciu va mét sé cobng tv khac quyét dinh
rang gia4 ¢ phiu cla céng tv da bi ddy xuéng quéa thap dén
miic ban c6 phiéu trén thi trudng tu nhén- khi ban lanh dao
phéi ra ngoai vay tién mua lai toan bé ¢d phiéu clia cac ¢ déng
- la cach thic t6t nhat dé ciu cong ty. Ludn luén tén tai cac
hién tugng khong chéc chén trén thi trudng. Vao nam 2002,
su khong chée chén 1a nguyén nhéan giai thich tai sao rét nhiéu
cong ty danh tieng da mat di 1/10 gia tri chi trong mét déem.
Su khéng chéc chan dan dén liéu céng téc ké toan cia cong ty
do6 c6 dang tin cay hay khong, dac biet déi vsi cac khoan ng
ngoai bang can déi ké toan. Cac khoin ng bén ngoai bang can
déi ké toan la mét kg thuat ké toan kha thinh hanh tif nhimg
nam trudc.

Céc thanh vién cla céng déng nhitng nha dau tu chung ¢
thé bigt hau qua, nhung moét s6 nha dau tu cu thé thi khéng.
Hau qua nay ciing lam lién tudng dén su khéng chac chan vi né
thuding dat ra cau héi cho nha dau tu: Ban c6 phai la chd s&
hitu t6t nhat déi véi cong ty dé hay chua? Nhiéu nha dau tu tim
thay chinh ban than ho trong d6. Théng thudng, moi ngudi
cung cap cho nha dau tu céi goi la ¥ tudng dau tu vi dai nhat.
Chi ¢6 mét van dé duv nhét la nha dau tu khong hiéu van dé
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kinh doanh nay. Day khéng phai la rii ro. D6 la do su khéng
chic chan va tham chi néu ho mua cé phiéu. ho ciing khéng
dugc trang bi day du dé theo déi qua trinh dau tu bdi vi ho
khéng biét kiem tra, theo déi diéu gi.

Vén dé la khong giéng nhu rii ro, vu viéc khéng chac chan
khong thé tinh toan dugc. Chi ¥ nha dau tu mua qué trinh kinh
doanh chit khéng phai la ¢6 phén. Ai sé mua céng viéc kinh
doanh ma ho khéng hiéu biét gi? Ban sé dinh gi4 chiing bang
cach nao? Lam sao ban biét khi nao ban dua ra mét mic gia
pht hap cho ching? Do vay, cho du su viéc khéng chac chan
bat ngudn tir thi truding théng thudng hay mét ai dé thiéu hiéu
biet vé mét linh wuc kinh doanh cu thé, nha dau tu sé khong
dau tu vao cac cong ty khéng chac chan.

TAP POAN MAYTAG: TIM RA CAP PO AN TOAN

Vao thang 9/1999, cé phiéu clia Maytag rét gia tham hai.
Gia ¢& phiéu gidm tit 65%/¢é phiéu xuéng 30$,/mét c6 phiéu
- giam 54%. Khéng méay ngac nhién, téi bat dau tim kieém giad
tri trong canh dé nat. Téi khéng phéi la 6ng chl ¢é phidu
nhung co héi da goi tén t6i. Téi quan sat Mau 10 - K va Dudng
gia tri gan nhéat cha cong tv.

XAC NHAN GIA TRI

Téi thich nhiing gi téi doc dugc tir qua trinh quan sat ban
dau ctia cong ty- cu thé la chién luge cha cong ty do tao ra gia
tri cho ¢6 déng. Gia tri hoan trd ¢é phéan cla Maytag la 31%
vao nam 1997, 51% vao nam 1998 va 70% vao nam 1999,
Dua vao kién thic cta tdi vé cac linh vuc ¢é kha nang sinh 1o
cao, mac du trude dé ching téi dang trong giai doan mo réng
kinh té. xu hudng nay trong kha nang sinh loi ciia Maytag sé
khéng ¢héac sé dién ra.
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Doan trich tirf Mau bao cao 10-K Maytag nim 1998

Doanh thu thuan: Doanh thu thuan cua cong ty trong ndm
1998 tang 19% so vai nam 1997. Doanh thu rong nam 1998 bao
gom doanh thu ban tap doan G.S Blodgett (“Blodgett”), mét
hang san xudt dung cu ndu &n thuong mai, tap doan G.S
Blodgett dugc cong ty mua lai vao ngay 1/10/1997. Khong
tinh Blodgett, doanh thu thuin cua cong ty tang 16% vao nam
1998 so vdi nam 1997.

Doanh thu thuan ban cac dung cu gia dinh ting 15% vao
nam 1998 so vdi ndm 1997. Doanh thu tdng to mét nam trude
do céng ty gidi thiéu cac san pham mdi, bao gdm mat hang
san pham gidt la mang tén Neptune Maytag, tu lanh Maytag,
san phdm ndu #n Maytag, méay hut bui Hoover, may gidt
tham Hoover. Bén canh dé, doanh thu rong tir ndm trudc la
do khéi lugng hang héa chuyén tdi Sears, Roebuck va Co, va
khéi lugng hang héa trong cac Hgp déng cua cong ty da bit
déu dugc ban cac loai dung cu nhan hiéu Maytag thong qua
cac cua hang Sears tai My tir thang 2/1998. Bén canh do,
doanh thu thudn cua céng ty ting la do muc dé ting truong
vé khéi lugng trong viéc van chu}rén cac loai hang hoa cua
nam 1998 so vdi nam 1997.

Doanh thu cac dung cu thuong mai da tang 84% ti nam
1997. Dat dugc doanh thu nhu trén la do tang doanh thu khoi
lugng cua san pham Dixie-Narco nam 1997 va bao gbém két
qua kinh doanh cua Blodgett ndm 1997. Khong tinh doanh thu
cua Blodgett, doanh thu cua cong ty ting 48% tit ndm 1997,

Doanh thu thuan tir viée ban dung cu tai nutde ngoai ting
3% trong nam 1998 so vai nam 1997. Nguyén nhan tang
truong la do khéi luong don vi cao do bu gia d6i véi cac mau
dudc lua chon dé thich ung voi cac diéu kién canh tranh o
Trung Quée.

Loi nhuén toéng: Loi nhuan tong cua cong ty da tang ti
27,5% nam 1997 lén 29% nam 1998.
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Bién d6 téng cua cac dung cu gia dinh da tang vao nam
1998 so vai nam 1997 do tang khoi lugng ban hang va két hop
doanh thu cac san pham, chi phi nguyén liéu thé thap, va su
xudt hién chi phi bat dau san xudt cua day chuyén san xuét tu
lanh mdi ma céng tv phai chiu trong ndm 1997.

Téng bién d6 dung cu thuong mai ting trong nim 1998
so véinam 1997 la do tang s6 luong ban hang, duoc bu 16 mot
phan tir viéc lam dn khong hiéu qua tir cac hoat dong tai co
cdu va san xudt cua cong ty Blodgett.

Bién d6 téng dung cu qudc t& giam tir nim 1998 so véi
nam 1997 do viéc giam gia ban cac mit hang dugc lua chon.

Céng ty nhan biét dudc gia nguyén liéu thé nim 1998 sé
thdp hon so v8i ndm 1997 va hi vong gia nguyén liéu thé nam
1999 cung thap tuong tir so vé1 nam 1998%,

Thu nhép rong: Thu nhdp rong ndm 1998 la 281 triéu $,
hodc thu nhéap trén ‘c6 phiéu la 2,99% trén mét c6 phiéu so
sanh vai thu nhap rong ndm 1997 la 180 triéu $ va thu nhéap
¢6 tiic trén mot ¢6 phiéu 1a 1,84$. Thu nhép rong va thu nhap
¢6 titc trén mot ¢6 phiu bi anh hudng la do phai chiu phi dic
biét vi tién hanh thu ng sém trong ca hai ndm. Chi phi sau
thué do thu nd sém la 5,9 triéu $ nam 1998 va 3,2 triéu $ nam
1997,

Téi biét rang ching ta dang dimg & sau chin phan so vdi
cudc dua nay, t6i chi khéng biét lieu ching téi dang & 16 thit 17
hay 18. Néu gia c6 phiéu van tiép tuc gidm manh, t6i xac dinh
phai xem xét nhanh tinh hinh cta céng ty. Téi da tii vé toan
bé céac bai bao mdi nhat cta céng ty, Mau 10-Q va mét sé tai
liéu SEC khéc dé cé thé hiéu duoc tinh kinh t& cta kinh doanh
va bat dau xem xét sau han céc con sé.

Sau khi phan tich hé s& thu nhap trén vén ¢d phéan (ROE)
cua Mavtag, ¢ ba chién lugc quan trong dang chi y. Thi nhat
la kha né&ng san xuét clia cong ty. Maytag da ap dung ko thuat
san xudt cho phép tang dau ra nhung lai lam tang rét it chi phi
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vé vén. Muc dich cla chién luge nav la thu duge cang nhiéu
cang tét bén ngoai cac co sd san ¢ ma khong lam tang khé
nang bang cach xay dung thém nhiéu nha mav san xuat. Chién
lugc nay cling gip Mayvtag tréanh lang phi va lam tang chat
lugng sén pham clia Maytag va tang bién bing viéc st dung it
thdi gian va ngudn luc san xuat ting loai sén pham.

Maytag c6 kinh nghiém trong viéc duy tri céc kénh phan
phdi luén luén c¢6 day san pham, chinh diéu nav da gitp
cong ty duy tri dugc thi phan ctia minh trén thi trudng, cu thé
la thi trusng dau cudi. Ngoai ra, céng ty ciing c6 mét chién
lugc khac - dua ra céc san pham chat luong cao véi mic gia
dac biet. Trong khi van duy tri 20% céc san pham loai gia ré
thi toan bé tang téc cai tién dé san xuét ra cac san pham cé
tinh khac biét danh cho cac déi tuong khach hang mong
mudén mua.

Cudi cting, céng ty tan dung t6i da gia tri nhan hiéu. Céng
ty da stt dung nhan hiéu ctia minh dé tham nhap vao céc kénh
ban hang va md réng pham vi ban lé. Su nhan biét vé nhan
hiéu sé la moét loi thé canh tranh rat tot déi véi nhiing cong ty
mdi gia nhap thi trudng.

Téi da xac nhan déanh gia cia minh vé céac chién lugc cia
Maytag ngay sau khi doc xong mau 10-K, dudng gia tri va sau
khi tim kiém céc théng tin théng qua trang web cla cong ty.
Gia ma t6i san sang tra 1a 29%$/¢é phiéu hoac thap hon. Khi
t6i bat dau thuc hién ¥ tudng nav vao nam 1999, ¢é phiéu dugc
mua ban t6t hon gid mua ma t6i tham chiéu. DPén tan thang
3/2000 téi mdi c6 co hdi mua dude Maytag véi mic gia ma toi
nghi la phai chang.

Vao thoi diém dé. téi danh gia lai co sd mua céng ty nay
ciia minh. Mot lan nita t6i két luan rang, téi rat thich chién luoc
ma cong ty dang thuc hién. dudi mic gid 2995, céng ty dang
mua ban trén thi trudng it hon 8.5 lan thu nhap so véi con s6
udc tinh cta téi la 3.5% trong nam tiép theo. Téi hai long tra
gap 8.5 lan Chi s6 loi nhuan (P/E) cho cong tv Mavtag. Con
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s6 nav vita phai hon so véi con s6 tit 3.8% dén 4,0% ma déi ngt
lanh dao cla céng tv dang mong doi. Dua trén thu nhép hoac
nhiing gi ma téi nghi céng ty nay cé thé kiém dudc trong maoi
trucng kinh té binh thuong, thi ti 1é6 P/E cha cong tv la rat hap
dan. Giéa trén cing la kha ré néu dua trén gia tri doanh nghiép
va cd s0 ludng tién mat.

Tiép theo, téi phan tich gia tri gidy phép cla céng ty bang
cach st dung ky thuat néu trong Chuong 3, lap hinh tam giéc
gia tri, st dung viéc danh gia gia tri nguyén thiy, va viéc phan
tich ludng tién mat & ti lé phéat trién binh thuong. Cuéi cung,
toi da dua ra gia $50/¢6 phiéu ctia Maytag tai thoi diém do.

Vé&i mic gia mua 29% va 508 gia tri doanh nghiép, t6i
c6 gang phéat hién ra chat xuc tac thic day qué trinh dénh
gia ¢4 phiéu. Téi tinh c& phéat hién ra mot sé chat xuc tac
tiém nang. Ba diéu quan trong nhat bao gém néd luc té chiic
lai ma céng ty dang thuc hién. Céng ty dang dat ra muc tiéu
cat giam $100 triéu tit mét chuong trinh cat gidm chi phi
dugc thuc hién trong 24 thang t&i. Viéc tiét kiem chi phi bat
ngudn tif viéc cai thién san xuét, cat gidm chi phi hanh chinh
va cung cé cac don vi kinh doanh. Céc linh vuc tiét kiém
khéac sé dén tir viéc thay déi vén va mua lai c6 phan. Mét
chat xtc tac khac dé la kha nang céng ty én dinh trd lai hoac
tré nén tich cuc.

Cubi cling, téi xem xét kha nang toan bd doanh thu cla
Mavtag nhu 1a mét su kién xuc téc sé dién ra néu gia c6 phiéu
tiép tuc gidm trén thi trudng, dua trén ludng tién mat va diém
manh cta bang can déi ké toén clia doanh nghiép.

TiM KIEM SU AN TOAN

Budc tiép theo t6i sé danh gia kha nang tut gid c& phiéu
trén thi trudng hodc “bién d6 an toan”. Dé xac dinh duoc cap
dé an toan. téi dua vao viéc danh gia chi phi thay thé toan bé
cong ty. Téi dang 6 géng danh gia nii ro ma tai d6 cé phiéu co
thé gap phai néu nén kinh t& khong phuc héi. Téi chic chén &
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mot vai diém trong tuong lai; t6i khéng biét khi nao va diéu gi
sé hé trg gia ¢o phiéu néu nén kinh té tiép tuc trd nén ém yéu.

Téi da xem xét mdt doan ghi chi trong mdu 10-K cling véi
SEC, dé phan doéan gié tri kinh té tai sdn cta cong tv néu céng
ty dudc giao ban tai lan dinh gia "xuong séng”. Cac nha dau tu
gia tri chuyén nghiép diéu hanh mo6t mé hinh kinh doanh chi
tiet khi tién hanh danh gia “bién d6 an toan™ cia moét céng ty.
Tuy nhién, sau d6 la cach thic - dang sau phong thu dé cé
duoc két qua tuong tu. Moi s6 lieu duoc dua trén céac con s6
trong mau 10-K va béao cédo hang ndm cla cong ty.

Tién la tién mat va cac khoan tuong Ung tién mat sé la
khodn dau tu cé tinh thanh khodn. Do vay, ching phéi duoc
dinh gid déy di gid tri. Dinh gid cac khoan ng phai thu khéng
thé thuc hien mét cach truc tieép. Cac khoan ng phai thu la céac
khoan ng kinh doanh- thudc vé céng ty. Trudc khi xem xét
doanh thu, tién mat tir cac khodn ng phai dugc thu vé. Phén
lén céc céng ty theo déi rat sat thdi gian trung binh tién hanh
thu céc khoan ng ké trén. Tham chi xuit hién dich vu chuyén
nghiép tién hanh thu cac khoan tién khé doi. Tuy thude vao
nganh, téi thuding st dung 60% dén 90% sé no phai thu dé dua
vao tinh todn. Danh gid cudi cung vé thi trudng déi véi cla
Maytag va du doan rang nén kinh té dat nudc nay dang suy
giam nén téi da st dung phan tram thap nhat.

Mavytag bao céo chi phi tén kho bang phuong phép last-in,
first-out (LIFO) déi véi 77% hang tén kho cha céng ty. Céac loai
chi phi hang tén kho khéc sé dugc xac dinh dua trén phuong
phap first-in, first-out (FIFO). Maytag cé6 hang tén kho nhu:
thép, nhua.... va do vay, nhin chung téi da st dung gia tri tai
san cao cla cac loai hang tén kho da duge bdo cao.

Céc loai thué thu nhap tra dan thé hién su chénh léch tam
thai vé ket qua thué tuong lai gitia s6 luong trén so6 sach va thué
co ban clia tai san va ng. Lgi ich tit loai thué tra dan nav la mét
diéu gi d6 c6 gia tri d6i véi nhiing ai muén mua céng tv nav.
nhung ddi véi ngudi khéc thi nd chéng cé ¥ nghia gi.
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D&i véi cac loai tai san khéc. t6i st dung nhimg gi ma t6i
tin la phan tram céng bang cla gia tri da dugc bao céao. Vi du,
cac loai tién trg cap trd trudc va céc loai tai san trg cdp vo hinh
dugc dinh gia bang khéng. Mac du ching van ¢é gia tri nhung
déi véi bai nay, téi xem ching khéng quan trong déi véi cac gia
tri chia doanh nghiép dang quan tam.

Maytag bdo cdo tai san, nha may trang thiét bi trén chi phi
co ban. Céc tai san nay dugc dinh gia thap bang phuong phap
dudng thang dé tinh toan khau hao tai san so véi vong doi kinh
té 6 ich cia tai sén. Céng ty udc tinh vong déi c6 ich cla cac
loai tai sén trén la tit 15 dén 45 nam déi véi céc loai nha xudng
va tif 5 dén 20 nam déi véi cac loai trang thiét bi may moc. Xét
vé quy luat kinh doanh, cling céng bang néu théng bao gia tri
cla tai san dé gan nhu gia tri néu trong sé sach.

Ngoai viéc cod dugc gia tri hop I tai san cha cong ty, téi
ciing gdp gia tri ¢8 tic dam bédo. Véi chi phi vén ¢8 phan gan
8,5%, mot nha déu tu c6 thé sit dung cong thitc ¢é tic/chi phi
vén ¢6 phéan dé tinh ra gia tri ¢ tic d6i vdi mdi ngudi ndm gitt
¢6 phan. Sé tién céng ty Maytag chi tra cho ¢8 tic 1a $68 triéu
mot nam.

Gia tri ¢8 phiéu chi tra cho 8 déng la xap xi $800 trieu.
Dua trén cach tinh toan don gian trén, téi da cé duoc cap do
an toan cho cong ty ¢ tri gid 2,1 ti $ hay 24$/c6 phiéu.

Bén canh d6, téi cling xem xét viéc danh gia cha thi trudng
tu nhan va pham vi danh gia nguyén thiy déi véi céng ty dé co
dugc goéc nhin khac nhau déi véi nhiing cdp do an toan. Dua
trén véu té co ban cua viéc dinh gia nguvén thiy va dua ra ban
chat chu kv clia kinh doanh. t6i xem xét pham vi dinh gid ma
tai d6 ¢6 phiéu ctia céng ty duge giao dich trong mét thai gian.
Trén hét, t6i s&p mua dudgc mét cong tv ¢b thé sinh 161 va tap
trung vdi muc dinh gia hap dan véi 72% kha nang gia di lén va
17% gia di xuéng, dua trén gid tri céng bang va viéc danh gia
bién dé an toan,
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Phu luc 5.1 Tinh todn gia tri tai san don gian

Don vi tinh 1000 Thang 12/1998 Giatr:
Tién mat va gia tri tuong dudng $ 28815  x100% = $28815
Ng 494,747 X 70% = 346.323
Tén kha 404.120 X 70% = 282 884
Nha xudng, Thiét bi, May méc(PP&E) 976.108 x 90% = 878.497
Cac tai san khac 540 458 % 80% = 432 366
Téng tai san hién tai $2 444 248 $1.068.886
Gia tri e tirc 800.000
Trir ng 641.278
Gia tri &n §$2.127.608
Cé& phiéu da phat hanh 90.000
Gia tri tai san 4n trén cé phigu $24

S

DUA VAO BIEN PO AN TOAN

Tai thoi diém Maytag t6 chiic cudéc hop hang nam vao
thang 5, téi da 1a éng chi ¢d phiéu va cd6 mot vai chat xtc tac
dang &p 0 trong céng ty. Dau tu la mét qué trinh nang déng
can phéi dugc kiém tra, cap nhat ngay lap tlic va can phai c6
su quan sat ki ludng co s& dau tu.

Sau khi theo déi tinh hinh céng ty trong vong 1 nam, vao
thang 10/2000, téi da ban c¢d phiéu. Téi da bat dau nhén ra
viec dau tu cda téi sé khéng aitlt dugc cac chat xuc tac hiéu qua.
Toi da dua ra moét s6 chat xdc tac dé théy duge su tién trién,
tuy nhién moi tht khéng nhu téi nghi. Trong khi ¢6 nhiéu
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ngudi lac quan trong giai doan nay. thi cac van dé kinh doanh
cd ban khéng bao gid nhu ta mong doi va cac xic tac da khéng
c6 hiéu qua. Tham chi nhiing gi la doanh thu lén cla céng ty
da khéng dudc cu thé hoa.

Sau khi phéan tich bao cao quy ba cla céng ty glii dén SEC
va tham du cudc hop céc ¢é déng, téi da ¢é 5 1V do dé bén s
tién dau tu cla téi & Mavtag. Ly do thit nhat lién quan dén van
dé gia. Nhiing dién giai cta t6i vé théng céo bao chi cla céng
ty trong quy ba la méi trudng gié - 1a kha nang ctia cé phidu
Maytag tang hoac giif gia & miic cao - dang tr& nén ngay cang
téi té va khéong c6 mét dau hiéu nao cho thay céng ty ¢6 kha
nang duy tri san pham cla minh & miic gia cao. Diéu nav la rat
tuyét voi déi véi ngudi tieu dung nhung sé la rat téi doi véi cac
doanh nghiép. Sau dé, téi ciing xem xét két qua tai chinh cla
hai céng ty déi thi clia Maytag va dua ra nhan xét ré rang la
Maytag dang bi de doa. Hai déi thu nay thuc su dang tac déng
rat manh vao van dé gia. Va loi nhuan trong linh vuc kinh
doanh méa Maytag dang hoat déng c6 thé gidm xudng trong 12
dén 18 thang tdi. Do vay téi tin tuéng rang, Maytag sé khéng
c6 khé nang tao ra gia tri cho ¢é déng clia céng ty & mic hién
tai khi xem xét viéc rét gia cha céc loai dung cu.

LY do thi hai lién quan dén khéi luong trong khi con sé vé
khéi luong do céng ty béo cdo tét hon nhiéu so véi nhiing gi
t6i mong muén, cu thé 1a déi véi céc don vi Nam Mg, tuy nhién
méang dung cu thuong mai quan trong lai gidm vdéi con s6 rat
ngac nhién la 13%.

Bén canh dé, céng ty cling dang gép phai mét sé van dé
lién quan dén viéc phan phéi. Mét trong nhiing nha phén phdi
Ién chia Maytag da quyét dinh rat khéi viéc kinh doanh céc dung
cu gia dinh, va cac nha phéan phéi con lai dang cé ¥ dinh rit
lui. Bén canh d6, mét hang phan phdi lén da théng bao vai
tuan trudc dé 1a ho dang gap phai van dé dsi vdi ké hoach tang
trudng. Nhimg vu viéc néu trén da lam gidm su tin tudng cha
t6i vao viéc Maytag co kha nang dat dugc khéi luong nhu du
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kién va cudi ciing téi quyét-dinh quay trd lai cac van dé aau hr
ctia minh.

Miic thué théap trong Théng cédo bao chi quy ba lam téi rat
ngac nhién bdi vi téi da khong hi vong muc thué co thé gidm
xudng nhu vay. Téi xem dé nhu la mét tin hiéu cho nhiing that
vong sap téi. Cudi ciing, (v ban dau tu da cé nhiing bat déng
vdi cha tich va gidam déc diéu hanh.

Tém lai, céng viéc kinh doanh ma t6i da mua, da thay déi
dang ké va khoéng c6 mét chét xic tac ndo. Péng thdi, finh wic
kinh doanh nay dang tréi qua su thay di vé chu kv va co cdu. Tinh
chét chu ky xuét phét tifr nguyén nhan nén kinh t& dang tr& nén
yéu kém, trong khi sut thay déi vé co cau lai la do moét loat thay déi
vi tri dang dién ra gitta cac nha phéan phdéi- nhiéu hang méi xuét
hién trong khi nhiing hang khac dang nit dan ra khéi nganh nay.

Sau day sé la cac méc su kién chinh da dién ra.

12/8/1999: Maytag bé nhiém Giam déc diéu hanh mdi.

19/9/1999: Céng ty tuyén bo tién lai quy hai khéng tang:
Phé Wall da lam gidm thap tién lai nhu du kién ctia cong tv; gia
c6 phiéu clia Maytag gidm 36% trong cung ngay.

Théng 9,10/1999: Gié cé phiéu gidm thdm hai, t6i bét
dau tim kiém gié tri clia cong tv.

14/2/2000: Maytag théng bao trude thai han cong ty sé
khéng dat duoc loi nhuan nhu ude tinh; cac nha phan tich Pha
Wall giam lgi nhuan dy kién cla céng ty; gid c8 phiéu cla
Maytag tiép tuc giam them 27% nia.

Thang 3, 4/2000: Sau khi quan sat trong vong 5 thang,
t6i d& mua c6 phiéu dua trén viéc danh gia “bién d6 an toan”
& muic $29/c6 phiu va kha nang xudng gia 1a rat it.

Thang 3/2000: Maytag céng bé c6 thé kiem dugc tir 3,8%
dén 4,0$ trén mot ¢6 phiéu nam tai chinh 2000.

11/5/2000: Tai cudc hop thuong nién ctia Mavtag, cé
déng da chién thiang da s6 - moét da s& phiéu khéng rang bude
HDPQT phai thuc hién - nhung lai that bai vi HDQT khéng
chap thuan do s6 phiéu qua thap.
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Phu luc 5.2: Gid ¢6 phiéu ctia Mavytag nam 1999-2002
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25/7/2000: Circuit City, mét hang phan phéi chinh cla
cdng ty thong bao khéng kinh doanh dung cu thiét bi.

16/8/2000: Heilig-Meyers, mét hang phan phéi quan
trong khac, théng bao ké hoach déng clia 302 clta hang va
khong tiép tuc kinh doanh dung cu, thiét bi.

Théng 8/2000: Maytag tu tin cé thé dat duoc loi nhuan
3,8% trén mot ¢ phidu.

Thang 8/2000: Hang ban lé khéng 16 Wal-Mart théng bao
tham gia vao viéc kinh doanh dung cu va sé ban s3n pham cé
nhan hiéu GE.

24/8/2000: Gia cé phiéu clia Maytag lén dén $41 trén
mét ¢8 phidu va ¢b tin ban giam déc clla Maytag dang dam
phan bén céng ty. Ching t6i ban mét it cd phiéu dé gitt méot sé
lci nhuan.

28/8/2000: Déi thi chinh ctia Maytag la Whirlpool théng
bao cong ty sé khéng dat duoc loi nhuan nhu Phé Wall du bao.
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va cho rang viéc Circuit City khéng tham gia vao linh wuc phan
phéi la mot van dé 1on. Gia ¢6 phiéu cla ca Whirlpool va
Maytag déu giam.

14/9/2000: Maytag thong béao céng ty sé khéng dat dugc
loi nhuan nhu du kién.

Thang 9,10/2000: Téi da danh gia lai bién d6 an toan cta
minh va dé nghi chiing téi sé ban cé phén tai cong ty & miic
gia thap hon $30/cé phéan va tranh bat ki kha nang vé vén
nao. Téi dua nhiéu vao viéc déanh gia bién dé an toan ciia minh
trong viéc hé trg gia ¢ phiéu.

9/11/2000: Chi tich va Giam déc diéu hanh tir chic.

Cha thich:

(1) Greenblatt, J. Ban co thé tré thanh nha thién tai trén thi truong
cé phiéu (New York: Simon $ Schuster, 1997, trang 42).

(2) Graham, B. Nha ddu tu théng minh, xudt ban lan thi tu (New
York: Harper & Row, 1973, trang 283).

(3) Graham, B. Nha ddu tu théng minh, xuat ban lan thi tu (New
York: Harper & Row, 1973, trang 281).

(4) Greenwald, B. Kahn, J.. Sonkin, P., Biema, M., Dédu tu gid tri: Tir
Graham téi Buffett va Beyond (New York: John Wiley & Sons, 2001,
trang 56).

(5) Greenwald, B., Kahn, J., Sonkin, P., Biema, M., Dau tu gid tri: Tir
Graham toi Buffett va Bevond (New York: John Wiley & Sens, 2001,
trang 58).

(6) Copeland, Koller, Murrin, Gid tri: Do dac va quan ly gid tri cta
cdec cong ty (New York: John Wiley & Sons, 1991, trang 215).

(7) Klarman, S.A. Lot nhuén an toan (New York: Harper Business,
1991, trang 93).

(8) Tap doan Mavtag . 31 thang 12 nam 1998, mau 10-K, trang 10.

(9) Tap doan Mavtag . 31 thang 12 nam 1998, mau 10-K. trang 11.
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CHUONG 6
DANH GIA

CO HOI DAU TU

“Kho khan khéng bao gio nam o chd phat
hién ra dau la viéc kinh dﬂdflh tot. Kho khan
thut su la viéc phat hién ra lam thé nao dé
kinh doanh t6t sau khi da hoat dong dioc 5
hodc 10 nam™

Jean-Marie Eveillard

MOT PHUONG PHAP TOT DE GIAI THICH viéc mét nha
dau tu sé lam thé nao dé tiép can co hdi dau tu 6 tiém nang, la
viéc stt dung phép suy loai. Warren Buffett thudng st dung trén
dau bong chay dé miéu t& viec nha dau tu sé suy nghi nhu thé
nao vé mot co hoi dau tu méi. Ong ndi chiing ta nén tan dung
thai gian va chd doi “ci ném” trude khi dau tu. Day la mét 16
khuyén rat t6t. Phép loai suy dugc st dung trong trudng hop nay
va trong phén khac ctia cuén sach la mét tran danh golf.

PAU TU GIA TRI VA CHOI GOLF

Dau tu gia tri ciing tuong tu nhu mot tran choi golf. Giéng
nhu céc tav choi golf. cac nha dau tu gia tri sé phai ren luvén
tinh kién nhan va nhin nhudna.
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Nhu da dudgc néu trong chuong 1. nguyén tac xic cam la
cuc kU quan trong ddi véi su thanh céng cta nha dau tu va dan
chai golf. Dé nhan biét duoc mét co héi dau tu, mét ngudi sé
phéi rén luyén tinh can than dé c¢6 dugc nhiing hiéu biét quan
trong vé mat san.

Quyét dinh loai hinh dau tu dé dua ra quyét dinh tuong tu nhu
la viec quan I mot san golf. Viéc quan I mét san golf lién quan
dén cach ma ngudi choi budc gan dén béng, cham thit bong va
xac dinh c6é hay khéng céc véu t6 khac nhu: gié, dé day cla co
hodc i fri béng dé co6 thé thuc hién ci danh. Tuong tu nhu vay
trong dau tu gié tri sé tén tai mot s6 bién thién ma nha dau tu phéi
xem xét trudc khi dua ra quyét dinh dau tu cu thé.

Cac bién thién nay bao gém méi trudng kinh té khai quat,
quan diém vé thi trudng hoac doanh thu. Bén canh d6, ngusi
tim kiém gia tri s& phai quyét dinh thuc hién kiéu co héi nao va
sau d6 sé quyét dinh céng cu khai thac co héi d6. Tuong tu nhu
vay, cac tay choi golf sé phai dua ra quyét dinh diing loai gay
nao sau khi danh giéa chinh xac vi tri bong, khoang cach va diéu
kién thién nhién.

Bat ky tay choi golf ndo déu néi cho ban biét duoc rang
phén quan trong nhét trong viéc quén Iy cudc chai tét la cd mét
ké hoach cu thé trong mét tran dau - ban phai biét trudc ban
sé danh nhu thé nao tai méi 16. Nha dau tu gia tri sé cd cac
budc cu thé tiep can co hai dau tu, xem xét lieu d6 co phai la
céng ty theo chu ky, hav co héi khéng t6t, hay mét céng ty
dang phat trién manh. Giéng nhu trong golf. nha dau tu phai
c6 tat ca moi loai gay trong tii dung cu cla minh. Mac du mét
s6 gay va dung cu khong céan dé ghi diém, nhung diéu quan
trong la phai cd toan bd dung cu va gav gbc va biét st dung
tiing loai mét dé cé thé tao ra két qué cé loi. Céc tay golf ¢é
thé noi guong Tiger Wood va cac nha dau tu 1ay Warren Buffett
ldm mau. Tuy nhién, ho ¢6 thé khéng dat duoc cép d6 thanh
cdng riéng trén san golf hoac qua viéc dau tu néu khéng thuc
su luyén tap sir dung dung cu ma ho co.
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PHAT HIEN RA CO HOI

Dau tu [a cudc choi ma trong d6 ngudi choi phéi stt dung
nhiéu ¢éng cu khac nhau, ap dung nhiéu kiéu khac nhau va
phai tan dung nhiéu ca hoi khac nhau. Mét vai nha dau tu chon
cac céng ty ¢d mic tang trudng cao trong cac linh vuc mdi
trong khi mét sé khéc lai chon dau tu vao nhiing linh vuc ma
ho biét. Tuy nhién, mot vai nha dau tu lai dau tu vao cong ty
c6 dac tinh dinh gid cu thé-vi du gia thap déi véi ti suat loi
nhuéan.

Phét hién chinh xéc kiéu co héi dau tu la cuc ki quan trong
trong su thanh cong clia dau tu béi vi kiéu co hoi dau tu sé xéc
dinh phuong phap tiép can va dung cu phan tich sé xem xét.

Phat hién ra co hoi kém theo mét cau hoi sau: Sau co héi
nay sé la tinh huéng nao.

Céc trudng hop sau day sé la mét vi du ngan vé co hoi dau
tu, phuong phap tiép can va dung cu phit hop dé danh gié tinh
hinh.

Trong muc nay cé st dung cac hé so tit SEC dé co thé
cung cap théng tin t6t nhat vé tiing céng ty. Trong khi cac nha
dau tu chuyén nghiép cé rat nhiéu nguén dé nhanh chéng cé
duoc théng tin vé mét céng ty hodc théng tin vé tinh hinh cu
thé, cac nha dau tu tu nhan thudng bi gidi han trong hé sa SEC
truic tuyén hoac cac théng tin trén cac trang web tai chinh.

Trong phan nay sé trinh bay mét vai kiéu co hoi dau tu. Co
héi dau tu duoc phan nhém theo cac tiéu chi sau: khiém tén
nhat/cham, phét trién nhanh, tiém nang, cé tinh chu ki, tam
thoi, suy thodi, sép nhap, va gia tri. Kiéu dau tu khiéem tén/cham
la cac cong ty 6 miic gia tang thu nhap trudc day phtt hop vdi
nén kinh té- tai mét vai nudc lang giéng la tir 1 dén 9%. Cac cdng
ty ¢c6 mic tang trudng cao thudng la trén 10%,/nam.

Céc co hoi dau tu tiém nang ma trong do, cac cong ty chat
luong cao dang tréi qua (hodc dudng nhu dang gap phai ) van
dé nhu tai co ciu tai chinh. gidi thé, hodc tai co cau dé nhan
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gia tri thuc cta cong tv. Co hoi trong khu wic nay la rat nhiéu,
Cac co héi dau tu tiém nang rat phd bién trong thi trudng dau
co. Trong khodng théi gian dau co. cac cong ty kiém tra nhiéu
chon lua khac nhau dé gidi phéng cé déng. Nhin chung ban
lanh dao mong muén nhiéu hon thuc hién téng thé ra ngoai thi
trudng. Ho cling bét dau dé ¢ dén cac ¢6 dong cé doi hdi cao
déi vai ban lanh dao.

Cac cong ty ¢o tinh chu kv thudng dap khuén chu ki cia
nén kinh t&. Cac céng ty trong linh wic ¢6 tinh chu ky sé phat
trien dua trén kha nang. Thu nhéap cha cong ty ¢b tinh chu ky
thuding rat cao khi dén gan hodéc sat dinh chu ki. Ca héi trong
loai nay c6 thé tim dudc théng qua viéc nghién cliu rét sau céc
nganh dang trai qua su thay doi co ban va cé tinh chu ki,

Co héi dau tu suy thoai tam thdi ciing tuong tu nhu co hoi
dau tu trong céng ty ¢é tinh chu ki bdi vi cac co héi déu dua
trén loi nhuan bi gidm thap xuéng. Dé la céc coéng ty bi dinh
gia thap va da bi suy thoai trong mét phan Uing sai trai. Diém
phan biét gitia cac cong ty dé va cong ty ¢o tinh chu ky la thi
triomg chung rat hiéu va coi trong céc cong ty nay vi cau tric
va viéc xuat hién cac chat xic tac tam thdéi. Vi du, céng tv co
loi nhuén bi suy gidm tam théi do tinh trang biéu tinh kéo dai
hoac san pham cé thé tao ra céac co héi dau tu tét.

D6 thuong la cac cong tv "khéng duogc ua chudng”. Tuy
nhién, cac cong ty dau tu tiém nang bao gém céac cong ty co
thé tao ra muc tiéu thu dugc hdp dan cho khéch hang tai chinh
hoac chién luge. Thudng, do la cac céng ty co vi thé tét, cac
cong ty dang duoc bén tai thi trudng tu nhan véi gia thap. cac
céng ty duge danh gia theo ting phan hay theo gia tri tai san.
nhung lai c6 dé an toan cao. Cao hai dau tu lai ghép la cac cong
ty 6 gan ket vai hoan canh cu thé.

Cuéi cung, bay gia tri la nhing céng tv cé gid hap dan
nhung lai khong co chat xic tac hodc ¢o chat xtc tac khéng
hiéu qua. Ré rang, trong trudng hop nay khoéng c6 mét “co
héi"dau tu thuc su. ma tét hon thi nén tranh xa.
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AP DUNG 5 BI QUYET CUA GIA TRI BE PHU HOP VOI CO HOI

DOANH NGHIEP TANG TRUONG THAP - C‘HAM I-’U’
POAN RH DONNELLEY NAM 1998 - PHUONG PHAP PHAN

TICH VA TIEP CAN

Téi da tiép can céng ty nay bang cach st dung phuong
phép phan tich doc, trong do téi kiém tra rat ki bao cao thu
nhap, kiém tra tit téng doanh thu cho dén lgi nhuan. Téi ciing
da kiém tra cac doanh nghiép st dung viéc phan tich (ROE) hé
s6 thu nhap trén vén ¢6 phan nhung téi muén dugc hiéu o
hon vé tinh nang déng ctia nganh nav va nén kinh té ma cac
doanh nghiép dang hoat déng trong d6 nhu thé nao. Va
phuong phap phén tich doc sé la cach thic tét nhat dé lam
dugc dieu do.

Nganh quang céo nhiing trang vang tang trudng 5%,/nam
trong suét 10 nam qua. Gia tang ciing déng goép mét phan nita
vao su tang trudng nay. RH Donnelley la c¢éng ty quéng cao
nhiing trang vang doc lap lén nhat & My. Vao thdi gian do,
cong ty da ban dugc trén $1 ti tién quéng céo trong nam 1997
va la céng tv ding dau nganh. RH Donnelley ciing la tap doan
diing dau trong viéc cung cap dich vu phat hanh cac loai sach
huéng dan nhiing trang vang (bao gém phén Ién céc sach
huéng dan ma cong ty nay ban quang cao). RH Donnelley cung
cap dich vu cho trén 300 sach trang vang khi céng ty nay tach
khoi Dun & Bradstreet. Diéu nay bao gém viéc cung cap bén
quang céo cho trén 270 an pham nhiing trang vang tai 13
bang, trong dé nam 1997 téng s6 an pham da dat 30 triéu
ban.

Céng tv da da dang hoa co sd khach hang lén 500.000
doanh nghiép, rat nhiéu trong 56 doanh nghlep nay da dua vao
&n pham nhiing trang vang nhu & mét mau chuan quang céo
duy nhéat. Trong 3 nam trudc. céng ty da dat dugc ti lé phuc
héi doanh thu trung binh tir 90% dén 100% tai cac thi trudng
chinh.
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Mét diém can luu ¥ dén doanh thu clia RH Donnelley la viéc
coéng ty da thiét lap quan hé dai han vdi cac hang cung cép dich
vu dién thoai hang dau tai cac thi trudng cta céng ty. Céng ty sé
cung cap dich vu quang céo nhiing trang vang. tiép thi va ban
hang tai cac thi trudng nay théng qua chi nhanh cba cac coéng ty
cung cap dich vu dién thoai nhu: Ameritech Corporation, Bell
Atlantic Corporation va Sprint Corporation théng qua céc théa
thuan hop déng. RH Donnelley ¢6 méi quan hé déi tac lau dai
v6i mét chi nhanh clia Ameritech va mét hop déng dai han véi
mét chi nhanh ctia Sprint va Bell Atlantic. Cac hop déng nay lan
luot dugdc gia han vao nam 2004 va 2005.

Doanh thu quang céo cia RH Donnelley chii yéu ¢ dugc
tir doanh thu quang céo nhithg trang vang theo cac méi quan
hé hop déng lau dai véi cac cdng ty chi nhanh clia cac hang
dich vu dién thoai hang dau ctia My. Bén canh d6 phéi ké dén
viéc ban quang céo cao cap, vi tri c¢6 phiéu hang dau trén thi
trudng, co s& mang ludi cac nha quang céo trén khép lanh thd
déng gop tiéu biéu cho cong ty. RH Donnelley ciing c6 mét déi
ngll quan 1y rat manh trong cé linh vuc quén 1Y va diéu hanh.

Tuy nhién, Mau béo cado S-4- Muc phan tich va thao luan
van dé quén Iy ngdnh da cho téi ¢ céi nhin sau hon tinh trang
nay va cho thay tinh hinh suy giam cta céng ty chi la tam thai.

RH Donnelley cé Igi thé canh tranh rat manh tai cac thi
trudng chi yéu la do quy mé, ti lé lam méi va kinh nghiém cla
coéng ty. Lién quan dén quy md, mét nam trude cong ty ban
dugc trén 1 ti $ tién quang cdo nhiing trang vang, chiém xap
xi 9% trong téng s6 11,4 ti $ tién quing céo trang vang trén
toan nudc My. Cac nha quang céo nhiing trang vang khéac chi
chiém dudi 10% trong téng s6 doanh thu quéng céo nhiing
trang vang tai Mg. Ti lé lam méi cing la mot diém quan tam
cha céng ty nay. Do vay, céng ty luén dat ti 1é lam mdi doanh
thu quéng céo réat cao va én dinh, véi mic trung binh trong 3
nam xap xi 91%. Do vay, céng ty nhan duoc su quan tam cla
rét nhiéu nha dau tu do tiém nang kinh doanh &n cta céng ty.
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Pham vi hoat déng thuc su la manh do cong ty da tao ra
mot ludng tién mat tu do manh va co thé du béo cting véi chi
phi vén gidi han. Ngoai ra, vén luu déng can & mic dé khiém
tén. Do d6 dé danh gid, t6i da st dung gié tri doanh nghiép dé
van hanh cac céng cu ludng tién mat (thu nhap trudce lai suat,
thué, khéu hao, tién gidm trij) néu trudc dé céng ty c6 khoan
ng 16n va véu cau vé chi phi vén thap. O mitc gid 16$/co
phiéu, gia co phiéu clia cong ty dang dugc miic gid gap 5,5
lan so véi tham chiéu luéng tién mat van hanh nam 2000 cta
t6i. Viéc tham chiéu ludng tién méat van hanh nam 2000 dua
trén bién dé 6n dinh va mic ting doanh thu 5%. Déi véi thu
nhap rong trén mot ¢ phidu, sau khi phéan tich t6i két luan
rang céng ty c6 khé nang dat con s6 it nhat la 1,9$ trong vong
2 nam téi trong d6 ti le P/E tang 7 lan.

Trich tidt Mau bao cao S-4 cua cong ty
RH Donnelley -Thang 7/1998.

Téng doanh thu quang cao la gia tri quang cdo ma cong
ty da ban dugc. Téng doanh thu quang cao nam 1997 giam
4,3% tir $1115.6 triéu ndm 1996 giam xudng 1067,2 triéu$ nam
1997. Thang 12/1997, Donnelley ban nhan hiéu East Coast
chuyén kinh doanh trang vang (P-East) va vao thang 5/1996,
Donnelly ban nhan hiéu West Coast (“P-West”). Tong doanh
thu quang cao ndm 1997 giam la do viéc ban P-East, thudng
doanh thu P-East chiém 87,8 triéu$ doanh thu quang cdo nam
1996 va 73,8 triéu$ ndm 1997 va do hop déng gitra Donnelley
véi Cincinnati Bell da hét han trong trong suét thang 8/1997,
chinh diéu nay da dan dén giam sut doanh thu quang cao tu
hop dong nay tu 65 triéu$ nam 1996 xuéng 50,1 triéu $ nam
1997. Sau khi diéu chinh doanh thu quang cao cua P-West la
$2.1 triéu 1996, tong doanh thu tir thi trudng khac giam 1.8%
tir 960,6 triéu $ nam 1996 xudng 9434 triéu $ nam 1997, do
doanh thu Bell Atlantic thap boi vi lam lai chuong trinh d6i
vGi mot s6 4n pham trong thi trudng nay, chinh diéu nay da
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chuyén doanh thu tir nam 1997 sang nam 1998. Su tut giam
néu trén sé duge bu lai mot phan nho tc“;ng doanh thu quﬁng
cao 0 Donnelley’s Sprint ting (chu véu ¢ Las Vegas) trén ca
muc trung binh cua nganh. Téng doanh thu tir quang cao cua
DonTech cang tang 1,3% tu-403,5 triéu$ nam 1996 lén 408,6
triéu $ nam 1997.

Thu nhap tir tién hoa héng lién quan dén quang cao va sé
khong gop trong thu nhap dugc tao ra tir doanh thu quang cao
cua doi tac DonTech. Doanh thu giém xubng tur 270,0 triéu $
trong ndm 1996 xudng 239,9 triéu $ nam 1997, chu yéu do viéc
ban P-East va hop déng véi Cincinnati hét han. Diéu chinh
doanh thu cua P-East la 95,1 triéu $ nam 1996 va 78,0 triéu $
nadm 1997, cua P-West la 2,2 triéu $ nam 1996, cua Cincinnanti
Bell 1 171,1 triéu $ nam 1996 va 13,1 triéu $ ndm 1997, doanh
thu cua cong ty giam 4,4% tu 1556 triéu $ ndm 1996 xudng
148,8 triéu $ ndm 1997. Doanh thu bi 4nh hudng la do chuyén
d6i k& hoach trong tién d6 xudt ban d6i vdi cac 4n pham Bell
Atlantic, d&n dén doanh thu cua Donnelley tai thi trudng Bell
Atlantic giam 9%, tir 95,9 triéu $ ndm 1996 xudng 86,4 triéu $
ndm 1997. Viéc sut giam nay dudc bii lai mét phén do viée ting
truong 7,7% doanh thu tai thi trudéng Donnelley Sprint, tir 37
triéu $ ndm 1996 1én 39,9% ndm 1997, doanh thu ting truong
manh & Las Vegas. Tai ddy xuat ban 4n pham nita nam mot do
muic ting truong kinh té tai thi trudng Las Vegas ting cao hon
mic ting trudng trong linh vuc quang cdo trang vang.

Thu nhép tir d6i tac va cac phi lién quan giam 2,1% ndm
1997 tir 132,9 triéu $ nam 1996 xudéng 130,2 triéu $ nam 1997.
Donnelley nhan thu nhap déi tac chu yéu tir hai nguén, déi
tac CenDon va DonTech. Donnelley nhan duwdge 50% loi
nhuén cua CenDon. Donnelley nhan dugc phéan tram ¢ phan
tir 1oi nhéan cua DonTech (trong d6 phan trdm o phiéu la 50%
theo thoa thuan déi tac voi DonTech), va bat dau trong quy
ba ndm 1997, cang nhan dugc phi truc tiép (phi tham gia) tu
cac cong ty thanh vién cua Ameritech ¢6 lién quan dén doanh
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thu quang cao cua DonTech. Thu nhap cua Donnelley lién
quan dén DonTech giam 4,3% trong nam 1997, tir 121,4 triéu$
nam 1996 xuéng 116,2 triéu $ ndm 1997 chu véu la do khéu
trit hgp déng phan cua Donnelley trong lgi nhudn cua
DonTech. Vao nam 1990, Donnelley chdp nhan giam phén
cua minh trong lgi nhuén ciia DonTech d6i lai viéc diéu chinh
hop déng véi d6i tac DonTech. Do véy, hop déng nay sé
khéng c6 thoi gian chdm dut va viéc khau tri hgp déng sé
cham dut vao ndm 1997. Mot phéan cua viée giam st nay la
do viéc san xuat va ban hang khong hiéu qua, nguyén nhan
la do st mét can bing trong ké hoach san xudt, trong dé khoi
luong &n pham DonTech lién két lai dudc xudt ban trong quy
tu. Vao nam 1997, mot k& hoach hai ndm da dugc lap ra dé
chinh sita su khéng can bing trén va ting hiéu qua luc lugng
ban hang cua DonTech, déng thdi hé trg hoat dong. Thu
nhap dé6i tac DonTech chii yéu ¢6 duge tir CenDon ting 25,8%
vao nam 1997 tit 9,7 triéu $ ndm 1996 1én 12,2 triéu$ ndm 1997
do ting truong doanh thu cia CenDon & Las Vegas®.

Gia tri doanh nghiép gap 5 lan, lugng tién dé hoat dong va
P/E la 7 lan thi gid d6 c6 ve tét.

Sau d6, téi phai tim ra gia tri nay. Téj tim kiém cac bang tém
tét hop déng cd phan tu nhan nhung v6 nghia. Khéng c6 mét
cong ty song sinh hoan hdo nao dude giao dich trén thi truong
My, do vay téi phai tim van may & thi trudng nudc ngoai déi véi
cong ty dudc budn ban céng khai véi tai san tuong tu. Trong thuc
té, da c6 nhiéu cong ty qudc té dang duoc dinh gia trén thi trudng
va vao thot diém dé c6 khoang tir 12 dén 16 lan gié tri doanh
nghiép van hanh ludng vén tién mét. Ngoai ra, ciing ¢6 vu lam
&n I6n duoc thue hién vao thoi gian d6. Cu thé la viéc tiép quén
Yellow Books clia mét cong ty Anh qudc. d6i lay 13 lan gia tri
doanh nghiép dé van hanh luéng tién mat.

Téi da xem xét cu thé hon & trudng hop Yellow Books va
dong co clia Céng tv Anh Quéc dé c6 thé danh gia nguyén co
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cua hop déng nay. Dua trén vy lam an nay va nhiing gi téi nghi
thi trudng sé tra cho doanh nghiép. t6i cho rang t6i co thé ban
¢ phiéu ra thi trudng & mot vai diém trong tuong lai. Téi tin
tudng rang thi trudng sé tra gdp 8 dén 9 lan gia tri doanh thu dé
¢o thé van hanh ludng tién mat va dua vao cac tai san tuong
duong khéc duge mua ban trén thi truong. Diéu nay cho thay gia
c6 phiéu sé ti $28 dén $32 mét ¢ phidu.

Téi cling rat hai long véi doanh nghiép nay: t6i thich gié
$16 va tin tudng rang gia tri cd phiéu cha céng ty nay it nhat
la $28/mét b phieu. Tiép theo, téi tim kiém cap do gia tri thit
tu: chat xic tac. Xét ban chat doanh nghiép, tdi nhén thdy cé
moét chéat xic tac bén trong tac dong lén viéc danh gia gia cd
phiéu. Téi da dua vao ban gidm déc dé mua lai c6 phiéu va tao
ra gia tri 6 déng théng qua viéc tai co cau co hoéi. Ngay sau
khi céng ty nay dang mua lai c& phiéu cta ho, t6i d3 mong
muén c6 phiéu dat dén gia tri cong bang ngay sau khi nhan biét
duoc.

Cuéi cling, té6i danh gia bién dé an toan cla céng ty. Dua
ra tinh &n dinh va kha nang du bao duoc doanh thu ctia RH,
luéng tién mat, va su cé mat trén thi trudng cla cong ty, cac
phan tich nav da dua téi dén cdp d6 an toan la $13 moét ¢6
phiéu. Diéu nay duoc dua trén gid dinh réng néu gid cé phiéu
cla cong ty giao dich trén thi trudng xuéng duéi $13 trong mét
thdi gian dai, hoan toan dé hiéu vé mat tai chinh la céng ty sé
bi ban. Bén canh dé gia tri tai san clia céng ty ciing 6 muc gia
gan $13. Trong trudng hop nay, téi cho rdng kha néng xuéng
gia la 75% va kha nang lén gid la 19%. Rui ro hoac phan
thudng luén thuée vé téi.

MEJ C TANG TR UUNG CAO: NETWORK ASSOCIATES MUA
HE NAM 1999 - CACH TIEP CAN VA PHAN TICH

Qué trinh dau tu cha t6i vao Cong tyv Network Associates
la mét thach thiic bdi vi gan 1/3 bién do gia tri an toan dua
trén su théng thoang cia thi trudng va viéc dinh gia qua cao
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cua thi truong. Network Associates dugc thanh lap vao thang
12/1997 do sap nhap. Day la mét cong ty hang dau chuyén
vé phét trién va cling ¢é cac san pham phan mém, trong dé cé
hai nganh quan trong can quan tam la: céong nghé théng tin
hoac nghé IT: quan Iy va an ninh mang.

Trong linh vuc an ninh mang, phan lén thu nhap cta céng
ty dén ti day chuyén san pham chéng vi rit McAfee. Network
Associates chiem 42% thi trudng phan mém diét virit vao nam
1998- nhiéu gép hai lan cac déi thii canh tranh. Thi phan clta
cong ty trong thi trudng 1& gén 43%. Trong linh wic quan 1¥
mang, thu nhép clia céng ty phén Ién c6 dugc ti day chuyén
san pham Sniffer. Hai don vi trén da déng gop dén 80% vao
thu nhéap cta Network Associates.

Trich tit Mdu 10-K cua Network Associates nim 1998

Thu nhéap rong ting 45% tir 612,2 triéu 5 nam 1997 so vai
421,8 triéu $ nam 1996, va tang 51% tuc la 278,9 triéu 5 nam
1995. Tang thu nhap rong la do ting thu nhap san pham va
dich vu cing nhu hé trg dudc trinh bay bén dudi.

Thu nhap san pham ting 49% ting tir 343,9 triéu $ ndm
1996 lén 510,8 triéu $ va ting 36% so vOi nam 1995 (252,2°
triéu$). Mitc ting trudng thu nhéap san pham cha yéu la do
gia ting trong cap gidy phép s dung san pham phan mém
diét vi rut cho khach hang, gia han méi cho cac giady phép su
dung da hét han, tiép tuc nghiém thu san pham cua Sniffer va
tiép tuc nghém thu dich vu hé trg va tu van. Viéc tang thu
nhap la do viéc cap phép su dung cho cac san pham (trif cac
san pham chong vi rut va Sniffer) d6i vai khach hang méi ma
khach hang hién tai cing nhu mo rong cac kénh phan phoi
san phffm khong truc tiép va mo rong thi truong quoéc teé.
Cuo6i cung, viéc thay doi vao nam 1995 trong thu nhap cac
san phé’m diét vi rat cua cong tv duodce trinh bay bén dudi
cang dong gop vao tang thu nhap san p]‘t‘é’m vao ca nam 1996
va 1995"...
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Thu nhép dich vu va hé trg bao gém thu nhap tir hé tro
phén mém, hdp déng bao dudng, dao tao, va dich vu tu van,
ciing nhu thu nhép tir bao hanh, hd trg khach hang va hop
déng bao dudng. Thu nhap dich vu ting 30% tir 77,9 triéu $
nam 1996 1én 1014 triéu $ nam 1997 va tang 192% so vdi thu
nhap nam 1995 la 26,7 triéu S.

Nguyén nhén cua viéc ting thu nhap trong linh vue dich
vu va hé trg 1a tir viéc ting trudng tai rat nhiéu loai dich vu,
phéan 16n la do viéc ting trudng trong co so khach hang va
viéc gia han thém cac hop déng bao tri. Mic ting trudng cao
tit ndm 1995 dén nam 1996 chu yéu la do cong ty bat dau thuc
hién dich vu tr van va hé trg khach hang lién quan dén cac
san pham chéng vi nit va san phdm phdn mém an ninh mang,

Thu nhéap tai nudc ngoai trong cac nam 1997,1996,1995
lan lugt chiém x&p x1 28%, 24% va 25%. Thu nhép rong tai thi
trudng quoc t& ting tir nAm 1996 dén ndm 1997 1a do cac san
pham cua céng ty duge chap nhin ngay cang nhiéu tai thi
trudng quoc té va cac hoat dong..."

Vao thoi diém tién hanh nghién cliu, nganh céng nghiép
phan mém diét vi rit dang tang truong 30%/nam. Nhu cau vé
phan mém diét vi rit tAng gap hai lan so véi téc dé st dung
mév tinh ¢4 nhan, béi vi nhu cdu ngay cang nhiéu cla khéach
hang trong viéc bdo vé may tinh clia ho chéng lai vi nit phat
tan ngav cang nhiéu qua email va Internet. Nganh quan tri hé
thong ciling tang 15%,/nam. Network Associates chiém maot thi
phan Ién trong linh vuc nay, dac biét tai thi trudng Bac Mg.
Céng ty da cé rat nhidu doanh nghiép con dang phét trién kha
manh. Xap xi 50% téng thu nhap la tit viec dang ky thué bao.
Trén hét, mic ti 1é tang thu nhap téng hop ¢6 thé tir 17% dén
23%.

Tuy nhién cé mét sé van dé tai tap doan nay. Trudc tién,
lién quan dén viéc st dung ké toan, déi ngii lanh dao clia céng
tv phéi chimg minh cho ¢ déng rang ho ¢6 thé thuc hién dugc
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muc tiéu tang trudng. Thit hai, n6i sg hai hién tuong Y2K vén
con dang tiép tuc va khéng ai chac chan vao viéc sé co bao
nhiéu phan mém diét vi rut sé dugec ban trong méi trudng dé.
Thit ba, Network Associates dang tai co cau luc luong ban hang
va nhiéu ngudi dang lo ngai vé hiéu suat. Trong thuc té do
théng tin nay, cac nha dau tu mat thdi gian xem xét tinh hinh.
Cuéi cling, mot s6 nha dau tu, dac biét la céc nha dau tu dinh
hudng gia tri, ¢ su hoai nghi vé viéc lieu miic tang truéng do6
cé thé bién thanh mic tang trudng ué tién mat. Su hoai nghi
trén la c6 nguyén nhan va mét phan Ién trong miic téng trudng
trén la tit don vi mang-McAfee.com, mot dia chi trén Internet
chuyén nang cap, cap nhéat va quan Iy may tinh qua mang.

Téi rat thich linh vuc kinh doanh phan mém chéng vi rit
va an ninh mang. Day ciing la Iinh wic céng nghé duy nhat ma
téi tham gia. Khéng giéng nhu cac ¢dng ty cong nghé khac ma
viec thay déi thudng xuyén xav ra, t6i doéan nganh kinh doanh
phan mém chéng vi rit sé xay ra tinh trang nhu trén trong vong
tit 10 dén 20 ndm nita. Trong khi d6, céng ty van tiép tuc dua
ra chuong trinh diét virdt méi. Vi nit may tinh la néi de doa cho
théng tin lién lac va ching ta khong thé viét cac chuong trinh
phan mém diét vi rat mai mai.

Gi4 ¢o phiéu clia Network Associates giam nhung khéng
nhiéu. Gia ¢4 phiéu clia ¢ong ty dugc rao ban véi gia la
158/mét 6 phiéu, gap 7 lan gia tri doanh nghiép khi so véi
luéng tién mat hoat dong va gap 17 lan thu nhéap wva gan 1
lan gié tri doanh nghiép lam binh thudng héa thu nhap. Gia tri
c6 phiéu clia cong ty vao khoang $27 dén $33 mét c6 phiéu,
Dua trén nhiing déanh gia khéac. cac déi thi canh tranh dang
mua vdi gia gap 3 lan thu nhap.

Khi quan tam dén chat xic tac, téi phat hién ra 6 diéu. Thi
nhat, cai thién hoat déng, dac biét t6i tin tudng luc luong ban
hang va quan IV hang ton kho la cac xic tac manh nhét.
Network Associates da tién hanh céi cach vao thai diém dé va
gén dav co bao cao réng thdi gian hang tén kho da duogc gidm
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tir 20 tudn xudng 12 tuan. Thir hai, cac loai ¢6 phiéu tiém nang
bén ngoai McAfee.com dudc chimg minh la cac chat xdc tac
manh nhat cho thi trudng ¢ phiéu thai diém dé. Téi cho rang
giad tri cla cong ty vao thoi diem dé la khodng tir $300 triéu
dén $700 triéu trong mdi truong thi truong binh thudng. Mac
du téi khong phéi trd déng nao cho McAfee.com, nhung téi
nhan thic dugc déy dh su dinh gia trdng tron cho cac céng ty
. com vao thai diém d6. O miic gla thap trong pham vi dinh
gid, gi4 ¢o phiéu trong lan ban cé phiéu ra ngoai la 3,5% mét
¢ phiéu trong gié tri ¢& phiéu clia Network Associates- gia tri
bé sung 3,5$ trén méi c6 phiéu®. Thit ba, céng tv dang cd
géng mua lai s6 ¢8 phiéu tri gid $100 triéu, diéu nay sé day gia
¢ phiéu len. Thit tu, néu cé phiéu diing gia trong mét thai gian
dai, thi diéu nay sé giip céng ty cing c¢é vi tri trén thi trudng,
thé manh thuong hiéu va kha nang linh hoat vé tai chinh. Thi
nam, t6i suy luan rang vao ngay cudi ciing sau khi két thic su
kien Y2K sé gitip thu nhéap céng ty tang bdi vi khach hang sé
tiép tuc chi tiéu vao viéc bdo méat. Cudi cling viée sap tung ra
hé dieu hanh Windows 2000 sé giup céng ty dat dudc muc tang
thu nhap ciing nhu nhu cau nhu mong dgi cho cac may tinh
mdi dé c6 thé phét trién céc phan mém mdi clia Microsoft.
Sau khi xem xét 4 diéu quan trong dau tién cla gia tri, t01
da nghi dén cap dé bién do an toan. O mic gia $15 mét ¢
phiéu, téi két luan rang, cap d6 an toan déi véi c6 phiéu la
khodng gan 12.5%. Két qua tinh toan nay dua trén gia 3.5%
trén mot gia tri ¢6 phiéu clia McAfee. Theo nhiing hé so gan
day tit Mau 10-Q. céng tv ¢6 tién mat vugt mic- can déi tién
mat sau khi trir di toan bd khoan no- vao khoang 2,5%/mét ¢6
phiéu, gia tri tai san khéng phai tién mat vao khoang trén $1
ti, tuong duong géan 7$/co phiéu trong gia tri thay thé. Téom lai.
phan tr&m tang gia la 100% va phan trdm giam gia la 17%. Vu
dau tu nay sé tao ra 90% hoan vén va dav la lan dau tu ngén
va mao hiém nhét ma téi ting thuc hién
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PHAN TICH VA TIEP CAN CO HOI PAU TU TIEM NANG:
SYBRON INTERNATIONAL

Vao thang 4/2000, man hinh méay tinh cta téi xuét hién
théng céo bao chi sau:

Trich tit Mdu 8-K thang 4/2000- Sybron International

SYBRON INTERNATIONAL THONG BAO LOI NHUAN
KY LUC VA VIEC THANH LAP DENTAL, GROUP
MILWAUKEE (24/4/2000) Sybron International

Corporation (NYSE:SYB) thong bao két qua tai chinh trong quy
hai ndm tai khoa 2000, quy hai két thic vao ngay 31/3/2000.

QUY HAI VA KET QUA TAI CHINH NUA NAM DAU

Sybron dat thu nhdp rong 39,0 triéu $ cho quy hai ndm
2000, tdng 19,9% so vai thu nhdp rong cung ky nam ngoai.
Thu nhdp rong nta ndm diu tién cua nam 2000 dat 69,4
triéu$, ting 24,3% so voi cung ky ndm ngoai.

Muic 1ai trén médi ¢8 phiéu trong quy hai dat 0,379, tang
19,4% so v&i muc lai cung ky trong quy hai ndm 1999 1a 0,318,
mue 1ai méi cé phiéu trong nira nim dau 1 0,659, tang 22,6%
s0 vl ndm ngoai.

Thu nhap rong trong quy hai dat tong sd 326,4 triéu $, so
voi thu nhap rong quy hai nim 1999 la 272,0 triéu $, ting
20.0%. Thu nhéap ting trudng bi anh hudng xap xi 3,4 triéu$
tir viée lén gia cua déng d6 la My. Néu khong cé su anh
hudng cua ngoai té, doanh thu sé ting thém 21,2% so véi
cung kv ndm 1999. Cho dén ndm nay, doanh thu rong dat
624,6 triéu $ tang 20% so voi cung ky ndm ngoai.

Ludng tién mat tiép tuc ¢ mizc manh do doanh thu trudc
lai suat, thué, khdu hao va cac khau hao dan (EBITDA) trong
quy nay dat 102,3 triéu $, tang 21,3% so voi ndm ngoai la 84,3
triéu $. EBITDA trong sau thang dau ndm dat 191,5 triéu $,
tang 23,0% so vai cung ky ndm ngoai.
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Tang trudng doanh thu ndi trong quv nay tang manh
8,9%, chiém dén 11% trong khu vuc nha khoa va 7,7% trong
khu vuc phong thi nghiém

Kenneth F.Yontz, Chu tich, Giam déc diéu hanh noi “Toi
rat hai long voi qua trinh hoat déng tich cuc va can bang cua
cong ty trong quy nay, cu thé ti 1é ting trudng tuyét vdi cua
hai khu vue nha khoa va phong thi nghiém. M6t lan nua, su
két hop cua qua trinh quan 1y hoat dong vitng chéc trong toan
cong ty va su bo sung cac nganh kinh doanh mang lai nhiéu
loi nhuén, da mang lai toc d6 ting truong thu nhap va loi
nhudn nhanh dén nhu vay.”

THANH LAP DENTAL GROUP

Sybron International théng bao ngay hom nay ban giam
d6c cua cong ty da quyét dinh thuc hién san phdm phu cta
Dental Group bing cach chia ¢6 titc cia Céng ty Sybron
Dental Specialities (SDS) bing nhau cho cic ¢6 déng ctia
Sybron International. Viéc chia t 16 ¢6 titc bing nhau cho cac
¢6 déng phu thude vao mét s6 diéu kién néu nhan dudc quyét
dinh tir Internal Revenue Service vé viéc giao dich sé dudc
mién thué va thong bao ding ky cho c8 phiéu ctia SDS ¢6 hiéu
lue theo quy dinh vé ching khoan hién hanh. Qua trinh phan
chia ¢6 tic bing nhau cho cac c6 déng sé dugc thuc hién tir 6
dén 8 thang.

Khi viéc thanh lap cong tv Dental Group hoan tat, Frank
Jellinek, Jr., Chu tich Sybron Laboratory Products Corporation
sé trd thanh Chu tich va Giam déc diéu hanh cua Sybron
International va sau do Sybron International sé dugc dai tén
thanh Apogent Technologies khi nhan dudc su nhat tri tir c6
déng. Ong ciing tham gia vao ban giam d6t cua Apogent.

Ong Yontz hién la Chu tich, Giam déc diéu hanh cua
Sybron International sé tiép tuc la Chu tich va Giam déc diéu
hanh cua Apogent Technologies va sau do sé tro thanh Chu
tich cua SDS. Floyd W Pickrell. Jr, hién la Chu tich cua SDS sé
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tro thanh Chu tich va Giam déc diéu hanh cua don vi nha
khoa mdi dugc thanh lap. Dennis Brown, Phé chu tich va Pho
giam doc tai chinh cua Sybron International sé ndm trong Ban
giam déc cua SDS.

Phat biéu vé viéc hinh thanh méi nay, Ong Yontz cho
biét “Thoi co da dén va tao ra nhiéu doéng luc mdi cho hai
doanh nghiép nhéan biét dugc kha niang phat trién va sé tu do
tham gia vao thi trudng von va sé phat trién manh néu hai
cong ty la hai don vi doc 1ap. Ca hai cong ty trén sé la cong ty
hang dau trong linh viac ma ho dang hoat dong, viéc chia tach
ké trén sé dam bao ring vai tro tién phong trén thi trudng cda
hai doanh nghiép trén sé tiép tuc dugc duy tri va cang c6.”

Sybron International théng bao ké hoach chia téach céng
ty. Vao thang 6 cling ndm d6, gid c6 phiéu clha Sybron
International sit gid manh - giam dén 41% trong quy ba. Viéc
c& phiéu rét gia la do cac van dé hang tén kho clia cong ty déi
véi cac khach hang chinh, viéc nay dan dén thu nhap ban hang
cham hon so véi du dinh. Sau do6 t6i tin rang van dé khach
hang va cac van dé lién quan dén cac nha phan phoi ma gay
anh hudng dén linh vuc kinh doanh phong thi nghiém ctia céng
ty, sé chi la chat xic tac tiéu cuc tam thoi va moi thit sé trd nén
t6t hon trong qué trinh diéu chinh.

Céc két qua phén tich cta téi tai Sybron International cho
thay t8ng s& hai phan cla céng ty nay c¢d gida hon toan bd.
Sybron International dugc chia thanh hai don vi chinh: Apogent
Technologies va Dental Products. Apogent sén xuét cac loai
dung cu trang thiét bi phuc vu trong viéc nghién ctu va diéu tri
y t&. Céc san pham bao gdm: chai lo v t&, 6ng ding trong
phong thi nghiém, binh thét ¢6. ban kinh mang vat cla kinh
hién vi, cac dung cu thi nghiém chuén doédn nhanh.v.v...
Apogent chiém thi phan kha quan trong trong thi trudng ma ho
dang phai canh tranh nhu k{ thuat sinh hoc, nghién ctu va phat
trién dugc -pham, vién nghién ciu, bénh vién va phong thi
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nghiém. Khach hang cha Apogent chi yéu la cac hang phéan
phéi va sdn xuat thiét bi géc ¢& Ién. Téi suy luan réang linh wic
mang lai tang trudng cho céng ty nay sé la nganh nghién ciu
gen ngudi - day 1a linh wic nghién clu gen ngudi véi muc dich
chita bénh. L& mét nha cung cap cac san pham nghién ciu co
ban, Apogent cé vi thé rat tét dé tan dung cudc cach mang vé
gen. Apogent da tao ra luéng tién mat quan trong va c6 truyén
théng lau nam vé viéc cé dugc doanh loi én dinh va cé thé du
doén dugc. Miic ting trudng tai cac nudc lang giéng la tir 5 dén
6% va trén 20% bao gdm viéc mua lai céng ty.

Mét thanh vién trong ban lanh dao cua céng ty, ngudi ma
chiu trach nhiém chinh trong viéc tao ra gia tri kU luc cho ¢
déng, dang diéu hanh don vi nay.

Dental Products la céng ty chuyén sdn xuat cac san pham
nha khoa nhu vat liéu han rang, boending agent, dental burs va
cac vat lieu an tuong khac, nhu véat liéu chinh rang, dai, nep
réng. Céng ty cling sdn xudt cac san pham tiém nhu may khit
triing, thudc tay ué. Xap xi 90% thu nhap cla cong ty ¢é duge
tit cac san pham st dung mét lan. Do vay, céng ty da co céc
nhan hiéu sén pham rat manh. Dental Products chiém thi phéan
hang dau trong san phdm chinh rang- 31%. Daéi thi Ién nhat
cta Dental Products chi chiém 18% thi phan. Trong nganh nha
khoa, Sybron chi ¢é san pham s8 2.

Véi mic gid $25, ¢6 phiéu clia Sybron International
dang dugc mua béan it hon 7 lan so véi gia tri clia cong ty dé
diéu tiét ludng tién mat, thap hon 17 lan so véi gia doanh lgi
nam 2001. Céc céng ty san xuat dung cu vé gen khac dang
dugc mua ban véi gid tri gdp 15 dén 17 lan gia tri cong ty
diéu tiét luéng tién mat va cac hon 25 lan so véi gid doanh
loi; d&i véi cac cong ty nha khoa la cao hon 9 lan so véi gia
tri diéu tiét ludng tién mét va cao hon 19 lan so véi gia doanh
lgi. Vé co bén, ¢d phiéu chia Sybron International c6 gié tit
$37 dén $43 mot ¢d phidu va sé cé 60% kha nang tang gia
dua trén giad hién nay cla céng tv. Cé hai chat xiic tac chinh.
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Céng tv dang tién hanh phan chia cé tic mién thué trong
nganh kinh doanh nha khoa va viéc ban céac tai san tiém
nang- ban mot vai ¢ong ty phat trién cham. Két qua phan tich
cua t6i cho thay mic gid 22$ mot cé phiéu dua trén phép
nhan dau ra ma téi da ap dung cho céc céng ty co ban - cho
thay kha nang xuéng gia la 12 %. Nhiing gi khang dinh lai
quuét dinh cla téi la mét sé thanh vién clia ban giam déc da
dua ra mot khuyén khich vé mat tai chinh dé tao ra gié tri cho
céac nha dau tu bén ngoai nhu téi. Thanh vién cla ban giam
déc bao gébm Thomas Hicks ngudi cé céng trong viéc ban ra
céng ty Hicks, Muse, Tate & Furst va mét nha dau tu noi
tieng Robert Hass. Bén canh viéc hai éng la thanh vién trong
ban lanh dao, c& hai déu la ¢6 déng quan trong clia cong ty
theo nhu théng bao Uy quyén gan day.

CAC CONG TY CO TINH CHU KI

Dua trén dinh nghia, céng ty c¢é tinh chu ki thuéng gap
phai cac van dé lién quan dén nganh va coé tinh chat tam thai,
chinh diéu nay lam cho gié c¢6 phiéu lén xuéng.

CHU KI DAI HAN: NEWHALL LAND&FARMING NAM 1994

Vao nam 1994 toan bé thi trudng chiing khoén da khéng
xét mot s6 tai san quan trong cla Céng ty Newhall Land&
Farming.

Newhall Land la mét trong nhiéu dau tu c6 gia tri cia téi
tai Fidelity. Téi tin tuéng réng néu ban mét s6 tai sén va cé6 mot
56 thay doi vé diéu kien kinh té trong nudc, gia c6 phiéu cia
Newhall c6 thé tang gép déi dua trén gia tri kinh doanh cla
céng ty. Cong ty dang s& hitu nhiéu bat dong san. day cia
hang, mét céng ty phuc vu, dat néng trai. cac hoat dong xay
dung nha. chi yéu dat tai mién nam California. Toi bat dau dé
xuat mua c¢éng ty nav véi gia dudi $15 mét ¢6 phiéu dua trén
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nhiing dénh gia ma téi ¢6 dugc vé cac tai san kinh doanh cla
cong tv. Toi bat dau xem xét qué trinh dénh gia gia tri tai san
ctia cong tv théng qua Mau 10-K cla cong ty nav. Sau dav sé
l&a mét doan trich trong méu théng bao 10-K.

Trich tit mau 10-K cua cong ty
Newhall Land&Farming nam 1993

Hoat dong kinh doanh chu yéu cua cong ty la xay dung
cac cong déng da dugc quy hoach tong thé. Tirnadm 1965, cong
ty da tap trung ngudn luc vao viéc xay dung thi tran Valencia
méi trén dién tich 10 000 mdu Anh trong téng dién tich 37 500
mdu tai Newhall Ranch phtt hop véi quy hoach tong thé dugc
lap ra nham nang cao gia tri cua cac dién tich dat da dugc quy
hoach. Céng ty da tién hanh lap quy hoach sd b6 mét cong
déng khac da dugc quy hoach tong thé trén dién tich 12 000
mau Anh con lai tai khu vuc Newhall Ranch tai Hat Los
Angeles. Trong ndm 1993, cong ty da su dung xdp xi 700 mau
Anh va mua thém 160 miu tai Scottsdale, Arizona, dé xay
dung mét cong déng téng thé tha ba, déng thdi gia lai mot
dién tich 1.400 miu Anh. Vi mot ban ké hoach tong thé va
viéc phan vung cho cdng déng mdi, McDowell Mountain
Ranch, da duge H6i déng thanh phé Scottsdale thong qua dé
xdy dung trén 4000 cin nha va mét trung tam thuong mai co
dién tich 70 mau Anh trén mét khu vuce ¢6 dién tich 3200 mau.
Thanh pho Scottsdale da danh riéng mét dién tich 900 mau lam
khoang khong cho thanh phd.

Valencia , mét trong khu vuc ¢é dién tich dat dang gia
nhat ca nudc, ndm tai thung lang Santa Clarita, cach Los
Angeles gan 30 ddm vé hudng bic va gan 10 dam tu thung
lang San Fernando vai dan s6 la 1,3 triéu ngudi. Dién tich dat
Newhall Ranch cua ¢6ng ty ndm canh dudng cao téc Bic -
Nam Lién bang s6 5 California va cach 4 dudng cao toéc chinh
lién bang 6 5 ndm phut tu Valencia.

Trong suét nhing ndm 1960 va nam 1970, dan cu chu
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véu phat trién tai Valencia. Vao nhang ndm 1980, viéc phat
trién cong nghiép dugc md réng 8 noi va thung ling Santa
Clarita la mot khu vuc phat trién manh nhat khong thuée Hat
Los Angeles. Vao nam 1990, Valencia noi lén nhu mot ngoai
6 cong nghiép va déng dan cu cia Los Angeles va sé tro
thanh mét trung tim Hat phia bic Los Angeles. Cac trung
tam sé lam ting gia tri dat dai han vdi viéc phat trién nhiéu
khu céng nghiép va thuong mai, trung tim mua sdm cing
vdi mot loat cac du an nha o.
DANH GIA VE BAT DPONG SAN

Hang ndm, cong ty tién hanh viéc danh gia toan bo bat
d6éng san cua cong ty. Cong ty doc lap, Buss-Shelger
Associates MAI da tién hanh céng tac danh gia gia tri trén thi
trudng cua toan bo bat dong san cua cong ty. Toan bo bat
d6ng san cta cong ty ¢o tri gia 897.100.000% tai thaoi diém
ngay 31/12/1993. Tai san da dugc danh gia c6 gia tri trung
binh lru s6 la 242.571.000$ -tai thai diém 31/12/1993 va
khoéng bao gém céc loai tai san nhu dau khi, hé thong cung
cdp nudc, tién mat va cdc tai san heong ng tién mat va mot
s0 tai san khac.

Gia tri dat cta cong ty va cac tai san tao ra thu nhap khac
tai khu quy hoach t-;“;ng thé Valencia da tang ti $222 triéu nam
1984, day la ndm déu tién tién hanh danh gia gia tri bat dong
san doc lap, 1én 745 triéu $ nim 1993, mic du da c6 giam
trong mot s6 nam gan day. Trén moét don vi co ban, gia tri
rong cua cong ty da tang 11,74 $ 1én 21,045 trén cung giai
doan... ¥

Téi tap trung vao viéc sé mua dudc c6 phiéu cla coéng ty
véi gid “vita phai” bdi vi t6i khéng ré khi nao cac chat xuc tac
gitip Newhall dat dugc gia tri thuc su sé xuat hién. Va vao thoi
diém d6, viéc quay trd lai clia nén kinh t€ phia Nam California
ciing khéng biét khi nao. Téi bi thuyét phuc bdi 3 yéu t6: 1) Téi
sé mua cé phiéu clia cong ty & miic gia trif di gia tri tai san hiu
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hinh da dugc diéu chinh trong sé sach, 2)Nén kinh té mién
Nam California sé quay tr& lai tromg mét vai ngay va 3) Téi sén
sang doi cac chat xuc tac tich cuc xay ra.

Mua Newhall dusi gié tri s6 sach la mot su bao vé kha nang
xuéng gia (vi du bién dé an toan cla t6i). Trong suét giai doan
2 nam, t6i da mua mot vi tri trong ¢éng ty nay. 3 ndm sau, nén
kinh té trong nudc bat dau tang trudng va khoén dau tu ban dau
clia t6i tai Newhall Land&Farming da tang lén gap doéi. Déi véi
mot s& ngudi, diéu nay khéng phai la dang kinh ngac nhung téi
cho réng viéc dau tu nay la khén ngoan néu xem xét nhiing rii
ro bat loi trong tinh hinh néi trén.

CHU KY DAI DAN VA CHAT XUC TAC NGAN HAN: TAP
DOAN EATON NAM 2000

Eaton Corporation la hang san xuét toan cau chuyén san
xuat cac san pham kg thuat phuc wu trong céc thi truong nhu:
thi trudng dai ching céng nghiép, phuong tién van tai, xay
dung, thuong mai, vii tru, va thi trudng chéat ban dan. Tap doan
gém ndm hang sdn xuét khac nhau. Cudi ndm nay, hang kinh
doanh phu tiing xe tai da déng gép 15% doanh thu, trong khi
don vi kinh doanh thiét bi tu déng déng gbép 20% doanh thu.
Pon vi nang lugng 1dng chiém 30% doanh thu. Pon vi kiém
soat thuong mai va céng nghiép chiém 25% doanh thu va don
vi sdn xudt thiét bi ban dan chiém 25% doanh thu. Céc san
pham chinh bao gém: s3n pham thly luc, bd néi thiy luc, thiét
bi diéu khién va phan phéi dién, hé théng truyén dong xe tai,
phu tung déng co, ion implanter, va mét loat céc bé phan diéu
khién khéc. Trén 70 % doanh thu clia céng ty ¢é duge tit khu
wuc Bac My, va doanh thu trén toan thé gidi dat 8,4 1 $.

Vao ngay 24/2/2000, trude khi téi quan tam dén viéc mua
c8 phiéu ctia céng ty nay, Eaton théng bdo céng ty sé thué cang
ty Goldman, Sachs & Co. nghién citu khé thi viéc ban mét phan
cdng ty théng qua viéc phéat hanh ¢ phidu lan dau don vi san xuét
thiét bi ban dan. Vao thang 7. Eaton hoan tat viéc phét hanh lan
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dau 16 triéu coé phiéu don vi san xuat thiét bi ban dan sau nay cé
tén la Axcelis. Gia ¢é phiéu la $22 va dugc giao dich & mic gia
$9 vao thoi diém téi quan tam dén ¢ phiéu cla cong ty nay.

Sau dé it lau, Eaton théng bao sé ban nét 82% cé phén tai
Axcelis. Coéng ty nay dang nédm phan [6n thi phan tai céc thi
trudng 16 héng. Eaton c6 loi the vé sén xuét cac san pham mau
ki thuat cao cho mét nhém céc khach hang. Céng ty dong thoi
c6 khé nang sinh 16 cao, tao ra ludng tién mat 6n dinh va manh.
Géan day céng ty da tién hanh chuyén déi 16n va hi vong c6 thé
giam dugc nhiéu chi phi. Tiép sau day sé la mot doan trich tir
béo cao quy gan nhat clia cong ty vao thdi diém nay.

Cé phiéu clia Eaton dang dugc giao dich & miic gédp 6,8
lan P/E (gia thi trudng chia thu nhap trén mot ¢d phiéu) va gap
4 |an gia tri doanh nghiép dé diéu tiét ludng tién mat va gép
1,8 1an gia tri s séch diéu chinh.

Trich tit Miu bao cao 10_Q cua
Eaton Corporation - Thang 3/2000.
KET QUA KINH DOANH

Doanh thu quy mot ndm 2000 dat 2,33 ti $, ting 40% so
véi cung ky ndm ngoai. T4t ca don vi kinh doanh déu théng
bao doanh thu ki luc trong quy dau ndm 2000...

Thu nhap trén mot ¢6 phiéu trong sudt quy mot nam 2000,
kl‘tﬁng tinh chi phi tai ca cau va doanh thu rong tu viéc ban tai
san doanh nghiép, 1a 1,755, ting 50% so v&i nam trude do..."

PON VI SAN XUAT THIET BI TU BPONG

Don vi nay tiép tuc hoat dong hiéu qua va dat dudc
doanh thu ky luc tir trudc dén nay trong qm} dfiu cua ndm
2000 dat 5497 triéu, ting 4% so voi ndm ngoai...

DON VI SAN XUAT NANG L UONG L{)\](J
VA CAC THIET Bl KHAC

Don vi nay dat thu nhép ky luc tir truée dén nay trong
quy dau cua nam 2000, dat 665 triéu $, ting 320% so vai cung
kv nam ngoai....'"”
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DON VI KIEM SOAT CONG NGHIEP VA THUONG MAI

Doanh thu cua don vi nay trong qu{' déu nam 2000 dat

579 triéu 5, tdng 13 % $0 v&i nam ngoai...
BON VI SAN XUAT THIET BI BAN DAN

Don vi nay trong quy dau nam 2000 dat doanh s6 ky luc
141 triéu $, tang 147% so vdi cung ky nam ngodi. Du bao
nganh gan day da cho thay trén toan thé gidi nhu cau thiét
bi ban dan trong nam nay sé ting trén 40%, do viéc tang
nhanh cua nganh nay trong nhiéu ndm qua. Cong ty dang
tham gia day da vao xu hudng nay. Loi nhuén dat 27 triéu $
trong quy dau ndm 2000 so vdi viéc 16 mat 12 triéu $ trong
quy dau nam 1999. Két qua nhu trén da phan anh rat ro logi
ich cua viée tai co cau don vi nay trong sudt nam 1998 va dau
nam 1999 .

Xét tit trudc dén nay, day la cong ty cé cd phiéu ré nhat.
Néu téi nhan trung binh P/E hoéc gié tri doanh nghiép xét theo
ludng tién mat hoat doéng, t6i sé c6 duoc gia tri vita phai tir 73$
dén 77%. Dya trén yéu t& co ban clia ludng tién mat khau trit
va st dung ti 1é 9% khau trir, t6i co gid 76$/mét cd phidu. Diéu
nay cho thdy 43% cla miic gid mua cla t6i la 53$ - khéng
nhiéu chi dén khi téi danh gia vién canh xuéng gia. Qua trinh
danh gia c6 phiéu xuéng gia sé bao gdm 3 thanh té.

Thi nhét, t6i khong méat mét déng nao khi mua ¢6 phiéu
cla Axcelis. Hay dé téi gidi thich- Téi da dinh gid ting don vi
clia Eaton khéng bao gdm Axcelis dé ¢ duoc gia tri “cuéng’-
la gi& tri con lai sau khi bén ¢& phiéu. Téi st dung béi s6 cla
lubng tién mat hoat déng bdi vi cac don vi nay c6 san dau vao.
T6i &n dinh boi s6 gdp 7 lan déi vdi doanh nghiép céng nghiép
hodc thuong mai va duoc 35%/mét ¢é phidu. D& véi cac
doanh nghiép san xuat phu tiing 6 té xe tai, téi &n dinh baéi s&
4 1an cho ting don vi va dugc gia tri lan lugt 13 20$ va 12$ khi
st dung quy trinh dinh gid nhu nhau.

Déi véi don vi kinh doanh néng luong léng, t6i nhan 5 lan
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va duoc gid la 30%8/co phiéu. Dua trén gid ¢é phiéu cla ting
don vi, ta ¢6 gid ¢d phiéu cla toan bd céng ty la 97$/co
phiéu. Sau do téi trit di khoan ng la 45% ta sé dugc gia tri ¢
phiéu 14 52%. Con s6 nay la mét su ngac nhién 16n néu gia cé
phiéu cia Eaton dang duogc giao dich véi gia 53% vao thdi
diém d6. Nhung con s6 ké trén khong bao gdm 82% c¢é phan
cta Eaton ¢6 trong Axcelis, diéu nay cé nghia t6i cé duoc toan
bo c6 phan cla Axcelis vdi gid 1$ hoac bang khéng. Trong
thoi diém do, gid ¢6 phiéu cla Axcelis duge giao dich véi gia
$10/ c6 phiéu.

St dung ti lé chuyén déi 1,1 cho tat ca ¢é phidu cla Eaton
ma téi co, t6i da dugc dam bao 1,1 cé phiéu clia Axcelis. Diéu
nay cho t6i gia tri 11$ & trong Axcelis méa gia tri nay khéng
nam trong gia tri ¢c6 phiéu clia Eaton. Phan tich nay cho thay
gi4 ¢4 phiéu clia Eaton nén & mikc gia 52$ + 11$ hoac 63$
mét ¢6 phiéu chit khéng phai 52%$. Nhu vay, thanh phan dau
tién trong bién do an toan cha téi da dua trén mét thuc té la
t6i da chi phai trd 1$ cho 8 phiéu tai clia moét cong ty ma trén
thuc t& tri gia 11$. Toi co thé mua cd phiéu dé véi gia thap
hon. Nguén an toan thi hai cla t6i nam trong gia tri thay thé
cua Eaton va toan bé tai san cla céng ty, bao gém Axcelis. Dua
vao ¢ do nay, téi da dua ra gia la 49$/mot ¢6 phiéu.

Cudi cting, t6i lap luan rang gia ¢6 phiéu ban ra cia doanh
nghiép nav la trong pham vi 50$/mét cé phiéu dua trén boi s6
danh gia cac hop dﬁngﬁtmng qua khir trong viéc phéan tich téng
s6 - trong toan phan. O muc gid $50, kha nang rét gia cla ¢o
phiéu nay la 6% va kha nang tang gia la 43%. Téi ing ho ti 1é
rii ro/thudng. Chat xtc tac manh va ¢é thé la duy nhéat dé gitp
gid c6 phiéu tang dugc 1én gid phai chang chi la su chuyén
hudng dot ngét cha tinh chat kinh doanh chu ky. Vao théi diém
nay, cac coéng ty céng nghiép da dang dang ¢6 mic thu nhap
thap. Diéu nay hoan khéng ¢é anh hudng gi. Téi khong lo ngai
vé kha nang nav va tin tudng rang moi thi sé vao dang quy dao
trong 18 hoéac 24 thang toi.
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GIA TRI SUY THOAI TAM THOI: TAP POAN PACTIV NAM
2000

Pactiv ban cac loai sdn pham tiéu dung nhu tdi dung thic
&n bang nhua, tai dung dé gia dinh véi nhan hiéu “Hefty” va
“Baggies”. Cac san pham nay duge ban théng qua nhiéu hang
bén le, siéu thi, cdc hang buén, va tai cac cla hang ban hang
héa ding trong gia dinh. Bén canh céc san pham tiéu ding,
coéng ty con san xuat khoéa cho cac san pham déng gbi khac.

Rét nhiéu san pham clia céng ty da ¢ chéd diing vitng chéc
trén thi trudng. Trong linh wic déng bao bi dich vu thiic an, vao
thoi diém nay Pactiv dang cé thi phan s6 mét tai My, Canada
trong khoadng 5 loai sén pham chinh dua trén khéi lugng don
vi. Bén canh d6, céng ty cling du doédn cac san pham ctia cong
ty dang chiém 80% doanh thu trong linh vuc déng géi bao vé
luén gitt dugc thi phan sé 1 va s6 2 tai thi truong Bac My. Tai
nudc My, céng ty ciing chiém thi phan da s& d6i véi cac san
pham d6 &n diing mét lan.

Chiling loai sdn pham phong phti, khé néng cung cap viéc
mua sdm mot clia cho khach hang, méi quan hé lau ndm véi
cac hang phan phéi 1a nhan té gitp Pactiv cling ¢6 duoc vi tri
hang dau ctia minh. Céng tv ciing ndm gitt 45% c6 phan tai
Tap doan dong gbi cha My, mét cong ty Ion thit 6 & My chuyén
san xuét cac loai thing bia ciing va cac san pham déng géi lam
bang gidy nhan. _

Déi ngli quan Y Pactiv toan la nhing ngudi théng minh.
Lich st cho théy, céng tv nay phét trién théng qua viéc mua lai
cac cong tv khéc. Khéng bao gém thu nhéap clia céc céng tv
bi Pactiv mua lai, thu nhap cla Pactiv tang hang nam tit 4%
dén 6%. Cong ty da tao ra mét ludng tién mat manh va cé doéi
ngu quan |y tét nhat trong nganh. Lai ich cda ban lanh dao luén
song song véi loi ich clia cac ¢8 déng, vi du déi ngii quan 19 tu
yéu cau ho phai ¢6 muec luong gédp 3 dén 5 lan luong co ban
trén ¢é phiéu cha Pactiv.
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Tuy nhién, gid ¢é phiéu cta céng ty dang bi anh hudng chi
yéu & do gia nhua thong. It nhat trén 8% thu nhéap cla Pactiv
la tif cac sén pham lam bang nhua. Polietylen va Polistyren
chiém s& luong 1én trong lan mua nhua téng hop nhan tao,
chiém dén 75% nguyén liéu thé dau vao cta céng ty. Gid nhua
téng hop nhan tao da tang lén tif ndm trudc va sé khéng thay
ddi trong thai gian téi. Bién lgi nhuan cla Pactiv phéi ganh chiu
hau qué do gié nhua téng hop tang nhanh.

Véi miic gia 9$/mét ¢8 phiéu, t6i phéng doan day la miic
gié vita phai dé mua. Téi xem xét Pactiv dua trén mét van dé
cd ban “binh thudng” bang cach phéan tich céng ty trong mot
moi trudng khong tén tai gia tran va gia ha thap clia nguyén
litu nhua téng hop. Téi két luan rang cong tv nay cé thé tao ra
muc lgi nhuan la 1$/c8 phiéu nhu trong nam trudc miic loi
nhuan 1a 0,55$ trén mét ¢é phidu. Véi 600 trieu$ trong ludng
tién mat, td6i da@ mua cong ty nay & mic dinh gia gép 9 lan P/E
va 5 lan gia tri doanh nghiép. Téi cho rang dé la mic gia phu
hop dé mua Pactiv.

Trich tit miu bao cio 10-K cna Pactiv nim 1999
THU NHAP TU KINH DOANH (THU NHAP (THUA LO))
TRUGC CHI PHI LAL SUAT, ?HUE THU NHAP VA
QUYEN LOI THIEU 5O

Thua 16 13 triéu$ vao ndm 1999 bao gém 183 triéu$ chi
phi tai co cau va cac chi phi khac, va 136 triéu$ chi phi giao
dich phat hanh. Tién lai kinh doanh nim 1998 la 283 triéu $
trong d6 bao goém 32 triéu$ chi phi tai co cau..."”

Khoéng bao gém anh huong cua cac diéu kién bat thudng
khac, tién 1ai kinh doanh nam 1999 dat 306 triéu$, giam 2,9% so
véi ndm ngoai. Anh hudng ctia mitc ting trudng khoi lugng
don vi 7% va khoan tiét kiém do tai co cdu nam 1999 da phai
bt do khoang cach 16n gitra gia ban va chi phi nguyén liéu (chua
véu la nhua t6ng hop nhan tao) lam ha thap bién do tong tir
28,1% nam 1998 xudng 26,6% ndm 1999. Bén canh do tién lai
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kinh doanh cang bi anh hudng tiéu cuc do chi phi hoat dong,
cua trung tam s6 héu doanh nghiép ting cao.

Thu nhap tu kinh doanh dong goi bao vé tang 8,7% vao
nam 1999, chu véu la do muc ting truong 10% khoi luong
don vi va tac dong tiéu cuc tir sang kién cat giam chi phi. Loai
trir anh hudng tiéu cuc tr viée trao doi ngoai héi, tién lai kinh
doanh tang 13% trong nam 1999.

L6 kinh doanh ¢ mot s6 don vi khac giam tr 31 triéu $
nam 1998 xudng con 27 triéu $ vao ndm 1999. Nguyén nhan
la do chi phi trén ddu ngudi giam va chi phi tro cap cao, dudc
b mot phan tir viéc tang chi phi lién quan dén viéc van hanh
trung tam du liéu doanh nghlép 3
THU NHAP (THUA LO) TU CAC HOAT DPONG TIEP SAU

L& rong tir cac hoat dong tiép sau cua cong ty la 112 %
triéu (0,67$/c6 phiéu vao nam 1999 so sanh véi mic thu nhap
rong la 82 triéu $ (0,49%/c6 phiéu) trong nam trude. Trir chi
phi tai co cdu va cac chi phi khac, chi phi giao dich chuyén
nhugng, thu nhap rong ndm 1999 dat 93 triéu $ (0,55%/c6
phiéu) trong khi thu nhap rong nam 1998 dat 102 triéu 5
(0,615/ ¢ phiéu)!”.

Dé tinh duoc gia tri hop 19 clia céng ty, t6i lap luéi hinh
tam giac viéc dinh gia va ap dung viéc tinh cac phan, gidm
lubng tién mat va danh gia mua, gié ban ra dé tinh duoc gia hop
Iy 1a 17.83% hodc 18%/mét cd phiéu. Véi phuong phap tinh
cac phan, téi dinh gia phan déng géi thuc pham, phan déng
gbi bdo vé va cé phan cla cong ty bang PCA mot cach riéng
biét. Téi st dung cac cong tv gibng nhau déi véi méi mét linh
vuc kinh doanh dé tinh ra gia tri tong trén co s& luéng tién mat
va sau d6 trir di phéan no cia cong ty dé cé dugc gia tri co phéan
cua cong ty.

Dai véi luéng tien mat bi khau trir, t6i khau tri véi ti lé 10%
va 3 Y% ti lé tang trudng cudi. Viéc dinh gia hop dong va gia ban
ra dua trén cac hop dong trudc doé trong nganh dong goi. ma
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viéc dinh gia nav toi nghi la phu hop dé xem xét. Téi nhan dinh
rang téi ¢6 thé ban co phiéu clia cong tv nay vdi gia gap 8 dén
10 lan luéng tién mat kinh doanh. gia st chi ¢6 duy nhat mot
ti lé tang trudng ludng tién mat. Cudi cung. t6i da cé duoe ba
su' dinh gia cho cac phuong phap néu trén. gia trung binh ban
ra la 17.838%.

Néu téi mua véi gia 9% thi trong tuong lai téi c6 thé bén
véi gid 18%$/c6 phiéu. Tuy nhién ¢ mét cau héi dat ra la: lam
thé nao ma gia c6 phiéu tang lén 18%/cé phiéu? Chat xuc tac
manh va r6 nhét la viéc gidm gia ctia nhua t6ng hop nhan tao.
néu gia gidm mot penny thi sé tao ra thu nhap 0,05$ trén mét
¢6 phiéu ctia Pactiv. Do vav la rat tuyét voi. Dua trén chat luong
clia céng ty va doi ngtt quan Iy, viéc gidm gia clia c6 phiéu
Pactiv chi la tam thoi.

Mét chat xuc tac, dit khéng manh 1dm, d6 1a viéc cat gidm
chi phi quén Iy hién tai cha céng ty. Vao ndm 1999 va dau nam
2000, coéng ty da dat dugec mot s6 két qua tir viec cat giam chi
phi ti viéc déng clta va ban mét nha may, giam chi phi hanh
chinh téng hop (SG&A). Chuong trinh gidm va khau trit no
dang duoc thuc hién ciing la mét chat xuc tac quan trong khac.
Vao dau ndm 2000, Pactiv da quvét dinh ban 85% c6 phéan ctia
minh trong Tap doan déng géi chia My, tuong duong 35 triéu
c6 phiéu trong lan phat hanh lan dau tién véi mic gia la $12
mét ¢d phieu. Ban gidm déc co ké hoach st dung tién phat
hanh lan nay sau thué dé cét gidm ng. Pactiv van gitt 6 triéu co
phiéu cta Tap doan déng gbi ciia My, va sé luong ¢é phiéu nay
c6 ké hoach sé dugc st dung dé giam no. Coéng ty ciing béan
mo6t sO tai san khong quan trong déi véi hoat dong cua Pactiv.
Viéc ban cac tai san khéng quan trong da gilp céng ty thu duoc
trén 100 trieu $ tién mat va lgi ich ti thué.

"Bién dé an toan” cla téi duge dua trén viéc tinh toan gia
tri tai sén clia cong tv nav, trong dé bao gém viéc xem xét kha
nang tao luéng tién mat, gia tri thuong hiéu, vi thé trén thi
truiding, va su da dang vé san pham. "Bién dé an toan” nang vé



http://sachviet.edu.vn

216 CAM DIEM MAL CHOT CHO DAL 1L CHENG KHOAN

gia co phiéu va diéu nay khién cho coéng ty sé bi tu nhan hoéa
hoac bi ban.

Chinh bai hoc nav da dan téi dén vdi gia la 7.50%. Vdi kha
nang rét gia rat it va kha nang lén gia on dinh, qua trinh dau tu
cua téi vao Pactiv da trd nén rat c¢é gia tri.

CO HOI PAU TU GHEP

Viéc tai co cau tai Thermo Electron Corporation trong
chuong 4 la mét vi du vé ca héi dau tu lai ghép. Trong co héi
nay. coé rat nhiéu chat xac tac nhu déi ngit quén 19 mdi, ban tai
san, chién luoc xay dung cong ty mdi, mua lai ¢& phiéu,wv.
Trong tinh huéng nhu vay, nha dau tu phai stt dung cac céng
cu cu thé cho timg trudng hop. Cac nha dau tu nén chia co hoi
va sé dinh gia riéng tiing manh mét.

TRANH CAC CAM BAY VE GIA TRI

Bay gia tri la nhiing céng ty ¢6 gia khong dat va khéng ¢
nhiéu chat xic tac tich cuc hoac kinh doanh trong linh wuc
dang di xuéng. Sau dav sé la mét s6 vi du vé cac cam bay gia
tri phd bién:

- Béan ré viéc dinh gia mac du dé la su dau tu téi

- Mua céac ¢éng ty ¢6 tinh chu kv véi viéc dinh gia thap tai
dinh chu ky

- Chi mua ¢6 phiéu vi gia tri cia déng d6 la thap 3%$/c6
phiéu

- Don gian mua coéng ty ré nhat trong mét nganh ma
khong hiéu biét tinh kinh té trong doanh nghiép dé
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CHUONG 7
MUA DUN G GIA

VA TRO THANH
CHU SO H{U

... 161 $€ 1a mot con nguoi ky diéu, co thé
giup mf:rf dncmh nghiép phat trién tir mot dong
tro tan™

Richard Rainwater

KHI CAC NHA PAU TU MUA DPUNG, ho phéi phat hién
ra duoc cac doanh nghiép lam an tét va mua chiing & mét mic
gia vita phai. Chuong 2 trinh bay phuong phap phéat hién ra
cac doanh nghiép phat trién va cac cong cu céan thiét dé phan
tich thau déao. Chuong 3 phan tich vé gia va phuong phap xac
dinh tinh hap dan cta gia. Ngoai nhitng néi dung da duoc trinh
bav trong chuong 2 va 3, c6 mét véu té trong viéc mua maot
doanh nghiép mét thit nghé thuat hon ca khoa hoc. Dieu dé
doi hoi phai bao gom méi trudng trong suy nghi dau tu cua
maol nguioi.

Co ba véu t6 ma nha dau tu phai xem xét khi mua cé phiéu
cua mot cong ty, va phai xem xét méi truong kinh té hién hanh.
Trudc tién. do la nhing gi Benjamin Graham tu van va nghi vé
thi truong chimg khoan nhu la mét éng chu/déi tac. Thu hai,
chi suv nghi vé méi truong kinh té hién tai ma khong du doan
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tuong lai. Thif ba, hay suy nghi theo chu kv. Cac doanh nghiép
va nén kinh té hoat déng theo chu ky chit khéng phéi tuvén
tinh. Phéi tranh viéc suv nghi xu thé manh cia nén kinh té sé
phét trién mai mai va viéc coéng tv dang trai qua kho khan la
luén luén sup do.

NGHI VE THI TRUG’NC CHUN(" KHOAN NHU LA
MOT CHU SO HU'U/ MOT DOI TAC

Ong Thi trudng c6 thé la mét nhan vat ndi tiéng nhat trong
gidi dau tu gia tri. Benjamin Graham da sang tao ra mét nhan
vat trong tuong tuong nhu la mét cach dé gitip cac nha dau tu
nam dugc toan bé thi truidng chiing khoan. Warren Buffett, mot
hoc tro cia Graham, n6i Ong Thi truong la mét déi tac cé
nhiing tinh cach rat dac biet. Cu thé la, 6ng réat ¢6 tinh cdm va
khéng bao gid nédn long néu nhu bi moi ngudi phét 1o,

Co6 mot vai sy hiéu biét quan trong cia Bejamin vé Ong Thi
trudng®. Thi nhat la déi tac chia ban. Ong Thi trudng rat quan
tam vé thi trudng ching khoén va c6 thé dua ra mot miic gia
rat hap dan cho doanh nghiép clia ban. Trong thdi gian nav,
Ong Thi truding sé tra gia rat cao cho gan nhu toan bé céc loai
doanh nghiép dugc giao dich ngoai thi trudng. Trong méi
truong nay, cac nha dau tu thudng dinh gia lai cac cé phan ma
ho dang nam gitt va sé ban cac ¢6 phiéu clia cac cong tv ¢é gia
gan vdi gia clia ho hoac cac cong tv ¢é tai san hu hai. Mot vai
nha dau tu cé thé ban mac di gia khéng ducc nhu ho mong
mudn. Vi du, néu mét nha dau tu mua ¢é phiéu clia mét cong
ty véi gid 10$/c6 phiéu va hi vong sé ban duoc véi gia 20%
trong vong mét nam tdéi. thi truong luan phién dinh gia co
phiéu do véi gia 208 chi trong 6 théng sau dé. nha dau tu c6
thé sé ban ngay. Trong truong hop nav. viéc ban ¢é phiéu nhu
trén dugc thuc hién khéng chi la do nhitng thay déi co ban ma
con bédi vi c6 phiéu da thuc su lén duoc gia thuc trén thi truioing.
Trén day chi la mét vi du vui vé cach Ong Thi truong lam viéc
véi su ung ho cla cac nha dau tu
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Quy tac vé cam xuc la mot chia khoa. Cac nha dau tu sé
khong ban ¢é phiéu cla cac cong tv dang lam an tét dé thu
dugc loi nhuan trudc mat, va sé khong ban ¢o phan vi gia co
phiéu sé chic chan lén trong mot vai gid. Mua gia cao. ban véi
gia thap hon khéng phéi la wu diém clia ngudi mua c6 phiéu co
quy tac. Trong thuc té. Buffett néi “mét I do ngu ngéc nhat Ia
mua mét ¢d phidu bdi vi nd dang lén gia”. Tréi lai, cac nha dau
tu s& khéng ban ra bédi vi thi trudng ¢é phiéu cing dang ban.

Khéng ngac nhién, ma Ong Thi trudng thudng dé nghi ban
cho ban nhiing gid c6 phiéu véi gia thap. Va miic gid nay la
khong hop 19. Cong nhan rang viec Ong Thi trudng & tam
trang t6t la rat quan trong. Tuy nhién, viéc cé thé phan biét
gilta cac coéng ty dang lam an tét va céng ty lam an khéng tot
lam la rat quan trong. Viéc ap dung 5 quy tac cia khung gié tri
la rat c6 ¥ nghia trong thoi diém nay khi Ong Thi truong ¢
nhiing bién déng vé 1v. D6 la nhiing ngay “mua vao” danh cho
cac nha dau tu.

Khi Ong Thi truong cam thay nén long, éng ta thudng
ban ra cac c6 phiéu clia ca cac cong ty lam an tét lan cac
cong ty lam an khéng t6t. Day la méi trudng ma nha dau tu
cam thay thoai mai trong viéc mua ¢é phiéu. Nhing ngay
nhu trén la nhiing ngay rat dé nhan ra. Moi thit déu xuéng
gia t 5 dén 10% va diéu nay chi tén tai trong mét thdi gian
ngan. Dong thai nay khong thudng xuvén xay ra tai thi
truong théng thudng nhung lai thudng xay ra tai mot sé khu
vuc cu thé. Vi du chi trong 1 ngav, gia c6 phidu clia mot
céng ty trong nganh xav dung nha ctia cé thé rét xuéng 20%
néu xuat hién cac tin tlc khong tot tai thi truéng théng
thuong. Hoac vi du, cac céng ty dich vu tai chinh dang gap
phai mét s6 van dé ké toan co thé anh hudng dén gia tri clia
mot s6 cong ty thuoc linh vuc khac. Mot lan nia, do la nhing
co hoéi tét nhat cho cac nha dau tu. Nhilng nguoi ban sé ban
trong so hai.

Su hiéu biét quan trong tiép theo ciia Ong Thi truong la
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mua khi thi truong buén chéan va ban khi Ong Thi truding vui.
Céc nha dau tu biét rang Ong Thi trudng khéng phéi la hoc gia.
do vay sé khong giup ho dua ra quyuét dinh. Mét lan nita Ong
Thi truding lai khéng néan khi bi phét lo. Ong sé quay trg lai
trong moét vai ngay sau dé mua va ban cac doanh nghiép. Ong
Thi truomg khéng nan don gién bdi vi 6ng khong hi vong hoan
tra, khéng giéi han rii ro va khéng cé kiéu dau tu.

Hiéu duoc tam trang clia Ong Thi trudng sé gitip nha dau
tu tu tin hon khi dua ra quyét dinh. Can phan doan mét chut
khi dua ra quvét dinh. Vi du, néu nha dau tu mua vdi gia
$20/c6 phiéu va gia ha xuéng $15, va nha dau tu cam thay ty
tin hon vé quvét dinh cia minh khi viéc giam gia khéng phai
dua trén cic van dé co ban cla céng ty. Gia c6 phiéu lén
xubng. D6 la ban chat cha thi truong. Hoat déng ngén han clia
¢6 phiéu khong ¢6 lien quan dén nhau. Hiéu duoc nhiing thuc
té€ don gian sé giup cac nha dau tu g& bo rat nhiéu ganh nang
va c6 thém tu tin khi dua ra quyét dinh.

Su hiéu biét trén ciing dan dén dac diém thi tu ciia Ong
Thi trudng, dé la éng tén tai dé phuc vu cac nha dau tu, chi
khéng phai tu van cho ho dua ra quyét dinh. Néu Ong Thi
trudng ban mét ¢ phiéu véi gia thap hoac gia cao, thi do la tin
hiéu cho céc nha dau tu hanh déng. Nhu dugc néu trong
chuong 8, viéc 1én ké hoach sé lam gi trudc nhiing dé nghi cla
Ong Thi trudng la rat quan trong déi véi cac nha dau tu dé c6
thé loai bd xu hudng mua hoac bén ¢é phiéu dua trén phan (ng
tt thi truong. Rat nhiéu nha dau co va nha dau tu ¢6 phiduthuc
hién dau tu theo bién déng cha thi trudng. Nhing ngudi nay
mua cac doanh nghiép, tao ra cac quyét dinh Ui lai bdi cac
nghién ctu, chuan bi ching ra dé tan dung céc thuan loi trong
bién dong gia ca nay. Chang can néi, cach tiép can nay tao ra
miic dé cao cho qui tic tuyén dung.

Cuéi cting. néu Ong Thi truong khong phai la nha tu
tudng, thi Buffett sé noi: “Néu mot nha dau tu khong co kha
nang hiéu va dinh gia doanh nghiép t6t bang Ong Thi trudng.
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thi ho khéng nén tham gia vao tro choi dau tu. Cac nha dau tu
can phai nhan biét co hai bat chap thai do cia Ong Thi trudng
nhu thé nao. Nha dau tu gia tri thuc su phai mua cac doanh
nghiép tét nhat véi miic gia thap dén ngd ngan. va biét khi nao
thi ban ¢6 phiéu ctia cac céng ty da vuot gia”.

ONG THI TRUONG NHU LA MOT CONG CU QUY TAC

Tiép can thi truéng vdi ¥ tuéng Ong Thi truéng trong dau la
rat co ich cho cac nha dau tu bdi vi nd lam quy tac vé cam xuc
thém manh mé. Diéu nay c¢6 thé dat dudc bang mét vai phuong
phép khéac nhau. Truéc tién, can phai hiéu rdng Ong Thi trudng
rat nhay cam trong viéc dua ra quyét dinh sé gitip cho nha dau
tu thoai méi hon trong khi thi trudng lén xuéng. Nhu dugc chi ré
trong phan dau cia chuong, cac nha dau tu, nhing ngudi méa
dang tim kiém mua ¢6 phiéu clia cac doanh nghiép véi gia cao,
luén luén chao dén nhiing bién déng nhu trén.

Thit hai, cac nha dau tu hy vong thi trudng phan Gng mét
cach ngu ngéc, vi ho co thé kién nhin hon trong viéc tim hiéu
va danh gia lai cac co héi dau tu tiém nang. Bo 16 muc tiéu vé
gid khéng phai la van dé. Néu nha dau tu bé 16 gia hﬁp ¥ trén
thi trudng trong mét nganh cu thé, ho sé tin tudng rang Ong
Thi trudng sé lai mét lan nita ngée nghéch trong viéc dinh gia
cac cong ty trong tuong lai.

. SUY NGHI VE MOI TRUONG PAU TU MA KHONG CO
GANG DU DOAN.

Phan lén nha dau tu tap trung vao céc chi s6 kinh té hang
dau dé ndm duoc thi truong. Vao ddu méi thang, Ban héi thao
sé phat hanh céac chi s6 kinh té. Ban hoi thao sé dua ra 3 loai
hé s6 kinh té; chi s6 tré. chi s tuong quan. chi sé dan dao".
Bang dinh nghia. va dua trén cac hién tugng trong nén kinh té
théng thuong, sé liéu cho chi sé tré bao gom: s6 lieu that
nghiép. chi s6 tiéu dung déi véi dich vu va khoan vay céng
thuong nghiép. Chi s6 tuong quan xay ra déng thdi véi nén
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kinh té. Chi s6 dan dao rat co ich cho céac nha dau tu bdi vi nd
sé dur bao thi truong chung da dat dinh hay toan bé nén kinh
té dang & dudi day. Chi s6 dan dao bao gém'”:

1. Gig san xudt trung binh hang tuén

2. Miic chi trd trung binh ban dau déi véi bao hiém that
nghiép

3. Yéu cau mdi cia nha san xuat déi véi vat lieu va hang
héa tiéu diung

4. Qua trinh thuc hién cbta nha cung (ng (chi s6 van
chuyén cham hon)

5. Yéu cau mdéi clia nha san xuat vé cac loai hang héa vén
khéng bao vé

6. Giay phép xay dung cac don vi nha & mdi

7. Gia co phiéu (500 c6 phiéu phé théng)

8. Cung tien (M2)

9.Lai suat phé bién (trai phiéu kho bac 10 nam trir di vén
lién bang) ‘

10. Chi sé du bao tiéu diing

Nhin chung, cac nha dau tu khéng cé gang du bao xu hudéng
cua nén kinh té hoac cta thi truong théng thudng. La mét nhom,
ho rat it khi bay té v kién vé thi truong ¢é phiéu mét cach cong
khai, ho dé nhiing thay déi kinh té tac dong lén ho. Buffett
thudng néi rang 6ng ta thudng tap trung phéan lén toan bé vao
ting cong tv moét hon la tap trung vao toan bé thi trudng. That
vay, nha dau tu st dung céc phuong phép tiép can cu thé dé cé
duoc théng tin can thiet dé cé thé dua ra quyét dinh khi nao mua
va khi nao ban. Thuc té. viéc cac nha dau tu khéng bé nhiéu thoi
gian du doan xu huéng ctia nén kinh té khéng c6 nghia ho khéng
quan tam dén méi trudng chung cua thi trudng chimg khoéan.

Trén thuc té, mot nha dau tu nén ap dung mot khuén méu
tri tué khi ho dé cap dén thi truong. Khuén mau tri tué nhu sau:
Nhén biét duoc ti lé lai suat va loi nhuan doanh nghiép va luén
chii v van dé lam phat. Lai suat la mét trong nhing chi s6 quan
trong tac déong dén viéc dinh gia mét céong tv. Trong bai viét
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Fortune vao nam 1999, Warren Buffett tom tat tac déng cua
lai suat doi vdi nén kinh té théng thudng nhu sau: “[Lai suat]
tac dong lén dinh gia tai chinh nhu cach luc hat tac dong lén
vat thé. Ti lé cang cao. slic hit cang 1én™",

C6 mébt vai kiéu lai suat néu trén thi trudng: lai suat co ban,
ti lé chiét khau, cac hoa don tra tién thué, T-bills, ti 1 1ai suat
quy Lién bang, w. Trong khi toan bd cac loai ti lé lai suat khac
déu van dong dong thdi cing mét huéng thi ti [é quan trong
nhat lai la ti lé lai suat quy Lién bang. Ti lé lai suat lién bang la
ti lé lai suat ma cac ngan hang phai trd cho ngan hang khac dé
du trit. Ti lé 1ai suat cang thap, thi mic du trit cang cao, va vi
thé ngan hang sé cé nhiéu tién hon cung cap cho nén kinh té
phat trién. Tuy nhién, diéu nay ciing c6 tac déng lén dudng
cong sinh 16i. Duding cong sinh 11 12 mét biéu dé trong d6 thé
hién méi tuong quan gitia ti 1é lai suat va trai phiéu ngan va dai
han. Dudng di xudng clia biéu dé thé hién viéc ti 1é 1ai suat ngan
han thap hon ti lé dai han, va trén thuc té la nguoi cho vay
thuding véu cau lai suat cao hon doi véi cac khoan vay dai han.

Pudng cong nay véng xuéng khi ti & 1ai suat ngdn han cao
hon va gan bang tv lé lai suét dai han, sau khi quy Lién bang
tang lai suat dé ha nhiét nén kinh té&.

Biét dugc hudng ctia lai suat quy Lién bang sé gitip nha dau
tu quyét dinh hudng, dac biét la duong cong sinh 16i. Pudng
cong sinh ldi sé tac dong truc tiép vao nén kinh té va lgi nhuan
cua cac doanh nghiép.

Loi nhuan sau thué la rat quan trong déi véi cac doanh
nghiép. Nha dau tu sé mua lai cac doanh nghiép nhu la mét hinh
thiic dau tu dé co thé bu lai khoan dau tu cta ho va céng thém
s& tién bé sung trong tuong lai”. Nha dau tu tai cac cong ty chi
c6 thé tit bé doanh nghiép va doanh nghiép do kiem ldi duoc
trong mét thdi gian. Viéc hoan vén dau tu ban dau ma viéc dau
tu ban dau duoc dua trén cac van dé co ban ciia nén kinh té ciing
nhu cac véu to tac dong dén kinh té la rat quan trong. Céac van
dé co ban trong kinh doanh la rat ré rang va dudc trinh bay chi
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tiét trong chuong 2. Cac van dé co ban cia doanh nghiép bao
gom chat luong doanh nghiép, khd nang quan lU, va kha nang
canh tranh trén thi truong. Cac véu to tac dong dén nén kinh té
bao gébm: hudng cla lai suat va lam phat.

Cac nha dau tu theo déi rat sat van dé lam phat bdi vi lam
phat tac doéng rat Ién dén viéc hoan vén thuc té va anh hudng
dén kha nang tai phan chia cta cai giita ngudi cho vay va ngudi
di vay. Vi du, hém nay ngudi cho vay ¢6 thé nhan duge it tién
thuc té, hon ho du dinh do ti lé lam phét tdng qua nhanh.
Trong trudng hop nhu vay, clia cai dugc phan bé lai tit ngudi
cho vay sang ngudi di vay va ngqudi di vay la nhitng ngudi phai
vay tién véi mic lai suat thap hon so véi ho du tinh. Lam phat
cling tac déng dén kha nang tiét kiem va kha nang sinh 16 cla
doanh nghiép. Coé ba chi s6 diéu chinh lam phat- hé sé diéu
chinh téng san pham quéc noi (GDP), chi s6 gia san xuat (PPI)
va chi sé gia tiéu dung (CPI). Chi sé diéu chinh GDP diéu chinh
nhiéu hé s6 bao gém toan bé san pham va dich vu cudi cling
tit chinh phd, tif khu vic nuéc ngoai va dau tu clia doanh
nghiép. Ti s6 gitta GDP danh nghia va GDP thuc té trong mét
nam cu thé sé cho ta chi s& diéu chinh GDP. Sé liéu duoc sit
dung trong phép tinh nay cé trong bao céo co ban hang quy.
Chi sé PPI va CPI sé dugc cong bé hang thang.

PPI dugc coi la mét chi s6 hudng dao bdi vi chi s6 nay sé sit
dung mét gid san pham duoc st dung trong céac hang héa cudi
cung. Chi s6 PPl sé duogc théng béo vao tudn thit hai clia qug.
Chi s6 nay ciing st dung mau gié hang hoa va dich vu va gia cac
loai hang hoa hang thang. Chi sé CPI rét dang tin cay, dugc ding
dé thé hien chi phi sinh hoat trong dai bé phan dan cu. Nha dau
tu s& st dung mét hoac toan b chi sé trén dé do ti lé lam phat.

Bén canh 3 chi s& trén, kha nang st dung vén, chi sé hiép
héi quéc gia ngudi mua hang va ti 16 that nghiép ciing ¢é thé
dugc st dung.

Nhén thic cia nha dau tu vé lai suat, lgi nhuan doanh
nghiép, lam phat sé giip ho ban ding bang cach ¢é duge hiéu
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biét t&t hon vé tam trang ctia Ong Thi truong. Tuy nhién. budc
tiép can thi trudng nay sé trd nén vo ich néu khéng cé quy tac
tam tri phi hop.

NGHI THEO CHU KY

Mot s6 nha dau tu st dung phuong phap tiép can phan tich
thi truong. Ho suy nghi mét cach cé chu ky. Céac san pham déu
¢6 chu kv, va néi réng ra cac nganh céng nghiép, nén kinh té
va thi trudng chiing khoan ciing vay. Van dé la nhiéu nha dau
tu nghi mét cach rat tuyén tinh, ho tin rang sé lan tét dep sé tén
tai va s6 lan xau sé khéng bao gid khéc phuc duge. Warren
Buffett da cho rang cac nha dau tu thudng bd 16 nhiéu co hoi
lén hoac buéc phai mua véi gia dinh trén thi trudng do: “nhiing
théi quen khéng thé thay déi dugc: nhin moi thit qua guong hau
thay vi kinh chén gié phia truéc™™, Nguyén nhan mét phan la vi
tam ly. Buffett tiép tuc giai thich “Maét khi thi trudng khéi luong
lén da dugc dién ra, va khi ban da dat duoc diém ma tai d6 moi
ngudi déu kiém ra tién cho du ho theo hé théng nao, dam déng
sé bi thu hit vao cudc chai khéng tuong (ing véi ti 1é va lai suat
ma don gian chi vi that sai lam khi rdi bé chiing khoan lic nay.
Nhiing nha dau tu nay da dat chi s& “Téi - khong - thé - bd - 16
bita tiéc” lén trén cac chi s& véu té co ban tac dong lén thi
trudng... Qua qua trinh ap dung hing ngav, ho nhéan ra rang &
trén thién dang c6 Chia va Chia muén ho giau c6™.

= Cac nha dau tu sé dugc loi rat nhiéu khi ho suy nghi va dau
tu vao cac chu ky. Viéec ban cac cé phiéu cong ty lam an phat dat
la rat quan trong bdi vi thoi diém tét sé khong kéo dai lau. Viec
ban ¢é lua chon cac doanh nghiép uy tin dang gap phai kho khan
cung rat quan trong bai vi thoi gian kho khan sé khong kéo dai
mai. Chia khoa & day la phai phat hién ra chat xic tac phu hop.

LUI RA SAU PE PINH GIA LAI
Viéc hiéu méi trudng gitip cho nha dau tu mua ding gia
nhu thé nao?
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Bat su chi ¥ vao nhimg don bay hop IV trong méi trudng
thi truong cu thé cang gitp cac nha dau tu mua ding gia. Dé
mua dugc ding gia. nha dau tu phéi chon lua can than dung cu
tai thoi diém mua ban trong moét tinh hinh va cac véu té kinh
té€ nhat dinh. Phat hién ra diing chéat xtc tac la mét véu té quan
trong trong thi trudng sé luong lén trong khi mét “bién dé an
toan” la rat quan trong trong thi truéng di xuéng.

Vi du néu ai d6 mua ¢d phidu clia mét cong ty & thi trudng
s6 lugng I6n, va céng ty ¢6 miic tang trudng quy la 20% thi viéc
nha dau tu tu tin vao su 6n dinh clia cac chat xic tac dang cé
la rat quan trong. Véi nhiing ngudi ki vong cao, viéc ti lé tang
trudng ha thap xuéng con 15% cb thé la mét hiém hoa vi mét
vai 1y do. Trong tinh huéng nay, c6 phiéu dang tang trudng
nhanh c6 thé khéng ré khi xem xét cac véu t& co ban chung va
duy nhét, va sé c6 cap dé an toan gidi han trong gia c6 phiéu.
Do vay, néu cé bat ki su that vong nao thi sé ¢6 thé gay anh
hudng rat Ién dén gia ¢4 phiéu va rat it khd nang cé thé giit gia
¢6 phiéu ding.

Mét 1Y do khéc ma tai sao cac loai ¢6 phiéu tang nhanh
thudng bi mat mét phan mudi khi mic tang trudng giam la bai
vi chi phi co hoi. Trong thi trudng sé luong 1én, cac nha dau tu
c6 nhiéu chon Iua hon va sé ban ha gid ¢4 phiéu clia nhiing
cong ty c6 quan diém khac hoac ¢6 dac diém phét trién dang
ngd. Khi mua cé phiéu trong thi trudng xuéng gid, cac cong ty
nay thudng thiéu chat xic tic. Dé mua dugc ding cén phai
mua c& phiéu clia céng ty hoat déng t6t & mic gia cé loi nhat
trong khi van nhan biét dugc méi trudng thi trudng va kinh té
ma cong ty dé dang hoat dong.

TINH TRUNG BINH CHI PHI PONG PO LA

Pung thai diém la mét yéu té vé cang quan trong déi véi
su thanh coéng clia dau tu. Mac du trong thuc té. khéng ai ¢
kha nang xéc dinh ding thdi diém cla thi truong dé tao ra su
hoan vén dau tu trén miuc trung binh. Trong khi ¢6 mét sé
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nguoi cho minh la ngudi du bao duoc thi truong thi su thuc la
tat ca ching ta it ¢6 kha nang dién giai duoc tuong lai. Tinh
trung binh chi phi ctia déng do la la mét phuong phap duge cac
nha dau tu st dung dé cai thien kha nang phan doan dién bién
trang thai ciia “Ong Thi truong”.

Céc nha dau tu sé ¢ co héi dé quyét dinh cach thic dau
tu tif s6 tién cla ho. Mét ngudi ¢o thé quyét dinh dau tu hét so
tién ctia minh vao mét co hoi cu thé trong mét lén giao dich
hoac st dung phuong phéap tinh trung binh chi phi clia déng
d6 la. Mua nhiéu ¢6 phiéu cia mét cong ty trong mét lan thé
hién kha nang tuyét vdi trong viéc phan doan chinh xac thi
trudng, nhung khi ap dung phuong phap tinh trung binh chi
phi déng d6 la, mot nha dau tu sé chi dau tu mét phan trong
s6 tién cua ho va sé mua nhiéu hon khi gié ¢6 phiéu giam dé
thu hit nhiéu mic gia khac nhau. Khéng ngac nhién nhiéu
l&m, chia khoa & day la quy dinh - khéng cho phép minh tra
nhiéu hon mét déng nao so vdi nhiing gi dudgc mua trong titng
phién giao dich. Béng viéc mua cé phiéu gia tang, cac nha dau
tu ¢6 thé tang gia trung binh trong khi van dam béo su chéc
chan trong dau tu. Bang cach dau tu it mét, phuong phap tinh
chi phi trung binh déng d6 la sé cho phép nha dau tu hiéu vé
doanh nghiép dé tét hon.

Phan 16n cac nha dau tu cam két mét sé tién nhat dinh dé
mua c¢6 phiéu tai mét cong tv cu thé. Vi du, gia s ban co
5000% dau tu vao mot céng tv ma ban thay la mét vu lam an
Im.

Sau khi ap dung khung 5 chia khéa cla gié tri. ban da xéac
dinh ring 15% mot ¢d phiéu la muc gia phai chang dé dau tu.
Ban c6 thé mua tat ca sé c6 phiéu trong mét lan giao dich hoéac
ban ¢6 thé mua timg phan tif nho dén lén. Néu ¢é phiéu giao
dich & mic 158, ban co thé quyét dinh mua 50 ¢6 phiéu & miic
gia dé trong khi mua 100 ¢& phiéu hoac nhiéu hon khi ¢6
phidu dat miic gia 13$ mét c6 phiéu. Mién sao nha dau tu van
tiép tuc ap dung quu dinh (vi du: khéng tra gia nhiéu hon gié
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phai chang). thi ho luén dugc bao dam sé c6 dugc cong ty do
& mot mic gia phai chang hon so véi muc gia ma ho san sang
phai tra do luat clia viéc tinh trung binh.

Tinh trung binh chi phi déng d6 la la mét phuong phap rat
tot trong viéc dam bao réang nha dau tu sé mua duoc véi gia
phai chang, do sé c6 nhiéu cac nha dau tu c6 xu hudng mua
vao khi gid c6 phiéu tang hon la khi gia ¢6 phiéu giam. G muic
gia khéng bi nha dau tu day lén, phuong phép tinh trung binh
chi phi déng d6 la sé gitp nha dau tu kiém soéat duoc viéc bi
thic giuc mua ¢é phidu khi ¢é phiéu dang tang gia. Viéc mua
khi ¢& phiéu dang tang gia sé khién nha dau tu phai trd mét
muic phi cho céc c6ng ty. Phuong phap nay sé co6 hiéu qua tét
nhét tai cac thi trudng khéng én dinh.

Tuy nhién, phuong phap tinh chi phi trung binh déng dé
la khéng phéat huy dugc t6t nhéat trong thi trudng s6 luong
nhiéu vi tai thi truong nay cd phiéu thudng duogc dinh gia chinh
xac. Chinh diéu nav da khién nha dau tu ¢é it co hoi giam co
ban chi phi clia ho. Viéc mua cé phiéu clia mot cong ty trong
nhiéu lan giao dich c6 thé lam téng phi hoa héng va do vay ¢6
thé lam gidm s tién hoan thu sau khi dau tu. Do vay, trong
khi cac nha dau tu co tinh t6 chiic ¢6 thé st dung phuong phap
nay nhu mét céng cu c¢d ich, thi cadc nha dau tu cé nhan cé
nguén vén han ché cé thé tiét kiém chi phi khi st dung
phuong phap nay.

Dé phuong phép dau tu nay xing dang vé mat tai chinh,
nha dau tu phai danh gié s6 luong vén san c6 dé dau tu va sau
dé sé quyeét dinh liéu ¢é kinh té khong khi st dung phuong
phap nay. Khi mic phi hoa héng trong méi lan giao dich la
khac nhau thi nha dau tu phai nhan thic rat ré luong tién véu
cau dé lam gidm chi phi giao dich trudc khi stt dung phuong
phap nay. Véi su canh tranh khoc liét gita cac nha moi gidi
truc tuyén, thi tién hoa héng méi gidi sé tiép tuc giam. Do vav,
phuong phap nav sé rat kinh té déi véi tat ca chiung ta.
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ng}’l’iiw_st'i HUU SE TRO THANH MOT TRANG THAI KHI
TIEN HANH THEO DOI PAU TU CUA BAN

Nha dau tu gia tri la nhimg 6ng chit déng tu hao vi ho mua
va ban doanh nghiép chit khong phai mua bén c6 phiéu. Ho
phai can than va kién nhan trong viéc phat hién, phan tich va
phai than trong trong viéc dua ra quyét dinh s& hitu mét phan
doanh nghiép. S hiu mét doanh nghiép tao ra thach thic,
thanh qua va ca trach nhiém. Va thanh qué va thach thiic la rat
rd rang.

Trach nhiém cia nha dau tu c6 tinh hai mat. Trudc tién,
la ngudi ngoai, nha dau tu phai biét dugc cang nhiéu vé
céng ty cang t6t. Thi hai, mét nha dau tu phéi ¢6 kha nang
quén l§ d dé tao ra gia tri cho tat ca c6 déng, khach hang,
nhan cong va dac biét la cd déng cla cong ty. DE sd hiu
dugc mot cong ty sé mat thdi gian va céng stic. Nha dau tu
sé mat thdi gian vao viéc doc va phan tich cac bao cao quy
va nam, theo déi van dé bao chi nganh, lang nghe tin tic va
luén phai theo déi it nhat mot, hai cong ty giéng nhau trong
cing mét nganh. Déi véi nha dau tu chuyén nghiép, danh
sach cong viéc trén can phéi bd sung thém nhu viée thim
codng ty, gap gd cac chuyén gia nganh, ban lanh dao va cac
d6i thl canh tranh. Viéc tham du céc cudc hop thudng nién
cling rat quan trong

QUYEN CUA NGUOI SO HU'U

Khi ban mua dugc ¢6 phiéu clia mét cong ty, tic la ban da
so hitu mét phan cong tv do. Ly do tai sao cong ty dé phat
hanh cé phiéu 1a vi. cong ty tin tudng sé thu hat dugc vén tir
cac nha dau tu va sé tao ra tién lai hap dan. Vén sé dugc st
dung dé md réng kinh doanh hoac dau tu trong tuong lai.

Dai véi c6 dong. ho sé co duoc mot s6 lai ich khi s& hitu
¢6 phiéu cua céng ty d6. Quyén loi thir nhat 1 ho sé duogc
huong loi ti loi nhuan cua coéng ty va sé co gquvén tham gia dua
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ra quyét dinh lién quan dén cong ty. Co déng chi gap phai mét
rai ro duy nhat- rii ro méat vén dau tu.

Ban giam déc cia bat ku céng ty nao ciing lam viéc cho ¢o
déng: ho dai dién cho ¢6 déng trong viéc thuc thi cac quyét
dinh c¢6 anh hudng vé mat vat chat dén gia c¢é phiéu clia céng
ty. Mot nha dau tu ¢ thé ¢6 duge mot vai loai ¢6 phieu. Cac
loai ¢& phiéu phé bién nhét trong céng chiing la ¢é phiéu phé
théng, ¢ phiéu seri, cé phiéu uu dai.

Ngudi nam giit ¢6 phiéu phé théng ¢ quyén bd phiéu
va quyén hudng céng bang moi lgi nhuan cla céng ty. Bén
canh do6 ho sé dugc mdi tham du cac cudc hop dac biét véi
cong tv. C6 phiéu seri (vi du seri A, seri B) khéng di cling
quvén bé phiéu. Day chi la mét co ché giup céng ty thu
thém tién mat ma khéng mat quyén kiém soat cong ty. Phu
thuéc vao ting loai seri ma ngudi sd hitu sé ¢6 dac quyén
khac nhau.

Ngudi s& hitu ¢d phiéu wu dai c6 quyén loi dac biét so véi
loai ¢6 phiéu phé théng. Vi du, néu cong tv bi thanh 1y, ¢
déng nam git ¢6 phiéu uu dai sé duoc trad tién trudc so véi
ngudi ndm gilf ¢d phiéu phé théng. Cé déng s& hitu ¢é phiu
uu dai cling dugc hudng ¢ tic nhung khéng dugc hudng loi khi
céng ty téang lgi nhuén.

Tuy nhién, c6 déng ndm giit cd phiéu uu dai sé khong co
quvén bo phiéu trit khi cd tic cba ho bi gitt lai trong nhiéu nadm.
Ngudi ndm gitt ¢o phiéu uu dai ¢6 quvén chuyén déi thanh co
phiéu phé théng & mét s6 thdi diém trong tuong lai.

Co déng nam giit ¢& phiéu phd théng cé quuén dac biét
déi véi t6 chic phat hanh. C6 déng sé ngav lap tiic dugc hudng
quyén ngay sau khi mua ¢é phiéu phd thong va ngudi ban sé
ngay lap tic khong ¢ cac quyén do. Coé déng ciing c6 quyén
dua ra ké hoach va ban lanh dao céng tv sé chon va ¢é déng
sé bd phiéu chon cac ké hoach do.

Co dong ¢6 quuén dugc nhan béo cdo hang nam vé cac
van dé co ban ctia don vi phat hanh. cling nhu cac bao céao tai
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chinh quan trong khac bao gém bao cao quy, thong bao lgi
nhuén. Céac théng bao nay sé théng tin hoat déng va diéu kién
hién hanh cta cong tv. Co déng ¢ quyén tham du cac cudc
hop hang nam va co quvén chat van ban giam déc va cac can
bé khéc vé tinh hinh quan Iy doanh nghiép.

Vao thang 6/2000. Ké toan trudng ctia Uy ban Giao dich
va Ching khoan My da dua ra 16 quyén clia nha dau tu:""

1. Moi nha dau tu cé quyén duoc déi xit binh dang céng
bang.

2. Nha dau tu ¢ quyén vdi cac can bd hoadc giam déc céng
ty stf dung tién cta c6 déng va thuc hién céc trach nhiem tai
chinh.

3. Nha dau tu cé quyén déi véi viec quan ¢ - tir ban giam
déc trd xuéng - nhilng ngudi tao ra van hdéa doanh nghiép
trung thuc va su tén trong vé mat tinh than ciing nhu dugc néu
trong van ban phap luat.

4. Nha dau tu c6 quyén doi hdi cac quan chic va can bo
quan 1Y clia céng ty - nhitng ngudi cé trach nhiém chinh phai
bao céo cho cac co6 déng vé moi viéc xay ra trong coéng ty -
khéng bo sot, khéng théi phéng, khong phong dai va khéng
cham tré..

5. Nha dau tu ¢6 quyén trudc quan chic va ngudi lanh dao,
nhithg ngudi co tréach nhiém xay dung van héa doanh nghiép,
trong dé moi ngudi khong thé c6 hanh déng ca nhan, cho nén
ho phaéi thuc hién viéc bao céo vé su déng gop clia minh vao
thanh tich va viec dat muc dich cta doanh nghiép.

6. Nha dau tu ¢é quyén véi ban quan Iy, nhilng ngudi hiéu
dugc nhiém wu cla ho la quén ¥ doanh nghiép chit khéng phai
chi la viec nhan thu nhap.

7. Ho ¢6 quvén déi véi ban lanh dao. nhiing nguo hiéu
rang ho ¢6 nghia wu phuc vu ¢8 déng clia céng ty va ho khéng
phai la éng chi ctia céc ¢6 dong.

8. Nha dau tu co quuén xem cac bao cédo chinh sach ro
rang. thé hién ré tinh hinh kinh té ctia doanh nghiép. bao gém
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théng tin cac van dé tai chinh lién quan dén tat ca cac van dé
quan 1y hoac nhan vién kiém toan muén biét néu ho dang tién
hanh dau tu vao céng tv.

9. Nha dau tu sé c6 quyén déi véi nhan vién kiém toan doc
lap. nhimg ngudi thuc hién thav mat nha dau tu va ho phai bi
thuvét phuc.

10. Nha dau tu c¢6 quyén déi véi mét ty ban kiém toan déc
lap chuyen trach vé tai chinh, nhiing nguoi dugc xem nhu duoc
ay quyén réng rai va thuc thi nhu la bén dai dién cho ¢8 déng.

11.Nha dau tu c6 quyén déi vdi mot ban gidm déc déc lap,
c6 kién thic, nhitng ngudi hiéu rang ho dugc bau la do va vi ¢é
doéng, chi khéng do Giam déc diéu hanh chi dinh.

12. Nha dau tu cé quyén déi vdi mét hé théng diéu hanh
doanh nghiép. Hé théng nay sé dam béo réng céng ty va ban
lanh dao sé nhan dugc su déng ¢ tir phia ¢6 déng vé cac van
dé quan trong, &nh hudng dén lgi ich cla c¢é déng nhu: ké
hoach lua chon cé phiéu méi hay md réng.

13.Nha dau tu c6 quyén déi véi két qua phan tich thuc té
do céc nha phan tich thuc hién, nhiing ngudi dat loi ich clia nha
dau tu trudec méi quan hé ctia ho véi cac hop déng va nhiém wu
thuc hién hop déng méi.

14. Nha dau tu ¢é quyén dsi véi thi truding chiing khoan
ndi ma ching khoan duoc giao dich vdi gia tét nhat.

15. Nha dau tu c6 quyén xem xét cac hoat déng vén mét
cach kip thdi.

16. Nha dau tu cd quyén dsi vdi céc nha ban hanh luat,
nhing ngudi dua ra tiéu chuan. Day la nhimg ngudi sé dua nha
dau tu lén trude tién, khuyén khich va khéng ngan can béo vé
tinh hiéu qua cia thi trudng.

_ DANH GIA BAO CAO LOI NH;L',:’IN QUY NHU LA MOT
CONG CcU

Cac cong ty sé théng béo loi nhuan ba thang moét lan.
Théng bao quu dudc lap ra dé théng bao cho nhiing ngudi ndm
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gilt ¢6 phan tinh hinh dang dién ra tai céng ty. Nha dau tu c6
thé quan ¥ trén danh sach thu clia cong ty théng qua trang web
hoac bang cach goi dién dén phong quan hé dau tu. Bén canh
d6. mot vai trang web da co lich théng béo cho nha dau tu céc
thong bao vé tai chinh sap téi cla doanh nghiép.

bai vai nhiéu céng ty, théng bao thu loi nhuan ¢6 co cau
béo céo tuong tu. Tiéu dé chii véu tom tat dién bién cla quy
trudc. Pugc viét dam va béi den, tiéu dé sé tom tat vé quy trong
do co st dung théng tin dude xem la quan trong déi véi nha
dau tu. Vi du, céng ty dién thoai di déng cé thé bsi dam sé
nguoi dang ky thué bao, trong khi cac céng ty xay dung nha
tap trung trinh tu tién dé. Tiéu dé & ting cong ty, & tiing nganh
lai khac nhau.

Doan van dau tién cla théng béo sé dua ra cac con s6 vé loi
nhuan trong quy dé. Ldi nhuan sé duoc thé hién bang cac con
s6 téng cing nhu phan tram. Déng thai, trong doan van dau
cling dua ra su' so sanh gitia loi nhuan véi cac quy cia nam trudc.
Thanh vién trong héi déng dau tu lai muén tham chiéu cac con
s6 danh gia nhu vay théng qua viéc so sanh nam theo trinh tu.
Céac céng ty dua ra loi nhuan ¢é loai trit cac muc dugc goi la “mét
lan". Cac muc “mét 1an” cé thé vita lam téng lai wita lam giam loi
nhuan va c6 thé bao gém thu nhap ctia mét céng ty hodc chi phi
téi co cdu. Can phai dua ra su giai thich tai sao loi nhuan cla
doanh nghiép lai cao hon hoac thap hon trong quy doé.

Sé lieu tiép theo phai trinh bay la thu nhap cta quy hoéac
nhing théng tin mé nha phan tich thudng goi la céc con s6
“hang dau”. Héi déng dau tu quan tdm rat ki dén con sé thu
nhap bdi vi dé la phan quan trong nhét trong mét ban bao cao,
dac biét déi véi cong tv ¢o lgi nhuan am. Cang gidéng nhu loi
nhuan, con s6 thu nhéap sé phai duoc so sanh véi cac nam va so
sanh trinh tu, ¢6 néu Iv do cho cac két qua khong binh thudng.

Sau khi thao luan cac con sé dudng trén va dudng dudi,
bao cao quv sé dua ra cac muc trong bao cao thu nhap, dav la
phan quan trong déi véi nha dau tu. Cac muc nav cé thé bao



http://sachviet.edu.vn
236 NAM DIEM MAL CHOT CHO DAL TUCHENG KHOAN

gém thu nhap kinh doanh cho quy, bién dé téng, don dat hang
mdi. vv..Muc nav rat quan trong dé giai thich tai sao cac con s6
trong déng cuéi la véu hoac manh.

Phan tiép theo clia bao céo la giai thich ctia ban giam déc
vé quy, bao gém thong tin vé thoi diém dua ra, vién canh tuong
lai ctia doanh nghiép. Giong diéu gii thich trong phan nay la
rat quan trong. Béi vi thi trudng ¢6 phiéu la thi trudng luén tién
vé phia trudc, vién canh do ban giam déc dua ra la dai han. O
day, ban giam déc c6 thé quyét dinh thao luan hudéng kinh
doanh ctia t6 chiic hoac quéa trinh thuc hién cta ban giam déc.
Ban giam déc thudng két luan bang cach dua ra hudng dan cho
nha dau tu vé lgi nhuan cha cong ty trong quy sap téi. Nha dau
tu sé xem xét hudng dan nay rat chat ché bdi vi cac con s6 nay
sé dugc stt dung dé quyét dinh du doan clia ho. Néu ban lanh
dao qué bao th, nha dau tu c6 thé chon bo sung thém con s6
loi nhuan. Ngoai ra, ban giam déc ¢ thé giam loi nhuan du béo
vi ho tin tudng rang dé la con s& khéng thuc té.

Sau d6 la mét dén hai doan van dé cap dén cac van dé
phép I cho phép cong ty dua ra théng bao tuong lai. Mot doan
van noéi vé cong ty sé két thic bao cao. Bao cao tai chinh va
phan tich sau d6, bao gém mét bao cao tai chinh, mét bang
can d6i ké toan, va mét bang phan tich cha ban lanh dao vé
cac so liéu tai chinh.

Théng bao thu nhap sé trinh bay vé hai giai doan: quy hién
tai gidi thiéu qua trinh thuc hién trong ba thang, va so sanh véi
cac quy trudc, trong dé trinh bav qué trinh hoat déng cia céng
ty i dau nam tai chinh.

QUY TRINH BA BUOC PHAN TICH BAO CAO LOI NHUAN

Diéu qguan trong nhéat trong viéc phan tich bao cao loi
nhuén la phai hiéu duoc cac con sé ¢b ¥ nghia nhu thé nao chi
khéng phéi con s6 do la cai gi. Nhiing gi ching thé hién hém
nay la lich su va nhimg gi ching khéng dé cap dén sé la tuong
lai. Gia tri doanh nghiép dugc dua trén cai gi ?
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Bude 1: Theo déi hudng cac con s6. Vi du hay dé ¢ dén
déng dau va 1é, chiing ¢6 lién quan nhu thé ndo dén vién céanh
cua céng ty. Tinh toéan ti & phan tram thay déi trén cac cd s&
o tinh trinh tu, cing nhu so sanh nam. Ban ciing c6 thé tién
hanh phéan tich tuong tu déi véi bao cao loi nhuan trong cac
nam trudc, dac biét la cac cong ty dang co van dé ve dau tu. Viéc
tinh toén phan tram thay déi déi véi bao cao thu nhap va béang
can doi ké' toan c6 thé la mét cong viéc budn té. dac biét déi véi
cac béo cédo quy phiic tap. Tuy nhién, céc théng tin nay la rat
c6 ich nhu la mét tin hiéu nam bén ngoai cac trang giay.

Néu dudng thu nhap trong quy nay di xuéng trong khi ban
lanh dao rat lac quan vé cac quy trude, ai dé sé nghi ngd kha
nang quan Iy ctia ban lanh dao trong viéc dinh huéng cac hoat
déng trong tuong lai. Néu khéng ¢6 su giai thich thich hop
trong béo cdo, nhiing thay déi tir quy nay sang quy tiép theo
sé la tin hiéu can phai tién hanh diéu tra.

Budc 2: Co gang xem xét cac con s6 bang cach quan sat
kg hon tiing muc dong quan trong trong bang bao céo thu nhap
va bang can déi ké toan dé co thé danh gia dién bién trong
mot vai quy téi. Bao céo tai chinh trong bao céao loi nhuan sé
khong bi kiém toan. Do vay, nha dau tu phai xem xét can than
chat luong khéng chi ctia tin van ban méa con cha s liéu do ban
lanh dao cung cap.

Téng doanh thu dugc tinh dua trén doanh thu trong méot
khoang thdi gian nhat dinh. ké ca doanh thu méa chua thu duoc
trong kv trudc, hoac khéng bao gom tién mat cac kv trudge. Cac
nha dau tu phéi xem xét can than liu céng tv ¢ khai khéng
tong doanh thu cho quy hién tai hay khéng bdi vi cac cong ty
cd gang tao ra cang nhiéu doanh thu cang tét trudc khi mot
quy keét thic. Nhin chung. chi phi kinh doanh tao ra doanh thu
trong cting mét quy, bao gém toan bod chi phi vat liéu trong san
pham, lao déng. chi phi nghién citu va phét trién. va cac chi
phi hanh chinh.

Céan phai kiém tra can than cac con so6 chi phi kinh doanh
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thdp hoac cao bat thuong dé xac dinh ngudn. Chi phi kinh
doanh thap trong mét quu sé sinh ra lai gop kinh doanh cao
hon va néu chi phi cao thi ngugc lai, ding la vay.

Céc nhén t6 trong phéan chi phi kinh doanh la cac su kién
mot lan hodc cac chi phi tai co cau. Nhiéu ngudi quan ¢ coi cac
muc do6 la nhiing thu nhap va thiét hai bat thuong. That khéng
may, cac su kién mét lan thudng tai dién trong nhiéu quy khac
nhau & nhiéu céng tv. Diéu nay hoan toan phu thudc vao nha
dau tu phan doan xem liéu dé c6 phéi la cac muc “mét lan” hay
khéng. Cac nha dau tu xem xét viéc lap lai cac su kien mét lan
bdi vi né sé bao hiéu mé hinh doanh nghiép phat trién khong
&n dinh. Van dé déi véi chi phi tai co cau la & ché ban giam
d6c ¢6 thé sit dung chiing dé céi thién loi nhuan trong tuong
lai. Diéu nay lién quan dén viéc l1ay chi phi dé giam thiéu tut gia
va cai thién loi nhuan trong tuong lai.

Nha dau tu thuong dua nhiéu vao cac doan cha thich trong
théng bao dé quyét dinh lam gi vdi céc chi phi nhu vay. Cac
doan ghi chu thudng c6 cac théng tin phong phi cho du dé la
suf kién mét lan thuc su xét vé ban chat hay la cac su kién lap
lai. Sau khi xem xét néi dung cac doan trich dan, nha dau tu
nén diéu chinh tuong (ng. Ngoai chi phi tai co cau, cac thu
nhéap va thua 16 lién quan dén “su thay doéi ké toan” hay “ céc
hoat déng khéng lién quan” va * cac muc la” phai dugc kiém
tra d6 chinh xac.

Sau khi danh gi4 téng doanh thu va chi phi kinh doanh,
nha dau tu sé biét duoc chinh xac thu nhap kinh doanh va lof
nhuan trudc lai sudt va thué trong tuong lai. Khi nha dau tu
muén biét lgi nhuan cla cong tv trudc lai suat. thué, khau hao
va khoan gidm trit khac trong mét quy cu thé thi tinh bang céach
cong thém phan khau hao va khoan giam trit vao.

Deé danh gia dudc lgi nhuan clia mét cong ty. nha dau tu
phai tiép tuc phan tich bao cao thu nhap. Phan tiép theo phai
tap trung la cac dong ghi chi phi lai. Phan I6n chi phi lai a t
cac khoan vay ngan hang va cac khoan tién vav i bén ngoai
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nhu trai phieu. Chi phi lai bao cdo la mét con s6 rong va bao
gém thu nhap tir dau tu. ching khoan, va tién mat tai ngan
hang. Chi phi lai rong co6 thé thap bat thudng trong qui néu
lai thu nhap cao trong giai doan d6. Nha dau tu phai chéac chén
rang viéc gidam chi phi lai rong la 6n dinh. Viéc danh gia nhanh
muic nd cua cong ty trong truong hop nay cing rat co ich.

Tiép theo, danh gia vé thué thay déi dé ¢6 dugc thu nhap
rong. Muc dich chinh la viéc xac dinh liéu muc thué hién tai ¢
én dinh hay khéng va lieu mic thué dé cé phu hop véi miic
thué trong bao céo trudc dé hay khong. Can phai diéu tra mic
thué thap bat thuong trong mét quy va so sanh véi quy trude
trudc khi cé dudc thu nhap rong hoac lgi nhuéan rong. Dé tinh
duoc thu nhap trén co phiéu, nha dau tu phai st dung con s
c& phiéu gidm bét dé gidi thich nhimg véu cau tir ¢d dong lien
quan dén thu nhap c¢6 phiéu.

Dai véi bang can déi ké toan, tly thudc vao nganh va hoan
canh, nha dau tu sé can tap trung vao tai san luu déng nganh
va tong s6 ng clia céng ty. Tai san luu déng sé bao gém cac
muc nhu: hang tén kho, cac khoan phéi thu, c6 phiéu va tién
mat. Ban giam déc sé co rat nhiéu khoang cach dé diéu chinh
cac con s6 ké trén dua trén co s& quy. Vi du, ban giam déc co
thé thay d6i cach thiic gidi thich vé hang tén kho dé c6 thé tan
dung duoc van dé lam phat. Viec nay c6 thé thuc hién duoc
bang cach déi tu phuong phap first-in-first-out (FIFO) sang
phuong phéap last-in-first-out (LIFO). Can xem xét cac khoan
phai thu dé xac dinh néu tng thu nhép co tang cao bat thudng
hoac giam bat thudng déi véi cac khoan ng xau.

Lién quan dén cac khoan ng clia cong ty, mot nha dau tu
thuong danh gia cac khoan ng ngan va dai han va tin phiéu
phai thanh toan dé xem xét néu xuat hién bat ki sy thay doi
quan trong ma khéng dugc giai thich.

Bude 3: Suy nghi vé ¥ do tai sao ban lai mua cong ty nav
va tu hoi ¢ quuét dinh hoan hay khéng. Mét sé nha dau tu ¢o
théi quen ghi lai 10 do ho muén mua maét eong tv. Trong khi thi
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truong bién déng, can phai xem xét cac I do trén. Néu thi
truong giao dich @ mic gia hop IV ma khéng cé su thav déi
quan trong nao, thi can phéi mua thém cd phiéu.

Ghi lai Iy do mua ¢6 phiéu clia mét cong ty ciing réat ¢é ich
trong viéc danh gia bao céo lgi nhuan hang qu¢. Céac nha dau
tu sit dung ching dé danh gia tai sao minh lai quyét dinh mua
cong ty nay. Mét s6 ngudi la chl cac doanh nghiép nang dong,
ho lién tiép danh gia lai gia dinh clia minh: nhu la ho dang tu
diéu hanh doanh nghiép nay. Day la phuong thiic tuyét vdi giup
nha dau tu c6 thé ndm duoc nhimg anh hudng tiéu cuc trong
chién lugc hodc trong kinh doanh. Diéu nay ¢é thé anh hudng
lau dai dén tai san cha cong ty.

THGNG QRUA THGNG CAO BAO CHI, PANH GIA LOI
NHUAN CUA TAP DOAN PACTIV

Sau khi tinh todn phan tram thay déi ctia quy hién tai trong
nam nay va so sanh vdi ci:ng qug} nam ngoai, t6i cha v dén hai
con s6 trong béao céo thu nhap clia cong ty. Trudc tién, chi phi
hanh chinh giam 35% so véi nam trude. Day la mét tin tét vi
diéu nay cho thay ban lanh dao clia cong ty dang tién hanh ké
hoach cét gidm chi phi. Con sé thif hai la khoan ng ngdn han
da thay ddi rat nhanh, gidm dén 96% tit ddu nam.

Céng ty da lam mat can bang bang can déi ké toan bang
cach gidm khoan ng clia céng ty trong bang can déi ké toan .

Vi du nghién citu: bao cao loi nhudn quy ba- Tap doan Pactiv
Bao cao loi nhudn bén dudai:

PACTIV THONG BAO VIEC THU NHAP RONG TRONG
QUY BA TANG NHE VA BIEN PO KINH DOANH CA
CONG TY TANG NHANH, LUONG TIEN MAT MANH

LAKE FOREST,I1I- (BUSINESS WIRE)-ngay 26/ 10/2000.
Hom nay, tap doan Pactiv (NYSE: PTV) thong bao thu nhap
rong cua cong ty trong quv ba-2000 tang nhe lén 38 tricu $
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hav 0,245/ ¢6 phiéu so vdi 4 triéu S hav 0,015/ ¢6 phiéu trong
nam ngoai. Thu nhap rong nam 1999 bao ¢om 4 triéu $ hoac
0,015/co phiéu tir cac hoat dong kinh doanh lién tiép va 8
triéu $, 0,055/ c6 phiéu tir viée kinh doanh tam van gidy. Thu
nhap rong quy ba nam 1999 bi anh huong nang né do muc
thué thu nhap nudc ngoai lén dén 87% do vu viéc Pactiv ngay
4/11/1999 tach khoi Cong ty Tenneco. Nam ngoai, thu nhap
trén ¢6 phiéu trong quy ba sé la 0,10$ néu viéc tinh toan su
dung muc thué nhu hién nay la 42%.

Thu nhép trong quy ba tdng 4,5% sau khi diéu chinh anh
hudng cua viéc ti 1é trao doi ngoai hoi thay déi, su tach cong
tv, day chuyén san pham khong lién tiép. Miic ting trudng
néu trén cé dude chu yéu la do thu nhap san pham chinh tang
nhanh trong khu vuc DPong goi thuc phéjm,ftﬁch vu thuc
pham va Khach hang. Thu nhap dat 730 triéu $ do thap hon
3,2% so vdi nam truoc.

Thu nhép kinh doanh trong quy ba dat 100 triéu $ tang
45% so voi quy ba nam 1999 dat 69 triéu 5. Mac du gia nguyén
litu dau vao cao hon, bién do trong quy ba nam 2000 ting
13.8% so vdi bién do nam 1999 chi dat 9,1% do cac dong thai
vé gia va anh hudng cua viéc cit giam chi phi do viéc tach
khoi cong ty me. Bién do tong tiép tuc dugce cai thién, ting
0,7% diém so v&i 30% so vdi quy hai nam 2000. Chi phi SGé&A
chiém 10,1% thu nhap ¢ muc 5% diém bén dudi mic nam
1999.

(f}ng Richard L. Wambold, Chu tich kiém Giam déc diéu
hanh noi “Muc tiéu chu véu nam 2000 la tang bién d6 va co
cau lai Pactiv dé thé hién ro tiém nang thu nha p cua cong ty.
Chung toi rat hai long vé mot s6 ting truong manh trong bién
do tong trong d6 tang 2,4% diém trong quv dau tién. Trong
quy ba, chung toi lai nhan thay mot s6 két qua kha quan tir
nhung ¢d gang cua chung toi trong viée bu lai chi phi nguvén
liéu thd gia tdng va giam cac chi phi khac..”

Nhu la két qua cua viée co mot luong tién mat manh
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trong quv ba, tong no da viam xuéng 1,7 1 §, giam 89 triéu $
so vail quv hai va 395 tricu 5 so voi nam 1999, Bén canh do,
cong tv da hoan thanh chuong trinh mua lai s6 ¢o phiéu tri
gia $100 triéu trong d6 cong tv da mua duoe 11,7 triéu co
phiéu voi muc gia trung binh la 8 J$,’LD phiéu.

KET QUA KINH DOANH CUA CAC KHU VUC

KHU VUC KﬁACH HANG VA BPONG HGOI THUC

PHAM/ DICH VU THUC PHAM

Thu nhap quy ba trong khu vuc Khach hang va Dong goi
thue pham/ Dich vu thue pham tang 5,4% khi dugc diéu chinh
dé thé hién tach cong ty va cac loai san pham. Thu nhép ting
manh d6i véi san pham tiéu dung Hefty® va cac loai d6 dung
dich vu an uéng. Thu nhap kinh doanh trong quy ba tai khu
vuc nay dat 72 triéu $ tang 33% so voi thu nhép kinh doanh
cua ndm ngoai la 54 triéu $. Lai gop kinh doanh trong quy ba
dat 13,53% so vdi 10,2% trong quy ba nam ngoai va 13,2% so
v6i quy hai do hanh déng vé gia &€ bu chi phi nguyén liéu
nhua téng hap va giam bat lai gop kinh doanh thap.

Tui dung Hefty® tiép tuc tao ra thu nhdp Ion va tiép tuc
chiém thi phan s6 mot trong cac cira hang tap pham, cua hang
thuéc, cac nha budn. Trong nganh Déng goi thue pham/Dich
vu thuc pham, chién luge “mua sim mot cira” cia cong ty tiép
tuc dudgc thuc hién trong quy ba vdi viéc mét trung tam phan
phéi duy nhat tai khu vuce sé duge mo cua tai Covington,
Georgia. 55% cac nha phan phai tai My c6 thé dat don hang duy
nhat cho nhiéu san pham va sé nhan hang tr mot trung tam
duy nhat trong khu vuc. Chinh diéu nay sé nang cao muc do
phuc vu khach hang va lam giam hang ton kho. Kha nang cua
dich vu nav ¢o thé dugc mo rong lén 80% toan lanh tho trong
quv tu vai viee mo thém trung tam phan phoi tai Midwest.
Dich vu sé dudc ma rong trén toan u;.|um vao nam 2001.

LINH VUC DONG GOl HANG BAO VE CO GIAN

Thu nhap quv ba tang 2,2% khong bao ¢om tac dong do
ti 16 ngoai hoi va viée tu bo kinh doanh trong cu6i nam 1999,
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Thu nhdap kinh doanh dat 12 triéu S trong quy ba so voi 19
tricu 5 vao nam ngoat va 10 trieu $ trong quy hat nam 2000,
Lai gop trong quyv ba dat 6%, tang so vai quy hai la 4,9% do
hanh dong vé gia bat dau pl'uii bu 16 cho viéc chi phi nguvén
licu dau vao trong giai doan trudc ting.

Ong Wambold giai thich “Chung toi sé thong bao viéc
thue hién trong khu vuc nay bat dau o khu vuc Bac My trong
quy hai va chung t6i dang thay dudc lgi ich liéen quan. Nhu
thao ludn vao quy trudc, chung ta sé tap trung ldy lai muc
thua 16 bién dé d6i véi viéc chi phi nhua tong hop ting. Bén
canh do, chung t6i cang c6 gang cai thién hiéu suat kinh
doanh tai khu vuc Bdc My va Chau Au bt dau vao cudi nam
nay.”

KET QUA NAM NAY

Trong giai doan 9 thang, thu nhap rong cua Pactiv tir cac
hoat dong kinh doanh ting manh lén 106 triéu $ hay 0,65%/co
phiéu so véi con s6 56 triéu$ hay 0,33%/c6 phiéu trong ndm
1999. ba diéu chinh déi vdi cac anh huong vé t lé ngoai hoi,
tach cong ty va day chuyén san pham khong lién tuc, thu
nhéap tinh cho dén nav tang 7,9%.

Thu nhap bao cdo 9 thang dat 240 triéu$ hay 1,475/ c6
phié¢u. Con s6 thu nhap trén bao gébm: 106 triéu$ hay 0,655/ c6
phiéu tir cac hoat dong kinh doanh lién tiép va 134 triéu$ hay
0,82% tu cdc hoat dong kinh doanh khéng lién tiep. Trong
cung giai doan nadm 1999, cong ty da phai chiu muc thua 16
rong 138 triéu $ tuc la 0,835/ co phiéu, chiém dén 155 triéu$
thu nhap tu cac hoat dong kinh doanh khong hén tiép hay
0,935/c6 phiéu, va mot b 1é thua 16 16n 1a 7 triéu $ hay
0,04$/c6 phiéu va viéce thua 16 do viéc thay doi quy tac ké
toan 1a 32 triéu S hay 0,195/ ¢6 phiéu.

Thu nhap bao cao nam 2000 tang nhe lén 2,2 t1 $ so voi
nam 1999. : .

VIEN CANH

Lien quan dén thu nhap guy bon, cong tv s¢ tiép tuc
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dong v vl su hudng dan trudoe la khoang 0,265/ co phiéu.
Dén nam 2001, cong ty xac dinh muc tiéu se dat duoc thu

nhap trén mot ¢o phiéu se tang tir 12 dén 15%..."

No so vdi mic von héa da giam xudng 527 so véi mic
60% vao dau nam. Téi ciing da tinh luong tién phai tra, luong
hang tén kho, va luogng tién phai thu dé xem déi ngti quan Iy lam
viéc hiéu quéa nhu thé nao trong viéc tao ra ba thanh phan vén.

Bude 2: Toi da xem xét lai phan tram thay déi ma téi da
tinh dugc va rat hai long véi két qua thu duge. Doanh sé giam
3% trong quy ba do ¢éng ty da ban mét sé tai san va mét vai
day chuyén san pham. Ngoai ra, dong trén cung ciing bi anh
hudng do ti lé trao d8i ngoai té thap. Téi hi vong trong mot vai
quy téi s manh hon nita bdi vi cac muc nay la cac su kién mot
lan.

Toéi da tinh toan miuic lai gép kinh doanh trong quy nay
bang cach chia thu nhap kinh doanh cho thu nhap. Mic lai gép
kinh doanh trong quy ba tang tir 9% lén 14% do céng tv cé kha
nang nang gid dén bu cho céac chi phi nguyén liéu tang cao.
Day la tin tot lanh vi t6i nhan thay céng ty nay ¢6 thé manh vé
gia déi véi khéach hang. Bang ching la cong tv da chuyén chi
phi vat liéu cho phia khach hang. Téi cing nhan thay chi phi
lai suat rong gidm 4 triéu $. Sau khi xem xong bdn quyét toan,
t6i gia dinh rang nguyén nhan cta viéc lai suat rong giam la do
mifc ng clia c¢ong ty dang giam. Téi nghi rang cong ty da su
dung luéng tién mat ctia minh dé thanh toan khoan no. Diéu
nay cho thay Pactiv |1a mét céng ty rat manh vé tai chinh méc
du cong tv gap phai van la dé chi phi san xuat rat cao.

Téi ciing quan tdm dén viéc miuc thué cia céng ty lai giam
rat nhanh. Téi da tinh muic thué suat thuc té bang cach lay thu
nhap tit kinh doanh trit di thu nhap lai suat rong dé cé dugc sé
thu nhap trude thué. Déi véi quy ba nam 2000. Pactiv dat muc
thu nhap trude thué la 66 triéu $ so vai 31 trieu $ nam 1999,
Tiép theo téi lay chi phi thué thu nhéap chia cho thu nhap trudc
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thué. Két qua tinh toan cho thay Pactiv ¢c6 muc thué suat thuc
té la 87% trong nam 1999 so véi miic thué suat thuc té nam
2000 la 429%. Do la su giam sit mic thué suai thuc t& nam
1999 la khac thuong. Téi cho rang mic thué thap hién tai la
6n dinh vi nam 1999 la mét nam tuyét vai déi véi cong ty do
Pactiv da tach khoi céng tv me, céng tv Tenneco. Kinh nghiém
cho thay nam céng ty tach khoi bao gid ciing xuat hién nhiéu
muc bat thudng.

Tiép do, téi nhin vao con so kinh doanh gian doan cta
céng ty. Trong khi con s6 chi la 8 trieu $, t6i lai muén co
dugc miic do tu tin la do la hién tuong mét lan chit khéng phai
la hién tuong tai xuat hién. Hoa ra, 8 trieu $ la thu nhap cé
dugc do viéc ban mét don vi kinh doanh cta cong ty. Téi hai
long sau khi xem xét nhing con sé tinh dén thdi diém hién
nay. Tuy nhién, t6i quan sat ki hon cac hoat déng kinh doanh
khéng lién tuc va cac chi phi ki la dé cé dugc cap dé thoai mai
Ién hon.

Budge 3: Cé 5 1y do khién téi quyét dinh mua Pactiv Corp.
Sau khi phan tich béo céo thu nhap, cac danh gia cla téi vé
cong tv nay hai thang tride gid day khéng thay déi:

- Coéng ty tao ra mdt ludng tién mat manh, duoc nhan hiéu
ndi tiéng va thi phén lén (ing hé khéng diéu gi c6 thé thay déi.
Thuc té. luéng tién mat ctia céng tv sé manh hon khi ma céng
ty c6 kha nang nang gia. 1ai gép kinh doanh va c6 thé gidm chi
phi lai suat.

- Déi ngi quan ¥ cla céng ty rat manh va cé nhing
khuyén khich tai chinh phu hop. Khéng diéu gi cé thé thay déi.

- Cac co hoi cat giam chi phi va co héi ban tai san la quan
trong va thuc t&. Khong mét diéu gi ¢é thé thay déi. Cong ty
dang thuc hién chuong trinh ¢t gidm chi phi, diéu nay duoc
ching minh bang thu nhap mét lan tir viéc ban tai san va tang
bién do.

- Chi phi nguyén liéu tho, dac biét nhua téng hop la khéng
cao nhung khéng on dinh. Viéc cat giam chi phi sé tién gan dén
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duong bén dudi. chi phi nguvén liéu thé dac biét la gia nhua
nhén tao téng hop sé tiép tuc tang. Nhung t6i van tin tudng dav
la gid cao vi mot phan la gid dau cing cao sé la chat xic tac
tiéu cuc ma ching ta phai doi dén khi ket thc.

- Gia ¢6 phiéu ctia cong ty la khéa ré trén thi truong. Duong
nhu coéng ty sé la mét ting ot ban ra ¢ phiéu néu gia tiép tuc
giam, diéu nay dugc difa trén ludng tién mat 6n dinh. Khéng
c6 diéu gi thay d6i trir khi khodn no cta céng ty tang. Céng ty
sé trd thanh mét (ng cf vién hap dan.

THU NHAN DUQC NHIEU PIEU BEN NGOAI CUQC HOQI
THAO DIEN THOAL

Tham gia vao hoi thdo chii yéu la cac nha quén 1y tai chinh
chuyén nghiép va cac nha phan tich. Déi véi mét ca nhéan, viéc
nghe lai hoac nghe tit Webcast cé thé quan trong. Trén thuec té,
cac nha dau tu tinh vi nhat sé khéng bao gid dat cau héi trong
qua trinh héi thdo. Ho don thuan chi nghe cau héi do ngudi
khac dua ra va phan (ing cta ban lanh dao.

Néu s6 ngudi mong muén tham gia vao qua nhiéu, nha dau
tuf sé tap trung vao cac cau hoi vé cac van dé nhu rii ro déi vdi
luéng vén hoac céac van dé lién quan dén tinh trang tai chinh
cua cong ty. Vi du, trong mét cude héi thdo dién thoai, téi
mudn hoi thém vé ¢ géng cét giam chi phi, san pham mdi,
hodc danh séch wu dai ctia ban lanh dao cho viéc st dung luéng
tién méat cta cong ty wv...

QUYEN BO PHIEU

C6 déng c6 quyén bd phiéu vé céc van dé 1én &nh hudng dén
cong ty. Céc van dé bao gom dé nghi sap nhap hay bau ban giam
doc méi. Déi véi ¢ dong ndm giit ¢d phiéu phé théng, mot nha
dau tu cadng ndm gill nhiéu cé phiéu. thi anh ta sé cang cé nhiéu
anh huéng dén cong tv. Ban gidm déc tai cac cong ty phat hanh
c6 phiéu ngoai céng chiing sé phéi tién hanh bd phiéu rat nghiém
ngat. Chi ¢é nhiing co déng dai han mdi duge tu (ing ¢t
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Nhin chung. méi ¢6 phiéu tuemg duong véi mét la phiéu
Tuy nhién. mét s6 cong ty phéat hanh cac loai co phiéu ¢6 nhiéu
quyén bé phiéu khac nhau. Céc loai co phiéu nav thudng do
nhiing ngudi ndm phén kiém soat céng ty nam gii.

Co déng sé nhan dugc giay Gy nhiém trude khi tham du céac
cudc hop hang nam. Dav la mét van ban luat phap cé céac
théng tin vé viéc viéc c6 déng sé bd phiu dé phé duyét ke
hoach sap téi cia Ban lanh dao. Giay iy nhiém sé bao gom céac
théng tin nhu miic dén bu cta cac lanh dao cap cao va so dé
¢6 phiéu so sanh véi cac nhém. Viéc bé phidu sé duge thuc
hién trong cac cudc hop hang nam. Tuy nhién, ban cé thé bé
phiéu qua email néu ban vang mat hoac mét vai cong ty cho
phép ban bd phiéu qua dién thoai hoac guii truc tuyén qua dia
chl www.proxyvote.com

MUA VA GIU CO PHIEU, NHUNG SE KHONG GIU MAI MAI

Viéc mua ¢6 phiéu clia mét cong ty hoac giii chiing trong
5 nam hoac 10 nam déu co lai ich va bat lgi sau. Déi véi nhiing
ca nhan ma khéng dau tu toan thdi gian, chién luge mua-gitt co
thé hap dan. Sau khi mua cé phiéu, nha dau tu sé khéng xem
xét gia ca lén xuéng hang ngav dé¢ quyét dinh ban hay khong.
Ho sé danh phén Ién thdi gian vao viéc cap nhat kién thic
trong linh wic ma ho dang céng tac. Bén canh d6. chién lugc
mua-giit sé gitp viéc lap ké hoach thué. Cac nha dau tu dai han
sé duoc hudng loi tir ti lé thué thu nhap vén thap.

St dung 5 diéu co ban ctia gia tri sé dan ban dén mét chién
lugc d&u tu hiéu qua. Triét IV kinh doanh nay sé chi ra rang viéc
dau tu dai han sé phat huy tac dung tét nhat bai vi nha dau tu
$é rat tu tin vao doanh nghiép. gia va cac su kién can phai xay
ra dé nang gia va viéc giam gia sé khéng xay ra. Chia khéa la
phai kién nhan va kv luat dé du doan lac thi trudng xuéng gia
va binh tinh trong khi thi truong qua nong.



http://sachviet.edu.vn
2458 NAM DIEM MAU CHOT CHO PAL TU CHUNG KHOAN

M6t mat tiéu cuc cta chién luge mua-gitt 1a viéc dau tu cla
ban sé qua sém co6 ldi tir cac két qua xic tac. Ban cang doi lau,
thi kha nang hoan vén cua ban cang nho do lam phéat. Bén
canh dé. gilt cd phiéu ciia mét céng ty trong théi gian dai cho
thay céng tv ma ban mua cach day 10 nam da hoan toan khac
so vdi cong ty d6 ngay nay. Rat nhiéu nha dau tu cho rang théi
gian tit 3 dén 5 nadm la khoang thdi gian sé cho phép céng ty
tao ra hoan vén wita dit ma khéng co su thay déi nao Ién trong
mo hinh kinh doanh.

Nhin chung, téi tin tudng chién lugc mua- gitt la mét chién
lugc rat tét, chi co6 khodng thdi gian gilta gitt va ban mdi la van
dé. Khoang thoi gian qua ngan la khoang thdi gian giao dich
chit khéng phai la thoi gian dau tu. Gitt hay 6m c¢6 phiéu trong
thdi gian dai sé lam gidm khé nang hoan vén ma dé lam thay
d&i kha nang gia dinh vé chi s& hitu. Nhitng ngudi kinh doanh
¢6 phiéu tu nhan va céac tro chai béan ra thuong 1dy mic thdi
gian tif 3 - 5 nam khi quyét dinh dau tu. Thoi gian thuc té dé
&dm ¢d phiéu c6 the la mai mai néu cac véu té co ban ciia doanh
nghiép tiép tuc dugc cai thién ndm nay qua nam khac. Tuy
nhién, can thiét phéi lap ra mot diém thoét cu thé dé tinh toan
gia tri clia mét cong ty va danh gia ki vong cta ban giam déc.
Vi vay, ai dé cé thé két luan réng khoadng thdi gian tir 5-10
nam c6 thé la qua dai trong thdi dai ngay nay va khoang thoi
gian tif 3 dén 5 nam c6 theé la khoang thdi gian thich hop hon
dé ém co phiéu.

KHI NAO BAN

Trong khi van tiép tuc duy tri kg luat, moét sé nha dau tu gia
tri doi chd kién nhan dé quvét dinh khi nao ban va mua. Mot vai
cong tv bi dinh gié thap trong giai doan dau tham chi chi trong
moét vai ngay. Téi mua cac cong ty khi thi trudng cho phép téi
mua duoic ¢& phiéu & mic giam gia quan trong. Do véay. mét vai
vi tri con nhé hon so véi vi tri khac khéng phai bdi vi co hoi kém
hap dan ma bdi vi thi truéng cho phép téi mét lan chi mua duge
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mot vi tri nho. Khi phat hién ra cac cong ty ma pht hop véi quy
tac dau tu cta téi. va téi ¢o dugc vi tri sa hitu va sau dé viéc ban
sé xav ra khi cac diéu kién sau phat sinh:

1. Viéc nghién ciu cho thay véu té co ban cla doanh
nghiép giam gia tri hoac c6 nhimg thiét hai déi vdi tai san cla
cong ty.

2. C6 phiéu cla cong ty dat duge miic gia phai chang.

3. Chat xic tac ma t6i da phat hién trude khi dua ra quyét
dinh dau tu hinh nhu khéng dugc vat chat hoa hoac la khéng
phat huy hiéu qua.

Cha thich:

(1) Train, J., Ong chi déng tién trong thoi dai ching ta (New York:
Harper Business, nam 2000, trang 79).

(2) Cunningham, L. Bai viét cua Warren Buffett (New York: Xem xét
bo luat Cardozo, nam 2001, trang 64).

(3) Lowe, J. Bai phdt biéu ciia Warren Buffett (New York: Mc Graw
- Hill, nam 1996, trang 97).

(4) Ngueii chi dan, da dang va hitu ich téng hop ducc dua ra tit trang
web clia bang tra citu tai www.conference- board.org.

(5) Cac nha chi dan hang dau dugc chi ra tif trang web cla bang tra
cliu tai www.conference- board.org.

(6) Van may "Ong Buffett tai thi trucng chimg khoan” 22 thang 11
nam 1999, trang 212.

(7) Van may “Ong Buffett tai thi truong ching khoan” 22 thang 11
nam 1999, trang 216.

(8) Van may "Ong Buffett tai thi truong chimg khoan" 22 thang 11
nam 1999, trang 214.

(9) Vén may “Ong Buffett tai thi truong chitng khoan™ 22 thang 11
nam 1999, trang 216.

(10) Lunn. T., U.S. Securities and Exchange Commission. “Bai phat
biéu cia nhan vién SEC : Quyén du luat cia nha dau tu: “A Commitment
for the Ages” 18 thang 6 nam 2001,

(11) Thong cao kiém tién tap doan Pactiv. 26 thang 10 nam 2000
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CHUONG 8
TAO Y TU’ONG GIA
TRI VA XAY DUNG
MQT DANH MUC
DAU TU DOC LAP

TAO RA Y TUONG DAU TU GIA TRI: NHAT TUNG VIEN bA

Nha dau tu chl véu st dung ba nguén théng tin dé tim ra
co hoi dau tu tét nhat ¢é thé cho danh mue dau tu cha ho.
Ngudn théng tin cé thé bao gébm &n pham tai chinh, cac
phuong tién théng tin khac, man hinh may tinh va “hé théng
ctia ban”. Két hop théng qua cac an pham tai chinh dé co
dugc tin hiéu gia tri, van dung cd so di liéu. viéc tao ra hé
théng agié tri cac nha dau tu la cac budc dau tién trong mét qua
trinh dai va té nhat nham phat hién ra cac cong ty tét nhat dé
tien hanh phan tich co ban. Rat nhiéu nha dau tu st dung kv
thuat nay. Tuy nhién. day la cach thiic ma trong do6 mét nhom
st dung cac phuong phap nav dé xac dinh ho nhu la nhing
nha dau tu gia tri Mac du ca hai déu la nhiing nha dau tu noi
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tieng. nhung Warren Buffett va Beniamin Graham co cac dac
tinh khac nhau:

Tiéu chuan loc cua Benjamin Graham nhu sau:

Ti so gitta gia va thu nhap nho hon 15 lan

Gia clia doanh nghiép nho hon 1.2 lan tai san hitu hinh

Ti s6 giiia tai san va ng phai lén hon 2 trén 1

No dai han khéng lén hon 1.1 lan t&i san luu déng réng

Tong gia tri thi trudng clia vén lén hon céng ty trung binh
trong nhom

Tiéu chudn loc ciia Warren Buffett nhu sau'™:

Doanh nghiép don gian dé du doéan

Bang chiing vé su quan [ chat luong wuot tréi

Gia tri thuc clia cong ty sé phat trién nhanh hon lam phéat

Lai sau thué phai Ién hon 10 triéu $

Thu nhép trén vén ndi trén so véi miic trung binh thap

Lai cao hon lam phat trong vong 10 nam

Mot nha dau tu cé thé phan biét duoc la Graham tap trung
vao gia trong khi Buffett tim kigm gia tri va sau d6 quyét dinh
gia phu hop.

_SU DUNG PHUONG TIEN THONG TIN TAI CHINH: TiM

KIEM GIA TRI VA SAU PO BOI GIA PHU HOP

Cé moét s6 phuong tién bao chi tai chinh ma c6 thé gitp
nha dau tu phat hién cac céng ty tét bao gdm: TV, dai,
Internet, &n pham in. cac kénh truyén hinh nhu: CNBC,
Bloomberg, Televison. CBS Market Watch., CNNin, Louis
Rukeyser's Wall Street.... website, va cac chuong trinh phat
thanh, bao chi. Tuy nhién. béo in truvén thong lai 1a co ché hiu
ich nhat déi véi cac ngudi mua kién tri. Théng tin bao in cho
phép ngudi xem cé d thai gian dé hiéu duoc diéu gi dang duoc
trinh bay. Sau khi doc, nha dau tu ¢6 thé danh dau vao trang
giav va tinh toan mét vai thudc do lai suat.

Co mét s6 cach thic ma nha dau tv ¢é thé tim kiém ¢
tuong trong cac an pham in. Mét vai nquoi thuc hién phuong
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phap tiép can truc tiép tic la doc uét qua cac phan. Mét sé nha
dau tu khéac lai xem qua., va chi tap trung vao trang cu thé theo
cach riéng ctua ho. Tuy nhién. ¢c6 mét rii ro chung gilta céac
phuong phap tiép can trén. Nha dau tu biét duoc tim kiém cai
gi va tim kiém & dau. Khi doc cac an pham tai chinh, ¢ ba muc
ma cac nha dau tu muén tim thay:1)cong tv/nganh nghé cu
thé, 2)chat xiic tac tiém nang, 3) tim hiéu gia tri. Céng ty va cac
kién thuic lién quan dén nganh la dé cap dén viéc phan tich sau
vé cac cong tv muc tiéu va toan bé linh vuc ma an pham doé dé
cap. Viéc phat hién ra chét xuc tac co thé dén ti rat nhidu muc;
tlt cau chuyén danh dau su thay ddi trong ban lanh dao cho dén
céc bai bao giéi thieu budc dét pha vé san pham.

Céac cau chuyén théng bao cho ta vé cic giao dich va
thudng cho nha dau tu mét cai nhin sau hon vé gia tri cla
mét doanh nghiép cu thé. Nhiing ¢6 géng dat duodc cai nhin
sau hon vé gia tri clia cac cong ty tir goc nhin hiéu biét bao
gbém viéc tim kiém su két hop va giao dich gitia cac doanh
nghiép, théng tin vé cac céng ty mua va ban co trong nhiéu
&n pham tai chinh. Viéc tim kiém céac théng tin vé gia tri nhu
gia dat, thu nhap trén khach hang, don vi trén hé gia dinh,
muc st dung trong mét ngay sé gitp nha dau tu dinh gia
céng ty bang cach st dung céc théng tin giao dich nhu la
diém tham chiéu.

Nha dau tu c6 thé chon lua rat nhiéu cac an pham dé giip
ho tim kiém gia tri. Cac &n pham nav tit trén mang cho dén
dang bén in rat khac nhau vé kiéu béo cao, muc do tap trung
va chi phi dang ky. Mét sé an pham tap trung nhiéu hon vao
viéc bao céo cac sy kién dién ra trong ngay, trong khi mét sé
khac lai tap trung vao viéc phan tich tin tc va cac su kién sé
dién ra trong tuong lai.

Mot nha dau tu chuvén nghiép phai sit dung nhiéu nguén
va dich wu khac nhau, két hop cang nhiéu nguén cang tét. Cac
nha dau tu riéng le thi co it lua chon hon vi chi phi dang ky thue
bao dat, kha nang tiép can véi cac dich vu la han ché. Mot sé
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an pham tét nhat ma ca nha dau tu ca nhan va nha dau tu
chuyén nghiép co thé tiép can dugc la: bao chi: The Wall
Street, Journal, Barron's, Investor's Business Daily, va cac
tap chi nhu: Business Week, Fortune, va Forbes. Cac nha dau
tuf la khac nhau nén khéng c6 mét cach thic phi hop nao dé
doc cac an pham tai chinh néu trén.

Tim kiém gid tri trén td The Wall Street Journal. Co
ba muc trong td bac nay lién quan dén kinh doanh: Muc thit
nhéat, Thi trudng, va phan Tién té va Dau tu. Phan thit nhat bao
gdbm cac cau chuyén hay nhat trong ngay lién quan dén cac chi
dé nhu kinh doanh, chinh tri. Cach viét & muc nay cho phép
ngudi doc xem qua cac cau chuyén chinh trong ngay va khéng
cO cac muc mang tinh chuyén sau. Muc Thi truéng nhan manh
vao su phat trién cha thi trudng. Muc kinh doanh la muc cuéi
cung - Tién té va Dau tu. Muc nay phan tich va giai thich céc
chi dé lién quan dén dau tu. Muc nay bao gém rat nhiéu don
vi ddu tu nhu: ching khoan, quy, tién té, trai phiéu..

Ludt qua t& The Wall Street Journal ta sé thav nhu sau:
Trudc tién, ta sé xem qua muc: “Co gi mdi - What's News™ trén
trang nhat. Nha dau tu cé thé tim thay cac chat xic tac va goc
nhin dinh gid ¢ day. Néeu mot cau chuyén néi vé lai suat dua
trén dac diém gia tri, thi nha dau tu c6 thé doc hét ca bai.

Tiép theo nha dau tu sé gid dén muc “Index to Businesses”
néu ho muén quan tam dén mof cong tv cu thé nao thi sé doc
muc nay. Doc luét qua muc nay dé tim kiém ¢ tuéng phuc wy
cho cac muc dich khac nhau. Théng thudng, nha dau tu ﬂ']LfD'ng
bd ¥ tudng clia minh lén gia néu ho khong cé moét 1Y do cu thé
mua mét ¢céng tv trong tinh hinh hién tai. Danh sach chi sé
doanh nghiép nay sé la nai bat dau cho nhiéu nha dau tu. gitp
ho dé ¥ cac cong tv méa ho dang quan tam.

Sau khi doc ludt qua muc chi s6. nha dau tu sé dén mot
muc co tén la "Ai la ngudi mdéi - Who's News”. Muc nay sé viét
vé nhing thay doi nhan su mdéi tai mot s6 cong ty hang dau.
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Céc nha dau tu déu nhan biét duoc rang su thay doi lanh dao
sé la tin hieu bao hiéu su thay déi vé viec dinh gia doanh
nghiép. Co thé trién vong tot nhat lai ndm & céc céng ty cb
bién d6 lgi nhuan thap kinh doanh trong linh vuc ¢6 bién doé loi
nhuan cao.

Sau dé nha dau tu c6 thé gid dén phan “Stock Market Data
Bank". Trong muc nay, nha dau tu cé thé xem qua gia ¢4 phiéu
lén hay xuéng so vdi ngay hém trudc, tim kiém céac cong tv ¢o
muic xudng gia 25% hoac nhiéu hon, tim kiém cac céng tv hoat
dong trong cung moét linh vuc. Vi du, khi gia ha trong mét khu
vuc, ho thudng gidi thiéu nhiing co hoi tét nhat dé tim gia tri.
Viéc giam gia khu wuc thudng do cac nguyén nhan tam thdi nhu
la cuc Du trit Lién bang tang lai suat, thu nhap kém la do céac
lanh dao nganh. Thj trudng thuong phan ng thai qua va tao
ra nhiéu co hdi cho cac nha dau tu dai han, nhiing ngudi cé kha
ndng phat hién ra nhiing céng tv tét nhat nhung lai ¢6 dinh gia
nganh ré nhat. Thach thic & day la viec phéi tranh nhiing bay
gia tri nhu dugc néu trong Chuong 7. Nha dau tu ciing cé thé
nhin vao quéa trinh hoat dong clia mét sé nganh cu thé dé danh
gia co héi. Vi du, néu mét nganh gidm 20%, thi nd co thé thé
hién ra mét khu wuc hdp dan dé ban dinh gia co héi. Nha dau
tu ¢ thé xem qua muc “Abreast of Market/Small Stock Focus”
dé nhan biét duoc cac hoat déng clia thi trudng hoéc tim kiém
cac céong ty nhd hon trong muc nay.

Nha ddu tu cé thé tim kiém sau hon trong muc
"Industry/Corporate Focus”. Trong muc nay The Wall Street
Journal sé dua ra cai nhin chi tiét vé mét nganh hoac mét cong
ty dé dua ra cac van dé néng bdng nhat va vién canh trong
tuong lai.

Dai véi cac nha dau tu ca nhan, dav la noi ¥ tudng dé bt
dau xay dung kién thiic vé mét nganh hoac mét cong ty cu thé.
Trong khi céc nha dau tu chuyén nghiép thudng té chiic tham
va gap gd ban lanh dao cha céng ty, thi nha dau tu ca nhan co
thé nghién ciiu thong qua muc nay. Nha déu tu co thé doc phan
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“Marketing and Media” dé c6 duogc cai nhin sau, quan tam
nhiéu hon vé cac cau chuyén giat gan. Luu lai cac bai bao quan
tam tU hai muc nay, cat gitf vao trong ngan chuvén biét. day la
théi quen cuta cac nha dau tu chuyén nghiép. Do vay cac nha
dau tu ca nhan nén lam theo.

Cudi clting, vdi théng tin trong céac trang bao nay. nha dau
tut cé the thu dudc quan diém vé nén kinh t€. Diéu nav rat co
ich trong viéc c6 dugc nhiing cai nhin nhanh hon vé cac chat
Xuc tac bén ngoai.

Tim kiém gid tri tai Barron’s. Barron's c6 thé la mét an
pham déang doc nhat trong cong déng cac nha dau tu gia tri.
Thit bdy hang tuéan, céng déng cac nha dau tu lai dén véi nhau
dé nhan dugc nhing théng tin, nhitng phan tich méi nhat trén
thi trudng. Ré rang, céc trang bao ctia Barron's tran ngap v
tudng thi vi, nhitng quan diém mdi, va nhiing phan tich cé thé
dua ra nhiing gia tri gidu kin va nhiing co héi méi. Tuy nhién,
chia khoa cho céac nha dau tu la kha nang chon loc trong mét
nui cac théong tin nhan dugc.

Doc qua cac trang cta td Barron's phéat hanh vao sang
thit bay sé la thoi diém tuyét voi déi véi nhidu nha dau tu. Tuy
nhién, cac nha dau tu tiép can td bao nay theo cac huéng khac
nhau. Mét sé ngudi doc timg trang mét, trong khi mot sé
ngudi khéac lai chi doc trang va cac muc méa minh quan tam.
Tiép theo sau la mét s& muc ma cac nha dau tu sit dung
chuvén muc nay dé tim kiém co héi dau tu. Cac nha dau tu
thudng tim kiém muc dau tién 13 “Up&Down Wall Street”.
Muc nay sé bao gém quan diém thu vi vé thi trudng chung va
vé mot dén hai ¢ tudng dau tu.

Muc quy tuong hé cla trang la ndi ma moi ngudi doc dé
biét thém théng tin clia tuan. Barron's thutng gidi thiéu vé tiéu
sit mét nha dau tu ndi tiéng trong muc nav. Tai muc nav. cac
nha dau tu vita biét dugc cac ¥ tudng hav wita nam duoc bi quuét
thanh céng cta nha dau tu dugc gidi thieu. Muc nay sé thuc su
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co ich néu né gidgi thieu mét nha quan 10 ma dugc nhiéu nguoi
doc nghi téi va that may, do chinh la diéu ma muc nay hay lam.
Lutu giti cac ¥ tudng trong chuyén muc nay sé la cach thic tot
dé dam bao cé dugc nhiéu ¢ tudng trong mét nam.

Tiép theo la muc rat dang quan tam la Hé so 13D. Tai day
Barron's cho dang danh sach céc cong tv ¢6 Hé so 13D. Ho
s0 nay sé néu mong mudn khong gitt gia tri ¢6 dong trong mot
cong ty cu thé hoac don gian chi muén tang hoac giam co
phiéu clia nha dau tu.

Muc nay thudng sé du bao chat xtic tac trong tuong lai dudi
dang nhiing thay déi déi ngti quén ¢ hodc nhiing ké hoach tai
cd cau trong tuong lai. Muc “Research Reports” ciing trinh bay
nhiéu dén cac co hoi dau tu tiém nang. Trong khi nhiéu nha
dau tu tan dung rat it nhitng dé xuat cia cac chuyén gia tai Wall
Street vé ménh gia, trang muc nay rat dang dé doc céc gia dinh
clia cac nha phan tich vé viéc c6 mua hayv khéng mua cé phiéu
clia mét coéng tv. Trén cling mét trang, ban doc sé thady muc
“Insider Transaction” trong d6 cung cap cho ngudi doc hé sa
clia quan chiic hoac vi giam déc dang rat quan tam dén viéc
mua hoac ban cé phiéu clia cong ty ho. Do vay cac nha dau tu
cing quan tam dén muc nay dé xem xét cac giao dich quan
trong bdi vi nd sé béo hiéu nhiing thay d&i vé tam nhin ctia ban
lanh dao vé céng ty do.

Tiép theo. cac nha dau tu sé chuyén sang muc “Winner
and Losers”, “Charting the Market” va “Market Laboratory”
cua td bao. Ba muc nay gop lai sé cho ngudi doc kién thiic vé
nhing noi ¢6 gia tri tiém nang bang cach nha dau tu sé ghi lai
nhithg nganh duoc béan qua nhiéu hoac ngudi doc ¢o thé thay
dugc cai nhin sdu hon tai sao cac hoat déng dé phai xay ra.
Cudi cung Barron's dua ra danh sach cac céng ty trong chi s6
cong cong, ma trong dé nha dau tu sé tim thay nhiéu gia tri de
khai pha.

Phat hién nhiang muc tiéu tiem nang: To Investor’s
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Business Daily. TG Investor's Business Daily da dugce doc
réng rai trong rat nhiéu nam va da trd thanh mét céng cu cho
nhimg ¥ tudng maéi. Bén canh tin tiic ngav. t& bao nay con cung
cap biéu dé va bang phan loai cac céng tv dang lam an phat
dat nhat. Danh sach nay c6 khoang 10.000 céng ty. Do dac
diem doc dao nay, to bao nay khéng chi la t& bao don thuan ma
con la mét céng cu.

Giéng nhu cac an pham tai chinh khac, ban doc sé c6
nhiéu cach khac nhau tan dung t& bao nay. Rat nhiéu nha dau
tu sau khi luét qua céc cau chuyén trén trang nhat, sé gid
thang dén bang “Where The Big Money's Flowing” trong dé
c6 néu cac cong ty c¢d gid ¢d phiéu rét tham hai hoac khéi
luong cé phiéu giao dich nhiéu. Pay thudng la noi mét sé nha
tim kiém gia tri thda thuan. Cac muc khac cla td bao nhu
“The Big Picture” va “Industry Group™ cé thé gitip ngudi dau
tu hiéu thém vé cac khu wuc ma thi truong bd quén. Muc “52-
week Highs and Lows” ¢é thé la noi tét nhat dé tim kiém gié
tri. Nhiéu nha dau tu st dung cac ban trong muc nay dé phan
tich thém, tach biét céc linh vuc cu thé va nghién citu cac phan
cta nén kinh té.

Muc “New America” miéu ta cac céng ty cé vién canh sang
nhéat. Trong khi nhiéu céng ty méi rat dat, viec tim hiéu vé
chiing hodc cac nganh lién quan cé thé dua ra céach thiic phét
trien ctia nganh kinh t& d6. Co6 hai luc lugng dugc néu trong
Chuong 2 la rdi ro nhing ngudi méi nhap va san pham thay
the. Trong muc nay cé thé tiét 16 nhiing rii ro trong tuong lai
ma mét sé linh vuc én dinh hoéc nhiing nganh dang phat trién
rat nhanh sé gap phai. Ngudi doc ¢ thé cé duoc su quan sat
tuong tu khi doc cdc muc nhu “Stocks in the News’
“Internet& Technology” va “Follow the Leaders”.

Phdat hién ra muc tiéu tiém nang trong cdc tap chi
nhu BusinessWeek, Fortune, Forbes, va Value Line. Nhiéu
nha dau tv doc tif trang cudi dén trang dau cna tap chi
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BusinessWeek va hai td la Fortune va Forbes ciing tuong tu
nhu vav. Vi du khi doc tif trang cudi lén trang dau to
BusinessWeek. ngudi doc sé nhin qua danh sach cac céng ty
trong muc “Index of Companies”. Tiép sau la muc "Business
Week Investor Figures of the Week™ trong dé c6 néu ra cac
bién phap thuc hién quan trong cla thi trudng trong tuan via
roi. Do la mét loat cac bai viet chuvén nganh cho céac nha dau
tuf goi la BusinessWeek Investor. Cac bai bao nay thudng phan
tich hoat déng cla cac céng ty va hoat déng cha giam déc diéu
hanh. Nhiéu nha dau tu sé tim thdy muc yéu thich trong td bao
nay. Cac muc trong to bao nay do cac nha bién tap va cong tac
vién ndi tiéng viet- Robert Barker va Gene Marcial cla to
BusinessWeek, va Andy Serwer va Herg Greenberg cua td
Fortune. Cac t& béo khéac phai ké dén The NewYork Times,
The Financial Times, Bloomberg Magazine.

LAM CHU VIEC Loc THGNG TIN TREN MAY TINH SAN
LUNF C’AC LOAI CO PHIEU GIA HAP DAN VA SAU PO TiM
KIEM GIA TRI

Doc qua cac an pham vé tai chinh cé thé la mét viéc khé
khan. Ré rang viéc doc moi td bao la rat cé ich khi tim kiém
gia tri nhung gan nhu khéng thé tim kiém gié tri theo cach nav.
Gia st mbi nha dau tu ca nhan ciing nhu cac nha dau tu chuyén
nghiép c6 cong viéc khac phai thuc hién ngoai viéc doc cac an
pham néu trén.

Mavy tinh 1a mét cach st dung co sé dit lieu dé luu giit cac
loai ¢& phiéu dang dugc quan tam va dugc cap nhat thudng
xuyvén dé thda man mét loat cac tidu chuan sé lidu. Muc dich la
sé chon ra duge nhing c6 phiéu clia céc cong ty ma co dac
diém cu thé. Vi du. ai d6 mudn c6 duoc danh séch' cac cong ty
trong linh vuc v t& ma dang dugc giao dich ¢ muc gia thap hon
thu nhap 15 lan va cé ti lé no trén von dudi 40% va ti s6 gilta
gia tri doanh nghiép trén luéng tién mat kinh doanh it hon 6
lan. Méay tinh c6 thé tao ra danh sach cac céng tv cé cac théng
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s6 nhu v muén. C6 mét vai trang web cung cap dich vu loc
théng tin nhu trén.

Véi su hién dai cha cong nghé va ti 1é cac hod gia dinh st
dung may tinh tang nhu hién nay, cac nha dau tu ca nhan sé
¢6 rat nhiéu nguén tuong tu nhu mét giam déc tai chinh dé tiép
nhéan théng tin. Ngay nay, bat ki nha dau tu ca nhan nao déu
c6 thé dé dang lay duoc rat nhiéu théng tin, bao gém théng tin
vé bat ki cong ty nao duoc giao dich ngoai thi truong. Quan
trong hon, quy trinh loc théng tin trudc kia chi giam déc tién té
mdi thuc hién dugc thi ngay bay gir c6 thé thuc hién dé dang
chi bang mét ci nhap chust. Coé nhiéu trang web cung cap cac
chuong trinh loc mién phi.

Truy cap vao cac dia chi trén la rat tét nhung né sé rat
nguy hiém déi véi nhiing ai khéng cé kha nang diéu khién sé
litu va dién giai ¥ nghia clia cac con sé. Tuy nhién, cac
chuong trinh loc ma do mét ai d6 lam thi lai cé rat it gia tri,
va nha dau tu nhan biét dugc diéu d6. Khéng may, c6 réat
nhiéu ngudi khéng biét va ho c¢6 thé mua ¢é phiéu clia mot
cong ty nhung lai dua vao tiéu chi cua ngudi khac. Viéc nay
c6 thé chuyén thanh mét viéc khéng tét phu thude vao méi
trudng duoc dua ra. Cé thé tiéu chi loc ¢6 tac dung rat tét
véi Benjamin Graham song lai khong c6 hiéu qua véi ban
ngay hém nay. Tham chi néu mét ai dé duge dua cho danh
sach cac cong ty ddu tu mdi hién dai va uu dai cé st dung
tiéu chi clia cac nha dau tu néi tieng thi ngudi do sé khong
dugc dadm bao thanh céng nhu nhimg ngudi st dung binh
thuong, thanh céng chi dén véi nhimg ngudi hiéu dugc day
dl v do co ban dang sau cac théng so loc clia nha dau tu va
phuong phap lam hgp IV héa cac théng sé trén. Do vay ban
mdi c6 thé tim thay gia tri thuc. viéc biét va hiéu dude cac
tiéu chi tim kiém trong tat ca qua trinh loc tham chi ti cac
nha dau tu noi tiéng la rat quan trong. Viéc mua mu quang
va thiéu hiéu biét diém yéu cia qua trinh loc sé dan dén
nhiing tham hoa vé mat tai chinh .



http://sachviet.edu.vn

CHLORG R AN THOSG OIS TREVANAY DENG AT OASHACG DAL 10 bew 1w 261

Nha dau tu sif dung khung va bat dau qua trinh loc. Tinh
théng nhét la quan trong nhat. Graham va Buffet rat thang
nhat trong cac tiéu chi cta ho Buffett cling tucng tir nhu cach
ho tiép can dau tu- mét tiéu chi co thé trd nén kg thuat hon céc
tiéu chi khac.

Co rat nhiéu bién s6 ma nha dau tu c¢6 thé chon tir loai
chimg khoan loc. Duéi day la danh sach céac tiéu chi dugce st
dung pho bién nhat:

- Hé s6 thu nhap trén ¢6 phan

- Bién dé kinh doanh

- Miic tang trudng luéng tién mat tuw do

- (Gia so véi thu nhap

- Gia ban

- Gia trén s6 sach

- Dac tinh ¢6 tiic

- Tang truéng thu nhap

- Thuc hién gia cé phiéu

- Gia tri doanh nghiép so vdi luéng tién mat

- Gia tri thi truong ctia von

Tao ra qua trinh loc la mét nghé thuat, khéng phai 1a mét
bé mén khoa hoc. Tat ca nha dau tu sé cé kich thude khac
nhau trong man hinh cta ho. Vi du mét sé nha dau tu lai thich
cac ¢ong ty c6 ti 1é ddm bao tra lai dac biét hoac béi sé giita gia
va thu nhap dac biet. Cac sé lieu thuc c6 thé la nhan té pha
huv néu ching khéng duge sit dung chinh xac va trong mét méi
truong pht hgp. Do vay cach tét nhat la khéng st dung céac con
s6 chéc chan. Trong ban ké hoach duéi dav chi dua ra mot vai
con s6 cu thé.

Loc y tuong: Ban ké hoach
Doanh nghiép tot: Tim cac doanh nghiép co muc ROEs
cao, thu nhap co chat luong va phat trién, luonmg tién mat tu

do, lgi thé canh tranh 6n dinh, d6i ngo quan Iv xuat sac,



http://sachviet.edu.vn
262 NAM DIEM MAL CHOT CHO DAL 1L CHENG RHOAN

Gia re: Phu thudc vao nganh, tim kiém cac cong ty co b
sO gitta gia va thu nhap nho hon 15, t1 6 gia/thu nhap nho
hon 1,5, & hodc gan viée dinh gia thi trugng tu nhan va giam
it nhéat 40% so vai gia hop ly.

Gia tri dat dugc: Tim kiém cac cong tv ban ra 50% hoac
nhiéu hon trén 52 tuan tai thi truong s6 luong nhiéu, va ban ra
60% va thi trudng phu; cac cong ty ¢o tinh chu ky, cong ty dau
nganh trong linh vuc hang hoa va nganh céng nghé thap.,

Xuc tac: Tim cac cong ty ¢o bién dé cuc thap trong nganh
cong nghiép lai cao, cac cong ty dang dudc giao dich gan hoic
dudi gia thuc tién mat trén bang can déi ké toan va cac cong
ty dang duoc giao dich dudi gia tri tai san rong hodc dudi gia
tri thi trudng tu nhan,

Bién d6 an toan: Tim kiém cdc cong ty co bang can doi
ké toan sach, khong co6 hoac co it ng so vdi cac cong ty khac
trong nganh, gia tri tai san hiu hinh trén so sach, va cong ty
dang dudc giao dich gan gia ban ra hodc gia tri thanh ly.

XAY DUNG DANH MUC VON PAU TU CUA BAN

Mét trong nhiing cach hiéu qua nhat ma cac nha dau tu
tiém nang khai thac kha nang dau tu clia minh, dé la tap trung
nhiéu né luc vao mét s6 luong nhd cac cong ty trong danh sach
von dau tu. Mét s6 trong nhém céac nha dau tu thi quan tam téi
danh sach vén dau tu da duoc tap trung theo cach “dau tu trong
tam”. Muc tiéu dat ra la tap trung vao mét vai cong ty da dudc
nghién ctu k{ ludng. cé nhiéu co hoi 1én dé co theé tao ra siéu
loi nhuan. Day chinh la tién dé vi lgi nhuan cta danh sach von
dau tu dugc tap trung thi thuong khéng tuong tng véi thi
trudng chung. Nhitng céng tv nay chinh la nhitng céng tv dien
hinh ma cac nha dau tu nam ré nhat va dat niém tin Ién nhat
vao do.

Nguén goéc clia viec dau tu trong tam chinh la su tin tudng
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ctia cac nha dau tu tiém nang vao nhiing co héi tét khéng the
bo qua. Bdi vav. cac nha dau tu nay tin mét diéu rang ho nén
chd dgi mét cong ty dat tiéu chuan, vao ding thai diém va véi
gia ca hgp 1. Cac nha dau tu can phéi that kién nhan va chg
doi su dau tu hoan hdo dé. Mét trong nhiing véu té dau tiéen rat
can thiét cho céc nha dau tu - nhing ngudi mong muén dau tu
theo céch tap trung dé la phai tw chuan bi cho minh mét cach
hét stic nhay bén va linh hoat d&i véi tinh trang khéng 6n dinh
trudc nhiing hoat déng vé danh sach von dau tu nhu vay. Cac
nha dau tu tiém nang dang c6 chién luge vé danh sach von dau
tu trong tam can phéai co su tin tudng tuyét déi vao kha nang
clia minh dé danh gia gia tri clia céng viéc kinh doanh, do
nhiing dao déng thudng xuyén va khéng ngiing cta gia cé
phiéu, va viéc dua danh sach vén dau tu vao hoat déng ciing sé
giip cho cac nha dau tu tu tin hon khi dua ra phéng doan tiép
theo trong nhing quyét dinh cta ho. Bdi vay, két qua la cac
nha dau tu thudng nhin nhan su méat 6n dinh dé theo céc céach
khac nhau.

Trong khi hau hét cac nha dau tu déu né tranh su thieu 6n
dinh d6 thi cac nha dau tu tiém néng cé dau 6c¢ tinh toan lai
xem st thiéu 6n dinh dé nhu mot co héi. Ho mua khi gia phu
hop, ban khi gia san nhich lén, va bé qua khi ¢é su dao dong
vé gia ca. Viec dau tu trong tam la mot chién luoc vé danh sach
von dau tu rat tét, tuy nhién nhiéu viec dau tu trong tam lai
khéng dugc tap trung chi ¢ dén, vi cac nha dau tu nhan thay
rang rat kho dé khién viec dau tu nay trd nén phu hop véi muic
d6 thiéu 6n dinh nhut mong muén trong viéc thuc hién danh
sach vén dau tu.

Trong mét danh sach von dau tu dugc tap trung, su thiéu
én dinh thudng cao hon do su di chuyén c¢6 phiéu ctia chimg
khoan ca nhan lai gay nhiéu tac déng hon déi véi s6 luong c6
phiéu hitu han c6 trong danh séch von dau tu thong thudng.
Mot s6 nha dau tu thi tranh luan ring mic dé nguy hiém nay
lai c6 thé khoi nguén cho viéc gat hai nhimg khoan lgi. Nhiing
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nha dau tu phan déi cach dau tu trong tam thi hut hang trudc
nhimg 10 1é clia ho vi su thiéu én dinh khéng hoan toan la mét
méi nguy hiém. Nhiing gi dem lai cho cac nha dau tu su thuan
loi trong viéc thuc hién chién lugc danh sach von dau tu nay
chinh la nhing khoan loi dau tu trong tam ma ho co dugc
théng qua viéc mua cac doanh nghiép bang cach “lua chon”
cac ¢6 phiéu mot cach dé dang. Cé phiéu lén va xudng & nhiing
muc rat khac nhau. D6 la nhing gi ho lam. Thach thic déi véi
cac nha dau tu la nhan biét duoc trong sudt thdi gian lén va
xuéng cta cé phiéu thi ho nén ban ra va mua lai khi ndo. Cau
tra 161 khéng ndm & quan diém cta thi trudng chung ma nam
& nén kinh té ciia méi doanh nghiép tu nhan.

Khéng c6 su khac biét nao khi mua toan bé mét cong ty.
Trén thuc té, diéu nay chinh xéc la cac nha dau tu tiém nang
sé linh héi viec s& hitu ¢d phidu nhu thé nao - khi kinh doanh
cac cong ty trong mdét mé hinh ching khoan. Diéu nay maé ra
mét vién canh cho céc nha dau tu tiém nang biét duoc ho kiém
soat nhitng gi va lam thé nio dé phan ting lai vdi viec thay déi
thudng xuyén ctia gia cd phiéu. Buffett da néi mot cach ré rang
nhat réng: “Nghé thuat dé dau tu vao cac cong tv cong cong
moét cach thanh céng thi hot khac biét so véi nghé thuat gianh
dugc cac chi nhanh (cta cac céng ty). Trong mdi trudng hop,
ban chi don gian la mudn dat dugc mét doanh nghiép véi nén
tang kinh té tuyét voi, véi mic gia hop ¢ va kha nang quan Y
trung thuc. Va sau d6, ban chi cin phéai kiém soéat xem liéu
nhiing chat luong dé ¢6 dude duy tri hay khéng.”

Su thanh cong clia danh sach vén dau tu trong diém phu
thuée rat lén vao kha nang cia nha dau tu trong viéc xac dinh
va danh gia gia tri ctia cac co sd kinh doanh. That may man cé
mét danh sach vén dau tu tap trung, dat loi nhuan lén trén hét
ma cac nha dau tu tiém nang lam mét cach tét nhat - dé la xac
dinh céc co s& kinh doanh cé gia tri va mua cac co sd dé vdi
mot miuic gia tét nhat. Tuy nhién, mét co s& kinh doanh ¢ gid
tri voi muc gia hap dan la rat hiém va kho tim.
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Mét s nguai thuc hién dau tu trong tam da mé ta chién
lugc cia ho véi mét s6 luong céac cong ty réat khac nhau. Théng
thuéng cac nha dau tu tu nhan tiém nang c¢é tii 5 dén 10 céng
tv trong danh séch vén dau tu trong khi d6 cac nhom dau tu
hoac cac nha dau t tiém nang chuyén nghiép lai ¢6 thé s& hiu
15 ¢ong ty hoac hon nira.

Cé nhiéu Iy do giai thich tai sao tap trung vao mét sé céng
ty lai ¢6 ¥ nghia dén thé. L¢ do dau tién gén lién véi chét luong
nghién ciu. Cé trong tay sé cong ty it hon, nha dau tu co thé
dat dugc mic hiéu bigt cu thé vé cong ty ma cac nha dau tu
tiém nang véu cau doi véi mbi hoat déng dau tu. Trong khi rat
nhiéu nha dau tu cé niém tin manh liét vao su da dang hoa
danh sach von dau tu thi mét s6 hoc vién da nhan ra rang cé
moét s6 lugng 6 phiéu hitu han sé dem lai cac két qué tuong tu.
Két qua nghién cltu duge tién hanh tai trudng Pai hoc Kinh
doanh Chicago da dugc trinh bay dé ching minh rang danh
sach vén dau tu ngang bang miic trung binh tai nudc My, ndm
gitt khoang 130 ¢& phiéu la qué nhiéu. Dé kiém tra 1y thuyét
nay, cac nha nghién citu da “nit ra tif mot loat cac cong ty da
dudc len danh sach dé xay dung mot danh sach déu tu vén duoc
xép theo kich ¢& tir 1 dén 500. Ho kham phéa ra réng ching
khoan bé sung da gidm bét nhitng nguy hai déi véi danh sach
vén dau tu, nhung nhitng thuan lgi nay lai nhanh chéng tiéu tan
khi ndm gitt luong c6 phiéu wuct qua 16" ¢& phiéu trong danh
sach vén dau tu.” Nghién ctu khac da chi ra rang mét ¢é phiéu
c6 thé dat muc da dang hoa la 85%, day ciing chinh la miic ma
hau hét cac nha dau tu trong danh sach vén dau tu véi 15 cong
ty thuding véu céu, va mic da dang hoa dé chi c6 thé tang tdi
muic 95 phan tram trong danh séch vén dau tu véi 30 cong tv.
Xem xét mat han ché vé tri luc khi nam trong tay mét sé luong
cong ty rat Ién va nhiing nghién ctitu mang tinh 1y thuyét hé tro
cho danh sach vén dau tu trong tam, thi ¥ do héd trgd cudi cling
cho cac danh sach vén dau tu trong tam nay chinh la mét bang
chiing thuc té cta su thanh céng. Déi vdi viéc nay, ching toi
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khéng can nhin vuot qua tam Oracle cia Omaha. Warren
Buffett tin rang mic da dang hoa chi c6 v nghia déi véi céc nha
dau tu thiéu nhan thic va hiéu biét ma thaéi.

Mét danh sach vén dau tu duogc da dang hoa sé gitp tranh
duoc su thieu hiéu biét. Buffett cling dua ra goi ¥ rang cac nha
dau tu nén tap trung vao tit 5 dén 10 hoat déng dau tu trong
danh sach vén dau tu cha ho. Va dén cuéi giai doan thi cac nha
dau tu nay can dua ra quyét dinh cta rieng minh vé sé lugng
cong tv ma ho ¢6 trong cac danh sach vén dau tu ciia minh.
Quan trong hon, cac nha dau tu phai can nhic muc tiéu dau tu,
thai han va d6 sai léch trong hoat déng dau tu ciia minh déi véi
nhiing tén that tai chinh dua ra cho miic thiéu 6n dinh da duoc
du tinh.

Nhitng mat tich cuc va tiéu cuc trong dau tu trong tam la
rat phé bién va da duoc nghién ctiu ki trong khéi cac nha dau
tu. Tuy nhién van cé sai léch trong nhan thiic vé hoat déng dau
tu trong tam nay la: Néu ban c6 mét danh sach vén dau tu tap
trung, thi ban khéng dugc da dang hoa. Pau tu vao nhiéu
nganh khac nhau, nhiéu loai hinh dau tu hoac ¢ hai hinh thiic
nay déu c6 thé da dang hoa céac danh sach vén dau tu trong
tam. Vi du, mét nha dau tu tiém nang ¢ thé sé hitu 7 céng ty
vai cac nganh khac nhau tit cong doan déng goéi dén may maoc
thiét bi. Cac nha dau tu cé thé c6 trong tay mét cong tv chiu
trach nhiém vé cd s& ha tang, mét vai céng tv vé nganh chuyén
doi, va mét vai céng ty vé cong nghé cao. Su pha trén mét
cach hop IV cac nganh va cac loai hinh dau tu chinh la chia
khoéa dé tang thém co héi cho cac nha dau tu trong viéc tao ra
hoat dong tuong (ing. Buffett da xép loai danh sach von dau tu
tap trung cta minh tif Ién dén nhé. Nam 1999, khi Buffett ban
dau gia chiéc vi clia minh véi gid mét ¢d phiéu thi éng da dé ci
mot cong ty bat dong san.

Nhimng ngudi phan déi lai hoat dong dau tu trong tam tin
vao viéc muc da dang hoéa sé han ché su mat on dinh va dam
béo an toan cho cac nha dau tu thi lai tranh luan cho rang néu
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moét cong tv thé hién su kém céi so vdi nhing céng ty khac
trong mot danh sach vén dau tu duge da dang hod mét cach
rat ré rang sé gitip giam bét di nhing tac déng. Diéu nay Iy giai
tai sao phan lén cac nha quan Iy tai chinh chuyén nghiép lai
tien hanh thuc hién theo chi s6 thi trudng. Nhing suy nghi nhu
vav chi dem lai mic tam thudng, trong dé viéc xac dinh va mua
céc cong ty Ién lai khéng duge nhan manh ma chi nhan manh
vao nhiing du doan trién mién. Diéu nay tao nén cd sd rang cl
mét nguoi mua khoang 100 ¢8 phiéu trong danh sach vén dau
tu thi ho chéc chan sé la mét trong sé it nhing ngudi gianh
thang loi.

Thu dudc nhiing khoan lai nhé thudng khéng phai la muc
tieu clla mot danh sach vén dau tu quan Iy nang déng cing
khéng phai la muc tiéu cha cac nha dau tu tu nhan. Tuy nhién
c6 nhiing cach it tén kém hon ma van ¢é thé thu dugc nhiing
loi nhuan nhu vay, vi du nhu théng qua viéc stt dung quy chi sé
gia thap. Cac nha dau tu thuong phai déi mat véi nhiéu kho
khan c¢6 nhiing danh sach vén dau tu tuong duong vdi nhiing
danh sach vén dau tu cé trong quy chi s6. M6t danh sach vén
dau tu trong tam thudng hudng tdi su phét trién téi da, trong
khi d6 mot danh sach vén dau tu dugce da dang hoa lai tap trung
hudng téi viec duy tri vén.

Mét budc tien cu thé ma cac nha dau tu khéng chuyén
nghiép nén tién hanh trong viéc xay dung danh sach vén dau
tu cho riéng ho la nhu sau:

- Chuan bi mét cach nhay cam va linh hoat trudc sy mat
&n dinh trong qué trinh hoat déng.

- Stt dung 5 diéu then chét ctia khung gia tri vdi ky luat cao.
- 56 hitu tir 10 dén 20 doanh nghiép nhung tét nhat la 15
doanh nghiép t6t véi mic gia tiéu chuan phu hop.

- Phan bé mét cach séng sudt va ding dan - dau tu nhidu
hon vao cac cong ty ma ban thich.
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Cha thich:

(1) Berkshire Hathaway, Inc., 1994 Béo céo hang nam 1994, trang 21.

(2) Cunningham, L. Tiéu luan ctia Warren Buffett: Bai hoc cho
Chéu My (New York: Xem xét bo luat Cardozo , nam 2001, trang 91.

(3) Tai chinh c¢d nhdn Bloomberg * Lam nhiéu hon vdi it", thang 3 nam
1998. Professors Lawrence Fisher va James Lorie hudng dan nghién citu.

(4) Hagstrom, R., The Warren Buffett Portfolio (New York: John
Wiley & Sons, nam 1994, trang 191).

(5) Hagstrom. R., The Warren Buffett Portfolio (New York: John
Wiley & Sons, nam 1994, trang 191).

(6) Hagstrom. R.. The Warren Buffett Portfolio (New York: John
Wiley & Sons, nam 1994, trang 9).
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CAC CONG CU TIEP
CAN KINH DOANH

N6i chung, cac ti 1é ¢6 tac dung nhéat khi ching dugc s
dung trong céc hoan cénh riéng ciing nhu lién quan dén nhém
ngudi ciing nhém tudi clia mot cong ty.

Cong cu

Cong thire

Pieéu do noi lén diéu gi?

Ti so vé kha
nang thu

Chi 86 thir tinh
thanh khoan
(con goi la thl
a-xit)

Ty lé tai san so
nd dai han

S6 vang quay

h:';ﬂg von

Ti I& chi phi l&i
vay trung binh

Tién thu /ecac khoan
phai thu

{Tien mat + cac khoan
tien mat tuong duong
+ cac khoan phai thu )
{1ai san ng luu déng
Tong tai san / ng dai

han

Doanh thu / téng tai

gan

{Chi phi lai vay — cac
khoan phai tra) / cac

khoan phai tra

Biéu nay chi rd quan hé gitta mic thu
duoc va cac khoan phai thu cho mét giao
dich.

Sir dung nhu déi vai ti 1 von luu dong,
khong phu thudc vao hang ton kho.
Viéc kiém tra nay rat it duoc thuc hién.

Ti Ié nay cho biét tinh an toan cla no,
dua trén gia tri tai san cia mot cdng
ty. Mifc d6 an toan sé tang khi i lé
nay tang

Udc tinh hiéu qua viéc cong ty s
dung von. Néu von do dudc su dung
hiéu qua, cong ty do sé co lilé 56
vong gquay toan bd von tang.

Bay la su ude tinh vé muc phi céng ty

phai tra cho cac khoan vay
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Céngcu  Céngthie biéu do nai lén diéu gi?

Thoi han ban 365 ngay / thu nhap La thai gian can thiét. tinh theo ngay.

hang trung hang ton kho dé ban hang ton kho.

binh

Tri gia sé sach

- T -
trén méi cd
phiéu

Ludng tién so
vdi tai san

Doanh thu tién
mat

$6 ngay thu lai
cac khoan phai
thu

Ti & thanh
khoan

Ngay tinh
doanh s& phai
thu

Ty & no trén
tai san

Vén ¢ phan clia cac
=F - . oF

¢0 déng / cac co

phiéu hién hanh

Ludng tién tif cac hoat
dong kinh doanh |
tang tai san

Doanh s6 / Iugng tién
mat

Cac khoan phai thu /
(doanh 6 / 3665)

Tai san luu déng / nd
hign tai
Cac khoan phai thu /

{deanh thu hang
nam/360)

Téng nd / tong tai san

So sanh gia tri ghi s céng ty c6 thé
xac dinh cac cd hdi bi dinh gia thap.

Pay la cong cu chil yéu nhat. Cac xu
hudng cé dién clia ti 1é nay la tin hiéu cho
biét liéu cong ty nay co dang méac phai
nhiihg khd khan vé tai chinh hay khéng.

Cho chung ta biét tinh hiéu qua cla
viéc diing tién dé mang lai doanh thu.
Mét ti 1€ cao cho ta thay viéc sur dung
tien nay la cb hiéu qua.

Céng thic nay giup ta tinh toan dugc
s6 ngay can thiét dé thu hai cac hoa
ddn van dang ng.

Panh gia kha nang thanh toan cla
mot cong ty.

Tinh tong s6 ngay cong ty bo ra dé
thuc hién cac khoan ng kho doi. Céng
thic nay co thé dude tinh toan theo
quy hay 90 ngay lam mau s6 va mot
doanh s6 ban hang theo quy.

Biéu nay cho thay tai san clia cong ty
dudgc tang nhu thé nao. Mot ti 1é trén 1
cho biét phan I6n tai san déu thu dudc
tir cac khoan ng.
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Cong cu
Ty lé nd trén
von
co dong

Ti lé chia co

phan

Lai nhuan trén
co phiéu
thudng

Lgi tde c6
phiéu so vdi
gia

Lai gop

Ti lé dam bao
I nhuan

Ty s0 lugng
hang tén kho

Lai bién rong

Ti & luéng tién
hoat déng

Lai bien
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CAC CONG OCU TIEPC AN KINH DOANH

~ Cong thue
( Ng ngan han + ng
dai han) / vén cd déng

Co tde trén moi co
phiéu / thu nhap dai
vdi moi co phiéu

Lai rong / cac cd
phiéu hién hanh

Ldi tie trén moi co
phiéu phd thong / gia
thi truding cho méi cd
phiéu

Téng lgi nhuan /
doanh so

Thu nhap tif cac hoat
dong / chi phi lai vay

Gia von hang ban /
hang ton kho trung
binh trong sudt giai
doan

Lai rong / doanh thu

Luéng tién tir cac hoat
dong / ng hién tai

Thu nhap tir hoat
dong / doanh thu

Piéu do noi len diéu gi?

" Banh gia mai quan hé gilfa phan tai san

duoc tai trd bdi cac khoan nd vdi phan
dusc tai tro bai chi doanh nghiép

Bo mirc do an toan va manh cua co
phiéu cla cong ty do. Ti lé nay thap
cho thay su an toan cao.

Tién 1ai dudc chia cho timg cd phan, 13 Idi
nhuan thudn cla méi 68 phiéu phd théng,
Chi s6 nay co thé dudc ding dé so sanh

cac ebng ty trong cac finh vut khac nhau.

Day 1a phan thu lai dua trén lai tién
mat do ching khoan mang lai. No co
thé dudc s dung dé do d6 an toan
néu lai tien mat an foan, Mot ti lé
khong binh thuting cé thé am chi rang
cd phiéu cla edng ty dd dang bi dinh
gia thap hay ban quéan Iy co thé cat
giam mifc cb tic.

Giup xac minh dude mirc gia ban dua
trén cac chi phi da dung.

Né cho biét cong ty dé phai tra bao
nhiéu tién I8i. Néu mét cong ty hoat
dong tot, ti 1é nay phai dat mic trén 1.

Thdi gian mét cong ty phai sir dung dé
ban hang ton kho trong nam, Néu
doanh s6 thap sé ia tin hiéu khang tot
boi diéu dé ¢d nghia la hang hoa da bi
ton kho qua lau

Phan tram doanh thu trén lai rong.

Kha nang cong ty co thé tra no nhd diing
luéng tién tircac hoat dong kinh doanh,

M6t £ & 16t sé cho thay kha nang kinh
doanh tot ctia chng ty NS ciing cho biét
liéu mot cong ty co the thu loi hay khéng
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Céng cu

Coéng thuc

E‘neu du noi Ien dlgu gl'?

Thu nhap trén
toan bé tai san

Thu nhap trén
von chu sd hiu

Doanh thu trén
tai san cé dinh

Ti 1& mic thu
tt  lai vay so
vai chi phi

Van luu déng

Vén luu déng

so voi doanh
thu

Thu nhap rong / tong
tai san

Thu nhap rong / vén
clia cac co dong

Doanh thu / tai san cé
dinh

Thu nhap trudc khi tra
lai suat va thué thu
nhap !/ chi phi cho la
vay

Tai san luu dong / nd
hién tai

Vén luu dong / daanh
thu

Perang phap xac dinh kha nang sinh
loi dé cho thay hiéu qua s dung vén
ciia mdt don vi 13 1ai chia cho tong tai
san binh quan

La phuong phap xac dinh kha nang
sinh Igi lién quan dén so tién kiém
dudc ctia mot don vi tf dau tu cla chd
sd hifu vao cong viéc kinh doanh

Ti 1& nay co thé udc tinh kha nang thu
lgi it hay nhiéu clda cong ty.

Miic dé tot xau cong ty co thé dua
trén viéc tra cac phi lai vay.

Pay la phuong phap dé xac dinh mic
linh dong cla cong ty. N6 la kha nang
tra ng clha cong ty dua trén tai san
hién tai. Ti 1& nay cang cao thi tinh linh
dong cla céng ty cang cao.

No giup cac nha dau tu xac dinh so
von luu déng can thiét cho dau fu.
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PHULUC B
CAC PHAN TICH
PHO WALL-
LOI KHUYEN CUA
NHA PHAN TiCH®

CAC PHAN TICH NGHIEN CUU vé cac cong tv dugc cong
bé réng rai va dua ra cac nhan dinh vé viéc mua va ban cac loai
c6 phiéu clia cac edng ty nay. Hau hét cac cong ty déu dac tnung
cho mét nganh trong nén kinh té. Cac ¢éng tv cé anh hudng
rong rai doi vai tinh hinh thi tnidng hién nay. Céc phén tich va
danh gia néav c6 thé anh hudng téi gia ¢o phiéu clia céc cong ty
- dac biet khi cac danh gid nav dugc cong bé réng rai trén
phuong tién dai ching. Céac nhan dinh vé mét cong tu boi mot
nha phan tich ¢6 tiéng ¢6 thé tam thoi lam tang hoac giam gia
c6 phidu clia cong ty do, tham chi ¢é khi khéng ¢6 gi thav déi
trong tuong lai va cac nguyén tac co ban cla cong ty do.

Céc nha phan tich thudng dung cac thuat ngtt khac nhau -
mua, mua manh, su tich [y ngan han hay dai han, trung lap hay

(1) Uy ban giao dich va chimg khoan: “"Phan tich cac lét khuvén cao caa

cac nha phan tich ™ hitpdwww sec gowinvestor'pubsanalysts. hitm
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giit... dé mo ta cac nhan dinh cua ho. Nhung ho it khi thae giuc
céc nha dau tu truc tiép ban ra cac ¢o phiéu ho dang gitt. Mat
nghién ciiu chi ra rang trong nam 2000. it hon 1% cac nhan dinh
cia nha méi gidi la "ban” hay “ban chay” Két qua la nhiéu
chuyén gia phién dich tif “nam giti" thanh “ban".

Trong khi cac nha phan tich cung cap luong théng tin rat
quan trong cho thi trudng hién nay, cac nha dau tu lai hiéu la
cac xung dot ¢o thé xay ra vé lai suat ma cac nha phan tich
c6 thé phai déi mat. Vi du mét vai nha phéan tich lam viéc cho
cac cong ty ma ho cam két tai tro hoac s& hitu chimg khoan
clia cac cong ty ma cac nha phan tich kiém soét. Ban than
cac nha phan tich déi khi s& hitu ¢8 phiéu clia céc cong ty mé
ho kiém soat — ca truc tiép va gian tiép, nhu théng qua co
phiéu cta cac nhan vién ma tai d6 ho va cac déng nghiép cla
ho tham gia.

Néi chung, cac nha dau tu khéng nén chi phu thuée vao
nhan dinh ctia mét nha phan tich khi quyét dinh mua, gitt hay
ban ¢6 phiéu. Thay vao dé, ho ciing nén tu minh lam cac bai
nghién ciu nhu doc tai liéu vé tuong lai cia cac cong ty mdi
hoac cac céng tv da ton tai, cac béao cac hang quy hoac hang
nam véi SEC - dé xac nhan liéu mét hoat déng dau tu cé phu
hop hay khéng so véi tinh hinh tai chinh ctia ho. Diéu canh bao
nay ban luan dén cac xung dot vé lai suat ¢ thé xav ra ma cac
nha phan tich phai déi mat va dua ra cac hudng dan cho viéc
nghién ctu cac khoan dau tu.

AI PHAN TICH VA HO LAM VIEC CHO Al

Céac nha phan tich da timg dong mét vai tro rat quan trong,
thic day tinh hiéu qua clia thi truong béng cach dua ra cac thuc
té va cung cép su am hiéu thau dao c6 gia tri vé céc cong ty
cing nhu xu hudng phat trién cia cac nganh. Néi chung ho
thuéc mét trong ba nhom sau:
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Ding vé phia bdn

Cac nha phén tich nay lam viéc cho cac nha méi gidi. céac
nha buén ¢6 phiéu va dua ra nhan dinh vé cac loai ching
khoan ma ho dang giti. Nhiéu ngudi trong sé cac nha phan tich
nay lam viéc cho cac doanh nghiép chuyén mén rat co tiéng,
chuyén cung cap céc dich vu dau tu ngan hang cho khach hang
doanh nghiép ~ bao gém cac cong tv ma cac nha dau ti ndm
gitr ¢ phiéu.

Ditng vé phia mua

Ho lam viéc cho nha quén 1 cha cac té chiic tai chinh nhu
cac quy tuong hé, qui dau tu, hoac cac nha chuyén tu van dau
tir — nhitng ngudi chuyén budn c¢d phiéu bang tai khoan cla
rieng ho. Ho khuyén cac nhéan vién nén ban, git, mua hay doi
dé mua céac ¢6 phiéu tiém nang.

Cdac nha phan tich dée lap

Cac nha phan tich nay khéng lién két vdi cac céong ty ma
ho ném giit ¢6 phiéu. Ho thudng ban céc bao cao vé nghién ciiu
ctia ho. M6t s6 cong tv da diing cac hoat déng dau tu vao ngan
hang gid day quang béa ho 1a it phu thuéc hon cac céng tv da
dich wu, nhédn manh dén su thiéu xung dét cla lai suéat.

CAC XUNG POT VELAI SUAT CO THE XAY RA

Nhiéu nha phan tich lam viéc trong mét méi truong co
nhing xung dot vé 1ai suat va canh tranh khoc liét. Mot mat,
cac doanh nghiép ding vé bén mua muon cac khach hang dau
tu' thanh cong bdi su hai long cia cac nha dau tu lau dai la chia
khoa mang lai thanh céng va danh tiéeng cho doanh nghiép.
Mét déi nghién cltu giGi sé mang lai dich vu quan trong cho
khach hang. Cling lic. mét vai nhan té ¢é thé tao ap luc doi
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véi su phu thudc ciing nhu tinh khach quan clia cac nha dau tu.
Viéc tén tai cac nhan té nav khong co nghia la cac phéan tich
nghién citu ¢6 tinh mau thuan. Nhung cac nha dau tu nén can
nhéc trudc khi dua ra cac quyét dinh dau tu. Mot vai trong so
cac nhan té do bao gom:

QUAN HE PAU TU NGAN HANG

Khi cong ty phéat hanh céc loai c6 phiéu méi, ho thué cac
nha dau tu ngan hang tu van viéc thuc hién giao dich. Viéc ki
tén & dudi cac loai ching khoan cia céng ty va cung cap cac
dich vu dau tu ngan hang c¢6 thé mang lai nhiéu tién hon cho
cac doanh nghiép so véi cac doanh thu tit cac hoat dong moi
gidi va bédo cédo nghién ciu. Quan hé dau tu ngan hang cé
nghia la:

Céng ty phan tich ¢6 thé bao dam cde dé nghi

Néu nhu vay, cac doanh nghiép c¢6 lai suat dang ké - c& vé
tai chinh lan uy tin — trong viéc dam béo rang dé nghi cla ho la
thanh céng. Céac nha phén tich thuong la thanh vién ctia nhém
dau tu ngan hang déi véi cac dé nghi ra cong chiing - phuc vu
su nghién clu vé céc cong ty. gitip hinh thanh cac giao dich. Céac
bao céo nghién ciu va cac nhan dinh tich cuc duge dua ra sau
khi cac dé nghi dugc hoan tat c6 thé hé trg céc loai ¢d phiéu méi
phat hanh bdi cac khach hang chuyén dau tu ngan hang.

1. Cde céng ty khdch hang thich bdo cdo nghién cuu hon.

Mét béo céo nghién clu khéng théa déng sé lam anh
huéng t6i nd luc clia doanh nghiép trong viéc khuyvén khich
sinh loi, quan hé dau tu ngan hang lau dai. Nguoc lai, nd ¢ thée
xa lanh cac khach hang hoac cac khach hang tiém nang va co
thé khién céc cong tv tim kiém co héi dau tu & mét noi khéac.

2. Cac bdo cdo tich cuc sé thu hut khdch hang.

Céc céng ty phai canh tranh véi nhau trong viéc cung cap
dich vu tu va&n ngan hang. Cac nha phan tich uy tin co thé
thuyét phuc céng ty thué mét céng tv khac dé bao lanh cho céc
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loai c6 phiéu. Mét cong ty ¢é thé khong cé kha nang thuée mot
nha bao lanh dé ban ¢é phiéu cua ho néu nha phan tich clia
cong ty d6 ¢ cai nhin tiéu cuc vé ¢o phiéu.

Chi phi moi giai

Céac cong ty méi gidi thuong khong thu phi cac béo cao
nghién cttu ctia ho. Nhung mét bao céo cé vé tich cuc sé gitp
cac doanh nghiép kiém tién gian tiép bang cach tao ra giao
dich mua bén céc loai cé phiéu bi khéng ché. Diéu nay mang
lai chi phi méi gidi.

Tra ecéong phan tich

Su trad cong cho viéc moi gidi clia cac cong ty co thé tao
ap luc déi véi cac nhamhan tich dé dua ra cac bao cao nghién
cliu va cac nhéan dinh tich cuc. Vi du, mét vai doanh nghiép gan
viéc trd cong vdi thudng, tric tiép hoac gian tiép, déi véi mot
s& cac giao dich ngan hang hoac déi véi loi nhuan phan chia
clia cong ty. Cac cong ty khac c6 thé gén viéc bdi thudng hoac
thudng vdi gia tri giao dich céng tv lam véi mét diéu khoan
rieng biét. Thuc té nay c6 thé dem dén cho cac nha dau tuy mot
dong luc dé giup ddm bédo rang cong ty tiép tuc méi quan hé
dau tu ngan hang véi cac doanh nghiép méi gidi.

Quyén loi trong so hitu trong cong ty

M6t nha phan tich, cac nhan vién va ban than céng ty do
c6 thé s& hitu céc vi tri quan trong trong cac céng tv ma mét
nha phan tich kiém soat. Cac nha phan tich ciing cé thé tham
gia vao viéc mua ban cod phiéu ma ho dau tu vao. Trong XU
hudng phat trién duoc biét dén nhu "dau tu mao hiém’, cac
doanh nghiép va cac nha phan tich c6 thé kiem dugc mét chan
trong viéc khdi déng bang céach giam gia hoac cung cap cac loai
c6 phiéu duogc niém vét lan dau [PO. Céc hoat doéng nay cho
phép céc nha phan tich thu loi, tric tiép hoac gian tiép, tu viéc
s& hitu ¢6 phiéu & cac cong tv ma ho kiém soat. Mot vai nguo
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cho biét sd hitu s6 ¢ phiéu ma cac nha phan tich dang sd hiu
la mot viéc lam ngon lanh. Mét s6 khac cho biét ai do so hiu
mot c6 phiéu thudng mong c6 phiéu dé sé dimg & miic gia hop
l¥. Hon ntia. doanh nghiép va cac nha phan tich théng qua
nhan vién cla ho mua ¢6 phiéu clia cac cong ty ma ho dang
lam hoéc c6 thé di ngudc lai cac nhan dinh cla riéng ho, ban
c6 phiéu clia mot céng ty tham chi khi cac nha phan tich lap
lai mét giao dich mua hoac viéc phan loai khac va dua ra cac
bao céo tich cuc vé tuong lai clia cong ty.

SU VACH TRAN

Nguvén tac ciia NASD va thi trudng chiing khoan My véu
cau cac nha phéan tich trong mét vai truong hop phai vach tran
cac cudc xung dét sé xay ra vé 1ai suat khi nhan dinh viéc mua
ban céc loai chitng khoan cu thé. Vi du, cac nha phan tich néi
chung phai tiét 16 thuc té la ho hodc céc cédng ty méi gidi ho lam
viéc cho cac chii thé tai chinh thé nao trong céc céng tv ma co
phiéu cta ho dugce gidi thieu. Cac nha phan tich ciing phai tiét
16 khi cac cong ty clia ho da co quan hé ngan hang véi cac cong
ty d6 tir 3 ndm trudc. Vi cac nha dau tu it khi céng khai céc
théng tin nay trong cac cudc phéng van vdi gidi bao chi nén ban
nén hiéu 1a khéng phéi khéng cé su tiét 16 nghia la khéng c6
xung dét. Viéc tiét 16 cac xung dét lai suat thudng xuat hién &
cudi trang hodc mat sau trong céac bai bao cao phan tich bang
van ban. Néu ban tim thdv mét trong s6 nhiing 161 tiét 16 nay,
thi quan trong la phai hiéu chiing c6 nghia nhu thé nao.

M6ét su tir chdi co nghia la. .. “Céng ty va/hoac cac cong ty
chan rét va cac nhan vién da ¢6 hoac c6 thé c6 vi thé dai hay
ngan hav gitt cac ¢o phiéu, c6 quyén déi véi cac cd phiéu hoac
cac hoat déng dau tu khac clia nhiing ngudi phat hanh.”

_.cling c6 thé ¢6 nghia la “trong khi téi dang gi6i thiéu
ban mua ABC, Inc.” .
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a Téi s& hitu ¢6 phiéu cong tv ABC.

b Podng nghiép cla téi sd hitu c6 phiéu cong tv ABC.

¢. Mét c6 phiéu cla nhan vién mua ban ma trong dé t6i ¢é
aop von chung, s& hitu cong ty ABC.

d. Céng ty noi téi lam viéc tai d6 sé hiu ¢é phiéu c¢éng ty
ABC. :
e. Céc thuc thé lién quan dén cong ty téi lam viéc cho sé
hitu ¢6 phiéu cong tv ABC.

f. Toi, déng nghiép, hodc céng ty cta téi ¢ vi the ngén
han trong cong ty ABC.

g. Su két hop cac véu té trén.

h. Tat ca cac trudng hop trén.

Mot su tit chéi c6 nghia la... “Céng ty c¢6 thé co, trong
vong 3 nam qua, duoc phuc vu trén tu cach la nha quan I cia
mét dé nghi cong khai hodc mua ban céc loai ¢8 phiéu cta béat
ky cac céng ty hay tat ca cac cong ty dugc dua ra.”

a. Liéu c6 dang hoat déng hién tai nhuit mét nha béo lanh
clia cac dé nghi cong khai clia cac chiing khoan dugc gidi thiéu.

b. Pa phuc wu trong vong 3 ndm qua nhu nha dan dau
hoac quan Iy bao lanh cla cac dé nghi duge cong khai déi véi
c6 phiéu clia cac cong ty duge gidi thieu.

c. C6 quan hé dau tu ngén hang déi véi céng ty phat hanh
cac loai ¢é phiéu dugc gidi thiéu.

d. Tao ra loi nhuan khi cic nha dau tu mua hoac ban ¢6
phiéu clua cac cong ty dudc gidi thiéu vi cdng tv cha cic nha phan
tich la ngudi tao ra thi trudng do d&i véi cac loai ¢6 phiéu nav.

e. Su két hop cac véu té trén.

f. Tat ca cac truéng hop trén.

Thuec té la mét nha phan tich — hoéc c¢éng tv cia mét nha
phén tich ¢6 thé ¢6 xung dot vé lai suat khéng co nghia la cac
l&i qidi thiéu dua ra la khong hoan thién hoac khéng ding.
Nhung thuc & la ban nén biét va nén can nhac trong viéc tiép
can liéu nhiing |8 gidi thieu dé cé phai la khén ngoan khéng.

Sé tuy vao ban dé giao duc chinh minh dé dam bao rang
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bat ki cac khoan dau tu nao ban lua chon co thé mang lai loi
nhuan hoac bi thua 16. Nhd rang cac nha phan tich néi chung
khéng c6 chitc nang nhu cac nha tu van tai chinh cta ban khi
ho dua ra nhinmg lgi dé xuat — ho khéong cung cap nhing I
khuyén vé dau tu cho timg ca nhan, va ho khong coi ban la mot
trucng hop ngoai lé.

CAC XUNG POT AN

That kho cho cac nha dau tu dé bigt chéc la lieu céc xung
dot ¢o ton tai hay khéng. Nhung c6 nhimg budc ban ¢é thé
xem va xac dinh.

XAC DINH NGUOI BAO LANH

Trude khi mua, ban hay xac nhan liéu céng ty cta nha
phan tich co tai trg cac dé xuat vé cé phiu ctia mét cong ty
bang cach nhin vao tuong lai ctia cong ty do. Ban sé tim thay
mot loat cac nha tu vén bdo lanh. Bang su thda thuan ngam,
tén ctia nhitng ngudi nay sé xuat hién trudc va tén cha nhiing
nha dong quan 1§ sé duoc liét ké sau dé theo thit tu trong
bang chit cai. Cac cong ty khéac lién quan dén céac giao dich
nay sé dugc liet ké trong “Ké bao lanh” hoac “Du kién phan
phéi” cla su bé sung cudi clung ddi vdi trién vong cong ty.
Ban c6 thé tham khao céac thi tuc dang ki tai trang web:
www.sec.gov/edgar.shtml. Su boé sung cudi clng sé xuét
hién ¢ EDGAR nhu viéc dién vao 424,

NGHIEN CUU LAI SUAT CUA CHU SO HU'U

Bién ban dang ki va bao cao hang ndm cla mét cong ty
trén mau 10-K sé cho ban biét ai la chi s& htu loi nhuan nhiéu
hon 5% chia chimg khoén. Bién ban bao céo sé cho ban biét vé
doanh s6 riéng clia cé phiéu cong tv trong 3 nam qua. Nhung
khi khéng c6 cé hai van ban trén thi sé kho hon cho cong tv
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~dé xac nhan su phu thudc liéu mot nha phéan tich. doanh
nghiép. hoac céc nhan vién cua céng ty s&d hitu mét ¢6 phiéu
ctia cong ty. Diéu do la vi luat cha ¢6 phiéu lién bang ndi chung
khéng véu cau cac nha dau tu phai bao cao vé su sd hiu cua
ho trong bat ky c¢éng ty nao - trir khi nha dau tu l& mét nhan
vién. giam déc, hay chi s& hitu véi trén 5%. Trong céc trudng
hop nay, ban cé thé bigt chic chin phan tram sé hiu béng
cach kiém tra cac mau SEC sau:

Muc 13D-13G - Bat cti ai yéu cau miic sd hiiu cao hon 5%
déu phai dién vao muc 13D. Muc 13G la bén dich khéc cla
13D ma luén cé san cho viéc st dung mét danh muc ¢6 han
ctia nhiilng “ngudi” nhu cac ngan hang, méi gidi chimg khoan,
hoac cac cong ty bdo lanh.

Muc 3,4,5 - Cac nhéan vién, giam déc, chi s& hitu loi nhuan
trén 10% phai bdo céo viéc ndm gilt va bat cit cac thay déi nao
trong viéc nam gilt d6 — déi vaéi SEC vao muc 3.4.5.

Muc 144 — Néu mét nha phan tich hoac mét cong ty nam
gitt cac c6 phiéu co han tit cong ty - ¢6 nghia la nhiing cai duoc
dang ki trong doanh s& riéng tit cac nha phat hanh hoac céc
cong ty con clia né — sau d6 cac nha dau tu co theé tim ra liéu
cac nha phan tich hoac céc cong ty gan dav co ban cé phiéu
bang viéc nghién cliiu muc 144.

Chép nhéan su tran trong déi véi cac co phiéu clia mét nha
phat hanh nudc ngoai, nhiing ngudi dién phai gii muc 13D va
13G bang cach st dung hé théng EDGAR cua SEC. Trong khi
SEC khéng véu cau mau 3.4.5 hav 144 phai gii bang dién tu
thi mét vai ngudi dién khéac lai lua chon cach dé. Néu ban khéong
thé tim méau tréen EDGAR, hay lién lac véi van phong cta SEC
tai (202) 942-8090 hoic e-mail publicinfo@sec.gov. Ban c6 thé
kiém tra'muc “Quotes” trén web clia Nasdaq Stock Market tai:
http/www.sec.gow/cgi-bin/goodbye. cgi?quotes. nasdag.com.
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NHUNG BI MAT DUQC TIET LQ CUA VIEC KHONG
PUQC RUT VON DAU TU RA

Néu mét nha dau tu hav cong tv thu duge lai chi so hitu thong
qua viéc dau tu mao hiém, cac ¢o phiéu néi chung sé dé bi nghén
lai trong sudt va sau cac dé nghi ban dau cia ngudi phat hanh. Céc
hop dong nay cam nhéan vién trong cong ty bao gdm ca nhan vién.
ban bé va gia dinh ctia ho khong dugc ban céac ¢6 phiéu ctia ho
trong mot giai doan khéng co su cho phép cla cac nha bao lanh.

Sau khi giai doan nay két thtic, cong ty hay nha phan tich
c6 thé ban c6 phiéu. Néu ban dang can nhéc viéc dau tu vao
mot céng tv ma da duge gisi thiéu ra cong ching, ban sé kiém
tra lieu moét hop déng nay cé hiéu luc va khi nao thi hét han.
Pay la théng tin quan trong vi gid ¢d phiéu clia mét céng tv ¢
thé bi &nh hudng béi tuong lai clia cac ¢d phidu sé dude ban ra
thi truding. Day ciing la mét con s6 ban c¢6 thé can nhac khi bao
cao nghién cliu dugc dua ra chi trude khi giai doan cia viéc
khéng rat duoc vén dau tu ra hét han.

Dé tim ra liéu mot céng tv ¢6 hop ddng khong rit duoc
vén dau tu ra hay khong, phai kiem tra su “bao lanh” hoac “ké
hoach phan phéi”. B&i d6 la noi cong ty phai tiét 16 théng tin
dé. Ban c6 thé lién lac véi phong quan hé céc c6 dong cta
cong ty dé héi hoac stt dung co s& dit lidu EDGAR clia SEC néu
cong ty da dién vao giay cao bach. Déi véi cac cong ty khéng
dién vao EDGAR, ban cé thé lién lac véi van phong tai (202)
942-8090, hoac bang email téi publicinfo@sec.gov. Cing ¢co
nhiing trang web ban cé thé stt dung mién phi néu hop déng
khéng rat duge vén dau tu ra cia cong tv da hét han. SEC
khong tiét 16 nhiing trang web nav va khéng thuyét trinh vé bat
clf céac théng tin hay dich vu nao trén cac trang web nav.

BAN LAM GI PE BAO VE CHINH MINH?

Céc nha dau tu duge khuvén nén lam cac bai tap trudce khi
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dau tu. Néu ban chi buén ban cac loai ¢d phiéu trudc khi cac
nha phan tich néi rang céng ty la mot trong nhing cong ty
hang dau. Dac biét néu dé la cong ty ban chua biét thi phai
danh thai gian tim hiéu.

- Nghién clu béo céo tai chinh cta céng ty st dung cd sd
dit lieu EDGAR cta SEC tai http://www.sec.gov/edgar.shtml,
hoac goi dén céng ty véu cau copy. Néu ban khong thé tu phan
tich duogce, hay nhd chuyén gia gitp dé.

- Tim ra mét giai doan khéng it dugc von dau tu ra chuan
bi hét han. Trong khi diéu d6 cé thé khéng anh hudng tdi quyét
dinh mua ban cta ban. né c6 thé gitp ban ¢6 dugc nhing phan
tich clia cac nha dau tu.

- Xac nhan lieu cong ty ctia nha phan tich c¢6 thé dam béao
vé viéc cung (ng mot trong s6 nhiing ¢6 phiéu gan day khéng
- dac biét 1a cd phiéu lan dau dugc niém vét IPO.

- Hay tim hiéu vé cong ty d6 bang cach doc céc bao céo.
cac co sd dit liéu, va sach vd lién quan. Thu vién dia phuong
clia ban ¢6 thé c6 nhing ngudn théng tin nay.

- N6i chuyén véi cac nha moi gidi hoac cac nha tu van tai
chinh va hoi cac cau hoi vé céng ty ciing nhu tuong lai cua ¢éng
ty. Nhung phai nhd la néu coéng ty cta nha méi gidi phat hanh
mot bao céo tich cuc vé tinh hinh céng tv, nha méi gidi sé gap
kho khan trong viéc phan bién. Hay chac chan hdi nha méi gidi
lieu mot khoan dau tu ¢6 phu hop véi tinh hinh tai chinh cla
ban hay khéng.

Trén tat ca, hay nhd la cho di ¢6 nhiing dé xuat tir nhiing
nha phan tich 1i lac nhét thi cé thé ciing khéng phi hop véi
ban. Do la li do tai sao ching ta khuyén céo cac nha dau tu chi
dua vao cac danh gia cta ho khi quyét dinh mua bén cé phiéu.
Trude khi hanh déng, hav tu chat van minh xem viéc dau tu d6
¢6 phu hop hay khéng va lieu ¢6 thé chiu dung dugc rdi ro hay
khéng. Hav biét minh dang mua gi. bén gi va tai sao.
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PHULUCC

NHUNG NHUGC DIEM
CHU YEU CUA CHI TIEU

“LAI TRUGC THUE, LAI VAY, CAC KHOAN
GIAM TRU VA KHAU HAO? (EBITDA)

Phan phu luc nay la mét doan trich trong bao cdo thdng
6 nam 2000 cua Moody s ¢6 tiéu dé "Dat EBITDA trong ngit
canh”". Tat ca nhitng tai liéu dudi day duoc viét quang cdo
boi Dich vu nha dau tu cua Moody, va duoc ding tai ddy voi
su cho phép cua Moody's.

EBITDA b6 qua nhitng su bién déng trong von luu
dong va danh gia cao su hoat déng cua luéng tién mat
trong thoi ky cua s« tang truong von luu dong.

Dong tiéen- Vén luu dong anh hudng tdi luong tién mat:
EBITDA khéng thé hién luong tién thuc thu dudc trong ting
thdi gian, vi chi tiéu nay khéng xét tdi su thay déi co ban trong

{1) Stumpp. P., Marshella, T.. Rowan, M., Mc Creary. R.. Coppola.
M. " Dat EBITDA trong vién canh: Mudi khuyét diém chi trich cia EBITDA
nhu xac dinh cong thiic clia dong tién” (New York: Dich vu nha dau tu cla

Moodv, thang 6 nam 2000).
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von luu déng ma von luu dong lai dugc tinh  khi nhan duogc ti
tién mat rong tif cac hoat déng kinh doanh. Mot céng ty ¢o thé
hoan thanh mét chu ky kinh doanh ¢6 lai (téng doanh thu s6
sach ké toén va ngudn thu kinh doanh dugc céng nhan) nhung
lai khéng ¢6 tién mat cho dén chu kv sau do.

Lai khéng phai la tién mat, mic 1ai don thuan phéan anh su
khac biét gitta doanh thu va chi phi, khoan nay dang dugc tinh
theo hé théng ké toan. Thém vao d6, diéu quan trong la phai xem
xét ki luéng nhiing chinh séch doanh thu duge st dung, dac biét
la déi véi viéc tang cudng vén trong giai doan khoi su kinh doanh.

Hon nita, céng ty dang trong thoi ky hoat déng 6n dinh
ma ¢ cac khoan phai thu tang cliing véi viéc doanh s6 bén ra
cling tang rat nhanh thi lic nay c6 thé cé6 mot khoang céach
gitta luiong tién mat va muc lai ( tdc la 1ai ¢6 nhung tién mat thi
chua thu dugc vi ¢6 thé da ban chiu cho khach hang_ ND).
Tuong tu nhu vay, khi tdng cudng viéc trd trudc nhu la mét
diéu kién bat budc tra trudc trong kinh doanh tin chap, thi
ciing ¢6 thé tao ra khoang céach gitta tién mét cong ty cé so véi
khoan chi phi ghi trong béao cao cliia céng ty trong mét ky bao
cao nhat dinh.

EBITDA c6 thé la mét chi tiéu lam danh gia sai lac vé
tinh thanh khoan cua céng ty.

Su phan tich vé tinh thanh khoédn 1a su phéan tich déng.
Mt su phéan tich tinh linh hoat|vé tai chinh can dugc cén nhic
dé dua thém nhiéu véu té vao ':h? tieu tdng ludng tién mat vao
va ra. Tuy nhién, EBITDA lai cho chiing ta mét su hiéu biét han
ché dé danh gia tinh thanh khoan. EBITDA va céc chi s& khac
vé luéng tién nhu la nhing nguén tién mat ti hoat dong cho
chiing ta hiéu mét ca cau don gian trong mét khoéng thdi gian
xac dinh. Céc chi tieu do khéng cung cap théng tin dinh tinh
vé nhiing nguén va viéc st dung tién mat clla mot cong tv,
khong deé cap tdi kha nang thanh khoan hav thé manh cla
cong ty vé viéc thanh toan bang tién mat.
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Dé cap dén tinh thanh khoan. Moody’s xem xeét cac doi hoi
tiém an cé theé dé xav ra nhat doi véi nguoi phéat hanh va so
sanh cac khiéu nai nay vdi tat ca cac nquén tién mat trong thoi
gian tdi. Su phan tich bat nguén tir mét danh gia quan trong vé
nhiting nguén cla ngudi phat hanh (bén trong va bén ngoai) va
viéc sUf dung tién mat. Sau dé phan tich mét loat nhiing tinh
huéng dac biét thich hap va danh gia kha néng cta céng ty dé
dap (ing ca hai: tién can thiét cho viéc kinh doanh va no phéi
tra dudi bat ¢t hoan canh nao.

EBITDA khong co kha nang xét dén nhitng yéu to sau day
ma nhitng yéu to nay quan trong trong viéc danh gia mét kha
nang thanh todn bang tién mat cua ngudi phat hanh:

Doi héi thanh toan tién mat tiérm an nhat, bao gdm nhiing
khoan no truc tiép nhu khoan phai trd ngdu nhién

Miic d6 dang tin cay ctia ngudi phat hanh

Thé manh va su én dinh clia dong tién mat

Mtic d6 can thiét cha cac khoan chi va cac khoan vén da
duoc phé chuan

Mtic qui can dé ho tro von luu dong

Miic anh hudng (t6n thuong) do danh gia thi tnidng vén thap

Khéa nang thanh khoan ctia tai san clia ngudi phat hanh

Thé manh cta nang luc thanh khoén clia mét cong ty

Tinh thanh khoan tic & dé cap dén tién mat. EBITDA
khéng xét dugce kha nang tra no chia mét coéng ty bang tién lai.
Mét cong ty c6 thé cd6 mét ban bao céo tét hop nhat EBITDA
nhung khéng phéi la tién dé tra lai vay. Tién mat co thé cé do
dugc tai trg khéng han ché vén thude quyén s hitu tli cong ty
khéc va thém nita c6 thé tai dau tu, hav tién mat c6 thé dudi
dang von thudc quuén s hitu cia nudc ngoai va su thu lai thué
trén co tic. Nhiing véu t6 nay, lan luot. co thé tri hoan thdi gian
va giam so luong tién mat thu duoc.
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Phan tich kha néng trd no clia cong tv bang tién kiém dugc
ciing phai xét tam quan trong clia véu té mua vu va véu té khac
vé thdi gian. M6t hé s6 kha nang tré lai cao la it cé gia tri néu,
vi du, lai suat dén han vao thang 6 trong khi dén tan thang 12
ma van chua xac dinh dugc lai. Thém nita, su phan tich ngudn
tién va viéc sit dung tién ciing rat quan trong. Mét van dé nita
cling rat quan trong la phai chi ¢ 6 su tuong ting vé kha nang
thanh toan clia cong ty dé dap (ing su khac biét vé thoi gian.

EBITDA khong luén luén dong nhat vdi bién lai tién madit.

L&y vi du trudng hop mét céng tv dich vu vién théng khéng
day vita ban mét khéi thap vién thong cho mét céng ty dich wu
déc lap & mic thu nhap trén mic gia tri ghi s6 clia thap. Cong
ty dich vu khéng day k¢ hop déng cho thué véi ngudi mua cla
toa thap dé tiép tuc bao dudng thiét bi trong toa thap. Sau khi
ban, c6 thé mong doi EBITDA clia céng ty dudc giam béi s6
tién thanh toan cho hop déng thué.

Tuy nhién, nha cung cdp dich vu khéng day, céng ty ma
nhan tién mat do viec ban khéi thap tai thdi diém béan va s
dung loi nhuan dé tra lai no, tiép theo ké toan hop déng ban,
hop déng bi hoan va tra dan tién lai trén viéc ban hang trén gidi
han hop déng cho thué. Giao dich duoc tréng doi khéng ¢
anh huéng gi dén EBITDA bdi vi su trd dan cta tién lai sé bu
dép chi phi clia hop déng cho thué. Tuy nhién, trong vi du nay,
tién méat vé céng ty tai thai diém ban hang va EBITDA trong
nhiing thdi gian sau ban hang dugc danh gia cao hon ludng tién
mat bdi s6 tién lai bi tri hoan tra da r6.

EBITDA khong xét dén sé tién can cho tai dau tu, dac biét
d6i vei cac cong ty co tai san cé thé dung lau déi.

EBITDA la phuong phap do luéng t6t déi véi cac cong tv cod
tai san su dung lau dai — nhung sé khong tét cho cong tv ma co
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tai san su dung ngan han hoac nhing céng ty hoat déng trong
cac nganh yéu cau nhiéu thay doi vé ki thuat. Viéc st dung EBIT-
DA nhu mét chi s6 noi len kha nang tré no., am chi rang cac quy
duoc tao ra bdi cac khoan khong phai tién mat nhu la khau hao
khéng can thiét cho su tai dau tu déi véi nhitng khoan tiéu ding
vén théng thusng. Mac du chi tiéu nay duoc hidu la co thé thay
thé cho chi tiéu tién mat nhung su gia dinh nay cé thé chi c6 hiéu
lic néu cac hoat dong dau tu vén trong tuong lai cha céng ty
dugc tai trg bdi su can bang vé tién mat hoac tit cac khoan loi
nhuan ctia cac hoat déng tai chinh hay béan tai san.

Mét cong ty chi dua vao ngudn tién tit céc hoat dong dé
cung cap nguén tai chinh cho céc khoan dau tu, tuy nhién lai
c6 thé khong c¢6 tién dé tra cac khoan ng. Trong tinh huéng
nay chi tidu cé thé lay tit EBITDA. Thuat ngit “duy tri CAPEX”
thuong duge stz dung nhu mét chi s6 néi lén mitc dé clha céc
khoan tai dau tu, nhung thuat ngit nay khéng dugc ap dung
nhat quan va c6 thé am chi mét khoan dau tu ¢6 gia tri nho
hon khoan dau tu dai han.

Hon nita, vi lam phét, cac khoan dau tu yéu cau ndi chung
& 1én hon vé mat tién hién tai nhung cao hon gia tri khau hao,
tuy nhién diéu nay c6 thé lam giam tinh hiéu qué cta cac hoat
déng kinh doanh.

Thém vao do, c6 nhitng vi du cho thay khau hao tinh trén
s6 sach khac véi su khau hao trong nén kinh té. Trong nhing
truding hop nay, cac céng ty phai tai dau tu nhiéu hon cac chi
phi khau hao dé duy tri may moc thiét bi. Diéu nay dac biét
tiiong duong cho céc linh vic chuyén sau vé vén ma cac tai san
dugc mua & mic gia cao. Trong nhiing trudng hop nay, cac
cong ty sé tiep tuc phai tai dau tu cac mic dé ci cia khau hao.

EBITDA hhéng néi gi vé chat lugng cua cac khoan lai. Dol
khi, EBITDA nén phai han ché boi EBIT.

EBITDA c¢6 lé duoc tiép can tot nhat bang cach giam cac
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yéu t6 cau thanh la khau hao va su giam trir dé trd thanh EBIT.
Né6i chung, phan tram ciia EBIT trong EBITDA céang cao, kha
nang di chuyén cla luéng tién cang tét. Dé EBITDA chiia gia
tri khdu hao cao, can phai danh gid xem liéu cac quy cung cap
boi cac chi phi khéng phéi tién mat nay thuc su luén san co cho
cac khoan no. Mét cong ty dua vao khoan tién mat ti cac hoat
dong dé dau tu vén, do dé khau hao hoac cac khoan gidm trit
c6 thé khéng hoan toan ¢é san cho cac khoan ng.

EBITDA la mét bién phdp khong day du cho viéc so sanh cdc
nguon vén dong gop tit cdc nguon.

EBITDA thuding dudc st dung nhu mét phuong tién dé so
sanh gia clia nhitng khoan vén do cac céng ty/nha tai trg tai
chinh déng gép va dugc biét dén nhu la chi tiéu néi lén luéng
tién chia mot cong ty. Mac du bién phap nay cé thE duoc sit dung
nhu mét thudc do don gian, quan trong la phai nhé rang EBIT-
DA khéng phai luén phan anh luéng tién mat. Hon nia, nhiing
ngudi st dung hudng tiép can nay nén nhan thic rang EBITDA
tao ra muic gid &o cho nhimg goép vén & miic thap hon.

Vi du mét boi s6 6,5 lan EBITDA ctia mét cong ty ma
EBITDA chita 50% cta EBITA va 50% cac khoan giam trit
danh déng mét boi s6 cao hon 13 lan cla thu nhap cong véi
khau hao. Cac nganh déu cé su bién déng riéng vé dong tién
mat, diéu nay gav khé khan cho viéc tiép can EBITDA khi
khéng tinh dén su khac biét cha cac nganh. Tuy nhién, thdm
chi chi trong pham vi mét nganh don lé, gia tri ctia viéc st dung
EBITDA bi gidi han bdi thuc té la né chi cung cap mét phan
théng tin vé céng ty dugc véu cau.

Tham chi EBITDA c¢6 thé phédn énh su khac nhau vé chat
giita hai cong ty trong ciing mot nganh. Vi du hai cong ty ¢é thé
hoat déng trong cting mét linh vuc nhung 1 ¢éng ty ¢6 thé cb
chi nhanh hoat déng trong mét linh wic khéac véi cac véu cau
dau tu khac nhau. Hon nita. cac béi s6 EBITDA khac nhau co



http://sachviet.edu.vn
PHU TUC € NHIUNG NHUOC DIEM CHU YEU CUA CHI TIEU EBITDA 20]

thé cho thay it théng tin nhu mét sy nang cap déi véi cac thiét
bi ki thuat va kha nang déng hanh dé cung cap dich vu mdi.

Néi chung. EBITDA khéng dua ra cac théng tin chi tiét vé
cac mat sau:

Chat luong EBITDA cla mét céng ty duge véu cau, bao
gom su két hop gitta EBIT, khau hao va khoan giam trir.

Pham vi va ban chét cac quy dinh clia mét céng ty yéu céau.

Tinh trang ctia vén luu déng cia mét cong ty tiéu tién mat.

Chét luong tai san clla mét cong ty doi hdi, quan Iy cla
cong ty do, thi trudng ma céng tv d6 phuc wu hoéc vién canh
tang tudng cla céng ty do.

Tang “ludng tién di ra”, khi tang von bang vat chat.

Lich sit va tinh én dinh vé thu nhap cliia mét cong ty doi
hoi.

Hiéu qua cta cac chinh sach ké toan khac nhau.

Quy mé clia suf van déng dua trén cac danh gia ngén han
déi véi thu nhap, bao gém sut cat bét tam théi trong hoat déng
marketing va céac chi phi hanh chinh khac.

EBITDA b6 qua su khdc biét vé chdt licong ciia ludng tién bt
nguon ti cac chinh sdch ké'todn khdc nhau  khong phai tat ca
khodan thu déu la tién madt.

Céc chinh sach ké toan khac nhau cé thé c¢é anh hudng sau
sac doi vai EBITDA, khién su do luidng d6 trd thanh kém tin cay
khi so sanh déi véi két qua tai chinh ctia céng ty. Céc chinh sach
ké toan cé?thé anh hudng dén chat luong clia cac khoan thu va
EBITDA. Anh hudng sau sac nhat déi véi EBITDA, tuy nhién,
lai lién quan téi cach nhan biét doanh thu. Néi riéng, cac chinh
sach ké toan ma lam tang doanh thu - hoac xac dinh miic doanh
thu ma khéng ¢6 tien mat khién EBITDA tré thanh co sé khong
t&t cho viéc so sanh vdi luéng tién cha cac céng ty.

Chinh sach nhan thiic vé doanh thu bao gém céc giao dich
*déi hang - barter” duoc stt dung chung béi céc cong ty Internet.
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Cac khoan doanh thu dugc bao cao dudi mic phan tram thuc
hién cé the dan dén khoang céch gitia EBITDA va tién mat.

EBITDA khéng phai la chung cho ede quy woe cua ké toan.

EBITDA c6 thé khac nhau trong cung mét cong ty phu
thuéc vao kha néng liéu né ¢é thé tinh toan dua trén Quy dinh
dugc tinh theo tri s& trung binh cia My (U.S.GAAP) hay
GAAP duoc st dung & nudc ngoai. Chuan muc va luat phép
nudc ngoai thuong khac so véi U.S GAAP xét vé cach hiéu vé
mat doanh thu, phuong phéap luan chuyén cac khoan chi phi,
su tin nhiém, khau hao thanh vén. Tham chi su khac nhau
khiém tén nhat ciing c¢6 ¥ nghia khi cac khoan ng con it.

- EBITDA dva ra mét su bdo vé co gigi han khi duge su dung
trong cdc diéu khoan thoa wde.

EBITDA thuong dugc st dung nhu mot yéu té trong cac
diéu khoan théa udc han ché muc dé cho phép cia cac khoan
no. Trong khi cé nhiéu su khéc biét déi véi su kiém nghiém nav,
két qua kiem tra ng dua trén EBITDA duoc két cau theo 3 cach.

Cdc luéng tién hop nhét tir cdac khoan ¢é dinh.

Ludng tién hop nhét duge dinh nghia nhu khoan thu nhap
rong cong vdi cac chi phi cho thué, phi lai, bao gém cac véu té
lai suat clia cdc mén thanh toan lién quan dén quy dinh vé hop
déng cho thué vén, céng vai khau hao, va thanh toén dan cong
véi chi phi b4o lanh, va cac chi phi ¢é dinh néi chung duoc dinh
nghia nhut cac chi phi théng nhat duge tra.

Ti lé gop vao théng nhat.

Dugc dinh nghia nhu sé luong gép cia EBITDA théng
nhat clla mét céng ty va cac chi nhanh bi han ché déi véi 4 quy
tai chinh lién tuc gan day trudc ngav quyét dinh, ma theo do
bao céo tai chinh cha céng tv luén co san, téi chi phi lai suat
cho 4 quy tai chinh nav.

Ty lé luc dén bay lén nhat.

Xac dinh chiéu theo qui udc va khodn no cha céng ty va
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cac chi nhanh cua cong ty nay trén nén tang vimg chac. duoc
phan chia boi EBITDA qui udc hang nam cia ¢éng ty va cac
chi nhanh cda cong ty nav.

EBITDA c6 thé dién bién tit linh vue thue té.

Nhu nhing béng ching da thé hién, EBITDA c6 thé dé
dang thao ting thi trudng théng qua cac chinh sach ké toan cap
tién lién quan tdi chi phi va thu nhap, tai sén va cac diéu chinh
giam gia, cac diéu chinh qué miic trong viéc thu duge * EBIT-
DA da duoc diéu chinh” va bang viéc ban t&i san vao moét thoi
gian cua mét “cach lam théng thudng”, tir d6 dnh hudng téi ket
qua hang quy. Thém vao d6, sit dung EBITDA nén than trong
cac van dé dudi day:

Canh giac véi cac tinh huéng trong dé cac quyét dinh quan
I tao ra cac ludng tién xudt hién tinh vi hon. Téng thu nhap
hodc céac chi phi cat bét tao nén viée cliing ¢é vién canh ban
hoac gia clia mét céng ty cé thé thudng duoe EBITDA Ung hé,
mac du trén nén tang la khéng bén vimg.

Céc chi phi quang cao thap c6 thé lam cho EBITDA cia
mo6t kv ngan dao déng so véi su tang lén trong dai han. Khoan
ng ngan hang cia Moody clia mét nha may san xuat don lé
cung két qua ban hang clia cong ty béi cong ty me tit dau nhiing
nam 2000. Doanh thu ban hang cua céng ty nav la 366 triéu
$. va trong ban ghi chu, ching téi chi ¢ réing chi phi marketing
da bi cat 35% tir 126 triéu $ xuéng 82 triéu $. Trong khi céng
ty bédo cdo mét khoan tién EBITDA manh la 121 trieu$ va
khéng ¢ s6 16 thudng xuyén hodac thi phan cho dén luc do.
Con s6 théng ké vé tién vay lai kha nguy hiém, khéng du chi
cho viéc thuc hién marketing theo muc trudc day. Vi nhu tién
thu ¢co thé can dé ngan chan canh tranh va ciing ¢é thi phan.

Cac cong tv véi su “am 1’ qua dang vé tién lai cia minh
nén goi v vai cau hoi nghiém tic nhu la liéu cac khoan chi tra
khéng thuong xuyén c6 nén “bé sung vao~ dé néi lén mét chi
s6 EBITDA binh thudng khéng? Nhiing chi trd nav cé thé la
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trieu chiing cta sy thu tién luén luén cham hoac cé the dat cau
héi vé kha nang séng con.

Dong tién mat chiu anh hudng néng né do viéc co thé da
khéng ban tai san. Diéu d6 rat quan trong dé nhan biét giiia
viec ban tai san mét lan nhu ban tai san kénh cép quang va viéc
béan dinh ki, nhu cac may nhéan tin tan trang hoac ban cac dung
cu da qua stt dung duoc béan véi cac cong ty dich vu cho thué.

EBITDA khéng thuc su phi hdp trong viée phan tich cua nhiéu
nganh vi no bo qua ede ddc tinh riéng cua ting nganh.

EBITDA la c6ng cu lién quan nhiéu hon téi cac nganh can
nhiéu vén dau tu, cac loai tai san c¢6 vong doi dai. Vi du nhu
cac cong ty thép van ¢ thé tén tai ma khong can mé thém céc
l6 luyén thép mdéi. Nhung EBITDA dugc rit ra tit nhimg loai tai
san c6 vong doi dai tir 20 nam trd lén dé ap dung cho nhing
cong ty ma tai san c6 tudi tho ngan hon nhiéu (3 = 5 nam) va
do dé céc cong ty nav can lién tuc tai dau tu dé duy tri co sé tai
san. EBITDA ciing méc sai lam trong viéc nhan biét cac thuéc
tinh riéng biét clia mét sé nganh sau:

- Cong nghiép Cap vé tuyén: Cac cong ty Cap can phai
tai dau tu mét sé lugng Ion dé tranh viéc giam gia tri tai san
theo thdi gian, nhdm nang cdp céng nghé, mét linh wic thay
d6i khéng ngting. Su hao mon tai san la mot chi tiéu tiép dién
clia dong tién va cé thé xem nhu chi tiéu ng.

- Nganh dich vu mai tang: Cac cong ty mai tang sit dung
EBITDA, nhung day khéng phai la su miéu tad mét cach chinh
xac dong tién va rat nhiéu trong sé céc céng ty nay da thé hién
mot nhu cau lon vé von luu dong. Cac cong tv mai tang cung
cap dich vu chén cat va mai tdng ngay khi phat sinh nhu cau
(khi qua ddi) hodc trude khi phat sinh nhu cau (trude khi qua
dai). Cac chinh sach ké toan tai chinh gitia cac cong tv la khac
nhau va bi anh hudng bdi luat lé nha nudc, do d6 cac khoan
thu trudc khi si-dung dich vu phai dugc chuvén vao qui. Cac
khoan thu nhu viec dat ché chan cat. st dung dich vu mai tang.
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quan tai ciing cac chi phi phét sinh tai thdi diem kg két hop
déng. Diéu nav da lam nav sinh mot s6 van dé:

1. Céac dich vu cung cép cho khach hang chi thuc su dién
ra vao mét ngay sau nay va nhing chi phi ké trén ¢ xu hudng
bi théi phéng lén.

2. Nhiéu quéc gia yéu cau cac khoan thu tir nhitng dich wu
ké trén phéi dugc chuyén vao quy tin thac.

3. Doi véi cac dich vu nay, céc cong ty mai tang thudng
cung cap chuong trinh tré tién sau, thoi gian c6 thé lén téi 84
thang.

Vi thé, c6 mét ké hd gitta van dung EBITDA va thanh toan
tién mat. EBITDA con méc phai nhiing sai lam 1én hon vi thuc
té, c6 nhiéu cong ty huy déng vén trudc va sau dé trit dan vao
cac khoan chi cho qudng céo va tim hiéu thi truong, diéu nay
trai vdi viéc quy chiing la nhiing khoan chi phat sinh vao thoi
diém hién tai.

- Nganh khai thde va sdn xuat: Chat luong, tudi tho va
cac méi quan hé cta EBITDA déi véi su luu théng tién té thay
d6i kha nhiéu déi vai cac céng ty khai thac va san xudt dau mé.
Kha nang duy tri mic d6 tiéu chuan ctia EBITDA bi 4nh huéng
khi phai tinh t6i kinh phi san xuat CAPEX, su bién dong clia gia
cé hang hoa, cac i ro trong san xuét va trong viéc khoan md.
Ngoai ra EBITDA ciing can phai uéc luong dugc luong hang du
trii va diéu chinh lugng CAPEX cén thiét dé duy tri sdn xuét.

1.Miic d6 CAPEX Ién va 6n dinh la can thiét dé thay thé
san pham tao ra, dugc wu tien hang dau trong bao cao EBIT-
DA.

2.Céc véu t6 tao thanh gia dau va gas tu nhién trong céac
béo céo ctia EBITDA c6 nhiéu su khac nhau gitia cac thoi diém
bao cao.

3. Tum tho clia cac nguon du trit gilta cac cong ty la khac
nhau. O cong ty nav co thé la 5 nam, nhung & cong tv khac co
thé la 10 nam hodac lau hon. Su bién déng lén trong ty lé tién
mat, rii ro trong qua trinh khoan mé ciing nhu rui ro trong viéc
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thanh khoan cua nhiing cong ty ¢é nguon du trit it la cao hon
rat nhiéu so vdi nhiing céng ty cé nguén du trid lau dai.

4. Rui ro EBITDA gén lién véi tudi tho clia nhiing ngudn
du trit dé phat trién. Chi nhiing ngudn du trii da duge xéc minh
cho viéc phét trién va san xuat mdi tao ra dong tién, nhing
ngudn du trit ¢é tv lé rdi ro cao hon phai can nhiéu thdi gian
va CAPEX dé dua vao san xuét.

5. Céac chi phi dé tim kiém va phat trien cac mé dau lién
quan dén tdi viec thay déi nguén du trir ¢6 thé khac nhau rat
nhiéu gitta cac cong ty va qua dé c6 thé udc luong dude Ioi nhuan
bang tién mat khi dua nhiing nguén du trit ndy vao san xuét.

6. Mot cong ty véi tudi tho ngudn du trit vao khoang 8 nam
c6 thé sé cb loi nhuan cao nhung tudi tho san pham ngan.
Nguoc lai nhiing san pham c¢é dé rti ro cao hon, chi phi cao va
loi nhuan ¢é thé thap hon thi lai ¢é tudi tho sén pham cao hon.

7. Trong mét vai trudng hop, viéc san xudt tit nhilng mo
khi gas riéng lé c6 thé gidm chat lugng 50% hoéc nhidu hon
trong nam dau tién va sé giam nhiéu hon trong nam thi 3.

Céc chinh sach ké toan ciing anh hudng téi EBITDA. Mét
vai cong ty vé khao sat va san xuat (E&P) noi ma chi phi khio
sat va lam sach céc ham mé dugc cho vao phu phi thi ho s
dung cach tinh * két qua thanh céng”, trong khi nhiing céng ty
khac stt dung cach tinh “téng chi phi” cho ca viéc khdo sat va
lam sach hiam mé. Déi vdi nhing céng ty st dung cach tinh thi
nhat, cac chi phi cho viéc khao sat va lam sach ham mé dugc
nhap vao EBITDA ( EBITDAX mém déo) dé cac chi phi nay c6
thé so sinh ditge véi EBITDA (EBITDAX) di véi cic cong ty
sit dung phuong phéap tinh thi hai. Ca hai cach tinh nay déu
tinh dén chi phi phat trién san pham - chi phi phét sinh trong
viéc xac minh cac nguén du trit nhung chua dua vao san xuat.

- Nganh xay dung kénh cap quang: Cac cong ty xay
dung c¢é nhing ké hoach kinh doanh ban mét khéi luong cap
quang ¢é han va sit dung luong chua ban dé tao ra luéng thu
nhap tuan hoan. EBITDA cua cac c¢ong tv xay dung cap quang
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bi anh hudng nhiéu bdi viec chi ban hang trudec dav cua Fiber
Capacity. Céac chi phi xay dung va phat trién ciing déu dugc
tinh vao d6. Nhu thé EBITDA bao gdm ca thu nhap ban hang
va chi phi khau hao céc tai san. Trong khi EBITDA phén anh
luong tién mat thu dugc trong ky, no lai bi anh hudng nhiéu béi
viec ban hang vi khong thém thu nhap tif viéc ban vat tu thiét
bi vé cap quang.

- Nganh xay dung nha: C6 3 van dé co ban trong viéc su
dung EBITDA déi vdi nhing ngudi xay dung:

1. EBITDA khéng tinh todn nhiéu dén viéc khau hao.

2. Cac cong tv xay dung c6 thé tac dong dén thu nhap
bang céach tinh cac chi phi nghién ctu thi truong. Viéc theo déi
muic chi cho viéc nghién ciiu thi trudng va khau hao sau do la
vO cung quan trong.

3. Céac cong ty xay dung thudng mua dat va sau dé réat lau
mdi c6 thé c6 dudc chimg nhan cho viéc phéat trién va xay dung.

Chéc chan phai cé su thay déi dé co thé tinh dugc mic lai
mot cach chinh xac. Cac nha xay dung tinh mic lai nay trong
mdi quan hé véi dat dai. Khi muc lai nay giam dan, nd dugc
tinh vao chi phi ban hang (thay cho khdu hao). Nhu thé, dé c6
duoc mét con s6 tuong doéi, phai diéu chinh EBITDA theo mic
lai da duoc khau trir thong qua chi phi ban hang.

- Nganh dich vu nhan tin: Cac nha cung cap dich wu
nhan tin ¢é dugc thu nhap phén lén tit cac loai phi dinh kv,
Khoan lgi nhuén nav cé dugc do chi phi cho viéc ban hang va
cac khoan chi ¢é dinh khac la nhiéu. Rat nhiéu cong ty thuong
lav lai cac thiét bi nhan tin da qua st dung, tan trang lai va dua
chiing vao kénh ban hang danh cho may da qua st dung.
Nhiing may nhéan tin dugc tan trang lai va ban véi mic gia cao
hon cac méay ci théng thudng céng véi chi phi lam méi lai may.
Céc cong ty nay ¢o quyén rong rai doi vai viec chon thoi diém
cho viéc ban hang. Vi du ho ¢6 thé giau dugc viéc sut giam thu
nhap tir cac dich vu co ban béang cach ban ra so lugng mav ci
da tan trang lai vdi s6 luong nhiéu hon thong thudng vao thi
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truong dé ct. EBITDA khéng phan biét duoc thu nhap gita cac
dich vu co ban va viéc ban cac san pham cii. Hon nita, EBIT-
DA cting khong nhan thav dugc su khac nhau bat thudng trong
s6 luong hang héa ban ra tir quy nav dén quy khac. EBITDA cé
thé bi anh hudng bdi luong gidm gia quy cho méi may dugc ban
ra. Nhu vay theo EBITDA, bién do6 c6 thé bi néi rong ra, phu
thuéc vao thi trudng ban méay da qua st dung.

- Nha hang, khdach san: Su khau hao khéng dugc coi la
mét chi tiéu tiép dién bdi viec tai dau tu dé hién dai hoa va lam
mdi nha hang. Clt khodng 7 ndm. dién mao ctia nha hang khach
san can duoc lam mdi lai dé thay déi khau vi va phong cach néu
khong thi sé c6 mét 16i mon trong viéc luu théng tién mat.

- Cho thué dich vu: Cac céng tv cho thué dich vu c6 thé
tam thdi khong tinh dén chuyén tai dau tu néu déi ngii ca ho
con tré. Nhung diéu nay khong thé kéo dai vé thai han. Theo
thoi gian, viéc tai dau tu la can thiet. EBITDA sit dung trong cac
céng ty cho thué dich vu ¢6 thé bi anh hudng bdi khéi luogng va
thai diém bén cac thiét bi da qua s dung.

- Nganh dién dnh: Céac céng ty kinh doanh chiéu phim cé
luong PP&E cau thanh trén bang can déi. Ho can tai dau tu dé
tranh su tut hau theo thdi gian déi véi su thay déi cha cong
nghé va su déi mdi clia nganh céng nghiép nay, vi vay EBIT-
DA khéng thé la ca s& cho viéc bé sung ngudn luc. Trong mot
khodng thdi gian rat ngén. nganh dién anh da phat trién ti
“town theatre” téi “duplex”, “triplex” va téi “multiplex” (8-16
man anh) va “megaplex” (18-24, 30 hoac cé thé nhiéu man
anh hon nita néu trinh chiéu tai san van déng), vé céng nghé
da chuvén sang am thanh s6 va dang phat trién sang chiéu
phim ki thuat s6. Néu khong ¢6 su tai dau tu, cac thuc thé nay
sé danh mat kha nang canh tranh. Vi viéc st dung cac thiét bi
di thué phé bién réng rai trong nganh dién anh. chi don gidn
dua vao EBITDA la hoan toan khéng thé kiém soat dudc cac
yéu to& anh hudng bao gbém cé su gia tdng céc nghia vu trong
viéc thuc hién cac hop déng cho thué. Vi thé. cac khoan vav.
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bao gém céac chi phi di thué thiét bi cong véi thu tir cho thué la
mot phuong thic hiéu qua hon nhiéu trong viéc udc tinh tiém
luc tai chinh. va nd cing la mét cach thic phéan tich hiéu quéa
hon d6i véi phan kv chién luoc tai chinh cho cac khu vue khéac
nhau.

- Cdc cong ty kinh doanh ¢6 ky han: D6i vdi cac cong ty
nay, thu nhap chia yéu tir viec ban cac vacation intervals bao
gom chi véu la ky phiéu. Néi chung, 10% céc giao dich c6 ky
han la bang tién mat, phan con lai 90% la cac khoan phai thu
tlf viec cam cé tai san coé thdi han qua 7 nam. Tuy nhién, ngay
khi mét giao dich k¢ han dugc tién hanh, toan b gia tri giao
dich d6 sé duoc tinh la thu nhap. Vi vay, EBITDA khéng phén
anh dudc lugng tién thuc c6 trong céng tv. Hon nita, do cac
phuong thiic trong EBITDA hay bién doi, su tinh toan trong
EBITDA khéng thé so sanh duoc véi céc cong ty khéac cling
nganh nhung tinh toédn EBITDA theo céach khéac. Nhitng ngudi
kinh doanh trong linh vuc nay ban cac khoan phai thu cta ho
théng qua hinh thic thé chap dé c6 thé tiép tuc c6 vén kinh
doanh. Khi giao dich nay dugc thuc hién, cac cong ty thudng
c6 ngay mét luong tang lén do hudng chénh léch ty 1é cam cé.
Day cling la mét chi tieu khéng phai tién mat vi khéng ¢6 ludng
tién phat sinh cho téi khi cac khoan thu tit cdm ¢é nay duoc
thanh toéan,

- Nganh van chuyén: Noi chung EBITDA, phu hop hon
voi cac cong ty van chuvén trong viéc xac dinh stc khoe tai
chinh clia céng ty. Su thay thé cac thiét bi la diéu kién quyét
dinh bdi xe tai la nhing tai san c6 tudi tho ngan. Néu khéng
dugc tai dau tu, cac b6 may hoat déong sé veu di. Néu nhu
khéng cé qua trinh lam mdéi. sé c6 su gidm dan trong qua trinh
hoat dong vi chi phi bao duéng sé tang nhanh trong khi cac chi
s6 tien ich lai gidam xuéng.
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PHU LUC D
KE HOAGH CUA
NHA QUAN LY TAI
CJ CAU CONG TY

THERMO ELECTRON THONG BAO KE HOACH TAI CO
CAU CHU bAO

- Céng ty duoc chia ra lam 3 chii thé doc lap: Thermo
Electron — tap trung vao cac dung cu do dac va tim kiém;
Thermo Fibertek va Medical Products Businesses sé su dung loi
nhuén dé chia c6 tdc cho céc c6 déng ctia Thermo Electron.

- Téng loi nhuan la 1.2 t0 $.

WALTHAM, Mass., 31 thang 1 nam 2000 - Tap doan
Thermo Electron (NYSE-TMO) théng bao rang hém nay Ban
giam doéc da duyét mét ké hoach tai cau tric quan trong, qua
do lam don gian hoa Thermo Electron bang viéc chia cong ty
thanh 3 thuc thé déc lap véi nhau, 2 trong s6 do sé dung loi
nhuén dé chia 6 tiic cho cac ¢6 déng clia Thermo Electron. Ké
hoach nay du kién sé hoan thanh sau 1 nam va téng loi nhuan
cla cong ty 8 vao khoang 1.2 10 $. Pav la phan bé sung cho
ké hoach kinh doanh véi lgi nhuan vao khoang 150 triéu $ tir



http://sachviet.edu.vn
302 NAM PIEM MAL CHOT CHO DAL TU CHUNG KHOAN

5/1999. Cuéi cung thi Thermo Electron sé trd thanh céng ty
thuong mai cong déng, hap nhat.

Thermo Electron “méi” sé tap trung vao san pham kinh
doanh co ban clia né - dé 1a cac dung cu do ludng va tim kiém.
Thermo Electron ciing du dinh sé sit dung loi nhuan tir céng tv
con Thermo Fibertek dé chia cd titc ché cac ¢d dong va thanh
lap mét cong ty méi kinh doanh céc san pham v t&. La mét
thuc thé doc lap, Thermo Fibertek sé tiép tuc md réng cac chiic
nang céng nghé chuyén biét clia né dé x& Iy va chuyén cac san
pham hén hdp dua trén Fiber thanh hang héa thuong mai.
Céng ty kinh doanh cac san pham v t& mdi, dugc thanh lap tu
suf lien két cia mét vai céng ty dang ton tai, sé cung cap thiét
bi y té va hé théng may méc cho nganh v té. Ngay khi qua trinh
nay hoan tat, méi céng ty doc lap nay sé cé ban giam va ban
quén Iy riéng biét.

Richard F.Syron, chd tich kiém giam déc diéu hanh
Thermo Electron cho biét “ Pay la mét ké hoach téo bao de
mang lai gia tri cho céc cd déng bang viéc tach ra 3 céng ty
déc lap va ¢o tinh chuyén biét, mang khat khao phat trién
manh liét. Hon ni¥a, chiing téi tin rang ké hoach nay sé cho
phép Thermo Electron “mdi” tr& thanh nha cung cap uu viét
vé cac dung cu do ludng va tim kiém. Thermo Electron sé trg
thanh mét céng ty ¢ su quén Iy chat ché va tap trung. Ching
t6i du dinh sé dau tu nhing nguén luc lén théng qua viéc
nghién cu va phat trién trong nudc, cac méi quan hé déi tac
chién lugc ciing véi viec dat duge mitc phét trién md réng san
pham va céng nghé dé phuc vu khach hang trong cac nganh
khoa hoc phuc vu cudc séng va cac nganh céng nghiép vién
théng.

“Thém vao d6, chiing téi tin rang chiing téi sé tao thém gia
tri gia tang cho céc ¢ déng clia Thermo Electron bang céach
chia lgi nhuan tit 2 céng ty chuyén biét ciing cé co hoi phat
trién rat cao. Cac ¢ dong, nhiing ngudi da sat canh ciing céng
ty qua nhing khé khan trude day sé duge hudng loi tir cau tric



http://sachviet.edu.vn

PHU LUC D,  KEHOACH CUA NHA QUAN LY TAI CO CAL CONG TY 303

mdi don gidn va co6 chién lugc rd rang nay. Méi c¢éng tv trong
ké hoach nay déu ¢é nén tang kinh doanh manh mé va la mét
cong ty doc lap Syron néi: “Véi mét nhiém vu rd rang dé vuon
téi, mdi ban quan 1Y sé co thé tap trung vao cac muc tiéu cu the
va lam hai ldng nhitng khéch hang ma ho phuc vu. La mét thuc
thé doc lap, cac cong tv nav sé ¢cd mot ngudn vén 1dn, déi lai
sé giup ho xay dung vai tro ding dau trén thi truong. Ching téi
tin rang diéu nay sé cho phép méi céng ty trd thanh mét déi
th{ canh tranh wiot tréi, mang lai nhiéu gié tri hon cho khach
hang ciing nhu céc ¢6 déng clia minh”. Syron két luan réng
“Thermo Electron duoc thanh lap theo nguyén tc nhan dang
va ung hé nhiing cdng nghé mdi va dua ching vao thi trudng.
Vi cau tric mdi, ching toi tin ring, méi cong ty sé ¢o thé tiép
tuc theo duéi truyén théng ap dung cdng nghé mdi ctia Thermo
Electron, déong thdi sé tao ra nhitng co héi thanh céng Ién
hon".
Ba céng ty méi duoc thanh lap tif Thermo Electron la:

_ THERMO ELECTRON - CAC DUNG CU PO LUONG VA
TIM KIEM:

Thermo Electron sé tap trung kinh doanh vao san pham
chién lude cia minh. Thermo Electron la ngudi ding dau thé
gidi vé san pham nav, véi thu nhap nam 1999 xap xi 2,3 ti $.
Thermo Electron “mdi” sé cung cung cap céc thiét bi khoa hoc
phuc vu cudc séng, thiét bi vién théng, phan tich, thiét bi diéu
khién, laze, thiét bi quang hoc, thiét bi diéu khién nhiét do, thiét
bi kiém tra méi truong. Hién tai, cac san pham nay duoc thiét
ké va phan phéi théng qua rat nhiéu céng ty nha nudc va tu
nhan, bao gém c& Thermo Instrument Systems va cac cong ty
con clia n6 nhu : Thermo Optek, Thermo Quest, Thermo Bio
Analysis, ONIX Systems, Thermo Spectra, Metrika Systems,
Thermo Vision va Fhermo Environmental Instruments, cliing
nhu "théng qua Thermedics Detection va Thermo Sentron.
Theo ké hoach nay, cac céng ty con cta nha nudc sé bi sap
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nhap vao Thermo Electron. cuéi cling sé tao thanh mét céng
ty hop nhat. ’

Spectra — Physics Lasers, Thermo Instrument gianh duoc vao
thang 2 nam 1999 sé van la mét ¢déng ty nha nudc, trong khi
Thermo Electron van tiép tuc danh gia finh wic kinh doanh nay.

Richard Syron van la chi tich héi déng quéan tri, giam déc
diéu hanh Thermo Electron va Earl R. Lewis sé van lam viéc véi
tu cach la giam déc kinh doanh céc thiét bi nay.

. THERMO FIBERTEK - CONG NGHE CHIA CAT VA CAC
SAN PHAM SINH HOC

Thermo Fibertek la nha phan phéi hang dau trong nganh
kinh doanh gidy va bét gidy rat néi tiéng vé chéat luong dich vu
san pham va su d8i méi trong céng nghé. Céng ty la don vi
diing dau thé gidi trong viéc tai st dung céc thiét bi va hé théng
quén 1Y nudc, va la di thi canh tranh s6 mét vé phan phéi cac
phu ting cha may sdn xuat gidy. La mot cong ty doc lap,
Thermo Fibertek sé dat dugc mét vi tri tét hon dé tang vén dau
tu vao céng nghé hé trg va kinh doanh, qua do sé gitp céng ty
md réng pham vi kinh doanh cac sén pham co ban clia minh.
Thermo Fibergen, hién van 1a mét céng ty con ciia Thermo
Fibertek sau khi dé xuat san pham thi nghiém, sé nhanh chéng
huy dong vén dé ¢ thé tiép tuc phét trién nganh kinh doanh
ctia minh. Nam 1999, céc céng tv nay da dua doanh s& bén
hang lén xap xi 225 triéu $.

Céc nghia vu clia Thermo Fibertek lién quan dén cac s6 du
no chuyén déi khéng bi dnh hudng béi cac khoédn loi nhuan
ngau nhién. Céc gidy t& no nav van cé thé chuyén déi thanh
c6 phiéu phé théng clia Thermo Fibertek va van tiép tuc dugc
bao ddm bdi Thermo Electron.

William A. Rainville sé van la chu tich va tiép tuc diéu hanh
Thermo Fibertek. Moi ngudi déu mong muén déi tén céng ty
trudc dot phan chia loi nhuan cho cac ¢ déng theo du doan sé
dién ra dau nam 2001.
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CAC SAN PHAM Y TE:

Thermo Electron da minh chimg cho su hién dién cia
minh trong nganh kinh doanh cac sén pham v té théng qua
s0 lugng ldn cac céng ty thude sd hitu ciia minh va cac céng
ty con cua nha nudc. Hién tai, Thermo Electron la céng tv
diing dau vé céc thiét bi kiém tra va chan doan than kinh va
gitt vi tri thi hai vé céc san pham diéu tri cac bénh vé phdi va
hé hap. Mét vai céng ty clia Thermo Electron sé trd thanh
mot phan clia cong ty kinh doanh céc san pham vy t& mdi, sé
bao gém thiét bi chan doan than kinh, kiém tra bénh nhan,
thinh giac, hé hap va cham séc phéi, hé tiéu hoa va dong san
pham vé hop chét cao phan t&. Nam 1999, cac cong ty nay
da thu duoc khoang 335 trieu $. Véi tu cach la mét cong ty
déc lap, kinh doanh tap trung, céng ty kinh doanh céac sén
pham v t& sé gianh dugc vi tri tét hon trén thi trudng va dap
ing dudc cac nhu cau cla khach hang trong linh wuc cham
soc stc khoe day tinh canh tranh ngay nay. Thermo
Cardiosystems va Trex Medical sé khéng hgp nhat vdi coéng
tv moi nav.

Thermo Electron hién dang tién hanh mét dot tim kiém
trén pham vi réng, bao gém ca céc ing vién bén trong va ngoai
codng ty cho vi tri gidm déc va diéu hanh hoat déng clia cong ty
madi nay.

Cong tv sé tim dugc nguoi trudc thoi diém phan chia loi nhuan
cho céc ¢é dong. theo du doén sé dién ra vao dau nam 2001.

SU PHAN TICH:

Trong hon 12 thang té day, céng tv cd ké hoach kinh
doanh vdi gia tri ban hang khoang 1,2 ti $. Day la phan thu thém
trong khoang 150 trieu $ thu nhap ban hang nam 1999,
Thermo Electron tin rang cac nganh kinh doanh nay sé thanh
céng hon trong viée sap xép to chie chién luoe dé co thé tao ra
nguén luc va tap trung hon vao cac thé manh cia minh trén thi
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truong. Cac nganh kinh doanh bé trg ¢6 hy vong phat trien duoc
nhu: Thermo Cardiosystems, Trex Medical. Thermo TerraTech
Bussinessses, Thermo Coleman, Peek. NuTemp. Thermo
Trilogy va Peter Brotherhood. Xét trén tong thé. coéng ty khéng
muén ganh chiu thua 16 tir cach bé tri, sap xép cla céac cong ty
kinh doanh nay. Thu nhap tit cac don vi phan tich nay sé duoc
Thermo Electron gitr lai dé tai dau tu cho tuong lai va phat trién
cac san pham lién quan dén cac thiét bi do ludng va tim kiém.

TACH VA SAP NHAP CONG TY:

Thermo Electron da théng béo céac diéu kién dé tiép tuc
sap nhap Thermo Trex, Thermolase, Thermo TerraTech,
ThermoRetec va The Randers Killam Group. Theo ké hoach
nay, Thermo Electron cung sé sap nhap Thermo Optek,
ThermoQuest, Thermo Bio-Analysis, Metrika Svustems, ONIX
System, Thermo Instrument Systems, Thermedics va theo nhu
théng bao trudc day, gébm c6 Thermo Sentron, Thermedics
Detection va Thermo Ecotek, dugc miéu ta nhu dudi day.

TAP POAN THERMO INSTRUMENT:

Vi Thermo Instrument Systems hién tai s& hitu hon 90%
¢6 phiéu wu dai clia Thermo Optek va ¢d phiéu phd théng cla
ThermoQuest. Hai cong ty nay c6 xu hudng hop nhat théng
qua hinh thuc sap nhap véi mic gia lan luot 1a 15% va 17$ cho
mdi c& phiéu.

Thém vao do, Thermo Instrument sé huy déng tién mat
béng viéc phat hanh c6 phiéu véi gid 28% cho méi ¢ phiéu clia
Thermo BioAnalysis, ménh gia 9% cho Metrika Systems va 9%
cho ONIX Systems, qua d6 sé tang vén sd hitu trong méi céng
ty nay lén it nhat 1a 90%. Néu thanh céng, céc cong ty nav sé
hop nhét véi Thermo Instrument théng qua viéc sap nhap.

Theo du dinh nav, déi lai Thermo Instrument sé cé duoc su
s& hitu. Thermo Electron ¢6 ké hoach diéu chinh t0 gia chao ra
doi vai s6 it cac cod dong trong viéc trao déi cac co phiéu phé
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théng ctia Thermo Instrument, qua d6 dua quyén sd hiu tai san
ctia Thermo Electron trong Thermo Instrument it nhéat dat duoc
90%. Neéu thanh céng., Thermo Instrument sé sap nhap vao
Thermo Electron. Cac ¢cé déng ciia Thermo Instrument sé nhan
dugc ¢6 phiéu phé théng ciia Thermo Electron théng qua viéc
doi 1ay Thermo Instrument véi t0 1é ngang nhau. Céng ty hy
vong sé théng bao ty lé trao déi cho céc giao dich nay ngay khi
diéu chinh duogc mic gia dua ra cho Thermo BioAnalysis,
Metrika Systems va ONIX Systems.

TAP POAN THERMEDICS:

Thermedics huy déng tién mat qua viéc phat hanh co
phiéu cia Thermedics Detection ménh gia 8% va cta Thermo
Sentron ménh gia 15.5%, qua d6 sé nang quyén sd hiiu tai san
trong cac cong ty 1én téi 90%. Néu thanh coéng, céc cong ty nay
sé sap nhap vdi Thermedics.

P3&i lai, Thermedics sé c¢6 dugc quyén sd hitu. Thermo
Electron cé ké hoach diéu chinh miic gia chao ra cho s6 it cac
c6 dong ctia Thermedics dé déi lay ¢6 phiéu clia ho, nham dua
quyén s& hitu cia minh trong Thermedics lén t&i 90%. Néu
thanh céng, Thermedics sé hgp nhat véi Thermo Electron.
Céc ¢8 déng ctia Thermedics ciing sé nhan duoc ¢é phiéu pho
théng clia Thermo Electron véi t0 16 quy déi ngang véi thi
truong. Céng ty hy vong sé théng bao dudc ty gid cho céc giao
dich nay ngay khi diéu chinh duoc ty lé cho Thermedics
Detection va Thermo Sentron.

THERMO ECOTEK:

Vi Thermo Electron hién dang s& hitu trén 90% c6 phiéu
uu dai cha Thermo Ecotek va sé hop nhét cong ty nay. Cac co
déng clia Thermo Ecotek sé nhan dugc Thermo Electron véi ty
l6 0,431 cho méi ¢6 phiéu Thermo Ecotek ma ho dang ndm
git. Theo chién lugc tap trung mdéi cha Thermo Electron,
Thermo Ecotek sé khéng con la mét don vi kinh doanh nong
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cot nita va Thermo Electron dang danh gia cac su lua chon
chién lugc cho céng ty nay. Trong thdi gian nayv. Thermo
Ecotek sé tiép tuc vdi cac du an nang lugng cta ho. sl dung
ngudn ndi luc dé phat trién.

Ngay khi hoan thanh, Thermo Electron sé cé duoc cac
khoan ng cha Thermo Instrument, Thermedics va Thermo
Ecotek va cac khodn nay cé thé dugc chuyén déi thanh cé
phiéu phé théng ciia Thermo Electron.

THOI HAN:

Thermo Instrument va Thermedics mong muén sé diéu chinh
duoc luong chao thau céc céng ty con doc lap clia minh trong quy
Il nam 2000. Qué trinh sap nhap Thermo Optek, ThermoQuest
va Thermo Ecotek sé hoan thanh vao cuéi quy Il nam 2000.
Thermo Electron du dinh sé dua ra dugc t9 gia trao déi cho
Thermo Instrument va Thermedics trong quy Il nam 2000.

Ké hoach phan chia loi nhuan va phan tich ciia Thermo
Fibertek va cac cong ty kinh doanh cac san pham vy t&€ méi du
dinh sé dién ra trong vong 1 nam.

Ban gidam déc ctia Thermo Electron nhan duoc su tu van tif
. McKinsey&Company Inc.: JP Morgan & Co., Inc.; va The
Beacon Group Capital Services, LLC trong viéc thuc hién cac
ké hoach trén.

CAC DIEU KIEN

Tét ca cac giao dich duge néu ra & day déu tuan theo rat
nhiéu diéu kién cida ty ban chiing khoan.
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PHULUCE |
CH] TIET CAC

MAU SEC

TONG QUAN VE CAC MAU PHO BIEN CHO CAC CONG TY

Duéi day la nhiing mé t& ngén gon cho cac méu phé bién
cho céac céng ty duoc tao ra véi SEC. Nhiéu mau nay hién duoc
lam qua hé théng EDGAR cta SEC va bang dién tit

Mau ADV

Méau biéu nay dugc stt dung dé dang ky tu van dau tu hoac
dé stta déi mau dang ky. N6 gém 2 phén. Phan 1 bao gém céc
théng tin chung va théng tin c& nhan ctia ngudi lam don. Phan
2 gbém céac théng tin lién quan dén nganh nghé kinh doanh bao
gbm céac hoat déng chinh cta céng tv, cac dich wy, 1é phi, cac
hinh thifc tu van khach hang, théng tin vé trinh d6 hoc vén va
kinh doanh ctia nhithg ngudi tham gia va cac hoat dong kinh
doanh khac. '

Bdo cdo thudng nién cho cde c6 déng:

Bao cao thudmg nién la van ban chi véu clia cac cong tv
dé cong khai cac théng tin cho co déng. N6 la ban théng bao
clia cong tv bao gédm thu chao clia Chi tich Héi déng quan tri,



http://sachviet.edu.vn

310 NAM BIEM MAU CHOT CHO DAU TU CHING KHOAN

cac théng tin tai chinh, két qua hoat dong kinh doanh, théng
tin vé thi truong, cac k& hoach san pham méi. hoat déng cua
cac céng ty con va hoat dong nghién ciu va phét trién cho céc
ké hoach tuong lai.

Mau BD

Méu nay duoc stt dung dé dang kg trd thanh ngudi méi gidi
hoac kinh doanh ching khoan, hoac trai phiéu chinh pha va
thay d&i dang ky. Mau nay cung cap cac théng tin cd ban vé
ngudi dang kg va nganh nghé kinh doanh. Trén doé sé bao gém
danh sach céac can bd va cac déi tac cha cong ty. Trén doé ciing
c6 nhiing théng tin vé nhing sai pham trudc day trong kinh
doanh chiing khoan.

Mau D

Céc cong ty ban chiing khoan muén ap dung cac quy tac
mién thué D hoac muc 4(6) mién thué ti viéc diang ki mic luu
k¢ theo Luat 1993 phai st dung biéu mau D cho nhimg giao
dich nav. Biéu mau nay phai duoc nép sau khéng qué 15 ngay
ké tir phién mua ban dau tién.

Hay doc ban quy dinh va cuén séach co tiéu dé “ Héi dap: Kinh
doanh nhd va SEC” clia nha xuat ban thudc Uy ban hodc nghién
cu céc loai hinh kinh doanh nhé trén trang Web cta Uy ban.

Mau 1-A

Quy tic A cung cap co sd dé mién thué cho nhiing giao
dich (mic téi da théng thudng la 5 trieu $ trong khoang thoi
gian 12 thang). Céc céng ty ban ching khoan dua vao Quy tac
mién thué A trong viéc dang k¢ mic luu ky theo Luat 1993
phéi cung cap cho céac nha dau tu nhiing théng bao dé c6 thé
dap ting dudgc cac véu cau ctia biéu mau 1-A. :

Hav doc ban quy dinh va quvén sach co tén “Hai dap: Kinh
doanh nhé va SEC” clia nha xuat ban hoéc nghién ciiu cac loai
hinh kinh doanh nhé trén trang Web clia Uy ban.
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Mau MSD

Ban bao céo nay dugc cac ngan hang, cac phong ban hoac
chi nhédnh cha ngan hang st dung dé dang k¢ kinh doanh
chiing khoan hoéac dé sita déi dang ky.

Mau N-SAR

~ Day la ban béo cao clia céc cong ty dau tu da dang ky cho
Uy ban dinh ky hang ndm ho#c nita nam, vao cudi nam tai
chinh. Cac don vi dau tu tin phiéu phai lam biéu mau nay mot
lan trong mét ndm, vao cudi ndm. Biéu mau nay bao gém cac
théng tin vé cac loai qui thu phi, phi 12b-1, ban ¢é phiéu, tinh
déng nhat trong cac dich vu cung cap cho céac cong ty dau tu,
ty lé thu hdi vén dau tu va cac thong tin tai chinh.

Ban Cdo Bach

Ban cédo bach cau thanh phan I cla Luat 1993 vé théng
béo dang ki. N6 bao gébm céc nganh nghé kinh doanh co béan
va céc théng tin tai chinh vé ngudi phat hanh. Céac nha dau tu
¢ thé st dung ban cao bach dé gitp cho viéc xac dinh chat
lugng clia cac giao dich va dua ra quyét dinh dau tu cudi cing.

Trudc day ban céao bach dugc goi la “bén néu ra” va phai
hoan thién hodc stia déi trudc khi ban dang kg ¢6 hiéu luc, sau
d6 ban cao bach cudi cing méi dudce phat hanh va giao dich
mua ban dé mdi hoan thanh.

NGUYEN TAC UY QUYEN (QUY TAC 14A)

Luat nha nudc quan Y cac trucng hop khi cac ¢ déng dugc
quyén bd phicu. Khi véu cau bd phiéu clia mot ¢6 déng hoac bat ky
ai mong muén dang kg chiing khoan theo diéu 12 cta Luat 1934,
ngudi nay théng thuding dugc véu cau phai cung cap céc théng tin
duoe quu dinh bdi quu tac 14A. Qua dd cung cap cho nhiing ngudh
s& hitu chiing khoan day dii théng tin can thiét phuc wu cho cude hop
c6 déng dinh ki hang nam hoéc trong cac cude hop bat thuong.
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Cu thé la mét ngudi ndm cé phiéu dugc cung cap “thé ty
quyén” dé duyét cho nhiing ngudi duge chi dinh thay thé ho bo
phigu. Céc ban sao cta théng bao Gy quyén va the Gy quyén
duoc Iuu lai Uy ban déng thoi dugc chuyén dén ngudi s& hitu.
Tham khao Luat Gy quyén cia uy ban, dieu 14(a) cha Luat
1934 va Nguyén tic 14A dé biét thém chi tiét.

Ngoai cac théng tin uy quyén so bo lién quan tdi viéc sap
nhap, hop nhat, mua lai va cac van dé tuong tu, cac trudng hop
con lai dugc phé bién réng rai.

BAN KE DANG KY THEO LUAT 1933

Mét trong nhiing muc dich chinh clia luat chiing khoan lién
bang l& véu cau cac cong ty céng khai cac théng tin tai chinh,
nganh nghé kinh doanh, qua dé cac nha dau tu c6 day di théng
tin dé di dén quyét dinh dau tu. Luat 1933 yéu cau cac nha phat
hanh ¢é phiéu lap mét bang ké cac théng tin trén cho Gy ban
trugc khi chao ban c¢6 phiéu ctia ho ra thi trudng. ( Xem diéu 6
Luat ching khoan 1933 dé biét them thong tin lién quan dén
“Béng ké dang ky chiing khoan" va didu 8 ctia Luat chiing khoan
1933 dé co théng tin vé “Van dung dang kg va bd sung ban ké").

Bén ké dang ky duoc chia lam 2 phan. Phan 1 la vé ban
cao bach. N6 duoc phan phéi dé thu hit nha dau tu va nhiing
déi tugng khac. N6 bao gébm cac théng tin hé trg viéc danh gia
chiing khoéan dé di téi quyét dinh dau tu.

Phéan 2 clia ban ké dang ky chiia dung cac théng tin khong
bat budc trong ban cao bach. Phan nay bao gém cac théng tin
lien quan dén chi phi dang k¢ trong qué trinh phéat hanh va
phéan phéi, su xac nhéan cla ban gidm doc. cac can bd va giao
dich hién tai ctia chiing khoan chua dang k¢ ciing nhu viéc xi
10 va sao chép cac hgp dong quan trong.

(Cac théng tin cha cac cong ty dau tu theo Luat dang ko
1933, trong nhiéu trudng hop cling c¢6 cac bang dang ky theo
Luat cac cong ty dau tu 1940. Tham khéo cac muc dudi day de
cO thém théng tin chi tiét.)
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Cac bieu mau dang ky theo Luat 1933 dugc diing phé bién la:

S-1: Pav la bieu mau dang ky co ban. Né c¢6 thé dugc
dung dé dang ky cac giao dich ma khong bieu mau nao khac
thuc hién dugc trit ching khoan nudc ngoai hoac cac té chiic
chinh tri.

8-2: Pay la mau dang k¢ kha don gian ma cac cong ty lua
chon khi ¢6 yéu cdu phéi béo cao theo Luat 1934 téi thiéu la
3 nam va phai hoan thanh day di nhiing béo céo trong 12
thang. Khéng giéng S-1, noé cho phép su hop nhat ti bao cao
thudng nién cha céng tv dén cac bao céo dinh ky cla cac ¢o
déng (hoac la bao céo thudng nién theo biéu mau 10-K). Tat
ca nhimg tai lieu nay déu phai chuyén tdi céc nha dau tu.

S-3: Day la biéu mau don gidn nhat va né chi diing cho céc
cong ty duoc véu cau bao cao theo Luat 1934 trong thdi gian
téi thidu la 12 thang va phu hop véi véu cdu thdi gian da duoc
dé ra trudc trong biéu mau S-2. Nguoi phét hanh phai dap ting
duoc céc bai kiém tra thich hop dudi dang cac biéu mau. Céac
biéu méu nav t6i da héa su hop nhéat bang cach dsi chieu théng
tin tif nguén Luat 1934,

S-4: Biéu mau nay duge st dung dé dang ko chiing khoan
trong méi quan hé véi su lién két kinh doanh va chao cac miic
ty gia.

S-8: Mau nay dugc diung dé dang kg cac c6 phiéu dugc
chao cho nhimg ngudi lam thué theo nhiing ké hoach cu thé.

S-11: Mau nay duoc dung dé dang k¢ c¢6 phiéu cla cac
cong ty bat dong san, bao gém ca quy dau tu bat dong san.

SB-1: Mau nay dugc st dung bdi “nhiing nha phéat hanh kinh
doanh nhé" dé dang kv luong ¢ phiéu tri gia téi da 10 triéu $.
Biéu mau nay duoc cung cap cho cac cong ty chua dang kv qua
10 trieu $ & phiéu trong 12 thang. Biéu mau nay doi hdi it
théng tin hon vé nganh nghé kinh doanh cta nha phat hanh néu
so véi Mau S-1. Néi chung. mét “nha phét hanh kinh doanh
nho” la mot cong ty clia My hay la Canada vdi thu nhap va gia
tri trén thi truong nho hon 25 triéu $.
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SB-2: Biéu mau nay c6 thé duoc sit dung bdi “nhing nha
phéat hanh kinh doanh nhé™ dang ki ¢8 phiéu dé tién hanh céc
giao dich chuyén ra tién mat. Mau nay véu cau it théng tin hon
vé ngudi phat hanh néu so véi mau S-1.

§-20: Mau nay duoc st dung dé dang kv cac lua chon chuén,
qua do nhiing ngudi phat hanh khéng cam két phat hanh, thanh
todn, bao lanh hoac chép nhan mét Iua chon dugc dang ky vao
mau S-20, trit khi ¢6 su lua chon cuéi cing, cong khai céc ching
tut, tai liéu dap ting dugc céc yéu cau clia diéu 9b-1 clia Luat 1934.

Sch B: Bang ké B la bang ké dang k¢ dugc sit dung khi cac
t6 chiic nudc ngoai tham gia dang ky cd phiéu. Néi chung, no
gém céc théng tin vé dat nudc va chinh quyén cta dat nudc dé,
cac diéu khodan chao hang va cach xi I nguén thu nhap.

F-1: Day la dang biéu méu dang ki co ban xét duyét cho
nhiing nguoi phat hanh tw nhan nuéc ngoai. Né duoc stt dung
dé dang kg 6 phiéu clia cac nha phat hanh nuée ngoai c6 day
du tu cach va khi khéng cé biéu méu chuyén dung nao bét budc.

F-2: Day la mau dang kg duoc st dung béi cac nha phat
hanh tu nhan nudc ngoai ¢6 tai san it nhat phai dat dugc 75
triéu $, hoac dang dang ky céc loai c6 phiéu dau tu phan cip
khong chuyén nhuong dugc hodc cé céc bao cao theo Luat
1934 trong thdi gian it nhat 1a 3 nam. O mét khia canh nao
d6, biéu méu nay ngén hon so véi mau F-1 béi né duoc ap theo
Luat 1934, dac biét la mau 20-F.

F-3: Mau nay chi c6 thé sit dung dudc cho mét sé nha phat
hanh tu nhan nudc ngoai xac dinh, c¢é bao cao theo Luat 1934
trong thoi gian t6i thiéu 12 thang va cé tai san trén thi trudng
Ién hon 75 trieu $. Mau nay ciing c6 thé duoc ap dung cho
nhiing nha phét hanh tu nhan c6 day di tu cach dé dang kg céac
6 phiéu dau tu phan cap khéng chuyén nhuong dudc, cac cd
phiéu dugc ban dé nhuong quyén sé hiu héi phigu. Mau nay
cho phép lav Luat 1934 dé tham chiéu.

F-4: Mau nay dugc st dung dé dang kg ¢6 phiéu trong méi
quan hé vdi su lién két kinh doanh va dua ra céac tv lé trao dai
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lién quan dén yéu to nudc ngoai.

F-6: Mau nay dugc st dung dé dang kg ¢6 phiéu ky quy
duoc gidi thiéu la Phiéu thu ky qui American (ADRs) dugc phat
hanh bdi cac t6 chiic ki quy déi véi phan dat coc ¢é phiéu ctia
cac nha dau tu nudc ngoai.

F-7: Biéu mau nay duoc st dung cho nhiing truong hop
day da tu cach, cong khai. Nhitng nha phat hanh tu nhéan
Canada dang ky quyén dugc md réng quyén ban dén cac cd
déng ngudi My cha ho. Mau F-7 déng vai trdo nhu mét miéng
gidy gbi tat ca céc gidy td cb lien quan. Dé duoc dang kv theo
mau F-7, cac quyén loi d6i véi cé déng phai duge ddm bao la
nhu nhau & tat ca moi noi.

F-8: Mau nay dugc ap dung bdi nhing céng ty lam an 1én,
cong khai ctia Canada dang ky lién doanh chao cac mic ty gia
chénh léch. Mau F-8 déng vai trd nhu mét miéng gidy goi tat
ca cac giay td lién quan.

F-9: Mau nay dugc st dung bdi nhilng céng ty lén cla
Canada, dang ky vé c6 phiéu dau tu phan cap khong chuyén
nhuong duoc. Mau F-9 déng vai tréd nhu mét miéng gidy gbi tat
ca céc gidy t& lién quan.

F-10: Chi khac cac mau F-7 F-8.F-9 va F-80 & chd, mau
nay yéu cau cac nha phat hanh Canada phéi can déi lai cac bao
céo ké toan theo cac nguyén tac ké toan cla GAAP.

F-80: Giéng nhu mét miéng gidy gii kem cung céac gidy td
clia cac cong ty hodc céng khai tai chinh.

SR: Mau nay dugc sit dung nhu moét bao cao cia nhiing
ngudi dang kv lan dau theo Luat kinh doanh va dang kv ching
khoan. Biéu mau nay véu cau mét khoang thai gian cu thé va
bao cao cudi cling sau khi hoan thanh giao dich.

BAN KE DANG KY CONG TY PAU TU:

Cac céng tv dau tu cling déng kg;r céc ¢b phiéu clia ho theo
Luat 1933. Tuv nhién. ¢6 nhiéu biéu mau ciing dugc sit dung
cho céc cong tv dau tu dang kv theo Luat 1940.
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Qui tuong hé 1a loai hinh phé bién nhét clia cac céng ty dang
k¢ dau tu nham duy tri cac giao dich clia ho va chi can dang kg vao
mét biéu mau don gian N-1A gém 3 phéan. Phan A cung cép nhiing
théng tin ngan gon, va ca ban nhat clia cac quy, dé co thé hé trg cac
nha dau tu trong viéc dua ra cac quuét dinh dé thuc hién giao dich
chiing khoén. Theo béo cao bé sung théng tin, phan B, bao gém
cac thong tin vé 1ai suat déi vdi cac nha dau tu. Phan C chita dung
nhiing théng tin yéu cau bat bude va céc hoat déng.

Céc quy dau tu, cac cong ty bao hiém, céc cong ty phat
triéen kinh doanh, va cac céng ty dau tu khac dang kg ching
khoan va cung cap cac théng tin can thiét vé cong ty theo céc
biéu mau dang ky khéc theo danh sach dudi day. Tat ca cac
mau dudi day déu dugc s dung cho viéc dang ky theo Luat
1933 va Luat 1940 trit mot s6 trudng hop theo quy dinh.

N-1A: Day la biéu mau duogc sit dung dé dang kg déi véi cac
cong ty quan 1Y dau tu khéng han ché.

N-2: Méu nay duoc diing dé dang kv cho cac céng ty quan
¢ dau tu cé thdi han.

N-3: Biéu mau nay duoc st dung dé dang k¢ cho céc céng
ty bao hiém dugc t6 chiic gibng cac cong ty quéan 1y dau tu.

N-4: Biéu mau nay dugc sit dung dé dang kv cho céc céng
ty béo hiém cb té chitc gidng nhu cac qui dau tu.

S-6: Mau nay duoc st dung dé dang kv céc ¢o phiéu dugc
phéat hanh bdi cac quy dau tu (chi &p dung Luat 1933).

N-14: Mau nav dugc st dung trong trucng hop dang ky cac
cd phiéu dugc phat hanh bdi cac céng ty dau tu trong lién két
kinh doanh va céc céng ty sap nhap (chi ap dung Luat 1933)

_ CAC BIEU MAU AP DUNG LUAT CHUNG KHOAN KHAC -
MAU 144

Biéu méu coi nhu théng béo cho céc giao dich déi véi cac
c6 phiéu bi han ché hoac cac ¢é phiéu theo diéu 144 khi s6
luong ¢& phiéu duoce ban trong 3 thang dat téi 500 hoac tri gia
cac giao dich len téi 10.000%.
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CAC MAU PANG KY THEO LUAT 1934

Tat ca céc coéng tv ¢ cb phiéu duge niém vét trén san
chiing khoan quéc gia va cac céng tv khac ¢é tong tai san dat
téi 10trieu $ véi luong vén huy déng qua céac cé phiéu co s
lugng ngudi nam gitt trén 500 phéi dang ki cac ¢d phiéu nay
theo Luat 1934. (Tham khao diéu 12 cta Luat 1934 dé biét
thém théng tin).

Viéc dang kv nay bao gébm céc théng tin kinh doanh, tai
chinh vé céc céng ty cho céc nha dau tu, qua dé cap nhat dugc
céc thong tin dugc céng bé trén thi truong theo céc bao cao
dinh kv mau 10-Q, 10-K va mau 8-K.

Thém vao d6, néu khéng duge yéu cau dang kv theo luat
1934, nhiing nguidi phat hanh ¢é phiéu phai hoan thanh cac
bao cédo trong nam phat sinh (va trong nhiing nam ké tiép néu
c6 han 300 ngudi ndm gitt ¢6 phiéu).

Mot s6 biéu mau dugc st dung phd bién theo Luat 1934:

10: Day la mau dang kU chung theo diéu 12(b) hoac (g) cla
Luat 1934. Mau nay véu ciu nhiing théng tin vé kinh doanh va
théng tin-tai chinh clia ngudi phét hanh.

10-SB: Bay la mau chung cho ngudi phat hanh la cac cong
ty kinh doanh nho theo diéu 12(b) hoéc (g) theo Luat 1934. So
véi mau 10, 10-SB yéu cau it théng tin hon.

8-A: Mau lua chon tém tat nay dugc céc cong ty st dung
dé dang k¢ theo Luat 1934,

8-B: Mau dang ky dac biét nav dugc stt dung boi nhiing nha
phét hanh khéng dang ky theo Luat 1934,

20-F: Day la mau dang kU téng hop dugc st dung nhu méu
dang ky cua céc nha phat hanh tu nhan nudc ngoai c6 chat
lugng hodic ciing ¢6 thé giéng nhu ban bao cao thudng nién
theo diéu 13(a) hoac 15(d) ciia Luat 1934.

40-F: Day la mau dang ko téng hop giéng nhu ban dang kv
cho nhiing nha phat hanh tu nhan Canada hoac ciing thé su
dung nhu ban bao céo thudng nién cho nhimg déi tuong nav.
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Chiu trach nhiém noéi dung:

Phong tai chinh doanh nghiép - Van phong tu van
Biéu mau 20-F dugc tu van bdi Van phong Tai chinh Quéc
té Doanh nghiép.

CAC MAU LUAT CHUNG KHOAN KHAC:
Mau TA-1:

Mau nay dugc st dung dé thuc hién céc véu cau dang ky
chuyén nhuong hodc dé stta déi cac dang ko trén. Né cung cap
cac théng tin vé cac hoat déng ctia c¢éng ty.

Mau X-17A-5

Tat ca cac nha méi gidi va kinh doanh chiing khoan dang
kg theo diéu 15 clia Luat chiing khoan phai bdo cao hang nam
vao cudi ndm tai chinh duoc xac nhan bdi mét céng ty kiém
toan déc lap.

Mau 3,4va 5

Cac giam déc, cac can bo va nhitng nguidi s& hitu trén 10%
¢é phiéu dang ky theo diéu 12 cia Luat 1934 phai dua cac
théng tin lén Uy ban. Céc thong tin néi bd dugce thé hién trong
mau 3, va cac loai phi dugc thé hién trong mau 4. Bén ké
thutdng nién ctia nhitng ngudi hudng loi ¢é phiéu dugc thé hién
tai mau 5. Biéu mau chita cac théng tin lién quan dén cong ty
va cac giao dich.

Mau 6-K

Béao cao nay duge st dung béi cac nha phat hanh nudc
ngoai nhdm cung cap cac théng tin sau: (i) dé céng b cac
théng tin vé dia diém thanh toén:(i1) san giao dich noi dién ra
cac giao dich hoéc (i) phan phéi téi cac cd déng. Bao cao nay
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phéi dugc cung cap day du khi cac giao dich nay dién ra trén
thi truding. Biéu mau nay khong duge coi la mét truding véi céac
muc dich dudc thé hién trong diéu 18. Pay la nhing théng tin
duy nhat duge cung cap bdi nhiing ngudi phat hanh nuéce ngoai
cung vdi cac bao cao thudng nién, vi day la nhing déi tuong
khéng phai lam theo mau 10-Q hoac 8-K.

Mau 8-K

Day la nhitng béo céo thuc té dé théng béao vé tat ca nhiing
su ¢8 ndo xay ra hodc nhiing thay d6i quan trong lién quan dén
nha dau tu, hoic nhilmg ngudi ndm gitt ¢d phidu. N6 cung cap
cac théng tin cap nhat vé nhitng van dé cu thé hon biéu mau
10-Q hoac 10-K.

Mau 10-C

Nhiing ngudi phat hanh cé phiéu dudc niém yét trén hé
théng niém vét Nasdaq. Cac thong bao theo biéu mau nay bao
gdm tat ca cac thay doi dat téi 5% trong tdng s6 céac cb phiéu
va bat ky su thay d6i nao vé tén cla ngudi phat hanh. Nhimng
thay déi nay phai duoc théng tin ddy dh trong vong 10 ngay.

Mau 10-K

bay la ban bdo céo thudng nién ma phéan Ién cac cong ty
trinh lén Uy ban. N6 dua ra cai nhin téng quan vé nganh nghé
kinh doanh clia ngudi dang ky. Bao cao nay phai duoc trinh lén
trong vong 90 ngay ké tit ngay két thic nam tai chinh.

Mau 10-KSB

Pay la ban cao thudng nién cua nhiing nha phat hanh
kinh doanh nhé. Né dua ra cai nhin téng quan vé hoat déng
kinh doanh ctia céng ty, cho du né yéu cau it hon Mau 10-K.
Bao cao nay phai dugc trinh lén trong vong 90 ngay ké tit ngay
cudi cung cha nam tai chinh.
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Mau 10-Q

Pay la mot biéu mau duoc béo céo theo qui bdi hau hét
cac cong ty. N6 bao gdm céc bao céo tai chinh chua kiém toan
va cung cap nhing ké hoach tiép theo ctia tinh hinh kinh
doanh cla céng ty trong nam. Bao céo phai dugc trinh lén méi
quy trong nam tai chinh va ¢é hiéu luc trong 45 ngav.

Mau 10-QSB

Mau nay ciing duoc thuc hién theo quy bdi nhing ngudi
phat hanh nhé. N6 cung cap cac théng tin tai chinh chua kiém
toan va céac ké hoach tiép theo trong tinh hinh kinh doanh cta
cong ty. Cac bao céo nay dugce thuc hién theo quy va cé hiéu
luc trong 45 ngay.

Méu 11-K

Mau nay la ban béao céo thudng nién dac biét cho viéc mua
ban cac c6 phiéu clia nhan vién, tiét kiem va cac ké hoach
tuong tu, lai dugec dang k¢ theo Luat 1933. Méau bao céo
thuding nien 11-K duodc yéu céu dé bé sung théng tin cho cac
bao céo khac cia nha phat hanh.

Mau 12B-25

Biéu mau nay dugc st dung nhu ban théng béo cho céc
coéng ty cham frong viéc bédo cao. Néu céc céng ty lam theo
mau 12b-25, nb sé dugc gidm nhe nhung phai bé sung bée céo
trong 5 ngav ( d6i véi mau 10-Q hoac 10-QSB) hoac trong
vong 15 ngay (d6i véi mau 10-K, 10-KSB,11-K hoac N-SAR).

Mau 13F

Pay la mau bao cao vé tai san theo quy clia nhitng ngudi
quén 1Y céac té chiic dau tu quan 10 co tai san trén 100 trieu$
hoac nhiéu hon. Trong muc nay gém cac ngan hang, céng tv
béo hiém, cac nha tu van dau tu, cac qui thanh lap va trg cap.
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Mau 15

Mau nay dugc cac cong tv st dung nhu mét ban théng bao
cha@m dit viéc dang kv theo diéu 12(g) cha Luat 1934, hoac su
tam ngung cac nghia vu bao cao dinh ky theo diéu 13 va 15(d)
Luat 1934.

Mau 18

Mau nay duoc st dung dé dang ki trén san chimg khoan
quéc gia ap dung cho cac ¢d phiéu clia nudc ngoai.

Mdu 18-K

Biéu mau nay duoc sit dung nhu ban béo céo thudng nién
clia cac t6 chiic nudc ngoai.

Mau liét ké 13D

Pugc stt dung cho nhiing ngudi hudng loi, s& hitu ¢d phiéu.
Nhiitng ca nhan, t& chiic s& hitu hon 5% gia tri ¢6 phiéu phai
tuan thi theo bao cao 13D. Hon nita, bét ki thay déi nao trén
thuc té cling phai dugc dang ky stia déi tren 13D.

Cac quy dinh céia Uy ban chi ré cac diéu khoan ctia nhiing
ngudi “s& hitu hudng lgi” t6i nhiing ai truc tiép hoac gian tiép
chia sé quyén bd phiéu hoac dau tu.

Mau liét ké 13E-3

Ban liét ké nav lién quan dén céac giao dich chuyén tiép ca
nhan. Ban ké nay ap dung cho bat ki céng ty nao cb lién két
trong kinh doanh, mua ban ¢6 phiéu, mdi thau theo Luat 1934
(1) dugc ap dung cho nhiing té chitc ¢6 it han 300 ngudi hoac
(2) dude niém vét trén san ching khoan. Cac théng tin vé giao
dich phai dugc céng b rong rai dé dam bao tinh céng bang.

Badn liét ké 13E-4

Céac cong tv bao cao nop ban liét ké nav (goi la Théng bao
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dua ra gid dém ctia cong ty phat hanh) dé dua ra gia dém cho
¢é phiéu clia ho. Ngoai ra, quy tic 13e-4 theo diéu luat nam
1934 ap thém mot sé yvéu cau ma coéng tv phat hanh phai tuan
tha khi dua ra gia dém.

Mau liét ké 13E-4F

Mau nay dugc st dung véi nhitng nha phat hanh té chiic
dau thau dinh gia ¢6 phiéu (dugc cung cap cho nhing ngudi s
hitu it hon 40% c6 phiéu dugc chao). N6 duge st dung ciing véi
cac giay to, tai lieu khac. Nhing nha phat hanh Canada phai
dép ing dugc nhing quy dinh cia Canada.

Bado cdo théng tin (Diéu 14C/ Bang ké 14C)

Nhin chung céc céng ty cé ¢ phiéu dang ki theo diéu 12
Luat 1934 phéi gt bao céo théng tin téi tat cd cac cd déng
dugc phép bd phiéu.

Ban ké 14D-1

Bat ki ca nhan nao khéng phai la ngudi phat hanh (theo
ban ké 13E-4), dat thau phéi tuan theo diéu 12 Luat 1934. Néu
thanh céng giao dich va s& hitu trén 5%, ho ph@u dién thong tin
trén bang ké 14D-1. Ban nay phéi dugc chuyén léen Uy ban va
gl t&i cac bén khac lien quan nhu ngudi phat hanh va nhiing
nguoi dat gia khac. Thém vao dé. quy dinh 14D ciing phai diéu
chinh dé phu hop véi cac 161 chao thau.

Ban ké 14D-1F

Bat ky ai chao thdu cé phiéu cho cac nha phéat hanh
thudc Canada phai st dung mau nav néu nhiing ngudi sé hiu
nam gitt it hon 40% c¢6 phiéu va neu nhitng nguoi dat mua
md réng géi thau chao cho céc ¢6 dong My theo cac diéu
khoan, diéu kién giéng nhu d&i véi cac ¢d doéng khac. Ngoai
ra nhiing ngudi bd thau ciing phai dap (ng duge nhitng doi
hoi tit phia Canada.
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Ban ke 14D-9

Pugce sit dung khi bén phat hanh. nguoi hudng hoac dai
dién clia moét trong 2 bén dua ra nhing théng béo téi cac ¢
dong theo quy tac 14D,

Ban ké 14D-9F

bPuoc nhimg nha phat hanh Canada st dung hoac bdi Ban
giam d6c hodc cac can bo khi nha phat hanh tuan theo loi chao
thau tai ban ké 14D-1F. Ban ké nay dugc dung dé trd 161 cac
161 chao thau. Thém vao d6, né ciing phéai dap (ng duge cac
yéu cau tit phia Canada.

CAC BIEU MAU THEO LUAT KHE UGC, TIN CHAP 1939

T-1: M3u nay dugc coi [a'ban béo cao vé tinh thich hop va
chét luong clia céc t6 chic thuc hién vai trd nhu mot ngudi Gy
thac theo Luat khé udc va tin chap 1939.

T-2: Mau nay cd ban giéng T-1 trit viec nd duge ap dung
cho c& nhan nhiéu hon la céac té chiic.

7-3: Mau nay duodc sif dung nhu ban dang ky chét luong
theo Luat khé udc va tin chap ndm 1939, nhung chi ap dung
khi cac co phiéu phat hanh khéng phéi dang kv theo Luat
chimng khoan 1933.

T-4: Mau nay dugc st dung cho viéc mién thué déi véi cac
khoan k¢ qui theo Luat khé udc va tin chap.

T-6: Mau nay dugc stt dung bdi cac té chiic nudc ngoai hoat
dong nhu ngudi Gy thac duy nhat theo Luat khé udc va tin chap.
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