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LOI GIOI THIEU

(cho ban tiéng Viét)

Thi trudong ching khoan Viét Nam bat dau so6i dong tir khoang hon mdgt nadm
nay. Pén nay, chuyén duoc mat trén thi trudng ndy da tré thanh dé tai nong
hoi, tén nhiéu giéy muc cua bao chi va du luan. Nhiéu nguoi thu duoc loi
nhudn rat cao, nhung ciing khong it nguoi thua 16 hodc trang tay. Co nhiéu 1y

do giai thich cho hién tuong nay, va mot trong sé d6 1a chién luge dau tu.

Thong thuong, khi tham gia thi trudng chimg khoan, cc nha dau tu thudng
tap trung vao nhitng cong ty 16n manh, da co tiéng trén thi trudng nho toc do
tang trudong twong d6i on dinh. Song, chinh tinh on dinh hap dan nay lai 13
nguyén nhan khién gia c6 phiéu cac cong ty d6 dat muic bao hoa va loi nhuin
thu duoc sau mot thoi gian khong cao. Ngoai xu hudng phd bién trén, con co
mot chién luge khac 1a dau tu vao cac ¢6 phiéu “penny stock” (co phiéu cia
nhitng cong ty cd von diéu 18 thap hodc két qua kinh doanh binh thuong).
Sau mot thoi gian, néu cac cong ty ndy phat trién, loi nhuan nha dau tu thu
duogc sé& rat 16n. Tuy nhién, chién luoc nay rat mao hiém. Néu khong tinh
toan k¥, nha dau tu c6 nguy co chi thu vé mot tap “gidy 16n” khong hon

khong kém.

John Greenbalt, nha quan Iy quy tai ba v6i nhitng thanh cong 16n trén thi
truong chimg khoan, d3 duc rat kinh nghiém dau tu cta minh trong cudn
sach Tré thanh thién tai choi chimg khoan b ich nay. Theo 6ng, mo vang
cta thi truong d6i khi lai nam ¢ nhimg noi khong ai ngd t6i: nhitng cong ty
con méi tach hay méi ra doi, va tham chi ca nhitng cong ty dang ngap nghé

bo vuc pha san v.v.

Tai sao lai nhu vay?



Cau tra 10i thich ddng nhat s& 16 dan ra khi ban 14t gid ting trang cudn Trd

thanh thién tai choi ching khoan.

La mot cuén cAm nang dau tu, Tro thanh thién tai choi chimg khoan c6 tinh
thue tién cao va rat dé st dung. Cudn sach s& hudng dan ban cach kham pha
nhimg co hdi dau tw ma cac chuyén gia thuong bo qua, cling nhu tim kiém
gia tri ngdm va nhitng khoan loi nhuén cuc ky 16n nim & nhimg noi it nha

dau tu dé y.

Véi Tré thanh thién tai choi chiing khoan, ban s€ c6 mdét cai nhin va cach
nghi méi vé dau tu. Va ban s€ thiay thanh cong & nhitng noi cac chuyén gia

va hoc gia uyén tham ting that bai khong phai 1a diéu khong thé.
HOANG MINH SON

Chu tich HPQT Cong ty Co6 phin Cong nghé Hoang Minh

(www.sanotc.com)



LOI CAM ON

Vi bat cit cong trinh nao twong tu nhu thé nay, chung ta cling c6 thé tim ra
nhiéu ngudi dé do 16i. DI nhién, ké chju trach nhiém cao nhat ludn 1a mot ai
d6 ma khong ai c6 thé tim ra dugc. Do vdy, toi chang con cach nao khac
ngoai viéc chi ra mot sd ké tinh nghi. P6 chinh 13 tat ca b siu & cong ty
Gotham Capital, trong d6 c6 ca nguoi dong nghiép cua toi, Daniel Nir, ké
ma t6i dd may man quen duoc cua Pai hoc Quan tri kinh doanh Harvard khi
thanh 1ap Gotham Capital. Anh 1a mdt trong nhiing nhéan t6 chinh dong gop
vao su thanh cong cua Gotham. bén nay, Daniel van luon 1a sy lya chon
sang sudt nhat cua toi. Tiép d6 phai ké dén Robert Goldstein - ngudi dong
sang 1ap Gotham - mdt nguo1 ma nhitng nhan x€t trung thyuc (va that khong
may, con cong bang va sau sic nita) cia anh di gitip cudn sach ndy trd nén
bo ich hon. Nhan dy, t6i cling xin cam on anh vi nhitng déng gop cuc ky
quan trong cho rat nhiéu vi du duoc nhic téi trong nhiing trang sau. Nhitng
vi du nay bao gdm viéc phat hién ra Charter Medical va thanh qua cuc ky
xuét sic voi Host Mariot va cong ty truyén thong Liberty Media. Ngoai ra,
t6i cling xin cam on ngudi doéng sang 1ap cua t6i, Edward (ned) Grier. Xin
cam on nhitng nhan xét quy gia va nd luc nghién ctru ctia anh. Cong lao cla
anh duoc thé hién rat rd trong cong trinh vé General Dynamics va Strattec.
Nhitng nha dau tu thién tai ndy c6 kha ning ty xay dung mot cong trinh
nghién ciru dau tu xuat sic ma khong can cong tac véi bat ky ai. Va véi toi,
khong con gi vinh hanh hon khi dugc lam viéc vé1 mot nhom ban tai nang

nhu vay.

Nhén noi dén tai nang va ban bé, t6i xin gui 1oi cam on chan thanh toi nhitng
thanh vién tin tAm va qua cam cua Gidam dbc Tai chinh va 1a mot dong
nghiép dang mén; Bruce Berkowitz (xin ghi chu 1a khong lién quan gi dén
nha dau tu cing tén ciia Well Fargo); va ngudi quan ly van phong da tai

nhung ciing hét strc diic biét cua ching t6i - Alison Jarret.



Con hai nhan vat nita ciing xtng dang duoc nhic téi voi tu cach 1a thanh
vién cila gia dinh Gotham. Nhén vat dau tién - Bruce Newberg - 1a mot nhan
t6 khong thé thiéu trong thanh cong ciia Gotham. Ong khong chi 1a nguoi
dong gop von dé cong ty di vao hoat dong, ma con 1a mot kho kinh nghiém
quy gia voi nhitng 101 khuyén sang sudt cia mot bac thay 3o luyén, nhiing y
tudng dau tu ngoai hang va ca tinh ban sau sic. That may maén cho bit ¢t ai
c6 duoc nguoi ban tot va trung thanh nhu ong. Thanh vién tht hai cua gia
dinh Gotham chinh 1a chi gai ctua t61, Linda Greenbatt. Chi la nguoi chiu
trach nhiém vé mit truyén thong va la mot nhan td tich cuc thuc déy sur
thanh cong cua tich quyén sach ndy. That kinh ngac khi ngay ca sau 15 lan
doc, chi van tim dugc nhitng chd so hd hét stc tinh vi. Hon nira, chi con
khéo 1éo xoay s& dé hang muc dau tu mai ciia minh, Cong ty co phan Saddle
Rock, c6 duoc thanh cong ruc rd. Tam huyét, su kién nhin va tri théng minh
cta chi di anh huéng manh mé dén két qua sau cung. Su that 1 t6i khong

thé hoan thanh quyén sach néu khong co su tro gitp cua Linda.

Nhitng nhan vat dang khac, c6 li€én quan vi tinh ban khang khit va nhiing
dong gop to 16n ciia ho gdm co: John Scully & Hamilton Partners, giang vién
truong Pai hoc Kinh té Columbia, ngudi thdy va ciing 1a ngudi ban cia toi
trong nhitng ngay con & Halcyon; Eric Rosenfeld, Giam déc Piéu hanh
Oppenheimer & Co,; Jeffrey Schwartz, nguoi dong sang 1ap va 1a thanh vién
ban diéu hanh cta Cong ty Tu van Pau tu Metropolitan Capital; Richard
Pzena & Cong ty Quan 1y Pau tu Pzena; Mitch Julis, dong sang 1ap va 1a uy
vién diéu hanh ciia cong ty Canyon Partners; Seth Klarman, Tong Giam dbc
Baupost Group; Joshep Mazzella, luat su cia toi va mot dong su tai Lane,
Altman va Owen. Ngoai ra, con phai ké dén Robert Kushel, nguoi moi gidi
ctua toi & Smith Barney; Mark Gimpel, Esq. vi nhitng ky niém tuyét voi cua
t6i v6i Tro thi dau tiép stc Apache; thiéu td Gary E. Warren - USMC vi su
hai hudc ctia dng; va Rabbi Label vi nhitng chi dan quy gia cua 6ng, dic biét

la y tudng “thir tién t€ cudc song” cua dng & chuong cudi.



To1 cling xin chuyén 101 cam on dac biét t61 Bob Rosenkranz, Chu tich
Delphi Financial Group va Uy vién dong sang lap diéu hanh Acorn Partners,
vi su ung ho khong gi so sanh duoc ctia anh d6i véi Gotham trong nhiéu nim
qua; Ezra Merkin, nguoi déng sang 1ap ctia ching t6i & Gotham trong hai
nam rudi cua thap nién 1980; va Stan Kaplan, Truéng phong giao dich cua

Gotham trong nam ndm dau tién.

To1 cling xin cam on Bob Mecoy, bién tap vién cua té1 & Simon & Schuster;
Sandra Dijkstra, nguoi quan 1y cua toi va Guy Kettelhack vé sy trg gitip cia

anh trong giai doan hinh thanh ¥ tudng vé cudn sach.

Xin cam on tinh yéu, sy dong vién, ung ho cua tt ca cac thanh vién trong
gia dinh t6i. D6 1a bd me yéu qui cua toi, Allan va Muriel Greenbalt; Richard
va Amy Greenbalt; Drs. Gary va Sharon Curhan; bd me vo toi - Tién si

Geogre va Cecile Teebor.

Téi cling vo cung biét on con trai t6i vi nhirng cdu hoi ngdy tho cia chau
“BJ, thé bd lam nghé gi? Canh sat? Linh ctru hoa? Lam gi a?” da khich 18 toi
hoan thanh cudn sach nay. it nhat bay gio, t6i cling c6 thé tra 1i rang: “Con

biét Tién si Seuss lam nghé gi, dung khong?”.

Va cudi cung, xin gui to1 Julie - tinh yéu cua doi to1 (va vo toi) cung voi bon
dtra con cua chung t61. Xin cdm on em va con vi tat ca nhiing ngay quy gia

ching ta ¢ bén nhau.

Danh tang Julie, ngudi vo tuyét voi, va bon vé tinh nho cu khoi cia ching

A

to1.



CHUONG 1. Di trén con duong trai thim

Néu noéi mot cudn sach co thé day ban cach 1am giau trén thi truong chimg
khoan thi d6 qua 1a mot diéu phi 1y. Thtr hoi, co hoi chién thang ctia ban 1a
bao nhicu khi dirng trudec mot do1 ngli nha quan 1y danh muc dau tu c6 tri gia
hang ty d6 la hay hang chuc thac sy quan tri kinh doanh mai ra truong? Cudce
chién gilra ban, vi chu nhan dang tu hao cua cu6n sach nhd bé nay, va nhirng

nguoi d6 gan nhu khong cong bang.

Sy that 12 cudc dua nay khong hé cong bang chiit ndo. May nha quan 1y dau
tu Phd Wall va dam thac si quan tri kinh doanh kia khong c6 co hoi danh bai
ban va quyén sach ndy. Ban s& khong tim thdy phép mau nao trong Chuong
8 va cudn sach nay khong phai 1a phan tiép theo ctia cuén How to Succeed in
Business Without Really Trying (Lam thé nao dé kinh doanh thang loi ma
khong phai tén strc?). Nhung néu ban danh thoi gian va cong strc dau tu hop

1y thi chac rang 1gi nhuan chirng khoan va su giau c6 sé dén voi ban.

Vay bi quyét ¢ day 1a gi? Néu dé dang nhu thé, thi sao may tay chuyén
nghiép va may g c6 bang MBA kia khong thé ha ndc ao ban? RS rang, ho
d3 dau tu vao do khong it thoi gian va cong stc. Hon nita, ho dau phai 1a

nhirng anh nha qué ngd nghéch méi ra thanh pho.

Nghe c6 vé la, nhung thuc ra chang cé bi quyét gi ca. Vi sao ban lai c6 thé
ha “knock out” nhiing ké duogc goi 1a chuyén gia thi truong kia? Cau tra 161
cho nghich Iy d6 nam trong mot nghién ciru vé tu duy khoa hoc, nhitng quy

luat noi tai caa Pho Wall va théi quen cudi tuan ciia bd me vo toi.

Chung ta bat dau voi cau chuyén vé trinh d6 hoc van cua ban: Néu nhu muc
tiéu cua ban 1a chién thing trén thi truong thi bang thac sy hay tién sy ¢
nhitng truong dio tao kinh doanh hang dau chang thé gitp ich ban. Néu ban

chua lang phi thoi gian va tién bac vao nhitng khoa hoc kinh doanh chi véi



muc dich duy nhat 13 tim kiém sy thanh cong trén thi truong chimg khoan,
thi day 1a qua la mot tin vui. Thuc té, noi dung co ban cua hau hét cac hoc
thuyét kinh té 1a: Khong ai c6 thé ciing thing trén thi truong trir khi ngudi d6

la nguot luon gdp may man.

Ly thuyét ndy thudng dugce nhac dén nhu 13 1y thuyét thi trudng hiéu qua hay
1y thuyét ngdu nhién. Theo d6, hang ngan nha dau tu va phan tich s& thu thap
tat ca thong tin lién quan dén mot cong ty ndo d6. Thong qua cac quyét dinh
mua - ban ¢6 phiéu cua nha dau tu, cong ty d6 xac 1ap duoc gia ban “ding”
cho ¢6 phiéu ctia minh. Thyc ra, cdc nha dau tu khong phai lic nao ciing xac
dinh duogc chinh xé4c gia co phiéu. Do vay, viéc mot cd phiéu ting truong cao
hon so véi mirc trung binh cua thi trudng trong mot thoi gian dai 1a diéu
khong thé xay ra. Tuy vay van c¢6 mot sb truong hop ngoai 1& nhu: hiéu tng
thang Giéng, hiéu tng quy mo nho hay chién thuat gia ca/10i 14i thap. Nhiing
chién thuét “chinh phuc thi truong” nay van bi cho 1a tam thuong, “an x0i &
thi”, kho dat dugc hi¢u qua cao (sau khi tinh toan dén nhirng yéu t6 nhu thué
va chi phi giao dich).

Boi vi chinh phuc hoan toan thi trudong 1a mot diéu khong thé, cho nén cac
gido su day mon tai chinh di mat rat nhiéu thoi gian giang giai cach lap
phuong trinh bac hai - hiéu nom na 1a 1am thé nao dé lya chon mot danh muc
dau tu c6 phiéu da dang trong khong gian ba chiéu. No6i cach khac, néu kién
tri &p dung nhiing cong thirc toan hoc phuc tap, cong thém mot it kién thtrc
s6 hoc va théng ké nita, ban c6 thé dat duoc lgi nhuin ngang béng véi chi s6
loi nhuan trung binh cta thi trudng. Tuy con nhiéu yéu té khac nita nhung
thong diép rat rd rang: Ban khong thé vuot qua thi truong, vi thé ding cb
gang nita. Hang nghin thac sy va tién sy da phai ton rat nhiéu tién méi co

dugc 101 khuyén nay.

C6 hai 1y do dé phan d6i cach day thong thuong cua cac vi gido su. Tha

nhat, c6 mot s6 sai lam co ban trong cac gia thiét va phuong phap ma céc



gido su thuong sir dung. Chung ta s& tim hiéu van tat nhitng sai lam d6. Tuy
nhién, d6 khong phai 13 trong tdm cta cudn sach nay. Ly do th hai ciing 1a
1y do quan trong hon ca khi cac gidao su n61 ding va thi truong chirng khoan
hoat dong t6t thi nhitng nghién ctru va két luan ciia ho khong hé gitp ich gi

cho ban.

R rang 13, hau hét cac nha dau tu theo cach trén khong quan tdm nhiéu dén
dién bién ctia phé Wall. Du khoan hoa hong hay phi tu van dau tu khong
nhiéu nhung s& van 1 lang phi néu nhitng 161 khuyén ho nhan duoc thyc ra
chang co6 chut gia tri nao. That khong may cho cac chuyén gia dau tu, thyc té
dudng nhu tng ho két luan cia cac nha nghién ciru. Néu 1y thuyét caa ho
dung, lwvong huu cta ban va cac nha quan 1y quy dau tu theo t6 chic co thé
dugc tinh bang muc loi nhuan trung binh cta thi trudng trir di phi tu van.
Piéu nay hoi khac mot chat so véi 1y thuyét thi trudng hiéu qua. Thuc té 13,
thu nhap hang nim cua cic nha dau tu chuyén nghiép con thap hon 1% so
v6i muc trung binh cua thi trudng (Con s6 nay chua trir chi phi quan 1y).
Liéu 1y thuyét thi truong “gan” dung nay c6 khién cac chuyén gia that vong
hay khong? Hay con nhiéu yéu t6 khac din dén nhimg két qua khong may

sang sua nay?
KHO KHAN CUA CAC CHUYEN GIA

To1 da no1 chuyén vé1 mot ngudt ma to1 coi la mot trong nhitng chuyén gia
hang dau trong linh vuc dau tu. Bob phu trach quan Iy mot quy dau tu cd
phiéu tri gia 12 ty d6 la. Hiy tuéng tuwong, ban ti truong dua va ca cuoc
bang to 100 d6 la. Néu ban thang, sb tién 12 ty do la kia khi chat déng 1én s&
cao gap 20 lan toa nha Trung tim Thuong mai Thé giéi. Theo Bob, diém cot
yéu nhat dé dy doan thanh cong cua anh ta la: Loi nhuan ma anh thu duoc so
v61 muce g1 nhuén trung binh cta cac chi phi trong nhém S&P 500 chénh
nhau nhu thé nao? Trén thuc té, nhirng gi Bob dat duoc that phi thuong: Sudt

muo1 ndm qua, muc thu nhip trung binh hang nam cua anh déu vuot trén



muc thu nhap cuia S&P 500 tur 2 - 3%.

Muc chénh I¢ch chi c6 2 - 3% ma dung tor “phi thuong” thi c6 thai qua
khong? Sau 20 nim, v6i mirc ting trung binh 2%, ngudn tién trong quy dau
tu ciia Bob di 16n gap d6i lac dau, nhung d6 khong phai 13 1y do tai sao toi
lai n6i thanh tich cia Bob phi thuong. Nhimng gi anh 1am duoc that an tuong
boi vi trong thé gidi clia cac danh muc dau tu tri gia hang ty do la, viéc duy
tri mac loi nhudn on dinh nhu thé 13 khong d&. C6 thé dung mot vai phép
tinh nhanh dé cac ban hinh dung ra nhimng trd ngai Bob gip phai do tam c&
clia quy dau tu giy ra. Hay tuong tuong rang Bob s& phai phan chia khoan
von 12 ty d6 la kia vao cac c¢o phiéu khac nhau. Bé c6 dugc danh muc dau tu
goém 50 ¢ phiéu, khoan dau tu trung binh cho mdi ¢6 phiéu s& 1a gan 240
triéu d6 la. V&i danh muc gom 100 co phiéu thi khoan dau tu nay s& 1a 120

triéu do la.

Tong s6 co phiéu dugc niém yét trén thi truong chimg khoan New York, thi
truong ching khoan My va thi truong ching khoan OTC NASDAQ la
khoang 9.000. Trong s6 nay, khoang 800 cb phiéu c6 gia thi trudong trén 2,5
ty d6 la va khoang 1.500 loai co phiéu c6 gid thi truong trén 1 ty do6 la. Néu
Bob khéng mubn s¢ hitu qua 10% s6 co phiéu phat hanh cta bat ctr cong ty
nao (vi ly do phap 1y hodc kha nang thanh khoan cua cac chi phi), anh s¢€
phai dau tu khoang tir 50 dén 100 ¢6 phiéu. Con néu anh chon cdch mé rong
danh muc véi ca nhitng cong ty ¢ s6 von dudi 1 ty do la dé tan dung loi thé
1a it nha dau tu quan tdm dén cong ty nay va c6 thé mua nhitng chi phi nay
v6i gia hoi, thi con so toi thiéu trong danh muc dau tu ctia Bob co thé 1én

dén hon 200 loai c¢6 phiéu khac nhau.

Theo truc gidc, ¢ 1& ban cho rang danh muc dau tu cang da dang cang tot,
bdi néu mot, hai hang muc nao d6 co that bai thi nd ciing khong anh hudng
16m téi niém tin cling nhu té)ng lo1 nhuan cua ban. Mat khac, mot danh muc
dau tu da dang c6 nhat thiét phai c6 khoang 50, 100 hay tham chi 200 loai ¢



phiéu khac nhau khong?

Thuc ra, viéc da dang hoa cac danh muc dau tu chi giam thiéu mot phén
(nhung khong phai 12 phan 16n) nhitng rui ro khi dau tu vao ching khoan.
Ngay ca khi ban da rat than trong mua ca 9.000 ¢ phiéu, ban van c6 thé gip
rii ro trudc bién dong cua toan b thi trudng. Pay chinh 1a rui ro thi truong.
Du cic danh muyc dau tu cua ban c¢6 da dang dén may, ban van khong thé

tranh dugc rui ro nay.

Viéc mua nhiéu c6 phiéu hon khong thé gitip ban tranh khoi rui ro thi trudng
ma chi cé thé gip ban tranh duoc mot loai rii ro khac: “rui ro phi thi
truong”. Rui ro phi thi truong 14 mot phan rui ro ctia ¢6 phiéu nhung nd
khong lién quan dén toan bo bién dong cua thi trudng cd phiéu. N6 phat sinh
khi mot nha may bi thiéu trui hay mot san pham méi khong tiéu thu tét nhu
mong doi. Néu khong dat tat ca tring vao mot gid, ban co thé phan tan

nhitng rui ro xuat phat tir tai hoa ctia bat ky mot cong ty ndo.

Nhitng con s6 thong ké cho thdy mua hai c6 phiéu c6 thé giam 46% rui ro
phi thi truong so véi chi mua mot ¢6 phiéu. Hinh thirc rui ro ndy co thé giam
t61 72% khi mua bén ¢ phiéu, 81% voi tam ¢b phiéu, 93% véi 16 cb phiéu,
96% vé6i 32 ¢6 phiéu va 99% véi 500 c¢6 phiéu. Tuy nhién, ban khong can

cht ¥ quéa dén nhing con sb cu thé 6. Hay tap trung nhd hai diéu sau:

1. Sau khi d3 mua sau hodc tam co phiéu cua nhimg nganh khac nhau, tac

dung han ché rui ro cua viéc mua thém c6 phicu s€ gidm di, va

2. Ban khong thé loai trir rii ro cua toan bo thi truong chi don thuan béng

cach ting thém hang muc dau tu.

Thuc té cho thay, khi chon nhitng c6 phiéu tam dic va mua t&i 20, 30 hoic
80 cb phiéu, lic d6, Bob dang ap dung chién lugc dya trén quy mo sb von

nam gift, quy dinh vé phap 1y va cac van dé lién quan dén uy nhiém. Ly do



Bob mua khéng phai 1a vi anh thiy, tit ca nhitng c6 phiéu d6 déu trién vong,

ma 1a vi anh hy vong, da dang c6 phiéu sé toi da hoa két qua dau tu.

Tom lai, chang Bob t6i nghiép budc phai thanh cong khi dau tu ching
khoan. Anh ta phai lya chon c¢6 phiéu trién vong nhét trong s6 nhiing co
phiéu duoc nhiéu ngudi dau tu nhat, mua ban mot s6 lugng 16m cd phiéu
riéng 1¢ ma khong lam anh huéng dén gia cia ching, va xoay so trong mot
moi truong chat hep - noi loi nhuan cta anh bi theo doi1 hang quy, tham chi

hang thang.
May man thay, ban khong bi nhu vay!
Bi QUYET LAM GIAU NHO THI TRUONG CHUNG KHOAN

RO rang, Bob da c6 quéd nhiéu viéc dé lam roi. Vay ta biét tim ai dé xin
nhirng 101 khuyén quy gia vé dau tu ching khoan? C6 vé nhu moi con duong
déu dan ching ta t6i ctra nha bo me vo t6i (Pung lo - t6i no6i 1a bo me vo 64,

chtr khong phai bé me vo cac ban).

Cudi tuan ndo ciing vy, ban ciing thay ho c6 mat ¢ nhitng budi dau gia cia
thi tran, cira hang ban d6 co dé tim nhitng mén do hay tac pham nghé thuat
ma ho say mé. Nhu nhirng nha suu tam day tim huyét, ho mong mudn tim ra
nhitng tac pham nghé thuat s& mang lai cho ho niém vui khi s& hitu ching,
ngay ngay ngam nhin chung. Giong nhu nhiing nha sin lung dau tu, ho ludn
khao khat tim thy nhiing tic pham nghé thuat hay nhitng mén do c6 chua
duoc ai phat hién va co thé mua chiing véi gia thap hon nhiéu so véi gia tri
that.

Trong vai nhiing nha san lung dau tu, bd me vo toi thuc hién mot chién thuét
rat don gian. Mdi lan tim duoc mot mén dd dep hay mot thir d6 co & Cua
hang d6 c6 my thuat Podunk & Tractor Parts hodc mot birc vé theo trudng

phai an twong & cira hang Grandma Bagodonuts, ho ludn ty hoi mot cau duy



nhat trude khi quyét dinh mua: Gia ctia né ¢ thap hon nhiéu so véi nhiing
mén do twong tu duoc ban gan day trong cac phién dau gia (hodc trong cac
dai 1y) khong?

Su that chi don gian vay thoi. Tuy nhién, c6 1€ chung ta s€ hoc duoc nhiéu
hon tir nhitng cau héi ma ho khong dat ra. Ho khong héi “Li€u buc tranh nay
c6 phai cua Picasso khong?”, hay “Liéu d6 gb Phap thé ky XVIII ¢6 sap ting
gia manh hay khong?”. Néu ban c6 kha nang du doan dugc twong lai thi diéu
nay rat tuyét voi. No s& giup ban kiém duoc nhitng khoan loi nhuén rat 16n.
Song, khong phai ai ciing c¢6 kha ning du doan, kién thirc chuyén mon va
kha ning dua ra quyét dinh kip thoi dung luc dé thu dugc loi nhuén vé cho
minh. B6 me vo t6i c6 du doan duoc tuong lai hay khong khong phai diéu
quan trong. Ho khong can 1am nhu vay bo1 vi ho da biét cach thu lgi nhuan

tur nhirng nghién ctru hién tai.

Piéu d6 khong c6 nghia 1 nhimg kién thirc vé nghé thuat va d6 co khong
gitip ho kiém tién. Piéu tuyét voi 1a ho biét ap dung nhiing kién thirc ndy &
nhing noi khong phai canh tranh nhiéu. Nhiing noi ndy tuy khé tim ra nhung
mot khi da thay thi viéc khong duoc nha suu tim biét dén sé mang lai cho ho

co hoi tot, khong dua theo quy luat thi truong nio ca.

Con duong dé tim kiém nhiing c¢6 phi€u “béo bo” cling tuong tu nhu vay.
Neéu ban danh cong strc tim kiém va phan tich nhiitng co hoi dau tu khong
dugc nhiéu nguoi cht y, co hdi mua ¢6 phi€u véi gia hoi cua ban s€ cao hon.

Cai khé & day 1a phai biét cach xac dinh nhitng co hoi do.

N6 giong nhu mdt cau chuyén vé nguoi thg ong nudce: Anh ta dén nha ban,

g0 vao duong ong, 161 phan “HéEt mot tram do 1a”.

“Mot tram d6 la co a?”, ban sung sot. “Tat ca nhitng gi anh lam 1a go vao

duong ong nudc thor ma!”.



“Q, khong”, nguoi the éng nudc tra 10i. “G6 dudng ong chi mat 5 d6 la thoi.

Nhung biét gd vao dau - cai do tri gia 95 do la”.

Trong thi truong chimg khoan, “biét gd vao dau” chinh 13 bi quyét 1am giau.
Véi suy nghi d6, ching ta hiy cing kham pha nhing noi an giau loi nhuén

cua thi truong chirng khoan.



CHUONG 2. Mt s6 nguyén tic co ban

Nam mudi 1dam tudi, chdén co bac duy nhat toi ¢ thé 1én vao la truong dua
cho Hollywood. Moi chuyén that tuyé€t voi bot vi ngay trong lan dau 1én vao,
t6i da nhan thay, con duong lam giau chinh 1a truong dua ché. O lan chay
thtr ba, c6 mot con chd ma trong ca sau 1an chay trude, mdi vong nd chi chay
mat 32 gidy. Ty 1é thang cua con ché nay (hiy tam goi n6 1a “Lucky”) 1a 99
an mot. Khong mot dbi thu nao cia Lucky chay dudi muc 44 gidy trong

nhitng lan chay trudc do.

D1 nhién, t61 da dat cuoc vao Lucky mdt s6 tién ma véi toi luc do 1a ca mot
gia tai. Néu tat ca nhimg ké ngdc dit cuoc vao cac con chd khac thi chang
khac nao ho muén biéu khong khoan tién ctia minh. Thé nhung, vao giai
doan nudc rat, Lucky bat dau chay cham lai va thai do cua toi vé nhirng tay

ca cuoc kia bat dau thay doi.

D6 1a lan dau tién Lucky chay & cu ly dai. T4t ca nhitng nguoi khac déu biét
rd diéu nay: Trong nhiing lan trude, ¢ nhitng quing dudng ngin hon nhiéu,
Lucky moi1 dat dugc tbc d6 chay nhanh than tbc. Song, nhitng cha cho6 khac
moi 1a “van dong vién” 13o luyén trén duong chay cu ly dai. Co hoi chién
thang 99 dn mot kia chi 1a hdo huyén va sb tién cta t6i nhanh chong tan

thanh may khoi.

Tuy nhién, chi trong quing thoi gian ngin ngui do, t6i di hoc duwoc mot bai
hoc quy gia. Néu khong c6 nhitng kién thirc co ban va am hiéu nhat dinh, ta
s€ khong thé nao nhin théy co hoi dau tu tuyét voi tr mot con cho. Vi vay,
truée khi mo mAm trong thung liing thi trudng ching khoan dé tim ra thoi

vang bi mat, ban can nam chac mot s6 van dé co ban sau:

MOT SO NGUYEN TAC CO BAN



1. Ty minh nghién ctru thi trudong

Co hai 1y do giai thich vi sao ban phai ty minh nghién ctru thi truong. Ly do
dau tién kha don gian: Ban khong c6 su lua chon nao khac. Néu ban thue sy
nghién ctru nhitng co hdi ma nguodi khac boé qua thi ban sé hiéu thong tin lién
quan dén n6 khong xuat hién nhiéu trén cac phuong tién thong tin dai chung
hay bang tin thi truong. Nhitng thong tin xuat hién nhiéu du c6 mot s6 hitu
ich, nhung van hiém c6 théng tin chu trong vao nhimg yéu t6 dic biét giup
co hoi dau tu cia ban tré nén chic chan hon. Song, ban khong nén phién
long vé diéu nay. “Cang dong cang vui” khong phai 1a phuong cham dau tu

ban nén theo.

Ly do thtr hai la: Ban khong mudn nhéan khoan tién hau hinh vi liéu mang. Ai
cling c6 thé liéu. Ban muén duoc tra cong theo cong sttcc minh bo ra. Néu chi
la mdt trong s it nhitng nguoi phan tich mdt co hdi dau tu dic biét, thi ban
1a nguoi ¢ kha ning danh gia t6t nhat nhitng két qua tir vu dau tu d6. Khong
phai tAt ca moi co hoi dau tu chua dugc phat hién déu hép dan. Piéu quan
trong 1a, ban dat tién vao nhitng noi htra hen s€ mang lai phén thudng 16n

hon nhi€u so véi rai ro ma ban phai do1 mat.

D1 nhién, ai cling mudn dau tu vao nhiing no1 co ty 1¢ dugc - thua c6 lgi cho
minh. Nhung hau nhu chang c6 ai lam duoc diéu d6. Ly do don gian 13 béi
vi ho con khong biét nhitng co hdi d6 co ton tai hay khong. Phan thudng cho
nghién ctru, phan tich chinh la co hoi dau tu vao mot noi mang lai cho ban
loi nhuan 16n. Khoan lgi nhuan khé)ng 16 do khong phai 1a két qua cua sy
mao hiém. N¢ 13 phan thuéng xtimg dang vi ban d3 lam tét cong viéc nghién

ciru cua minh.

Nhung c6 gi thi vi khong khi dau tu vao nhimg noi ma phan thang nghiéng

han vé phia ban? Di nhién 1a rat tuyét voi roi.

2. Pung tin ké nao trén 30 tudi



3. Pung tin ké nao dudi 30 tudi

Ban c6 biét Iy do tai sao khong? Viéc c6 ai d6 mach nudc dau tu cho ban
mach nudc cling gan giéng voi viée trang x6 s6 ma khong can mua vé sb.
Piéu ndy co thé xay ra, nhung co hdi chién thang 1a rat it. Khi nhitng ngudi
moi gidi ching khoan goi dién hay viét thu cho ban, hdy nghe theo 10i
khuyén ctia Nancy Reagan: “Noi khong véi ho”. S6 liéu trong bai phan tich
diéu tra vé cac hiang moi giéi chung khoan 16n nham du doan doanh thu
trong twong lai hay gia c6 phiéu kha nghéo nan. Va néu ban tin vao két qua
diéu tra cua cic hing nho hon, nhiing tay phe co phiéu nho 1¢, thi xin hay
viét thu cho toi, toi hira hoan tién sach cho ban vi khong con phuong thude
nao chita ndi cho ban réi. Tham chi, cac khach hang 1a t6 chic clia nhiing
cong ty tu van dau tu c6 danh tiéng khong phai luc ndo ciing nhan dugc

nhimng 101 tu van khon ngoan.

Vé ban chat, 1y do tai sao nhimg két qua phan tich nay lai nghéo nan rat xac
dang. Pai da s6 cac nha phan tich chimg khoan khong phai 1a nguoi truc tiép
nhan hoa hong tir khach hang. Bio cdo va dé xuat cta cac cong ty moi gidi
chtg khoan dugc tap hop tir ngudn thong tin ctia cac nhan vién trong coéng
ty dé nham kiém tién hoa hong cho dich vu ctia minh. Mot van dé “tham cin
cd d¢” 1a: Loi nhuan cta cac nha phan tich s& 16n hon khi ho khuyén khach
hang ctia minh mua c6 phiéu. Khéi lugng co phiéu vo chu tai mot thoi diém
bat ky ludn 16n hon nhiéu so véi s c6 phiéu c6 chi. Vi thé, khuyén cac nha

dau tu “mua” s€ dé hon nhi€u so vdi khuyén “ban”.

Mot tro ngai nghé nghiép nira d6i v6i gidi phan tich ching khoan 1a mdi khi
nhan xét tidu cuc vé co phiéu ctia mot cong ty, ho thuong bi cit dut ngudn
thong tin quan trong vé cong ty d6. Chi cé nhitng nha phan tich “co tinh than
hop tac” mdi co mbi lién hé mat thiét voi bd phan nhan sy ctia cong ty va co
dugc thong tin vé cac chit dau tu. Piéu nay khién cong viéc phan tich gip

kho khan hon nhiéu. Thém vao d6, co hdi nhin dugc nhimng hop dong dau tu



- nhitng Gy thac ngan hang danh cho cong ty c6 nhan vién phan tich bat hop
tac tlr cong ty bi ché bai kia - c¢6 1& s& giam di nhiéu. Chinh vi thé, nguoi ta
thuong ding nhiing tir ngit néi giam, ndi tranh nhu “ngudn vén”, “tam
ngung” va “khong phai thoi diém thich hop” thay cho két luan khuyén “ban”
thang thirng.

Ngoai chu truong lac quan néi trén ciing con ton tai mot sd van dé nira. Mot
nha phan tich s& gip ric rdi khi dua ra du doan vé 1ai suat va gia co phiéu
trai nguoc véi du doan cua tat ca cac dong nghiép. Sai lam cung voi s6 dong
s& an toan hon nhiéu so véi viéc mao hiém trd thanh ké duy nhét nhin nhan
van dé khac voi tat ca nhitng nguoi khac. Do vy, nhiing v kién doc 1ap va

khac la so v&i cac nha phan tich 1a diéu it khi xay ra.

Ngoai ra, phan 16n cac nha phan tich chi nghién ctru mot nganh nghé cu thé.
Ta s€ co cac nha phan tich hoa hoc riéng, ngan hang riéng, ban 1¢ riéng, va
mdi ngudi trong s6 ho chi 10 mo hiéu nhitng nganh nghé nam ngoai linh vuc
ctia minh. Vi thé, khi mét nha phan tich ching khoan héa hoc noé1 “mua” véi
mot co phiéu nao d6 trong linh vuc ctia minh, anh ta chwa hé so sanh trién

vong dau tu cua n6 véi co phi€u cua nhitng linh vuc khac.

Cong viéc cua mQt nha phan tich 1a so sanh cic cong ty trong mot nganh
nghé nhit dinh. Vi thé, nhitng su kién bat thuong xay ra véi cac cong ty ndy
nam ngoai tam hiéu biét ciia anh ta. Diéu nay van dung ngay ca khi nhitng su
kién quan trong nhu viéc tich - nhap cong ty ma anh ta dang nghién ctru dién
ra. Trén thuc té, rat nhiu nha phén tich bo hodc tam ngimg danh gid mot
cong ty dang trong thoi ky cai cach 16n. Chung ta ¢ thé giai thich duoc diéu
nay khi nhin vao bang mo ta cong viéc cua ho. Tuy nhién, viéc lam nay sé
khong dem lai nhiéu loi ich néu muc tiéu cua ho 1a dua ra nhirng 101 tu van

dau tu co ich.

Mot di€u ma cac nha phan tich phai xét dén nita 1a tinh hi€u quéa cua cong

viéc. Cac nha phan tich phd Wall s& khong duoc hudng loi tir viée phén tich,



danh gia, tu van dau tu néu nd khong thé bu lai thoi gian va cong stc ho bo
ra (tién hoa hong hodc phi dau tu). Chinh vi thé, nhitng ¢6 phiéu c6 von nho
hon va duoc giao dich véi s6 luong khong nhiéu sé& khong thu hut duogc céc
nha dau tu. Nuc cudi thay, chinh nhitng linh vuc dau tu khong may hiéu qua

doi véi cac cong ty 16n nay lai 1a co hoi tiém nang nhat danh cho ban.

Piém cbt yéu 13, ngay ca khi nhitng yéu té nhu phi tu vin va hoa hong
khong anh huong dén viée ra quyét dinh dau tu cta ban thi ban van phai d6i
mat v&i mot su that khic nghiét. Ngudi moi gidi cua ban cho du dang tin hay
khong ciing khong thé biét nén dau tu khoan tién cua ban nhu thé nao.
Nhung dimg trach anh ta du anh ta hon 30 tudi. Van dé nim & chd: N6
khong phat huy hiéu qua.

Ban con muén tim kiém 1oi khuyén ¢& mot ai d6 dang tin cay hon? Thoi

duoc, hiy dit cuge vao Lucky trong 1an chay thr ba & Hollywood.
4. Chon chd dimg cho minh

Trudc day, cac trai hé thudng c6 khau hiéu: “Cudc chién sic mau”. Pay 1a
chuong trinh kéo dai mot tuan. Ca trai chia thanh hai d6i: doi Xanh va doi
P6. Hai ddi sé& thi ddu véi nhau duéi nhiéu hinh thirc va theo tirmg nhém tudi
dé xem bén nao gianh duoc nhiéu tran théng hon. TAm diém cia cudc chién
1a tro Pua tiép strc Apache. Cudc dua thuong dién ra sau cung, véi su gop
mat cla tat ca cic thanh vién cta hai d6i. Mdi ddi vién s& phai hoan thanh

phan thi cia minh trude khi nguoi tiép theo trong doi duge phép thi dau.

Vi thé, ciing giong nhu cac chién binh Apache c6, ting thanh vién cta hai
doi s€ phai d6i dau nhau trong cac cudc thi da dang, tu thi chay va boi cho
dén thi an banh (trong khi tay bi tréi sau lung) va vira di vira giir thing bang
mot qua trang dat trén chiée thia ngdm chat trong miéng. Khéng nhu mot sb
cudc thi khac, viéc doi nay ap dao doi kia khong phu thudc vao bén nao cod

nhiing van dong vién khoe va nhanh hon ma la do1 nao may man c6 duogc



David Versotski. David ¢6 nhi€ém vu thuc hién ba qua phat bong sat ludi dé
nguoi tiép theo trong ddi ¢ thé thuc hién nhitng nhiém vu don gian tiép
theo.

Trong mon boéng ban, phat bong sat 1udi 1a tinh hudéng bong cham ludi
nhung van sang duoc phan ban bén kia. David chi 12 mot cdu bé binh
thuong. Nhung khong giéng nhu nhitng dira tré khac, David c6 thé thuc hién
nhitng quéa phat bong sat ludi bat cir lac ndo cdu mudn va ghi diém trong thoi
khic quyét dinh cta cudc Pua tiép stc Apache. Trong nhitng khoanh khic
cang thang truéc khi cudc dua dién ra, cac thanh vién trong d6i cua David
ludn dong vién nhau bang nhitng cau tuong tu nhu: “Pung lo, ching ta ¢o
David ma”. Toi khong 1d sau ndy cudc sdng ciia David s& ra sao, nhung néu
phat bong sat lui 1a moét mon thi ddu chinh thirc & Olympic thi c6 1& gid
nay, cai tén David Versotski di dugc nhéc t&i voi sy kinh né khong thua gi
Babe Ruth hay Michael Jordan.

Piéu ndy c6 nghia la sao? Néu David c6 thé sap xép dé mdi cudc thi dau cia
minh déu 1 thi phat bong sat 1udi, thi cau ta s& 1a nguoi gianh thing loi tuyét
d6i. Nhung that khong may, cudc doi khong dién ra sudn sé nhu vay. Khong
phai lic nao ban ciing c¢6 quyén lwa chon tro choi hay san choi cho minh.
Thé nhung véi thi trudng chimg khoan, ban hoan toan c6 thé lam dugc dicu
do.

Khai niém ndy duoc ndi t6i nhiéu lan. Warren Buffett cling timg noi: “Chi
nhim vao mot trong hai muoi 1an phat bong”, “Khong cd cai goi 1a dinh
cong trén Phé Wall”, “Hay doi dén lugt danh ctiia minh”. Nhimg tay ca ngua
thanh cong nhét (c6 s 1an thua it nhat) khong bao gid ca cugc vao tat ca cac
tran ddu ma chi rat tién mdi khi ho thuc sy tin chic. Quan diém cho réng,
“Néu chi giéi han dau tu ciia minh vao nhitng linh vyc ma minh am hiéu va
cam théy tu tin thoi, thi ty I¢ thanh cong cua ban sé rat cao” hoan toan chinh

xéac. Ban khong can phai lang phi nhiig ¥ tuong hay nhét hodc nhiing tinh



huéng minh va thich nhét béng cach lao vao ca mot danh sach cac danh muc
dau tu hap dan. Néu “phat bong sat lui” chi 14 mot mén trong cudc thi mudi
mon thé thao phdi hop thi lgi thé va s truong cta David s& bi giam xudng,
va co hdi chién théng chung cudc cua cau ta rét mong manh. Vi thé, néu
khong ai ngan can thi ban cr phat bong sat lu6i va chi phat bong sat ludi

thoi. Hay tiép tuc nhu thé cho dén khi ban bi ngin lai.

Chién lugc bo hét trimg vao mot giod, rdi ngdi xem chimg cai gio d6 lai an
toan hon ban tuong. Gia sir loi tirc trung binh hang nam tir viéc dau tu vao
thi truong chimg khoan xap xi 10% thi theo cac nha thong ké, khoang 2/3 s
vu dau tu ctia mot nam bat ky s& thu duoc khoan loi tic tir -8% dén +28%.
Noéi theo goc do théng ké, d6 1éch tiéu chuin quanh muc trung binh 10% cua
thi truong trong mot ndm bat ky xap xi 1a 18%. R rang, van con tdi 1/3 s6
giao dich tréch ra ngoai khoang 38 diém rat rong kia (+28% trir di -8%).
Nhiing s6 liéu thong ké nay dua trén viéc nghién ctu tir 50 dén 500 loai co
phiéu khac nhau. N6i theo cach khac, ddy 1a loai danh muc dau tu ma hau

hét cac cong ty ching khoan nam giit.

Vay céc con sO théng ké nay cd ¥ nghia gi khi ban chi dau tu vao nam loai
c6 phiéu? Murc chénh léch vé khoan tién 10i co thé rat 16n. Ai biét duoc
nhiing chuyén bién dién r6 ciia mot loai co phiéu ndo d6 sé co anh huong
nhu thé nao dén két qua dau tu cudi ciing? Cau tra 101 1a 65% loi nhudn cta
ban s€ roi vao khoang tur -11% dén +31%. Téng lgi nhuén dau tu theo du
doan ctia ban van 13 10%. Néu ban dau tu vao tam loai co phiéu, bién do dao
dong co giam chut it, tir -10% dén +30%. Diéu nay khong khac biét nhiéu
13m so véi viéc s& hitu mot lac 500 loai ¢ phiéu khac nhau. Nhu vay, tuong
ng voi cac quy mo dau tu khac nhau thi bién d6 loi nhuan cling c6 dao dong
khac nhau. Piéu nay c6 thé trdn an nhiing ai khong c6 dén 50 loai co phiéu
trong danh muc dau tu nhung lai dé gdy lo lang cho nhiing ai van yén tri
réng s¢ hiru khoang vai chuc ¢ phiéu 13 ho co thé yén tam vi ho ¢é thé dy

doan khoan thu nhap hang nam.



Vé lau dai (co thé 1a 20, 30 nim), c¢6 phiéu van 1a hinh thic dau tu hap din
nhat, du thu nhap mang lai khong doéng déu qua cac nim. Vi thé, s¢ hiru mot
danh muc dau tu da dang véi nhiéu loai ¢b phiéu khac nhau c6 thé mang lai
cho ban murc thu nhap bang véi muc trung binh cua thi trudng. Véi hoat
dong dau tu cb phiéu, viéc dat duoc lo1 tuc béng vO1 muc trung binh cua thi

truong khong phai la té.

Tuy nhién, néu muc tiéu cua ban vuot qua muc trung binh cua thi truong,
hay chon diém danh béng cia ban, 1am sao dé khi hai muoi qua bong ném
t6i, ban chi can vung gdy mot lan thoi. Trung thanh véi 16i danh bong sat
ludi hay bat ky cach noi an du nao thi ban van can tuan theo phuong cham
lam sao dé tién chay vao tii ban. Viéc dau tu chon loc c¢6 thé chi cho phép
ban nam trong tay mot danh muc dau tu kha khiém tén vi nhitng chi phi nay
phai dat dugc tat ca cac tiéu chuan dau tu ciia ban. Cai gia ma ban phai tra
cho viéc dau tu co trong diém 1a lgi nhuan hang nam cua ban s€ giam di do6i
chat nhung n6 s€ khong c6 y nghia gi so v&i khoan 1gi nhuan dai han ting

lén cua ban.

Ban van khong yén tam vdi quyét dinh dé it trimg vao cting mot gié? Pung
vOi chan nan. Van con nhitng cach khac dé quan 1y rii ro ma khong lam anh

huong dén tinh hi¢u qua khi chi dau tu vao mot so it loai ¢6 phi€u ua thich.
5. Pung mua c6 phi€u nira. Hay guri ti€én vao ngan hang

Chi véi khoang 1.000 do la, mot cong ty bao hiém s& dong ¥ tra cho mot
thanh nién 35 tudi, khoe manh 1 triéu d6 la néu anh ta xui xéo chét ngay
trong nam téi. Theo cac thong ké bao hiém, day 1a thuong vu ¢6 loi cho cong
ty bao hiém. Nhung ban c¢6 mubn danh cugc vao cong ty bao hiém trong
truong hop nay khong? Co 18 khong. Ly do 1a khong can biét cac két qua
thong ké ra sao, ban khong thé dé mat 1 triéu d6 la vi so tién 1.000 do la it
6i. Thé nhung, bang cach thu thip hang nghin hop dong bao hiém, cong ty

béo hiém c6 thé tao ra mot tp hop nhitng rui ro ma két qua hoat dong ctia nd



trung khdp voi s lidu thong ké. Chinh vi thé, ho c6 thé 1am in khdm kha

nho nhitng tro ca cugc ma ban khong thé lam ndé1 vo1 tu cach 1a mot ca nhan.

Trén thuc té, mot rui ro cu thé, khi xem xét dudi goc do riéng 1€, s¢ khong an
toan nhung khi dugc dat vao cd mdt danh muc dau tu, thi moi chuyén sé tro
nén hoan toan khac. Vay, néu diéu d6 ding va viéc ban rai von ra khap noi la

khon ngoan thi tai sao t61 lai ctr khuyén ban chi mua mot vai c6 phiéu thoi?

C6 hai 1y do nhu sau: Trudce hét, véi mdi hop dong bao hiém, cong ty c6 kha
nang mat 1.000 d6 la. Pé c6 1ai, nd s& phai mat nhiéu nim tim kiém hang
ngan hop doéng nhu thé. That may man, rii ro ciia ban khi dau tu vao mdi co
phiéu chi gigi han & mic 1 d6 la tién 16 trén 1 d la tién dau tu. Nhu thé, ban
co thé chi dau tu vao mot sb cod phiéu ma van khong s¢ bi coi la dién ro.
Nhung tit ca moi nguoi lai khuyén nén c6 mot danh muc dau tu phong phu,
vay thi [am thé nao dé théng loi néu chi s& hitu mot sb it co phiéu duoc chon

loc k¥ cang?

Cau tra 101 va ciing 13 1y do thir hai giai thich vi sao danh muc dau tr da dang
khong phai 13 phuong thirc thanh ky tranh rai ro nhu ban vAn nghi ngay tir
khi méi dau tu vao thi truong chimg khoan. Ban nén nhé rang dbi véi nhiéu
ngudi, dau tu cd phiéu chi chiém mét phan vén cua ho. Ho con dau tu tién
vao nhitng noi khac nhu ngin hang, quy tién té, nha ctra, trai phiéu, hop
déng bao hiém nhan tho, bat dong san v.v... Néu ban khong mudn bo tit ca
trimg vao mot gio thi kiéu dau tu nhu thé - véi quy mé da dang hon va hinh
thirc khac nhau - s€ hi€u qua hon nhiéu so véi viéc da dang hoa danh muc
dau tu c6 phiéu ctia ban. Noi cach khac, dimg 1am hong chién luoc dau tu co
phiéu hoan hao ctia minh bang cach mua thém nita dé roi tat ca nhimg gi thu

dugc 1a mdt con s6 1gi nhuan tam thuong.

Thuc té, du ban mua bao nhi€u loai ¢6 phi€u chang nira, sé that la licu linh
khi ban dau tu vao do so tién ban can trong hai, ba ndm t61 d€ chi tra nhiing

khoan thiét yéu (nhu tién nha, tién an, tién hoc..). Nén nh¢ rang, 1gi nhuan



thu dugc tir thi truong chimg khoan cé thé c6 nhimg bién dong rat 16n ngay
ca khi ban da dang hoa danh muc dau tu dén muc trén 9.000 cb phiéu. Ban
dinh ninh rang khi nao can tién, ban chi can ban ching di 13 xong, thé nhung

d6 khong phai 1a cach dau tu hiéu qua.

Ly tudng nhat 13 quyét dinh mua ban ¢ phiéu ctia ban nén dua hoan toan
trén nhitng tinh toan dau tu. Sau khi cin nhéc, ban c6 thé quyét dinh giri s6
tién d6 vao ngan hang, dau tu vao nhiing tai san khac, hay tham chi quyét
dinh réng dau tu cd phiéu chinh 13 su lya chon cta ban. Dé lai mot s tién va
khong dau tu tat ca sb von minh co vao thi trudng co phiéu cling 1a mot
phuong thirc an toan gan gidng véi phuong thire da dang hoa danh muc dau
tur. Chi can ban chiu kho nghién cuu, co chién lugc s& hitu mot sd ¢d phiéu
chon loc s€ ¢6 tac dung 16n hon nhiéu so véi dau tu cung luc vao nhiéu ¢b

phiéu hodc vao nhiéu cac quy dau tu danh tiéng.

Cho dén nay, chién luoc dau tu chon loc c6 két qua tdt hon so véi chién luoc
dau tu mot danh muc gém nhiéu loai ¢b phiéu nhung mdi loai dau tu khong
nhiéu. Tuy nhién, néu ban c6 kha ning xoay sé dit dé dam bao khong phai
ban c6 phiéu theo nhirng bién dong thi truong thi khac biét nho nay ké nhur
khong co. Piéu quan trong 13 sau nim hay mudi nim, ban co thé thu 1oi va
song cudc doi hudong thu. Trong suét nhitng nim do, ban c6 thé dau tu vao
hang chuc nhitng c6 phiéu khac nhau (nhung vao mdi thoi diém nhat dinh thi
chi c6 mot sb cd phiéu dugc chon loc thdéi) va nho do, ban c6 duge su da

dang trong dau tu va dat duoc thanh cong tuyét voi.
6. Hay nhin xuéng duéi, dimg nhin 1én trén

Trong linh vuc dau tu, c6 mét quy luat bat di bat dich va rat duoc déng tinh
1a rui ro va loi nhuan ty I¢ thuan véi nhau. Cac nha nghién ctru dau tu va cac
chuyén gia déu dong y rang rui ro cang 16n thi loi nhuén cang nhiéu va
nguogc lai. Noi1 tom lai, khong c6 chuyén ta thu duoc nhiéu (lo1 nhuan 16n)

ma khong mat gi ca (rui ro cao). Nguyén tac nay co ban dén do nd 1a nén



tang quyét dinh chién luge dau tu cta ca gidi hoc gia 1an gidi dau tu chuyén

nghiép.

Di nhién, néu cudc thao luan két thic & do, ban c6 thé tién hanh ngay cong
viéc v6éi muic do rai ro nhu ban mudn va nhan duoc nhirng gi ban dang duoc
huong. Trong mot thé giéi hoan hao, méi quan hé rui ro - 1oi nhusn nay cé
thé ding. Nhung rd rang, tht ban tim kiém 1a nhitng co hoi dau tu, nhitng co
phiéu dugc dinh gia khong dung voi gia tri thuc cia nd (chang han nhu
nhitng c6 phiéu hay cac co hdi dau tu dugce cac nha nghién ctru va nhitng nha
dau tu khac dinh gia qua sai 1éch). Vi thé, ban khong nén ap dung mdi quan

hé bat di, bat dich gitra rai ro va loi nhuan khi dau tu chtg khoan.

Tuy nhién, diéu d6 khong c6 nghia 13 méi quan hé rai ro - loi nhuan khong
lién quan gi téi ban. Tham chi né chinh 14 khai niém dau tu quan trong nhat.
Vi thé, nén méi c6 chuyén la lung 12 méi khi nghién ctru vé nhiing rui ro cua
mot ¢6 phiéu bat ky, phan 16n cac nha nghién ciru va dau tu chuyén nghiép
déu dy doan sai. Ho doan sai vi cach ho tinh ty 1& “rai ro” trong phép tinh rii

ro/lg1 nhuan c6 qua nhiéu sai 1am va qua lang nhang phtre tap.

Theo quan niém chung, rui ro dugc dinh nghia 1a rai ro loi nhuan that
thuong. Trong gidi chuyén mén, rui ro duoc tinh bing chi s6 “beta” ctia mot
cb phiéu - nghia 13 kha ning thay ddi gia cia mot c¢d phiéu cu thé nao d6 so
v6i toan bo thi truong. Trong thé gidi hon loan nay, va thuong nham giira
thay doi 1én va thay d6i xuéng mot c6 phiéu ting gid manh sau mot nim
dugc coi 1a ¢6 do rii ro cao hon so v&i mdt cd phiéu giam nhe trong cung

khoang thoi gian mot nam.

Ngoai ra, viéc lay nhitng bién dong vé gia trong qua khtr 1am co s do d6 rai
ro ctia mot co phiéu c6 thé dan t6i két luan sai 1am vé co phiéu do. Trong
cing mot quing thoi gian, mot cd phiéu sut gia tir 30 xudng 10 duoc coi 1a
rii ro hon mot ¢6 phiéu syt tir 12 xudng 10. Gid ddy, tuy ca hai c6 phiéu déu

¢ gid 10 dong nhung c6 phi€u nao syt gia nhi€éu hon (giam gia nhi€u nhat so



véi gia ban dau) van dugc coi 1a “rui ro” hon. Nhung cling c6 thé kha nang
tiép tuc mat gia s€ bi loai bo vi nd da bi sut gid nhi€u lam roéi. Sy that 1a, ta
khong thé két luan gi. Nhi€u khi, ta chi dua vao sy bién dong gia cua mdt co

phiéu trong qua khu.

Trén thuc té, mtc bién dong gia ciia c6 phiéu rd rang khong thé 13 mot dau
hiéu t6t cho biét tiém nang lgi nhuan trong tuong lai. N6 ciing khong thé cho
ban biét mot diéu quan trong hon nhiéu: Ban s& mat bao nhiéu tién?. Hay
cung nhéc lai mot 1an nita: N6 khong thé cho ban biét ban s& mat bao nhiéu.
C6 phai khi nghi t6i rai ro, moi ngudi thuong nghi dén nguy co thua 16
khong? So sanh nguy co thua 16 trong mot vu dau tu vé6i tiem nang lgi nhuan

ctia nd 14 tit ca nhimg gi ban can 1am khi quyét dinh dau tu.

Co 1€, viéc danh gia loi nhuan tiem nang va nguy co thua 16 ctia mot chiing
khoan cu thé thudng mang tinh chil quan. Vi thé, khi 1a mot chuyén gia hay
mot hoc gia, s€ dé dang hon, néu ban sir dung thuat ngtr bién dong lam cum
tir thay thé cho rui ro. Du 1y do khién nhiing ngudi khac khong di nhiing
budc thuong théy cua ho c6 1a gi, nhi€ém vu ctia ban van 1a dinh lugng su 1én
Xuéng, xé dich ctia mét co phiéu. bay la mot nhi¢ém vu rat kho khan, va

thuong khong mang lai két qua chinh x4c.

bé giup ban dam duong nhiém vu nay, lai mot 14n nira, chiing ta hay xem xét
vi du vé bd me vo. Néu ho tim théy mot birc tranh c6 gia 5.000 do la trong
khi mot burc tranh c6 gia tri tuong duong cta cung hoa si do vé vira duoc ban
dau gia 10.000 d6 la, ngay 1ap tic ho s& mua nd. Mirc chénh 1éch giira 5.000
d6 la gia ban cta bt tranh va 10.000 d6 la gia ban dau gia chinh 1a cai ma
Benjamin Graham, cha dé cua phan tich dau tu ching khoén, goi 1a “bién do
an toan”. Néu nhirng tinh toan cua bd me vo toi duang, thi bién do an toan cua
ho 16n dén muc hau nhu ho khong thé thua 15 trong cac vu buon ban méi.
Néu ho tinh toan sai - birc tranh nay khong co gia tri tuong duong véi birc

tranh vira duoc ban gén day, cai gia 10.000 do la kia 1a su nham 14n, hay thi



truong tranh nghé thuat sup do6 trong khoang thoi gian tir lic bire tranh kia
bat dau ban toi lac ho di mua tranh - ton that cua ho s& duoc giam thiéu nho

vao bién do an toan xac dinh luc dau.

Nhu vay, dé co duoc mot vu dau tu véi ty 1¢ rui ro/lgi nhuan tdt, ban phai
han ché tdi da sb 16 bang cach chon nhimg cb phiéu c6 bién do an toan 16n.
Do rat khé du doan mirc d6 rui ro, cho nén chung ta hiy danh gia yéu t6 loi
nhuan. Néu ban khong bi 15 thi moi co hdi dau tu déu tét. Khai niém co ban
nay nghe c6 vé don gian, nhung sé rat kho khin néu phai quy chuan n6 bang

mot cong thirc toan hoc rac roi. Song, rui ro lai khong nhiéu. ..
7. Khong chi ¢6 duy nhat mot con duong dan t6i thanh cong

Co rat nhi€u cach kiem lgi khi dau tu vao thi truong chirng khoan. Va rat
nhiéu nguo1 muon tim cach dat dugce di€u nay. Tuy nhién, chi c6 rat it nguoi

thanh cong. Ho 13 ai va ho d3 lam nhu thé nao?

Trong phan trudc, toi vira mdi dé cap dén mot nha dau tu rat thanh cong,
Benjamin Graham. Ong 1a ngudi c6 anh hudng rat 16n dén nhiéu nha dau tu
qua nhitng 4n pham va bai giang ctia minh. Khai niém “bién do an toan” c6
1& 1a dong gop to 16n nhat cua 6ng dbi v6i nganh dau tu. Pé tinh toan gia tri
thuc ciia mot cong ty, Graham thuong dung nhiing thudc do rat khach quan
nhu gia tri s0 sach ctia mot c6 phiéu (tong gid tri cta cong ty dua trén bao
céo tai chinh ctia nd) va ty 1& gid/loi nhuan (nghia 13 gia cua co phiéu so véi
loi nhudn hang nim ctia nod, hay con goi 1 chi s6 P/E). Loi khuyén ma 6ng
dua ra 13 ban chi nén mua mot cd phiéu khi ndé dugce ban véi gia thap hon

nhiéu so vdi gia tri thuc.

Khi nghién ctru thi truong, Graham noi, cadc ban nén tudng tugng rang minh
dang lam an vo1 “Ngai Thi truong” va rang, gia tri ctia mot ¢6 phiéu chi don
thuan Ia cai gid phai tra néu mudn s¢ httu mot so6 phan tram nao doé cuia mot

cong ty. Mot ngay dep troi nao d6, Ngai Thi truong co thé dé tinh khac



thuong va niém yét ¢ phiéu ctia ban voi gid cao khong tuong. Nhung roi,
dén mot ngay khac, ngai bong trd nén so sét va niém yét mot muc gia thap
vo ly. Chi khi thi truong dang ¢ nhitng thai cuc nhu thé, ban mdi nén tin
dung thoi co va quan tdm xem nd cd y nghia gi. Con néu khong, theo
Graham, tot nhét 13 ban quén hay thi truong di va tp trung vao tinh hinh tai

chinh va hoat dong cta cong ty do.

Duong nhu khong phai ngdu nhién khi phan 16n nhitng ngudi thanh cong 1au
dai trén thi trudng ching khoan (tat nhién 13 s6 ngudi nay khong nhiéu), déu
tudn thil nguyén tac “bién do an toan” va “Ngai Thi Trudng” ciia Graham.
Ngay ca khi mot s6 nguoi dua ra phuong phap danh gia tiém ning chinh xac
hon nhiéu so v6i phuong phap ctia Graham thi nhiéu khai niém co ban dau
tién ctia 6ng van con co gia tri. Nhitng nghién ciru gan day (nhu nghién ctu
cua Lakonishok, Scheifer va Vishny dang trén Journal of Finance thang 12
nam 1994) tiép tuc ung ho 1y thuyét ciia ong khi dng cho rang chi can mua
nhig co phiéu co gia thap hon gia tri danh nghia va loi nhuén hang nim cua

no thoéi cling du bao dam cho ban mat théng loi 1au dai.

Theo nhitng nghién ctru ndy, phuong phap chon lwa ¢ phiéu dua trén gia tri
nhu cua Graham s€ mang lai két qua vuot troi so vo1 viéc mua nhirng ¢
phiéu dang lam mua, lam gié trén thi truong (nhiing co phiéu dugc nhiéu
nha dau tu quan tAm nhat), nhitng quy dau tu duoc xép hang trén san ching
khoan hay pho thac vén liéng cho cac nha quan Iy quy dau tu. Ban c6 thé dat
duoc nhitng két qua d6 ma khong phai chiu anh hudng nhiéu khi cd bién

dong gia. Piéu nay ding voi ca nhitng cong ty quy mo 16n va nho.

C6 thé 1y giai cho diéu nay nhu sau: Nhitng nha dau tu thudng danh gia qua
cao trién vong lau dai cta cac cong ty dat dugc két qua tot trong thoi gian
gan day. Cung luc d6, ho lai danh gia thip nhiing cong ty ma loi nhuén
khong dung voi tiém ning hoic nhitng cong ty chua c6 tiéng. Nhing thudc

do khéach quan nhu gié tri s6 sach va thu nhap trong cac nam trudc cia mot



cong ty co thé giup nguoi ta loai bo duoc yéu té cam tinh khi du doan tuong
lai ciia nd. Mic du ra doi tir cach day rat lau, nhung phuong phap cia
Graham van duogc luu gitt, nghién ctru va cho dén nay, chung van mang lai

thanh cong ruc r& cho nhirng ai ap dung.

Tin d6 nhiét huyét va trung thanh nhat ciia Graham 13 Warren Buffett. Tuy 13
ngudi tuyét d6i trung thanh véi duong 161 dau tu dua trén bién d6 an toan va
cach danh gia tinh hinh theo “Ngai Thi truong”, Buffett van c6 nhitng dong
gop riéng vao phuong phap danh gia hiéu qua dau tu. V& co ban, Buffett
kham pha ra rang dau tu vao nhitng cong ty kinh doanh tot thuc sy c6 thé
mang lai loi nhudn 16n hon rat nhiéu so v&i viéc chi chon nhitng cong ty ¢o
gia ¢ phiéu ré hon gid thi trudng vé mit théng ké thuan tay. Co thé ban thay
day chang phai 1a mot phat kién moi mé gi dé tréng chiéng am i, nhung
chinh thay d6i nho nay da khién Buffett khong chi 1a hoc tro xuat sic nhat

ctia Graham ma con 1 nha dau tu thanh céng nhat thé gioi.

Buffett luén cd gang tip trung vao nhiing cong ty c6 kha ning quan 1y tot
nhu nhimg coéng ty c6 mot hé thong ctra hang nhuong quyén thanh cong,
thuong hiéu manh hay thi phan 16n. Ngoai ra, ong con tip trung dau tu vao
nhing linh vuc ma minh hiéu rd, nhitng nganh mang lai loi nhuan cao va ¢
sttc canh tranh tot. Vi cach 1am nay, khi mua mot s6 co phiéu véi muc gia
co vé ré hon so vdi gia tri thuc ciia mgt cong ty, Buffett con dugc lgi tu $6
gia tri ting thém vé sau ctia nd. Phuong phap lya chon dau tu dya trén thong
ké cua Graham khong c6 duge loi thé mai nay. Tham chi, theo Buffett, mua
mot cong ty lam an kém hi¢u qua roi dén lac, mot rai ro bat ngo nao do xay
ra, toan bod s6 logi nhuin do mua ré lac dau cling chéng thé bu dép duoc

nhiing thiét hai sau do.

Con mot cach dau tu thanh cong nira trén thi trudng cd phiéu. Tac gia ciia nd
12 mot ngudi duoc coi 1a nha quan 1y quy dau tu vi dai nhét thé gidi - Peter

Lynch. Nam 1990, quy dau tu Fidelity Magellan do 6ng quan 1y da dat duoc



con s6 loi nhuan cao gap 28 1an so voi vén ban dau cua nd trong nim 1977.
Qua nhimg cubn sach, bai bao va nhimg bai tra 10i phong van ctia minh,
Lynch bay t6 niém tin rang nhiing ca nhan choi ching khoan cé thé lam t6t
hon cac chuyén gia khi dau tu vao nhiing cong ty va nhiing nganh nghé ma
ho am hiéu. Nhimng co hoi dau tu méi ludn c6 & khap noi. Lynch tin rang chi
can bo ra cong stc thich dang dé tim hiéu va nghién ctru thi nhitng kinh
nghiém va quan sat thi truong hang ngay s& gitp cac nha dau tu binh thuong

coO thé s& hitu mot danh muc dau tu co6 phiéu co 1ai.

Tuy khong sanh vai dugc cung véi quy cua Lynch, nhung quy The
Beardstown Ladies ciing c6 mot thoi gian gianh dugc nhitng két qua dau tu
khién nguoi khac ghen ti. Vi khi bi mat cta ho 1a to Value Line Investment
Pulication, mot 4n pham nghién ctru, phan tich chuyén sau, c6 sb liéu vé
khoang 1700 cong ty 16n nhat trén thi truong chimg khoan. Mdi tuan, to bao
nay xép hang cac c6 phiéu theo mirc dd an toan. Nhin chung, nhitng c6 phiéu
dugc Value Line xép hang cao nhat (dung thir nhat hoic thtr hai theo thang
diém 5) thuong lién tiép c6 mirc ting truéng cao hon mirc ting trudng trung
binh cia thi trudong trong khoang 30 nam. Value Line sir dung nhiing yéu to
nhu toc d6 ting gia va thu nhap ctia mot ¢6 phiéu, nhitng anh hudng tich cuc
va tiéu cuc dén gia co phiéu, va mot sé nhiing bién s quan trong khac 1am
tiéu chi danh gia va xép hang co phiéu. Pa c6 thoi, bang xép hang co phiéu
cua Value Line cling dua trén danh gid cua cac nha phan tich. Song, n6 da bi
b6 qua tir 14u boi néu khong dwa vao nhitng danh gia nay, két qua bang xép

hang s€ chinh xac hon.

Viéc nay phan nao chi ra duoc nhitng sai lam cua quy Beardstown Ladies.
Pé lam co so phan tich, danh gia, trudc hét, ho st dung bang Xép hang cua
Value Line, roi thém mét s6 thong s6 tu tinh toan trén co s& nhirng thong tin
thu thap duoc. R rang, sy thém that nay chinh 13 nguyén nhan khién bang
xép hang ctia ho thua xa bang xép hang tu dong ctia Value Line va thi truong

noi chung.



Nhu viy, c6 rat nhiéu phuong phap dau tu hiéu qua khac. Do dé, luc nay,
xuat hién mot cdu hoi rat chinh dang la: Y tudng sin ling nhitng c6 phiéu
dang thang thé tir khap hang cing, ngd hém cia thi truong ching khoan c6
gi khong 6n so v6i nhitng phuwong phap chiing ta vira ban?

Tuy c¢6 vé hop 1y, nhung cau hoi nay c6 thé khién chung ta bi nham 1an. Ly
do that don gian: Ban tim kiém nhiing c6 phiéu it ai dé y dau tu khong c6
nghia 1a ban khong thé hodc khong nén ap dung mot sé bi quyét thang loi
cua nhirng bac 130 lang nhu Graham, Buffett hay Lynch. D1 nhién, mét khi
ban da bé cong strc dé tim kiém cho ra mot hang muc dau tu & noi xa x0i,
héo 1anh, khong ai ngd ngang dén, thi téi hy vong nhitng gi ban phai phan
tich va phan doan khong mo ho hon viéc tim hiéu xem c6 cai de nio vira roi
lén dau ban khong. Lay thanh Ala! Tuy d6 13 mot muc tiéu dang phan dau va
6 thé thuc hién duoc, song cudc séng dau phai luc nao ciing dé dang nhu

vay.

Ap dung mot sb bi quyét clia cac bac tién boi it nhat cling 14 mot cach tbt khi
ban gip phai nhitng quyét dinh dau tu qua kho khan. Hon nita, vi ching ta da
cong nhan tir dau rang, hiéu rd chd dung ciia minh 1a mot trong nhiing bi
quyét c6t yéu dan dén thanh cong, nén viéc tuan theo nhitng quy tic co ban

nay cling s€ gitp ban tap trung vao ding hudng.

NOI CAT GIAU Bi MAT LOI NHUAN CUA THI TRUONG CHUNG
KHOAN

Vay thi dau 13 nhitng noi cat gidu bi mat?

Pung lo, khong ai bat ban phai tim kiém tin dudi Love Canal hay liéu minh
dén ndi an dan trong 10c rinh rdp magt can ctr quan sy bi mat nao doé cua Nga.
Noi cat gidu bi mat khong don gian dén vay. Véi thi truong ching khodn, loi
nhudn co thé an nép & bat ctr ddu va noi an nép ludn thay doi. Thuc ra, dic

tinh co ban cua phﬁn 16n nhitng co hoi dau tu 1a tinh thay doi. Mot su kién



nao dé trong kinh doanh dién ra va tao ra co hoi dau tu. Danh sach nhiing sy
kién ma tir 6 ban c6 thé kiém 15i bao gdm: thanh 1ap cong ty con, sap nhap,
cai t6, quyén mua cd phiéu wu dai, pha san, thanh 1y tai san, déng cira cong
ty, thanh toan co tirc. Tat nhién, khong phai chi khi nhimng su kién d6 xay ra
ban méi c¢6 thé kiém 15i, ma ban than ching, mdi khi xuat hién ciing xuat ra

thi truong mot loat c6 phiéu mai voi nhitng tiém nang dau tu vo cung to 16n.

Diéu tha vi ndm & chd, tai bat cir thoi diém nao, ludn c6 mot sy kién nao dod
x4y ra. Moi tuan co hang chuc su kién xay ra. Ban khong thé theo sat tat ca,
ma thuc ra, cling khong can lam thé. Mdi thang chi c6 mot co hoi dau tu méi
thoi cling d 12 qua nhiéu so véi nhiing gi ban can hay mudn. Trong khi doc
cudn sach ndy, sau mdi vi du, va mdi chuong, ban co thé ty nha: “Lam thé
quai nao minh c6 thé kiém dugc mot vu nhu thé nhi?”, hoic “Chéng do1 nao
minh tim ra ndi mot vu nhu thé”. Cé thé, ca hai suy nghi trén déu dung.
Nhung ban van con rat nhiéu co hoi khac. Ngay ca khi ban hoc dugc cach
tim ra dang noi ¢6 co hoi thi viéc tan dung mét phﬁn muo1 co hdi do thoi
cling d3 1a mot gidc mo tuyét voi roi. Tuy nhién, kha ning qué trinh tim kiém

nhirng khoan lgi nhuan phi kéo dai su6t ca doi la di€u cé thé xay ra.

Vay con nhitng cach lam giau nao khac? Phuong phap lam giau cia Warren
Buffett hay Peter Lynch khong hé c6 diém khiém khuyét nao. Van d¢ 1a ban
khong c6 kha nang trd thanh mot Buffett hay Lynch tha hai. Pau tu vao
nhing noi lam n tot 1a hop 1y. Nhung tim ra dau 1a noi lam an tot méi thuc
su kho. Nhitng to bao doc ton hay nhitng cong ty truyén thong dai chung da
c6 thoi duge coi 1a hang muc dau tu hoan hao. Thé rdi, nhitng hinh thirc canh
tranh méi va suy thoai dién ra khién nhiing loai hinh doanh nghiép d6 di
xubng. Thé gidi nay 1a mot chén phire tap va day rdy canh tranh. Muc d6
thach thuc chi ngay cang ting ma thoi. Nhiing thir thach ma ban phai d6i mat
khi chon Itra mét co hoi kinh doanh tot c¢6 kha nang gia ting trong tuong lai,
tham chi con 16n hon nhiéu nhiing thir thach ma Buffett gip phai khi 6ng gay

dung gia tai ciia minh. Ban c6 thuc hién duoc diéu do khong? Ban c6 phai



lam thé khong?

Tim ra mdot Wal-Mart, Mc Donnald’s hay Gap tht hai khong dé&. That bai
thudng nhiéu hon thanh céng. Hay sir dung chinh nhiing kinh nghiém va truc
gidc cua ban. D6 1a mot 16i khuyén t6t va ban nén ap dung mdi khi quyét
dinh dau tu. Ban chi nén dau tu vao nhitng gi minh biét va am hiéu. D6 13
phuong phéap cua Peter Lynch. Ong dng 1a mot nhan tai kiét xuat. Co 18,
ong biét va am hiéu nhiéu hon ban mdi khi phai dua ra mot quyét dinh kho
khan.

Phuong phap dau tu dya trén so lidu ciia Graham 1a danh cho nhiing nha dau
tur ¢4 nhan. M6t danh muc dau tu da dang v&i chi s6 P/E thép va gia ré hon
so v6i gia tri thye van mang lai nhitng két qua tuyét voi va tuong dbi dé thuc
hién. Graham tinh rang, khi s hiru tir 20 dén 30 loai c6 phiéu nhu thé, ban
khong can mé rong cudc tim kiém cta minh. Ping vay, 1y do dau tién khién
to1 say me thi truong ching khoan 1a do doc va nghién ctru cach lam cua
Graham. Cho dén nay, bat ké khi nao va & bat ctr noi nio co thé, tdi van ap
dung nhitng gido huin cua 6ng. Néu ban chiu kho tim toi, tw chon vi tri cho
minh va xem xét k¥ nhiing noi ngudi khac khong quan tdm dén, ban c6 thé

thanh cong vuot troi so voi phuong phap thu dong ciia Graham.

Trong thoi diém hién nay, viéc tu minh tim kiém thong tin trd nén dé dang
hon trude rat nhiéu. Nhitng thong tin san c6 ngdy nay rat kho tim thay trong
thoi ciia Graham hodc néu c6, ching chi c6 xuat hién trong cac ban thong ké
ctia cic co quan nha nudc. Cho dén gan day, cuing v6i mot sd lugng sd sach
khong 16, nhitng thong tin kiéu nay moi duge mot cong ty cong khai voi
SEC. Tuy nhién, day chi la truong hop ca biét. Tai liéu mod ta nhiing su kién
16n ctua doanh nghiép, co thé lam co s& cho quyét dinh dau tu cta ban
thuong dugc cac cong ty tu nhan cung cip véi gia 200 dén 300 d6 la mot
ban. Con hién nay, nhirng thong tin d6 déu c6 trén Internet voi gia chi bang

mot cudc goi. D1 nhién, ban cling phai muon doc chung nira.



Chién lugc dau tu vao nhirng sy kién dac bi¢t cua cac cong ty licu c6 nhugc
diém nao khong? Ta co thé nghi ra ngay hai nhuoc diém. Thi nhat, nhu ban
da biét: Ban ludn can dé y theo doi khi 4p dung phuong phap nay. Nhung,
ban s& dugc dén bu xtng dang. Con nhuogc diém th hai co thé c6 ma cling
c6 thé khong xay ra voi ban. Ching ta déu biét c6 nhiing su kién dién ra
trong vai nam, co nhiing su ki¢n chi chuyén bién trong vai thang. Va ban chi
c6 loi thé khi dau tu vao d6 ngay trudc, trong, hodc sau khi su kién d6 dién
ra. Thoi gian rut ngén co hoi cua ban va sb ¢ phiéu do s€ phai ¢ vdi ban
trong thoi gian khong dai. Nhitng ngudi c6 thoi gian dau tu dai hon mot nim
s& dugc vu dii hon vé thué. Pay 1a mot loi thé cho tat ca nhimg ai tir bo
khoan loi nhuan c6 thé danh thué cta minh bang cach khong ban di nhiing
co phiéu dang dugc danh gia cao. Trong nhitng tinh huéng nhu thé, mot
khoan dau tu ngén han c6 thé c6 nhiéu nhuoc diém hon nhiing chién lugc dai
han nhu ctia Buffett, Graham hay Lynch. Néu chi dau tu vao nhiing hang
muc ¢ quing thoi gian vai ndm trd 1én, hodc dau tu bang chinh quy tro cap
IRA hay quy luong huu cta minh (nhing tai khoan lwong huu du tiéu chuan,
c6 thé duogc quan Iy ma khong gip van dé gi vé thué), ban hoan toan co thé

tranh duoc nhimg nhuoc diém nay.

Con mot diém nita: Tuy hau hét moi nguoi déu thdy an tdm hon khi lam theo
dam dong, nhung d6 lai khong phai 1a noi nhitng nha dau tu thanh cong tim
kiém co hoi tuyét voi cho minh. Nhung c6 thé ban s& nhe nhdm hon khi biét
viéc tan dung nhitng chuyén bién 16n cua cac cong ty khién ban tién gan hon
t6i Buffett, Graham hay Lynch. Ca ba ngudi d6 ting dau tu theo kiéu nay.
Chi ¢6 diéu 1a Graham quan tAm nhiéu nhét dén viéc truyén lai kinh nghiém
ctia minh cho nhitng nha dau tu ca nhan. Ong cho rang sé dé dang hon khi
phﬁn l6n moi ngudi chi tap hop mot danh muc dau tu da dang dua trén
nhitng con sd. Ca Buffett va Lynch déu gip tré ngai do so tién dau tu qua
16n 1én dén hang ty d6 la. Nhimg co hoi dau tu di tdm &, anh huong dén
mot sé von nhu vay khong phai dé tim. Con véi ban, 250 triéu do la khong

phai 1a vén dé.



Vay, hay xan tay 4o lén va budc dai bang lén tran. Ban sép stra ¢cO mot cudc
hanh trinh ngoan myc t61 duong chan troi cua thi truong chirng khoan. Ban
s& toi nhitng noi ma nhiéu ngudi khong dam dén - hay it nhat 1a khong biét
dé dén. Khi dén duoc nhitng ving nudc 16n chua bi ai khudy tung va tim ra
nhirng bi mat an gidu & do, ban s& hiéu thé nao 1a cam giac vinh quang cua
sO it nguoi 1én dén dinh Everest, cam mdt cdy cd & Bic cuc, hay budc trén
mit trang. (Co 18 cam giac d6 cling chi giébng nhu khi ban giai xong mot 6
chit thoi. Toi chua bao gio thir, nhung chic chin, cam giac lic d6 cling s& rat
tuyét).

Du sao di nira chung ta cling phai 1én duong thoi.



CHUONG 3. Cac loai c6 phiéu sinh loi

C6 mét 1an, t6i thua cuoc. Nguoi thua phai dai nguoi théng mdt bira toi tai
nha hang Lutece. La mot ga doc than, cudc séng vo1 to1 lac do chi don gian
1a “Phét mot 1at pho-mat 1én chiéc banh vong con nguyén” (Pay la cong thirc
cua riéng to1, chir khong phai cua nha hang Beardstown Ladies). Vay la toi
ngodi do, trong mot nha hang co 18 1a nha hang lich sy nhat thé gidi, cham chu
nhin vao thuc don. Mot ngudi dan 6ng trong bo trang phuc bép trudng téi
bén, gitip t6i goi mén. Khong hiéu sao khi nhin vao bd trang phuc do, t6i
khong thé nhan ra 6ng ta chinh 1a Andre Soitner, bép trudng va ciing la chu

nha hang.

Chi vao mot moén khai vi trong thuc don, to1 ngéc nghéch hoi: “Mon nay co

ra gi khong?”.
“Khéng, do 1am!”, Soitner tra 10i.

Du 6ng ta chi dua, nhung t6i cling kip hiéu ra. Nhitng mén trong thuc don
déu 1a mon ngon. Khi lya chon nha hang Lutece, ta d3 quyét dinh chon noi

an ngon nhat, con goi mon nao chi la viéc phu.

Ban hiy nhé khai niém nay khi doc cic chuong sau cia sach. S& rat tot khi
ban 1a nha dau tu duy nhat vao mot linh vue nao do. Nhung thé van chua du.
Ban con phai chon dang linh vuc nira. Néu ban chon trudce linh vuc s& dau tu
va linh vic d6 cho phép ban 13 ngudi din dau cudc choi ngay trude khi cude
choi bat dau (t6i dang néi dén “nha hang Lucete” trong thé gidi dau tu) thi
phan viéc quan trong nhat d3 dugc hoan thanh. Mic du con phai dua ra nhiéu
quyét dinh nira, nhung néu ban chon mén tir mét thuc don di hoan hao roi

thi s& hiém khi chiing lam cho ban mac chimg kho tiéu.

CAC CONG TY CON/ CONG TY VE TINH (SPIN-OFF )



Linh vuc dau tu thir nhat ma ching ta s& nghién ctu c6 vé khong hap dan
chit nao. Do 1a nhitng bd phan tach ra cua mdt cong ty, va thuong duoc goi
la “cong ty con”. Nhitng cong ty nay co thé ton tai dudi nhiéu hinh thirc
nhung két qua cudi cing thuong giéng nhau: Mot cong ty 16n chon ra mot
chi nhanh, mdt by phan hay mot mang kinh doanh va tach no ra béng cach
thanh 1ap moét cong ty mdéi, doc 1ap, khong dua vao cong ty me. Trong phﬁn
16n truong hop, cd phiu cua cong ty con nay sé duge ban cho cac co dong

hién tai cua cong ty me.

C6 rat nhiéu 1y do giai thich vi sao mot cong ty lai chon tach ra khoi cong ty
me. Song, 1y do dang cha y nhat 1a: Pau tu vao nhiing cong ty con s& mang
lai loi nhuén 16n. Thyc té dién ra vuot qua suc tudng tuong cua nhiéu nguoi:
Gia tri co phiéu ctia nhitng coéng ty con va tham chi ca c6 phiéu cta cong ty

me tang cao hon gia c6 phiéu trung binh trén thi truong.

Mot nghién ctru kéo dai sudt 25 nam tai cong ty Penn State (két thuc vao
nam 1988) cho thay, co phiéu cta nhitng cong ty con c6 muc ting truong
cao hon co phiéu cua cac ddi thi trong nganh va trong ba nam dau ké tir liic
no6 tach ra, chi s6 S&P 500 (mot loai chi s6 du doan ty 1¢, danh gia rui ro,
nghién ctru dau tu..) vao khoang 10% mot nam. Cac cong ty me cling lam dn
kha tot véi muc loi nhudn hang nim vuot mirc trung binh cua cic cong ty
d6i thi téi hon 6% trong cing ba ndm dau d6. Nhimng nghién ciru khac ciing

dua ra cac ket luan day htra hen vé trién vong cua cong ty con.

Vay nhiing két qua nghién ctru ndy c6 ¥ nghia gi d6i voi ban? Néu ban dong
¥ rang sau mot khoang thoi gian dai, mirc 14i trung binh ma thi truong mang
lai xép xi 10% mdt nam thi nhu vay, vé mat ly thuyét, lo1 nhuan dat murc cao
hon thi truong 10%. Piéu do cling c6 nghia 1a moi nim, ban dugc hudng 13i
20%. Néu nhiing két qua nghién ctru nay van con dung trong tuwong lai thi
chi can thém vao danh muyc von dau tu mot cong ty con, mdi dugc tach 13

ban d3 c6 thé thu 11 16m. Nghia 1a ban s€ ¢6 dugc 20% loi tirc hang nam ma



khong can dén mdt cong cu hay tai nang dac biét nao.

Nhung chuyén gi s& xay ra néu ban san 1ong bo cong stc vao khoan dau tu
cia minh? Chon nhitng danh muc ma ban tin tudng s& dua ti két qua cao
hon con s6 20% mot nim kia. Hiy nhd dén mot chi tiét quan trong 13 Warren
Buffett, mot ti pht dugc nhiéu nguol ai md, cling chi dat duoc muc loi
nhuan 28% mot nim (du 13 trong vong hon 40 niam). Phai ching, chi can
chon dau tu vao mot trong sd nhitng cong ty chia tach 1a ban co thé git hai

dugc thanh cong?

“Poi nao lai nhu thé”, ban tuy nhi. “Co cai gi d6 khong 6n roi. Thir nhat, ai
dam dam bao rang nhimg cong ty vé tinh d6 sé tiép tuc 1am an tét nhu trong
qua khr? Thi hai, dén luc moi nguoi nhan ra nhitng cong ty con c6 két qua
xudt sic nhu vy thi chang phai gid co phiéu ctia ching s& bi ddy 1én dén
murc chang con 10i 13i gi hay sao? Va lam cach nao dé ban c6 thé du doan

dau 1a cong ty vé tinh c6 kha nang thanh cong my mén nhat?”.

Piém 0 cho long tin cua ban. D1 nhién, nhitng cong ty con nay s€ tiép tuc
hoat dong hiéu qua trén muc trung binh cua thi trudong va sau nay, tham chi
con c6 nhiu ngudi nira ciing nhan ra thanh tich dy. Vi sao ban c6 thé chon
lya dtng dan nhitng “6ng 16n” thyuc sy trong tuong lai? Hay yén tim, ban s&
lam dugc diéu d6 dé dang nho sy gitp d& cua toi. Dé hiéu duoc cach thic
lam thé nao va vi 1y do gi, trudc tién, ching ta hiy bat dau tir nhimg 1y

thuyét co ban.

Ly do dau tién khién nhiing cong ty d6 mudn tach ra 1a gi? Cau tra 1oi kha dé

hiéu:

« Nhiing linh vyc kinh doanh khong lién quan dén nhau c6 thé dugc tach ra

dé dat vi thé cao hon trén thi truong.

. Chéng han, vo1 mot tap doan kinh doanh ca thép va bao hiém, ban c6 thé



tach mot trong hai nganh d6 ra. Roi sau do, tim cach thu hat sy dau tu cia

nhirng ngudi chi c6 hing thil véi bao hiém hodc thép, chir khong phai ca hai.

* Di nhién, trudc mdt cudc tach cong ty, mot s6 nha dau tu bao hi€m cé thé
van muon mua c6 phi€u cua tadp doan, nhung hau hét ho chi mua néu dugc
giam gia (Pi€u nay cho thay sy mién cudng doi véi viec mua mang thép ma

ho khong may himg thi).

» D61 khi, dong luc tach roi XUuAt phat tir mong mudn loai ra mét linh vuc
kinh doanh khong may thanh cong dé nd khong anh hudéng dén hinh anh

tong thé trong mat cac nha dau tu.

« Tinh hudng nay (ciing nhu truong hop hai linh vuc kinh doanh khong lién
quan dén nhau néi trén) ciing c6 thé mang lai loi ich cho ban quan 1y. Viéc
kinh doanh “bé bdi” kia c6 thé 1a do nhimng 16 hong khong dang cé trong
quan 1y vi dau tu khong thich dang vé thoi gian hay nd luc tip trung. Khi d3
1a mot cong ty riéng, doi ngii lanh dao riéng ctia mdi linh vuc kinh doanh s&

co co hoi lam viéc hi¢u qua hon.

« P6i khi, néu mot cong ty khong thé ban co phiéu dé dang thi viéc tach mot
phan cia doanh nghiép ra s& giup tang gia tri co phiéu trong mat cac co

dong.

« Doi khi, mot mang kinh doanh roi vao tinh trang bé boi dén muc cong ty
me khong thé tim duoc ngudi mua voi gia phai ching. Néu cong ty duoc
tach ra kia hoat dong trong mot linh vyc khong duge wa chuong 1dm ma van
c6 thé mang lai chat 10i 13i thi cong ty me c6 thé chuyén no nan sang no.
Bang cach ndy, no nan duoc hoan chuyén tir cong ty me sang cong ty con

m&i (nho thé, 1am ting gid tri ciia cong ty me).

« Mit khac, mot nhanh kinh doanh dang gip bé bdi c6 thé dugc nhan thém

khoan dau tu 16n hon tir cong ty me, dé c6 thé tu minh séng so6t con cong ty



me thi thoat khoi no.

» Van dé thué ciling c6 thé chi pho6i viéc mua ¢6 phi€u cua cong ty con thay vi

mua toan bd ¢6 phi€u cua cong ty me.

« M6t doanh nghiép c6 mirc thué thap cé thé bi loai khoi thi truong. Nhung
d6i voi cac co dong, dau tu vao mot cong ty con la con dudng mang lai
nhitng khoan loi nhuén béo b nhat. Néu mdt cong ty con co thé dap tng tat
ca cac tiéu chi IRS thi cac giao dich lién quan dén cong ty nay déu duogc
mién thué. Hay noi cach khac, toan b cong ty ciing nhu cac cd dong déu

khong phai chi tra bat ctr khoan thué nao trong qua trinh phan phdi c6 phiéu.

« Cac ¢b dong s€ thu dugc lgi nhuan tur cong ty ma ho dau tu. Nhiing khoan
loi nhuan nay duoc goi la ¢o tic. Trong hau hét moi truong hop, cac cong ty
phai dong thué cho céac khoan lgi nhuan ma ho dat duoc va cac cd dong cling

phai dong thué cho luong o tirc ma ho nhan duoc.

« Viéc chia tach cong ty c6 thé 1a mot giai phap chién luge chong doc quyén
hay cai t6 lai co cau hoat dong, don duong cho cac giao dich cling nhu thuc

hién cac muc ti€u khac.

« Trong khi tiép quan, doi luc, do rao can phap luat nén nha quan 1y khong
muon hodc khong thé mua lai mot trong nhiing linh vyc kinh doanh cta cong
ty muc tiéu. Mot 16i thoat thuong thay 1a tach riéng linh vuc d6 ra thanh mot

cong ty con ngay trudc khi sap nhap.

Trong khi tiép quan, d6i lic, do rao can phap luit nén nha quan 1y khong
mudn hodc khong thé mua lai mot trong nhimg linh vyc kinh doanh cta cong
ty muc tiéu. Mot 16i thoat thuong thay 1a tach riéng linh vuc d6 ra thanh mot
cong ty con ngay trudc khi sép nhéap.

Trong mot s trudng hop, mot ngan hang hay mot chi nhanh bao hiém c6 thé

budc cong ty me hodc chi nhanh tudn theo nhitng quy dinh ma ho khong hé



mudbn. Mot cong ty tach roi, ton tai nhu mot thue thé dugc diéu chinh s& giai

quyét van de nay.

Danh séach trén con c6 thé dai thém nita. Tuy nhién, that tha vi khi nhan ra
rang, bat ké dong co tach ra 1a gi di ching nira thi nhimg cong ty con mdi
nay thuong c6 muc 191 nhuan cao hon muic trung binh trén thi truong. Tai

sao lai nhu vay? Tai sao diéu nay lai xay ra?
: dy C y Ie y

Trén thyuc té, cau tra 11 1a mérc loi nhuén bo sung ctia nhirng cong ty con niy
hoan toan mang tinh hé théng. Vé co ban, qué trinh tach cong ty ra 1a mot
phuong phép phan bo cd phiéu sai d6i tuong va khong hiéu qui. Théng
thuong, co phiéu cta nhimng cong ty con s& khong dugce ban ra ngoai ma chi
ban cho cac co dong dang dau tu vao cong ty me. Do vdy, khi d6, nhitng co
phiéu nay s& dugc ban ngay tic thi ma khong phai quan tam dén van dé gia

c4 hay gia tri goc.

Chuing ta c6 thé du doan duge hau qua: Khi ngudn cung ban dau doi dao qué
murc, gia sé giam. Gia st cac cong ty du tu cd phiéu ciing tham gia vao qua
trinh mua ban nay. Hau hét cac cong ty con déu c6 quy méd hoat dong nho
hon so v6i cong ty me. Quy mo clia mot céng ty con cé thé chi bang 10 hoic
20% so v&i quy mo ciia cong ty me. Ngay ca khi cac quy dau tu tap thé danh
thoi gian dé phan tich tinh hinh kinh doanh ctia cac cong ty con, quy mo hoat
dong cua no cling qua nho so vé1 nhitng hang muc cua ho - trong do chi bao

gdm nhitng cong ty c6 s6 von dau tu theo gid thi trudng 16n hon.

Nhiéu quy dau tu c6 thé chi mua c6 phiéu cta nhitng cong ty thudc nhom
S&P 500, nhom nay chi bao gdm nhitng cong ty 16n nhat nudc My. Néu mot
cong ty thudc nhom S&P 500 tich mot nhanh ra thanh cong ty v¢ tinh, ban
c6 thé chic chan rang, chi ngay sau khi cong ty con nay ra doi, mot s luong
co phiéu khong 16 ctia nd s& duoc ban ra nhanh chong. Diéu nay c6 vé ngde
nghéch phai khong? Pung vay. Ban c6 hiéu khong? - Mot phan. Liéu day co

phai 1 co hdi cho ban chon mua c6 phiéu véi gia thap khong? - Chéc chan 1a



thé.

Mot 1y do khac khién nhimng cong ty con nay kinh doanh c6 hiéu qua 1a vi
cha nghia tu ban véi nhitng mat trai ciia nd. Khi mot cong ty con va ban diéu
hanh cta nd thoat khoi su rang budc cua cong ty me, nhitng quyén luc chi
phdi cac giao dich chimg khoan s& bi d& bd. Viéc két hop cac yéu té nhu su
tin cay, tinh than trach nhiém va wu di truc tiép dién ra rat ty nhién. Sau khi
duoc tach ra, viéc chon mua cb phiéu, du 1 cta cong ty con hay cong ty me,
c6 thé ngay 1ap tirc mang lai loi nhuan cho d6i ngii quan 1y cia mdi doanh
nghiép. Ca cong ty con va cong ty me déu duoc hudng loi tir phuong thic
hoat dong nay.

Mot nghién ctru tai Penn State di cho thdy, trong nim dau tién tach ra khoi
cong ty me, cac cong ty con ndy thuong khong thé dat duoc loi nhuén tbi da
tir ¢6 phiéu. N6 chi ¢6 thé 1am dugc diéu d6 trong nam thtr hai. C6 18 phai
mat mot nim, cac cong ty con mdi thoat khoi ap luc ban dau 1a ban duoc
cang nhiéu co phiéu cang tbt trude khi tip trung vao kinh doanh. Ptng hon
1a, chi dén mot ndm sau, nhitng thay d6i do tai dau tu moi bat dau phat huy
tac dung va dugc thi truong cong nhan. Du 1y do cia sy ting truong than ky
trong nam thir hai 13 gi, thi nhitng két qua van chi ra rang, khi mot cong ty
duoc tach ra, nd co nhiéu thoi gian dé nghién ctru va dua ra nhiing quyét

dinh dau tu c6 loi hon.

Giai thich cudi cung cho viée vi sao co dong cia ca cong ty con 1dn cong ty
me duoc loi nhiéu nhu vy tir viéc thanh lap cong ty vé tinh 1a: Trong hau
hét cac trudong hop, néu ban tim hiéu ¥ d6 an sau quyét dinh thanh 1ap cong
ty vé tinh thi cdu tra 1oi chinh 1a: Ban giam d6c c6 tham vong nang cao gid
tri cho céc ¢b dong. T4t nhién, bai vi day la cong viéc va trach nhiém chinh
ctia ho cho nén vé mit ly thuyét, moi quyét dinh cta ban diéu hanh déu nén
dura trén nguyén tic ndy. Mic du day 1a diéu nén lam, nhung khong phai luc

nao moi viéc cling dién ra ding nhu vay.



C6 1& day ciing 1a ban chét ctia con nguoi hodc chi don thuan 13 16i suy nghi
cua nguoi My, hay cling co thé do 1a trat tw von cé cta su vat. Tat ca cac nha
quan 1y déu mong mudn tim kiém co hoi mo rong pham vi, quy mo6 hoat
dong va tam anh huong ctia minh. Pay c6 18 ciling chinh 1a 1y do vi sao co
nhiéu vu sap nhap dén thé va vi sao nhiéu vu sap nhap lai that bai, dic biét
khi d6 khong phai 13 so truong cua cong ty. Qua do, ngudi ta cling hiéu vi
sao nhiéu doanh nghiép (vi du nhu, cac hing hang khong va hé thong cac
ctra hang ban 18) van tiép tuc banh trudng. Pong co ban dau cia viéc sap
nhap hay mé rong thuong dé gay hiéu lam. Tuy nhién, diéu d6 hiém khi xay
ra vo1 mot cong ty dugc chia tach. Muc dich phan chia tai san bi phan chia
va han ché tim anh hudng chi 1a mang lai cho cac co dong lo1 nhuan Ién

hon.

Ciing that thu vi khi biét rang chinh viéc tach ra, 1ap thanh cong ty con lai 13
giai phap t6i wu danh cho cac cong ty sap nhap khong thanh cong. Hi vong
viéc lya chon hudng di nay 1a bao hi€u cho sy trd lai cia ky cuong va
phuong huéng dau tu ctia ¢6 dong. Trong bat ky trudng hop nao, chién luoc
dau tu vao co phiéu ciia cac cong ty con hay cong ty me nén hudng vao
nhitng linh vuc kinh doanh d3 dinh sin cua mot cong ty luén hudng hoat

dong theo quyén loi ciia co dong.
LUA CHON CO PHIEU TOT NHAT TRONG NHUNG CO PHIEU TOT

Mot khi ban di tin tudng rang c6 phan cua cong ty con 1a manh dat mau md
cho céc nha dau tu c¢o phiéu trén thi truong tap trung vao thi diéu tiép theo
ban muén biét chic chan 1a: 1am sao dé phan thang nghiéng vé minh nhiéu
hon? Nhitng tham s6 va tinh hudng nao quyét dinh hiéu qua hoat dong cua
cong ty con? Ban dang tim kiém diéu gi va tim hiéu diéu d6 khé nhu thé

nao?

Pé lya chon mot co hoi dau tu thue su tdt, ban khong can nhirng cong thuc

dic biét hay mo hinh toan hoc nao ca. Tat ca nhitng gi ban can 1a 16i tu duy



logic, hop 1y va mot chat kinh nghiém trong linh vuc dau tu co phiéu. Picu
nay nghe cd vé sao mon nhung do lai 1a sy that. R4t nhiéu nha dau tu chuyén
nghiép khong quan tdm dén cong ty con va khong hé muén dau tu vao
chung. Co thé ho c6 qua nhiéu cong ty dé dau tu, hay ho chi dau tu vao
nhitng coéng ty c6 quy mé nhat dinh, hoic don gian, ho thy chang toi gi ma
di phan tich nhitng su kién bat thuong cta cac cong ty. Nhu vay, chi can dé

tam mot chut dén co hdi cia moi cong ty con, ban da co o1 thé 16m roi.

That kho tin phai khong? Ching ta hdy cing nhau tim hiéu mot s6 truong

hop dién hinh sau day va ban sé& hiéu diéu t6i mudn noi.
NGHIEN CUU TINH HUONG
Cong ty C6 phan Host Marrioty/Tap doan Marriott International

Trong nhitng nam 1980, v4i tham vong banh trudng, Tap doan Marriott da
xay dung hang loat khach san. Tuy nhién, cai ho nham vao khong phai 13 s
hitu nhiing khach san d6 ma 1a phi quan 1y khach san tr nguoi s& hiru khéac.
Chién luoc cua ho 14 xdy dung khach san r6i ban di, dong thoi gitr lai nhiing
hop dong quan 1y béo b cho cac khach san twong tu. Chién lugc ndy mang
lai nhiéu thanh cong 16n cho ho. Khi thi truong bat dong san lam vao tinh
trang bé tic hoi dau nhitng nam 1990, Marriott cling chiu chung tinh trang
vo1 hang loat khach san khong thé ban duoc bai trén thi truong, loai hinh
kinh doanh nay di tré nén pho bién. Khong chi co thé, Marriott con dang

phai ganh nhimg khoan no trj gia hang ty d6 la chi phi dau tu xay dung.

Hiy bat dau vdi Stephen Bollenbach, mot chuyén gia tai chinh c6 tam cd.
Véi quan diém day sang tao, 6ng da gitp Donald Trump thoat khoi tinh
trang khén don khi phai dong cira cac song bac. Trén cuong vi CFO cia
Marriott (va hién 1a Giam doc diéu hanh ctia Tap doan khach san Hilton),
ong da chi ra 16i thoat cho cong ty. Nhitng hop dong tai chinh lién quan dén

cac khoan ng da dugc cong khai tai Marriott cho phép linh vyc kinh doanh



béo bé nay tach ra thanh cong ty vé tinh. Cong ty con ndy c6 thé mang lai
nguon thu nhap rat 16n trong khi chi doi hoi dau tu tai san rat it. Quan diém
ctia Bollenbach 1a loai bo tat ca nhitng khach san khong ban dugc ra khoi
hoat dong kinh doanh hién thoi va chuyén nhugng cac linh vyc kinh doanh
c6 muc ting truong thap. V&i suy nghi chi ganh chiu nhitng khoan no that sy
can thiét, cong ty c6 phan Host Marriott va nhitng cong ty con hoat dong
trong linh vuc cung cap dich vu quan 1y da hop thanh mot cong ty méi, goi

la Tap doan Marriott International.

Theo ké hoach, Bollenbach s& 13 Giam dbc diéu hanh mdi cua Host Marriott.
Bén canh d6, Tap doan Marriott International duoc yéu cau giai ngan cho
Host Marriott mot khodn tin dung tri gia 600 triéu do la nham thanh toan
nhimg khoan no con tén dong va giup d& gia dinh Marriott, hién 13 chi s&
hitu 25% c6 phiéu cua tip doan Marriott, va s& con tiép tuc s¢ hitu 25% cd
phiéu trong ca Tap doan Marriott International va cong ty Host. Cac giao

dich ctia cong ty con nay bat dau hoat dong vao khoang gitta nim 1993.

Hay nh¢ rang, ban khong can nghién ciru gi thém ngoai nhiing diéu noi trén.
T& Wall Street Journal (va nhiéu to béo tai chinh khac) da cho toi biét nhiing
thong tin co ban nay khi Marriott 1an dau cung cap thong tin kinh doanh cua
ho vao thang 11 nam 1992. Ban s& khong mét qua nhiéu thoi gian dé doc
nhing thong tin nay trén bao chi. Xét cho cung, day la truong hop dién hinh
cho mdt cong ty kinh doanh quan 1y khach san kha thanh cong, da thoat khoi
nhiing khoan no tri gia hang ty do la va nguy co pha san do khong thé ban
dugc mot loat bat dong san. TAt nhién, c6 duoc diéu nay la nho sy ra doi cua
mot tap doan 16n nhung van con kha m&i mé - Marriott International. Hién
nhién 1a két qua cua giao dich d6 dang tao ra mdt t6 chirc quyén lyc maéi goi
1a Marriot International. O day, s€ c6 mdt vai thr “rac doc”. Mot cong ty sé
bi lang quén, d6 chinh 1a Host Marriott, néu n6 van nam giit nhiing bat dong

san khong ai can dén va phai ganh chiu nhitng khoan no hang ty d6 la.



Qua thyc, toi rat to mo vé thir “rac doc” nay. Toi khong hicu “Liéu c6 ai
mudn s& hiru nhing ¢ phiéu nay?”. Khong mot t6 chtrc, mot ca nhan, khong
mot ai co thé dau tu vao Host Marriott (sau khi Marriott International ra doi).
Ap luc ban co phiéu con rat ning né. Va co 18, t6i 1a ngudi duy nhat mong

muon mua nhiing c6 phi€u nay véi gia hoi.

Luc ndy, bat ky ai nghe néi vé chuyén dau tu déu cho rang toi 1a mot ké
nguoc doi. Pidu d6 c6 nghia 1a t6i di nguoc voi dam dong va 16i tu duy
truyén thong. RS rang, suy nghi chung khong phai lic nao ciing ding hét. Co
thé, t6i 1a mot ké nguoc doi. Nhung diéu d6 khong dong nghia véi viéc toi s
nhay ra truéc mot chiéc xe tai dang chay véi toc do cao, chi boi vi khong ai
khac mudn lam diéu d6. N6 chi c6 nghia 1a néu t6i da nghi ki vé mot van dé
nao d6 thi t6i s& cd gang gitr 1ap trudng ctia minh, ngay ca khi dam dong c6

nhiing suy nghi hoan toan trai nguoc.

Thuc té 13 tit ca moi nguoi s& ban cd phiéu cua Host Marriott sau khi
Marriott International ra doi. Nghia 1a viéc mua c6 phiéu ndy s& rat nguoc
doi trong suy nghi ctia ddm déng. Cudi cung, thi ddm dong cling thang. Host
Marriott ding nhu cai vé ngoai von ¢6 cia nd: mot chiéc xe Mark dang chay
v6i toc do cao trén d6 chat day nhiing bat dong san khong ai thém quan tdm
va nhitng khoan no chong chat. Song, van ¢6 mot vai diéu can phai ban thém
dang sau nhing 101 kéu goi von nguoc doi khién t6i san sang, tham chi rat to

mo, tim hiéu thém chut nira.

Thuc t€, Host Marriott c6 mdt s6 ddc tinh ma t61 muon tim kiém khi ¢6 gang

lra chon mot co hdi dau tu mang lai 191 nhuan 16n.

1. Céc tap doan khong thich nhimg dic diém nay ctia Host Marriott (va 1y do

ho dua ra khong lién quan gi dén nhitng thanh cong trong dau tu)

C6 mot vai 1y do giai thich tai sao nhitng nha quan 1y cac danh muc dau tu

chirng khoan cua cac t6 chirc hay quy huu tri khong mudn dau tu c6 phicu



vao Host Marriott. Chiing ta cling da dé cap dén mot van dé cua tap doan
nay, d6 1a nhitng khoan ng khong 16 va nhiing bat dong san chang may ai
quan tdm dén. Nhiing luan cit nay s& mang lai cho chung ta thanh cong trong
dau tu va c6 18, d6 1a 1y do c6 co sd viing chac dé ho khong mudn dau tu vao
Host Marriott. Tuy nhién, sau khi c6 thong béo vé cac giao dich vio thang
11 nam 1992, chi mot phan nho thong tin vé Host Marriott duoc tiét 16. Cac

danh gia dau tu & giai doan ban dau nay thuc ra da duoc tiét 10 nhu thé nao?

Ngay tir nhitng bai bao dau tién, Host d tré thanh ndi khiép so v6i cac nha
dau tu, dén ndi hau hét cac to chitc déu chan nan, khong mudn nghién ctru
thém vé co phiéu méi cta cong ty ndy. Bai vi mot lugng 16n thong tin va su
viéc da dugc phoi bay chic chan d 1am nao long gidi dau tu trude khi ho
thay duogc su ra hoa két trai ctia cong ty con (udc tinh kéo dai trong khoang
chin thang), nén toi quyét tim doc nhitng bai bao do6 - trudc hét 13, dé xem

x¢ét liéu tap doan nay cé thuc su tbi té nhu moi nguoi1 nghi khong.

Mot 1y do khac khién cac to chirc khong hao hirc dau tu vao Host chinh 13
quy mod hoat dong cua nod, chir hoan toan khong phai chi vi nhiing thanh tich
trong dau tu. Theo luin diém cua cic nha phan tich dugc trich dan trong
nhiing bai bao dau, Host chi chiém khoang 10 dén 15% tong gia tri co phiéu
duoc phan bo tdi cac ¢6 dong, phan con lai thi danh cho hoat dong kinh
doanh & mdt linh vuc kha phat dat - Tap doan Marriott International. Mot ¢
phiéu mic ng va tong luong von trén thi trudng chi chiém mot phan nhoé so
v6i s6 von ban dau cia cong ty Marriott (tri gia 2 ty d6 la) c6 18 khong phai
14 myc tiéu dau tu phu hop dbi v6i hau hét cac c6 dong dau tién ciia cong ty
Marriott.

Ngoai ra, linh vuc kinh doanh ctia Host khac han nhirng linh vuc ma cac td
chtrc dau tr mong muén tim kiém khi ho mua ¢ phiéu ctia Marriott. Host
cha trong mua khach san; trong khi do, linh vuc hép dan cac nha dau tu

nhiéu nhat chinh 1a cung cip dich vu quan 1y khach san. Mic du kinh doanh



bat dong san va khach san la mét linh vyc kha trién vong, nhung nhom co
dong cta Marriott déu c6 nhitng khoan loi nhuén khac nita va chic chan 1a
ho mudn ban ¢6 phiéu cua Host di. Viéc mua ban co phiéu chi vi Iy do nay
s¢ khong dya trén nhiing thanh tich dau tu cu thé va do do, co thé tao ra mot

co hoi mua c6 phi€u tot.

Ghi chti: Véi nhitng 1y do chi danh cho truong hop ctuia cong ty Marriott,
viéc tach ra trd thanh cong ty con thuc su can dugc xem xét ky ludng, it nhét
1 vé mat chuyén mon. Muc dich quan trong nhat 1a dé 1ap nén Tap doan
Mariott International mic du ¢6 phiéu ciia cong ty nay sé& dai dién cho gia tri
clia cac t6 chirc sap nhap. Nhitng muyc dich khi dua ra minh hoa nay (va muc
dich cua su chinh xac trong tirng suy nghi trong linh vuc k¥ thuat), s€ rd rang
hon khi nghi vé Host - mot cong ty c6 s luong ¢ phiéu chiém 10 dén 15%

gia tri ¢ phiéu cua Marriott da dugc dinh gia trén thi truong.
2. Ngudi trong cudc mong mudn ¢d nhirng co phiéu nay

Su tham gia dau tu cua ngudi trong cude 1a mot trong nhitng khu vuc dau tu
quan trong can c¢6 khi xac dinh va lua chon gilra cac cong ty con. Vi to1, do
1a khu vuc quan trong nhat. Liéu cic nha quan 1y cong ty con c6 nhan duoc
su khich 1& giéng nhu cac c¢d dong hay khéng? Liéu ho co thu duoc loi
nhuén 16n trong c¢6 phan, c6 phan han ché, hay quyén mua hodc ban hay
khong? Li¢u co ké hoach nao giup ho dat dugc nhitng khoan dén bu 16n hon
khong? Khi tit ca nhitng van ban can thiét cho viéc tach ra thanh 1ap cong ty
con duoc hoan tit va dé trinh thi t6i thudng quan tim dén khu vuc dau tu

nay trugce tién.

Trong truong hop ctia Host Marriot, mot sd van dé dugc nhic dén trong
nhitng bai bao dau tién di thu hat sy quan tdm cua toi. Stephen Bollenbach,
nguoi vach ra céac ké hoach hoat dong, da tré thanh Giam ddc diéu hanh cua
Host. T4t nhién, theo nhitng nguén thong tin tir bao chi, Bollenbach di giup
dd Donald Trump thoat khoi tinh canh khén dén khi kinh doanh khéch san



va song bac. Xét vé khia canh d6, Bollenbach xtmg dang 1 img cir vién sang
gia cho vi tri nay. Duy chi c6 mot diéu khién t6i ban khodan la: Mic du diéu
d6 khong co nghia 1a Bollenbach phai hoan toan chiu trach nhiém ctu lay
con tau dang bj dam - bang cach dua ra 16i thoat dé ho vt bo tat ca nhiing
bat dong san rac roi va nhitng khoan ng nang né - tinh nguyén nhay tor mot

con tau dang viing chic sang mot con tau bi dam, Host Marriott.

“Piéu do6 that tuyét voi, Bollenbach!” cau chuyén duoc tiép tuc. “To61 nghi
rang anh da thuc sy ctru song chung t6i! Bay gio, khi anh ném duoc nhiing
bat dong san va khoan no qua man tau, sao anh khong tung minh nhay ra
khoi con tau d6! Pip pip. Hay dung xudng ctru ho néu anh thay can. Toi chiic

anh c6 mot hanh trinh may man!”.

Piéu d6 c6 thé xdy ra. Toi nghi rang, c6 18 Host khong phai 13 mot truong
hop hoan toan vo vong va Bolllenbach sé dugc huong nhitng thanh qua xirng
dang khi vuc ddy cong ty méi nay va dua nd vao hoat dong. Toi xin thé rang
t6i da kiém tra nhitng khoan thu nhap ma Bollenbach duoc huéng khi cac
van ban SEC dugc hoan tat va dé trinh. Tinh hinh s& tot hon nita khi c6 thém
nhiéu c¢6 phan wu dai. Ngoai ra, gia dinh Marriott van s& hitu 25% c6 phan
cua Host sau khi n6 tach ra thanh cong ty v¢ tinh. Mac du ly do chinh ctua vu
dau tu ¢6 phiéu nay 1a mudn gitp Tap doan Marriott International thoat khoi
nhitng khoan no va ganh ning bat dong san sau khi cong ty con dugc thanh
1ap va di vao hoat dong, song day s¢€ van 1a mot nguén lgi cua gia dinh

Marriott nham giup co phiéu ciia Host Marriott ngay cang 16n manh.
3. Tao ra hoac kham phéa co hoi dau tu tiém an trude do

Sau khi duoc thanh 1ap, mot cong ty con s& mang lai nhitng co phiéu co gia
hap dan va loi nhuan 16n. Tuy nhién, trong trudng hop cua Host, toi con phat

hién ra mot co hoi dau tu khac: co phiéu du trit.

Néu 1ap luan ctia cac nha phan tich duoc trich dan trong nhiing bai bao dau



tién ding thi mot ¢ phiéu ctia Host c6 thé ¢o gia giao dich tir 3 dén 5 d6 la.
Song, cong ty méi ndy ciing s& no khoang 20 - 25 d6 la/mdt c6 phiéu. Gia sir
mot ¢d phiéu cua Host s€ cO gia tr1 trén thi truong 1a 5 d6 la va khoan no 1a
25 d6 la/mot ¢b phiéu. Piéu d6 tao nén gia tri xép xi vo1 gia tri tat ca cac tai
san cua Host - 30 d6 la. Do do, néu gia tri tai san cua Host tang 1én 15%, thi
gia tri co phiéu sé& ting gap doi (15 x 30 d6 la = 450 d6 la). Néu ban c6 thé
lam duoc diéu d6 thi qua 1a tuyét voi. Thé con khi gia tri tai san ctua Host

giam 15% thi sao? Pirng hoi t6i dicu do.

Tuy nhién, t6i khong tin Host Marriott s& bi chim vao quén lang - it nhét 13
khong phai ngay bay gio. Toi biét rang tt ca cac co dong moi ciia Host déu
¢6 1y do hop 1y khi dua nhimg c6 phiéu khong may hap dan cta minh ra thi
trudng cang sém, cang tét. Mic du Host Marriot ¢ thé bi vudng vao nhitng
quy dinh phap luat va cac vu kién tung cua chu ng, nhan vién va cac ¢
dong, toi van khong tin mot su chuyén nhuwong nhanh chéng cua Host
Marriott s& niam ngoai ké hoach. Lai c6 thém mét su that nira 1a Marriott
International, mét tap doan lam an phat dat, budc phai cho Host vay mot
khoan tién 1én t6i 600 triéu do la. Gia dinh Marriott s& van tiép tuc so hitu
25% c6 phiéu ciia Host, con Bollenbach tiép tuc nd luc dua cong ty méi nay
thanh cong ty dan dau trén thi truong. Pay duong nhu ciing 1a mdi quan tim
clia tt ca cac thanh vién trong Host Marriott v6i hi vong né ¢ thé ton tai va
phat trién manh. it nht 1a, nhiing viéc t61 lam da tao nén mdt cudc ca cugc

rat thi vi trong gidi dau tu.

Khéc xa voi nhimg suy nghi sang sudt mot thoi trude kia, c¢o phiéu du trir 13
mot thudc tinh sdn c6 ma ban c6 thé thay tai rat nhiéu cong ty vé tinh. Hay
nhd rang, mot trong nhitng 1y do hang dau dé mot cong ty co thé lua chon
linh vuc kinh doanh nao d6 va tach n6 ra thanh mot cong ty con la mong
mudn xac lap vi thé ctia minh trén thi truong, trong mot linh vuc hau nhu
khong nhan dugc sy quan tam cua moi nguoi va rat khé ban duoc co phiéu.

Pay qua 1a mot giai phap t6t khi tach nhitng gia tri d6 ra khoi cac cong ty



con. NO t6 ra c6 uu thé hon viéc danh Iwra thi truong bang cach dua nhirng
khoan no cta cong ty me sang bang can doi tai san cua cong ty con. Mdi do
la cua khoan ng dugc chuyén sang cong ty con mdi thanh 1ap dong nghia voi

1 d6 la cOng thém gia tr1 vao cong ty me.

Qua trinh nay tao ra rat nhiéu nhiing cong ty con bi mac no mot cach khac
thuong. Mic du thi truong co thé dinh gia co phiéu ciia mot trong nhiing
cong ty con & gia 1 do la twong tmg véi 5, 6 hay tham chi 10 d6 la trong
khoan no ctia cong ty do, thi 1 d6 la ciing 1a khoan thua 16 ning nhét cia ban
roi con gi. Cac nha dau tu c4 nhan khong chiu trach nhiém vé nhitng khoan
ng ctia cong ty. Hay néi vé rii ro khi dau tu vao nhiing cong ty nay. Phan
thuong danh cho nhitng 1ap luan viing chic va nghién ctru k¥ ludng s& dugc
nhan 1én rat nhiéu 1an khi dugc Gng dung trong trudng hop cia nhitng céng

ty bi méc ng nhu thé nay.

Trong trudng hop ban khong dé tim dén, ching toi chi c¢6 ging xay dung
mot luan diém dau tu c6 kha ning phat trién duoc hay nhitng 1y do cin ban
dé dau tu vao cb phiéu cua Host Marriott. Khi xem xét lai ta théy, Ivra chon

dau tu vao Host dung 1a mot lya chon sang suot, boi vi:

* Hau hét cac t6 chirc dau tu lanh manh s€ ban c6 phi€u cua Host Marriott

trude khi nhin théy ching c6 kha nang mang lai 191 nhuan.

» Nhitng nhan vat gitt vi tri quan trong trong cudc va la doi tugng ctia nhiéu
cong trinh nghién ctru da boc 10 mo1 quan tdm tham kin ctia ho d61 vo1 thanh

cong cua Host.

* SO lugng c6 phicu dy trit 16n c¢6 thé mang lai nhitng khoan 1g1 nhuan khong
16 néu vi mot 1y do nao d6, co phiéu Host tré nén hap dan hon nhiéu so véi

v€ ngoai cua no.

Néu moi viéc duoc tién hanh theo dung hudng ching ta chon va cong thém



mot chit may man nita thi nhitng ddc tinh nay s& gitp ching ta thanh cong

hon so v&1 nhitng cong ty con ¢d muc tang trudng trung binh trén thi truong.

Vay nhitng diéu d6 dién ra nhu thé nao? Nhu nguoi ta mong doi, nhiéu to
chtc dang cb ging ban cd phiéu ctia Host véi gia thap. Theo quy dinh cua
van ban SEC, nhitng nguoi trong cudc chic chin s& co khoan loi nhuin
ngam rat 16n. Gan 20% co phiéu ctia nhitng cong ty méi thanh 1ap duoc ban
wu d3i cho ban quan 1y va cac nhan vién. Cubi cing, tinh hinh no nan chong
chat ctia Host - diéu khién hau hét moi nguoi thay nan long (va ciing chinh 13
co hoi cho chung ta) - héa ra lai hap din hon nhiéu so vé6i cac thong tin dugc

dé cap trong nhitng bai bao dau tién.

Vay Host hoat dong nhu thé nao? — Theo toi, 1a kha tot. Gia trj ¢ phiéu cua
Host Marriott (“mot thir rac””) gan nhu ting gap ba lan trong vong bon thang
hoat dong. Nhiing két qua dang kinh ngac nhu vay lai dugc tao ra tir mot

cong ty ma thyc t€, tat ca moi nguoi déu mong muon tu bo.

Ban c¢6 san sang tir bo khong? Co qué nhiéu diéu khién ban phai suy nghi?
C6 qua nhiéu viéc ban phai 1am? Ban khong suy nghi gi trude nhitng khoan
loi nhuan tiém niang nhu vdy hay sao? Hay 1a ban mudn hoc thém mot chut

nita trong linh vyc nay.
PAO BOI NHUNG KHO BAU BI CHON VUI

Tinh cho dén nay, viéc duy nhat ma ching ta lam 1a nghién ciru nhing co
hoi dau tu 16n ¢o trién vong dugc dé cap trong mat s6 to bao. Bay gio, (khi
ban biét c6 mét cai b?ty) moi chuyén da tré nén phuc tap hon trude. Ban sép
bat dau mot cudc hanh trinh day gian kho trong thé gidi nghién ciru moi
truong dau tu, hoan thanh nhitng vian ban day miy trim trang cua cong ty va

hang nui ho so ciia Uy ban Chung khoan va Héi dodi (SEC).

Trudc khi hodng sg, ban hay hit thd that sau. Ban khong can tir bo cong vigc



hang ngay ctia minh. Chac chin, ban s& con mét sd viée khac phai lam, song
n6 sé khong qua khé khan. Ban chi can nghi 13 minh dang dao béi mot kho
bau d bi chon vui. Khong ai nghi vé cong viée dao béi thuc su - nhu ding
xéng dao boi, dat cat bi tung 1én - khi mot kho bau dang hién ra trudc mat.
Khi ban dang “dao b&i” mot muc tieu rat 16n trudc mat thi ban chat cong
viéc d6 s& hoan toan thay d6i. Loi tu duy giéng nhu vay ciling dugc 4p dung

o day.

Vé co ban, tit ca qua trinh do déu duoc rat ngén lai thanh hai budc co ban.
Pau tién, xac dinh noi chira kho bau (hay trong trudng hop nay 13 co hoi
mang lai lgi nhuan). Thir hai, sau khi ban da xac dinh dang vi tri (té)t hon nén
danh dau bang dau X to, mau d6), hay bat dau dao. S& 1a ich khi ta phai dao

bdi cd nhitng khu vuc xung quanh.

Vay ban da san sang? Ban dang tham do mot khu vuc dau tu béo bo: cac
cong ty con. Ban can phai c6 mot luan ctr dau tu déng tin cdy. Diéu nay s&
gitip ban thanh cong hon nhiéu so véi cac cong ty con cd muc ting trudng
trung binh trén thi truong. By gio, di dén lac ban phai xan tay 4o 1én va bat
dau cong vige diéu tra cia minh rdi d6. Pugc khong? T6t roi. Chi can ban

khong qua vQ1 vang.

Trong vi du vé Tap doan Marriott, ké hoach tach ra thanh cong ty con duogc
cong b 1an dau vao thang 10 nam 1992. Mic du trong may thang trdi, su
kién nay da xuét hién nhiéu 1an trén mit bao, nhung dén tan thang 6 va thang
7 nam 1993, nhitng ho so ¢o lién quan ctia Uy ban Chimg khoan va Héi doai
m&i duge hoan tat. Va tan cudi thang 12, mat gin mot nam sau khi thong tin
nay dugc cong bd 1an dau, qua trinh tich ra mai hoan thanh. Théng thuong,
viéc ndy chi mat khoang tir chin dén sau thang. Trong mot sd trudng hop,

qué trinh nay c6 thé kéo dai hon mot nam.

Neéu ban thi€u kién nhan va luén hanh dong voi va thi viéc ngdi chd nhiing

cong ty nay thuc su di vao hoat dong c6 1€ khong phu hgp véi ban. Nhitng



vu cé cugce dua ngua ¢ Las Vegas khong bao gio thanh cong, boi vi hau hét
céc tay ca do déu khong thé kién nhan chd doi qua hai phi. DPiéu tuong tu

cling xay ra trén thi truong chirng khoan.

Thi truong tai chinh ciing dugc coi 1a mot thi trudng ¢ thé gitip nhiéu ngudi
thanh cong trong chdc lat va thich tng dé dang véi méi trudng dau tu. Mt
khac, viéc co thoi gian dé suy nghi va nghién ctu, tuy theo diéu kién va
thuan loi cta ban ma khong phai lo lang vé nhimng thong tin cip nhat nhat
xuét hién trén phuong tién thong tin dai ching s€ tao ra 191 thé cho cac nha
dau tu khong chuyén nhu ban. Khong chi cé thé, khi di danh thoi gian mot
nam dé nghién ctru t& Wall Street Journal (hay v s6 nhimng tai liéu kinh té
khac) nham tim kiém co hoi dau tu co loi, chic chin ban s& tim duoc it nhat
13 mot hay hai thong tin (d3 dugc thong bao tir trudc). Lic nay, mot sd cong
ty con sap duogc thanh lap. Pa dén luc ban phai nghién ctru thém nita va cé

thé dau tu néu ban thay d6 1a co hoi dau tu tét.
NGHIEN CU'U TINH HUONG
Cong ty Chirng khoan Strattec/Briggs & Stratton

Thang 5 nam 1994, Briggs & Stratton, mot cong ty chuyén san xuat cac dong
co nho chay bang ga (duoc sir dung hau hét trong céc thiét bi dién ngoai troi)
thong bao du dinh tach linh vuc san xuit khod tu dong thanh mdt cong ty
con. Theo dy kién, cong ty con nay s& duogc thanh 1ap vao cubi nim 1994
hay dau nim 1995. Cong ty san xuat khoa tu dong (sau nay duoc goi 1a cong
ty Strattec Security) 1a mot cong ty nho, chiém gan 10% tong luong hang
hoéa ciing nhu doanh thu ctia Cong ty c¢6 phan Briggs & Stratton.

Tir khi cong ty Briggs, cong ty me, duoc xép trong nhom chi s6 S&P 500
trung binh véi tong luong von trén thi truong 1a 1 ty d6 la, c6 vé nhu,
Strattec s& tr¢ thanh Gng clr vién hang dau cho viéc ban ¢ phiéu cho cac to

chirc dau tu, mot khi co phi€u cuia n6 duge phan bo té1 cac c6 dong cua Tap



doan Briggs. Khong chi san xuat khod cho 6 to va xe tai (mot linh vuc khong
hé lién quan dén nganh kinh doanh dong co cong suit nho cua tap doan
Briggs), ma Strattec con c6 luong von trén thi truong dudi 100 tricu d6 la.
Pay hoan toan khong phai 1a mdi trudng dau tu phu hop d6i v4i hau hét cac
t6 chirc dau tu c6 phiéu tai Briggs & Stratton.

Mic du c6 rat nhiéu co hoi dé Strattec c6 duge nhitng thanh cong dang ké
khi tach ra trd thanh cong ty con, nhung cong ty cling gap phai kha nhiéu tré
ngai. Nhitng kho khin nay kéo dai cho t6i thang 11 nim 1994, khi mau SEC
Form 10 duogc soan thdo va chinh thuc duge dua vao ap dung rong rai. Noi
chung, vin ban nay bao gom hau hét cac théng tin hop 1y vé mot cong ty con
moi thanh 1ap. N6 dugc 4p dung trong nhiing truong hgp cong ty con mai
thanh 14ap chi chiém mot phan nho ciia céng ty me. Do d6, nhitng giao dich
kinh doanh nho hon khong yéu cau cé su biéu quyét cua cac cd dong. Trong
truong hop cong ty con chiém mot phan 16n tai san ciia cong ty me, cac cd
dong co thé biéu quyét trude khi quyét dinh tach cong ty ra thanh nhiéu cong
ty nhé, hoat dong doc 1ap dua trén mdt van ban uy quyén dugc ki va dong
dau x4c nhan. Trong nhitng trudng hop nhu vy, van ban uy nhiém bao gém
hau hét cac thong tin twong tu nhu trong mau SEC Form 10. (Bay gid, ban
khong can phai lo lang vé viéc ghi chép céac thong tin ciing nhu viéc 1am sao
dé co dugc cac ho so va gidy uy nhiém d6. Piéu ndy s& duoc trinh bay ro

trong Chuong 7).

Tuy nhién, dén tan thang 1 ndm 1995, khi mét mau Form 10 duoc stra doi
(stra d6i mot s chi tiét va mot s6 diém dé trong trong hd so gdc), thi cong
viéc méi duoc tién hanh. Theo vin béan nay, cac co phiéu cua cong ty con
duoc phan phdi cho cac ¢d dong vao ngay 27 thang 2. Diéu dau tién tdi quan
tam dén mdi ho so ndy la tim hiéu xem s6 ngudi diéu hanh chinh va cac co
dong chinh 1én dén bao nhiéu. That tuyét voi néu chung ta duoc thiy cau tra
10i ngay trong trang dau tién sau phan gigi thiéu. Duéi tiéu dé Ly do phan

phdi co phiéu, ban gidm dbc tiét 16 1y do chinh cia viéc tach thanh cong ty



con 14 “nhdm mang lai thu nhdp cho cic nhin vién nam gift vai tro chinh.
Nhiing khoan d6 dugc tinh theo co phiéu va gén chat voi gia tri cua hoat
dong kinh doanh ciling nhu thanh tich dat duoc tai cong ty Strattec, mot cong
ty dugc cong khai hoa hinh thirc hoat dong doc 1ap, chir khong phai 1a mot

don vi chim 1an vao tap doan Briggs”.

Theo thong tin trong van ban, ké hoach trao co phiéu uu dai nhu mot phén
thuong cho cic nhan vién vin phong va lyc lwong nhan vién nong cbt s&
dugc nhan hon 12% tong sd co phiéu cia cong ty danh dé khich 1& nhan
vién. Poi voi nhitng ngudi quan sat & bén ngoai, khoan wu dai nay 1a qua
16n. Nhu toi dugc biét, cong ty ndo cang hao phong véi cac ké hoach dai
ngd, bu dip ctia minh thi cong ty d6 cang phat trién — mién 1a su dii ngd
rong rai nay dua ra dudi dang cac ké hoach vé co phiéu tuy chon hay co

phicu han ché.

Thuc té, chu dé chung cho cac co hoi dau tu hap dan 1a: d6i ngii quan 1y va
nhan vién dugc khich 1¢, dong vién dé hanh dong nhu nhitng nguoi chu thuc
su. Cac nha dau tu c6 thé phat dat hon nita néu luat phap thuc su giup céc
nha quan 1y cao cap va luc luong nhan su chinh c¢6 mot khoan tién thuong
xtng dang. Su can thi€p cua chinh phu theo hinh thic nay 1a kha khon
ngoan. Ban c6 thé dat dugc két qua tuong tu bang cach dau tu vao nhing
cong ty nhu Strattec, noi ma cac nha quan 1y s& gitp c6 dong ngay cang giau

c6 hon.

Ngoai viéc xem xét truong hop ctia nhirng nguoi trong cudc, nhitng khoan
tién thuong thuong dya vao miu Form 10, gidy uy nhiém hay van ban tuong
tu. Nhitng van ban nay thuong chia dung mot bang nodi dung chi tiét, theo
sau 1a mot bai tom tit dai khoang ndm hay tam trang ctia khoang 100 trang
tiép theo hay hon nira. Pay 1a thong tin s& giup ban xac dinh dugc khu vuc
ma ban quan tAm va lya chon moéi trudng dau tu ndo ban nén tap trung nhat.

Thanh thuc ma néi, viéc xem di xem lai v& hai kich Gilligan’s Island con



hap dan hon nhiéu so véi viée doc ting trang cia van ban uy nhiém hay mau
Form 10. Do vay, chon loc 1a mgt nhan tb quan trong. Nhiéu phén trong van
ban nay khong chi néi rd loi nhuan kinh té ctia nhitng nguoi trong cudc, ma
quan trong hon né con bao cao vé nguodn thu nhip va bang can doi tai san
kha trinh trong cua cong ty con maoi thanh 1ap. (Nhitng bdo céo nay chi ra
rang, bang can doi tai san va bao cdo thu nhap sé giéng nhau néu mot cong

ty méi da ton tai nhu mot cong ty doc 1ap trong nhitng nim trude do).

Theo thong bao vé nhimg khoan thu nhap dugc trich trong phan tom tit cia
mau Form 10, nhitng khoan doanh thu dat duoc khi két thiic ndm tai chinh
ctia Strattec vao thang 6 nam 1994 13 1,18 d6 la trén mot c6 phiéu. Ngoai trir
nhiing khoan chi phi trudc day, lgi nhuan trong vong sau thang tré lai day
(két thuc vao cubi thang 12 nim 1994) s& 1én t6i hon 10% so véi cung ki
nam 1993.

Vi khong duogc trang bi thong tin day du, toi ¢6 gang nham vao gia c6 phiéu
duoc cho 1a cong bang nhat tai Strattec, khi cong ty bat dau hoat dong giao

dich vao cubi thang 2 ndm 1995.

Theo tu duy logic va quy dinh cta Form 10, Strattec 1a mot cong ty san xuat
khoa va chia khoa hang dau cho nhitng 6 t6 doi médi va xe tai, nén cong ty
nay khong dugc xép trong nhom cac nha san xuét thiét bi dau tién cho nganh
cong nghiép 6 t6. Bude tiép theo 1a phai tim hiéu gid ban cua hau hét cac
cong ty khac cung nganh (gia ban ndy c6 lién quan dén doanh thu cta ho).
RAt don gian, néu tat ca cac nha cung cdp (OEM) cho nganh 6 t6 déu co gia
giao dich bang 10 lan muc thu nhap hang nim (vi dy, gid ca giao dich/ty 18
loi nhuan hay P/E cua 10), thi mtc gia giao dich chung cudi cing cia tip

doan Strattec c6 18 1a 11,80 d6 la trén mot ¢6 phiéu (1,18 d6 la nhan véi 10).

Néu doc tiép cudn sach nay, chung ta s& dugc cung cip mot vai ngudn thong
tin tham khao cung mot s6 loai dir liéu giup hoan tat qua trinh dinh gia tuong

d6i. Trong truong hop nay, toi st dung Chi sd ¢ phiéu ngang bang nhau,



boi vi nd duoc tmg dung rong rai va rat dé st dung. Noi dung cta chi s6 nay
duoc thiét ké dua theo timg nganh coéng nghiép riéng biét. Dudi tén céc

A0

nganh, chéng han nhu “Thiét bi 6 t6”, toi c6 thé xac dinh mot day sb xép Xi9
dén 13 lan so véi loi nhuan cua cong ty. Day sd nay phu hop véi chi s6 P/E
clia nganh san xuat thiét bi thay thé tai cong ty Strattec. Piéu d6 c6 nghia 1a
murc gia phu hop cta cong ty Strattec 1a khoang 10,62 d6 la mot c6 phiéu
(1,18 @6 la x 9) va xap xi 15,34 d6 1a (1,18 d6 la x 13). Néu toi mudn con s6
d6 cao hon (bdi vi doanh thu cua Strattec di ting gan 10% trong sau thang,
ké tir thoi diém két thic nim tai chinh vao thang 6 nim 1994), thi mot con sd
cao hon 10% c6 1& 1a hop 1y. Tat ca cac phan tich nay déu rat dung va xuét
sac. Boi vy, néu gia giao dich cia Strattec khong bat dau tir 6 hodc 7 d6 la
mot ¢ phiéu thi do ap luc ban co phiéu rat 1on, t6i sé khong giau dugc tir
nhiing yéu td6 dd duoc thao luan. Hon nita, du khong biét nhiéu vé linh vuc
san xudt ciia cong ty Strattec, nhung t6i biét rd mot diéu: Cung cip cac thiét
bi cho nganh san xuit 6 t6 duoc xem 1a mot nganh kinh doanh khong may
hap dan. Chic chéin, néu t6i quyét dinh mua c6 phiéu cua Strattec, Warren
Buffett s& khong phai 13 d6i thu canh tranh cua toi (Thuc té 13, theo quy tic
thong thuong, Buffett s& khong dé vy t&i nhimg khoan dau tu ¢4 nhan dudi
100 tri¢u do la, trong khi dé toan by cong ty nay dugc dinh gia dudi 100

tricu do la).

T6i da tim thay mot phan tha vi khi doc mot vai trang dudi tiéu dé Tinh hinh
kinh doanh ciia cong ty. Diéu nay khong co gi 1a kho hiéu. Cho dén nay,
Strattec 14 nha cung cdp khoa 16n nhat cho hing General Motors va doanh
thu tr m6i quan hé nay chiém khoang 50% tong sé lugng san pham cua
Strattec. Strattec ciing cung cap hau nhu tat ca cac loai khoa cho Chrysler va
cong ty ndy mang lai cho Strattec khoang hon 16% tong doanh thu. Tu
nhimg théng tin ndy, toi doan rang Strattec phai thuc sy lam an phat dat
trong vai trd cia mot nha cung cap khoa. Piac biét, phan thong tin dudi day

da thuc su thu hut sy quan tam cua toi.



“Dya trén nhitng cam két hién nay vé chat luong san pham, Strattec tin rang
néu chung dap umg day du cac yéu cau, Ford s& tré thanh khach hang 16n thir
hai ctia minh trong nim tai chinh 1996 (két thuc vao thang 6 nim 1996).
Tiéu dé ctia phan nay khong hé hap dan nhu cac tiéu d&¢ Wham!, Socko! va
Blamo! tir nhitng chuong trinh T.V truéc kia, nhung hau hét déu co anh
huéng tbt doi voi toi. Boi vi tat ca nhiing con s6 thé hién doanh thu va loi
nhuén ciia céng ty duoc dé cip trude day lai khong gop ca loi nhuan thu
duoc tir kinh doanh véi hing Ford, cho nén viéc mot khach hang mong muébn
c6 don dit hang véi sb lugng 16n hon ca sé lugng Chryster Corporation can

13 mot tin kha ndi bat.

Hién nay, Chrysler 1a khach hang 16n tht hai cta tp doan Strattec, va chiém
khoang hon 16% tong s6 giao dich kinh doanh ciia tip doan nay. Diéu nay
day Ford xudng vi tri thr hai, nghia 13 gia tri hop dong nay phai 16n hon ca
16%. (GM 1a khach hang 16n nhit véi khoang 50% tong giao dich cia
Strattec, nhu vay ciling c6 nghia 13 hop dong cta Ford s& thap hon con s6
nay). Tom lai, ddy 1a mot thong tin rat tha vi ma vé co ban sé lam ting gia tri
cua tap doan Strattec. Toi hi vong 1a thong tin nay s€ khong dugc phan anh

trén gid c6 phiu cua Strattec cho dén khi t61 c6 thé mua vao véi gia hoi.

Dung tr goc do sb luong, c6 mot s6 chi tiét rat hép dan lién quan dén tinh
hinh kinh doanh cua Strattec. Cho dén nay, Strattec 1a nha cung cap 16n nhat
trén thi truong san xuat khoa tu dong. Véi phan 16n cac hop dong cia hang
General Motors va tat ca hop dong ctia Chrysler, Strattec c6 loi thé rat 16n.
Do vay, khi c6 thém hop dong cta hing Ford, chat lugng va gia ca cac san
pham ctia Strattec can phai duoc dinh huéng ding muc. Toi cho rang, hau
hét cac nha cung cép thiét bi 6 to dang duoc can nhic chua chic di co vi thé
cao hon Strattec trén thi truong. Két hop nhimng diéu nay lai, c6 thé thay, ty
1& P/E cuia Strattec cao hon so voi cac nha cung cap khac trén thi trudng cling

1a diéu hop 1.



Tat nhién, t0i khong dinh chi mua co phiéu trong danh sach cac co phiéu
duoc danh gia 13 c6 gia tri cao trong ddy sé P/E. Tuy nhién, néu c6 thé mua
co phiéu Strattec khi bi danh gia thap trong nganh san xuat thiét bj 6 to
(doanh thu ting gap chin lan) thi du khong can tinh dén hop dong méi cua

hang Ford, ta vin thdy vu dau tu nay c6 thé s& rat hap dan.

Két qua ra sao? Mot vai thang sau khi Strattec bat dau hoat dong giao dich,
¢ phiéu duogc giao dich tu do tir 102 va 12. Nhu vay, khi nam & muc bi
danh gia thap - trudc khi tinh ca hop dong cua Ford, Strattec c6 murc ting
truong cao hon nhiéu so voi khoang thi trudong trung binh. Hon nita trong
sdu thang gﬁn day, muc loi nhuan dat tdi 10%. Tom lai, that dé dang dé mua
co phiéu cua Strattec voi gia hip dan. Piéu ndy cang duoc khang dinh khi
truéc khoang thoi gian cudi nam 1995, gia co phiéu ctia Strattec 1a 18 do la
va khong can dén tim thang sau, cong ty da c6 thém 50% loi nhuan. Két qua

khong té va that may la diéu nay khong phai khac thuong ¢ cac cong ty con.

Puoc thoi, t6i biét ban dang nghi gi. Ai cling quan tim dén lgi nhuan, nhung
c6 mot thuc té 13 linh vuc san xuét thiét bi thay thé rat té nhat. Song khong
cO van dé gi. Ban c6 thé co tit ca - tién bac va sy hao himg - bdi vi diém

dirng tiép theo cua chung ta 1a thé gidi mua sam tai nha tuyét voi.

LGOI NHUAN LON THU PUGC TU MANG LUGI MUA SAM TAI NHA -
CARTWRIGHTS KHONG PHAI LA NOI MANG LAI CHO BAN SU
GIAU CO

T6i khong nghi rang hanh trinh vao thé giéi mua sam tai nha s& that sy th
vi. Tat nhién, gidng nhu moi ngudi, t6i s& nhin ludt qua mot con chod bang st
hay mot vai d6 vat khong c6 gia tri str dung. Khi nha toi chat day nhiing d6
vat trong rat nuc cudi, toi s& giéu ching di dé gilt thé dién, va toi thuc su
khong co y kién gi vé nhitng khach hang dang mua nhiing thtr do nay. Noi
tom lai, t6i khong coi Mang ludi mua sam tai nha 1a mot méi trudng dau tu

tiém nang.



Mot bai bdo xuét hién trong s6 dau tién cua tap chi Smart Money thang 4
nam 1992 da lam toi thay doi thai do d6. Trong mdt bai bao c6 tiéu dé 10
Stocks for the ‘90s, ching ta s& thay mot trong mudi lya chon d6 hoa ra lai 1a
Mang luéi mua sam tai nha. Dé tim hiéu nhiing tién dé co ban cta bai bao
nay, chiing ta hdy nghién ctru k¥ nhitng ngudi timg git hai duoc chién thang
vi dai nhat thap nién 1980 béng viéc xem x¢&t tinh hinh hoat dong cua ho tur
trude do. Sau do, hdy ghi lai mot danh sach nhitng nguol da gat hai thanh
cong trong nhitng nim 1990. C6 mét sb 1y do giai thich tai sao mot trong

nhiing lva chon d6, Mang ludi mua sam tai nha, lai thuc su hép dan toi.

Trudc tién, hau hét cac tiéu chi lwa chon dé 1ap ra danh sach topten phai lién
quan dén thudc do gia tri cia Ben Graham (ty 1& P/E thap va ty 1& trung
chuyén tién mat thap, ty 1é P/B, van van). That ngac nhién 1a truéc d6 Mang
luéi mua sam tai nha khong duogc coi 1a mot cd phiéu gia tri. Thir hai, mdi ¢
phiéu ctia Mang lu6i nay dugc dinh gia 1a hon 5 d6 la. Trong khi d6 nhiéu to
chtrc khong mudn mua cd phiéu véi gia dudi 10 d6 la. Boi vi hau hét cac
cong ty tai My mong mudn gia co phiéu cia cong ty ho dao dong tir 10 d6 la
dén 100 d6 la mot co phiéu. Ban vé6i gia dudi 10 d6 la, trong nhiéu trudng
hop, s& 1am giam vi thé ctia no trén thi truong. Boi vi véi muce gia nay, luong
von trén thi truong s& thap hon hay thuc té 13 nhiing co phiéu c6 gia cao voi
nguodn von bi giam xubng da khong con pho bién. Song ching ta c6 thé tim
thay nhitng co hdi dau tu trong cac cd phiéu chi co gia tinh bang mot con sb
boi chung ¢6 xu hudng bi danh gia thap hon so véi gid tri thuc va két qua 1a

mua dugc ¢6 phicu véi gia ré hon so véi gia thuc.

Ly do cudi cung giai thich tai sao Mang luéi mua sam tai nha lai co tiém
nang 1a - that ngac nhién, hét strc ngac nhién 1a - né lién quan dén mot cong
ty con. (D6 1a 1y do tai sao chung ta c6 mat ¢ vi tri dau tién, ban con nhd
cht?). Theo bai bdo nay, Mang ludi mua sam tai nha di c6 ké hoach tach
nhitng tai san quang cdo “dé nang cao chét luong ciia nhitng ngudén doanh

thu”. Di€u nay nghia 1a gi vay”. Toi s€ tim hiéu sau. Nhung chac chan, no



giong voi cong ty me, Mang ludi mua sam tai nha, va cong ty con, Silver

King Communications. Tat ca déu dang dé chung ta nghién ctru thém.

Theo quy dinh cua Form 10 dugc soan thao vao thang 8 nam 1992, dudi ti€u

dé “Ly do phan phéi c6 phiéu”, cac nha quan 1y ctia Mang 1udi cho rang:

Céc t6 chtrc dau tu va tai chinh khong thé hiéu 1am sao dé danh gia Mang
ludi mua sam tai nha (HSN), mot phan bdi vi Mang ludi ndy 1a mot cong ty
hoat dong theo dinh hudng ban 1¢ va mot cong ty hoat dong trong linh vuc
phat thanh truyén hinh. Nhitng céng ty hoat dong trong linh vuc phat thanh
truyén hinh thudong dugc dinh gia nho qua trinh luu thong tién mat, trong khi
cac cong ty ban I¢ thuong dugc dinh gia dua trén co s¢ doanh thu trén mot
co phiéu. Su phan loai cia HSN voi tu cach 1a mot cong ty ban 1é hay 1a mot
cong ty hoat dong trong linh vuc phat thanh truyén hinh dan dén viéc s& phai
tmg dung phuong phap dinh gia riéng biét d6i voi timg cong ty. Trong khi
d6, viéc két hop hai phuong phap dinh gia d6 dugc xem nhu 13 phuong thic
hop ly hon. Vi du, nhitng giao dich ban 1¢ cuia HSN va ban than HSN bi
danh gia thap hon nhiéu bdi tic dong cia viéc giam gia ban va duoc trir dan
lién quan dén nhing tai san cta cong ty phat thanh truyén hinh. Ban giam
d6c ctia HSN tin rang su tach ra cia HSN va hoat dong trong linh vuc phat
thanh truyén hinh s& cho phép céc nha dau tu tiém ning hiéu rd hon vé tinh
hinh kinh doanh ctia mdi cong ty va c¢6 thé thu hat ho quan tAm hon nita t6i

no.

Thi ra trong nhiing nim 1980, v4i nd luc md rong su tiép can cua khach
hang t6i chuong trinh mua sam tai nha mang luéi mua sam tai nha da mua
12 dai truyén hinh UHF ddc 1ap. Theo van ban quy dinh tai SEC, nhirng dai
truyén hinh nay dua thong tin dén voi gan 17,5 triéu gia dinh dai dién cho
“mot trong nhimg luong khan gia 16n nhat va day 1a mot nhom cac dai
truyén hinh hoat dong doc lap tai My”. Vén dé duy nhét 13, HSN d3 tra rat

nhicu tién cho nhiing quang c4o nay. Pi¢u d6 khong t61, nhung tai san cua



dai truyén hinh khong hé 16n. Gia tri cua ho dugc ldy tir dong tién mat dén tir
doanh thu quang céo (trong trudng hop ciia Mang ludi mua sam tai nha, mot
nganh thuong mai khong bao gio chét), chtr khong phai tir lugng thiét bi
truyén thanh dugc sir dung phat chuong trinh.

biéu dang noi 1a khi mua mot vai thar voi gia rat cao ma chi dya vao mot
lugng tai san ¢d dinh va luong von luu dong tuong ddi nho dé tao ra khoan
lo1 nhuan, ban s€ nhan dugc sy tin nhi¢m lon tir khach hang. Piéu nay duoc
thé hién & cac bang can ddi tai san cta nguol mua. Su tin nhiém caa khach
hang tang 1én khi gia mua vuot qua gia trj tai san co thé xac dinh cua cic
cong ty (vi du, tai san co6 thé duoc xac dinh nhu thiét bi phat thanh, gidy bao
thu va quyén phat chuwong trinh). Su troi gid mua so véi gia tri thuc cua tai
san phai duoc trir dan (mot chi phi twong tu nhu giam chi phi cho nha may
va thiét bi) trong mot khoang thoi gian kéo dai vai nim. Gidng nhu su giam
gia, giam dan uy tin cta khach hang 1a thiét hai khong tinh bang tién mat. No
thé hién trong chinh nhimng con s6 doanh thu dugc béo cdo. (Ban s& hiéu 1d

thém nhirng thuat ng{t nay trong Chuong 7).

P6 14 thiét hai, bai vi tai san trong linh vuc truyén hinh 1a mot vi du co dién
vé mdt linh vyuc kinh doanh ma gia tri ctia n6 khong gan chit voi s6 luong tai
san cac phat thanh thuong duoc dinh gia dya trén dong tién mit ciia ho (cong
thém vao nhiing chi phi nhu sy giam gia hay giam dan doanh thu), khong ¢
mit bao céo vé doanh thu. Mit khac, tai san cua nhitng nguoi ban 1¢ dugce
dinh gia dya trén doanh thu ctia hg. Van ban SEC cuia Mang ludi mua sam
nay cling cho biét rang xac dinh duoc ti s6 P/E cho cac linh vuc kinh doanh
két hop 1a rat kho. Theo mot quy dinh, doanh nghi¢p ban 1¢ nén dugc danh
gia dua trén nhitng khoan doanh thu, con nhitng dai phat thanh dugc danh

gia dya trén sy nhan Ién cua dong tién mat.

Chi can nhin nhanh vao bao céo thu nhip cua Silver King, ban s& thdy diéu

nay duoc trinh bay rat rd. Trong nhitng nim gan day Silver King da dat duoc



doanh thu hon 4 triéu do la. Vo1 téng sb tién mat dat trén 26 triéu do la (4
tri¢u d6 la doanh thu tir hoat dong kinh doanh cong véi g?m 22 tri€u do la
giam gia va bi trir dan). Boi vi thiét bi truyén thanh khong thé thay thé
thudng xuyén, nén von dau tu cho nha may va thiét bi méi chi 1a 3 triéu do
la. Piéu nay c6 nghia 14, néu chua tinh dén khoan 13i suat va thué, doanh thu
thuc té tir hoat dong kinh doanh cua Silver King la gﬁn 23 triéu do la tién
mat, con lg1 nhuan hoat dong la khoang 4 triéu do la cong véi nhitng khoan
chiét khau va trir dan - khoang 22 triéu d6 la, chua day 3 triéu d6 la von dau
tu. (Néu ban dang bi mat tién, hdy xem xét lai qu trinh trung chuyén tién

mat trong Chuong 7).

Tat nhién, ban khong biét rang chi can nhin vao khoan thu ta s& thay linh vuc
phat thanh truyén hinh cia Mang luéi mua sam tai nha 1 cai may 1on “dé” ra
tién. Tai san tir linh vuc phat thanh truyén hinh chi gop 4 triéu d6 la vao loi
nhuan hoat dong, nhung chiung da lam tang thém hon 26 tri¢u d6 la vao
nguon tién mat dang luu thong trén thi truong cua Mang ludi nay. Boi vi
hién tai HSN con khoang hon 88 tri¢u cd phiéu chua ban duoc, 4 triéu do la
chiém khoang 4,5% trén mot c6 phiéu cua nhitng khoan doanh thu bi mat di
tr viéc tach toan bd Iinh vuc kinh doanh truyén thanh thanh mdt cong ty vé

tinh. Nhung, hiy chd thém nhé, d6 chua phai 1a doan két cua cau chuyén.

Theo thong tin tai SEC, Mang lu6i mua sam tai nha s& chuyén khoan no tr1
gia khoang hon 140 triéu do la sang cong ty Silver King nhu 1a mot phan cta
qua trinh tach thanh cong ty con. O muec 13i suét 1a 9%, HSN sé& giam khoang
hon 12,6 triéu do la trong chi phi 14i suat hang nam (0,9 x 140 triéu do la).
Piém mau chot ¢ ddy khac xa voi nhitng nhitng diéu phd Wall dé cap dén.
Mang ludi ndy sé thu vé nhiéu loi nhuan hon khi khong c6 luong tai san cua
linh vuc phat thanh truyén hinh! (Theo mdt bao céo vé doanh thu, khoéan
doanh thu truéc thué Xép xi 8,6 tricu do la cao hon lugng doanh thu sau khi
tach ra thanh cac cong ty con hon 12,6 tri¢u d6 la so vdi chi phi lai suat,

trong khi chi s¢€ mat di khoang 4 tri¢u do la lgi nhuan hoat dong khi tach ra



thanh Silver King).

Tat nhién, ta d3 biét dén tiém ning rat 16n cua cac dai truyén hinh HSN,
nhung ddy van khong phai 13 cach dung din dé xem xét moi thir. Song, d6
lai 1a quan diém cua Mang ludi mua sam tai nha. Ho tin réng cac nha dau tu
khong tinh dén gia tri cta cong ty phat thanh truyén hinh khi danh gia gia tri
ctia HSN. Thuc té, khi xem xét cac khoan ng danh cho viéc mua cac thiét b
phat thanh truyén hinh, cac nha dau tu c6 18 cling da trir cac khoan d6. (Boi
vi HSN d3 vay kha nhiéu dé mua nhimg dai phat thanh ndy, cac nha dau tu
trir di chi phi 14i suat cao tir gia tri ¢6 phiéu chi mang lai khoan tin dung tri
gia 4 triéu d6 la cta ngudn thu nhap kinh doanh, chir khéng phai cho ludng

tién mit).

Toan bo tinh hué)ng nay co thé duoc xem xét lai. RS rang la, Silver King c6
mot s6 yéu to ctia mot cong ty con khong duoc kiém soat va bi danh gia sai
léch. Silver King s€ c6 khoan ng khoang hon 140 triéu d6 la trong bang can
d6i tai san. Gia trj cua cong ty con tuong doi nho so véi gia tri ¢o phiéu cia
mdi ¢ déng trong Mang ludi mua sam tai nha. Hy vong rang, diéu nay sé
lam cho cac co dong thay khong phu hop va coi thudng nd. (Thuat ngir tach
thanh cong ty con dugc goi 13 su phan bo mot cho mudi - nghia 1a véi muoi
¢ phiéu ma nha dau tu c6 dugce tai Mang lu6t mua sam tai nha, ho s& nhan
duoc mot ¢ phiéu tai Silver King Communications). Hon nita, Silver King
hoat dong trong mot linh vuc kinh doanh hoan toan khac han cac nganh kinh
doanh ban 1¢ trudc kia, van dugc cac co dong cua cong ty me ung ho phat
hanh truyén thong. C6 18, quan trong hon ca 1a Silver King dang kiém duoc
hang tan tién mit ma hau hét cac cb dong cua Mang ludi mua sam tai nha,
nhiig nguoi nhan dugc co phiéu cia Silver King, chua chiac di biét diéu

nay.

Céc co hoi dau tu khong két thuc tai day. Cong ty me, Mang ludi mua sam

tai nha, cling rat ddng dé ching ta tim hiéu. Bo1 vi mot nha dau tu mua co



phiéu cua HSN duya trén nhitng bao cao vé doanh thu c6 18 khong thé dau tu
qua nhiéu vao linh vyc phat thanh. C6 18 gia co phiéu ctia HSN s& khong
giam nhiéu sau khi cong ty con ra doi. Néu diéu nay xay ra, gia trj két hop
gitta HSN va cac cong ty con c6 thé con cao hon gia trudc khi tach thanh
cong ty con cua HSN. Hon nira, b6 vi doanh thu cia Mang lu6i nay thuc sy
tang 1én nho viéc tach thanh cong ty vé tinh, cho nén gia co phiéu cia HSN

c6 thé con cao hon khi khong c6 tai san phat thanh truyén hinh.

Trudc khi chung ta nhan duoc két qua, c6 mot diém can phai xem x¢ét lai.
Bat ctr khi nao mot cong ty me thong bao tach mdt linh vuc kinh doanh
thanh mot cong ty con (trong nhiing nganh cong nghi€p cé nhitng quy dinh
rat khat khe nhu nganh phat thanh truyén hinh, bao hiém hay ngan hang),
hay nghién ctru k¥ cong ty me. Cong ty con co 1& chi 12 budc md dau cho
viéc thay thé cong ty me. Tat nhién, viéc tach thanh cong ty con co thé 1a
nham giai phong cong ty me khoi nhimg rao can. Tuy nhién, viéc dam nhan
nhimg cong ty ma con ton tai cac cong ty thir cap 1a rat phirc tap va ton thoi
gian. Mot 1y do dé tach ra thanh 1ap cong ty con 1 gitip cho cong ty me dé
dang ban duogc cb phiéu hon. Trong nhitng tinh hudng khac, cac cong ty con
khong c6 y dinh tir tré thanh moi trudng dau tu hap dan hon so véi cac cong

ty khéc trén thi truong.

Trong trudng hop ciia Mang ludi mua sam tai nha, c¢6 1& c6 mot vai moi lién
hé giita nhiing quyét dinh theo dudi tinh hinh hoat dong cua cong ty con va
thao luan vé viéc sap nhap. Vao thang 3 nam 1992, chi vai ngay sau khi thao
luan khong thanh cong vé viéc sap nhap vai mot so d6i thi trong nganh kinh
doanh mua sdm tai nha, mang ludi QVC, Mang ludi mua sam tai nha thong
bao vé viéc tach mot linh vuc kinh doanh ra thanh mot cong ty con, goi la Hé
thong chinh xac. Thong bao vé viéc tach ra thanh cong ty con Silver King
duoc dua ra mot vai thang sau d6. Vao thoi gian sap nhap, nhiéu budi thao
luan d3 bi hodn lai. Mot sb nha phan tich phong doan (trong t& Wall Street
Journal) rang QVC khong muon mua nhiing cong ty hoat dong ¢ nhiing linh



vuc xa la nhu vay. Ngoai viéc mong muon bién HSN trg thanh mot muc ti€u
tiép quan hap dan hon, cac cong ty con chic chan co anh hudng trong viéc
bién HSN tré thanh tng ctr vién dua ra nhitng yéu cau hap dan hon va don

gian hon.

Thang 12 nam 1992, trude khi viéc thanh 1ap cong ty con duoc hoan tat,
Liberty Media (ban than n6 d3 1a mot cong ty con cua Tap doan Vién thong
Tele-Communications, nha cung cap day cap 16n nhat nudc) ki mot vin ban
thoa thuan dé mua quyén kiém soat Mang luéi mua sam tai nha tir ngudi
sang 1ap ra né va ciing 1a c6 dong 16n nhit, Roy Speer. Nhitng ngay trudc do,
Liberty cling c6 nhitng hanh dong nhim kiém soat QVC. Viéc thanh lap
cong ty con Silver King van dugc tién hanh theo du kién ban dau, mic du
lac nay Liberty da dat duoc thdéa thuan mua lai ¢ phiéu Speer cua Silver
King, va dugc Uy ban Théng tin lién bang (FCC) chap thuin nhitng quy
dinh trong viéc han ché quyén s¢ hitu cua cic tram phét thanh (Silver King
chua chic da c6 dugc quyén kiém soat cao nhat). Trén thuc té, trong thoi
gian trudc khi cong ty con ndy ra doi, Silver King tuyén b 1a chua chic

Liberty Media dugc phép mua cb phiéu cia Silver King.

Trong mdt mdi trudng thay doi chong mit, khi Silver King ra doi vao thang
1 nam 1993, gia ¢6 phiéu giao dich & muc gan 5 d6 la mot co phiéu mirc gia
nay on dinh trong bén thang dau sau khi tich ra thanh cong ty con). Diéu nay
nghe c6 vé hép din véi cac nha dau tu. Mic du ng nhiéu, nhung v&i muc gia
5 d6 la mot co6 phiéu ching to Silver King van giao dich & gia thap hon nim
lan sau khi tinh dén cac khoan loi nhuan va thué. Tuy nhién, nguoi ta khong

thé biét rd twong lai cua Silver King s& nhu thé no.

Trong qué khtr, dai truyén hinh Silver King nhan dugc 1% doanh thu tir
Mang lu6i mua sdm tai nha khi trao d6i cac budi trinh chiéu cua Mang luoi
nay. Piéu gi s& xay ra néu Mang ludi nay khong con yéu cau dai truyén hinh

cua Silver King trinh chiéu nhiing biéu dién ctia ho? Liberty Media, c6 dong



méi ¢6 mit trong Hoi dong quan tri cia HSN, da c¢6 méi lién hé t6t trong
nganh truyén hinh cap. Co6 18 HSN c6 thé duoc trinh chiéu truc tiép trén
truyén hinh cap ma khong can qua dai truyén hinh cta Silver King. Sau do,
Silver King s& khong con gi hét, ngoai trir mot mang ludi cac dai truyén hinh

chinh dén voi 27,5 triéu gia dinh. Két qua nay nay co vé ciing khong qua toi.

Piéu gi d3 xay ra? Sau mot vai thang giao dich & khu vuc c6 gia co phiéu 5
d6 la, trong nam tiép theo, Silver King chuyén sang giao dich & mirc 10 dén
20 d6 la. Piéu ndy mot phan 1a nhd cong ty thoat khoi ap luc ban co phiéu
sau khi dugc thanh 1ap va mot phan 1a nho sy phong doan (dugce trich trong
t& Wall Street Journal) rang Silver King dang xem xét sap nhap thém nhiing
cong ty khac vao dé thanh 1ap mang ludi truyén hinh tha nam. Mot vai nam
sau d6, Barry Diller, mot tip doan c6 danh tiéng trong linh vuc thong tin dai
chung, di nim quyén kiém soat Silver King, lay n6 lam budc dém nham
kiém soat hoan toan linh vuc thong tin dai ching. Chac chan 1a t6i khong
mua Silver King dé tham gia vao mot chudi nhitng su kién dic biét nay. Tuy
nhién, mua mot tai san ma khong ai dé y téi voi gia thap s& mang lai cho
chung ta chd dung tot trong nhiéu linh vuc va gitp gia tri cia nd cudi cliing

cling duogc thi truong cong nhan.

Vang, ding vay. Mang lu6i mua sam tai nha da c6 mot sb bién ddi kha tha vi
vé gia sau khi tach ra thanh cong ty con. C6 phiéu cta no ting gia sau khi co
phiéu cua Silver King dugc phan b tdi cac c6 dong cua HSN. Thong
thuong, khi co phiéu ctia cong ty con co gia trj 1a 50 xu mot cd phiéu (bang
mot phan mudi ¢6 phiéu cua Silver King) duge ban cho cac c¢o dong cia
cong ty me, co phiéu cia cong ty me sé giam khoang 50 xu trong ngdy phan
phdi co phiéu. Thay vao d6, co phiéu ciia Mang ludi mua sam tai nha lai ting
1én 25 xu mdt c6 phiéu. Néu ban s& hitu co phiéu ctia Mang ludi ndy vao
ngay trudc ngay phan phoi co phiéu, ngay tiép theo ban s& bi mat tring co
phiéu d6. Gia tri két hop ctia co phiéu HSN va ¢ phiéu Silver King mang lai
khoang 12% loi nhuan cho cac c6 dong ciia HSN (chi trong mot ngay). Cho



du cac chuyén gia no1 thé nao di nira vé hiéu qua cua thi truong co phicu, 1o
rang la van co rat nhi€u c¢6 phi€u dugc dinh gia khong hop ly. V61 cac nha

dau tu, nhitng nguo1 biét nén nghién ctru & dau, d6 chinh la van de.

Tbi hau nhu quén hét moi thr. Ban c¢6 nhd hé théng chinh xac ma HSN da
tach ra trudc khi Silver King ra doi khong? O, t6i van ¢ gang dé quén. Toi
khong bao gio dé tdm dén diéu d6. Sau khi duoc tach ra dé trd thanh mot
cong ty con va cd phiéu dugc giao dich ¢ muc dudi 1 d6 la mot co phiéu
trong mot vai thang, trong vong mot nam, gia cd phiéu giao dich 1a 5 d6 trén
mot ¢O phiéu va sau do lai ting gip doi trong vong hai nam toi. Ban khong

thé chién thang duoc ho. (Nhung diéu d6 sé& that tuyét voil).
MUOI PIEU RAN CUA CHUA

Mot trong Muoi diéu ran cta Chua 1a: “Hay kinh trong cha me¢ anh”. Do vay,
vé mit logic ma noi, quan tdm t4i nhirng bac sinh thanh ra ta 13 mot diéu nén
lam. Lo1 khuyén tuong tu cling c6 gia tri va1 cong ty me cua cac cong ty ve

tinh. C6 trung hop khong? T61 nghi 1a khong.

Trong truong hop ciia Mang ludi mua sam tai nha, mic du bi hap din boi su
ra doi1 cua cong ty v¢ tinh nhung sau khi doc xong bai bao Smart Money
cung qua trinh tu tim hiéu suy ngam, t6i quyét dinh mua c6 phiéu caa chinh
cong ty me. Trude khi Silver King dugc thanh lap, gia co phiéu giao dich 1a
5 d6 la trén mot co phiéu. Piéu nay s& dan dén gia giao dich thuc 1a 4,50 d6
la mot co phiéu (sau khi trir di gia giao dich ban dau cua Silver King). Hay
xem, cong ty con di nhan manh mét thyc té 13 cong ty me, Mang ludi mua
sam tai nha, c6 gia c¢6 phiéu ré. Hon nita, vi muc dich so sanh cac dau tu
thanh cong ciia Mang luéi mua sam tai nhd, t6i phai nghién ctu doi tha
chinh cta nd, Mang luéi QVC. T6i nhan thidy mang ludi ban hang nay rat ré.
That khong ngo, gia cla ca hai loai c6 phiéu héa lai ting gap d6i trong nam

to1.



Muc dich cua to6i khong phai 1a ké cho cac ban nghe vé nhiing nguoi chién
thang (hdy tin t6i, toi cling ting dung trong hang ngii nhitng ké bai tran), ma
1a chi ra rang, khi da thoat khoi mot sé chi nhanh phuc tap ciia minh, nhiing

cong ty me cling co thé 1a mot co hoi dau tu kha tha vi.
NGHIEN CUU TINH HUONG
Tap doan American Express/Lehman Brothers

Thang 1 ndm 1994, xuat hién mét thong tin lan rat nhanh 13 tap doan
American Express tuyén b6 tach Lehman Brothers thanh mot cong ty hoat
dong doc lap. Lehman Brothers von 1a mot cong ty dau tu 1au doi trong linh
vuc ngan hang ma American Express di mua vao dau nhirng nim 1980. Vao
khoang thdi gian mua lai cong ty nay, dudi sy lanh dao cua giam déc diéu
hanh trude d6, cac nha dau tu co ¥ tudng bién American Express trd thanh
“mot thi truong tai chinh 16n manh”. Sau mot thap nién ¢ géng tim hiéu
nhung vAn chua tim ra, ban giam ddc cia American Express quyét dinh
chuyén nhuong phan con lai ciia Lehman cho cac c6 dong. Khi hd so duoc
hoan tit va phé chuan vao thang 4 nim 1994, t6i quyét dinh nghién ctru ky

hon vé coéng ty Lehman Brothers méi duoc thanh 1ap nay.

Theo thong tin tir hd so va cac bai bao, Lehman Brothers luén phai dau tu rat
nhiéu dé thu vé duogc nhitng khoan doanh thu tinh bang d6 la trong linh vuc
dau tu cua ho. Nam ngoai, ho di mat rat nhiéu tién, va ndi tiéng vi c6 nhimng
khoan lgi nhuan cuc ky bap bénh. Cac co dong cua cong ty khong chi co
nhitng khoan lvong thudng rat 16n ma con nam gitt mot sé luong c6 phiéu
tuong ddi trong céng ty mdi thanh 1ap. Trong hau hét cic cong ty, va dic
biét 1a & phd Wall, nguoi dugc tuyén dung ludén mong muén cé duoc khoan
lwong thudng 16n nhat. Hau nhu tat ca cac giam doc diéu hanh cap cao cia
Lehman déu khong c6 moi day lién két nao gan chit véi twong lai cua co
phiéu cong ty. Toi c6 thé giai thich thé ndy: C6 mot co hoi tot khi phan chia

lg1 nhuan gitra nhan vién va cac c6 dong. (Cach thuc chia Ia hai cho t61 - mdt



cho ban, hodc mdt cho ban - hai cho t6i, v.v...). Trir trudng hop gia c6 phiéu
cua Lehman giam nhiéu (theo gia tri $O sach), tao co hoi cho cac doanh

nghiép dau tu khac, t61 s€ khong con mudn dau tu vao do nira.

Nhung c6 mot diéu gi d6 da hap din toi. Theo ngudn tin tir mot bai bao,
American Express gip phai kho khan 1a céc t6 chirc dau tu khong may quan
tam vé khoan doanh thu trong mot khoang thoi gian xac dinh 13 bao nhiéu.
Thua pham chinh ¢ day la qué trinh ghi lai nhitng khoan loi nhuén cuc ky
khong 6n dinh ctia Lehman. Piéu duy nhat ma phd Wall ghét 1a sy khong
chic chian. Vuot qua kho khan doanh thu khong 6n dinh 1a muc tiéu trude
mat clia cong ty nay. Pay ciing chinh 1a muc dich ban dau ctia Shearson, mot
cong ty con khdc cia American Express. Sau khi chia tich, American
Express hoat dong trong hai linh vuc chinh. C4 hai linh vuc kinh doanh do

déu hoat dong rat on dinh.

Linh vyc kinh doanh dau tién duoc American Express phan loai 13 “nhiing
dich vu lién quan dén du lich,” bao gém thé thanh toan rat noi tiéng va hang
du lich 16n nhét thé gidi, trong d6 c6 ca linh vuc kinh doanh séc du lich.
Duéi su chi dao ctiia Giam ddc diéu hanh méi, tit ca cac nhan vién déu tap
trung vao ké hoach cua cong ty va phat huy nhiing quyén bau chon co ban.
Mic du su canh tranh tr Visa va Master Card da tac dong dén mot sb linh
vuc kinh doanh ctia American Express trong mQt vai nam trudc, nhung
dudng nhu moi ric roi xay ra lai 1a do sy lo 1a trong quan 1y. R rang 1a &
day khong co trong diém mdi trong linh vuc kinh doanh co ban. Vi san pham
chinh ciia America Express la theé thanh toan, doi hoi phai thanh todn chi phi
hang thang, nén phan 16n doanh thu dya vao phi dugc tra bai chil thé va cac
thuong gia. Linh vuc kinh doanh nday dudng nhu hap dan hon thé tin dung,
nhung déng thoi phai ganh chiu nhitg rui ro 16n hon vé tin dung. Tém lai,
v6i quyén quyét dinh va nhan hiéu cua riéng minh, American Express t6 ra
¢4 nhiéu wu thé dé dat két qua cao hon so v6i thi trrong chung. Trén thuc té,

cong ty nay rat kho dat muac ting truong gap doi, néu khong mudn néi 1a



khong thé.

Linh vuc kinh doanh thir hai 1a “Pa dang hoa dich vu danh cho cdc nha dau
tu” (IDS) da dat muc ting truong 20% trong gan muodi nim. Nganh kinh
doanh nay bao gom tat ca nhitng ngudi lap ké hoach tai chinh, nhitng nguoi
cung cp cho khach hang toan bd ké hoach dau tu va bao hiém (dya trén nhu
cau khac nhau cua timg khach hang). Nguoi 1ap ké hoach 1a nhitng ngudi
thudng gidi thiéu va ban nhiéu san pham cho cong ty cua ho, vi du nhu céc
quy tuwong hd hay quy tro cip hang nim. Bai vi cac doanh nghiép hoat dong
trong linh vuc ké hoach tai chinh khéng c6 quy tic chat ché, chiu su chi phodi
cia mot nha chuyén mon doc 1ap hay mot nhom cac nha chuyén moén, IDS
(bay gid 1a “Nhom cac nha tu van ctia American Express”) c6 thé mang lai
su thoai mai, nguén luc va nhiing dich vu tai chinh tbi wu, khong dé tim théy
& cac to chirc khac. Kha ning cung cap tat ca cac dich vu khac nhau chi bang
mot goi dich vu da giup IDS tang nhanh khoi luong tai san cia minh trong
moi trudng quan 1y. Phan 16n doanh thu thu duoc tir mac phi hang nim dugc
tao ra tlr viéc ban cac san pham dau tu va bao hiém cho khach hang. Piém
mau chét 1a: IDS ciing 13 t6 chirc 6 loi thé ting truong nhanh va c6 vi thé

cao trong con mat cac nha dau tu.

Diéu tha vi 1a mot vai thang trudc khi Lehman Brothers ra doi vao thang 5
nam 1994, ban c6 thé mua American Express vdi gia 29 do la mot c6 phiéu
hay thap hon. Gia ndy bao gém gi tri cia cong ty con Lehman. Gidi bao chi
udc tinh gia co phiéu ctia American Express 12 3 dén 5 d6 la trén mot co
phiéu. Piéu nay co nghia la sau khi tach ra, gia c6 phiéu cia American
Express dugc giao dich trong khoang 24 va 26 d6 la mot c¢o phiéu. Udc tinh
khoan tién 1di ma American Express kiém duoc trong ndam 1994 xap xi 2,65
d6 la trén mot c6 phiéu (khong cé sy tham gia cia cong ty Lehman
Brothers). Piéu nay mang lai két qua 1a gia mua thap hon muoi lan so véi
doanh thu.



Hay xem xét chi s6 Value Line tai mot s6 cong ty kinh doanh trong linh vuc
thé tin dung, ban s¢€ théy chi sb trung binh P/E cua ho thép hon 10. Mac du
vay, t0i khong chic rang day 1a mot su so sanh hoan hao. Duong nhu 1a
American Express c6 thé duoc dinh gia vao khoang 30 dén 40% (trén co so
tuong quan). Mac du doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc the, dudi su
quan 1y cua ban diéu hanh ci, phai chiu nhiéu sy dao 1on nhung mdt dinh
hudng méi vé nhan hiéu cuia American Express 1a khong thé thay d6i dugc
va loi thé thi truong cap cao d3 mang lai cho t6i nhiéu sy thoai mai. Tuong
tw nhu d3 dé cap tu trudce, ban chit cua loai thé thanh toan tai American
Express dua trén nhitng khoan phi va mot s6 linh vuc kinh doanh c6 lién
quan dudng nhu hap dan hon nhiing rui ro tin dung ¢ trong cc cong ty kinh

doanh th¢ tin dung ma t61 dang so sanh.

Chac chan 13, IDS, chiém xap xi 30% thu nhip ctia American Express, trong
gidng nhu mot linh vuc kinh doanh c6 gia tri cao gap 10 lan so véi nhiing
khoan doanh thu. Sau khi muc tang truéng dat 20% mot nam trong mot
khoang thoi gian dai va c¢6 ngudn thu nhap on dinh tir cac tai san dugc ban
diéu hanh quan 1y, viéc mua doanh nghiép nay véi gia wu dai 16n ciing giong
nhu 12 hanh dong an cap vdy. Mic di American Express ciing s¢ hiru mot
ngan hang qudc té (c6 18 gia tri doanh thu ting gap 10 1an) nhung van chiém

it hon 10% téng s6 1oi nhuan.

Piém mau chot 1a: Khi doanh thu giam di 10 1an, co phiéu cia American
Express rat ré. Mot khi nhitng khoan doanh thu dé gdy nham 1an va lién tuc
bién d6i so voi hinh anh chung cta cong ty thi t6i nghi rang, diéu nay s& trd
nén rd rang voi cac nha dau tu khac. Van dé duy nhat 13, toi von khong quan
tam dén Lehman, vi vay toi nén mua c6 phiéu ciia American Express trudc

hay sau khi cong ty con dugc thanh 1ap?

Thong thuong, du mot nhom céc nha dau tu rat muon dau tu vao cong ty me

nhung vi mét linh vuc hoat dong khong may thanh cong da bi tach ra khoi



cong ty me, ho s& chd cho dén khi cong ty con chinh thirc ra doi réi méi mua
co phiéu & cong ty me. Diéu nay sé& giup cho cac nha dau tu tranh khoi viéc
phai mua vao nhitng c6 phiéu ciia linh vuc kinh doanh khong may hiéu qua
va loai b dugc tit ca cac rui ro cua viée cong ty con van chua chinh thtre di
vao hoat dong. Thuong thi cac t6 chirc hay mua cb phiéu cta cong ty me
ngay sau khi cong ty con c6 xu hudng ting gia c6 phiéu. D6 1a vi, néu cong
ty me 13 mot moi truong dau tu hap dan,thi viéc mua ¢ phiéu tai cong ty me
trude khi cong ty con ra doi 1a hop li. Mic du vay, s& c6 mot chut rac roi khi
muén tao ra mot gid hoi bang cach mua co phiéu tai cong ty me trude khi
cong ty con dugc chinh thirc ra doi, vi thé, chiing ta can danh nhiéu cong st
dé nghién ctru - ngay ca khi ban khong nhan duogc gia dic biét trong lic ban

co phi€u cua cong ty v¢ tinh.

Trong trudong hop cua Lehman, t6i rat vui khi tao ra gia co phiéu cua
American Express vao khoang 24 va 26 d6 la. P6 1a mot quyét dinh dé dang
dé c6 thé mua co6 phiéu voi gia 29 do la, trudc khi tach ra trd thanh cong ty
con. C6 phiéu ciia Lehman, ma t6i van tiép tuc theo dudi, (t6i ghét ban co
phiéu cta nhitng cong ty con nay), bat dau giao dich voi gia khoang 18,50 d6
la trén mot ¢6 phiéu. (Boi vi mot co phiéu tai Lehman duoc phan phdi tuong
g voi 5 ¢6 phiéu tai American Express, nén sé tao ra gi tri khoang 3,75 d6
la trén mot co phiéu ciia American Express). Gid c6 phiéu ciia American
Express da ting 1% trong ngay giao dich dau tién (sau khi Lehman phan bo
co phiéu), do vy, mua c6 phiéu trudc khi cong ty con chinh thtrc ra doi 1a
mot hudng di ding. P6 cling 1a mdt hudng di dung cho muc tiéu lau dai.
American Express van tiép tuc duy tri mic gia 36 do la trén mot co phiéu
trong nam dau tién sau khi cong ty con ra doi, dat duoc muc lgi nhuan 40%

mot nam.

Nhéan day toi mudn néi thém rang, sau khi cong ty con niy ra doi khoang
hon 6 thang, Warren Buffett thong bao rang anh ta d3 mua gan 10% luong

cO phi€u cua American Express. RO rang 1a, chinh cong ty con nay va doanh



thu ctia nhitng linh vuc kinh doanh khong lién quan da chi ra raing American
Express s€ tr¢ thanh cong ty mang tén “Warrren Buffett” - no1 mang lai cho
cac nha dau tu co phiéu gia ca hép dan v&i mot nhan hiéu ndi tiéng va loi thé

16n trén thi truong.

Ban thay d6, nghién ctru k¥ tinh hinh 13m an cta cong ty me s& dem lai rat

nhiéu loi thé - ban c¢6 nghi dén chuyén d6 khong?
CONG TY BAN VE TINH

Tb6i chua bao gid muén bé qua nhiéu cong strc dé tim hiéu mot hang muc
dau tu. Vi vay, néu théy mot hang muc nao do6 qua phuc tap hoac kho hiéu,
t6i san sang bo qua va tim co hdi nao d6 dé hon. D6 1a 1y do tai sao mang
dau tu vao cong ty vé tinh lai c6 stc hip dan 16n doi véi t6i. Pay 1a mot linh
vuc ma nhitng k¥ nang toan 16p 1 (dac bi¢t 1a phép tinh trir) chinh Ia chia

khoa dan dén thanh cong.

Mot cong ty ban v¢ tinh c6 nghia la mot cong ty chi tach ra hodac ban di mot
phan bo may hoat dong ctia minh. Thay vi ban 100% quyén s& hitu cho céc
¢ dong, chi mot phan c6 phiéu dugc ban lai cho cac ¢ dong clia cong ty me
hay bén ra thi truong; cong ty me gitt s6 co phiéu con lai. Chang han, néu tap
doan XYZ quyét dinh ban 20% luong c6 phiéu ctia chi nhanh Widget cho
cac ¢ dong, c6 nghia 1a 20% d6 s& dugc mua ban ty do trén thi truong va

80% con lai van do XYZ nam gitr.

C6 mot sd nguyén nhan dan dén viéc lya chon thanh 1ap cong ty ban v¢ tinh.
Poi khi, d6 12 mot cong ty dang can thu hat thém vén dau tu. Ban di mot
phén cua chi nhanh trong khi van gift quyén kiém soat 1a mot lya chon hép
dan. Ciing c6 khi viéc tach han mot chi nhanh 1 nham muc dich 1am noi bat
nhitng gia tri clia nd trén thi trudng, bai rat co thé hao quang cua nd dang bi
lu mo di khi dit trong mot tong thé cung véi nhitng linh vuc kinh doanh

khac cua cong ty me¢. Mot co phi€u riéng tao dieu kién cho cac nha dau tu



danh gia doc lap chi nhanh d6. Mit khac, cho phép ngudi dimg dau chi
nhanh d6 duoc danh gia va c6 phan thudng xtmg dang v4i hiéu qua hoat
dong ctia chi nhanh minh. Loi ich duoc nhan dbi khi ta dé mat t&i cac cong

ty.

Trudce hét, trong trudng hop cd phiéu ciia mot céng ty ban vé tinh duge phan
phéi tryc tiép dén cac c6 dong cua cong ty me, nhitng cd phiéu ndy s& mang
lai Ig1 nhuan (véi cung mot li do nhu 100% cac cong ty ban vé tinh khac).
Trong truong hgp mot phan cia né duoc ban thang ra thi trudng (qua mot
“Gia thi truong niém yét”, viét tat 1a IPO), co hoi cua ban co 18 s& it hon. P
1a vi nhitng nguoi mua c6 phiéu niém yét ty do chi mua nhiing c6 phiéu ma
ho muén, do d6 viéc gia co phiéu giam do mua ban thién vi s& khong thé xay

ra.

Co héi thir hai cua ban lai dén tr mot huong khac. Pay chinh 1a lac tan dung
nhiing k¥ ning toan 16p 1 cua ching ta. Mot khi c6 phiéu cta cong ty con
dugc mua ban cong khai thi nghia la thi truong da dinh dugc gia tri cua nd
roi. Néu chi nhanh Widget ctia XYZ c6 tong cong 10 triéu co phiéu va ban ra
thi truong 2 triéu co phiéu véi gia 20 d6 la mot c¢o phiéu - nghia 1a XYZ van
s& hitu 80% co phiéu, tri gid 160 triéu d6 la (8 triéu c6 phiéu nhan véi 20 do

la mot co phiéu - vay day, toan 16p 2).

Co hoi thir hai cua ban la: béng con tinh don gian noi trén, ban biét duoc hai
diéu. Thir nhat, di nhién ban biét gia tri cia Widget ma XYZ dang nam gilr -
160 triéu d6 la. Thé nhung ngoai ra ban con biét gia thi trudng ciia toan bd
phan con lai ctia XYZ (trir di 160 triéu d la). Nghia 13 thé nay: Néu XYZ co
gia thi trudong 1a 500 triéu do la va 80% cd phiéu cua Widget c6 gia tri 160
triéu do la, diéu d6 cho phép dua ra két luan: toan bod phﬁn con lai cua XYZ

co gia tr1 340 do la.

Cau chuyén tam phao do s€ dua ban dén dau? e roi1 xem.



NGHIEN CUU TINH HUONG
Sears

Thang 9 nim 1992, Sears cong bd ban 20% cd phiéu hai trong s6 cac chi
nhanh cta ho ra thi trudng. D3 nhiéu nim nay, ban quan tri ciia Sears phai
ganh chiu ap luc vé van dé gia co phiéu ctia cong ty. Sears cho rang gi trj cd
phiéu cta tap doan khong phan anh dung gia tri hai chi nhanh cua minh 1a
Dean Witter (bao gom ca Discover) va Cong ty bao hiém Allstate. Riéng véi
Dean Witter, Sears ciing loan bao luén y dinh phan phdi truc tiép 80% co

phiéu cua cong ty nay cho cac c6 dong cua Sears vao nam sau do, nam 1993.

Cau chuyén ndy c6 chd nao tha vi? Trude khi cong b ¥ dinh d6, Sears da so
hitu ca Dean Witter, Allstate va chudi siéu thi ndi tiéng Sears’. Chang ai la gi
viéc Sears nam quyén s¢ hitu nhitng cong ty d6 nhiéu nim nay. Vay thi tai
sao day lai la mot co hoi dau tu t6t? Nhu ching ta biét, Sears chéng hé ban

hay phan phéat quyén s hitu ctia nhitng cong ty ma né da nam giit roi.

Cau tra 10i 1a: Pong thai ciia Sears chang nhimg 1am noi bat gia tri thi truong
cua Dean Witter va Allstate qua viéc mua ban cong khai hai cong ty nay ma
n6 con hé 16 mot dicu khac nira. Chung ta 1ay gia tri ciia Sears trir di gia tri
sO ¢ phiéu con lai ciia Dean Witter va Allstate ma né nam giit dé biét duoc
gia tri phan con lai (chu yéu nam & chudi cira hang ban 1¢). Chuyén nay c6 gi

quan trong khong? Rat quan trong. Chung ta hiy xem tai sao.

Mot s6 co phiéu tuong duong véi 20% gia tri ctia Sears dd duoc ban ra trong
thang 2 nam 1993. Y dinh cua Sears 1a s& tach 80% phﬁn s& hiru con lai cua
Dean Witter va Allstate (dudi hinh thirc ban truc tiép cho cic c6 dong cia
Sears). Pau thang 6, Sears da ban 20% c6 phiéu cta Allstate véi gia 27 d6 la
mot co phiéu. Pén dau thang 7, ngay trudc khi Sears phan phdi phan con lai
ctia Dean Witter, gia c6 phiéu ctiia Dean Witter xap xi 37 d6 la mot c6 phiéu;

con Allstate dao dong trong khoang 29 do6 la va Sears khoang 54 do la.



Bai toan dugc giai thé nay: Sears da cong bd sé phan phoi 80% lugng co
phiéu con lai cia Dean Witter. Theo d6, ctr trong 100 c6 phiéu cuia Sears s&
c6 40 ¢d phiéu cua Dean Witter dugc ban ra (Sears du dinh ban 136 tri¢u co
phiéu cua Dean Witter va con lai khoang 340 tri¢u ) phiéu. Nhu vay, ty 1€
phan phbi 14 136/340 hay 0,4). Chinh vi thé, dén gitra thang 7, mdi c6 dong
ctia Sears s& nhan dugc mot sb ¢b phiéu cua Dean Witter tr1 gia Xép xi 0.4
nhén véi 37 d6 la (gia thi trudng cua cd phiéu Dean Witter), nghia 13 khoang

15 do la tri gid cho moi ¢o phi€u Sears ma ngudi d6 nam gitr.

Trudce khi duoc ban rong ra cong chiing vi gia ¢ phiéu cua Sears 13 54 d6 la
trén mot co phiéu, diéu nay c6 nghia 1 gia tri rong cta nhiing c6 phiéu Sears
ha 39 d6 la mot c6 phiéu. Nhitng co phiéu ha gia cta Sears 1a c6 phiéu gi
vay? Trudc hét d6 1a luong c6 phiéu chi mang 80% gia tri cua Sears tai
Allstate, nhitng nganh kinh doanh & trong va ngoai nudc, va nhirng linh vyc
kinh doanh bat dong san khic nhau (bao gom giam dbc ngin hang
Coldwell). Tuy nhién, chung ta cling biét mot vai diéu khac nira: gia thi

truong ctia loai co phiéu nay chi con 80% gia tri tai Allstate.

Tap doan Sears ciing s¢ hiru khoang 340 triéu c6 phiéu cua Allstate. Ban
than tap doan Sears ciing c6 khoang 340 triéu c6 phiéu dang luu thong. Piéu
nay c6 nghia 1a néu ban s¢ hitu mot co phiéu Sears thi ban dang gian tiép so
hitu mot c6 phiéu nita ctia Allstate. C6 trong tay co phiéu Allstate co gia 1a
29 d6 la, it hon 10 d6 la mot c6 phiéu (gia c6 phiéu rong 39 db la, it hon 29
do la so véi ¢ phiéu tai Allstate), nghia la ban dang tham gia vao linh vuc
kinh doanh ctra hang bach hoa trong va ngoai nudc tai Sears cling nhu Iinh
vue kinh doanh bat dong san. Li¢u day co phai la mot ké hoach kinh doanh

mang lai nhiéu 1g1 nhuan?

Michael Price, mdt nha quan 1y quy dau tu ndi tiéng, trong bai phong van

ctia Barron (ngdy thang 7 nam 1993) d3 giai trinh truong hop ndy rat rd rang.

Trong 54 do6 la tri gia cia mot ¢ phi€u Sears c6 bao gobm mdt c6 phiéu cua



Allstate voi gia 28 d6 la, nhu vy nd van con lai 26 d6 la. Sau d6 ban mua
0.4 ¢ phiéu ctia Dean Witter voi gia 1a 15 d6 la. Van con lai 10 d6 la hay 11
d6 la. Ban c¢6 thé mua 2 hodc 3 d6 la ¢ phiéu cua Sears Mexico va Sears
Canada. Ban van con lai 5 d6 la cho mot co phiéu, hay mot luong von thi
truong tri gia 1,5 ty do la cho cac doanh nghi¢p ban 1¢ - véi 27 ty do la
doanh thu. Hé théng quan 1y méi co vé rat tap trung. N6 hau nhu la mot
doanh nghiép ban 1¢ khong mic ng véi nhitng co hoi dau tu bat dong san rat

16n.

T6i da ndi voi ban rang, t6i khong thich lam viéc qua vat va chi vi muén tim
ra nhitng co hoi dau tu méi. Kiém tra qua thi thay rang, qua thuc, gia co
phiéu ¢ ddy 1a hoan toan chinh xac. Co phiéu ctia Sear ré. Vi 27 ty do la
toan bd doanh thu va 340 triéu ¢6 phiéu dang luu thong, Sears ¢ doanh thu
13 54 d6 la mot c6 phiéu. Néu nhimng giao dich c6 thé dugc thuc hién 1a 5 d6
la mot cO phiéu, diéu nay din dén két qua 14 gia mua chi hon 6% cua giao
dich (5 chia cho 79). Mat khac, hay nhin vao muc gia giao dich 78 d6 la mot
o phiéu va gia thi truong 1a 44 d6 la mot co phiéu - chiém hon 56% giao
dich. Tat nhién, c6 nhiéu thudc do khac nhau dé do gia tri twong dbi (vi du
nhu doanh thu), nhung tit ca nhiing diéu d6 déu cho thiy, linh vuc kinh

doanh ban 1¢ trong nudce cuia Sears co thé co gid ré khong ngo.

Mic du toi rat ung ho viéc ban hady tu lam cong viéc cia minh nhung khong
c6 nghia 13 t6i chdng lai viéc “dn cap” y tuong ctia nguoi khac. Mot thé gidi
vi dai hién ra trudc mat. Chi mot minh ban khong thé biét hét moi thi. Do 1a
1y do tai sao, néu ban doc vé mot tinh huéng dau tu viét trong mot phén nao
d6 ctia cudn sach nay, ban sé thay hiru ich hon nhiéu néu tim hiéu n6 k¥ hon.
Néu c6 duogc 101 khuyén tir nhitng chuyén gia c6 uy tin (s& dugc dé cap dén &

phan sau), viéc “an cap” co thé mang lai nhitng khoan lgi nhuan 16n.

Tat nhién, ¢ day t6i dang dé cap dén viéc an cip ¥ tudong (vé mit phuong

phap ma néi, no khong hé ding dén nhitng ct danh chét ngudi). That khong



may, ban van phai tu lam cong viéc ciia minh. Trong tinh hudng cta Sears,
ngoai bai bao cua Barron, Michael Price dua ra mot cudc phong van tuong tu
vo1 Tap chi Fortune vao gitra thang 6. Do vay, cho du ban khong theo doi
cau chuyén vé Sears trong nhiéu thang, né van xuat hién trén nhimg bai bao
vé kinh doanh - hay ban theo d&i cAu chuyén nhung ban than ban lai 10 di
nhitng phép tinh toan - c6 it nhat hai co hoi gitp tao nén mot y tudng hay.
Néu ban biét nhitng hinh thirc dau tu minh dang tim kiém, chang han nhu
cac cong ty con thi viéc nghién ctru nhitng hinh thirc dau tu nay con dé dang

hon nhiéu.

Mua c6 phiéu cta Sears ciing tao ra nhitng két qua kha tét. (Chung ta s& c6
mot vai ké bai trin... trong phan sau cua cudn sach nay). Sau khi ¢6 phiéu
Dean Witter dugc phan b, nhitng ¢ phiéu con lai c6 gia 39 do la ¢ Sears sé&
tang 50% trong vong mot vai thang tiép theo. Gia c6 phiéu cia Allstate ciing
chi tang tir 29 dén 33 d6 la trong khoang thoi gian nay. Rd rang 1a cudi clng,

thi truong cling nhan ra gia tri von co6 cuia nhiing tai sdn khéc tai Sears.

(Néu c6 kién thuc va kinh nghiém, ban c6 thé dong thoi mua cb phiéu cia
Sears va co phiéu ngan han cua Allstate (chi chiém mdt phan co phiéu cua
Sears). P6 qua mot co hoi dau tu béo bé. Trong mot s6 trudng hop, day 1a
mot cach lam khon ngoan, dic bi¢t khi gia tri cua cd phiéu do rat thép - ¢b
phiéu ciia nganh kinh doanh ctra hang bach hoa chi c6 gia 5 d6 la mot co
phiéu. Nim d6 la chi 1a mot con sb nho so véi gia mua hién thoi 39 do6 la,
sau khi co phiéu Dean Witter dugc phan bo. Tuy nhién, trong trudng hop
nay, su chénh léch giita gia hoi khi mua c6 phiéu trong linh vuc kinh doanh
cua hang bach hoa va gia thyc 1a qua 16n, khong co chién thuét nao nhu vay

dugc cot la tuy€t voi va can thiét).

MEO DANH CHO NGUOI TRONG CUOC: HUONG DAN BAN TU
LAM MOI VIEC

To61 tung ¢d lan ndi rang tim hi€u nhiing nguoi trong cudc lam gi 1a mat



phuong phap tot dé tim kiém nhiing co héi dau tu mang nhiéu loi nhuan.
Piéu d6 c6 nghia 13 néu nhimg nguoi trong cudc s hitu mot luong 16n co
phiéu hay quyén lya chon, loi nhuan cta ho va co dong ciing gan ké nhau.
Nhung, ban c6 biét rang c6 nhitng thoi ky, ngudi trong cude cé thé thu duoc
loi nhuan 16n (khi gia c6 phiéu cta cong ty con duoc giao dich voi gia thap)
hay khong? Ban c6 biét vé nhitng hanh dong ma ngudi trong cudc nghi dén
khi ban khong mua c6 phiéu & mot céng ty con méi thanh 1ap hay khong?
Ban c6 biét rang ban co thé c6 dugec mot khoan loi nhuan 16n khi phat hién

ra nhitng hanh dong nay hay khong? O, tat ca diéu d6 déu 1a sy that.

Tim hiéu nhitng nguoi trong cudc lam gi 14 mot phuong phap tot dé tim kiém

nhirng co hdi dau tu mang nhi€u lgi nhuan.

Thong thuong khi mot cong ty tuyén bd cong khai ban c6 phiéu thi mot cudc
dam phéan k¥ ludng s& dién ra. Bén bao lanh (doanh nghiép dau tu mang
danh nghia la cong ty nha nude) va chu sé hitu ciia cong ty s€ cung nhau ban
bac, thong nhat gia ca cua co phiéu s& dugc ban ra trén thi truong trong dot
cong bd dau tién. Mic du gia ca dugc dua ra dya trén mot $6 yéu td thi
truong nhung thuce ra, trong hau hét cac truong hop, tinh chu quan lai rat 16n.
Chu s& hitu ciia céng ty mong mudn cd phiéu cta ho duoc ban véi gid cao,
diéu nay s& gitp ho ting thém luong tién té cho cong ty. Song bén bao lanh
thuong mong mubén mot gia thap hon. Do vy, cac nha dau tw, ngudi mua co
phiéu trong dot cong bd dau tién nay sé kiém dugc mot sb tién dang ké.
(Bang cach d6, nhitng diéu khoan mdi tiép theo ma ho ky bao lanh sé& gitp
viéc ban co phiéu tré nén dé dang hon). Trong bat ky su kién ndo, cudc dam
phan kéo dai s& dién ra va gia c6 phiéu dugc xac lap. Khi mot cong ty con

dugc thanh 13p, s€ khong c6 su ban bac nao xay ra ca.

Thay vao d6, nhitng c¢6 phiéu cua cong ty con dugc phan bd truc ti€p dén
nhirng ¢6 dong cua cong ty me va gia c¢o phi¢u ¢ day duoc xac lap dua trén

cac nhan t6 thi truong. Thong thuong, ké hoach lwa chon hinh thuc khuyén



khich mua c¢6 phiéu dua trén gia giao dich ban dau nay. Gia ¢ phiéu tai cong
ty con cang thap thi gia ciia quyén lwa chon, khuyén khich mua co phiéu
cang thép. (Vi duy, ban dau néu mot cong ty con giao dich voi gia 5 @6 la mot
co phiéu, luc lugng quan 1y chap nhan quyén mua cb phiéu o gia 5 d6 la; néu
gia giao dich ban dau la 8 d6 la thi luc luong quan 1y s& tra 8 d6 la cho ¢
phiéu cua ho). Trong nhiing tinh huéng nay, nhiém vu ctia d6i ngii quan 1y 1a
thuc day loi nhuin trong viéc ban cb phiéu cua cong ty con sau khi gia cd

phiéu duogc thiét 1ap trén thi truong (cht khong phai 1a trude do).

N6i cach khac, ding hi vong s& c6 mot 10i tuyén b chinh thirc hay gi6i thiéu
vé viéc ting gia cd phan ciia mot cong ty con méi thanh 1ap cho dén khi gia
ctia quyén chon mua c6 phiéu khuyén khich ban 1anh dao duoc thiét lap. Gia
nay co thé dugc thiét l1ap ngay sau giao dich mdt ngay, mdt tuan, mot thang,
hay nhiéu hon nita. D6i lac, mot sy im ling vé thanh qua ciia mot cong ty
con m&i thanh 1ap co 18 khong phai 13 mot tin xau; trong mot vai trudng hop,
sy im ling nay thuc sy quy nhu vang. Néu ban bi 161 cuén boi mot cong ty
con ndo d6, ban c6 thé tim hiéu thém thong tin vé cong ty d6 bang viéc xem
xét ho so tai SEC va xac dinh khi nao gia quyén lya chon ¢6 phiéu cta ban
quan 1y dugc xac 1ap. Trong tinh hudng khi chwong trinh quyén lya chon co
phiéu cta ban quan 1y 13 co thuc, c6 thé s& 1a mot y tudong hay khi thiét 1ap
mot loai ¢6 phiéu ma ban quan tam, trudc khi ban quan 1y bat dau thuc day
viéc ban co phiéu tai cong ty con cua ho. Cudi cung, ban quan 1y va cac co
dong ciing s& choi trong cung moét doi, nhung thuong s& hitu ich hon néu

chung ta biét khi ndo “tro choi” bat dau.

C6 rat it khu vuc dau tu ma nhitng ngudi trong cudc cé thé kiém soat tir mot
phia nhu vay. Boi vi viéc phan tich hanh dong va dong co cua nguoi trong
cudc o nhitng cong ty con mang lai mot loi ich riéng biét. Boi vi tat ca cac ¢o
dong cua cong ty me, hodc 1a nhin c6 phiéu ciia mot cong ty con méi thanh
lap, hoic 13 c6 quyén twong duong trong viéc mua co phiéu ciia mot cong ty

con md&i thanh 13p. Thuc ra, co rat it diéu khoan cong bang trong viéc phan



chia tai san va tai khoan ng gitta cong ty me va cong ty con. Tuy nhién, c6
mot vai cach ma nhitng nguoi trong cudce co thé st dung quyén luc twong dbi
khong bi ngin chin dé xay dung nén co cau va nhiing diéu khoan ctia mot
cong ty con nham mang lai 1g1 nhuan cho chinh ho. TAt nhién, béng vigc tap
trung vao nhitng dong co cua ban quan ly va nhitng nguoi trong cudc khac
nita, ban c6 thé bién thuén loi cua nguoi trong cudc thanh diém loi cua chinh
ban. Diéu nay dic biét dung khi ching ta phan tich bién phéap thiét lap mot

cong ty con mai.
QUYEN MUA TOAN BO

Poi luc, thay vi chi phan phdi co phiéu mién phi cia mot cong ty con cho
cac co dong, cong ty me co thé dua ra cho cac co dong quyén mua co phiéu
tai mot trong nhitng cong ty phu hay don vi cia no6. Mot cach dé thuc hién
diéu nay 1a thong qua hinh thirc phat hanh quyén mua hay ban c¢6 phiéu.
Trong cac quyén nay, co nhiing quyén ma hau hét cac nha dau tu déu quen
thudc, d6 1a: khong lién quan dén cac cong ty con. Tuy nhién, trong mot sb
truong hop hiém hoi, viéc trao quyén cho ¢co dong 1a mot cach tao nén mot
cong ty con. Picu nay dang dé ching ta phai luu tdm nhiéu hon. Tai sao?
Hay tiép tuc nhé - bay gid ban nén biét diéu nay. (O, ding vay. Suyt, ban c6

thé kiém dugc rat nhi€u tién day!).

Phat hanh quyén mua ban c¢6 phiéu 13 bién phap dugc sir dung thudng xuyén
nhat khi mot cong ty mong mudn ting luong von bo sung. Thong thudng,
quyén ndy duoc phan bo téi nhimg c6 dong hién hanh cia mot cong ty.
Nhitng quyén nay, ciing v6i tién mat hay co phiéu cho phép cac co dong mua
¢ phiéu bod sung (thuong 13 c6 gia thip hon so véi gia thi trudng). Bang
cach mang lai quyén mua co phiéu cho tit ca cd dong (nhung khong phai 13
bat budc) voi gia thap, mot cong ty cd thé huy dong luong von can thiét
trong khi mang lai cho tit ca cac c6 dong co hoi mua cd phiéu méi phat hanh

mot cach cong bang. Néu nhitng c6 dong hi¢n tai chon cach mua c6 phi¢u bo



sung dé tham gia vao dot phat hanh quyén mua hay ban c¢6 phiéu thi loi
nhuan ciia ho khong bi giam bét, cho du c6 phai ban co phiéu véi gia thap.
Thay vao d6, néu c6 dong khong muén mua co phiéu bo sung, ho co6 thé ban
quyén di nhan dugc dé tham gia vao thi trudng mé va mua nhimg co phiéu
c6 gia hoi. Néu khong duoc thuc ngay hodc khong dugc ban dung han,

nhitng quyén nay s¢€ trd nén vo gia tri sau mot khoang thoi gian nao do.

Trao quyén cho cac c6 dong ciing khéng mang lai may man cho cac chil s&
hitu ctia nhitng quy dau tu khép kin. Nhitng quy dau tu kin, cho du 1a quy
dau tu co phiéu hay trai phiéu, ciing gidéng nhu nhitng quy gop chung, chi c¢6
lugng cb phiéu ctia quy dua ra 1a ¢ dinh (vi du, 20 triéu c6 phiéu dugc ban
dai chung voi gia 13 10 6 la mot ¢ phiéu va lugng cd phiéu nay ciing chi
dugc mua va ban gidng nhu co phiéu thuong). Pé gitp quy dau tu kin ting
von bd sung (va do d6 ting phi tu van ctia nha quan 1y). Cong ty can tung ra
nhiéu cd phiéu hon nira thong qua viéc mang lai quyén cho c¢6 dong. Theo
quy tac chung, chi nha quan 1y quy dau tu khép kin méi thu duoc loi nhuin

tir hinh thirc mang lai quyén cho c6 dong nay.

Nhung bay gio, hiy dén v6i nhitng tin tot lanh. Khi can nhac dau tu vao cac
cong ty con thi viéc trao quyén cho c6 dong co thé 1a mot co hoi rat tt cho
cac nha dau tu doanh nghiép gidng nhu ban. Viéc trao quyén cho cac ¢o
dong thuong duoc it ngudi biét dén va khé hiéu. Cac nha dau tu c6 chién
lugc thudng bo qua hay rat thd o trude nhiing cong ty con. Thuong thuong,
mot cong ty me s& phan phdi mién phi quyén mua c6 phiéu ciia mot cong ty
con t6i c6 dong. Sau do, nhitng ngudi nam giit quyén cé thé mua cd phiéu tai
cong ty con hay ching khoan d6 trong khoang 30 hay 60 ngay sau voi gia cd
dinh. Thuong, nhitng quyén ndy c6 thé chuyén doi duoc. Piéu nay c6 nghia
1a nhitng c¢6 dong khong mudn mua co phiéu cta cong ty con co thé ban
quyén mua cua ho trén thi truong mé, va cac nha dau tu khong phai 1a ¢

dong clia cong ty me c6 thé cd quyén nay khi mua lai né trén thi truong.



Thoi gian, diéu khoan va chi tiét cu thé cia mdi quyén rat khac nhau. Diéu
quan trong ma ban can ghi nhé 1a: Mdi lan bat gip bai viét nao vé mot cong
ty con duoc thanh 1ap thong qua hinh thirc phat hanh quyén mua hay ban ¢6
phiéu cho cac ¢co dong, du luc d6 ban dang lam gi, hay dung lai va doc bai
viét d6. (Pung tiéc thoi gian, s6 lugng nhiing bai viét d6 rat it). Chi xem xét
né thoi cling gitp ban c6 thém co hdi thanh coéng r6i. Nhung quan trong hon
1a, tir bai viét d6, ban sé tap trung nd luc nhiéu hon dé nghién ctru mot linh
vuc dau tu béo bd va tiém ning hon so v4i nhitng cong ty con thong thuong.
Ban ciing s& khong can lang phi qua nhiéu stc luc vao d6. Khi gip phién toai
hay rac réi trong mot tinh hudng kinh doanh cu thé, ban hiy xem xét qua
mot sO khia canh bén ngoai cta nhiing quyén ndy va dong co ctia nhimng
nguoi trong cudc. Viée nay s& gitip ban c6 thém niém tin dé lam thém mot s6
viéc hay thuyét phuc ban dau tu thdi gian nghién ctru nhitng méi truong dau
tu khac.

Vay tai sao viéc két hop mot cong ty con véi hinh thic trao quyén cho ¢
dong lai tao ra co hdoi mang lai lgi nhuan 16n nhu vay? R6t cudc, nhirng nhan
t6 trong viéc mua ban co phiéu tai mot cong ty con theo ding tiéu chuan -
ngoai trir truong hop ban co phiéu cia cong ty con khong dugc cb dong cua
cong ty me quan tim — lai khong c6 mat trong qua trinh phat hanh quyén
mua hay ban co phiéu. Thuc té, trong hinh thirc trao quyén cho cic co dong
thudng xay ra cc truong hop d6i nguge. Co dong - nhitng nguoi ¢ thé su
dung quyén ctia minh dé mua c6 phiéu thuc - vin can nhac viéc mua co
phiéu ctia mot céng ty con mdi thanh 1ap, ngay ca khi cac nhin t6 mua - ban
clia qua trinh phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu theo ding tiéu chuan
khong xuat hién trong tinh huéng nay. Khong giéng nhu viée trao quyén cho
cac co dong thong thuong, nhitng quyén nay khong dam bao mot gid mua
hoi. Boi vi, vao khoang thoi gian trao quyén, moi ngudi khong biét rang licu
cong ty con d6 sé& giao dich véi gia cao hon hay thap hon gia mua dugc xéac

dinh trong quyén phat hanh. Vay co hoi loi nhuan dén tir dau?



CAu tra 101 nam & ban chat cta viéc phat hanh quyén mua hodc ban co phiéu.
Néu ¢6 phiéu & mot cong ty con duge cong ty me ban (thong qua hinh thic
phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu), thi theo dinh nghia, céng ty me da
lwa chon khong mua nhiing phuong an khac. Nhitng phuong 4n ndy cé thé
bao goém viéc ban cd phiéu cua cong ty con cho cac cong ty khac hay ban
mot luong 16n ¢6 phiéu ciia cong ty con ra cong ching (thong qua viéc phat
hanh quyén mua hoidc ban c6 phiéu dugc bao 1anh). Ca hai phuong an trén
déu yéu cau giam dbc cia cong ty me xac dinh gia ban nhiing tai san cua
cong ty con voi gia cao nhat c6 thé. Nhung néu cong ty me sir dung viéc phat
hanh quyén mua hay ban c6 phiéu dé ban cong ty con cho c6 dong ciia minh
thi n6 khong can lam nhu vay. Thuc té, viée gi01 han doi tuong ngudi mua
ban dau cua cong ty con dén co6 dong cua cong ty me va cac nha dau tu
(nguoi van hoat dong trong thi trudng md) thuong khong phai 1a cach tét
nhat dé tdi da hoa doanh thu ctia céng ty con. Tuy nhién, trong qua trinh phat
hanh quyén mua hay bén, tat ca cac co dong déu duoc ddi xir cong bang. Tat
ca cO dong cua cong ty me déu co co hdi ngang bang nhau trong viéc mua co

phiéu tai cong ty con, ngay ca khi gid mua rét hoi.

Céc cong ty con thuong ¢ xu hudng chung 1a dinh mot murc gia rat hap dan
khi phat hanh quyén mua hay ban (Ghi chti: Nhimg nha dau tu mua lai cac
quyén nay trong thi trudng md phai cong gia mua quyén dé voi gia dugc dua
ra dé tim tong chi phi). Ho ciing phai xem xét lai co cAu phat hanh quyén
mua hay ban dé 1am sao c6 thé mang lai nhirng théng tin quan trong. Mot
ddu hiéu cta viéc phat hanh quyén mua hay ban véi gia hoi 1a ban c6 thé
dang ky nhiéu quyén mua hay ban. Quyén diang ky nhiéu mang lai cho céc
nha dau tu quyén mua nhirng c6 phiéu bd sung tai cong ty con khi viéc phat
hanh quyén mua khong duoc thuc hién day du. Béi vi nhitng quyén nay rat
kho hiéu, nén ludn can c¢6 hinh thire thanh toan bd sung, giao dich véi tong
luong tién nhod (so véi gia tri cua c6 phiéu cong ty me), va ¢ khoang thoi
gian “chét” khi ngudi nam gitr quyén khong thuc hién hay ban nhitng quyén

d6. Trong truong hop phat hanh quyén mua 3 triéu c6 phiéu da duoc phan bod



va quyén mua 1 triéu c6 phiéu da hét han nhung van chua st dung, thi quyén
dang ky nhiéu s& cho phép nhimg ngudi nam giir - ngudi mua c6 phiéu trong
dot phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu — c¢6 thém mot co hdi mua 1 triéu

cO phi€u con lai, dua trén co s& chia theo ty I¢.

Nhitng nguoi trong cudc, nhitng ngudi mong mudn ting phan trim quyén sé
hitu trong mot cong ty con mdi thanh 1ap véi gia hoi, co thé 1am nhu vay
(thuc hién quyén ding ky nhiéu trong dot phat hanh quyén mua hay ban co
phiéu). Trong mot sb truong hop nhat dinh, nhimg ngudi trong cude co thé
phai tiét 16 y dinh dang ky nhiéu c6 phiéu & mot cong ty con moi thanh 1ap
(trong ho so SEC). Muc dich cua viéc tiét 16 nhitng thong tin nay da qué rd
rang. Hay cha y thém mét diéu nira: Khi quyén ding ky nhiéu dugc thuc
hién thi viéc phat hanh quyén mua hay ban ra céng ching sé it di (gia giao
dich ctia nhimg quyén dé ciing s& thap hon). Kha ning mua c6 phiéu cia
nhimg nguoi nam gilt quyén ndy trong dot phat hanh quyén mua hay ban
khong con chic chan. Co hoi lya chon ¢ phiéu gia hoi ¢ nhitng cong ty con

lic nay danh cho ngudi trong cudc va cac doanh nghiép dau tu.

Mic du ching ta c6 thé ké thém mot sd cach dau tu khac nira nhung qua
trinh phat hanh quyén mua hay ban & cac cong ty con rat dé mang lai loi
nhudn Ién. Quan trong hon nira, ban phai ghi nhd mdt khai niém don gian:
Cho du giao dich d6 duoc co cAu nhu thé nao, néu ban co thé hiéu rd nhiing
bén lién quan trong cong ty con do, ban sé tim dugc mot trong nhitng chia
khoa quan trong nhat dé lya chon co hoi dau tu tot nhat. Vi du tiép theo vé
mot trong nhitng giao dich phuc tap nhat va béo bo nhat & cac cong ty con da
chtirng minh rang: Cha y dén nhitng nguoi trong cudc 1a cach thire duy nhat

de bict dieu gi s€ tiep dien.

Thuc té, co cdu cta nhitng cong ty con giéng nhu 1 nhitg bd thoi trang
phtc tap va khong may hap dan. Tham chi, d6i khi, t6i con phan van liéu

nhimg ngudi trong cudc cé thuc su mudn di theo con duong d6 hay khong.



Sau khi biét chic nhitng nguoi trong cudc cd 1y do dé hy vong ring toi sé
khong mua c6 phiéu cuia cong ty con moéi thanh 1ap, t6i s& don toan bo thoi

gian va suc lyc dé tim hiéu diéu gi dang xay ra.

Truong hop nay c6 thé qua phirc tap d6i voi cac nha dau tu nhung dé khong
phai 1a diéu quan trong. Tham chi, nhiéu khi, cac chuyén gia ciing bo qua no.
Piéu duy nhat ma ban can ludn ghi nhé 1a: Pimg quén kiém tra dong co cua

ngudi trong cude. Ban can hiéu rd dong co cua ho 1a gi.
Vay, hdy cung tim hiéu xem chung ta c¢6 thé kiém tién bang cach nao.
NGHIEN CUU TINH HUONG

Hang truyén thong Liberty Media/Tap doan vién thong Tele-

Communications

Cau hoi: Lam thé nao dé c6 thé kiém dugc 500 triéu do la chi trong thoi gian

chua day hai nim?

Tra 10i: Hay bt dau véi 50 triéu d6 la va hoi kinh nghiém ctia John Malone.

Ong ay di 1am duogc diéu do.

John Malone, Giam dbc diéu hanh ctia Tele-Communications, di tan dung
viéc ra doi cua nhitng cong ty con va bién chung tré thanh mot co hoi dau tu
dugc danh gid 1a mot trong nhitng co hdi dau tu mang lai nhiéu loi nhuin
nhat moi thoi dai. Bt cir ai ¢6 quyén mua co phiéu cta Liberty Media, mot
cong ty con cua Tele-Communications, trong dot phat hanh quyén mua va
ban ¢ phiéu déu co thé kiém dugc khoan loi nhuin gap muoi 1an so véi sb
von ban dau bo ra. Tat ca cac cd dong cua Tele-Communications (TCI) c¢6 co
héi ngang nhau trong viéc tham gia vao dot phat hanh quyén mua hay ban ¢6
phiéu (va ca thé gidi nay ciing c6 co hdi duge mua nhitng quyén do). Viéc
phat hanh quyén mua hay ban c¢6 phiéu duogc thiét ké khéo 1éo nham mang

lai tiém ning 16n nhat cho tat ca nhimng ai tham gia. Du vy, né khong hé



khuyén khich cac nha dau tu nam lay co hoi nay.

Toan bo hoat dong cua cong ty con nay déu duoc to Wall Street Journal theo
sat (phan 16n nhitng hinh anh déu duoc dua 1én trang nhat). Song, da phan
cac nha dau tu chuyén nghiép lai bo 15 co hoi kiém dwge nhitng khoan 1gi
nhuan kéch su chi trong phit chdc d6. Hi vong 1, trong thoi gian sap téi,
mot co hoi tuong tu nhu vay s¢ xuét hién, va moi nguoi lai 1o no di, tat ca

moi nguoi, ngoai trur ban.

Toan b0 su kién nay bat dau tur thang 1 nam 1990. TCI, khi d6 la nha cung
cap truyén hinh cap 16n nhat nudc My, thong bao so bo vé v dinh tach nhiing
tai san dang duoc I1én ké hoach (nhu QVC va Family Channel) va mdt sb
nhitng tai san sinh loi trong hé thong truyén hinh cap - nhitng tai san c6 gia
tri uGc tinh gan 3 ty do la. Thong bao duoc dua ra véi muc dich phan hoi lai
nhirng 4p lyuc lién tiép tir phia Washington. (Thuc ra, Washington mubn giam
b6t anh hudng cta nhirng nha cung cap duong truyén cap 16n nodi chung, va
TCI néi riéng trong nganh cung cip dudng truyén cap). Dudi su dan dit cia
John Malone, TCI tré thanh m§t nhan vat cd bu trong nganh cong nghiép
nay, da biét van dung nguén sttc manh san c6 ctia minh, cong bd nhirng nha
cung cap chuong trinh s& dugc tham gia vao hé thong duong truyén cép cia
né va nhitng diéu khoan khi tham gia. Vi quy mé rong 16n (chiém 25%
trong sO hau hét cac ho gia dinh sir dung duong truyén cap), TCI thuong
xuyén dua ra kénh dudng truyén cap méi va trong mot vai trudng hop, nod da
stt dung muc dich ctia minh dé theo dudi loi nhuén c6 phiéu. Pap lai mong
muon kiém soat toan bd nganh cong nghiép nay, Washington da thao luan va
dua ra quyét dinh giam bét kha ning cung tng cla cac nha cung cap hé
théng cap, nho d6 co thé sé hiru nhitng khoan lgi nhuén khong 10 tir phia céac

nha cung cap chuong trinh.

John Malone di tuyén bd muc dich thanh 14p cong ty con 13 giam bt mot sb

ap luc tir phia Washington, va tang cuong kha nang hoat dong linh hoat cho



Tele-Communications. Cach lam 1a tdch nhitng tai san dang dugc lap trinh
ctia cong ty ra khoi hé thong dudng truyén cap da dugc kiém soat. Mot 1y do
dién hinh hon ciing da duoc dua ra khi thong bao viéc thanh 1ap cong ty con
- d6 1a gia tri cua cac co dong. Hy vong cac cong ty con sé& lam ting gi trj co
phiéu cua nhitng tai san dang duoc lap trinh & cong ty me va mdt sb co phiéu
trong nhitng hé théng dudng truyén khac. Nhitng ¢6 phiéu nay da dugc xem
nhu 13 khong con ton tai trong danh muc 16n vé nhiing tai san dudng truyén

cap cua TCIL.

Thang 3 nim 1990, t& Wall Street Journal da thong bao mot budc phat trién
méi. Tele-Communications di lya chon quyén phat hanh c6 phiéu dé gay
anh huong véi cong ty con va nhitng tai san cap. Cac co dong ciing duogc
phép doi mot vai c¢o phiéu TCI dé 1ay nhitng co phiéu trong mot cong ty moi.
Viéc phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu duoc lua chon chi yéu dya trén
cac 1y do vé thué. (Néu viéc nay dugc co ciu ding din, cac co dong chi bi

danh thué duya trén gia tri ctia nhitng quyén ma ho nhan).

Thong bao vao thang 3 ciing tiét 16 mot vai thong tin khac. Cong ty con
khong 16n nhu 10i tuyén bé ban dau. Chang bao 1au nita, TCI sé& c6 ké hoach
tach 1 ty do la co phiéu cta kénh phat thanh truyén hinh Turner. Thang 10
nam 1990, chi trude khi cac ho so SEC so bd dugc thanh lap, viéc phan phdi
50% co phiéu cta Tele-Communications trong kénh Discovery ciing dugc
dua 1€n ban thao luan. Gia tri cua toan bd tai san dy dinh tach ra thanh cong
ty con chi con 50% so v&i sy mong doi ban dau. Thuc té, cac ho so SEC
dugc 1ap vao thang 11 nam 1990 va duogc sua doi vao thang 1 nam 1991.
Piéu nay chi ra rang gia trj tai san udc tinh duge danh cho cong ty mdi,
Liberty Media, xudng con xap xi 600 triéu do la. Bai vi TCI c6 tong lugng
von trén thi truong 1a xap xi 15 ty d6 la (khoang 6 ty do la gia tri co phiéu va
9 ty d6 la ng), quy mo cua Liberty s& giam tuong d6i so voi toan bo Tele-
Communications. Noi cach khac, Liberty s€ tr¢ thanh mgt cong ty hoat dong

thir yéu, khong may quan trong cho dén khi hau hét cac nha dau tu quan tdm



dén (va co hoi tim ki€ém lgi nhuan ¢6 dién co6 tiém nang danh cho ching t61)

Theo nhitng bai bdo vao thang 1 ndm 1991, danh muyc tai san ctua Liberty s¢&
bao gdm ca nhitng loi nhuan téi thiéu trong mudi bon co sé kinh doanh
duong truyén hinh cap bao gdm 1,6 triéu thué bao, va loi nhuén trong 26 to
chirc khac (bao gém muo1 mot mang ludi thé thao khu vuc), cling nhu 191
nhuan toi thiéu trén kénh Family, American Movie Classics, Truyén hinh
Giai tri den, va Mang lu6i mua sam QVC. TCI uéc tinh gid trj ctia nhirng tai
san ndy xap xi 600 triéu do la. TO Wall Street Journal nhan dinh, “Quy mo
ctia Liberty s& nho hon nhiéu so voi mong doi ciia mot sé ngudi. S6 ¢d phiéu
n6 phat hanh chi dimg lai & con s6 2 triéu. Do d6, Tele-Communications chi
c¢6 khoang 415 triéu c6 phiéu luu dong. Trong mot bai quang cdo dai 400
trang trén The Journal, cic nha phan tich da mi€u tad cong ty nay l1a “mot
trong nhimg giao dich phirc tap nhat trong cac hoat dong cua linh vuc chimg
khoan” va 13 nguyén nhan giy ra su xdo tron trong gidi dau tu. Ngoai trir
nhirng khoan loi nhuan cua TCI & Turner Broadcasting va kénh Discovery,
mot s6 nha phan tich thdy rang “Liberty 1 mot moi truong dau tu kém hap
dan”. To Journal dua ra mot bai bao, viét rang: “Theo nhitng quy udc tir
trude, trong vong chin thang va vao ngay cudi cung 1a 30 thang 9 nam 1990,
Liberty thong bao vé khoan thua 15 tri gi 20,4 triéu d6 la. Sau khi thanh toan
moi khoan ¢6 tirc uu dai va khoan thué 13, gia co phiéu s& xuéng con 9,77 do
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la”.

Tom lai, hinh anh ma Liberty v& 1én trong con mat cac nha dau tu khong thé
hién chinh x4c tinh hinh hoat dong cta nd. “Hay lai gan ddy, co hoi dau tu
nay that tuyét voi!”. Néu nhitng dic tinh co ban nay khong du stc thuyét
phuc cac nha dau tu, thi van con nhiéu diéu hép dan cac nha dau tu. Vi du
nhu, cic ¢ dong cua TCI sé dugc nhan mot quyén chuyén doi cho 200 ¢b
phiéu ma ho sé hitu. Mdi quyén ndy, cing vdi 16 c6 phiéu cia Tele-
Communications, c6 thé dugc chuyén db6i cho mot cd phiéu ctia Liberty

Media (nhiing quyén ndy s& hét han sau 30 ngay). Véi gia 16 do la/mot co



phiéu TCI, gia c6 phiéu ctia Liberty sé& 1a 256 d6 la/mét co phiéu. Theo thong
bao, co Xép xi 415 triéu co phiéu bi giam gia hoan toan, moi quyén (mua mot
co phiéu cua Liberty) dugc phan phdi cho 200 c6 phiéu TCIL, c6 nghia 1a xap

xi 2,1 triéu co phiéu cta Liberty s& dugc phat hanh.

V&1 nhitng t6 churc s& hitu khoang 400 triéu ¢ phiéu trong mot tap doan, cac
cong ty chi ¢ khoang 2 triéu co phiéu khong nhitng dugc xem nhu 1 khong
mao hiém va khong phu hop ma cac danh myc dau tu ctia ho ciing khong dé
dang doi thanh tién mat. Mot ¢6 phiéu gia 250 d6 ciing dugc xem nhu 13 rat
kho khin. Mot vai to chirc sin sang giao dich mot luong vén dé chuyén
thanh tién mat (véi khoang hon 400 triéu c6 phiéu dang luu thong) cho mot
luong nho co phiéu khong dé chuyén doi thanh tién mat. Viéc nghién ctru
nhimg ho so ctia SEC da chi ra mong mudn, muc gia cho 2 triéu cd phiéu
dang luu thong cua Liberty 1a 256 d6 la/mot ¢6 phiéu - trai ngugc véi hon 20
triéu c6 phiéu thudng chi xap xi 26 d6 la/mdt co phiéu, hay 40 triéu co phiéu
c6 gia 13 d6 la/mot c6 phiéu. Tur day co thé thay: “Ty 1& trao doi cua co
phiéu Liberty so v6i c6 phiéu TCI dugc lwa chon 12 nham giam thiéu tong sd
luong c6 phiéu thuong (Liberty) - dugc phat hanh lan dau toi da 1a xap xi 2
triéu co6 phiéu. Ty 1é trao doi nay khong phai 1a ddu hiéu thé hién gia tri
ching khoan cua Liberty”. O ddy, ching ta ¢ thé tam hiéu 1a “Chung toi
chon 2 triéu co phiéu béi vi chiing t6i mudn. C6 phiéu Liberty co vé khong

hap dan véi cac c6 dong cua TCI™.

Tai sao toi lai ndi diéu nay? Co nhitng thuan loi gi khi co phiéu cua Liberty
khong may hap dan? Déi voi nhitng ngudi bat dau linh vuc nay, viéc phat
hanh quyén mua hay ban c6 phiéu dang duoc co cau lai, bai vi lugng co
phiéu cua Liberty dugc phat hanh s& twong duong véi luong quyén duoc dua
ra. N6i cach khac, néu chi 1 triéu quyén mua co phiéu Liberty duoc thuc
hién, chi 1 triéu c6 phiéu cua Liberty s& dugc phat hanh - chir khong phai 1a
2 triéu co phiéu theo 1y thuyét, néu tat ca nhimg ngudi nam gitt co phiéu cia

TCI thuc hién quyén mua c6 phiéu cua ho thi diéu gi sé xay ra. Giao dich doi



1 triéu c6 phiéu cho luong ¢ phiéu TCI tri gia 256 triéu d6 la twong duong
v6i quyén mua tat ca co phiéu thong thuong cia Liberty Media (thay vi chi
phi tiém nang 13 512 triéu d6 la néu tat ca 2 triéu co phiéu duoc ban). Boi vi
Liberty van s& hitu mot lugng tai san twong duong, bat ké 1a 1 triéu co phiéu
thuong hay 2 triéu c6 phiéu thuong dugc phat hanh, nén nhiing ai quan tdm
dén tiém ning bé ndi cua Liberty co thé cling thich mot s6 co phiéu khac,

hoat dong tuong tu.

Giao dich ndy c6 mot loi thé nira. Bat ctr ¢6 phiéu thuong nao (co phiéu co
bé ngoai dugc danh gia 1a c6 gia tri cua Liberty) khong dugc ban trong dot
phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu s& dugc thay thé bdi mot ¢o phiéu wu
ddi cua TCL Béi vi, theo thong bao, TCI dang chuyén d6i nhiing tai san
tuong tu sang Liberty bat ké 13 lugng co phiéu cua Liberty tri gia 250 triéu
do la hay 500 tri€u d6 la. Su tham hut nay la do viéc phat hanh 250 tri¢u ¢
phiéu uu dai cia Liberty sang TCI. Nhitng diéu khoan cta c6 phiéu wu dai
dugc dua ra rat ¢ loi cho Liberty. Piém mau chét 1a: Cang c6 it co dong
tham gia vao viéc phat hanh, c6 phiéu Liberty cang c6 nguy co mic ng cao.
Nguy co nay xuét phat tir viéc phat hanh c6 phiéu vu dii véi gia thap. Boi vi
co phiéu vu dai khong yéu cau thanh toan tién mat trong vong 15 nam, voi ty
1& thap 6%, va gia tri loi nhuan khong d6i (vi dy, khong c6 tiém ning bé
noi), rd rang day 1a mot cach thic rat hip dan dé dat duoc nhiing loi nhuén

don bay ddi voi cb phiéu thuong cua Liberty.

Nhiing nguoi trong cudc cua TCI dang 1am gi trong boi canh hén don d6?
Chic chan, ho s& khong phung phi 16i khuyén. Theo Wall Street Journal,
“Hai nha quan ly cép cao cua Tele-Communications, Chu tich Ho1 déng
quan tri - Bob Magness va —Tong Giam ddc diéu hanh - John Malone, dua ra
10i khuyén 1a mdi cong ty nén thuc hién 50% quyén trao doi cua ho”. Tat
nhién, ddy khong phai 13 mot bang chung 1am cho moi nguoi xdo dong.
Nhung néu ban tim hiéu sdu hon mot chut, ban s& théy co mot goi ¥ hitu ich

cho ban.



Trong bai quang céao Executive Compensation viét vé dot phat hanh quyén
mua hay ban c¢6 phiéu, c6 mot cau noéi nhu thé nay: “Theo mot thoa thuin
trong hop dong tuyén dung cia cong ty, thay vi nhiing khoan thuong bang
tién mit cho nhiing gi cong hién cho Liberty, Tién sy Malone s& cho cac ban
quyén lya chon mua 100.000 c6 phiéu ctia Liberty véi gia 256 d6 la mot co
phiéu”. Piéu nay co6 nghia 1a lya chon nay khong bao gom tat ca cac loai co
phiéu cua Liberty ma Malone mua trong dot phat hanh quyén mua hay ban
o phiéu. Luong cd phiéu cua Liberty c6 gia tri 1a hon 25 triéu do la. Theo
nhitng h6 so SEC tuong tu, Malone s& hitu mot lugng c6 phiéu TCI xap xi
50 triéu d6 la. Thanh cong ctia Liberty c6 y nghia quan trong d6i voi John
Malone. Néu 2 triéu ¢6 phiéu cta Liberty dugc phat hanh, 100.000 c¢6 phiéu
s& tuong duong véi 5% co phiéu cua tong cong ty. Con néu lugng phat hanh
1a 1 triéu co phiéu, diéu ndy c6 nghia 1a né s& chiém 10% co6 phiéu bé noi cla
Liberty.

Hay nhin xa thém mot chat. Ban sé& thdy Liberty khong toi té nhu nhiéu bai
viét trong mot s6 to bao. Toan bd cau chuyén khong c6 ¥ dinh nhan manh
vao sy thua 16 d duoc dy doan trude (9,77 d6 la mot ¢ phiéu) trong chin
thang gan day. Doanh thu (hay thiéu doanh thu) duoc chi ra trong nhitng béo
céo ciing bao gom hoat dong ctia mot phan nho tai san cua Liberty. Luong
tai san cua Liberty 1a do co phiéu cta nhiing cong ty khac cau thanh nén.
Trong khi d6, doanh thu tir cic khoan logi nhuin nay khong duoc tong két
trong bao cdo thu nhip cua Liberty (nhitng cd phiéu nay chi dugc dé cap
trong bang can ddi chi phi cua Liberty). Ngay ca tap chi Forbes (mét tap chi
ma toi rat thich doc) ciing thoi phong chuyén nay 1én. Vé thong tin thu nhap
va nhimg khoan doanh thu thap cua Liberty, Forbes viét: “Néu ban 1a mot co
dong cua TCI, ding nghi t6i chuyén trao d6i c6 phiéu TCI dé lay c6 phiéu
Liberty thong qua viéc phat hanh quyén mua hay ban co phiéu. Néu ban
dang xem xét viéc mua co phiéu cta Liberty, hdy ngimg theo dudi muc tiéu
d6”. Pung 13, that tuyét voi khi duoc doc nhitng bai viét vé kinh doanh dé

tim y twéng méi, nhung ban ludn phai ghi nhé mot quy tac: Hiy ty 1am moi



chuyén, hay it nhat 1 tw minh doc cac bao cdo tai chinh cta cong ty.

C6 mot sd van dé kha thu vi lién quan dén Liberty. Theo nhiing bai gidi
thiéu vé cong ty, d6i ngii quan Iy TCI mong doi c6 phiéu thuong cua Liberty
s€¢ mang lai mot chuat lgi nhuan trong tuong lai. Tap doan Tele-
Communications nam giit khoang 15 ty khoan tai san dudng truyén cap.
Liberty duogc coi 13 phuwong tién danh riéng cho du an ctia TCI. Néu John
Malone vuéng phai mot van dé hoc bua kho giai quyét trong, thi TCI ¢6 thé
sir dung mot s sirc manh dang ké ctiia minh dé gitp phan nao cho Liberty.
Chic chian, mot kénh duong truyén cap moi co thé thu duoc loi nhuan tur
viéc tach Liberty trd thanh mot phan ¢ phiéu ciia nd. Viée ndy sé gitip kénh
méi c6 co hodi hoat dong trong mang ludi duong truyén cap rong 1on cia
TCIL. Liberty cling c6 thé thiét 1ap nhitng kénh dudng truyén cép cua riéng
minh. Nhitng kénh dudng truyén cap ndy s& c6 su khoi dau rat tot dep néu
chung dugc thuc hién dbi voi tht ca cac thué bao cia TCL... Vay ¢6 bao nhiéu

cach dé thuc hién y dinh nay?

Cau tra 10i 1a: N6 phu thudc vao sd luong nhitng c6 dong ctia TCI sir dung
quyén viéc trao d6i co phiéu ctia TCI 14y co phiéu cua Liberty. Mot bai bao
da tong két: “Van dé cua Liberty 13 & chd, mot loai c6 phiéu khong dé dang
chuyén doi thanh tién mat. Tai san va co cAu von clia nd cuc ky phuc tap, va
ludng tién mat ban dau tir nhitng ngudn dau tu ludn khong di. Nha phan tich
Bear Steams con noi: “Viéc phat hanh quyén mua hay ban khong may hap
dan voi hau hét cac nha quan 1y quy dau tu”. Shearson Lehman néi thém:
“Kha niang thanh khoan cila c6 phiéu Liberty rat han ché, va gan nhu khong
thé 16i kéo cac nha dau tu chuyén nghiép mua hay ban c6 phiéu”. Dicu do 18
ra khong co gi dang ngac nhién, khi ma chi c6 khoang 36% nhiing quyén
mua co phiéu phu hop dugc thuc hién, khién Liberty chi co thé ban duoc
hon 700.000 c6 phiéu Liberty trong s 2 triéu c6 phiéu phat hanh.

Nhitng quyén mua cb phiéu cta Liberty d6i véi luong co phiéu TCI tri gia



256 d6 la duoc giao dich tu do va bat ky ai mudn giai doan giao dich kéo dai
30 ngay ciing déu c6 thé mua. Nhimng quyén nay c6 gia 1a gan 1 d6 la mot
quyén - nghia 13 cht so hitu cta 200 ¢6 phiéu ciia TCI sé so hitu mot quyén

c6 gié tri chua dén 1 d6 la.

Hau hét cac co dong ciia TCI khong thuc hién ma ciing khong ban quyén cta
ho. T4t nhién, 13 cudi cing hai nha quan 1y cdp cao ctia TCI, Bob Magness
va John Malone, ciing két thuc quyén mua co phiéu cua ho. Cung véi
100.000 lya chon ciia minh, Malone c¢6 thé gilr gén 20% tai san cua Liberty
(chiém giir 2% co phiéu ctia TCI). Tat ca cac co dong ciua TCI ¢ co hoi
ngang nhau néu mudn tham gia vao Liberty cua tuong lai - ngay ca khi ho

khong dugc hudng dan chinh x4c.

Theo tin tr Multichannel, mgt to bdo chuyén nghi€én ctru nganh duong

truyén cap:

Cac nhan vién ctia TCI hy vong du tham gia it hon 50% c6 phiéu, ho van co
du tu cach. Nhung khi TCI tiét 16 chi tiét cua ké hoach, Wall Street da dé cap
dén van dé: C6 phiéu Liberty khong d& dang chuyén doi thanh tién mit,

lugng tai san va co cau von phtre tap, va thiéu luong tién mat ban dau.

John Malone, Chu tich cua Liberty va ciing 1a Giam ddc diéu hanh cua TCI
cho biét 6ng khong may quan tim dén van dé nay, va khong that vong trude

su thiéu nhiét tinh cua Wall Street.

Malone ciing cho biét khi co cdu lai giao dich, cac nha quan 1y ctia TCI nhan

ra rang n6 khong danh cho tat ca moi nguoi.

“Moi ngudi phai tu quyét dinh moi viéc”, Malone néi. “Ban c¢6 thé gap kho

khan khi thuyét phuc moi ngudi tham gia vao mot hoat dong nao do”.

Chic chin 1a vay. Diéu d6 c6 vé rat hop ly. Khi ban kiém dugc gip 10 lan

ngudn von ban dau cua minh trong vong chua day hai nam (cong bang ma



n6i, thim chi Malone c6 thé khong cho doi két qua do), ban co thé khién céac

nha dau tu khong con nghi ngd gi nira.

Tai bat: Chua day mot nim sau dot phat hanh quyén mua hay ban co phiéu,
Liberty tach luong c6 phiéu cta minh - 20 ¢6 phiéu ldy mot c6 phiéu. Kha
ning thanh khoan 16n hon di hap dan ca cic nha dau tu ¢ to chirc va cac

nha phan tich.
TOM TAT NHANH: CAC CONG TY CON

Trude khi két thic chuong nay, chung ta hdy cung nhau diém qua mot vai y
chinh:

1. N6i chung, cac cong ty con hoan toan c6 thé chién thang trén thi trudng.

2. Lua chon linh vuc dau tu ciia minh trong cac cong ty con, tir d6 ¢ thé tao

nén nhing két qua tot hon céc cong ty con thong thuong.

3. Nhiing dac tinh nhét dinh cho théy cong ty con cé thé dem lai loi nhuan
khéng 16:

a. Cac to chtrc khong mudn dau tu vao nhitng cong ty con (ly do khong phai
bdi vi thanh tich dau tu).

b. Nhitng nguoi trong cudc muon dau tu vao cac cong ty con.

c. Mgt co hoi dau tu tiém an trudc dé khong hién ra trong cac giao dich tai
cong ty con (vi du, cd phiéu ré, mot nganh kinh doanh c6 nhiéu trién vong,

tinh hudng mac no rui ro/phan thudng)

4. Ban co6 thé xac dinh va phan tich nhitng bai giéi thiéu bang cach doc
nhirng bai bao vé kinh doanh va theo ddi ho so tai SEC.

5. Hay cht y rang “cong ty me” c6 thé tra co tirc hau hinh.



6. Nhitng cong ty con va viéc phat hanh quyén mua hay ban c¢6 phiéu tao ra

co hoi dau tu duy nhat.

7. Hay chi ¥ dén nhitng ngudi trong cudc (Tdi dd dé cap dén diéu nay chua
nhi?)



CHUONG 4. Pirng c6 thir 1am tai nha

Mua ban song hanh mao hiém va chung khoan cua cac cong ty sap

nhap
MUA BAN SONG HANH MAO HIEM

Mua ban song hanh mao hiém 13 hoat dong mua ban chimg khoan cua cac
cong ty sap tuyén bd sap nhap hay dugc mua lai. Nguoc lai v6i nhitng 1y
thuyét thong thuong (do Ivan Boesky, mot trong nhitng nha dau tu chimg
khoan rui ro tai tiéng nhat va mot vai nhan vat ting tham gia vao nhiing phi
vu mua ban song hanh mao hiém dua ra), mua ban song hanh mao hiém
thuong lién quan dén viéc mua co phiéu sau khi cong ty dé tuyén bd sap
nhap. Noi theo cach don gian nhat 13 cong ty A tuyén bd s& mua tat ca co
phiéu cta cong ty B voi gia 1a 40 d6 la/co phiéu. Trude khi chinh thic cong
bd, cong ty B giao dich co phiéu cta ho véi gia 25 d6 la/co phiéu. Sau khi co
phiéu cta cong ty B dugc giao dich duoc céng bd véi muic gid 38 do la,
khong phai voi gia 40 d6 la ma cong ty A dinh mua, mot nha dau tu ching
khoan mao hiém (nhung ngudi mua c6 phiéu voi gia 38 do la) sé& 1a nguoi cb
kiém 101 tir khoan chénh 1éch nay. Khac vai cac giao dich bao dam khac, nha

dau tu chtimg khodn rui ro s& phai chiu 2 nguy co:

Trude hét, vi mot sé 1y do nao d6, hop dong cé thé khong dugc ky két.
Nhing 1y do ndy c6 thé 1a quy dinh, tai chinh, nhiing thay do6i bat thuong
trong hoat dong kinh doanh ctia cong ty, nhirng phat hién trong qua trinh lam
viéc can man (néu ban mubn mua nha thi day 14 hinh thitc ban kiém tra ngoi
nha do trong mot loat cac ng61 nha), nhan su, hoac mot vai 1y do hop ly vé
mit phap luat ma ngudi ta st dung khi thay doi tu twong. Trong trudng hop
hop dong khong di dén két qua, co phiéu cta cong ty B c6 thé rdt gia xudng

con 25 d6 la hay con thap hon nita, va két qua 1a nha dau tu ¢ phiéu rui ro



s& bi thua 15. Thir hai 12 nha dau tu chimg khodan rui ro c6 thé phai chiu ap
luc vé thoi gian. Tuy ting loai hop dong va tuy timg linh vuc ma cac ban
hop dong nay c6 thé mat tir mot dén tdm thang moéi hoan thanh. Mot phan
ctia khoan chénh léch (2 d6 la) ma nha dau tu s& phai tra cho gia trj vé mat
thoi gian cia tién (khi cong ty mua tat ca co phiéu cua cong ty B voi gia 40
d6 la). Cong viéc ciia nha dau tu 1a udc tinh thoi gian hoan thanh qua trinh

sap nhap.

Trong mot thap ky qua, hang loat cong ty dau tu va cac d6i tac di dén than
vao linh vuc dau tu ching khoan riii ro, linh vuc khong bi anh hudng bdi bat
ky chinh sach nao trong kinh doanh chimg khoan. Piéu nay khién viéc dau
tu chimg khoan rui ro tré nén hap dan, cho du da co hang loat cac vu sap
nhap dang dién ra. Kha ning theo sat cac ban hop dong cua cac cong ty nay
cling véi sy tro gitp cia cac ludt su chdng doc quyén, cac luat su vé chimg
khoan hay cac chuyén gia dau tu trong nhitng nganh dic biét 1am cho chién
luoc dau tu ciia cac ca nhan kho duge thuc hién tai nha... Thém vao d6, muc
d6 canh tranh giit khoan chénh léch giita gia c6 phiéu véi gia mua lai kha
thap khién cac nha dau tu khé thu dugc nhiing khoan loi nhuan nhu mong

muon.

Viy ban c6 muén tiép tuc dau tu? Ban c6 nghi 1a toi chi dang cb doi gio
nudc lanh vao ban? Ban thich tir “nha mua ban song hanh mao hiém”? Ban
khong hiéu cai gi dang dién ra? C6 thé nhitng vi du dudi day s& gitp ban

hiéu 18 quan diém cua t6i.
NGHIEN CUU TINH HUONG
Vuon Bach thao Florida/Harcourt Brace Jovanovich

Pay 1a vu dau tu dau tién trong su nghiép cua toi. Thang 4 nim 1985,
Harcourt Brace Jovanovich (HBJ), nha xuit ban sach va 1a cong ty me cla

Sea World, tuyén bd ho di thoa thuan dé mua lai Florida Cypress Garden. La



mot nha dau tu nén toi biét va hiéu rat rd chuyén nay. Hon nira, nhitng ky tc
tuoi dep vé chuyén di thim Vuon bach Florida khi con 1a mot dtra tré da
dem lai cho t6i cam gidc Aam 4p nhung ciing rat mo ho trudc ¥ tudng mua cd
phiéu cta Cypress Garden. La mot cong vién giai tri voi khu vuon hiém c6
va dep dén ky la, nhitng 16i di tuyét voi va nhitng chuong trinh biéu dién
truot tuyét doc dao (vai ong gia tuyét va nhitng cd gai hat dong ca), Cypress

Gardens 1a mot noi rat dic biét.

Theo cac diéu khoan ctia hop déng sap nhap, mdi co phiéu cua Florida
Cypress Gardens c6 thé d6i dugc 0,16 ¢6 phiéu cua Harcourt Brace. Ban hop
dong phai tuan theo mot sd diéu khoan, trong d6 co ca viéc nd phai dugc cac
cd dong cua Florida Cypress Gardens théng qua. Sau 3 thang ky két, mot
cudc hop co dong da dién ra. Vi Chu tich Hoi dong quan tri ciia Cypress
Gardens s¢ hitu 44% c6 phiéu nén t6i khong nghi viéc cac c6 dong thong
qua nghi quyét lai 1a mot rai ro. Vé phia HBJ, gia tri ctia ban hop dong nay
qua nho so v&i tim ¢& cta Harcourt Brace nén khong can su dong tinh cia

co dong.

Ban hop dong dudng nhu rat c6 y nghia doi véi cac co dong cia Florida
Cypress Gardens. Trudc khi né duoc chinh thirc cong bd, gia mdi co phiéu
duoc giao dich & mirc 4,50 do la. Trong khi gia c6 phiéu cua Harcourt Brace
dang duogc giao dich & mac 51.875 d6 la/co phiéu thi gia c6 phiéu cia
Cypress Gardens bang 0,16 lan gia ciia HBJ, tirc 1 twong duong véi 8,30 d6
la/co phiéu. Sau khi chinh thirc cong b, gia co phiéu ctia Cypress Gardens
tang 3 do la, tic 12 30 do la/cod phiéu. Piéu nay c6 nghia 14 sau khi gia trj c6
phiéu ting dang ké 66% (3 do la tang thém so vdi gia goc ban dau 1a 4,50 d6
la), cac nha dau tu ¢ phiéu rai ro van tao ra dugc mot khoan lgi nhuan dang
ké. Mot nha dau tu co phiéu rii ro c6 thé mua co phiéu ciia Cypress Gardens
v6i gia 7,50 d6 la/co phiéu. Ngay khi ban hop dong dugc hoan thanh, ho sé
kiém duoc mot khoan chénh 1éch 1a 80 xu/cd phiéu. Sau khoang ba thang,

mdi ¢co phiéu duge mua vai gia 7,50 do la s€ co gia la 8,30 d6 la. Lgi nhuan



kiém dugc tir viéc dau tu 7,50 d6 la cho mdi c6 phiéu twong duong véi mot
khoan 1ai 1a 10,67% trong vong ba thang. Hay thir lam mdot phép tinh 1,1067
x 1,1067 x 1,1067 x 1,1067, ban s& thay 14i hang nam la gan 50%. Mot
khoan 1ai dang ké dung khong?

Nhuoc diém duy nhat cua cong thirc nay 1a 8,30 d6 la 1a gia tri cia mbi co
phiéu chtr khong phai tién mat. VAy nén, néu gia co phiéu cua HBJ rét xubng
5 - 10% trong vong ba thang trudc khi ban hop dong hoan thanh thi con s6
80 xu loi nhuan s& giam di dang ké va tham chi 1a khong co. Pé giam thiéu
rii ro nay, nha dau tu chimg khoan rii ro c6 thé “ban non” cb phiéu cua
HBJ, dong thoi anh ta ciing mua cb phiéu cua Florida Cypress Gardens. Ban
non ¢ phiéu HBJ ¢6 nghia 1a muon tam ¢ phiéu HBJ ctia mdt nguoi méi
gidi chimg khoan va ban chung ra thi truong tu do. Mot nha dau tu ban non
¢ phiéu bit budc phai thay c6 phiéu muon d6 vao mot ngdy sau do. Cac
chuyén gia ctia phd Wall thudng noéi véi nhau thé nay: “Néu ban cai ma
minh khéng c6, nha dau tu s& phai mua lai nhitng thtr d6 hoic néu khong anh
ta s& phai vao nha da”. Tuy nhién, trong truong hop ho 1a nguoi dau tu

chirng khoan rui ro, su viéc lai hoi khac mot chut.

Mot nha dau tu co phiéu rii ro s& ban non 0,16 c6 phiéu ctia HBJ (nhén 8,30
d6 la) dé mua mot c6 phiéu cua Florida Cypress Gardens véi gia 7,50 d6 la
(vi du anh ta ban 800 c6 phiéu ctia HBJ dé mua 5.000 c6 phiéu ctia Cypress
Gardens). Ngay sau khi ban hop dong hoan thanh, c6 dong cua Cypress
Gardens s& nhan duoc 0,16 1an ¢ phiéu ctia HBJ dé doi léy mdt cod phiéu
ciia Cypress Gardens. Tirc 1a, mot co dong c6 5.000 co phiéu ctia Cypress
Gardens s& nhan duogc 800 co phiéu HBJ. Sau d6, nha dau tu chimg khoan
rui ro s€ thay thé ¢ phiéu HBJ da muon béng ¢ phiéu HBJ nhan duoc tir vu
sap nhap nay. (Néu thoa thuin thanh cong, anh ta chi phai tra lai co phiéu da
muon cht khong phai mua lai ching). Sau khi vy sap nhap thanh cong,
nhirng nha dau tu chting khoan rii ro khong con co phiéu nhung lai c6 khoan

loi nhuan 1a 80 xu (14i 50% mdi nim) cho mdi ¢d phiéu anh ta mua dugc tir



Florida Cypress Gardens.

Vay dau 1 rui ro? Moi thir déu c6 vé tét dep ca day cht? Duong nhu chung
ta d3 quén mat mot chi tiét nho, day chinh 1a rai ro. Néu nhu ban hop dong
khong dugc thong qua, thay vi ching ta dugc hudng mot khoan 80 xu béo
bé thi chiing ta lai mat mot khoan 3 d6 la (trén c6 phiéu co gia 7,50 do la).
Gia st HBJ quyét dinh quay lung lai v&i vu théa thuan nay, vi co thé ho phat
hién ra rang 6ng gia Noel khong thé truot van nudc, nhitng bong hoa & dé
déu 1 hoa nhua, s sach thi gian lan. Khi d6, gia c6 phiéu giao dich sé& thap

hon murc 4,50 d6 la con rui ro thi 16n hon mirc 3 do la.

Mic du vy, trong trudng hop nay, c6 rat it kha ning ban hop dong bi pha
v&. Trude hét, nd6 dudng nhu rat co ¥ nghia. Harcourt Brace s hitu cong
vién giai tri Sea World & Orlando, khong xa so v&i Cypress Gardens. HBJ da
kha quen thudc véi viée thu hat khach du lich nén d6 s€ 1a co hoi dé hai
doanh nghi¢p tao ra mdt thi truong chéo. Thur hai 1a khong co rac roi gi trong
mang tai chinh. Harcourt Brace mua c phiéu thuong ctia Cypress Gardens.
Bén canh do, so v&i quy mo cua HBJ, Cypress Gardens chi 1a mot cong ty
nho, hay mot dom sang trén man hinh rada. Khong chi c6 thé, khong co ric
roi ndo xay ra trong viéc kiém soat cong ty. Tat nhién, nhitng cAn nhic vé
doc quyén ciing khong phai 1a diéu dang ban. Va cudi cung, nhu d3 noi
trudc, chi can mot phiéu ung ho cia ¢6 dong Florida Cypress Gardens thi

hop déng s& chic chan thuc hién dugc.

Vay con van dé gi co thé xay ra nira? Khong c6 van dé gi dang noi ca. Chi la
vai tuan trude khi ban thoéa thuan hoan thanh thi Cypress Gardens bj sut lun.
Trude do, toi chua bao gid nghi viéc nay c6 thé xay ra. (O mot vai noi trén
dat nude nay, c6 nhirng khoanh dat dot nhién sut lin va tao nén mét cai hd
16n). “Nguy co sut lan” khong ndm trong danh muc kiém tra dé quyét dinh
xem liéu c6 nén dau tu vao hop dong sap nhap khong. Phong vién to Wall

Street Times, khong phai 1a mot ¢6 dong ctia Cypress Gardens, thém chut hai



hudc vao trong dong tit: “Véi Florida Cyress Gardens, do 1a nhitng ngay kho
khan” khi mot cai céng cua Cypress Gardens bi sap. Theo Chu tich Hoi déng
quan tri cta cong ty: “... c¢6 vai 10i d6n théi va ngudi ta ¢d thé nhin thily mot

vai manh xi ming roi xung quanh”. Wall Street Times da trich dan:

“Khoéng ai bi thiét hai... Nhung cong ty cho rang ton that nay dan dén viéc

gidm doanh thu hién tai va nguoi ta chua thé tinh toan hét muirc do thiét hai”.

Cong ty ciing cho hay, ban hop déng thim do v&i Harcourt Brace
Jovanovich c6 thé bi anh huong. S& phai mat it nhat 45 ngay dé danh gia
thiét hai va quyét dinh xem murc d6 bao hiém 13 bao nhiéu. Cypress Gardens
hi vong ho so ho gui dén Uy ban Chung khoan va Ngoai hoi cung véi gidy
uy nhi¢m lién quan dén viée sap nhap vo1 Harcourt sé dugc hoan lai va co

thé dugc xem xét lai.

T6i da gap mot so ric rdi trong chuyén nay. Dau tién, can phai hiéu “ban hop
dong thim do” néi vé cai gi? Ngoai ra con c6 mot rii ro nhd nira xay ra
trong khoang thoi gian doi cong bd hop dong. Lan dau tién toi tham gia mua
ban song hanh mao hiém (mua c6 phiéu ctua Cypress Gardens, ban non cb
phiéu cua HBJ) va chtng kién vu sut lin & Cypress Gardens, gia co phiéu
ctia Harcourt Brace ting 1én 60,75 d6 la. Néu cudi cting hop dong bi tri hodn,
vi t6i khong mua c6 phiéu HBJ mong mubn dé di 1y cb phiéu cia Cypress
Gardens, t6i co thé bi bat phai mua lai cd phiéu ma toi da bo qua & HBJ hoac
to1 phai vao nha d4, ban con nhd chr? Thém mét van dé nira 1a ¢b phiéu to1
mua dé ay 13i c6 gia 8,30 d6 la (0,16 1an c6 phiéu caa HBJ - 51.875 d6 la)
bay gi0 toi lai phai mua lai vo1 gia 9,72 dé la (0,1660,75 d6 la). Vay la

cung v&i khoan 3 do la toi mat cho mdi ¢ phiéu cua Cypress Gardens, toi lai
mat thém 1,42 d6 la nita (mua vao 9,72 do la, ban ra 8,30 d6 la). Tong cong
t6i mat 4,42 d6 la cho mdi c6 phiéu tri gia 7,50 d6 la. Néu nhiing thiét hai
cta Florida Cypress Gardens khién ban hop dong bi huy bo, thi ¢6 phiéu sé
rot gia tir 3,50 d6 la xudng con 2,50 d6 la. Lic d6 toi s& mat 6,42 d6 la cho



mdi ¢b phiéu tr1 gia 7,50 do la. DPé ¢6 80 xu lgi nhuan béo bo, toi phai chiu
tat ca nhimng rui ro nay. Song, long nhiét tinh, cam giac phan khich, ky niém

tho1 tho au va so tién to1 kiém duoc, tat ca déu chim theo vu sut do.

That may, cudi ciing, moi thtr dién ra khong qué toi té. Nhimg thiét hai cua
Cypress Gardens khong 16n 1am. Sau mot thang, ban hop dong duoc cat
giam tir 0,16 7,90 d6 la tri gia cua cd phiéu HBJ (dya trén gia trung binh

ctia HBJ 10 ngay trudce khi hoan tat viéc sap nhap). Viéc biéu quyét cua cd
dong va viéc hoan tit sap nhap chuyén sang giira thang 8. Vao thoi diém
cong bd tinh trang sa sit, t6i phai mua lai s c6 phiéu ma t6i da ban non va
c¢6 nguy co phai chiu nhiéu rui ro hon. Néu ¢6 phiéu ctia HBJ tiép tuc ting
gia, t0i co thé mat 1,42 d6 la (cho mdi co phiéu dd mua) nhu ching ta da noi
phan trude. Cudi cung, t6i kiém 40 xu chénh 1éch giira gia mua 1 7,50 d6 la
va tri gia 1a 7,90 d6 la dbi v6i mdi cd phiéu cua Florida Cypress Gardens.
Song, diéu quan trong 1a sau nam thang, t6i dd mat 1 d6 la cho mdi mot co
phiéu (trj gia 7,50 d6 la). Nhin lai nhiing tht 18 ra da mat, t6i tam yén tim
khi ban hop dong két thuc. Vi nhitng ky tc mo ho hodi bé cua t6i nén ban
dimg dai vit tién vao nhitng c6 phiéu nhu vy, dic biét 1a dimg dé mat 1 do6

la cho mdi ¢6 phiéu.
MOT SO NGUY CO KHAC KHI MUA CHUNG KHOAN RUI RO

Tat nhién, tham hoa gan day nhét cling di xay ra tir chuc nim trude roi. Bay
gi0, vu sut 1un do chi con trong ky rc cia moi nguoi. Li¢u ¢6 an toan khong
khi ban trd lai tir viing nudc? Co diéu gi bat 6n khong khi chan ban dinh
nudce? Su that 1a moi thir van tiép tuc tdi t& hon khi mua ban song hanh mao
hiém. Ngay nay, néu hop dong cua Cypress Gardens dugc cong bd véi
nhirng diéu khoan ban dau, thay vi 80 xu chénh léch, khoan chénh I¢ch cé
thé chi 1a 30 xu (cho 17% lgi nhuan hang ndm). Mot phan 1y do cta khoan
chénh 1éch nay 1a ty 18 1ai suat thap, nhung phan 16n 1a do canh tranh trong

mua ban song hanh mao hiém ngay canh ting. Pung quén ty 18 13i chi 1a mot



phan ciia phuong trinh. Rui ro/loi nhuén - ty 1 giita khoan tién ban c6 thé
mat trén khoan tién ban c6 thé thu lai - 1a mot yéu to quan trong, quyét dinh
kha niang c6 13i dai han. Thong thuong, trong linh vyuc canh tranh gay gat thi
day la yéu td dugc bo qua dé dat 13i suit ngén han cao. Diéu nay dac biét
dung trong linh vuc ngan hang, bao hiém hay thi truong ching khoan, noi
ma mot phép tinh c6 thé dé dang thay thé cho nhiing suy nghi thuc su. Do 1a
1y do ma to61 co géng dan dit ban theo céac linh vuc dau tu, noi cé thé mang
dén cho ban nhiing co ho1 diac biét béi quy trinh hoat dong cua chung.
Nhung phai thu that, mua ban song hanh mao hiém khéng dat nhimng tiéu

chuan do.

C6 thé toi dd qua khuéch dai khi néi ra nhitng diéu nay, vi cing mot luc toi
that bai trong bay ban hop dong, nhung nhd vao viéc thuong xuyén cha ¥,
theo doi sat sao cac khoan dau tu va voi cac co hdi khac danh cho mdi
nguoi, toi tin rang day van 1a linh vuc dau tu tot nhat con lai cho hau hét cac

nha dau tu. Nhung néu ban chua tin thi. ..
NGHIEN CUU TINH HUONG
Combined International/Tap doan Bao hiém Ryan

Ban c¢6 con nhé dua tré tig choi bong chi? Ban biét day, dira tré ma ludn
quay tron trai bong roi kéu 1én: “A, minh c6 né roi - Oi, minh mat né roi”.
Khi ban hop déng tiép theo két thic, t6i dudng nhu van 12 mot dira tré. Dé

t61 ké cho cac ban nghe, nhung d6 khong phai 13 tro dua dau nhé.

Thang 7 nim1982, Combined International dong y mua tap doan bao hiém
Ryan voi mot su lua chon 1a 34 d6 la tién mit twong duwong véi 34 do la gia
tri co phiéu cua Combined International. Theo thoa thuan nay, Chu tich Tap
doan B4o hiém Ryan, ong Patrick Ryan, dugc dé ctr 1a nha 13nh dao cép cao
cua cong ty mdi sap nhap. Nguodi sang lap ra Combined International, W.

Clement Stone, lic d6 80 tudi, du dinh tr chirc ngay khi ban hop déng hoan



tat. Ban hop dong chinh 13 tién dé dé ky két mot sb diéu khoan cudi cung, dé
dat duoc su dong thuan tir c6 dong cla ca hai cong ty va ciing dé tuan thu
theo quy luat thong thuong. Tu khi Patrick Ryan va gia dinh Oong s& hiru
55% Tap doan bao hiém Ryan, viéc can c¢6 it nhat mét cb dong déng y tro

nén rat dé dang.

Ban hop dong dugc tién hanh nhanh gon va ém thdm trong mot khoang thoi
gian ky luc. Mic di mtrc chénh 1éch trong ban hop dong khong nhiéu (t6i tra
khoang 32 d6 la cho c6 phiéu ciia t6i), nhung ty 1¢ 13i suat c6 vé kha hap dan.
Cudi cung, hai d6 la 14i suat trén 32 d6 la c6 phiéu trong vong hai thang hoa
ra chi twong dwong véi 6,25%. V& co ban, tién 13i hang nim phai 1a 44%,
ngay ca khi co phiéu ctua Ryan chi dugc giao dich v6i muc gia 18 do la
(trwde khi ban hop dong duge cong bd). Xét & mot ching muc nao diy, 44%
131 c6 gia tri hon so tién 2 d6 la ma toi dang cb gang kiém (trong khi t6i c6
thé mat 14 d6 la néu ban hop dong bi bac bo). Mic du toi nhan thirc duoc vé
su di xudng, nhung ban hop déng van co vé hoi rui ro. Tai thoi diém tién
hanh cudc hop c6 dong vao cudi thang 8, nhitng ngudi sip man nhiém tap

hop lai (tat nhién 1a viéc nay xdy ra khi t6i da biét vé vu sut ln).

Thong thuong, véi nhimg vu sap nhap khong gay tranh cii, s& chang c6 van
dé gi khi tham du cudc hop ¢ dong dac bi¢t ca. No thuong két thic béng
nhitng két ludn d3 biét trudc. Nhung that tiéc, diéu do lai khong phai cach
ma W. Clement Stone di theo. Stone, ngudi ndi tiéng véi triét Iy “thai do tich
cuc” (PMA - Positive mental attitude) va la nguoi c6 dong gop 16n trong
chién dich tranh cir cia Tong thong Nixon, khong thich tir chitc trong yén
lang. Theo mdt phong vién cé mit tai cudc hop do, Stone gidng 1y micro va
tuyén bo 6ng ta di doi y: “Khong phai 1a Pat Ryan hay bat ky ai c6 kha ning
diéu hanh Combined”. Ong khéng dinh minh s& van tai nhiém véi vi tri chu
tich. Theo mot quan sat vién, “Vao phut cudi ctia cude hop, ong gia 80 tudi
nay c¢6 mot bude di lanh ling lién quan dén viéc tir bo cong ty cla ong ta.

Moi nguoi co thé nhan théy diéu do trén khudn mit Stone”. That ra toi chéng



nhin thay diéu gi. Luc d6 t6i dang ngdi im lang, ddp nhe d6i ging tay xudng

ban, doi cho qua bong roi ngay trudc mat.

Diéu duy nhit ma toi biét dugc vao budi chibu hom d6 1a c6 mot sb rac roi
va cudc hop hom dé bi huy bo. Thoi gian ay, dang lam viéc cho mot cong ty
khac nhung toi van thdy hoi that vong. Mic du toi khong noi ra nhung ong
ch cua toi van nhan thay va hoi tham toi. Ban thiy ddy, trong linh vyc mua
ban song hanh mao hiém, mat 2 d6 la khong phai 1a chuyén gi 16n, nhung
ngudi ta van khuyén nhau tham gia vao. Mot do la & day, 2 d6 la & kia, cong
tat ca chung lai, 14 do la mat di 1a mot sb tién khong nho. Ban khong thé co
qua nhiéu nhitng thit d6 va hy vong gin b6 véi nd lau dai. Ban co thé phai
kiém dugc 10 ban hop dong tot dé can bang véi mot ban hop dong thua 15.
Tir khi toi tu tin ndi rang “To6i cd duge nd ro6i”, trong vong hai thang, khong
lan nao toi kéu 1én “Oi”. Khi sép cta t6i hoi c6 chuyén gi khong 6n, toi nghi
réng to1 da che giéu duoc khi tra 101 : “Co mét rac r6i nho, nhung moi thir s€

6n thoi”. Du khi d6, bung da toi khong hé cam thay 6n chut nao.

Cudi cung, Stone va Ryan d3 giai quyét duoc van dé va cudc hop két thic

thanh cong ngay sau do.

Ngay ca khi ban hop dong c6 két cuc tt thi van dé dbi v6i mua ban song
hanh mao hiém van 1a: “Moi thtr chua két thuc cho dén khi ching két thuc”
(muon 10i cua Yogi Berra). C6 qua nhiéu thtr phai thudng xuyén di ding
huéng. Néu ban quan tim dén viéc hang ngay danh thoi gian cho dau tu thi
ban s€ thu dugoc mot khoan lgi nhuan kha quan cho khoan dau tu d6. Mic du
moi thtr c6 thé khong di ding hudng, nhung hau hét cac ban hop dong déu s&
hoan tat. Nhung van den hoac mot su kién kinh té 16n (nhu sup db thi truong
chtng khoan hay nhitng con s6t vé dau mo) c6 thé 1lam cho ching khoan rai
ro xudng gia nhanh chong va lién tuc. Khong ai mong doi nhitng ban thoa
thuan khong thanh cong. Cha c6 1y gi khi dat chinh minh, cai da day cua

minh va tién vao su rac ro1i. Néu ban van muodn chay quanh nha va cam theo



cai kéo thi ctr viéc, nhung c6 nhi€u cach ki€ém tién dé hon va an toan hon.
Nhu...
Chung khoan cua cong ty sap nhap

C6 mot s6 thir ma ban mudn thir tai nha - d6 1a ching khoan cta cong ty sap
nhap. Mic du tién va chimg khoan 13 nhimg loai hinh thanh toan chung cho
cO dong cua cac cong ty sap nhap. Doi khi, cong ty mua lai co thé st dung
cac loai chirmg khoan khac nhau dé tra cho sy mua lai. Cac chirmg khoan nay
c6 thé bao gom trai phiéu, c6 phiéu vu dii, ching chi bao dam va quyén lua
chon. Thong thudng, cac loai chimg khoan khéc chi duge str dung mot phan
trong thanh toan, phan con lai duoc tra bang tién mat hoic co phiéu. Trong
nhiéu trudong hop, 1y do cic cong ty tra cho c6 dong ching khoan cua cong
ty sap nhdp 1a vi cac cong ty mua lai cong ty khac thuong khai thac toi da
kha ning huy dong tién mit hodc phat hanh thém c6 phiéu thuong ctia cong
ty d6. Trong mot s6 truong hop khac, chimg khoan ctia cong ty sap nhap
duoc s dung nhu gia vi dé giai quyét mot ban hop dong hodc dé hap dan
nhitng cong ty mua lai trong trudng hop dau gia.

Nhu mét quy luat chung, khong mot ai thich ¢6 phiéu cua cong ty sap nhap.
Gidng nhu cb phiéu ctia Rodney Dangerfield, cac co phiéu nay khong duoc
nhiéu nguoi quan tim. Hay nghi dén diéu nay. Ban dang di dao (tit nhién
vira di vira suy nghi vé cong viéc kinh doanh ctia minh), bdng nhién nguoi ta
tuyén b6 nhitng diéu bat ngd vé cudc dau thau cia cong ty ban, cong ty
Acme Potato. Hay nhin sy phéi hop gitta hai cong ty. Topping vira méi dong
¥ mua cd phiéu cta ban véi gia 22 d6 la tién mat va 3 d6 la gia trj bé mat cho
mdi mot co phiéu cta 9% trai phiéu dao han vao nam 2010 cua Topping. Vi
co phiéu ciia Acme Potato dugc giao dich véi gia 16 do la nén xem ra day 1a
mot mon hoi ddi véi ban. Nhung khi ban hop dong hoan tat, ban sé lam gi
v6i phan du ra? O, ban biét minh phai lam gi véi khoan tién mit cia minh,

d6 1a mot viéc dé dang. Ban c6 thé mua co phiéu cua cong ty khac (General



Potato chrfmg han), hodc ban c6 thé mua moi thi tai kénh Mua sim gia dinh.
Nhung ban s& 1am gi véi nhiing trai phiéu ma ban biét - 3 do la gia tri bé mat

ctia 9% trai phiéu dao han vao nim 2010?

C6 thé nhiing trai phiéu nday 12 moét mon hoi véi ban ddy. Nhung cling khong
qua hoi dau. Ban khong thé bo qua nhitng san pham cudi cing ndy. Ly do
ban dau tu tién vao Acme Potato c6 phai 14 vi ban quan tam dén viéc so hiru
¢ phiéu cta cong ty d6 khéng? Hay vi cb phiéu cta nd ré? Hay vi d6 1a
cong ty co thé sap nhap? C6 thé vi ca 3 1y do trén khong? Tat nhién, khong
phai vi ban muén s& hitu 9% trai phiéu do cong ty khac phat hanh va s& déo
han vao mot ngay nao dé trong twong lai. Piéu ma ban ¢ thé lam voi nhiing
co phiéu d6 1a ban chung di. Ban khong chi phai ban chiing ma ban con phai
ban chung ngay khi ban c6 ching. Sy that 12 diéu nay 1am cho ban cam thay
khong thoai mai véi nhitng thtr v& van d6. Ban goi mot nguoi moi gidi va

no1 “Nay, t61 khong muon nhiing thtr nay dau, t61 chi muon tién that thoi”.

Bay gio, c6 18, chung ta biét chung ta s& lam gi. Thé con nhitng coéng ty phic
tap kia thi thé nao? Ho s& nhanh chéng tinh toan, tim ra ngay dao han cho
trai phiéu do cac cong ty sap nhap phat hanh, tinh ty 1¢ 13i suat va tién hanh
phan tich ky ludng vi tri chién lugc ciia nhiing nha phat hanh trai phiéu,
nhiing 6ng vua trong linh vuc d6. Piéu nay rat dé hiéu. Cudi cing, cic
chuyén gia thuc sy duoc tra tién dé 1am nhimg viéc v van nhung nghe c6 vé
phtic tap nhu thé sao? Du ding hay sai thi chuyén nay ciing s& két thiic. Ho
s& ban trai phiéu, ciing giéng nhu ban, chi c6 diéu 1a ho s& ban ching di

nhanh hon ban thou.

Nhitng nha dau tw, ngudi so hitu ¢ phiéu ctia mot cong ty kinh doanh khoai
tay, khong chi khong quan tdm dén trai phiéu cta nhiing tdp doan méi ma
trong hau hét cac truong hop, ho con khong duoc phép so hiru nhitng trai
phiéu d6. Phan 16n cac nha quan 1y cta cac quy lwong huu hay quy twong hd
thuong chuyén vé dau tu c¢d phiéu va trai phiéu. Thong thudng, ho s& dugc



trao quyén dic biét dé dau tu vao mot trong hai loai ching khoan d6, hoic 1a
c4 hai. Ngay ca khi néu ho c6 thé mua ca c6 phiéu va trai phiéu thi trong s6
cac su lya chon dau tu trai phiéu thi trai phiéu cua Topping van vuon 1én
dimg dau. Cudi cung, theo quy luat chung, tt ca moi nguoi co chirng khoan
clia cong ty sap nhap, du 1a ca nhan hay t6 chuc thi cling déu mubn day

chuing di.

Chang co6 gi dang ngac nhién khi day 1a linh vuc ma ban s& tham gia vao.
Hoan toan giéng nhu loi tirc phat sinh ngiu nhién, viéc mua ban khong tinh
toan cac chung khoan cua cong ty sap nhap thuong xuyén tao ra co hdoi mua
16n. Ca lgi tirc phéat sinh ngiu nhién va chung khoan ciia cic cong ty sap
nhap déu dugc phan bod dén cac nha dau tu, nhitng nguoi lac dau quan tim
dén linh vuc khac. Vi cac nha dau tu khong mudn nhan loi tirc phat sinh
ngau nhién va chimg khoan cia cong ty sap nhap nén hai san pham dau tu
trén thuong duoc ban ma khong 1am anh huéng dén tam 1y cua cac nha dau
tu. Két qua 1a ching (that ddng ngac nhién) lai mang lai cho ban rat nhiéu
tién. Hy vong 1a tir bay gio ban sé& tin vao tdi (nhung chi trong truong hop 13
ban phai thuc hanh that).

NGHIEN CUU TINH HUONG
Cong ty thuc phém Super Rite

b3 bao gid ban mudn tré thanh mot mot nha tai phiét tam c& chua? Hay da

bao gi¢ ban can rat nhi€u tién chua?

Thang 1 nam 1989, mot nhom cac nha dau tu do Chu tich cua Cong ty thuc
pham Super Rite ldnh dao dé nghi mua c6 phiéu mot chudi ctra hang kinh
doanh rau ctia Super Rite v6i gia mdi c6 phiéu vu dai mdi phat hanh 1a 18 d6
la tién mat va 5 do la gia tri bé mit (voi moi co phiéu thi ¢o tire hang nam la
75 xu, tuong duong voi 15% gia tri bé mit cua nod). Giao dich ma nhiing

nguol quan tri trong cudc tim kiém khi mua tat ca co phi€u do cong ching



nam gitr thuong duoc goi 1a giao dich kin. Giao dich kin rat thu vi vi day la
tinh huéng ma nhiing ngudi trong cudc quyét dinh mua lai toan b tai san
ctia cong ty dé chi ra rang, cong ty s& gip rac réi trong tuwong lai. Co hoi
tham gia vao cac giao dich loai nay (thong qua viéc mua chiing khoan cua

cac cong ty sap nhap) chinh la mot cai nhin can canh vé van dé nay.

Theo mot to bao trong truong hop nay 47% cua Super Rite s€¢ do Cong ty
Rite Aid, cong ty van hanh mot chudi cac cira hang thube, nim gitt. Alex
Grass, Chu tich cua Super Rite, cling s& 1a chu tich ctua Rite Aid. Theo 6ng
Grass, tir ngdy Hoi déng quan tri caa Rite Aid dugc thanh 1ap dua trén khoan
dong gop vao Super Rite thi 6ng va nhom quén trj rit muén mua lai toan bo
cong ty. Nhom quan tri 6 ké hoach hoan tat viéc mua lai va trd thanh cong
ty nho mua lai cong ty 1on. Pay 1a k§ xdo trong giao dich kin, trong d6 cac
nhom nha dau tu nho c6 kha ning mua cong ty thong qua viéc muon lai sb
co phiéu dya trén gia tri ctia cong ty bi mua. Cac nha quan tri 1ap ké hoach
mua tat ca co phiéu ciia Super Rite bang cach dau tu mot lugng tién nho nhu
tai san vén va muon phan con lai ctia 18 do la bang tién mat cho mdi ¢
phiéu duoc tra cho c6 dong cua Super Rite. Thém vao d6, ké hoach nay con
kéu goi c6 dong cua Super Rite nhan 5 d6 la gia tri bé mat ciia co phiéu uu

dai moi.

Ké hoach co ban 13 nhitng khoan tién kiém dugc trong twong lai cua Super
Rite c6 thé tra 13i vay va co tic d6i voi c¢d phiéu wu dai. (Truong hop nay
cling giéng nhu viéc mua mot tda nha van phong: 20% s& dugc tra bang tién
mat, 80% gia mua s€¢ muon tur van ty thé chép; hy vong la tién thué van
phong hang thang do ngudi thué nha tra s& du dé tra ca goc va 1ai cho khoan
thé chép do). Néu moi thir déu dién ra tét dep vai Super Rite, gia tri cua cac
khoan dau tu tai san ban dau s& ting 1én theo cap so nhan, trong khi khoan
ng s€ giam di va viéc kinh doanh tré nén phat dat. Mot diéu hay nira 1a tai
lidu trao quyén chira rat nhiéu thong tin. Trong hau hét cac giao dich kin, rat

dé xay ra mau thuan gitta ban quan tri va nhitng c6 dong ngoai cong chung



(trong truong hop nay cling co6 ca Rite Aid). Nhu vay, Uy ban Chirng khoan
va Ngoai hoi s& theo doi ki hon céc tai liéu mua lai dé bao dam nhiing tai

liéu quan trong dugc cong khai.

Moi thtr khong bao gior dién ra qua sudn sé dbi v&i cac nha quan tri, mac du
viéc mua lai dugc cong bd vao thang 1. Mot s6 bén lién quan té thai do
mudn mua Super Rite va Hoi dong quan tri (trir nhitng nguoi nam duoc
quyén quan tri) budc phai dua cong ty ra ddu gia. Mic du dén thang 3, mot
ban thoa thuan méi dugc thong qua va gitt nguyén Hoi dong quan tri nhung
vao thoi diém d6, gia mua co phiéu van ting dang ké. Gida mua mdi c6 phiéu
cua Super Rite Itc nay bao gém 25,25 d6 la tién mat va 2 do la gia tri bé mat
cho mdi c6 phiéu vu dai moi phat hanh, tinh ra 1a 15% loi nhuan hang nam
va bao dam duoc wu dai 10% khi mua co phiéu cua cong ty méi. Vi nhiing
chi tiét vé cudc du gia chi dugc tiét 16 khi tuyén bd trao quyén duoc thong
bao dén cac cd dong cua Super Rite, nén nguoi ta dé y dén mot diéu quan
trong 13 “ho khong tra tién cho cac co phiéu ciia c6 dong ma chi tra toan

nhirng thr vé van. N¢ la cai gi vay?”.

Giong nhu quy luat thong thuong, mot ¥ tudng twong tu cling loé 1én trong
dau ban khi ban biét dén nhitng truong hop nhu Super Rite. Mic du to Wall
Street Journal va nhitng 4n pham khac c6 tiét 1o nhiing thong tin nay nhung
chung khéng tap trung phan tich diéu d6. Va d6 1a 1y do tai sao ban nén phan
tich n6. Hay nghi rang chung khoan cua cc cong ty sap nhap co thé mang
lai cho ban co hoi kiém 10i dic biét va nhu thé 1a ban c6 loi thé 16n. Trong
khi hang ngan nguoi cung doc qua ti€u dé ctia bai bao thi ban huéng su tap
trung va nd lyc ctia minh vao linh vuc ma moi nguoi khong dé y dén. Va boi
vi hau hét moi nguoi la nguoil ban (mac du c6 mot vai nguoi biét duoc bi
mat nho nho ctia ban) nén van c6 hang loat chirng khoan ctia cac cong ty sap
nhap dugc ban ra. P 1a cach ma hé thong d6 van hanh. Chi can két hop giira

tap trung va nghién ctru, ban c6 thé bat hé théng do phai van hanh cho ban.



Poi voi Super Rite, chi can doc nhiing thong tin dugc cung cap trong tai liéu
trao quyén 1a ban co6 thé kiém duoc loi nhuan trong tuong lai. Pugc phat
hanh vao thang 8, ban tai liéu trao quyén da néu qua nhirng khai niém veé sap
nhap, bao gom ca nhitng miéu ta vé hai loai chimg khoan ciia cic cong ty sap
nhap. Tat nhién, con s6 25,25 d6 la tién mit 13 rd rang roi nhung con so 2 d6
la trén bé mit cua co phiéu vu dai tra 15% mdi nam (hay theo nhu trong tai
liéu trao quyén goi né 1a “Co phiéu wu dii luy tién cao cap co thé chuyén doi
va mua lai”) thi lai 12 chuyén khac. Yéu t6 khién c6 phiéu wu dai tré nén tha
vi 1a mdi c6 dong chi nhan 2 d6 la gia tri bé mit cho mdi ¢6 phiéu cua Super
Rite ma ho s& hitu. So v&i hon 25 d6 la gia tri bang tién mit tra theo hop
dong thi co phiéu wu dai chi dang gia mot phan rat nho so véi gia tri ma co
dong cua Super Rite nhan dugc trong vu mua lai cong ty nay. Viéc nay s¢
khién cho c6 déng cua Super Rite c6 mot chut phan khai doi voi viée dau tu

vao c¢O phiéu uvu dai.

Mot loai chiing khoan khac ctia cong ty sap nhap do la chirng chi bao dam.
Nguoi gitr chiing chi bao dam khong phai chiu rai ro gi ma con nhén duoc
10% 13i tir cong ty mua lai. Xem ra diéu nay c6 vé hap dan. Nhin chung,
chtng chi bao dam 1a quyén mua co phiéu ctia mot cong ty voi mot gia nhat
dinh. Trong truong hop nay, vi gia nhat dinh d6 bang 0, cho nén nhiing
ngudi nam gitr chtimg chi bao dam van sé 13 co dong trong vu mua lai cong
ty nay va dimg vé phia nhimg nha quan tri trong cudc. Nhitng cd dong cia
Super Rite c6 quyén nhan dugc mot s6 ching chi bao dam cho c¢d phan ma
ho sé hitu tai Super Rite. Vi ching chi bao dam cé thé dugc giao dich ngoai
cong chung sau khi viéc mua lai hoan tat, bat cir ai mudn tham gia vao viéc
mua lai ndy déu c6 thé dé dang mua chimg chi bao dam trén thi truong tu do.
Theo tai lidu trao quyén, cd doéng cua Super Rite co thé nhan duoc mot
chtng chi bao dam cho 21,44 co phiéu ciia Super Rite. Theo ngan hang dau
tu do Super Rite thué, mot phan nhd chimg chi bao dam s& co gia vao
khoang 25 - 50 xu cho mdi c6 phiéu ctia Super Rite. Néu ¢6 dong cua Super

Rite mudn ban cb phiéu wu d3i ma khong phai suy nghi (ban chung di véi



gia thap hon gia tri ciia chiing) thi rd rang, chung chi bao dam ciing s& duoc

nguoil nam gilr ban di ma chang can phai suy nghi nhicu.

Su that 1a vai thang sau vu sap nhap, ching chi bdo dam dugc mua voi gia
rat ré (mdi chimg chi bao dam cho phép ngudi nam gitt c6 thé mua mot co
phiéu cua cong ty do Super Rite dimg ra quan 1y). Vi phai mat 21,44 co
phiéu cua Super Rite méi c¢6 thé c6 mot chimg chi bao dam nén gia mot
ching chi bao dam la 6 do la twong duong véi 28 xu (gia giao dich vao thoi
diém d6). T4t nhién, 6 d6 la 1a nhimg gi ma nguoi ta giao dich dé co dugc
mot chimg chi bao dam nhung thuc su, n6 c6 gia tri nhu thé nao? Hay doc

tai liu vé trao quyén, ban s€ biét rd hon.

Véi tiéu dé 1a Certain Projections, ban quan trj Super Rite 1én ké hoach trong
vong ba nam, mot khach hang m&i ma Super Rite c6 duge s€ dong gop vao
doanh thu hang nam 1a 80 triéu d6 la. Theo diéu khoan nay cua tai liéu trao
quyén, phap nhan mé&i do ban quan tri mua lai Super Rite sé& kiém duoc 5 d6
la mdi ¢b phiéu trong bang luu chuyén tién té tu do sau thué tai thoi diém do.
(Bang luu chuyén tién té tu do 1a gi? N6 gidng nhu nhitng thir ta kiém duoc.
Puing quan tim dén no. N6 s& duoc giai thich trong Chuong 7 sau day). Vi
viéc nhan dong chay cia tién té tu do trén mdi co phiéu 1én 10 lan thi luc
nay, c6 phiéu s& c6 gia la 50 do la. Luc nay, chting chi bao dam von co gia 6
do la s€ 1én gid 1a 50 do6 la. Mac du toi luén hoai nghi cac duy an dai han
nhung trong truong hop nay, t6i cam thay rang ban quén tri ciia cong ty da
mua lai mot cong ty khac ma ho tin tudng vao tuwong lai cia nd. Tham chi,
néu gia tri thuc ctia viéc kinh doanh tai cong ty khac d6 c6 thap hon nhiéu so
v6i gia 50 do la (trong vong ba nam) thi van con c6 nhiéu co hoi bao dam
cho nhirng ngudi nam gitt chimg chi ¢6 duge mot khoan loi nhuan 16n. No6i
ngén gon thi viéc mua mdt chirng chi bao dam vai gia 6 do la co6 tinh dau co

nhung xem ra, day van 1a mot hop dong béo bo.

Vé viéc mua c6 phiéu ctia Super Rite trude khi viéc sap nhap két thic thi



nhu thé nao? Toi ¢ mua chung chi bao dam va cd phiéu wu dai véi gia ré
hon gia mua c6 phiéu cia Super Rite (gia 14 25,50 do la hay 26 d6 la gi d0)
vao thang 9, chi trude khi viéc sap nhap hoan thanh. Vi toi co6 thé nhan duoc
25,25 d6 la tién mit cho co phiéu ctia Super Rite khi viéc sap nhap két thiic
va viéc nhan dugc su tra gia 1a 26 d6 la cho mdi ¢ phiéu cua Super Rite s
gitip t6i c6 duge 75 xu cho 2 d6 la gia tri bé mit cua co phiéu uu dii va
chtng chi bao dam (hay it nhat 28 xu cho chtng chi bao dam). Néu vi mot 1y
do nao d6, thoa thuan bi huy bo thi Super Rite s& quay vé voi gia trude khi
ky thoa thuan 1a 17 d6 la hay tham chi thdp hon. Thém vao do, t6i co thé
nhan dugc 28 xu gia tri cua chirng chi bao dam cho 26 d6 la bo ra. C6 vé nhu
viéc mua chtng chi bao dam (tham chi ca c6 phiéu wu dii) ¢ thi trudong tu do

la cach di dang.

Tat ca moi thir s& di theo chiéu hudng nao? Noi ngan gon 1a rat tét. Chi hai
nam sau sy kién sap nhap, Super Rite quyét dinh c6 phan héa thém mot lan
nita. Khi c6 phiéu dugc phat hanh ra cong chung chimg chi bao dam lac dau
c6 gid 6 d6 la da dugc nang 1én thanh 40 d6 la. Co phiéu vu dai ciing c6 gia
tri. Mot vai thang sau khi viéc mua lai dién ra, co phiéu uu dai dugc mua
b:?mg 50 - 60% gia tri bé mit, trong khi tai thoi diém nay, no dugc mua voi
gia 100% gia tri bé mat. (Phan thira ra khong bao gom 15% c6 tuc tra cho ¢
dong hang nam dudi dang c6 phiéu uu dii). Hiy nhé rang dau tu vao ching
khoan cua cong ty sau khi mua lai 1a mot linh vuc rai ro. Tuy nhién cac ca
nhan lai khong thudng xuyén c6 co hoi dau tu vao ban quan tri va cic nha tai
phiét. ThAm chi, ho kho co6 thé lam nhu vdy thong qua chimg khoan duoc

giao dich trong cong chung véi gia da giam.
NGHIEN CUU TINH HUONG
Cong ty Truyén thong Paramount/Cong ty Viacom

Hay nhin nhitng ¥y chi quy€t tam mua lai bang duoc, va cac sy kién dugc

ding trén trang nhat ctia cac bao trong vong sau thang. May man thay, viéc



mua lai da két thuc vadi hang ty do la tién ching khoan cua cong ty sap nhap.
Maic du cudc chién cua Paramount nhan dugc rat nhi€u su quan tam cua bao
gid1, nhung hau hét cac nha dau tu déu bo 16 co hdi 16n dé kiém lgi nhuan tu

viéc cong ty nay phat hanh c6 phiéu ra cong chung.

Thang 9 nim 1993, Viacom dong ¥ mua Paramount bang c6 phiéu va tién
mit. Viacom 13 ngudi khong 10 trong nganh truyén théng do Summer
Redstone diéu hanh, so hitu dich vu cap quang (nhu MTV, Nickelodeon va
Showtime), hé thong cap quang, dai truyén hinh va phan phdi TV. Theo cac
nha phan tich, su két hop giira Viacom va Paramount 1a rat hop 1y vi
Paramount 1a mot nha san xuat hang dau, mot nha phan phdi va san xuat cac
chuong trinh truyén hinh, mot nha xuat ban sach (Simon & Schuster), so hiru
cac kénh cap quang ciia mot sd dai truyén hinh va hai doi thé thao. Piéu dic
biét hép dan Viacom chinh 1a thu vién hinh anh cua Paramount véi rat nhiéu
phim di san xuat qua khtr va cac san pham ctia Paramount trong twong lai
(trong d6 c6 cac truong quay). Ciing véi nd lyc banh trudng va trd thanh dé
vuong trong nganh truyén thong, Barry Diller, ong chu cia Hé thong truyén
thong Fox va la Chu tich ctia Dich vu mua sam tai nha QVC ciing mubn ¢
dugc Paramount (ngay sau tuyén bd ctia Viacom mot tuan). Nam thang sau
cudc chién vé gia, cudi cung, Viacom da chién thing, nhung ngay sau khi
thanh cong, tap doan lién thay doi gia dé xut mua ban dau. Trong sudt thoi
gian nay, véi nd luc ting sirc manh ctia minh dé c6 thé mua Paramount,
Viacom tuyén bd sap nhap vdi Cong ty giai tri Blockbuster. Su sap nhap nay
gitip Viacom tién gan hon dén thanh cong trong viéc mua lai Paramount. Boi
vi ¢0 rat nhiéu cong ty danh tiéng tham gia vao cudc dau thau ndy va nho su
tu van ciia mot sb luong 16n cac luat su va cac ngan hang dau tu, cudc chién
nay da 16i cudn su quan tdm cta du ludn, cho dén khi ngudi thang cudc duoc
cong bd vao thang 2 nam 1994. Luc d6, Viacom da mua 50,1% co phiéu cua
Paramount béng tién mat. Mic du vu mua ban nay két thuc va cau chuyén vé
Paramount khong con xuat hién nhiéu trén cic mit bao nita nhung luc nay,

co hoi ki€m 101 tir cong ty mo1 bat dau.



Ban hop dong chi két thuc sau cudc hop c6 dong dién ra vao thang 7 nim
1994. Vi Viacom mua 50,1% c6 phiéu vao thang 2 nén viéc bo phiéu dong
tinh voi viéc sap nhap nay dién ra theo ding quy cach. Nhung chi c6 mot
diéu khong dung quy cach, d6 1a cach thic thanh toan 49,9% con lai. Trong
khi mot ntra s6 co phiéu ban dau duoc tra bang tién thi nira s6 con lai c6 thé
tra béng bat cr cai gi, tru tién mat, va diéu nay dugc biét dén nhu phén sau
ctia vu sap nhap. To Wall Street Journal c¢6 dé cap dén nhung khong nhan
manh phan sau ctia vu sap nhap nay. Co phiéu ctia Paramount c6 thé duoc tra
bang (1) C6 phiéu thuong ctia Viacom, (2) trai phiéu c6 kha nang chuyén doi
ciia Viacom, (3) chung khoan c6 tén 1a “Quyén nhan duoc gia tri ngiu
nhién” (mdi chimg khoan nay co6 thé nhan dugc mot co phiéu thuong cua
Viacom trong cong ty sap nhap), (4) ching chi bao dam c6 gia tri mua co
phiéu thuong ciia Viacom trong vong ba nim voi gia 60 d6 la/co phiéu, va
(5) ching chi bao dam c6 gia tri ndm nim mua c6 phiéu thuong cua Viacom

v6i gia 70 d6 la/cd phiéu.

Nhing thong tin vé viéc sap nhap va tap hop chimg khoan khé la ky duogc
cung cap cho c6 dong ctia Paramount trong tai liéu trao quyén phat hanh vao
thang 6. Nhitng thong tin nay dugc cong khai rong rai nhung duong nhu cac
c6 dong khong may quan tdm dén y nghia cta ching. Phan 16n ho muén s6
hitu ¢6 phiéu cia tap doan truyén thong 16n hodc cd phiéu cua cong ty sé
mua lai Paramount. Trong khi ho danh gia cao c6 phiéu thudng thi trai phiéu
c¢6 kha niang chuyén dbi, quyén nhdn gia tri ngiu nhién va hai chtng chi bao
dam lai khong dugc danh gia dung. Tham chi, ngay ca c6 phiéu thuong cta
Viacom, loai ching khoan ma c6 déng Paramount c6 kha ning nhan duoc,
cling ban rat manh. Theo tai liéu trao quyén, co phiéu ctia Viacom phat hanh
ra cong chung c6 thé sé& ting gap ba lan luong cung c6 phiéu Viacom trong

tay cong chung.

Mic du tai lidu trao quyén kha dai, nhung nhiing phan noi vé ching khoan

lai kha suc tich. Sy that la néu ban muon tra 101 dugc cau hoi “Do 1a nhitng



thir v& van gi day?” thi ba trang dau cta tai liéu co tén 1a “Nhimg can nhac
khi sap nhap Paramount” s& tom tat kha day du cho ban. Khong ngac nhién

gi khi mdi loai ching khodn déu rat hap dan.

Vi du su két hop gitra viéc mua mot cd phiéu thuong ctia Viacom véi viéce
mua mot ching nhan quyén nhan gia tri ngdu nhién (Contingent Value Right
- CVR) s tao ra co hoi dau tu dic biét. Quyén nhan duge gia tri ngiu nhién
la mot loai chirng khoan do Viacom phat hanh, bao dam gié tri cho ching
khoan phan sau cua viéc sap nhap ma cd dong Paramount c6 thé nhan duoc.
Viacom bao dam gia tri cua cd phiéu sau chién thang trong cudc ddu gia dé
co duoc Paramount. Quyén nhan duoc gia tri ngau nhién duoc giai thich nhu
sau: Néu co phiéu thuong ctua Viacom duoc giao dich voi gia dudi 48 d6 la
mot ndm sau khi vu sap nhap hoan thanh, Viacom s¢€ tra cho nguoi nam gilt
CVR mot khoan tién chénh léch. (Chang han nhu gia co phiéu cia Viacom
duoc giao dich 1a 44 d6 la vao 1€ ky niém mot nim ngay sap nhap, Viacom
s& tra 4 do la cho mdi CVR va néu gia c6 phiéu 1a 38 d6 la thi Viacom s& tra
10 do la)

Béng viéc mua mot CR cho mdi ¢b phiéu Viacom, mot nha dau tu cé thé
bam dam rang: su két hop cua ca hai ching khoan trén, it nhat, ciing c6 gia
tri 12 48 d6 la mot nam. Néu co phiéu cua Viacom dugc giao dich cao hon
gia 48 d6 la, gia st 1a 55 d6 la, mic du CVR khong co gia tri gi nhung su két
hop cua hai chirng khoan trén cling co6 gia tr1 la 55 do la. Ngay sau khi vu sap
nhap duoc hoan td,t mét CVR va mét ¢ phiéu cua Viacom c6 gia 37 do la,
vay muc gia 48 d6 la it voi 30% lai hang ndm khong c6 nhiéu rui ro it kha
hop 1y. C6 mdt s6 dicu toi quén khong dé cap dén. Viacom gidi han ngudng
tra cho CVR khong qua 12 d6 la nén co phiéu ciia Viacom c6 thé giam
xubng con 25 d6 la trudc khi mot nha dau tu mua ca hai voi gia 37 do la.
Viacom c6 thé ndi rong ngay thanh toan nhung chi khi doi lai véi gia 1on
hon 12 do la.



Mic du con ¢ kha nhiéu diéu déang phai ban lién quan dén CVR nhung sau
nhirng vi du cu thé trén thi ban nén nhé mot diéu. Toi khong duoc hoc CVR
tai truong day kinh doanh. T61 cling chua doc mdt cubn sach nao néi vé diéu
nay. Khong ai bao toi phai mua ching. Téi doc dugc nhitng diéu nay trong
tai liéu trao quyén. Nhung t6i c6 loi thé trong chuyén nay. Ti biét duoc diéu
ma it nha dau tu biét. Loi thé 16n nhat ma t6i biét duoc do6 1a: Pé y dén
chimg khoan cua cac cong ty sap nhap la mot viéc nén lam. Vu mua lai
Paramount 1a mot vi du tt vé co hdi dau tu. Chuang ta nén quan tam dén van
dé nay. Tat nhién, CVR khéng phai 13 chimg khoan duy nhét sau khi mua lai

Paramount. Ban cling can quan tam thém mot s6 loai chirng khoan khac.

Mot trong s6 nhitng chimg khoan d6 1a chimg chi bao dam co gid tri trong
vong nam nam dé mua Viacom voéi gia 70 d6 la. Loai ching khoan nay c6 vé
kha hap dan. N6 cho phép ngudi nam gitt c6 thé mua co phiéu cua Viacom
voi gia 70 d6 la trong vong ndm ndm. Thang 7 ndm 1994, ngay sau khi
chtng chi nay duoc chia cho cd déng ctia Paramount va gia c¢6 phiéu cua
Viacom 1a 32 d6 la thi quyén duoc mua c6 phiéu d6 véi gia 70 d6 la dudng
nhu khong c6 gi thi vi. Toi chot nghi dén mot cdu chuyén xa xua ciing
tuong ty nhu thé nay. Mot ngudi nong dan bi bat va trude khi bi xtr toi chét,

ong ta nd1 vo1 nha vua rang:

“Muodn tau dac vua, xin nguoi hay tha ti€u dan. Néu ngai tha con thi chi

trong vong mdt nam, con co6 thé day cho con ngya ctuia ngai noi dugc”.

“Duoc”, nha vua dong y. “Néu trong vong mot nam nguoi day cho con ngua

cua ta noi duoc, ta s€ tha nguoi”.

Trén duong ra khoi cung dién ctia nha vua, mét t€n linh hoi anh nong dan:
“Ta1 sao anh lai no1 vdi1 dire vua 1a anh ¢6 thé lam cho con ngua noéi1 duoc.

Khi hét thoi han, nha vua sé& 1y dau anh day”.

Nguoi néng dan tra 1oi: “Pung 13, téi khong chac minh s& lam dugc. Mot



nam la mot khoang thoi gian cuc dai. Néu t6i duoc tu do trong vong mat
nam, rat c¢6 thé, nha vua s& thay doi y kién. Ciing c6 thé nha vua qua doi,
cling c6 thé con ngua d6 chét hodc cling c6 thé 1a toi chét. Ai biét duoc? Ma

biet dau con ngua co thé ndi dugc trong vong mot nam?”.

Bat cir cai gi ciing c6 thé xdy ra trong mot nim, vay thi hiy tudng tuong cai
gi ¢6 thé xay ra trong vong nim nam véi cd phiéu ciia Viacom. Sau tét ca,
Viacom vay rat nhiéu tién dé c6 thé mua lai Paramount. Bang viéc sir dung
bién phap kich cau, gia tri co phiéu cta Viacom ting 1én rat nhiéu cung véi
vi€c gia tang gia tri tai san cua cong ty nay. Summer Redstone, nguoi s& hitu
phan 16n ¢6 phiéu ctia Viacom, khang dinh rang hang ty do la ma éng ta may
man c6 dugc déu dya vao thanh cong ctia viée sap nhip nay. Khéng chi c6
thé, muoi thang trd lai day co phiéu cua Viacom van dugc giao dich véi gia
60 d6 la. Ching khoan cuia cac cong ty sap nhap thuong ré. An tuong khong
kém vu mua lai, khong mét 1y do nao trong nhitng 1y do trén co thé giai thich
tai sao chimg chi mua lai ¢6 phiéu cia Viacom trong vong nim nim véi gia

70 d6 la lai c6 tinh hap din dén nhu vay.

Song, chung ta c6 thé tim thdy cau tra 1oi trong bai viét dai ba trang gidy
“Nhitng can nhic khi sap nhdp voi Paramount”. Theo tai liéu trao quyén,
chtng chi bao dam trong vong nim nim cho phép nhitng nguoi nam giit co
quyén mua c6 phiéu ctia Viacom bét cr lic ndo trong nim véi gia 70 do la.
Trong trudng hop chimg chi bao dam théng thuong, ngudi nam giir chimg
chi c6 quyén nhan mot co phiéu thuong ciia Viacom dé do6i lay 70 do la.
Nhung khong c¢6 ching chi bao dam thong thuong. Trong truong hop nay,
nguoi gilt chirng chi c6 mdt sy lya chon: 70 do la c6 thé ddi thanh tién mit
va khong c6 gi bat thuong. Tuy nhién, 70 do la c6 thé duogc tra bang 70 d6 la
gia tri bé mat ctia mot ching khoan khac cta Paramount. Cai nao 1a ching
khoan ctia cong ty sap nhap. Trai phiéu c6 kha ning chuyén d6i, ma toi dé

cap trudc déy duoc danh sb 2 trong danh muc.



Mot diéu rat tot 1a ngay sau khi hoan thanh vi¢c sap nhap, ching khoan cua
cong ty sap nhap duoc giao dich véi gia bang 60% gia tri bé mat. Diéu nay
c6 nghia 13 t0i c¢6 thé mua gi tri bé mat 70 do la vai gid 42 d6 la (60% cua
70 d6 la). Néu toi c6 thé mua chimg chi bao dam trong vong nim nam dé
mua cb phiéu ctia Viacom thi tdi c6 quyén mua co phiéu khong phai voi gia
70 d6 la ma véi gia 42 d6 la. Quyén mua nay cia toi co gia tri trong vong
nim nim. Viacom c6 gia 32 d6 la. Quyén mua co phiéu véi gid 42 d6 la
trong vong nim niam c6 gia tri hon quyén mua c6 phiéu voi gia 70 d6 la. Néu
t61 khong doc mét chit nao vé chimg khoan ciia cong ty sap nhap thi toi s&

khong hiéu gi v€ co hoi nay.

Ban c6 thé khong tin, nhung vi nhitng ai van quan tdm thi con mot hudéng
phat trién khac. Néu nhu viéc sap nhap gilta Viacom va Blockbuster két
thic, thi khai niém vé chimg chi bao dam c6 thé thay d6i va gia tri cuia chimg
khoan c6 thé chuyén doi ciing ting 1én rat nhiéu. Ban khong mudn biét chi
tiét nhung du cho c6 chuyén gi xdy ra thi viéc mua ca chimg chi bao dam va

trai phiéu van la mot vu mua ban thanh cong.

Mot 1an nira, mic du diéu nay nghe c6 vé phirc tap nhung cac chi tiét duong
nhu khong lién quan gi dén nhau. Diéu quan trong 14 t6i khong hé dugc hoc
nhiing thtr nay trong truong. Khong ai bao voi toi la chirng khoan cua
Paramount lai c6 diéu bi an. Toi chi c6 thé doc dugc nhiing thong tin trén &
tai liéu trao quyén. Tai liéu trao quyén giai thich vé cac loai ching khoan.
Cac chimg khoan c6 nhitng diéu khoan riéng biét va khac nhau. Hiy nhé doc
chung. Ban chi nén dau tu vao chimg khoan nao hap dan va hicu rd. Tat
nhién, chi can nhin vao mén hoi trong linh vyc hap dan nhu ching khoan
clia cac cong ty sap nhdp, ban sé& 1a ngudi dan dau trong mot tro choi. Ngay
ca ddi v&i mot cong ty co ho so dep nhu Paramount, hau hét cac nha dau tu
khong quan tdm nhiéu dén chimg khoan ctia cong ty sap nhap. Vi hau hét cac
vu sap nhap thuong khong duoc 18én trang nhat cac to bao trong mot thoi gian

nén khong can ban khodn vi sao chirng khoan ctia cong ty sap nhap lai hoan



toan bi 10 di. May thay, hau hét cac truong hop khac déu dé hiéu hon truong
hop ctia Paramount. Néu khong bo cong strc ra doc chung thi cac ban s& bo

qua mot linh vuc kiém tién dé& dang.

Chting khoan ciia cac cong ty sap nhip — Hiy doi d6 - toi timg noi vay day!
TOM TAT

1. Mua ban song hanh mao hiém - KHONG

2. Chting khodn cia cac cong ty sap nhap - CO

3. Trong modt tam gidc vudng, binh phuong canh huyén bang tong binh
phuong cac canh goc vudng (phai ndi thém diéu nay vi phan tom tat cia toi

qua ngan).



CHUONG 5. Mau trén dwong phd

(Hy vong do khong phai la cua ban)
Pha sin va tai co ciu
PHA SAN

Pha san, “su sa lay”, hay goi bang bat cr tir ndo di nita, thi pha san duong
nhu van khong phai 13 mot manh dat mau md dé dau tu. Do 1a su that, song
khéng hoan toan chinh xac. Mot phan cta thé gidi dau tu 1a nhitng cong ty
dang trong giai doan pha san, noi chira day nhitng co hoi, va ca nhirng bai
min. Cha t6i tirng néi, cach t6t nhat dé tiép can linh vuc dau tu nay 13 phai
tiép can nd bang dau 6c rong md chir khong phai 13 tiép nhan nd qua cai cai
nhin thién can. Mic du c¢6 phiéu cua cac cong ty dang trong tinh trang pha
san thuong bi danh gia thip, nhung khong c6 nghia 13 gia c6 phiéu cua tit ca

cac cac cong ty co nguy co pha san déu thap.

Hon nita, khi tién hanh dau tu vao cac cong ty pha san, ban phai lya chon

linh vuc dau tu thich hop. D6 14 cach duy nhat dé tranh dua ban vao tinh thé

N
ALY

“sa lay”. Sau khi da danh gia (va giam thiéu) nhitng rii ro khi dau tu vao cac
doanh nghiép pha san, ban sé& c6 thé “lua chon linh vuc va cong ty dé dau tu”
trong s6 nhitng cong ty pha san va ldy d6 1am kho chira cho vii khi dau tu

cua ban.

Cac cong ty pha san co thé bi ra toa vi rat nhiéu nguyén nhan khac nhau.
Viéc kinh doanh yéu kém 1a mot trong nhitng nguyén nhan d6. Ngoai ra con
mot sO cac nguyén nhan khac nhu do quan 1y kém, mé rong doanh nghiép
qua stre, do cac quy dinh cua chinh phi, do tinh phap 1y cua san pham, hay
cac diéu kién vé cong nghiép thay doi. Trong thap ky vira qua, c6 rat nhiéu

doanh nghiép tiém ning va kinh doanh hiéu qua van bi chén ép dan dén pha



san vi v0 n¢ do hau qua cua viéc lién két hodc do vay von qua cao. Trong
mot s6 trudong hop khéac, cé nhitng doanh nghiép c6 thé da qua han tra khoan
tién no thuong ky. Pong thoi chinh nhitng du an qua lac quan hay viéc vay
von tir qua nhiéu nguodn cling dan dén sy pha san cia nhitng cong ty duoc
danh gia tuong dbi tét. Chinh nhitng tinh huéng hap dan nhung c6 ti suat von

vay vuot murc ndy sé tao ra co hoi dau tu hap dan nhat cho ban.

Du ban c6 lac quan nghi dén vién canh tét dep ctia mot cong ty cu thé nao d6
trong pha san, thi viéc mua c6 phiéu thuong ctia mot cong ty vira dé don xin
mo tha tuc pha san thuong khong dugc coi 12 ¥ kién hay. Khi do, cac co
dong hién tai cua coéng ty pha san nay dang dting dudi chan cot moc cia
chiéc thang do qua trinh pha san. Con nhén vién, ngan hang, chu sé hiru trai
phiéu, va cac chu no (chu yéu 1a cac cong ty cung cip) sé& duge xép trudc
nhimng c6 dong hién tai khi phan chia tai san cta cong ty d6. Piéu khoan vé
doanh nghié€p dé don xin m¢ thu tuc pha san theo Chuong 11 cua B luat
Pha san Lién bang 13 dé cung cép su bao vé phap 1y dé mot doanh nghiép co
thé tiép tuc hoat dong trong khi di dén céac thoa thuan véi cac chi no. Mic du
qua trinh phé san cho phép doanh nghiép c6 mot khoang thoi gian nhat dinh
dé co ciu lai, thdm chi mot doanh nghiép c6 thé dugc vuc day thanh cong
ngay trong giai doan nay, nhung hau hét nhitng c6 déng nam co phan trudc
giai doan phé san cta doanh nghiép d6 van khong duoc chia nhiéu tai san.
Ptng trude bd vuc phé san, ¢ phiéu thuong ctia nhitng cong ty dang trong
giai doan phé san dugc mua ban voi gia kha cao, tham chi cao dén vo 1y. Su
nang gia tri nay c6 thé do gia co phiéu mua theo gia d6 la xudng thap, do su
thiéu hiéu biét cia nha dau tu, hay do nhitng du doan khong duoc canh bao
trude. Tuy nhién, rat kho 1i giai cho hién tuong nay. Piéu quan trong can ghi
nhd 13 viéc mua cd phiéu thudng cua mot cong ty dang pha san hiém khi
duogc coi 1a mot chién luge dau tu sinh 16i. Vi vay, can nhéc lai mét lan nita
1a, néu ban co thira tién va mudn ddt n6 di, thi tét hon 1a ban hiy chay di

mua mot ban nita ciia cudn sach nay.



Vay néu viéc mua co phiéu cia mot cong ty dang phé san khong phai 1a cach
lam hay, thi cach dau tu nao s& dem lai hiéu qua cao day? Cau tra 101 la: dau
tu vao tat ca cac co phiéu. Trude hét 1a nhitng trai phiéu do cong ty dang phé
san phat hanh. Poi khi, nhitng trai phiéu nay cé thé duoc mua véi gia chi
bang 20% hoidc 30% ménh gia cta chung. Thong thudng, mot cong ty co thé
c6 nhiéu loai trai phiéu: trai phiéu ky han 1au nim c6 bao dam, trai phiéu ky
han trung binh, trai phiéu thr cap, trai phiéu ky han thap, trai phiéu khong co
phiéu thuéng, va ca nhiing loai trai phiéu khong co tén goi nira, tat ca cac
loai trai phiéu nay déu mang dén nhirng quyén han khac nhau va gid mua ban
cling khac nhau. Ngoai ra con ¢6 nhitng khoan ng ngan hang. Trong mot vai
nim gan day, thi truong ching khoan chuyén déng nhu vii bio di lam xuét
hién nhirng khoan vay ngan hang khong tra dugc tir cac cong ty pha san. Mot
mang 1u6i cac hing moi gidi chuyén vé trao doi nhitng khoan ng ngan hang
clia cac cong ty dang gip tinh canh suy thoai xuét hién. D nhién, ng ngin
hang cling co nhiéu loai hinh khac nhau nhu: no 14u nim, c6 dam bao, khong
dam bao, hay nhiéu loai khéc nita, cling nhu co nhiéu loai gia va nhiéu diéu
kién khac nhau d6i véi mdi mirc d6 tuy theo tinh trang phé san ctia cong ty.
Trong mot ) truong hop, co thé ching dugc mua lai mot phén nho gia tri

cho vay ban dau cua khoan n¢g ngan hang.

C6 thé thém vao danh sach nhiing khoan no ngan hang duoc mua ban nhiéu
quyén khiéu nai boi thudng thuong mai. Quyén khiéu nai boi thudng xuat
phat tir nhitng nha cung cip khong duge thanh toan cho cac mit hang hoa,
nguyén vat liéu va dich vu ma ho da cung img cho cong ty trudc khi cong ty
tuyén bd phd san. Mic du viéc mua ban quyén khiéu nai boi thuong kha
phtc tap, nhung c6 rat nhiéu nha moéi gii chimg khoan chuyén vé trao doi
cd phiéu ciia cac cong ty dang gip kho khin van sin sang cung cap thi

truong cho linh vuc nay.

Tuy nhi€n, viéc c¢o thé mua trai phi€u, ng ngan hang, va quyén khi¢u nai boi

thuong cua cac cong ty pha san khong cd nghia la ban nén mua ching.



Trong mot qua trinh pha san dién hinh, c6 rat nhiéu van dé vé phap 1y va tai
chinh can dugc giai quyét khong chi 13 gitta bén mac no va nhitng chi no,
ma con gitta cac loai quyén khiéu nai bdi thuong c6 lién quan va nhimg uu
tién ddi véi cac cap chu no khac nhau. Cac vu dam phan vé qua trinh pha san
ctia mdi cong ty thuong khong gidng nhau. Nhitng nha dau tu tap trung vao
linh vuc nay, doi khi dugc goi 1a “nhiing con chim kén kén” hay “nhitng nha
dau tu truc loi”, c6 nhiéu kinh nghiém go roi van dé va hiéu rd cac van dé
phap 1y va tai chinh c6 lién quan. Doi khi, ¢ thoi ky dau cta qua trinh phé
san, c6 qua it cac thong tin tai chinh ciing nhu cac van dé vé thoi gian va
phéap 1y, tat ca cac yéu to6 d6 déu khong du rd rang dé dua ra quyét dinh.
Ngay ca cac nha dau tu chuyén truc loi d6 cling chi c¢6 thé dya vao nhimg
kinh nghiém da tung trai qua. Hon nira, linh vuc nay, cling nhu buén chiung
khoan rui ro, da trd nén pho bién trong vai thap ky gan day. Du van con rat
nhiéu co hoi cho nhitng ngudi mudn dau tu vao cd phiéu cua cac cong ty
dang pha san, nhung trir khi ban sin sang mudn bién cong viéc dau tu
chuyén biét nay thanh cong viéc dac thu chiém toan bo thoi gian, néu khong
tdt nhat ban hay tap trung suc luc dau tu vao mot linh vuc, mot cong ty cu

thé c6 tiém nang.

O noi nao u? Vang, t6i s€ noi cho ban biét. To6i s€ khong tan dung thoi gian
ctuia ban dé ndi vé nhiing c6 phi€u sdp pha san néu chung khong mang lai ich

lo1 gi, phai khong nao?

Ban nghi sao néu biét rang tai mot thoi diém nao do trong qua trinh pha san
tat cac van dé phuc tap déu dugc giai quyét? Néu ban biét rang ludn c6 san
mot ho so cong khai vach ra kha ré cac bude di ctia qua trinh pha san, véi
nhitng du an quan 1y vé viéc van hanh trong tuwong lai cuia cong ty thi ban s&
phan Ung nhu thé nao? Néu ban biét duoc réng c6 mot co hodi dé mua co
phiéu tir nhitng ngudi ban khong can ching va khong bao gid muén co
chung nita thi ban c6 nén mua ngay khong? Ban nén suy nghi, can nhic can

than, boi day c6 thé chi 1a binh cii ruou moi.



Noi chung, luén c6 mot thoi diém, va ban c6 thé nhan ra nd. Néu ban dau tu
vao cac cong ty dang trong giai doan pha san, voi moi rui ro va riac roi cla
no, mot khi cong ty d6 duge vuc day sau pha san, thi sé xuat hién c6 mét co
hoi dé dau tu méi, gan giong dang dau tu cii. Cha cac khoan no cta cong ty
pha san d6, du 1a no ngan hang, no trai phiéu, hay quyén khiéu nai boi
thuong thuong mai, thuong khong yéu cau khoan boi thuong phé san cta ho
duoc tra bang tién mit. Hon nita, hau hét cac cong ty dd dé don xin mo tha
tuc pha san ciing khong c6 nhiéu tién mat dé trung chuyén. Do d6, trong khi
hau hét nhiing chu ng 1au nam co thé duoc tra béng tién mit, thi cac cha ng
thong thuong s& duoc doi co phiéu dé boi thudng pha san cho ho - thudng 1a
loai trai phiéu méi phat hanh hodc ¢6 phiéu thuong. Vi vay, nhitng ngudi
nam giir ¢6 phiéu va trai phiéu méi ctia mot cong ty vira vue diy sau pha san
phan 16n lai 13 nhitng cha ng cii cia cong ty d6. Nhitng c6 dong cii, nhimg
nha dau tu so hitu c¢d phiéu trude khi cong ty dé don tuyén bd pha san,
thuong duoc thanh toan hoan toan hoic dugce cip phiéu bao dam hay cb

phiéu thudng & cong ty méi chi véi mot gid tuong trung.

Co hoi ctia ban dén tir viéc phan tich nhitng ¢ phiéu thudng moi. Trude khi
co phiéu méi duge dem ra trao d6i thi tat ca nhitng thong tin vé cic bude cla
qua trinh pha san, nhitng thanh tich trong qua khir ctia cong ty, va co cau
hinh thanh von méi s& duge néu rd trong mot ban bdo cdo minh bach cua
cong ty. Pon xin m¢ thu tuc phé san dugc thuc hién boi phién toa hop tuyén
bd phé san va c6 thé dugc thyc hién truc tiép qua mot cong ty riéng 18, tir
mot dich vu vin thu tu nhan (xem Chuong 7), hay trong nhing tinh hudng
dic biét thong qua mot Uy ban Hoi doai va Chung khoan. No duge goi 1a
mot ban du trinh dang ky vi né cung cap nhitng du dinh quan 1y ctia cong ty
trong tuong lai, va chtra dung trong d6 nhiéu thong tin hon ban trinh diang ky
duoc dé trinh 1én dé xin phat hanh thém c6 phiéu méi. Tém lai, nhitng kho
khin trong qua khir ctia cong ty va dé xuat cho cac ké hoach tuong lai s&

duoc trinh bay day du.



Khi ¢6 phiéu méi dugc cap cho cac ngan hang, nhitng ngudi giit trai phiéu
cii, chil ng, chung ta s& c6 nhiéu 1y do d¢ tin rang nhiing ngudi nam giita co
phiéu thuong méi khong hé quan tim dén viéc lam c6 dong dai han. Vi mot
vai ly do nao do, nhitng chu ng cii bi ket trong nhiing khoan dau tu khong
mong mudn. Do d6, ho ¢6 1y do dé t6 ra lo léng va ho s€ la nguoi san sang
muon ban ¢ phiéu méi. Trén thuc té, cac ngan hang, nha dau tu va nhing
nha cung cip trai phiéu c6 du moi 1y do dé ban c6 phiéu cta ho that nhanh
chong. Khi cac tinh huéng nay dién ra, ban s& co nhiéu co hoi dé mua co
phiéu méi. Tuy nhién, khi dau tu vao c6 phiéu mdi phat hanh cua cac cong
ty tmg phé san, t6i budc phai nhac lai cum tir vo gia sau: Phai biét chon

dung noi dau tu.

Khéng gidng trudng hop cac cong ty con thanh lap sau khi d3 tach tir mot
cong ty cii 1on hon, trong trudng hop nay rat c6 thé viéc mua ban ngau nhién
co phiéu ctia cac cong ty pha san méi ndi gan day s& dan dén mot trao luu
ctia nhirg vu dau tu siéu dai han. C6 mot vai nguyén nhan dan dén viéc nay,
trong d6 nguyén nhan co ban nhat 13 rat nhiéu cong ty gip kinh doanh kho
khdn hoac kinh doanh khong c6 13di, hay c6 vi tri cong nghi¢p khong canh
tranh hodc gip han ché vé thi trudng. Rat nhiéu cong ty khong c6 von dé lam
viéc hiéu qua, ngay ca sau khi di c6 thuc hién nhiing yéu cau tra no trong
qua trinh pha san. Néu mot cong ty dé ban, c6 nhiéu kha nang cac chu no sé
ép ban trong khi cong ty van dang & trong tinh trang pha san. Két qua 14,
nhiéu khi chat luong cua cac cong ty dugc vuc diy sau giai doan pha san
khong thure chat tot nhu thi gia ctia nd. Thanh tich dai han cua cb phiéu trong
cong ty d6 sé phan anh sy thuc ndy, mic du trén thuc té nhitng cong ty gip
phai tinh hudng kho khin d6 thudng duoc thanh 1y va s& khong bao gidr thoat
khoi phé san.

Tuy nhién, van co 1y do dé cho rang viéc két hop nhiing nguoi ban co phiéu
vi lo lang va mot doanh nghiép khong co tiéng tim it nhat s& 1am cho gia cia

co phiéu ban dau cta cong ty d6 ngay cang xuéng thap. Thuc té, mot nghién



ctru vao nam 1996 do Edward Altman, Allan Eberhart va Reena Aggarwal
thuc hién da dua ra két qua 1a co phiéu cta cac cong ty trdi day tir sau pha
san thuong noi troi trén thi truong. Theo cudc nghién ciu trong giai doan
1980 - 1993, nhiing c6 phiéu mdi duogc tung ra sau giai doan pha san c6 gia
tri khoang 20% trong bang gia thj truong trong vong 200 ngay dau tién tung
ra. Nhung hay than trong v&i nhimng con s6 thong ké d6, vi nd khong phai luc
nao ciing dung - dic biét 1a dbi véi nhimg vu pha san 16n. (Theo nghién ctu,
hau hét nhitng su vuot gia qua thuc déu 1a ciia nhimg co phiéu co gia tri thi
truong thap nhat. Vi thé, nd c6 thé gy kho khin cho nhiing nha dau tu 16n

néu cu chi nhin vao két qua nay).

Trong nhitng nim gan day, nhém nha dau tu duoc ndi téi & trén - nhitng nha
dau tu theo kiéu chim kén kén - d3 tao ra anh hudng ngay cang manh mé dén
thi trudng cua nhimg coéng ty pha san. Cac nha dau tu nay c6 du dinh mua
toan bd nhitng khoan no ngan hang, trai phiéu, va quyén khiéu nai boi
thuong thuong mai ciia mot cong ty trong khi cong ty d6 van dang trong tinh
trang pha san (trudc khi c6 nhitng quy dinh vé pha san ciia cong ty) dé doi
ldy nhitng khoan ng va co phiéu méi phat hanh. Cac nha dau tu truc loi nay
danh cugc rang mé cd phiéu va khoan ng méi s& ban dugc véi gia di cao dé
ho dat dugc loi nhuan. Ho hy vong “tao ra” ¢ phiéu mo1 voi gia hép dan
qua viéc mua lai nhitng quy dinh vé no cua cong ty pha san d6. Theo nhiéu
hinh thirc s& hitu khac nhau, ¢6 phiéu méi vira duge phat hanh da duoc “bay
chim kén kén sang loc qua” trude khi cac nha dau tu cd phiéu thong thudng

nhin thay no lan dau tién.

Vay thi tai sao lai phai mat cong tim kiém nhitng mén hoi tir c6 phiéu méi
phat hanh cta nhitng cong ty vira pha san? Ly do chu yéu 13, mic du c6 cac
“con chim kén kén” xung quanh, van c6 day nhiing diéu kién chin mudi cho
co phiéu méi duoc mua véi gia thap. Pau tién, nhitng nha dau tu truc loi kia
mic du rat thong thao nhitng van dé phtrc tap vé luét va tai chinh trong linh

vuc pha san, nhung ho c6 thé khong c¢é cung tam nhin va nhan thirc giéng



nhu nhitng nha dau tu gia tri dai han. Hon nita, nhitng nha dau tu truc loi
thuong khong mua toan bo gia tri hién c6 cta co phiéu no trong nhiing cong
ty vira pha san. Piéu d6 khién cac ngan hang, nhimg ngudi cé trai phiéu va
nhing nha cung cap - nhom ngudi thuong khong khao khat tim kiém loai c6
phiéu d6 tré thanh nguoi hung, véi mot nguon cd phiéu du thira - san sang

dé chao ban.

Khong nhitng thé con co ca thi truong Phé Wall. Khong giéng céc to chirc tir
thién va nhitng toc nguoi ngdy tho, kho khao, thi truong nay khong hoat
dong mién phi. Thong thudng, khi mot cong ty chao ban co phiéu dot dau
tién ctia minh ra céng chung, ¢ vo sd cac nha méi gidi chimg khoan tham
gia chao ban ¢6 phiéu méi cho khach hang cta ho. Nhimg nha méi gidi nay
c6 dong co thic day 1a nhitng khoan hoa hong kéch xu sau khi tham gia ban
hang. Nhimg cong ty moi gidi lién quan dén van dé bao hiém trén nhanh
choéng tao diéu kién thuén loi cho d6i ngii nghién ctru cua minh trién khai tim
hiéu tin ttrc vé c¢o phiéu méi. Cac nha quan 1y thim do mé rong thi truong dé
tim ra trién vong ctia cong ty d6. Nguoc lai, thi truong Phé Wall lai thuong
b6 qua cb phiéu cia nhitng cong ty vira thoat khoi pha san. Khong nha moi
gidi nao nghi dén viéc gidi thiéu chung vi khong c6 hoa hong, khong c6 bao
cao nghién ctru, khong c6 nhiing cudc tham tham tinh hinh. B¢ 1a ly do vi
sao nhitng cd phiéu nay d6i khi dugc goi 14 c6 phiéu mé cbi. Nhing ngudi
nam c6 phiéu thi tho o con Phd Wall thi khong quan tdm. Do d6, co thé phai
mat mot khoang thoi gian kha dai, gia cta c¢d phiéu méi phat hanh cia céc

cong ty sau pha san méi phan &nh dugc chinh xac trién vong cua cong ty.

Khi nhiing cong ty ndy bi danh gia thap, ban phai lam thé nio dé phan biét
) phiéu gia thép va nhitng mon hoi thuc sy? Mot cach dé tranh duoc nhiing
sai 1am 14 nghe theo sy chi dao cia Warren Buffett va bam vao nhiing cong
ty kinh doanh tot. Piéu nay vé cin ban s& gitip han ché duoc rui ro. Nhu da
dé cap ¢ trén, mot noi vo cung thuan lgi dé bat dau 1a mot loat céc cong ty

vira trdi qua qua trinh pha san vi 1y do v& ng do bi ti€p quan hay c6 von vay



qua cao. C6 thé ca qua trinh kinh doanh ctia mot cong ty 1a rat tét nhung do
gap phai mdt van dé ngén han va cong ty do6 da bi vo ng dan dén pha san. Co
thé lgi nhuan ciia cong ty khong sinh nhanh nhu du tinh ban dau dé tra hét s6
no ¢o 13i suét cao, do do, cong ty budc phai dé don xin pha san. Doi khi co
nhitng cong ty du dat dugc thanh tich 16n van phai két thuc bang pha san,
don gian chi vi ho di chi tra tién qua mirc cho nhitng khoan tai san “chién loi

phim”.

Mot 1y do khac nita dé ching minh mét cong ty lam an kha t6t van bj budc
phai dé don pha san 13 viéc bao vé minh khoi nhitng vu kién vé tinh phép 1y
ctia san pham. Néu tinh phap 1y bat nguon tir mot dong san pham ddc nhat va
bi gian doan, vu kién thuong duoc giai quyét budc pha san, va mot cong ty
vitng vang van c6 thé dugc xdy dung lai. Cong ty vé cong nghiép Walter
Industries 12 mot vi du vé viéc mot cong ty tot trong pha san da thanh cong
khi giai quyét on thoa tinh phap 1y cta san pham chat Amiang. Doi khi, mot
cong ty c6 thé thoat khoi pha san bang cach ban di nhitng dong san pham
khong sinh lgi va tap trung dat tuong lai cia minh vao mdgt hay hai by phan
cé trién vong kha quan, sinh 101. Chién thuat nay co thé tao nén su dot pha
cho mot doanh nghiép yéu nhung cé tiém ning sau qué trinh pha san. Su
tang gap tram lan gia tri c6 phiéu cia cong ty san xuat do choi Toys R Us -
cong ty ton tai va di 1én tir sau cudc pha san cia chudi ctia hang Intestate
Department, 13 mot vi du nhitng chirmg minh chi véi mot ¢6 phiéu mo ci

cling tao nén mot trién vong phat trién tot.

Cubi cung, néu ban thich séng ngheo nan, ban co thé lya chon mua nhiing co
phiéu cuc ky ré. Nhitng co phiéu nay c6 thé khong thudc vé cac cong ty nodi
tiéng hodc t6t nhat, nhung do tac dong ctia qua trinh pha san, c6 phiéu co thé
ré khi so sanh voi nhitng cong ty twong tu khac cung linh vuc d6. C6 phiéu
méi clia mdt cong ty pha san co thé bi danh gia kha thap bdi vi nhimg nha
phan tich Ph6é Wall khong quan tAm dén nhitng c6 phiéu khong 16i kéo duoc

su chu ¥ cua cic co quan, hay don gian boi vi cong ty d6 van bi mang tiéng



xau vi vu kién pha san. Trong nhiéu truong hop, cac nha dau tu co thé thay
hé thong von méi tuy duoc tai co cau nhung van chira day rai ro. Va mot 1an
nita, trong nhitng tinh huéng nhu vay, viéc huy dong thém von co thé cho

phép cac nha dau tu dat duoc nguoén loi nhuan cao néu cong ty lam an tot.

Con mot 1y do khéc nita khién mot c6 phiéu mo coi bi danh gia thap, d6 1a
thi gid ctia n6 thap. Nhing tinh hudng nho nho s& khéng hap dan cac nha dau
tu truc loi vi thoi gian va nd lyc ma ho bo ra thyc hién nhitng phan tich can
thiét khong mang lai cho ho vi tri ¢t 16n trong khoan ng cta coéng ty pha san
d6. Ly thuyét chung ciing 4p dung cho nhiing nha phan tich va nhiing t6
chirc dau tu. Nhirng tinh hué)ng nay thuc su bi bd phi va cé thé dugc mua lai
v6i gia thap trong mot khoang thoi gian truée khi nguoi ta phat hién ra

chang.

Cudi cung, cac nha dau tu duoc khuyén nén bam tru vao mot vai cong ty vira
thoat khoi pha san nhung cé phuong thtrc kinh doanh tét - nhitng cong ty cé
vi tri trén thi trrong, t€n nhan hicu, quyén kinh doanh, hay c6 kha nang phat
trién manh. Tom lai, n6 gitip tao anh hudng tbt dé co thé ap dung nhitng khai
niém vé dau tu ctia Buffett cho mot nhom co6 phiéu mo coi ma khong bi Phd
Wall theo doi.

Céc ban d3 san sang dau tu chua? Tot. Toi da tiét 16 hét bi quyét ciia minh
roi d6 (dy 1a con chua ké ca tdm huyét cua t6i), ban hiy tham khao va van

dung no khi tién hanh dau tu.
NGHIEN CUU TINH HUONG
Téap doan Y té Charter

Trong tinh hudng dau tu nay, t6i mua c6 phiéu ciia mot cong ty khong cd
trién vong rd rang. Toi biét rang t6i dang di trén mot tang bang mong, nhung

vi nd co6 gia va vé bén ngoai qua hap dan nén t61 da bi cuon vao no.



Thang 12 nam 1992, ¢6 mot 1y do nao d6 da khién c6 phiéu cta Tap doan Y
té Charter trd nén rat hap dan. Vi méi thoat khoi pha san cach d6 vai thang,
nén di nhién c6 phiéu cta tap doan nay 1a mot loai c6 phiéu mo coi thuong
thay. Khi méi dugc phat hanh, c6 phiéu nay c6 gia cao nhat 1a 8 d6 la/mot co
phiéu va thip nhat 1a 4,75 d6 la/mét c6 phiéu. Khi t6i mua c6 phiéu ndy, né
duoc chao ban véi gia chi trén 7 d6 la. O muc gia do, gia tri cua tap doan
Charter,tap doan van hanh 78 bénh vién tam than (cung vo1 10 bénh vién
phiu thuat y té co truyén), dudng nhu dang bi danh gia thap hon cac d6i thu
canh tranh. Song, ganh nang vé no cla tap doan lai lam tang manh tiém nang
bé mit cua céac co phiéu cua tap doan Charter. Mot diém hép dan khac trong
tinh hudng nay 1a tat ca cac c6 déng déu co nhirng khoan tién dong gop rat
quan trong trong cong ty nho so hitu ¢6 phiéu va diéu hanh, va nhu ban biét

day, toi rat thich cach lam nhu vay.

Van d¢é 1a Charter phai van hanh trong hoan canh méi trudng cong nghiép rat
kho khan. Ké tir nam 1988, khi Charter bi chuyén thanh mot tap doan tu
nhan bang viéc vay von bén ngoai duoc ban quan 1y chi dao, nhitng bénh
vién tAm than da sa thai cac cong ty bao hiém va cac nha cung cép thiét bi
cham séc dé tiét kiém chi phi. Trong bon nam theo dudi vu dé don pha san,
tho1 gian nam vién trung binh cua mdt bénh nhan trong cac bénh vién thudc
tap doan Charter giam tir gan 30 ngay xudng con dudi 20 ngay (Thoi gian
nam vién kéo dai dén khi nao cac cong ty bao hiém con tra phi cho bénh
nhan). Piéu nay hién nhién gy nén mot van dé cang thang va phic tap dbi
v6i vong quay tién mit ctia bénh vién. Khoan no ciia Charter da tang 1én hon
mot ty do la do két qua ctia viée vay von bén ngoai va chuong trinh chi tiéu
vao cac du an chinh. Khong tim ra 16i thoat, Charter 14m vao tinh canh kho
khan khi can d6i gitta nhitng quy dinh 14i suét va nhimg khoan vay dang ké
cia ho. Thang 6 nam 1992, vién canh cia tdp doan ngay cang mo mit khi
Charter dé don 1én toa an tuyén bo pha san. Piéu khac biét “duy nhat” ma ké
hoach pha san tao ra la khodn ng 1,6 tri¢u do la truéc khi phd san cua

Charter dugc cét giam xuéng con 900 triéu do6 la. Chu ng cli cua cong ty tro



thanh c6 dong mai, chiém phan 16mn c6 phi€u cua Charter. Con ¢6 phiéu dugc
gilt bo1 nhitng nha dau tu s& hitu c6 phicu cli giam gia tri xuéng mirc 1ai suat

hinh thirc sau tai co cau.

Theo danh gia cua to1 vé nhitng chudi bénh vién khac (nhitng bénh vién chu
yéu hoat dong trong linh vuc tdm than), c6 phiéu ctia Charter c6 thé duoc
ban voi gia gan 15 d6 la cht khong phai chi ddng 7 d6 la nhu khi t6i mua hoi
thang 12 nim 1992. Co6 thé nghich 1y nay xuat phat tir viéc Charter di sau
vao linh vuc tim than hon nhing tap doan ma t6i dung dé so sanh. Mot nhan
td khéc tac dong dén su pha san 1a mc do vay von cua Charter. Su thuc 1a
d3 c6 mot vai vét nho duge gan vdi cong viée kinh doanh cua tap doan. Tom
lai, day chinh 12 mot co phiéu md cbi co thé bi ban voi gia ré, nhitng nguoi
ban df?ly lo léng va n6 chi nhan dugc chut it hodc tham chi khong quan tam tur
phia thi truong Phd Wall.

Theo t6i, khong mét 1y do nao trong nhirng 1y do néu trén cé thé tao ra
nghich 1y vé gia ca 16n nhu vay. Theo nhiing ké hoach trong ban bao céo
dang ky va thanh tich vé 1oi nhuén cua tap doan vao cudi thang 9 nam 1992,
viéc kinh doanh ctia Charter t6 ra kha 6n dinh. K& hoach cua Charter 1a kiem
soat chi phi, day manh marketing dén nhiing bénh nhan méi, va ting céac
dich vy tdm than cho bénh nhan ngoai tra. Su chuyén bién nay duoc hy vong
1a s& kim hdm dugc su suy giam vé doanh thu do xu hudng thoi gian diéu tri
ndi tra cua bénh nhan ngay cang giam. Chuong trinh da to ra kha hi¢u qua.
Hon nita, Charter trinh bay rang tip doan ndy dang tim cach ban nhom hé
thong bénh vién c6 truyén ciia minh di. Néu diéu dé xdy ra, s6 nha dau tu
quan tam dén von vay sé giam di trong thay. Cudi cung, véi nhitng phép tinh
nhanh, chung ta thay rang Charter s& kiém dugc tir 2,5 d6 la dén 3 d6 la mot
chu ky tién mat ty do trén mot c6 phiéu (chiing ta s& noi vé chu ky tién mat
tu do & ph?m sau). Mdc du vay, Charter van bi ng nan chéng chit va viéc
kinh doanh d6 dugc danh gia 1a khong chac chan trong nganh cong nghiép

dang thay doi, gia co phicu 7 d6 la xem ra ré ca vé thyc chat va ca vé dia vi



cua no.

Vai nam sau, cong vi¢c kinh doanh cua Charter thuan lgi hon. Chi phi duoc
kiém soat, s bénh nhan tang, trong d6 co6 ca bénh nhan ngoai tra, va cac
bénh vién dugc ban voi gia tt. Khong chi co thé, Phé Wall da phat hién ra
Charter. Nho thé, gia co phiéu ctia hing di tang gap ba 1an va toi c6 thé ung
dung ban ¢6 phiéu dé thu vé mot sb tién 10i 16n. Toi dd c6 mot chiit may méin
khi dau tu vao cb phiéu cta tdp doan nay. Néu toi ban cd phiéu ctia Charter
ngay khi co thé thu hoi vbn, t6i da khong thé thu duoc loi nhuan vao ba nim

sau. C6 1& day 1a bai hoc can dugc hoc tir nhirng tinh hudng hiém nghéo nay.
BAN CO PHIEU: BIET KHI NAO CAN NAM, KHI NAO CAN OM

Pay c6 1& 14 luc thich hop dé ban luan vé nira kia ciia phuong trinh dau tu -
khi nao thi nén ban. Mot tin khong tdt 1a viéc ban co phiéu lam cho viéc mua
xem ra don gian: mua khi gia c6 phiéu ré, khi c6 dau hiéu di xudng trong
mot chung muc nhat dinh, khi n6 chua duoc biét dén, mua khi nhiitng nguoi
trong cudc khong c6 dong co, khi ban c6 mdt lgi thé, khi khong c6 ai mudn
s& hitu nd, mua bt cir khi nao nhitng ¢ phiéu d6 co gia tri. Nhung viéc ban
cb phiéu lai 1 viéc twong dbi kho khin. Khi ndo nén ban? Cau tra 10i ngin

gon 1a: Toi khong biét. Tuy nhién, toi biét c6 mot vai meo nho.

Pau tién, ban phai doan xem khi ndo cian ban mot cd phiéu co dinh liu dén
mot vai vu giao dich dac biét. Diéu d6 d& hon viéc xac dinh khi nao nén ban
mot ¢6 phiéu thong thuong. D6 1a boi vi co hdi mua chi ¢o trong mot thoi
gian nhat dinh. Du ban c6 s& hitu c6 phiéu cia mdt cong ty con dugc hinh
thanh sau mot cong ty pha san, hay cd phiéu cua cong ty sap nhap, hodc cd
phiéu mo1 phat hanh sau pha san, luén c6 mét thoi diém dic biét dé tao nén
co hoi mua t6t. Hi vong 13, & mot thoi diém nao d6 sau khi co hoi d6 dién ra,
thi truong s€ nhan ra gia tri duoc kham pha nho sy thay doi ky di€u ctua cong
ty d6. Mot khi thi truong c¢6 phan tng, hay nhitng thudc tinh ctia ¢6 phiéu da

hap dan ban dugc biét dén, thi 1g1 thé cuia ban vé can ban co thé s€ giam bat.



Qua trinh nay c6 thé mat vai tuan dén vai nam. Pong co dé ban ban c6 phicu
co thé 1a su tang v€ ban chat cua gia c6 phiéu hay sy thay doi nhiing van dé

co ban ctia cong ty (chang han nhu cong ty 1am an té hon 1a ban tudng).

Ban nén doi bao 1au trude khi ban ra? Dé tra 16i cho cau hoi do khong dé.
Tuy nhién, t61 thuong st dung mdt meo rat hiru dung: Ban cd phiéu tdi, dau
tu vao nhitng co phiéu tot. Loi khuyén nay khong hé giéng nhu 1oi khuyén
noi tiéng va vo dung ctiia Will Roger: “Hay mua vao va khi co phiéu ting thi
ban. Néu no khong thé ting, dimg mua!”. “Ban cai t6i, dau tu vao cai tot”
nghia la khi ban mua mdt loai cd phiéu, hay x&c dinh ban dang mua loai ¢
phiéu gi va cua cong ty nao. Néu nhu cong ty d6 1a cong ty trung binh trong
mot nganh kinh doanh déy khé khan va ban mua n6 vi su sap nhap dac biét
ctia cong ty d6 tao ra mot co hdi mua gia hoi, thi hay chuan bi ban c6 phiéu
d6 khi nhitng thong tin vé nd duoc biét dén rong rdi. Trong truong hop cua
tap doan Y té& Charter, mac du khi tién 13i cia tdp doan van tiép tuc ting
manh sau khi t6i mua nd, nhung t6i tin rang khé khin van ton tai xung quanh
viéc kinh doanh cia tap doan. Gia co phiéu bat dau dugc phan anh trén
nhimg bao cao tich cuc tir cac chuyén gia Phé Wall va cac td bao ndi tiéng,
thé 1a t6i ban né. Khong co bi quyét gi ca. Co phiéu van giit gia kha thap,
nhung Charter khong phai 13 tap doan ma t6i cam thay du an tam dé dau tu
dai han. Lo1 nhuan sau khi ban (méc du cao hon binh thudng) phu thude chu
yéu vao viéc mua luc dau vi sy thd o cua nhitng nha dau tu véi cd phiéu mod

cO1 Iuc ban dau.

Mit khac, mot cong ty cé trién vong va chd dimg trén thi trudng ma toi vu ai
hon - hang American Express - da tr¢ thanh danh muc dau tu dai han cua téi.
American Express la cong ty me cua mot cong ty con sinh ra sau pha san. Co
vé nhu viéc kinh doanh khong 6n dinh ciia cong ty con - Lehman Brothers -
da che lép Sur hép dan cua hai linh vuc kinh doanh chinh cta cong ty me:
kinh doanh thu phi cac loai thé va dich vu tu van tai chinh. Gia co phiéu cta

nhirng nganh kinh doanh cao gap chin lan loi nhuan cia né trude khi cong ty



con thé chd. Xem ra, day la mot co hoi chua dugc kham pha néu ban mudn
mua mot cong ty tot & gia hoi. Vi American Express s¢ hitu nhiing linh vuc
kinh doanh xem ra kha t6t, nén toi thich giit ¢ phiéu cta hing nay dai han
hon. Rd rang, sy thay d6i ky diéu cua cong ty di tao nén mot phan khoan loi
nhudn sau cung cua t61, cong ty con da tao ra mgt co hoi dé mua cb phiéu
Vo1 gia hoi. Phan con lai cua khoan loi nhuan d6 di sinh ra khi hai linh vuc
kinh doanh ctia American Express hoat dong tot. Cudi cung, thi truong da
san sang tra mot khoan gip boi 1an cho khoan lgi nhuin ngdy cang ting cia

American Express.

Trong nhitng hoan canh thong thuong, toi khong c¢6 du kha ning dé nham
trang vao mot cong ty kinh doanh t6t ma c¢6 phiéu ctia né chua dugc phat
hién. Mic du ¢6 thé lam duoc diéu d6 nhung ngay ca Warren Buffett ciing
khong c6 nhiéu co hoi. Bang viéc nhin vao nhimg tinh hudng dau tu sinh loi
clia cac cong ty dang trai qua nhimg thay do6i than ky ctia cong ty do, toi da
¢6 co hoi tuyét voi dé dan chan vao nhitng khoan dau tu dai han tot. Nhimng
khoan mua gia ho1 dugce tao ra hay dugc phat hién trong nhitng su kién dac
biét - d6 1a nhitng diéu 16i kéo t6i. Chat lugng va ban chat cuia cong ty - d6 13
nhitng gi gitp t6i quyét dinh s& dau tu dai han hay ngan han vao mot cong
ty. Vi vdy, hdy ban co phiéu toi, dau tu vao nhiing c6 phiéu tét. Néu ban co
thé két hop 16i khuyén nay véi 16i khuyén cua Will Roger, khong thé noi

trude dugc ban sé tién xa t6i dau trong thi trudng chimg khoan.
TAI CO CAU DOANH NGHIEP

Téi co ciu doanh nghiép 1a mot linh vuc khac vo1 nhiing su thay ddi than ky,
n6 co thé tao ra co hoi dau tu ngay ca trong nhirng tinh hudng khong phai tot
nhat. Khi néi vé tai co cdu, chiing ta s& néi vé nhitng thay d6i 1én nhu viéc
rao ban hay déng ctra ca mot bo phan cta doanh nghiép. C6 thé, nhitng thay
d6i 6 khong chi nhim dén mot bo phan, ma 1a nhiéu b phan, tham chi dén

ca cong ty.



Di nhién, luén c¢6 nhitng doanh nghiép tai co cau. Mot viée that dau long
nhung can thiét caa hé thong tu ban. Cac doanh nghiép phai tai co cau khi
quyét dinh ban hay dong cira nhitng b phan chi yéu dé giam thua 19, tra no

nan, hay tap trung vao nhiing dong san pham htra hen hon.

Ly do mot doanh nghiép phai tai co ciu sé& tré thainh mot manh dat mau mé&
dé tim kiém nhimg co hoi dau tu. 10/10 lan mdt bd phan bj ban hay thanh 1y
1a dé nham muc dich che gidu gia tri von c6 ciia nhitng linh vuc khac cua
cong ty d6. Mot doanh nghiép thu duge 2 d6 la/mét cd phiéu, va doanh
nghiép d6 c6 thé ban co phiéu nay voi gia 26 d6 la, gap 13 lan loi nhuan.
Trén thuc té, 2 d6 la trong 191 nhuén kia co thé co duge tr loi nhuan cua hai
bd phan ndo d6 trong cong ty va su thua 16 ciia mot s6 bd phan khac. Néu
nhu hai bo phan sinh 10i déu sinh loi nhuan 3 d6 la/mét c6 phiéu trong khi
nhitng b phan khac 1am thiét hai 1 d6 la, thi co hoi nam tai d6. Néu bo phan
lam thiét vé tién c6 thé dugc ban hay thanh 1y ma khong phai chiu trach
nhiém phap 1y, thi loi nhudn ctia khéi kinh doanh s& ngay lap tirc ting 1én 3
d6 la. Bay gio, mirc gia 26 do6 la sé& 1a s6 loi nhuan ctia mot c6 phiéu nhan 1én
chin 1an. Trong nhiéu trudng hop, viéc ban hodc thanh Iy mot b phan gay
thua 16 c¢6 thé giup cong ty thu duoc khoan 13i rong rat kha quan. T4t nhién,

co hdi dau tu vao cong ty ndy ciing s& hap dan hon.

Viéc ban mot bd phan cha chdt ¢o thé giup doanh nghiép hoat dong tap trung
hon, tao nén nhiig loi ich thuc su cho cong ty va c6 dong. Nha quéan 1y ciing
khong phai kiém soat nhiéu nhod thé, hoat dong ctia ho hiéu qua hon. Khi
kinh doanh c6 13i, cong ty sé dugc thi truong cha trong hon. Mac du hoi
khac mot chat, nhung cac cong ty theo dudi ké hoach tai co cau tong thé 1a
nhiing cong ty quan tdm nhiéu nhat dén cic c6 dong. Néu tinh trang cua
cong ty khong qua cang thfmg, quyét dinh ban mot bd phan chu chot 13 mot
viéc 1am khé khan. Hau hét cac nha quan 1y ting c6 ké hoach tai co cau déu

rat quan tam dén quyén lgi cua cac co dong.



Vé co ban, ¢6 hai cach dé tan dung loi ich cua cac doanh nghiép tai co cau:
Cach thtr nhat 13 dau tu sau khi cong ty thong béo tai co cdu toan bd. Thi
truong can thoi gian dé hiéu dugc nhimng 1y do tai co cau. Thong thudng, gia
tri ctia cong ty cang nho, ban cang c6 nhiéu thdi gian va co hoi dé tan dung
béo cdo tai co cau (vi trén thuc té, co rat it nha phan tich va cac cong ty theo

doi tinh hudng nay).

Mot cach khac dé thu loi 13 dau tu vao nhiing cong ty chac chan sé& tai co
cau. Viéc nay kho lam hon. Thong thudng, t6i khong tim kiém nhitng co hoi
nhu vay, mic du d6i khi nd c6 thé tu roi vao tay minh. Piéu quan trong 13
phai hoc cach nhan ra mot “Ung vién” tiém niang cho qua trinh tai co cau.
Néu ké hoach tai co cau 1a tat yéu, rat nhiéu nguoi cling s& nhan ra co hoi
do.

ft nhat d6 1a nhitng gi di xay ra trong truong hop dudi day.
NGHIEN CUU TINH HUONG
Hang Greenman Brothers

Do6i v6i truong hop ndy, t6i phai cam on nhitng ngudi da tac dong va giap
t6i thanh cong. Pau tién 14 vo toi, nguoi phy nit théng minh di nhanh chéng
phat hién ra co hoi nay, va sau do la nguoi da gieo hat cho thanh cong cua t61

- Peter Lynch.

Trudc day toi ludn phai thuyét phuc vo toi tham gia vao thi truong chimg
khoan. Nhung mot hom, cd 4y vé nha va néi, ching toi nén dau tu vao mot
mot loai ¢ phiéu. D6 13 ¢d phiéu ctia mot ctra hang chuyén kinh doanh d6
choi gido duc cach nha t6i khong xa. Vo toi rat an tuong véi ¥ tudng va bau
khong khi ctia cira hang va da hoi nguoi quan 1y ctra hang (theo dung 161
khuyén cua Peter Lynch) “Noodle Kidoodle c6 thudc quyén quan 1y cua

cong ty cd phan nao khong”? Cau tra 10i 13: Do cong ty cd phan Greenman



Brothers quéan 1y, va c¢o phiéu ciia né dugc giao dich trén S¢ Giao dich
Chutng khoan M¥. Khi ¢6 ay ké, toi vui mung khon xiét truéc nhiing gi vo

t61 da lam. Piéu d6 ding 1 qua strc tudng tuong.

Sau khi nghién ctru k¥ hon, t6i phat hién Greenman 13 mot nha phan phéi it
sinh 1ai trong linh vuc dd choi, vat dung gia dinh va dd dung van phong. Co
thé khang dinh, Greenman 13 trung gian giira cic nha san xuat va trén 7.000
ctra hang. Noodle Kidoodle 1a mét ctra hang mdi cta cong ty nay. Déi voi
t6i, y twdng mua ctra hang nay rat kha thi. Khi di thim mot cira hang thudc
chudi ctra hang Noodle Kidoodle, t6i thiy cach sap xép, trung bay cia ctra
hang va hang hoa doc dao noi day da khién dam doéng gan nhu phai thét 1én:
“Q, day qua 12 mot noi tuyét voi!”. Toi thdy ¥ tudng nay con co thé lan ra
hang tram ctra hang va con hon thé nita. Py chinh x4c 1a nhiing gi ma Peter

Lynch néi phai dé ¥, tim kiém, nén ngay 1ap tirc toi nhap cudc.

Thong thuong, véi nhitg co hdi nhu thé nay, t6i khong quan tdm dén tinh
toan cua minh. D6 1a mot y tuong tuyét voi! Mot vu dau tu maoi tuyét voi!
Khi ban c6 thé mua mot trong nhitng co phiéu cia mot san pham hay ¥
tudng tuyét voi nao trén thi truong, khi do, gia s& ting cao. Gia cd phiéu co
thé ting gap 20, 30 hay 50 lan lgi nhuan. Trong nhiéu trudng hop, nguoi ta
khong thé xac dinh dugc hé sb gia trén thu nhap (P/E). Nganh kinh doanh d6
con qua méi, chua sinh loi. Néu con & dang “y twdng”, nd co6 thé con khong
ban duoc hang! Tir cach nhin nhan chu quan ctia minh vé chimg khoan, dau
tu nhanh chong (hay c6 tiém ning tang trudng nhanh), co phiéu co boi sb
cao s& hap dan toi hon 1a dau tu vao nhitng Microsoft hay Wal-Mart méi.
Nhung day chi 1a du doan, vi toi khong phai 1a phu thiy c¢6 kha ning tién
doan da phat trién cua cong nghé hay cong ty ban 1é nao tiép theo s& noi 1én,
nén cé thé toi s bo qua co hoi tr¢ thanh ké thua cudc. P6i voi toi, day 1a mot
su thoa hi€p cong béng vi (nhu t61 da ndi tu trude), néu ban khong thua, hau

hét céac lwa chon khac déu tot.



Vay tai sao t61 lai can nhic dau tu vao hang Greenman Brothers v&i hé théng
ctra hang Noodle Kidoodle? Co phai t61 lam nhu vay chi vi nghe theo vo to1
(mot chién thuat dugc cho 1a khon ngoan nhung khong phai luc nio ciing
sinh 161)? Khong phai vay. Nhu tdi tim hiéu, Greenman chu yéu 1a cong ty
phan phéi. Mic du vu kinh doanh nay khong kiém duoc boi tién, song tin tot
lanh 13 ¢6 phiéu cta hing dang duoc ban voi gia trén 5 do la, nhung trén
thuc té, Greenman c6 gia tri tai san trén 8 d6 la/mot ) phiéu. G14 tr1 tal san
cia Greenman - gié tri tai san s& hitu (dua trén chi phi dau tién), trir nhiing
khoan no - khong phai 1 thudce do gid tri ¢6 phiéu duy nhat. Suy cho cung,
néu Greenman khong thé thu nhiéu tién tir nhimng tai san do, cong ty do thuc
su dang gia nhu thé ndo? Vi 1a mot nha phan phoi ban budn, 1a trung gian
gifra cac nha san xuat va cac dai Iy ban 1¢, nén Greenman khong can nhiéu
nhitng tai san c¢6 dinh nhu may moc, trang thiét bi. Hau hét tai san cia
Greenman 13 tién mit, hang ma&1 nhap kho, va nhitng loai tai san cé thé dé

dang ban di trong bat ky trudng hop nao.

Theo t6i, doanh nghiép phan phéi it danh tiéng va loi nhuan nay dang c6 mot
¥y tudng ban 1é tuyét voi va day trién vong. Vi gia co phiéu chua day 6 do
la/mot co phiéu, c6 vé nhu, thi truong khéng dénh gia cao gid tri cua
Greenman. Khi Greenman tiét 16 ké hoach mé& rong nhiéu chudi cira hang
ctia hing (duoc du doan sé& thanh cong nhu nhitng ctra hang ban dau), nhiing
ctra hang ban 1& moi co thé vuot qua nhitng trién vong va loi nhuén cta
nganh phan phoi. Van dé 1a néu toi nhan xét ding vé trién vong cia hing,
viéc m& rong kinh doanh c6 tdm ¢& 16n nay sé& phai tiéu ton kha nhiéu tién.
Vi khong hé c6 ng, nén Greenman c6 thé vay muon thém dé tao nguén véon.
T6i cho rang, ngudn von khac cho ké hoach co thé 1ay tir linh vuc phan phdi:
Néu Noodle Kidoodle thu duoc nhiing thanh cong 16n, c6 thé Greenman sé&

ban bo phan phan phdi cta minh di.

Nhung hdy doi mot chat. Toi da noi, téi khong tu tin 1lam khi dau tu vao

nhiing cong ty c6 y tuéng méi nhung lai phat trién qua nhanh. Thuc ra, diéu



t6i thuc sy mudn ndi 1a t6i khong bao gio chap nhan mat tién vi nhimg noi
nhu vay. T6i ludn lo lang rang viéc tra tién mua nhitng co phiéu voi gia 16n
gép nhiéu 1an lgi nhuan dya trén nhitng du an phat trién tuong lai cua riéng
t6i c6 thé dan dén thua 18 to. D6 1 loai hinh dau tu ma t6i cam thay khong
tin tuong. O day, voi gia dudi 6 d6 la, t6i khong phai bo tién dé dau tu cho
nhitng gi ma t6i coi 1a tiém ning 16n ciia Noodle Kidoodle. Tir nhitng gi t6i
thay, c6 thé khang dinh hé thong méi da c6 nhiing thanh cong, va vi toi di ca

cugc ma khong mat gi nén muc gia ¢ day hoan toan chap nhan duoc.

Tat nhién, sy nhiét tinh ddi voi nhitng ctrta hang dau tién ctia Noodle
Kidoodle c6 thé giam di, hé théng co thé bi canh tranh. D6 choi gido duc c6
thé tré thanh mot hién tuong phé bién hodc co thé chi 13 mot sé thich nhat
thoi. Nhung vi t6i dd khong chi nhiéu tién cho c¢6 phiéu nay, nén toi sé
khong mat nhiéu néu cong viéc kinh doanh dién ra khong thuan loi. Nhiing
rii ro dot ngdt ma hang phan phdi Greenman c6 thé chang may gip phai
cling khong 1am tdi lo ling. Mic du khong bi thua 18, nhung néu phai dem
tai san ra ban, c6 thé Greenman s& cit han linh vuc phan phdi va tap trung
vao hé thong ctra hang Noodle Kidoodle. Du nhin theo huéng nio, véi muc
gid ma t6i da tra, s& c6 rat it kha nang toi bi thua 16 niang. Nguoc lai u? Toi
khong chic 1am, nhung “qua nhiéu” 1a mot kha ning hoan toan c6 thé xay

ra.

Thuc té, diéu gi da xay ra? Co phiéu cua hing khong di dén dau trong vong
hon mot ndm. Mirc gia cao nhat 1a 7 d6 la va thap nhat 1a 4 d6 la/co phiéu.
Trong khoang thdi gian ndy, hé théng cira hang Noodle Kidoodle tiép tuc
kinh doanh thuan loi va Greenman cong b6 ké hoach mé thém 15 cira hang
nita, tao nén tong s6 20 cira hang vao cudi nam 1995. Tuy nhién, linh vuc
phan phdi cua hang lai 1am an sa sat. Thang 5 ndm 1995, hon mdt nam sau,
dot mua co phiéu dau tién cua t6i, co phiéu cta hing van cé gia dudi 6 46
la/mot c6 phiéu. Chinh tai thoi diém d6, hang Greenman cong bo hang dang

xem xét ban lai linh vuc phan phdi ban budn. Trong budi hop bao, Greenman



tuyén bd: “Viéc ban bo phan phan phdi s& tao ra khoan von can thiét dé phat
trién hé théng ban I¢ Noodle Kidoodle - bd phan dugc 1én ké hoach mé&
rong”. Ngay 1ap tirc, Greenman khong con 12 mot cong ty kém hap dan va
cham phat trién vé phan phdi nita. C6 phiéu ctia hang da ting 1én 11 do la
trong vong hai thang va 1én dén 14 do la trong bon thang. Toi d ban co

phiéu cua minh trong khoang 10 dén 11 d6 la.

Ban c6 thé goi t6i 1a tén ngdc ciing dugc, nhung téi budc phai ban. Co phiéu
ctia Greenman d3 tré thanh c6 phiéu nong. To6i khong phai tra bat ky khoan
chi phi ndo nira, boi vi khi d6 toi dau biét gi vé nhitng chuyén khong chic s&
xay ra. Van con nhiéu diéu c6 thé xay ra. C6 thé van can phai tao thém hon
20 cua hang nira dé Greenman c6 thé sinh lgi nhuén. Khong ai co thé du
doan trudc duoc rang khach hang thuong dé thay doi va su canh tranh c6 thé
pha tan hé théng ban do choi con non tré nhu thé nao? Tom lai, gia ting dot
bién d4 bién Greenman trd thanh mot loai c6 phiéu ma to6i khong thay an tam
s& hiru. Qua trinh tai co cau doanh nghiép hé mé gia tri bi mat ma toi di thay

lac dau. Bi mat bi tiét 16, va loi thé ban dau cua toi d3 mat.

C6 thé néi rang toi co6 gap mot chut may man trong chuyén nay. Tai co ciu
mot doanh nghiép c6 thé mat rat nhiéu thdi gian. Néu dau tu vao mot cong ty
c6 thé s& tai co cu, toi phai cho doi rat 1au, ma loi nhuan dau tu trong khi t61
cho doi ¢ 18 cling khong cao dén thé. Tuy nhién, trong trudng hop ciia hang
Greenman, hiang nay c6 ba yéu t6 dic biét hip din cac nha dau tu. Khong co
tiéu cuc 1a mot trong s6 d6. Chung ta co thé khong can quan tim dén khia
canh do, nhung 10 rang “lgi nhuan an toan” nén dugc dat 1én hang dau trong
céc tiéu chi cua nha dau tu. Mot yéu t6 hap dan khac cua Greenman 1a linh
vuc phan phdi co thé tai co cdu. Trong trudng hop ndy, néu hang ban di linh
vuc phan phdi, Noodle Kidoodle s& van 1a mot doanh nghiép hap din va co
thé phat trién doc 1ap. Yéu to hap dan tht ba ciia Greenman 13 né da tao ra
mot s6 chat xuc tac lam cho moi viéc di vao dung gudng quay. Greenman c6

mot ¥ tuéng mao1 me va tdo bao ma néu thanh cong s€ doi hoi phai c6 mot



khoan tién dau tu dang ké. Néu nhu Noodle Kidoodle vuon cao, hing
Greenman s& can mot khoan tién tir mot nguén nao do. Sy sa sut trong linh
vuc phan phdi cta hing c6 18 da 1am cho quyét dinh tai co cAu dé tim nha

dau tu trd nén dé dang hon.

Cudi cung, viéc sdp xép tim ra mot tng ctr vién tiém ning cho tai co ciu
doanh nghiép tr& thanh mot thir thach kho khan. Toi khong nghi diéu ndy s&
la mot bai hoc mang lai 1o1 nhuan cao ddi voi hau hét cac nha dau tu. Mat
khac, “biét dugc loi thé trong timg hoan canh” 1a mot kha ning ma ai ciing
c6 thé nhin thdy duoc. Hay chic chin rang linh vuc kinh doanh hap dan ban
lac dau da du 16n trong ca hé thong doanh nghiép d6 va nd co thé tao nén
mot khac biét thuc su. Mac du nhiing co hdi nhu vay la rat hiém hoi, nhung
ban c6 thé s& kiém dugc rat nhiéu tién tir viéc hudng muc tiéu toi nhiing
doanh nghiép hap dan trudc khi nang luc ctia né duoc tiét 16 qua qua trinh tai

CO cau.

Thong thuong, khi mot cong ty xuat hién va thong bao ké hoach tii co cau
cho ban. Co thé day 1a tinh hudng rat t6t dé ban lya chon. D6 1a 1i do giai
thich vi sao hau hét nhitng co hoi tai co cdu déu roi vao tinh hudng nay.
Ngay ca sau khi ké hoach tai co cdu duogc cong bd, ban ciing s& ¢ rat nhiéu
thoi gian dé nghién ctru va kiém loi. Ti chi thuce su dé mat dén loai hinh tai
co cau dudi day sau khi gia co phiéu ting gan gip ba lan. May man 13,

nhitng nha dau tu chdm chan van c6 thé hudng loi trong vu nay.
NGHIEN CUU TINH HUONG
General Dynamics

Lan dau tién t6i dé mat t&i hang General Dynamics 1 vao thang 6 nam 1992.
Khi d6, to Wall Street Journal di dang tai nhitng bao cdo vé hiang General
Dynamics. General Dynamics c6 ké hoach mua lai 13 triéu co phiéu cua

chinh hing nay tir cic co déng cia minh. Con sd nay tuong duong véi 30%



tong s6 co phiéu cia hang General Dynamics. Loi dé nghi mua c6 phiéu
duoc thong bao bang vin ban cu thé. Trong d6 néu rd, cac cd dong sé co co
hoi dua ra gia thau cho chinh c6 phiéu ciia ho trong cong ty véi gia dao dong
tr 65,375 d6 la dén 75 d6 la. Dya trén s luong ) phiéu dugc dua gia thau
va dua vao muc gia trén thi truong, hang General Dynamics s€ dat ra mot gia
cudi cung dé mua lai 13 triéu c6 phiéu cta hiang minh. Tét ca cac c6 phiéu
déu duoc dua gia thau tai thoi diém d6 hoic thap hon muc gia cudi cling s&

dugc mua voi muc gia do theo 101 mo1 thau.

Khi xem xét 10i moi thau va tinh hinh thuc té ciia vu giao dich nay, toi thay,
cac chi tiét cy thé vé viéc mua c6 phiéu khong phai 1a van dé quan trong
nhat. Sau khi doc hét cac thong tin duoc ding tai trén bao va nhitng van ban
moi thau, toi nhan thiy diéu dang chu y nhat 14 hing General Dynamics da
c6 mot ké hoach toan dién tir hon mot nam trude. Do ngan sach qubc phong
ngay cang bi co hep, cling v6i su sup do cia lién minh X6 Viét, dé tranh anh
huong, General Dynamics da quyét dinh cai t6 manh mé bo may van hanh
cua minh. Dudi1 sy lanh dao cua William Anders, mot nha cuu phi hanh gia,
cong ty da tién hanh thuc hién mét ké hoach tai co ciu toan bé nhim tap
trung vao cac linh vyc nong cdt ciia minh. Thoi gian dau cia chuong trinh,
cong ty da trién khai mot ké hoach ting c6 phiéu cho 23 nha quan tri dimng
dau cong ty. Vao thoi diém do, c6 phiéu ciia General Dynamics c6 gia 25 do
la/mot c6 phiéu. Lan dau tién t6i dugc biét dén cd phiéu cua hing 1a qua
thong bao moi thau, khi d6 1a thang 6 nam 1992, gia c¢6 phiéu da ting 1én 71
d6 la. Cac co dong cua cong ty da kiém dugc ca gia tai va sy ting dot bién
clia gia cO phiéu da tao diéu kién thudn loi cho cic nha quan tri cong ty thu

duoc lo1 nhuan trén 20 triéu do la.

Tai sao t6i khong lao vao ngay? RS rang toi thdy minh 1a ké dén muon trong
bira tiec nay. Khong, con hon ca mudn. Cac co dong tham chi da dugc phuc
vu moén trang miéng thir hai hodc ba. Vay diéu gi giup t6i co cai nhin xa

hon? Do 1a mot diéu khoan ghi trén trang nhat ctia vin ban moi thau - mot



dau hiéu khich 1& dang ké ddi véi toi. Do 1a thong tin vé mic do tham gia
ctia nhitng c6 dong quan 1y hing trong cudc moi thau mua lai co phiéu cia
cong ty. Ngay ca sau khi di kiém du loi nhuan nho su ting truong nhay vot
clia gia tri cO phiéu, cac nha quan 1y cong ty van chua ban lai mot co phiéu
nao cho cong ty trong cudc moi thau kiéu Ha Lan do. bay 1a mot diu hiéu
qua d6 cho thay nhitng ngudi trong cudc - nhitng ngudi hiéu rd nhat cac trién
vong cua cong ty - cho rang gia tri thuc cta co phiéu van chua dugce danh gia
dung. Qua thuc, néu gia mua lai co phiéu bi danh gia thap hon gid tri thuc,
thi két qua c6 thé s& rat kich tinh. Mot con tinh don gian ciing chi ra rang
viéc mua lai mot phan 16n ¢ phiéu dudi mire gia tri thuc cta nd c6 thé mang
lai van may bat ngd cho nhitng c6 déng van giit co phiéu. Hon nita, gia tri
cia cong ty trong twong lai s& dugc danh gia dic biét cao dua trén khoi

lugng it nhitng co phi€u con lai, chua dem ban.

Mot dau hiéu kha quan trong tuong lai da xuat hién ngay tir chinh ké hoach
tai co cAu. ctia cong ty va né dang dan dugc hoan thanh. Theo van ban moi
thau, dudi tiéu dé “Bbi canh va Chién lugc kinh doanh”, General Dynamics
d3d dua ra dugc mot ké hoach phat trién day trién vong. D6 1a “niém tin cta
nhirg nha quéan 1y rang linh vuc qudc phong (c6 thé) sé phai giam thiéu viéc
vuot qua ning lyc néu né dam bao s& cung cip cho Hoa Ky mot nén cong
nghiép qudc phong viing chac. Chinh vi thé, ho chic chin rang chi nhiing
nganh kinh doanh luon dan dau trén thi truong madi co thé hoat dong hi¢u
qua mdt khi linh vuc qubc phong duoc hoan toan hop 1y hoa”. Theo nguyén
tac do, hang General Dynamics da Iya chon bdn linh vuc kinh doanh chinh
Jam muyc tiéu phat trién trong twong lai ciia minh. Cong ty da 1én ké hoach dé
“tiép tuc kham pha 1am ting sttc manh” mdi nganh dé bang cach “két hop
cac nganh lai v&i nhau, hinh thanh lién doanh dé giam thiéu nhitng tién nghi
vat chat vuot qua mirc, tao ra mot phuong thirc kinh doanh thich hop, va néu
c6 thé 1a ban di mot bod phan kinh doanh”. Tét ca nhirng bd phan kinh doanh
con lai cua hang General Dynamics, nhitng linh vuc dang duogc coi 1a “khong

chii chdt”, sé& duoc ban theo ké hoach.



Thuc chat, hang General Dynamics d& chuan bi xem xét nhiing co hoi tai co
cau trong mot thoi gian dai, bao gom linh vuc khong chil chét ciia hing ma
chic chin sé& bi ban, va ca nhitng linh vuc kinh doanh chu chot ma s& duoc
tdi co cau thuong xuyén. Hon nita, trong nhitng nim trudc do6, General
Dynamics dd ban mot sé6 xudong kinh doanh may tinh va mot cong ty con 1a
Cong ty may bay Cessna Aircraft, véi sb tién thu duoc gan 800 triéu do la.
Hon thé nita, ngay trong thang trudc, cong ty da cong bo ban mot bd phan
hat nhan cia minh, vé&i hy vong co thé thu hdi dugc thém 450 triéu do la nita.
Theo vin ban moi thau, thoi gian dé hoan thanh toan b qué trinh ban di
nhitng linh vyc “khong trong yéu” ciia cong ty 13 trudc nim 1993. Khoan
tién thu duoc tir viéc ban céc linh vuc d6 sé dugc phan chia cho cac ¢ dong
ciia hang. Thém vao do, vi nhitng nganh kinh doanh dugc ban chiém 20%
tong s6 nganh kinh doanh ctia cong ty, nén theo bo luat thué, cac co dong

cua cong ty s€ dugc nhan nhiéu uu tién veé thue trong qua trinh phan chia.

Ly do cudi cung 1am t6i quan tdm dén timg budc thing tram cua General
Dynamics 1 gi? Mic du toi dd dén qua mudn trong bira tiéc tai co cau, chua
ké dén viéc gia co phiéu ting kha cao, co phiéu cuia hing van chua dugc
danh giad ding gia tri thuc. Tham chi sau khi da chi 950 triéu d6 la mua lai
nhig co phiéu tir dé nghi dua gia va trir di nhitng loi nhudn trong tuong lai,
dudng nhu General Dynamics dang sap danh mot ty do la tién mat dé tra cho
cac co dong, hodc dé danh cing cd vi tri nhitng nganh kinh doanh chinh cta
cong ty trén thi truong. Sau khi trir di s6 tién mat nhu mong doi tir gia co
phiéu, t6i con lai nhitng c6 phiéu c6 gia thuc tai nhitng nganh kinh doanh
chinh con lai trong hang General Dynamics. Khi dd dung nhitng phuong
phép tinh toan than trong hon, t6i “dang dau tu tao ra” nhimg nganh kinh
doanh tiép theo cho General Dynamics véi gia 40%, thap hon nhiing nha
thau quéc phong khac. Biét duoc ban chat thue sy ctia chuong trinh chuyén
nhuong cia cong ty, va thong qua nhitng théng tin cho biét cac nha quan 1y
du dinh tiép tuc tai co ciu ca nhirng nganh kinh doanh chu chdt, toi nghi

murc gia thap nhu vay sé khong kéo dai. Thanh tich kinh doanh cua cong ty



va chuong trinh khuyén khich céc nha quan 1y da khién toi tin tuong rang thi
truong s€ sdm nhan ra gia tri thyc sy dang bi che day dudi vo boc tai co ciu

cua hang.

Vay diéu gi da xay ra? Moi viéc dién ra t6t dep hon nhitng gi t6i mong doi.
Pau thang 7 nam 1992, cong ty dd mua vé 13 triéu cd phiéu 6 muc gia 72,25
d6 la. Chi sau hai tuan, mot sy kién 1am am long cac nha dau tu da dién ra:
Warren Buffet cong bd rang ong da c6 trong tay hon 4 triéu ¢ phiéu, twrong
duong 15% tong sb ¢6 phiéu ciia hang General Dynamics. (Ban thdy d6, ban
dang c6 dong minh, d6i khi ngay ca Buffet cling bi hap din boi nhitng co hoi
dau tu dic biét nhu vay). Ngay ca khi ¢6 dau hiéu dong tinh tir nha dau tu
16n nhat thé gidi, ban van c6 nhiéu thoi gian dé mua vao c6 phiéu General
Dynamics, vi hai thang sau cong bd cua Buffett, co phiéu van ¢ mirc gia dao

dong tir 75 d6 la dén 80 d6 la. Pay dung 1a mot budc tién tuyét voi.

Céc nganh kinh doanh tht yéu ciia General Dynamics van tiép tuc dugc ban
di. Thang 12 nam 1992, hing d3 cong bd ban mot trong sd nhitng nganh chi
chét ciia minh, nganh mdy bay tim ngan, voi gia trén 1,5 ty do la. Mic du
phan nganh nay da duoc chon 1am loai hinh chién lugc, General Dynamics
van tién hanh ké hoach cong bb van ban moi thau. “Pé tiép tuc kham pha,
lam ting strc manh” ciia mdi nganh chu chét, hang quyét dinh “két hop cac
nganh d6 v4i nhau, hinh thanh lién doanh dé giam thiéu rui ro, tao ra mot
loai hinh kinh doanh thich hop, va néu ¢ thé, ban di mt bo phan kinh
doanh”. Trong nhitng nam tiép theo, sau mdi dot ban va cong bd chia ¢ tic,
t6i déu danh gia lai gia tri tai san dau tu ciia minh. O mdi giai doan, gia tri va
thanh tich kinh doanh cta nhiing nganh con lai van tiép tuc phat trién tt.
Cubi nim 1993, qua trinh tai co cu ctia General Dynamics da tao ra mot dot
phan chia ¢6 tirc v6i gia trén 50 d6 la/mot c6 phiéu va gia cua co phiéu sau
dot chia ¢ tirc nay da vugt mirc 90 d6 la/co phiéu. Con s6 tong trén 140 d6
la nay cho thay c6 phiéu General Dynamics da ting gap d6i trong vong chua

day tam thang, va no da xay ra ngay ca sau khi toi biét cac thong tin vé 1oi dé



nghi moi thau ciia cong ty trén béo.

Vang, t6i da dén bira tiéc mudn. Nhung trong truong hop nay, tha mudn con
hon khong bao gid. Boi vi trén thuc té, khong phai viée tai co cdu nao ciling
dién ra thuan loi. That dang ngac nhién khi c6 sy thay ddi vé chién luoc phat
trién trong twong lai cta cong ty, (cung véi diéu kién thi truong thuan loi)
muc gia thi trudng dong ¥ tra cho ciing mot nganh kinh doanh c¢6 thé dao
dong tir 25 d6 la/mot co phiéu 1én dén hon 140 d6 la/mot co phiéu chi trong
vong ba nam. Mit khéc, trong vai ndm gan day, ngudi ta da dat nhiéu ap luc
hon vao viéc quan 1y cong ty, budc cac cong ty phai kinh doanh tap trung
hon, viéc t6 chirc kinh doanh phai minh bach hon trudc gioi dau tu. Bdo céo
vé cac quyét dinh ctia nhitng tdp doan tai co cdu lai cong ty con hay ban lai
mot nganh kinh doanh khong lién quan 13 viéc dién ra hang ngdy. Kinh
nghiém cta hang General Dynamics va nhimng c¢6 dong ctia hing chi 1a mot
vi du hiém khi x4y ra vé loai hinh gia trji bi 4n gidu ma né cé thé 16 ra qua

qua trinh tai co cau.
TOM TAT
1. Pha san - mot sd diém can nhé

a. Cac cong ty pha san c6 thé tao ra nhitng co hoi dau tu c6 mot khong hai

cho cac nha dau tu, nhung ban phai lya chon can than.

b. Quy tac chung khi dau tu 13, ban khong nén mua co phiéu thuong cta cac

cong ty pha san.

c. Trai phiéu, ng ngan hang, va quyén khiéu nai bdi thuong thuong mai cua
cac cong ty pha san co thé 1a nhitng khoan dau tu hap dan, tuy nhién, hay tir

bo cong viéc chinh cua ban néu ban muodn dau tu vao chung.

d. Tim hiéu thong tin vé nhitng cd phiéu mdi phat cia mot cong ty trdi day

sau pha san la diéu nén lam. Gidng nhu ¢ cac cong ty con va cac cong ty sap



nhap, s& co cac nha dau tu hay lo ling khong can dén co phiéu cua cong ty
do.

e. Trir khi gia ctia mot céng ty qua hap dan, néu khong ban hiy dau tu vao
nhimg cong ty c6 nganh kinh doanh hap din, nhu Damon Runyon di néi:
“cd thé cudc dua thuong khong nhanh chong ma tran dau ciing chang bao

tan, nhung d6 chinh 1a cach dé dit cugc”.
2. Céc tha thuat ban cb phiéu
a. Ban c6 phiéu t6i, dau tu vao co phiéu tot.

b. Hay nhd vé 1y thuyét canh huyén ¢ chuong trude. N6 s& khong khuyén

ban khi nao thi ban c6 phiéu, nhung it nhat toi chac chan rang n6 ludn ding.
3. Tai co ciu cong ty

a. Gia tri khong 16 c6 thé dugc phat hién qua nhitng qua trinh tai co ciu

doanh nghiép.

b. Tim kiém nhiing co hdi c6 it mat ti€u cuc, cd loai hinh kinh doanh hap
dan, va c6 doi ngii quan 1y hiéu qua.

c. Trong nhitng tinh huong tai co cau co tiém ndng, hdy dung cac chat xtc

tac dé moi viéc duoc van hanh tot.

d. Can phai chac chan rang, muc do cua qua trinh tai co cau lién quan tryuc

tiép dén quy mo clia toan cong ty.

e. Hiy ling nghe ¥ kién ctia vo (hodc chong) ban. (Loi khuyén nay chua
chic s& mang lai cho ban nhitng khoan 1ai dam bao, nhung mot diéu chac

chan 1a s€ c6 nhirng khoan chia 1a1).






CHUONG 6. “Pira tré can déi giay moi”
vé duge “tién ciia ngwoi khac”

Huy dong von va co phiéu gia goc, quyén bio dam va nhiirng quyén lura

chon

Trong Chuong 3, t6i da gidi thiéu voi cac ban vé nhitng cong ty con. Trong
cuén sach ndy, théng tin do c6 gia tri rat 16n. Pong thoi Chuong 4 va
Chuong 5 ciing no6i vé nhitng coéng ty con, su pha san va tai co ciu, dic biét
1a chung ta dang néi vé nhimng cd phiéu c6 gia tri thap nhat 1a 60 do la. Va
by gid, ban mudn c6 nhiéu hon thé! Nhiéu rai ro hon, nhiéu loi nhuan hon,

va nhiéu tién hon!

O, duoc thoi. Toi s€ gitip ban lam diéu nay. Nhung ban nén nhé ban khong
phai la nguot to1 thue sy mudn lam viéc cung, va néu ban dang mudn phi

mot nam dao vao t6i, hiy quén viée do di.
HUY PONG THEM VON VA CAC €O PHIEU GIA GOC

Pé tao thém gia tri cho cac co dong cong ty co thé huy dong thém von dé can
bang thu chi tai chinh cua minh. Trong nhitng nim 1980, viéc huy dong
thém vbn dién ra kha pho bién trén thi truong Phd Wall gitp cac cong ty cb
thé tranh khoi nhitng ké tiép quan day thu dich hodc dé trin an nhitng cb
dong bat an. Thong thuong, trong qua trinh huy dong thém vén, mot cong ty
s& mua lai mot khoan 16n nhitng ¢6 phiéu thuong cta minh bang tién mit,
trai phiéu, hodc ¢ phiéu wu dii. Ngoai ra, cong ty d6 ciing co6 thé phan phat
tién mit hodc cd phiéu truc tiép dén cic c6 déng qua hinh thic tra co tuc.
Két qua cua qua trinh huy dong thém vén 1a tao ra mot cong ty cd von vay
cao nhung van do nhitng c6 dong sé hiru. Hién nay, qua trinh huy dong thém

von khong duoc pho bién nhu xua nita, (vi ¢6 qua nhiéu cong ty huy dong



thém von vay qua cao dan dén pha san vao cudi nhing nim 1980 va dau
1990), song, ching ta van nén hoc hdi va rat kinh nghiém t nd. Nhung

chung ta s€ no1 dén van dé nay sau.

Trudc tién, hdy xem qua trinh tai co cau dién ra nhu thé nao. Hay gia sir rang
gia cb phiéu cua Tap doan XYZ nao d6 dang duoc ban voi gia 36 do la/mot
co phiéu. Khi cong ty chil quan thay rang viéc huy dong thém von sé& tot hon
cho cac nha dau tu, ho s& dua ra quyét dinh phan phat trai phiéu méi phat
hanh tri gia 30 d6 la cho cac c6 dong. Theo 1y thuyét, co phiéu cua cong ty
XYZ c6 gid 1la 36 d6 la trudce khi chia va 30 do la sau khi chia, nén thi truong
can danh gia chinh xac c6 phiéu d6 véi gia khoang 6 d6 la/mot cd phiéu. Néu
diéu do thuc sy dién ra, sé khong cé gi dé chuang ta ban luan. Tuy nhién moi

viéc khong don gian nhu vay.

Trén thuc té, viée huy dong thém nguén von ¢6 chiéu hudng tao ra gia tri gia
tang cho cac c6 déng. Ly do dau tién 1a nd c6 loi vé thué cho bang thu chi tai
chinh cta cong ty. Thir gia dinh rang, truéc khi tién hanh huy dong thém
von, cong ty XYZ thu dugc 3 d6 la/mot ) phiéu sau thué, véi ty 1€ 1ai suat
1a 12% dua trén gia 36 d6 la/co phiéu. Ty 1& dong thué, bao gom céac khoan
thué nha nudc, duge tinh 1a 40%. Vi thé loi nhuan trude thué cia cong ty
XYZ thuc ra 1a 5 d6 la/cod phiéu, (5 d6 la loi nhuan trude thué trir di 2 do la
dong thué cho chiing ta con s6 3 d6 la/cod phiéu loi nhuan sau thué). Bay gio,
hay xem diéu gi xdy ra khi tinh ban can doi tai chinh sau qua trinh huy dong

thém von.

Néu nhu co phiéu tri gia 30 d6 la phan phdi cho cac c¢6 dong mang theo ti gid
loi nhuan 10%, thi cong ty XYZ s& s& hitu 3 d6 la 13i/mdi cd phiéu moi nam.
Vi loi nhuan cta cong ty bi trir vao thu nhap trude khi tinh thué phai dong,
nén loi nhuén trude thué méi cua XYZ bay gio s& 1a 2 d6 la/co phiéu. Khoan
loi nhuan trude thué 5 d6 la trir di 3 d6 la/co phiéu vao chi tiéu 1ai suat. Gia

dinh ty 1€ thué van 1a 40%, thi 2 do la trong lo1 nhuan trudce thué s& thu duoc



1,2 d6 la/mét co6 phiéu loi nhuén sau thué. Vi thé, néu cb phiéu thuong cua
hang XYZ sau qué trinh huy dong thém von (thudng dugc goi 1a co phiéu
gia goc) duoc ban véi gia chi 6 do la, thi hé sb gia trén thu nhap (P/E) sé

giam xuéng con lai 1a 5 d6 la. Mtrc gia nhu vay qué thap.

Mic du co phiéu gia gbc c6 thé khong dang phai chiu ting boi s6 gap 12 1an
loi nhuan nhu cong ty XYZ da cong b trude qua trinh huy dong von, nhung
ganh ng khong 16 d6 sé ting thém rii ro cho cac nha dau tu vao cd phiéu
XYZ. Néu mudn thu duoc loi nhuan, cic nha dau tu phai chép nhan chiu
thém rui ro, c6 phiéu gia gbc ban & murc gia co boi sd thap trén loi nhuin
thap. Nhung thap nhu thé nao? Khong c6 phép tinh nao c6 thé tim ra con sb
chinh x4c, nhung néu hé sb gia/thu nhap (P/E) chi 1a 8 hay 9% thi con s6 d6
chua hop 1y. Viéc ndy s& 1am co phiéu gia gbc co thé dugc ban véi gia
khoang 10 d6 la (v6i P/E 1a 8,33), dan dén gia tri tong cudi cung cho toan bd
g6i huy dong thém vén 1a khoang 40 d6 la/mét co phiéu (30 do la no cong
v6i 10 d6 la gdc) so sanh véi gia trude khi huy dong 1a 36 d6 la.

Két qua nay c6 y nghia nhu thé nao? Tai san ctia XYZ van khong thay doi.
Strc ban va stc manh loi nhuan ctia doanh nghiép van duoc duy tri 6n dinh.
Vay s6 tién 4 do la ma cac ¢ dong c6 duge lay & dau? Co phai sy huy dong

thém v6n nay 1a mot hinh thtrc kinh doanh mo 4m?

Bi quyét kinh doanh cta cac doanh nghiép 1a dwa vao cac khoan thué. Trudc
qua trinh huy dong thém von, trong s6 loi nhudn 5 d6 la trude thué thi 3 do
la dugc tra cho cac co dong theo dang loi nhuan va 2 dé la duoc tra cho
Uncle Sam (ttrc chinh phtt M¥) du6i dang thué. Sau qua trinh huy dong thém
von, céac ¢b dong dugc nhan 3 do6 la theo dang thanh toan lai Suét trén trai
phiéu mo1i phat hanh va 1,20 do6 la nita dugc tra cho cd dong theo dang loi
nhuan trén c6 phiéu gbc. Tong sb 1a 4,2 d6 la cho ¢ dong so voi 3 do la
truéc qua trinh huy dong thém vén. Ngan khd ctia Chinh pha My b cat

giam, theo hau qua cta qué trinh huy dong thém von, chi con 0,8 d6 la - tir



murc 2 d6 la trude qua trinh huy dong thém von. Khong c6 gi mo am. Téc
dung don bay trén ban thu chi tai chinh (nhung khéng vay vén qua sirc) thuc
ra 1a mot cach tiét kiém dong thué rat hiéu qua dé phan phdi loi nhuan dén

cho ¢6 dong, va diéu do thuc sy c6 y nghia rat 16m.

Tuy nhién, ban s& khong dugc biét bt cir thong tin gi vé ké hoach huy dong
thém von ctia cac cong ty cho dén khi nd dugc cong bd trén bao chi. Co rat
nhiéu khoan loi nhuén nhu 4 d6 la dugc tao ra trong qua trinh huy dong thém
von. N6 phan anh trén gia co phiéu cia cac cong ty XYZ nao d6 trude khi
ban c¢6 co hoi dau tu. Hon nira, viéc huy dong thém vén co6 thé cung cip
thém cho ban co hoi thu loi 16n. Vi duy, trong nhiing tinh huéng huy dong
thém von ma cac khoan no va cd phiéu wu dii dugc phat hanh truc tiép cho
cd dong, cac co hoi thu loi co thé twong duong véi co hoi dau tu vao cong ty
chtng khoan sap nhip. Nhitng nha dau tu s hitu ¢ phiéu thuong cia XYZ
thuong khong mudn c6 nhirng khoan ng hay cd phiéu vu dii cua cong ty.
Hau qua 13, chi sau khi co phiéu méi phat hanh dugc phan phdi téi cac co

dong, nhimg co phiéu nay ludn duoc ban ngay lap tirc ma khong suy nghi.

Piéu d6 lién quan dén viéc dau tu vao nhitng c6 phiéu gia goc, co phiéu con
lai s& phat sinh sau khi cong ty huy dong thém vén. Pay chinh 14 luc ban c6
thé kiém boi tién. Pac biét 1a viéc dau tu vao nhiing c6 phiéu gia goc giéng
nhu dau tu vao cac cong ty dugc mua bang tién vay von cong tir bén ngoai.
Rat nhiéu cong ty vay von tir bén ngoai da thu duoc gap 5 hodc 10 1an khoan
von dau tu ban dau, va mot vai co phiéu gia goc da gitp ho tao ra nhiing
khoan doanh thu 16n. Nhitng cong ty vay von nhu thé thuong duoc cho 1a s&
dé bi that bai, hay gan nhu thé. Gia tri cta c6 phiéu goc tai cong ty s& boc
hoi, nhung trén thuc té ty 1é thanh céng cia cac cong ty d6 cao hon nhiéu.
Thuc ra, néu nhu ching ta tdp trung nghién ciru va phén tich k§ cang vé
nhitng c¢o phiéu gia géc khong co cach dau tu nao trén thi truong ching
khoan c6 thé duoc trao thudng xtng dang nhanh chong va hao phéng nhu

cach dau tu nay.



Vay tai sao vi¢c dau tu vao cod phiéu géc lai sinh loi? CAu tra 16i chic chéin
la: tat ca nam & cac con sb. Trong khi chung ta dd dé cap dén vo sd nhiing loi
ich va riii ro cua dau tu vao cac cong ty vay von, viéc kiém tra k¥ cac thong
sO chi co thé giup ban 1am noi bat co hoi. Trong vi du trudc, gia dinh rang
loi nhuan trude thué ciia cong ty XYZ ting 20%, tir 5 do la/mdt c6 phiéu 1én
6 do la. Néu khong huy dong thém vén, thi ty 1& thué 40% sé& lam cho loi
nhuin sau thué giam Xuéng con 3,60 do la. O boi sd 12 1an lgi nhuén, co
phiéu ctia XYZ s& tang tir 36 d6 la 1én dén 43,20 d6 la/mét co phiéu, tirc ting
20%.

Gia st XYZ hoan thanh giai doan huy dong thém von, cau chuyén s& hoi
khac di mot chit. Néu loi nhuan trudc thué ting dén 6 do la, va trir di 3 d6 la
loi nhuan duoc tra trén trai phiéu trong qué trinh huy dong thém von, ching
ta s& ra dugc con s6 3 d6 la thu nhap phai dong thué. Sau khi dong thué 40%,
loi nhuan sau thué ctia co phiéu gbc ciia XYZ sé& 1a 1,8 d6 la/co phiéu. Ciing
v6i cach tinh boi sé nhu trude (8,33 1an loi nhudn), co phiéu goc cia XYZ
bay gid 1a 15 d6 la, ting 1én 15% so véi gia gbe ban dau 10 d6 la. Thém vao
d6, néu nghién ctru sdu hon ching ta s& thay, loi nhuan trudce thué hién tai
ciia XYZ vuot qua xa so voi chi phi 13i sut trudc khi huy dong thém vén.
Nhu vay co phiéu s& duoc coi 14 it rii ro hon. Ty 1é 10 1an bay gid xem ra co
Iy hon. Vi thé, co phiéu goc c6 thé dugc ban véi gia 18 d6 la (gap 10 lan
1,80 do6 la lgi nhuan), hodac 80% thu duogc tir 10 do la luc dau. Nhu vay,
khoan lgi 80% tiém ning nay c6 thé da dugc tao ra tir khoan ting khiém ton
20% loi nhuan trude thué. Do d6, néu thanh céng, huy dong thém von vay sé&
sinh 1i rat 1on va day ciing s& 1a mot tro choi tha vi trén san giao dich chimg
khoan.

Nhung that khong may, nhu t6i da noi trudc do, ngay nay cac nha dau tu
khong c6 nhiéu co hdi dau tu vao co phiéu gia goc cua cac cong ty huy dong
thém von. {t nhat 13 trong giai doan hién nay, nguoi ta khong con wa chudng

viéc huy dong thém von. Tuy nhién, néu nhu y tudng dau tu vao nhiing cong



ty dung von vay lam don bay van 16i cuén ban, thi toi c6 hai goi y: Thir nhét
1a dau tu vao nhiing cong ty con di vay von, nd co thé tao cho ban mot chut
thu nhap nhu dau tu vao nhitng c6 phiéu goc cia no; thtr hai 1 diéu toi da
htra v6i ban tir dau chuong sach nay - huéng dan ban cach tan dung toi da
nhitng diéu ban biét vé huy dong thém vén. Vi hau hét cac cong ty hién nay
khong con chudng huy dong thém vOn nita, nén do s& 1a mot cach dé ban tu

tao nén kha niang huy dong thém vén cho riéng minh.

Nhung trude khi néi dén diéu d6, ching ta hiy quay lai thoi hoang kim cta
qua trinh huy dong thém vén, khoang thoi gian giira nhimg nim 1980 dé
xem mot cong ty trén thuc té khi huy dong thém vén thudng 1am nhu thé

nao.
NGHIEN CUU TINH HUONG
Tap doan FMC

Thang 2 nam 1986, FMC Corporation - mdt nha thau quoc phong san xuat
héa chét va may moc - cong bd ké hoach huy dong thém von toan dién.
Nguyén nhan thuc ddy FMC thuc hién ké hoach nay xuét phat tir méi lo ngai
rang cong ty dang bi nhitng ké san dudi day thu dich bam riét. Sau khi xem
xét tat ca cac kha nang, ban quan tri cuia FMC nhan dinh thuc hién ké hoach
huy dong thém von 1a cach tot nhat dé chéng d& trude kha ning bi tiép quan.
Ho hy vong viéc huy dong thém von s& lam tang gia co phiéu va tao cho ban
quan 1y va nhan vién cta cong ty phan gbp vén 16n hon trong doanh nghiép
sau nay. Néu nhu qua trinh huy dong thém von thanh cong, nhitng ké theo
dudi hiéu chién s& bi chin lai, cac nha quan 1y va nhan vién cia cong ty s&

gilt dugc quyén ki€m soat s6 phan cua chinh minh.

Theo ké hoach, khi cé trong tay cac co phiéu cia FMC, mdi c6 dong s& nhan
dugc mgt khoan chia tién mat la 70 d6 la, bang gia mot co6 phi€u madi cua

cong ty sau qué trinh huy dong thém von. Thay vi tra tién mat, cac co dong



giit vai tro quan 1y va c¢6 dong binh thuong s& dugce nhan thém co phiéu méi
cia cong ty sau khi huy dong thém von. Piéu ndy nam trong ké hoach
khuyén khich cac nhan vién mua c6 phiéu cua cong ty. Vi vy, thay vi nhan
duoc 70 d6 la tién mat, cac co dong tham gia quan 1y s& dugc nhan thém gap
4 % lan s6 co phiéu cii. Nhu vay cac nha quan 1y s& nhan duoc 5 % tong sb
co phiéu gdc sau tai co cau trong mdi cd phiéu ciia FMC ho s hitu trude khi
huy dong thém von. Sau khi ké hoach dugc hoan tat, quyén s& hitu cua co
déng lam viéc trong FMC s& ting quyén nam gitt ctia ho tir 19% 1én 40% s

cO phi€u cua cong ty.

Luc dau, ké hoach duong nhu dién ra theo diing huéng. C6 phiéu cuia FMC
tir 70 d6 la trudc khi nhitng tin don tiép quan bat dau lan rong khip cong ty,
d3 tang 1én gan 85 d6 la mot co phiéu sau khi ké hoach huy dong thém von
dugc cong bd. Piéu nay am chi rﬁng thi truong da dat mot gia tri ¢o tri gia
khoang 15 d6 la 1én ¢6 phiéu goc con lai sau khi cong ty phan phdi 70 d6 la
cho nhitng c6 dong bén ngoai. Tin don vé su tiép quan cong ty khong hé 1am
gia co phiéu giam, ma gia co phiéu con tiép tuc leo 1én dén gitta muc 90 d6
la trong 6 tuan tiép theo. Pau thang 4, mot ngudi khong danh tiéng chuyén
tiép quan va dot kich cac cong ty, Ivan Boesky, cong bd rang 6ng ta di mua
mot khoi lwong cd phiéu tri gia 7,5 % cb phiéu con lai cia FMC. Ong ta
thong bao, ké hoach huy dong thém vén di qua hao phéng voi nhimng co
dong quan 1y cta cong ty va ong du dinh s& phan d6i ké hoach khi cudc biéu

quyét ctia c6 dong dién ra vao thang tiép theo.

Mot phan dé dap lai su phan doi ciia Boesky vé ké hoach, cling nhu su thay
d6i chong mit cuia gia c6 phiéu, vai tuan sau do, cong ty cong bd sira doi ké
hoach. Vién din vao ly do “diéu kién kinh té va thi truong hién nay dang
phan anh ty 18 13i suat giam va su tap trung cia thi truong vao ké hoach cua
cong ty qua 1on”, FMC da tang s6 lugng tién mat phat hanh cho c6 dong 1én
80 d6 la/mdt co phiéu. Mic du phai ting thém phi dé chi tra cho nhiing co

dong bén ngoai cong ty, nhung con s6 co6 phi€u goc ma nhitng cd6 dong la



nha quan 1y va nhan vién trong cong ty nhan duoc van duoc giit nguyén nhu
da dé xuat theo ding ké hoach. Mot vian ban ty nhiém mo ta ké hoach huy
dong thém von da duoc dé trinh 1én Uy ban Chtng khoan vao dau thang 5

nam 1986 véi ké hoach tién hanh to6 chirc bo phiéu co dong vao thang sau.

Do biét nhitng c6 phiéu gbc co thé sinh ra mot khoan 16 rat 1on, nén toi da
doc cac tai liéu iy nhiém vo1 su quan tam dac biét. Piéu thu hit sy cha y cua
t6i 1a mot phan ndi bat trong ban uy quyén mang tén “Nhing diéu khoan cy
thé”. Trong muc ndy, cic nha quan 1y dua ra tién doan chinh xac nhat lién
quan dén ban bao cdo doanh thu cuia FMC, chu ky tién mit, va nhitng du bao
vé muc thu chi tai chinh s& trong vong tdm nam tiép theo. Nhu t6i di trinh
bay & trudce, t6i do du khi cin nhic ban dyu 4n quan 1y cua cong ty. Nhitng du
an ¢ thoi gian dai thi cang can phai can nhac k§ hon. Tuy nhién, toi cha ¥
dén trudng hop ndy nhiéu hon so véi cac trudng hop khac. Rt cudce, cac nha
quan 1y ctia cong ty da khong nhan tién mat trong qué trinh huy dong thém
von, ho bo qua phan co tic 80 do la tién mat dé doi lay phan c6 phiéu 16n
hon trong cong ty sau khi d& huy dong thém von. Khéng chi cé thé, hon luc
nao hét, cic nha quan 1y cia FMC c6 thé dang dat cuogc tat ca tai san va su

nghiép cta ho vao thanh coéng clia cong ty trong giai doan tiép theo.

Theo ké hoach, FMC hi vong chi trong vong ba nam s€ thu dugc 3,75 do
la/mdt cb phiéu, voi chu ky tién mat tu do sau thué vao khoang 4,75 d6
la/mdt cb phiéu. O thoi diém d6, loi nhuan truge thué cua cong ty duogc
luong trude 13 s& vuot qua mie chi phi 13i suat hang nim ctia minh bang ti
xap xi 2 an 1. O bdi s6 gan 10 1an chu ky tién mat tr do, ¢6 phiéu gia gbc co
thé s& 1én dén gan 50 do la/mot c¢o phiéu. Véi gia mua ban c6 phiéu FMC
vao khoang 97 d6 la/mdt c6 phiéu (gia st qua trinh huy dong thém vén sé
thanh cong), diéu nay c6 nghia 13 t6i ¢ thé mua c6 phiéu & murc gia ban dau
chi 17 @6 la (Gia c6 phiéu 97 d6 la trir di khoan chia co tirc 80 d la tién
mit). Néu nhitng dy an ciia FMC di theo diing hudng, ddy s& 1a mot mon hoi

vO cung lon.



Picu gi dd xay ra? Khoang mot nim sau khi hoan tat viéc huy dong thém
von, cb phiéu cua hing ting 1én 40 d6 la va gan cham murc 60 d6 la vai thang
trude khi pha san vao thang 10 nim 1987. Tuy nhién, nhu dé chimg minh
cho cau cham ngdn: Vén vay 13 con dao hai ludi (nd vira c6 thé mang lai
nhing tiém ning 1én, vira co thé tao ra nhiing rui ro chét ngudi), co phiéu
ctia cong ty roi xuéng muc 25 db la, trude khi on dinh & muc 35 d6 la. Diéu
gi dd xay ra vdi t61? Vai thang sau khi cong ty huy dong thém vén, toi da ban
¢ phan cua FMC voi gid 26 d6 la. Co thé t6i khong con hing tha véi chat
luong kinh doanh cua FMC va chi di theo 161 khuyén “ban nhitng ¢ phiéu
t61”, hodc ¢o thé t6i di budc chan trai khi ra khoi givdng vao ngdy quyét
dinh ban c6 phiéu ctia FMC. Du sao t6i cling rat mimg khi khong duogc tham

gia vao “tro vui” do.

O vang, toi gén nhu quén mat. That ra, Boesky da chiém duoc vi tri ding
dau trong FMC khi dya vao nhimg thong tin nodi bo. Sau nay, FMC kién 6ng
ta vi toi dd ép tang 10 d6 la co tirc trong qué trinh huy dong thém von. Sau
khi thu nhan hanh vi 1am gia mao gidy to co phiéu, (bao gdm mdt 4m muu
kha tinh vi ma ong ta phai doi hang va-li tién dé c6 dugc nhiing thong tin ndi
bd), Boesly bi két an vai nam ti.. Boesky c6 thoi ctia ong ta. D6 1a 1y do vi
sao toi chi cho ban phai dung nhimng kién thirc vé cd phiéu gdc nhu thé nao

va lam sao dé nhirng tiém ning khong 16 cia chung sinh loi nhiéu nhat.
LEAPS (QUYEN LUA CHON DAI HAN)

Nhu t61 da no1 ¢ trén, ¢6 mot cach giap ban cod thé tu tao cho minh mot ¢b
phiéu gdc. Chi can lya chon gitra hang trim LEAPS (quyén lua chon dai
han) c6 san, ban co6 thé tao ra mot co hdi dau tu c¢6 nhiéu tinh chat rai ro
cling nhu tuong thudng twong duwong voi viée dau tu vao co phiéu caa mot
cong ty dd huy dong thém von. Thuit ngit quyén lwa chon dai han - LEAPS
don gian chi 1a mot hop déng 6 cac lua chon dai han. Néu ban dang nghi:

“Nghe hay day, nhung lya chon & day 1a gi?”, thi dung lo ling. Mic du c6



hai loai quyén lua chon, quyén chon ban va quyén chon mua, chiing ta sé& chi
n6i vé lya chon mua. Cu thé hon, ching ta s€ chi noi vé loai quyén chon mua
nhitng co phiéu da duoc niém yét trén thi truong chimg khoan nha nudc
(Ban van chua thay cudn hut sao? Hay cir doc di, s& c6 nhiéu meo hai ra tién

dang cho ban).

Quyén chon mua 13 quyén cta cac nha dau tu. N6 khong phai 1a mot nghia
vu duoc mua mot ¢6 phiéu véi gia xac dinh trudce trong mot khoang thoi gian
nhét dinh. Vay mot quyén chon mua chdt han thang 6 dé mua co phiéu cua
hang IBM & muc gia 140 d6 la/co phiéu cho nha dau tu quyén duoc mua co
phiéu cua IBM tai muc gia 140 do la/co phiéu cho dén khi quyén chon mua
d6 hét han vao thang 6. (Ngay thir Sau, tht Ba cta mdi thang dugc coi 1a
ngay chdt han cho nhitng quyén chon). Néu vao ngay chét han quyén chon
mua, cO phiéu ciia IBM dang c6 gia 148 do la, viy quyén chon d6 da dang
gia 8 d6 la. S& di nhu vay bdi vi ¢6 phiéu d6 c6 thé duoc mua bang quyén
chon mua véi mirc gia 140 do la, va sau d6 c6 thé dugc ban lai ngay lap tic
voi gia 148 do la, nhu vay n6 da mang lai cho ngudi s¢ hitu 1a 8 do la.
Nhung néu c6 phiéu ciia IBM duoc ban véi gia chi 135 d6 la vao ngay quyén
chon mua hét han, thi quyén d6 da hét han ma khong dem lai gié tri gi. Boi
vi quyén duogc mua co phiéu voi gia 140 d6 la (thuong duoc goi 13 gia thoa
thuan trudc) s& chang co ¥ nghia gi néu ai cling c6 thé dén thi trudng chimg

khoan va mua mét cd phiéu tuong tu voi gia 135 d6 la.

Thong thuong, ngay khi thi trudng co phiéu mo cira, thi truong quyén lya
chon ciing mo. Khong phai tat ca cac co phiéu da niém yét déu cho ban
quyén lga chon, nhung nhiing quyén lya chon luon dugc hang ngan cac cong
ty 16n nhat ap dung. Vi thé, néu co phiéu ciia mot cong ty cho ban quyén
chon mua, ban c6 thé thuong xuyén mua va ban ching tu luc thi truong mo
ctra cho dén tan ngay chét han quyén chon mua. Ching ta di ban luan vé
nhitng gid tri cia quyén chon mua vao dung ngay chét han, cau hoi dit ra 1a:

Gia tri thuc cua quyén chon mua trudc ngay chot han ra sao? Cu thé hon,



ban nén tra bao nhiéu tién cho quyén chon mua néu ban mua ching vao
thang 4, chi hai thang trude khi ching hét han (Vi ban khong thé doan duoc
gia chinh x4c ctia quyén chon mua, tot hon ban nén tim hiéu xem gia d6 dén
tur nguén nao. Luu y: dé phuc vu cho muc dich phan tich cua ching ta, tac

dong ctia co tirc co thé bi bo qua).

Gia str cO phiéu ctia IBM vao thang 4, hai thang trudc khi hét han vao thang
6, c6 gia 1a 148 d6 la. Chung ta déu biét rang vao ngay thir Sau, tha Ba cia
thang 6, quyén chon mua co phiéu ctiia IBM sé tri gia 8 do la. Tuy nhién vao
thang 4, nhitng quyén chon mua nay tri gia nhiéu hon 8 d6 la. Chiing c6 thé
mang lai gan 11.375 d6 la. Tai sao vay? C6 hai nguyén nhan: Trudc hét, chu
s¢ hitu ctia quyén chon mua khong phai lo mua c6 phiéu véi gia 140 d6 la
truéc hai thang, nén anh ta ¢ toan quyén quyét dinh dbi véi moi gid tri cua
quyén chon mua chdt han thang 6 ma minh s¢ hiru. Hay suy nghi vé diéu
nay: Néu co phiéu ctia IBM ting duoc 10 d6 la/mot c6 phiéu vao dot hét han
thang 6, thi n6 s& dat muc gia 1a 158 d6 la. Chil s hitu ctia co phiéu (tir
thang 4) s& thu duoc 10 d6 la tir khoan dau tu 148 d6 la/mdi c6 phiéu cua
anh ta. Mit khac, néu nhu quyén chon mua chdt han vao thang 6 véi gia 140
d6 la co thé dugc mua véi gia chi 8 d6 la vao thang 4, thi chu s¢ hitu cua
quyén chon mua tri gia 8 d6 la s& ciing c6 thé kiém duoc 10 do la trong cling
thoi gian 2 thang (d6 13 boi vi, vao ngay chdt han, chi s¢ hitu cia quyén
chon mua c6 thé mua c6 phiéu vai gia 140 d6 la va ban lai voi gia 158 d6 la,
sau khi trir di 8 d6 la chi phi quyén chon mua ban dau, loi nhuan anh ta thu

duoc sé 1a 10 do6 la). Két qua nay sé& khong cong bang.

Nhu vy, nguoi sé hiru c6 phiéu IBM trj gia 140 d6 la c¢6 cuing mot khoan loi
nhuan nhu chil s¢ hitu quyén chon mua. Chu sé hitu ctia quyén chon mua da
nhan duoc wu dai trén ¢ phiéu IBM ma khong phai dau tu thém 140 do la.
Pé so sanh vai viée nay, sb lugng 1ai suat co thé kiém duoc tir 140 do la
trong vong hai thang dén ngay chét han nén duoc thé hién trén gia clia quyén

chon mua. Ping vay. Gia st mot ti gia 1ai suat 6%, 1ai suat kiém dugc trén



140 d6 la s& 1a vao khoang 1,40 do la/mot co phiéu. Vi thé, gia tri bén trong
cua quyén chon mua, s6 luong ma quyén chon mua da tao nén gia tri sinh 1ai
(trong vi du cua ching ta, 1a sy khac bi¢t gitra gia thi truong 148 d6 la cua
IBM va gia tham chiéu ctia quyén chon mua 140 d6 la 1a 8 d6 la), va ti gid 1ai
suat cho mot khoan tién nguoi mua khong phai mat khi mua co phiéu trudce
hai thang cling dugc bao gébm trong gia ctia quyén chon mua. D6 1a 1y do vi
sao chiing ta phai mua quyén chon gia 8 do la, gid tri bén trong cta quyén
chon mua, voi gia khoang gan 9,40 d6 la, gia tri ciia quyén chon mua bao
gom ca lai suat trén 140 d6 la ma ngudi mua quyén chon mua khong phai

mat cong mua trudc 2 thang.

Nhung t6i d3 noi rang quyén chon mua nén duge ban véi gia khoang 11,375
d6 la. Piéu gi tao nén sy khac biét giita 9,40 d6 la ching ta da tinh ra va gia
tr1 thuc 11,375 d6 1a? RO rang, phai ¢6 mot lo1 ich nira cua viéc s& hitu
quyén chon mua, va ding 1a c6 that. Nguoi mua quyén chon mua cé thé chi
mat mot khoan tién dau tu vao quyén chon mua. Trong khi diéu nay co vé
khong hap dan 1am, nhung néu ban so sanh n6 véi co phiéu thuong ciia IBM,
thi c6 day. Do 1a boi vi, vao ngay chdt han thang 6, néu co phiéu IBM rét
xubng con 140 d6 la/mot cd phiéu, chii s¢ hitu ciia quyén chon mua s& mat
khoan dau tu ban dau tri gia 11.375 d6 la cua anh ta. Néu c6 phiéu IBM rét
gia xubng 130 do la/mot c6 phiéu, chi sé hitu ciia quyén chon mua s& chi
van mat 11.375 d6 la, va & muc gia 120 d6 la/mdt c6 phiéu, hay ngay ca khi
80 d6 la/mdt co phiéu, thi chi s hitu quyén chon mua ciing chi mat 11.375
d6 la. Nghe kha hon réi cht?

D6 1a nhitng gi xay ra cho nhiing c6 déng khong may chi s hitu c6 phiéu
ciia IBM trong trudng hop nay. Néu IBM vao ngay chét han thang Sau co
gia 140 d6 la, thi nguoi co c6 phiéu IBM s& bi mat 8 do la tir gia co phiéu
148 d6 la anh ta mua vao thang 4. Néu dén thang 6, co phiéu c6 gia 130 do
la, anh ta mat di 18 d6 la. Néu gia la 120 d6 la, anh ta mat di 28 d6 la. Con

néu gia chi con 80 do la, thi khoan 16 thuc su rat 16n, anh ta mat 68 do la. RS



rang loi ich thém vao ciia viéc s¢ hiru quyén chon mua 1a loi ich khong bi
mat thém nhiéu tién néu cb phiéu tut doc sau khi gia ha dot ngodt. Tri gia do
nhu thé nao? Trong truong hop nay, no co thé tri gia 2 do la. Vay nén, néu
ban tra 2 do la cho “tién bao hiém” vao gid mua quyén vu dai, thi khoan tién
ban phai tra 14 9,40 d6 la s& 1én dén gan 11.375 d6 la nhu ching ta di noéi tur
trude. Con sb hao phi 2 d6 la cho viéc dé phong rui ro dudi 140 d6 la thuc ra
rat giong con sd chi phi cho quyén chon ban (nhung t6i da néi 1a chung ta

chi n61 vé quyén chon mua, nén ching ta s€ khong ban dén quyén chon ban).

Két luan chung cho thdy, viéc mua quyén chon mua gidng nhu viéc ban
muon tién dé mua cd phiéu, nhung c6 bao dam. Gia ciia quyén chon mua
bao goém chi phi vay muon ctia ban va chi phi “bao hiém”. Do d6, ban khong
thé c6 moi thir mién phi. Song, ban c6 thé vay von dit cuge tuong lai vao
mét ¢b phiéu cu thé. Ban cling c6 thé gid1 han s6 tién co thé mat dé dit cuoc

trén gia cia quyén chon mua.

Vi vay, tr¢ lai van dé chinh (Vé viéc “tu huy dong thém von cla ban”), so
hiru mot quyén chon mua khong qua khac biét voi viée s hitu mot ¢6 phiéu
géc. Vi ¢b phiéu géc, ban dat cugc vao tuong lai cia cong ty, va co thé, ban
chi mat sd tién dau tu vao co phiéu gbc. Trong vi du ban dau, gia c6 phiéu
ctia cong ty sau khi huy dong thém von 1a 36 d6 la, d3 phan chia 30 d6 la cho
cac co dong, két qua 1a s6 co phiéu gia goc di vay cip von da duoc thodi
phong, tao nén nhing thay doi to 16n cho gi tri ciia cong ty me. Trong vi du
d6, cht s hitu da c6 mot khoan 1gi nhuén khiém ton 20% tir khoan thu duoc
80% gid co phiéu goc. Mit khac, néu cong ty tuyén bd pha san, chi sé hitu
ctia cO phiéu gbc chi co nguy co mat khoan tién dau tu vao c6 phiéu gia gbc,
khong phai 1a khoan ng 30 d6 la duoc cong ty tao ra dé hoan thanh qua trinh

huy dong thém von.

Bit chép su tuong dong vé tinh chat ctia nhitng cd phiéu gdc va quyén lua

chon duoc mua, hai loai c6 phiéu khdc nhau & mot di€ém quan trong: Cac



quyén lya chon c6 thoi han nhat dinh, chiing chi c6 gia tri cho dén ngay chét
han. Con c6 phiéu gia goc 1a nhiing c6 phiéu thuong cho nén theo cach nio
d6, chung 1 nhitng quyén chon mua khong c6 ngiy chét han (mic du co
phiéu gbc co thé tré nén vo gia tri néu cong ty roi vao tinh trang pha san).
Chinh vi khéng c6 ngay hét han, nén c6 phiéu gia gbc rat hap dan. Do 1a 1y
do vi sao nén mua LEAPS, nhiing quyén chon mua dai han, day co thé 1a

mot cach hay tuong tu vaoi viéc dau tu vao ¢d phi€u gia goc.

Trong khi LEAPS khong c6 duogc thoi gian v6 han nhu ¢ phiéu gbc, ching
c6 thé duoc str dung khoang hai nam rudi trude khi hét han. Viée ndy sé dua
ra nhiéu co hoi giup thi truong c6 phiéu dé dang nhan ra két qua cia su thay
d6i than ky ctia cong ty (nhu cong ty con hay tai co cau), hay mot sy thay
d6i hoan toan cuia nhiing quy tic co ban (gidng nhu loi nhuan thu dugc hay
su giai quyét mot van dé ngan han). Thém vao d6, hai nam rudi thuong 1a
khoang thoi gian vira da dé cho nhitng c6 phiéu ré duoc phat hién va trd nén
pho bién. Vi luat thué hién hanh nghiéng vé phia giit nhitng nha dau tu trong
mot nam hoac hon, mua LEAPS ciling 1a mdt cach dé nhan duoc nhiing
khodan thu dai han trong khi van tdn dung duoc loi ich cua nhiing quyén chon

dau tu.

Tuy nhién, theo nhiing phuong thirc khac nhau, LEAPS khong c6 nhiing tac
dong tich cuc cua mot ké hoach huy dong thém von duge thyc hién tot.
Trong qué trinh tai co cdu, nha quan 1y va nhan vién c6 thé dugc khuyén
khich dung c6 phiéu gbc moi phat hanh, dugc trao cho uwu dai 1on vé co
phiéu gbc. Pay c6 thé 1a cach tot dé trao quyén cho luc luong cac nha quan
Iy va nhan vién s& hiru c¢o phiéu trong to chirc cong ty. Cong ty sau khi huy
dong thém von ciing ¢ nhing loi thé tirc thi tir nhitng thuan loi vé thué cua
viéc thu chi tai chinh c¢6 da von. RS rang, viéc mua vao LEAPS khong anh
huéng dén tinh trang thué cia mot doanh nghiép (Tuy nhién, vi c¢6 chi phi 1ai
suat tac dong vao trong gia ciia LEAPS, nén chi phi 13i suat ciing dugc tinh

trong thué co ban ciia ngudi so hitu LEAPS).



Mait khac, c6 mot loi thé rat 1on 1am cho LEAPS hép dan hon co phiéu géc.
Ban c6 thé mua LEAPS tir hang trim cong ty khac nhau, trong khi danh sach
nhitng cong ty ban c6 thé mua dugc co phiéu gia goc chi gidi han ¢ nhiing
cong ty co ké hoach huy dong thém von. Ngay cé trong nhirng nim 1980,
danh sach nay cling chi bao gém mot sd cac cong ty duoc lua chon tai mdt
vai thoi diém nhat dinh. Sy that 1a c6 qua nhiéu LEAPS dé lya chon, vy sir
dung LEAPS lam lua chon dau tu hitu ich ctia ban. Va chinh ban, cha khong
phai nhitng nha quan 1y cta cong ty, phai tim hiéu xem c6 phiéu nio s& tao

ra khoan dau tu sinh loi nhat (hay “gan nhu c6 phiéu gbc”).

Trong khi nhitng co hdi mua c6 phiéu gbe thuong dé thay, vi thuong s& co
thong béo vé viéc huy dong thém vén, thi viéc dau tu vao LEAPS lai theo
mot cach khac. Trong da sb cac truong hop, quyét dinh cua ban khi dau tu
mua LEAPS don thuan chi 14 két qua phu trong nhitng nd luc nghién ctru vé
mot cong ty nao d6 van duoc dién ra thuong xuyén. Tham chi trudc khi ban
bat dau nghi vé LEAPS, mot tinh hubng dic biét hay c6 phiéu bi danh gia
thap s& thu hat su cha y ctia ban nhu mot su dau tu hap dan. Chi sau khi da
trai qua cudc dau tu dau tién nhanh chong, ban thudng méi dé ¥ nhin lai xem
co hdi dau tu ban di chon c6 sin LEAPS dé mua khong. T6t nhét, néu ban
c6 kha ning so sanh nhiing rui ro/tudng thuong ctia mot co phiéu, ban sé& co
co hdi dau tu tét tir LEAPS.

Ban ¢6 thé kiém duoc bao nhiéu tién khi dau tu vao quyén chon dai han
LEAPS? Cau tra 10i 1a rat nhiéu. Nhung dimg chi nghe 15i t6i, vi trim nghe
khong bang mot thay. Vay nén hiy bat dau thyc hién dau tu vao nhiing
LEAPS c6 tiém ning mua mot an hai, vao nhiing noi ¢ dt von va thoi gian
khong gidi han, hay nhiing tinh huéng c6 thé lam doanh thu cho nhiing y

tudng tot trén thi trudng thuc ting manh.
NGHIEN CUU TINH HUONG

Cac quyén lya chon dai han cua Wells Fargo



Ban c6 nhé nhiing gi t6i néi vé viéc an cap y tudong ctia ngudi khac khong?
(Ban biét déy, ngoai kia la mdt thé gid1 rong 16n, ban khong thé tuy minh nghi
ra moi thir, ban van phai lam nhitng viéc khac cua ri€ng minh). Vay nén,
trong chuong tiép theo, chung ta s& ndi qua vé viéc nén lay y tuong tir dau.
Hang loat cac nha xuat ban, ban tin trén bao va nhitng nha quan 1y ngan sach
1a nguon y tudng tuyét voi nhat. Tuy nhién, trude khi ndi dén diéu nay, hiy
nhin vao tinh hudng t6i “a4n cap” ¥ tudng tir mot trong nhimg td bao dau tu
ua thich nhat ctia minh, to Outstanding Investor Digest (OID). Sau khi doc
mot muc phan tich vo cung hap dan vé dau tu vao cd phiéu ctia ngin hang
Wells Fargo duoc trinh bay trén td bao, t6i da két luan day chinh 1a ¥ tudng
t61 phai tin dung ngay. Toi thich ¥ tudong d6 dén ndi toi da quyét dinh dau tu
toan bd sb tién cta minh va LEAPS cua cong ty. Trong truong hop nay, vi
cO thém yéu td bao dam cho LEAPS, nén toi c¢6 thé tao ra mot tinh huéng rui

ro/turdng thudng tuyét voi hon.

Thang 12 nam 1992, t6i doc mdt bai phong van trén bao OID vé mdt nha
quan 1y dau tu ciia Lehman Brothers, nguoi ma trude d6 t6i chua timg nghe
tén, Bruce Berkowitz. Viéc toi khong biét gi vé Berkowitz ciing chiang quan
trong. Logic va sy 1d rang vé truong hop dau tu ma 6ng néu ra vé co phiéu
ctia hing Wells Fargo da ty noi 1én tat ca. O thoi diém do, Wells Fargo - mot
ngan hang 16n co try sé tai California, c6 gia c6 phiéu & mirc 77 d6 la/mot co
phiéu. California khi d6 dang ¢ trong tinh trang suy thoai bat dong san toi té
nhat ké tir nam 1930. Con Wells Fargo 13 noi tap trung 16n nhét ciia nhiing
khoan vay mua ban bat dong san thuwong mai ctia bat cr ngan hang nao &
California. Theo Berkowitz, ngan hang Bank America - di thu 10n nhat cta
Wells Fargo & California, c6 nhiing khoan cho vay bat dong san trén bang
thu can d6i tai chinh twong dwong véi 48 d6 la/mot c6 phiéu (gia co phiéu
ctia n6 vao khoang 47 do la/mdt c6 phiéu). Wells Fargo, mat khac thi lai c¢6
nhirng khoan cho vay bat dong san thuong mai tri gia 249 d6 la/mot co phiéu
(trong khi ¢ phiéu cta né 1a khoang 77 d6 la). Hon nita, Wells da chi cho

du phong t6n that (dy trir cho nhitng ton that cho vay nhin thay trudc tuong



lai) 1a 27 d6 la/mot c6 phiéu trong nim trudc, tiéu tén gan hét khoan loi
nhuan kiém dugc. Chi trong chin thang dau nim 1992, Wells ting thém 18
do la/mét co phiéu cho du phong ton that. Nhiéu nha dau tu dit ra cau hoi:

Liéu Wells Fargo c6 ton tai sau su suy thoai vé bat dong san khong?

Céch dau tu cua Berkowitz kha don gian. Néu ban loai trir khoan chi cho du
phong ton that, thi Wellls (diéu chinh cho loi nhuén tién mit va chi tiéu mot
lén) da thuc su kiém duoc gén 36 d6 la/mdt ¢d phiéu truée thué. Néu méi
truong nha dat c6 hoi phuc lai & muc d¢ binh thuong hon, thi nhitng khoan
du phong ton that vay ng, dua trén nhirng kinh nghiém da co, sé c6 thé roi
vao khoang 6 d6 la mot cd phiéu lgi nhuan dya trén mirc co ban sau thué (gia
dinh ty 18 thué 40%). O muc gia 9 hay 10 lan lgi nhuan, Wells Fargo c6 thé
giao dich & gia 160 d6 la dén 180 d6 la/mot ¢ phiéu (so véi gia hién tai 1a
77 6 la). Cau hoéi dat ra khong phai Wells Fargo s€ tang sitc manh 1g1 nhuan
ciia minh 1én dé dat téi 18 d6 la/mot cd phiéu lgi nhuén sau thué. Wells da
thue su kiém duogc loai tién d6, néu khong co tac dung cua nhitng dy phong
ton that khong 16. Theo Berkowitz, van dé 1a ¢ chd: Pau 1a cach nhin dung
dan d6i voi nhitng khoan dy phong ton that vén vay va ching x4u nhu thé

nao?

Ong ciing cho rang vi tri tai chinh cia Wells Fargo kha manh. Ngay ca khi
c6 nhimg khoan cho vay ma Wells da cong bo trén bang thu chi tai chinh 1a
“khong hiéu qua”, cling da sinh lgi nhuan cho ngan hang (mic du, dé to ra
than trong, so 11 nay khong duoc bao cao trong khoan cong bd vé loi nhuan
cua ngan hang). Nhitng khoan cho vay khong hiéu qua la nhirng khoan cho
vay khong dat yéu cau vi mot 1y do nao d6, hoic 1a nhitng khoan vay khong
dugc tra kem 1ai hay khong tra du 1ai khi thanh toan, hodac nhirng khoan cho
vay kho co thé doi dugc tién 13i va tién vay & ciing mot thoi gian trong tuong
lai. Nhitng khoan cho vay khong hi¢u qua nay tuong duong voi khoang 6%
cua danh muc téng s6 vay Wells, do d6 no van tao ra loi nhuin tién mat 1a

6,2%. Piéu nay co nghia 1a ¢ thoi diém ma ty 1& can ban (ty 18 131 suat ma



nhitng khach hang tot nhat ctia ngan hang tra day du trén khoan ng cia ho)
s& 1a 6% trong khi chi phi cho tién ctia ngan hang (ty 16 Wells phai tra nhiing
nguoi giri tién ciia ngan hang) chi vao khoang 3%. Phan “dang diéu tra” vé
danh muc cho vay ctia Wells van thu vé mot khoan doanh thu tién mit dang
ke, hon 6%.

N6i theo cach khac, néu Wells van c¢6 kha nang thu tir nhitng khoan thanh
toan 13i suat 16n nhu d3 lam tir nhitng khoan cho vay “khong hiéu qua” trén,
thi két qua s& khong qua t6i té. It nhat cudi cung ngan hang cling c6 thé s&
doi lai dugc mot phan ménh gia ban dau cua nhitng khoan cho vay khong
hiéu qua. Trén thuc té, theo Berkowitz, Wells d3 qua bao thu vé viéc cong bd
khoan tién cho vay 50% cua nhitng khoan vay nd di cho vay, 50% la tién
cho vay khong hiéu qua van dugc cap nhat trén nhiing 13i suat theo yéu cau

va nhitng khoan thanh toan chinh.

Hon nira, vi muc dich ctia bdo cao thu nhap va danh ra khoan du trit doi
nguoc voi bang chi tiéu tai chinh, Wells di gia dinh diéu xau nhat cho danh
muc nhitng khoan cho vay khong hiéu qua. Bao gom nhitng dy phong ton
that nang né ctia hai nim trude, du phong cho ton that trong tuong lai chiém
5% cua tong danh muc cho vay cua ngan hang. Vi hién tai chi c6 6% khoan
cho vay cta ngan hang Wells bi coi 1a “khong hiéu qua” (hdy nhé rang,
nhitng khoan cho vay nay khong tra du 14i chtr khong gay ton that), trudc khi
khoan du trir 5% nay c6 thé s& khong du, hodc la hau hét nhirng khoan cho
vay khong hi€u qua s€ trd thanh vo gia tri, hodc 1a nhitng khoan cho vay
dugce xem 1a “hiéu qua” s€ phai c6 mot thay doi dang ké dé con toi té hon.
Nhan théy su béo thu ¢d hitu cua hang Wells, Berkowitz da tién doan réng ca

hai tinh hudng trén déu kho c6 kha ning xay ra.

C6 hai diém khac nhau dua dén quyét dinh cua toi: Piém dau tién 13 so sanh
giita Well Fargo va Bank America trong t& bao OID. Theo da sb cac nha dau

tu, co phiéu ctia Bank America 1a khoan dau tu ¢am bao hon trong hai ngan



hang. Tuy nhién, thuc chat d6 13 vi ngan hang Wells c¢6 nhiéu hoat dong
cong khai trén thi truong bat dong san ¢ California hon (vi thé c6 nhiéu
khoan cho vay khong hi¢u qua hon), nén Wells da danh ra khoan du phong
thi¢t hai 16n hon Bank America. Madc du c¢6 nhiing khoan dy phong do,
Wells Fargo van c6 ty 1é von cao hon Bank America (tinh ca céac loai tong tai
san c6 phiéu hitu hinh, v.v...), ngay ca khi d diéu chinh ho so tai san liét ké
tinh rai ro k¥ hon. Pay 1a mot dau hiéu nita cia Wells cho thay tinh hinh

khong xau nhu gia thi trudong ctuia co phicu.

Piém thtr hai con thuyét phuc hon. Vi tit ca nhitng khoan cho vay khong
hiéu qua, du phong thiét hai, va nhitng khoan cho vay thua 15, Wells Fargo
van chua bi 16 1an nao trong lich sir 140 nam kinh doanh ctia ngan hang.
Trén thuc té, khong phai cong ty cong nghiép nio ciing lam duoc nhu vay.
Trong tinh thé ma nhiéu cong ty cho 1a toi t& nhat trong méi truong bat dong
san cua California trong vong 50 nam tré lai day, Wells van xoay x& dé dat
duoc 1oi nhuan vao nam 1991. Dau hiéu nay cho toi théy Wells 1a mot noi
dau tu tiém nang, du n6 van dang ¢ trong giai doan khé khan, va bdi sb chin
hay muoi 1an loi nhuan binh thudng héa (mot boi sé loi nhudn dudi muic cin
ban ctia da sd cac cong ty cong nghiép khac) 1a hoan toan hop 1y va 1a muc
tiéu co thé dat dugc. Diém mau chdt & day Ia, néu Wells ton tai qua con
khung hoang bat dong san hién thoi va mic do du phong ton that hang nim

tré lai binh thuong, thi co phiéu cta no sé c6 kha ning ting cao gip doi.

Mic du toan b bai phan tich ¢6 nhiéu chi tiét day strc thuyét phuc, nhung toi
van can tra 15i mot sd cau hoi sau: Toi da biét gi vé thi trudng bat dong san
California? Piéu gi s& xay ra khi tinh hinh ¢ California trd nén t6i t& hon?
C6 thé Wells sé& tao nén mot con bio kha 16n, nhung chuyén gi s& xay ra néu
tran bdo 50 nim ma&i c6 mot 1an nay chi 1a mot con gié mua thoang qua? Di
nhién, t0i chua bao gio dau tu vao nhimg tinh hudng hoan toan chac chan.
Nhitng co hoi c¢6 tiém ning va dua ra nhiing loi nhuan hap din luén kém

theo d6 nhiéu rui ro, d6 1a nhitng gi toi thyc sy ¢6 thé doi hoi.



Nhung ngan hang 12 mét con thu ky la. Ban khong bao gior ¢ thé biét dugc
chinh x4c diéu gi tao nén danh muc tai san cho vay cuia né. Nhiing ban tuong
trinh tai chinh chi dua ra nhimg nhan xét chung chung vé tai san ciia ngan
hang. Trong khi d6, Wells lai thang than céng b tinh hinh ciia minh. Vi
nhitng khoan du phong, “chat luong” ciia nhitng khoan cho vay khong hiéu
qua, va dac biét la kha nang kiém duoc nhitng khoan lgi nhusn 16n mdi nim,
Wells duong nhu d3 c6 mot miéng dém 16n dé bu dap lai nhitng that thoat
cho cac khoan cho vay trong tuwong lai. Tuy nhién, du 1a rit mong manh
nhung van c6 kha niang, danh muc dau tu cta ngan hang cta nhimg khoan
cho vay bat dong san c6 thé lam hong nhiing gi duoc xem 1a sy dau tu tuyét

vO1 nhat.

D6 1a 1y do tai sao dau tu vao LEAPS dugc coi 1a mot phuong thie dau tu
t6t. Mic du so hitu ¢6 phiéu gibng nhu mot khoan dau tu tuyét voi, két hop
gitta moOt co hdi tuyét voi dé nhan doi sb von voi mot nguy co tham hoa tur
xa, thi LEAPS xem ra con hay hon thé. O thoi diém d6 (thang 12 nam 1992),
t61 c6 thé mua quyén lwa chon ctua Wells Fargo dé c6 quyén mua co phiéu ¢
gia 80 d6 la/mot c6 phiéu cho dén han thang 1 ndm 1995, hon hai nim sau.
Trong vong hai nim d6, t6i doan rang tinh hinh s& tr& nén rat rd rang, du
Wells c6 t6n tai qua cudc khung hoang thi trudng nha dat ¢ California hay
khong. Néu khi d6 moi viéc trd nén tét hon, s& c6 mot co hoi tuyét voi lam
sttc manh loi nhuan ctia Wells dugc phan anh trén gia c6 phiéu, gia 160 do la
hay cao hon khong phai 1a diéu kho hiéu lim. Mit khac, néu cudc khung
hoang nghiém trong bién thanh mot vu bang tan dudi chan thi truong bat
dong san thi c6 phiéu c6 thé rét xudng con dudi 80 d6 la. Trong truong hop
xau nhat, chinh pht s& tiép quan ngan hang va nhimg nha dau tu s& bi mat

sach co phicu.

Véi cach nhin d6, & gia 14 d6 la, quyén chon mua han thang 1 nim 1995
(duoc goi la LEAPS vi thoi han dai cua no), dé mua co phiéu cua Wells

Fargo & muc gia 80 d6 la/mdt c6 phiéu xem ra kha hap ddn. Cac LEAPS nay



s& cho t0i quyén mua c6 phiéu ciia Wells Fargo & gia 80 d6 la/mdt co phiéu
cho dén khi chiing hét han thang 1 nam 1995. Néu nhu Wells dat dugc gia
160 d6 la, gia tri ciia nhitng LEAPS nay sé& ting vut 1én 80 do la, vi néu toi
c6 thé mua co phiéu Wells v6i gia 80 d6 la va ngay lap tirc ban ching véi gia
160 d6 la. Trén mot dau tu tri gia 14 do la, diéu nay nghia 1a s& thu duoc loi
nhuén 13 66 d6 la, hay tién 13i gap gan nim lan khoan dau tu ban dau cua toi.
Néu Wells lui bai hay pha san, toi s& chi mat 14 d6 la lac dau. Vi vay, c6 thé
khéng dinh, day chinh la cach dé tao nén ty 1€ rai ro trén loi nhuan la

mot/nam.

Co phiéu cua hang cudi cung da khong tao ra mét ty I¢ rui ro/lgi nhuan tbt
(Wells di khong tao nén nhimg mau sic 16i cudn hay cling chang cd tao ra
no6). O gia 77 d6 la/mot co phiéu, néu cod phiéu ting 1én 160 do la, nhimg c6
dong s€ thu dugc hon 80 do la. Néu Wells khong tang duoc, mot ¢ dong s€
c6 thé mét ca 80 d6 la. Day la cach dat cugec mdt an mot. Vi tinh huéng thuc
té dugc dé cap trong bai phong van cta bao OID xem ra da dugc kiém tra ky
ludng, toi da thuc sy rat hoi hop vé nhiing trién vong bén ngoai ctia Wells.
Du ding hay sai, danh gia cta t6i vé kha ning cho truong hop xudng gia 13
dudi 5%. Trong khi cac nha phan tich néi rang ca co phiéu va LEAPS déu 1a
nhimg co hdi dau tu tuyét voi, thi LEAPS, trong trudng hop cu thé nay, da

cho mdt ty I¢ rui ro/lgi nhuan hép dan hon ¢b phiéu.

C6 thé hiéu 1d hon qua vi du don gian dudi ddy vé LEAPS: Néu t6i thich
Wells Fargo, tai sao to1 khong thé dit tién vao vu ca cuoc cla toi béng cach
vay tién dé mua c6 phiéu? Do 1a nhitng gi toi da 1am dé mua LEAPS, vi t6i
s& thu dugc mot mén hoi thue sy, Moi viée da dién ra nhu sau: Téi c6 thé
vay toan bd gida mua cd phiéu Wells vao thang 12 nam 1992. S6 tién duy
nhat toi phai tra 1a nhiing khoan 13i suat danh vao tién vay. Lai suét s& duoc
tinh trong 25 thang sau, cho dén thang 1 nim 1995. Puong nhién ty 1é 13i
suat s& khong hé thap, mic du sé khong cao bang ty 1é 13i trong thé tin dung

cua to1. Mtrc 1ai s€ gan bang mirc chi phi cho nhiing khoan vay cua tap doan



16n véi ty 1¢ dau tu B hay BB tir mot cong ty danh gia ty 1é quan trong nhu

S&P..., chua ké dén mtrc do dau tu.

Nhung day 1a cach dau tu hiéu qua. T6i chi quan tdm dén nhimg khoan 1ai
suat trudc mat. Néu khoan dau tu vao Wells Fargo khong thanh cong (vi du,
néu gia co phiéu giam, thim chi xudng mic 0 diém), t6i da khong phai tra
gia cho khoan tién vén ma toi dd vay dé mua c6 phiéu. Thiét hai duy nhét
ctia toi 1a s& bi tinh tién 13i sudt. Mt khac, néu c¢b phiéu tang cao, to1 s€ dugc
huong boi tién cung véi Wells. Loi nhudn cia t6i s& twong duong véi cd
phiéu ting cua Wells Fargo trir di chi phi 13i suat cho viéc vay tién mua co
phiéu. Do d6, toi phai xem xét lai van dé nay. Ty 18 14i suat tuong duong voi
murc 13i ctia nhitng tip doan 16n, khong c¢6 quy dinh boi thuong s tién vay
néu n6 khong hiéu qua. Piéu nay c6 vé tha vi. Cau hoi duy nhat cua t6i la:
T6i phai vay tién & dau (Luu y: Gidng nhu LEAPS, chi phi 14i suat cao vi
chung bao gém chi phi cho “tién bao dam”. Hon nita, néu ban 1a nguoi can
than, hiéu qua cta co tirc s& khong 1am thay d6i vé ban chat van dé mau
chét)?

Vay diéu gi dd xay ra? Gan gidng nhu tat ca nhimg gi Berkowitz da tién
doan. California khong chim trong bién bang va Wells Fargo da thu vé gan
15 d6 la/mét ¢cd phiéu vao nam 1994 va hon 20 d6 la/mot ¢b phiéu vao nam
1995. Thang 9 nam 1994, gia c6 phiéu ting gap doi lén 160 d6 la/mdt co
phiéu. Néu ban mua LEAPS, con tir nao thich hop hon tir “ghi diém cao?

GIOI THIEU QUA VE QUYEN BAO PAM

Trong khi LEAPS 14 quyén bao dam cho phép ngudi s¢ hitu quyén mua co
phiéu ¢ muc gia theo danh nghia trong mot khoang thoi gian nhat dinh,
giéng nhu quyén chon mua, quyén bao dam lai khac & hai diém. Thtr nhat,
quyén bao dam duoc cong ty me cap. Vi thé, quyén bao dam nim nim mua
co phiéu ctua IBM ¢ mure gia 82 d6 la/mot c¢o phiéu cho phép chu s hitu mua

co phiéu IBM truc tiép & bat ctr thoi diém nao trong vong nim nim tiép theo



v6i muc gia 82 d6 la. Nguoc lai, quyén chon mua co phiéu niém yét dai dién
cho nhitng thoa thuan hop dong giita cac nha dau tu dé mua hodc ban mot co

phiéu cu thé nao do, khong c6 lién quan gi dén cong ty me.

Piém khac biét tht hai gitta mot quyén chon mua dién hinh va quyén bao
dam c6 ¥ nghia rat quan trong d6i voi ban. Tai thoi diém phét hanh, quyén
bao dam thuong c6 thoi han dai hon nhimg quyén chon mua. Gidng nhu
LEAPS, quyén bao dam co thé kéo dai trong nhiéu nim. Mic du LEAPS
thuong kéo dai hon hai nim rudi, han ctia mot quyén bao dam méi phat hanh
c6 thé kéo dai nim, bay hay tham chi mudi nim (mot vai quyén bao dam
vinh vién, khong c6 ngay chdt han, da duoc phat hanh). Véi LEAPS, phan
thudng dau tu vao co phiéu céng ty me 1a diéu co ban nhat cho mot dau tu
dam béo. Loi ich vé von va “su dam bao” duoc cac cong ty dam bao dua ra
trong mot khoang thoi gian dai, ngudi ta thuong kiém tra xem liéu quyén
bao dam c6 dugc phat hanh bai nhitng céng ty ma cd phiéu hira hen hay
khong.

MEO NHANH: NHUNG QUYEN LUA CHON VA PAU TU TRONG
CAC TINH HUONG PAC BIET

Canh bao: Phan nay chi danh cho nhiing ai da c6 kién thirc vitng chic (mic
du nhitng gi danh bac ciing dugc hoan nghénh). Thi trudong lya chon co thé
tao ra cho nhiing nha dau tu co hoi dic biét dé kiém dugce khoan loi ngoan
muc tr sy thiéu hiéu qua cua thi truong chua duoc biét dén. Piéu nay dung
mac du trong vong hai thap nién qua, nhirng m6 hinh may tinh phuc tap da ra
doi va dan duoc cai tién dé tinh toan gia tri thuc theo 1y thuyét ding cho mdi
loai quyén chon, (bao gdbm LEAPS va quyén dam bao). Nhung khi c6 kién
thirc chuyén nghiép dé nghién ctru nhitng quyén chon va nhitng c¢6 phiéu
phat sinh khac (nhitng c6 phiéu duoc tao ra nham giam hay phan Gng véi su
giao dong cta cac co phiéu khac), ban co thé nghi rang ching s& it phai st

dung dén. Trén thuc té, khi n61 dén viéc dau tu vao quyén chon cua cac cong



ty dang traii qua mot qua trinh thay doi toan dién, nhitng nha dau tu cia
nhitng tinh huéng dic biét c6 loi thé 16n hon ca nhitng chuyén gia tinh toan
sO liéu day quyén luc (doc phan “nhitng nha tri thirc ddu 6c nhu may tinh”,
hay chinh xac hon la phan “nhing nha tri thirc gidu c6 dau 6c nhu may
tinh™).

D6 1a boi vi, trong rat nhiéu trudng hop, nhitng nha kinh doanh quyén lwa
chon (bao gdom nhitng nha phén tich) chi coi gia ca c6 phiéu nhu nhitng con
sO don gian, khong phai 13 gia ciia c6 phiéu trong kinh doanh thuc. Noi
chung, nhitng nha chuyén nghiép thuong c6 cach tinh “dung gia” cia quyén
chon hoic gia trén 1y thuyét bang viéc nghién ctru sy dao dong gid trong qua
khé cua ¢ phiéu me, mot bién phap dé biét duoc gia cua co phiéu c6 thé dao
dong nhu thé nao. Cach do dao dong ndy duoc gin vao mot cong thic,
thuong 1a mot bién thé cua miu Black Scholes cho viée danh gia quyén chon
mua (cong thirc dugc hau hét cac chuyén gia dung dé danh gia quyén chon

mua).

Cong thirc tinh gia co phiéu, gia thuc ciia quyén chon mua, ty 18 13i suat, va
thoi gian con lai cho dén ngay chét han, ciing nhu tinh dao dong cia co
phiéu. Tinh dao ddng ciia co phiéu cang 10n, gia ctua quyén lwa chon cang
cao. Tuy nhién, thuong thi nhitng nguoi mua quyén lya chon thudng diung
nhitng cong thirc nay va khong tinh dén nhiing cach tao ra hiéu qua ky diéu
trong giao dich. C6 phiéu ctia nhiing cong ty dang trai qua giai doan sap tro
thanh cong ty doc lap, tai co cau doanh nghiép, hay cong ty chimg khoan sap
nhap co thé tang kich tinh nhu két qua cua nhiing giao dich dac bi¢t nay,
khong phai boi vi trong qua khir c6 phiéu cua ho di dao dong theo mot cach
¢d dinh. Vi thé, su lua chon cua cac cong ty dang trai qua qua trinh thay doi
dic biét co thé chua duge danh gia dung. Khong co gi 1a ngac nhién néu noéi

do6 chinh la no1 an chtra co hdi cua ban.

Phu thudc vao tdm cd va tam quan trong ctia cong ty con trong quan hé véi



cong ty me, co phiéu cuia cac cong ty con va cong ty me co thé thay doi dang
ké sau khi cong ty con hoan tat viéc tach ra. Vi ngay phat hanh c6 phiéu cua
cong ty con dugc thong bdo trude, nén vigce nam duoc nhirng thong tin do
cling véi vai thong tin co ban khac vé cong ty me c6 lién quan c6 thé mang
dén cho ban loi thé 16n trudc nhitng nha méi gidi ban quyén chon, nhimng
nguoi dau tu “bang nhitng con s6”. Mot chién luge s& 14 mua nhitng quyén
chon s& duogc chot han vai tuan hay vai thang sau khi cong ty con dugc thanh
lap xong. Trong giai doan sau khi 1ap cong ty con, co phiéu cta cong ty me
c6 thé thay d6i manh vi nhiing nha dau tu chua mua c6 phiéu ciia cong ty me
cho dén khi no bi gat bo. Vi vay, gia co phiéu cta cong ty con ciing co thé
tao ra su ngac nhién trong thoi ky giao dich dau tién sau khi n6é duge thanh
lap, don gian vi né 1a co phiéu méi, chua co lich sir giao dich va chua c6 cam
két (bao hiém) dé dit ra mot loai gia mong mudn. Piém mau chot ¢ day la
thi trudng quyén chon c6 thé 13 mot noi sinh lgi dé co thé khai thac, van
dung triét dé cong strc nghién ctru cua ban vé linh vuc nay. Pac biét, ban co
thé ap dung ca kién thtc vé viéc mot cong ty con khi nao thi Ién ké hoach

hoan tat va nhirng hi€u bi€t co ban cua ban vé€ cong ty me co6 li€n quan.

Hinh thire giao dich tai co cdu va sap nhap c6 phiéu c6 thé cung cap nhiing
loi thé tuong tu cho nhimg nha dau tu hiéu biét vé quyén chon. Trong nhiing
tinh huéng tai co ciu, nam dugc thoi gian dién ra nhiing su kién trong dai
ctia chuong trinh dang dién ra c6 thé giup ban lya chon mua quyén chon c6
ngay chdt han hop 1y. Trong nhiéu trudng hop, ngdy phan phat tién mit hay
cd phiéu hay ngay ban tai san c6 thé twong Gng véi sy thay doi gia quan

trong trong cd phiéu ctia cong ty me.

Trong tinh hudng sap nhap, khi ma mot phan cua gia thu dugc tra cing véi
co phiéu thuong thu dugc bang c6 phiéu thuong, ngay két thuc sap nhap
chinh 14 chat xtic tic cho su chuyén dong than ky cta gia c6 phiéu. Cac trai
phiéu cta cac cong ty gianh duoc (chi ¢ thé d6i thanh tién mot khi cong ty

sap nhap dugc hinh thanh) luén chiu moi ap lyc trude va ngay sau khi viée



sap nhap két thuc. Trude tién, da sb cac truong hop, cic tay budn ching
khoan rui ro bat dau tim mua c6 phiéu ciia cong ty dich dong thoi bat dau cat
co phiéu ctia cong ty thu 101 gan nhu ngay sau khi viéc cong bd sap nhép cia
cong ty dugc hoan tat. Chi ngay khi qua trinh sap nhap, ap luc nguén hang
ban cta nhitng nha chiém giir sin co phiéu mdi duoc giai téa. Cling trong vai
tuan ngay sau khi viéc sap nhap két thuc, cac c6 dong ngudi ma chua ban
duoc trai phiéu ctia ho khi cong ty cong bd sap nhip c6 xu hudng ban trai
phiéu ho nhan dugc trong cong ty méi di. Piéu nay thuong c6 nguyén nhan
tir viéc dau tu dau tién vao trai phiéu cia cong ty dich duoc phat hanh vi loi
ich cu thé cua cong ty, chir khong phai cho nhitng nguoi nam gitr trai phiéu.
Sau khi ap luc ban giam di, ¢ phiéu mdi d6i khi co6 thé ting kha kich tinh.
Piéu nay thuong dién ra khi mot s6 luong c6 phiéu méi 16n duge phat hanh
trong cong ty sap nhap, dé cung cap du so luong trai phiéu ban dau chua

phat hanh ra.

Pi qua du 1y thuyét roi. Bay gid, hiy tham khao mot vi du trong thé gidi
thuc dé xem nhiing sy kién lién doanh than ky ¢ thé quing mot gudng may

vao hoat dong nhd nhitng phép tinh tinh vi nhat nhu thé nao.
NGHIEN CUU TINH HUONG
Lua chon mua cd phiéu cua Tap doan Marriott

Tinh hubng cong ty con Marriott tach ra (d3 nhiac dén & Chuong 3) cho
chung ta mot vi du tot vé hién tuong ndy. Nhu ching ta da thay, tap doan
Marriott Corporation di chia 1am hai cong ty riéng ré: Marriott “tot”
(Marriott International) va Marriott “xau” (Host Marriot). Ngudi ta mong doi
Marriot International s& gianh duoc nhitng hop déng quan 1y khach san co
gia tri va mong Host Marriot gilt duoc tat ca cac bat dong san bi é, dang
chéng chit véi hang ty do la tién no. Su chia tach nay duogc lén ké hoach tir

ngay 30 thang 9 ndm 1993, trudc luc bat tay vao thyuc hién gan 11 thang.



Thang 8 nam 1993, gia co phiéu cua tap doan Marriott 1a 27,75 d6 la. Toi co
thé mua quyén chon mua cé han dén thang 10 ndm 1993 véi gia thuc 1a 25
d6 la/mdt cd phiéu véi tong so tién 1a 3,125 do la. Vi ngay thir Sau, thir Ba
ctia thang 10 1a ngay 15 thang 10 (va cong ty con c6 thé bat dau di vao hoat
dong tir ngay 30 thang 10), nén cb phiéu cuia ca Marriot International va Host
Marriott s€ dugc ban doc lap it nhat 1 hai tuan trude khi quyén chon mua
cia toi hét han. Thong thuong, néu mot céng ty con xuat hién trude khi
quyén lua chon hét han, ngudi cha so hiru ¢ toan quyén nhan co phiéu cta
ca cong ty me va cong ty con. Puong nhién, anh ta cling duoc sé hitu cd
phiéu cia cong ty con. Trong trudng hop cu thé nay, toi ¢ thé thuc hién
quyén chon mua ctia minh khi chung hét han vao gifta thang 10, va toi s&
dugc nhan mdt c¢d phiéu ctia Marriott International va mot co phiéu cua Host
Marriott dé d6i lay gia thuc 1a 25 d6 la.

Tuy nhién, cai gia toi phai tra cho quyén chon di khong tinh dén sy that 13
cong ty con dugc thanh 1ap vai tuan trudc khi c6 phiéu cua cong ty me duoc
tung ra thi trudng. Co phiéu cta céng ty me va cong ty con s& duge giao dich
doc 1ap trude khi quyén mua ctia t61 hét han. Nhimg nha dau tu d3 mong chd
dé mua cO phiéu cia cong ty Marriott “t6t” (Marriott International) ma
khong tinh dén nhitng rii ro cua su tén tai cac khoan ng va bat dong san
khong ban dugc cua cong ty, cudi cung ho ciing s& ¢ thé mua cb phiéu trong
hai tudn dau cua thang 10. Diéu ndy co nghia 13 gia sé ting trong nhiing tuan

dau c6 phiéu mo1 xuat hién.

Hon nita, viéc danh gia cong ty Marriot “xau” (Host Marriot) ciing dit ra cdu
hoi: Host Marriot ¢6 hon 2,5 ty d6 la ng va hon 100 tri¢u ¢ phiéu con chua
béan ra. Chinh vi thé, sy khac nhau giira gia c6 phiéu 3 d6 la/mot co phiéu cua
Host Marriott va gid 6 do la/mot co phiéu khong 16n nhu moi nguoi tudng.
Gia c6 phiéu 3 d6 la/mdt c6 phiéu nghia 1a qua trinh huy dong thém von toan
dién trén thi truong (gdm tong gia tri ctia no trén thi truong va cd phiéu) da

thu vé cho cong ty duoc 2,8 ty d6 la; va gia co phiéu 6 d6 la do qua trinh huy



dong thém von da thu dugc khoang 3,1 ty do la cho cong ty, su danh gia
khac biét gitra ching chi 1a 10% chtr khong phai la 100% cach biét. Tom lai,
hai tuan dau cta thang 10 sé& la khoang thoi gian tuyét voi cho gia co phiéu

cua ca hai hang Host Marriott va Marriot International.

Piéu gi dd xdy ra? Khoang mot thang sau khi t6i mua quyén chon mua, chi
vai ngay trudc ngay thanh 1ap cong ty méi, 30 thang 9, cd phiéu cua tap doan
Marriott di tang 1én 28,50 d6 la, kéo gia ctia quyén chon mua chdt han thang
10 tang 1én 3.625 d6 la. Tuy nhién, vao ngay 15 thang 10, ngdy quyén chon
cta toi hét han, mot sy thay ddi 16n da dién ra. Co phiéu cua Host Marriot
dugc ban véi gia 6,75 do la/mot ¢ phiéu. Co phiéu cua Marriott
International ban duoc 26 d6 la/mot ¢6 phiéu. Vi nhitng quyén chon di cho
t6i quyén mua mot ¢ phiéu cta ca hai cong ty véi gia két hop 1a 25 do la,
lya chon cia toi da ting vot 1én 7,75 do la. Piéu nay xuat phat tir tong gia tri
ctia hai c¢6 phiéu: Mot c6 phiéu cua Marriott International voi gia 26 d6 la
cong thém mot co phiéu ciia Host Marrott véi gia 6,75 d6 la, tong cong 13
32,75 d6 la (ma toi di co6 quyén mua véi gia 25 d6 la). Su ting nhanh chong
ctia quyén chon mua vao ngay 30 thang 10 con kich tinh hon. Nhing quyén
chon mua nay, c6 thé dugc mua voi gia 25 d6 la vao ngay 23 thang 9, thi bay

gid ¢6 tri gia 2,75 d6 la, vi sau d6 ba tuan s& hét han.

Du cho ¢6 nap tat ca lich sir bién dong gia ca trong qua khtr vao mot chuong
trinh may tinh ciing kho c6 thé doan duoc sy di chuyén ting giam kich tinh
trong nhitng quyén chon cta tdp doan Marriott. Ban da thay mdt it nghién
ctru va mot chut kién thirc c6 thé duoc tra gia xing dang chua? That tuyét

voi khi biét rang thinh thoang doi cling rat cong bang?



CHUONG 7. Chon ciy trong rirng

Vay, to1 c6 phai la mot tay com dién loan luon truy sat ddi thu ciia minh hay
khong? Ban biét ddy, toi s& ludn dau tu vao cac cong ty ¢ nhitng thoi diém
thich hop ngay khi ¥ tuong méi chi dang phoi thai. T6i c6 thé 1a tén cdm d6

hay khong phu thudc hoan toan vao ban.

Mic du ban c6 thé 1a mot thién tai choi chimg khoan nhung khong c6 gi dam
bao rang trong twong lai ban van s& 1a thién tai choi ching khoan. Pé tré
thanh mét nha dau tu sang subt, ban cling can tap trung thuc hanh trong mdt

khoang thoi gian nao do.

Béng cach din dit ban vao linh vue dau tu thudc wu thé cua ban, ching t61
cd gang gitp ban c¢6 mot khoi dau ddy an tugng. Nhung ban ciling can c6 kha
nang phan doan that tot. Néu ban chua phai 1a mot nha dau tu ching khoan
day dan kinh nghiém, hiy bat dau tir viéc dau tu nho. Khi kinh nghiém va

kién thire tich luy duoc nhiéu hon, ban s& c6 du ty tin dé dau tu 1on.

C6 nhiéu cach dé tranh vi tri “dich thi”. Tuy nhién, t6i s& khéng tim cach
bao thu cho ban néu ban bj loai nhu trong DPao luat III quy dinh, vay nén ban
can phai hoc cach tu bao v€ minh. Pé lam duoc diéu nay, ban can cha Vv xay
dung danh muc dau tu ciia minh. Chéng han mot danh muc dau tu chi gém
nam hay sau loai ¢d phiéu cua cac cong ty con khac nhau s& khéng c6 van dé
gi, nhung néu danh muc gém niam hay sau loai c6 phiéu dai han thi khong on
chat nao. Tuwong tu nhu vay, trir khi ban 1a mdt chuyén gia trong linh vuc
nay, néu khong, viéc tap trung tat ca hodc hau hét cac hang muc dau tu vao
mét linh vuc bat ky khong phai 1a mot viéc lam khon ngoan. Hon nira, viéc
ganh nhiéu no c6 thé s& khién ban phai ban ¢6 phiéu ctia minh vao thoi diém
khong thich hop. Chi nhitng nha dau tu du kinh nghiém méi nén vay no

nhi€u hon murc t6i thi€u so v&i1 danh myc dau tu cia ho. Nhung tat cd nhirng



diéu nay chi 13 tu duy thong thudng. Néu ban thiéu nhitng kién thic nay khi
tinh ti chuyén dau tu, va ban ciing khong mudn bo thoi gian vao d6 thi ban
s& khong thé quan 1y duogc danh muc dau tu ctia minh. Thuc té chimg minh
cudn sach nay s& khong gitip ich cho ban nhiéu khi ban phai dua ra quyét
dinh dau tu. To6i khong phai 1a chuyén gia trong linh vuc bao hiém, cho vay
tra gop, hay linh vuc dia b (mac du ban cho t61 mot tai san thuc su c6 gia tri
cling 1a ca mot chién luoc tot), cling khong phai 1a chuyén gia vé dau khi,
tién kim loai quy, hay ca mon dua ché nira. Toi khong c6 kha nang nhan biét
thoi diém dic biét thich hop dé dau tu chimg khoan lién tuc trong mot thoi
gian dai, va toi cling khong thé biét dau tu vao dau sé mang lai loi nhuin cao
hon. D¢ ciing chinh 1a 1y do vi sao ti lai tap trung dau tu vao ching khoan.
Mic du dau tu vao ching khoan cé thé mang lai nhiéu loi nhuan cho t6i,
nhung khong chic nd s& mang lai lgi nhuan cho ban. Khoan dau tu cua ban
phu thudc vao nhu cau tai chinh, vao kién thirc ctia ban vé linh vuc dinh dau
tu va kha ning van dung nhitng kién thirc thu duoc tir cudn sach ndy vao
thuc té.

Mic du tat ca nhiing chién lugc “khuét phuc thi truong” duoc thdo luan &
trén déu c6 thé mang t6i co hoi rat tot cho viéc kinh doanh, nhung trong s6
nay cO nhiing chién lugc d& thuc hién hon nhiing chién lugc khac. Moi
nguoi déu co thé tham gia tro choi co phiéu cia cac cong ty con. Ban c6 thé
lya chon gitta vo s6 cac co hoi. Cac cudc mua ban sé lién tuc xudt hién do d3
c6 mot “hé théng” van hanh. Do ca nhom cung loai bo cac ddi thu ra khéi thi
trudng nén ban co thé s& lam hong co hoi kiém duoc nhirng khoan lgi nhuan
16n. Mot diéu tha vi hon 14 ban c6 thé danh tron doi chi dé choi ¢ phiéu cta
cong ty con (tat nhién 13 cudi ciing s& chang con ai mudn ndi chuyén véi ban
nita va sém muodn ban s& phat khung), nhung ban ciing khong nhat thiét phai
tim kiém chd dau tu khac. Ban can ghi nhé rang néu dau tu vao ¢ phiéu cia
cac cong ty con 1a cach tét nhat d6i véi ban, thi ban can theo dudi no téi

cung.



Ngoai ra, con ¢c6 mot s6 lya chon khac, nhu chirng khoan dai han (LEAPS)
va nhitng cach dau tu theo tinh hudng dic biét khac. Pac biét 1a véi nhing
nguoi moéi bat dau, ho nén sir dung nhitng cach thic nay hon 1a luén dé y t6i
thong tin canh bédo. Tham chi ngay ca khi viéc dau tu mot phan nho tai san
ctia ban vao nhiing linh vyc dau tu ndy c6 thé lam ting dang ké gia tri toan
bo danh muc dau tu cta ban, thi cac cach lya chon cling van chtra déy rui ro.
Pau tu vao mdt linh vueec ma khong hiéu 16 cac lya chon dau tu ciing giéng
nhu viéc ban cdm mot que diém dang chy chay qua mot nha may hoa cht.

Du c6 thé song sét nhung ban chi la ké dan.

Bét ké ban dinh bat dau tir dau, ban cling nén nhd réng viéc dau tu khong thé
thanh cong trong mot sém mot chiéu duge. Cho du ban c¢é thé tu xay dung
mot danh muyc dau tu hap dan chi trong hai hay ba thang, ban ciing nén xay
dung cho minh mdt danh muc dau tu 16n voi nhiing diéu kién dau tu thich
hop trong vong mot nam. Véi toc do ndy, ban co thé dau tu tim dén mudi
lan trong vong hai nam (nhung tai mot thoi diém bat ky, con s6 d6 c6 thé it
hon). O diéu kién binh thuong ban s& khong dau tu vao ¢6 phiéu lién doanh,
co phiéu non hay dau tu vao nhitng cong ty vira trai qua qué trinh xay dung
lai. Néu thuc su biét dau 1a loi thé cia minh, hdy bam sat nhitng co hoi ma

ban nam ro.

Nhu t6i timg néi tir trude, cd phiéu ciia cong ty con ludn ton tai va phat trién
doc 1ap. Trong nhitng nim vira qua, co hoi dau tu vao ching khoan cia cong
ty con 16n dén murc ban c6 thé xay dung mot danh muc dau tu chi gém toan
loai co phiéu nay (dac bi¢t néu ban cling dau tu vao cac cong ty me¢). Do do
tim ra dugc ba hay bon hodc thAm chi nam thoi diém nhu vay la co hoi rét
161 cho ban khi dau tu chirng khoan. Mac du ban con c6 rat nhiéu co hoi dé
dau tu vao loai co phiéu dai han vi c¢6 hang trim cong ty tung ra loai co
phiéu nay, nhung do tic dung don bay, nén viéc dau tu hon 10 hay 15 %

danh muc dau tu cua ban vao loai c6 phiéu nay qua thyc la mot y kién toi.



Chung t61 xin dua ra mgt cach khac danh cho ban. Ban sé khong phai tu
minh xdy dyng danh muyc dau tu dua trén nhiing diéu kién kinh doanh cua
cac cong ty. Co thé ban ty hoach dinh chién lugc cho minh. Gia st ban 1a
mot fan hAm mo Ben Graham. Du khong mudn mat thoi gian va cong stic
vao viéc chon lya tung ¢ phiéu mot, nhung ban van luoén nuodi hoai bao
chinh phuc thi trudong. Viéc nhom 15 - 20 ¢6 phiéu gia ré twong tng vdi gia
tri kha di cua chung véi ty 16 gid/dong tién ciing ¢ thé c6 ich. Néu ban sir
dung lién tuc danh muyc dau tu nay voi nguon dau tu khong thuong xuyén
(gia st chiém 20 dén 30%), ban c6 thé s& thu dugc két qua nhu mong muén.
Mic du t6i khong thich duoc dau tu theo thong ké (vi toi ludn nghi rang toi
dau tu hiéu qua hon bang cach nghién ciru va hiéu k¥ nhiing gi toi dau tu),
nhung day cling 1a mot chién luogc c6 thé chap nhan duoc cho nhitng nha dau

tu tu 1ap trong mot khoang thoi gian c6 han.

Nhung du chuyén gi xay ra di nira, hay cur cho la ban thanh cong. Pau tu vao
¢ phiéu 1a cong viéc cua ban. Ban sin sang xan tay 4o 1én dé bat dau lam
viéc. Ban phai lam gi lic nay? Ban can tim kiém co hdi & dau? Va khi ban

tim duoc nhitng co hoi ndy thi ngudn thong tin nao s& hitu ich cho ban?

Ban can lam gi néu mudn nhay bén hon? Tiép tuc tir ddu dé nang cao kién
thirc ké toan cian ban nhu ban can d6i ké toan, bang ké khai thu nhap va dong
tién? Trude hét, hdy ngung dit ra qua nhiéu cau hoi nhu vay. Toi s& giai dap
nhing cau hoi ban di dua ra va d6 chinh 1a ndi dung ctia phan con lai trong

chuong nay.

CAU HOIL: BAN CO THE TiM THAY NHUNG CO HOI PAU TU PAC
BIET G DAU?

Cau tra 101: Hay doc va doc

C6 thé ban khong bao gid nghi rang mdt to bao véi hang triéu an ban lai 1a

mot dia chi tuyét vo1 dé tim kiém nhitng ngudn lgi 16n trén con duong lam



giau canh tranh khoc liét nay, nhung su that dung la nhu vay. Trén thuc té,
Wall Street Journal d& chiém ngdi vi dimg dau, va duoc coi 1a nguén cung
cap thong tin tot nhat cho nhitng ¥ tudng dau tu mdi. Rat nhiéu co hoi dau tu
vo1 1g1 nhudn cao (trong do da phén la nhitng vi du dugc dua ra trong cubn
sach nay) co luc xuét hién ngay trén trang dau cia to bao nay trong nhiéu
thang lién tiép. Mic du nhiing giao dich hay thay doi cia cic cong ty nho
thuong khong duogc cic bao ding tai trén trang nhat nhung td bao nay ciing
d3 dang ca nhimg thong tin d6. Khong phai sé& khong ¢ ai biét dugc thong
tin nay, nhung sau khi doc cudn sach nay ban s& co ¥ tudng rd hon vé viéc

nén tim kiém cai gi.

Tran chién nham chiém linh Paramount Communications dugc dua 1én trang
dau trong vong gan sau thang, nhung phuong thic thanh toan cudi cing thi
lai khong dugc dé cap dén. Tién mit, chimg khoan hay nhitng loai c6 phiéu
vO danh thi khong dugc chon. Mac du to Wall Street Journal cling cho dang
thong tin ndy, nhung ho lai khong nhan manh vao d6. Tuong tu nhu vay
nhimg cd phiéu ciia cong ty con chiém phan nhé trudc dy thuong khong
duoc may ai cht y, nhung bay gid nd c6 thé trd thanh mot sy kién 16n. Tham
chi tir “bankcruptcy” (pha san) c6 thé dé lai dau 4n trong tAm tri ban khi ban
bdi den no trén t& bao. Nhung ban ciing c¢6 thé co duge ¥ tudong, d6 1a khi
nhirng ngudi khac chi doc cau chir, thi ban co thé tim ra duogc co hoi kinh

doanh cho minh.

Ban sé& khong phai doc gi khac ngoai Wall Street Journal mic du ban c6 thé
tim thdy co hoi kinh doanh trong tat ca cac to bao thuong mai khac. Thoi
gian va 13i suat 1 nhitng yéu t6 rang budc doi voi ban. Nhiing to béo dic biét
hiru hiéu dé giup ban tim ra nhiing ¥ twéng mdi gom c6: New York Times,
Barron’s, va to Investor’s Business Daily. Doi khi nhitng to bao thwong mai
ctia dia phuong hay khu vuc ciing c6 thé 1a dia chi dé ban tim kiém co hoi
dau tu tét. Boi vi voi cung su kién nhung nhiing to bao dia phuong nay

thudng dang tin chi tiét hon, dai hoi hon dang tai nhiéu thong tin hon nhiing



t& bao mang tam voc qudc gia. Ngoai ra, nhitng td bao chuyén nganh nhu
American Banker hay Footwear News ciing c6 thé rat hiru ich, ban ciing

khong can phai ban tim néu nhu ban khong c6 nhiing t& bao nay.

Con mot danh sach nhirng t& bao kinh doanh noi tiéng nita dé cho ban chon.
Theo t6i, t& Forbes and Smart Money 14 ngudn thong tin tot nhat dé tim kiém
nhiing ¥ tudng 16n. Bén canh d6 nhiing to nhu: Business Week, Fortune,
Financial World, Worth, Money, Kiplinger’s Personal Finance va Individual
Investor ciing rat dang doc. Chéac chan 1a ban khong thé (va cling khong
mudn) doc hét tit ca cac tu lidu c6 lién quan nhu vay, ciing gidéng nhu khi
choi c6 phiéu ban mudn chon ra thé manh cia minh. Hiy nhd rang chat
lugng ctiia nhitng ¥ tudng s€ mang lai thanh cong cho ban chir khong phai 1a
sO luong s€ mang lai lgi nhuén 16n cho ban. Do do, dung tu giét minh, hay
doc bat cir khi nao ban co thoi gian va c6 tam trang mubn doc. Poc nhu vay

s€ hiéu qua hon nhiéu.

Néu nhitng nguoén thong tin ma t6i cung cip cho ban chua du thi c6 mot
nguon thong tin tiém nang khac: cac ban tin dau tu. D6 1a nhiing 14 thu dugc
guri dinh ky t&1 nhiing nguot dang ky véi gia tir 50 - 500 do6 la. Mac du nhin
chung thi nhiing ban tin d6 khong c6 uy tin may, nhung t6i s& gidi han thanh
mot danh sach nhiing ban tin thuc sy 1a manh dat mau m& cho nhiing y
tuong kinh doanh méi. Ban tin t6i yéu thich nhat (nhu t6i dd dé cap) 1a ban
tin cua Oustanding Investor Digest - OID (dién thoai: 212-777-3330). OID
thuong phong van nhitng nha quan 1y dau tu hang dau, ho thuong trinh bay
nhitng ¥ tuéng ctia minh rat dé hiéu va rat thuyét phuc. Nhirng ban tin nhu
vay rat hitu ich gitp ban tim ra nhiing c6 phiéu dai han c6 tiém ning va tim

hiéu vé nhitng cong ty da va dang trai qua qua trinh tai co cau.

Turnaround Letter 12 mot ban tin dau tu khac cling rat hitu ich (dién thoai:
617-513-9550). N6 noi vé nhitng cong ty (dd duoc thé hién qua cai tén),

dang trai qua qué trinh chuyén doi. Ban tin nay tip trung vao hai d6i tuong



chinh 1a c6 phiéu non dang n6i 1én sau khi bi pha san va co phiéu dang tai
thiét. Mic du ban tin nay la ngudn y tuéng hitu ich, nhung ban chi nén ding
né trong giai doan dau khi tham gia dau tu. Ban van ludn phai ty minh lam
viéc. Poi voi dé xuat tiép theo ciia toi thi ban can chi y gap doi: d6 1a ban tin
Dick David Digest (dién thoai: 954-467-8500). Pay chi 1a vi du vé nhiing gi
ngudi bién tip ban tin cho 1a ¥ twong tot nhat tir nhitng ban tin khac vé thi
trudong chimg khoan. Poc ludt qua nhitg ban tin nay cling 1a mot cach tot dé
danh dau nhiing co hoi kinh doanh dac biét ma ban da bo qua tr nhiing

nguon thong tin khac.

Poc lu6t qua nhitng ban tin ndy ciing 1a mot cach tét dé danh dau nhiing co

hoi kinh doanh dac bi¢t ma ban da bo qua tir nhiing nguén thong tin khéc.
Hoc héi céac bac tién boi

DPay 12 mot cach khac dé co thé tim ra nhirng ¥ tudng kinh doanh moi. Dé
thuc hién cach nay, ban can goi dién va bo ra mot it cong suc dé tién hanh
diéu tra. Chi can goi dién thoai ban cling co thé c6 dugc mot ban sao céc
danh muc dau tu ching khoan ctia mot s6 nha dau tu tot nhat trong nudec.
Nhiing to quang cao vé cac quy trong mot trong nhitng nhom quy chung
hang dau & My, nhom quy Franklin Mutual Series Funds (dién thoai: 800-
448-3863) ciing c6 thé 1a mot phuong tién tot dé tim kiém y twong. Khoang
25% danh muc dau tu ctia quy ndy tip trung vao cic cong ty vira trai qua
nhimg thay d6i dic biét. Michael Price 1a nguoi quan 1y ciia nhom quy, 6ng
1a nha dau tu nbi tiéng (va kiét xuat) véi nhitng thuong vu dau tu gia tri va
dic biét. DI nhién ban ciing phai xem qua mdt s danh muc dau tu khac dé
tim ra loai ¢ phiéu ndo can mua sau nhirng su kién dd va dang dién ra. Tap
trung vao nhitng tinh hudéng gan véi wu thé vé gia ctia Ngai Price (dugc ding

trén to quang cao) c6 thé 1a mot su khai dau tot.

Quy Third Avenua Value Fund ctia Marty Whitman ciing 14 mot nguén y
tuong tuong tu nhu vdy. Ong Whitman ciling 13 mot chuyén gia & Phé Wall



vé nhirng tinh hudng dau tu gia tri cuc ky doc ddo va thuong it khi hién hiru
trén con dudng thong thuong. Quy non tré nhat trong danh sach nay 1a Pzena
Focus Value Fund do nguyén giam ddc cong ty chimg khoan My - Bernstain
& Co dicu hanh.

Vi cong ty nay tap trung chu yéu vao nhitng c6 phiéu co gia tri 16n nhung
khong con duoc ua chudng, nén day c6 thé 13 mot ngudn thong tin hitu ich
cho nhitng ¥ tudng vé co phiéu dai han. Ba hay bdn c6 phan 16n nhat cua
Ngai Pzena (qui mo vi tri da dugc ghi trong t& quang cao) c6 thé 1a mot lwa
chon tbt dé ban bat dau tién hanh dau tu (Cht ¥ 1a mic du ban than toi ciing
c6 ¢o phan & cong ty cia Ngai Pzena, nhung t6i lai dang néi cho ban biét
nhimng bi quyét tot nhat ctia ho nén toi hy vong sé khong c6 xung dot nao xay

ra.

Khai niém chon ra ¢b phiéu tir mot danh sach d3 duoc chon lua rat hiéu qua
dic biét 1a khi nhitng c6 phiéu nay dang giit vi tri hang dau trong danh muc
dau tu. Nhung hdy nhé rang ban chi can dua ra mot y tuong hiéu qua la
dugc. Lam nhiéu viée theo mot y tudng van hon 13 lam it viéc nhung theo
nhiéu ¥ tudong. Bat ké ban co6 khai thac dugc gi tir nhimng ¥ tudng trong td
Wall Street Journal hay tor nhitng danh muc ctia mot quy chung, tham chi
ngay sau khi ban nghién ctru vé mdt tinh hudng cu thé, nhung dén phut cudi
ban van khong thu dugc lgi nhuan nhu mong mudn. C6 thé mot tinh huéng
dau tu cu thé khong mang lai cho ban “mtc an toan” mong mudn, nhung ban
lai khong dua ra duoc quyét dinh chinh xac vi ban khong hiéu rd tinh huéng
cu thé - khong hiéu biét vé qua trinh hoat dong ctia cong ty d6, su canh tranh
cling nhu nhitng tic dong ciia mot su thay doi. Nhung tat ca déu 6n. Ban
cling chi dang chon lya mét sé nhiing tinh huéng kinh doanh ma ban thay tu
tin. Ban dimng nén qua sa da vao viéc tim kiém nhiing y tuong méi. Poc béao
hang ngay 1a diéu nén lam. Khi ban ¢6 y tudong t6t hon vé thtr minh dang tim

kiém, cac y tudng cling s€ dén ngay thoi.



TUYET PAY - BAN PA CO Y TUONG, VAY CAN LAM GI TIEP
THEO?

Ngudn thong tin dau tu co ban

Khi ban da tim dugc nhitng tinh huéng dic biét co trién vong, s€ cO vO s6
nhitng nguoén thong tin ma ban c6 thé tin cay dé luya chon. Ngudn thong tin
chu yéu duoc 13y tir chinh cong ty d6. Uy ban Chimg khoan va San giao dich
Chtmng khoan yéu cau tat ca cac cong ty niém yét dudi su chi dao cua co

quan nay dé lam bao cao so sach dinh ky.

Pé c6 duge cac thong tin co ban nay, ban can dic biét chu ¥ t61 bao cao hang
nim va hang quy cta cac cong ty. Nhitng ban bdo cdo ndy s& cung cip thong
tin vé két qua hoat dong va kinh doanh cta cong ty, bang can dbi thu chi méi
nhét va bdo cdo vé dong tién. Hon nita, tat ca nhiing gi ban can biét vé viéc
s& httu ching khoan, cac loai chirng khoan va bao cdo chung thuong dugc

tim thdy trong cac ban ké khai hang nim ctia cong ty (muc luc 14A).

Pé tim hiéu nhiing su kién bat thuong cia cong ty, ban c6 thé tim kiém trong

ho so cua cong ty:

MAu 8A: Miu nay duoc dién day du sau khi c6 nhitng thay doi vé co so vat

chat nhu 13 sap nhap, ban tai san, pha san hay nhimng thay doi vé quan 1y.

MAu S1, S2, S3 va S4: Tir mau S1 dén S3 1a ban ké khai dang ky khi céac
cong ty phat hanh c¢6 phiéu moi.

Mau S4 duoc sir dung doi voi nhitng co phiéu duoc phat hanh khi co sy sap
nhap hay lién két gifta cac cong ty, tai dau tu hay tai co cdu. HO so nay
thuong duoc két hop voi ban ké khai uy quyén trong truong hop can cé

phicu bau cua co dong.

MAu 10: Pugc sir dung dé cung cép cac thong tin vé phan bo loi nhuan (moi



thir ban muodn biét vé 1gi nhuan nhung con e ngai khong mudn hoi).

MAu 13D: Pay 14 ban bao céo trong d6 nhitng chu sé hitu tir 5% co phan trd
1én trong cong cong ty s& phai giai trinh vé s6 c¢6 phan ma ho nim giit ciing
nhu nhitng ¥ dinh ctia ho ddi v6i sd ¢6 phan nay. Néu sb co phan nay duoc
gilr dé dau tu, thi viéc diéu tra danh tiéng ctia nha dau tu tao ho so s& rat hitu
ich. Néu viéc nam giir co phiéu nay nham muc dich kiém soat hay gay anh
huong ddi voi toan bo cong ty, thi hd so ndy 13 dau hiéu dau tién, hay noi

cach khac 1a chit xuc tac cho nhirng thay doi cua cong ty.

MAu 13G: C6 dong c6 thé tao ho so nay thay cho miu 13D néu viéc dau tu

chi 13 dau tu don thuan.

Muc luc 14D -1: Pay 12 ban moi thau do bén dbi tac soan thao ra. Tai liéu
nay cung cép nhiing thong tin hitu ich vé nhiing dé xuat mua lai mot cong ty.
Ban c6 thé c6 duoc nhitng thong tin nay tir nhimng trung tam thong tin duoc

liét ké trong ban thong bao moi thau.

Bang 13E3, 13E4: 13E3 13 ho so duoc st dung d6i véi cac giao dich riéng
dang duoc thyc hién (chang han nhu giao dich Super Rite trong Chuong 4).
Bang 13E -4 12 ban moi thau khi mot cong ty dang mua lai ¢6 phan ctia minh
(dugc str dung trong thau ty dong trong Chuong 5). Can nhé rang tat ca
nhitng tinh huéng trén déu sinh loi va thuong dugc mé réng hon, cho nén

can phai doc k¥ cang can than.

Trong nhiéu trudng hop, ban c6 thé cé duoc nhiing thong tin nay mién phi
hodc chi mat mot chit phi khi goi dién tryc tiép t61 phong quan hé dau tu cua
cong ty (Co thé, ban s& can noéi doi rang minh 12 mot co dong). Tuy nhién,
hién nay, nhiing thong tin nay déu ding tai mién phi trén Internet thong qua
hé thong EDGAR. Moi cong ty déu dugc yéu cau giai trinh ho so dién tir
thong qua hé thong EDGAR (EDGAR la tir viét tat cua Electronic Data
Gathering Analysis Retrieval c6 nghia 1a thu thap va phan tich dir liéu dién



tir). Nhitng ho so ndy co thé truy cap mién phi tai hai trang web mién phi
24/24 véi ho so gbe cua SEC. Nhitng ho so nay hoan toan co thé dap tng
moi nhu ciu ctia ban. Hién nay, Truong DPai hoc New York cung cép mot
trang web mién phi tai dia chi http://www.edgar.stern.nyc.edu, va trang

http://www.see.gov cua SEC.

Mdi ngay troi qua lai c6 thém nhitng dich vu va nguén théng tin méi duoc
dua 1én mang. That may man 13 chi can 49,95 d6 la/méot nim hay 29,95 d6
la/mgt ndm cho cac dich vu thué bao, trang web cua Journal

http://www.wsj.com c6 thé cung cAp moi thr ban can.

Ngoai ra, ban ciing c¢6 thé tim kiém thong tin mién phi trén mang. Mot dich
vu khé hiru hiéu khac 13 EDGAR truc tuyén (http://www.edgar -online.com).
Néu ban can thong tin ngay lap tirc, trang ndy c6 thé cung cip cho ban tai
lidu trong vai phut. Nhitng dich vu co ban nay chi ton nhiéu nhat 1a 9,95 d6
la/mgt ndm. Prodigy, Compuserve va America Online cling c6 nhiing dich

vu da dang v&i nhicu cap do.

Ngoai ra, con ¢6 nhitng dich vu dudi dang van ban nhu Disclosure (dién
thoai: 800-874-4337), Moody’s, S&P, Federal Filings, Docutronics
Information Services. Tham chi, CCH Washington Service Bureau con co
dich vu in 4n va giao tai lieu dén tan noi hodc qua may fax vo1 mot muie phi
nhat dinh. Chi phi tir nhitng dich vu cao cip ndy thudng coé mic gia tir 15 -
25 do6 la.

Ngudn thong tin dau tu thi hai

Ngudn thong tin thtr hai cling rat hitu dung gitip ban c6 dugc mot cai nhin
tong quan vé mot cong ty hay mot nganh cy thé. Vi muc dich nay toi hay
dung tai licu Value Line Investment Survey. Toi khong st dung dich vu
phan loai dau tu nhung cac bao cdo ctua Value Line vé ting cong ty cho

ching ta mot cai nhin téng quan rat hiru ich vé lich st va hoat dong dau tu



ctia cong ty d6. Ngoai ra, con vi nhitng ban bao cdo ciia Value Line duogc sip
xép theo nganh, nén c6 thé dé dang c6 dugc nhitng s6 liéu danh gia dé tham
dinh lg1 nhuan va chon lya nhitng rng ctr vién. Vi phién ban mé rdng maoi,
Value Line hién dang cung cip nhiing thong tin hiru ich vé hon 3500 cong
ty. Dich vu ndy c6 vé kha tén kém ddi véi nhitng c4 nhan dau tu riéng 1¢,

nhung hau nhu tat ca cac thu vién cong déu luu mot ban bao cio nay.

bac biét, cung vo1 su phat trién cua mang truc tuyén va cac dich vu tin hoc
hoa khac, cac thong tin dau tu hitu ich sin c6 hon va chi phi giam nhiéu hon
so vOi trudce day. Néu ban khong c6 duoc mot ban bao cao cua Value Line
ban c¢6 thé tim tir Hoover Business Resources trén American Online. Tai dia
chi nay, ban c6 thé tim thdy nhiing thong tin vé tai chinh va tinh hinh cua
hang nghin cong ty duoc phan loai theo tén hodc theo nganh nghé. Tét ca
nhitng dich vu nay luén duoc cung cip trén cac dich vu truc tuyén dudi hinh
thirc nay hay hinh thirc khac.

Di nhién, viéc nim bat va xem xét lai nhirng thong tin ma ban da c6 dugc
cling 1a mot viéc can lam trong qua trinh nghién ctru. T Wall Street Journal
c6 vé rat hiru ich nhung tiy thudc vao timg thoi diém ban méi co thé tim
dugc mot co hoi tot, doi khi ban phai tu kiém tra lai nhiing thong tin cti. MGt
lan nita toi lai mudn gidi thiéu dén ban mot dich vu co thé lam duoc viéc
nay, do 1a dich vu chuyén sau hon vé tin trc, Down John News/Retrival -
Private Investor Edition (phién ban dau tu tu nhan - dién thoai: 522-3567).
Dich vu nay rat tién dung khi ban mudn nghién ctru thong tin co ban cua
cong ty. Pung qua lo léng vi ban khong can dén mét dich vu manh nhu vay
dé vai thang lai tim kiém ¥ tudng, nhung néu nhitng tinh hudng dic biét nay
dén vGi ban, khi d6 ban cling chi mét khoang 29,95 3o la moi thang dé c6 thé
thoai mai tim kiém vao budi tdi tat ca nhitng an pham nhu dich vu thong tin
cia Down John, Wall Street Journal, to Barron’s va hang nghin 4n pham
khac.



Ngoai ra, cling con ¢6 mot dich vu hitu ich khac c6 tén Headsuup cua cong
ty Individual Inc. N6 s& dua thong tin toi tin may fax cta ban vao mdi budi
sang. NO vua hitu ich cho viéc duy tri vi tri cua ban cling nhu kip thot bao
cho ban biét nhitng co hoi méi. N6 co thé cung c?ip cho ban mot ban tom tat
cac thong tin c6 anh hudng t61 nhitng linh vuc ma ban quan tam. Vi du nhu,
ban c6 thé ¢6 duoc nhitng thong tin hang dau vé cac linh vuc nhu: “Tai thiét
mot doanh nghiép”, “Sap nhap doanh nghiép” va “Cac théng tin vé doanh
nghiép pha san”. Dich vu nay thu phi khodang 30 d6 la mot thang va hién

cling cung cap qua mang.

Nhung c6 thé ban ciling khéng can nhitng loai chudéng bao nay. Vi Wall
Street Journal, mot cudc goi dién dé tim thong tin vé cong ty va ban tin, va
mot cai thé thu vién cling co thé tao mét cu lira. Pa phén trong cac truong
hop nay, ban can phai tp trung nhiéu thoi gian vao céng viéc ctia minh. Néu
tinh hudng c6 qué nhiéu chuyén bién téi mirc vai gid hodc vai ngay da khéc,
thi tinh huéng nay khong phai danh cho ban. Pa sd nhitng nhan vat & Pho
Wall ma ban xem trén TV déu rat ndi tiéng, nhung ho khong thuc su suy
nghi va nghién ctru. T6i cling khong biét ho dang 1am gi, nhung ban ciing
chang phai ban tam vé diéu d6. Piéu quan trong 13 ban phai theo sat nhiing

tinh huong ma ban da c6 thoi gian nghién ctru va hi€u ro.

CAU HOI: BAN SE PHAI LAM GI NEU BAN CAN XEM LAI MOT SO
VAN PE CO BAN? BAN CO THE BAT PAU TU PAU DBE HIEU HON
NHUNG KIEN THUC CO BAN VE CAC BAO CAO TAI CHINH?

Nhu cha t6i thuong néi: “Nhiing con s6 khong thé noéi déi, nhung nhiing
ngudi ndi doi cé thé tao ra nhitng con s6”. Vi thé khi doc ban cin d6i thu chi
va ban bao c4o doanh thu, néu ban mudn can trong trong khi ban khong thuc
su gioi vé cong viéc nay, thi ban can phai nhay bén hon mot chat. Khong co
gi to tat ca. Ban c6 thé hiéu ddy du vé nhitng ban can ddi ké toan ciing nhu

bédo cao doanh thu qua nhitng cudn sach sau: How to Read a Financial



Report cua John A Tracy, How to Use Financial Statements cua Jame
Bandler va How to Read Financial Statements ctiia Donald Weiss (cudn sach

nay c6 kich thudc nhé gon nhu mot cudn so tay).

Cudn sach ma t6i rat yéu thich trong linh vuc nay la Interpretation of
Financial Statements ciia Benjamin Graham. Day 1a mot cubn sach tuy
mong, nhung lai cung cip cho ban ddy dil nhitng gi ban can. Cach tim hiéu
nhirng kién thic co ban khong thuc su quan trong, diéu quan trong la & su

luc cua ban.

BAN NEN BIET PIEU GI VE DONG TIEN? PO LA GI? TAI SAO
BAN CAN QUAN TAM? LAM THE NAO PE HIEU PUQC?

Dong tién 1a mot thuat nglt duoc cac nha dau tu dinh nghia rat khac nhau.
Dong tién ma t6i cho 1a hitu ich nhat khi phan tich mot cong ty 1a thuat ngir
thudng duge goi 1a dong tién luu thong.

Trong nhiéu trudng hop, khai niém dong tién luu thong dem lai cho ban
nhiing thong tin hay hon cd nhiing thong tin tor khai niém lgi nhuan rong.
Vi khai niém nay, ban sé& biét thyc chat tién cta cong ty mdi nim dang luu
thong nhu thé ndo. Vi thu nhap bang tién (khac biét voi doanh thu theo bao
c40) c6 thé duoc dung dé thanh toan cho cac c6 dong, mua lai c6 phan, tra ng
hay dau tu cho nhitng co hoi méi, hay mua lai cac cong ty khac. Chinh vi thé
viéc nhan biét kha ning thanh toan cua cong ty 13 rat quan trong. Khai niém
nay kha don gian va ban c6 thé c6 nhitng thong tin ma ban can tir: “Béo cdo
dong tién” c6 trong tit ca cac ho so bao cdo tai chinh hang nim hoic hang

quy.

NoO1 dung chinh cua thuat nglt nay la: Con s6 1gi nhuén rong cua mot cong ty
(thuong duoc bao cio 13 doanh thu tinh trén c6 phan) phan anh doanh thu
clia cong ty phuc vu cong tac ké toan. Trong con sd ndy, con ¢ ca nhitng chi

phi khong bang tién. Trong khi d6, nhimng chi phi bang tién khong duoc tinh



vao loi nhuan rong. Cach tinh dong tién luu thong duoc cong lai vao thu
nhap rong va trir di mot sd chi phi bang tién, cach tinh nay giup ban nhin

nhan chinh xdc con s6 tién mdt ma cong ty dang sur dung.

Vé co ban, nhitng chi phi khong bang tién 1a khau hao hiru hinh va khau hao
v6 hinh. Khau hao 14 chi phi ké toan khong bang tién duoc trir di tir thu nhap
dé phan bo chi phi cua cac tai san cd dinh, nhu nha may, thiét bi so véi tudi
tho ctia chung. Vi du, s€¢ khong chinh xac néu ban trir vao thu nhap mot
khoan chi phi 1a mét triéu do la ngay trong nim ban chi mot triéu d6 la dé
sim may moc moi néu nhu ching c¢6 thé st dung trong 10 nam. Chi phi
khoan 100.000 d6 la/mot nam c6 1€ phan anh tdt hon vé thuc té cua cac hoat
dong giao dich. Do d6 néu tinh chi phi bang s6 tién 1a mot triéu do la trong
niam dau thi bao cao thu nhap chi thé hién mot khoan chi phi 13 100.000 db la

khau hao ctia mot nam.

Khéau hao v6 hinh ciing 1a chi phi khéng bang tién tuong tu nhu khau hao,
diém khéc biét 1 chi phi hang nim tinh vao thu nhap thé hién gia tri giam
dan cua tai san v6 hinh tinh trong mot khoang thoi gian nhat dinh. Tai san vo
hinh ¢6 tudi tho 16n hon hodc bang mot nam va khong cé dang vat chat. Uy
tin kinh doanh chinh 14 dang pho bién nhat cua tai san v6 hinh. N6 thudng
phat sinh do két qua cua viéc mua lai mot doanh nghi¢p v61 muc gia 1on hon
tai san vat chat ctia cong ty. Chi phi trdi ra nay dugc dua vao ban can doi ké
toan voi khoan muc 1a uy tin kinh doanh va dugc tinh khau hao dan vao thu
nhap trong khoang thoi gian khong qua 40 nim. Trong nhiéu trudng hop véi
diéu kién kha nang doanh thu ctia mot doanh nghiép khong giam trong mot
khoang thoi gian nhat dinh, thi chi phi khau hao v6 hinh ma s& duoc trir vao
thu nhép ctia cong ty chi 1a trén so sach ké toan (d6 chinh 1a 1y do vi sao toi

lai cong nd vao thu nhap rong).

Pé tinh dugc dong tién theo phuong thirc co ban, ban nén bat dau véi (1)
doanh thu rong, (2) cong lai v6i chi phi khau hao hitu hinh va khau hao vo



hinh, (3) sau d6 trir di chi phi von ctia cong ty. Con s nay thuong thé hién
chi phi bang tién dau tu vao nha xudng va thiét bi méi. Két qua cho ra la con

sO tién mat luu thong trong cong ty d6 trong nam. Phép tinh d6 dugc biéu thi

nhu sau:
Lai thuec 20 do la
+ Khau hao htru hinh: 6 do la
+ Khau hao vo hinh: 3 do la

29 do la

- Chi phi von: (5 do la)

DONG TIEN 24 do la

Ban c6 thé nhén thay trong vi du nay dong tién luu thong 16n hon doanh thu
rong 20%. Néu trong nhiéu nim ma dong tién luu thong 16n hon nhiéu so
vo1 thu nhap rong, thi khi do dé xac dinh gia tri that cia cong ty ta can dua
vao dong tién luu thong nhiéu hon 1a dya vao con sb thu nhap rong (diéu do
c6 nghia 1a cong ty s& dugc danh gia theo phuwong dién boi sd cua dong tién
lru thong, hon 13 boi sé thudng hay duge dung 13 boi s6 cua thu nhap hay
chi s6 P/E). Nguoc lai khi dong tién cua cong ty luon thap hon doanh thu
rong (va khong phai do viéc mé rong quy mo cong ty can mot chi phi von

16n), thi tot hon hét nén sir dung con s6 dong tién luu thong dé dinh gia.



C6 mot vai ly do giai thich nguyén nhan vi sao dong tién luu thong ctia mot
cong ty lai khac voi con sb thu nhap theo bao cdo. C6 mdt 1y do 13 do khau
hao hitu hinh (1a khoan chi phi hang ndm dya trén chi phi khau hao cong don
clia tai san cd dinh) c6 thé khong phan anh dung chi phi hiang nim thuc té
cho viéc thay thé nha xuong va thiét bi. Mdi nam chi phi danh dé thay thé

nha xudng va thiét bi c6 thé ting 1én do lam phat.

Tuong ty nhu vay, trong mot s6 doanh nghiép mic du nha xuong va may
moc chua bj xudng cap, nhung cling can lién tuc cai thién co sd vat chat dé
dam bao canh tranh (vi du mot ctra hang hay mot khach san c6 thé phai tan
trang sém hon du dinh vi ddi thii canh tranh). Ciing c¢6 trudng hop khi chi
phi khau hao qué cao nén khong phan anh chinh xac chi phi hién tai. Doi khi,
nhing tién bd vé cong nghé ciing gop phan lam giam chi phi thay thé thiét
bi. Trong nhiéu trudong hop khéc, cac thiét bi cii lai ¢ thé st dung lau hon
thoi gian trén bang tinh khau hao du tru.

Trong tat ca céc truong hop trén, viéc kiém tra su khac biét gifra khau hao
hang nam (con s6 dy tinh) véi chi phi von (chi phi bang tién theo thyc té) co
thé lam cho ban muén sir dung khai niém dong tién hon 1a thu nhap. Mot khi
ban tinh thém céc chi phi khong bang tién cho khoan khau hao v6 hinh thi
con phat sinh nhiéu tranh ci hon nira vé viéc sir dung dong tién luu thong.
Boi vi khau hao vo hinh 1a con s6 ké toan a0 dbi véi nhiéu doanh nghiép
kinh doanh phat dat, do vay can thiét phai cong thém cac chi phi khau hao vo
hinh hang nim dé c6 dugc hinh anh that vé kha ning sinh ra tién ctia cong
ty. Trong nhitng truong hop khi chi phi khdu hao v6 hinh hang nim 16n thi
dong tién tu do thuong 13 cach tinh wu viét dé tranh kha ning thu nhap cia
mot cong ty. Ban c6 thé hinh dung ra diéu nay véi trudng hop mot nhom Dai
truyén hinh ctia hé thong mua hang tai nha, ma sau ndy tré thanh Cong ty

Vién thong Silver King.

Mot diém can luu ¥, nita 1a khi mot cong ty ting truéng nhanh, nhu ciu chi



von 16n (dan t6i dong tién giam) thi d6 13 mot thong tin khong toi. Phan von
duoc dung dé duy tri nhitng thiét bi hién tai ciing 14 mot van dé quan trong.
Mic du c6 mot s6 cong ty cong khai phan tich chi tiét vé chi phi dé bao
dudng thiét bi va chi phi d¢ mé rong cong ty, nhung thong thuong ban nén
goi dién dén cong ty dé co dugc nhiing thong tin ndy. Trong bat ky trudong
hop nao thi ban than khoan chi 16n lién quan téi khoan khau hao khong phai
12 mot nguyén nhan dang quan tdm néu nhu né co6 thé 1a do sy ting trudng

ctia kinh doanh ma ban tin tudng ¢ thé sé tiép tuc thanh cong.
CON NHUNG CUON SACH PAU TU NAO PANG PQC?

T6i s& khong gidi thiéu cho ban nhitng cuén sach chi néi dén céc tinh hudng
dau tu dic biét nhu da dugc trinh bay trong cudn sach ndy. Tuy nhién, co
mot s6 cudn sach co thé mang lai cho ban nhing thong tin co ban hitu ich vé
thi trudng chimg khoan va dau tu. Tat ca nhiing thong tin ndy c6 thé sé rat
hitu ich khi ap dung vao cac tinh huéng dau tu dic biét. Do do, néu ban c6
thoi gian va ludn quan tdm dén diéu do, thi day 1a mot s6 cuén ma toi yéu
thich:

* Xin luu ¥ cac cudn danh dau * d3 duge Alpha Books mua ban quyén, dich

va xuat ban.

David Dremen, Contrarian Investment Strategies: The Next Generation,
1988.

Benjamin Graham, The Intelligent Investor (Nha dau tu thong minh), 1986.

Robert Hagstrom, The Warrent Buffett Way: Investment Strategies of The
World’s Greatest Investor* (Phong cach dau tu Warren Buffett: Chién luoc

dau tu ciia nha dau tu vi dai nhat thé gi6i), 1994.

Robert Haugen, The New Finance: The Case Against Effective Markets,
1991.



Peter Lynch va John Rothchild, One Up On Wall Street* (Trén dinh phd
Wall), 1993 va Beating The Street (Chinh phuc Phé Wall), 1994).

Andrew Tobias, The Only Investment Guide You’ll Ever Need, 1996.

John Train, The Money Masters, 1994.



CHUONG 8. Niém vui nam & dich dén

Mot trong nhitng s& thich cta toi 1a chéo thuyén chir khong phai 1a dua
thuyén, khong dich dén, chi ndi trén mat nudc va chéo. Co nhiéu cach dé di
chuyén nhanh hon trén mit nudc, nhung cong nghé d6 da 16i thoi hang thé
ky r6i. DI nhién c6 nhitng cach di chuyén tir noi nay t&i noi khac dé dang
hon; mirc @6 kho khin sé& rat 16n khi di chuyén trén mot khoang cach xa.
Mic du vy, van dé cu thé khong phai 1a di toi bat cir dau, ma t6i ludn két
thuc tai diém t6i bat dau. Van dé doi vdi toi 1a tham gia va tu tao cho minh
mot chuyén di that thi vi. Nhu ngudi ta thuong noéi, moi niém vui déu phai ¢

noi ta dang dén do, boi vi s€ khong ¢6 “noi d6” ¢ do.

Pé tro thanh mot nha dau tu thanh cong trong thoi gian dai thi ban ciing can
phai c6 hirng thu trong ca cudc hanh trinh. Lau nay, Warren Buffett va Peter
Lynch di danh nhiéu khoan tién cho nhiing nguoi than cén gan giii véi ho.
RS rang 13 ho htng thu v&i nhitng thach thirc trong dau tu. Néu ban thudc
tuyp ngudi thuong bi mat nga sau khi thi truong sat giam (hay té hon nita
néu ban tu 1am ban hoang mang truogt ra khoi co hoi dau tu d3 duoc tinh toan
ky ludng chi vi thi truong suy giam), khi do co 1€ mot phuong cach thy dong
hon ca nhiing thir trong cac trang sach nay s& pht hop v6i ban. Trén thuc té,
néu ban khong dinh tham gia “trd choi” thi ciing dimg ban khodn vi thoi gian

cua ban van co thé rat can doi véi nhi€u cong viée khac.

Tat nhién, néu ban c6 thé quan 1y thanh cong cac khoan dau tu ctia ban, thi
con co thé c6 mot sb tac dung phu khac. Moi nguoi déu biét c6 nhitng th
tién bac khong thé mua duoc bén canh nhirng thir tién bac c6 thé mua duoc,
nhu 13 cam giac an toan, nghi huu that thoai mai, va kha nang chu cép cho
gia dinh cta ban. Tham chi xét tir quan diém t6n gido, tién bac khong can
phai 1a thtr toi 16i. Thuc té néu tién bac duoc sir dung dé gip do nhiing

nguoi khac, khi do tién bac con mang tac dung tich cuc.



Mot s6 ngudi, trong d6 c6 ca nha kinh té hoc ling danh cua thé ky XVIII
cling tin rang ngay ca khi ban theo dudi mdi loi cta riéng ban thi xa hoi van
dugc hudng lgi. Trong thi truong chirng khoan, viéc mua di ban lai ching
khoan s€ tao ra mot thi truong cho chirng khoan cua doanh nghi¢p va do do
cung cap mot phuong thire kinh doanh hiéu qua dé tang von va mé rong kinh
doanh. Kiéu suy luan niy con c6 thé vuon xa tdi chimg nio né con mang
tinh dung dan. Nho' ¢4 cuoc nén nhan vién thu ngan con gitt dugc viéc,
nhung d6i khi t6i ngd rang Albert Schweizer theo dudi tinh than vi tha theo
kiéu nay; c6 1& con c6 mot cach tot hon dé sir dung phan 16n thoi gian cua

ban.

Trong khi véi nhiéu nguoi “thoi gian 1a tién bac”, thi cdu “tién bac 1a thoi
gian” mang tinh toan cau hon. Chung quy lai thdi gian chinh 14 tién bac
trong cudc song cla tit ca moi nguoi. Khi thoi gian da hét ciing 1a lac tro
choi két thuc. Mot trong nhiing ich loi khi ¢o tién 1a kha ning c6 thé theo
duo6i muc dich tron ven ma c6 thé s&é mang lai nhiing mén qua y nghia cua
cudc sdng va thoi gian. Trong thyuc té, ban khong thé nudi gia dinh hay dong
g6p cho x4 hoi ma thiéu di nhitng mén qua nay. Vi vay, dong tién khong thé
mua cho ban hanh phiic hay tham chi 13 sy théa mén, song n6 cé thé mua
cho ban mot s6 thtr khac. Néu dugc xem xét ding dén thi tién bac c6 thé mua
cho ban thoi gian, nghia 1a sy tu do theo dudi nhirng thr ma ban thich va

dem lai y nghia cho cudc song cua ban.

Cubn sach nay dugc viét 1a dé duoc nhin nhéin tir nhiéu gbc do khac nhau
(ban s€ nhan théy t6i mudn noi gi néu ban doc n6 trong thang may). Néu ban
1a nha dau tu di c6 kinh nghiém choi chiung khoan, thi t6i hy vong ban da
dugc mé mang vé nhimng linh vuc dau tu méi. Bang nhiéu cach ma cong viéc
ctia ban gio day c6 1& da dé dang hon. Sau khi doc cudn sach nay, ban ciing
can c¢6 mot y tuong vé thr ma ban tim kiém khi ma ban da toi dugc dich.
Pbi v6i nhitng ngudi méi vao nghé, téi hy vong cuon sach niy sé la budc

dau tién va la nguon cam hig cho hg. Néu nhu cac co hoi duge mo ta trong



cuon sach nay co vé kha thu vi, thi ¢6 thé chdac chan rang hau hét cac linh
vuc dugc dé cap téi cling khong qua tam cua mot nha dau tu binh thuong.
Ban khong can phai 1a mot thién tai, nhung ban can c6 nhitng hiéu biét co

ban vé bao cao tai chinh, va can c¢6 tinh kién nhan dé tiép thu kinh nghiém.

Nhu t6i dd néi, can phai thuc hién mot sO cong vi¢c va can luén nd lyc ¢b
ging, nhung nhitng kién thirc ndy nén duoc tiép thu thoai mai. Néu moi
nguoi ¢ thé tan dung loi thé cta cac phuong thirc dau tu duoc mo ta trong
cubén sach nay chi bang cach phd truong kién thuc, thi khi d6 ban co 18
khong thé hy vong s& dat duoc nhimg két qua 16n lao. Nhitng thtr lam ban
khac biét vi dam dong kia s& van 1a nhitng thtr 1am cho hau hét cac nha dau
tu bi ban ra ngoai. Rao can ngin cich ban v4i thanh cong trén thi truong
chtng khoan khong phai 1a sirc manh ky diéu cua bd oc, hay hiéu biét kinh
doanh khong song hanh, hay kha ning coi thau khac thuong. Bi mat ma gio
day ban d biét chinh 13 chi 13 cAn 1am thém mot s6 viéc. Nhu thé méi that

su cong bang khi ban choi chimg khoan.

Trong khi khong thé néi rang cudc song cong bang, thi thi truong ching
khoan vén di lai nhu vay trong hau hét moi truong hop va trong ca quang
thot gian dai. Mac du luén mang céach suy nghi trai ngugce, nhung gio day toi
nhat tri véi sd dong rang d6i voi phan 16n moi ngudi, ching khoan 13 mot
phuong tién lya chon hinh thirc dau tu. Téi chirng nao nén kinh té va cong
viéc kinh doanh ctia mdi c4 nhan con phat trién, thi chimg khoan con tiép tuc
phat trién, khi d6 nhat dinh thi truong chirng khoan s€ phan anh rd nét thuc
té phat trién kinh té cong viéc kinh doanh ciia mdi c4 nhan. Piéu nay khong
c6 nghia rang moi thoi ky cua thi truong chimg khoan s& dem lai loi nhuin
dau tu 16n lao. Gan day nhat 1a khoang thoi gian lién tuc tir cudi nhing nim
1960 t6i dau nhitng nam 1980, thi trudng nédi chung da khong tién trién.
Nhung nhin chung thi trudng ching khoan cudi cing ciing sé& phan anh xac

thuc su tién trién cua nganh kinh doanh ma no6 dai dién.



biéu mang t61 cho chung ta loi ich cia mot kiéu dau tu dic biét chinh 1a chu
dé ctia cudn sach nay. Mic du cudn sach hay va c6 18 1a hitu ich gitp ban c6
mot thi truong ting trudng, nhung qua thuc nd khong can thiét may. Do 1a
b1 vi co hoi cho ban théa thuan mua ban c6 duoc 1a tor nhitng su kién dac
biét ciia doanh nghiép, d6 1a nhitng sy kién xuat hién trong moi moéi truong
kinh doanh va nhitng cudc mua ban maéi thuong xuyén duge tao ra. Mac du
vy trong hau hét cac trudong hop, nhitng cudc mua ban ndy chi 1a nhat thoi.
N6 ¢6 thé khong phai ngay hom nay hodc ngdy mai, nhung néu ban lam tbt
phan viéc cta minh thi khi d6 thi truong chung khoan cudi cung cling s&
nhan ra gia tri von ¢6 di dua ban téi véi nhiing co hdi mua ban ngay tu lan
dau. Tom lai diéu nay 1y giai tai sao mot cach tiép can day nguyén tic dé tim

kiém kinh doanh chimg khoan lai mang lai két qua.

Muc dich cua cuon sach nay la muodn ban hi€u r6 cach chinh phuc dinh cao,
cung cap cho ban ban do6 va phuong tién dé dat dugc muc dich. Con nhiém
vu cua ban va ban can thuc hién nhi€ém vu d6 la nam lay ching va van dung

ching vao kinh doanh.

Ebook mién phi tai : www.Sachvui.Com

Ebook thuc hi¢n danh cho nhitng ban chua c6 diéu kién mua séach.

Néu ban c6 kha ning hiay mua sich goc dé iing hd tac gia, nguwoi dich va
Nha Xu4t Ban
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