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LOI GIOI THIEU

(cho ban tiéng Viét)

Thi tredng chitng khoan Viét Nam bat dau so6i dong tir khoang hon mot
nam nay. Pén nay, chuyén dwgc mat trén thi treong nay da tré thanh de tai
néng hoi, ton nhiéu gidy muc ctia bao chi va dw luan. Nhiéu ngudi thu dugc
lgi nhudn rat cao, nhung ciing khong it ngwoi thua 16 hodc trang tay. Co6
nhiéu ly do giai thich cho hién tuwgng nay, va mot trong s6 doé la chién lwoc
dau tuw.

Thong thuwong, khi tham gia thi trudng chitng khoan, cac nha dau tw thuong
tap trung vao nhitng cong ty 16n manh, da c6 tiéng trén thi truong nho téc
do tang trwedng twong doi 6n dinh. Song, chinh tinh 6n dinh hap dan nay lai
la nguyén nhan khién gia c6 phiéu cac cong ty d6 dat mitc bao hoa va lgi
nhuan thu dwgc sau mot thoi gian khong cao. Ngoai xu hwéng pho bién
trén, con c6 mot chién lwge khac la dau tw vao cac c6 phiéu “penny stock”
(c6 phiéu cua nhitng cong ty c6 von diéu 1é thap hoac két qua kinh doanh
binh thuong). Sau mot thoi gian, néu cac cong ty nay phat trién, 1gi nhuan
nha dau tw thu dwoc sé rat 16n. Tuy nhién, chién lwgc nay rat mao hiém.
Néu khong tinh toan ky, nha dau tv c6 nguy co chi thu vé mot tap “gidy
16n” khong hon khong kém.

John Greenbalt, nha quan 1y quy tai ba v&i nhitng thanh cong 16n trén thi
trrong chitng khoan, da dic rit kinh nghiém dau tu ctia minh trong cuén
sach Tré thanh thién tai choi chitng khoan bd ich nay. Theo 6ng, mé vang
cta thi treong doi khi lai nam & nhitng noi khong ai ngd tGi: nhitng cong ty
con m&i tach hay méi ra doi, va tham chi ca nhitng cong ty dang ngap nghé
bo vire pha san v.v.

Tai sao lai nhu vay?
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Cau tra 10i thich dang nhat sé 16 dan ra khi ban 1at gié tirng trang cuon Tr@
thanh thién tai choi chirng khoan.

La mot cuén cam nang dau tw, Trd thanh thién tai choi chitng khoéan cé tinh
thire tién cao va rat dé stt dung. Cudn sach sé hwéng dan ban cach kham
pha nhitng co hdi dau tw ma cac chuyén gia thwong bo qua, cling nhu tim
kiém gia tri ngam va nhitng khoan lgi nhuan cwc ky 16n nam & nhitng noi it
nha dau tv dé y.

Vi Tro thanh thién tai choi chitng khoan, ban sé c6 mot cai nhin va cach
nghi mdi vé dau tuw. Va ban sé thay thanh cong & nhitng noi cac chuyén gia
va hoc gia uyén tham tirng that bai khong phai la diéu khong thé.

HOANG MINH SON

Chu tich HBQT Coéng ty C6 phan Cong nghé Hoang Minh
(www.sanotc.com)
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1.OI CAM ON

Vi bat cit cong trinh nao twong tw nhw thé nay, chiing ta cting c6 thé tim ra
nhiéu nguwdi dé do 16i. Di nhién, ké chiu trach nhiém cao nhat lu6n la mot ai
dé ma khong ai c6 thé tim ra dugc. Do vay, toi chang con cach nao khac
ngoai viéc chi ra mot so ké tinh nghi. Do chinh la tat ca bo sau & cong ty
Gotham Cabpital, trong dé c6 ca ngudi dong nghiép cua toi, Daniel Nir, ké
ma toi da may man quen dwogc cta Pai hoc Quan tri kinh doanh Harvard
khi thanh 1ap Gotham Capital. Anh 1a mot trong nhitng nhéan t6 chinh déng
gop vao su thanh cong ctia Gotham. Dén nay, Daniel van lu6n la sy liva
chon sang sudt nhat cua t6i. Tiép dé phai ké dén Robert Goldstein - ngudi
dong sang lap Gotham - mot ngwdi ma nhitng nhan xét trung thwe (va that
khong may, con cong bang va sau sac nita) cia anh da gitp cuén sach nay
trd nén bo ich hon. Nhan day, toi cling xin cAm on anh vi nhitng déng gop
cue ky quan trong cho rat nhiéu vi du dugc nhac tdi trong nhitng trang sau.
Nhitng vi du nay bao gém viéc phat hién ra Charter Medical va thanh qua
cue ky xuat sac véi Host Mariot va cong ty truyén thong Liberty Media.
Ngoai ra, t0i cling xin cdm on ngwoi dong sang lap cta téi, Edward (ned)
Grier. Xin cam on nhitng nhan xét quy gia va no lyc nghién ctu cda anh.
Cong lao cua anh dugc thé hién rat rd trong cong trinh vé General
Dynamics va Strattec. Nhitng nha dau tu thién tai nay c6 kha nang tu xay
dung mot cong trinh nghién citu dau tw xuat sac ma khong can cong tac véi
bat ky ai. Va véi toi, khong con gi vinh hanh hon khi dwgc lam viéc véi
mot nhém ban tai nang nhu vay.

Nhan noi dén tai nang va ban be, t6i xin gwti 16i cdm on chan thanh tGi
nhitng thanh vién tan tdm va qua cam cta Giam déc Tai chinh va 1a mot
dong nghiép dang mén; Bruce Berkowitz (xin ghi chu la khong lién quan gi
dén nha dau tu cung tén ctia Well Fargo); va ngudi quan ly van phong da tai
nhung ciling hét sitc dac biét cia ching toi - Alison Jarret.
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Con hai nhan vat nita cling xitng dang duwgc nhac t6i vdi tw cach la thanh
vién cua gia dinh Gotham. Nhan vat dau tién - Bruce Newberg - 1a mot
nhan t6 khong thé thiéu trong thanh cong ctia Gotham. Ong khéng chi 1a
nguwoi dong gop von dé cong ty di vao hoat dong, ma con la mot kho kinh
nghiém quy gia véi nhitng 16i khuyén sang suot ciia mét bac thay lao luyén,
nhitng y twdng dau tw ngoai hang va ca tinh ban sau sac. That may man cho
bat ci ai c6 dwgce ngwoi ban tot va trung thanh nhw 6ng. Thanh vién thit hai
cua gia dinh Gotham chinh la chi gai cua toi, Linda Greenbatt. Chi la nguoi
chiu trach nhiém vé mat truyén thong va la mgt nhan t6 tich cuce thic day
st thanh cong ctia tich quyén sach nay. That kinh ngac khi ngay ca sau 15
lan doc, chi van tim duwgc nhitng cho so hd hét sitc tinh vi. Hon nita, chi
con khéo 1éo xoay s& dé hang muc dau tw m@Gi ctia minh, Cong ty c6 phan
Saddle Rock, c6 dugc thanh cong rie rd. Tam huyét, su kién nhan va tri
thong minh cta chi da dnh hwdng manh mé dén két qua sau cung. Sy that la
toi khong thé hoan thanh quyén sach néu khong cé sy trg gitp cua Linda.

Nhitng nhan vat dang khac, co lién quan vi tinh ban khang khit va nhitng
déng gbp to 16n ctia ho gom cé: John Scully & Hamilton Partners, giang
vién treong Dai hoc Kinh té€ Columbia, ngwoi thay va cling la ngwdi ban
cta t6i trong nhitng ngay con & Halcyon; Eric Rosenfeld, Giam doc Biéu
hanh Oppenheimer Co,; Jeffrey Schwartz, ngudi dong sang 1ap va la thanh
vién ban diéu hanh ctia Céng ty Tw van Pau tu Metropolitan Capital;
Richard Pzena & Cong ty Quan ly Pau tw Pzena; Mitch Julis, dong sang lap
va la uy vién diéu hanh cta c6ng ty Canyon Partners; Seth Klarman, Tong
Giam doc Baupost Group; Joshep Mazzella, luat st ctia t6i va mot dong su
tai Lane, Altman va Owen. Ngoai ra, con phdi ké dén Robert Kushel, nguoi
moi gidi cua toi & Smith Barney; Mark Gimpel, Esq. vi nhitng ky niém
tuyét voi caa toi vGi Tro thi dau tiép sttc Apache; thiéu ta Gary E. Warren -
USMC vi sit hai hwdce cia 6ng; va Rabbi Label vi nhitng chi dan quy gia
ctia 0ng, dac biét la y twdng “thi tién té cudc song” ctia d6ng & chuong cudi.
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Toi cling xin chuyén 16i cdm on ddc biét t&i Bob Rosenkranz, Cha tich
Delphi Financial Group va Uy vién dong sang lap diéu hanh Acorn
Partners, vi st ing ho khong gi so sanh dwgc ctia anh doi véi Gotham trong
nhiéu nam qua; Ezra Merkin, ngwoi dong sang lap cta ching t6i & Gotham
trong hai nam rudi caa thap nién 1980; va Stan Kaplan, Trudng phong giao
dich ctia Gotham trong nam nam dau tién.

Toi cling xin cam on Bob Mecoy, bién tap vién cua toi ¢ Simon Schuster;
Sandra Dijkstra, ngudi quan 1y cua t6i va Guy Kettelhack vé sy trg gitp
cta anh trong giai doan hinh thanh y twéng vé cuén sach.

Xin cdm on tinh yéu, sy dong vién, ing ho cua tit ca cac thanh vién trong
gia dinh t6i. D6 1a bd me yéu qui cta t6i, Allan va Muriel Greenbalt;
Richard va Amy Greenbalt; Drs. Gary va Sharon Curhan; b6 me vg toi -
Tién si Geogre va Cecile Teebor.

Toi cling v6 cung biét on con trai toi vi nhitng cau héi ngay tho ctia chau
“B0, thé bd lam nghé gi? Canh sat? Linh cttu hod? Lam gi a?” da khich 1&
t6i hoan thanh cudn sach nay. {t nhat bay gio, toi cling c6 thé tra 15i ring:
“Con biét Tién si Seuss lam nghé gi, ding khong?”.

Va cubi cung, xin gwi tGi Julie - tinh yéu cta doi t6i (va vo t6i) cung vai
bon difa con cua ching t6i. Xin cdm on em va con vi tat ca nhitng ngay quy

gia chung ta @ bén nhau.

Danh tang Julie, ngwdi vo tuyét voi,va bon vé tinh nhé ctr khoi cia ching
tOi.
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CHUONG 1.Di trén con duong trai
tham

Néu n6i mot cudn sach cé thé day ban cach lam giau trén thi tredng chitng
khoan thi d6 qua la mot diéu phi ly. Thit hoi, co hdi chién thang ctia ban la
bao nhiéu khi ditng trieéc mot doi ngli nha quan ly danh muc dau tw cé tri
gia hang ty do la hay hang chuc thac sy quan tri kinh doanh mdi ra truong?
Cudc chién gitta ban, vi chi nhan dang ty hao ctia cudn sach nho bé nay, va
nhitng nguwdi do6 gan nhw khéng cong bang.

Sv that 1a cudc dua nay khong hé cong bang chut nao. May nha quan ly dau
tw Pho Wall va dam thac si quan tri kinh doanh kia khong c6 co hoi danh
bai ban va quyén sach nay. Ban sé khong tim thay phép mau nao trong
Chuong 8 va cuon sach nay khong phdi 1a phan tiép theo ctia cuén How to
Succeed in Business Without Really Trying (Lam thé nao dé kinh doanh
thang 1gi ma khong phai ton sitc?). Nhuwng néu ban danh thoi gian va cong
strc dau tw hgp 1y thi chac rang 1gi nhuan chitng khoan va sy giau c6 sé dén
V@i ban.

Vay bi quyét & day la gi? Néu dé dang nhu thé, thi sao may tay chuyén
nghiép va may ga c6 bang MBA kia khong thé ha néc ao ban? R6 rang, ho
da dau tw vao do6 khong it thoi gian va cong sitc. Hon nita, ho dau phai la
nhitng anh nha qué ngd nghéch mdi ra thanh pho.

Nghe c6 vé la, nhung thue ra chang cé bi quyét gi ca. Vi sao ban lai c6 thé
ha “knock out” nhitng ké dugc goi la chuyeén gia thi treong kia? Cau tra 10i
cho nghich 1y d6 nam trong mot nghién citu vé tw duy khoa hoc, nhitng quy
luat noi tai ca Pho Wall va thoi quen cudi tuan ctia bo me vg t6i.
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Chung ta bat dau vé6i cau chuyén vé trinh d6 hoc van ctia ban: Néu nhw muc
tiéu cta ban la chién thang trén thi tredng thi bang thac sy hay tién s§ &
nhitng treong dao 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
v6i muc dich duy nhat la tim kiém sy thanh cong trén thi tredng chitng
khoan, thi day la qua la mot tin vui. Thyc t€, ndi dung co ban ctia hau hét
cac hoc thuyét kinh té la: Khong ai c6 thé cling thang trén thi treong triv khi
nguoi do la nguwdi luén gap may man.

Ly thuyét nay thwong dugc nhac dén nhw la ly thuyét thi truong hiéu qua
hay ly thuyét ngau nhién. Theo d6, hang ngan nha dau tw va phan tich sé
thu thap tat ca thong tin lién quan dén mé6t cong ty nao dé. Thong qua cac
quyét dinh mua - ban c6 phiéu ctia nha dau tw, cong ty dé xac lap dugc gia
ban “ding” cho c6 phiéu cia minh. Thyc ra, cdc nha dau tw khéng phai lic
nao ciing xac dinh dugc chinh xac gia c6 phiéu. Do vay, viéc mét ¢ phiéu
tang truong cao hon so v@i muc trung binh cua thi treong trong mot thoi
gian dai la diéu khong thé xdy ra. Tuy vay van c6 mot so truong hgp ngoai
1é nhu: hiéu ttng thang Giéng, hiéu tng quy mo nhé hay chién thuat gia
cd/10i 1ai thap. Nhitng chién thuat “chinh phuc thi tredng” nay van bi cho la
tam thwong, “an x6i ¢ thi”, khé dat dugc hiéu qua cao (sau khi tinh toan
dén nhitng yéu t6 nhw thué va chi phi giao dich).

Bdi vi chinh phuc hoan toan thi tredng la mét diéu khong thé, cho nén cac
gido s day mon tai chinh da mat rat nhiéu thoi gian giang giai cach 1ap
phwong trinh bac hai - hiéu ndom na la lam thé nao dé lwa chon mot danh
muc dau tw ¢6 phiéu da dang trong khéng gian ba chiéu. Néi cach khac, néu
kién tri 4p dung nhitng c6ng thitc toan hoc phitc tap, cong thém maot it kién
thitc s6 hoc va thong ké nita, ban cé thé dat duwgc lgi nhudn ngang bang véi
chi s6 1gi nhuan trung binh cua thi trudng. Tuy con nhiéu yéu té khac nita
nhung thong diép rat ro rang: Ban khong thé vurot qua thi treong, vi thé
ding c6 gang nita. Hang nghin thac sy va tién sy da phai ton rat nhiéu tién
mai co dugce 1oi khuyen nay.
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C6 hai ly do dé phan déi cach day thong thwong cua céac vi gido sw. Thi
nhat, c6 mot so sai lam co ban trong cac gia thiét va phwong phap ma céac
gido su thwong st dung. Chiing ta sé tim hiéu van tat nhitng sai lam dé. Tuy
nhién, d6 khéng phai la trong tdm ctia cuon sach nay. Ly do thit hai cling la
ly do quan trong hon ca khi cac giao sw néi ding va thi truong chirng khoan
hoat dong t6t thi nhitng nghién cttu va két luan ctia ho khong hé gitp ich gi
cho ban.

RO rang la, hau hét cac nha dau tw theo cach trén khong quan tdm nhiéu dén
dién bién cia pho Wall. Du khodn hoa hong hay phi tw van dau tw khong
nhiéu nhwng sé van la lang phi néu nhitng 16i khuyén ho nhan dwoc thuc ra
chang c6 chut gia tri nao. That khong may cho cac chuyén gia dau tw, thyc
t€ dwong nhw ting ho két luan cta cac nha nghién citu. Néu ly thuyét cia ho
ding, lvong hwu ctia ban va cac nha quan ly quy dau tw theo t6 chitc c6 thé
dwgc tinh bang mic 1gi nhuén trung binh cta thi treong trwe di phi tw van.
Diéu nay hoi khac mot chit so véi ly thuyét thi treong hiéu qua. Thyec té 13,
thu nhap hang nam cta cac nha dau tw chuyén nghiép con thap hon 1% so
v&i mic trung binh cua thi tredng (Con sé nay chwa trir chi phi quan ly).
Liéu ly thuyét thi treong “gan” ding nay co6 khién cac chuyén gia that vong
hay khéng? Hay con nhiéu yéu t6 khac dan dén nhitng két qua khong may
sang stia nay?

KHO KHAN CUA CAC CHUYEN GIA

Toi da néi chuyén v6i mot nguwoi ma toi coi la mot trong nhitng chuyén gia
hang dau trong linh vire dau tw. Bob phu trach quan 1y mot quy dau tw co
phiéu trj gia 12 ty d6 la. Hay twéng twong, ban t6i trvong dua va ca cugc
bang to 100 do la. Néu ban thang, so tién 12 ty do la kia khi chat dong 1én
sé cao gap 20 lan tda nha Trung tam Thuwong mai Thé gidi. Theo Bob, diém
cot yéu nhat dé dy doan thanh cong ctia anh ta la: Lgi nhuan ma anh thu
dwoc so voi mire 1gi nhuan trung binh cta cac chi phi trong nhom S&P 500
chénh nhau nhw thé nao? Trén thuc té, nhitng gi Bob dat dwgc that phi
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thwong: Sudt mwdi nam qua, mirc thu nhap trung binh hang nam ctaa anh
déu vugt trén mitc thu nhap ctia S&P 500 tr 2 - 3%.

Muc chenh léch chi co 2 - 3% ma dung tw “phi thwong” thi c6 thai qua
khong? Sau 20 nam, v4i mic tang trung binh 2%, nguon tién trong quy dau
tw ctia Bob da 16n gap doi ldc dau, nhung dé khong phai la 1y do tai sao toi
lai n6i thanh tich ctia Bob phi thwdong. Nhitng gi anh lam dugc that an
twong bai vi trong thé gidi ctia cdc danh muc dau tw tri gia hang ty do la,
viéc duy tri mic 1gi nhuan 6n dinh nhuw thé 1a khong dé. Co thé dung mot
vai phép tinh nhanh dé cac ban hinh dung ra nhitng tré ngai Bob gdp phai
do tam c& cua quy dau tw gy ra. Hay twdng twong rang Bob sé phai phan
chia khodn von 12 ty d6 la kia vao céac c6 phiéu khac nhau. D€ c6 dugc
danh muc dau tw gom 50 c6 phiéu, khoan dau tu trung binh cho moi c6
phiéu sé la gan 240 triéu do la. V6i danh muc gom 100 ¢6 phiéu thi khodn
dau tw nay sé la 120 triéu do6 la.

Tong so6 co phiéu dwgc niém yét trén thi treong chitng khoan New York, thi
treong chirtng khoan My va thi treong chitng khoan OTC NASDAQ la
khodng 9.000. Trong s6 nay, khodng 800 c6 phiéu c6 gia thi truong trén 2,5
ty do la va khodng 1.500 loai c6 phiéu c6 gia thi truong trén 1 ty do la. Néu
Bob khong muén s hitu qua 10% so6 c6 phiéu phat hanh cua bat cit cong ty
nao (vi ly do phap ly hodc kha nang thanh khoan cua cac chi phi), anh sé
phai dau tw khodng tir 50 dén 100 ¢6 phiéu. Con néu anh chon cach mé
rong danh muc véi ca nhitng cong ty c6 s6 von dudi 1 ty do la dé tan dung
lgi thé 1a it nha dau tw quan tdm dén cong ty nay va cé thé mua nhitng chi
phi nay véi gia hoi, thi con so téi thiéu trong danh muc dau tw ctia Bob c6
thé 1én dén hon 200 loai c6 phiéu khac nhau.

Theo truc gidc, cé 1é ban cho rang danh muc dau tw cang da dang cang tot,
b&i néu mot, hai hang muc nao do6 cé that bai thi n6 cling khong anh hwéng
16n t6i niém tin cting nhw tong 1gi nhudn caa ban. Mat khac, mot danh muc
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dau tw da dang c6 nhat thiét phai c6 khoang 50, 100 hay tham chi 200 loai
c6 phiéu khac nhau khong?

Thue ra, viéc da dang héa cac danh muc dau tw chi gidm thiéu mot phan
(nhwng khong phai la phan 16n) nhitng rui ro khi dau tw vao chitng khoan.
Ngay ca khi ban da rat than trong mua ca 9.000 c6 phiéu, ban van c6 thé
gap rui ro tredc bién dong cta toan bo thi trudng. Pay chinh la rii ro thi
trrong. Du cac danh muc dau tuw caa ban c6 da dang dén may, ban van
khong thé tranh dwgc rdi ro nay.

Viéc mua nhiéu c6 phiéu hon khong thé gitip ban tranh khoi rti ro thi
trrong ma chi cé thé giip ban tranh dwgc mot loai rai ro khac: “rui ro phi
thi tredng”. Rai ro phi thi treong 1a mot phan rai ro cia c6 phiéu nhung n6
khong lién quan dén toan bd bién dong cua thi treong c6 phiéu. N6 phat
sinh khi mot nha may bi thiéu trui hay mot sdn pham méi khong tiéu thu tot
nhw mong doi. Néu khong dat tat ca tritng vao mot gid, ban c6 thé phan tan
nhitng rai ro xudt phat tir tai hoa cia bat ky mot cong ty nao.

Nhitng con so thong ké cho thdy mua hai c6 phiéu c6 thé gidm 46% ri ro
phi thi truong so v&i chi mua mot c6 phiéu. Hinh thitc rii ro nay cé thé
giam t&i 72% khi mua bon c6 phiéu, 81% véi tdm co phiéu, 93% vdéi 16 co
phiéu, 96% vé6i 32 c6 phiéu va 99% véi 500 c6 phiéu. Tuy nhién, ban
khong can chi y qué dén nhitng con s6 cu thé d6. Hay tap trung nhg hai
diéu sau:

1. Sau khi da mua sdu hodc tdm c6 phiéu ctia nhitng nganh khac nhau, tac
dung han ché rai ro cta viéc mua thém c6 phiéu sé giam di, va

2. Ban khong thé loai trir rti ro cta toan bd thi truong chi don thudn bang
cach tang thém hang muc dau tu.

Thuyre té€ cho thay, khi chon nhitng c6 phiéu tam dac va mua t&i 20, 30 hodc
80 c06 phiéu, lic do6, Bob dang ap dung chién lwgc dua trén quy mo s6 von
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nam gitt, quy dinh vé phap ly va cac van dé lién quan dén uy nhiém. Ly do
Bob mua khéng phai la vi anh thay, tat ca nhitng c6 phiéu dé déu trién
vong, ma la vi anh hy vong, da dang c6 phiéu sé t6i da hoa két qua dau tu.

Toém lai, chang Bob ti nghiép budc phai thanh cong khi dau tuw chitng
khoan. Anh ta phai lia chon c6 phiéu trién vong nhat trong s6 nhitng c6
phiéu dwgc nhiéu ngwoi dau tw nhat, mua ban mot s6 lwgng 16n ¢6 phiéu
riéng 1é ma khong lam dnh hwéng dén gia cia ching, va xoay s@ trong mot
moi treong chat hep - noi 1gi nhuan caa anh bi theo déi hang quy, tham chi
hang thang.

May man thay, ban khéng bi nhu vay!
Bi QUYET LAM GIAU NHO THI TRUONG CHUNG KHOAN

R0 rang, Bob da c6 qua nhiéu viéc dé lam roi. Vay ta biét tim ai dé xin
nhitng 10i khuyén quy gia vé dau tw chitng khoan? C6 vé nhw moi con
dwong déu dan ching ta tdi cira nha bo me vg téi (Ping lo - t6i noi la bo
me v@ toi, chit khong phdi b me vg cac ban).

Cudi tuan nao ciing vay, ban ciling thady ho c6 mat ¢ nhitng budi diu gia cua
thi trdn, ctta hang ban d6 c6 dé tim nhitng mén do6 hay tac pham nghé thuat
ma ho say mé. Nhw nhitng nha swu tam day tam huyét, ho mong mudn tim
ra nhitng tdc pham nghé thuat sé mang lai cho ho niém vui khi sé hitu
ching, ngay ngay ngam nhin ching. Giong nhw nhitng nha san lung dau tu,
ho ludn khao khat tim thay nhitng tac pham nghé thuat hay nhitng mén do
c6 chura dwgce ai phat hién va c6 thé mua ching véi gia thap hon nhiéu so
v0i gia tri that.

Trong vai nhitng nha san lung dau tw, b6 me vo t6i thie hién mot chién
thudt rat don gian. Mo6i lan tim dugc mot mén do dep hay mot thit d6 c6 &
Ctra hang do c6 my thuat Podunk Tractor Parts hodc mot bitc vé theo
trrong phai an twgng ¢ ctira hang Grandma Bagodonuts, ho luén tw héi mot
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cau duy nhat trudce khi quyét dinh mua: Gia ctia né c6 thap hon nhiéu so
v&i nhitng mén do twong tw duwgce ban gan day trong cac phién dau gia
(hoac trong cac dai ly) khong?

S that chi don gian vay thoi. Tuy nhién, c6 1é chiing ta sé hoc dwgc nhiéu
hon tir nhitng cau hoi ma ho khong dat ra. Ho khong hoi “Liéu birc tranh
nay co phai cta Picasso khong?”, hay “Liéu do go Phap thé ky XVIII c6
sap tang gia manh hay khong?”. Néu ban c6 kha nang dv doan dwoc twong
lai thi diéu nay rat tuyét voi. N6 sé gitap ban kiém dwgc nhitng khoan lgi
nhuan rat 16n. Song, khong phdi ai cling c6 kha nang dy doan, kién thitc
chuyén moén va kha nang dwa ra quyét dinh kip thoi ding lic dé thu dugc
1gi nhuan vé cho minh. B6 me vg toi c6 dy doan duwgc twong lai hay khong
khong phai diéu quan trong. Ho khong can lam nhw vay béi vi ho da biét
cach thu lgi nhuan tw nhitng nghién ctu hién tai.

Dbiéu do khéng c6 nghia la nhitng kién thitc vé nghé thuat va do c6 khong
giup ho kiém tién. Diéu tuyét voi la ho biét 4p dung nhitng kién thitc nay &
nhitng noi khong phdi canh tranh nhiéu. Nhitng noi nay tuy kho tim ra
nhwng mot khi da thay thi viéc khong duwgce nha swu tam biét dén sé mang
lai cho ho co hoi tot, khong dwa theo quy luat thi tredng nao ca.

Con duwong dé tim kiém nhitng c6 phiéu “béo bd” cling twong ty nhuw vay.
Néu ban danh cong sitc tim kiém va phan tich nhitng co hdi dau tw khong
dwgc nhiéu ngudi chid y, co hoi mua ¢ phiéu véi gia hoi cua ban sé cao
hon. Cai khé & day la phai biét cach xac dinh nhitng co hoi do.

N6 giong nhw mot cau chuyén vé nguwdi thg 6ng nwdc: Anh ta dén nha ban,
g0 vao duong ong, roi phan “Hét mot tram dé la”.

“MGt tram do la co a?”, ban strng sot. “Tat ca nhitng gi anh lam la go vao
dwong ong nuwdc thdi ma!”.
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“0, khdng”, ngudi tho 6ng nudc tra 16i. “Go duong 6ng chi mat 5 d6 la
thoi. Nhung biét go vao dau - cai do tri gia 95 dé la”.

Trong thi truong chitng khoan, “biét go vao dau” chinh la bi quyét lam
giau. V@i suy nghi do, ching ta hay cung kham pha nhitng noi an giau lgi
nhuan cua thi truong chitng khoan.
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CHUONG 2.Mot s6 nguyén tac co
ban

Nam mudi lam tudi, chon cd bac duy nhat toi cé thé 1én vao la trudng dua
ché Hollywood. Moi chuyén that tuyét voi bdi vi ngay trong lan dau 1én
vao, toi da nhan thdy, con dwong 1am giau chinh 13 trwong dua ché. O lan
chay thit ba, c6 m6t con ché ma trong ca sau lan chay treéc, moéi vong no
chi chay mat 32 gidy. Ty lé thang ctia con ché nay (hdy tam goi no la
“Lucky”) 1a 99 an mot. Khong mot déi tht nao ctia Lucky chay dwéi mirc
44 giay trong nhitng lan chay trudc do.

Di nhién, t6i da dat cwgc vao Lucky mdt s6 tién ma véi t6i lic do 1a ca mot
gia tai. Néu tat ca nhitng ké ngoc dat cugc vao cac con ché khac thi chang
khac nao ho muon biéu khong khodan tién ctia minh. Thé nhung, vao giai
doan nuéc rit, Lucky bat dau chay cham lai va thai do cua toi vé nhitng tay
ca cugc kia bat dau thay doi.

Do 1a lan dau tién Lucky chay & cu ly dai. Tat ca nhitng ngwdi khac déu
biét rd diéu nay: Trong nhitng lan trwdc, & nhitng quang duong ngan hon
nhiéu, Lucky méi dat dugc téc do chay nhanh than toc. Song, nhitng cha
cho khac mai la “van dong vién” lao luyén trén duwong chay cu ly dai. Co
héi chién thang 99 an mot kia chi 1a hdo huyén va so tién cua t6i nhanh
chéng tan thanh may khoi.

Tuy nhién, chi trong quang thdi gian ngan ngui do, t6i da hoc dwgc mot bai
hoc quy gia. Néu khong c6 nhitng kién thitc co ban va am hiéu nhét dinh, ta
sé khong thé nao nhin thay co hoi dau tw tuyét voi tit mot con cho. Vi vay,
triréc khi mo mam trong thung lling thi tredng chitng khoan dé tim ra thoi
vang bi mat, ban can nam chac mot s6 van dé co ban sau:
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MOT SO NGUYEN TAC CO BAN
1. Ty minh nghién cttu thi treong

Co hai ly do giai thich vi sao ban phai ty minh nghién ciu thi trvong. Ly do
dau tién kha don gian: Ban khong c6 s lva chon nao khac. Néu ban thuc
st nghién cttu nhitng co hoi ma ngwdi khac bé qua thi ban sé hiéu thong tin
lién quan dén n6é khong xuat hién nhiéu trén cac phuong tién thong tin dai
ching hay bang tin thi treong. Nhitng thong tin xuat hién nhiéu du c6 mot
so hitu ich, nhwng van hiém c6 thong tin chu trong vao nhitng yéu té dac
biét gitip co hoi dau tw cta ban tré nén chac chan hon. Song, ban khong nén
phién long vé diéu nay. “Cang dong cang vui” khéng phai la phwong cham
dau tu ban nén theo.

Ly do th hai la: Ban khong mu6n nhan khoan tién hau hinh vi liéu mang.
Ai cling c6 thé liéu. Ban muon dugc trd cong theo cong sitc minh bé ra.
Néu chi la mot trong s6 it nhitng nguwdi phan tich mot co hoi dau tw dac
biét, thi ban la nguwdi c6 kha nang danh gia tot nhat nhitng két qua tir vu dau
tw d6. Khong phai tat cd moi co hoi dau tv chwa dwgce phat hién déu hap
dan. Diéu quan trong la, ban dat tién vao nhitng noi hita hen sé mang lai
phan thwdng 16n hon nhiéu so véi rai ro ma ban phai doi mat.

Di nhién, ai cling muon dau tv vao nhitng noi cé ty 1é dwogc - thua c6 1gi
cho minh. Nhung hau nhw chang cé ai lam dugc diéu dé. Ly do don gian la
bé&i vi ho con khong biét nhitng co hdi dé cé ton tai hay khong. Phan
thwdng cho nghién cttu, phan tich chinh la co hoi dau tw vao mot noi mang
lai cho ban lgi nhuan 16n. Khoan 1gi nhuan khong 16 d6 khong phai la két
qua cua sy mao hiém. N6 la phan thuéng xitng dang vi ban da lam t6t cong
viéc nghién ctru cia minh.

Nhung cé gi thu vi khong khi dau tv vao nhitng noi ma phan thang nghiéng
han vé phia ban? Di nhién la rat tuyét voi roi.
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2. Burng tin ké nao trén 30 tudi
3. PBurng tin ké nao dudi 30 tudi

Ban c6 biét 1y do tai sao khong? Viéc c6 ai d6 mach nwdc dau tw cho ban
mach nudc cling gan giong vdi viéc tring x6 s6 ma khong can mua vé so.
DPiéu nay cé thé xdy ra, nhung co hdi chién thang la rat it. Khi nhitng nguoi
moi gidi chitng khoan goi dién hay viét thu cho ban, hdy nghe theo 16i
khuyén ctia Nancy Reagan: “Néi khong vdi ho”. So liéu trong bai phan tich
diéu tra vé cac hang moi gigi chitng khoan 16n nham dy doan doanh thu
trong twong lai hay gia c6 phiéu kha nghéo nan. Va néu ban tin vao két qua
diéu tra cia cac hang nhoé hon, nhitng tay phe c6 phiéu nho 1€, thi xin hay
viét thu cho t6i, toi hita hoan tién sach cho ban vi khong con phwong thudc
nao chita n6i cho ban roi. Tham chi, cac khach hang la t6 chitc ctia nhitng
cong ty tw van dau tw c6 danh tiéng khong phai ltic nao cling nhan dwoc
nhitng 10i tw van khon ngoan.

Vé bén chat, 1y do tai sao nhitng két qua phan tich nay lai nghéo nan rat xac
dang. Pai da s6 cac nha phan tich chitng khoan khéng phai la ngudi truc
tiép nhan hoa hong tir khach hang. Bao cao va dé xuét cua cac cong ty moi
gidi chitng khoan dugc tap hgp tir nguon thong tin cia cac nhan vién trong
cong ty dé nham kiém tién hoa hong cho dich vu ctia minh. Mot van dé
“tham can c6 dé” la: Loi nhudn cta cac nha phan tich sé 16n hon khi ho
khuyén khach hang ctia minh mua c6 phiéu. Khéi lwgng c6 phiéu vo cha tai
mot thoi diém bat ky luén 16n hon nhiéu so véi s6 c6 phiéu c6 cha. Vi thé,
khuyén cac nha dau tw “mua” sé dé hon nhiéu so vGi khuyén “ban”.

MGt tré ngai nghé nghiép nita doi véi gidi phan tich chitng khoan la moi
khi nhan xét tiéu curc vé co phiéu ctia mot cong ty, ho thuwong bi cat diit
nguon thong tin quan trong vé cong ty dé. Chi c6 nhitng nha phan tich “cé
tinh than hop tac” mdi c6 moi lién hé mat thiét véi bo phan nhan sy cta
cong ty va c6 dugc thong tin vé cac cha dau tu. Diéu nay khién cong viéc
phan tich gap kho6 khan hon nhiéu. Thém vao do, co hoi nhan duge nhitng
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hop dong dau tw - nhitng iy thac ngan hang danh cho cong ty c6 nhan vién
phan tich bat hgp tac tir cong ty bi ché bai kia - c6 1é sé giam di nhiéu.
Chinh vi thé, ngwoi ta thwdng dung nhitng tir nglt néi gidm, ndi tranh nhw
“ngudn von”, “tam ngung” va “khong phai thoi diém thich hgp” thay cho
két ludn khuyén “ban” thang thirng.

Ngoai chu trong lac quan noi trén cling con ton tai mot s6 van dé nita.
Mot nha phan tich sé gap rac roi khi dwa ra dw doan vé 1ai sudt va gia co
phiéu trai ngugc véi du doan cua tat ca cac dong nghiép. Sai 1am cung véi
s0 dong sé an toan hon nhiéu so vGi viéc mao hiém tré thanh ké duy nhat
nhin nhan van dé khac véi tat ca nhitng nguwdi khac. Do vay, nhitng y kién
doc 1ap va khac la so vdi cac nha phan tich la diéu it khi xay ra.

Ngoai ra, phan 16n cac nha phan tich chi nghién cttu mot nganh nghé cu
thé. Ta sé c6 cac nha phan tich héa hoc riéng, ngan hang riéng, ban 1é riéng,
va moi ngudi trong s6 ho chi 16 md hiéu nhitng nganh nghé nam ngoai linh
vure cia minh. Vi thé, khi m6t nha phan tich chitng khoan héa hoc néi
“mua” v6i mot co6 phiéu nao do trong linh virc ctia minh, anh ta chwa hé so
sanh trién vong dau tu ctia né vGi co phiéu caa nhitng linh vue khac.

Cong viéc cia mot nha phan tich la so sanh cac cong ty trong mét nganh
nghé nhat dinh. Vi thé, nhitng s kién bat thuwong xdy ra vGi cac cong ty
nay nam ngoai tam hiéu biét ctia anh ta. Diéu nay van ding ngay ca khi
nhitng sv kién quan trong nhu viéc tach - nhap cong ty ma anh ta dang
nghién cttu dién ra. Trén thyc té, rat nhiéu nha phan tich bo hodc tam ngirng
danh gia m6t cong ty dang trong thoi ky cdi cach 16n. Ching ta c6 thé giai
thich dwgc diéu nay khi nhin vao bang mo ta cong viéc ctia ho. Tuy nhién,
viéc 1am nay sé khong dem lai nhiéu lgi ich néu muc tiéu cta ho la dwa ra
nhitng 10i tw van dau tw c6 ich.

Mot diéu ma cac nha phan tich phai xét dén nita la tinh hiéu qua cta cong
viéc. Cac nha phan tich pho Wall sé khong duwgc hwdng lgi tir viéc phan
tich, danh gia, tw van dau tw néu né khong thé bu lai thoi gian va cong sitc
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ho bo ra (tién hoa hong hodc phi dau tw). Chinh vi th€, nhitng c6 phiéu c6
von nho hon va dugc giao dich véi so lwgng khéng nhiéu sé khong thu hut
dwgc cac nha dau tw. Nyc cudi thay, chinh nhitng linh vire dau tw khéng
may hiéu qua doi vdi cac cong ty 16n nay lai la co hoi tiém nang nhat danh
cho ban.

Diém cot yéu 13, ngay ca khi nhitng yéu t6 nhw phi tw van va hoa hong
khong anh huwéng dén viéc ra quyét dinh dau tw cua ban thi ban van phai
doi mat vGi mot sy that khac nghiét. Nguwdi moi gidi ctia ban cho du dang
tin hay khong cting khong thé biét nén dau tw khoan tién cia ban nhw thé
nao. Nhung dirng trach anh ta du anh ta hon 30 tu6i. Van dé nam & cho: N6
khong phat huy hiéu qua.

Ban con mu6n tim kiém 10i khuyén @ mot ai do6 dang tin cdy hon? Thoi
dwgc, hay dat cwge vao Lucky trong lan chay thit ba & Hollywood.

4. Chon cho ditng cho minh

Trudc day, cac trai he thwong cé khau hiéu: “Cudc chién sac mau”. Pay la
chwong trinh kéo dai m6t tuan. Ca trai chia thanh hai doi: doi Xanh va doéi
DPoé. Hai doi sé thi dau vdi nhau dwdi nhiéu hinh thitc va theo titng nhém
tudi dé xem bén nao gianh dwoc nhiéu tran thang hon. Tam diém cta cudc
chién 1a tro Pua tiép sitc Apache. Cudc dua thwong dién ra sau cung, vGi su
gOp mat cua tat ca cac thanh vién cta hai doi. Moi doi vién sé phai hoan
thanh phan thi ctia minh trweéc khi ngwoi tiép theo trong doi duwgc phép thi
dau.

Vi thé, cling gidong nhu cac chién binh Apache c6, titng thanh vién cta hai
doi sé phai doi dau nhau trong cac cudc thi da dang, ttr thi chay va boi cho
dén thi an banh (trong khi tay bi tréi sau lung) va vira di vira gilr thang
bang mot qua tritng dat trén chiéc thia ngdm chadt trong miéng. Khong nhw
mot s6 cudc thi khac, viéc doi nay ap ddo doéi kia khong phu thudc vao bén
nao c6 nhitng van dong vién khoe va nhanh hon ma la d6i nao may man c6
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duwoc David Versotski. David c6 nhiém vu thye hién ba qua phat béng sat
lwGi dé nguoi tiép theo trong doi cé thé thye hién nhitng nhiém vu don gian
tiép theo.

Trong mo6n bong ban, phat bong sat 1wi 1a tinh huéng béng cham lwéi
nhung van sang dwgc phan ban bén kia. David chi 1a mot cau bé binh
thwong. Nhung khong giong nhw nhitng diva tré khac, David c6 thé thyc
hién nhitng qua phat bong sat lwgi bat cit lic nao cau mudn va ghi diém
trong thdi khac quyét dinh cia cudc Pua tiép sttc Apache. Trong nhitng
khodnh khac cang thang truwdc khi cudc dua dién ra, cac thanh vién trong
doi cta David ludon dong vién nhau bang nhitng cau twong ty nhu: “Dirng
lo, chiing ta c6 David ma”. To6i khéng rd sau nay cudc song ctia David sé ra
sao, nhung néu phat bong sat lwgi 1a mot mon thi dau chinh thitc & Olympic
thi c6 1é gid nay, cai tén David Versotski da dugc nhac tGi véi sy kinh né
khong thua gi Babe Ruth hay Michael Jordan.

Diéu nay c6 nghia la sao? Néu David c6 thé sap xép dé moi cudc thi dau
ctia minh déu la thi phat bong sat 1wdi, thi cdu ta sé la nguoi gianh thang lgi
tuyét doi. Nhung that khong may, cudc doi khong dién ra suon sé nhuw vay.
Khéng phai lic nao ban ciing c6 quyén lwa chon tro choi hay san choi cho
minh. Thé nhung véi thi tredng chitng khoan, ban hoan toan c6 thé lam
duoc diéu do.

Khai niém nay dugc no6i t6i nhiéu lan. Warren Buffett cling tirng néi: “Chi
nhdam vao mot trong hai muoi lan phat béng”, “Khéng c6 cai goi la dinh
cong trén Pho Wall”, “Hay dgi dén lwgt danh ciia minh”. Nhitng tay ca
ngua thanh cong nhat (c6 so lan thua it nhat) khong bao gio ca cugc vao tat
ca cac tran dau ma chi it tién moi khi ho thuc su tin chdc. Quan diém cho
rang, “Néu chi gigi han dau tw ctia minh vao nhitng linh virc ma minh am
hiéu va cam thdy tu tin thoi, thi ty 1€ thanh cong ctia ban sé rat cao” hoan
toan chinh x4c. Ban khong can phdi lang phi nhitng y twéng hay nhat hodc
nhitng tinh hudéng minh wa thich nhat bang cach lao vao cd mdt danh sach
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cac danh muc dau tw hap dan. Néu “phat bong sat lwgi” chi la mot mon
trong cudc thi muwdi mon thé thao phoi hgp thi 1gi thé va s@ treong cta
David sé bi giam xuodng, va co hoi chién thang chung cudc cua cau ta rat
moéng manh. Vi thé, néu khong ai ngan can thi ban ct phat bong sat 1wgi va
chi phat bong sat lwéi thoi. Hay tiép tuc nhw thé cho dén khi ban bi ngan
lai.

Chién lwgc bé hét tritng vao mot gio, roi ngoi xem chirng cai gié dé lai an
toan hon ban twdng. Gia st 1gi tirc trung binh hang nam tr viéc dau tw vao
thi truong chitng khoan xap xi 10% thi theo cac nha thong ké, khoang 2/3
sO vu dau tu cia mot nam bat ky sé thu dwgc khoan 1gi tirc tir -8% dén
+28%. Noi theo goc do thong ké, do 1éch tiéu chuan quanh mitc trung binh
10% caa thi treong trong mot nam bat ky xap xi la 18%. Ro rang, van con
tGi 1/3 s6 giao dich tréch ra ngoai khoang 38 diém rat rong kia (+28% trwr
di -8%). Nhitng so liéu thong ké nay dva trén viéc nghién ciu tir 50 dén
500 loai c6 phiéu khac nhau. No6i theo cach khac, day la loai danh muc dau
tw ma hau hét cac cong ty chitng khoan nam git.

Vay cac con s6 thong ké nay c6 y nghia gi khi ban chi dau tw vao nam loai
c0 phiéu? Mttc chénh 1éch vé khodan tién 10i c6 thé rat 16n. Ai biét dugc
nhitng chuyén bién dién ro6 ciia mét loai 6 phiéu nao doé sé c6 anh hwdng
nhw thé nao dén két qua dau tw cudi cung? Cau tra 10i la 65% lgi nhuan cta
ban sé roi vao khodng ttr -11% dén +31%. Tong lgi nhuan dau tw theo dw
doan cua ban van la 10%. Néu ban dau tv vao tam loai ¢6 phiéu, bién do
dao dong c6 giam chait it, tir -10% dén +30%. Diéu nay khéng khac biét
nhiéu lam so véi viéc s& hitu mot Iic 500 loai ¢6 phiéu khac nhau. Nhw
vay, twong wng vdi cac quy mo dau tw khac nhau thi bién do 1gi nhuan cting
c6 dao dong khac nhau. Diéu nay c6 thé tran an nhitng ai khong c6 dén 50
loai c6 phiéu trong danh muc dau tw nhwng lai dé gay lo lang cho nhitng ai
van yén tri rang s& hitu khoang vai chuc c6 phiéu la ho c6 thé yén tam vi ho
c6 thé du doan khoan thu nhap hang nam.
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Ve lau dai (c6 thé la 20, 30 nam), ¢6 phiéu van la hinh thitc dau tw hap dan
nhat, du thu nhap mang lai khong dong déu qua cac nam. Vi thé, s hitu
mot danh muc dau tw da dang vé6i nhiéu loai c6 phiéu khac nhau c6 thé
mang lai cho ban mitc thu nhap bang v&i mitc trung binh cua thi treong.
Vi hoat dong dau tw co phiéu, viéc dat dugce lgi tirc bang v6i mitc trung
binh cua thi trvong khong phai la té.

Tuy nhién, néu muc tiéu cta ban virgt qua mitc trung binh cuta thi treong,
hdy chon diém danh bong cta ban, lam sao dé khi hai muwoi qua bong ném
tGi, ban chi can vung gay mot lan thoi. Trung thanh v6i 16i danh bong sat
lwdi hay bat ky cach néi an du nao thi ban van can tuan theo phwong cham
lam sao dé tién chay vao tui ban. Viéc dau tw chon loc c6 thé chi cho phép
ban nam trong tay mot danh muc dau tw kha khiém ton vi nhitng chi phi
nay phai dat dugc tat ca cac tiéu chuan dau tuw cia ban. Cai gia ma ban phai
trd cho viéc dau tu c6 trong diém la lgi nhuan hang nam cua ban sé giam di
doi chut nhung no sé khong c6 y nghia gi so voi khoan 1gi nhuan dai han
tang lén cua ban.

Ban van khong yén tam vGi quyét dinh dé it tritng vao ciing mot gié? Dirng
vOi chan nan. Van con nhitng cach khac dé quan ly rai ro ma khong lam
anh hwéng dén tinh hiéu qua khi chi dau tw vao mot so it loai c6 phiéu wa
thich.

5. Pirng mua c6 phiéu nita. Hay gt tién vao ngan hang

Chi v6i khoang 1.000 do la, mot cong ty bao hiém sé dong y tra cho mot
thanh nién 35 tudi, khée manh 1 triéu do6 la néu anh ta xui xéo chét ngay
trong nam tdi. Theo cac thong ké bao hiém, day la thuwong vu 6 1gi cho
cong ty bao hiém. Nhung ban c6 mudn danh cuwgc vao céng ty bao hiém
trong truong hop nay khong? Co 1€ khong. Ly do la 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 thap hang nghin hgp dong bao hiém,
cong ty bao hiém c6 thé tao ra mot tap hgp nhitng rii ro ma két qua hoat
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dong cda no trung khép vai so liéu thong ké. Chinh vi thé, ho c6 thé 1am an
kham kha nho nhitng tro ca cwgc ma ban khong thé 1am néi véi tu cach 1a
mot ca nhan.

Trén thye t&€, mot rdi ro cu thé, khi xem xét dwdi goc do riéng 1é, sé khong
an toan nhuwng khi dugc dat vao ca mot danh muc dau tw, thi moi chuyén sé
tréd nén hoan toan khac. Vay, néu diéu dé ding va viéc ban rai von ra khap
noi la khén ngoan thi tai sao t6i lai ci@ khuyén ban chi mua mot vai co
phiéu thoi?

C6 hai ly do nhu sau: Trudc hét, véi moi hgp dong bao hiém, cong ty c6
kha nang mat 1.000 do la. Dé cé 1ai, n6 sé phai mat nhiéu nam tim kiém
hang ngan hgp dong nhw thé. That may man, rui ro cta ban khi dau tu vao
moi c6 phiéu chi gidi han & mic 1 d6 la tién 16 trén 1 do6 la tién dau tw. Nhuw
thé, ban c6 thé chi dau tw vao mot s6 ¢6 phiéu ma van khong so bi coi la
dién r6. Nhung tat cd moi ngwdi lai khuyén nén c6 mot danh muc dau tw
phong pht, vay thi lam thé nao dé thang lgi néu chi s& hitu mot so it co
phiéu dugc chon loc k¥ cang?

Cau tréd 10i va cling 1a 1y do thit hai giai thich vi sao danh muc dau tu da
dang khong phai la phwong thitc thanh ky tranh rdi ro nhw ban van nghi
ngay tir khi méi dau tw vao thi truong chitng khoan. Ban nén nhé rang doi
v&i nhiéu ngudi, dau tw c6 phiéu chi chiém mat phan von cta ho. Ho con
dau tu tién vao nhitng noi khac nhw ngan hang, quy tién té, nha ctra, trai
phiéu, hgp dong bao hiém nhan tho, bat dong san v.v... Néu ban khong
muon bo tat ca tritng vao mot gio thi kiéu dau tw nhu thé - véi quy mé da
dang hon va hinh thitc khac nhau - sé hiéu qua hon nhiéu so véi viéc da
dang hoa danh muc dau tu ¢6 phiéu ctia ban. N6i cach khac, dirng lam héng
chién lwge dau tw c6 phiéu hoan hao cia minh bang cach mua thém nira dé
roi tat ca nhitng gi thu duwgc la mot con s6 1gi nhuan tam thwong.

Thuye t€, du ban mua bao nhiéu loai c6 phiéu chang nita, sé that l1a liéu linh
khi ban dau tw vao dé s6 tién ban can trong hai, ba nam td&i dé chi tra nhitng
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khodn thiét yéu (nhw tién nha, tién an, tién hoc..). Nén nhé rang, 1gi nhuén
thu duwoc tir thi treong chitng khoan cé thé cé nhitng bién dong rat 16n ngay
ca khi ban da dang héa danh muc dau tw dén mic trén 9.000 c6 phiéu. Ban
dinh ninh rang khi nao can tién, ban chi can ban chuing di la xong, thé
nhung doé khong phai 1a cach dau tu hiéu qua.

Ly twdng nhat la quyét dinh mua ban c6 phiéu cia ban nén dwa hoan toan
trén nhitng tinh toan dau tw. Sau khi can nhac, ban c6 thé quyét dinh gtri s6
tién d6 vao ngan hang, dau tw vao nhitng tai san khac, hay tham chi quyét
dinh rang dau tw c6 phiéu chinh la sy Iiva chon ctia ban. D€ lai mot so tién
va khong dau tw tat ca s6 von minh c6 vao thi tredng co phiéu cling 1a mot
phurong thitc an toan gan giong véi phuong thitc da dang héa danh muc dau
tw. Chi can ban chiu khé nghién cttu, c6 chién lwgc sé hitu mot s6 c6 phiéu
chon loc sé c6 tac dung 16n hon nhiéu so vdi dau tw ciing lic vao nhiéu co
phiéu hodc vao nhiéu cac quy dau tw danh tiéng.

Cho dén nay, chién lwgc dau tw chon loc c6 két qua tot hon so véi chién
lvge dau tw m6t danh muc gom nhiéu loai ¢6 phiéu nhwng moi loai dau tw
khong nhiéu. Tuy nhién, néu ban cé kha nang xoay s dua dé dam bao
khong phai ban c6 phiéu theo nhitng bién dong thi trudng thi khac biét nhé
nay ké nhw khéng c6. Diéu quan trong la sau nam hay muwdi nam, ban c6
thé thu 101 va song cudc doi hwdng thu. Trong suét nhitng nam do, ban c6
thé dau tw vao hang chuc nhitng c6 phiéu khac nhau (nhwng vao moi thoi
diém nhat dinh thi chi c6 mot s6 c6 phiéu dwge chon loc théi) va nho do,
ban c6 dugc sy da dang trong dau tuw va dat dwgce thanh cong tuyét voi.

6. Hay nhin xuoéng dudi, dirng nhin 1én trén

Trong linh vure dau tw, c6 mot quy luat bat di bat dich va rat dwge dong tinh
la rti ro va 1gi nhuan ty 1€ thuan véi nhau. Cac nha nghién cttu dau tuw va
cac chuyén gia déu dong y rang rui ro cang 1én thi lgi nhuan cang nhiéu va
ngugc lai. Noi tém lai, khong c6 chuyén ta thu dwgc nhiéu (1gi nhuén 16n)
ma khong mat gi ca (rai ro cao). Nguyén tac nay co ban dén do n6 la nén
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tang quyét dinh chién lwge dau tw cha ca gidi hoc gia lan gidi dau tw
chuyén nghiép.

Di nhién, néu cudc thao luan két thic & do, ban c6 thé tién hanh ngay cong
viéc v6i mirc do rii ro nhw ban mudén va nhan dwgc nhitng gi ban dang
duwgc hwong. Trong mot thé gidi hoan hdo, méi quan hé rti ro - 1gi nhuan
nay cé thé dang. Nhung r6 rang, thi ban tim kiém la nhitng co hoi dau tw,
nhitng c6 phiéu dwoc dinh gia khong dung véi gia tri thuc cia nd (chang
han nhw nhitng c6 phiéu hay cac co hoi dau tw dwgc cac nha nghién cttu va
nhitng nha dau tw khac dinh gia qua sai 1éch). Vi thé, ban khong nén ap
dung moi quan hé bat di, bat dich giira rdi ro va lgi nhuan khi dau tw chitng
khoan.

Tuy nhién, diéu dé khong cé nghia la m6i quan hé ri ro - 1gi nhuan khong
lién quan gi t&i ban. Tham chi n6 chinh la khéi niém dau tw quan trong
nhat. Vi thé, nén méi cé chuyén la lung 1a mai khi nghién citu vé nhitng rai
ro ciia mot c6 phiéu bat ky, phan 16n cac nha nghién cttu va dau tw chuyén
nghiép déu dv doan sai. Ho doan sai vi cach ho tinh ty 1& “rti ro” trong
phép tinh i ro/lgi nhuan cé qua nhiéu sai lam va qua lang nhang phtc tap.

Theo quan niém chung, rui ro duwgc dinh nghia 1a rui ro 1gi nhuan that
thuwong. Trong gidi chuyén mon, rii ro dugc tinh bang chi s6 “beta” ctia
mot co phiéu - nghia la kha nang thay doéi gia ciia mét co phiéu cu thé nao
do6 so véi toan bg thi treong. Trong thé gidi hon loan nay, va thudng nham
gitta thay doi Ién va thay doi xudng mot co phiéu tang gia manh sau mot
nam dugc coi la c6 do rai ro cao hon so vGi mét co phiéu giam nhe trong
cung khoang thoi gian mot nam.

Ngoai ra, viéc lay nhitng bién dong veé gia trong qua khit lam co s& do do
rdi ro ctia mot c6 phiéu c6 thé dan téi két luan sai lam vé c6 phiéu dé.
Trong cing mot quang thoi gian, mot c6 phiéu sut gia tir 30 xudng 10 dugc
coi la i ro hon mot c6 phiéu sut tir 12 xuéng 10. Gig day, tuy ca hai co
phiéu déu & gia 10 dong nhuwng co phiéu nao sut gia nhiéu hon (giam gia
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nhiéu nhat so v@i gia ban dau) van dwoc coi la “rai ro” hon. Nhung ciing c6
thé kha nang tiép tuc mat gia sé bi loai bo vi né da bi sut gia nhiéu lam roi.
Su that 13, ta khong thé két luan gi. Nhiéu khi, ta chi dwa vao su bién dong
gia cia mot c6 phiéu trong qua khi.

Trén thye t&€, mic bién dong gia ctia c6 phiéu ro rang khong thé 1a mot dau
hiéu tot cho biét tiém nang 1gi nhuan trong twong lai. N6 ciing khong thé
cho ban biét mot diéu quan trong hon nhiéu: Ban sé mat bao nhiéu tién?.
Hay cung nhac lai m6t lan nita: N6 khong thé cho ban biét ban sé mat bao
nhiéu. C6 phai khi nghi t6i rai ro, moi nguwdi thuwong nghi dén nguy co thua
16 khong? So sanh nguy co thua 16 trong mot vu dau tw véi tiém nang loi
nhudan cua no la tit ca nhitng gi ban can lam khi quyét dinh dau tw.

C¢ 1é, viéc danh gia lgi nhuan tiém nang va nguy co thua 16 ctia mot chitng
khoan cu thé thwdng mang tinh cht quan. Vi thé, khi la mot chuyén gia hay
mot hoc gia, sé dé dang hon, néu ban st dung thuat ngit bién dong lam cum
tir thay thé cho rui ro. Du ly do khién nhitng nguwdi khac khéng di nhitng
buéc thwong thay ctia ho 6 la gi, nhiém vu ctia ban van la dinh lugng sy
1én xudng, xé dich cia m6t 6 phiéu. Pay la mot nhiém vu rat khoé khan, va
thuwong khong mang lai két qua chinh xac.

Pé gitip ban ddam duwong nhiém vu nay, lai m6t 1an nita, chiing ta hdy xem
xét vi du vé bo me vg. Néu ho tim thdy mot birc tranh cé gia 5.000 do la
trong khi mot birc tranh c6 gia tri twong duwong cua cung hoa si do vé vira
dwgc ban dau gia 10.000 do la, ngay lap tic ho sé mua n6. Mitc chénh 1éch
gitta 5.000 do la gia ban cuia bitc tranh va 10.000 d6 la gia ban dau gia
chinh la cai ma Benjamin Graham, cha dé cua phan tich dau tw chitng
khoan, goi la “bién d6 an toan”. Néu nhitng tinh toan ctia b6 me vg t6i
ding, thi bién do an toan cua ho 16n dén mitc hau nhw ho khong thé thua 16
trong cac vu buén ban m@i. Néu ho tinh toan sai - bitc tranh nay khéng c6
gia tri twong dwong vdi bitc tranh vira dugc ban gan day, cai gia 10.000 do
la kia la sy nham lan, hay thi trudng tranh nghé thuat sup dé trong khoang
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thoi gian tir lac bie tranh kia bat dau ban t6i lic ho di mua tranh - ton that
cta ho sé dwgc gidam thiéu nho vao bién dé an toan xac dinh lic dau.

Nhu vay, dé c6 dwgc mot vu dau tw vai ty 1€ rui ro/lgi nhuan t6t, ban phai
han ché t6i da s6 16 bang cach chon nhitng c6 phiéu c6 bién do an toan 16n.
Do rat khé dy doan mitc do rui ro, cho nén ching ta hay danh gia yéu t6 lgi
nhuan. Néu ban khong bi 16 thi moi co hoi dau tw déu t6t. Khai niém co ban
nay nghe c6 vé don gian, nhung sé rat khé khan néu phdi quy chuan n6
bang mot cong thitc toan hoc rac réi. Song, rti ro lai khong nhiéu. ..

7. Khong chi c6 duy nhat mot con dwong dan tGi thanh cong

Co rat nhiéu cach kiém lgi khi dau tw vao thi truong chitng khoan. Va rat
nhiéu ngwdi muon tim cach dat dugce diéu nay. Tuy nhién, chi c6 rat it
ngwoi thanh cong. Ho la ai va ho da lam nhu thé nao?

Trong phan trudc, toi vira méi dé cap dén mot nha dau tw rat thanh cong,
Benjamin Graham. Ong 1a ngudi ¢6 dnh hwéng rat 16n dén nhidu nha dau tw
qua nhitng an pham va bai gidng ctia minh. Khai niém “bién do an toan” c6
1é 1a déng gbp to 16n nhat cia 6ng doi vGi nganh dau tw. Pé tinh toan gia tri
thure ciia m6t cong ty, Graham thwong dung nhitng thwdc do rat khach quan
nhuw gia tri s6 sach ctia mot c6 phiéu (tong gia tri ctia cong ty dva trén bao
cao tai chinh ctia né) va ty 1é gia/lgi nhuan (nghia la gia cua c6 phiéu so véi
lgi nhudn hang nam ctia n6, hay con goi la chi sé P/E). Loi khuyén ma ong
dwa ra la ban chi nén mua mot c6 phiéu khi n6 dwgc ban véi gia thap hon
nhiéu so vai gia tri thuc.

Khi nghién cttu thi truong, Graham néi, cac ban nén twdng twong rang
minh dang lam an v&i “Ngai Thi trudng” va rang, gia tri ciia mét co phiéu
chi don thuan la céi gia phéi trd néu muén s@ hitu mot s6 phan tram nao dé
ctia mot cong ty. Mot ngay dep troi nao do, Ngai Thi treong c6 thé dé tinh
khac thudng va niém yét c6 phiéu ctia ban véi gia cao khéng twéng. Nhung
r6i, dén mot ngay khac, ngai bong trd nén so sét va niém yét mot mitc gia
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thap vo ly. Chi khi thi truong dang ¢ nhitng thai cyc nhw thé, ban méi nén
tan dung thdi co va quan tam xem né c6 y nghia gi. Con néu khong, theo
Graham, t6t nhat la ban quén hay thi trieong di va tap trung vao tinh hinh tai
chinh va hoat dong cua cong ty do.

Duong nhu khong phai ngau nhién khi phan 16n nhitng ngwoi thanh cong
lau dai trén thi trrong chitng khoan (tat nhién la s6 ngwdi nay khong
nhiéu), déu tuan tha nguyén tac “bién do an toan” va “Ngai Thi Trueong”
ctia Graham. Ngay cé khi mdt s6 nguwdi dwa ra phwong phap danh gia tiém
nang chinh xac hon nhiéu so véi phwong phap ctia Graham thi nhiéu khai
niém co ban dau tién cua 6ng van con c6 gia tri. Nhitng nghién cttu gan day
(nhw nghién cttu cua Lakonishok, Scheifer va Vishny dang trén Journal of
Finance thang 12 nam 1994) tiép tuc tng ho ly thuyét ctia 6ng khi 6ng cho
rang chi can mua nhitng c6 phiéu cé gia thap hon gia tri danh nghia va lgi
nhuan hang nam cta né thoi ciing di bao dam cho ban mét thang lgi 1au
dai.

Theo nhitng nghién citu nay, phwong phap chon lya c¢6 phiéu dua trén gia
tri nhw ciia Graham sé mang lai két qua vuot trgi so v6i viéc mua nhitng co
phiéu dang lam muwa, lam gié trén thi truong (nhitng c6 phiéu duwgc nhiéu
nha dau tv quan tam nhat), nhitng quy dau tw dwgce xép hang trén san chitng
khoan hay phé thac von liéng cho cac nha quan ly quy dau tw. Ban c6 thé
dat dwgc nhitng két qua d6 ma khong phai chiu anh hwéng nhiéu khi co6
bién dong gia. Diéu nay dung vdi cd nhitng cong ty quy mo 1én va nhé.

Co thé ly giai cho diéu nay nhw sau: Nhitng nha dau tw thwong danh gia qua
cao trién vong lau dai cta cac cong ty dat dwoc két qua tot trong thoi gian
gan day. Cung luc do, ho lai danh gia thap nhitng cong ty ma lgi nhuan
khong ding véi tiém nang hoac nhitng cong ty chwa cé tiéng. Nhitng thuéc
do khach quan nhuw gia tri s6 sach va thu nhap trong cac nam trudc ctia mot
cong ty c6 thé giip ngudi ta loai bé dugc yéu t6 cam tinh khi du doan
twong lai cia n6. Mdc du ra doi tir cach day rat 1au, nhung phwong phap
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cta Graham van dwgc lwu gitt, nghién citu va cho dén nay, chiing van mang
lai thanh cong ryc r& cho nhitng ai ap dung.

Tin d6 nhiét huyét va trung thanh nhét cia Graham la Warren Buffett. Tuy
la nguai tuyét doi trung thanh véi dwong 16i dau tu dwa trén bién do 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 tw. Vé co ban,
Buffett kham pha ra rang dau tu vao nhitng cong ty kinh doanh t6t thyc sy
c6 thé mang lai lgi nhuan 16n hon rat nhiéu so véi viéc chi chon nhitng
cong ty co gia co phiéu ré hon gia thi trudng vé mat thong ké thuan tiy. Co
thé ban thay day chang phai la mét phat kién m&i mé gi dé trong chiéng am
i, nhung chinh thay doi nhé nay da khién Buffett khong chi 1a hoc tro xuat
sac nhat cia Graham ma con la nha dau tw thanh cong nhat thé gigi.

Buffett luon c6 gang tap trung vao nhitng cong ty c6 kha nang quan ly tot
nhw nhitng cong ty c6 mot hé thong civa hang nhugng quyén thanh cong,
thuwong hiéu manh hay thi phan 16n. Ngoai ra, 6ng con tap trung dau tw vao
nhitng linh vi'c ma minh hiéu o, nhithg nganh mang lai 1gi nhuan cao va
6 stc canh tranh tot. V&i cach 1am nay, khi mua mét s6 c6 phiéu véi mirc
gia c6 vé ré hon so v@i gia tri thuc ctia mot cong ty, Buffett con dugc lgi tw
s gia tri tang thém vé sau ctia n6. Phwong phap lya chon dau tw dya trén
thong ké ctia Graham khong cé dugc 1gi thé méi nay. Tham chi, theo
Buffett, mua mot cong ty lam an kém hiéu qua roi dén lic, mét rai ro bat
ngo nao dé xdy ra, toan bd sé 1gi nhuan do mua ré lic dau cling chang thé
bu dap dwoc nhitng thiét hai sau do.

Con mot cach dau tw thanh cong nita trén thi trudng c6 phiéu. Tac gia cta
né la mét nguwdi duwgc coi la nha quan ly quy dau tw vi dai nhat thé gidi -
Peter Lynch. Nam 1990, quy dau tv Fidelity Magellan do 6ng quan ly da
dat dwoc con s6 1gi nhuan cao gap 28 lan so véi von ban dau ctia né trong
nam 1977. Qua nhi*tng cudn sach, bai bao va nhitng bai tra 16i phéng van
ctia minh, Lynch bay t6 niém tin rang nhitng ca nhan choi chitng khoan c6
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thé lam t6t hon cac chuyén gia khi dau tv vao nhitng cong ty va nhitng
nganh nghé ma ho am hiéu. Nhitng co hoi dau tw méi luén c6 & khap noi.
Lynch tin rang chi can bo ra cong sttc thich dang dé tim hiéu va nghién citu
thi nhitng kinh nghiém va quan sat thi truong hang ngay sé giup cac nha
dau tuw binh thudong cé thé sé hitu mot danh muc dau tw ¢6 phiéu cé 1ai.

Tuy khong sanh vai duwgc cung vai quy caa Lynch, nhung quy The
Beardstown Ladies cling c6 mot thoi gian gianh dwgc nhitng két qua dau tw
khién ngwoi khac ghen ti. Vii khi bi mat cta ho la t¢ Value Line Investment
Pulication, mdt an pham nghién citu, phan tich chuyén sau, c6 so liéu vé
khoang 1700 cong ty 16n nhat trén thi treong ching khoan. Mai tuan, to
bao nay xép hang cac c6 phiéu theo mirc d6 an toan. Nhin chung, nhitng c6
phiéu dugc Value Line xép hang cao nhat (ditng thit nhat hoac thi hai theo
thang diém 5) thwong lién ti€p c6 mitc tang trudng cao hon mitc tang
treong trung binh cua thi trvong trong khoang 30 nam. Value Line st dung
nhitng yéu t6 nhw toc do tang gia va thu nhap cia mot c6 phiéu, nhitng dnh
hwéng tich cue va tiéu cue dén gia co phiéu, va mot s6 nhitng bién s6 quan
trong khac lam tiéu chi danh gia va xép hang c6 phiéu. Pa cé thoi, bang
x€p hang c6 phiéu cua Value Line cling dva trén danh gia ctia cac nha phan
tich. Song, né da bi bé qua ttr 1au b&i néu khong dwa vao nhitng danh gia
nay, két qua bang xép hang sé chinh xac hon.

Viéc nay phan nao chi ra dugc nhitng sai 1am ctia quy Beardstown Ladies.
Pé lam co sé phan tich, danh gia, trudc hét, ho st dung bang xép hang ctia
Value Line, roi thém mot s6 thong so ty tinh toan trén co sé nhitng thong
tin thu thdp dugc. RO rang, sw thém that nay chinh 1a nguyén nhan khién
bang xép hang cua ho thua xa bang xép hang ty dong cia Value Line va thi
treong noi chung.

Nhu vay, c6 rat nhiéu phwong phap dau tw hiéu qua khac. Do dé, ltic nay,
xudt hién mot cau héi rt chinh dang 1a: Y twéng san lung nhitng c6 phiéu
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dang thang thé tir khap hang cting, ngd hém cua thi truong chitng khoan c6
gi khong 6n so vGi nhitng phuwong phép chiing ta vira ban?

Tuy c6 vé hgp ly, nhung cau héi nay co thé khién ching ta bi nham lan. Ly
do that don gian: Ban tim kiém nhitng c6 phiéu it ai dé y dau tw khong c6
nghia la ban khong thé hodc khong nén 4p dung mot sé bi quyét thang lgi
cua nhitng bac lao lang nhv Graham, Buffett hay Lynch. D1 nhién, mot khi
ban da bo cong sitc dé tim kiém cho ra mdt hang muc dau tw & noi xa xoi,
héo lanh, khong ai ngé 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 nao vira
roi lén dau ban khong. Lay thanh Ala! Tuy do6 la m6t muc tiéu dang phan
dau va c6 thé thuc hién dugc, song cudc song dau phai lic nao cling dé
dang nhuv vay.

Ap dung mot s6 bi quyét ctia cac bac tién béi it nhat ciing 1a mot cach tot
khi ban gap phai nhitng quyét dinh dau tw qua khé khan. Hon nita, vi chiing
ta da cong nhan tir dau rang, hiéu ro cho ditng ctia minh la mot trong nhitng
bi quyét c6t yéu dan dén thanh cong, nén viéc tuan theo nhitng quy tac co
ban nay cling sé gitup ban tap trung vao dung huéng.

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

Vay thi dau la nhitng noi cit giau bi mat?

Pirng lo, khong ai bat ban phdi tim kiém tan dugi Love Canal hay liéu
minh dén noi an dan trong ltic rinh rap mot can cit quan sy bi mat nao dé
ctia Nga. Noi cat gidu bi mat khéng don gian dén vay. V§i thi truong chitng
khoén, 1gi nhuan c6 thé an nap ¢ bat ¢t dau va noi an nap ludn thay doi.
Thuye ra, ddc tinh co ban cta phan 16n nhitng co héi dau tu 1a tinh thay doi.
MGt s kién nao do trong kinh doanh dién ra va tao ra co hoi dau tw. Danh
sach nhitng su kién ma ttr d6 ban c6 thé kiém 16i bao gom: thanh 1ap cong
ty con, sap nhap, cai t6, quyén mua c6 phiéu wu dai, pha san, thanh ly tai
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san, dong ctta cong ty, thanh toan c6 tirc. Tat nhién, khong phai chi khi
nhitng su kién d6 xay ra ban méi c6 thé kiém 161, ma ban than chiing, moi
khi xudt hién cling xuat ra thi trrong mot loat c6 phiéu méi véi nhitng tiém
nang dau tw vo cung to 16n.

DPiéu tha vi ndm & cho, tai bat ct thoi diém nao, luén cé mot su kién nao do
xdy ra. Moi tuan c6 hang chuc sy kién xay ra. Ban khong thé theo sat tat ca,
ma thye ra, cling khong can lam thé. Méi thang chi c6 mot co hoi dau tw
m&i thoi cling da 1a qua nhiéu so vGi nhitng gi ban can hay muén. Trong
khi doc cudn sach nay, sau méi vi du, va moéi chwong, ban c6 thé ty nha:
“Lam thé quai nao minh c6 thé kiém dwgc mot vu nhw thé nhi?”, hoac
“Chang doi nao minh tim ra n6i mdt vu nhw thé”. Cé thé, ca hai suy nghi
trén déu dung. Nhuwng ban van con rat nhiéu co hoi khac. Ngay ca khi ban
hoc dugc cach tim ra ding noi cé co hoi thi viéc tdn dung mot phan muwoi
co hoi dé thdi cling da la m6t gidc mo tuyét voi roi. Tuy nhién, kha nang
qua trinh tim kiém nhitng khodan 1gi nhuan phi kéo dai sudt ca doi la diéu co6
thé xdy ra.

Vay con nhitng cach lam giau nao khac? Phvong phap lam giau cuia Warren
Buffett hay Peter Lynch khong hé cé diém khiém khuyét nao. Van dé la ban
khong c6 kha nang tré thanh mét Buffett hay Lynch thit hai. Bau tw vao
nhitng noi lam an t6t 1a hgp ly. Nhung tim ra dau la noi lam an t6t méi thuc
s khé. Nhitng t0 bao doc ton hay nhitng cong ty truyén thong dai ching da
c6 thoi dugce coi 1a hang muc dau tv hoan hdo. Thé roi, nhitng hinh thirc
canh tranh m&i va suy thoéai dién ra khién nhitng loai hinh doanh nghiép dé
di xudng. Thé gidi nay la mot chon phitc tap va day ray canh tranh. Mi¢c do
thach thitc chi ngay cang tang ma thoi. Nhitng thir thach ma ban phai doi
mat khi chon Iyta mot co hoi kinh doanh t6t c6 kha nang gia tang trong
twong lai, tham chi con 16n hon nhiéu nhitng thi thach ma Buffett gap phai
khi 6ng gdy dung gia tai cia minh. Ban c6 thuc hién dugc diéu d6 khong?
Ban c6 phai lam thé khong?
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Tim ra mot Wal-Mart, Mc Donnald’s hay Gap thit hai khong dé. That bai
thuwong nhiéu hon thanh cong. Hay st dung chinh nhitng kinh nghiém va
trire giac cia ban. D6 1a mot 1oi khuyén tot va ban nén ap dung moi khi
quyét dinh dau tw. Ban chi nén dau tw vao nhitng gi minh biét va am hiéu.
D6 1a phuong phap cia Peter Lynch. Ong diing 1a mot nhan tai kiét xuat.
Co &, 6ng biét va am hiéu nhiéu hon ban méi khi phai dwa ra mét quyét
dinh khé khan.

Phuong phap dau tw dya trén so liéu cia Graham la danh cho nhitng nha
dau tw ca nhan. Mot danh muc dau tu da dang véi chi s6 P/E thap va gia ré
hon so véi gia tri thure van mang lai nhitng két qua tuyét vai va twong doi
dé thyc hién. Graham tinh rang, khi s@ hitu tir 20 dén 30 loai c6 phiéu nhw
thé, ban khéng can mé rong cudc tim kiém ctia minh. Dung vay, ly do dau
tién khién t6i say mé thi trvong chitng khoan la do doc va nghién céu cach
lam cta Graham. Cho dén nay, bat ké khi nao va & bat c noi nao c6 thé, t6i
van ap dung nhitng gido huan cia 6ng. Néu ban chiu kho tim toi, tw chon vi
tri cho minh va xem xét ky nhitng noi nguwoi khac khong quan tam dén, ban
c6 thé thanh cong vuot troi so vGi phwong phap thu dong ctia Graham.

Trong thoi diém hién nay, viéc tw minh tim kiém théng tin tré nén dé dang
hon trwde rat nhiéu. Nhitng thong tin san c6 ngay nay rat khé tim thay
trong thdi ctia Graham hodc néu c6, ching chi c6 xuat hién trong cac ban
thong ké ctia cac co quan nha nwdc. Cho dén gan day, cung véi mot s6
lwgng s6 sach khong 16, nhitng thong tin kiéu nay méi dwgc mot cong ty
cong khai vdi SEC. Tuy nhién, day chi la truong hop ca biét. Tai lieu mo ta
nhitng sy kién 16n ctia doanh nghiép, cé thé lam co s& cho quyét dinh dau
tw cia ban thwong duwgc cac cong ty tw nhan cung cap vai gia 200 dén 300
d6 la mot ban. Con hién nay, nhitng thong tin d6 déu c6 trén Internet vGi
gia chi bang mot cude goi. Di nhién, ban cling phai mudn doc ching nita.

Chién lwgc dau tu vao nhitng sy kién dac biét cua cac cong ty liéu c6 nhugc
diém nao khong? Ta cé thé nghi ra ngay hai nhwgc diém. Thit nhat, nhw ban
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da biét: Ban lu6n can dé y theo doi khi ap dung phuwong phap nay. Nhung,
ban sé dwgc dén bu xitng dang. Con nhwgc diém thit hai c6 thé c6 ma ciling
6 thé khong xay ra véi ban. Chiing ta déu biét c6 nhitng su kién dién ra
trong vai nam, cé nhitng sy kién chi chuyén bién trong vai thang. Va ban
chi c6 lgi thé khi dau tw vao dé ngay trude, trong, hodc sau khi sy kién do
dién ra. Thoi gian rit ngan co hdi cta ban va s6 c6 phiéu do sé phai ¢ véi
ban trong thoi gian khong dai. Nhitng nguwdi co thdi gian dau tw dai hon
mot nam sé duge wu dai hon veé thué. Pay la mot 1gi thé cho tat ca nhitng ai
tir bé khodan 1gi nhuan c6 thé danh thué ctia minh bang cach khong ban di
nhitng c6 phiéu dang dwgc danh gia cao. Trong nhitng tinh hudng nhuw thé,
mot khodn dau tw ngan han c6 thé cé nhiéu nhwge diém hon nhitng chién
lwge dai han nhu cia Buffett, Graham hay Lynch. Néu chi dau tv vao
nhitng hang muc c6 quang thdi gian vai nam tré 1én, hodc dau tw bang
chinh quy tro cdp IRA hay quy lwvong hwu cia minh (nhitng tai khoan
lwong huu da tiéu chuan, c6 thé duge quan ly ma khong gap van dé gi vé
thu€), ban hoan toan c6 thé tranh dwgc nhitng nhugc diém nay.

Con mot diém nita: Tuy hau hét moi nguwdi déu thay an tam hon khi lam
theo dam dong, nhung do lai khong phai la noi nhitng nha dau tw thanh
cong tim kiém co hdi tuyét voi cho minh. Nhung c6 thé ban sé nhe nhom
hon khi biét viéc tan dung nhitng chuyén bién 16n cta cac céng ty khién
ban tién gan hon t&i Buffett, Graham hay Lynch. Céa ba ngudi do tirng dau
tw theo kiéu nay. Chi c6 diéu 1a Graham quan tdm nhiéu nhat dén viéc
truyén lai kinh nghiém ctia minh cho nhitng nha dau tw c4 nhan. Ong cho
rang sé dé dang hon khi phan 16n moi nguwdi chi tdp hgp mét danh muc dau
tw da dang dwa trén nhitng con so. Ca Buffett va Lynch déu gap trd ngai do
so tién dau tw qua 16n 1én dén hang ty do la. Nhitng co hoi dau tw da tam
cd, anh huong dén mot s6 von nhw vay khéng phai dé tim. Con vdi ban,
250 triéu d6 la khong phai 1a van de.

Vay, hdy xan tay 4o 1én va budc dai bang 1én tran. Ban sap stta c6 mdt cudc
hanh trinh ngoan muc t6i duwong chan troi caa thi truong ching khoan. Ban
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sé t&i nhitng noi ma nhiéu ngwdi khong dam dén - hay it nhat 1a khong biét
dé dén. Khi dén dugc nhitng ving nwéc 16n chua bi ai khudy tung va tim ra
nhitng bi mat an gidu & do, ban sé hiéu thé nao la cam giac vinh quang cua
sO it nguwoi 1én dén dinh Everest, cam mot cay cd & Bac cyc, hay buéce trén
mat trang. (C6 1é cam giac do cling chi giong nhw khi ban gidi xong mot 6
chit thoi. Toi chwa bao gio thtt, nhwng chac chan, cam gidc lic do cling sé
rat tuyét).

Du sao di nita chung ta cting phdi 1én duwong thoi.
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CHUONG 3.Cac loai co phiéu sinh
loi

Co6 mot lan, toi thua cwgc. Ngwoi thua phai dai ngwdi thang mot bita toi tai
nha hang Lutece. La m6t ga doc than, cudc song vai téi lic dé chi don gian
la “Phét mot lat pho-mat 1én chiéc banh vong con nguyén” (Pay la cong
thirc cua riéng toi, chit khong phai cua nha hang Beardstown Ladies). Vay
la t6i ng6i do, trong mot nha hang c6 1€ 1a nha hang lich sy nhat thé gidi,
cham chu nhin vao thye don. Mot nguwdi dan 6ng trong bo trang phuc bép
tredng tGi bén, giup t6i goi mén. Khong hiéu sao khi nhin vao bo trang
phuc dé, t6i khong thé nhan ra 6ng ta chinh la Andre Soitner, bép treéng va
cling la chu nha hang.

Chi vao mot mén khai vi trong thwc don, to6i ngdc nghéch hoéi: “Moén nay c6
ra gi khong?”.

“Khong, dé lam!”, Soitner tra 10i.

Du 6ng ta chi dua, nhung t6i cling kip hiéu ra. Nhitng mon trong thuc don
déu la mén ngon. Khi lira chon nha hang Lutece, ta da quyét dinh chon noi
an ngon nhat, con goi mén nao chi la viéc phu.

Ban hay nhé khai niém nay khi doc cac chwong sau cia sach. Sé rat tot khi
ban la nha dau tw duy nhat vao moét linh vire nao dé. Nhung thé van chwa
da. Ban con phai chon ding linh vie niva. Néu ban chon truéce l1inh vige sé
dau tu va linh viee d6 cho phép ban la ngudi dan dau cudc choi ngay trudce
khi cudc choi bat dau (t6i dang néi dén “nha hang Lucete” trong thé gidi
dau tw) thi phan viéc quan trong nhat da dugc hoan thanh. Mac du con phai
dwa ra nhiéu quyét dinh nita, nhung néu ban chon mon ttr mot thye don da
hoan hdo r6i thi sé hiém khi ching 1am cho ban mac chitng khé tiéu.
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CAC CONG TY CON/ CONG TY VE TINH (SPIN-OFF )

Linh vire dau tw thit nhat ma ching ta sé nghién citu c6 vé khong hap dan
chut nao. Do la nhitng bo phan tach ra cuia mot cong ty, va thuong dugc goi
la “céng ty con”. Nhitng cong ty nay c6 thé ton tai dwdi nhiéu hinh thitc
nhung két qua cudi cung thuong giong nhau: Mot cong ty 16n chon ra mét
chi nhanh, mot bo phan hay mot mang kinh doanh va tach no ra bang cach
thanh 1ap mot cong ty mai, doc 1ap, khong dwa vao cong ty me. Trong phan
16n treong hop, o phiéu ctia cong ty con nay sé duwgc ban cho cac c6 déng
hién tai cua cong ty me.

Co rat nhiéu ly do gidi thich vi sao mdt cong ty lai chon tach ra khoi cong
ty me. Song, ly do dang chu y nhat la: Pau tw vao nhitng céng ty con sé
mang lai 1gi nhudn 16n. Thyc té dién ra vugt qua sitc twdng twgng ctia nhiéu
ngwoi: Gia tri c6 phiéu cua nhitng cong ty con va tham chi ca c6 phiéu cia
cong ty me tang cao hon gia c6 phiéu trung binh trén thi treong.

Mot nghién citu kéo dai su6t 25 nam tai cong ty Penn State (két thiic vao
nam 1988) cho thay, c6 phiéu cua nhitng cong ty con c6 mifc tang tredng
cao hon c6 phiéu cta cac doi thu trong nganh va trong ba nam dau keé ti Iic
n6 tach ra, chi s6 S&P 500 (mot loai chi s6 dw doan ty 1€, danh gia rui ro,
nghién cttu dau tu..) vao khodng 10% mdot nam. Cac cong ty me ciing lam
an kha t6t véi mitc 1gi nhuan hang nam vugt mic trung binh cta cac céng
ty doi thu t&i hon 6% trong cing ba nam dau d6. Nhitng nghién citu khac
cling dua ra cac két luan day hita hen vé trién vong cua cong ty con.

Vay nhitng két qua nghién cttu nay c6 y nghia gi doi vdi ban? Néu ban
dong y rang sau mot khoadng thoi gian dai, mitc 1di trung binh ma thi treong
mang lai xap xi 10% mot nam thi nhw vay, vé mat ly thuyét, 1gi nhuan dat
mttc cao hon thi treong 10%. Diéu do cling c6 nghia la mo6i nam, ban dwgc
hwéng 1ai 20%. Néu nhitng két qua nghién citu nay van con ding trong
twong lai thi chi can thém vao danh muc von dau tw mot cong ty con, méi
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duwgc tach 1a ban da c6 thé thu 1oi 16n. Nghia la ban sé c6 duge 20% 1gi tirc
hang nam ma khong can dén mot cong cu hay tai nang dac biét nao.

Nhung chuyén gi sé xay ra néu ban san long bé cong sttc vao khoan dau tw
ctia minh? Chon nhitng danh muc ma ban tin twéng sé dwva téi két qua cao
hon con s6 20% md&t nam kia. Hady nhd dén mét chi tiét quan trong la
Warren Buffett, mot ti phi dwgc nhiéu ngwoi ai mo, cling chi dat duwgc mitc
1gi nhuan 28% mot nam (du la trong vong hon 40 nam). Phai chang, chi
can chon dau tw vao mot trong s6 nhitng cong ty chia tach la ban c6 thé gat
hai dugc thanh cong?

“D0di nao lai nhu thé”, ban ty nhi. “Cé cai gi do khong 6n roi. Thit nhat, ai
dam dam bdo rang nhitng cong ty vé tinh do sé tiép tuc lam an tot nhu trong
qua khtt? Thit hai, dén Iic moi ngwdi nhan ra nhitng céng ty con cé két qua
xuat sac nhw vay thi chang phai gia co6 phiéu ctia ching sé bi day 1én dén
mic chang con 10i 1ai gi hay sao? Va lam cach nao dé ban c6 thé dy doan
dau la cong ty vé tinh c6 kha nang thanh cong my man nhat?”.

biém 0 cho long tin ctia ban. Di nhién, nhitng cong ty con nay sé tiép tuc
hoat dong hiéu qua trén mirc trung binh cta thi trong va sau nay, tham chi
con c6 nhiéu ngwoi nita cling nhan ra thanh tich ay. Vi sao ban c6 thé chon
lya ding dan nhitng “6ng 16n” thue sy trong twong lai? Hay yén tam, ban
sé lam dugc diéu d6 dé dang nho sy gitp d& cta t6i. PE hiéu duwgc cach
thitc lam thé nao va vi 1y do gi, trwdc tién, ching ta hdy bat dau tw nhitng ly
thuyét co ban.

Ly do dau tién khién nhitng cong ty d6 muon tach ra la gi? Cau trd 16i kha
dé hiéu:

* Nhitng linh vie kinh doanh khéng lién quan dén nhau c6 thé dugc tach ra
dé dat vi thé cao hon trén thi truong.

https://thuviensach.vn



 Chang han, véi mot tap doan kinh doanh ca thép va bao hiém, ban cé thé
tdch mot trong hai nganh dé ra. R6i sau dd, tim cach thu hit sy dau tu cta
nhitng nguwdi chi c6 hitng tha véi bao hiém hoac thép, chit khong phai ca
hai.

* Di nhién, tre6c mot cudc tach cong ty, mot sé nha dau tw bao hiém c6 thé
van mudn mua c6 phiéu cta tap doan, nhing hau hét ho chi mua néu dugc
giam gia (Piéu nay cho thdy sy mién cwdng doi v6i viéc mua mang thép
ma ho khong may hing thu).

* D6i khi, dong luc tach roi xuat phat tr mong mudn loai ra mot linh vure
kinh doanh khong may thanh cong dé n6 khong anh hwdng dén hinh dnh
tong thé trong mat cac nha dau tuw.

* Tinh hu6ng nay (cting nhuw tredng hop hai linh viee kinh doanh khong lién
quan dén nhau néi trén) cling cé thé mang lai 1gi ich cho ban quan ly. Viéc
kinh doanh “bé b6i” kia c6 thé la do nhitng 16 hong khong dang c6 trong
quan ly vi dau tw khong thich dang vé thagi gian hay no luc tap trung. Khi
da 1a mot cong ty riéng, doi ngii lanh dao riéng cua moi linh vire kinh
doanh sé c6 co hoi lam viéec hiéu qua hon.

» D6i khi, néu mot cong ty khong thé ban c6 phiéu dé dang thi viéc tach
mot phan ctia doanh nghiép ra sé gitip tang gia tri co phiéu trong mat cac co
dong.

* B6i khi, m6t mang kinh doanh roi vao tinh trang bé boi dén mitc cong ty
me khong thé tim dugc nguwdi mua vGi gia phai chang. Néu cong ty dugc
tach ra kia hoat dong trong mot linh vic khong dwgc wa chuong 1am ma
van c6 thé mang lai cht 16i 13i thi cong ty me c6 thé chuyén ng nan sang
né. Bang cach nay, ng nan dwgc hoan chuyén tir cong ty me sang cong ty
con md@i (nho thé, lam tang gia tri ctia cong ty me).
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« Mit khac, m6t nhanh kinh doanh dang gap bé boi c6 thé duwgc nhan thém
khoan dau tw 16n hon tir cong ty me, dé c6 thé ty minh s6ng s6t con cong ty
me thi thoat khoi no.

« Van dé thué cling c6 thé chi phoi viéc mua c6 phiéu cta cong ty con thay
vi mua toan bd c6 phiéu ctia cong ty me.

» M6t doanh nghiép c6 mitc thué thap c6 thé bi loai khdéi thi trudng. Nhung
doi véi cac co dong, dau ti vao mot cong ty con la con duwdng mang lai
nhitng khoan 1gi nhuan béo bé nhat. Néu mot cong ty con c6 thé dap ting
tat ca cac tiéu chi IRS thi cac giao dich lién quan dén cong ty nay déu duoc
mién thué. Hay néi cach khac, toan b cong ty cling nhw cac c6 dong déu
khong phai chi tra bat cit khoan thué nao trong qua trinh phan phoi co
phiéu.

* Cac c6 dong sé thu dugce lgi nhuan tir cong ty ma ho dau tw. Nhitng khoan
lgi nhudn nay dugc goi la c6 titc. Trong hau hét moi tredng hgp, cac cong
ty phdi dong thué cho cac khoan lgi nhuan ma ho dat dwgc va cac co6 dong
cling phai dong thué cho lugng c6 titc ma ho nhan dugc.

* Viéc chia tach cong ty c6 thé la mot gidi phap chién lwgc chong ddc
quyeén hay cai t6 lai co cau hoat dong, don duong cho céac giao dich cling
nhw thue hién cac muc tiéu khac.

* Trong khi tié€p quan, d6i lic, do rao can phap luat nén nha quan ly khong
muon hodc khong thé mua lai mot trong nhitng linh viee kinh doanh ctia
cong ty muc tiéu. Mot 16i thoat thudong thay 1a tach riéng linh viee do6 ra
thanh mot cong ty con ngay trudc khi sap nhap.

Trong khi tiép quan, déi lic, do rao can phap luat nén nha quan ly khong
muon hodc khong thé mua lai mot trong nhitng linh viee kinh doanh ctia
cong ty muc tiéu. Mot 16i thoat thwong thay la tach riéng linh vye do ra
thanh mot cong ty con ngay trwdc khi sap nhap.
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Trong mot s6 trong hgp, mot ngan hang hay mot chi nhanh bao hiém cé
thé budc cong ty me hodc chi nhanh tuan theo nhitng quy dinh ma ho khéng
hé mudn. Mot cong ty tach rai, ton tai nhw mét thue thé duwoc diéu chinh sé
gidi quyét van dé nay.

Danh sach trén con c6 thé dai thém nita. Tuy nhién, that tha vi khi nhan ra
rang, bat ké dong co tach ra la gi di chang nira thi nhitng cong ty con mdi

nay thuvong cé mure 1gi nhuan cao hon muc trung binh trén thi truong. Tai
sao lai nhw vay? Tai sao diéu nay lai xdy ra?

Trén thuye t€, cau tra 10i 1a mitc 1gi nhuan bo sung ctia nhitng céng ty con
nay hoan toan mang tinh hé théng. Vé co ban, qua trinh tach céng ty ra la
mot phwong phap phan bo c6 phiéu sai doi twgng va khong hiéu qua. Thong
thwong, c6 phiéu cia nhitng cong ty con sé khong duwgc ban ra ngoai ma chi
ban cho céac ¢6 déng dang dau tw vao cong ty me. Do vay, khi d6, nhitng co
phiéu nay sé duwgc ban ngay titc thi ma khong phdi quan tdm dén van dé gia
ca hay gia tri goc.

Chung ta c6 thé dy doan dwgc hdu qua: Khi nguén cung ban dau doéi dao
qua mic, gia sé giam. Gia st cac cong ty dau tw c6 phiéu ciing tham gia
vao qua trinh mua ban nay. Hau hét cac cong ty con déu c6 quy mo hoat
dong nho hon so vdi cong ty me. Quy mo cia mot cong ty con cé thé chi
bang 10 hodc 20% so v&i quy mo cia cong ty me. Ngay cd khi cac quy dau
tw tap thé danh thoi gian dé phan tich tinh hinh kinh doanh ctia cac cong ty
con, quy mo hoat dong cuia né cling qua nho so v6i nhitng hang muc ctia ho
- trong do6 chi bao gom nhitng cong ty c6 s6 von dau tw theo gia thi treong
16n hon.

Nhiéu quy dau tw c6 thé chi mua c6 phiéu ctia nhitng cong ty thuoc nhom
S&P 500, nhom nay chi bao gom nhitng céng ty 16n nhat nwéc M. Néu
mot cong ty thuoc nhom S&P 500 tach mot nhanh ra thanh cong ty vé tinh,
ban c6 thé chac chan rang, chi ngay sau khi céng ty con nay ra doi, mot so
lwgng c6 phiéu khong 16 ctia n6 sé duwgc ban ra nhanh chéng. Biéu nay cé
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vé ngoc nghéch phai khong? Bung vay. Ban c6 hiéu khong? - Mot phan.
Liéu day c6 phdi la co hdi cho ban chon mua c6 phiéu véi gia thap khong?
- Chac chan la thé.

Mot ly do khac khién nhitng cong ty con nay kinh doanh c6 hiéu qua la vi
chu nghia tw ban voi nhitng mat trai cua n6. Khi mot cong ty con va ban
diéu hanh cia né thoat khoi su rang budc cua cong ty me, nhitng quyén lyc
chi phéi cac giao dich chitng khoan sé bi d& bo. Viéc két hop cac yéu td
nht su tin cdy, tinh than trach nhiém va wu dai tryee tiép dién ra rat tw nhién.
Sau khi dwgc tach ra, viéc chon mua c6 phiéu, du la ctia cong ty con hay
cong ty me, c6 thé ngay 1ap tirc mang lai 1gi nhuan cho do6i ngii quan 1y cia
moi doanh nghiép. Ca cong ty con va cong ty me déu duwgc hwdng 1gi tir
phuwong thitrc hoat dong nay.

Mot nghién citu tai Penn State da cho thay, trong nam dau tién tach ra khoi
cong ty me, cac cong ty con nay thuong khong thé dat dwoc 1gi nhuan toi
da tir 6 phiéu. N6 chi c6 thé lam dugc diéu dé trong nam thit hai. C6 1€
phai mat mot ndm, cac céng ty con mdi thoat khéi ap Iyc ban dau la ban
dwgc cang nhiéu c6 phiéu cang tot trwde khi tap trung vao kinh doanh.
Pung hon 14, chi dén mot nam sau, nhitng thay doi do tai dau tw méi bat
dau phat huy tac dung va dugc thi trudng cong nhan. Du ly do cua sy tang
tredng than ky trong nam thit hai la gi, thi nhitng két qua van chi ra rang,
khi mot cong ty dugce tach ra, n6 cé nhiéu thoi gian dé nghién citu va dwa ra
nhitng quyét dinh dau tv c6 1gi hon.

Giai thich cudi cung cho viéc vi sao c6 dong cta ca cong ty con lan cong ty
me dugc 1gi nhiéu nhw vay tir viéc thanh 1ap cong ty vé tinh la: Trong hau

hét cac tredng hop, néu ban tim hiéu y d6 an sau quyét dinh thanh 1ap cong
ty vé tinh thi cdu trd 16i chinh la: Ban gidm doc c6 tham vong nang cao gia
tri cho cac c6 dong. T4t nhién, béi vi day la cong viéc va trach nhiém chinh
cta ho cho nén vé mat ly thuyét, moi quyét dinh cta ban diéu hanh déu nén
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dya trén nguyén tac nay. Mac du day la diéu nén lam, nhung khong phai lic
nao moi viéc ciing dién ra ding nhw vay.

Co 1€ day cling la ban chat ctia con ngwdi hodc chi don thuan la 16i suy nghi
ctia nguwoi My, hay cling c6 thé do 1a trat tw von cé cta sy vat. Tat ca cac
nha quan ly déu mong mudén tim kiém co hdi mé rong pham vi, quy mo
hoat dong va tam anh hwdng ctia minh. Pay c6 1€ cling chinh 1a ly do vi sao
c6 nhiéu vu sap nhap dén thé va vi sao nhiéu vu sap nhap lai that bai, dac
biét khi d6 khong phai la s@ tredng ctia cong ty. Qua do, ngudi ta cling hiéu
vi sao nhiéu doanh nghiép (vi du nhw, cac hang hang khéng va hé théng cac
ctra hang ban 1é) van tiép tuc banh treéng. BDong co ban dau cua viéc sap
nhap hay mé rong thuong dé gay hiéu lam. Tuy nhién, diéu dé hiém khi
xay ra voi mot cong ty dugc chia tach. Muc dich phan chia tai san bi phan
chia va han ché tdm anh hwdng chi 1a mang lai cho cac c6 déng lgi nhuan
16n hon.

Ciing that tha vi khi biét rang chinh viéc tach ra, 1ap thanh cong ty con lai
la gidi phap t6i wu danh cho cac cong ty sap nhap khong thanh cong. Hi
vong viéc lwa chon huéng di nay la bao hiéu cho sy trd lai cua ky cwvong va
phuwong hudng dau tw ctia ¢6 dong. Trong bat ky treong hgp nao, chién
lwge dau tw vao c6 phiéu cta cac cong ty con hay cong ty me nén hwéng
vao nhitng linh vic kinh doanh da dinh san cia mot cong ty luén huwéng
hoat dong theo quyén 1gi ctia c6 dong.

LUA CHON CO PHIEU TOT NHAT TRONG NHUNG CO PHIEU TOT

Mot khi ban da tin twéng rang c6 phan ctia cong ty con la manh dat mau mo
cho cac nha dau tu c6 phiéu trén thi tredng tap trung vao thi diéu tiép theo
ban muon biét chac chan la: lam sao dé phan thang nghiéng vé minh nhiéu
hon? Nhitng tham s6 va tinh huéng nao quyét dinh hiéu qua hoat dong cua
cong ty con? Ban dang tim kiém diéu gi va tim hiéu diéu dé kho nhu thé
nao?
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DPé lra chon mot co hdi dau tw thie sy tot, ban khong can nhitng cong thitc
ddc biét hay m6 hinh toan hoc nao ca. Tat ca nhitng gi ban can 1a 16i tw duy
logic, hgp 1y va mot chit kinh nghiém trong linh vie dau tw ¢6 phiéu. Diéu
nay nghe cé vé sdo mon nhung dé lai la sy that. Rat nhiéu nha dau tw
chuyén nghiép khong quan tam dén cong ty con va khong hé muon dau tw
vao ching. Cé thé ho cé qua nhiéu céng ty dé dau tw, hay ho chi dau tw vao
nhitng cong ty c6 quy mo nhat dinh, hodc don gian, ho thady chang toi gi ma
di phan tich nhitng sy kién bat thuwdng ctia cac cong ty. Nhw vay, chi can dé
tam mot chit dén co hoi ctia moi cong ty con, ban da c6 1gi thé 16n roi.

That kho tin phai khong? Ching ta hdy cung nhau tim hiéu mot so treong
hop dién hinh sau day va ban sé hiéu diéu t6i muon néi.

NGHIEN CUU TINH HUONG
Cong ty Co phan Host Marrioty/Tap doan Marriott International

Trong nhitng nam 1980, v4i tham vong banh treéng, Tap doan Marriott da
xay dung hang loat khach san. Tuy nhién, cai ho nham vao khong phai la s&
hitu nhitng khach san d6 ma la phi quan ly khach san twr nguoi sé hitu khac.
Chién lwgc cta ho l1a xay dung khach san roi ban di, dong thoi gitr lai
nhitng hop dong quan 1y béo bé cho cac khach san twong tw. Chién luwgc
nay mang lai nhiéu thanh cong 16n cho ho. Khi thi tredng bat dong san lam
vao tinh trang bé tac hoi dau nhitng nam 1990, Marriott cling chiu chung
tinh trang v&i hang loat khach san khong thé ban dwgc bai trén thi truong,
loai hinh kinh doanh nay da tré nén pho bién. Khong chi c6 thé, Marriott
con dang phai ganh nhitng khoan no tri gia hang ty dé la chi phi dau tw xay
dung.

Hay bat dau vé6i Stephen Bollenbach, mot chuyén gia tai chinh c6 tam c@.
Vi quan diém day sang tao, ong da giup Donald Trump thoat khéi tinh
trang khon don khi phai déng ctra cac song bac. Trén cuong vi CFO cua
Marriott (va hién la Giam doc diéu hanh cua Tap doan khach san Hilton),
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ong da chi ra 16i thoat cho cong ty. Nhitng hgp dong tai chinh lién quan dén
cac khoan ng da dugc cong khai tai Marriott cho phép linh vyc kinh doanh
béo bd nay tach ra thanh cong ty vé tinh. Cong ty con nay c6 thé mang lai
nguon thu nhap rat 16n trong khi chi doi héi dau tw tai san rat it. Quan diém
cta Bollenbach la loai bo tat ca nhitng khach san khong ban dugc ra khéi
hoat dong kinh doanh hién thoi va chuyén nhwgng cac linh vie kinh doanh
c6 mic tang trudng thap. V&i suy nghi chi ganh chiu nhitng khodn ng that
su can thiét, cong ty c6 phan Host Marriott va nhitng cong ty con hoat dong
trong linh viec cung cap dich vu quan ly da hgp thanh mot cong ty mdéi, goi
la Tap doan Marriott International.

Theo ké hoach, Bollenbach sé la Giam doc diéu hanh m&i ctia Host
Marriott. Bén canh d6, Tap doan Marriott International dwgc yéu cau giai
ngan cho Host Marriott mét khodn tin dung tri gia 600 triéu d6 la nham
thanh toan nhitng khoan ng con tén dong va gitip d& gia dinh Marriott, hién
la cha s& hitu 25% c6 phiéu cua tap doan Marriott, va sé con tiép tuc sé
hitu 25% c6 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 nam 1993.

Hay nhé rang, ban khong can nghién cttu gi thém ngoai nhitng diéu néi
trén. To Wall Street Journal (va nhiéu to¢ bao tai chinh khac) da cho t6i biét
nhitng thong tin co ban nay khi Marriott 1an dau cung cap thong tin kinh
doanh ctia ho vao thang 11 nam 1992. Ban sé khong mat qua nhiéu thoi
gian dé doc nhitng thong tin nay trén bao chi. Xét cho clng, day la trwong
hop dién hinh cho mot cong ty kinh doanh quan ly khach san kha thanh
cong, da thoat khai nhitng khoan ng tri gia hang ty do la va nguy co pha
san do khong thé ban duwgc mét loat bat dong san. Tat nhién, c6 dugc diéu
nay la nho sy ra doi cia mot tap doan 16n nhwng van con kha méi mé -
Marriott International. Hién nhién la két qua cta giao dich d6 dang tao ra
mot t6 chitc quyén lyc méi goi 1a Marriot International. O ddy, s& c6 mot
vai tht “rac doc”. Mot cong ty sé bi lang quén, do chinh la Host Marriott,
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néu né van nam giit nhitng bat dong san khong ai can dén va phai ganh
chiu nhitng khoan ng hang ty do la.

Qua thure, t6i rat to mo vé thit “rac doc” nay. T6i khong hiéu “Liéu 6 ai
muon s@ hitu nhitng c6 phiéu nay?”. Khéng mot té chitc, mot ca nhan,
khong mot ai c6 thé dau tv vao Host Marriott (sau khi Marriott
International ra doi). Ap Ivc ban c6 phiéu con rat ning né. Va cé 18, toi 1a
ngwoi duy nhat mong mudn mua nhitng ¢6 phiéu nay vdéi gia hoi.

Luc nay, bat ky ai nghe néi vé chuyén dau tw déu cho rang t6i la mot ké
nguoc doi. Biéu do c6 nghia la t6i di ngwgc v6i dam dong va 16i tw duy
truyén thong. RO rang, suy nghi chung khéng phai ltc nao ciing ding hét.
Co thé, t6i 1a mot ké ngugc doi. Nhung diéu dé khong dong nghia véi viéc
t0i sé nhay ra tredc mot chiéc xe tai dang chay véi téc db cao, chi bai vi
khong ai khac mudn lam diéu d6. N6 chi cé nghia la néu t6i da nghi ki vé
mot van dé nao do thi toi sé c¢d gang gitlt 1ap truong cua minh, ngay ca khi
dam dong c6 nhitng suy nght hoan toan trai nguoc.

Thuye t€ 1a tat cd moi nguwdi sé ban co phiéu cua Host Marriott sau khi
Marriott International ra doi. Nghia la viéc mua c6 phiéu nay sé rat ngugc
doi trong suy nghi cia dam dong. Cudi cung, thi ddm déng ciling thang.
Host Marriott ding nhw cai vé ngoai von c6 ctia n6: mot chiéc xe Mark
dang chay vdi toc do cao trén do chat day nhitng bat dong san khong ai
thém quan tdm va nhitng khoan ng chong chat. Song, van c6 mot vai diéu
can phai ban thém dang sau nhitng 101 kéu goi von nguwgc doi khién t6i san
sang, tham chi rat to mo, tim hiéu thém chut nita.

Thuc té, Host Marriott c6 mot so dac tinh ma t6i muon tim kiém khi c6
gang lwa chon mot co hoi dau tw mang lai 1gi nhuan 16n.

1. Cac tap doan khéng thich nhitng dac diém nay ctia Host Marriott (va ly
do ho dwa ra khong lién quan gi dén nhitng thanh cong trong dau tw)

https://thuviensach.vn



Co6 mot vai ly do giai thich tai sao nhitng nha quan 1y cac danh muc dau tw
chitng khoan cta cac té6 chite hay quy huwu tri khong mudn dau tw ¢ phiéu
vao Host Marriott. Ching ta ciing da dé cap dén mot van dé cua tap doan
nay, dé la nhitng khoan ng khong 16 va nhitng bat dong sdn chang may ai
quan tdm dén. Nhitng luan c nay sé mang lai cho chiing ta thanh cong
trong dau tuw va c6 18, dé la 1y do c6 co s& vitng chac dé ho khong mudn dau
tw vao Host Marriott. Tuy nhién, sau khi cé théng bao vé cac giao dich vao
thang 11 nam 1992, chi m4t phan nho thong tin vé Host Marriott dugc tiét
16. Cac danh gia dau tw & giai doan ban dau nay thwe ra da dwgc tiét 10 nhw
thé nao?

Ngay tir nhitng bai bao dau tién, Host da trd thanh noi khiép sg vgi cac nha
dau tw, dén noi hau hét cac t6 chitc déu chan nan, khong muén nghién citu
thém vé c6 phiéu méi ctia cong ty nay. Béi vi mot lwgng 16n thong tin va su
viéc da dugc phoi bay chac chan da lam nao long gidi dau tw tride khi ho
thdy duwoc sy ra hoa két trdi ctia cong ty con (wdc tinh kéo dai trong khoang
chin thang), nén t6i quyét tam doc nhitng bai bao do - trwdc hét 1a, dé xem
xét liéu tap doan nay c6 thue sy toi té nhw moi nguwdi nghi khong.

Mot ly do khac khién céac t6 chirc khong hao hitc dau tw vao Host chinh la
quy mo hoat dong cta no, chit hoan toan khong phai chi vi nhitng thanh
tich trong dau tw. Theo luan diém cda cac nha phan tich dwoc trich dan
trong nhitng bai bado dau, Host chi chiém khoang 10 dén 15% tong gia tri co
phiéu dwgc phan bo tdi cac co6 dong, phan con lai thi danh cho hoat dong
kinh doanh & mot linh vuc kha phat dat - Tap doan Marriott International.
Mot c6 phiéu mac ng va téng lwgng von trén thi treong chi chiém maot phan
nho so véi s6 von ban dau ctia cong ty Marriott (tri gia 2 ty do la) co 1é
khong phai 1a muc tiéu dau tw phu hgp déi véi hau hét cac c6 dong dau tién
cua cong ty Marriott.

Ngoai ra, linh vire kinh doanh ctia Host khac han nhitng linh virc ma céc t6
chirc dau tw mong muon tim kiém khi ho mua c6 phiéu cua Marriott. Host
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chu trong mua khach san; trong khi do, linh virc hap dan cac nha dau tw
nhiéu nhat chinh la cung cap dich vu quan ly khach san. Mdc du kinh doanh
bat dong san va khach san la mot linh vire kha trién vong, nhwng nhém c6
dong ctia Marriott déu c6 nhitng khodan 1gi nhuan khac nita va chac chan la
ho mudn ban c6 phiéu ctia Host di. Viéc mua ban c¢6 phiéu chi vi 1y do nay
sé khong dwa trén nhitng thanh tich dau tw cu thé va do dé, cé thé tao ra
mot co hdi mua co phiéu tot.

Ghi chu: Vi nhitng ly do chi danh cho truong hgp cua cong ty Marriott,
viéc tach ra tré thanh cong ty con thuc si can dugc xem xét ky ludng, it
nhat la vé mat chuyén mon. Muc dich quan trong nhat la dé lap nén Tap
doan Mariott International mdc du c6 phiéu cua cong ty nay sé dai dién cho
gia tri cua cac t6 chitc sap nhap. Nhitng muc dich khi dwa ra minh hoa nay
(va muc dich cua sy chinh xac trong ting suy nghi trong linh vuc ky thuat),
sé ro rang hon khi nghi vé Host - mot cong ty c6 so lwgng c6 phiéu chiém
10 dén 15% gia tri c6 phiéu ctia Marriott da dwgc dinh gia trén thi treong.

2. Nguoi trong cudéc mong mudén c6 nhitng c6 phiéu nay

Sy tham gia dau tw cia ngwoi trong cude la mét trong nhitng khu vie dau
tw quan trong can c6 khi xac dinh va lwa chon giita cac cong ty con. Vi toi,
do 1a khu vye quan trong nhat. Liéu cac nha quan ly cong ty con c6 nhan
duwgc su khich 1é giong nhw cac ¢6 dong hay khong? Liéu ho cé thu duoc
1gi nhuan 16n trong c6 phan, cé phan han ché, hay quyén mua hoac ban hay
khong? Liéu c6 ké hoach nao gitp ho dat dugc nhitng khoan dén bu 16n
hon khéng? Khi tat cd nhitng van ban can thiét cho viéc tach ra thanh 13p
cong ty con duwgc hoan tat va dé trinh thi toi thwong quan tam dén khu vure
dau tw nay trudce tién.

Trong truong hgp cia Host Marriot, mot s6 van dé duwgc nhac dén trong
nhitng bai bdo dau tién da thu hit sy quan tdm ctia toi. Stephen Bollenbach,
nguoi vach ra cac ké hoach hoat dong, da tré thanh Giam doc diéu hanh
cta Host. Tat nhién, theo nhitng nguon thong tin tir bao chi, Bollenbach da
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gitip do Donald Trump thoat khéi tinh canh khon don khi kinh doanh khach
san va song bac. Xét vé khia canh d6, Bollenbach xitng dang la ¢ng ctr vién
sang gia cho vi tri nay. Duy chi c6 mot diéu khién t6i ban khoan la: Mac du
diéu d6 khong cé nghia la Bollenbach phai hoan toan chiu trach nhiém cttu
l1ay con tau dang bi dam - bang cach dwa ra 16i thoat dé ho vitt bé tat ca
nhitng bat dong san rac réi va nhitng khodn ng nang né - tinh nguyén nhay
tlr moOt con tau dang vitng chac sang mét con tau bi dam, Host Marriott.

“DPiéu do that tuyét voi, Bollenbach!” cau chuyén duwoc tiép tuc. “To6i nghi
rang anh da thyc sy citu séng ching t6i! Bay gig, khi anh ném dwgc nhitng
bat dong san va khoan ng qua man tau, sao anh khéng tung minh nhay ra
khoi con tau dé! Pip pip. Hay dung xu6ng cttu ho néu anh thay can. T6i
chic anh c6 mot hanh trinh may man!”.

Dbiéu dé c6 thé xdy ra. Toi nghi rang, cé 1€ Host khong phai la mot truong
hop hoan toan vo vong va Bolllenbach sé duwgc huong nhirtng thanh qua
xtrng dang khi vuc day cong ty mdi nay va dwa no vao hoat dong. Toi xin
thé rang t6i da kiém tra nhitng khoan thu nhap ma Bollenbach dwgc hudong
khi cac van ban SEC dugc hoan tat va dé trinh. Tinh hinh s€ tot hon nita
khi c6 thém nhiéu c6 phan wu dai. Ngoai ra, gia dinh Marriott van s& hitu
25% c6 phan ctia Host sau khi né tach ra thanh cong ty vé tinh. Mdc du ly
do chinh cta vu dau tw c6 phiéu nay la muon gitp Tap doan Marriott
International thoat khoi nhitng khoan no va ganh nang bat dong san sau khi
cong ty con dugc thanh lap va di vao hoat dong, song day sé van la mot
nguon lgi caa gia dinh Marriott nham gitp c6 phiéu cia Host Marriott ngay
cang 16n manh.

3. Tao ra hoac kham pha co hdi dau tu tiém an tredc do

Sau khi duwgc thanh 1ap, mot cong ty con sé mang lai nhitng c6 phiéu c6 gia
hédp dan va lgi nhuan 16n. Tuy nhién, trong treong hgp cia Host, t6i con
phat hién ra mot co héi dau tw khac: co6 phiéu du trit.
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Néu 1ap luan cta cac nha phéan tich dugc trich dan trong nhitng bai bao dau
tién dung thi mot c6 phiéu cta Host c6 thé cé gia giao dich tir 3 dén 5 do la.
Song, cong ty mdi nay cling sé ng khoang 20 - 25 do la/mot co phiéu. Gia
stt mGt cO phiéu ctia Host sé c6 gia tri trén thi treong la 5 do la va khoan ng
la 25 do la/mot co6 phiéu. Biéu do tao nén gia tri xap xi véi gia tri tat ca cac
tai sdn ctia Host - 30 do la. Do do6, néu gia tri tai sdn cia Host tang 1én 15%,
thi gia tri co phiéu sé tang gap do6i (15 x 30 d6 la = 450 d6 la). Néu ban cé
thé lam duwgc diéu do thi qua la tuyét voi. Thé con khi gia tri tai san cia
Host gidam 15% thi sao? Dirng hoi t6i diéu do.

Tuy nhién, t6i khong tin Host Marriott sé bi chim vao quén lang - it nhat la
khong phéi ngay bay gid. T6i biét rang tat ca cac c6 dong mdi cia Host déu
c6 1y do hop 1y khi dwa nhitng c6 phiéu khong may hap dan ctia minh ra thi
treong cang s6m, cang tdt. Mdc du Host Marriot c6 thé bi vieéng vao
nhitng quy dinh phap luat va cac vu kién tung cua chu ng, nhan vién va cac
c6 dong, t6i van khong tin mot si chuyén nhwong nhanh chéng ctia Host
Marriott sé nam ngoai ké hoach. Lai c6 thém mét sy that nita la Marriott
International, mot tap doan lam an phat dat, budc phai cho Host vay mot
khoan tién 1én t6i 600 triéu do la. Gia dinh Marriott sé van tiép tuc s& hitu
25% 0 phiéu ctia Host, con Bollenbach tiép tuc né lyc dwa cong ty mdi
nay thanh cong ty dan dau trén thi truong. Pay duong nhv ciing la moi
quan tam cua tat ca cac thanh vién trong Host Marriott v&i hi vong né c6
thé ton tai va phat trién manh. It nhat 1, nhitng viéc t6i 1am da tao nén mot
cudc ca cugce rat tha vi trong gidi dau tuw.

Khéc xa véi nhitng suy nghi sang sudt mot thoi truedce kia, o phiéu dy triv 1a
mot thudc tinh san c6 ma ban c6 thé thay tai rat nhiéu cong ty vé tinh. Hay
nh@ rang, mot trong nhitng ly do hang dau dé mét cong ty c6 thé lya chon
linh vie kinh doanh nao d6 va tach no ra thanh mot cong ty con la mong
muon xac 1ap vi thé ctia minh trén thi treong, trong mot linh vie hau nhw
khong nhan dwgce su quan tdm ctia moi ngwoi va rat khé ban dwoc c6 phiéu.
DPay qua la mot giai phap tot khi tach nhitng gia tri dé ra khoi cac cong ty
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con. NO té ra c6 wu thé hon viéc danh ltra thi trudng bang cach dwa nhitng
khodn ng ctia cong ty me sang bang can doi tai san ctia cong ty con. Moi do
la ctia khodn ng dwgc chuyén sang cong ty con mdi thanh 1ap dong nghia
v0i 1 do la cOng thém gia tri vao cong ty me.

Qua trinh nay tao ra rat nhiéu nhitng céng ty con bi mac ng mét cach khac
thwong. Mac du thi tredng cé thé dinh gia c6 phiéu cia mot trong nhitng
cong ty con ¢ gia 1 do la twong tng voi 5, 6 hay tham chi 10 do la trong
khodn ng ctia cong ty do, thi 1 do la cling la khoan thua 16 nang nhat cta
ban r6i con gi. Cac nha dau tw cad nhan khong chiu trach nhiém vé nhitng
khodn ng ctia cong ty. Hay n6i vé rui ro khi dau tv vao nhitng cong ty nay.
Phan thwdng danh cho nhitng 1ap luan vitng chac va nghién citu ky luvong
sé dwgc nhan 1én rat nhiéu lan khi dugc wng dung trong treong hop caa
nhitng cong ty bi mac ng nhv thé nay.

Trong truong hgp ban khéng dé tam dén, ching t6i chi c6 gang xay dung
mot luan diém dau tw c6 kha nang phat trién dwgc hay nhitng ly do can ban
dé dau tw vao co phiéu cia Host Marriott. Khi xem xét lai ta thay, lwa chon
dau tw vao Host ding la mdt lwa chon sang sudt, béi vi:

« Hau hét cac to6 chitc dau tw lanh manh sé ban c6 phiéu cia Host Marriott
trwdc khi nhin thay ching c6 kha nang mang lai 1gi nhuan.

 Nhitng nhan vat gitt vi tri quan trong trong cudc va la doi twgng ctia nhiéu
cong trinh nghién cttu da boc 16 moi quan tam tham kin cia ho doi véi
thanh cong cua Host.

* SO lwgng c6 phiéu du trit 16n c6 thé mang lai nhitng khoan 1gi nhuan
khong 16 néu vi mot 1y do nao do, c6 phiéu Host tréd nén hdp dan hon nhiéu
so vOi vé ngoai cua no.

Néu moi viéc dugc tién hanh theo ding hwéng ching ta chon va cong thém
mot chit may man nita thi nhitng dac tinh nay sé gitip ching ta thanh cong
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hon so v&i nhitng cong ty con c6 mitc tang tredng trung binh trén thi
treong.

Vay nhitng diéu do6 dién ra nhu thé nao? Nhu nguwdi ta mong dgi, nhiéu td
chitc dang c6 gang ban c6 phiéu cia Host vdi gia thap. Theo quy dinh cta
van ban SEC, nhitng ngudi trong cudc chac chan sé c6 khoan lgi nhuan
ngam rat 1é6n. Gan 20% c6 phiéu ctia nhitng cong ty mai thanh 1ap dwgc ban
wu dai cho ban quan ly va cac nhan vién. Cudi cung, tinh hinh ng nan
chong chat cia Host - diéu khién hau hét moi ngwoi thdy nan long (va cling
chinh 1a co hoi cho chiing ta) - héa ra lai hap dan hon nhiéu so véi cac
thong tin dugc dé cap trong nhitng bai bao dau tién.

Vay Host hoat dong nhw thé nao? — Theo t6i, 1a kha t6t. Gia tri c6 phiéu cta
Host Marriott (“mot thit rdc”) gan nhu tang gap ba lan trong vong bon
thang hoat dong. Nhitng két qua dang kinh ngac nhw vay lai dugc tao ra tw
mot cong ty ma thyc té, tdt cd moi nguwdi déu mong muodn tr bo.

Ban c6 san sang tir bo khong? C6 qua nhiéu diéu khién ban phai suy nghi?
Co6 qua nhiéu viéc ban phai lam? Ban khong suy nghi gi tréc nhitng khoan
lgi nhudn tiém nang nhw vay hay sao? Hay la ban mu6n hoc thém mot chut
nita trong linh vuc nay.

PAO BOI NHUNG KHO BAU BI CHON VUI

Tinh cho dén nay, viéc duy nhat ma ching ta lam la nghién cttu nhitng co
héi dau tw 16n c6 trién vong dwoc dé cap trong mot s6 to bao. Bay gio, (khi
ban biét c6 mot cai bay) moi chuyén da trd nén phitc tap hon truée. Ban
sap bat dau mdt cudc hanh trinh day gian khd trong thé gidi nghién cttu moi
trrong dau tw, hoan thanh nhitng van ban day may tram trang ctia cong ty
va hang nui ho so cia Uy ban Chitng khoan va Hoéi doéi (SEC).

Trudc khi hodng sg, ban hay hit thé that sdu. Ban khong can tir bo cong
viéc hang ngay ctia minh. Chac chan, ban sé con mét s6 viéc khac phai lam,

https://thuviensach.vn



song n6 sé khong qua kho khan. Ban chi can nghi 1a minh dang dao b&i mot
kho bau da bi chon vui. Khéng ai nghi vé cong viéc dao bdi thye sy - nhw
dung xéng dao bdi, dat cat bi tung l1én - khi mot kho bau dang hién ra truéc
mat. Khi ban dang “dao bGi” mét muc tiéu rat 16n tredc mat thi ban chat
cong viéc d6 sé hoan toan thay doi. Loi tw duy giong nhw vay ciing dugc ap
dung ¢ day.

Vé co ban, tit ca qua trinh dé déu dugc rut ngan lai thanh hai buwdc co ban.
Pau tién, xac dinh noi chita kho bau (hay trong tredng hgp nay la co hoi
mang lai 1gi nhuan). Thit hai, sau khi ban da xac dinh ddang vi tri (t6t hon
nén danh dau bang dau X to, mau dé), hay bat dau dao. Sé la ich khi ta phai
dao bai ca nhitng khu virc xung quanh.

Vay ban da san sang? Ban dang tham do mot khu vyre dau tw béo bé: cac
cong ty con. Ban can phéi c6 mot luan ¢t dau tw dang tin cdy. Diéu nay sé
gitip ban thanh cong hon nhiéu so véi cac cong ty con c6 mitc tang tredng
trung binh trén thi trudng. Bay gio, da dén lic ban phai xan tay 4o 1én va
bat dau cong viéc diéu tra cia minh réi dé. Pugc khong? Tot r6i. Chi can
ban khong qua voi vang.

Trong vi du vé Tap doan Marriott, ké hoach tach ra thanh cong ty con dugc
cong bo lan dau vao thang 10 nam 1992. Mac du trong may thang troi, su
kién nay da xuat hién nhiéu lan trén mat bao, nhung dén tan thang 6 va
thang 7 nam 1993, nhitng ho so c6 lién quan ctia Uy ban Chitng khoan va
Hoi doai méi duwgc hoan tat. Va tan cudi thang 12, mat gan mot nam sau
khi thong tin nay dugc cong bé 1an dau, qua trinh tach ra méi hoan thanh.
Thong thuong, viéc nay chi mat khoadng tr chin dén sau thang. Trong mot
sO treong hop, qua trinh nay cé thé kéo dai hon mét nam.

Néu ban thiéu kién nhan va luén hanh dong vai va thi viéc ng6i chd nhitng

cong ty nay thuc sy di vao hoat dong c6 1€ khong phu hgp véi ban. Nhitng
vu ca cwgc dua ngura & Las Vegas khong bao gio thanh cong, béi vi hau hét
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cac tay ca do déu khong thé kién nhan chd dgi qua hai phu. Diéu twong tw
cling xay ra trén thi truong ching khoan.

Thi treong tai chinh cling duwgc coi la mot thi trvdng cé thé gitip nhiéu
ngwoi thanh cong trong choc lat va thich @ng dé dang v&i moi treong dau
tw. Mat khac, viéc c6 thoi gian dé suy nghi va nghién cttu, tuy theo diéu
kién va thuan lgi ctia ban ma khong phai lo lang vé nhitng thong tin cap
nhat nhat xuat hién trén phuwong tién thong tin dai ching sé tao ra 1gi thé
cho cac nha dau tw khong chuyén nhw ban. Khong chi c6 thé, khi da danh
thoi gian mot nam dé nghién ciu to Wall Street Journal (hay vo6 s6 nhitng
tai liéu kinh té khac) nham tim kiém co héi dau tw c6 1gi, chac chan ban sé
tim dwgc it nhat la mot hay hai thong tin (da duwgc thong bao tw trudc). Luc
nay, mot so6 cong ty con sap duwgc thanh lap. Pa dén lic ban phéi nghién
cttu thém nita va c6 thé dau tw néu ban thay dé la co hoi dau tw tot.

NGHIEN CUU TINH HUONG
Cong ty Chirng khoan Strattec/Briggs Stratton

Théang 5 nam 1994, Briggs Stratton, mot cong ty chuyén san xuat cac dong
co nho chay bang ga (dwgc sit dung hau hét trong cac thiét bi dién ngoai
troi) thong bao dy dinh tach linh vie san xuat khoa ty dong thanh mot cong
ty con. Theo du kién, cong ty con nay sé dugc thanh 1ap vao cudi nam 1994
hay dau nam 1995. Céng ty san xudt khoa tw dong (sau nay dugc goi la
cong ty Strattec Security) la mot cong ty nho, chiém gan 10% tong lwong
hang héa ciing nhw doanh thu cia Cong ty c6 phan Briggs Stratton.

Tw khi cong ty Briggs, cong ty me, dugc xép trong nhom chi s6 S&P 500
trung binh véi tong lwgng von trén thi trwong la 1 ty doé la, c6 vé nhu,
Strattec sé tr@ thanh ng c¥ vién hang dau cho viéc ban c6 phiéu cho cac t6
chitc dau tw, mot khi c6 phiéu cia né dwge phan bé t6i cac co6 dong cua Tap
doan Briggs. Khong chi san xudt khoda cho 0 t6 va xe tai (mot linh virc
khong hé lién quan dén nganh kinh doanh dong co cong suat nho cua tap
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doan Briggs), ma Strattec con c6 lwgng von trén thi treong dwdi 100 triéu
dé la. Bay hoan toan khong phai la moi truong dau tw phu hgp déi véi hau
hét cac té chic dau tw c6 phiéu tai Briggs Stratton.

Mac du c6 rat nhiéu co hoi dé Strattec c6 duwgc nhitng thanh cong dang ké
khi tach ra tré thanh cong ty con, nhwng cong ty cling gap phai kha nhiéu
tré ngai. Nhitng kho khan nay kéo dai cho tGi thang 11 nam 1994, khi mau
SEC Form 10 dwgc soan thao va chinh thitc dugc dwa vao ap dung rong rai.
No6i chung, van ban nay bao gom hau hét cac thong tin hgp ly vé mot cong
ty con m@i thanh l1ap. N6 dugc ap dung trong nhitng truong hgp cong ty
con md@i thanh 1ap chi chiém mdt phan nhé cia cong ty me. Do do, nhitng
giao dich kinh doanh nho hon khéng yéu cau c6 su biéu quyét cta cac cd
dong. Trong tredng hgp cong ty con chiém mot phan 16n tai san ctia cong
ty me, cac c6 déng co thé biéu quyét trede khi quyét dinh tach cong ty ra
thanh nhiéu cong ty nhé, hoat dong ddc 1ap dua trén mot van ban uy quyén
duwgc ki va déng dau xac nhan. Trong nhitng treong hgp nhw vay, van ban
uy nhiém bao gom hau hét cac thong tin twong ty nhw trong mau SEC Form
10. (Bay gio, ban khong can phai lo lang vé viéc ghi chép cac thong tin
cling nhw viéc lam sao dé cé dugc cac ho so va gidy uy nhiém dé. biéu nay
sé dugc trinh bay ro trong Chuong 7).

Tuy nhién, dén tan thang 1 nam 1995, khi mot mau Form 10 dwgc stta doi
(stra doi mot s6 chi tiét va mot s6 diém dé trong trong ho so goc), thi cong
viéc mdi dugc tién hanh. Theo van ban nay, cac c6 phiéu ctia cong ty con
dwgc phan phoi cho cac c6 dong vao ngay 27 thang 2. Biéu dau tién toi
quan tam dén moi ho so nay la tim hiéu xem s6 nguwdi diéu hanh chinh va
cac co dong chinh 1én dén bao nhiéu. That tuyét voi néu ching ta dugc thay
cau tra 10i ngay trong trang dau tién sau phan gigi thiéu. Dudi tiéu dé Ly do
phan phoi c6 phiéu, ban giam doc tiét 16 1y do chinh ctia viéc tach thanh
cong ty con la “nham mang lai thu nhap cho cac nhan vién nam git vai tro
chinh. Nhitng khoan d6 dugc tinh theo c6 phiéu va gan chat véGi gia tri cia
hoat dong kinh doanh cting nhv thanh tich dat dugc tai cong ty Strattec,
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mot cong ty dugc cong khai hoa hinh thirc hoat dong doc 1ap, chit khong
phai 1a mot don vi chim lan vao tap doan Briggs”.

Theo thong tin trong van ban, ké hoach trao ¢6 phiéu wu dai nhv mot phan
thwdng cho cac nhan vién van phong va lyc lwgng nhan vién nong cot sé
dwgce nhan hon 12% tdng so c6 phiéu ctia cong ty danh dé khich 1&€ nhan
vién. Dai véi nhitng ngwdi quan sat & bén ngoai, khoan wu dai nay la qua
16n. Nhu toi dugce biét, cong ty nao cang hao phéong véi cac ké hoach dai
ngo, bu dap cia minh thi cong ty d6 cang phat trién — mién la si dai ngo
rong rai nay dwa ra dwéi dang cac ké hoach vé c6 phiéu tuy chon hay c6
phiéu han ché.

Thuee té, chu dé chung cho cac co héi dau tw hap dan la: doi ngli quan ly va
nhan vién dugc khich 1€, dong vién dé hanh dong nhw nhitng ngudi cha
thure siw. Cac nha dau tw c6 thé phat dat hon nita néu luat phap thue sy gitp
cac nha quan 1y cao cap va luc lwgng nhan sy chinh c6 mot khoan tién
thuwong xing dang. Sy can thiép cta chinh phu theo hinh thitc nay la kha
khon ngoan. Ban c6 thé dat duoc két qua twong ty bang cach dau tw vao
nhitng cong ty nhu Strattec, noi ma cac nha quan ly sé gitp c6 déng ngay
cang giau co hon.

Ngoai viéc xem xét treong hgp cua nhitng nguoi trong cudc, nhitng khoan
tién thwdng thuong dwa vao mau Form 10, gidy uy nhiém hay van ban
twong tw. Nhitng van ban nay thuwong chita dung mot bang ndi dung chi tiét,
theo sau la mot bai tém tat dai khodng nam hay tdm trang cua khoang 100
trang tiép theo hay hon nita. Pay la théng tin sé gitp ban xac dinh dugc
khu virc ma ban quan tam va lya chon moi trrong dau tw nao ban nén tap
trung nhat. Thanh thy'c ma néi, viéc xem di xem lai v& hai kich Gilligan’s
Island con hap dan hon nhiéu so véi viéc doc tirng trang ctia van ban uy
nhiém hay mau Form 10. Do vay, chon loc la mét nhan t6 quan trong.
Nhiéu phan trong van ban nay khong chi néi ro 1gi nhuan kinh té cia nhitng
nguoi trong cudc, ma quan trong hon né con bao cdo vé nguon thu nhap va
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bang can doi tai san kha trinh trong ctia cong ty con méi thanh 1ap. (Nhitng
bao cdo nay chi ra rang, bang can déi tai san va bao cao thu nhap sé giong
nhau néu mot cong ty méi da ton tai nhw mot cong ty doc 1ap trong nhirng
nam trudc do).

Theo thong bao vé nhitng khodn thu nhap dugc trich trong phan tom tat cta
mau Form 10, nhitng khoan doanh thu dat dwgc khi két thiic nam tai chinh
cta Strattec vao thang 6 nam 1994 1a 1,18 do la trén mot c6 phiéu. Ngoai
tr* nhitng khoan chi phi trwéc day, 1gi nhuan trong vong sau thang tro lai
day (két thic vao cudi thang 12 nam 1994) sé 1én t6i hon 10% so vdi cung
ki nam 1993.

Vi khong dugc trang bi thong tin day du, t6i c6 gang nham vao gia co phiéu
duwgc cho la cong bang nhat tai Strattec, khi cong ty bat dau hoat dong giao
dich vao cudi thang 2 nam 1995.

Theo tu duy logic va quy dinh ctia Form 10, Strattec la mot cong ty san
xuat khod va chia khoa hang dau cho nhitng 6 t6 doi mdi va xe tdi, nén
cong ty nay khong dwgc xép trong nhém cac nha san xuat thiét bi dau tién
cho nganh cong nghiép 6 t6. Buwdc tiép theo la phai tim hiéu gia ban ctia
hau hét cac cong ty khac cung nganh (gia ban nay c6 lién quan dén doanh
thu ctia ho). Rt don gian, néu tat ca cac nha cung cap (OEM) cho nganh 6
t0 déu co gia giao dich bang 10 lan mitc thu nhap hang nam (vi du, gia ca
giao dich/ty 1€ lgi nhuan hay P/E ctda 10), thi mitc gia giao dich chung cu6i
cung cua tap doan Strattec c6 1é 1a 11,80 do la trén mot c6 phiéu (1,18 do la
nhan vai 10).

Néu doc tiép cudn sach nay, ching ta sé dwgc cung cap mot vai nguon
thong tin tham khao cting mot so loai dit liéu gitp hoan tat qua trinh dinh
gia twong doi. Trong trwong hgp nay, téi st dung Chi s6 c6 phiéu ngang
bang nhau, bdi vi n6 dwgc (tng dung rong rai va rat dé st dung. Noi dung
cta chi s6 nay dugc thiét ké dya theo tirng nganh c6ng nghiép riéng biét.
Duwdi tén cac nganh, chang han nhw “Thiét bi 6 t6”, t6i c6 thé xac dinh mot
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day so xdp xi 9 dén 13 lan so vGi 1gi nhuan ctia cong ty. Day s6 nay phu
hop véi chi s6 P/E cta nganh san xuat thiét bj thay thé tai cong ty Strattec.
Dbiéu do6 c6 nghia la mitc gia phu hgp ctia cong ty Strattec la khoang 10,62
d6 la mot co phiéu (1,18 do6 la x 9) va xap xi 15,34 do la (1,18 do la x 13).
Néu t6i muon con s6 dé cao hon (bédi vi doanh thu cta Strattec da tang gan
10% trong sau thang, ké tr thoi diém két thic nam tai chinh vao thang 6
nam 1994), thi mot con s6 cao hon 10% co6 1€ 1a hgp ly. Tat ca cac phan
tich nay déu rat ding va xuat sac. Bai vay, néu gia giao dich cta Strattec
khong bat dau tir 6 hoac 7 d6 la mé6t co phiéu thi do ap lwc ban co phiéu rat
16, t6i sé khong giau dugc tir nhitng yéu té da duwgc thao luan. Hon nita,
du khong biét nhiéu vé linh virc san xuat cia cong ty Strattec, nhung toi
biét rd mét diéu: Cung cap cac thiét bi cho nganh san xuat 6 t6 dugc xem la
mot nganh kinh doanh khong mdy hap dan. Chac chan, néu t6i quyét dinh
mua c6 phiéu cta Strattec, Warren Buffett sé khong phdi la déi tha canh
tranh cuda t6i (Thuc té 1a, theo quy tac thong thwong, Buffett sé khong dé y
t¢i nhitng khoan dau tw ca nhan dwédi 100 triéu do la, trong khi do6 toan bo
cong ty nay dugc dinh gia dugi 100 triéu do la).

To6i da tim thay mot phan thi vi khi doc mét vai trang dudi tiéu dé Tinh
hinh kinh doanh ctia cong ty. Biéu nay khong c6 gi la khé hiéu. Cho dén
nay, Strattec la nha cung cdp khoa 16n nhat cho hang General Motors va
doanh thu ttr m6i quan hé nay chiém khodng 50% téng s6 lwgng san pham
cta Strattec. Strattec cling cung cap hau nhu tat ca cac loai khoa cho
Chrysler va c6ng ty nay mang lai cho Strattec khodng hon 16% téng doanh
thu. Tt nhitng thong tin nay, to6i doan rang Strattec phai thyc sy lam an phat
dat trong vai tro cia mot nha cung cdp khoa. Bac biét, phan thong tin dudi
day da thyc su thu hit sy quan tam cua toi.

“Dua trén nhitng cam két hién nay vé chat lwgng san pham, Strattec tin
rang néu chung dap tng day du cac yéu cau, Ford sé tré thanh khach hang
16n thit hai cia minh trong nam tai chinh 1996 (két thiic vao thang 6 nam
1996). Tiéu dé cua phan nay khong hé hap dan nhw cac tiéu dé Wham!,
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Socko! va Blamo! ti* nhitng chwong trinh T.V trwdc kia, nhwng hau hét déu
c6 anh huwdng tot doi vai toi. Bdi vi tat ca nhitng con s6 thé hién doanh thu
va lgi nhuan cta cong ty dugc dé cap trudc day lai khong gop ca 1gi nhuan
thu dugc tr kinh doanh véi hang Ford, cho nén viéc mot khach hang mong
muon c6 don ddt hang véi s6 lwgng 16n hon ca s6 lwgng Chryster
Corporation can la mot tin kha néi bat.

Hien nay, Chrysler la khach hang 16n thit hai cua tap doan Strattec, va
chiém khoang hon 16% tong so giao dich kinh doanh ctia tdp doan nay.
Diéu nay day Ford xuéng vi tri thit hai, nghia la gia tri hgp dong nay phai
16n hon ca 16%. (GM la khach hang 16n nhat véi khoang 50% tong giao
dich ctia Strattec, nhw vay cling cé nghia la hgp dong cta Ford sé thap hon
con so nay). Tém lai, day la mot thong tin rat thi vi ma vé co ban sé lam
tang gia tri cua tap doan Strattec. Toi hi vong la thong tin nay sé khong
duwgc phéan anh trén gia c6 phiéu cua Strattec cho dén khi toi c6 thé mua vao
vG6i gia hoi.

Pirng tir goc do so lwgng, cé mot so chi tiét rat hap dan lién quan dén tinh
hinh kinh doanh cua Strattec. Cho dén nay, Strattec la nha cung cap 16n
nhat trén thi treong san xuat khoa ty dong. V&i phan 16n cac hgp dong cta
hang General Motors va tdt ca hgp dong caa Chrysler, Strattec c6 1gi thé rat
16n. Do vay, khi c6 thém hgp dong cia hang Ford, chat lwgng va gia céa cac
san pham cua Strattec can phai dugc dinh hwéng ding mic. Téi cho rang,
hau hét cac nha cung cap thiét bi 6 td6 dang duwgc can nhac chwa chac da c6
vi thé cao hon Strattec trén thi treong. Két hgp nhitng diéu nay lai, c6 thé
thdy, ty 1€ P/E cua Strattec cao hon so véi cac nha cung cap khac trén thi
treong cting la diéu hop ly.

Tat nhién, t6i khong dinh chi mua c6 phiéu trong danh sach cac c6 phiéu
dwgc danh gia la co gia tri cao trong day s6 P/E. Tuy nhién, néu c6 thé mua
c0 phiéu Strattec khi bi danh gia thap trong nganh san xuat thiét bi 6 t6
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(doanh thu tang gap chin lan) thi du khéng can tinh dén hgp dong méi cua
hang Ford, ta van thdy vu dau tw nay c6 thé sé rat hap dan.

K&t qua ra sao? Mot vai thang sau khi Strattec bat dau hoat dong giao dich,
c0 phiéu dugc giao dich tu do tir 10% va 12. Nhu vay, khi nam & mitc bi
danh gia thap - trwdc khi tinh cd hgp dong cua Ford, Strattec c6 mitc tang
tredng cao hon nhiéu so véi khodng thi tredng trung binh. Hon nita trong
sau thang gan day, mic 1gi nhudn dat téi 10%. Tém lai, that dé dang dé
mua co phiéu cta Strattec v4i gia hap dan. Diéu nay cang duwgc khang dinh
khi triéc khodng thoi gian cudi nam 1995, gia c6 phiéu cta Strattec 1a 18
do la va khong can dén tam thang sau, cong ty da c6 thém 50% lgi nhuan.
Két qua khong té va that may la diéu nay khéng phai khac thwong & cac
cong ty con.

Puogc thoi, toi biét ban dang nghi gi. Ai cling quan tam dén 1gi nhuan,
nhung c6 mot thye té 1a 1inh viee san xuat thiét bi thay thé rat té nhat. Song
khong c6 van dé gi. Ban c6 thé c6 tit ca - tién bac va sy hao hitng - béi vi
diém dirng tiép theo cuia ching ta la thé gi¢i mua sam tai nha tuyét voi.

LOI NHUAN LON THU BUOC TU MANG LUOI 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 sé that sy tha
vi. Tat nhién, giong nhw moi ngwdi, tdi sé nhin lwét qua mot con chod bang
sit hay mét vai do vat khong c6 gia tri sit dung. Khi nha t6i chat day nhitng
do vat trong rat nue cuwoi, toi sé gidu ching di dé giir thé dién, va t6i thue s
khong c6 y kién gi vé nhitng khach hang dang mua nhitng thi d6 nay. Noéi
tom lai, toi khong coi Mang lwdi mua sam tai nha la mot méi treong dau tw
tiém nang.

Mot bai bao xuat hién trong sé dau tién cta tap chi Smart Money thang 4
nam 1992 da lam t6i thay d6i thai do d6. Trong mdt bai bao c6 tiéu dé 10

https://thuviensach.vn



Stocks for the ‘90s, chiing ta sé thay mot trong mwdi lva chon do6 hoa ra lai
la Mang lwdi mua sam tai nha. € tim hiéu nhitng tién dé co ban ctia bai
bao nay, ching ta hay nghién citu ky nhitng ngwoi tirng gat hai dwgce chién
thang vi dai nhat thap nién 1980 bang viéc xem xét tinh hinh hoat dong ctia
ho tw trede do. Sau do, hay ghi lai mot danh sach nhitng nguwoi da gat hai
thanh cong trong nhitng nam 1990. C6 mot s6 1y do gidi thich tai sao mot
trong nhitng lwa chon d6, Mang lwdi mua sam tai nha, lai thye sy hdp dan
toi.

Truwéc tién, hau hét cac tiéu chi Iva chon dé 1ap ra danh sach topten phai
lién quan dén thwdc do gia tri cia Ben Graham (ty 1é P/E thap va ty 1é trung
chuyén tién mat thap, ty 1€ P/B, van van). That ngac nhién la treéc doé
Mang lwéi mua sam tai nha khong dwgce coi la mot c6 phiéu gia tri. Thit hai,
moi c6 phiéu cuia Mang lwéi nay dugc dinh gia la hon 5 do la. Trong khi do6
nhiéu t6 chitc khéng mudn mua c6 phiéu véi gia dudi 10 do la. Bai vi hau
hét cac cong ty tai My mong muon gia c6 phiéu cta cong ty ho dao dong tw
10 d6 la dén 100 do la mot co phiéu. Ban vGi gia dwéi 10 do la, trong nhiéu
treong hop, sé lam gidm vi thé cia no trén thi truong. Béi vi véi mitc gia
nay, lwgng von trén thi treong sé thap hon hay thue té 1a nhitng c6 phiéu c6
gia cao v@i ngudn von bi gidam xuong da khong con pho bién. Song ching
ta c6 thé tim thay nhitng co hoi dau tuw trong cac c6 phiéu chi c6 gia tinh
bang mot con s6 bdi ching c6 xu hwéng bi danh gia thap hon so véi gia tri
thuc va két qua la mua dwgc c6 phiéu véi gia ré hon so véi gia thuc.

Ly do cudi cung giai thich tai sao Mang lwgi mua sam tai nha lai c6 tiém
nang la - that ngac nhién, hét sitc ngac nhién la - n6 lién quan dén mot cong
ty con. (D6 la ly do tai sao chiing ta c6 mat & vi tri dau tién, ban con nhé
chit?). Theo bai bdo nay, Mang lwéi mua sam tai nha da c6 ké hoach tach
nhitng tai san quang cdo “dé nang cao chat lwgng cua nhitng nguén doanh
thu”. Piéu nay nghia la gi vay”. Toi sé tim hiéu sau. Nhung chac chan, n6
giong v6i cong ty me, Mang lwdi mua sam tai nha, va céng ty con, Silver
King Communications. Tat cd déu dang dé chuing ta nghién cttu thém.
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Theo quy dinh cua Form 10 dugc soan thao vao thang 8 nam 1992, dudi
tieu dé “Ly do phan phoi c6 phiéu”, cac nha quan ly ctia Mang lué6i cho
rang:

Cac to chitc dau tw va tai chinh khong thé hiéu lam sao dé danh gia Mang
lw6i mua sam tai nha (HSN), mot phan béi vi Mang lwdi nay la mot cong ty
hoat dong theo dinh hwéng ban 1é va mot cong ty hoat dong trong linh virc
phat thanh truyén hinh. Nhitng cong ty hoat dong trong linh virc phat thanh
truyén hinh thwong dwgc dinh gia nhd qua trinh lwu thong tién mat, trong
khi cac cong ty ban 1é thuvong dugc dinh gia dua tren co s& doanh thu trén
mot co phiéu. Sy phan loai cia HSN véi tw cach la mét cong ty ban 1é hay
la mot cong ty hoat dong trong linh viee phat thanh truyén hinh dan dén
viéc sé phai ttng dung phuwong phap dinh gia riéng biét doi vdi tirng cong ty.
Trong khi dé, viéc két hgp hai phwong phéap dinh gia dé dugc xem nhu la
phuwong thire hgp 1y hon. Vi du, nhitng giao dich ban 1é cia HSN va ban
than HSN bi danh gia thdp hon nhiéu bai tdc dong ctia viéc gidm gia ban va
duwgc trir dan lién quan dén nhirng tai san ctia cong ty phat thanh truyén
hinh. Ban gidm doc cia HSN tin rang sy tach ra cia HSN va hoat dong
trong linh viec phat thanh truyén hinh sé cho phép cac nha dau tw tiém nang
hiéu r6 hon vé tinh hinh kinh doanh ctia moi cong ty va c6 thé thu hit ho
quan tam hon ntta tdi no.

Thi ra trong nhitng nam 1980, v&i no6 lic mé rong su tiép can cta khach
hang t6i chwong trinh mua sam tai nha mang lw6i mua sam tai nha da mua
12 dai truyén hinh UHF doc lap. Theo van ban quy dinh tai SEC, nhitng dai
truyén hinh nay dwa thong tin dén vdi gan 17,5 triéu gia dinh dai dién cho
“mot trong nhitng lwong khan gia 16n nhat va day 1a mot nhém cac dai
truyén hinh hoat dong doc lap tai My”. Van dé duy nhat la, HSN da tra rat
nhiéu tién cho nhitng quang cdo nay. Biéu d6 khong t6i, nhung tai san cta
dai truyén hinh khéng hé 16n. Gia tri cia ho dugc l1ay tir dong tién mat dén
tir doanh thu quang céo (trong treong hgp ciia Mang luwéi mua sam tai nha,
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mot nganh thwong mai khong bao gio chét), chit khong phai ti lwgng thiét
bi truyén thanh dwgc sit dung phat chwong trinh.

Dbiéu dang néi la khi mua mot vai thit vaéi gia rat cao ma chi dwa vao mot
lwgng tai san co dinh va lwgng von lvu dong twong doi nho dé tao ra khoan
lgi nhudn, ban sé nhan dwgc sy tin nhiém 16n tir khach hang. Biéu nay dugc
thé hién & cac bang can doi tai san cia nguwdi mua. Sy tin nhiém cia khach
hang tang 1én khi gid mua vugt qua gia tri tai sdn cé thé xac dinh cda cac
cong ty (vi du, tai san c6 thé duge xac dinh nhuw thiét bi phat thanh, gidy
bao thu va quyén phat chwong trinh). Sy troi gia mua so vGi gia tri thue cta
tai san phai dwgc trir dan (mot chi phi twong ty nhw gidm chi phi cho nha
mady va thiét bi) trong mot khodng thoi gian kéo dai vai nam. Giong nhw sy
giam gi4, giam dan uy tin ctia khach hang la thiét hai khong tinh bang tién
mat. N6 thé hién trong chinh nhitng con s6 doanh thu dwgc bao cao. (Ban
sé hiéu ro thém nhirng thuat ngit nay trong Chuong 7).

Do 1a thiét hai, bdi vi tai san trong linh vie truyén hinh 1a mét vi du c6 dién
vé mot linh vuc kinh doanh ma gia tri cia n6 khong gan chat vdi s luvgng
tai san cac phat thanh thwong dwgc dinh gia dwa trén dong tién mat cta ho
(cong thém vao nhitng chi phi nhw sy gidm gia hay gidm dan doanh thu),
khong c6 mat bao céo vé doanh thu. Mat khdc, tai san ctia nhitng ngudi ban
1é dugc dinh gia dua trén doanh thu ctaa hg. Van ban SEC cua Mang lu6i
mua sam nay ciing cho biét rang xac dinh dwgc ti s6 P/E cho cac linh vy
kinh doanh két hop la rat kho. Theo mét quy dinh, doanh nghiép ban 1é nén
dwoc danh gia dya trén nhitng khoan doanh thu, con nhitng dai phat thanh
duwgc danh gia dva trén sy nhan 1én ctia dong tién mat.

Chi can nhin nhanh vao bao cdo thu nhap cta Silver King, ban sé thay diéu
nay dugc trinh bay rat ro. Trong nhitng nam gan day Silver King da dat
duwgc doanh thu hon 4 triéu d6 la. V&i tong so tién mat dat trén 26 triéu do
la (4 triéu do la doanh thu tir hoat dong kinh doanh céng v&i gan 22 triéu do
la gidm gia va bi trtr dan). Bai vi thiét bi truyén thanh khong thé thay thé
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thwong xuyén, nén von dau tw cho nha may va thiét bi méi chi la 3 triéu do
la. Biéu nay c6 nghia la, néu chwa tinh dén khoan 1ai suat va thué, doanh
thu thuee té tir hoat dong kinh doanh cta Silver King la gan 23 triéu do la
tién mat, con 1gi nhuan hoat dong la khoang 4 triéu do la cng v&i nhitng
khoan chiét khau va trir dan - khoang 22 triéu do la, chwa day 3 triéu do la
von dau tw. (Néu ban dang bi mat tién, hay xem xét lai qua trinh trung
chuyén tién mat trong Chuong 7).

Tat nhién, ban khong biét rang chi can nhin vao khoan thu ta sé thay linh
vure phat thanh truyén hinh cia Mang lwdi mua sam tai nha la cai may 16n
“dé” ra tién. Tai san tr linh vic phat thanh truyén hinh chi gép 4 triéu do la
vao lgi nhuan hoat dong, nhung chung da lam tang thém hon 26 triéu do la
vao nguon tién mat dang lwu thong trén thi tredng cia Mang lwdi nay. Bai
vi hién tai HSN con khoang hon 88 triéu c6 phiéu chwa ban dugc, 4 triéu do
la chiém khoang 4,5% trén mot c6 phiéu cia nhitng khoan doanh thu bi mat
di tt viéc tach toan bo linh vie kinh doanh truyén thanh thanh mot cong ty
vé tinh. Nhung, hay cho thém nhé, dé chwa phai 1a doan két cia cau
chuyen.

Theo thong tin tai SEC, Mang lwdi mua sam tai nha sé chuyén khoan no tri
gia khoang hon 140 triéu do la sang cong ty Silver King nhw la mot phan
ctia qua trinh tach thanh céng ty con. O mitc 1ai sudt 1a 9%, HSN s& giam
khoang hon 12,6 triéu do la trong chi phi 1ai suat hang nam (0,9 x 140 triéu
dé la). Biém mau chét ¢ day khac xa véi nhitng nhitng diéu pho Wall dé
cap dén. Mang lwdi nay sé thu vé nhiéu lgi nhuan hon khi khong cé lwgng
tai san cda linh vire phat thanh truyén hinh! (Theo m6t bao cdo vé doanh
thu, khoan doanh thu trueéc thué xap xi 8,6 triéu do la cao hon lwgng doanh
thu sau khi tach ra thanh cac cong ty con hon 12,6 triéu do la so v6i chi phi
13i suat, trong khi chi sé mat di khoang 4 triéu do la lgi nhuan hoat dong khi
tach ra thanh Silver King).
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Tat nhién, ta da biét dén tiém nang rat 16n cua cac dai truyén hinh HSN,
nhung day van khong phai la cach ding dan dé xem xét moi thit. Song, d6
lai 1a quan diém ctia Mang lwéi mua sam tai nha. Ho tin rang cac nha dau tw
khong tinh dén gia tri ctia cong ty phat thanh truyén hinh khi danh gia gia
tri cia HSN. Thuee t€, khi xem xét cac khoan no danh cho viéc mua céc
thiét bi phat thanh truyén hinh, cac nha dau tw c6 1€ ciing da trtv cac khoan
dé6. (Bdi vi HSN da vay kha nhiéu dé mua nhitng dai phat thanh nay, cac
nha dau tu trv di chi phi 1ai suét cao ttr gia tri c6 phiéu chi mang lai khoan
tin dung tri gia 4 triéu do la cia ngudn thu nhap kinh doanh, chit khéng
phai cho luéng tién mat).

Toan bd tinh huéng nay c6 thé duwgc xem xét lai. RO rang 1a, Silver King c6
mot s6 yéu to cia mot cong ty con khong duwgc kiém soat va bi danh gia sai
lech. Silver King sé co khoan ng khoang hon 140 triéu do la trong bang can
doi tai san. Gia tri cia cong ty con twong doi nhé so vai gia tri c6 phiéu cta
moi c6 dong trong Mang lw6i mua sam tai nha. Hy vong rang, diéu nay sé
lam cho cac c6 dong thay khong phu hgp va coi thuwong né. (Thuat ngit tach
thanh cong ty con duwgc goi la sy phan b6 mét cho muwoi - nghia la véi muoi
c6 phiéu ma nha dau tw c6 dugce tai Mang lwdi mua sam tai nha, ho sé nhan
duwgc mot c6 phiéu tai Silver King Communications). Hon nita, Silver King
hoat dong trong mot linh vire kinh doanh hoan toan khac han cac nganh
kinh doanh ban 1é truéc kia, van dwgc cac c6 dong cta cong ty me tng ho
phat hanh truyén théng. Co 1€, quan trong hon cé la Silver King dang kiém
duwgc hang tan tién mat ma hau hét cac c6 dong ciia Mang lwdi mua sam tai
nha, nhitng ngwdi nhan dwgc co phiéu cua Silver King, chwa chac da biét
diéu nay.

Céc co hoi dau tw khong két thic tai day. Cong ty me, Mang lwdi mua sam
tai nha, cling rat dang dé ching ta tim hiéu. B&i vi mot nha dau tw mua c6
phiéu ctia HSN dva trén nhitng bao cdo vé doanh thu c6 1é khéng thé dau tw
qua nhiéu vao linh virc phét thanh. Cé 1€ gia c6 phiéu cia HSN sé khong
giam nhiéu sau khi cong ty con ra doi. Néu diéu nay xdy ra, gia tri két hgp
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gitta HSN va cac cong ty con c6 thé con cao hon gia treéc khi tach thanh
cong ty con cia HSN. Hon nira, bgi vi doanh thu cua Mang lwgi nay thuc
si tang 1én nho viéc tach thanh cong ty vé tinh, cho nén gia c6 phiéu cta
HSN c6 thé con cao hon khi khong c6 tai san phat thanh truyén hinh.

Trudc khi ching ta nhan dugc két qud, c6 mot diém can phai xem xét lai.
Bat ctt khi nao mot cong ty me thong bao tach mot linh vire kinh doanh
thanh mot cong ty con (trong nhitng nganh cong nghiép c6 nhitng quy dinh
rat khat khe nhw nganh phat thanh truyén hinh, bdo hiém hay ngan hang),
hdy nghién ctu k¥ cong ty me. Cong ty con c6 1€ chi 1a budc mé dau cho
viéc thay thé cong ty me. Tat nhién, viéc tach thanh céng ty con c6 thé la
nham gidi phéng cong ty me khoi nhitng rao can. Tuy nhién, viéc ddm nhan
nhitng cong ty ma con ton tai cac cong ty thir cap la rat phirc tap va ton thoi
gian. Mot ly do dé tach ra thanh Iap cong ty con la gitip cho cong ty me dé
dang ban dugc c6 phiéu hon. Trong nhitng tinh hudng khac, cac cong ty
con khong c6 y dinh tir tré thanh moi treong dau tw hap dan hon so véi cac
cong ty khac trén thi truong.

Trong treong hgp cia Mang lwéi mua sam tai nha, c6 1 c6 mot vai moi
lién hé gitta nhitng quyét dinh theo dudi tinh hinh hoat dong ctia c6ng ty
con va thao luan vé viéc sap nhap. Vao thang 3 nam 1992, chi vai ngay sau
khi thdo luan khong thanh céng vé viéc sap nhap véi mot s6 doi tha trong
nganh kinh doanh mua sam tai nha, mang Iwéi QVC, Mang luwdi mua sam
tai nha thong bao vé viéc tdch mot Iinh vire 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 dugc dwa ra mot vai thang sau do. Vao thoi gian sap nhap,
nhiéu budi thdo luan da bi hoan lai. Mgt s6 nha phan tich phong doan
(trong to Wall Street Journal) rang QVC khong mudn mua nhitng cong ty
hoat dong & nhitng linh virc xa la nhw vay. Ngoai viéc mong muén bién
HSN tré thanh m6t muc tiéu ti€p quan hap dan hon, cac cong ty con chac
chan cé anh huwdng trong viéc bién HSN tré thanh (tng c vién dwa ra
nhitng yéu cau hap dan hon va don gian hon.
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Thang 12 nam 1992, trwdc khi viéc thanh l1ap cong ty con duwgc hoan tat,
Liberty Media (ban than né da la mot cong ty con cta Tap doan Vién thong
Tele-Communications, nha cung cdp day cap 16n nhat nwdc) ki mot van ban
théa thuan dé mua quyén kiém soat Mang Iwéi mua sam tai nha ti* nguoi
sang 1ap ra n6 va ciling la c6 dong 16n nhat, Roy Speer. Nhitng ngay trudc
dé, Liberty cling c6 nhitng hanh dong nham kiém soat QVC. Viéc thanh lap
cong ty con Silver King van dugc tién hanh theo di kién ban dau, mac du
lic nay Liberty da dat dugc thoa thudn mua lai c6 phiéu Speer cua Silver
King, va dwgc Uy ban Thong tin lién bang (FCC) chap thuan nhitng quy
dinh trong viéc han ché quyeén s@ hitu ctia cac tram phat thanh (Silver King
chwa chac da c6 dugc quyén kiém soat cao nhat). Trén thuc té, trong thoi
gian truedc khi cong ty con nay ra doi, Silver King tuyén bo 1a chwa chac
Liberty Media dwgc phép mua c6 phiéu cua Silver King.

Trong mot moi tredng thay doi chéng mat, khi Silver King ra doi vao thang
1 nam 1993, gia co6 phiéu giao dich & mirc gan 5 d6 la mét ¢6 phiéu mirc
gia nay on dinh trong bon thang dau sau khi tach ra thanh cong ty con).
Dbiéu nay nghe c6 vé hap dan véi cac nha dau tw. Mac du ng nhiéu, nhung
vOi mitc gia 5 d6 la mot c6 phiéu chitng t6 Silver King van giao dich & gia
thap hon nam lan sau khi tinh dén cac khoan lgi nhuan va thué. Tuy nhién,
nguoi ta khong thé biét rd twong lai cia Silver King sé nhuw thé nao.

Trong qua khit, dai truyén hinh Silver King nhan dugc 1% doanh thu ttr
Mang lwéi mua sam tai nha khi trao d6i cac budi trinh chiéu cia Mang luwéi
nay. Diéu gi sé xdy ra néu Mang lw6i nay khéng con yéu cau dai truyén
hinh cua Silver King trinh chiéu nhitng biéu dién cta ho? Liberty Media, co
dong mdi c6 mat trong Hoi dong quan tri cia HSN, da c6 moi lién hé tot
trong nganh truyén hinh cap. C6 16 HSN c6 thé dwgc trinh chiéu tryc tiép
trén truyén hinh cap ma khong can qua dai truyén hinh cta Silver King.
Sau dé, Silver King sé khong con gi hét, ngoai trir mot mang lwdi cac dai
truyén hinh chinh dén véi 27,5 triéu gia dinh. Két qua nay nay cé vé ciling
khong qua toi.
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biéu gi da xay ra? Sau mot vai thang giao dich & khu vie cé gia co phiéu 5
do la, trong nam tiép theo, Silver King chuyén sang giao dich & mitrc 10 dén
20 do la. Biéu nay mot phan 1a nhd cong ty thoat khéi ap lwe ban co phiéu
sau khi dugce thanh 14p va mot phan la nho sy phéng doan (dwoc trich trong
t0 Wall Street Journal) rang Silver King dang xem xét sap nhap thém nhitng
cong ty khac vao dé thanh 1ap mang lwGi truyén hinh thit nam. M6t vai nam
sau do, Barry Diller, mot tap doan c6 danh tiéng trong linh virc thong tin
dai chung, da nam quyén kiém soat Silver King, l1dy né lam buwéc dém
nham kiém soat hoan toan linh vic thong tin dai ching. Chac chan la t6i
khong mua Silver King dé tham gia vao mot chudi nhirng su kién dac biét
nay. Tuy nhién, mua mot tai san ma khong ai dé y t6i véi gia thap sé mang
lai cho chiing ta cho ditng tot trong nhiéu linh vire va gitp gia tri cia n6
cudi cung ciling dugc thi tredng cong nhan.

Vang, ding vay. Mang lw6i mua sam tai nha da c6 mot s6 bién doi kha tha
vi vé gia sau khi tach ra thanh cong ty con. Co6 phiéu ctia n6 tang gia sau
khi c6 phiéu cua Silver King dugc phan b t6i cac co dong ciia HSN.
Thong thwong, khi c6 phiéu cta cong ty con c6 gia tri 1a 50 xu mot cd
phiéu (bang mdt phan muwdi c6 phiéu cua Silver King) dwgc ban cho cac co
déng ctia cong ty me, cd phiéu ctia cong ty me sé giam khodng 50 xu trong
ngay phan phéi c6 phiéu. Thay vao dé, c6 phiéu ctia Mang lw6i mua sam
tai nha lai tang 1én 25 xu mot c6 phiéu. Néu ban sé hitu c6 phiéu ciia Mang
lwdi nay vao ngay triedc ngay phan phoi co phiéu, ngay ti€p theo ban sé bi
mat trang c6 phiéu do. Gia tri két hgp ctia c6 phiéu HSN va c6 phiéu Silver
King mang lai khoang 12% lgi nhuan cho cac c6 déng ctia HSN (chi trong
mot ngay). Cho du cac chuyén gia néi thé nao di nita vé hiéu qua cuta thi
trrong c6 phiéu, ro rang la van c6 rat nhiéu co phiéu dwgc dinh gia khong
hop ly. Vi cac nha dau tw, nhitng ngudi biét nén nghién citu ¢ dau, do
chinh la van de.

T6i hau nhuw quén hét moi thit. Ban c6 nhd hé thong chinh xac ma HSN da
tach ra trege khi Silver King ra doi khéng? O, ti van c6 ging dé quén. Téi
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khong bao gid dé tam dén diéu dé. Sau khi dugc tach ra dé tré thanh mat
cong ty con va co phiéu dwoc giao dich & mirc duwdi 1 d6 la mét 6 phiéu
trong mot vai thang, trong vong mot nam, gia co phiéu giao dich 1a 5 do
trén mot cd phiéu va sau do lai tang gdp doi trong vong hai nam t6i. Ban
khong thé chién thang duwgc ho. (Nhung diéu do sé that tuyét voil).

MUOI PIEU RAN CUA CHUA

MGt trong Mudi diéu ran ctia Chua la: “Hay kinh trong cha me anh”. Do
vay, vé mat logic ma ndi, quan tam t&i nhitng bac sinh thanh ra ta la mot
diéu nén lam. Loi khuyén twong tw cling c6 gia tri vGi cong ty me ctia cac
cong ty vé tinh. Co trung hgp khong? Toi nghi la khong.

Trong treong hgp cuia Mang lwdi mua sam tai nha, mdc du bi hap dan bai
su ra doi cua cong ty vé tinh nhung sau khi doc xong bai bao Smart Money
cung qua trinh ty tim hiéu suy ngam, t6i quyét dinh mua c6 phiéu cta chinh
cong ty me. Trwdc khi Silver King dugc thanh 1ap, gia ¢6 phiéu giao dich la
5 do la trén maGt co phiéu. Diéu nay sé dan dén gia giao dich thuc la 4,50 d6
la mot c6 phiéu (sau khi trir di gia giao dich ban dau cta Silver King). Hay
xem, cong ty con da nhan manh mot thye t€ la cong ty me, Mang lwéi mua
sam tai nha, c6 gia c6 phiéu ré. Hon nita, vi muc dich so sanh cac dau tw
thanh cong cia Mang lwéi mua sam tai nha, t6i phdi nghién cttu doi tha
chinh ctia n6, Mang lwgi QVC. T6i nhan thdy mang lwGi ban hang nay rat
ré. That khong ngo, giad cta ca hai loai c6 phiéu héa lai tang gap déi trong
nam toi.

Muc dich cua t6i khong phai la ké cho cac ban nghe vé nhitng ngudi chién
thang (hay tin t0i, t6i cling tirng ditng trong hang ngii nhitng ké bai tran),
ma la chi ra rang, khi da thoat khéi mot s6 chi nhanh phitc tap ctia minh,
nhitng cong ty me cling c6 thé la mot co hoi dau tw kha thu vi.

NGHIEN CUU TINH HUONG
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Tap doan American Express/L.ehman Brothers

Thang 1 nam 1994, xuat hién maot thong tin lan rat nhanh la tap doan
American Express tuyén b6 tdch Lehman Brothers thanh mot cong ty hoat
dong doc lap. Lehman Brothers von la mdt cong ty dau tw 1au doi trong linh
vure ngan hang ma American Express da mua vao dau nhitng nam 1980.
Vao khodng thoi gian mua lai cong ty nay, dwéi sy lanh dao cia giam doc
diéu hanh truwedc dé, cac nha dau tuw cé y twdng bién American Express trd
thanh “mot thi trwedng tai chinh 16n manh”. Sau mot thap nién c6 gang tim
hiéu nhwng van chua tim ra, ban gidam doc ctia American Express quyét
dinh chuyén nhuwgng phan con lai ctia Lehman cho cac ¢6 dong. Khi ho so
duwgc hoan tat va phé chuan vao thang 4 nam 1994, t6i quyét dinh nghién
cttu k§ hon vé cong ty Lehman Brothers méi dugc thanh 1ap nay.

Theo thong tin tir ho so va cac bai bao, Lehman Brothers luén phai dau tw
rat nhiéu dé thu vé dugc nhitng khoan doanh thu tinh bang do la trong linh
vure dau tw cia ho. Nam ngoai, ho da mat rat nhiéu tién, va noi tiéng vi c6
nhitng khoén 1gi nhuan cyc ky bap bénh. Cac c6 déng ctia cong ty khong
chi c6 nhitng khoan lwong thwdng rat Ién ma con nam giit mét s6 lwgng co
phiéu twong doi trong cong ty mai thanh 1ap. Trong hau hét cac cong ty, va
dac biét la & phoé Wall, nguoi dugc tuyén dung ludn mong mudn cé dugc
khodn lwong thwdng 16n nhat. Hau nhw tat ca cac giam doc diéu hanh cap
cao cua Lehman déu khong c6é moi day lién két nao gan chat véi twong lai
ctia cO phiéu cong ty. Toi c6 thé giai thich thé nay: C6 mot co hoi tot khi
phan chia lgi nhuan gitta nhan vién va cac c6 dong. (Cach thitc chia la hai
cho toi - mot cho ban, hodc mot cho ban - hai cho toi, v.v...). Trt truong
hop gia c6 phiéu cia Lehman gidm nhiéu (theo gia tri s6 sach), tao co hoi
cho cac doanh nghiép dau tu khac, téi sé khong con muén dau tw vao do
nira.

Nhung c6 mot diéu gi do da hap dan t6i. Theo nguon tin tir mot bai bao,
American Express gap phai khé khan la cac t6 chitc dau tw khong may
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quan tam vé khodn doanh thu trong mot khodng thoi gian xac dinh la bao
nhiéu. Thu pham chinh @ day la qua trinh ghi lai nhitng khoan 1gi nhuan
cuc ky khong 6n dinh cia Lehman. Biéu duy nhat ma pho Wall ghét la sy
khong chac chan. Vuot qua kho khan doanh thu khong 6n dinh 1a muc tiéu
tredc mat cua cong ty nay. Pay ciling chinh la muc dich ban dau cta
Shearson, mot cong ty con khac cua American Express. Sau khi chia tach,
American Express hoat dong trong hai linh vic chinh. Ca hai linh vy kinh
doanh dé déu hoat dong rat 6n dinh.

Linh vyc kinh doanh dau tién duwgc American Express phan loai 1a “nhitng
dich vu lién quan dén du lich,” bao gom thé thanh toan rat noi tiéng va
hang du lich 16n nhat thé gidi, trong do6 c6 cé linh vye kinh doanh séc du
lich. Dwéi su chi dao cua Giam d6c diéu hanh mdi, tat ca cac nhan vién déu
tap trung vao ké hoach ctia cong ty va phat huy nhitng quyén bau chon co
ban. Mac du sy canh tranh tir Visa va Master Card da tac dong dén mot so
linh vue kinh doanh ctia American Express trong mot vai nam treéc, nhung
dwdong nhw moi rac réi xdy ra lai 1a do sy 1o 1a trong quén ly. RO rang la &
day khong cé trong diém mdi trong Iinh virc kinh doanh co ban. Vi san
pham chinh cia America Express la thé thanh toan, doi hoi phai thanh toan
chi phi hang thang, nén phan 16n doanh thu dya vao phi dwgc tra béi chu
thé va cac thuwong gia. Linh vic kinh doanh nay dudng nhw hap dan hon thé
tin dung, nhung dong thoi phai ganh chiu nhitng rti ro 16n hon vé tin dung.
Toém lai, v6i quyén quyét dinh va nhan hiéu cda riéng minh, American
Express to ra c6 nhiéu wu thé dé dat két qua cao hon so vdi thi treong
chung. Trén thyc té, cong ty nay rat khé dat mirc tang tredng gap doéi, néu
khong muén néi la khong thé.

Linh vy kinh doanh thit hai 1a “Pa dang hoéa dich vu danh cho cac nha dau
tu” (IDS) da dat mic tang trudng 20% trong gan muwoi nam. Nganh kinh
doanh nay bao gém tat ca nhitng ngwdi 1ap ké hoach tai chinh, nhitng ngwoi
cung cap cho khach hang toan bo ké hoach dau tw va bao hiém (dya trén
nhu cau khac nhau cua tirng khach hang). Ngwoi lap ké hoach 1a nhitng
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nguoi thwong gidi thiéu va ban nhiéu san pham cho cong ty cta ho, vi du
nhw cac quy twong ho hay quy trg cap hang nam. Béi vi cac doanh nghiép
hoat dong trong linh virc ké hoach tai chinh khong cé quy tac chat ché, chiu
su chi phéi cia mot nha chuyén mén doc lap hay mét nhém cac nha chuyén
mon, IDS (bay gio 1a “Nhom cac nha tw van ciia American Express™) c6 thé
mang lai su thodi mai, nguon lyc va nhitng dich vu tai chinh t6i wu, khong
dé tim thdy & cac t6 chirc khac. Kha nang cung cap tat ca cac dich vu khac
nhau chi bang mot goi dich vu da gitp IDS tang nhanh khéi lwvgng tai sén
ctia minh trong moi treong quan ly. Phan 16n doanh thu thu dugc tir mic
phi hang nam dwgc tao ra tir viéc ban cac san pham dau tw va bao hiém cho
khach hang. Biém mau chét la: IDS ciing la t6 chitc c6 1gi thé tang trudng
nhanh va cé vi thé cao trong con méat cac nha dau tu.

Diéu thu vi 1a m6t vai thang tredc khi Lehman Brothers ra doi vao thang 5
nam 1994, ban c6 thé mua American Express v&i gia 29 d6 la mét co phiéu
hay thap hon. Gia nay bao gom gia tri cia cong ty con Lehman. Gigi bao
chi wéc tinh gia c6 phiéu ciia American Express la 3 dén 5 d6 la trén mdt co
phiéu. Diéu nay c6 nghia la sau khi tach ra, gia c6 phiéu cia American
Express dugc giao dich trong khodng 24 va 26 d6 la mot c6 phiéu. Udc tinh
khodn tién 1ai ma American Express kiém dugc trong nam 1994 xap xi 2,65
do la trén mot o phiéu (khong cé sy tham gia ctia cong ty Lehman
Brothers). Diéu nay mang lai két qua la gia mua thap hon mudi lan so véi
doanh thu.

Hay xem xét chi s6 Value Line tai mot s6 cong ty kinh doanh trong linh virc
thé tin dung, ban sé thay chi so trung binh P/E cta ho thdp hon 10. Mac du
vay, toi khong chac rang day 1a mot sy so sanh hoan hdo. Dwong nhuv 1a
American Express c6 thé dugc dinh gia vao khodng 30 dén 40% (trén co s&
twong quan). Mdc du doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc thé, duéi sy
quan ly ctia ban diéu hanh cfi, phai chiu nhiéu sy ddo 10n nhung mot dinh
hwéng méi vé nhan hiéu cia American Express la khong thé thay doi dugc
va loi thé thi truong cap cao da mang lai cho t6i nhiéu sy thodi mai. Twong

https://thuviensach.vn



tw nhw da dé cap twr tredc, ban chat cta loai thé thanh toan tai American

Express dua trén nhitng khoan phi va mot so6 linh vyee kinh doanh c6 lién
quan dwong nhw hdp dan hon nhitng rii ro tin dung c6 trong cac cong ty
kinh doanh thé tin dung ma t6i dang so sanh.

Chac chan 1a, IDS, chiém xap xi 30% thu nhap ctia American Express,
trong giong nhw mot linh vire kinh doanh c6 gia tri cao gap 10 lan so véi
nhitng khoan doanh thu. Sau khi mitc tang treang dat 20% mot nam trong
mot khodng thoi gian dai va c6 nguon thu nhap 6n dinh tir cac tai san dwoc
ban diéu hanh quén ly, viéc mua doanh nghiép nay véi gia wu dai 16n cling
giong nhu la hanh dong an cap vay. Mac du American Express cling s& hitu
mot ngan hang quoc té (c6 1€ gia tri doanh thu tang gap 10 lan) nhung van
chiém it hon 10% t6ng s6 lgi nhuan.

Piém mau chot 1a: Khi doanh thu gidm di 10 lan, c6 phiéu cia American
Express rat ré. Mot khi nhitng khoan doanh thu dé gdy nham lan va lién tuc
bién d6i so v&i hinh anh chung ctia céng ty thi t6i nghi rang, diéu nay sé trd
nén ro rang v4i cac nha dau tw khac. Van dé duy nhat 1a, td6i von khong
quan tam dén Lehman, vi vay t6i nén mua c6 phiéu cia American Express
tredc hay sau khi cong ty con dugc thanh 1ap?

Thong thuong, du mot nhém cac nha dau tw rat mudn dau tw vao cong ty
me nhung vi mot linh viee hoat dong khéng may thanh cong da bi tach ra
khoi cong ty me, ho sé chd cho dén khi cong ty con chinh thitc ra doi roi
ma&i mua c6 phiéu ¢ cong ty me. Piéu nay sé gitip cho cac nha dau tu tranh
khoi viéc phdi mua vao nhitng c6 phiéu cuda linh vie kinh doanh khéng
may hiéu qua va loai bo dwoc tat ca cac rii ro ctia viéc cong ty con van
chwa chinh thitc di vao hoat dong. Thuwong thi cac td6 chitc hay mua c6
phiéu cta cong ty me ngay sau khi cong ty con c6 xu huéng tang gia co
phiéu. D6 la vi, néu cong ty me la mot moi treong dau tw hap dan,thi viéc
mua c6 phiéu tai cong ty me tredc khi cong ty con ra doi la hgp li. Mac du
vay, sé c6 mot chut rac roi khi muon tao ra mot gia hoi bang cach mua co
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phiéu tai cong ty me trudc khi cong ty con duwgc chinh thitc ra doi, vi thé,
ching ta can danh nhiéu céng strc dé nghién cttu - ngay cé khi ban khong
nhan dugc gia dac biét trong ltic ban c6 phiéu ctia cong ty vé tinh.

Trong treong hgp cia Lehman, t6i rat vui khi tao ra gia c6 phiéu cta
American Express vao khoang 24 va 26 do la. P6 la mot quyét dinh dé
dang dé c6 thé mua c6 phiéu véi gia 29 do la, truedc khi tach ra tré thanh
cong ty con. Co phiéu ctia Lehman, ma t6i van tiép tuc theo dudi, (toi ghét
ban c6 phiéu cua nhitng cong ty con nay), bat dau giao dich véi gia khoang
18,50 d6 la trén mot co phiéu. (Bdi vi mot co phiéu tai Lehman dwgce phan
phoi twong tng véi 5 c6 phiéu tai American Express, nén sé tao ra gia tri
khoang 3,75 dd la trén mot c6 phiéu cia American Express). Gia c6 phiéu
ctia American Express da tang 1% trong ngay giao dich dau tién (sau khi
Lehman phan bé c¢6 phiéu), do vay, mua c6 phiéu triwéc khi cong ty con
chinh thitc ra doi la mot hwdng di dung. Do ciling la mot hwéng di dang cho
muc tiéu 1au dai. American Express van tiép tuc duy tri mirc gia 36 do la
trén mot c6 phiéu trong nam dau tién sau khi cong ty con ra doi, dat dugc
murc 1oi nhuan 40% mot nam.

Nhén day t6i mudn noi thém rang, sau khi cong ty con nay ra doi khoang
hon 6 thang, Warren Buffett thong bao rang anh ta da mua gan 10% lwgng
co phiéu ctia American Express. R6 rang la, chinh cong ty con nay va
doanh thu cta nhitng linh virc kinh doanh khong lién quan da chi ra rang
American Express sé trd thanh cong ty mang tén “Warrren Buffett” - noi
mang lai cho cac nha dau tw c6 phiéu gia ca hap dan v6i mot nhan hiéu noi
tiéng va lgi thé 16n trén thi treong.

Ban thay dé, nghién citu ky tinh hinh lam an ctia cong ty me sé dem lai rat
nhiéu lgi thé - ban c6 nghi dén chuyén dé khong?

CONG TY BAN VE TINH
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To6i chra bao gid mudn bo qua nhiéu cong sitc dé tim hiéu mot hang muc
dau tw. Vi vay, néu thady mot hang muc nao d6 qua phic tap hodc kho hiéu,
t0i san sang bé qua va tim co hoi nao d6 dé hon. D6 la 1y do tai sao mang
dau tu vao cong ty vé tinh lai c6 sitc hap dan 1én doi véi t6i. Day la mot
linh virc ma nhitng k¥ nang toan 16p 1 (dac biét la phép tinh trtt) chinh la
chia khéa dan dén thanh cong.

Mot cong ty ban ve tinh c6 nghia la mot cong ty chi tach ra hodc ban di mot
phan bd may hoat dong ctia minh. Thay vi ban 100% quyén sé hitu cho cac
c6 dong, chi mot phan c6 phiéu dugce ban lai cho cac c6 dong ctia cong ty
me hay ban ra thi treong; cong ty me giit s6 co phiéu con lai. Chang han,
néu tap doan XYZ quyét dinh ban 20% lwgng c6 phiéu cia chi nhanh
Widget cho cac ¢6 dong, cé nghia la 20% dé sé duwgc mua ban ty do trén thi
treong va 80% con lai van do XYZ nam git.

Co6 mot s6 nguyén nhan dan dén viéc lya chon thanh 1ap cong ty ban vé
tinh. D6i khi, d6 1a mdt cong ty dang can thu hit thém von dau tw. Ban di
mot phan ctia chi nhanh trong khi van giir quyén kiém soat la mot lwa chon
hdp dan. Ciing c6 khi viéc tdch han mot chi nhanh la nham muc dich lam
no6i bat nhitng gia tri ctia no trén thi truong, béi rat cé thé hao quang cua no6
dang bi lu m@ di khi dat trong mot tong thé cung v&i nhitng linh viee kinh
doanh khac ctia cong ty me. M6t ¢6 phiéu riéng tao diéu kién cho cac nha
dau tw danh gia doc lap chi nhanh d6. Mat khac, cho phép ngudi ditng dau
chi nhanh do6 dugc danh gia va c6 phan thwong xitng dang véi hiéu qua
hoat dong cua chi nhanh minh. Lgi ich dwgc nhan doi khi ta dé mat t&i cac
cong ty.

Trudc hét, trong tredng hgp c6 phiéu ciia mot cong ty ban vé tinh dugc
phan phoi truc tiép dén cac co6 dong ctia cong ty me, nhitng c6 phiéu nay sé
mang lai 1gi nhuan (vGi cung mot 1i do nhw 100% cac cong ty ban vé tinh
khac). Trong treong hgp mot phan ctia n6é dugc ban thang ra thi truong
(qua mot “Gia thi treong niém yét”, viét tat 1a IPO), co hdi ctia ban c6 1€ sé
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it hon. D6 1a vi nhitng nguwdi mua c6 phiéu niém yét ty do chi mua nhitng
c6 phiéu ma ho mudn, do do viéc gia c6 phiéu gidm do mua ban thién vi sé
khong thé xay ra.

Co hdi tht hai ctia ban lai dén tr mot huéng khac. Pay chinh la Itc tan
dung nhitng k¥ nang toan 16p 1 ctia ching ta. Mot khi c6 phiéu cta cong ty
con dugc mua ban cong khai thi nghia la thi trvong da dinh duwoc gia tri cua
né6 réi. Néu chi nhanh Widget cia XYZ c6 tong cong 10 triéu c6 phiéu va
ban ra thi tredng 2 triéu c6 phiéu véi gia 20 do la mot c6 phiéu - nghia la
XYZ van sé hitu 80% c6 phiéu, tri gia 160 triéu do la (8 triéu c6 phiéu nhan
v6i 20 d6 la mot 6 phiéu - vay day, toan 16p 2).

Co hdi tht hai ctia ban la: bang con tinh don gian néi trén, ban biét dugc
hai diéu. Thit nhét, di nhién ban biét gia tri cia Widget ma XYZ dang nam
gilt - 160 triéu do la. Thé nhung ngoai ra ban con biét gia thi trudng cta
toan bd phan con lai cia XYZ (trt di 160 triéu do la). Nghia la thé nay:
Néu XYZ c6 gia thi treong 1a 500 triéu do la va 80% co phiéu ctia Widget
c6 gia tri 160 triéu do la, diéu dé cho phép dwa ra két luan: toan bo phan
con lai ciia XYZ c6 gia tri 340 do la.

Cau chuyén tam phao d6 sé dwa ban dén dau? Dé r6i xem.
NGHIEN CUU TiNH HUONG
Sears

Thang 9 nam 1992, Sears cong bo ban 20% c6 phiéu hai trong s6 cac chi
nhanh cua ho ra thj truong. Pa nhiéu nam nay, ban quan tri ctia Sears phai
ganh chiu 4p lyc vé van dé gia c6 phiéu cta cong ty. Sears cho rang gia tri
c6 phiéu cta tap doan khong phan anh ding gia tri hai chi nhanh ctia minh
la Dean Witter (bao gom ca Discover) va Cong ty bao hiém Allstate. Riéng
vdi Dean Witter, Sears cling loan bao luén y dinh phan phéi truce tiép 80%
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c0 phiéu ctia cong ty nay cho cac c6 dong cia Sears vao nam sau do, nam
1993.

Cau chuyén nay c6 cho nao tha vi? Trudc khi cong bo y dinh dé, Sears da
s& hitu ca Dean Witter, Allstate va chuoi siéu thi n6i tiéng Sears’. Chang ai
la gi viéc Sears nam quyén sé hitu nhitng cong ty d6 nhiéu nam nay. Vay
thi tai sao day lai la mot co hdi dau tw t6t? Nhw ching ta biét, Sears chang
hé ban hay phan phat quyén sé hitu ctia nhitng cong ty ma n6 da nam git
10i.

Cau tra 1oi la: Bong thai cia Sears chang nhitng lam no6i bat gia tri thi
treong cua Dean Witter va Allstate qua viéc mua ban cong khai hai cong ty
nay ma né con hé 16 mot diéu khac nita. Chuing ta 1ay gia tri ctia Sears tri?
di gia tri s6 c6 phiéu con lai cia Dean Witter va Allstate ma n6 nam gitr dé
biét dugc gia tri phan con lai (cht yéu nam & chuoi ctra hang ban 1é).
Chuyén nay c6 gi quan trong khong? Rat quan trong. Chiing ta hdy xem tai
sao.

Mot s6 ¢ phiéu twong dwong véi 20% gia tri cia Sears da duwge ban ra
trong thang 2 ndm 1993. Y dinh ctia Sears 1a s& tdch 80% phan s& hitu con
lai cia Dean Witter va Allstate (dwdi hinh thitc ban tryc tiép cho cac c6
dong ctia Sears). Dau thang 6, Sears da ban 20% c6 phiéu ctia Allstate véi
gia 27 do la mot co phiéu. Dén dau thang 7, ngay trudc khi Sears phan phoi
phan con lai cia Dean Witter, gia c6 phiéu ctia Dean Witter xap xi 37 do la
mot co phiéu; con Allstate dao dong trong khodng 29 do6 la va Sears khodng
54 do6 la.

Bai toan dwoc giai thé nay: Sears da cong bo sé phan phéi 80% lwong co
phiéu con lai ciia Dean Witter. Theo dé, ci trong 100 c6 phiéu ctia Sears sé
c6 40 c6 phiéu ciia Dean Witter dwgc ban ra (Sears duw dinh ban 136 triéu c6
phiéu caa Dean Witter va con lai khodng 340 triéu c6 phiéu. Nhu vay, ty 1€
phan phoi 1a 136/340 hay 0,4). Chinh vi thé, dén giita thang 7, moi c6 dong
cta Sears sé nhan dugc mot s6 co phiéu cua Dean Witter tri gia xap xi 0.4
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nhan véi 37 d6 la (gia thi trudng caa c6 phiéu Dean Witter), nghia la
khoang 15 d6 la trj gia cho mdi c6 phiéu Sears ma ngudi dé nam git.

Truwdc khi dugc ban rong ra cong ching vi gia co6 phiéu ctia Sears la 54 do
la trén mot c6 phiéu, diéu nay c6 nghia la gia tri rong cta nhitng c6 phiéu
Sears ha 39 d6 la m6t c6 phiéu. Nhitng c6 phiéu ha gia cia Sears la c6
phiéu gi vay? Trudc hét dé 1a lwgng co phiéu chi mang 80% gia tri cta
Sears tai Allstate, nhitng nganh kinh doanh @ trong va ngoai nudc, va
nhitng linh vire kinh doanh bat dong san khac nhau (bao gom giam doc
ngan hang Coldwell). Tuy nhién, ching ta ciing biét mdt vai diéu khac nita:
gia thi treong cda loai ¢6 phiéu nay chi con 80% gia tri tai Allstate.

Tap doan Sears ciing s@ hitu khoang 340 triéu c6 phiéu cia Allstate. Ban
than tap doan Sears cling c6 khoang 340 triéu c6 phiéu dang Iwu thong.
Diéu nay c6 nghia la néu ban sé& hitu mot co phiéu Sears thi ban dang gian
tiép s& httu mot c6 phiéu nita cia Allstate. Cé trong tay c6 phiéu Allstate cé
gia la 29 d6 la, it hon 10 do la mot c6 phiéu (gia co phiéu rong 39 do la, it
hon 29 d6 la so vGi c6 phiéu tai Allstate), nghia la ban dang tham gia vao
linh vie kinh doanh ctta hang bach héa trong va ngoai nudc tai Sears cling
nhw 1inh viee kinh doanh bat dong san. Liéu day co6 phai 1a mot ké hoach
kinh doanh mang lai nhiéu lgi nhuan?

Michael Price, m6t nha quan ly quy dau tw noi tiéng, trong bai phéng van
cta Barron (ngay thang 7 nam 1993) da giai trinh trudng hop nay rat rd
rang.

Trong 54 d6 la tri gid ctia mot c6 phiéu Sears c6 bao gom mot c6 phiéu cta
Allstate véi gia 28 d6 la, nhuw vay né van con lai 26 do la. Sau d6 ban mua
0.4 ¢6 phiéu ctia Dean Witter vdi gia la 15 d6 la. Van con lai 10 do la hay
11 do6 la. Ban c6 thé mua 2 hoac 3 do la c6 phiéu ctia Sears Mexico va
Sears Canada. Ban van con lai 5 d6 la cho mot c6 phiéu, hay mot lwgng von
thi trwong tri gia 1,5 ty do la cho cac doanh nghiép ban 1é - v6i 27 ty do la
doanh thu. Hé théng quan ly méi c6 vé rat tap trung. N6 hau nhw 1a mot
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doanh nghiép ban 1é khong mac ng véi nhitng co hdi dau tw bat dong san
rat 16n.

To6i da ndi véi ban rang, toi khong thich lam viéc qua vat va chi vi muén
tim ra nhitng co hdi dau tw mdi. Kiém tra qua thi thay rang, qua thuyc, gia co
phiéu & day la hoan toan chinh xac. Co6 phiéu cua Sear ré. Véi 27 ty do la
toan bd doanh thu va 340 triéu c6 phiéu dang lwu thong, Sears c6 doanh thu
la 54 d6 la m6t c6 phiéu. Néu nhitng giao dich cé thé dugc thyce hién 1a 5
d6 la mot co phiéu, diéu nay dan dén két qua la gia mua chi hon 6% cua
giao dich (5 chia cho 79). Mat khac, hay nhin vao mirc gia giao dich 78 do
la méGt co phiéu va gia thi truong la 44 do la mot c6 phiéu - chiém hon 56%
giao dich. Tat nhién, cé nhiéu thuwéc do khac nhau dé do gia tri twong doi
(vi du nhw doanh thu), nhwng tat ca nhitng diéu dé déu cho thay, linh vire
kinh doanh bén 1é trong nuwéc cia Sears c6 thé cé gia ré khong ngo.

Mac du t6i rat ing ho viéc ban hay tw lam cong viéc cia minh nhung khong
c6 nghia la t6i chong lai viéc “an cap” y twong cta nguwoi khac. Mot thé
gidi vi dai hién ra trudc mat. Chi mot minh ban khong thé biét hét moi thi.
Do 1a ly do tai sao, néu ban doc vé mot tinh hudéng dau tw viét trong mot
phan nao do6 cta cuén sach nay, ban sé thay hitu ich hon nhiéu néu tim hiéu
noé k¥ hon. Néu c6 dugc 16i khuyén tir nhitng chuyén gia cé uy tin (sé dugc
dé cap dén & phan sau), viéc “an cap” c6 thé mang lai nhitng khoan lgi
nhuan 1én.

Tat nhién, ¢ day toi dang dé cap dén viéc an cap y twéng (vé mat phuong
phap ma néi, né khong hé dung dén nhitng ci danh chét ngwoi). That
khong may, ban van phai ti lam cong viéc ctia minh. Trong tinh hudng cta
Sears, ngoai bai bao ctia Barron, Michael Price dwa ra mot cuoc phong van
twong tw v6i Tap chi Fortune vao gitta thang 6. Do vay, cho du ban khong
theo doi cau chuyén vé Sears trong nhiéu thang, n6 van xuat hién trén
nhitng bai bao veé kinh doanh - hay ban theo doi cau chuyén nhwng ban than
ban lai 16 di nhitng phép tinh toan - c6 it nhat hai co hoi gitip tao nén méot y
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twong hay. Néu ban biét nhitng hinh thitc dau tw minh dang tim kiém,
chang han nhu céc céng ty con thi viéc nghién cttu nhitng hinh thitc dau tw
nay con dé dang hon nhiéu.

Mua c6 phiéu cta Sears ciing tao ra nhitng két qua kha tot. (Ching ta sé cé
mot vai ké bai tran... trong phan sau ctia cuén sach nay). Sau khi c6 phiéu
Dean Witter dwgc phan b6, nhitng c6 phiéu con lai cé gia 39 do la ¢ Sears
sé tang 50% trong vong mot vai thang tiép theo. Gia c6 phiéu cta Allstate
cling chi tang tir 29 dén 33 d6 la trong khoadng thdi gian nay. RO rang la
cudi cung, thi treong cling nhan ra gia tri von c6 cta nhitng tai san khac tai
Sears.

(Néu c6 kién thitc va kinh nghiém, ban c6 thé dong thdi mua c6 phiéu cta
Sears va c6 phiéu ngan han cua Allstate (chi chiém mot phan c6 phiéu cua
Sears). D6 qua mot co hoi dau tw béo bd. Trong mat s6 tredng hop, day la
mot cach lam khon ngoan, dac biét khi gia tri cia c6 phiéu do rat thap - co
phiéu cta nganh kinh doanh ctra hang bach héa chi c6 gia 5 d6 la mét co
phiéu. Nam d6 la chi 1a mot con s6 nhé so vGi gia mua hién thai 39 do la,
sau khi c6 phiéu Dean Witter dwgc phan bo. Tuy nhién, trong tredng hop
nay, s chénh léch gitra gia hoi khi mua c6 phiéu trong linh vic kinh doanh
ctra hang bach héa va gia thuc 1a qua 16n, khong c6 chién thuat nao nhw vay
dugc coi la tuyét voi va can thiét).

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

Toi titng c6 1an noi rang tim hiéu nhitng nguwoi trong cudc lam gi la mot
phwong phép tot dé tim kiém nhitng co hoi dau tw mang nhiéu 1gi nhuan.
Diéu do6 c6 nghia la néu nhitng nguwdi trong cudc s@ hitu mét lwgng 16n co
phiéu hay quyén lwa chon, 1gi nhuan ctia ho va c6 dong cling gan ké nhau.
Nhung, ban c6 biét rang c6 nhitng thoi ky, ngudi trong cudc cé thé thu
duwgc lgi nhuan 16n (khi gia ¢6 phiéu ctia cong ty con dugce giao dich véi gia
thap) hay khong? Ban c6 biét vé nhitng hanh dong ma ngudi trong cude
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nghi dén khi ban khong mua c6 phiéu & mot cong ty con méi thanh 1ap hay
khong? Ban c6 biét rang ban c6 thé c6 dugc mot khoan 1gi nhuan 16n khi
phat hién ra nhitng hanh dong nay hay khong? O, tit ca diéu dé déu la sw
that.

Tim hiéu nhitng ngudi trong cudc lam gi la mot phwong phap t6t dé tim
kiém nhitng co hoi dau tw mang nhiéu lgi nhuan.

Thong thwong khi m6t cong ty tuyén bo cong khai ban c6 phiéu thi mot
cudc dam phan ky lwong sé dién ra. Bén bao lanh (doanh nghiép dau tuw
mang danh nghia la cong ty nha nwéc) va chu s@ hitu cuia cong ty sé cung
nhau ban bac, thong nhat gia ca cua c6 phiéu sé duwgc ban ra trén thi tredng
trong dgt cong bo dau tién. Mac du gia ca dugc duwa ra dya trén mot s6 yéu
t0 thi trvdng nhung thuce ra, trong hau hét cac tredong hop, tinh cha quan lai
rat I6n. Chu s& hitu ctia cong ty mong mudn c6 phiéu cta ho dugce ban véi
gia cao, diéu nay sé giup ho tang thém lwgng tién té cho cong ty. Song bén
bdo lanh thuwdng mong mudn mot gia thap hon. Do vay, cac nha dau tw,
nguwoi mua co phiéu trong dgt cong bo dau tién nay sé kiém dugc mot s6
tién dang ké. (Bang cach dé, nhitng diéu khodn méi tiép theo ma ho ky béao
lanh sé giup viéc ban c6 phiéu tré nén dé dang hon). Trong bat ky s kién
nao, cuoc dam phan kéo dai sé dién ra va gia c6 phiéu dugc xac 1ap. Khi
mot cong ty con dugc thanh lap, sé khong c6 su ban bac nao xay ra ca.

Thay vao dd, nhitng c6 phiéu ctia cong ty con dwgc phan bd truc tiép dén
nhitng c6 dong ctia cong ty me va gia co phiéu & day dwoc xac 1ap dua trén
cac nhan t0 thi truong. Thong thuwong, ké hoach lya chon hinh thitc khuyén
khich mua c6 phiéu dva trén gia giao dich ban dau nay. Gia c6 phiéu tai
cong ty con cang thap thi gia ctia quyén lwa chon, khuyén khich mua c6
phiéu cang thap. (Vi dy, ban dau néu mot cong ty con giao dich véi gia 5
d6 la mot ¢6 phiéu, lwc lwvgng quan ly chdp nhan quyén mua cé phiéu & gia
5 d6 la; néu gia giao dich ban dau la 8 do la thi lwc lwgng quan 1y sé tra 8
d6 la cho c6 phiéu cta ho). Trong nhitng tinh huéng nay, nhiém vu ctia doi
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ngiti quan ly la thic day lgi nhudn trong viéc ban c6 phiéu cia cong ty con
sau khi gia c6 phiéu dugc thiét 1ap trén thi treong (chi khéng phai la tredce
do).

No6i cach khac, dirng hi vong sé c6 mot 161 tuyén bo chinh thitc hay gidi
thiéu vé viéc tang gid c6 phan cia mdt cong ty con mdi thanh lap cho dén
khi gia cia quyén chon mua c6 phiéu khuyén khich ban lanh dao dwoc thiét
1ap. Gia nay c6 thé dugc thiét 1ap ngay sau giao dich mot ngay, mét tuan,
mot thang, hay nhiéu hon nita. P6i ltic, mot sy im lang vé thanh qua cta
mot cong ty con mdi thanh 1ap c6 1é khong phai la mét tin xdu; trong mot
vai treong hgp, sy im lang nay thuc sw quy nhw vang. Néu ban bi 16i cuén
b&i mot cong ty con nao dd, ban cé 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 lwa chon
c6 phiéu cua ban quan ly dugc xac 1ap. Trong tinh hudng khi chwong trinh
quyeén lwa chon c6 phiéu ctia ban quan ly la cé thuce, cé thé sé 1a mot y
twong hay khi thiét 1dp mot loai ¢6 phiéu ma ban quan tam, trueéc khi ban
quan ly bat dau thic day viéc ban c6 phiéu tai cong ty con ctia ho. Cudi
cung, ban quan ly va cac c6 dong ciing sé chai trong cung mot doi, nhung
thuwong sé hitu ich hon néu chiing ta biét khi nao “tré choi” bat dau.

Co rat it khu viee dau tw ma nhitng ngudi trong cudc c6 thé kiém soat tir
mot phia nhv vay. Bdi vi viéc phan tich hanh dong va dong co cua nguoi
trong cudc & nhitng cong ty con mang lai mot 1gi ich riéng biét. Bai vi tat
ca cac co dong ctia cong ty me, hodc 1a nhan c6 phiéu cia mot cong ty con
m&i thanh 1ap, hodc la c6 quyén twong dwong trong viéc mua c6 phiéu cia
mot cong ty con mdi thanh 1ap. Thyc ra, c6 rat it diéu khoan céng bang
trong viéc phan chia tai san va tai khoan ng gitta cong ty me va cong ty
con. Tuy nhién, c6 mét vai cach ma nhitng ngwdi trong cudc co thé siv dung
quyeén luc twong doi khong bi ngan chan dé xay dwng nén co ciu va nhitng
diéu khodn ctia mot céng ty con nham mang lai 1gi nhuan cho chinh ho. Tat
nhién, bang viéc tap trung vao nhitng dong co cua ban quan ly va nhitng
nguoi trong cudc khac nita, ban cé thé bién thuan lgi cia ngudi trong cudc
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thanh diém 1gi cta chinh ban. Biéu nay dac biét diung khi ching ta phan
tich bién phap thiét 1ap mot cong ty con mdi.

QUYEN MUA TOAN BO

Doi lic, thay vi chi phan phdi c6 phiéu mién phi ctia mét cong ty con cho
cac c6 dong, cong ty me c6 thé dwa ra cho cac c6 dong quyén mua c6 phiéu
tai mot trong nhitng cong ty phu hay don vi ctia n6. Mot cach dé thuwe hién
diéu nay la théng qua hinh thitc phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu.
Trong cac quyeén nay, cé nhitng quyén ma hau hét cac nha dau tv déu quen
thudc, dé la: khong lién quan dén cac cong ty con. Tuy nhién, trong mot s6
treong hop hiém hoi, viéc trao quyén cho c6 déng la mot cach tao nén mot
cong ty con. Piéu nay dang dé ching ta phai lwu tam nhiéu hon. Tai sao?
Hay tiép tuc nhé - bay gid ban nén biét diéu nay. (O, diing vay. Suyt, ban c6
thé kiém dugc rat nhiéu tién day!).

Phat hanh quyén mua ban c6 phiéu la bién phap dwgc st dung thuwong
xuyén nhat khi mot cong ty mong mudn tang lwgng von bd sung. Thong
thwong, quyén nay dugc phan bo téi nhitng c6 dong hién hanh ctia mot
cong ty. Nhitng quyén nay, cung vdi tién mat hay c¢6 phiéu cho phép céac co
dong mua co phiéu bo sung (thuwong la c6 gia thap hon so véi gia thi
trrong). Bang cach mang lai quyén mua c6 phiéu cho tat ca c6 déng
(nhung khong phai 1a bat budc) véi gia thap, mét cong ty c6 thé huy dong
lvgng von can thiét trong khi mang lai cho tat cd cac c6 déng co hdi mua cd
phiéu md&i phat hanh mot cach cong bang. Néu nhitng c6 dong hién tai chon
cach mua c6 phiéu b6 sung dé tham gia vao dot phat hanh quyén mua hay
ban c6 phiéu thi lgi nhuan ctia ho khong bi giam bét, cho du c6 phaéi ban co
phiéu véi gia thap. Thay vao do, néu c6 dong khéng muén mua c6 phiéu bo
sung, ho c6 thé ban quyén da nhan dwoc dé tham gia vao thi tredong mé va
mua nhitng c6 phiéu c6 gia hoi. Néu khong dugce thye ngay hodc khong
duwgc ban ding han, nhitng quyén nay sé tréd nén vo gia tri sau mot khodng
thoi gian nao do.
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Trao quyeén cho cac c6 dong cling khong mang lai may man cho cac chu s@
hitu ctia nhitng quy dau tw khép kin. Nhitng quy dau tu kin, cho du la quy
dau tw c6 phiéu hay trai phiéu, cling giong nhw nhitng quy gép chung, chi
c6 lwgng co6 phiéu cua quy dwa ra la ¢6 dinh (vi du, 20 triéu c6 phiéu dugc
ban dai chiing véi gia 1a 10 do la mot c6 phiéu va lwgng co6 phiéu nay ciling
chi dwgc mua va ban giéng nhu c6 phiéu thuong). BEé gitip quy dau tuw kin
tang von bo sung (va do dé tang phi tw van ctia nha quan ly). Cong ty can
tung ra nhiéu c6 phiéu hon nita thong qua viéc mang lai quyén cho c6 dong.
Theo quy tac chung, chi nha quan ly quy dau tw khép kin méi thu dugc lgi
nhuan tw hinh thitc mang lai quyén cho c6 dong nay.

Nhung bay gio, hdy dén véi nhivng tin t6t lanh. Khi can nhac dau tu vao cac
cong ty con thi viéc trao quyén cho c6 dong cé thé 1a mot co hoi rat tot cho
cac nha dau tu doanh nghiép gidéng nhw ban. Viéc trao quyén cho cac c6
dong thuong dugc it nguwdi biét dén va khé hiéu. Cac nha dau tw c6 chién
lwge thuwong bo qua hay rat tho o trwde nhitng cong ty con. Thuong thuong,
mot cong ty me sé phan phoi mién phi quyén mua c6 phiéu ctia mot cong ty
con tdi c6 dong. Sau do, nhitng ngwdi nam gitt quyén cé thé mua c6 phiéu
tai cong ty con hay chitng khoan do trong khoang 30 hay 60 ngay sau v&i
gia co dinh. Thuwong, nhitng quyén nay cé thé chuyén doi dugc. Diéu nay
c6 nghia la nhitng c6 dong khéng mudn mua c6 phiéu ctia cong ty con c6
thé ban quyén mua ctda ho trén thi tredng méd, va cac nha dau tv khong phai
la c6 dong cua cong ty me co6 thé c6 quyén nay khi mua lai né trén thi
treong.

Thai gian, diéu khodan va chi tiét cu thé cia moi quyén rat khac nhau. Diéu
quan trong ma ban can ghi nhé la: Moi lan bat gap bai viét nao vé mot cong
ty con dugce thanh 1ap thdng qua hinh thitc phat hanh quyén mua hay ban co6
phiéu cho cac c6 dong, du lic d6 ban dang lam gi, hay dirng lai va doc bai
viét d6. (bung tiéc thoi gian, sO lwgng nhitng bai viét dé rat it). Chi xem
xét n6 thoi cling gitp ban c6 thém co hoi thanh céng r6i. Nhung quan trong
hon 13, tir bai viét do, ban sé tap trung no lyc nhiéu hon dé nghién cttu mot
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linh vire dau tw béo bé va tiém nang hon so véi nhitng cong ty con thong
thuwong. Ban cling sé khong can lang phi qua nhiéu strc Iyc vao dé. Khi gap
phién todi hay rac réi trong mot tinh huong kinh doanh cu thé, ban hay xem
xét qua mot sO khia canh bén ngoai ctia nhitng quyén nay va dong co cta
nhitng nguoi trong cudc. Viéc nay sé gitip ban c6 thém niém tin dé lam
thém mot so viéc hay thuyét phuc ban dau tw thoi gian nghién citu nhitng
moi truong dau tw khac.

Vay tai sao viéc két hgp mot cong ty con vdi hinh thitc trao quyén cho c6
dong lai tao ra co hoi mang lai 1gi nhuan 16n nhw vay? R6t cudc, nhitng
nhan t6 trong viéc mua ban c6 phiéu tai mot cong ty con theo diing tiéu
chuan - ngoai trt tredng hop ban ¢6 phiéu ctia cong ty con khong duwgc co
dong ctuia cong ty me quan tam — lai khong c6 mat trong qua trinh phat hanh
quyén mua hay ban c6 phiéu. Thyc t€, trong hinh thitc trao quyén cho cac
c6 dong thwong xdy ra cac treong hgp doéi nguge. Cé dong - nhitng nguoi
c6 thé st dung quyén ctia minh dé mua c6 phiéu thuc - van can nhac viéc
mua c0 phiéu ctia mot céng ty con mdi thanh 1ap, ngay ca khi cac nhan to
mua - ban cta qua trinh phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu theo ding
tiéu chuan khong xuat hién trong tinh huéng nay. Khong giong nhw viéc
trao quyén cho cac c6 dong thong thwong, nhitng quyén nay khong dam
bdo mot gia mua hoi. Bai vi, vao khodng thoi gian trao quyén, moi ngudi
khong biét rang liéu cong ty con do6 sé giao dich véi gia cao hon hay thap
hon gia mua dugc xac dinh trong quyén phat hanh. Vay co hdi lgi nhuan
dén tr dau?

Cau trd 10i nam & ban chat cua viéc phat hanh quyén mua hoac ban c6
phiéu. Néu c6 phiéu & mdt cong ty con dugc cong ty me ban (thong qua
hinh thitc phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu), thi theo dinh nghia,
cong ty me da lya chon khong mua nhitng phuwong an khac. Nhitng phwong
an nay c6 thé bao gém viéc ban c6 phiéu cua céng ty con cho cac cong ty
khac hay ban mét lwgng 16n c6 phiéu cta cong ty con ra cong ching (thong
qua viéc phat hanh quyén mua hodc ban c¢6 phiéu duwgc bao lanh). Ca hai
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phwong an trén déu yéu cau giam doc cua cong ty me xac dinh gia ban
nhitng tai sdn ctia cong ty con vdi gia cao nhat cé thé. Nhung néu cong ty
me st dung viéc phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu dé ban cong ty con
cho c6 dong ctia minh thi né khong can lam nhw vay. Thyc t€, viéc gidi han
doi twgng nguwoi mua ban dau cua cong ty con dén c6 dong ctia cong ty me
va cac nha dau tv (nguoi van hoat dong trong thi trrong md) thwong khong
phai la cach t6t nhat dé t6i da hda doanh thu cia cong ty con. Tuy nhién,
trong qua trinh phat hanh quyén mua hay ban, tat ca cac c6 dong déu dugc
doi xtr cong bang. Tat ca c6 dong ctia cong ty me déu cé co hdi ngang bang
nhau trong viéc mua c6 phiéu tai cong ty con, ngay ca khi gia mua rat hoi.

Céac cong ty con thuong cé xu huwéng chung la dinh mot mire gia rat hap
dan khi phat hanh quyén mua hay ban (Ghi chd: Nhitng nha dau tw mua lai
cac quyeén nay trong thi truong mé phai cong gia mua quyén do vdi gia
dwgc dwa ra dé tim tong chi phi). Ho cling phai xem xét lai co cau phat
hanh quyén mua hay ban dé lam sao c6 thé mang lai nhitng thong tin quan
trong. Mot dau hiéu cua viéc phat hanh quyén mua hay ban véi gia hoi la
ban c6 thé dang ky nhiéu quyén mua hay ban. Quyén dang ky nhiéu mang
lai cho cac nha dau tw quyén mua nhitng c6 phiéu b6 sung tai cong ty con
khi viéc phat hanh quyén mua khéng dwoc thye hién day da. Béi vi nhitng
quyeén nay rat kho hiéu, nén luén can c6 hinh thitc thanh toan bo sung, giao
dich véi téng lwgng tién nho (so véi gia tri cia cd phiéu cong ty me), va c6
khoang thai gian “chét” khi nguwdi nam gitr quyén khong thye hién hay ban
nhitng quyén do. Trong treong hgp phat hanh quyén mua 3 triéu c6 phiéu
da dwgc phan b6 va quyén mua 1 triéu c6 phiéu da hét han nhung van chia
str dung, thi quyén dang ky nhiéu sé cho phép nhitng nguwdi ndm git -
nguwoi mua co phiéu trong dgt phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu — c6
thém mot co hdi mua 1 triéu c6 phiéu con lai, dya trén co sé chia theo ty I€.

Nhitng nguwdi trong cudc, nhitng nguwdi mong mudn tang phan tram quyeén
s@ hitu trong mot cong ty con mdi thanh 1ap véi gia hoi, c6 thé 1am nhw vay
(thuc hién quyén dang ky nhiéu trong dgt phat hanh quyén mua hay ban c6
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phiéu). Trong mét s6 treong hgp nhat dinh, nhitng ngudi trong cudc c6 thé
phai tiét 16 y dinh dang ky nhiéu c6 phiéu & mot cong ty con méi thanh 1ap
(trong ho so SEC). Muc dich cta viéc tiét 10 nhitng thong tin nay da qua ro
rang. Hay chd y thém mét diéu niva: Khi quyén dang ky nhiéu dugc thyc
hién thi viéc phat hanh quyén mua hay ban ra cong ching sé it di (gia giao
dich ctia nhitng quyén do ciing sé thap hon). Kha nang mua c6 phiéu cta
nhitng nguwdi nam gitr quyén nay trong dgt phat hanh quyén mua hay ban
khong con chac chan. Co hdi lya chon c6 phiéu gia hoi & nhitng cong ty
con lic nay danh cho ngwdi trong cudc va cac doanh nghiép dau tw.

Mac du chiing ta c6 thé ké thém mdt s6 cach dau tw khac nita nhwng qua
trinh phat hanh quyén mua hay ban & cac cong ty con rat dé mang lai 1gi
nhuan 16n. Quan trong hon nita, ban phai ghi nhé mot khai niém don gian:
Cho du giao dich d6 dwoc co cau nhu thé nao, néu ban c6 thé hiéu ré nhitng
bén lién quan trong cong ty con do, ban sé tim dwgc mot trong nhitng chia
khoéa quan trong nhat dé lya chon co hdi dau tw t6t nhat. Vi du tiép theo vé
mot trong nhitng giao dich phitc tap nhat va béo bé nhat & cac cong ty con
da chitng minh rang: Chud y dén nhitng ngudi trong cudc la cach thitrc duy
nhat dé biét diéu gi sé tiép dién.

Thuye t€, co cdu ctia nhitng cong ty con giong nhw la nhitng bo thoi trang
phttc tap va khong may hap dan. Tham chi, doi khi, t6i con phan van liéu
nhitng nguoi trong cudc c6 thye sy mudn di theo con dudong doé hay khong.
Sau khi biét chac nhitng ngudi trong cudc cé ly do dé hy vong rang toi sé
khong mua c6 phiéu ctia cong ty con mdi thanh 1ap, t6i sé don toan b thoi
gian va sic lyc dé tim hiéu diéu gi dang xay ra.

Truwong hop nay co thé qua phitc tap doi véi cac nha dau tw nhung do
khong phai la diéu quan trong. Tham chi, nhiéu khi, cac chuyén gia cling
bd qua n6. Diéu duy nhat ma ban can luén ghi nhé la: Pirng quén kiém tra
dong co ctia ngudi trong cudc. Ban can hiéu ré dong co cta ho 1a gi.

Vay, hdy ctung tim hiéu xem chuing ta c6 thé kiém tién bang cach nao.
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NGHIEN CUU TINH HUONG

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

Cau hoi: Lam thé nao dé co thé kiém duwgc 500 triéu do la chi trong thoi
gian chua day hai nam?

Tra 10i: Hay bat dau vai 50 triéu do la va héi kinh nghiém ctia John
Malone. Ong ay da 1am dwoc diéu do.

John Malone, Giam doc diéu hanh ctia Tele-Communications, da tan dung
viéc ra doi cia nhitng cong ty con va bién ching tré thanh mot co héi dau
tw dugc danh gia la mot trong nhitng co héi dau tw mang lai nhiéu lgi
nhuan nhat moi thoi dai. Bat ct ai ¢6 quyén mua c6 phiéu cta Liberty
Media, mot cong ty con cua Tele-Communications, trong dot phat hanh
quyén mua va ban c6 phiéu déu c6 thé kiém duwgc khoan 1gi nhuan gap
muoi 1an so véi s6 von ban dau bo ra. Tat ca cac c6 dong cia Tele-
Communications (TCI) c6 co hoi ngang nhau trong viéc tham gia vao dot
phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu (va ca th€ gidi nay ciing c6 co hoi
duwgc mua nhitng quyén dé). Viéc phat hanh quyén mua hay ban c¢6 phiéu
duwgc thiét ké khéo 1éo nham mang lai tifm nang 16n nhat cho tat ca nhitng
ai tham gia. Du vay, n6 khong hé khuyén khich cac nha dau tw nam ldy co
hoi nay.

Toan b6 hoat dong ctia cong ty con nay déu dugc to Wall Street Journal
theo sat (phan 16n nhitng hinh anh déu dwgc dwa 1én trang nhat). Song, da
phan cac nha dau tw chuyén nghiép lai bo 18 co hdi kiém dwgc nhitng khoan
lgi nhudn kéch su chi trong phut chéc dé. Hi vong 1a, trong thoi gian sap
tGi, mot co hoi twong tw nhw vay sé xuat hién, va moi ngudi lai 10 no di, tat
ca moi nguoi, ngoai trt ban.
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Toan bd sy kién nay bat dau tr thang 1 nam 1990. TCI, khi d6 la nha cung
cap truyén hinh cap 16n nhat nwéc My, thong bao so b vé y dinh tach
nhitng tai san dang dugc l1én ké hoach (nhw QVC va Family Channel) va
mot sO nhitng tai san sinh 1gi trong hé thong truyén hinh cap - nhitng tai san
c6 gia tri wéc tinh gan 3 ty do la. Thong bao dwgc dwa ra véi muc dich phan
héi lai nhitng ap lwc lién tiép tir phia Washington. (Thwc ra, Washington
muon gidm bét anh huwéng cia nhitng nha cung cap duwdng truyén cap 16n
néi chung, va TCI néi riéng trong nganh cung cap duwong truyén cap). Duéi
st dan dat cia John Malone, TCI tré thanh mot nhan vat ¢ by trong nganh
cong nghiép nay, da biét van dung nguon sitc manh san c6 cia minh, cong
b6 nhitng nha cung cap chwong trinh sé duwgc tham gia vao hé thong duwong
truyén cap cta né va nhitng diéu khoan khi tham gia. V&i quy m6 rong 16n
(chiém 25% trong s6 hau hét cac ho gia dinh st dung dwong truyén cap),
TCI thwong xuyén dwa ra kénh dwong truyén cap mdi va trong mot vai
trrong hop, né da siv dung muc dich cia minh dé theo du6i lgi nhuan co
phiéu. Dap lai mong mudn kiém soat toan b nganh cong nghiép nay,
Washington da thao luan va dwa ra quyét dinh giam b6t kha nang cung téng
ctia cac nha cung cap hé thong cap, nho do cé thé sé hitu nhitng khoan lgi
nhuan khong 16 ti phia cac nha cung cap chuong trinh.

John Malone da tuyén bé muc dich thanh 1ap cong ty con la giam b&t mot
sO ap luc tir phia Washington, va tang cuwong kha nang hoat dong linh hoat
cho Tele-Communications. Cach lam la tach nhitng tai san dang dugc lap
trinh ctia cong ty ra khoi hé thong dwong truyén cap da dugc kiém soat.
Mot ly do dién hinh hon ciing da dugc dwa ra khi thong bao viéc thanh lap
cong ty con - do la gia tri cia cac c6 dong. Hy vong cac cong ty con sé lam
tang gia tri c6 phiéu cua nhitng tai san dang dwoc 1ap trinh ¢ cong ty me va
mot s6 c6 phiéu trong nhitng hé thong duong truyén khac. Nhitng c6 phiéu
nay da dugc xem nhw la khong con ton tai trong danh muc 16n vé nhitng tai
san duong truyén cap ctaa TCI.
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Théang 3 nam 1990, t& Wall Street Journal da thong bao mot buéc phat trién
mdi. Tele-Communications da liwa chon quyén phat hanh co6 phiéu dé gay
anh huwdng vGi cong ty con va nhitng tai san cap. Cac c6 dong ciling dugc
phép doi mot vai c6 phiéu TCI dé 1dy nhitng c6 phiéu trong mot cong ty
m&i. Viéc phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu dugc lya chon chu yéu
dwa trén cac ly do veé thué. (Néu viéc nay dugc co cdu ding dan, cac co
dong chi bi danh thué dwa 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 nhw 161 tuyén bé ban dau. Chang bao 1au nita, TCI sé c6 ké
hoach tach 1 ty do la c6 phiéu cta kénh phat thanh truyén hinh Turner.
Thang 10 nam 1990, chi trwdc khi cac ho so SEC so bo duwgc thanh 1ap,
viéc phan phoi 50% c6 phiéu cua Tele-Communications trong kénh
Discovery cting dvgc dua 1én ban thao luan. Gia tri caa toan bo tai san du
dinh tach ra thanh céng ty con chi con 50% so vGi sy mong dgi ban dau.
Thuye t€, cac ho so SEC dugc 1ap vao thang 11 nam 1990 va duwgc sita doi
vao thang 1 nam 1991. Biéu nay chi ra rang gia tri tai san wéc tinh dugc
danh cho cong ty m@i, Liberty Media, xudéng con xap xi 600 triéu do la. Bai
vi TCI c6 tong lwgng von trén thi treong la xap xi 15 ty do la (khodng 6 ty
do la gia tri c6 phiéu va 9 ty do la ng), quy mo cia Liberty sé gidm twong
doi so vdi toan b Tele-Communications. N6i cach khac, Liberty sé trd
thanh mot cong ty hoat dong thit yéu, khong may quan trong cho dén khi
hau hét cac nha dau tv quan tam dén (va co hdi tim kiém 1gi nhuan c6 dién
c6 tiém nang danh cho ching t6i)

Theo nhitng bai bao vao thang 1 nam 1991, danh muc tai san cua Liberty sé
bao gom ca nhitng lgi nhuan t6i thiéu trong mwoi bon co sé kinh doanh
dwong truyén hinh cap bao gom 1,6 triéu thué bao, va lgi nhuan trong 26 t6
chitc khac (bao gom mudi mot mang lwdi thé thao khu vire), cling nhw 1gi
nhuan t6i thiéu trén kénh Family, American Movie Classics, Truyén hinh
Giai tri den, va Mang luéi mua sam QVC. TCI wdc tinh gia tri cia nhitng
tai sdn nay xap xi 600 triéu d6 la. To Wall Street Journal nhan dinh, “Quy
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mo cta Liberty sé nho hon nhiéu so v6i mong dgi ctia mét s6 ngudi. S6 co
phiéu n6 phat hanh chi dirng lai & con s6 2 triéu. Do dd, Tele-
Communications chi c6 khoang 415 triéu c6 phiéu lvu dong. Trong mot bai
quang cao dai 400 trang trén The Journal, cac nha phan tich da miéu ta
cong ty nay la “mot trong nhitng giao dich phitc tap nhat trong cac hoat
dong cua linh vyc chitng khoan” va la nguyén nhan gay ra sy xao tron
trong gidi dau tw. Ngoai trir nhitng khoan 1gi nhuan cta TCI ¢ Turner
Broadcasting va kénh Discovery, mot s6 nha phan tich thdy rang “Liberty la
mot moi treong dau tw kém hap dan”. T Journal dwa ra mot bai bao, viét
rang: “Theo nhitng quy wéc tir tredc, trong vong chin thang va vao ngay
cudi cung la 30 thang 9 nam 1990, Liberty thong bao vé khoan thua 16 tri
gia 20,4 triéu d6 la. Sau khi thanh todn moi khoan c6 titrc wu dai va khoan
thué 10, gia c6 phiéu sé xudng con 9,77 do la”.

Tom lai, hinh dnh ma Liberty vé 1én trong con mat cac nha dau tw khong
thé hién chinh xac tinh hinh hoat dong ctia né. “Hay lai gan day, co hdi dau
tw nay that tuyét voi!”. Néu nhitng ddc tinh co ban nay khong dua sic thuyét
phuc cac nha dau tw, thi van con nhiéu diéu hap dan cac nha dau tw. Vi du
nhw, cac c6 dong cta TCI sé duwge nhan mot quyén chuyén doi cho 200 co6
phiéu ma ho s& hitu. Moéi quyén nay, cung vdi 16 c6 phiéu cta Tele-
Communications, cé thé dwgc chuyén doéi cho mot c6 phiéu cia Liberty
Media (nhitng quyén nay sé hét han sau 30 ngay). V&i gia 16 dé la/mot co
phiéu TCI, gia c6 phiéu cta Liberty sé la 256 do la/mdt ¢6 phiéu. Theo
thong bédo, c6 xap xi 415 triéu c6 phiéu bi giam gia hoan toan, moi quyén
(mua mot c6 phiéu caa Liberty) dugc phan phéi cho 200 c6 phiéu TCI, c6
nghia la xap xi 2,1 triéu co phiéu cua Liberty sé dugc phat hanh.

Vi nhitng t6 chic s& hitu khoang 400 triéu c6 phiéu trong mot tap doan,
cac cong ty chi c6 khodng 2 triéu c6 phiéu khong nhitng duwgc xem nhu la
khong mao hiém va khéng phu hgp ma cac danh muc dau tw cia ho cling
khong dé dang doi thanh tién mat. Mot c6 phiéu gia 250 do cling dwgc xem
nhuw la rat khé khan. Mot vai té6 chitc san sang giao dich mot lwgng von dé
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chuyén thanh tién mat (v6i khoang hon 400 triéu c6 phiéu dang lwu thong)
cho mot Iwgng nho c6 phiéu khéng dé chuyén doi thanh tién mat. Viéc
nghién cttu nhitng ho6 so ctia SEC da chi ra mong mudn, mitc gia cho 2 triéu
c6 phiéu dang Iwu thong cua Liberty 1a 256 d6 la/mot c6 phiéu - trai nguwoc
v&i hon 20 triéu c6 phiéu thuwong chi xap xi 26 do la/mot co phiéu, hay 40
triéu c6 phiéu c6 gia 13 do la/mot c6 phiéu. T day co thé thay: “Ty € trao
doi ctia c6 phiéu Liberty so véi c6 phiéu TCI dwoc Iva chon la nham giam
thiéu tong so lwgng c6 phiéu thuwong (Liberty) - dwgc phat hanh lan dau téi
da la xap xi 2 triéu c6 phiéu. Ty lé trao d6i nay khong phai la dau hiéu thé
hién gia tri chitng khoan cua Liberty”. O ddy, chiing ta c6 thé tam hiéu 1a
“Chung t6i chon 2 triéu c6 phiéu bédi vi ching t6i mudn. Co6 phiéu Liberty
c6 vé khong hap dan véi cac c6 dong cua TCI”.

Tai sao t6i lai néi diéu nay? Cé nhirng thuan lgi gi khi c6 phiéu cia Liberty
khong may hap dan? Dai v6i nhitng ngudi bat dau linh vie nay, viéc phat
hanh quyén mua hay ban c6 phiéu dang dwoc co cau lai, bai vi lwgng c6
phiéu caa Liberty dwgc phat hanh sé twong duwong vaéi luvgng quyén duoc
dwa ra. Néi cach khac, néu chi 1 triéu quyén mua c6 phiéu Liberty dwoc
thue hién, chi 1 triéu c6 phiéu cta Liberty sé dwgc phat hanh - chit khong
phai la 2 triéu c6 phiéu theo ly thuyét, néu tat ca nhitng nguwdi nam gitt co
phiéu caa TCI thyc hién quyén mua c6 phiéu cia ho thi diéu gi sé xay ra.
Giao dich dbi 1 triéu c6 phiéu cho lwgng c6 phiéu TCI trj gia 256 triéu do
la twong dwong vGi quyén mua tat ca co phiéu thong thwong ctia Liberty
Media (thay vi chi phi tiém nang la 512 triéu do la néu tat ca 2 triéu c6
phiéu duwgc ban). Béi vi Liberty van s hitu mét lwgng tai san twong duwong,
bat ké 1a 1 triéu c6 phiéu thwong hay 2 triéu c6 phiéu thwong dwgc phat
hanh, nén nhitng ai quan tdm dén tiém nang bé nodi cua Liberty c6 thé cling
thich mot s6 co phiéu khac, hoat dong twong tw.

Giao dich nay c6 mot lgi thé nita. Bat ct c6 phiéu thwong nao (co6 phiéu co
bé ngoai dwgc danh gia la cé gia tri caa Liberty) khong dwgc ban trong dgt
phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu sé dugc thay thé bdi mot c6 phiéu
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wu dai cua TCI. Bai vi, theo thong bao, TCI dang chuyén déi nhitng tai san
twong tw sang Liberty bat ké 1a lwvong c6 phiéu cta Liberty tri gia 250 triéu
do la hay 500 triéu do la. Sy tham hut nay la do viéc phat hanh 250 triéu co6
phiéu wu dai cta Liberty sang TCI. Nhitng diéu khoan ctia c6 phiéu wu dai
dwgc dwa ra rat cé 1gi cho Liberty. Biém mau choét la: Cang c6 it ¢6 dong
tham gia vao viéc phat hanh, c6 phiéu Liberty cang c6 nguy co mac ng cao.
Nguy co nay xuat phat tir viéc phat hanh c6 phiéu wu dai véi gia thap. Béi
vi c6 phiéu wu dai khong yéu cau thanh toan tién mdt trong vong 15 nam,
vdi ty 1é thap 6%, va gia tri 1gi nhuan khong doi (vi du, khong c6 tiém nang
bé noi), ro rang day la mot cach thire rat hap dan dé dat dugc nhitng lgi
nhuan don bay doi vai c6 phiéu thudng cua Liberty.

Nhitng ngudi trong cude cia TCI dang lam gi trong boi canh hon don dé?
Chac chan, ho sé khong phung phi 16i khuyén. Theo Wall Street Journal,
“Hai nha quan ly cap cao cua Tele-Communications, Cha tich Hoi dong
quan tri - Bob Magness va —Tong Giam doc diéu hanh - John Malone, dwa
ra 10i khuyén la moi cong ty nén thyc hién 50% quyén trao doi cua ho”. Tat
nhién, day khéng phai la mot bang chitng lam cho moi nguwdi xdo dong.
Nhung néu ban tim hiéu sau hon mét chut, ban sé thay c6 mot goi y hitu
ich cho ban.

Trong bai quang cdo Executive Compensation viét vé dgt phat hanh quyén
mua hay ban ¢6 phiéu, c6 mot cau n6i nhw thé nay: “Theo mot thoa thudn
trong hgp dong tuyén dung cua cong ty, thay vi nhitng khoan thuwéng bang
tién madt cho nhitng gi cong hién cho Liberty, Tién s§ Malone sé cho cac
ban quyén lya chon mua 100.000 ¢6 phiéu ctia Liberty véi gia 256 do la
mot co phiéu”. Diéu nay c6 nghia la lya chon nay khéng bao gom tat ca cac
loai c6 phiéu cta Liberty ma Malone mua trong dgt phat hanh quyén mua
hay béan c6 phiéu. Lwgng c6 phiéu cua Liberty c6 gia tri 1a hon 25 triéu do
la. Theo nhitng h6 so SEC twong tw, Malone s& hitu mot lwgng c6 phiéu
TCI xap xi 50 triéu d6 la. Thanh cong cia Liberty cé y nghia quan trong
do6i véi John Malone. Néu 2 triéu co phiéu cua Liberty dwgc phat hanh,
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100.000 c6 phiéu sé twong dwong véi 5% c6 phiéu ctia tong cong ty. Con
néu lugng phat hanh la 1 triéu c6 phiéu, diéu nay cé nghia la n6 sé chiém
10% c0 phiéu bé noi caa Liberty.

Hay nhin xa thém mot chit. Ban sé thay Liberty khong t6i té nhw nhiéu bai
viét trong mot so td bao. Toan bo cau chuyén khong c6 y dinh nhan manh
vao su thua 16 da dugc du doan trudce (9,77 do6 la mot co phiéu) trong chin
thang gan day. Doanh thu (hay thiéu doanh thu) dugc chi ra trong nhitng
bdo cdo ciling bao gom hoat dong ctia mot phan nho tai san caa Liberty.
Luong tai san cua Liberty l1a do c6 phiéu ctia nhitng cong ty khac cau thanh
nén. Trong khi d6, doanh thu tir cac khoén 1gi nhuan nay khéng duwgc tong
két trong bao cdo thu nhap cta Liberty (nhitng c6 phiéu nay chi dugc dé
cap trong bang can doéi chi phi ctia Liberty). Ngay ca tap chi Forbes (mét
tap chi ma tdi rat thich doc) ciing théi phong chuyén nay 1én. Vé thong tin
thu nhap va nhitng khodn doanh thu thap cta Liberty, Forbes viét: “Néu
ban la mdt c6 dong cta TCI, dirng nghi t6i chuyén trao doi c6 phiéu TCI dé
1ay co phiéu Liberty thong qua viéc phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu.
Néu ban dang xem xét viéc mua c6 phiéu ctua Liberty, hdy ngtrng theo dudi
muc tiéu d6”. PBung 13, that tuyét voi khi dugc doc nhitng bai viét vé kinh
doanh dé tim y twdng mai, nhung ban ludn phai ghi nhd mét quy tac: Hay
tw lam moi chuyén, hay it nhat la tw minh doc cac bao céo tai chinh cta
cong ty.

Co6 mot s6 van dé kha thi vi lién quan dén Liberty. Theo nhitng bai gigi
thiéu vé cong ty, doi ngli quan 1y TCI mong dgi co phiéu thwong cta
Liberty sé mang lai mot chut lgi nhuan trong twong lai. Tap doan Tele-
Communications nam giit khodng 15 ty khodn tai san dudng truyén cap.
Liberty dugc coi la phuwong tién danh riéng cho duw 4n cta TCI. Néu John
Malone viréng phai mot van dé héc baa kho giai quyét trong, thi TCI c6 thé
stt dung mot so sitc manh dang ké ctia minh dé gitip phan nao cho Liberty.
Chac chan, mot kénh dwong truyén cap mdéi co thé thu duwgce l1gi nhuan tw
viéc tach Liberty tré thanh mot phan c6 phiéu ctia né. Viéc nay sé gitp
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kénh m&i c6 co hoi hoat dong trong mang lwdi dwong truyén cap rong 16n
cta TCI. Liberty ciing c6 thé thiét 1ap nhitng kénh duwdng truyén cap cua
riéng minh. Nhitng kénh duwong truyén cap nay sé cé sy khai dau rat tot dep
néu ching dwoc thye hién doi vai tat ca cac thué bao cua TCI... Vay c6 bao
nhiéu cach dé thue hién y dinh nay?

Cau tra 1oi la: N6 phu thude vao so lwgng nhitng c6 dong cia TCI st dung
quyeén viéc trao doi co phiéu ctia TCI 1ay c6 phiéu cua Liberty. M6t bai bao
da tong két: “Van dé cua Liberty la & cho, mot loai c6 phiéu khong dé dang
chuyén déi thanh tién mat. Tai san va co cau von cua n6 cyc ky phic tap,
va luong tién mat ban dau ti nhitng nguon dau tw luén khong da. Nha phan
tich Bear Steams con n6i: “Viéc phat hanh quyén mua hay ban khong may
hdp dan véi hau hét cac nha quan ly quy dau tu”. Shearson Lehman ndi
thém: “Kha nang thanh khodn ctia c6 phiéu Liberty rat han ché, va gan nhw
khong thé 16i kéo cac nha dau tw chuyén nghiép mua hay ban c6 phiéu”.
biéu dé 1€ ra khong c6 gi dang ngac nhién, khi ma chi c6 khoing 36%
nhitng quyén mua c6 phiéu phu hgp duwgc thue hién, khién Liberty chi cé
thé ban dugc hon 700.000 c6 phiéu Liberty trong s6 2 triéu c6 phiéu phat
hanh.

Nhitng quyén mua c6 phiéu cta Liberty doi véi lwgng c6 phiéu TCI tri gia
256 do la dugc giao dich tw do va bat ky ai mudn giai doan giao dich kéo
dai 30 ngay ciling déu c6 thé mua. Nhitng quyén nay c6 gia la gan 1 do la
mot quyen - nghia la chu s& hitu caa 200 c6 phiéu ctia TCI sé s& hitu mot
quyeén c6 gia tri chwa dén 1 do la.

Hau hét cac c6 dong ctia TCI khong thure hién ma cling khong ban quyén
cta ho. Tat nhién, la cudi cung hai nha quén ly cap cao ctia TCI, Bob
Magness va John Malone, ciing két thiic quyén mua c6 phiéu cta ho. Cung
v&i 100.000 lvya chon ctia minh, Malone c6 thé giit gan 20% tai san cta
Liberty (chiém giit 2% c6 phiéu cia TCI). Tat ca cac c¢6 déng cta TCI c6
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co hoi ngang nhau néu muodn tham gia vao Liberty ctia twong lai - ngay ca
khi ho khéng duwgc huwdng dan chinh xac.

Theo tin t* Multichannel, mot t& bao chuyéen nghién cttu nganh duong
truyén cap:

Cac nhan vién cia TCI hy vong du tham gia it hon 50% c6 phiéu, ho van
c6 da tw cach. Nhung khi TCI tiét 10 chi tiét ctia ké hoach, Wall Street da dé
cap dén van dé: Co6 phiéu Liberty khong dé dang chuyén doéi thanh tién mat,
lwgng tai sdn va co cau von phtic tap, va thiéu luéng tién mat ban dau.

John Malone, Cha tich cta Liberty va cling la Gidm doc diéu hanh ctia TCI
cho biét 6ng khong mdy quan tam dén van dé nay, va khong that vong truéc
su thiéu nhiét tinh cua Wall Street.

Malone ciing cho biét khi co cau lai giao dich, cac nha quan ly ctia TCI
nhan ra rang n6é khéng danh cho tat cd moi nguoi.

“Moi ngudi phai ty quyét dinh moi viéc”, Malone néi. “Ban c6 thé gap khé
khan khi thuyét phuc moi nguwdi tham gia vao mot hoat dong nao do™.

Chac chan la vay. biéu dé c6 vé rat hop ly. Khi ban kiém dwoc gap 10 lan
nguon von ban dau ctia minh trong vong chwa day hai nam (c6ng bang ma
néi, tham chi Malone cé thé khéng cho dgi két qua do), ban c6 thé khién
cac nha dau tw khong con nghi ngo gi nita.

Tai buit: Chwa day mot nam sau dgt phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu,
Liberty tach lwgng c6 phiéu cia minh - 20 ¢6 phiéu 1dy mot c6 phiéu. Kha
nang thanh khoan 16n hon da hap dan ca cac nha dau tw c6 to chitc va cac
nha phan tich.

TOM TAT NHANH: CAC CONG TY CON
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Trudc khi két thic chwong nay, ching ta hay cung nhau diém qua mot vai y
chinh:

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

2. Lwa chon linh viee dau tw cia minh trong cac cong ty con, tir d6 cé thé
tao nén nhitng két qua tét hon cac cong ty con thong thwong.

3. Nhitng dac tinh nhat dinh cho thdy cong ty con c6 thé dem lai 1gi nhuan
khong 16:

a. Cac t6 chitc khong mudn dau tw vao nhitng cong ty con (ly do khong
phai bai vi thanh tich dau tw).

b. Nhitng ngudi trong cuéc mudn dau tw vao cac cong ty con.

c. Mot co hoi dau tuw tiem an trwede do khong hién ra trong cac giao dich tai
cong ty con (vi du, c6 phiéu ré, mot nganh kinh doanh c6 nhiéu trién vong,
tinh huéng mac ng rui ro/phan thudng)

4. Ban c6 thé xac dinh va phan tich nhitng bai gi6i thiéu bang cach doc
nhitng bai bao vé kinh doanh va theo doi ho so tai SEC.

5. Hay chad y rang “cong ty me” cé thé tra c6 titc hau hinh.

6. Nhitng cong ty con va viéc phat hanh quyén mua hay ban c6 phiéu tao ra
co hoi dau tw duy nhat.

7. Hay cht y dén nhitng ngudi trong cudc (Toi da dé cap dén diéu nay chua
nhi?)
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CHUONG 4.Dung co thit lam tai
nha

Mua ban song hanh mao hiém va chitng khoan cua cac cong tys ap

nhap

MUA BAN SONG HANH MAO HIEM

Mua ban song hanh mao hiém la hoat dong mua ban chitng khoan ctia cac
cong ty sap tuyén bo sap nhap hay dugc mua lai. Ngwoc lai véi nhitng ly
thuyét thong thwong (do Ivan Boesky, mot trong nhitng nha dau tw chitng
khoan rti ro tai tiéng nhat va mot vai nhan vat tirng tham gia vao nhitng phi
vu mua ban song hanh mao hiém dwa ra), mua ban song hanh mao hiém
thwong lién quan dén viéc mua c6 phiéu sau khi cong ty do tuyén bo sap
nhap. Néi theo cach don gian nhat la cong ty A tuyén b6 sé mua tat ca co
phiéu cta cong ty B véi gia la 40 do la/cé phiéu. Trwdc khi chinh thitc cong
bd, cong ty B giao dich c6 phiéu cia ho véi gia 25 do la/co phiéu. Sau khi
c0 phiéu ctia cong ty B dugc giao dich duwgc cong bo véi mite gia 38 do la,
khong phai véi gia 40 d6 la ma cong ty A dinh mua, mo6t nha dau tw chitng
khoan mao hiém (nhwng ngudi mua c6 phiéu véi gia 38 do la) sé la nguoi
co kiém 101i tir khodn chénh 1éch nay. Khac véi cac giao dich bdo dam khac,
nha dau tw chitng khodn rti ro sé phai chiu 2 nguy co:

Trudc hét, vi mot so6 ly do nao dé, hgp dong co thé khong dugce ky két.
Nhitng 1y do nay c6 thé la quy dinh, tai chinh, nhitng thay doi bat thwong
trong hoat dong kinh doanh cta cong ty, nhitng phat hién trong qua trinh
lam viéc can man (néu ban mu6én mua nha thi day la hinh thitc ban kiém tra
ngoi nha do trong mot loat cac ngodi nha), nhan sy, hodac mot vai ly do hgp
ly vé mat phap luat ma ngudi ta st dung khi thay doi tw twong. Trong
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trrong hop hgp dong khong di dén két qua, co phiéu cua cong ty B co thé
rét gid xudng con 25 do la hay con thap hon nita, va két qua 1a nha dau tw
c6 phiéu rui ro sé bi thua 16. Thit hai la nha dau tw chitng khoan rti ro cé
thé phai chiu ap lyc vé thoi gian. Tuy ting loai hgp dong va tuy tirng linh
virc ma cac ban hgp dong nay c6 thé mat tir mot dén tam thang méi hoan
thanh. Mot phan ctia khodn chénh 1éch (2 d6 la) ma nha dau tw sé phai tra
cho gia tri vé mat thoi gian cuda tién (khi cong ty mua tat ca c6 phiéu cua
cong ty B vdi gia 40 do la). Cong viéc ctia nha dau tw la wdc tinh thoi gian
hoan thanh qua trinh sap nhap.

Trong mot thap ky qua, hang loat cong ty dau tu va cac doi tac da dan than
vao linh vie dau tv chitng khoan ri ro, linh vire khéng bi anh hwéng bai
bat ky chinh sach nao trong kinh doanh chitng khoan. Biéu nay khién viéc
dau tu chitng khoan rti ro tré nén hap dan, cho du da cé hang loat cac vu
sap nhap dang dién ra. Kha nang theo sat cac ban hgp dong ctia cac cong ty
nay cung vai sy trg giip cia cac luat sw chong doc quyeén, cac luat su vé
chitng khoan hay cac chuyén gia dau tw trong nhitng nganh dac biét lam
cho chién lwogc dau tw cia cac ca nhan kho dugc thue hién tai nha... Thém
vao d6, mitc do canh tranh giltr khoan chénh léch giita gia c6 phiéu véi gia
mua lai kha thap khién cac nha dau tw khé thu dwgc nhitng khodn 1gi nhuan
nhw mong mudn.

Vay ban cé mudn tiép tuc dau tu? Ban c6 nghi la t6i chi dang c6 doi gdo
nuwdc lanh vao ban? Ban thich ttr “nha mua ban song hanh mao hiém”? Ban
khong hiéu cai gi dang dién ra? Co thé nhitng vi du dwdi day sé gitip ban
hiéu rd quan diém cta t6i.

NGHIEN CUU TiNH HUONG
Vuwon Bach thao Florida/Harcourt Brace Jovanovich

Pay la vu dau tv dau tién trong sy nghiép cua téi. Thang 4 nam 1985,
Harcourt Brace Jovanovich (HBJ), nha xuat ban sach va la cong ty me cta
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Sea World, tuyén bd ho da théa thuan dé mua lai Florida Cypress Garden.
L.a mot nha dau tw nén t6i biét va hiéu rat ré chuyén nay. Hon nita, nhitng
ky ttc twoi dep vé chuyén di tham Vuon bach Florida khi con 1a mét dia tré
da dem lai cho t6i cAm gidc &m ap nhung ciling rat mo ho trudc y twéng
mua c6 phiéu ctia Cypress Garden. La mdt cong vién gidi tri v4i khu vueon
hiém c6 va dep dén ky la, nhitng 16i di tuyét voi va nhitng chwong trinh
biéu dién trugt tuyét doc dao (v6i 6ng gia tuyét va nhitng c6 gai hat dong
ca), Cypress Gardens la mot noi rat dac biét.

Theo cac diéu khoan cua hgp dong sap nhap, moi c6 phiéu cta Florida
Cypress Gardens c6 thé doi dugc 0,16 c6 phiéu cua Harcourt Brace. Ban
hop déng phai tuan theo mot s6 diéu khodan, trong do6 cé ca viéc né phai
dwgc cac co dong cua Florida Cypress Gardens thong qua. Sau 3 thang ky
két, mot cudc hop c6 dong da dién ra. Vi Chu tich Hoi dong quan tri cta
Cypress Gardens s@ hitu 44% c6 phiéu nén t6i khong nghi viéc cac co6 dong
thong qua nghi quyét lai 1a mot rai ro. Vé phia HBJ, gia tri cia ban hop
dong nay qua nho so vdi tam c@ ctia Harcourt Brace nén khong can su dong
tinh ctia c6 dong.

Bén hgp dong duwong nhu rat c6 y nghia doi vGi cac c6 dong cua Florida
Cypress Gardens. Trwdc khi n6é dugc chinh thitc cong bo, gia moi co phiéu
duwgc giao dich & mitc 4,50 d6 la. Trong khi gia c6 phiéu ctia Harcourt
Brace dang dwoc giao dich & mitc 51.875 do la/c6 phiéu thi gia c6 phiéu
ctia Cypress Gardens bang 0,16 lan gia cia HBJ, titc la twong dwong vdi
8,30 do la/co phiéu. Sau khi chinh thitc cong bo, gia c6 phiéu ctia Cypress
Gardens tang 3 do la, tic la 30 do la/c6 phiéu. Biéu nay c6 nghia la sau khi
gia tri co phiéu tang dang ké 66% (3 do la tang thém so vdi gia goc ban dau
la 4,50 d6 la), cac nha dau tw c6 phiéu rai ro van tao ra dwgc mot khoan 1gi
nhuan dang ké. M6t nha dau tw co phiéu rui ro cé thé mua c6 phiéu ctaa
Cypress Gardens véi gia 7,50 d6 la/co phiéu. Ngay khi ban hgp déng duoc
hoan thanh, ho sé kiém dwgc mot khoan chénh 1éch la 80 xu/c6 phiéu. Sau
khodng ba thang, mo6i c6 phiéu dwgc mua véi gia 7,50 do la sé co gia la
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8,30 d6 la. Loi nhuén kiém dugc tir viéc dau tw 7,50 do la cho moi c6 phiéu
twong duwong voi mot khoan 1ai 1a 10,67% trong vong ba thang. Hay thw
lam mot phép tinh 1,1067 x 1,1067 x 1,1067 x 1,1067, ban sé thay lai hang
nam la gan 50%. Mot khoan 1ai dang ké ding khong?

Nhwge diém duy nhat cia cong thirc nay la 8,30 do la la gia tri cia moi c6
phiéu chi khong phdi tién mat. Vay nén, néu gia co phiéu cia HBJ rét
xuong 5 - 10% trong vong ba thang trudc khi ban hgp dong hoan thanh thi
con s6 80 xu 1gi nhuan sé gidm di dang ké va tham chi 1a khong cé. bé
giam thiéu rti ro nay, nha dau tw chitng khoan rti ro c6 thé “ban non” c6
phiéu cia HBJ, dong thoi anh ta cling mua c6 phiéu caa Florida Cypress
Gardens. Ban non ¢6 phiéu HBJ cé nghia la mwon tam c6 phiéu HBJ cta
mot nguwoi moi gidi ching khoan va ban ching ra thi treong tw do. Mot nha
dau tw ban non c6 phiéu bat budc phdi thay c6 phiéu mwgn dé vao mot
ngay sau d6. Cac chuyén gia ctia pho Wall thuwong néi vGi nhau thé nay:
“Néu ban cai ma minh khong c6, nha dau tw sé phai mua lai nhitng thi do
hodc néu khong anh ta sé phai vao nha d4”. Tuy nhién, trong treong hop ho
la nguwdi dau tu chitng khoan ri ro, sy viéc lai hoi khac mét chuit.

Mot nha dau tw ¢6 phiéu rti ro sé ban non 0,16 c6 phiéu cia HBJ (nhan
8,30 do la) dé mua mot co phiéu cia 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 cta
Cypress Gardens). Ngay sau khi ban hgp dong hoan thanh, c6 dong cta
Cypress Gardens sé nhan dwoc 0,16 lan c6 phiéu cia HBJ dé d6i 1ay mot co
phiéu caa Cypress Gardens. Tttc 1a, mot c6 dong cé 5.000 c6 phiéu cta
Cypress Gardens sé nhan dwgc 800 c6 phiéu HBJ. Sau do, nha dau tw
chitng khoan ri ro sé thay thé c6 phiéu HBJ da mwgn bang c6 phiéu HBJ
nhan dugc tir vu sap nhap nay. (Néu thoa thuan thanh céng, anh ta chi phai
trd lai c6 phiéu da mwon chit khong phai mua lai ching). Sau khi vu sép
nhap thanh cong, nhitng nha dau tw chitng khoan rti ro khong con c6 phiéu
nhwng lai c6 khoan 1gi nhuan la 80 xu (1di 50% moi ndam) cho moi c6 phiéu
anh ta mua dugc twr Florida Cypress Gardens.

https://thuviensach.vn



Vay dau la rai ro? Moi thit déu c6 vé tot dep ca day chi? Duong nhu ching
ta da quén mat mot chi tiét nhd, day chinh la rai ro. Néu nhw ban hgp dong
khong duoc thong qua, thay vi chung ta dugc hwdng mot khoan 80 xu béo
b& thi ching ta lai mat mot khoan 3 do la (trén c6 phiéu c6 gia 7,50 do la).
Gia sit HBJ quyét dinh quay lung lai v6i vu thoa thuan nay, vi cé thé ho
phat hién ra rdng 6ng gia Noel khong thé trugt van nudc, nhitng béng hoa &
do6 déu la hoa nhua, s6 sach thi gian lan. Khi do, gia co phiéu giao dich sé
thap hon mic 4,50 d6 la con rdi ro thi 16n hon mitc 3 d6 la.

Mac du vay, trong treong hgp nay, cé rat it kha nang ban hgp dong bi pha
v@. Trudc hét, n6 dwong nhw rat cé y nghia. Harcourt Brace s& hitu cong
vien giai tri Sea World ¢ Orlando, khong xa so v6i Cypress Gardens. HBJ
da kha quen thudc véi viéc thu hit khach du lich nén do sé 1a co hoi dé hai
doanh nghiép tao ra mot thi treong chéo. Thit hai 1a khéng c6 rac roi gi
trong mang tai chinh. Harcourt Brace mua c6 phiéu thuwong ctia Cypress
Gardens. Bén canh do, so v6i quy mo caa HBJ, Cypress Gardens chi la mot
cong ty nhd, hay m6t dom sang trén man hinh rada. Khong chi cé thé,
khong c6 rac r6i nao xdy ra trong viéc kiém soat cong ty. Tat nhién, nhitng
can nhac vé doc quyén cling khong phai la diéu dang ban. Va cudi cung,
nhw da noi trwdc, chi can mot phiéu tng ho cua c6 dong Florida Cypress
Gardens thi hgp dong sé chac chan thyc hién dugc.

Vay con van dé gi co thé xay ra nita? Khong c6 van dé gi dang néi ca. Chi
la vai tuan triedc khi ban thoa thuan hoan thanh thi Cypress Gardens bi sut
ldn. Truéce dé, toi chwa bao gid nghi viéc ndy cé thé xdy ra. (O mot vai noi
trén dat nwdc nay, c6 nhitng khoanh dat dét nhién sut lin va tao nén mot cai
hé 16n). “Nguy co sut ltin” khéng nam trong danh muc kiém tra dé quyét
dinh xem liéu c6 nén dau tw vao hgp dong sap nhap khong. Phong vién to
Wall Street Times, khong phai 1a mot c6 dong cua Cypress Gardens, thém
chut hai huwdce vao trong dong tit: “Vdi Florida Cyress Gardens, do la nhitng
ngay kho khan” khi mot cai cong ctia Cypress Gardens bi sap. Theo Chu
tich Hoi dong quan tri cia cong ty: “... c6 vai 10i don thoi va ngudi ta co
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thé nhin thay mot vai manh xi mang roi xung quanh”. Wall Street Times da
trich dan:

“Khong ai bi thiét hai... Nhung cong ty cho rang ton that nay dan dén viéc
giam doanh thu hién tai va ngudi ta chira thé tinh toan hét mic do thiét
hai”.

Cong ty cling cho hay, ban hgp dong tham do véi Harcourt Brace
Jovanovich c6 thé bi danh hwdng. Sé phai mat it nhat 45 ngay dé danh gia
thiét hai va quyét dinh xem mitc do bao hiém la bao nhiéu. Cypress
Gardens hi vong ho so ho gtti dén Uy ban Chitng khoan va Ngoai hoi cting
vdi gidy uy nhiém lién quan dén viéc sap nhap véi Harcourt sé dugc hodn
lai va c6 thé dugc xem xét lai.

T6i da gdp mot so rac roi trong chuyén nay. Pau tién, can phai hiéu “ban
hop déng tham do” noéi vé cai gi? Ngoai ra con cé mdt rai ro nhd nita xay ra
trong khodng thoi gian doi cong bo hop dong. Lan dau tién t6i tham gia
mua ban song hanh mao hiém (mua c6 phiéu ctia Cypress Gardens, ban non
co phiéu ctia HBJ) va chitng kién vu sut lin & Cypress Gardens, gia co
phiéu ctia Harcourt Brace tang 1én 60,75 d6 la. Néu cudi cung hgp dong bi
tri hodn, vi t6i khong mua c6 phiéu HBJ mong muon dé doi 1ay co phiéu
cta Cypress Gardens, t0i cé thé bi bat phai mua lai c6 phiéu ma t6i da bé
qua & HBJ hodc t6i phai vao nha da, ban con nhé chi¥? Thém mot van dé
nita la c6 phiéu t6i mua dé 14y 1ai c6 gia 8,30 do la (0,16 lan c6 phiéu cta
HBJ - 51.875 do la) bay gio toi lai phai mua lai véi gia 9,72 do la

(0,16 60,75 do la). Vay la cung véi khoan 3 do la t6i mat cho moi co
phiéu cta Cypress Gardens, toi lai mat thém 1,42 do la nita (mua vao 9,72
do la, ban ra 8,30 d6 la). Tong cong t6i mat 4,42 d6 la cho moi co phiéu tri
gia 7,50 do6 la. Néu nhitng thiét hai ctia Florida Cypress Gardens khién ban
hop déng bi huy bo, thi c6 phiéu sé rét gia tir 3,50 do la xuéng con 2,50 do
la. Liic d6 t6i sé mat 6,42 d6 la cho moi c6 phiéu tri gia 7,50 d6 la. Dé c6
80 xu lgi nhudn béo ba, t6i phdi chiu tat ca nhitng rai ro nay. Song, l1ong
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nhiét tinh, cdm giac phan khich, ky niém thoi tho au va s6 tién t6i kiém
duoc, tat cd déu chim theo vu sut do.

That may, cudi cung, moi thit dién ra khong qua t6i té. Nhirng thiét hai cia
Cypress Gardens khong 16n 1am. Sau mot thang, ban hgp dong dwoc cat
giam tr 0,16 7,90 do la tri gia cua c6 phiéu HBJ (dva trén gia trung binh
cta HBJ 10 ngay trudc khi hoan tit viéc sap nhap). Viéc biéu quyét cta c6
dong va viéc hoan tit sap nhap chuyén sang giita thang 8. Vao thoi diém
cong bo tinh trang sa stit, toi phai mua lai s6 c6 phiéu ma t6i da ban non va
c6 nguy co phai chiu nhiéu rai ro hon. Néu c6 phiéu cia HBJ tiép tuc tang
gia, toi c6 thé mat 1,42 d6 la (cho moi c6 phiéu dd mua) nhu chiing ta da
néi phan treée. Cudi cung, toi kieém 40 xu chénh léch gitta gia mua la 7,50
d6 la va tri gia la 7,90 d6 la doi véi moi c6 phiéu cta Florida Cypress
Gardens. Song, diéu quan trong la sau nam thang, t6i da mat 1 do la cho
moi mot ¢ phiéu (tri gia 7,50 do la). Nhin lai nhitng thit 1€ ra da mat, t6i
tam yén tam khi ban hgp dong két thic. Vi nhitng ky (tfc mo ho hoi bé cta
t0i nén ban dirng dai viit tién vao nhitng c6 phiéu nhw vay, dac biét la dirng
dé mat 1 do la cho moi co phiéu.

MOT SO NGUY CO KHAC KHI MUA CHUNG KHOAN RUI RO

Tat nhién, tham hoa gan day nhat cling da xay ra tit chuc nam trudc roi.
Bay gio, vu sut lun do chi con trong ky @c cia moi ngwoi. Liéu c6 an toan
khong khi ban tré lai tir viing nudc? Co diéu gi bat 6n khong khi chan ban
dinh nuwéc? Sy that la moi thit van tiép tuc t6i té hon khi mua ban song
hanh mao hiém. Ngay nay, néu hgp dong ctia Cypress Gardens duwgc cong
b6 véi nhitng diéu khoan ban dau, thay vi 80 xu chénh léch, khoan chénh
1éch c6 thé chi la 30 xu (cho 17% lgi nhuan hang nam). Mot phan 1y do cua
khoan chénh 1éch nay la ty 1€ 1ai suat thap, nhwng phan 16n 1a do canh tranh
trong mua ban song hanh mao hiém ngay canh tang. Bttng quén ty 1€ 1ai chi
la mot phan cta phwong trinh. Rui ro/lgi nhuén - ty 1€ gitta khodn tién ban
c6 thé mat trén khoan tién ban c6 thé thu lai - 1a mot yéu td quan trong,
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quyét dinh kha nang c6 1ai dai han. Thong thwong, trong linh viye canh
tranh gay gat thi day la yéu t6 dugc bo qua dé dat 1ai suat ngan han cao.
Dbiéu nay dac biét ding trong linh virc ngan hang, bao hiém hay thi treong
chitng khoan, noi ma mot phép tinh c6 thé dé dang thay thé cho nhitng suy
nghi thye sy. D6 1a 1y do ma t6i ¢d gang dan dat ban theo cac linh vye dau
tw, noi c6 thé mang dén cho ban nhitng co hoi dac biét bai quy trinh hoat
dong cda chiing. Nhung phai tha that, mua ban song hanh mao hiém khéng
dat nhitng tiéu chuan doé.

Co thé t6i da qua khuéch dai khi n6i ra nhitng diéu nay, vi cung mot ldc toi
that bai trong bady ban hgp dong, nhung nho vao viéc thwong xuyén chu vy,
theo doi sat sao cac khoan dau tu va vdi cac co hoi khac danh cho moi
nguwoi, toi tin rang day van la linh viee dau tw t6t nhat con lai cho hau hét
cac nha dau tw. Nhung néu ban chuwa tin thi. ..

NGHIEN CUU TINH HUONG
Combined International/Tap doan Bao hiém Ryan

Ban c6 con nh@ dita tré tirng choi bong chit? Ban biét day, dita tré ma luén
quay tron trai bong roi kéu 1én: “A, minh c6 né roi - Oi, minh mat né roi”.
Khi ban hgp dong tiép theo két thic, t6i dwong nhu van la mot diva tré. Dé
t0i ké cho cac ban nghe, nhung dé khong phai la tro dua dau nhé.

Thang 7 nam1982, Combined International dong y mua tap doan bao hiém
Ryan véi mot su lwa chon la 34 do la tién mat twong dwong véi 34 do la gia
tri c6 phiéu ciia Combined International. Theo théa thuan nay, Chu tich Tap
doan Bao hiém Ryan, ong Patrick Ryan, dugc dé ct 1a nha lanh dao cap cao
cua cong ty madi sap nhap. Nguoi sang 1ap ra Combined International, W.
Clement Stone, Itic dé 80 tudi, du dinh tir chitc ngay khi ban hgp déng hoan
tat. Ban hgp dong chinh la tién dé dé ky két mot s6 diéu khoan cudi cung,
dé dat dugc sy dong thuan tir c6 dong cta ca hai cong ty va cling dé tuan
thu theo quy luat thong thwong. Tw khi Patrick Ryan va gia dinh 6ng s& hitu
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55% Tap doan bao hiém Ryan, viéc can c6 it nhat mot c6 dong dong y trd
nén rat dé dang.

Bén hgp dong dugc tién hanh nhanh gon va ém thdm trong mot khodng thaoi
gian ky luc. Mac du mitrc chénh 1éch trong ban hgp dong khong nhiéu (t6i
trd khodng 32 do la cho c6 phiéu cua t6i), nhwng ty 1€ 1ai suat c6 vé kha hap
dan. Cudi cung, hai d6 la lai suat trén 32 d6 la c6 phiéu trong vong hai
thang hoda ra chi twong dwong vdi 6,25%. Vé co ban, tién 1di hang nam phai
la 44%, ngay ca khi c6 phiéu cua Ryan chi duwoc giao dich v6i mic gia 18
d6 la (trwdc khi ban hgp dong dwgc cong bd). Xét & mot chirng mure nao
ddy, 44% lai c6 gia tri hon so tién 2 do la ma to6i dang c6 gang kiém (trong
khi t6i c6 thé mat 14 do la néu ban hgp déng bi bac bé). Mac du t6i nhan
thitc dugce vé sy di xuéng, nhung ban hgp dong van c6 vé hoi rdi ro. Tai
thoi diém tién hanh cudc hop c6 dong vao cudi thang 8, nhitng nguwdi sap
man nhiém tap hop lai (tat nhién la viéc nay xdy ra khi t6i da biét vé vu sut
lin).

Thoéng thwong, vGi nhitng vu sap nhap khong gay tranh cai, sé chang cé van
de gi khi tham dy cudc hop c6 dong dac biét ca. N6 thuwong két thiic bang
nhitng két luan da biét trudc. Nhung that tiéc, diéu do lai khong phai cach
ma W. Clement Stone di theo. Stone, ngudi noi tiéng véi triét 1y “thai do
tich cuc” (PMA - Positive mental attitude) va la nguwoi c6 dong gop 16n
trong chién dich tranh c cia Tong thong Nixon, khong thich tir chitc trong
yén lang. Theo mo6t phong vién cé mat tai cudc hop dé, Stone giang lay
micro va tuyén b6 6ng ta da doi y: “Khong phai la Pat Ryan hay bat ky ai
c6 kha ning diéu hanh Combined”. Ong khéng dinh minh s& van tai nhiém
vdi vi tri chu tich. Theo mét quan sat vién, “Vao phut cudi ctia cudc hop,
ong gia 80 tudi nay c6 mot budc di lanh lung lién quan dén viéc tir bé cong
ty cta 6ng ta. Moi ngudi co6 thé nhan thay diéu dé trén khuén mat Stone”.
That ra t6i chang nhin thay diéu gi. Luc do t6i dang ng6i im lang, dap nhe
doi gang tay xudng ban, dgi cho qua bong roi ngay tridc mat.
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Diéu duy nhat ma t6i biét dwgc vao budi chiéu hom do 1a c6 mot s6 rac roi
va cudc hop hém dé bi huy bé. Thoi gian ay, dang lam viéc cho mdt cong
ty khac nhung t6i van thay hoi that vong. Mac du t6i khong néi ra nhung
ong chu cda t6i van nhan thay va héi tham t6i. Ban thay day, trong linh vy
mua ban song hanh mao hiém, mat 2 do la khong phai la chuyén gi 16n,
nhung nguwoi ta van khuyén nhau tham gia vao. Mot do la ¢ day, 2 do la &
kia, cOng tat ca chung lai, 14 do la mat di la mot so tién khong nhé. Ban
khong thé c6 qua nhiéu nhitng thit d6 va hy vong gan b6 vGi né lau dai.
Ban c6 thé phai kiém dwgc 10 ban hop dong t6t dé can bang véi mot ban
hgp dong thua 16. T khi t6i tu tin néi rang “T6i c6 dugce no réi”, trong
vong hai thang, khong 1an nao t6i kéu 1én “Oi”. Khi sép ctia toi héi co
chuyén gi khong 6n, t6i nghi rang tdi da che giau dugc khi trd 16i : “Co mot
rac ro6i nho, nhung moi thi sé 6n théi”. Du khi d6, bung da t6i khong hé
cam thay 6n chut nao.

Cudi cung, Stone va Ryan da gidi quyét dugc van dé va cudc hop két thic
thanh cong ngay sau do.

Ngay ca khi ban hgp dong c6 két cuc tot thi van dé doi v6i mua ban song
hanh mao hiém van la: “Moi thit chwra két thic cho dén khi chung két thuc”
(muwon 10i cta Yogi Berra). Cé qua nhiéu thi¢ phai thwong xuyén di ding
hwéng. Néu ban quan tdm dén viéc hang ngay danh thdi gian cho dau tw thi
ban sé thu dwgc mot khoan 1gi nhuan kha quan cho khoan dau tw dé. Mac
du moi thit cé thé khéng di ding huwéng, nhung hau hét cac ban hgp dong
déu sé hoan tit. Nhwng van den hodc mot sy kién kinh té 16n (nhw sup do
thi truong chitng khoan hay nhitng con s6t vé dau mo) c6 thé lam cho
chitng khoan rui ro xuéng gia nhanh chéng va lién tuc. Khéng ai mong dgi
nhitng ban thoa thuan khong thanh cong. Cha co ly gi khi dat chinh minh,
cai da day cua minh va tién vao s rac roi. Néu ban van mu6n chay quanh
nha va cam theo cai kéo thi ci¥ viéc, nhwng c6 nhiéu cach kiém tién dé hon
va an toan hon.
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Nhu...
Chirng khoan ctia cong ty sap nhap

C6 mot sO thit ma ban muodn thit tai nha - dé la chitng khoan cta cong ty
sap nhap. Madc du tién va chitng khoan 1a nhitng loai hinh thanh toan chung
cho c6 dong cua cac cong ty sap nhap. Doi khi, cong ty mua lai cé thé s
dung cac loai chitng khoan khac nhau dé trd cho s mua lai. Cac chitng
khoan nay c6 thé bao gom trai phiéu, c6 phiéu wu dai, chitng chi bao dam
va quyeén lva chon. Thong thwong, cac loai chitng khoan khac chi dugc st
dung mot phan trong thanh toan, phan con lai dwgc tra bang tién mat hodc
c6 phiéu. Trong nhiéu treong hop, 1y do cac cong ty trd cho c6 déng chitng
khoan cua cong ty sap nhap la vi cac cong ty mua lai cong ty khac thuwong
khai thac t6i da kha nang huy dong tién mat hodc phat hanh thém c6 phiéu
thuwong ctia cong ty do. Trong mot so treong hop khac, chitng khoan cta
cong ty sap nhap duoc st dung nhw gia vi dé gidi quyét mot ban hgp dong
hoac dé hap dan nhitng cong ty mua lai trong treong hop dau gia.

Nhw mét quy luat chung, khong mot ai thich c6 phiéu caa cong ty sap nhap.
Giong nhu c6 phiéu cia Rodney Dangerfield, cac c6 phiéu nay khéng dwoc
nhiéu nguwdi quan tam. Hay nghi dén diéu nay. Ban dang di dao (tat nhién
vira di vira suy nghi vé cong viéc kinh doanh ctia minh), bong nhién ngudi
ta tuyén bo nhitng diéu bat ngd vé cudc dau thau cia cong ty ban, cong ty
Acme Potato. Hay nhin sy ph6i hgp gitta hai cong ty. Topping vita m&i
dong y mua c6 phiéu cta ban véi gia 22 do la tién mat va 3 do la gia tri bé
mat cho mo6i mot ¢6 phiéu ctia 9% trai phiéu dao han vao nam 2010 cta
Topping. Vi c6 phiéu cia Acme Potato duwgc giao dich véi gia 16 d6 la nén
xem ra day la mot mén hoi d6i véi ban. Nhung khi ban hgp dong hoan tét,
ban sé& lam gi v&i phan dw ra? O, ban biét minh phai lam gi véi khoan tién
mat cua minh, d6 la mé6t viéc dé dang. Ban c6 thé mua c6 phiéu cua cong ty
khac (General Potato chang han), hodc ban c6 thé mua moi thit tai kénh
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Mua sam gia dinh. Nhung ban sé 1am gi vdi nhitng trai phiéu ma ban biét -
3 d6 la gia tri bé mat ctia 9% trai phiéu ddo han vao nam 2010?

Co thé nhitng trai phiéu nay la mot moén hoi v6i ban day. Nhung cling
khong qua hoi dau. Ban khong thé boé qua nhitng sén pham cudi cung nay.
Ly do ban dau tu tién vao Acme Potato c6 phdi la vi ban quan tdm dén viéc
s& hitu co phiéu cta cong ty d6 khong? Hay vi c6 phiéu cta né ré? Hay vi
dé6 la cong ty c6 thé sap nhap? Co thé vi ca 3 1y do trén khong? Tat nhién,
khong phai vi ban mudn s& hitu 9% trai phiéu do cong ty khac phat hanh va
sé dao han vao mot ngay nao do trong twong lai. Diéu ma ban cé thé lam
v&i nhitng c6 phiéu do la ban chiing di. Ban khong chi phdi ban ching ma
ban con phai ban ching ngay khi ban c6 ching. Sy that 1a diéu nay lam cho
ban cadm thdy khong thodi mai v&i nhitng thit vé van dé. Ban goi mot ngudi
moi gidi va noéi “Nay, toi khong mudn nhitng thit nay dau, t6i chi mudn tién
that thoi”.

Bay gio, c6 1€, ching ta biét chiing ta sé lam gi. Thé con nhitng cong ty
phttc tap kia thi thé nao? Ho sé nhanh chéng tinh toan, tim ra ngay dao han
cho trai phiéu do cac cong ty sap nhap phat hanh, tinh ty 1€ 1ai suat va tién
hanh phan tich k¥ lwdng vi tri chién lwge ctia nhitng nha phat hanh trai
phiéu, nhitng 6ng vua trong linh viec d6. Diéu nay rat dé hiéu. Cudi cung,
cac chuyén gia thue sy dugce tra tién dé lam nhitng viéc vé van nhung nghe
c6 vé phitc tap nhu thé sao? Du dung hay sai thi chuyén nay ciing sé két
thic. Ho sé ban trai phiéu, ciing giong nhu ban, chi cé diéu la ho sé ban
ching di nhanh hon ban thai.

Nhitng nha dau tw, ngudi sé hitu c6 phiéu ciia mét cong ty kinh doanh
khoai tay, khong chi khong quan tam dén trai phiéu cua nhitng tap doan
md&i ma trong hau hét cac truong hgp, ho con khong duwgc phép sé hitu
nhitng trai phiéu d6. Phan 16n cac nha quan ly cta cac quy lwong huwu hay
quy twong ho thuong chuyén vé dau tw c6 phiéu va trai phiéu. Thong
thwong, ho sé dugc trao quyén dac biét dé dau tw vao mot trong hai loai
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chitng khoan do, hodc la cé hai. Ngay cd khi néu ho cé thé mua ca c6 phiéu
va trai phiéu thi trong s6 cac su lwva chon dau tw trai phiéu thi trai phiéu cua
Topping van vuon lén ditng dau. Cudi cung, theo quy luat chung, tat ca moi
nguoi c6 chitng khoan ctia cong ty sap nhap, du la ca nhan hay t6 chitc thi
cling déu mudn day ching di.

Chang c6 gi dang ngac nhién khi day la linh vi'c ma ban sé tham gia vao.
Hoan toan giong nhuw 1gi tirc phat sinh ngau nhién, viéc mua ban khéng tinh
toan cac chirng khoan ctia cong ty sap nhap thuong xuyeén tao ra co hoi mua
16n. Ca lgi titc phat sinh ngau nhién va chitng khoan cta cac cong ty sap
nhap déu dugc phan bo dén cac nha dau tw, nhitng ngwdi lic dau quan tam
dén linh vue khac. Vi cac nha dau tv khong muon nhan 1gi tic phat sinh
ngau nhién va chitng khoan cta cong ty sap nhap nén hai san pham dau tw
trén thuong dugc ban ma khong lam anh hwdng dén tdm ly ctia cac nha dau
tw. Két qua la ching (that dang ngac nhién) lai mang lai cho ban rat nhiéu
tiéen. Hy vong la tir bay gid ban sé tin vao toi (nhwng chi trong tredng hop
la ban phai thyc hanh that).

NGHIEN CUU TINH HUONG
Cong ty thuwc pham Super Rite

DPa bao gio ban muon trd thanh mot m6t nha tai phiét tam cd chwa? Hay da
bao gio ban can rat nhiéu tién chwa?

Thang 1 nam 1989, m6t nhém cac nha dau tw do Chu tich caa Cong ty thuc
pham Super Rite 1lanh dao dé nghi mua c6 phiéu mét chuoi ctra hang kinh
doanh rau cua Super Rite v6i gia moi c6 phiéu wu dai méi phat hanh la 18
d6 la tién mat va 5 d6 la gia tri bé mat (v6i moi co phiéu thi c6 titc hang
nam la 75 xu, twong dwong vGi 15% gia tri bé mat cia nd). Giao dich ma
nhitng nguwdi quan tri trong cudc tim kiém khi mua tat ca c6 phiéu do cong
ching nam gitr thwong dugce goi 1a giao dich kin. Giao dich kin rat thi vi vi
day la tinh huéng ma nhitng ngudi trong cudc quyét dinh mua lai toan bo
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tai san cua cong ty dé chi ra rang, cong ty sé gap rac roi trong twong lai. Co
hoi tham gia vao cac giao dich loai nay (thong qua viéc mua chitng khoan
ctia cac cong ty sap nhap) chinh la mét cai nhin can canh vé van dé nay.

Theo mot to bao trong trvong hgp nay 47% cua Super Rite sé do Cong ty
Rite Aid, cong ty van hanh mot chubi cac ctra hang thudc, nam gitr. Alex
Grass, Chu tich cua Super Rite, cling sé la chu tich cua Rite Aid. Theo 6ng
Grass, tir ngay Hoi dong quan tri ctia Rite Aid dugc thanh 1ap dva trén
khoan déng gop vao Super Rite thi 6ng va nhém quan tri rat muén mua lai
toan b cong ty. Nhom quan tri c6 ké hoach hoan tat viéc mua lai va tré
thanh cong ty nho mua lai cong ty 16n. Pay la ky xao trong giao dich kin,
trong d6 cac nhom nha dau tw nhé c6 kha nang mua cong ty thong qua viéc
muon lai s6 c6 phiéu dya trén gia tri cia cong ty bi mua. Cac nha quan tri
1ap ké hoach mua tit ca co phiéu ctia Super Rite bang cach dau tw mot
lwgng tién nho nhu tai san von va mwon phan con lai cta 18 d6 la bang tién
mat cho moi c6 phiéu dwoc trd cho c6 dong cua Super Rite. Thém vao do,
ké hoach nay con kéu goi c6 dong cia Super Rite nhan 5 do la gia tri bé
mat ctia c6 phiéu wu dai méi.

K& hoach co bén la nhitng khodn tién kiém dugc trong twong lai cia Super
Rite c6 thé tra 1ai vay va c6 titc doi véi co phiéu wu dai. (Truong hop nay
cling giong nhw viéc mua mot toa nha van phong: 20% sé dwoc tra bang
tién mat, 80% gia mua sé muon tir van tu thé chap; hy vong la tién thué van
phong hang thang do nguwdi thué nha tra sé da dé trd ca goc va 1ai cho
khoan thé chap d6). Néu moi thit déu dién ra tot dep vdi Super Rite, gia tri
cta cac khoan dau tu tai sdn ban dau sé tang 1én theo cap so nhan, trong khi
khoan ng sé giam di va viéc kinh doanh tré nén phat dat. Mot diéu hay nita
la tai liéu trao quyén chita rat nhiéu thong tin. Trong hau hét cac giao dich
kin, rat dé xay ra mau thuan gitta ban quan tri va nhitng c6 déong ngoai cong
chung (trong treong hop nay cling c6 ca Rite Aid). Nhu vay, Uy ban Chung
khoan va Ngoai hoi sé theo d6i ky hon cac tai liéu mua lai dé bao dam
nhitng tai lieu quan trong dugc cong khai.
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Moi thit khong bao gio dién ra qua sudn sé d6i vGi cac nha quan tri, mac du
viéc mua lai dwgc cong bo vao thang 1. M6t s6 bén lién quan to thai do
muoén mua Super Rite va Hoi dong quan tri (trir nhitng ngwdi nam dugc
quyén quan tri) budc phdi dwa cong ty ra dau gia. Mac du dén thang 3, mot
ban thoa thuan méi dugce thong qua va gitt nguyén Hoi dong quan tri nhung
vao thoi diém do, gia mua c6 phiéu van tang dang ké. Gia mua moi co
phiéu cta Super Rite Itic nay bao gom 25,25 do la tién mat va 2 do la gia tri
bé madt cho moi c6 phiéu wu dai mdi phat hanh, tinh ra 1a 15% lgi nhuan
hang nam va bado dam dwoc wu dai 10% khi mua c6 phiéu ctia cong ty mai.
Vi nhitng chi tiét vé cudc dau gia chi duoc tiét 16 khi tuyén bo trao quyén
duwgc thong bao dén cac c6 dong cta Super Rite, nén ngudi ta dé y dén mot
diéu quan trong la “ho khong tra tién cho cac c6 phiéu ctia c6 déng ma chi
trd toan nhitng thi v& van. N6 la cai gi vay?”.

Giong nhu quy luat thong thwdong, mot y twdng twong tw cling loé 1én trong
dau ban khi ban biét dén nhitng truong hgp nhuw Super Rite. Mac du t& Wall
Street Journal va nhitng an pham khac cé tiét 160 nhitng thong tin nay nhung
chung khéng tap trung phan tich diéu do. Va do la 1y do tai sao ban nén
phan tich n6. Hay nghi rang chitng khoan ctia cac cong ty sap nhap c6 thé
mang lai cho ban co hoi kiém 101 dac biét va nhw thé 1a ban c6 1gi thé 16n.
Trong khi hang ngan ngudi cung doc qua tiéu dé caa bai bao thi ban huwéng
s tap trung va no lwc cia minh vao linh viec ma moi ngwoi khong dé y
dén. Va béi vi hau hét moi ngudi la ngudi ban (mac du c6 mot vai nguoi
biét dwgc bi mat nho nhé cta ban) nén van c6 hang loat chitng khoan ctia
cac cong ty sap nhap dwogc ban ra. D6 la cach ma hé thong dé van hanh. Chi
can két hgp gitra tap trung va nghién citu, ban c6 thé bat hé thong dé phai
van hanh cho ban.

Doi vai Super Rite, chi can doc nhitng thong tin duwgc cung cap trong tai
liéu trao quyén la ban cé thé kiém dwgc 1gi nhuan trong twong lai. BPugc
phat hanh vao thang 8, ban tai liéu trao quyén da néu qua nhitng khai niém
vé sap nhap, bao gom ca nhitng miéu ta vé hai loai chitng khoan ctia cac
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cong ty sap nhap. Tat nhién, con s6 25,25 d6 la tién mat la r6 rang roi
nhung con s6 2 d6 la trén bé mat caa c6 phiéu wu dai trd 15% moi nam (hay
theo nhw trong tai liéu trao quyén goi no6 la “Co phiéu wu dai luy tién cao
cap c6 thé chuyén doi va mua lai”) thi lai 1a chuyén khac. Yéu t6 khién co
phiéu wu dai tré nén thi vi 1a moi c6 dong chi nhan 2 d6 la gia tri bé mat
cho moi c6 phiéu cta Super Rite ma ho s& hitu. So vd&i hon 25 d6 la gia tri
bang tién mat tra theo hgp dong thi c6 phiéu wu dai chi dang gia mot phan
rat nho so véi gia tri ma c6 dong ctaa Super Rite nhan dugc trong vu mua
lai cong ty nay. Viéc nay sé khién cho c6 dong cua Super Rite c6 mot chut
phan khdi doi véi viéc dau tw vao c6 phiéu wu dai.

Mot loai ching khoan khac cta cong ty sap nhap do la ching chi bao dam.
Nguoi gitt chitng chi bao dam khong phai chiu rui ro gi ma con nhan dugc
10% lai tir cong ty mua lai. Xem ra diéu nay c6 vé hap dan. Nhin chung,
chitng chi bao dam la quyén mua c6 phiéu cua mot cong ty véi mot gia nhat
dinh. Trong treong hgp nay, vi gia nhat dinh d6 bang 0, cho nén nhitng
ngwoi nam gilt chitng chi bao dam van sé la c6 dong trong vu mua lai cong
ty nay va ditng vé phia nhitng nha quan tri trong cudc. Nhitng c6 dong ctia
Super Rite c6 quyén nhan dugc mot so chitng chi bao ddm cho c6 phan ma
ho s& hitu tai Super Rite. Vi chitng chi bao dam c6 thé dwoc giao dich
ngoai cong ching sau khi viéc mua lai hoan tat, bat cit ai mu6n tham gia
vao viéc mua lai nay déu c6 thé dé dang mua chitng chi bao dam trén thi
treong ty do. Theo tai liéu trao quyén, c6 dong cua Super Rite c6 thé nhan
dwgc mot chitng chi bao dam cho 21,44 c6 phiéu ctaa Super Rite. Theo
ngan hang dau tw do Super Rite thué, mot phan nhé chitng chi bao dam sé
c6 gia vao khoang 25 - 50 xu cho moi c6 phiéu ctia Super Rite. Néu c6
dong ctia Super Rite mudn ban ¢6 phiéu wu dai ma khéng phai suy nghi
(ban chung di véi gia thap hon gia tri ctia ching) thi rd rang, chitng chi bao
dam ciling sé dugc nguwdi nam gitt ban di ma chang can phai suy nghi nhiéu.

Sv that la vai thang sau vu sap nhap, chitng chi bdo dam dwgc mua vdéi gia
rat ré (moi chitng chi bao dam cho phép ngwoi nam gitr c6 thé mua mot co
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phiéu cua cong ty do Super Rite ditng ra quan ly). Vi phdi mat 21,44 c6
phiéu ctia Super Rite m@i c6 thé c6 mot chitng chi bdo ddm nén gia mot
chitng chi bao dam la 6 do la twong duong véi 28 xu (gia giao dich vao thoi
diém d6). Tat nhién, 6 do la la nhitng gi ma ngwdi ta giao dich dé cé dugc
mot chitng chi bao ddm nhung thiye sw, né c6 gia tri nhw thé nao? Hay doc
tai liéu veé trao quyén, ban sé biét rd hon.

Vi tiéu dé la Certain Projections, ban quan tri Super Rite 1én ké hoach
trong vong ba nam, mot khach hang ma&i ma Super Rite c6 dugc s€ dong
gop vao doanh thu hang nam la 80 triéu do la. Theo diéu khoan nay cua tai
liéu trao quyén, phap nhan méi do ban quan tri mua lai Super Rite sé kiém
dwgc 5 d6 la moi c6 phiéu trong bang lwu chuyén tién té tu do sau thué tai
thoi diém dé. (Bang lwu chuyén tién té ty do la gi? N6 giong nhuw nhitng thit
ta kiém dugc. Biing quan tam dén né. N6 sé dugc giai thich trong Chuong
7 sau day). Vi viéc nhan dong chay cua tién té ti do trén moi ¢ phiéu 1én
10 Ian thi Iic nay, c6 phiéu sé c6 gia la 50 do la. Lic nay, chitng chi bao
dam von c6 gia 6 do la sé 1én gia 1a 50 do6 la. Mac du t6i luon hoai nghi cac
dy an dai han nhuwng trong tredng hgp nay, téi cam thdy rang ban quan tri
cua cong ty da mua lai mot cong ty khac ma ho tin twéng vao twong lai cua
né. Tham chi, néu gia tri thwe cta viéc kinh doanh tai cong ty khac do c6
thap hon nhiéu so véi gia 50 d6 la (trong vong ba nam) thi van con cé
nhiéu co hoi bdo ddm cho nhitng ngwdi ndm gitt chitng chi cé dugc mot
khoan lgi nhuan 16n. Néi ngan gon thi viéc mua mot chitng chi bao dam véi
gia 6 do la c6 tinh dau co nhung xem ra, day van la mot hgp dong béo ba.

Vé viéc mua c6 phiéu cia Super Rite trudc khi viéc sap nhap két thic thi
nhw thé nao? T6i da mua chitng chi bdo dam va c6 phiéu wu dai véi gia ré
hon gia mua c6 phiéu cia Super Rite (gia la 25,50 do la hay 26 d6 la gi do)
vao thang 9, chi trudc khi viéc sap nhap hoan thanh. Vi t6i cé thé nhan
duwgc 25,25 do la tién mat cho c6 phiéu cua Super Rite khi viéc sap nhap
két thiic va viéc nhan dugc su tra gia la 26 do la cho moi c6 phiéu cua
Super Rite sé gitp tdi c6 duwgce 75 xu cho 2 do la gia tri bé mat cia c6 phiéu
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wu dai va chitng chi bdo dam (hay it nhat 28 xu cho chitng chi bao dam).
Néu vi mét 1y do nao do, thoa thuan bi huy bé thi Super Rite sé quay veé véi
gia trude khi ky thoa thuan 1a 17 d6 la hay tham chi thap hon. Thém vao
dé, toi c6 thé nhan dwgc 28 xu gia tri ctia chitng chi bdo ddm cho 26 do la
bé ra. C6 vé nhu viéc mua chitng chi bao dam (thdm chi ca c6 phiéu wu dai)
0 thi treong tu do la cach di dung.

T4t cd moi thit sé di theo chiéu hwédng nao? Néi ngan gon la rat tét. Chi hai
nam sau s kién sap nhap, Super Rite quyét dinh c6 phan héa thém mét lan
nita. Khi c6 phiéu duwgc phat hanh ra cong ching chitng chi bao dam lic
dau c6 gia 6 d6 la da dugc nang 1én thanh 40 d6 la. C6 phiéu wu dai cling
c6 gia tri. Mot vai thang sau khi viéc mua lai dién ra, c6 phiéu wu dai dugc
mua bang 50 - 60% gia tri bé mat, trong khi tai thoi diém nay, né duwgc mua
vdi gia 100% gia tri bé mat. (Phan thira ra khong bao gom 15% c6 tirc tra
cho c6 dong hang nam dwdi dang c6 phiéu wu dai). Hay nhé rang dau tw
vao chirtng khoan ctia cong ty sau khi mua lai 1a mot Iinh vy rui ro. Tuy
nhién cac ca nhan lai khong thuwong xuyén c6 co hoi dau tw vao ban quan tri
va cac nha tai phiét. Tham chi, ho khé c6 thé lam nhw vay thong qua chitng
khoan dugc giao dich trong cong ching véi gia da giam.

NGHIEN CUU TINH HUONG
Cong ty Truyén thong Paramount/Cong ty Viacom

Hay nhin nhitng y chi quyét tdm mua lai bang duwoc, va cac su kién dugc
dang trén trang nhat cia cac bao trong vong sau thang. May man thay, viéc
mua lai da két thac véi hang ty do la tién chitng khoan ctia cong ty sap
nhap. Mac du cudc chién ctia Paramount nhan dwgc rat nhiéu sy quan tam
cta bao gidi, nhurng hau hét cac nha dau tw déu bo 16 co hoi 16n dé kiém lgi
nhuan tr viéc cong ty nay phat hanh c6 phiéu ra cong chung.

Thang 9 nam 1993, Viacom dong y mua Paramount bang c6 phiéu va tién
mat. Viacom la ngudi khong 16 trong nganh truyén thong do Summer
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Redstone diéu hanh, s& hitu dich vu cap quang (nhw MTV, Nickelodeon va
Showtime), hé thong cap quang, dai truyén hinh va phan phéi TV. Theo cac
nha phan tich, sy két hop gitta Viacom va Paramount la rat hgp ly vi
Paramount la mot nha sdn xuat hang dau, mot nha phan phoi va san xuat
cac chwong trinh truyén hinh, m6t nha xuat ban sach (Simon Schuster), s&
hitu cac kénh cap quang ctia mot so dai truyén hinh va hai doi thé thao.
Diéu dac biét hap dan Viacom chinh la thw vién hinh anh ctia Paramount
v@i rat nhiéu phim da san xuat qua khit va cac san pham ctia Paramount
trong twong lai (trong do6 c6 cac treong quay). Cling vGi no lyc banh truéng
va tré thanh dé viong trong nganh truyén thong, Barry Diller, 6ng chu cta
Heé thong truyén thong Fox va la Chu tich cua Dich vu mua sam tai nha
QVC cling mudn c6 dwgc Paramount (ngay sau tuyén bo ctia Viacom mot
tuan). Nam thang sau cudc chién vé gia, cudi cung, Viacom da chién thang,
nhung ngay sau khi thanh c6ng, tdp doan lién thay do6i gia dé xuat mua ban
dau. Trong su6t thai gian nay, vdi no luc tang sitc manh cua minh dé c6 thé
mua Paramount, Viacom tuyén bd sap nhap véi Cong ty gidi tri
Blockbuster. Sy sap nhap nay gitip Viacom tién gan hon dén thanh cong
trong viéc mua lai Paramount. B@i vi c6 rat nhiéu cong ty danh tiéng tham
gia vao cudc dau thau nay va nho sy ti van cia mot s6 lwgng 16n cac luat
st va cac ngan hang dau tw, cudc chién nay da 16i cudn sy quan tam cuia dw
luan, cho dén khi ngudi thang cudc dugc cong bo vao thang 2 nam 1994.
Lic d6, Viacom da mua 50,1% c6 phiéu ctia Paramount bang tién mat. Mac
du vu mua ban nay két thiic va cau chuyén vé Paramount khong con xuat
hién nhiéu trén cac mat bao nita nhwng lic nay, co hdi kiém 10i tir cong ty
m&i bat dau.

Ban hop dong chi két thiic sau cudc hop c6 dong dién ra vao thang 7 nam
1994. Vi Viacom mua 50,1% c6 phiéu vao thang 2 nén viéc bo phiéu dong
tinh véi viéc sap nhap nay dién ra theo ding quy cach. Nhung chi c6 mét
diéu khong dung quy cach, do la cach thitc thanh toan 49,9% con lai. Trong
khi mot ntta s6 c6 phiéu ban dau dwgc tra bang tién thi nira s6 con lai c6 thé
trd bang bat ct céi gi, trit tién mat, va diéu nay duwgc biét dén nhw phan sau
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cta vu sap nhap. To Wall Street Journal c6 dé cap dén nhung khong nhan
manh phan sau ctia vu sap nhap nay. C6 phiéu ctia Paramount cé thé dugc
trd bang (1) Co6 phiéu thwong cta Viacom, (2) trai phiéu c6 kha nang
chuyén déi ctia Viacom, (3) chitng khoan c6 tén la “Quyén nhan duwgc gia
tri ngau nhién” (moi chitng khoan nay c6 thé nhan dwgc mot c6 phiéu
thuong cua Viacom trong cong ty sap nhap), (4) ching chi bao dam c6 gia
tri mua co phiéu thwdng ctia Viacom trong vong ba nam véi gia 60 do la/co
phiéu, va (5) chitng chi bao dam c6 gia tri nam nam mua c6 phiéu thuwong
ctia Viacom véi gia 70 dé la/c6 phiéu.

Nhitng thong tin vé viéc sap nhap va tap hgp chitng khoan kha la ky dugc
cung cap cho c6 déng ctia Paramount trong tai liéu trao quyén phat hanh
vao thang 6. Nhitng thong tin nay dugc cong khai rong rai nhung dwong
nhu cac c6 dong khong may quan tam dén y nghia ctia ching. Phan 16n ho
muon s& hitu c6 phiéu cuia tap doan truyén thong 16n hodc co phiéu cta
cong ty sé mua lai Paramount. Trong khi ho danh gia cao c6 phiéu thuong
thi trai phiéu c6 kha nang chuyén do6i, quyén nhén gia tri ngau nhién va hai
chitng chi bao dam lai khong dwgc danh gia ding. Tham chi, ngay ca c6
phiéu thwong cta Viacom, loai chitng khoan ma c6 dong Paramount c6 kha
nang nhan dugc, cling ban rat manh. Theo tai liéu trao quyén, c6 phiéu cua
Viacom phat hanh ra cong ching c6 thé sé tang gap ba lan lwgng cung c6
phiéu Viacom trong tay cong chung.

Mac du tai liéu trao quyén kha dai, nhwng nhitng phan néi vé chitng khoan
lai kha stc tich. Sy that la néu ban muon tra 161 duge cau héi “D6 1a nhitng
thit v van gi day?” thi ba trang dau ctia tai liéu c6 tén la “Nhitng can nhac
khi sap nhap Paramount” sé tom tat kha day du cho ban. Khong ngac nhién
gi khi moi loai chitng khoan déu rat hap dan.

Vi du sy két hgp gitra viéc mua mot ¢ phiéu thwdong cia Viacom véi viéc
mua mét chitng nhan quyén nhan gia tri ngau nhién (Contingent Value
Right - CVR) sé tao ra co hoi dau tw dac biét. Quyén nhan dwoc gia tri ngau
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nhién la mot loai chitng khoan do Viacom phat hanh, bdo dam gia tri cho
chitng khoan phan sau ctia viéc sdp nhap ma c6 déng Paramount c6 thé
nhan dugc. Viacom bao dam gia tri ctia ¢6 phiéu sau chién thang trong cudc
dau gia dé c6 dugc Paramount. Quyén nhan dwgc gia tri ngau nhién duwgc
gidi thich nhuw sau: Néu ¢6 phiéu thuong cta Viacom dwgce giao dich véi gia
dudi 48 do la mot nam sau khi vu sap nhap hoan thanh, Viacom sé tra cho
ngwoi nam gitt CVR maot khodn tién chénh léch. (Chang han nhw gié c6
phiéu cua Viacom dugc giao dich la 44 d6 la vao 1é ky niém mot nam ngay
sap nhap, Viacom sé tra 4 do la cho mo6i CVR va néu gia c6 phiéu la 38 do
la thi Viacom sé tra 10 do la)

Bang viéc mua mot CR cho moi c6 phiéu Viacom, mdt nha dau tw c6 thé
bam dam rang: sy két hgp ctia ca hai chitng khoan trén, it nhat, cling c6 gia
tri 1a 48 d6 la mot nam. Néu c6 phiéu cua Viacom dugc giao dich cao hon
gia 48 do la, gia str la 55 do la, mac du CVR khong c6 gia tri gi nhung suw
két hgp cua hai chitng khoan trén cling c6 gia tri la 55 do la. Ngay sau khi
vu sap nhap dugc hoan td,t mot CVR va mot c6 phiéu cta Viacom cé gia
37 do la, vay mitc gia 48 do la it v6i 30% lai hang nam khong c6 nhiéu rai
ro it kha hgp ly. Cé mot so6 diéu toi quén khong dé cap dén. Viacom giGi
han ngudng trd cho CVR khong qua 12 d6 la nén c6 phiéu ctia Viacom c6
thé gidm xudng con 25 do la tredc khi mot nha dau tw mua ca hai véi gia
37 d6 la. Viacom cé thé néi rong ngay thanh toan nhuwng chi khi doi lai véi
gia 16n hon 12 do la.

Mac du con c6 kha nhiéu diéu dang phai ban lién quan dén CVR nhung sau
nhitng vi du cu thé trén thi ban nén nhé mot diéu. T6i khong dugc hoc
CVR tai trwong day kinh doanh. T6i cling chwa doc mot cudn sach nao noi
vé diéu nay. Khong ai bao t6i phai mua chiing. T6i doc dwgc nhitng diéu
nay trong tai liéu trao quyén. Nhung t6i c6 1gi thé trong chuyén nay. Toi
biét dwoc diéu ma it nha dau tw biét. Loi thé 16n nhat ma toi biét dugc do

la: D€ y dén chitng khoan ctia cac cong ty sap nhap la mot viéc nén lam. Vu
mua lai Paramount 1a mot vi du tot vé co hoi dau tw. Ching ta nén quan tam
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dén van dé nay. Tat nhién, CVR khong phai la chitng khoan duy nhat sau
khi mua lai Paramount. Ban cling can quan tam thém mot s6 loai chitng
khoan khac.

Mot trong so nhitng chitng khoan do 1a chitng chi bdo dam c6 gia tri trong
vong nam nam dé mua Viacom v@i gia 70 do la. Loai chitng khoan nay c6
vé kha hap dan. N6 cho phép ngudi nam giit c6 thé mua co6 phiéu cta
Viacom v@i gia 70 do la trong vong nam nam. Thang 7 nam 1994, ngay sau
khi chitng chi nay dwoc chia cho c¢6 dong cia Paramount va gia co phiéu
ctia Viacom la 32 do la thi quyén dwgc mua c6 phiéu do6 véi gia 70 do la
dwong nhu khéng c6 gi thi vi. Toi chot nghi dén mot cau chuyén xa xuwa
cling twong tw nhu thé nay. Mot nguwdi nong dan bi bat va trede khi bi x
t0i chét, 6ng ta néi véi nha vua rang:

“Mudn tau dic vua, xin nguwdi hay tha tiéu dan. Néu ngai tha con thi chi
trong vong mot nam, con c6 thé day cho con ngwa ctia ngai néi duwgc”.

“Pugc”, nha vua dong y. “Néu trong vong mot nam ngwoi day cho con
ngua cua ta noi dugc, ta sé tha nguoi”.

Trén duong ra khoi cung dién cua nha vua, mot tén linh hoi anh nong dan:
“Tai sao anh lai néi véi ditc vua la anh c6 thé lam cho con ngwa néi duoc.
Khi hét thoi han, nha vua sé 1dy dau anh day”.

Nguwdi nong dan tra 10i: “Pung 1a, toi khong chac minh sé lam dwoc. Mot
nam la mot khoang thdi gian cuc dai. Néu toi duwgc ty do trong vong mot
nam, rat cé thé, nha vua sé thay déi y kién. Ciing c6 thé nha vua qua doi,
cling c6 thé con ngwa do6 chét hodc cling c6 thé 1a toi chét. Ai biét duwoc?
Ma biét dau con ngwa cé thé néi dugc trong vong mot nam?”.

Bat ¢ cai gi cling c6 thé xdy ra trong mot nam, vay thi hay twéng twong cai
gi c6 thé xay ra trong vong nam ndm v@Gi ¢ phiéu cua Viacom. Sau tét c3,
Viacom vay rat nhiéu tién dé cé thé mua lai Paramount. Bang viéc st dung
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bién phap kich cau, gia tri c6 phiéu ctia Viacom tang 1én rat nhiéu cung véi
viéc gia tang gia tri tai san cua cong ty nay. Summer Redstone, nguoi so
hitu phan 16n ¢6 phiéu cia Viacom, khang dinh rang hang ty do6 la ma 6ng
ta may man c6 dugc déu dya vao thanh cong cua viéc sap nhap nay. Khong
chi c6 thé, mwoi thang trd lai day c6 phiéu ctia Viacom van dugc giao dich
v6i gid 60 do la. Chitng khoan ctia cac cong ty sap nhap thuong ré. An
twong khong kém vu mua lai, khong mot ly do nao trong nhitng 1y do trén
c6 thé gidi thich tai sao chitng chi mua lai c6 phiéu ctia Viacom trong vong
nam nam vai gia 70 do la lai c6 tinh hap dan dén nhu vay.

Song, ching ta c6 thé tim thdy cau tra 10i trong bai viét dai ba trang gidy
“Nhitng can nhac khi sap nhap véi Paramount”. Theo tai liéu trao quyén,
chitng chi bao dam trong vong nam nam cho phép nhitng ngwdi nam giir c6
quyén mua c0 phiéu ctia Viacom bat cit Itic nao trong nam vdi gia 70 do la.
Trong treong hgp chitng chi bao dam thong thuwdng, nguwdi nam gitr chitng
chi c6 quyén nhan mot c6 phiéu thwong cia Viacom dé doi lay 70 do la.
Nhung khong c6 chitng chi bdo dam thong thuong. Trong treong hgp nay,
nguoi gitt chitng chi c6 mot sy lwa chon: 70 do la c6 thé déi thanh tién mat
va khong cé gi bat thwong. Tuy nhién, 70 d6 la c6 thé dugc trd bang 70 do
la gia tri bé mat cia mot chitng khoan khac ctia Paramount. Cai nao la
chitng khoan ctia cong ty sap nhap. Trai phiéu cé kha nang chuyén doi, ma
toi dé cap trudc ddy duwgce danh so 2 trong danh muc.

MGt diéu rat tot 1a ngay sau khi hoan thanh viéc sap nhap, chitng khoéan cua
cong ty sap nhap dugc giao dich vdi gia bang 60% gia tri bé mat. Diéu nay
c6 nghia la toi c6 thé mua gia tri bé mat 70 do la vdi gia 42 dé la (60% cua
70 d6 la). Néu t6i c6 thé mua chitng chi bdo ddm trong vong nam nam dé
mua c0 phiéu ctia Viacom thi tdi c6 quyén mua c6 phiéu khong phai véi gia
70 d6 la ma véi gia 42 d6 la. Quyén mua nay cua toi cé gia tri trong vong
nam nam. Viacom c6 gia 32 do la. Quyén mua c6 phiéu vé6i gia 42 do la
trong vong nam nam co gia tri hon quyén mua c6 phiéu véi gia 70 dé la.

https://thuviensach.vn



Neéu t6i khong doc mot chit nao vé chitng khoan cua cong ty sap nhap thi
toi sé khong hiéu gi vé co hdi nay.

Ban c6 thé khong tin, nhwng véi nhitng ai van quan tam thi con mét huwéng
phat trién khac. Néu nhu viéc sap nhap gitta Viacom va Blockbuster két
thuc, thi khai niém vé chitng chi bdo dam c6 thé thay déi va gia tri cta
chitng khoan cé thé chuyén doi ciing tang 1én rat nhiéu. Ban khong muon
biét chi tiét nhung du cho cé chuyén gi xay ra thi viéc mua ca chitng chi
bao dam va trai phiéu van la mot vu mua ban thanh cong.

Mot lan nita, mac du diéu nay nghe c6 vé phitc tap nhung cac chi tiét
dwong nhuw khong lién quan gi dén nhau. Diéu quan trong la téi khong hé
dugc hoc nhitng thi nay trong truong. Khong ai bao véi toi la chirng khoan
ctia Paramount lai c6 diéu bi an. T6i chi cé thé doc dugc nhitng thong tin
trén & tai liéu trao quyén. Tai liéu trao quyén gidi thich vé cac loai chitng
khoan. Céac chitng khoan c6 nhitng diéu khoan riéng biét va khac nhau. Hay
nh& doc chiing. Ban chi nén dau tw vao chitng khoan nao hap dan va hiéu
r6. Tat nhién, chi can nhin vao mén hai trong linh vire hap dan nhu chirng
khoén ctia cac cong ty sap nhap, ban sé la ngudi dan dau trong mot tro
choi. Ngay ca doi vai mot cong ty c6 ho so dep nhw Paramount, hau hét cac
nha dau tw khong quan tdm nhiéu dén chitng khoan ctia cong ty sap nhap.
Vi hau hét cac vu sap nhap thuwong khong duwgce 1én trang nhét cac td bao
trong mot thoi gian nén khong can ban khoan vi sao chitng khoan cta cong
ty sap nhap lai hoan toan bi 10’ di. May thay, hau hét cac truong hop khac
déu dé hiéu hon treong hgp ctia Paramount. Néu khong bé cong sttc ra doc
chung thi cac ban sé bé qua mot linh vire kiém tién dé dang.

Chitng khoan ctia cac cong ty sap nhap — Hay doi do - t6i tirng néi vay day!
TOM TAT

1. Mua bén song hanh mao hiém - KHONG
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2. Chitng khoan ctia c4c cong ty sap nhap - CO

3. Trong m6t tam gidc vuong, binh phwong canh huyén bang tong binh
phuwong cac canh géc vuong (phéi noi thém diéu nay vi phan tom tat cta toi
qua ngan).

https://thuviensach.vn



CHUONG 5.Mau trén duong pho

(Hy vong do khong phai la ctia ban)
Pha san va tai co cau
PHA SAN

Pha san, “si sa lay”, hay goi bang bat cit tir nao di nita, thi pha san dwong
nhu van khong phai la mot manh dat mau m& dé dau tw. D6 la sy that, song
khong hoan toan chinh xac. Mot phan cua thé gidi dau tuw la nhitng cong ty
dang trong giai doan pha san, noi chita day nhitng co hdi, va ca nhitng bai
min. Cha toi titng noi, cach tot nhat dé tiép can linh vic dau tw nay la phai
tiép can né bang dau 6c rong md chir khong phai la tiép nhan né qua cai cai
nhin thién can. Mac du c6 phiéu cta cac cong ty dang trong tinh trang pha
san thuwong bi danh gia thap, nhung khong cé nghia la gia c6 phiéu cua tat
ca cac cac cong ty c6 nguy co pha san déu thap.

Hon nita, khi tién hanh dau tw vao cac cong ty pha san, ban phai lwa chon
linh viee dau tw thich hgp. P6 la cach duy nhat dé tranh dwa ban vao tinh
thé “sa lay”. Sau khi da danh gia (va giam thiéu) nhitng rai ro khi dau tw
vao cac doanh nghiép pha san, ban sé cé thé “lwa chon linh vic va cong ty
dé dau tu” trong s6 nhitng cong ty pha san va lay dé lam kho chita cho vii
khi dau tu caa ban.

Cac cong ty pha san c6 thé bi ra toa vi rat nhiéu nguyén nhan khac nhau.
Viéc kinh doanh yéu kém la mot trong nhitng nguyén nhan do. Ngoai ra
con mot s6 cac nguyén nhan khac nhw do quan ly kém, mé rong doanh
nghiép qua stc, do cac quy dinh caa chinh phu, do tinh phap ly cua san
pham, hay cac diéu kién vé cong nghiép thay doéi. Trong thap ky vira qua,
c6 rat nhiéu doanh nghiép tiém nang va kinh doanh hiéu qua van bi chén ép
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dan dén pha san vi v& ng do hdu qua cta viéc lién két hoac do vay von qua
cao. Trong mot s6 truong hgp khac, c6 nhitng doanh nghiép c6 thé da qua
han trad khodn tién ng thwong ky. Pong thoi chinh nhitng dv 4n qua lac
quan hay viéc vay von tr qua nhiéu nguon ciling dan dén sy pha san cia
nhitng cong ty dwgc danh gia twong doi t6t. Chinh nhitng tinh hudng hap
dan nhung c6 ti suat von vay virgt mic nay sé tao ra co hoi dau tw hap dan
nhat cho ban.

Du ban c6 lac quan nghi dén vién canh t6t dep ctia mét cong ty cu thé nao
dé6 trong pha sdn, thi viéc mua c6 phiéu thwong ctia mot cong ty vira dé don
xin m@ tha tuc pha san thwong khong duwgc coi la y kién hay. Khi do, cac co
dong hién tai ctia cong ty pha san nay dang ditng duwdi chan cdt moc cua
chiéc thang do qua trinh pha san. Con nhan vién, ngan hang, chi s@ hitu trai
phiéu, va cac chu ng (chu yéu la cac cong ty cung cap) sé dugc xép trudc
nhitng c6 dong hién tai khi phan chia tai sdn cta céng ty d6. Piéu khoan vé
doanh nghiép dé don xin m@ thu tuc pha san theo Chuong 11 cta Bo luat
Pha san Lién bang la dé cung cap su bao vé phap ly dé mot doanh nghiép
c6 thé tiép tuc hoat dong trong khi di dén cac thda thudn vaGi cac chu ng.
Madc du qua trinh pha san cho phép doanh nghiép c6 mot khoang thoi gian
nhat dinh dé co cau lai, tham chi m6t doanh nghiép c6 thé dwgc vue day
thanh cong ngay trong giai doan nay, nhung hau hét nhitng c6 dong nam co
phan tredc giai doan pha san ctia doanh nghiép d6 van khong dugc chia
nhiéu tai san. Ping truvdc bd vire phé sén, co phiéu thuwong ctia nhitng cong
ty dang trong giai doan pha san dwgc mua ban v@i gia kha cao, tham chi
cao dén vo ly. Sy nang gia tri nay c6 thé do gia c6 phiéu mua theo gia do la
xuong thap, do sy thiéu hiéu biét ctia nha dau tw, hay do nhitng dw doan
khong dwgc canh béo treede. Tuy nhién, rat kho li gidi cho hién twgng nay.
Diéu quan trong can ghi nhé la viéc mua co6 phiéu thuong ctia mot cong ty
dang pha san hiém khi dwgc coi la mot chién lwge dau tw sinh 10i. Vi vay,
can nhac lai mot 1an nita 1a, néu ban c6 thtra tién va muon dot né di, thi tot
hon 1a ban hay chay di mua mot ban nita ctia cudn sach nay.
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Vay néu viéc mua c6 phiéu ctia mot cong ty dang pha san khong phai la
cach lam hay, thi cach dau tw nao sé dem lai hiéu qua cao day? Cau tra 1oi
la: dau tw vao tat ca cac c6 phiéu. Tredc hét 1a nhitng trai phiéu do cong ty
dang pha san phat hanh. Déi khi, nhitng trai phiéu nay cé thé duwgc mua véi
gia chi bang 20% hodc 30% ménh gia cua ching. Thong thwong, mot cong
ty c6 thé c6 nhiéu loai trai phiéu: trai phiéu ky han 1au nam c6 bao dam, trai
phiéu ky han trung binh, trai phiéu thi cdp, trai phiéu ky han thap, trai
phiéu khong cé phiéu thuwéng, va ca nhitng loai trai phiéu khéng c6 tén goi
nita, tat ca cac loai trai phiéu nay déu mang dén nhitng quyén han khac
nhau va gia mua ban cting khac nhau. Ngoai ra con c6 nhitng khoan ng
ngan hang. Trong mot vai nam gan day, thi treong chitng khoan chuyén
dong nhu vii bdo da lam xuat hién nhitng khoan vay ngan hang khong tra
dwgc tr cac cong ty pha sdan. Mot mang lwdi cac hang moi gidi chuyén vé
trao doi nhitng khodn ng ngan hang ctia cac cong ty dang gap tinh canh suy
thodai xuat hién. D1 nhién, ng ngan hang cting cé nhiéu loai hinh khac nhau
nhw: no 1au ndam, c6 ddm bdo, khong dam béo, hay nhiéu loai khac nita,
cling nhw c6 nhiéu loai gia va nhiéu diéu kién khac nhau déi véi moi mirc
do tuy theo tinh trang pha sén ctia cong ty. Trong mét s6 treong hop, cé thé
ching dwgc mua lai mot phan nhé gia tri cho vay ban dau ctia khodn ng
ngan hang.

Co thé thém vao danh sach nhitng khodn ng ngan hang dwgc mua ban nhiéu
quyeén khiéu nai béi thwdng thwong mai. Quyeén khiéu nai béi thuwong xuat
phat tir nhitng nha cung cap khong duwgc thanh todn cho cdc mat hang héa,
nguyén vat liéu va dich vu ma ho da cung &ng cho cong ty truéc khi cong
ty tuyén bd pha san. Mdc du viéc mua ban quyén khiéu nai béi thwong kha
phttc tap, nhung c6 rat nhiéu nha moi gigi chitng khoan chuyén vé trao doi
c6 phiéu cua cac cong ty dang gap kho khan van san sang cung cap thi
treong cho linh vuc nay.

Tuy nhién, viéc c6 thé mua trai phiéu, ng ngan hang, va quyén khiéu nai
boi thudng ctia cac cong ty pha san khong cé nghia la ban nén mua chuing.
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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 la gitta bén mac ng va nhitng chu ng,
ma con giita cac loai quyén khiéu nai boi thuwong cé lién quan va nhitng wu
tién doi v6i cac cap cha ng khac nhau. Cac vu dam phan vé qua trinh pha
san ctia moi cong ty thuong khong giong nhau. Nhitng nha dau tw tap trung
vao linh vie nay, d6i khi dugc goi 1a “nhitng con chim kén kén” hay
“nhitng nha dau tw truc 1gi”, cé nhiéu kinh nghiém g& roi van dé va hiéu ro
cac van deé phap ly va tai chinh c6 lién quan. Paéi khi, & thoi ky dau cta qua
trinh pha san, cé qua it cac thong tin tai chinh cling nhw cac van dé veé thoi
gian va phap ly, tat ca cac yéu t6 dé déu khong du ro rang dé dwa ra quyét
dinh. Ngay cé cac nha dau tu chuyén truc 1gi dé ciing chi c6 thé dya vao
nhitng kinh nghiém da twng trai qua. Hon nita, linh vyc nay, cting nhw buon
chitng khoan rui ro, da tré nén pho bién trong vai thap ky gan day. Du van
con rat nhiéu co hoi cho nhitng ngwdi mudn dau tw vao c6 phiéu cuia cac
cong ty dang pha san, nhuwng trir khi ban san sang mudn bién cong viéc dau
tw chuyén biét nay thanh cong viéc dac thu chiém toan b thdi gian, néu
khong tot nhat ban hay tap trung sitc lwc dau tw vao mot linh viee, mét cong
ty cu thé c6 tiém nang.

O noi nao w? Vang, t6i s& noi cho ban biét. T6i sé khong tan dung thoi gian
cta ban dé noi vé nhitng c6 phiéu sap pha san néu chiing khong mang lai
ich lgi gi, phai khong nao?

Ban nghi sao néu biét rang tai mot thdi diém nao dé trong qua trinh pha san
tat cac van de phirc tap déu dugc giai quyét? Néu ban biét rang luén c6 san
mot ho so cong khai vach ra kha 1o cac buwdc di ctia qua trinh pha san, véi
nhitng dv an quan ly vé viéc van hanh trong twong lai ctia cong ty thi ban sé
phan &ng nhv thé nao? Néu ban biét dwgc rang c6 mot co hoi dé mua co
phiéu tr nhitng ngudi ban khong can ching va khong bao gio muon c6
ching nita thi ban cé nén mua ngay khong? Ban nén suy nghi, can nhac can
than, béi day co thé chi 1a binh cii regu méi.
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No6i chung, luén c6 mot thoi diém, va ban c6 thé nhan ra né. Néu ban dau
tw vao cac cong ty dang trong giai doan pha san, v4i moi rdi ro va rac roi
ctia n6, mot khi cong ty do duwge viee day sau pha san, thi sé xuat hién co6
mot co hdi dé dau tw mdi, gan giong dang dau tw cti. Chua cac khodn ng cta
cong ty pha san do, du la no ngan hang, ng trai phiéu, hay quyén khiéu nai
boi thuong thwong mai, thwong khong yéu cau khodn béi thwong pha san
cta ho duwoc tra bang tién mat. Hon nita, hau hét cac cong ty da dé don xin
ma thu tuc pha sén cling khéng c6 nhiéu tién mat dé trung chuyén. Do do,
trong khi hau hét nhitng cht no 1au nam c6 thé dwgc trd bang tién mat, thi
cac chu ng théng thwong sé dugc doi co phiéu dé boi thwdong pha san cho
ho - thwong 1a loai trai phiéu mdéi phat hanh hodc ¢6 phiéu thvong. Vi vy,
nhitng ngwdi nam gitt c6 phiéu va trai phiéu méi ctia mdt cong ty vira vic
day sau pha san phan I6n lai la nhitng chu ng cii ctia cong ty d6. Nhitng co
dong cii, nhitng nha dau tw s& hitu c6 phiéu truedc khi cong ty dé don tuyén
bo pha séan, thwong dwgce thanh todn hoan toan hodc duwgc cap phiéu bao
dam hay c6 phiéu thwong & cong ty mai chi véi mot gia twong trung.

Co hdi ctia ban dén tir viéc phan tich nhitng c6 phiéu thwong méi. Trudc
khi c6 phiéu méi dwgc dem ra trao doi thi tat ca nhitng thong tin vé cac
budc caa qua trinh pha san, nhitng thanh tich trong qua kh cta cong ty, va
co cdu hinh thanh von méi sé dugc néu ro trong mét ban bao cdo minh
bach cua cong ty. Bon xin mad thu tuc pha san dugce thyc hién bagi phién toa
hop tuyén bo phé san va c6 thé duwgc thye hién trie tiép qua mot cong ty
rieng 1é, t mot dich vu van thu tv nhan (xem Chuong 7), hay trong nhitng
tinh huéng dic biét thong qua mot Uy ban Héi doai va Chitng khoan. N6
duwgc goi la mot ban dv trinh dang ky vi né cung cap nhitng dy dinh quan ly
ctia cong ty trong twong lai, va chita dwng trong d6 nhiéu théng tin hon ban
trinh dang ky dugc dé trinh 1én dé xin phat hanh thém c6 phiéu méi. Tém
lai, nhitng kho khan trong qua khit ctia cong ty va dé xuat cho cac ké hoach
twong lai sé dwoc trinh bay day du.
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Khi c6 phiéu m@i dugc cap cho cac ngan hang, nhitng nguwoi gitr trai phiéu
cii, cht ng, ching ta sé c6 nhiéu ly do dé tin rang nhitng ngwdi nam gitta c6
phiéu thwong mai khong hé quan tam dén viéc lam c6 dong dai han. Vi mét
vai ly do nao d6, nhitng cht no cii bi ket trong nhitng khoan dau tw khong
mong muoén. Do do, ho c6 ly do dé t6 ra lo lang va ho sé la ngwoi san sang
muon ban c6 phiéu mdi. Trén thuc té, cac ngan hang, nha dau tu va nhitng
nha cung cdp trai phiéu c6 du moi ly do dé ban c6 phiéu cta ho that nhanh
chong. Khi cac tinh huong nay dién ra, ban sé c6 nhiéu co hoi dé mua co
phiéu mdi. Tuy nhién, khi dau tw vao c6 phiéu méi phat hanh ctia cac cong
ty titng pha san, t6i budc phai nhac lai cum tir vo gia sau: Phai biét chon
ding noi dau tuw.

Khong giong tredng hop cac cong ty con thanh 1ap sau khi da tach tir mot
cong ty cii 16n hon, trong treong hgp nay rat c6 thé viéc mua ban ngau
nhién c6 phiéu ctia cac cong ty pha san mdéi n6i gan day sé dan dén mot
trao lwru cua nhitng vu dau tu siéu dai han. Cé mét vai nguyén nhan dan dén
viéc nay, trong d6 nguyén nhan co ban nhat la rat nhiéu cong ty gap kinh
doanh khé khan hoac kinh doanh khong c6 1ai, hay co vi tri cong nghiép
khong canh tranh hodc gdp han ché vé thi truong. Rat nhiéu cong ty khong
c6 von dé lam viéc hiéu qua, ngay ca sau khi da c6 thyc hién nhitng yéu
cau tra ng trong qua trinh pha san. Néu magt cong ty dé ban, c6 nhiéu kha
nang cac chu ng sé ép ban trong khi céng ty van dang & trong tinh trang
pha san. Két qua 1a, nhiéu khi chat lvgng cta cac cong ty duge vie day sau
giai doan pha san khong thyc chat tot nhw thi gia cia n6. Thanh tich dai han
cta co phiéu trong cong ty do sé phan anh sy thuec nay, mac du trén thuye té
nhitng cong ty gap phai tinh huéng kho khan do6 thwong dugc thanh 1y va sé
khong bao gio thoat khoi pha san.

Tuy nhién, van c6 1y do dé cho rang viéc két hgp nhitng ngwdi ban c6 phiéu
vi lo lang va mo6t doanh nghiép khong c6 tiéng tam it nhat sé lam cho gia
cta c6 phiéu ban dau cta céng ty d6 ngay cang xuong thap. Thuc té€, mat
nghién cttu vao nam 1996 do Edward Altman, Allan Eberhart va Reena
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Aggarwal thure hién da dwa ra két qua la c6 phiéu cta cac cong ty troi day
tlr sau pha san thvong noéi troi trén thi truong. Theo cude nghién ciu trong
giai doan 1980 - 1993, nhitng c6 phiéu méi dwgce tung ra sau giai doan pha
san co gia tri khoang 20% trong bang gia thi truong trong vong 200 ngay
dau tién tung ra. Nhung hay than trong véi nhitng con so6 thong ké do, vi né
khong phai ltic nao cling ding - dac biét 1a do6i v&i nhitng vu pha sén 16n.
(Theo nghién citu, hau hét nhitng sw viegt gia qua thye déu la ctia nhitng c6
phiéu cé gia tri thi treong thap nhat. Vi thé, né c6 thé gay kho khan cho
nhitng nha dau tw 16n néu c chi nhin vao két qua nay).

Trong nhitng nam gan day, nhom nha dau tw dwgc ndi téi & trén - nhitng
nha dau tw theo kiéu chim kén kén - da tao ra anh hudng ngay cang manh
mé dén thi tredng cta nhitng cong ty pha san. Cac nha dau tw nay cé dy
dinh mua toan bo nhitng khodn ng ngan hang, trai phiéu, va quyén khiéu
nai boi thwong thwrong mai cia mot cong ty trong khi cong ty dé van dang
trong tinh trang pha san (trwdc khi cé nhitng quy dinh vé pha san cta cong
ty) dé doi lay nhitng khoan ng va c6 phiéu mgi phat hanh. Cac nha dau tw
truc lgi nay danh cugc rang mé c6 phiéu va khodn ng méi sé ban dugc vai
gia da cao dé ho dat dwoc 1gi nhuan. Ho hy vong “tao ra” c¢6 phiéu mdi véGi
gia hap dan qua viéc mua lai nhitng quy dinh vé ng cua cong ty pha san do.
Theo nhiéu hinh thitc s@ hitu khac nhau, c6 phiéu mdi vira dwgc phat hanh
da duoc “bay chim kén kén sang loc qua” trudc khi cac nha dau tw c6 phiéu
thong thwong nhin thay né lan dau tién.

Vay thi tai sao lai phai mat cong tim kiém nhitng mén hoi ti ¢6 phiéu méi
phat hanh cta nhitng cong ty vira pha san? Ly do chu yéu la, mac du cé cac
“con chim kén kén” xung quanh, van c6 day nhitng diéu kién chin muo6i
cho c6 phiéu méi dwge mua véi gia thap. Pau tién, nhitng nha dau tw truc
lgi kia méac du rat thong thao nhitng van dé phic tap vé luat va tai chinh
trong linh vyc pha san, nhung ho cé thé khong c6 cung tam nhin va nhan
thitc giong nhw nhitng nha dau tu gia tri dai han. Hon nita, nhitng nha dau
tw truc lgi thwong khong mua toan bo gia tri hién c6 cia c6 phiéu ng trong
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nhitng cong ty vira phé san. Biéu do6 khién cac ngan hang, nhitng ngudi cé
trai phiéu va nhitng nha cung cdp - nhém nguwoi thwong khong khao khat
tim kiém loai c6 phiéu do tré thanh ngwoi hung, véi mot nguon co phiéu dw
thira - san sang dé chao ban.

Khéng nhitng thé con c6 ca thi trudng Pho Wall. Khong giong cac t6 chitc
tw thién va nhitng toc ngwoi ngay tho, kho khao, thi truong nay khong hoat
dong mién phi. Thong thuong, khi mot cong ty chao ban ¢o phiéu dgt dau
tién ctia minh ra cong ching, c6 vo s6 cac nha moi gidi chitng khoan tham
gia chao ban c6 phiéu mdi cho khach hang ctia ho. Nhitng nha moi gidi nay
c6 dong co thic day la nhitng khodn hoa hong kéch xu sau khi tham gia ban
hang. Nhitng cong ty moi gidi lién quan dén van dé bao hiém trén nhanh
choéng tao diéu kién thuan lgi cho doi ngii nghién cttu ciia minh trién khai
tim hiéu tin tic vé c6 phiéu méi. Cac nha quéan ly tham do mé rong thi
treong dé tim ra trién vong ctia cong ty do. Nguoc lai, thi truong Pho Wall
lai thwong bé qua c6 phiéu cta nhitng cong ty vira thoat khoi pha san.
Khong nha moi gidi nao nghi dén viéc gidi thiéu ching vi khéng c6 hoa
héng, khong cé bao cdo nghién citu, khong cé nhitng cudc tham tham tinh
hinh. D6 1a 1y do vi sao nhitng c6 phiéu nay doi khi dwoc goi la 6 phiéu
mo coOi. Nhitng nguwdi nam c6 phiéu thi thd o con Pho Wall thi khong quan
tam. Do do6, c6 thé phai mat mot khodng thoi gian kha dai, gia caa co phiéu
ma@i phat hanh cuta cac cong ty sau pha san mdi phan anh dugc chinh xac
trién vong cda cong ty.

Khi nhitng céng ty nay bi danh gia thap, ban phai lam thé nao dé phan biét
co phiéu gia thap va nhitng mén hoi thue su’? Mot cach dé tranh duoc
nhitng sai 1am la nghe theo s chi dao cia Warren Buffett va bam vao
nhitng cong ty kinh doanh t6t. Biéu nay vé can ban sé gitip han ché dugc
rai ro. Nhw da dé cap ¢ trén, mot noi vo cung thuan lgi dé bat dau la mot
loat cac cong ty vira trdi qua qua trinh pha san vi ly do v& no do bi tiép
quan hay cé von vay qua cao. Cé thé ca qua trinh kinh doanh ctia mé6t cong
ty la rat tot nhung do gap phai mét van dé ngan han va cong ty do da bi vo
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ng dan dén pha san. Co thé Igi nhuén ctia cong ty khong sinh nhanh nhw dyw
tinh ban dau dé tra hét s6 no cé 1ai suat cao, do dé, cong ty budc phai dé
don xin pha san. Do6i khi c6 nhitng cong ty du dat dwgc thanh tich 16n van
phai két thic bang pha san, don gian chi vi ho da chi tra tién qua mitc cho
nhitng khoan tai san “chién lgi pham”.

MGt 1y do khac nita dé chitng minh mot cong ty lam an kha t6t van bi budc
phai dé don pha san la viéc bao vé minh khéi nhitng vu kién vé tinh phap ly
ctia san pham. Néu tinh phéap ly bat ngudn tit mot dong san pham doc nhat
va bi gian doan, vu kién thuwong dwoc gidi quyét budc pha san, va mot cong
ty vitng vang van c6 thé dugc xay dung lai. Cong ty vé cong nghiép Walter
Industries la mot vi du vé viéc mot cong ty tot trong pha san da thanh cong
khi gidi quyét 6n thoa tinh phap 1y ctia san pham chat Amiang. Doi khi,
mot cong ty co thé thoat khéi pha san bang cach ban di nhitng dong san
pham khong sinh 1gi va tap trung dat twong lai ciia minh vao mét hay hai
bo phan cé trién vong kha quan, sinh 16i. Chién thuat nay cé thé tao nén sy
dot pha cho m6t doanh nghiép yéu nhung c6 tiém nang sau qua trinh pha
san. Sy tang gap tram lan gia tri co6 phiéu cua céng ty san xudt do choi Toys
R Us - cong ty ton tai va di 1én tir sau cudc pha san caa chuoi cia hang
Intestate Department, 1a mét vi du nhitng chitng minh chi v6i mot c6 phiéu
mo cdi cling tao nén mot trién vong phat trién tot.

Cudi cung, néu ban thich song nghéo nan, ban c6 thé Iya chon mua nhitng
c6 phiéu cuc ky ré. Nhitng c6 phiéu nay cé thé khéng thudc vé cac cong ty
noi tiéng hodc t6t nhat, nhwng do tdc dong ctia qua trinh pha san, c6 phiéu
c6 thé ré khi so sanh v&i nhitng cong ty twong tw khac cung linh vie do. Co
phiéu mé&i cia mot cong ty pha san cé thé bi danh gia kha thap béi vi nhitng
nha phan tich Ph6 Wall khong quan tam dén nhitng c6 phiéu khong 16i kéo
dwgc su chil y ctia cac co quan, hay don gian bdi vi cong ty dé van bi mang
tiéng xau vi vu kién pha san. Trong nhiéu truong hgp, cac nha dau tw c6 thé
thdy hé thong von mdi tuy dwgc tai co cau nhung van chira day rui ro. Va
mot lan nita, trong nhitng tinh huéng nhw vay, viéc huy dong thém von cé
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thé cho phép cac nha dau tw dat dwgc nguon lgi nhuan cao néu cong ty lam
an tot.

Con mot ly do khac nita khién mét ¢6 phiéu mo coi bi danh gia thap, dé la
thi gia ctia n6 thap. Nhitng tinh huéng nho nhé sé khong hap dan cac nha
dau tu truc 1gi vi thoi gian va n6 Iwc ma ho bé ra thye hién nhitng phan tich
can thiét khong mang lai cho ho vi tri da 16n trong khodn ng ctia cong ty
pha sén dé. Ly thuyét chung ciing ap dung cho nhitng nha phan tich va
nhitng t6 chitc dau tw. Nhitng tinh huéng nay thue sy bi bé phi va cé thé
dwgc mua lai vdi gia thap trong mot khodng thoi gian trede khi ngudi ta
phat hién ra chung.

Cudi cung, cac nha dau tw dwoc khuyén nén bam tru vao mot vai cong ty
vira thoat khoi pha sdn nhung c6 phuong thitc kinh doanh tét - nhitng cong
ty c6 vi tri trén thi treong, tén nhan hiéu, quyén kinh doanh, hay c6 kha
nang phat trién manh. Tém lai, né gitp tao anh hwdng tot dé cé thé ap dung
nhitng khéi niém vé dau tu ctia Buffett cho mot nhém c6 phiéu moé coi ma
khong bi Pho Wall theo doi.

Cac ban da san sang dau tw chwa? Tot. Toi da tiét 10 hét bi quyét cia minh
roi do (ddy la con chwa ké ca tam huyét cuda t6i), ban hay tham khédo va van
dung né khi tién hanh dau tw.

NGHIEN CUU TINH HUONG
Tap doan Y té Charter

Trong tinh hudéng dau tw nay, to6i mua c6 phiéu cia mét cong ty khong co
trién vong ro rang. T6i biét rang t6i dang di trén mot tdng bang mong,
nhung vi n6 c6 gia va vé bén ngoai qua hap dan nén t6i da bi cuén vao no.

Théang 12 nam 1992, c6 mdt 1y do nao d6 da khién ¢6 phiéu cua Tap doan
Y té Charter tré nén rat hap dan. Vi méi thoat khéi phé san cach do vai
thang, nén di nhién c6 phiéu cta tap doan nay la mét loai c6 phiéu mé coi
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thuwong thay. Khi mdi dugc phat hanh, ¢6 phiéu nay c6 gia cao nhat la 8 do
la/mot ¢6 phiéu va thap nhat la 4,75 d6 la/mot co6 phiéu. Khi t6i mua c6
phiéu ndy, né dwgc chao ban véi gia chi trén 7 do la. O miic gia do, gia tri
cta tap doan Charter,tap doan van hanh 78 bénh vién tam than (cung vdi 10
bénh vién phau thuat y té co truyén), duong nhw dang bi danh gia thap hon
cac doi thu canh tranh. Song, ganh nang vé ng cta tap doan lai lam tang
manh tiém nang bé mat ctia cac co phiéu cta tap doan Charter. Mot diém
hap dan khac trong tinh hudng nay la tat ca cac c6 dong déu c6 nhirng
khoan tién dong gép rat quan trong trong cong ty nho sé hitu c6 phiéu va
diéu hanh, va nhw ban biét day, t6i rat thich cach lam nhuw vay.

Van dé la Charter phai van hanh trong hoan canh méi treong cong nghiép
rat kho khan. Ké tir nam 1988, khi Charter bi chuyén thanh mot tap doan tw
nhan bang viéc vay von bén ngoai duwgc ban quan ly chi dao, nhitng bénh
vién tam than da sa thai cac cong ty bao hiém va cac nha cung cap thiét bi
cham soc dé tiét kiém chi phi. Trong bon nam theo du6i vu dé don pha san,
thoi gian nam vién trung binh ctia mot bénh nhan trong cac bénh vién thudc
tap doan Charter giam ttr gan 30 ngay xu6ng con duwéi 20 ngay (Thoi gian
nam vién kéo dai dén khi nao cac cong ty bao hiém con tra phi cho bénh
nhan). Diéu nay hién nhién gady nén mot van dé cang thang va phic tap doi
v&i vong quay tién mat ctia bénh vién. Khoan ng ctia Charter da tang 1én
hon mét ty do la do két qua ctia viéc vay von bén ngoai va chuwong trinh chi
tiéu vao cac dv an chinh. Khong tim ra 16i thoat, Charter lam vao tinh canh
kho khan khi can doi gitta nhitng quy dinh 1ai suat va nhitng khoan vay
dang ké cua ho. Thang 6 nam 1992, vién canh cua tap doan ngay cang mo
mit khi Charter dé don 1én toa 4n tuyén bo pha san. Biéu khac biét “duy
nhat” ma ké hoach pha san tao ra la khoan no 1,6 triéu do la truwdc khi pha
san cua Charter dugc cat gidam xudng con 900 triéu do la. Chi no cii cta
cong ty trd thanh c6 dong mdi, chiém phan 16n ¢6 phiéu cia Charter. Con
c6 phiéu dugc gilt bdi nhitng nha dau tw s& hitu c6 phiéu cii gidm gia tri
xuong mirc 1ai suat hinh thitc sau tai co cau.
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Theo danh gia ctda t6i vé nhitng chuoi bénh vién khac (nhitng bénh vién
chu yéu hoat dong trong linh vyc tam than), c6 phiéu ctia Charter c6 thé
duwgc ban véi gia gan 15 d6 la chit khong phai chi dang 7 do la nhuw khi t6i
mua hoéi thang 12 ndam 1992. C6 thé nghich ly nay xuat phat tir viéc Charter
di sau vao linh vyc tdm than hon nhitng tap doan ma t6i dung dé so sanh.
Mot nhan t6 khac tadc dong dén sy pha san la mitrc do vay von ctia Charter.
Sy thye 1a da c6 mot vai vét nho dwge gan véi cong viéc kinh doanh cua
tap doan. Tém lai, day chinh la mot c6 phiéu mo6 c6i c6 thé bi ban vdi gia
ré, nhitng ngwoi ban day lo lang va n6 chi nhan dwgc chut it hodc tham chi
khong quan tam twr phia thi truong Pho Wall.

Theo t6i, khong mot 1y do nao trong nhitng ly do néu trén c6 thé tao ra
nghich ly vé gia ca 16n nhw vay. Theo nhitng ké hoach trong ban béao céo
dang ky va thanh tich vé lgi nhuan cua tap doan vao cudi thang 9 nam
1992, viéc kinh doanh ctia Charter té ra kha on dinh. Ké hoach cua Charter
la kiém soat chi phi, ddy manh marketing dén nhitng bénh nhan mdi, va
tang cac dich vu tdm than cho bénh nhan ngoai tri. Sy chuyén bién nay
duwgc hy vong la sé kim ham dwgc sy suy giam vé doanh thu do xu hwéng
thoi gian diéu tri ndi tri ctia bénh nhan ngay cang giam. Chuong trinh da t6
ra kha hiéu qua. Hon nita, Charter trinh bay rang tdp doan nay dang tim
cach ban nhém hé thong bénh vién co truyén ctia minh di. Néu diéu d6 xay
ra, s0 nha dau tv quan tam dén vén vay sé giam di trong thdy. Cudi cung,
v6i nhitng phép tinh nhanh, chiing ta thay rang Charter sé kiém duwgc tw 2,5
do6 la dén 3 d6 la mé6t chu ky tién mat ty do trén mot c6 phiéu (ching ta sé
noi vé chu ky tién mat ti do & phan sau). Méc du vay, Charter van bi ng
nan chong chat va viéc kinh doanh dé dugc danh gia la khong chac chan
trong nganh céng nghiép dang thay doi, gia co phiéu 7 d6 la xem ra ré ca vé
thuwe chat va ca vé dia vi cua no.

Vai nam sau, cong viéc kinh doanh caa Charter thuan 1gi hon. Chi phi dvgc
kiém soat, s0 bénh nhan tang, trong dé c6 ca bénh nhan ngoai trd, va cac
bénh vién duwgc ban véi gia tot. Khong chi c6 thé, Phd Wall da phat hién ra
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Charter. Nho thé, gia c6 phiéu caa hang da tang gap ba lan va tdi c6 thé ung
dung ban c6 phiéu dé thu vé mét s6 tién 16i 16n. T6i da c6 mot chit may
man khi dau tw vao c6 phiéu cta tap doan nay. Néu t6i ban c6 phiéu ctia
Charter ngay khi c6 thé thu hoi von, t6i da khong thé thu dugce 1gi nhuan
vao ba nam sau. C6 1& day la bai hoc can dugc hoc tir nhitng tinh huéng
hiém ngheo nay.

BAN CO PHIEU: BIET KHI NAO CAN NAM, KHI NAO CAN OM

DPay c6 1€ 1a Idc thich hgp dé ban luan vé nita kia ctia phwong trinh dau tw -
khi nao thi nén ban. Mot tin khong tot 1a viéc ban c6 phiéu lam cho viéc
mua xem ra don gian: mua khi gia c6 phiéu ré, khi c6 dau hiéu di xudng
trong mot chirng muyc nhat dinh, khi né chwa dwgc biét dén, mua khi nhitng
nguoi trong cudc khong cé dong co, khi ban c6 mot 1gi thé, khi khong c6 ai
mudn s& hitu n6, mua bat c khi nao nhitng c6 phiéu doé co gia tri. Nhung
viéc ban c6 phiéu lai l1a viéc twong doi khé khan. Khi nao nén ban? Cau tra
10i ngan gon la: To6i khong biét. Tuy nhién, tdi biét c6 mot vai meo nho.

Pau tién, ban phai doan xem khi nao can ban mot c6 phiéu c6 dinh liu dén
mot vai vu giao dich dac biét. Biéu d6 dé hon viéc xac dinh khi nao nén
ban mot c6 phiéu théng thuwong. D6 1a bdi vi co hoi mua chi c6 trong mot
thoi gian nhat dinh. Du ban c6 sé hitu c6 phiéu cia mot cong ty con dugc
hinh thanh sau mot cong ty pha san, hay c6 phiéu ctia cong ty sap nhap,
hodc c6 phiéu méi phat hanh sau pha san, luén c6 mot thoi diém dac biét dé
tao nén co héi mua tot. Hi vong la, & mot thoi diém nao dé sau khi co hoi
do dién ra, thi tredng sé nhan ra gia tri dwgc kham pha nho sy thay doi ky
diéu cua cong ty do. Mot khi thi truong c6 phan ¢ng, hay nhitng thudc tinh
cta c6 phiéu da hap dan ban dwgc biét dén, thi 1gi thé cia ban vé can ban
c6 thé sé giam bdt. Qua trinh nay c6 thé mat vai tuan dén vai nam. Pong co
dé ban ban co phiéu c6 thé la sy tang vé ban chat ctia gia c6 phiéu hay su
thay doi nhitng van dé co ban cta cong ty (chang han nhw cong ty lam an té
hon la ban twong).
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Ban nén dgi bao lau trieéc khi ban ra? Dé tra 16i cho cau hoi d6 khong dé.
Tuy nhién, t6i thwong st dung mot meo rat hitu dung: Ban c6 phiéu t6i, dau
tw vao nhitng co6 phiéu tot. Loi khuyén nay khong hé giong nhw 16i khuyén
noi tiéng va vo dung ctia Will Roger: “Hay mua vao va khi c6 phiéu tang
thi ban. Néu né khong thé tang, dirng mua!”. “Bén céi toi, dau tu vao cai
tot” nghia la khi ban mua mot loai ¢6 phiéu, hay xac dinh ban dang mua
loai 6 phiéu gi va ctia cong ty nao. Néu nhw cong ty do la cong ty trung
binh trong mot nganh kinh doanh day kho khan va ban mua né vi sy sap
nhap dac biét cia cong ty dé tao ra mét co hoi mua gia hoi, thi hay chuan
bi ban c6 phiéu do6 khi nhitng thong tin vé n6 duwgc biét dén rong rai. Trong
trrong hop cha tap doan Y té Charter, mdc du khi tién 13i cta tap doan van
tiép tuc tang manh sau khi t6i mua n6, nhung t6i tin rang khé khan van ton
tai xung quanh viéc kinh doanh cua tap doan. Gia c6 phiéu bat dau dugc
phan anh trén nhitng bao cao tich cuc tir cac chuyén gia Pho Wall va cac to
bdo noi tiéng, thé la toi ban n6. Khong c6 bi quyét gi ca. Co phiéu van giit
gia kha thap, nhung Charter khong phai 1a tdp doan ma t6i cam thay da an
tam dé dau tu dai han. Lgi nhuan sau khi ban (méc du cao hon binh
thwong) phu thudc chu yéu vao viéc mua lic dau vi sy thd o cia nhitng nha
dau tw vdi c6 phiéu mo c6i lic ban dau.

Mat khac, mot cong ty c6 trién vong va cho ditng trén thi treong ma toi wu
ai hon - hang American Express - da tré thanh danh muc dau tw dai han cta
toi. American Express la cong ty me ctia mot cong ty con sinh ra sau pha
san. Co6 vé nhu viéc kinh doanh khéng 6n dinh ctia cong ty con - Lehman
Brothers - da che 1ap si hap dan cta hai linh vire kinh doanh chinh cia
cong ty me: kinh doanh thu phi cac loai thé va dich vu tw van tai chinh. Gia
c0 phiéu ctia nhitng nganh kinh doanh cao gap chin lan lgi nhuan cua né
triedc khi cong ty con thé cho. Xem ra, day la mot co hdi chwa duge kham
pha néu ban mudn mua mot cong ty tot & gia hoi. Vi American Express s@
hitu nhitng linh vic kinh doanh xem ra kha t6t, nén toi thich git c6 phiéu
cta hang nay dai han hon. R6 rang, sy thay doi ky diéu ctia cong ty da tao
nén mot phan khodn 1gi nhuan sau cung cua toi, cong ty con da tao ra mot

https://thuviensach.vn



co hoi dé mua co phiéu véi gia hoi. Phan con lai cia khoan 1gi nhuan dé da
sinh ra khi hai linh vic kinh doanh ctia American Express hoat dong tot.
Cuoi cung, thi treong da san sang tra mot khoan gap boi lan cho khoan 1gi
nhuan ngay cang tang cua American Express.

Trong nhitng hoan canh thong thuwong, t6i khong cé da kha nang dé nham
tring vao mot céng ty kinh doanh t6t ma c6 phiéu ctia né chwa dugce phat
hién. Mac du cé thé lam dugc diéu d6 nhung ngay ca Warren Buffett cling
khong c6 nhiéu co hdi. Bang viéc nhin vao nhitng tinh huéng dau tw sinh
1gi ctia cac cong ty dang trai qua nhitng thay doi than ky ctia cong ty do, toi
da c6 co hoi tuyét voi dé dan chan vao nhitng khodn dau tuw dai han tot.
Nhitng khoan mua gia hoi dugc tao ra hay dwgc phat hién trong nhitng sw
kién dac biét - do6 la nhitng diéu 16i kéo t6i. Chat lwvgng va ban chat cua
cong ty - do la nhitng gi gitp toi quyét dinh sé dau tw dai han hay ngan han
vao mot cong ty. Vi vay, hay ban co phiéu t6i, dau tw vao nhitng c6 phiéu
tot. Néu ban c6 thé két hgp 10i khuyén nay véi 10i khuyén ctia Will Roger,
khong thé noi tredc duwgce ban sé tién xa téi dau trong thi tredng chitng
khoan.

TAI CO CAU DOANH NGHIEP

Tai co cdu doanh nghiép la mot linh viee khac véi nhitng su thay déi than
ky, né c6 thé tao ra co hoi dau tw ngay ca trong nhitng tinh huoéng khéng
phai tot nhat. Khi ndi veé tai co cau, ching ta sé€ noi vé nhitng thay doéi 16n
nhu viéc rao ban hay déng ctra cd mét b phan ctia doanh nghiép. Cé thé,
nhitng thay do6i d6 khéng chi nham dén mot bo phan, ma la nhiéu bé phan,
tham chi dén cd cong ty.

Di nhién, ludn c6 nhitng doanh nghiép tai co cdu. Mot viéc that dau long
nhung can thiét cua hé thong tw ban. Cac doanh nghiép phai tai co cau khi
quyét dinh ban hay déng ctta nhitng bo phan chu yéu dé giam thua 10, tra
no nan, hay tap trung vao nhitng dong san pham hita hen hon.
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Ly do mot doanh nghiép phadi tai co cdu sé tré thanh mot manh dat mau ma
dé tim kiém nhitng co héi dau tw. 10/10 lan mot bo phan bi ban hay thanh
1y 1a dé nham muc dich che gidu gia tri von cé cua nhitng linh vire khac cua
cong ty d6. Mot doanh nghiép thu dwgc 2 do la/mot ¢6 phiéu, va doanh
nghiép do6 cé thé ban c6 phiéu nay véi gia 26 dé la, gdp 13 lan 1gi nhuan.
Trén thuye t€, 2 do la trong 1gi nhuan kia c6 thé cé duwgc tir 1gi nhuén cda hai
b6 phan nao do trong cong ty va su thua 16 ciia mot s6 bo phan khac. Néu
nhw hai bo phan sinh 16i déu sinh 1gi nhuan 3 d6 la/mot c6 phiéu trong khi
nhitng bo phan khac lam thiét hai 1 d6 la, thi co hdi nam tai d6. Néu bo
phan lam thiét vé tién c6 thé dugc ban hay thanh 1y ma khong phai chiu
trach nhiém phap ly, thi lgi nhuadn cta khoi kinh doanh sé ngay lap titc tang
1én 3 d6 la. Bay gio, mitc gia 26 do la sé la so 1gi nhuan ctia mot cd phiéu
nhan lén chin lan. Trong nhiéu treong hop, viéc ban hodc thanh 1y mot bo
phan gay thua 16 c6 thé gitip cong ty thu dugc khoan 1ai rong rat kha quan.
Tat nhién, co hoi dau tw vao cong ty nay ciing sé hap dan hon.

Viéc ban mot bo phan chi chot c6 thé gitp doanh nghiép hoat dong tap
trung hon, tao nén nhitng 1gi ich thue sy cho cong ty va c6 dong. Nha quéan
1y cling khong phai kiém soat nhiéu nho thé, hoat dong ctia ho hiéu qua
hon. Khi kinh doanh ¢ 1ai, cong ty sé dwgc thi treong chu trong hon. Mac
du hoi khac mot chit, nhung cac cong ty theo dudi ké hoach tai co cau tong
thé 1a nhitng céng ty quan tam nhiéu nhat dén cac c6 dong. Néu tinh trang
cta cong ty khong qua cang thang, quyét dinh ban mot bé phan chu chot 1a
mot viéc lam khé khan. Hau hét cac nha quan ly tirng c6 ké hoach téi co
cau déu rat quan tam dén quyeén lgi cta cac co dong.

Vé co ban, c6 hai cach dé tan dung lgi ich ctia cac doanh nghiép téi co cau:
Céach thit nhat la dau tu sau khi cong ty théng bao tai co cau toan bd. Thi
treong can thoi gian dé hiéu dwgc nhitng 1y do tai co cau. Thong thuwong,
gia tri ctia cong ty cang nhd, ban cang cé nhiéu thdi gian va co hoi dé tan
dung bdo cao tai co cau (vi trén thure té, c6 rat it nha phan tich va cac cong
ty theo doi tinh huong nay).
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Mot cach khac dé thu 1gi 1a dau tw vao nhitng cong ty chac chan sé tai co
cau. Viéc nay kho lam hon. Thong thwong, toi khong tim kiém nhitng co
h6i nhw vay, mac du doi khi né cé thé ty roi vao tay minh. Diéu quan trong
la phai hoc cach nhan ra mot “ing vién” tiém nang cho qua trinh tai co cau.
Néu ké hoach tai co cau la tat yéu, rat nhiéu nguwdi cling sé nhan ra co hoi
do.

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

Do6i vai trvong hop nay, tdi phdi cdm on nhitng nguwoi da tac dong va gitp
toi thanh c6ng. Pau tién la vg t6i, ngwoi phu ni théng minh da nhanh
chong phat hién ra co hoi nay, va sau do la nguoi da gieo hat cho thanh
cong cua toi - Peter Lynch.

Trudc day toi luon phai thuyét phuc vg toi tham gia vao thi truong chitng
khoan. Nhung mot hém, c6 ay vé nha va néi, ching t6i nén dau tw vao mot
mot loai co phiéu. B6 1a c6 phiéu ctia mot ctra hang chuyén kinh doanh d6
choi gido duc cach nha t6i khong xa. Vg toi rat an twgng vGi y twdng va bau
khong khi cta ctta hang va da héi nguwoi quan ly ctra hang (theo dang 10i
khuyén cta Peter Lynch) “Noodle Kidoodle cé thudc quyén quan ly cta
cong ty co6 phan nao khong”? Cau trd 10i la: Do cong ty c6 phan Greenman
Brothers quan ly, va c6 phiéu cia né dugc giao dich trén S& Giao dich
Ching khoan My. Khi ¢6 ay ké, t6i vui mirng khon xiét tredc nhitng gi vo
toi da lam. Biéu d6 dung la qua stc twdng twgng.

Sau khi nghién ctu ky hon, tdi phat hién Greenman la mét nha phan phéi it
sinh 1ai trong linh vic do choi, vat dung gia dinh va doé dung van phong. Cé
thé khang dinh, Greenman la trung gian gifta cac nha san xuat va trén 7.000
ctta hang. Noodle Kidoodle la mét ctra hang méi ctia cong ty nay. Doi vGi
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t0i, y twdng mua ctra hang nay rat kha thi. Khi di tham mat ctra hang thudc
chudi ctra hang Noodle Kidoodle, t6i thdy cach sap xép, trung bay cda ctra
hang va hang héa doc ddo noi day da khién dam dong gan nhw phai thot
lén: “O, day qua 1a mot noi tuyét voi!”. Toi thdy y twéng nay con cé thé lan
ra hang tram ctta hang va con hon thé nita. Pay chinh x4c la nhitng gi ma
Peter Lynch noi phdi dé y, tim kiém, nén ngay lap titc td6i nhap cudc.

Thoéng thwong, vGi nhitng co hdi nhu thé nay, téi khong quan tam dén tinh
toan ctia minh. D6 1a mot y twéng tuyét voi! Mot vu dau tw méi tuyét voi!
Khi ban c6 thé mua mot trong nhitng c6 phiéu cia mot san pham hay y
twong tuyét voi nao trén thi treong, khi do, gia sé tang cao. Gia c6 phiéu co6
thé tang gap 20, 30 hay 50 lan lgi nhuan. Trong nhiéu tredng hgp, ngwoi ta
khong thé xac dinh duwgc hé s6 gia trén thu nhap (P/E). Nganh kinh doanh
d6 con qua méi, chua sinh 1gi. Néu con ¢ dang “y twdng”, n6 cé thé con
khong ban duwgc hang! T cach nhin nhan cha quan ctia minh vé ching
khoan, dau tv nhanh chéng (hay c6 tiém nang tang truedng nhanh), c6 phiéu
c6 boi s6 cao sé hap dan t6i hon la dau tw vao nhitng Microsoft hay Wal-
Mart méi. Nhung day chi la dy doan, vi t6i khong phai la phu thay c6 kha
nang tién doan da phat trién cia cong nghé hay cong ty ban 1é nao tiép theo
sé noi lén, nén co thé t6i sé boé qua co hoi trd thanh ké thua cudc. Doi voi
t0i, day la mot sw thda hiép cong bang vi (nhw t6i da noi ti trwedc), néu ban
khong thua, hau hét cac lwa chon khac déu t6t.

Vay tai sao t6i lai can nhac dau tv vao hang Greenman Brothers v&i hé
thong ctra hang Noodle Kidoodle? Co6 phai t6i lam nhw vay chi vi nghe theo
vo t6i (m6t chién thuat dwoc cho 1a khén ngoan nhung khong phai lic nao
cling sinh 161)? Khong phai vay. Nhu t6i tim hiéu, Greenman chu yéu la
cong ty phan phdi. Mac du vu kinh doanh nay khéng kiém dwgc boi tién,
song tin t6t lanh la c6 phiéu ctia hang dang dwgc ban véi gia trén 5 do la,
nhung trén thue t&€, Greenman c6 gia tri tai san trén 8 dé la/mot c6 phiéu.
Gia tri tai san ctia Greenman - gia tri tai san s& hitu (dwa trén chi phi dau
tién), trir nhitng khoan no - khong phai la thuwéc do gia tri c6 phiéu duy
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nhat. Suy cho cuing, néu Greenman khong thé thu nhiéu tién ti* nhitng tai
san do, cong ty do thuc sy dang gia nhw thé nao? Vi la mot nha phan phoi
ban buon, la trung gian gitra cac nha san xuat va cac dai ly ban 1é, nén
Greenman khong can nhiéu nhitng tai san c¢6 dinh nht may méc, trang thiét
bi. Hau hét tai san ctia Greenman la tién mat, hang méi nhap kho, va nhitng
loai tai san c6 thé dé dang ban di trong bat ky tredng hgp nao.

Theo t6i, doanh nghiép phan phai it danh tiéng va lgi nhuan nay dang cé
mot y twéng ban 1é tuyét voi va day trién vong. Vi gia c6 phiéu chwa day 6
do6 la/mdt co phiéu, c6 vé nhu, thi trudng khong danh gia cao gia tri cia
Greenman. Khi Greenman tiét 16 ké hoach m@ rong nhiéu chuoi ctra hang
ctia hang (dugc dy doan sé thanh cong nhw nhitng cita hang ban dau),
nhitng ctra hang ban 1é m&i c6 thé vugt qua nhitng trién vong va lgi nhuén
ctia nganh phan phoi. Van dé la néu to6i nhan xét ding vé trién vong cta
hang, viéc mé rong kinh doanh c6 tam c& 16n nay sé phai tiéu ton kha nhiéu
tién. Vi khéng hé cé ng, nén Greenman c6 thé vay muwon thém dé tao nguon
von. T6i cho rang, nguén von khac cho ké hoach c6 thé 1ay tr linh vic
phan phoi: Néu Noodle Kidoodle thu dwgc nhitng thanh céng 16n, c6 thé
Greenman sé ban bo phan phan phoi cia minh di.

Nhung hay dgi mot chut. Toi da noi, t6i khong ty tin lam khi dau tu vao
nhitng cong ty c6 y twdng mdi nhung lai phat trién qua nhanh. Thyc ra,
diéu toi thye sy mudn noi 1a téi khong bao gid chap nhan mat tién vi nhitng
noi nhw vay. T6i luén lo lang rang viéc tra tién mua nhitng c6 phiéu véi gia
16n gap nhiéu lan lgi nhudn dya trén nhitng dy an phat trién twong lai cta
riéng toi c6 thé dan dén thua 16 to. D6 1a loai hinh dau tw ma to6i cam thay
khoéng tin twéng. O day, vdi gia dudi 6 do la, toi khong phai bé tien dé dau
tw cho nhitng gi ma t6i coi la tiém nang 16n ctia Noodle Kidoodle. Tt
nhitng gi toi thay, cé thé khang dinh hé thong méi da cé nhitng thanh cong,
va vi t0i da ca cwgc ma khong mat gi nén mitc gia & day hoan toan chap
nhan duoc.
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Tat nhién, sy nhiét tinh d6i véi nhitng ctra hang dau tién cia Noodle
Kidoodle c6 thé gidm di, hé thong c6 thé bi canh tranh. B6 choi gido duc co
thé tré thanh mot hién tuwgng pho bién hodc cé thé chi la mot sé thich nhat
thoi. Nhung vi téi da khong chi nhiéu tién cho ¢6 phiéu nay, nén toi sé
khong mat nhiéu néu cong viéc kinh doanh dién ra khong thuan Igi. Nhitng
rai ro dot ngdt ma hang phan phoi Greenman c6 thé chang may gap phai
cling khong lam t6i lo lang. Mac du khong bi thua 16, nhuwng néu phai dem
tai san ra ban, c6 thé Greenman sé cat han linh vic phan phéi va tap trung
vao hé thong ctra hang Noodle Kidoodle. Du nhin theo hwéng nao, véi mitc
gia ma toi da tra, sé cd rat it kha nang to6i bi thua 16 nang. Nguwoc lai u? Toi
khong chac 1am, nhung “qua nhiéu” la mot kha nang hoan toan cé thé xay
ra.

Thyc té, diéu gi da xay ra? Co phiéu cua hang khong di dén dau trong vong
hon mot nam. Mitc gia cao nhat la 7 do la va thap nhat la 4 do la/c6 phiéu.
Trong khoang thoi gian nay, hé thong cra hang Noodle Kidoodle tiép tuc
kinh doanh thuén lgi va Greenman cong b6 ké hoach mé thém 15 cira hang
nita, tao nén tong s 20 ctra hang vao cu6i nam 1995. Tuy nhién, linh vy
phan phoi cia hang lai 1am an sa sit. Thang 5 nam 1995, hon mot nam sau,
dot mua c6 phiéu dau tién cta toi, co phiéu cta hdang van cé gia dudi 6 do
la/mét c6 phiéu. Chinh tai thoi diém do, hang Greenman cong bo hang
dang xem xét ban lai linh virc phan phoi ban budn. Trong budi hop béo,
Greenman tuyén bo: “Viéc ban bo phan phan phoi sé tao ra khoan von can
thiét dé phat trién hé théng ban 1é Noodle Kidoodle - bo phan dwoc 1én ké
hoach md rong”. Ngay lap titc, Greenman khong con la mot cong ty kém
hap dan va cham phat trién vé phan phoi nita. Co phiéu cua hang da tang
1én 11 do la trong vong hai thang va 1én dén 14 do la trong bon thang. Toi
da ban c6 phiéu ctia minh trong khoang 10 dén 11 do la.

Ban c6 thé goi toi la tén ngdc cling dwgc, nhung toi budc phéi ban. Co
phiéu cia Greenman da trd thanh c6 phiéu néng. T6i khong phai tra bat ky
khodn chi phi nao nita, b&i vi khi do t6i dau biét gi vé nhitng chuyén khong
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chac sé xdy ra. Van con nhiéu diéu c6 thé xay ra. C6 thé van can phai tao
thém hon 20 ctra hang nita dé Greenman c6 thé sinh lgi nhuan. Khéng ai co
thé dui doan tridc dwge rang khach hang thwong dé thay doi va su canh
tranh c6 thé pha tan hé thong ban do choi con non tré nhw thé nao? Tém lai,
gia tang dot bién da bién Greenman tr¢ thanh mot loai c6 phiéu ma toi
khong thdy an tam s@ hitu. Qua trinh tai co cdu doanh nghiép hé mé gia tri
bi mat ma t6i da thay lic dau. Bi mat bi tiét 19, va 1gi thé ban dau cua t6i da
mat.

Co thé néi rang toi c6 gap mot chit may man trong chuyén nay. Tai co cau
mot doanh nghiép c6 thé mat rat nhiéu thoi gian. Néu dau tw vao mot cong
ty c6 thé sé tai co cau, t6i phai chd doi rat lau, ma 1gi nhuan dau tw trong
khi t6i cho doi c6 1€ cling khong cao dén thé. Tuy nhién, trong truong hop
cta hang Greenman, hang nay c6 ba yéu t6 dac biét hap dan cac nha dau tw.
Khong cé tiéu cue 1a mot trong s6 do. Chung ta c6 thé khong can quan tam
dén khia canh dd, nhung ré rang “lgi nhuan an toan” nén dugc dat 1én hang
dau trong cac tiéu chi ctia nha dau tw. M6t yéu t6 hap dan khac cua
Greenman la linh vire phan phéi c6 thé tai co cau. Trong treong hop nay,
néu hang ban di linh virc phan phoi, Noodle Kidoodle sé van la mot doanh
nghiép hap dan va c6 thé phat trién doc 1ap. Yéu t6 hap dan thit ba cua
Greenman la né da tao ra mot so chat xuc tac lam cho moi viéc di vao diing
guong quay. Greenman c6 mot y twdng maGi mé va tdo bao ma néu thanh
cong sé doi hoi phai c6 mot khoan tién dau tw dang ké. Néu nhw Noodle
Kidoodle viron cao, hang Greenman sé can mdt khodan tién tir mot nguén
nao do. Sy sa sut trong linh viec phan phoi cia hang cé 1€ da 1am cho quyét
dinh tai co cau dé tim nha dau tu tré nén dé dang hon.

Cudi cung, viéc sap x€p tim ra mot *ng ctr vién tiém nang cho tai co cau
doanh nghiép tré thanh mot thi thach khé khan. Téi khong nghi diéu nay
sé la mot bai hoc mang lai 1gi nhuan cao doi véi hau hét cac nha dau tw.
Mat khac, “biét dugc 1gi thé trong tirng hoan canh” la mot kha nang ma ai
cling c6 thé nhin thdy duwgc. Hay chac chan rang linh vyc kinh doanh hap
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dan ban lic dau da da 16n trong ca hé thong doanh nghiép dé va né cé thé
tao nén mot khac biét thie sy. Mac du nhitng co hodi nhw vay la rat hiém
hoi, nhwng ban c6 thé sé kiém dwogc rat nhiéu tién tir viéc hwéng muc tiéu
t@i nhitng doanh nghiép hap dan truéc khi nang lyc cua né dugc tiét 16 qua
qua trinh tai co cau.

Thong thwong, khi mot cong ty xuat hién va thong bao ké hoach tai co cau
cho ban. Co6 thé day la tinh hudng rat t6t dé ban lwa chon. D6 1a li do giai
thich vi sao hau hét nhitng co hoi tai co cau déu roi vao tinh huéng nay.
Ngay ca sau khi ké hoach tai co cau dugc cong bo, ban cling sé cé rat nhiéu
thoi gian dé nghién ctru va kiém lgi. To6i chi thyc si dé mat dén loai hinh
tai co cau dudi day sau khi gia co6 phiéu tang gan gip ba lan. May man la,
nhitng nha dau tv chdm chan van c6 thé huéng 1gi trong vu nay.

NGHIEN CUU TINH HUONG
General Dynamics

Lan dau tién t6i dé mat t6i hang General Dynamics la vao thang 6 nam
1992. Khi dé, to Wall Street Journal da dang tai nhitng bdo cdo vé hang
General Dynamics. General Dynamics c6 ké hoach mua lai 13 triéu co
phiéu cta chinh hang nay tir cac ¢6 dong cia minh. Con s6 nay twong
dwong v6i 30% tong so ¢o phiéu cua hang General Dynamics. Loi dé nghi
mua c0 phiéu dugc thong bao bang van ban cu thé. Trong d6 néu ro, cac co
dong sé c6 co hoi dwra ra gia thau cho chinh c6 phiéu cua ho trong cong ty
vdi gia dao dong tir 65,375 d6 la dén 75 do la. Dya trén so lwgng c6 phiéu
duwgc dwa gia thau va dwa vao mitc gia trén thi truong, hang General
Dynamics sé dat ra mot gia cu6i cung dé mua lai 13 triéu c6 phiéu cua hang
minh. Tat ca cac c6 phiéu déu dugc dua gia thau tai thoi diém do hodc thap
hon mitc gia cudi cung sé dwgc mua véi mitc gia do theo 101 moi thau.

Khi xem xét 10i moi thau va tinh hinh thuc té ctia vu giao dich nay, toi thay,
cac chi tiét cu thé vé viéc mua c6 phiéu khong phai la van dé quan trong
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nhat. Sau khi doc hét cac thong tin dugc dang téi trén bao va nhitng van
ban moi thau, téi nhan thay diéu dang chu y nhat 1a hang General
Dynamics da c6 mot ké hoach toan dién tir hon mét nam trueéc. Do ngan
sach qudéc phong ngay cang bi co hep, cung véi sy sup do cia lién minh X6
Viét, dé tranh dnh huwéng, General Dynamics da quyét dinh cdi t6 manh mé
bo may van hanh cta minh. Du6i sy lanh dao cia William Anders, mot nha
curu phi hanh gia, cong ty da tién hanh thyc hién mot ké hoach téi co cau
toan bd nham tap trung vao cac linh vic nong co6t cia minh. Thoi gian dau
cta chuong trinh, cong ty da trién khai mot ké hoach tang c6 phiéu cho 23
nha quan tri ditng dau cong ty. Vao thdi diém do, co6 phiéu ctia General
Dynamics c6 gia 25 do la/mot co phiéu. Lan dau tién t6i dugc biét dén co
phiéu cta hang la qua thong bao mai thau, khi dé la thang 6 nam 1992, gia
c6 phiéu da tang l1én 71 d6 la. Cac c6 dong cua cong ty da kiém duwgc ca gia
tai va sy tang dot bién cta gia c6 phiéu da tao diéu kién thuan 1gi cho cac
nha quan tri cong ty thu duoc 1gi nhuan trén 20 triéu do la.

Tai sao t6i khong lao vao ngay? R0 rang t6i thdy minh la ké dén mudn
trong bita tiéc nay. Khéng, con hon cd mudn. Cac c6 dong tham chi da
dwgc phuc vu moén trang miéng thit hai hodc ba. Vay diéu gi gitp t6i c6 cai
nhin xa hon? D6 la mét diéu khoan ghi trén trang nhat ctia van ban mai
thau - mot dau hiéu khich 1é dang ké doi vai t6i. D6 la thong tin vé mitc do
tham gia ctia nhitng c6 dong quan ly hang trong cu6c mai thau mua lai c6
phiéu cua cong ty. Ngay cé sau khi da kiém du lgi nhuan nho sy tang
tredng nhdy vot cua gia tri co phiéu, cac nha quan ly cong ty van chwa ban
lai mot c6 phiéu nao cho cong ty trong cudc maoi thau kiéu Ha Lan dé. bBay
la mot dau hiéu qua do6 cho thay nhitng ngudi trong cudc - nhitng nguoi
hiéu rd nhat cac trién vong cia cong ty - cho rang gia tri thic ctia c6 phiéu
van chwa dwgc danh gia ding. Qua thuc, néu gia mua lai c6 phiéu bi danh
gia thap hon gia tri thuc, thi két qua c6 thé sé rat kich tinh. Mot con tinh
don gian cling chi ra rang viéc mua lai mét phan 16n c6 phiéu duéi mic gia
tri thuc ctia n6 c6 thé mang lai van may bat ngo cho nhitng c6 dong van giir
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c6 phiéu. Hon nita, gia tri cia cong ty trong twong lai sé dugc danh gia dac
biét cao dva trén khoi lwgng it nhitng c6 phiéu con lai, chiwa dem ban.

Mot dau hiéu khéa quan trong twong lai da xuat hién ngay tr chinh ké hoach
tai co cau. ctia cong ty va né dang dan dugc hoan thanh. Theo van ban maoi
thau, duwéi tiéu dé “Boi canh va Chién lwgc kinh doanh”, General Dynamics
da dwa ra dwogc mot ké hoach phat trién day trién vong. D6 la “niém tin cia
nhitng nha quan ly rang linh viec qudc phong (cé thé) sé phai giam thiéu
viéc vurgt qua nang lwe néu n6 dam bao sé cung cap cho Hoa Ky mot nén
cong nghiép quoc phong vitng chac. Chinh vi thé, ho chac chan rang chi
nhitng nganh kinh doanh lu6n dan dau trén thi tredng méi c6 thé hoat dong
hiéu qua mot khi linh viec quoc phong duge hoan toan hgp ly héa”. Theo
nguyén tac do, hang General Dynamics da Iwa chon bon linh vire kinh
doanh chinh lam muc tiéu phat trién trong twong lai ctia minh. Cong ty da
1én ké hoach dé “tiép tuc kham pha lam tang sitc manh” moéi nganh dé bang
cach “két hgp cac nganh lai v&i nhau, hinh thanh lién doanh dé giam thiéu
nhitng tién nghi vat chat viegt qua mitc, tao ra mot phwong thive kinh doanh
thich hop, va néu c6 thé la ban di mot bo phan kinh doanh”. T4t ca nhitng
bo phan kinh doanh con lai ciia hang General Dynamics, nhitng linh vuc
dang dugc coi la “khong chu chét”, sé duwge ban theo ké hoach.

Thue chat, hang General Dynamics da chuan bi xem xét nhitng co hoi tai
co cdu trong mot thdi gian dai, bao gom linh viee khong chi chot cia hang
ma chac chan sé bi ban, va ca nhitng linh viec kinh doanh chi chét ma sé
dwgc tai co cau thuong xuyén. Hon nita, trong nhitng nam tredc do,
General Dynamics da ban mot s6 xwéng kinh doanh mdy tinh va mét cong
ty con la Cong ty may bay Cessna Aircraft, vGi s6 tién thu dugce gan 800
triéu do la. Hon thé nita, ngay trong thang truéc, cong ty da cong bd ban
mot bo phan hat nhan ctia minh, véi hy vong c6 thé thu hoi dwgce thém 450
triéu do la nita. Theo van ban mai thau, thoi gian dé hoan thanh toan b6 qua
trinh ban di nhitng linh virc “khong trong yéu” cia cong ty la tredc nam
1993. Khoan tién thu dwgc tir viéc ban cac linh viee do sé duwgc phan chia
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cho céc c6 dong ctia hang. Thém vao dé, vi nhitng nganh kinh doanh dugc
ban chiém 20% tong s6 nganh kinh doanh ctia cong ty, nén theo bo luat
thué, cac c6 déng cua cong ty sé dwgc nhan nhiéu wu tién vé thué trong qua
trinh phan chia.

Ly do cubi cung lam t6i quan tam dén tirng budc thang tram cua General
Dynamics la gi? Mac du t6i da dén qua mudn trong bita tiéc tai co cau,
chwa ké dén viéc gia co phiéu tang kha cao, c6 phiéu cua hang van chua
duwoc danh gia dung gia tri thyc. Tham chi sau khi da chi 950 triéu do la
mua lai nhitng c6 phiéu tir dé nghi dwa gia va triv di nhitng lgi nhuan trong
twong lai, dwong nhu General Dynamics dang sap danh mét ty do la tién
mdt dé tra cho cac ¢6 dong, hodc dé danh cting c6 vi tri nhitng nganh kinh
doanh chinh ctia cong ty trén thi tredng. Sau khi triv di so6 tién mat nhw
mong doi tir gia co phiéu, toi con lai nhitng c6 phiéu c6 gia thyc tai nhitng
nganh kinh doanh chinh con lai trong hang General Dynamics. Khi da dung
nhitng phwong phép tinh toan than trong hon, t6i “dang dau tu tao ra”
nhitng nganh kinh doanh ti€ép theo cho General Dynamics v&i gia 40%,
thap hon nhitng nha thau quéc phong khac. Biét duwgc ban chat thyc sy cia
chwong trinh chuyén nhugng cta cong ty, va thong qua nhitng thong tin cho
biét cac nha quan ly dv dinh tiép tuc tai co cau ca nhitng nganh kinh doanh
chu chét, t6i nghi mic gia thap nhw vay sé khong kéo dai. Thanh tich kinh
doanh ctia cong ty va chwong trinh khuyén khich cac nha quan ly da khién
t0i tin twdng rang thi trudng sé sém nhan ra gia tri thye sy dang bi che day
dwéi vo boc tai co cau cua hang.

Vay diéu gi da xay ra? Moi viéc dién ra tot dep hon nhitng gi t6i mong dgi.
Pau thang 7 nam 1992, cong ty da mua vé 13 triéu c6 phiéu & mitc gia
72,25 do la. Chi sau hai tuan, mot sy kién lam am long cac nha dau tv da
dién ra: Warren Buffet cong bo rang 6ng da co trong tay hon 4 triéu co
phiéu, twong duwong 15% téng s6 co phiéu ctia hang General Dynamics.
(Ban thay do, ban dang c6 dong minh, d6i khi ngay ca Buffet cling bi hap
dan bai nhitng co hoi dau tw dac biét nhu vay). Ngay ca khi c6 dau hiéu
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dong tinh tir nha dau tw 16n nhat thé gidi, ban van c6 nhiéu thoi gian dé
mua vao c0 phiéu General Dynamics, vi hai thang sau céng bo cua Buffett,
c6 phiéu van ¢ mirc gia dao dong tir 75 do la dén 80 do la. Pay ding la mat
buwdc tién tuyét voi.

Cac nganh kinh doanh thit yéu cua General Dynamics van tiép tuc dugc
ban di. Thang 12 nam 1992, hang da cong b6 ban mat trong s6 nhitng
nganh cha chét cia minh, nganh may bay tam ngan, vdi gia trén 1,5 ty do
la. Mac du phan nganh nay da dugc chon lam loai hinh chién lwgc, General
Dynamics van tién hanh ké hoach cong bé van ban mai thau. “bé tiép tuc
kham pha, lam tang sitc manh” ctia mo6i nganh chua chét, hang quyét dinh
“két hop cac nganh dé véi nhau, hinh thanh lién doanh dé giam thiéu ri ro,
tao ra mét loai hinh kinh doanh thich hgp, va néu c6 thé, ban di mot bo
phan kinh doanh”. Trong nhi*tng nam tiép theo, sau moi dgt ban va cong bo
chia c6 titc, téi déu danh gié lai gia tri tai san dau tw cia minh. O méi giai
doan, gia tri va thanh tich kinh doanh ctia nhitng nganh con lai van tiép tuc
phat trién t6t. Cudi nam 1993, qua trinh tai co cau ctia General Dynamics
da tao ra mot dot phan chia c6 tirc véi gia trén 50 do la/mot c6 phiéu va gia
cta c6 phiéu sau dgt chia ¢6 titc nay da vegt mic 90 do la/co phiéu. Con s6
tong trén 140 do la nay cho thay c6 phiéu General Dynamics da tang gap
doi trong vong chwa day tam thang, va n6 da xady ra ngay ca sau khi t6i biét
cac thong tin vé 10i dé nghi mai thau ctia cong ty trén béo.

Vang, toi da dén bita tiéc mudn. Nhung trong tredng hop nay, tha mudn
con hon khong bao gio. Bédi vi trén thuc té, khong phai viéc tai co cdu nao
cling dién ra thuan lgi. That dang ngac nhién khi c6 su thay doi vé chién
lwge phat trién trong twong lai cia cong ty, (cung véi diéu kién thi truong
thuan lgi) mitc gia thi truong dong y tra cho cung mdt nganh kinh doanh cé
thé dao dong tir 25 do la/mdt co phiéu l1én dén hon 140 d6 la/mot c6 phiéu
chi trong vong ba nam. Mat khac, trong vai nam gan day, nguoi ta da dat
nhiéu ap lyc 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 truwéc
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gigi dau tw. Bdo cdo vé cac quyét dinh ctia nhitng tap doan téi co cdu lai
cong ty con hay ban lai mét nganh kinh doanh khong lién quan la viéc dién
ra hang ngay. Kinh nghiém cua hang General Dynamics va nhitng c6 déng
cta hang chi 1a mét vi du hiém khi xdy ra vé loai hinh gia tri bi an gidu ma
né cé thé 10 ra qua qua trinh tai co cau.

TOM TAT
1. Pha san - mot s6 diém can nhé

a. Cac cong ty pha san c6 thé tao ra nhitng co hdi dau tw c6 mot khéng hai
cho cac nha dau tw, nhwng ban phai lwa chon can than.

b. Quy tac chung khi dau tw 1a, ban khong nén mua c6 phiéu thwdong cta
cac cong ty pha san.

c. Trai phiéu, ng ngan hang, va quyén khiéu nai boi thuwong thwong mai ctaa
cac cong ty pha san co6 thé la nhitng khoan dau tw hap dan, tuy nhién, hay tw
bd cong viéc chinh ctia ban néu ban muén dau tuw vao ching.

d. Tim hiéu thong tin vé nhitng c6 phiéu md&i phat ctia mot cong ty troi day
sau pha san la diéu nén lam. Giéng nhw ¢ cac céng ty con va cac cong ty
sap nhap, sé c6 cac nha dau tw hay lo lang khéng can dén co6 phiéu cia cong
ty do.

e. Trir khi gia ctia mot cong ty qua hap dan, néu khong ban hay dau tu vao
nhitng cong ty c6 nganh kinh doanh hdp dan, nhw Damon Runyon da noéi:

“c6 thé cudc dua thuwong khong nhanh chéng ma tran ddu cling chang bao

tan, nhung do6 chinh la cach dé dat cugce”.

2. Cac tha thuat ban c6 phiéu

a. Ban c6 phiéu t6i, dau tuv vao c6 phiéu tot.
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b. Hay nh¢ vé ly thuyét canh huyén ¢ chwong triede. N6 sé khong khuyén
ban khi nao thi ban c¢6 phiéu, nhwng it nhat t6i chac chan rang né luén
dang.

3. Téi co cdu cong ty

a. Gia tri khong 16 c6 thé dugc phét hién qua nhitng qua trinh tai co cau
doanh nghiép.

b. Tim kiém nhitng co hdi c6 it mat tiéu cue, 6 loai hinh kinh doanh hap
dan, va c6 doi ngii quan ly hiéu qua.
c. Trong nhitng tinh huéng tai co cau c6 tiém nang, hay dung cac chat xtc

tadc dé moi viéc duwoc van hanh tot.

d. Can phai chac chan rang, mic do cua qua trinh tai co cau lién quan tryc
tiép dén quy mo ctia toan cong ty.

e. Hay lang nghe y kién cta vo (hodc chong) ban. (Loi khuyén nay chuwa
chac sé mang lai cho ban nhitng khodn 1ai ddm bao, nhung mot diéu chac
chan Ia sé c6 nhitng khoan chia 1ai).
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CHUONG 6.“Dira tré can doi giay
maéi” vo dugc “tién cia nguoi
khac”

Huy dong von va co phiéu gia goc, quyén bao dam va nhirng quyeén lya

chon

Trong Chuwong 3, t0i da gidi thiéu vGi cac ban vé nhitng cong ty con. Trong
cudn sach nay, thong tin dé c6 gia tri rat 16n. Dong thoi Chuwong 4 va
Chuong 5 cling n6i vé nhitng cong ty con, si pha san va tai co cau, dac biét
la chung ta dang ndi vé nhitng c6 phiéu c6 gia tri thap nhat la 60 do la. Va
bay gi®, ban mudn cé nhiéu hon thé! Nhiéu rai ro hon, nhiéu lgi nhuan
hon, va nhiéu tién hon!

0O, duogc thdi. T6i sé gitp ban lam diéu nay. Nhuwng ban nén nhé ban khéng
phai la ngudi toi thy'e sy mudn lam viéc cung, va néu ban dang mu6n phi
mot nam dao vao t6i, hdy quén viéc do di.

HUY PONG THEM VON VA CAC CcO PHIEU GIA GOC

Dé tao thém gia tri cho cac c6 dong cong ty co thé huy dong thém von dé
can bang thu chi tai chinh ctia minh. Trong nhitng nam 1980, viéc huy dong
thém von dién ra kha pho bién trén thi trieong Pho Wall gitp cac cong ty ¢
thé tranh khéi nhitng ké tiép quan day thu dich hodc dé tran an nhitng co
dong bat an. Thong thwong, trong qua trinh huy dong thém von, mot cong
ty sé mua lai m6t khoan 16n nhitng c6 phiéu thwdng ciia minh bang tién
mat, trai phiéu, hodc co6 phiéu wu dai. Ngoai ra, cong ty dé cling co thé phan
phat tién mat hodc co6 phiéu truc tiép dén cac co6 dong qua hinh thirc trd co
tirc. Két qua cta qua trinh huy dong thém von la tao ra mot cong ty c6 von
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vay cao nhung van do nhitng c¢6 dong s& hitu. Hién nay, qua trinh huy dong
thém von khong dwgc pho bién nhw xwa nita, (vi c6 qua nhiéu cong ty huy
dong thém von vay qué cao dan dén pha san vao cudi nhitng nam 1980 va
dau 1990), song, chiing ta van nén hoc héi va rut kinh nghiém tit n6. Nhung
ching ta sé néi dén van dé nay sau.

Truwdce tién, hdy xem qua trinh tai co cau dién ra nhw thé nao. Hay gia s
rang gia co phiéu cua Tap doan XYZ nao dé dang dugc ban véi gia 36 do
la/mét c6 phiéu. Khi cong ty chu quan thdy rang viéc huy dong thém von sé
tot hon cho cac nha dau tw, ho sé dwa ra quyét dinh phan phat trai phiéu
m&i phat hanh tri gia 30 do la cho cac c6 dong. Theo ly thuyét, 6 phiéu
cua cong ty XYZ c6 gia la 36 do la trudce khi chia va 30 do la sau khi chia,
nén thi truong can danh gia chinh xac c6 phiéu dé véi gia khoang 6 do
la/mGt c6 phiéu. Néu diéu dé thye sy dién ra, sé khong c6 gi dé chung ta
ban luan. Tuy nhién moi viéc khong don gian nhu vay.

Trén thuye té, viéc huy dong thém nguon von cé chiéu huwdng tao ra gia tri
gia tang cho cac c6 dong. Ly do dau tién la né co6 1gi vé thué cho bang thu
chi tai chinh ctia cong ty. Thir gia dinh rang, tredc khi tién hanh huy dong
thém von, cong ty XYZ thu dugc 3 do la/mot c6 phiéu sau thué, vai ty 1€ 1ai
sudt la 12% dwa trén gia 36 do6 la/c6 phiéu. Ty 1€ dong thué, bao gom cac
khoan thué nha nuwéc, dugc tinh la 40%. Vi thé 1gi nhuan trudce thué cta
cong ty XYZ thyc ra la 5 d6 la/co phiéu, (5 d6 la 1gi nhuan tredce thué triv di
2 d6 la déng thué cho ching ta con s6 3 do la/c6 phiéu lgi nhuan sau thué).
Bay gio, hay xem diéu gi xay ra khi tinh ban can doi tai chinh sau qua trinh
huy dong thém von.

Néu nhu c6 phiéu tri gia 30 do la phan phoi cho cac c6 dong mang theo ti
gia lgi nhudn 10%, thi cong ty XYZ sé s& hitu 3 d6 la 1di/moi c6 phiéu moi
nam. Vi lgi nhudn ctia cong ty bi trir vao thu nhap truedce khi tinh thué phai
dong, nén 1gi nhuan truede thué mai cia XYZ bay gio sé la 2 do la/co phiéu.
Khoan 1gi nhuan tredc thué 5 do la trir di 3 do la/coé phiéu vao chi tiéu l1ai
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sudt. Gia dinh ty 1é thué van la 40%, thi 2 d6 la trong lgi nhuan triedc thué
sé thu dugc 1,2 do la/mot co6 phiéu 1gi nhuan sau thué. Vi thé, néu co phiéu
thwong cta hang XYZ sau qua trinh huy dong thém von (thuong duwoc goi
la c6 phiéu gia goc) dugc ban vai gia chi 6 do la, thi hé s6 gia trén thu nhap
(P/E) sé giam xu6ng con lai la 5 d6 la. Mitc gia nhuw vay qua thap.

Mac du c6 phiéu gia goc co thé khong dang phai chiu tang boi s6 gap 12
lan 1gi nhudn nhw céng ty XYZ da cong bo treede qua trinh huy dong von,
nhuwng ganh ng khong 16 do sé tang thém rui ro cho cac nha dau tw vao co
phiéu XYZ. Néu mu6n thu dwogc 1gi nhuan, cac nha dau tw phai chap nhan
chiu thém rti ro, c6 phiéu gia goc ban & mitc gia c6 boi so6 thap trén 1gi
nhuan thap. Nhung thap nhu thé nao? Khong cé phép tinh nao cé thé tim ra
con sO chinh xac, nhung néu hé s6 gid/thu nhap (P/E) chi la 8 hay 9% thi
con sO do6 chwa hop ly. Viéc nay sé lam c6 phiéu gia goc cé thé dugc ban
vOi gia khoang 10 d6 la (v6i P/E 1a 8,33), dan dén gia tri tong cudi cung
cho toan bd gbi huy dong thém von la khoang 40 d6 1la/mot c6 phiéu (30 do
la ng cong véi 10 d6 la goc) so sanh vdi gia truede khi huy dong la 36 do la.

Két qua nay c6 y nghia nhw thé nao? Tai san ctia XYZ van khong thay doi.
Sttc ban va sitc manh 1gi nhuan ctia doanh nghiép van dwgc duy tri 6n dinh.
Vay s6 tién 4 do la ma cac c6 dong cé dugce 1ay & dau? Coé phai sy huy
dong thém von nay la mot hinh thitc kinh doanh mo 4m?

Bi quyét kinh doanh ctia cdc doanh nghiép la dwa vao cac khoan thué.
Trwdc qua trinh huy dong thém von, trong so 1gi nhuan 5 do la truée thué
thi 3 d6 la dugc trd cho cac c6 déng theo dang lgi nhuan va 2 do la dugc tra
cho Uncle Sam (tttc chinh phi M¥) du6i dang thué. Sau qua trinh huy dong
thém von, cac c6 dong duwgc nhan 3 do la theo dang thanh toan 1ai suat trén
trai phiéu mai phat hanh va 1,20 d6 la nita duwgc trd cho c6 dong theo dang
1gi nhudn trén c6 phiéu goc. Tong so la 4,2 d6 la cho cd dong so véi 3 do la
tredc qua trinh huy dong thém von. Ngan kho cia Chinh phu MY bi cat
giam, theo hau qua cta qua trinh huy dong thém vén, chi con 0,8 do la - tr
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mic 2 do la trwdc qua trinh huy dong thém von. Khong c6 gi md am. Tac
dung don bay trén ban thu chi tai chinh (nhwng khong vay von qua sitc)
thure ra 1a mot cach tiét kiém dong thué rat hiéu qua dé phan phoi lgi nhuan
dén cho c6 dong, va diéu do thyc sy c6 y nghia rat 16n.

Tuy nhién, ban sé khong dwgc biét bat cir thong tin gi vé ké hoach huy
dong thém von cta cac cong ty cho dén khi né duge cong bo trén bao chi.
Co rat nhiéu khoan 1gi nhuan nhw 4 dé la dugc tao ra trong qua trinh huy
dong thém von. N6 phan anh trén gia c6 phiéu cua cac cong ty XYZ nao do
tredc khi ban cé co hoi dau tw. Hon nita, viéc huy dong thém von c6 thé
cung cap thém cho ban co hoi thu 1gi 16n. Vi dy, trong nhitng tinh huéng
huy dong thém vén ma cac khoan ng va c6 phiéu wu dai dugc phat hanh
trire tiép cho c6 dong, cac co hdi thu 1gi c6 thé twong duwong véi co hoi dau
tw vao cong ty chitng khoan sap nhap. Nhitng nha dau tuw s& hitu c6 phiéu
thwong cia XYZ thudng khong mudn cé nhitng khoan ng hay c6 phiéu wu
dai cua cong ty. Hau qua 13, chi sau khi c6 phiéu mdi phat hanh duge phan
phoi tdi cac c6 dong, nhitng co phiéu nay luén dwgc ban ngay 1ap tirc ma
khong suy nghi.

Diéu do lién quan dén viéc dau tu vao nhitng co phiéu gia goc, c6 phiéu
con lai sé phat sinh sau khi cong ty huy dong thém von. Pay chinh la lic
ban c6 thé kiém boi tién. Pac biét la viéc dau tw vao nhitng c6 phiéu gia
goc giong nhw dau tu vao cac cong ty duwgc mua bang tién vay von cong ti
bén ngoai. Rat nhiéu céng ty vay von tir bén ngoai da thu dwoc gap 5 hoac
10 lan khodn von dau tu ban dau, va mot vai co phiéu gia goc da gitp ho
tao ra nhitng khoan doanh thu 16n. Nhitng cong ty vay von nhu thé thudong
dwgc cho la sé dé bi that bai, hay gan nhw thé. Gia tri cia c6 phiéu goc tai
cong ty sé boc hoi, nhung trén thye té ty 1€ thanh cong cta cac cong ty do
cao hon nhiéu. Thyc ra, néu nhu ching ta tap trung nghién cttu va phan tich
k¥ cang vé nhitng c6 phiéu gia goc khong cé cach dau tw nao trén thi
trrong chitng khoan cé thé dugc trao thwdng xitng dang nhanh chéng va
hao phéng nhw cach dau tu nay.
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Vay tai sao viéc dau tw vao c6 phiéu goc lai sinh 1gi? Cau tra 16i chac chan
la: tat cd nam & cac con sb. Trong khi chiing ta da dé cap dén vo so nhitng
lgi ich va rii ro cua dau tw vao cac cong ty vay von, viéc kiém tra ky cac
thong s6 chi cé thé gitip ban lam noi bat co héi. Trong vi du tredc, gia dinh
rang lgi nhuan trdc thué cia cong ty XYZ tang 20%, tir 5 do la/mot co
phiéu 1én 6 do la. Néu khong huy dong thém von, thi ty 1é thué 40% sé lam
cho 1¢i nhuan sau thué giam xudng con 3,60 d6 la. O bdi s6 12 1an 1oi
nhuan, c6 phiéu ctia XYZ sé tang tir 36 do la 1én dén 43,20 do la/mét co
phiéu, titc tang 20%.

Gia stt XYZ hoan thanh giai doan huy dong thém von, cau chuyén sé hoi
khac di mot chit. Néu 1gi nhuan truedce thué tang dén 6 do la, va trie di 3 do
la 1gi nhuan dwogc tra trén trai phiéu trong qua trinh huy dong thém von,
ching ta sé ra dugc con s6 3 do6 la thu nhap phéi déng thué. Sau khi dong
thué 40%, 1gi nhuan sau thué cua c6 phiéu goc cia XYZ sé la 1,8 do la/co
phiéu. Cling vGi cach tinh boi s6 nhu truede (8,33 lan lgi nhuan), c6 phiéu
goc cia XYZ bay gio la 15 d6 la, tang 1én 15% so vdi gia goc ban dau 10
do la. Thém vao do, néu nghién cttu sau hon ching ta sé thay, 1gi nhuan
tredc thué hién tai cia XYZ vugt qua xa so vGi chi phi 1ai sudt truede khi
huy dong thém von. Nhu vay c6 phiéu sé dugc coi la it rdi ro hon. Ty 1€ 10
lan bay gid xem ra c6 ly hon. Vi thé, c6 phiéu goc cé thé dugc ban véi gia
18 do la (gdp 10 lan 1,80 do la lgi nhuan), hodc 80% thu dugc tir 10 d6 la
lic dau. Nhw vay, khodan 1gi 80% tiém nang nay c6 thé da dwgc tao ra tr
khodan tang khiém ton 20% lgi nhuan trueéc thué. Do do, néu thanh cong,
huy dong thém von vay sé sinh 13i rat 16n va day cling sé la mot tro choi tha
vi trén san giao dich chirng khoan.

Nhung that khong may, nhw t6i da néi trede do, ngay nay cac nha dau tw
khong c6 nhiéu co hoi dau tw vao co6 phiéu gia goc ctia cac cong ty huy
dong thém von. {t nhat 1a trong giai doan hién nay, ngudi ta khong con wa
chudng viéc huy dong thém von. Tuy nhién, néu nhv y twéng dau tw vao
nhitng cong ty dung von vay lam don bay van 16i cudn ban, thi t6i c6 hai
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ggi y: Thit nhat la dau tw vao nhitng cong ty con di vay von, no6 c6 thé tao
cho ban mét chit thu nhap nhw dau tw vao nhitng c6 phiéu goc ctia no; thir
hai la diéu t6i da hita vdi ban tir dau chwong sach nay - hwéng dan ban cach
tan dung t6i da nhitng diéu ban biét vé huy dong thém voén. Vi hau hét cac
cong ty hién nay khong con chudng huy dong thém von nita, nén doé sé la
mot cach dé ban ty tao nén kha nang huy dong thém von cho riéng minh.

Nhung trieée khi noéi dén diéu do, ching ta hay quay lai thoi hoang kim cta
qua trinh huy dong thém von, khoang thoi gian gitra nhitng nam 1980 dé
xem mot cong ty trén thue té€ khi huy dong thém von thuwong lam nhw thé
nao.

NGHIEN CUU TINH HUONG
Tap doan FMC

Théang 2 nam 1986, FMC Corporation - mot nha thau quéc phong san xuat
héa chit va may méc - cong bd ké hoach huy dong thém von toan dién.
Nguyén nhan thic day FMC thuce hién ké hoach nay xuat 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 cia FMC nhan dinh thyc hién ké
hoach huy dong thém von la cach t6t nhat dé chong do trwdc kha nang bi
tiép quan. Ho hy vong viéc huy dong thém von sé lam tang gia c6 phiéu va
tao cho ban qudn ly va nhan vién ctia cong ty phan gép von 16n hon trong
doanh nghiép sau nay. Néu nhu qua trinh huy dong thém von thanh cong,
nhitng ké theo du6i hiéu chién sé bi chan lai, cAc nha quan ly va nhan vién
cta cong ty sé gilt dugce quyén kiém soat s6 phan cia chinh minh.

Theo ké hoach, khi c6 trong tay cac c6 phiéu cia FMC, moi c6 dong sé
nhan dugc mét khoan chia tién mat la 70 d6 la, bang gia mot c6 phiéu méi
ctia cong ty sau qua trinh huy dong thém von. Thay vi trd tién mat, cac co
dong gitt vai tro quan ly va cd dong binh thwong sé dwge nhan thém co
phiéu mdi cia cong ty sau khi huy dong thém von. Piéu nay nam trong ké
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hoach khuyén khich c4dc nhan vién mua c6 phiéu cta cong ty. Vi vay, thay
vi nhan dwgc 70 do la tién mat, cac co6 dong tham gia quan ly sé dugce nhan
thém gap 4 %4 1an s6 c6 phiéu cli. Nhw vay cac nha quan ly sé nhan dugc 5
% tong s6 c6 phiéu goc sau tai co cdu trong moi c6 phiéu ctia FMC ho s@
hitu trwdc khi huy dong thém von. Sau khi ké hoach dugc hoan téat, quyén
s@ hitu ctia c6 dong lam viéc trong FMC sé tang quyén nam gitt cta ho tr
19% lén 40% s6 c6 phiéu cua cong ty.

Luc dau, ké hoach duwong nhu dién ra theo ding huéng. Co6 phiéu cia FMC
ttr 70 d6 la trwde khi nhitng tin don tiép quan bat dau lan rong khap cong ty,
da tang lén gan 85 do la mot co phiéu sau khi ké hoach huy dong thém von
duwgc cong bo. Biéu nay am chi rang thi treong da dat mot gia tri c6 tri gia
khoang 15 d6 la 1én c6 phiéu goc con lai sau khi cong ty phan phéi 70 do la
cho nhitng c6 dong bén ngoai. Tin don veé sy ti€p quan cong ty khong hé
lam gia co phiéu giam, ma gia c6 phiéu con tiép tuc leo 1én dén gitta mitc
90 do la trong 6 tuan tiép theo. Pau thang 4, mot nguwoi khong danh tiéng
chuyén tiép quan va dot kich cac cong ty, Ivan Boesky, cng bo rang ong ta
da mua mot khdi lwgng c6 phiéu tri gia 7,5 % c6 phiéu con lai cia FMC.
Ong ta thong bao, ké& hoach huy dong thém vén da qua hao phéng véi
nhitng c6 dong quan ly ctia cong ty va 6ng du dinh sé phan déi ké hoach
khi cudc biéu quyét ctia c6 dong dién ra vao thang tiép theo.

Mot phan dé dap lai sw phan doi ctia Boesky vé ké hoach, cling nhu sy thay
do6i chéng mat cta gia c6 phiéu, vai tuan sau do, cong ty cong bo siva doi ké
hoach. Vién dan vao ly do “diéu kién kinh té va thi trong hién nay dang
phan anh ty 1€ 1ai suat gidm va sy tap trung cua thi tredng vao ké hoach cta
cong ty qua 16n”, FMC da tang s6 lwong tién mat phat hanh cho c6 dong
1én 80 do la/mot c6 phi€u. Mac du phdi tang thém phi dé chi tra cho nhitng
c6 dong bén ngoai cong ty, nhwng con s6 co phiéu goc ma nhitng c6 dong
la nha quan ly va nhan vién trong cong ty nhan dwgc van duwgc giit nguyén
nhw da dé xuat theo ding ké hoach. Mgt van ban uy nhiém mo6 ta ké hoach
huy dong thém v6n da dugce dé trinh 1én Uy ban Chitng khoan vao dau
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thang 5 nam 1986 vdi ké hoach tién hanh t6 chitc bé phiéu c6 dong vao
thang sau.

Do biét nhitng c6 phiéu goc c6 thé sinh ra mdt khodn 10i rat 16n, nén t6i da
doc cac tai liéu tiy nhiém véi si quan tam dac biét. Biéu thu hit sy cha y
cta t6i la mot phan noi bat trong ban iy quyén mang tén “Nhitng diéu
khodn cu thé”. Trong muc nay, cac nha quan ly dua ra tién doan chinh xac
nhat lién quan dén ban bao cdo doanh thu cia FMC, chu ky tién mat, va
nhitng dy bdo vé mic thu chi tai chinh sé trong vong tdm nam tiép theo.
Nhu t6i da trinh bay & trwdc, t6i do duw khi can nhac ban dy an quan ly cta
cong ty. Nhitng dv an & thoi gian dai thi cang can phai can nhac ky hon.
Tuy nhién, t6i chi y dén treong hgp nay nhiéu hon so véi cac treong hop
khac. R6t cudc, cac nha quan ly ctia cong ty da khong nhan tién mat trong
qua trinh huy dong thém von, ho bé qua phan c6 tirc 80 do la tién mat dé
doi 1ay phan c6 phiéu 16n hon trong cong ty sau khi da huy dong thém von.
Khéng chi cé thé, hon lic nao hét, cac nha quan 1y cia FMC c6 thé dang
dat cwgc tat ca tai san va sy nghiép cua ho vao thanh cong ctia cong ty
trong giai doan tiép theo.

Theo ké hoach, FMC hi vong chi trong vong ba nam sé thu dugc 3,75 do
la/mot c6 phiéu, vdi chu ky tién mat tw do sau thué vao khoang 4,75 do
la/mét c6 phiéu. O thdi diém dé, 1gi nhuan trwdc thué cta cong ty duwgc
lwong trede la sé viegt qua mite chi phi 1ai suat hang nam ctia minh bang ti
x4p xi 2 &n 1. O bdi s6 gan 10 lan chu ky tién mit tw do, c¢6 phiéu gia géc
c6 thé sé 1én dén gan 50 do la/mot co phiéu. V§i gia mua ban c6 phiéu
FMC vao khoang 97 d6 la/mot c6 phiéu (gia st qua trinh huy dong thém
von sé thanh c6ng), diéu nay cé nghia la t6i c6 thé mua c6 phiéu ¢ mic gia
ban dau chi 17 do la (Gia c6 phiéu 97 d6 la trr di khoan chia c6 tirc 80 d6
la tién mat). Néu nhitng dy an ctia FMC di theo ding huwéng, day sé 1a mot
mon hoi vo cung 16n.
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biéu gi da xdy ra? Khoang md6t nam sau khi hoan tat viéc huy dong thém
von, c6 phiéu ctia hang tang 1én 40 d6 la va gan cham mitc 60 d6 la vai
thang tredc khi phé san vao thang 10 nam 1987. Tuy nhién, nhuw dé chitng
minh cho cdu chdm ng6n: Vén vay la con dao hai lwdi (n6 vira c6 thé mang
lai nhitng tiém nang 1én, vira c6 thé tao ra nhitng rai ro chét ngwdi), co
phiéu cta cong ty roi xudng mitc 25 do la, trde khi 6n dinh & mitc 35 do
la. Biéu gi da xdy ra vdi t6i? Vai thang sau khi cong ty huy dong thém von,
toi da ban c6 phan ctia FMC véi gia 26 do la. Cé thé t6i khong con hitng
tha véi chat lvgng kinh doanh ctia FMC va chi di theo 16i khuyén “ban
nhitng c6 phiéu t6i”, hodc cé thé t6i da budc chan trai khi ra khoi givong
vao ngay quyét dinh ban c6 phiéu ciia FMC. Du sao t6i ciing rat mirng khi
khong dugc tham gia vao “tro vui” do.

O vang, t6i gan nhw quén mat. That ra, Boesky da chiém dwgc vi tri ding
dau trong FMC khi dwa vao nhitng thong tin ndi b. Sau nay, FMC kién
ong ta vi toi da ép tang 10 do la co tic trong qua trinh huy dong thém von.
Sau khi tht nhan hanh vi lam gia mao giay t@ c6 phiéu, (bao gom mot am
muu kha tinh vi ma 6ng ta phai doi hang va-li tién dé c6 dugc nhitng thong
tin noi bg), Boesly bi két 4n vai nam tu. Boesky c6 thdi ctia 6ng ta. D6 1a ly
do vi sao t0i chi cho ban phai dung nhitng kién thitc vé c6 phiéu goc nhw
thé nao va lam sao dé nhitng tiém nang khong 16 cua chiing sinh 1gi nhiéu
nhat.

LEAPS (QUYEN LUA CHON DAI HAN)

Nhu t6i da noi & trén, c6 mot cach gitp ban cé thé ti tao cho minh mot co
phiéu goc. Chi can lya chon gitta hang tram LEAPS (quyén lwa chon dai
han) c6 san, ban c6 thé tao ra mot co hoi dau tw c6 nhiéu tinh chat rii ro
cling nhw twéng thuwdng twong duwong vGi viéc dau tw vao c6 phiéu ctia mot
cong ty da huy dong thém von. Thuat nglt quyén lva chon dai han - LEAPS
don gian chi la mot hgp dong cé cac lwa chon dai han. Néu ban dang nghi:
“Nghe hay ddy, nhung Iwa chon ¢ day 1a gi?”, thi ding lo lang. Mdc du cé

https://thuviensach.vn



hai loai quyén lwa chon, quyén chon ban va quyén chon mua, ching ta sé
chi noi vé lya chon mua. Cu thé hon, ching ta sé chi néi vé loai quyén chon
mua nhitng c6 phiéu da dwgc niém yét trén thi treong chitng khoan nha
nuwéc (Ban van chwa thdy cudn hit sao? Hay cit doc di, sé c6 nhiéu meo hai
ra tién dang chd ban).

Quyeén chon mua la quyén ctaa cac nha dau tw. N6 khong phai 1a mot nghia
vu dugc mua mot cd phiéu véi gia xac dinh tredc trong mot khoang thoi
gian nhat dinh. Vay mot quyén chon mua chét han thang 6 dé mua c6 phiéu
ctia hang IBM & mitc gia 140 d6 la/co phiéu cho nha dau tv quyén duoc
mua c0 phiéu caa IBM tai mitc gia 140 d6 la/co phiéu cho dén khi quyén
chon mua do6 hét han vao thang 6. (Ngay thit Sau, thit Ba ciia moi thang
dwgc coi la ngay chét han cho nhitng quyén chon). Néu vao ngay chot han
quyén chon mua, c6 phiéu cia IBM dang c6 gia 148 do la, vay quyén chon
do6 da dang gia 8 do la. S& di nhw vay bdi vi c6 phiéu dé co thé dugc mua
bang quyén chon mua vGi mic gia 140 do la, va sau do c6 thé dugc ban lai
ngay lap tic véi gia 148 do la, nhu vay né da mang lai cho nguoi s& hitu la
8 do la. Nhung néu c6 phiéu cta IBM duwgc ban véi gia chi 135 doé la vao
ngay quyéen chon mua hét han, thi quyén d6 da hét han ma khong dem lai
gia tri gi. B&i vi quyén dugce mua co phiéu véi gia 140 do la (thuwong dugc
goi la gia thoa thuan trrdc) sé chang cé y nghia gi néu ai ciing c6 thé dén
thi truong chitng khoan va mua mot c6 phiéu twong tw véi gia 135 do la.

Thong thuong, ngay khi thi trudng c6 phiéu mé ctra, thi truong quyeén lwa
chon cling mé. Khong phai tat ca cac c6 phiéu da niém yét déu cho ban
quyeén lya chon, nhwng nhitng quyén lwa chon luon dugc hang ngan céac
cong ty 16n nhat ap dung. Vi thé, néu c6 phiéu ctia mot cong ty cho ban
quyén chon mua, ban c6 thé thuwdng xuyén mua va ban chiing ttr Iic thi
treong mao cira cho dén tan ngay chot han quyén chon mua. Ching ta da
ban luan vé nhitng gia tri ciia quyén chon mua vao ding ngay chét han, cau
héi dat ra la: Gia tri thyc cia quyén chon mua truedc ngay chot han ra sao?
Cu thé hon, ban nén tra bao nhiéu tién cho quyén chon mua néu ban mua
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ching vao thang 4, chi hai thang tredc khi ching hét han (Vi ban khong thé
doan dugc gia chinh xac ctia quyén chon mua, t6t hon ban nén tim hiéu
xem gia dé dén tir nguon nao. Luu y: dé phuc vu cho muc dich phan tich
cta ching ta, tdc dong ctia co titc cé thé bi bé qua).

Gia str o phiéu ctia IBM vao thang 4, hai thang trudc khi hét han vao
thang 6, c6 gia 1a 148 do la. Chung ta déu biét rang vao ngay thi Sau, thi
Ba ctia thang 6, quyén chon mua c6 phiéu ctia IBM sé tri gia 8 do la. Tuy
nhién vao thang 4, nhitng quyén chon mua nay tri gia nhiéu hon 8 do la.
Ching c6 thé mang lai gan 11.375 do la. Tai sao vay? Cé hai nguyén nhan:
Trudc hét, cha sé hitu cua quyén chon mua khéng phaéi lo mua c6 phiéu véi
gia 140 do la trwéc hai thang, nén anh ta c6 toan quyén quyét dinh déi véi
moi gia tri ciia quyén chon mua chét han thang 6 ma minh sé hitu. Hay suy
nghi vé diéu nay: Néu c6 phiéu cua IBM tang duwgc 10 do la/mot co phiéu
vao dot hét han thang 6, thi n6 sé dat mirc gia la 158 do la. Chu s hitu cta
c6 phiéu (tr thang 4) sé thu dugc 10 do la tir khoan dau tw 148 d6 la/moi co
phiéu cua anh ta. Mét khac, néu nhw quyén chon mua chét han vao thang 6
v&i gia 140 do la cé thé duge mua véi gia chi 8 do la vao thang 4, thi cha
s@ hitu ctia quyén chon mua tri gia 8 do la sé ciing c6 thé kiém duwgc 10 do
la trong cung thdi gian 2 thang (d6 la badi vi, vao ngay chot han, chu sé hitu
ctia quyén chon mua c6 thé mua c6 phiéu véi gia 140 do la va ban lai véi
gia 158 do la, sau khi trtr di 8 d6 la chi phi quyén chon mua ban dau, lgi
nhuan anh ta thu dugc sé la 10 do la). Két qua nay sé khong céng bang.

Nhu vay, ngudi sé hitu c6 phiéu IBM tri gia 140 do la c6 cung mot khoan
1gi nhuan nhw cha sé hitu quyén chon mua. Chu sé hitu ctia quyén chon
mua da nhan duwgc wu dai trén c6 phiéu IBM ma khong phai dau tw thém
140 d6 la. Bé so sanh v@i viéc nay, s lwgng 1ai suat co thé kiém dugc tw
140 d6 la trong vong hai thang dén ngay chot han nén duwgc thé hién trén
gia ctia quyén chon mua. Bung vay. Gia st mot ti gia 1ai suat 6%, 1ai suat
kiém dwgc trén 140 d6 la sé la vao khoang 1,40 d6 la/mdt c6 phiéu. Vi thé,
gia tri bén trong ctia quyén chon mua, s6 lwgng ma quyén chon mua da tao
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nén gia tri sinh 1ai (trong vi du cta chung ta, la sy khac biét gitra gia thi
trerong 148 do la cia IBM va gia tham chiéu ctia quyén chon mua 140 do la
la 8 do la), va ti gia 1ai sudt cho mot khoan tién nguwdi mua khéng phai mat
khi mua c6 phiéu truéc hai thang cling dugc bao gom trong gia ctia quyén
chon mua. 6 1a ly do vi sao ching ta phai mua quyén chon gia 8 do la, gia
tri bén trong ctia quyén chon mua, véi gia khodng gan 9,40 d6 la, gia tri ctia
quyén chon mua bao gom ca 1ai suat trén 140 d6 la ma ngwdi mua quyén
chon mua khéng phédi mat cong mua trueéc 2 thang.

Nhung téi da n6i rang quyén chon mua nén dwgc ban véi gia khoang
11,375 d6 la. Diéu gi tao nén sw khac biét gitta 9,40 do la ching ta da tinh
ra va gia tri thue 11,375 do 1a? RO rang, phai c6 mot 1gi ich niva caa viéc s@
hitu quyén chon mua, va ding la c6 that. Nguwdi mua quyén chon mua cé
thé chi mat mot khodn tién dau tw vao quyén chon mua. Trong khi diéu nay
c6 vé khong hap dan 1am, nhing néu ban so sanh né vdi c6 phiéu thuwong
cta IBM, thi cé ddy. Do la bdi vi, vao ngay chot han thang 6, néu c6 phiéu
IBM rét xudng con 140 do la/mét o phiéu, chu s@ hitu ctia quyén chon
mua sé mat khodn dau tw ban dau tri gia 11.375 do la ctia anh ta. Néu c6
phiéu IBM ré6t gia xuong 130 d6 la/mot c6 phiéu, cha sé hitu cia quyén
chon mua sé chi van mat 11.375 do la, va & mirc gia 120 do la/mot co
phiéu, hay ngay ca khi 80 d6 la/mét 6 phiéu, thi chu s& hitu quyén chon
mua cling chi mat 11.375 d6 la. Nghe kha hon r6i chi?

D6 la nhitng gi xdy ra cho nhitng c6 dong khong may chi s& hitu c6 phiéu
cta IBM trong tredng hgp nay. Néu IBM vao ngay chot han thang Sau cé
gia 140 do la, thi ngwdi cé c6 phiéu IBM sé bi mat 8 do la tir gia c6 phiéu
148 do la anh ta mua vao thang 4. Néu dén thang 6, co phiéu c6 gia 130 do
la, anh ta mat di 18 do la. Néu gia la 120 do la, anh ta mat di 28 do la. Con
néu gia chi con 80 do la, thi khoan 16 thie sw rat 16n, anh ta mat 68 do la.
RO rang lgi ich thém vao ctia viéc s@ hitu quyén chon mua la 1gi ich khong
bi mat thém nhiéu tién néu c6 phiéu tut doc sau khi gia ha dot ngot. Tri gia
dé nhu thé nao? Trong treong hgp nay, né co thé tri gia 2 do la. Vay nén,
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néu ban tra 2 dé6 la cho “tién bao hiém” vao gia mua quyén wu dai, thi
khodn tién ban phdi tra la 9,40 do la sé 1én dén gan 11.375 d6 la nhw chiing
ta da ndi tr trede. Con so6 hao phi 2 d6 la cho viéc dé phong rti ro duéi 140
d6 la thuye ra rat giong con so chi phi cho quyén chon ban (nhwng t6i da noi
la ching ta chi n6i vé quyén chon mua, nén chiing ta sé khong ban dén
quyén chon ban).

Keét luan chung cho thdy, viéc mua quyén chon mua giong nhu viéc ban
muon tién dé mua c6 phiéu, nhung cé bao dam. Gia ctia quyén chon mua
bao gém chi phi vay mugn cia ban va chi phi “bao hiém”. Do dé, ban
khong thé c6 moi thit mién phi. Song, ban c6 thé vay von dat cugc twong
lai vao mét co phiéu cu thé. Ban ciing c6 thé gidi han so tién c6 thé mat dé
dat cwgc trén gid cua quyén chon mua.

Vi vay, trd lai van dé chinh (vé viéc “ty huy dong thém von cta ban”), s&
hitu mot quyén chon mua khong qua khac biét vai viéc s& hitu mot co
phiéu goc. Véi co phiéu goc, ban ddt cwgc vao twong lai cia cong ty, va co
thé, ban chi mat s6 tién dau tw vao c6 phiéu goc. Trong vi du ban dau, gia
c0 phiéu ctia cong ty sau khi huy dong thém von la 36 do la, da phan chia
30 do la cho cac co dong, két qua 1a so c6 phiéu gia goc di vay cap von da
dwgc thoi phong, tao nén nhitng thay doi to 16n cho gia tri ctia cong ty me.
Trong vi du do, chia sé hitu da c6 mét khoan 1gi nhuan khiém tén 20% twr
khoan thu dugc 80% gia c6 phiéu gdc. Mat khac, néu cong ty tuyén bo pha
san, cha sé hitu cua c6 phiéu goc chi c6 nguy co mat khodn tién dau tw vao
co phiéu gia goc, khong phai la khoan ng 30 do la dwgc cong ty tao ra dé
hoan thanh qua trinh huy déng thém von.

Bat chap sy twong dong vé tinh chat cta nhitng c6 phiéu goc va quyeén lva
chon dwgc mua, hai loai c6 phiéu khac nhau ¢ mét diém quan trong: Cac
quyeén lya chon cé thai han nhét dinh, ching chi cé gia tri cho dén ngay
chot han. Con ¢6 phiéu gia goc la nhitng c6 phiéu thuwong cho nén theo cach
nao dé, ching la nhitng quyén chon mua khong cé ngay chot han (mac du
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co phiéu goc c6 thé tréd nén vo gia tri néu cong ty roi vao tinh trang pha
san). Chinh vi khong c6 ngay hét han, nén c6 phiéu gia goc rat hap dan. b6
la 1y do vi sao nén mua LEAPS, nhitng quyén chon mua dai han, day c6 thé
la mét cach hay twong tw véi viéc dau tw vao co6 phiéu gia goc.

Trong khi LEAPS khéng c6 dugc thoi gian v6 han nhw ¢6 phiéu goc, ching
c6 thé dugc sit dung khodng hai nam rudi treede khi hét han. Viéc nay sé
dwa ra nhiéu co hoi giup thi trweong c6 phiéu dé dang nhan ra két qua cta sy
thay doi than ky cua cong ty (nhu cong ty con hay tai co cau), hay mot sy
thay doi hoan toan ctia nhitng quy tac co ban (giong nhw 1gi nhuan thu dugc
hay sw gidi quyét mot van dé ngan han). Thém vao do, hai nam ru@i thwong
la khodng thdi gian viva da dé cho nhitng c6 phiéu ré dugc phat hién va tré
nén pho bién. Vi luat thué hién hanh nghiéng vé phia gilt nhitng nha dau tw
trong mot nam hodc hon, mua LEAPS ciing la mét cach dé nhan dwoc
nhitng khoan thu dai han trong khi van tan dung dwgc 1gi ich cta nhitng
quyén chon dau tuw.

Tuy nhién, theo nhitng phwong thic khac nhau, LEAPS khong c6 nhitng
tac dong tich cuc cia mot ké hoach huy dong thém von dwgce thye hién tot.
Trong qua trinh tai co cau, nha quan ly va nhan vién c6 thé dugc khuyén
khich dung c6 phiéu goc méi phat hanh, dwgc trao cho wu dai 16n veé co
phiéu goc. Pay co6 thé 1a cach tot dé trao quyén cho lyc lwgng cac nha quan
ly va nhan vién s& hitu c¢6 phiéu trong t6 chitc cong ty. Cong ty sau khi huy
dong thém von ciling c6 nhitng 1gi thé tic thi tir nhitng thuan lgi vé thué cta
viéc thu chi tai chinh c6 da von. Ro rang, viéc mua vao LEAPS khong anh
hwéng dén tinh trang thué ciia mét doanh nghiép (Tuy nhién, vi cé chi phi
13i suat tdc dong vao trong gia cia LEAPS, nén chi phi 1ai suat cling dugc
tinh trong thué co ban ctia nguoi s& hitu LEAPS).

Mat khéc, c6 mot 1gi thé rat 16n lam cho LEAPS hap dan hon c6 phiéu goc.
Ban c6 thé mua LEAPS tir hang tram cong ty khac nhau, trong khi danh
sach nhitng céng ty ban cé thé mua dugc co6 phiéu gia goc chi gidi han &
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nhitng cong ty c6 ké hoach huy dong thém von. Ngay ca trong nhitng nam
1980, danh sach nay ciing chi bao gom mot sé cac cong ty duwgce lwa chon
tai mot vai thoi diém nhat dinh. Sy that 1a c6 qua nhiéu LEAPS dé lva
chon, vay stt dung LEAPS lam lya chon dau tw hitu ich ctia ban. Va chinh
ban, chit khéng phai nhitng nha quan ly cta cong ty, phai tim hiéu xem co
phiéu nao sé tao ra khodn dau tu sinh lgi nhat (hay “gan nhw c6 phiéu
goc”).

Trong khi nhitng co hdi mua co phiéu goc thuong dé thay, vi thuong sé co
thong bao vé viéc huy dong thém von, thi viéc dau tw vao LEAPS lai theo
mot cach khac. Trong da s6 cac tredng hgp, quyét dinh ctia ban khi dau tw
mua LEAPS don thuan chi la két qua phu trong nhitng noé lyc nghién ciru
vé mot cong ty nao dé van dugc dién ra thwong xuyén. Tham chi trwde khi
ban bat dau nghi vé LEAPS, mot tinh huong dac biét hay c6 phiéu bi danh
gia thap sé thu hit sy chil y cua ban nhw mot sy dau tw hap dan. Chi sau khi
da trdi qua cudc dau tw dau tién nhanh chéng, ban thuong mdéi dé y nhin lai
xem co hoi dau tw ban da chon c6 san LEAPS dé mua khong. T6t nhat, néu
ban c6 kha nang so sanh nhitng rai ro/twéng thwdng ctia mot c6 phiéu, ban
sé co co hoi dau tu tot tir LEAPS.

Ban c6 thé kiém dwgc bao nhiéu tién khi dau tw vao quyén chon dai han
LEAPS? Cau tra 10i la rat nhiéu. Nhung dirng chi nghe 10i t6i, vi tram nghe
khong bang mot thay. Vay nén hay bat dau thyc hién dau tw vao nhitng
LEAPS c6 tiém nang mua mot an hai, vao nhitng noi c6 da von va thoi gian
khong gidi han, hay nhitng tinh hudng c6 thé lam doanh thu cho nhitng y
twong tot trén thi treong thue tang manh.

NGHIEN CUU TINH HUONG
Céac quyeén lva chon dai han ctia Wells Fargo
Ban c6 nhé nhitng gi toi noéi vé viéc an cap y twéng cua ngwoi khac khong?

(Ban biét day, ngoai kia 1a mét thé gidi rong 16n, ban khéng thé tw minh
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nghi ra moi thit, ban van phai lam nhitng viéc khac ctia riéng minh). Vay
nén, trong chuong tié€p theo, ching ta sé ndi qua vé viéc nén lay y twdng twr
dau. Hang loat cac nha xuat ban, ban tin trén bao va nhitng nha quan ly
ngan sach la nguon y twéng tuyét voi nhat. Tuy nhién, trede khi noi dén
diéu nay, hday nhin vao tinh hudng t6i “an cap” y twéng tir mot trong nhirng
t0 bao dau tw wa thich nhat ctia minh, to Outstanding Investor Digest
(OID). Sau khi doc mot muc phan tich vo cung hdp dan vé dau tw vao co
phiéu ctia ngan hang Wells Fargo dugc trinh bay trén td bao, toi da két luan
day chinh la y twdng t6i phai tan dung ngay. T6i thich y twdng d6 dén noi
toi da quyét dinh dau tw toan bo so tién ctia minh va LEAPS cua cong ty.
Trong treong hgp nay, vi c6 thém yéu td6 bao dam cho LEAPS, nén toi c
thé tao ra mot tinh hudng rai ro/twdng thuwdng tuyét voi hon.

Thang 12 nam 1992, t6i doc mdt bai phong van trén bao OID vé mot nha
quan ly dau tw ctia Lehman Brothers, ngwdi ma truedc doé toi chura tirng nghe
tén, Bruce Berkowitz. Viéc t6i khong biét gi vé Berkowitz ciing chang quan
trong. Logic va sy r0 rang veé truong hop dau tw ma 6ng néu ra vé co phiéu
ctia hang Wells Fargo da tw néi 1én tat ca. O thoi diém do, Wells Fargo -
mot ngan hang 16n cé tru sé tai California, c6 gia co phiéu ¢ mic 77 do
la/mot c6 phiéu. California khi d6 dang & trong tinh trang suy thoai bat
dong san t0i té nhat ké ttr nam 1930. Con Wells Fargo la noi tap trung 16n
nhat ctia nhitng khodn vay mua ban bat dong san thwong mai cia bat ci
ngan hang nao ¢ California. Theo Berkowitz, ngan hang Bank America -
d6i tha 16n nhat cia Wells Fargo & California, c6 nhitng khodn cho vay bat
dong san trén bang thu can doi tai chinh twong dwong vai 48 do la/mdt co
phiéu (gia c6 phiéu ctia n6 vao khoang 47 dé la/mot co phiéu). Wells Fargo,
mat khac thi lai c6 nhitng khoan cho vay bat dong san thwong mai tri gia
249 d6 la/mot c6 phiéu (trong khi c6 phiéu ctia n6 la khoang 77 dé6 la). Hon
nita, Wells da chi cho dy phong ton that (du trit cho nhitng t6n that cho vay
nhin thay trudc twong lai) 1a 27 d6 1a/mot c6 phiéu trong ndm trudc, tiéu
ton gan hét khoan 1gi nhuan kiém dwgc. Chi trong chin thang dau nam
1992, Wells tang thém 18 do la/mot c6 phiéu cho dy phong ton that. Nhiéu
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nha dau tw dat ra cau hoi: Liéu Wells Fargo c6 ton tai sau su suy thodi vé
bat dong san khong?

Céach dau tuw cua Berkowitz kha don gian. Néu ban loai trir khodn chi cho
dy phong ton that, thi Wellls (diéu chinh cho lgi nhuan tién mat va chi tiéu
mot 1an) da thyc sy kiém dwgce gan 36 do la/mot c6 phiéu trede thué. Néu
moi treong nha dat cé hoi phuc lai & mitc do binh thwong hon, thi nhitng
khoan dy phong ton that vay ng, dwa trén nhitng kinh nghiém da c6, sé cé
thé roi vao khoang 6 d6 la mot co phiéu lgi nhuan dwa trén mitc co ban sau
thué (gia dinh ty 16 thué 40%). O' mtc gid 9 hay 10 lan lgi nhuan, Wells
Fargo c6 thé giao dich & gia 160 do la dén 180 do6 la/mdt co phiéu (so véi
gia hién tai la 77 do la). Cau hoi dat ra khong phai Wells Fargo sé tang suc
manh 1gi nhuan ctia minh 1én dé dat t6i 18 d6 la/mot c6 phiéu lgi nhuan sau
thué. Wells da thuc sy kiém dwoc loai tién dd, néu khong c6 tac dung cta
nhitng dy phong ton that khong 16. Theo Berkowitz, van dé la ¢ cho: Dau la
cach nhin ding dan déi véi nhitng khoan dy phong ton that von vay va
ching xau nhw thé nao?

Ong ciing cho réng vi tri tai chinh ctia Wells Fargo kha manh. Ngay ca khi
c6 nhitng khodn cho vay ma Wells da cong b6 trén bang thu chi tai chinh la
“khong hiéu qua”, cling da sinh lgi nhuan cho ngan hang (mac du, dé t6 ra
than trong, s6 1di nay khong duwgc bao cao trong khoan cong bo veé 1gi
nhuan cta ngan hang). Nhitng khoan cho vay khong hiéu qua la nhitng
khodan cho vay khong dat yéu cau vi mot ly do nao dé, hodc 1a nhitng khoan
vay khong duoc tra kem 1ai hay khong tra du lai khi thanh toan, hodc nhitng
khodan cho vay kho cé thé doi dugc tién 1ai va tién vay & cung mot thoi gian
trong twong lai. Nhitng khoan cho vay khong hiéu qua nay twong duong voi
khodng 6% ctia danh muc tong s6 vay Wells, do d6 n6 van tao ra lgi nhuan
tién mat la 6,2%. Piéu nay cé nghia la & thoi diém ma ty 1€ can ban (ty 1€
1ai sudt ma nhitng khach hang t6t nhat ctia ngan hang tra day dua trén khoan
ng cua ho) sé la 6% trong khi chi phi cho tién ctia ngan hang (ty 1é¢ Wells
phai trd nhitng ngudi gii tién ctia ngan hang) chi vao khodng 3%. Phan
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“dang diéu tra” vé danh muc cho vay ctia Wells van thu vé mot khoan
doanh thu tién mat dang k&, hon 6%.

N6i theo cach khac, néu Wells van c6 kha nang thu tir nhitng khoan thanh
toan 1ai suat 16n nhu da lam tir nhitng khoan cho vay “khong hiéu qua”
trén, thi két qua s& khong qua toi té. ft nhat cudi ciing ngan hang ciing c6
thé sé doi lai dwgc mot phan ménh gia ban dau ctia nhitng khoan cho vay
khong hiéu qua. Trén thuc té, theo Berkowitz, Wells da qua bao tha vé viéc
cong bo khoan tién cho vay 50% cua nhitng khoan vay né da cho vay, 50%
la tién cho vay khong hiéu qua van dugc cap nhat trén nhitng 13i suat theo
yéu cau va nhitng khoan thanh toan chinh.

Hon nita, vi muc dich ctia bdo cdo thu nhap va danh ra khodan du triv doi
ngugc véi bang chi tiéu tai chinh, Wells da gia dinh diéu xau nhat cho danh
muc nhitng khoan cho vay khong hiéu qua. Bao gom nhitng dy phong ton
that nang né cda hai nam trudc, dy phong cho ton that trong twong lai
chiém 5% ctia tong danh muc cho vay ctia ngan hang. Vi hién tai chi c6 6%
khoan cho vay cua ngan hang Wells bi coi la “khong hiéu qua” (hdy nhg
rang, nhitng khoan cho vay nay khong tra dua 1ai chir khong gay ton that),
tredc khi khodn du trir 5% nay c6 thé sé khong da, hodc la hau hét nhitng
khoan cho vay khong hiéu qua sé trd thanh vo gia tri, hodc la nhitng khoan
cho vay dugc xem la “hiéu qua” sé phai c6 mot thay déi dang ké dé con toi
té hon. Nhan thay su bdo tha ¢6 hitu cia hang Wells, Berkowitz da tién
doan rang ca hai tinh huéng trén déu kho c6 kha nang xdy ra.

C6 hai diém khac nhau dwa dén quyét dinh cua toi: BDiém dau tién la so
sanh gitta Well Fargo va Bank America trong t& bado OID. Theo da s6 cac
nha dau tw, c6 phiéu cia Bank America la khodn dau tw ddm bao hon trong
hai ngan hang. Tuy nhién, thyc chat d6 1a vi ngan hang Wells cé nhiéu hoat
dong cong khai trén thi trwuong bat dong san & California hon (vi thé c6
nhiéu khoan cho vay khong hiéu quéa hon), nén Wells da danh ra khoan dv
phong thiét hai 16n hon Bank America. Mdc du c6 nhitng khoan dy phong
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do6, Wells Fargo van c6 ty 1é von cao hon Bank America (tinh ca cac loai
tong tai san c6 phiéu hitu hinh, v.v...), ngay ca khi da diéu chinh ho so tai
san liét ké tinh rai ro ky hon. Day la m6t dau hiéu nita cia Wells cho thay
tinh hinh khong xau nhw gia thi trudng ctia ¢6 phiéu.

DPiém thit hai con thuyét phuc hon. Véi tit ca nhitng khoan cho vay khong
hiéu qua, dv phong thiét hai, va nhitng khoan cho vay thua 16, Wells Fargo
van chua bi 16 1an nao trong lich st 140 nam kinh doanh cta ngan hang.
Trén thyc t€, khong phai cong ty cong nghiép nao cling lam duwgc nhu vay.
Trong tinh thé ma nhiéu cong ty cho la t6i té nhat trong moi treong bat
dong san cua California trong vong 50 nam trd lai day, Wells van xoay x&
dé dat dugc 1gi nhuan vao nam 1991. Dau hiéu nay cho t6i thady Wells la
mot noi dau tw tiém nang, du né van dang & trong giai doan khoé khan, va
bdi s6 chin hay mwai 1an 1gi nhuan binh thwong héa (mot boi so6 1gi nhuan
dwéi mitc can ban cua da s6 cac cong ty cong nghiép khac) la hoan toan
hop 1y va la muc tiéu c6 thé dat duwgce. Diém mau chot & day 1a, néu Wells
ton tai qua con khing hoang bat dong san hién thdi va mic do dw phong
ton that hang nam tr@ lai binh thwdong, thi 6 phiéu ctia né sé c6 kha nang
tang cao gap doi.

Mac du toan b0 bai phan tich c6 nhiéu chi tiét day sirc thuyét phuc, nhung
t0i van can tra 16i mot s6 cau hdi sau: T6i da biét gi veé thi truong bat dong
san California? Piéu gi sé xdy ra khi tinh hinh ¢ California tré nén toi té
hon? C6 thé Wells sé tao nén mdt con bao kha 16n, nhung chuyén gi sé xay
ra néu tran bao 50 nam ma&i c6 mot 1an nay chi 1a mot con gié mua thoang
qua? Di nhién, t6i chwa bao gio dau tw vao nhitng tinh huéng hoan toan
chac chan. Nhitng co hoi c6 tiém nang va dwa ra nhitng 1gi nhuan hap dan
ludn kém theo dé nhiéu rui ro, d6 1a nhitng gi t6i thuc sw cé thé doi hoi.

Nhung ngan hang 1a mét con thu ky la. Ban khong bao gio cé thé biét dugc
chinh x4c diéu gi tao nén danh muc tai san cho vay ctia n6. Nhitng ban
twong trinh tai chinh chi dwa ra nhitng nhan xét chung chung vé tai san cta
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ngan hang. Trong khi d6, Wells lai thang than cong bo tinh hinh cia minh.
V&i nhitng khoan duw phong, “chat lwgng” ctia nhitng khoan cho vay khong
hiéu qua, va dac biét la kha nang kiém dwgc nhitng khoan lgi nhuan 16n
moi nam, Wells dwong nhw da c6 mot miéng dém 16n dé bu dap lai nhitng
that thoat cho cac khodan cho vay trong twong lai. Tuy nhién, du la rat mong
manh nhwng van cé kha nang, danh muc dau tw ctia ngan hang cia nhitng
khoan cho vay bat dong san c6 thé lam héng nhitng gi duwgc xem la sy dau
tw tuyét voi nhat.

Do 1a ly do tai sao dau tw vao LEAPS dwoc coi la mot phwong thire dau tw
tot. Mac du sé hitu c6 phiéu giong nhv mot khoan dau tw tuyét voi, két hop
gitta mot co hdi tuyét voi dé nhan do6i s6 von vdi mot nguy co tham hoa tr
xa, thi LEAPS xem ra con hay hon thé. O thdi diém d6 (thang 12 nim
1992), t6i c6 thé mua quyeén lwa chon ctia Wells Fargo dé c6 quyén mua c6
phiéu & gia 80 d6 la/mdt co phiéu cho dén han thang 1 nam 1995, hon hai
nam sau. Trong vong hai nam do, t6i doan rang tinh hinh sé tr& nén rat ro
rang, du Wells c6 ton tai qua cudc khing hoang thi truong nha dat ¢
California hay khong. Néu khi dé6 moi viéc tré nén tot hon, sé c6 mét co
héi tuyét voi lam sitc manh 1gi nhuan cua Wells duge phan anh trén gia co
phiéu, gia 160 do la hay cao hon khong phadi 1a diéu kho hiéu lam. Mat
khac, néu cudc khing hodng nghiém trong bién thanh mét vu bang tan dwdi
chan thi truong bat dong sén thi ¢6 phiéu c6 thé rét xuéng con dudi 80 do
la. Trong truong hop xau nhat, chinh phu sé tiép quan ngan hang va nhitng
nha dau tw sé bi mat sach c6 phiéu.

Vi cach nhin dé, & gia 14 dé la, quyén chon mua han thang 1 nam 1995
(dwoc goi la LEAPS vi thoi han dai ctia nd), dé mua c6 phiéu cua Wells
Fargo ¢ mitc gia 80 do la/mot c6 phiéu xem ra kha hap dan. Cac LEAPS
nay sé cho t6i quyén mua co6 phiéu ctia Wells Fargo & gia 80 do la/mét co
phiéu cho dén khi chiing hét han thang 1 nam 1995. Néu nhu Wells dat
duwoc gia 160 do la, gia tri cia nhitng LEAPS nay sé tang vut 1én 80 do la,
vi néu toi c6 thé mua co phiéu Wells vdi gia 80 do la va ngay lap tic ban
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ching v6i gia 160 d6 la. Trén mot dau tw tri gia 14 do la, diéu nay nghia la
sé thu duwgc lgi nhuan 1a 66 do la, hay tién 1ai gap gan nam lan khodn dau tw
ban dau cua t6i. Néu Wells lui bai hay pha san, to6i sé chi mat 14 do la luc
dau. Vi vay, cé thé khang dinh, day chinh la cach dé tao nén ty 1€ rti ro trén
lgi nhuan la mot/nam.

CoO phiéu cua hang cudi cung da khong tao ra mot ty 1€ rai ro/lgi nhuan tot
(Wells da khong tao nén nhitng mau sac 16i cuén hay ciing chang c6 tao ra
n6). O gia 77 d6 la/mdt 6 phiéu, néu cd phiéu ting 1én 160 dd la, nhitng c6
dong sé thu dwoc hon 80 do la. Néu Wells khong tang dugc, mot c6 dong sé
c6 thé mat ca 80 d6 la. Day la cach dat cwgc mot an mot. Vi tinh huéng
thue té€ dugc dé cap trong bai phong van cta bao OID xem ra da dugc kiém
tra ky ludng, toi da thue sw rat hoi hop vé nhitng trién vong bén ngoai cta
Wells. Du ding hay sai, danh gia cta t6i vé kha nang cho truong hgp xuéng
gia la dudi 5%. Trong khi cac nha phan tich néi rang ca c6 phiéu va LEAPS
déu la nhitng co hoi dau tw tuyét voi, thi LEAPS, trong treong hop cu thé
nay, da cho mot ty 1€ rai ro/lgi nhuan hap dan hon c6 phiéu.

C6 thé hiéu rd hon qua vi du don gidn dwéi day vé LEAPS: Néu t6i thich
Wells Fargo, tai sao t6i khong thé dat tién vao vu ca cugce cta t6i bang cach
vay tién dé mua c6 phiéu? D6 la nhitng gi t6i da lam dé mua LEAPS, vi toi
sé thu dwoc mot mon hoi thuce sw. Moi viéc da dién ra nhw sau: To6i c6 thé
vay toan b gia mua c6 phiéu Wells vao thang 12 nam 1992. S6 tién duy
nhat t6i phai trd 1a nhitng khodan 1ai suit danh vao tién vay. Lai suat sé dwoc
tinh trong 25 thang sau, cho dén thang 1 nam 1995. Bwong nhién ty 1€ lai
sudt sé khong hé thap, mdc du sé khong cao bang ty 1€ 1di trong thé tin dung
cta t6i. Mirc 1ai sé gan bang mic chi phi cho nhitng khodn vay cta tap
doan 16n véi ty 1€ dau tv B hay BB tir mgt cong ty danh gia ty 1&€ quan trong
nhuv S&P..., chva ké dén mitc do dau tuw.

Nhung day la cach dau tu hiéu qua. T6i chi quan tam dén nhitng khoan 1ai
sudt tredc mat. Néu khodn dau tv vao Wells Fargo khong thanh cong (vi du,
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néu gia co phiéu giam, tham chi xuéng mic 0 diém), t6i da khong phai tra
gia cho khoan tién von ma toi da vay dé mua co phiéu. Thiét hai duy nhat
cua toi la sé bi tinh tién 1ai suat. Mat khac, néu c6 phiéu tang cao, toi sé
dwgc hwdng boi tién cung véi Wells. Lgi nhuan cta t6i sé twong duong véi
c6 phiéu tang ctia Wells Fargo trir di chi phi 1ai suat cho viéc vay tién mua
c6 phiéu. Do do, t6i phai xem xét lai van dé nay. Ty 1¢ 1ai sudt twong dwong
v6i mite 13i cua nhitng tap doan 16n, khong c6 quy dinh boi thuwong so tién
vay néu né khong hiéu qua. Diéu nay c6 vé tha vi. Cau hoi duy nhat cta t6i
la: T6i phai vay tién & dau (Lwu y: Giong nhv LEAPS, chi phi 1ai suat cao
vi chiing bao gom chi phi cho “tién bao ddm”. Hon nita, néu ban la nguoi
can than, hiéu qua cua c6 titc sé khong lam thay doi vé ban chat van dé mau
chot)?

Vay diéu gi da xay ra? Gan giong nhu tat ca nhitng gi Berkowitz da tién
doan. California khong chim trong bién bang va Wells Fargo da thu vé gan
15 d6 la/mot c6 phiéu vao nam 1994 va hon 20 do la/mot c6 phiéu vao nam
1995. Thang 9 nam 1994, gia c6 phiéu tang gap doi lén 160 do la/mot co
phiéu. Néu ban mua LEAPS, con tr nao thich hgp hon tir “ghi diém cao”?

GIOI THIEU QUA VE QUYEN BAO bAM

Trong khi LEAPS la quyén bao dam cho phép ngudi sé hitu quyén mua co
phiéu & mitc gia theo danh nghia trong mot khodng thdi gian nhat dinh,
giong nhuw quyén chon mua, quyén bao dam lai khac ¢ hai diém. Thit nhit,
quyén bao dam dwgc cong ty me cdp. Vi thé, quyén bdo ddm nam nam mua
c6 phiéu ctia IBM & mttc gia 82 d6 la/mot c6 phiéu cho phép chu sé hitu
mua cO phiéu IBM true tiép ¢ bat c thoi diém nao trong vong nam nam
tiép theo v6i mirc gia 82 do la. Nguwgc lai, quyén chon mua c6 phiéu niém
yét dai dién cho nhitng thoa thuan hgp dong gitta cac nha dau tw dé mua
hodc ban mét co6 phiéu cu thé nao dé, khong cé lién quan gi dén cong ty
me.
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Diém khac biét thit hai gitta mot quyén chon mua dién hinh va quyén bao
dam c6 y nghia rat quan trong déi vdi ban. Tai thdi diém phat hanh, quyén
bdo dam thuwong cé thdi han dai hon nhitng quyén chon mua. Giong nhw
LEAPS, quyén bao dam co6 thé kéo dai trong nhiéu nam. Mac du LEAPS
thwong kéo dai hon hai nam rwdi, han ctia mot quyén bao dam mdi phat
hanh cé thé kéo dai nam, bay hay tham chi mwdi nam (mot vai quyén bao
dam vinh vién, khong c6 ngay chot han, da dwgc phat hanh). Véi LEAPS,
phan thwéng dau tw vao c6 phiéu cong ty me la diéu co ban nhat cho mot
dau tw dam béo. Lgi ich vé von va “sy dam bao” dwgc cac cong ty dam bao
dwa ra trong mot khodng thoi gian dai, nguwdi ta thwong kiém tra xem liéu
quyén bao dam c6 dugce phat hanh badi nhitng cong ty ma c6 phiéu hiva hen
hay khong.

MEO NHANH: NHUNG QUYEN LUA CHON VA DAU TU TRONG
CAC TINH HUONG DAC BIET

Canh bao: Phan nay chi danh cho nhitng ai da c6 kién thitc vitng chac (mac
du nhitng ga danh bac cting dugc hoan nghénh). Thi tredng lwa chon cé thé
tao ra cho nhitng nha dau tw co hoi dac biét dé kiém dugc khodan 1gi ngoan
muc tr sy thiéu hiéu qua cua thi trudng chwa dugc biét dén. Biéu nay ding
madc du trong vong hai thap nién qua, nhitng mo hinh may tinh phtrc tap da
ra doi va dan dwoc cdi tién dé tinh toan gia tri thuc theo ly thuyét ding cho
moi loai quyén chon, (bao gom LEAPS va quyén dam bao). Nhung khi c6
kién thitc chuyén nghiép dé nghién cttu nhitng quyén chon va nhitng c6
phiéu phat sinh khac (nhitng c6 phiéu dwoc tao ra nham giam hay phén tng
v&i sw giao dong ctia cac co phiéu khac), ban c6é thé nghi rang chiing sé it
phai st dung dén. Trén thyc t€, khi n6i dén viéc dau tv vao quyén chon cta
cac cong ty dang trai qua mét qua trinh thay doi toan dién, nhitng nha dau
tw ctia nhitng tinh hudng dac biét c6 1gi thé 16n hon ca nhitng chuyén gia
tinh toan so6 liéu day quyén luc (doc phan “nhitng nha tri thitc dau 6c nhw
may tinh”, hay chinh xac hon la phan “nhitng nha tri thitc giau c6 dau 6c
nhu may tinh”).
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Do 1a badi vi, trong rat nhiéu treong hgp, nhitng nha kinh doanh quyén lwa
chon (bao gom nhitng nha phan tich) chi coi gia ca c6 phiéu nhw nhitng con
so don gian, khong phai la gia caa co6 phiéu trong kinh doanh thyc. Noéi
chung, nhitng nha chuyén nghiép thuwong co cach tinh “diung gia” cta
quyén chon hodc gia trén ly thuyét bang viéc nghién cttu sy dao dong gia
trong qua khit cia c6 phiéu me, mot bién phap dé biét duwgc gia cta co
phiéu c6 thé dao dong nhu thé nao. Cach do dao dong nay dwgc gan vao
mot cong thirc, thwdng la maot bién thé ctia mau Black Scholes cho viéc
danh gia quyén chon mua (cong thitc duge hau hét cac chuyén gia dung dé
danh gia quyén chon mua).

Cong thitc tinh gia c6 phiéu, gia thuwc ctia quyén chon mua, ty 1€ 13i suat, va
thoi gian con lai cho dén ngay chét han, cling nhu tinh dao dong ctia co
phiéu. Tinh dao dong cta c6 phiéu cang 16n, gia cta quyén lya chon cang
cao. Tuy nhién, thwdong thi nhitng ngudi mua quyén lya chon thudong dung
nhitng cong thitc nay va khong tinh dén nhitng cach tao ra hiéu qua ky diéu
trong giao dich. Co6 phiéu ctia nhitng cong ty dang trai qua giai doan sap tré
thanh cong ty doc 1ap, tdi co cdu doanh nghiép, hay cong ty chitng khoan
sap nhap co6 thé tang kich tinh nhw két qua cta nhitng giao dich dac biét
nay, khong phai béi vi trong qua khit c6 phiéu ctia ho da dao dong theo mot
cach c6 dinh. Vi thé, sy lwa chon ctia cac cong ty dang trdi qua qua trinh
thay doi dac biét c6 thé chwa duge danh gia ding. Khong c6 gi 1a ngac
nhién néu n6i dé chinh la noi an chita co hoi caa ban.

Phu thudc vao tam c@ va tam quan trong ctia cong ty con trong quan hé véi
cong ty me, cO phiéu cua cac cong ty con va cong ty me co thé thay doéi
dang ké sau khi cong ty con hoan tat viéc tach ra. Vi ngay phat hanh c6
phiéu cta cong ty con dugc thong bao tridc, nén viéc nam duge nhitng
thong tin dé cung vGi vai thong tin co ban khac vé cong ty me c6 lién quan
c6 thé mang dén cho ban 1gi thé 16n tredc nhitng nha moi gidi ban quyén
chon, nhitng ngudi dau tv “bang nhitng con s6”. Mot chién lwgc sé 1a mua
nhitng quyén chon sé duwgc chot han vai tuan hay vai thang sau khi cong ty
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con dugc thanh 1ap xong. Trong giai doan sau khi 1ap cong ty con, c6 phiéu
ctia cong ty me c6 thé thay doi manh vi nhitng nha dau tw chwa mua c6
phiéu cta cong ty me cho dén khi né bi gat bo. Vi vay, gia c6 phiéu cua
cong ty con ciling c6 thé tao ra sw ngac nhién trong thdi ky giao dich dau
tién sau khi n6 dugce thanh 1ap, don gian vi né la ¢6 phiéu méi, chwa c6 lich
st giao dich va chuwa c6 cam két (bdo hiém) dé dat ra mot loai gia mong
muon. Diém mau chot & day la thi truong quyén chon ¢6 thé 1a mot noi
sinh 1gi dé c6 thé khai thac, van dung triét dé cong sitc nghién cttu cia ban
vé linh virc nay. Pdc biét, ban c6 thé ap dung ca kién thitc vé viéc mot cong
ty con khi nao thi 1én ké hoach hoan tat va nhitng hiéu biét co ban ctia ban
vé cong ty me co lién quan.

Hinh thitc giao dich tai co cdu va sap nhap co6 phiéu c6 thé cung cap nhitng
lgi thé twong tw cho nhitng nha dau tw hiéu biét vé quyén chon. Trong
nhitng tinh hudng tai co cau, nam dwgc thoi gian dién ra nhitng s kién
trong dai cua chuwong trinh dang dién ra c6 thé gitp ban lwa chon mua
quyeén chon cé ngay chét han hgp ly. Trong nhiéu triudng hop, ngay phan
phat tién mat hay co phiéu hay ngay ban tai san c6 thé twong tng vdi su
thay doi gia quan trong trong c6 phiéu cia cong ty me.

Trong tinh huoéng sap nhap, khi ma mot phan cua gia thu dwoc tra cung véi
c6 phiéu thuong thu dwgc bang c6 phiéu thuwong, ngay két thiic sap nhap
chinh la chat xuc tac cho sy chuyén dong than ky ctia gia c6 phiéu. Cac trai
phiéu cta cac cong ty gianh dugc (chi co6 thé doi thanh tién mot khi cong ty
sap nhap dugc hinh thanh) luon chiu moi ap lyc trede va ngay sau khi viéc
sap nhap két thiic. Trwéce tién, da s6 cac treong hop, cac tay budn chitng
khoan rti ro bat dau tim mua c6 phiéu cta cong ty dich dong thaoi bat dau
cat c6 phiéu cta cong ty thu 16i gan nhw ngay sau khi viéc cong bo sap
nhap cta cong ty dugc hoan tat. Chi ngay khi qua trinh sap nhap, ap luc
nguon hang ban ctia nhitng nha chiém gii* san ¢6 phiéu méi dugc giai tda.
Ciing trong vai tuan ngay sau khi viéc sap nhap két thiic, cac c6 dong nguoi
ma chwa ban dugc trai phiéu cta ho khi cong ty cong bé sap nhap co6 xu
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hwéng ban trai phiéu ho nhan dwoc trong cong ty méi di. Diéu nay thuong
c6 nguyén nhan tir viéc dau tu dau tién vao trai phiéu cta cong ty dich dwoc
phat hanh vi 1gi ich cu thé cia cong ty, chit khong phai cho nhitng nguoi
nam gitt trai phiéu. Sau khi 4p lyc ban gidm di, c6 phiéu mai déi khi co6 thé
tang kha kich tinh. Biéu nay thuong dién ra khi mot s6 lwgng c6 phiéu mai
16n dugce phat hanh trong cong ty sap nhap, dé cung cap dua sé lugng trai
phiéu ban dau chwa phat hanh ra.

Pa qua du ly thuyét roi. Bay gid, hay tham khdo mot vi du trong thé gigi
thuc dé xem nhitng sy kién lién doanh than ky c6 thé quang mot guong
mady vao hoat dong nho nhitng phép tinh tinh vi nhat nhw thé nao.

NGHIEN CUU TINH HUONG
Lira chon mua c6 phiéu cia Tap doan Marriott

Tinh hu6ng cong ty con Marriott tach ra (da nhac dén & Chuong 3) cho
ching ta mét vi du tot vé hién twong nay. Nhu ching ta da thdy, tap doan
Marriott Corporation da chia lam hai cong ty riéng ré: Marriott “tot”
(Marriott International) va Marriott “xau” (Host Marriot). Nguwdi ta mong
doi Marriot International sé gianh dwgc nhitng hgp dong quan ly khach san
c6 gia tri va mong Host Marriot gitt dugc tat ca cac bat dong san bi €, dang
chong chat vGi hang ty do la tién ng. Sy chia tdch nay dwgc 1én ké hoach tw
ngay 30 thang 9 nam 1993, trudc lic bat tay vao thyc hién gan 11 thang.

Thang 8 nam 1993, gia c6 phiéu cua tap doan Marriott 1a 27,75 d6 la. T6i
c6 thé mua quyén chon mua c6 han dén thang 10 nam 1993 véi gia thuce la
25 do la/mét co6 phiéu véi tong so tién la 3,125 do la. Vi ngay thit Sau, thi
Ba cta thang 10 la ngay 15 thang 10 (va cong ty con c6 thé bat dau di vao
hoat dong ttr ngay 30 thang 10), nén c6 phiéu ctia cd Marriot International
va Host Marriott sé dwgc ban ddc 1ap it nhat 1a hai tuan trwde khi quyén
chon mua cua to6i hét han. Thong thwdng, néu mot cong ty con xuat hién
tredc khi quyén lwa chon hét han, ngwdi chu sé hitu cé toan quyén nhan co
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phiéu cua ca cong ty me va céng ty con. Puong nhién, anh ta ciing dugc s@
hitu c6 phiéu ctia cong ty con. Trong treong hgp cu thé nay, tdi c6 thé thuc
hién quyén chon mua ctia minh khi ching hét han vao giira thang 10, va toi
sé dwgc nhan mot c6 phiéu ctia Marriott International va mét c6 phiéu cta
Host Marriott dé doi lay gia thuc 1a 25 d6 la.

Tuy nhién, cai gia t6i phai trd cho quyén chon da khong tinh dén sy that la
cong ty con dugc thanh 1ap vai tuan tredc khi c6 phiéu cia cong ty me
dwgc tung ra thi trudng. Co6 phiéu ctia cong ty me va cong ty con sé dugc
giao dich doc 1ap trudc khi quyén mua cua t6i hét han. Nhitng nha dau tw
da mong chg dé mua co6 phiéu cua céng ty Marriott “tot” (Marriott
International) ma khong tinh dén nhitng rti ro cta sy ton tai cac khodn ng
va bat dong san khong ban dugc cta cong ty, cudi cung ho cling sé c6 thé
mua c0 phiéu trong hai tuan dau cta thang 10. Biéu nay c6 nghia la gia sé
tang trong nhitng tuan dau c6 phiéu mai xuat hién.

Hon nita, viéc danh gia cong ty Marriot “xdu” (Host Marriot) cling dat ra
cau hoéi: Host Marriot c6 hon 2,5 ty d6 la ng va hon 100 triéu c6 phiéu con
chwa ban ra. Chinh vi thé, sy khac nhau gitta gia c6 phiéu 3 do la/mot co
phiéu ctia Host Marriott va gia 6 do la/mot c6 phiéu khong 16n nhw moi
nguoi twdng. Gia co phiéu 3 do la/mot co phiéu nghia la qua trinh huy dong
thém von toan dién trén thi truong (géom tong gia tri cia ng trén thi trudng
va c0 phiéu) da thu vé cho cong ty dwoc 2,8 ty do la; va gia co phiéu 6 do la
do qua trinh huy dong thém vo6n da thu dwgc khoang 3,1 ty d6 la cho cong
ty, s danh gia khac biét giita chung chi la 10% chit khong phai la 100%
cach biét. Tém lai, hai tuan dau cta thang 10 sé la khoang thdi gian tuyét
vOi cho gia co phiéu cta ca hai hang Host Marriott va Marriot
International.

Diéu gi da xdy ra? Khoang mdt thang sau khi td6i mua quyén chon mua, chi
vai ngay trudc ngay thanh 1ap cong ty méi, 30 thang 9, c6 phiéu cua tap
doan Marriott da tang 1én 28,50 do la, kéo gia cia quyén chon mua chot
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han thang 10 tang 1én 3.625 do6 la. Tuy nhién, vao ngay 15 thang 10, ngay
quyeén chon cta t6i hét han, mot sy thay doi 16n da dién ra. C6 phiéu cua
Host Marriot dwgc ban véi gia 6,75 d6 la/mot c6 phiéu. C6 phiéu cta
Marriott International ban dwgc 26 do la/mot c6 phiéu. Vi nhitng quyén
chon da cho t6i quyén mua mot c6 phiéu cta ca hai cong ty véi gia két hop
la 25 d6 la, Iwa chon cuta t6i da tang vot 1én 7,75 do la. Biéu nay xuat phat
tlr tong gia tri cia hai c6 phiéu: Mot c6 phiéu cua Marriott International véi
gia 26 do la cong thém mot c6 phiéu ctia Host Marrott vdi gia 6,75 do la,
tong cong la 32,75 do6 la (ma t6i da c6 quyén mua vdi gia 25 do la). Sy tang
nhanh chéng ctia quyén chon mua vao ngay 30 thang 10 con kich tinh hon.
Nhitng quyén chon mua nay, cé thé dwgc mua véi gia 25 do la vao ngay 23
thang 9, thi bay gio co tri gia 2,75 d6 la, vi sau d6 ba tuan sé hét han.

Du cho c6 nap tat ca lich s bién dong gia ca trong qua khit vao mot
chwong trinh may tinh ciing khé c6 thé doan dwoc s di chuyén tang giam
kich tinh trong nhitng quyén chon ctia tap doan Marriott. Ban da thay mot it
nghién cttu va mé6t chut kién thitc cé thé dugce tra gia xitng dang chwa? That
tuyét voi khi biét rang thinh thodng doi cling rat cong bang?
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CHUONG 7.Chon cay trong rirng

Vay, t6i c6 phdi l1a mot tay cdm dién loan lu6n truy sat doi thu cia minh
hay khong? Ban biét day, t0i sé luon dau tw vao cac cong ty & nhitng thoi
diém thich hgp ngay khi y twdng méi chi dang phoi thai. Toi c6 thé 1a tén
com do hay khong phu thudc hoan toan vao ban.

Mac du ban c6 thé la mot thién tai choi chitng khoan nhung khong cé gi
dam bao rang trong twong lai ban van sé la thién tai choi chitng khoan. bé
trd thanh mot nha dau tw sang sudt, ban ciing can tap trung thyc hanh trong
mot khodng thdi gian nao do.

Bang cach dan dat ban vao linh vire dau tw thuge wu thé caa ban, chiing t6i
co gang giup ban cé mot khai dau day an twgng. Nhuwng ban cling can cé
kha nang phan doan that t6t. Néu ban chwa phdi 1a mét nha dau tw ching
khoan day dan kinh nghiém, hay bat dau ti viéc dau tw nho. Khi kinh
nghiém va kién thitc tich luy dwgc nhiéu hon, ban sé c6 du ty tin dé dau tw
16n.

Co nhiéu cach dé tranh vi tri “dich thu”. Tuy nhién, t6i sé khong tim cach
bao thu cho ban néu ban bi loai nhw trong Pao luat III quy dinh, vay nén
ban can phai hoc cach ti bdo vé minh. D€ lam dugc diéu nay, ban can cha y
xdy dung danh muc dau tw cia minh. Chang han mot danh muc dau tw chi
gom nam hay sau loai c6 phiéu ctia cac cong ty con khac nhau sé khong c6
van dé gi, nhung néu danh muc gom nam hay sau loai c6 phiéu dai han thi
khong 6n chiit nao. Twong ty nhw vay, trir khi ban la mét chuyén gia trong
linh vire nay, néu khong, viéc tap trung tat ca hodc hau hét cac hang muc
dau tv vao mot linh vire bat ky khong phai 1a mét viéc lam khon ngoan.
Hon nita, viéc ganh nhiéu ng c6 thé sé khién ban phai ban c6 phiéu cta
minh vao thoi diém khong thich hgp. Chi nhitng nha dau tw da kinh nghiém
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md&i nén vay ng nhiéu hon mirc t6i thiéu so véi danh muc dau tw cia ho.
Nhung tat ca nhitng diéu nay chi la tv duy thong thuwong. Néu ban thiéu
nhitng kién thitc nay khi tinh t6i chuyén dau tw, va ban cting khong muon
bo thoi gian vao do thi ban sé khéng thé quan ly dwgc danh muc dau tw cta
minh. Thyc t€ chitng minh cudn sach nay sé khong giup ich cho ban nhiéu
khi ban phai dwa ra quyét dinh dau tw. Toi khong phai la chuyén gia trong
linh vire bao hiém, cho vay tra gép, hay linh virc dia 6¢ (mac du ban cho toi
mot tai san thuc sy cé gia tri cling la cd mot chién lwogc tot), cling khong
phai la chuyén gia vé dau khi, tién kim loai quy, hay cd mon dua ché nita.
T6i khong c6 kha nang nhan biét thoi diém dac biét thich hop dé dau tw
chitng khoan lién tuc trong mot thoi gian dai, va toi cting khong thé biét
dau tw vao dau sé mang lai 1gi nhuén cao hon. D6 cling chinh la 1y do vi sao
toi lai tap trung dau tu vao chitng khoan. Mac du dau tu vao chitng khoan
c6 thé mang lai nhiéu 1gi nhuan cho t6i, nhung khong chac né sé mang lai
1gi nhuan cho ban. Khoan dau tuw cia ban phu thuéc vao nhu cau tai chinh,
vao kién thitc ctia ban vé linh vic dinh dau tw va kha nang van dung nhitng
kién thitc thu dwgc tir cudn sach nay vao thuee té.

Mac du tat ca nhitng chién lwgc “khuat phuc thi treong” duwgc thao luan &
trén déu co6 thé mang tdi co hoi rat tot cho viéc kinh doanh, nhwng trong sé
nay c6 nhitng chién lwgc dé thire hién hon nhitng chién lwge khac. Moi
nguoi déu co thé tham gia tro choi cd phiéu cua cac cong ty con. Ban c6 thé
lwa chon gitra vo s6 cac co hoi. Cac cudc mua ban sé lién tuc xuat hién do
da c6 mot “hé thong” van hanh. Do cad nhom cung loai bo cac doéi tha ra
khoi thi tredng nén ban c6 thé sé lam hong co hoi kiém dwgc nhitng khoan
loi nhuan 1én. Mot diéu thu vi hon la ban c6 thé danh tron doi chi dé choi
c0 phiéu ctia cong ty con (tat nhién la cudi ciing sé chang con ai muon néi
chuyén vdi ban nita va sdm muodn ban sé phat khung), nhung ban cling
khong nhat thiét phai tim kiém cho dau tw khac. Ban can ghi nhé rang néu
dau tw vao c6 phiéu ctia cac cong ty con la cach tot nhat déi véi ban, thi ban
can theo dudi né tdi cung.
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Ngoai ra, con c6 mot so lwa chon khac, nhw chitng khoan dai han (LEAPS)
va nhitng cach dau tu theo tinh huéng dac biét khac. Pac biét la véi nhitng
nguwoi mdi bat dau, ho nén st dung nhitng cach thitc nay hon la luén dé y
tG¢i thong tin canh bao. Tham chi ngay ca khi viéc dau tw mét phan nho tai
san cua ban vao nhitng linh vire dau tw nay c6 thé lam tang dang ké gia tri
toan bo danh muc dau tw cta ban, thi cac cach Iwa chon ciing van chita day
rdi ro. Pau tw vao mot linh vire ma khong hiéu ré cac lwa chon dau tu cling
giong nhw viéc ban cam mo6t que diém dang chdy chay qua mot nha may
héa chat. Du cé thé séng s6t nhuwng ban chi la ké dan.

Bat ké ban dinh bat dau tr dau, ban ciing nén nhé rang viéc dau tw khong
thé thanh cong trong mot sém mot chiéu dwgc. Cho du ban c6 thé ty xay
dwng m6t danh muc dau tw hap dan chi trong hai hay ba thang, ban cting
nén xay dung cho minh mot danh muc dau tw 16n véi nhitng diéu kién dau
tw thich hgp trong vong mét nam. Vi toc do nay, ban cé thé dau tw tdm
dén muoi lan trong vong hai nam (nhwng tai mét thoi diém bat ky, con s6
d6 c6 thé it hon). O diéu kién binh thuwong ban s& khong dau tu vao c6
phiéu lién doanh, c6 phiéu non hay dau tw vao nhitng cong ty vira trdi qua
qua trinh xay dyng lai. Néu thue sy biét dau la 1gi thé ctia minh, hady bam
sat nhitng co h6i ma ban nam ro.

Nhu t6i tirng noi ti tredc, cd phiéu ctia cong ty con ludn ton tai va phat
trién doc 1ap. Trong nhitng nam vira qua, co hoi dau tw vao chitng khoan
ctia cong ty con 16n dén mitc ban c6 thé xay duwng mot danh muc dau tw chi
gom toan loai c6 phiéu nay (dac biét néu ban ciing dau tw vao cac cong ty
me). Do do6 tim ra dwgc ba hay bon hodc tham chi nam thdi diém nhw vay
la co hoi rat 16n cho ban khi dau tw chitng khoan. Mac du ban con c6 rat
nhiéu co hoi dé dau tw vao loai c6 phiéu dai han vi c6 hang tram céng ty
tung ra loai c6 phiéu nay, nhung do tac dung don bay, nén viéc dau tw hon
10 hay 15 % danh muc dau tu ctia ban vao loai c6 phiéu nay qua thyc la
mot y kién toi.
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Chung t6i xin dwa ra mot cach khac danh cho ban. Ban sé khong phai ty
minh xdy dywng danh muc dau tw dwa trén nhitng diéu kién kinh doanh ctia
cac cong ty. Co thé ban tu hoach dinh chién lwgc cho minh. Gia st ban la
mot fan hdm mo Ben Graham. Du khéng mudn mat thoi gian va cong stic
vao viéc chon lya titng c6 phiéu mét, nhirng ban van luén nu6i hoai bao
chinh phuc thi truong. Viéc nhém 15 - 20 c6 phiéu gia ré twong &ng vai gia
tri kha di cia chiing vdi ty 1€ gid/dong tién cling c6 thé c6 ich. Néu ban st
dung lién tuc danh muc dau tw nay véi nguon dau tw khong thuong xuyén
(gia st chiém 20 dén 30%), ban c6 thé sé thu dugc két qua nhw mong
muon. Mdc du téi khong thich dugc dau tu theo thong ké (vi téi luén nght
rang toi dau tw hiéu qua hon bang cach nghién citu va hiéu ky nhitng gi toi
dau tv), nhung day cling la mét chién lwgc co6 thé chap nhan dwoc cho
nhitng nha dau tu tv 1ap trong mot khodng thdi gian c6 han.

Nhung du chuyén gi xdy ra di nita, hay c cho la ban thanh céng. Pau tw
vao c6 phiéu la cong viéc cua ban. Ban san sang xan tay 4o 1én dé bat dau
lam viéc. Ban phai lam gi Itic nay? Ban can tim kiém co héi ¢ dau? Va khi
ban tim dwgc nhitng co hdi nay thi nguén thong tin nao sé hitu ich cho ban?

Ban can lam gi néu mudn nhay bén hon? Tiép tuc tir dau dé nang cao kién
thitc ké toan can ban nhw ban can doi ké toan, bang ké khai thu nhap va
dong tién? Truwdc hét, hay ngung dat ra qua nhiéu cau héi nhw vay. Toi sé
gidi dap nhitng cau hdi ban da dwa ra va do6 chinh la ni dung cua phan con
lai trong chwong nay.

CAU HOIL: BAN CO THE TiM THAY NHUNG CO HOI PAU TU PAC
BIET O BAU?

Cau tra loi: Hay doc va doc

C6 thé ban khong bao gio nghi rang mot to bao vGi hang triéu an ban lai la
mot dia chi tuyét voi dé tim kiém nhitng nguon 1gi 16n trén con duong lam
giau canh tranh khoc liét nay, nhuwng sy that ding la nhw vay. Trén thurc té,
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Wall Street Journal da chiém ngboi vi ditng dau, va dugc coi la nguon cung
cap thong tin tot nhat cho nhitng y twéng dau t maGi. Rat nhiéu co hoi dau
tw v6i 1gi nhuén cao (trong dé da phan la nhitng vi du dugc dwa ra trong
cu6n sach nay) cé lic xuat hién ngay trén trang dau ctia to bao nay trong
nhiéu thang lién tiép. Mac du nhitng giao dich hay thay doi cia cac cong ty
nho thwong khong duwgc cac bao dang tdi trén trang nhat nhung to bao nay
cling da dang ca nhitng thong tin d6. Khong phai sé khong c6 ai biét dugc
thong tin nay, nhung sau khi doc cudn sach nay ban sé cé y twéng ré hon vé
viéc nén tim kiém cai gi.

Tran chién nham chiém linh Paramount Communications dwoc duwa lén
trang dau trong vong gan sau thang, nhung phuwong thite thanh toan cudbi
cung thi lai khong dwoc dé cap dén. Tién mat, chitng khoan hay nhitng loai
c6 phiéu v6 danh thi khong duwgc chon. Mdc du t& Wall Street Journal cling
cho dang thong tin nay, nhung ho lai khong nhan manh vao d6. Twong tw
nhw vay nhitng c6 phiéu ctia cong ty con chiém phan nhé truedc day thuong
khong dwgc may ai chd y, nhung bay gio né cé thé tré thanh mat sy kién
16n. Tham chi tir “bankcruptcy” (pha san) c6 thé dé lai ddu an trong tam tri
ban khi ban boi den no6 trén t& bao. Nhung ban ciling c6 thé c6 dugc y
twong, dé 1a khi nhitng nguwdi khac chi doc cau chit, thi ban cé thé tim ra
duoc co hoi kinh doanh cho minh.

Ban sé khong phai doc gi khac ngoai Wall Street Journal mac du ban cé thé
tim thdy co hoi kinh doanh trong tat ca cac td bao thwong mai khac. Thaoi
gian va lai suat la nhitng yéu t6 rang budc doéi véi ban. Nhitng td bao dac
biét hitu hiéu dé gitp ban tim ra nhitng y twédng méi gobm c6: New York
Times, Barron’s, va t0 Investor’s Business Daily. Doi khi nhitng td bao
thwong mai ctia dia phwong hay khu vye cling c6 thé 1a dia chi dé ban tim
kiém co hoi dau tu tot. Bdi vi vdi cung sy kién nhung nhitng to bao dia
phurong nay thwong dang tin chi tiét hon, dai hoi hon dang tai nhiéu thong
tin hon nhitng to bdo mang tam voc quéc gia. Ngoai ra, nhitng td bao
chuyén nganh nhv American Banker hay Footwear News ciing c6 thé rat
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hitu ich, ban cting khong can phai ban tdm néu nhuw ban khong c6 nhitng to
bao nay.

Con mot danh sach nhitng t0 bao kinh doanh néi tiéng nita dé cho ban
chon. Theo t6i, t& Forbes and Smart Money la nguon thong tin tot nhat dé
tim kiém nhitng y twédng 16n. Bén canh dé nhitng td nhw: Business Week,
Fortune, Financial World, Worth, Money, Kiplinger’s Personal Finance va
Individual Investor cling rat dang doc. Chac chan la ban khong thé (va ciing
khong muon) doc hét tat ca cac tw liéu c6 lién quan nhw vay, cling giong
nhu khi choi c6 phiéu ban muén chon ra thé manh ctia minh. Hay nhé rang
chat lwgng cua nhitng y twéng sé mang lai thanh cong cho ban chit khong
phai la s6 lvgng sé mang lai 1gi nhuan 16n cho ban. Do do6, dirng tw giét
minh, hdy doc bat cit khi nao ban c6 thoi gian va c6 tam trang muon doc.
Poc nhu vay sé hiéu qua hon nhiéu.

Néu nhitng nguon théng tin ma t6i cung cap cho ban chwa du thi cé mét
nguon thong tin tiém nang khac: cac ban tin dau tw. D6 1a nhitng 14 thw
dwoc gui dinh ky t6i nhitng nguoi dang ky voi gia tww 50 - 500 do la. Mac
du nhin chung thi nhitng ban tin d6 khong c6 uy tin may, nhung t6i sé gidi
han thanh mot danh sach nhitng ban tin thyc sy 1a manh dat mau mé cho
nhitng y twdng kinh doanh méi. Ban tin to6i yéu thich nhat (nhu t6i da dé
cap) la ban tin caa Oustanding Investor Digest - OID (dién thoai: 212-777-
3330). OID thwong phéng van nhitng nha quan ly dau tv hang dau, ho
thwong trinh bay nhitng y twéng ctia minh rat dé hiéu va rat thuyét phuc.
Nhitng ban tin nhw vay rat hitu ich gitip ban tim ra nhitng c6 phiéu dai han
c6 tiém nang va tim hiéu vé nhitng cong ty da va dang trdi qua qua trinh tai
Cco cau.

Turnaround Letter 1a mdt ban tin dau tw khac ciling rat hitu ich (dién thoai:
617-513-9550). N6 néi vé nhitng céng ty (da duwgc thé hién qua cai tén),
dang trdi qua qua trinh chuyén doéi. Ban tin nay tap trung vao hai doi twgng
chinh la c6 phiéu non dang noi 1én sau khi bi pha san va c6 phiéu dang tai
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thiét. Mac du ban tin nay la nguoén y twéng hitu ich, nhung ban chi nén
dung no6 trong giai doan dau khi tham gia dau tw. Ban van lu6n phai tu
minh lam viéc. Dai véi dé xuat tiép theo ctia toi thi ban can chu y gap doi:
do la ban tin Dick David Digest (dién thoai: 954-467-8500). Bay chi la vi
du vé nhitng gi nguwdi bién tap ban tin cho la y twéng tot nhat tir nhitng ban
tin khac veé thi truong chitng khoan. Poc 1wt qua nhitng bén tin nay cling
la mét cach tot dé danh dau nhitng co hoi kinh doanh dac biét ma ban da bo
qua tir nhitng nguon thong tin khac.

DPoc lwét qua nhitng ban tin nay cling 1a mot cach tot dé danh dau nhitng co
hdi kinh doanh ddc biét ma ban da boé qua tir nhitng nguon thong tin khac.

Hoc hai cac bac tién boi

Pay la mot cach khac dé c6 thé tim ra nhitng y twédng kinh doanh mdi. bé
thue hién cach nay, ban can goi dién va bé ra mot it cong sitc dé tién hanh
diéu tra. Chi can goi dién thoai ban ciling c6 thé c6 duwgc mot ban sao cac
danh muc dau tw chitng khoan ctia mot s6 nha dau tw t6t nhat trong nuéc.
Nhitng t& quang cdo vé cac quy trong mdt trong nhitng nhém quy chung
hang dau & My, nhom quy Franklin Mutual Series Funds (dién thoai: 800-
448-3863) ciing c6 thé la mot phwong tién tot dé tim kiém y twong. Khoang
25% danh muc dau tw cia quy nay tap trung vao cac cong ty vira trai qua
nhitng thay doi dac biét. Michael Price la ngudi quén ly ctia nhém quy, ong
la nha dau tw néi tiéng (va kiét xuat) vai nhitng thwong vu dau tw gia tri va
ddc biét. Di nhién ban cling phai xem qua m6t s6 danh muc dau tw khac dé
tim ra loai c6 phiéu nao can mua sau nhitng sy kién da va dang dién ra. Tap
trung vao nhitng tinh hudéng gan vaéi wu thé vé gia ctia Ngai Price (duoc
dang trén to quang cao) cé thé la mot sw khai dau tot.

Quy Third Avenua Value Fund ctia Marty Whitman ciing la m0t ngu6n y
twéng twong tw nhu vay. Ong Whitman ciing 1 mét chuyén gia & Phé Wall
vé nhitng tinh huoéng dau tw gia tri cuc ky doc dao va thwong it khi hién hitu
trén con duong thong thudng. Quy non tré nhat trong danh sach nay la
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Pzena Focus Value Fund do nguyén giam doc cong ty chitng khoan My -
Bernstain Co diéu hanh.

Vi cong ty nay tap trung chua yéu vao nhitng c6 phiéu c6 gia tri 16n nhung
khong con duwgc wa chudng, nén day coé thé l1a mot nguon thong tin hitu ich
cho nhitng y twéng vé co phiéu dai han. Ba hay bén c6 phan 16n nhat cta
Ngai Pzena (qui mo6 vi tri da dugc ghi trong t& quang céo) cé thé 1a mot Iwa
chon t6t dé ban bat dau tién hanh dau tw (Chd y 1a mdc du ban than toi cling
c6 cO phan @ cong ty ctia Ngai Pzena, nhung t6i lai dang n6i cho ban biét
nhitng bi quyét t6t nhat ctia ho nén t6i hy vong sé khong c6 xung dot nao
xay ra.

Khai niém chon ra c6 phiéu tir mot danh sach da dugc chon Iya rat hiéu qua
ddc biét la khi nhitng c6 phiéu nay dang gii¥ vi tri hang dau trong danh muc
dau tw. Nhung hay nhé rang ban chi can dwa ra mot y twéng hiéu qua la
dwgc. Lam nhiéu viéc theo mot y twdng van hon la lam it viéc nhung theo
nhiéu y twdng. Bat ké ban c6 khai thac dwgc gi tir nhitng y twdng trong to
Wall Street Journal hay tir nhitng danh muc ctia mot quy chung, tham chi
ngay sau khi ban nghién cttu vé mot tinh huéng cu thé, nhung dén phait
cudi ban van khong thu dugc 1gi nhuan nhw mong mudén. C6 thé mot tinh
huéng dau tw cu thé khong mang lai cho ban “mitc an toan” mong muon,
nhung ban lai khong dwa ra dugc quyét dinh chinh xac vi ban khong hiéu rd
tinh huéng cu thé - khong hiéu biét vé qua trinh hoat dong cua cong ty do,
su canh tranh ciing nhw nhitng tac dong cia mot sy thay doi. Nhung tat ca
déu on. Ban ciing chi dang chon Iyva mét s6 nhitng tinh huéng kinh doanh
ma ban thay tu tin. Ban dirng nén qua sa da vao viéc tim kiém nhitng y
twdng maGi. Poc bao hang ngay la diéu nén lam. Khi ban ¢6 y twéng t6t hon
vé thit minh dang tim kiém, cac y twéng cling sé dén ngay thoi.

TUYET DAY - BAN DA CO Y TUONG, VAY CAN LAM GIi TIEP
THEO?

Nguon thong tin dau tw co ban
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Khi ban da tim dugc nhitng tinh huéng dac biét c6 trién vong, sé cé vo so
nhitng nguon thong tin ma ban c6 thé tin cay dé lwa chon. Nguon thong tin
chti yéu dwgc 1ay tir chinh cong ty d6. Uy ban Chitng khoan va San giao
dich Chitng khoan yéu cau tit ca cac cong ty niém yét dudi sy chi dao cta
co quan nay dé lam bao céo s6 sach dinh ky.

DPé c6 dugc cac thong tin co ban nay, ban can dac biét chu y t6i bao cao
hang nam va hang quy cta cac cong ty. Nhitng ban bao cdo nay sé cung cap
thong tin vé két qua hoat dong va kinh doanh ctua cong ty, bang can doi thu
chi m@i nhat va bao cdo vé dong tién. Hon nita, tat ca nhitng gi ban can biét
vé viéc sd hitu chitng khoan, cac loai chitng khoan va bao cao chung
thwong duwgc tim thdy trong cac ban ké khai hang nam ctia cong ty (muc luc
14A).

DPé tim hiéu nhitng sy kién bat thuwdng ctia cong ty, ban c6 thé tim kiém
trong ho so ctia cong ty:

Mau 8A: Mau nay dwoc dién day da sau khi ¢é nhitng thay doi vé co s@
vat chat nhw la sap nhap, ban tai san, pha san hay nhitng thay doi vé quan
ly.

Mau S1, S2, S3 va S4: Tir mau S1 dén S3 la ban ké khai dang ky khi cac
cong ty phat hanh c6 phiéu maéi.

Mau S4 dugc stt dung doi v6i nhitng c6 phiéu dugc phat hanh khi cé sy sép
nhap hay lién két gitta cac cong ty, tai dau tu hay tai co cdu. Ho so nay
thwong dwgc két hgp vai ban ké khai uy quyén trong trieong hgp can co
phiéu bau cta c6 dong.

Mau 10: Dugc sit dung dé cung cdp cac thong tin vé phan bo 1gi nhudn
(moi thit ban muon biét vé 1gi nhudn nhung con e ngai khong mudn hai).

Mau 13D: Day la ban bao cao trong d6 nhitng chu sé hitu tir 5% c6 phan
trd 1én trong cong cong ty sé phai gidi trinh vé s6 c6 phan ma ho nam git
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cling nhw nhitng y dinh ctia ho déi véi s6 c6 phan nay. Néu s6 c6 phan nay
dugc gilr dé dau tw, thi viéc diéu tra danh tiéng cia nha dau tw tao ho so sé
rat hitu ich. Néu viéc nam git* c6 phiéu nay nham muc dich kiém soat hay
gay anh hwdng doi vdi toan bo cong ty, thi ho so nay la dau hiéu dau tién,
hay n6i cach khéc la chat xic tac cho nhitng thay doi cua cong ty.

Mau 13G: C6 dong co thé tao ho s nay thay cho mau 13D néu viéc dau tw
chi la dau tw don thuan.

Muc luc 14D -1: Pay la ban moi thau do bén doi tac soan thdo ra. Tai liéu
nay cung cdp nhitng thong tin hitu ich vé nhitng dé xuat mua lai mot cong
ty. Ban c6 thé c6 dugc nhitng thong tin nay tir nhitng trung tam thong tin
dugc liét ké trong ban thong bao mai thau.

Bang 13E3, 13E4: 13E3 la ho so dugc st dung doi vGi cac giao dich riéng
dang dugc thyce hién (chang han nhw giao dich Super Rite trong Chuong 4).
Bang 13E -4 la ban mai thau khi m6t cong ty dang mua lai c6 phan caa
minh (dugc st dung trong thau tw dong trong Chwong 5). Can nhé rang tat
ca nhitng tinh huéng trén déu sinh lgi va thwdong duwgc mé rong hon, cho
nén can phai doc ky cang can than.

Trong nhiéu treong hgp, ban c6 thé c6 dwge nhitng thong tin nay mién phi
hodc chi mat mot chit phi khi goi dién truc tiép t¢i phong quan hé dau tw
ctia cong ty (C6 thé, ban sé can n6i doi rang minh la mot c6 dong). Tuy
nhién, hién nay, nhitng thong tin nay déu dang tai mién phi trén Internet
thong qua hé théng EDGAR. Moi c6ng ty déu dugc yéu cau gidi trinh ho so
dién tr thng qua hé thong EDGAR (EDGAR la ttr viét tat cia Electronic
Data Gathering Analysis Retrieval c6 nghia la thu thap va phan tich di lieu
dién tr). Nhitng ho so nay c6 thé truy cap mién phi tai hai trang web mién
phi 24/24 vGi ho so goc ctia SEC. Nhitng ho so nay hoan toan c6 thé dap
t'ng moi nhu cau ctia ban. Hién nay, Truong DPai hoc New York cung cap
mot trang web mién phi tai dia chi http://www.edgar.stern.nyc.edu, va trang
http://www.see.gov cua SEC.
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MOo0i ngay troi qua lai c6 thém nhitng dich vu va nguén thong tin méi duwgc
dwa lén mang. That may man la chi can 49,95 do6 la/mot nam hay 29,95 do6
la/mot nam cho cac dich vu thué bao, trang web cua Journal
http://www.wsj.com c6é thé cung cap moi thit ban can.

Ngoai ra, ban ciing c6 thé tim kiém thong tin mién phi trén mang. Mot dich
vu kha hitu hiéu khac 1a EDGAR truc tuyén (http://www.edgar -
online.com). Néu ban can théng tin ngay lap titc, trang nay c6 thé cung cap
cho ban tai liéu trong vai phat. Nhitng dich vu co ban nay chi ton nhiéu
nhat la 9,95 do6 la/mot nam. Prodigy, Compuserve va America Online cling
c6 nhitng dich vu da dang véi nhiéu cap do.

Ngoai ra, con c6 nhitng dich vu du6i 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 dn va giao tai liéu dén tan noi hodc qua may fax véi mot mirc phi
nhat dinh. Chi phi ti* nhitng dich vu cao cdp nay thwong cé mic gia tw 15 -
25 do la.

Nguon thong tin dau tu thit hai

Nguon thong tin thi hai cling rat hitu dung gitp ban c6 duwgc mét cai nhin
tong quan vé mot cong ty hay mot nganh cu thé. Vé&i muc dich nay t6i hay
dung tai lieu Value Line Investment Survey. Toi khong st dung dich vu
phan loai dau tw nhung cac bao cdo ctia Value Line vé titng céng ty cho
ching ta mét cai nhin téng quan rat hitu ich vé lich st va hoat dong dau tw
cua cong ty do. Ngoai ra, con vi nhitng ban bao cao cua Value Line dugc
sap xép theo nganh, nén cé thé dé dang c6 dugc nhitng so liéu danh gia dé
tham dinh lgi nhuan va chon lya nhitng (tng ctr vién. V&i phién ban ma@
rong mdi, Value Line hién dang cung cap nhitng thong tin hitu ich vé hon
3500 cong ty. Dich vu nay c6 vé kha ton kém doi vdi nhitng ca nhan dau tw
riéng 1é, nhung hau nhuw tat ca cac thw vién cong déu lwu mét ban bao cao
nay.
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DPac biét, cung véi sy phat trién cia mang trye tuyén va cac dich vu tin hoc
héa khéac, cac thong tin dau tw hitu ich san c6 hon va chi phi giam nhiéu
hon so véi trede day. Néu ban khong c6 duge mot ban bao cao cua Value
Line ban c6 thé tim t* Hoover Business Resources trén American Online.
Tai dia chi nay, ban c6 thé tim thay nhitng thong tin vé tai chinh va tinh
hinh ctia hang nghin c6ng ty dugc phan loai theo tén hodc theo nganh nghé.
Tat ca nhitng dich vu nay luén dugc cung cap trén cac dich vu tryc tuyén
dudi hinh thite nay hay hinh thire khac.

Di nhién, viéc nam bat va xem xét lai nhitng thong tin ma ban da c6 dugc
cling la mot viéc can lam trong qua trinh nghién cttu. To Wall Street
Journal c6 vé rat hitu ich nhwng tuy thudc vao tirng thoi diém ban méi c6
thé tim dwgc mot co hoi tot, doi khi ban phai ty kiém tra lai nhitng thong
tin cli. Mot lan nita t6i lai muon gidi thiéu dén ban mot dich vu c6 thé lam
duwgc viéc nay, do la dich vu chuyén sau hon veé tin titc, Down John
News/Retrival - Private Investor Edition (phién ban dau tw tw nhan - dién
thoai: 522-3567). Dich vu nay rat tién dung khi ban mudn nghién cttu thong
tin co ban cua céng ty. Pirng qua lo lang vi ban khong can dén mét dich vu
manh nhw vay dé vai thang lai tim kiém y twdng, nhirng néu nhitng tinh
huong dac biét nay dén véi ban, khi dé ban cling chi mat khoang 29,95 do
la moi thang dé c6 thé thoai mai tim kiém vao budi toi tat ca nhitng dn
pham nhuv dich vu théng tin cia Down John, Wall Street Journal, t&
Barron’s va hang nghin an pham khac.

Ngoai ra, cling con c6 mot dich vu hitu ich khac c6 tén Headsuup cta cong
ty Individual Inc. N6 sé dwa thong tin téi tan may fax ctia ban vao moi budi
sang. N6 vtra hitu ich cho viéc duy tri vi tri cua ban cling nhv kip thoi bao
cho ban biét nhitng co hoi mGi. N6 c6 thé cung cdp cho ban mét ban tom
tat cac thong tin c6 dnh hwdng téi nhitng linh viec ma ban quan tam. Vi du
nhw, ban c6 thé cé dugc nhitng thong tin hang dau vé cac linh vie nhu:

¥ <«

“Téi thiét mot doanh nghiép”, “Sap nhap doanh nghiép” va “Cac thong tin
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vé doanh nghiép pha san”. Dich vu nay thu phi khodng 30 d6 la mot thang
va hién cling cung cap qua mang.

Nhung cé thé ban cling khong can nhitng loai chudong bao nay. Véi Wall
Street Journal, mét cudc goi dién dé tim thong tin vé cong ty va ban tin, va
mot cai thé thw vién cling c6 thé tao mot cu ltra. Pa phan trong cac treong
hgp nay, ban can phai tap trung nhiéu thoi gian vao cong viéc ctia minh.
Néu tinh huéng c6 qua nhiéu chuyén bién t&i mitc vai gio hodc vai ngay da
khac, thi tinh huéng nay khéng phai danh cho ban. Pa s6 nhitng nhan vat &
Ph6 Wall ma ban xem trén TV déu rat noi tiéng, nhung ho khong thue sy
suy nghi va nghién cttu. T6i cling khong biét ho dang lam gi, nhung ban
cling chang phai ban tam vé diéu dé. Piéu quan trong la ban phai theo sat
nhitng tinh huéng ma ban da c6 thoi gian nghién cttu va hiéu ro.

CAU HOI: BAN SE PHAI LAM GI NEU BAN CAN XEM LAI MOT SO
VAN DE CO BAN? BAN CO THE BAT PAU TU AU BE HIEU HON
NHUNG KIEN THUC CO BAN VE CAC BAO CAO TAI CHINH?

Nhuw cha t6i thuwong noi: “Nhitng con s6 khong thé noéi doi, nhung nhitng
nguoi noi doi co thé tao ra nhitng con s6”. Vi thé khi doc ban can déi thu
chi va ban bao c4do doanh thu, néu ban mu6n can trong trong khi ban khong
thuc sy gidi vé cong viéc nay, thi ban can phdi nhay bén hon mot chiit.
Khong cé gi to tat cd. Ban c6 thé hiéu day du vé nhitng ban can doi ké toan
cling nhuw bao cédo doanh thu qua nhitng cudn sach sau: How to Read a
Financial Report cua John A Tracy, How to Use Financial Statements cta
Jame Bandler va How to Read Financial Statements cua Donald Weiss
(cudn sach nay c6 kich thuéc nhé gon nhw moét cudn so tay).

Cudn sach ma toi rat yéu thich trong linh virc nay la Interpretation of
Financial Statements ctia Benjamin Graham. Pay la mét cudn sach tuy
moéng, nhung lai cung cap cho ban day du nhitng gi ban can. Cach tim hiéu
nhitng kién thitc co ban khéng thue sy quan trong, diéu quan trong la & su
lwe caa ban.
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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 la mét thuat nglt dugc cac nha dau tw dinh nghia rat khac nhau.
Dong tién ma t6i cho la hitu ich nhat khi phan tich mét cong ty la thuat ngi
thuwong dugc goi la dong tién luu thong.

Trong nhiéu treong hop, khai niém dong tién lwu thong dem lai cho ban
nhitng thong tin hay hon ca nhitng thong tin ti khai niém 1gi nhuan rong.
V&i khai niém nay, ban sé biét thue chat tién cia cong ty moi nam dang luvu
thong nhu thé nao. Vi thu nhap bang tién (khac biét v4i doanh thu theo bao
cao) c6 thé dugc dung dé thanh toan cho cac c¢6 dong, mua lai c6 phan, tra
no hay dau tw cho nhitng co hdi mdi, hay mua lai cac cong ty khac. Chinh
vi thé viéc nhan biét kha nang thanh toan ctia cong ty la rat quan trong.
Khai niém nay kha don gian va ban c6 thé cé nhitng thong tin ma ban can
tir: “Bao cdo dong tién” c6 trong tat ca cac ho so bao cdo tai chinh hang
nam hodc hang quy.

Noi dung chinh cta thuat ngit nay la: Con sé 1gi nhuan rong ctia mot cong
ty (thwong duwgc bao cao la doanh thu tinh trén ¢6 phan) phan anh doanh
thu ctia cong ty phuc vu cong tac ké toan. Trong con so nay, con c6 ca
nhitng chi phi khong bang tién. Trong khi do, nhitng chi phi bang tién
khong dwgc tinh vao 1gi nhuan rong. Cach tinh dong tién Iwu théng dwoc
cong lai vao thu nhap rong va trir di mét so chi phi bang tién, cach tinh nay
gitip ban nhin nhan chinh xac con s6 tién mdt ma cong ty dang st dung.

Vé co ban, nhitng chi phi khong bang tién la khau hao hitu hinh va khau
hao v0 hinh. Khau hao la chi phi ké toan khéng bang tién dwoc trir di tw thu
nhap dé phan bo chi phi ctia cac tai san cd dinh, nhw nha may, thiét bi so
vdi tudi tho ctia ching. Vi duy, sé khong chinh xac néu ban trir vao thu nhap
mot khoan chi phi la mot triéu do la ngay trong nam ban chi mot triéu do la
dé sam may moéc méi néu nhw chiing c6 thé st dung trong 10 nam. Chi phi
khoan 100.000 do la/mot nam c6 1€ phan anh tot hon vé thuye té cia cac
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hoat dong giao dich. Do dé néu tinh chi phi bang s6 tién la mot triéu do la
trong nam dau thi bdo cdo thu nhap chi thé hién mét khoan chi phi la
100.000 d6 la khau hao ctia mot nam.

Khau hao v6 hinh ciing la chi phi khong bang tién twong tw nhw khau hao,
diém khac biét 1a chi phi hang nam tinh vao thu nhap thé hién gia tri giam
dan cua tai san vo hinh tinh trong mét khoang thdi gian nhat dinh. Tai san
vo hinh c6 tu6i tho 16n hon hodc bang mot nam va khong c6 dang vat chat.
Uy tin kinh doanh chinh la dang ph6 bién nhat cta tai san v6 hinh. N6
thwong phat sinh do két qua cta viéc mua lai mot doanh nghiép véi mitc
gia 16n hon tai san vat chat caa cong ty. Chi phi trdi ra nay dugc dwa vao
ban can doi ké toan véi khodan muc 1a uy tin kinh doanh va dwgc tinh khau
hao dan vao thu nhap trong khodng thoi gian khong qua 40 nam. Trong
nhiéu treong hgp vdi diéu kién kha nang doanh thu cia mot doanh nghiép
khong giam trong mot khoang thdi gian nhat dinh, thi chi phi khau hao vo
hinh ma sé dwoc trit vao thu nhap ctia cong ty chi la trén s6 sach ké toan
(do chinh 1a ly do vi sao t6i lai cOng no6 vao thu nhap rong).

Dé tinh duwgc dong tién theo phwong thitc co ban, ban nén bat dau véi (1)
doanh thu rong, (2) cong lai v6i chi phi khau hao hitu hinh va khiu hao v6
hinh, (3) sau d6 triv di chi phi von ctia cong ty. Con s6 nay thwong thé hién
chi phi bang tién dau tw vao nha xuwdng va thiét bi méi. Két qua cho ra la
con s tién mat lwu théng trong cong ty do trong nam. Phép tinh d6 duoc
biéu thi nhu sau:
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Lai thue 20 do la

+ Khau hao htru hinh: 6 do la
+ Khau hao vo hinh: 3 do la
209 do la
- Chi phi von: (5 do la)
DONG TIEN 24 do la

Ban c6 thé nhan thay trong vi du nay dong tién lwu thong 16n hon doanh
thu rong 20%. Néu trong nhiéu nam ma dong tién lwu thong 16n hon nhiéu
so v&i thu nhap rong, thi khi d6 dé xac dinh gia tri that ctia cong ty ta can
dwa vao dong tién lwu thong nhiéu hon la dwa vao con s6 thu nhap rong
(diéu do c6 nghia la cong ty sé dugc danh gia theo phwong dién boi sé cta
dong tién luu thong, hon la béi s6 thwong hay duge dung la bdi s6 cta thu
nhap hay chi s6 P/E). Nguoc lai khi dong tién ctia cong ty ludn thap hon
doanh thu rong (va khéng phai do viéc mé rong quy moé cong ty can mot
chi phi von 16n), thi tét hon hét nén st dung con s6 dong tién lwu thong dé
dinh gia.

Co6 mot vai ly do giai thich nguyén nhan vi sao dong tién lwu thong ctia mot
cong ty lai khac véi con sé thu nhap theo bao cdo. C6 mot 1y do 1a do khau
hao hitu hinh (1a khoan chi phi hang nam dwa trén chi phi khau hao cong
do6n cua tai san c6 dinh) c6 thé khong phan anh ding chi phi hang nam thyc
té cho viéc thay thé nha xwdng va thiét bi. Moi nam chi phi danh dé thay
thé nha xwdng va thiét bi cé thé tang 1én do lam phat.
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Twong tw nhw vay, trong mot s6 doanh nghiép mac du nha xwdng va may
moc chuwa bi xudng cap, nhung cling can lién tuc cai thién co s@ vat chat dé
dam bdo canh tranh (vi du m6t ctra hang hay mot khach san c6 thé phai tan
trang s6m hon dy dinh vi doi tha canh tranh). Cling c6 treong hop khi chi
phi khau hao qua cao nén khong phan anh chinh xac chi phi hién tai. Doi
khi, nhitng tién bo vé cong nghé cling gép phan lam gidm chi phi thay thé
thiét bi. Trong nhiéu trwedng hop khéc, cac thiét bi cii lai c6 thé st dung lau
hon thoi gian trén bang tinh khau hao dy tru.

Trong tat ca cac truong hop trén, viéc kiém tra sy khac biét gitta khau hao
hang nam (con s6 du tinh) v@i chi phi von (chi phi bang tién theo thuc t€)
c6 thé 1am cho ban muén st dung khai niém dong tién hon la thu nhap. Mot
khi ban tinh thém céc chi phi khong bang tién cho khoan khau hao vo hinh
thi con phat sinh nhiéu tranh cai hon nita vé viéc str dung dong tién lwu
thong. Bai vi khau hao vo hinh la con s6 ké toan do d6i v6i nhiéu doanh
nghiép kinh doanh phat dat, do vay can thiét phai cng thém cac chi phi
khau hao v0 hinh hang nam dé c6 dwgc hinh anh that vé kha nang sinh ra
tién cta cong ty. Trong nhitng treong hop khi chi phi khau hao v6 hinh
hang nam 1én thi dong tién tw do thwdong la cach tinh wu viét dé tranh kha
nang thu nhap ctia mot cong ty. Ban cé thé hinh dung ra diéu nay véi
trrong hgp mot nhom Dai truyén hinh cua hé thong mua hang tai nha, ma
sau nay trd thanh Cong ty Vién thong Silver King.

Mot diém can lvu y, nita la khi mot cong ty tang trudng nhanh, nhu cau chi
von 16n (dan tGi dong tién giam) thi d6 la mot thong tin khong t6i. Phan
von dugc dung dé duy tri nhitng thiét bi hién tai cling la mot van dé quan
trong. Mdc du c6 mdt s6 cong ty cong khai phan tich chi tiét vé chi phi dé
bdo duwdng thiét bi va chi phi dé m& rong cong ty, nhung thong thuong ban
nén goi dién dén cong ty dé cé dugc nhitng thong tin nay. Trong bat ky
treong hgp nao thi ban than khoan chi 16n lién quan t&i khoan khau hao
khong phai 1a m6t nguyén nhan dang quan tam néu nhw né c6 thé 1a do s
tang tredng cua kinh doanh ma ban tin twéng c6 thé sé tiép tuc thanh cong.
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CON NHUNG CUON SACH PAU TU NAO PANG bOC?

To6i sé khong gidi thiéu cho ban nhitng cudn sach chi néi dén cac tinh
huéng dau tu dac biét nhw da dugc trinh bay trong cudn sach nay. Tuy
nhién, c6 m6t s6 cudn sach c6 thé mang lai cho ban nhitng théng tin co ban
hitu ich vé thi truong chitng khoan va dau tw. Tat ca nhitng théng tin nay cé
thé sé rat hitu ich khi 4p dung vao cac tinh huéng dau tw dac biét. Do do,
néu ban c6 thoi gian va ludén quan tam dén diéu do, thi day 1a mot s6 cudn
ma toi yéu thich:

* Xin lwu y cac cudn danh dau * da duoc 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 tw thong minh), 1986.

Robert Hagstrom, The Warrent Buffett Way: Investment Strategies of The
World’s Greatest Investor* (Phong cach dau tw Warren Buffett: Chién lwgc
dau tu cua nha dau tw vi dai nhat thé gidi), 1994.

Robert Haugen, The New Finance: The Case Against Effective Markets,
1991.

Peter Lynch va John Rothchild, One Up On Wall Street* (Trén dinh pho
Wall), 1993 va Beating The Street (Chinh phuc Phd Wall), 1994).

Andrew Tobias, The Only Investment Guide You’ll Ever Need, 1996.

John Train, The Money Masters, 1994.
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CHUONG 8.Niem vui nam ¢ dich
den

Mot trong nhitng sé thich cua t6i la chéo thuyén chit khong phadi 1a dua
thuyeén, khong dich dén, chi noi trén mat nwdc va chéo. Co nhiéu cach dé di
chuyén nhanh hon trén mat nwéc, nhing cong nghé dé da 16i thoi hang thé
ky r6i. Di nhién c6 nhitng cach di chuyén tit noi nay t6i noi khac dé dang
hon; mitrc do kho khan sé rat 16n khi di chuyén trén mét khoang cach xa.
Mac du vay, van dé cu thé khong phai 1a di tGi bat ci dau, ma t6i ludn két
thuc tai diém t6i bat dau. Van dé doi véi t6i la tham gia va tu tao cho minh
mot chuyén di that tha vi. Nhuw ngwoi ta thwong noéi, moi niém vui déu phai
& noi ta dang dén do, bdi vi sé khong c6 “noi d6” & do.

Pé trd thanh mét nha dau tw thanh cong trong thdi gian dai thi ban cling
can phai co hitng thu trong ca cudc hanh trinh. Lau nay, Warren Buffett va
Peter Lynch da danh nhiéu khodn tién cho nhitng ngudi than can gan gii
vGi ho. R6 rang la ho hitng thi véi nhitng thach thitc trong dau tw. Néu ban
thudc tuyp ngudi thwong bi mat nga sau khi thi tredng sit giam (hay té hon
nita néu ban ty lam ban hoang mang trugt ra khéi co héi dau tw da dugc
tinh toan ky lwdng chi vi thi treong suy giam), khi do c6 1é mot phwong
cach thu dong hon ca nhitng thir trong cac trang sach nay sé phu hgp véi
ban. Trén thuc t€, néu ban khong dinh tham gia “trd choi” thi cling dirng
ban khoan vi thai gian caa ban van c6 thé rat can d6i véi nhiéu cong viéc
khac.

Tat nhién, néu ban c6 thé quan ly thanh céng cac khoan dau tv ctia ban, thi
con c6 thé c6 mot so tac dung phu khac. Moi ngudi déu biét cé nhitng thi

tién bac khong thé mua dwoc bén canh nhitng thit tién bac c6 thé mua duoc,
nhw la cdm gidc an toan, nghi hwu that thodi mai, va kha nang chu cap cho
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gia dinh caa ban. Tham chi xét tir quan diém t6n gido, tién bac khong can
phai la thi? t6i 16i. Thurc té€ néu tién bac dugc sit dung dé gitp do nhitng
nguoi khac, khi do6 tién bac con mang tac dung tich curc.

MGt s6 ngudi, trong dé c6 ca nha kinh té hoc lirng danh cta thé ky XVIII
cling tin rang ngay ca khi ban theo du6i méi 1gi cta riéng ban thi xa hoi van
dugc hwdng 1gi. Trong thi truong chitng khoan, viéc mua di ban lai chitng
khoan s€ tao ra mot thi truong cho chitng khoan ctua doanh nghiép va do dé
cung cap mot phwong thitre kinh doanh hiéu qua dé tang von va mé rong
kinh doanh. Kiéu suy luan nay con cé thé viron xa tdi chirng nao né con
mang tinh ding dan. Nho ca cwgc nén nhan vién thu ngan con gitt dugc
viéc, nhung doi khi to6i ngo rang Albert Schweizer theo du6i tinh than vi tha
theo kiéu nay; c6 1é con c6 mot cach t6t hon dé sit dung phan 16n thoi gian
cua ban.

Trong khi véi nhiéu nguwdi “thoi gian la tién bac”, thi cau “tién bac la thoi
gian” mang tinh toan cau hon. Chung quy lai thdi gian chinh la tién bac
trong cudc song cua tat cd moi ngwoi. Khi thoi gian da hét cling la lic tro
choi két thic. Mot trong nhitng ich 1gi khi c6 tién la kha nang c6 thé theo
du6i muc dich tron ven ma c6 thé sé mang lai nhitng mén qua y nghia cta
cudc song va thoi gian. Trong thuc t€, ban khéng thé nudi gia dinh hay
déng gbép cho xa hdi ma thiéu di nhitng moén qua nay. Vi vay, dong tién
khong thé mua cho ban hanh phiic hay tham chi la sy théa man, song né co
thé mua cho ban mot s6 thit khac. Néu dwoc xem xét diing dan thi tién bac
c6 thé mua cho ban thoi gian, nghia la s tw do theo du6i nhitng thit ma ban
thich va dem lai y nghia cho cudc song cta ban.

Cudn sach nay dwgc viét 1a dé dugc nhin nhan tir nhiéu géc dé khac nhau
(ban sé nhan thay t6i muén néi gi néu ban doc no trong thang may). Néu
ban la nha dau tw da cé kinh nghiém choi chitng khoan, thi t6i hy vong ban
da dvgc mé mang vé nhitng linh virc dau tw méi. Bang nhiéu cach ma cong
viéc cua ban gio day c6 1é da dé dang hon. Sau khi doc cudn sach nay, ban
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cling can c6 mot y twdng vé thit ma ban tim kiém khi ma ban da tGi dugc
dich. Do6i vdi nhitng nguwdi mdi vao nghé, to6i hy vong cuén sach nay sé la
bwdc dau tién va la nguon cdm hitng cho ho. Néu nhu cac co hoi duge mo
ta trong cuon sach nay cé vé kha thu vi, thi c6 thé chac chan rang hau hét
cac linh viyre duwoc dé cap t6i cling khong qua tam ctia mot nha dau tw binh
thwong. Ban khong can phdi 1a mot thién tai, nhwng ban can c6 nhitng hiéu
biét co ban vé bao céo tai chinh, va can c6 tinh kién nhan dé tiép thu kinh
nghiém.

Nhuw t6i da noi, can phai thyc hién mé6t s6 cong viéc va can luén no luc co
gang, nhung nhitng kién thitc nay nén dwoc tiép thu thodi mai. Néu moi
nguoi co6 thé tan dung 1gi thé ctia cac phwong thite dau tw dwgc mo ta trong
cuon sach nay chi bang cach phé trrong kién thire, thi khi dé ban co6 1€
khong thé hy vong sé dat dugc nhitng két qua 16n lao. Nhitng thit lam ban
khac biét v6i dam dong kia sé van la nhitng thit lam cho hau hét cac nha
dau tw bi ban ra ngoai. Rao can ngan cach ban véi thanh cong trén thi
trrong chitng khoan khong phai 1a sitc manh ky diéu cua b 6c, hay hiéu
biét kinh doanh khéng song hanh, hay kha nang coi thau khac thuong. Bi
mat ma gio day ban da biét chinh la chi la can lam thém mot so viéc. Nhw
thé mai that sy cong bang khi ban choi chitng khoan.

Trong khi khong thé néi rang cudc song cong bang, thi thi treong chitng
khoan von di lai nhw vay trong hau hét moi trwedng hop va trong ca quang
thoi gian dai. Mdc du luon mang cach suy nght trai ngwgc, nhung gio day
toi nhat tri vGi s6 dong rang doi véi phan 16n moi nguwdi, chitng khoan 1a
mot phuwong tién lya chon hinh thitc dau tw. T6i chirtng nao nén kinh té va
cong viéc kinh doanh ctia mo6i ca nhan con phat trién, thi chitng khoan con
tiép tuc phat trién, khi dé nhat dinh thi trvong chitng khoan sé phan anh ro
nét thyee té phat trién kinh té cong viéc kinh doanh ctia moi ca nhan. Biéu
nay khong cé nghia rang moi thdi ky cua thi tredng chitng khoan sé dem lai
lgi nhudn dau tw 16n lao. Gan day nhat la khoang thdi gian lién tuc tir cu6i
nhitng nam 1960 t6i dau nhitng nam 1980, thi tredng n6i chung da khong
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tién trién. Nhuwng nhin chung thi tredng chitng khoan cudi cung cling sé
phan anh xac thyc sy tién trién cia nganh kinh doanh ma n6 dai dién.

DPiéu mang tGi cho ching ta 1gi ich cia mot kiéu dau tu ddc biét chinh la
chu dé cta cudn sach nay. Mac du cudn sach hay va cé 1€ 1a hitu ich gitp
ban c6 mot thi tredng tang tredng, nhung qua thue né khong can thiét may.
D06 1a bai vi co hoi cho ban thoa thuan mua ban cé dugc la ti nhitng sy
kién dac biét ctia doanh nghiép, do6 1a nhitng sy kién xuat hién trong moi
moi treong kinh doanh va nhitng cugc mua ban mai thuwong xuyén dugce tao
ra. Mdc du vay trong hau hét cac truong hop, nhitng cudc mua ban nay chi
1a nhat thoi. N6 c6 thé khong phéi ngay hom nay hodc ngay mai, nhung néu
ban lam t6t phan viéc ctia minh thi khi d6 thi truong chitng khoan cudi
cung cling sé nhan ra gia tri von c6 da dwa ban tGi v6i nhitng co hoi mua
ban ngay twr 1an dau. Tém lai diéu nay ly giai tai sao mot cach tiép can day
nguyén tac dé tim kiém kinh doanh chitng khoan lai mang lai két qua.

Muc dich cua cu6n sach nay la mudn ban hiéu rd cach chinh phuc dinh cao,
cung cap cho ban ban do va phwong tién dé dat dwgc muc dich. Con nhiém
vu cua ban va ban can thwe hién nhiém vu do6 1a nam 1ay ching va van dung
chung vao kinh doanh.
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