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THU NGO TU CONG PONG ME bOC SACH
Cac ban than mén!

Trong th&i dai cdng nghé théng tin Internet ngay cang phat trién nhw
hién nay, Ebook nhw 1& mét mén &n tinh than khéng thé thiéu cla
codng dong mang va khdng ai cé thé phi nhan nhirng loi ich ma né
mang lai. Chung t6i — Céng déng Mé& DPoc Sach da cb gang sb hoa
cudn sach nay véi hy vong mang dén cho cac ban nhirng tién ich
nhat dinh khi st dung Ebook.

Pau tién, Cong ddng Mé Doc Sach chan thanh xin 16i Tac Gia va
NXB vi da thwc hién Ebook khi chwa dwoc sw déng y cua bén lién
quan.

Tiép dén, mong cac ban str dung Ebook mét cach hop li, tranh in an,
photo nhan ban dé gilr gin gia tri von c6 cta cudn sach in. Néu cac
ban cé y dinh in hodc photo ebook nay hay ra nha sach gan nhat va
mua ngay 1 cudn vi tién mua sach y nghia va ré hon rat nhiéu so
v&i viéc ban tw in an va Photo

Viéc str dung Ebook nay la mién phi. Do dé, Céng déng Mé Doc
Sach khéng chiu trach nhiém vé bét ky sai sét gi trong qua trinh bién
tap Ebook.

Cubdi cung, chung téi hy vong doc gid yéu sach nén sé hiru cho minh
cudn sach in dé trai nghiém va danh gia dwoc tét hon vé Ebook 1an
sach in, cling nhw Ging hd vé mat tai chinh cho Tac Gia va NXB.

Chung toi xin g&i & cdm on tran trong dén Tac Gia, NXB da mang
dén cho nguwdi doc nhirtng cudn sach vé cung gia tri.
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Kiém Igi nhuan phi thwong tir co
phieu thwwong

Puoc toan thé gii ca ngoi va nguwdng mo, Philip Fisher la mét trong
s nhirng nha dau tw c6 anh hudng I&n nhat moi thdi dai. Triét ly va
nhirng bi quyét dau tw thanh cong trong sudt sw nghiép cla Fisher
da dwoc 6ng duc rat trong Cé phiéu thwong, loi nhuan phi thwong.
Ngay twr khi xuat ban nam 1958, cuén sach da dwoc danh gia réat
cao va duoc xép trong danh sach cac cubn sach vé dau tw ban chay
nhat. Va trong hon 40 ndm qua, cac thé hé nha du tw hién dai van
khéng ngirng nghién ctru, ap dung cubn sach va coi do 1a cdm nang
chi dwéorng khéng thé thiéu. Ngay ca ty phu Warren Buffett ciing tirng
viét: “Toi 1a mot doc gia luén hao hirc ch& doi dwoc doc nhirng gi
ma Phil viét va t6i xin gidi thiéu 6ng cho cac ban”.

La mét trong nhirtng nguwdi tién phong trong linh ve dau tw tang
trwdng, quan niém dau tw cha Fisher, nhw con trai 6ng Kenneth
Fisher da tdng két la: “Cha t6i mubn dau tw vao mdt cong ty co thé
tang trwdng, tang trwdng khéng ngirng, va thich nhirng cd phiéu co
th& mua vao v&i mic gia hop ly va khéng bao gi®& phai ban ra.”
Khoan dau tw ndi tiéng nhat cla éng la nhirng cd phiéu clia Motorola
ma 6ng mua vao nam 1955 khi né méi chi 1a nha san suét radié va
nam gil cho t&i tan khi qua doi chinh 18 mét minh chirng séng déng
cho thanh céng clia quan niém dau tw ting trwdng cta éng.

Trong tam cudn sach dat vao hai van dé phwong phap “loi dén dai”
va cach chon cb phiéu. Véi phwong phap “I&i don dai”, Fisher da chi
ra cho cac nha dau tw cach thirc tim ngudn théng tin xac thuwc dé
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dau tw v&i rai ro thdp nhat nhwng thu loi nhuan cao nhat. Ngudn
thédng tin dé khéng nam trén Phd Wall noi chira dwng vé sb nhirng
con déng béng, nhitng mbt nhat thei khién chang ta khéng thé xac
dinh ndi dau la gia tri thwe ctia mét ¢d phiéu. Khéng chay theo dam
déng, thay vao dé tim nguén thoéng tin tr cac dbi tac, déi tha canh
tranh, ngan hang cho vay, khach hang... cia cong ty muc tiéu, do
méi la noi cho ban nguén théng tin can thiét giup dwa ra nhan dinh
chinh xac. Két hop phwong phap “l&i ddn dai” véi 15 tiéu chi chon
cbd phiéu, ban sé& tim dwoc cb phiéu ly twédng, ndm gilr trong thoi
gian dai, va thu lgi nhuan téi da.

Ngoai ra, Cb phiéu thwdng, loi nhuan phi thwdng con dé cap dén
nhirng van dé& quan trong nhw cach chon cd phiéu tng trwdng, thoi
diém nén mua va nén ban, moét sb diéu can tranh, cac thanh td cda
mot khodn dau tw an toan...

Trong lan tai ban ndm 1960, cudn sach tiép tuc dwoc bd sung nhiéu
théng tin. Va trong cac lan tai ban tiép theo, tac gia da ghép thém hai
cudn sach viét sau cla 6ng la Conservative Investors Sleep Well
(Gidc ngll ngon cho cac nha dau tw can trong) va Developing an
Investment Philosophy (Hinh thanh mét triét ly dau tw).

Hién nay, cac nha dau tw chirng khoan tai Viét Nam dang phai dbi
mat v&i nhiéu thach thirc va rai ro, nhwng ddng thdi ho ciing co
nhiéu co hdi va tiém nang dé tr& nén gidu cd, thanh cdng ngoai sirc
twdng twong. Triét ly dau tw cta Philip sé chi ra mét hwéng dau tw
virtng chac nhat dé di t&i thanh céng, d6 la dau tw vao cac cb phiéu
tang trwdng, cling nhw gilp cac nha dau tw gilr virng niém tin va lap
trwdng dau tw trong mot thi trwéng chirng khodan tuy non tré va day
bién ddng nhwng rat tiém nang nhw Viét Nam.
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Cung v&i nhiéu cudn sach vé chirng khoan do Alpha Books da xuét
ban, chung t6i tin rang cudn sach nay sé gilp cac nha dau tw chirng
khoan Viét Nam c6 thém kién thirc va I&i khuyén tir mét trong nhirng
thién tai chirng khoan dé dau tw 1au dai va gat hai nhirng thanh cong
vwot xa hién tai.

Xin tran trong gidi thiéu cung déc gia!
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Lol twa
Piéu téi hoc dworc tlr cac cudn sach clia cha

Cudn sach nay sé ngay cang anh huwdng manh mé t&i ban, t6i biét
vay, bdi diéu do ciing tirng xay ra voi t6i. Téi da mat mwoi 1am nam
mé&i hiéu dwoc C phiéu thuwong, loi nhudn phi thuwong. Khi lan dau
tién doc cudn sach, t6i da nguyén rda nd. Khi ay, t6i méi tam tubi.
That phi pham khi bat dau mét ky nghi hé tuyét voi bang cubn séach
nhw vay. C6 qua nhiéu tir ngr kho hiéu khién téi phai tra ti dién lién
tuc. Nhwng d6 1a cudn sach cua cha, va téi rat tw hao vé éng. Moi
nguwdi & trwéng, hang xém va bao chi déu ndi rang cubn sach cda
éng gay tiéng vang I&n, rang dé 1a mdt trong nhirng tac phdm best-
seller vé dau tuv chirng khoan theo binh chon ciia New York Times.
Vi thé, t6i cadm thdy minh c6 nghia vu phai doc né. Sau khi hoan
thanh nghia vu nay, t6i v6 cung sung sw&ng va danh toan bd thoi
gian con lai hwéng thu ndt ky nghi hé.

Ai c6 thé ngd rang vé sau téi lai sang 1ap mét hang quan ly quy dau
tw I&n phuc vu hang nghin khach hang, viét sach, tr& thanh nguoi
phu trach mot chuyén muc quan trong cua tap chi Forbes danh
tiéng, va viét nhiéu bai binh luan vé cac cudn sach dau tw “Hay nhat
trong ndm”? C6 thé ndi rang tat ca nhirng diéu trén déu bét ngudn tw
suw kién t6i doc cudn sach day vé dau tw dau tién khi mai 1én tam,
mac du khi dé t6i chang hiéu gi ca.

Téi doc cudn sach I1an thir hai khi 20 tudi, chuan bj tét nghiép dai
hoc. Cha mubn téi lam viéc cung 6ng va anh trai. Nhwng t6i ban
khodn khéng biét liéu day cé that sw [a mot co hdi tét. Thé nén, toi



doc lai Cb phiéu thwérng, loi nhuan phi thweng. (Khi dé, chi con rét it
tr ngl trong cudn sach ma téi chwa hiéu).

Khi doc dén 15 tiéu chi mét cb phiéu thuwong can co, tdi tw hai liéu
minh c6 thé ap dung ching d& mua mét loai chirng khoan dia
phwong dwoc khéng. Tdi nghi, néu thanh coéng thi nd sé cho thiy
ich lgi cta viéc cdng tac voi cha.

Nhwng vu lam an dé khéng thanh cdng. Luc bay gi®, trén thj trwdng
c6 cb phiéu cia mot cong ty gd tén la Pacific Lumber, duwéng nhw
day 1a co hoi tot dé téi kiém Ioi nhuan. Nhwng nhirtng nguwdi ma toi
tiép xuc khéng an twong véi mot dira tré to& mo, mudn tim kiém cac
thdng tin vé tinh hinh canh tranh gitra cac cdng ty, nhwng lai chua
hé c6 sw chuan bj va hoan toan thiéu kha nang phan tich théng tin.
Tham chi t6i con khéng biét cach dat nhirng cau hdi cé y nghia. Sau
khi bj ho t chdi trd I&i cau héi, t6i da bd cudc. Nhwng bai hoc dé
giup t6i nhan ra rang can phai tich cwe hoc héi hon niva.

Lam viéc v&i cha t6i la mét lwa chon day rai ro, co thé sé kiém duoc
loi nhuan rat 1&n tr cac cd phiéu ting trwdng phi thwong kiéu tui
muwdi gang nhung cling cé thé thua 16 trang tay.

Téi ké nhivng diéu nay dé cac ban thiy rang, t6i — mét “cau bé” 20
tudi, khéng phai 1a mét sinh vién ludn ding dau I&p, chwa tirtng hoc
& mét trwdng dai hoc danh tiéng, khéng cé thanh tich gi dang ké ma
van cé thé khédng ngirng hoc hdi va chi trong vai ndm da biét cach
st dung hiéu qua nhirng nguyén tac trong cubén sach nay, thi cac
ban cling hoan toan c6 thé lam dwoc diéu do.

15 tiéu chi chon cb phiéu



Khi ban bat dau kinh doanh va chwa trng mua bat ky cé phiéu nao
nhw t6i hdi tré, thi viéc tinh toan xem mua gi dwéng nhw quan trong
hon 1a ban gi. That may man, cubn sach nay chi ra rang, néu ban
tim ra nhitng cd phiéu tét d& mua thi viéc ban sé khéng con qua
quan trong vi ban hoan toan cé thé gilr ching bao lau ciing dwoc.
15 tiéu chi chon cb phiéu cua cha t6i s& hwdng dan ban nén mua
loai ¢ phiéu nao.

Ap dung 15 tiéu chi nay la mét kinh nghiém thwe tién thwérng gap két
hop v&i phwong phap “I&i ddn dai”, nhw cha t6i md ta, tat ca déu
nham nghién clru cb phiéu. Téi sé khong thuat lai chi tiét nhirng
thanh céng trong sw nghiép ma t6i som dat dwoc nhd 15 tiéu chi
nay. Nhwng chung da mang lai cho t6i dong Iwc sw nghiép manh mé
khi khdm phéa ra nhitng cb phiéu tuyét voéi dem dén nhitng phan
thwéng 1&n lao. Twr 15 tiéu chi chon cb phiéu, t6i tim hiéu duwoc &
dau cd cdng ty nao phu hop véi muc tiéu dau tw cta téi, va bang
cach nao céng ty do tré nén thinh vwong hay xuéng dbc. Va néu
céng ty xudng déc thi nguyén nhan ndm & dau? Téi nhanh chéng
hiéu ra vi sao nhiéu nha dau tw lai that bai khi 4p dung 15 tiéu chi
nay. B&i vi bi quyét nam trong phwong phap “I&i don dai”, va moi bi
quyét déu can cé thdi gian méi chinh phuc dwoc. Muc tiéu cla
phwong phap “l&i ddn dai” 1a tim hiéu thyc chat manh, yéu cla mét
coéng ty tr nhirng ngudn thdng tin xac thwe. Tuy nhién, hdu hét moi
ngudi khong st dung cach nay, thay vao doé lai chd yéu dwa vao
nhirng théng tin va sw cudng nhiét ciia dam déng trén phd Wall, ma
phan I&n trong s6 d6 1a nhirng nguw®i mudn ban cb phiéu cho ban.

Khi bwéc sang thé ky XXI, nhé ra cdng ching phai y thirc dwoc rd
rang strc manh ctia phwong phap “l&éi dén dai”, nhwng thuc té khéng
nhw vay. Néu ban tirng ap dung 15 tiéu chi trong cudn sach va thu



thap théng tin tr nhivng ngudn xac thwe nhat chir khdng phai tlr phd
Wall, thi ban sé& khéng bao gi® mua phai bat ky loai cb phiéu tai tiéng
nao dang bj vo sb tin tirc cla thj trwdng gia xudng giai doan 2000 —
2002 chi phéi. Hoan toan c6 thé tranh dwoc viec mua phai cd phiéu
cda nhirng cong ty tai tiéng nhw Enron, Tyco va WorldCom. Cac nha
dau tw that bai do mua phai cd phiéu cla nhirng coéng ty trén la bdi
ho da dwa vao nhirng tin ddn nham va nhan dinh cta phd Wall, thay
vi tim kiém sy that vé sirc manh cla cac cong ty nay. Mwoi [am tiéu
chi trong cubn séach trinh bay va phan tich nhitng dac diém kinh
doanh rat co ban, khéng thé gid mao cia cac doanh nghiép.
Phwong phap “I&i dén dai” cia cubn sach khuyén ban nén tranh
nhirng trd bip bom va tim kiém théng tin vé cdng ty ma ban dinh
mua cd phiéu (cdng ty muc tiéu) tr nhirng ngudn tin cay nhw: dbi tha
canh tranh, khach hang va nha cung cip cda nd, tat ca cac doi
twong nay déu cé loi ich chung khi dé cap dén nhirng théng tin chan
thwc vé cdng ty nay, va ho hoan toan cé di co hdi, thédng tin dé nhan
dinh chinh xac vé céng ty. Diéu nay c6 nghia 1a ndi chuyén véi dai
dién ban hang cuta cac cong ty dbi thd, nhirtng ngudi vén cd co s&
dé danh gia tiéu cwc vé coéng ty muc tiéu ciia ban nhung sé khéng
thé 1am vay néu dbi thi qua lon. Diéu d6 cling c6 nghia 1a noi
chuyén véi nhirng nha nghién ctru hay quan Iy clia cac cong ty dbi
th. Noi don gidn 1a néu tat ca nhirng ngudi ban néi chuyén doé thay
dwoc thuwe chat va nang lwc hoat ddng ctia cong ty muc tiéu, va vi né
hoac tham chi kinh s¢o nd, thi cac céong ty dé nhat dinh khoéng phai la
cac cong ty tai tiéng nhw Enron hay Adelphia . Va véi viéc phan tich
thédng tin nghiém tuc trwdc khi dau tw, ho hoan toan cé thé yén tam
vé cac lya chon ctia minh.

O khia canh nao d6, phwong phap “loi ddn dai” 1a mot loai hinh
nghé thuat nhan dién cac dac trwng cua 15 tiéu chi dau tw chirng



khoan. N6 la sy khac biét gilra viéc hoc choi Piano (hoc dan) va
soan nhac (nghé thuat). Theo dudi nghé thuat can thoi gian. Ban sé
khoéng thé soan nhac cho dén khi co thé trinh dién diéu luyén. O hau
hét cac linh vuwc, ban cé thé hoc nghé bang cach bat chuwéc, nhung
cé modt sb Iinh vwe ban khéng thé 1am nhw vay. Ban c6 thé hiéu thiu
nghé thuat ma khoéng can co kha nang sang tao nghé thuat. Hoac
sau khi dat dwoc trinh do diéu luyén, ban co thé tw bién minh thanh
mot nghé s§y. Nhwng cudn sach nay sé giup ban cé thé cdm nhan
dwoc nghé thuat, va that may I1a né sé khong tén nhiéu thoi gian cla
ban, b&i hau hét dé 1a nhirng cdm nhan théng thwéng. Van dé cua
hau hét cac nha dau tw 1a khdng biét va cling khéng hé ¢ gang van
dung nhirng cdm nhan théng thuwong. Nhung Co phiéu thuwong, loi
nhuan phi thwong sé chi cho ban thiy phai lam thé nao.

Hay suy nghi mét chat vé 15 tiéu chi nay. Téi biét cac ban chwa tirng
doc chung. T6i s& md ta& ngan gon nhirng gi 15 tiéu chi nay dé cap
dén, va cac ban sé thy ngay sw hivu ich cia ching. Sau dé cac ban
c6 thé doc cubn sach cla cha téi va cdm nhan né.

15 tiéu chi cta cha t6i dwa ra nguyén tac chi dan loai chirng khoan
nén mua. Ching miéu t& mét cdng ty can c6 san pham tuyét voi va
thi trwéng tiém nang I&n, cing mot ban quan ly quyét tam tiép tuc
khai thac tiém nang dé vwot xa dong san pham hién tai. Nguyén tac
nay chi ra hiéu qua nghién ctru tao ra sdn phdm mai, két hop véi doi
ngl nhan vién kinh doanh gidi sé vuwot qua moi tré ngai trong viéc
phan phdi s&n pham hién tai ciing nhw twong lai dén véi ngudi tiéu
dung. N6 ciling cé nghia la cong ty phai cé6 kha nang sinh lgi tw
nhém san phdm nong cét sao cho bién loi nhuan gop va ty 1& loi
nhuan gdp du dé trang trai cac khoan chi phi diéu hanh va phu phi.
Ngoai ra, nguyén tac trén con doi héi cong ty phai cd ké hoach cu



thé, thwe tién nham duy tri va cai thién vinh vién kha nang gia tang
loi nhuan, sy thda man, long trung thanh va ndng suét clia nguoi
lao dong, & moi vi tri khac nhau trong twong lai. Thém vao do,
nguyén tac nay ciing dé cap viéc kiém soat chat chi phi va mot sb
khia canh dac trwung cda nganh sé cho phép céng ty muc tiéu vwot
trdi hon cac coéng ty cung linh vwe khac. Cudi cung, tat ca nhirng
yéu t6 trén can phai dwoc quan ly va diéu hanh bdi moét bd may
quan ly c&i mé&, doan két va liém khiét.

Hay xem xét nhirtng cb phiéu bé bdi hodc danh muc dau tw dwoc
dinh gia qua cao. Sé& khéng cé coéng ty nao trong sd nay vwot qua
bai kiém tra clia phwong phap “I&i dén dai”, b&di néu ban tirng thao
luan van dé dé véi cac dbi tha canh tranh, ban sé thy ho chuwa tirng
né so nhirtng coéng ty kiéu nay. Twong tw, néu ban hdi khach hang
hay nha cung cap, ho ciing s& cé cung phan (rng nhu vay. Khach
hang khéng bi 4n twong béi vi sdn phdm cda cong ty nay khong tbt
hon so v&i san phdm cung loai ctia cac cong ty khac khac. Nhirng
dai ly ban I& va nha cung cip khéng an twong bdi vi cac khach hang
khac ctia ho vAn mua va dat hang con nhiéu hon — doanh thu chi
yéu clia cac dai ly nay khéng phai tr sdn phdm cda cong ty nay. Va
cac dbi thi khéng can phai s cdng ty nay, vi né khdng cé kha nang
khién ho mét loi thé canh tranh.

15 tiéu chi giup ban dé& dang loai bé cac cb phiéu bé bdi trén thi
tredng gia xudng nhirng nam 2000-2002, va cac cb phiéu thudc
“cau lac bd 95%” — nhirng cb phiéu cong nghé bj méat it nhat 95% gia
tri trong sudt giai doan gia xubéng cla thj trwéng vi ching chi la
nhirng gidc mo vién vong vé cd phiéu cla cac cdng ty hoat dong
trong Iinh vue Internet hay bat c& thi gi dwoc thdéi phdng vao nam
1999 chir chang hé cé chut thue chat nao. Hay thir tinh xem cé bao



nhiéu cb phiéu clia cac coéng ty hoat ddng trong linh vuc Internet
khéng cé luc lwong ban hang, tiép thi that sw (dwong nhién Ia ching
khéng tao ra mbi de doa nao dbi voi cac dbi tha canh tranh), khéng
hé co loi nhuan, khéng co ké hoach dat dwoc hay nang cao loi
nhuan, khdng cé nghién clru co ban, khéng cé kha nang tén tai néu
thiéu vén trong twong lai v.v... Tham chi ching con khéng thda man
dwoc mot niva trong sb 15 tiéu chi chon cb phiéu. B&i vay, 15 tiéu
chi chon cb phiéu sé giup ban loai bd rat rat nhiéu cong ty bat én
khac nivra. Nhirng tiéu chi nay sé giup ban chon dwoc cd phiéu cla
nhirng cong ty cé gia tri that sw, du dat hay ré, va cho phép ban dinh
hwdng trong thi thwdng tai chinh bat én diy nhitng manh khée lra
dao cho du ban chon cé phiéu tang trwdng hay cb phiéu gia tri, cla
cobng ty nho hay I&n.

Ky vong va phwong phap “I&i ddn dai”

Nhi*ng muc tiéu cta téi va cha khéng bao gio gibng nhau. Nhwng
cudn sach nay théda man ky vong clia ¢ hai — va cda ban nira. Cha
t6i gan nhw luén ludn la nha dau tw chirng khodan téng trwdng. Con
t6i, khi con tré, vi rat nhiéu ly do, da chon dau tw chirng khoan gia tri.
Du vay, v&i mdt chang trai tré day nhiét huyét, 15 tiéu chi dau tw van
gilp t6i rat nhiéu, nhd chang téi tim dwoc nhirng céng ty co gia tri
cao nhwng thi gia c¢b phiéu lai thap, dé 1a nhirng doanh nghiép kinh
doanh rat tét nhung bi thj trwéng bd qua vao gitra thap nién 1970.
Cha t6i mudn dau tw vao mét cong ty cod thé tang trudng, tang
trwdng khéng ngirng, va thich nhirng cd phiéu c6 thé mua vao voi
murc gia hop ly va khédng bao gid phai ban ra. Con t6i thi lubn mong
mudn mua dwoc cb phiéu that ré cla cac doanh nghiép quy mé I&n
nhwng hinh &nh lai khdng may tét dep trong “con mat” cia phé Wall,
loai cb phiéu cé thé tang trwdng bén virng va dwoc ban ra véi mirc



gia tdng gap nhiéu lan hoac véi khodn tréi gia Ién sau khodng 5 dén
10 nam.

Theo quan diém cua téi: C6 thé ap dung phwong phap “I&i dén dai”
va 15 tiéu chi chon cb phiéu cho cac cb phiéu tang trwdng ciing nhw
cac cb phiéu gia tri, cho cd phiéu cé6 m&c von hda nhd, trung binh
hay rat Ién. LAy vi du tiéu chi thir 5 — Bién loi nhuan ctia cong ty c6
cao khéng? Tiéu chi nay dé cap toi tdm quan trong cda bién Igi
nhuan. Vi du, trong mét doanh nghiép san xuat hang hda khéng co
sy tang trwdng nhanh chéng, thi thi phan, chi phi san xuét lién quan,
va bién lgi nhuan dai han sé phu thudéc chat ché v&i nhau. B may
quan ly trinh d6 cao sé& gidm thiéu chi phi san xuat va chiém linh thi
phan nho tadng cwdng ap dung cdng nghé san xuat tién tién. Néu
trinh d& cda bd may quan ly yéu kém, bién Ioi nhuan sé gidm sut,
tham chi la béng khéng. Nam 1976, t6i da phat hién ra Nucor, mét
hang kinh doanh sét thép c6 bé may quan ly gidi, cdng nghé ddi
méi, chi phi san xuéat thip, va thj phan kha I&n trong nhirtng phan
khuc thi trwdng hep. Téi mua cb phiéu ctia Nucor va coi dé la loai cb
phiéu gia tri; cha t6i cling kip thdi mua cd phiéu ctia Nucor nhw ti,
nhwng 6ng coi do la loai ¢b phiéu tang trwéng. Van s dung 15 tiéu
chi dau tw dé dé chon thoi diém ban ra. Téi da ban cd phiéu cua
Nucor ngay vai ndm sau va thu loi nhuan kéch xu, con cha téi tiép
tuc gitr chung trong nhiéu thap ky réi méi ban ra va thu dwoc khoan
loi nhuan 1&n hon cda t6i nhiéu. Khi d6, Nucor da tré thanh hang
san xuat thép I&n thér hai ciia My.

Néu ban mudn kéo dai s nghiép dau tw thanh céng cla minh, thi
t6i thanh thwc khuyén ban hay doc cudn sach nay nhiéu 1an. Lai lay
vi du phwong phap “l&i ddn dai”. Tuy chwong vé phuwong phap nay
chi dai ba trang, nhwng chadng lai 1a nhivng trang quan trong nhat cla



cudn sach. Trong nhiéu ndm, t6i da ap dung “l&i ddn dai” véi rat
nhiéu cb phiéu theo cach riéng cla t6i va da thu duwoc vo sb hiéu
biét quy bau. Bi quyét w? Tap trung vao khach hang, dbi thi canh
tranh va nha cung cap. Téi d4 mé ta nhirng chién thuat dau tw doé
trong cubn sach dau tién ctia minh — Super stocks (Nhirng cb phiéu
siéu hang) va né da tré thanh mét trong nhitng cudn sach vé thi
trwdng chirng khoan ban chay nhat trong nam 1984-1985. Téi hanh
dién vé no, nhung that sw, né khéng thé sanh véi Co phiéu thuwong,
loi nhuan phi thuwong. Cubn sach cla cha t6i co gia tri 1au dai hon
nhiéu; vad mdc du ca hai cubn sach déu dwa ra nhirng khai niém
m¢&i, nhwng nhirng khai niém cua cha t6i mang y nghia bao trum va
co ban hon, cé thé ap dung véi nhiéu loai c¢d phiéu va tén it thoi
gian hon. Cubn sach cua t6i viét vé viéc “hoc dan”, con cla cha toi
la vé cd mdt nghé thuat. Nghé thuat khéng phai 1a tim kiém cau tra
|&i, ma la kham pha thém nhirng cau hdi hay sinh ra tir cau tra 10
cla cac cau hadi trwdc do. Téi da gap nhirng nguwdi thich dwa ra
danh sach cau héi quy pham mét cach cing nhéc, bat chap nhirng
két qua ma ho nhan duoc. D6 khéng phai la nghé thuat: Ban hai; ai
do sé tra 1oi. Cau hdi hay nhat xuat phat tr cau tra 1. Va c tiép tuc
nhw vay. Khi da co thé thwec hanh nhuan nhuyén diéu diéu nay, ban
da tré thanh mét nha soan nhac, mét nghé sy, mot nha dau tw sang
tao va can trong.

T nam 1972 dén 1982, t6i cung cha da di néi chuyén véi cac cong
ty rat nhiéu 1an. Téi chi lam viéc cho dng trong mdt nam, nhwng sau
d6 chung téi da cung nhau thwe hién rat nhiéu th. Khi tim hiéu cac
coéng ty, 6ng ludn chudn bi trwdc cac cau héi, danh may chang Ién
gidy v&i nhirng khoang tréng gitra cac cau hdi danh dé ghi chu thich.
Ong Iudn thich chuan bj trwédc moi thir, vd mudn cac cong ty biét
diéu d6 dé ho danh gia cao sy chuan bj nay. Théng thwdng cha toi



dwa ra mét ban tém tat cac cau hdi xung quanh van dé ma céng ty
quan tdm dé phong trwdng hop cudc thdo luan di vao bé tac. Va
nhw vay, 6ng hoan toan cé thé 1am chi cuéc thdo luan véi nhivng
cau hdi da chuan bj s&n. Nhwng cac cau héi dic sac nhat ludn xuét
hién béat chot, khdng nam trong sbé cau hdi dwoc chuan bj trwdc,
khéng duwoc viét ra, bédi 6ng chi ndy sinh cau hdi nay sau khi nghe
cau tra 1oi. Nhirng cau hoi sang tao do chinh la nghé thuat. Theo t4i,
chang la minh chirng cho sw xuét sic trong viéc dat van dé cua éng.

Cha t6i c6 mot tri tué siéu viét vé tai chinh, kinh té. Toéi mubn ké cho
ban cau chuyén vé cau héi hay nhat ma 6ng thwong s dung khi
phéng van cac doanh nghiép, dé la: “Céi gi doanh nghiép cda ngai
dang dinh 1am ma nhirng dbi thd canh tranh cda ngai chwa lam?”
M6t cau hoi tuyét voil BDiém nhan & day nam trong t “chwa lam”
(“yet”). Pang ngac nhién 1a & chd khi cac ban hdi cac nha dau tw cau
nay, ho thwdng cdm thay béi rbi vi chwa bao gid nghi dén viéc coéng
ty ma ho dau tw sé& lam nhirng gi cac dbi thu khac bé qua.

M6t doanh nghiép luén tw dat cho minh cau héi dé sé khdéng bao gi&
thda man va&i ban than. Doanh nghiép dé sé khong bi tut lai phia sau
va khéng bao gi® roi vao tinh trang khd khan vi thiéu nhitng ké
hoach phu hop cho twong lai. Doanh nghiép do két hop duwoc bd
may quan ly théng minh véi tinh liém khiét va ddm bao du 15 tiéu chi
cua cha t6i. Cau hdi “Cai gi doanh nghiép cua ngai dang dinh lam
ma nhirng dbi tha canh tranh cla ngai chwa lam?” mang y nghia
dinh hwéng phat trién sdn phdm mai, thi trwébng méi canh tranh voi
nhirng san phdm cuia cac hang khac dé phat trién va vwot 1én nham
mang lai sy théa man cao nhat cho khach hang, cac nhan vién, va
cac cd ddng. Cau hdi do chinh la khat vong theo dudi sudt cudc doi



cha t6i va ciing 1a nén tadng clda 15 tiéu chi ma cudn sach nay dé
cap.

Céng ty quan ly quy dau tw cha t6i da ap dung 15 tiéu chi nay va
phwong phap I&i dén dai vao cac cdng ty cia nhiéu nganh khac
nhau - nhitng céng ty ban dau cé quy md nhd nhwng bt pha vé
sau. Chung bao gdm cac cdng ty ban 1&, cac céng ty cdng nghé cao,
cac cong ty cung cap dich vu, cac cdng ty san xuét, kinh doanh thép,
hoa chét, hang tiéu dung, kinh doanh séng bac...

Hién tai, cong ty quan ly quy dau tw cla tdi c6 hon 500 nhan vién,
quan ly hang ty dé-la nhdm vao nhiéu muc tiéu khac nhau khi mua
cac loai cd phiéu trén khap thé gi¢i. Néu ban la mét nha dau tv ca
nhan, ban van hoan toan cé thé ap dung 15 tiéu chi dau tw trong
cudn sach nay. Hay s dung ching khén khéo theo cach ma toi da
lam khi con la mot chang trai tré khong co trong tay nhirng may moc
ma ngay nay tdi dang s& hiru. Va cé 1& ban khéng thé dau tw vao
nhiéu loai cb phiéu nhw t6i, nhwng ban ciing khéng can diéu do. Tbi
mudn nhan manh rang, 15 tiéu chi nay dang dé nghién ctru, cho du
ban chi str dung ching theo cach cha tdi hinh dung ban dau hay
sang tao thém, tt ca hay chi mét vai tiéu chi riéng biét, dé lwa chon
cac cd phiéu ndi dia hodc cb phiéu cia cac doanh nghiép nuwéc
ngoai, cac cd phiéu gia tri hay cb phiéu tang trwéng, dau tw vao cb
phiéu clia mét cong ty dai ching hay bé vén mua cac doanh nghiép
tw nhan. Tat ca déu c6 thé ap dung céc tiéu chi nay.

Nhirng van dé ly thu khac

N6i nhw vay khéng cé nghia 1a chi cé phwong phap “loi don dai” va
15 tiéu chi dau tw chirng khoan la cé gia tri trong Cé phiéu thuong,
loi nhudn phi thuong. D6 chi la nhirtng diéu ma t6i nghi la dang gia



nhat trong cudn sach nay. Gidng nhw vién kim cwong nhiéu canh,
cudn sach con nhivng diém sang khac, nhé hon ciing rat dang lwu y.
Vi duy, vao nam 1990, t6i da la mdt chuyén gia dau tw thanh cdng voi
18 nam kinh nghiém va phu trach mét chuyén muc cho tap chi
Forbes nbi tiéng dwoc sau nam. To6i da tham gia viét phong sw vé
nguy co cudc chién tranh & Trung DPéng do Saddam Hussein phat
ddng. Khi nguy co nay ngay cang tang, cac nha dau tw tré nén rut ré
hon va thj trwdng tré nén dm dam. Téi d& nghién ctru kha kj vé lich
st va tirng viét hai cudn sach vé lich s tai chinh. Céac kinh nghiém
trong qua khir chi ra cho t6i thdy d6 la thoi diém “Hay mua vao”.
Cudi tuan, t6i quyét tdm xem ky lai Chwong 8, “Nam diéu cac nha
dau tw nén tranh”, va Chwong 9 “Thém nam diéu cac nha dau tw
nén tranh” trong phan mét cla cubn sach. Téi biét rang, ndi lo so
chién tranh chinh Ia mét co héi mua vao tuyét voi. Twr tinh hinh thi
trwdng, cung véi mét vai dw doan vé nén kinh té, t6i d& manh dan
khuyén khich moi ngu®i “mua vao” trén tap chi Forbes. Nhan dinh
cua t6i da dung. Cac ban cling c6 thé tim thdy nhirng diéu co ich
gibng nhw vay tr bién ddng trong cudc khiing hoang cuda thj trwdng
gia xuéng nhitng ndm 2000-2002, va biét dau 1a mét cudc chién
Saddam Hussein Il.

Nhw t6i da trinh bay, vao nam 2002, thi trwong gia xubng gap phai
khiing hodng té hai nhét tinh tr khi t6i bat ddu sw nghiép nam 1974,
tham chi la t cudc Pai suy thoai 1937-1938. R4t nhiéu nha dau tw
trdng tay khi d&t qua nhiéu ky vong vao céac phi vu I&n nhwng bj that
bai. Nhirng nha dau tw cé quan diém khac ciing gdp phai sw chan
chuwong, tréng réng. Liéu cha t6i s& ndi gi trong hoan canh dé. Co 1&
cha s& néi v&i cac ban 1a hdy mong doi. Ong sé giai thich don gian
la chi nghia tw ban sé& sé&m hdi phuc, Hoa Ky va cac nwéc phwong
Tay sé tién b, rang cac ban sé tranh cai vé dau la diém day cda thi



trwdng, va rang chinh 6ng ciing khéng gidi dw doan né. Ong sé néi
néu s& hiru cb phiéu cta nhirng cdng ty thda man 15 tiéu chi 6ng
dwa ra va khoéng ban chung di do chay theo “mét” va tinh déng bong
nhat thoi, thi ban sé dé dang vwot qua giai doan kh6 khan nay. Cha
t6i cling sé& khuyén nhirng ai chwa s& hiru cd phiéu cla cac doanh
nghiép, thi day 1a thoi diém thich hop nhat & mua cac loai chirng
khoan thda man 15 tiéu chi cua 6ng. Thi trrdng vao nam 2000-2002
da can trong v&i diéu do. Liéu thj trwdng cé suy gidm hon niva truéc
khi héi phuc tré lai khéng? Co6 1& cha toi ludn biét kha nang dé Ia cé
thé. Tuy nhién, 6ng sé& naéi thi trworng khong thé suy gidm trong dai
han. Liéu cha t6i c6 tinh cat gidam, ban bdt cb phiéu di dé tranh
nhirng rai ro sé gap phai? Khdng bao gi®. D6 1a viéc 6ng ghét nhét.
DPung vay, cha t6i da tirng ban bét ¢b phiéu dé cat 16 vai lan trong sw
nghiép dau tw lau dai ctia minh, nhwng d6 la khi 6ng da biét chac thi
trwdng van chwa rét gia va van dieng virng, chr khéng phai la sau
khi né da sut giam.

Liéu cha t6i c6é s¢ Saddam Hussein, Osama bin Laden, hay nan
khiing bd6? Khéng. Hay éng so chién tranh? Trong cubn sach nay,
cha t6i sé trwc tiép noi voi cac ban la khdong phéi vay. Hay 6ng
ngwdng mo Tdng thdng Bush vi da thuc day chién tranh? Khong.
Cha t6i khéng ngwdng mo cac vi Téng thdng 1dm béi ho 1a chinh
khach, ma éng thi khédng quan tdam nhiéu dén chinh tri; mét sé it cac
chinh tri gia 6ng tirng quan tdm khéng nam git chirc vu cao. Cha t6i
da néi, “Chirc vu cang cao, cang néi dbi nhiéu”. Ong ghét chién
tranh va hiém khi chap nhan I&i bao chira cho viéc dé. Liéu dng cé
lo 1&ng vé nhirng diéu tiéu cwc khac trong gidi truyén thédng duwong
thoi, nhw tinh liém chinh cia mét doanh nghiép, kha nang ngap sau
thém vao suy thoai kinh té, ty 1& P/E cao, chinh phd cda Brazil cé thé
bi v& no, hay béat clr diéu gi khac? Khéng, khéng nhiéu. Thay vi



cham cham nhin vao nhirng khia canh tiéu cwc, cha t6i danh nhiéu
thdi gian dé phan tich nén tdng co ban cla cac cd phiéu ma éng
dang s& hiru, va xem c6 nén tiép tuc gitr ching hay khéng. Ciing c6
thé 6ng sé thay thé cac cb phiéu yéu nhat trong danh muc ctia minh
bang cac cb phiéu mai tét hon. Ong ludn xem thj trwérng bién déng,
suy gidm nhw mot co hdi tuyét voi dé nang cip chéat lwong sé dau
cb phiéu ma éng dang s& hiu.

Vao cudi sy nghiép ctia minh, khi dwoc hdi vé viéc duw doan thoi
diém nén mua hay ban ching khoan va cac van dé cia nganh
chirng khoan, cha téi thwdng tra 16 theo kiéu: “Con trai t6i da chirng
minh rang né cé thé lam dwoc nhivng diéu hon han t6i, va day 1a
nhi*ng gi né noi... nhwng, téi van chwa tin twéng nd.” Cha téi chwa
bao gi® tin twdng béat cr ai cd thé dwa ra nhivtng quyét dinh nhw vay
cho 6ng. Ong chi tin twdng vao viéc s& hiru cb phiéu clia cac doanh
nghiép thda man 15 tiéu chi (cha 6ng). Va ngay nay, éng van vay.

Trong sy nghiép cua minh, t6i thwdng xuyén nghe moi ngudi néi
rang: (a) t6i da sai lam (diéu nay co 1& kha dung) va (b) cha t6i sé
khéng bao gid 1am nhirng diéu té6i dang lam. Noi chung, téi biét rang
ho khéng thé hiéu ré suy nghi clia cha t6i nhw téi, va hau hét ho
chwa tirng doc cubn sach cha éng nhiéu lan nhw téi. Vi vay, toi
khéng bao gi®& quan tdm dén nhirng 1&i binh phdm cta ho vé nhirng
gi ¢6 1& cha t6i da lam va khéng lam. Piéu t6i mubdn nhan manh &
day 1a, cho du Ia mét ngwdi hidu rd nhéat vé cha t6i trong kinh doanh,
t6i van doc sach ctia 6ng nhiéu hon bat c& ai. Tham chi, ngay ca khi
da hiéu rd vé cudn sach thi khi doc lai, ban van cé thé tim thay dwoc
nhirng diéu hiru ich. Cé phiéu thwdng, loi nhuan phi thwdng gidng
nhw mot cudn Kinh Thanh nhd vé dau tw — cudn sach dé doc di doc



lai nhiéu 1an, va nhirng ich loi ma né mang lai s& khéng két thuc &
trang cudi cung.

Gibng nhw t6i, cac ban sé tim thay mot kho bau that sw trong nhirng
trang sach nay. Cé phiéu thuong, loi nhudn phi thuong déng vai trd
quan trong trong viéc hinh thanh nhirng nguyén tac dau tw ching
khoan co ban. N6 khéng nhitng dwa ra co s& that sy ctia nén tang
dau tw, ma con la moét phan khéng thé thiéu trong chwong trinh dao
tao cac nha dau tw chirng khoan hang dau. Trong nhiéu nam, né la
mot phan clda cac chwong trinh gidng day trong cac khéa hoc vé
dau tu tai Stanford Graduate School of Business. Moi sinh vién tirng
hoc tai day déu doc cudn sach nay, va mot s6 da tré thanh nha dau
tw chirng khoan hang dau. Nhwng khéng chi c6 vay. Warren Buffett,
mot trong nhirng ty phu giau nhat thé gidi, ludn kinh trong cha téi va
coi Cé phiéu thwong, loi nhuan phi thwong la nén tang phat trién
triét ly dau tw ctia 6ng. Co thé thay diéu dau tién trong nhirng diéu
cha t6i khuyén cac nha dau tw nén tranh (chwong 9) “Khéng nén da
dang héa qua mirc danh muc dau tw” — chinh la chia khéa trong triét
ly dau tw cta Buffett.

Tw khi cha t6i viét cubn sach dau tién cho t&i cubn thi ba, va ciing
la cubi cung Conservative Investors Sleep Well (Giadc ngl ngon cho
cac nha dau tw can trong), khdng cé nhiéu thay ddi trong cac quan
diém dau tw chinh théng. Nhwng tlr ndm 1958 dén ndm 1974, da co
rat nhiéu bién dbi trong dau tw: mot dot thj trwdng gia 18n va mot dot
thi trwéng gia xudng 1&n, véi rat nhiéu mét nhat thoi va tinh ddng
bong. Luc dé, cha téi da 67 tudi. Cudn sach sau cung cua 6ng rat
hay, nhwng khéng thanh céng bang Cé phiéu thwéng, Ioi nhuan phi
thuworng. Ong da viét cubn sach dau xuéat sdc dén ndi hai cubn sau
ctia 6ng chi 1a sy tiép ndi bd sung cho noé. Vi thé, néu ban chi cé thé



doc mot cubn sach do cha téi viét, hdy doc cubn dau tay nay. Con
néu ban van muén doc thém, thi cuén quan trong tiép theo 1a cubn
sach cubi cung. Trong do, cac ban cling c6 thé tim thay nhirng y
kién can ban vé dau tw. N6 chira dwng nhirng chd dé mang tinh thoi
sy nhwng luén séng mai v&i thoi gian.

Téi nghi rang phan viét vé cong ty Motorola trong Chuong 6 cudn
Giac ngul ngon cho cac nha dau tw can trong la dién hinh cho phong
cach cua cha t6i. Trong chwong do, 6ng da chi ra tai sao Motorola,
mot doanh nghiép khi dé khéng dwoc nhiéu nguwdi wa chudng, lai la
mot céng ty I&n va vi tinh toan cho twong lai dai han, 6ng san sang
gitr khodn dau tw vao céng ty nay bang moi gia. Hai mwoi 1am nam
sau do, cb phiéu ctia Motorola da tang trwdng 1&én gap hon 30 lan.
C6 khi nao ban dwoc ai dé phan tich sau xa vé twong lai cua mét
tap doan trong nhiéu thap ky t¢i? Gan nhw la khéng bao gid. Liéu co
ai do sé gilr khuw khw mét loai ¢d phiéu trong tan 25 nam? Bung vay,
chac chan chi cé6 méi Phil A. Fisher da lam diéu do, va nhirng chirng
khoan Motorola — phan tai s&n ca nhan I&n nhét cla 6ng — da ludn
lam chao dao chi s S&P 500. D6 da va dang 1a tt ca nhirng gi vé
Phil Fisher. Tim ra mot sb rat it cac cong ty Ién ma éng co thé that
suw hiéu va gir cb phiéu cta ching rat rat 1au trong khi cac cb phiéu
do da tang gia chéng mat. Gidc ngd ngon cho cac nha dau tw can
trong la cudn sach tuyét voi nhat ma toi tirng doc chi ra cach d& mua
va gilr nhirng cb phiéu tang trudng ma khéng phai chiu rii ro.

Nhiéu nam qua, moi nguwdi thwong hoi tdi vé mbi quan hé, nhirng ky
niém dang nhé cla hai cha con va tat ca nhirng diéu khac. Trong ky
trc cla t6i, 6ng la nguwdi ké chuyén trwdc gi& di ngd hay nhat thé
gi¢i, va nhirtng cau chuyén cta 6ng hoan toan chang lién quan gi
dén thj trwérng chirng khoan. Rat nhiéu cau chuyén trong sb dé la do



éng twéng twong ra. Gidbng nhw nhirng dira tré nhd, tdi yéu tirng
khodnh khéc trong cau chuyén ctia 6ng. Moi ngudi ciing thwdng hi
t6i: “Néu anh co thé cé dong I&i khuyén ctia cha minh chi trong mot
cau, thi d6 sé la gi?”. Cau tra loi cta t6i la: “Hay doc nhirng gi 6ng
viét va ap dung ching vao thwc té.” B la nhirng gi cac ban thu nhan
dwoc tr cudn sach nay. Hay thwéng thire ching.

KENNETH L. FISHER
Kings Mountain, California

Thang 7 nam 2003



PHAN I: CO PHIEU THUONG, LOI
NHUAN PHI THPONG

L&i mé dau

Viéc xuat ban mét cudn sach méi vé linh vyc dau tw co thé can dén
vai loi giai thich cua tac gia. B&i vay, nhirng binh luan sau day phai
riéng tw mot chat dé co thé Iy giai théda dang cho sw mao hiém cla
t6i khi dwa thém mot cudn sach khac vé cha dé nay tdi gi¢i dau tw.

Sau mdt nam hoc tai trwdng Stanford, tét nghi@p chuy&n nganh
Quan tri kinh doanh, thang 5 nam 1928, téi gia nhap thé gi®i kinh
doanh. Téi lam tai phong thdng ké ctia mét trong nhivng don vi hop
thanh cla Ngan hang québc gia Crocker-Anglo & San Francisco va
20 thang sau, duwoc bd nhiém lam trwdng phong. Theo cach ndi
ngay nay, thi téi la mot nha phan tich chirng khoan.

Tai day, t6i da chirng kién tan méat con 16c chirng khoan cudng nhiét
ngoai strc twdng twong, 1&én t&i dinh diém vao mua thu nam 1929,
cling nhw giai doan khing hoang sau d6. T nhirng gi quan sat
dwoc, t6i tin rang dé la mot co hdi tuyét voi trén Bo bién phia tay
cho mét céng ty tw van dau tw co hinh anh déi lap trwe tiép voi sw
mo ta kinh dién nhung khédng méay hay ho vé mét s nha méi gidi
chirng khoan nao dé - nhirng ngwdi biét gia ca ciia moi thtr nhwng
lai khéng hé biét gia tri clia bat cir thi gi.

Thang 3 nam 1931, t6i sang lap cbng ty Fisher & Co., mét doanh
nghiép tw van dau tw phuc vu cong ddng chung nhwng tap trung chi
yéu vao mét vai coéng ty tang trudng. Hoat ddng cua cong ty da rat



phat dat. Sau dé, cudc Chién tranh thé gi¢i thir hai nd ra. Trong ba
nam rw®i lam céng viéc van phong cho Khéng Iwc Hoa ky, t6i danh
tat ca thoi gian rbi dé 6n lai nhirng hoat déng dau tw thanh cong va
dac biét la nhirng hoat ddng that bai ma toéi da thwe hién, cling nhw
cac hoat dong dau tw t6i chirng kién trong sudt mwdi nam trwdc dé.
Tw sy hdi twdng nay, t6i bat ddu nhan ra mot sd nguyén Iy dau tw
khac xa v&i moét vai nguyén ly chung dwoc thira nhan nhw chan ly

-----

Khi giai ngi, t6i quyét dinh thwc hanh cac nguyén ly dé trong mét
moi trwéng kinh doanh it chiu tac ddng bén ngoai nhéat co thé. Thay
vi phuc vu moi déi twong, hon 11 nam, Fisher & Co., chwa bao gid
phuc vu nhiéu hon 12 khach hang mét luc, va hau hét cac khach
hang nay da tré thanh khach hang trung thanh. Tat ca hoat dong
cta Fisher & Co. tap trung vao moét muc tiéu duy nhét 1a gia tang gia
tri cia von dau tw Ion. Téi da nhan ra rang 11 ndm dé la giai doan
gia I&n noi chung cla thj trwéng chirng khodn ma bat ci ai tham gia
dau tw cling déu thu dwoc loi nhuan. Tuy nhién, trén co s& budc
tién virng chac cac quy nay dat dwoe trong cac chi sé da dwoc thira
nhan chung cua toan bd thj trwdng, t6i nhan thay trong th&i ky hau
chién, viéc tuan theo cac nguyén tac nay con chirng minh tac dung
rd rét hon ca trong mwdi nam trwée chién tranh. Quan trong hon,
tac dung cla cac nguyén tac nay con khdng hé gidm di trong subt
nhirng ndm khi thj trwéng chung én dinh, hodc sut gidm so véi khi
tang gia manh mé.

Khi nghién ctu vé két qua dau tw cla téi va nhitng ngudi khac, co
hai vdn d& anh hwéng dang ké& khién téi viét cudn sach nay. Th
nhat 1a can cé long kién tri néu mubn kiém dwoc Igi nhuan dau tw
I&n. Né6i cach khac, viéc dy doan diéu gi sé xay ra vdi gia cia mot



cb phiéu thudng dé& dang hon la dy doan bao 1au thi sy kién do sé
xay ra. Th& hai la nhirng tro Ira bip vén cé cda thi trwéng chirng
khoan. Lam nhirng viéc a dua theo ngwdi khac va nhirng viéc ban bi
xUi giuc thwérng dan dén sai lam.

Vi nhitng ly do nay ma trong nhiéu nam qua, t6i da giai thich rat cu
thé cho cac cbé ddng goép vdn vao quy cla t6i vé nhirng nguyén tac
déng sau cac hanh déng téi da thwc hién. Chi béng cach dd, ho mai
hiéu rd tai sao toi lai dwa vao danh muc dau tw mot vai cé phiéu
hoan toan vé danh va nhéat quyét khéng ban ching trwdc khi ching
c6 du thdi gian dé khang dinh minh trén thj truéng.

Dan dan, td6i ndy sinh mong mudn bién soan va xuét ban nhirng
nguyén tac dau tw nay dén moi ngudi. Vi thé, tdi bat dau do dam bat
tay vao phac thao cudn sach. Sau dé tdi bat ddu nghi dén rat nhiéu
nguwdi ma hau hét cé sd von dau tw nhd hon rat nhiéu cac nha dau
tw ca nhan 1a khach hang cla t6i. Trong sudt nhiéu nam, ho da dén
gap va haéi tdi rang nhirtng nha dau tw nhd nhw ho nén bat dau nhw
thé nao dé coé thé thu vé loi nhuan.

Téi nght ¢6 18 nhirng khé khan dbi véi cac nha dau tw nhd — nhirng
nguw®i mot cach vo thire, thu nhdn moi y twdng va quan diém ma co
thé khién ho phai tra gia dat trong nhiéu nam - 1a b&i vi ho chwa bao
gid dwoc dat vao thach thirc cia nhirng quan niém can ban hon.
Cubdi cung, tdi nghi vé rat nhiéu cudc thdo luan cla t6i v&i mot nhém
nha dau tw khac ciing rat quan tdm dén cac van dé nay, mac du 1a
tor mot [ap trwdng khac. Ho 1a cac chu tich hdi ddng quan tri, cac phé
cha tich tai chinh va ké toan trwéng cac coéng ty dai chang, rat nhiéu
nguwdi trong sb ho that sw mong mudn hiéu dwoc cang rd cang tot vé
cac van dé nay.



Vi thé, t6i nght cudn séach cla tbi la rat can thiét va mong mudn moi
doc gid déu co thé dé dang linh hdi né. Téi cling huy dong rat nhiéu
vi du thuwc tién, cach dién dat va s suy luan gibng véi cach téi st
dung khi truyén dat nhirng khai niém twong tw t&i cd ddng cla cac
quy t6i trng quan ly. Hy vong rang, vi gia tri ciia nhirng y twéng toi
dwa ra, cac ban co thé bdé qua nhirng khiém khuyét cubn sach mac
phai.

PHILIP A. FISHER
San Mateo, California

Thang 9 nam 1957



1. Nhirng manh moi ttr qua khiv

Ban cé mot khoan tién trong ngan hang. Ban quyét dinh dau tw mua
vai ¢b phiéu thwdng. Ban di dén quyét dinh trén vi ban mong mudn
kiém dwoc nhiéu tién hon so vai khi dau tw khoan tién nay vao Iinh
vue khac. Vi ban mudn thanh céng trén nwédc My. Co thé ban nghi
dén nhirng ndm dau khi Henry Ford sang lap Ford Motor Company,
hay Andrew Mellon xay dwng Aluminum Company of America, va
ban khodn liéu minh ¢c6 tim dwoc nhivng doanh nghiép tré tiém nang
gilp tao nén tdng cho van may twong lai cho ban? Ciing c6 thé chi
vi dwdng nhw ban thdy lo I&ng, vi thé ban mudn tim mét chdn an
toan phong con mwa bao. Do vay, sau khi nghe ngay cang nhiéu vé
lam phat, ban ao wéc c6 mdt diéu gi dé an toan va bao vé ban khi
strc mua cta déng dé-la dang gidm sut manh.

Cé thé, dong co that sw clia ban la sw tdng hop cia mdt sd dong co
ndi trén. Ciing ¢6 thé do ban nghe ndi hang xém kiém dwoc nhiéu
tién ter chirng khoan hoac nhan dwoc mot tai liéu giai thich tai sao cd
phiéu cia Midwestern Pumpernickel gid day la mét mén hoi. Tuy
nhién, dang sau tat ca diéu nay chi c6 mdét déng co can ban duy
nhat. Du vi bat ky Iy do ndo, va bang b4t cl¢ cach nao, ban mua cb
phiéu thwdng la dé kiém tién.

Vi thé, dwdng nhu that logic néu trudc khi ban nghi dén viéc mua
mot loai ¢d phiéu thwdng ndo do thi bwdc dau tién 1a xem xét kinh
nghiém cta nhirng ngudi kiém dwoc nhiéu tién nhat. Néu quan tam
dén lich s thj trwdng chirng khoan My, ban sé& biét dwoc hai
phwong phap kiém tién khac nhau. Vao cubdi thé ky XIX va dau thé
ky XX, nhiéu nguoi kiém dwoc nhivng tai san Ién va nhé bang cach



dat cwoc vao cac chu ky kinh doanh. Trong thdi ky hé théng ngan
hang khéng 6n dinh do bung nd va pha san theo chu ky, viéc mua cb
phiéu cla cac céng ty tai thoi diém xau va ban ra tai thoi diém tét
thu dwoc két qua kha quan. Diéu nay dac biét dung déi véi nhirng
nguwdi hiéu biét sau sac vé tai chinh, nhirtng ngudi biét thdng tin vé
thdi diém hé thdng ngan hang gap khé khan trudc ngudi khéc.

Tuy nhién, c6 mét thue t& quan trong can phai ghi nhan, dé la ngay
cé trong giai doan thj trwérng chirng khoan ma khéi dau véi su ra doi
cua Cuc dv trir lién bang (FED) nam 1913, va két thac khi luat
chirng khoan va hdi doai dwoc théng qua vao budi dau cla chinh
quyén Franklin D. Roosevelt , thi nhitng ngwdi st dung phuwong
phap khac ciing da kiém dwoc nhiéu tién hon va chju it rdi ro hon.
Tim ra cac cong ty that sw dang chu y va gilr ¢ phiéu cla ching
qua giai doan bién dong cla thi tredng da mang lai cho nhiéu nha
dau tv khoan loi nhuan hon han nhitng ngudi cd gang mua cb
phiéu khi gia ré va ban khi gia dat.

Néu két luan nay gay ngac nhién, thi 1&i khuyén rut ra ttr nd con gay
ngac nhién hon. Day la chiéc chia khéa dau tién mé canh ctra gitp
dau tw thanh céng. Trong danh sach cac cb phiéu niém yét trén san
giao dich chirng khoan My ngay nay, rat nhiéu cb phiéu cta cac
céng ty ma néu cach day 25 dén 50 nam ban bé 10.000 dé-la dau tw
vao chung, thi gi& day khodn dau tw dé co gia tri phd bién la
250.000 dé-la hodc gap vai lan. Néi cach khac, trong subt cudc doi,
hau hét cac nha dau tw déu cé vo sb co hdi dau tv dé gay dung nén
tdng cho twong lai virng chac cla chinh ho hay cho con cai ho.
Nhirng co hdi 4y khéng doi héi phai tién hanh giao dich vao dung
thdi diém thi trwong tut xubng day. Trong nhiéu nam, cb phiéu cua
cac cong ty nay ludn sdn co tai nhiéu mdc gia co thé dem lai loi



nhuan. Viéc ban can lam Ia phai loc ra mét s it nhitng cdng ty co
trién vong dau tw xan lan tor rat nhiéu céng ty ma twong lai bién
dong khon lwong.

Ngay nay, liéu c6 con nhivng co hdi dau tw cé thé mang lai ty 1 Ioi
nhuan cao trong twong lai hay khdng? Néu cau tra 1&i la co, thi cach
tao ra lgi nhuan tir viéc dau tw vao cb phiéu thwdng béng tré nén rd
rang. That may mén, cé nhiéu bang chirng cho thy ngay nay nhirng
co hdi con tuyét voi hon rat nhiéu so véi 25 ndm dau thé ky XX.

Nguy&n nhan dan dén sw khac biét nay Ia do nhirng thay dbi can
ban vé bd may quan ly, va cach gidi quyét cdng viéc kinh doanh.
Trong thé hé trwdc, 1anh dao cac tap doan I&n thwdng la thanh vién
trong gia dinh. Ho coi tap doan nhw s& hiru ca nhan va hau nhw
khéng chi y dén loi ich cla cac cb déng khac. Van dé la & chd
théng thwdng chi cd con trai hoac chau trai dwoc dao tao dé tiép
quan cbéng viéc khi nhirng nguwoi di tredc khdng con phu hop. Noi
chung, viéc tuyén chon céac tai ndng xuat sac nhat dé bao vé khoan
dau tw cla cac cb déng hiém khi dwoc nha quéan ly coi trong. Dudi
sw quan ly tap quyén, cac nha quan ly kinh nghiém lau ndm cé xu
hwdng chbng dbi cai cach, déi méi, va thwdng xuyén tir chdi lang
nghe nhirng d& nghj hay gop y, phé binh. Diéu nay khac xa v&i moi
trwéng canh tranh ngay cang cao cuing véi viéc nd lwc tim kiém moi
cach dé tré nén hoan thién hon nhw hién nay. Gi& day, cach quan ly
hang dau la khéng ngirng tw phan tich, tim kiém sw ddi mai, thwong
xuyén di khdo sat bang cach tham khao y kién clia cac chuyén gia
dé thu dwoc nhirng 16 khuyén tét.

Trwdc day, ludn cé modt nguy co la nhirvng tap doan hap dan nhat sé
khéng tiép tuc dan dau trong linh vre dé, hoac néu co thi cac thanh



vién trong céng ty cling sé& chiém doat tat ca loi ich cho ban than ho.
Ngay nay, cac nguy co trong dau tw nhw thé chwa bién mat hoan
toan, nhwng kho co thé tré thanh hiém hoa dbi véi nha dau tw can
trong.

Khia canh thay déi dang chu y trong quan ly doanh nghiép d6 1a néu
sy phat trién cia nghién clru doanh nghiép dwoc tién hanh song
song v&i thir nghiém céng nghé mai, thi doanh nghiép sé dem lai Qi
nhuan I&n cho cé ddng. Nhw vay, viéc nghién ctru sadn pham céng
nghé mé&i s& dem lai két qua tuyét voi vdi loi nhuan khéng nging
tang cho ¢ déng. Ngay ca hién nay, cling chi cé rat it nha dau tw
hinh dung dwoc sy phat trién nay dién ra nhanh nhw thé nao, va liéu
no sé tién xa dén dau ciing nhw tac ddéng cda né ddi véi chinh sach
dau tw co ban.

Thuc té, ngay cé vao cudi nhirtng ndm 1920, chi cé khoang mét nira
ta4 tap doan céng nghiép thanh lap cac t& chirc nghién ctru ding
nghia. Theo tiéu chudn ngay nay, quy mé cla ching la nhd. Phai
cho dén khi vi lo so’ Adolf Hitler, kiéu hoat dong nay méi dwoe thac
day vi muc dich quan sw, nh& dé nghién clru cdng nghiép méi that
sw bat dau phat trién.

Tw d6, cac nghién ctru lién tuc phat trién. Mot cudc khao sat nam
1956, dang trén t& Business Week va moét loat 4n phdm thwong mai
khac ctiia McGraw-Hill chi ra rang, trong ndm 1953, chi phi nghién
ctru va phat trién trung binh cla cac tap doan la 3,7 ty dé-la. Nam
1956, chi phi nay Ién t&i 5,5 ty d6-la va theo ké hoach phat trién hién
tai, thi con sd nay co thé 1én t&i 6,3 ty dd-la vao nam 1959. Pang
ngac nhién khéng kém, cudc khdo sat nay chi ra rang vao nam
1959, nhiéu nganh cdng nghiép dang dan dau cta My ky vong dat



duoc tr 15% dén hon 20% trong tdng doanh thu t nhitng san
phém chwa dwoc thwong mai hdéa ciia nam 1956.

Mua xuan ndm 1957, ho tién hanh mét cudc khao sat twong tw. Néu
két qua nam 1956 gay bat ngd, thi sb liéu thu dwoc trong lan khao
sat nay han gy moét cu sdc Ién. Chi phi nghién ctru da tang 20% so
v&i tdng chi phi ndm trudc, 18n téi 7,3 ty do-la. Diéu doé cho thay chi
phi dau tw cho nghién ctru phat trién da tang 100% trong vong bdn
nam. Cling c6 nghia chi phi nghién cru tdng |&n thuwc té trong 12
thang la 1 ty dé-la, mac du chi hon mdt ndm trudc thdi, con sb nay
la khodn chi phi nguoi ta dw dinh st dung cho 36 thang tiép theo.
Chi phi nghién ctru dw tinh ctia ndm 1960 Ién t&i 9 ty do-la. Hon thé
nira, tAt cd cac nganh céng nghiép san xuat, chir khédng chi mét sb it
nganh céng nghiép dwoc lwa chon dé khdo sat trong 1an dau, ky
vong 10% doanh thu nam 1960 la t& nhi*rng s&n phdm méi ma ba
nam trudc chwa dwoc thwong mai héa. Trong mét sé nganh céng
nghiép cu thé, san lwong ban ra cao gap nhiéu lan, don thuan 1a
nhe& thay d6i v& mau ma va phong cach.

Tac dong cla nghién ctru trong dau tw khéng phai 1a phéng dai. Chi
phi cla loai nghién ctru nay I&n dén ndi mot tap doan that bai trong
nghién ctu, theo quan diém kinh doanh c6 kha nang sé lao dao
trwdc ganh nang van hanh dy an. Hon nira, déi v&i ca nha quan ly
1an nha dau tw khéng co tiéu chuan dé dang va nhanh chéng nao dé
do lwerng kha nang sinh Igi ctia nghién ctu. Vi thé, rat nhiéu dy an
nghién ctru khdng chac dem lai loi ich gi. Hon nira, hoan toan ngau
nhién, hang loat nhirng dw an phi lgi nhuan nhw vay lai béng dwng
tu hop lai trong mét khoang th¢i gian dac thu tai ngay ca nhirng
phong thi nghiém kinh doanh hoat déng hiéu qua. Cubi cung, tinh tw
thdi diém mot dw an bat dau dwoc thai nghén cho dén khi dat dwoc



hiéu qua dé mang lai loi nhuan thi thwéng phai mat tir bay dén muoi
mot nam. Vi thé, chdc chan ngay ca nhirtng dw an nghién ctru sinh
loi cling phai ngdn khodn chi phi 1&n trwde khi thu vé loi nhuan cho
cb dong.

Tuy nhién, néu mdt nghién clru so sai sé phai trd gia cao, thi viéc
hau nhw khéng nghién ctru sé& con phai trd gia dat hon. Sau vai
nam, sw xuat hién cGia nhirng nguyén liéu va may méc méi véi nhiéu
chung loai sé thu hep thi trwdng tiéu thu cia hang nghin coéng ty,
tham chi la cla tat ca cac nganh céng nghiép khéng theo kip thoi
dai. Nhirtng thay déi can ban trong cach thirc 1am viéc da dién ra
cung véi viéc dwa may tinh vao st dung dé Iwu trir div liéu va dung
blrc xa trong quy trinh ché bién céng nghiép. Nhiéu cdng ty tinh tao
nhan ra nhirng xu hwédng maoi, y thirc dwec viéc tan dung cdng nghé
dé dat dwoc doanh thu ban hang khdng 16. Nhirng céng ty nay van
duy tri phwong thirc quan ly vira ddm bao dwoc hiéu qua cao nhét
trong hoat déng hang ngay, déng thdi phai di dau trong cac linh vuc
va van dé co tdm anh hwéng I&n trong twong lai. Chac chén, nhirng
cb déng may man cla cac cdng ty nay sé “Ioi to”.

Ngoai nhirtng anh hudng do thay dbi tdm nhin trong quan ly va xu
hwéng nghién clru tdng nhanh, con mét nhan td thir ba mang lai cho
cac nha dau tv ngay nay nhiéu co hdi hon so véi nhitng thap ky
trwdc. O phan tiép theo cla cudn sach dé cap dén thdi diém nén
mua hay ban cb phiéu, ching ta s& thao luan kj hon nhirng yéu té
anh hudng dén chu ky kinh doanh ma dang I& cac chinh sach dau
tw nén dwa vao. Con trong phan nay, t6i muén dé cap mét chat vé
nhirng anh hwdng cla nhan té th& ba, d6 la sy thay ddi chinh sach
can ban trong co clu cua chinh pha lién bang da dem lai khoan cb



tirc 1&n hon cho nhirtng nguwdi s& hivu mot sb loai ¢d phiéu thwdng
nam 1932.

Trwdc va sau ndm dé, cho du khdéng ¢ may céng lao trong thay dbi
do, ca hai dang chd chét van luén dwoc hudng cdng trang vé bat ci
sy thinh vwong clGa nén kinh té trong giai doan ho cam quyén.
Ngworc lai, khi cb phiéu ddt ngdt sut gia, ho ciing dé dang bi phe dbi
lap va cong chung budc t6i. Tuy nhién, trwéc nam 1932, ban lanh
dao cla cé hai dang déu can dwoc nhin nhan nghiém tic vé viéc
lieu cod chut dao dirc hay khdén ngoan chinh tri nao khéng khi chu
dong tao ra tham hut ngan sach khdng 16 vi muc dich chdng d& cho
mot sb nganh kinh doanh yéu kém? Du cho dang nao cam quyén thi
no cling da khdng xem xét nghiém tuc viéc né da ngan chan tinh
trang that nghiép bang nhirng phwong thirc hét stre tbn kém.

Tw sau nam 1932, moi ther déu ddo ngwoc. Khong chéc 1a Pang
Dan chl c6 it cdng trang hon Pang Céng hoa trong viéc can bang
ngan sach lién bang. Tuy nhién, ngoai trir Cwu B trwdng Tai chinh
Humphrey , tir tdng thdng Eisenhower tr& xudng, ban lanh dao cé
thAm quyén cta Dang Céng hoa nhiéu 1an nhac di, nhéc lai rang néu
tinh hinh kinh doanh di xudng ho sé& khéng do dw gidm thué va st
dung b4t ky bién phap nao nham gidm tham hut ngan sach dé duy tri
sy thinh vwong cta nén kinh té va khac phuc tinh trang that nghiép.
Diéu nay hoan toan khac xa so véi nhirng hoc thuyét phd bién truéc
khi cudc Dai suy thoai xay ra.

Ngay ca néu thay dbi trong chinh sach trén khéng dwoc déng dao
moi nguwdi chap thuan, thi mot sé thay déi khac xuat hién cling mang
lai nhirng két qua twong tw, du khédng ngay 1ap tirc. Thué thu nhap
chi ¢6 hiéu lwc dwéi thdi Wilson. Trwedc nhirng nam 1930, né khéng



c6 anh hwéng gi I1&n t&i toan bd nén kinh té. Nhirng nam trwdc do,
hau nhw thu nhap cla lién bang 1a t& thué hai quan, hay thué danh
vao hang ndi dia. Cac khoan thu nay kha khiém tdn, nhung xét vé
tbng thé lai twong dbi 6n dinh. Trai lai, ngay nay, khoang 80% ngudn
ngan sach lién bang thu dwoc la tlr thué thu nhap doanh nghiép
hodc thué thu nhap ca nhan. Piéu nay cé nghia la bat cir mot sw tut
giam dét ngdt ndo trong gidi doanh nghiép néi chung ciing sé dan
dén su sut gidm twong dwong trong thu nhap cuda lién bang.

Trong khi d6, nhiéu chinh sach khac nhau nhw tro gia néng san, hay
tro cAp that nghiép da dwoc dwa vao cac bd luat ca My. Chinh vao
thdi diém ma sw thua 16 cia mot doanh nghiép cé thé lam sut gidm
manh ngudn thu ca chinh ph lién bang, thi cac khoan chi kiéu nay
da khién chi tiéu chinh pha tadng 1&n dang k&. Thém vao do, quyét
tam dao nguwoc bat cir xu hwéng kinh doanh bét loi ndo bang cach
cat giam thué, xay dwng thém cac céng trinh phuc lgi céng coéng, va
cho cac doanh nghiép dang phai chiu sirc ép I&n vay tién, da khién
cho mét nguy co ngay cang ré rang 1a néu cd mét cudc suy thoai
that sw sdp xay ra, tham hut lién bang cé thé dé dang l1én dén murc
25 ty do-la dén 30 ty do-la modt nam. Cac dot tham hut kiéu nay sé
lam lam phat trdm trong hon, ciing gibng nhw dot tham hut do chién
phi gay ra da dan dén tinh trang gia ca leo thang thdi hau chién.

Piéu nay c6 nghia la néu mét cudc suy thodi xay ra, thi né cé xu
huwdng két thic sdm hon so véi mét sd cude dai suy thoai tirng xay
ra trwdc dé. Hién twong lam phat gia tdng khién gia ca hang hoéa
tang vot, diéu ma trwdc day tirng giup mdt sé nganh céng nghiép
nhwng cling khién mét sd khac diéu dirng. Trong hoan canh kinh té
do, chu ky kinh doanh ciing s& gay anh huwéng Ién dén cd déng cla
cac cdng ty yéu kém vé tai chinh hay loi thé canh tranh. Nhwng débi



v&i cac cb déng trong cac cdng ty coé du strc manh tai chinh dé
chdng d& hodc c6 kha nang vay vén dé chéo chéng cong ty ttr mot
dén hai ndm trong giai doan khé khan, thi sy di xubng cla cac
doanh nghiép trong diéu kién kinh t& nhw hién nay chi 1a sw chirng
lai tam thoi cla thi gia ¢b phiéu cla cdng ty do, chir khdng phai la
mdi de doa can ban dén s sinh tdn ctia ban than khoan dau tw tirng
c6 nguy co phai déi mat trwdc ndm 1932,

M6t xu thé tai chinh can ban khac sinh ra tr khuynh hwéng gay lam
phat ngay cang tré nén in sau trong cac bd luat cia My va cac quan
diém vé trach nhiém kinh té cGa chinh phu. Trai phiéu da tré thanh
nhirng khodn dau tw dai han khéng mong doi dbi véi cac nha dau tw
trung binh. Mua thu ndm 1956, ty 1& 1ai suat tdng kéo dai trong vai
nam trwdc do da tao ra mot lwe day In. Khi cac trai phiéu duwoc xép
hang cao lién tuc dwoc ban ra véi gia ré nhat trong vong 25 nam, rat
nhiéu chuyén gia tai chinh da khuyén khich chuyén dau tw tlr céc
loai cb phiéu gia cao sang cac loai chirng khoan thu nhap cb dinh.
Loi nhuan cao b4t thwdng cda trai phiéu vwot mire loi nhuan tr cb
tirc clia cac cd phiéu duwdng nhw da ciing cd manh mé cho sw hoan
h&o cla chinh sach nay. Trong ngan han, sém hay mudn thi chinh
sach nay ciing sé& cho thay lgi ich. Do dd, né cé strc hap dan I&n dbi
v&i cac nha dau tw ngan va trung han, va cac thwong gia nhay bén
vé thoi diém quyét dinh tién hanh giao dich. Bat ky suy thoai kinh té
nghiém trong ndo gan nhw tat yéu sé khién 1ai suat tién g sut giam
va gia trai phiéu tang l1én tai thoi diém gia cb phiéu khé co thé tang.
Tém lai nhivng trai phiéu dwoc xép hang cao chi tét cho nhitng ké
dau co nhwng lai khéng tét dbi véi cac nha dau tw dai han. Diéu nay
dwdng nhu trai véi nhivng suy nghi théng thwdng vé anh hudng cla
lam phat. Tuy nhién, b4t ctr hiéu biét that sy ndo vé anh hwéng cla
lam phéat cling cho thay tai sao diéu nay duworng nhw la chan ly.



Bao cao thang 12 nam 1956 cua The First National City Bank, chi
nhanh New York da dwa ra mot bang biéu dién strc mua ciia dbéng
tién gidm sut nhw thé nao trén toan thé gidi trong 10 ndm, ké tlr nam
1946 dén 1956. Bang nay bao gébm 16 qudc gia giau cd. Bat cir mot
quéc gia nao trong sb dé déu cé gia tri ddng tién gidm dang ké. Thuy
Sy cé gia tri ddng tién gidm xudng it nhat. Thoi ky cubi cua giai doan
10 ndm nay, strc mua cla dong tién Thuy Sy chi con 85% so v&i 10
nam trudc dé trong khi dé ddng tién Chi Lé bj mét t¢i 95% so voi gia
tri ban ddu. O My va Canada, sw gidm sut nay lan luot la 29% va
35%. Diéu nay cé nghia la tai My, ty 1& sut gia hang nam cutia déng
tién trong subt thoi ky dé 1&n téi 3,4% va Canada 1a 4,2%. Ngworc lai,
sb lwong trai phiéu ma Chinh phi My phat hanh da dwoc mua ngay
trong thdi gian diu cda giai doan 10 nam véi ty I 15i suat kha thap,
chi khoang 2,19%. R rang la, mét cé déng s& hivu cac loai chirng
khoan cé thu nhap cb dinh hodc dwoc xép hang cao chi thu dworc lai
suat thyc té In hon am 1%.

Tuy nhién, gia st thay vi thu dwoc trai phiéu cé ty I& Iai suat twong
dbi thap chiém wu thé trong giai doan dau thi nha dau tw c6 thé mua
ching & murc l1ai suat twong ddi cao nhwng chiém wu thé trong 10
ndm sau. Bao cdo trén ciing cung cip mot vai sb liéu vé van dé nay.
Theo wéc tinh 1ai suat trai phiéu cia Chinh pht My cudi giai doan 10
nam 1a 3,27%, cac nha dau tw van bi 16 nhe. Tuy nhién, sau thang
sau khi ban bao cdo dé dwoc hoan thanh, thi ty & 1ai suat lai ting
lén dang k&, trén 3,5%. Vay cac nha dau tw phai lam thé nao néu
ngay tlr dau anh ta cé co hdi dau tw v&i loi nhuan wéc tinh cao nhét
trong hon 25 ndm qua? Thuc té 1a, trong da sb trwéng hop, anh ta
kho thu dwoe von dau tw, tham chi bi 16 b&i hau hét nhirng nguoi
mua trai phiéu déu phai tra it nhat 1a 20% thué thu nhap tinh trén
phan 1ai thu dwoc. Nhiéu vi du cho thdy thué ma nhirng ngwdi ndm



gilr trai phiéu phai trd quéa cao, 20% ngay tlr 2000 db-la dén 4000
d6-la tién 13i ban dau. Twong tw, néu mot nha dau tw mua cac trai
phiéu d6 thi mién thué vao thdi diém “néng” nay, ty I& 1 suat thap
cla cac chirng khoan mién thué nay ciing khédng mang lai cho cac
nha dau tw loi nhuan that sy.

TAt nhién, nhirng con sb trén chi 1a két luan cho giai doan 10 nam
nay. Tuy nhién, ching con dy dodn cac tinh hinh nay la phd bién
trén pham vi thé gidi, va vi thé cac xu hwdng chinh tri & bat ky nwéc
nao ciing kho cé thé xoay chuyén dwoc tinh thé. Diéu that sy quan
trong dé trai phiéu co thé tré thanh khoan dau tw dai han hap dan Ia
liéu co6 mét xu hwdng twong tw dién ra trong thoi gian téi hay khéng.
Téi cho rang néu toan bd co ché lam phat dwoc nghién ctru ky thi
ching ta sé thay ré la lam phat gia tang kich thich tang trwédng tin
dung - hé qua cua tham hut ngan sach cua Chinh phd da néi rong
co s& tién glri clia hé théng tin dung. Tham hut Ién sau Chién tranh
thé gidi thi hai cling dé lai hau qua nhw vay, nhirng nha dau tw trai
phiéu trwéc chién tranh van duy tri dwgc mirc thu nhap én dinh tir
cac chirng khoan c6 thu nhap cb dinh nhwng thwe té ho da méat hon
mot nlra gia tri thwe cla cac khoan dau tw nay.

C6 hai kha ndng cé thé xay ra. Hodc la cac doanh nghiép sé tiép tuc
dirng virng, cb phiéu clia chung sé tiép tuc chiém wu thé hon so voi
trai phiéu. Hodc ngwoc lai, suy thodi xuat hién, tam thoi cac trai
phiéu sé hap dan hon ca cb phiéu hang dau. Tuy nhién, hang loat
cac bién phap nham giam tham hut ngan sach dwoc thye thi sé lam
gidm dang ké slrc mua trai phiéu. Tat nhién, suy thoai s& dan dén
lam phat gia tdng. Khé khdn & day la quyét dinh khi ndo nén ban
trong giai doan gia trai phiéu c6 xu huwéng gidm. Trong nén kinh té
bién dong phirc tap nhw hién nay, cac chirng khoan loai nay (trai



phiéu) vé co ban phu hop véi ngan hang, céng ty bdo hiém, va nha
ca nhan cé muc dich dau tw ngan han, vi ching khéng cung cap cho
nha dau tw dai han khoan lai twong xrng dé bu lai khi strc mua gidm
sut.

Trwdce khi tim hiéu va ban luan sau hon, ching ta nén tém tat ngan
gon nhirng dan ching rat phong phu vé dau tw trong mét nghién
clu vé qua khw, tlr viéc so sanh nhirng khac biét cin ban trong
quan diém dau tw gitra qua khr va hién tai. Nghién ctru nay chi ra
rang, phan thuwdng I&n nhat ludn danh cho nha dau tw hodc nho kha
nang phan doan tuyét voi, hodc nhd may man, tim dwoc co hdi dau
tw vao cac cdng ty cd kha nang tang trwdng Ién manh vé doanh thu
1an loi nhuan trong nhiéu ndm. Béng thoi, néu biét chac rang da tim
dwoc mét cong ty nhw vay thi chidng ta nén quyét tdm gan bo 1au dai
véi né. Nhirng cdng ty nay khéng nhét thiét phai 1a nhivng codng ty
nho va mgi thanh [ap. Quy md céng ty khéng quan trong, ma quan
trong la ban 1anh dao cdng ty khéng nhirng phai quyét tam tiép tuc
dat dwoc tang trwdng manh mé hon, ma con cé kha nang hoan
thanh cac ké hoach clia minh. Lich s cho thdy, sy tdng trwdng nay
thwdng gén lién voi hiéu biét vé cach thire td chirc nghién ciru trong
nhiéu Iinh vwc khac nhau cla cac nganh khoa hoc tw nhién nham
tng dung hiéu qua vao viéc phat trién thj trwéng cling nhw cho ra
ddi nhirtng dong sadn phdm méi. Rd rang, dac tinh chung cla cac
coéng ty kiéu nay 1a bd may quan ly khéng cho phép nhirng dv tinh
cho ké hoach dai han can tré ho thwe hién hiéu qua céng viéc kinh
doanh hang ngay. Cubi cung, n6é cing c6 mot niém tin 1a cho du
nhiéu co hdi dau tw tuyét voi da xuat hién tir cach day 25 hay 50
nam, thi ngay nay, chac chan con cé nhiéu co hdi hon thé.



2. Strc manh cua phwong phap
“I»i don dai”

Chwong nay s& miéu ta tbng quat cac muc tiéu nha dau tw can
hwéng dén. N6 1a sy phac hoa kiéu dau tw dang mo wéc, va lam thé
nao cac nha dau tw cé thé tim dung cb phiéu clta nhirng cong ty c6
thé tdng gia manh trong twong lai?

Cé mot phwong phap rat hop Iy ma chung ta c6 thé nghi ngay dén
nhwng khdng thyc té. D6 1a tim cac nha quan ly cao cap & nhiéu linh
virc khac nhau dé danh gia kha nang clia cac bd phan trong mét
cobng ty, diéu tra chi tiét ban quan tri nhan sw, kha ndng san xuét,
cach thirc t& chirc marketing ban hang, hoat ddéng nghién ctru, va
cac chirc nang chinh khac, dé dwa ra danh gia cudi cung xem céng
ty d6 cé tiém nang tang trwdng va phat trién ndi troi khong.

Phwong phap nay nghe c6 vé don gian nhwng khdng may, co vai ly
do khién né khéng phu hop véi cac nha dau tw vira va nhd. Th
nhat, chi co rat it ngwdi cé nhivng ki ndng quan Iy can thiét dé phan
tich theo cach dé. Hau hét ho déu gilr chirc vu cao va cd cong viéc
véi mire thu lao twong xirng nén sé& khdng cé thdi gian dé lam
nhirng viéc kiéu nay. Hon thé nira, cho du ho déng y lam thi cling
khé cé kha nang cac coéng ty lam an phat dat cung cp cho ngudi
ngoai moi di¥ liéu can thiét dé cé thé dwa ra mét quyét dinh chinh
xac. Mét sb théng tin thu dwoc tlr phwong phap nay cé thé qua gia
tri hay mang lai lgi thé canh tranh qua cao dé& cé thé cung cip cho
mot nguwdi khéng hé cé trach nhiém gi véi cdng ty.



That may man, c6 mét phwong phap khac ma nha dau tw co thé ap
dung — phwong phap “loi dén dai”. Néu thwe hién dung, phwong
phap tht hai nay sé gitp ching ta cé co s& can thiét dé dwa ra cac
quyét dinh dau tw chinh xac.

Khi tim hiéu phwong phap “loi dén dai” dwoc miéu ta chi tiét trong
nhirng trang tiép theo, hdn cac nha dau tw vira va nhé sé cé mot
phan (rng dé& nhan thiy. D6 Ia cho du phwong phap nay c6 mang lai
bao nhiéu lgi ich cho nguoi khac, chwa chac né da gidp gi cho anh
ta, b&i anh ta khéng cé nhiéu co hdi ap dung né. Téi hiéu Ia phan
I&n cac nha dau tw khéng cé diéu kién lam dwoc nhiéu viéc can thiét
dé co thé dau tw hiéu qua nhét. Tuy nhién, t6i cho rang ho chi can
hiéu so qua la can cai gi va tai sao can |a di. Chi bang cach nay thi
ho m&i thé lwa chon dwoc kiéu nha tw van chuyén nghiép cé kha
nang hd tro tét nhat. Va chi theo cach nay, ho méi cé thé danh gia
chinh xac nhéat két qua tw van. Hon niva, khi ho hiéu rang khéng chi
can chu y dén két qué ma con phai xem xét dén céach thirc thuc
hién, cac nha dau tw sé rat ngac nhién b&i hét 1an nay dén Ian khac
cac chuyén gia tw van giup ho giau I&én va thu dwoc nhiéu loi nhuan
hon.

“Tin vit” trong kinh doanh la mét tho hét sirc dac biét. That dang
ngac nhién trudc bl tranh chan thwc vé diém manh, diém yéu cda
trng cong ty trong nganh ma chung ta ruat ra dwgc tv cac danh gia
tiéu biéu ctia nhivng ngudi co lién quan dén cong ty dé. Hau hét moi
nguoi, dac biét Ia nhitng nguwdi cdm thdy chac chén rang nhirng
diéu minh noi vé thwdng vé phat, sé rat thich noéi vé nhivng viéc ho
dang lam va thoadi mai dé cap téi cac dbi thd canh tranh. Thir khao
sat nam cong ty trong mot nganh nao do, hdi mét céng ty cac cau
hdi théng minh vé nhitng diém manh va diém yéu cha bdn cong ty



con lai, va ban sé& thu dwoc rat nhiéu théng tin chi tiét va xac thuc
dén mirc ngac nhién vé ca ndm céng ty nay.

Tuy nhién, y kién clia cac ddi thi canh tranh chi 1a mét nguén cung
cép théng tin chi chwa han la ngudn tét nhat. Ban sé ngac nhién
khéng kém trudc s thong tin vé tinh hinh thwe chat ban thu dwoc to
nhirng ngu®i ban hang va cac khach hang cta cong ty d6. Cac nha
khoa hoc nghién clru tai cac trwdng dai hoc, trong chinh phu, trong
cac cong ty canh tranh, va hiép héi thwong mai cing la nhirng
ngudn cung cap théng tin vé cung hiru ich.

DP&c biét trong trwdng hop cac nha diéu hanh cac hiép hdi thwong
mai, cling nhw cta cac t6 chirc khac, thi cé hai diéu nha dau tw can
hiéu. Th&r nhat, nha dau tw phai biét rang ngudn cung cép théng tin
cla anh ta sé& khéng bao gi®& dwoc tiét 16. Vi vay, nha dau tw phai
thich nghi v&i diéu d6. Mat khac, mirc dd nguy hiém cua viéc dé
dang vuéng vao rac rdi rd rang dén mirc ngudi cung cap tin sé
khéng dam dwa ra cac théng tin bat loi.

Van con mdt nhém khac cé thé gilp cac nha dau tw tim kiém cac
coéng ty tiém nang. Tuy nhién, nhém nay co6 thé sé co tac dong tiéu
cwe nhiéu hon 1a tich cwe néu nha dau tw khéng cé kha nang danh
gia hiéu qua va khéng tham khao cac y kién khac dé kiém chirng
thédng tin nhan dwoc. Nhém nay bao gébm cac cwu nhan vién co cai
nhin cGa nguoi trong cudc vé nhitng diém manh va diém yéu cla
doanh nghiép ma ho tirng lam viéc, hon ni¥a ho ¢6 thé néi vé nhirng
diéu nay rat thodi mai. Tuy nhién can phai tim hiéu ky, b&di mot sb
nhan vién, du dung hay sai, cdm thay ho bi sa thai khdng cé Iy do
chinh dang hoac ho bd viéc do phan nan. Liéu cai nhin cia ho cé



qué thanh kién khéng? Nén xem xét nhirng diéu nhan vién cii nhan
xét.

Ké& ca khi tap hop dwoc day du cac ngudn théng tin khac nhau vé
mot céng ty ndo dé, cling khéng nhat dinh cac théng tin nay phai
thdng nhat v&i nhau. Thuc ra diéu dé 1a khéng can thiét. Trong
trwdrng hop cac codng ty that sw ndi tiéng, thong tin vé sw vuot troi
cua ho qua rd rang dén mirc tham chi mot nha dau tw khéng giau
kinh nghi@m 1am cling biét céng ty nao phu hop véi muc tiéu va loi
ich cla anh ta. Buwdc tiép theo anh ta can thwc hién la lién lac véi
nhan vién cong ty dé tim hiéu thém théng tin dé bd sung vao nhirng
phan con thiéu trong blrc tranh tdng thé vé cac doanh nghiép ma
nha diu tw quan tam.



3. Nén mua gi? (1)
15 tiéu chi chon cb phiéu thuwéong

Trong chwong nay t6i sé tdng két 15 tiéu chi ma cac nha dau tw can
lwu y khi tham gia thi trwdng chirng khoan. Mot cdng ty van co thé 1a
khodn dau tw hiéu qua néu né hoan toan khéng dat dwoc mét sb rat
it trong cac tiéu chi nay. Tuy nhién téi khéng nghi khodn dau tw nao
khéng théda man nhiéu tiéu chi trong sé do lai coé thé 1a mét khoan
dau tw dang gia. Mot sb tiéu chi nay lién quan dén cac van dé vé
chinh sach cuia céng ty; sé khac lai lién quan dén cach thuc thi chinh
sach. Mot sb tiéu chi can dwoc kiém chirng réng rai bang cac nguén
thdng tin bén ngoai, sb con lai cé thé truc tiép thu thap thong tin tir
nhan vién clia céng ty dang tim hiéu. 15 tiéu chi dé la:

Tiéu chi 1. Liéu céng ty cé nhitng sén phdm va dich vu c6 di tiém
ndng thi trivong da Ién dé tang doanh thu it nhat trong vai ndm téi
khong?

Khoéng phéi 1a khdng c6 cach ndo dé kiém loi nhuan mot lan tw
nhirng céng ty ma dwdng doanh thu khéng tang, tham chi di xubng.
Két qua hoat déng kinh doanh thu dworc tir viéc kiém soat tét chi phi
c6 thé tao ra du sw tang trwdng loi nhuan thuan clia cong ty dé day
thi gia cd phiéu cla cong ty 18n. Cach tim kiém loi nhuan nhw vay
trén thj trwérng chirng khoan dwoc rat nhiéu nha dau co hodc nhirng
nguoi san cb phiéu gia ré wa chudng. Tuy nhién né khéng dem lai
murc loi nhuan da dé c6 thé hip dan nhitng nguwdi khao khat thu
dwoc loi nhuan tdi da tir cac quy dau tw cta ho.



Cé mdt kiéu tinh hudng khac, tuy cling khéng thé mang lai l¢i nhuan
tdi da, nhwng d6i khi gitp nha dau tw kiém dwoc mot khoan Ién hon
rat nhiéu. N6 xuéat hién khi c6 mot diéu kién thay déi mé ra mot giai
doan tang trwédng doanh thu manh cho cong ty trong vai nam, nhwng
sau do s& ngwng. Dién hinh la vi du vé& nhitng gi da xay ra vdi rat
nhiéu hang san xuét radio, khi tivi xuat hién va phdé bién. Doanh thu
lién tuc tdng cao trong khodng vai ndm. Tuy nhién, dén 1957, c6 dén
90% cac hoé gia dinh sir dung dién & My c6 tivi, do vay dwdng doanh
thu da tr& lai trang thai 6n dinh. Nhirng nguwdi sém dau co vao cd
phiéu nganh nay trwéc khi dwdng doanh thu tang trwdng vuwot
ngwdng, da thu dwoc mét khoan loi nhuan kéch su. Sau do khi
dwong doanh thu thang bang trd lai thi nhirng cb phiéu ctia nganh
nay khéng con hap dan nhu truéc niva.

Ngay ca nhitng cdng ty ndi tiéng nhéat ciing khéng phai ludn cé
doanh thu ctia méi ndm I&n hon cac nam truwde. Trong mét chwong
khéac, t6i sé dwa ra ly do tai sao nhirng rac réi théng thwérng trong
nghién ctu thwong mai va marketing sdn phdm mai cé khuynh
hwdng khién doanh thu gia tadng dét bién, chir khédng phai tang déu
d&n qua cac nam. Tinh khéng 6n dinh cta chu ky kinh doanh ciing
sé anh hwdng I&n t&i viéc so sanh doanh thu gitra cac nam. Do dé,
khéng nén danh gia sy tang trwdng theo ttrng nam mét, ma nén
danh gia theo chu ky vai nam mét. Tham chi, cé mét sb cbng ty con
hira hen tang trwdng cao hon mic binh thuwdng, khéng chi trong
chu ky vai nam, ma con cho ca mét khoang thdi gian dai sau do.

Cé6 thé chia nhitng codng ty tdng trwdng manh mé tir thap ky nay
sang thap ky khac dé thanh hai nhém. Vi chwa tim dwgc cum tr nao
thich hop hon, t6i s& goi mét nhém la “may méan va cé nang luc’,
con nhém kia 1a “may man nh® ho ¢6 nang lwc”. Mot yéu cau bat



bubc v&i ca hai nhom nay la kha nang quan ly. Khéng céng ty nao
c6 thé tang trwdng trong thdi gian dai chi nhd may man. N6 phai cé
va phai lién tuc duy tri kha nang kinh doanh xuét sac; néu khéng no
khéng thé tan dung dwoc van may cua minh, cling nhw danh bai cac
dbéi thd canh tranh.

Céng ty Aluminum Company of America (Alcoa) Ia mét vi du nam
trong nhém “may man va c6 nang lwc”. Nhirtng ngwdi sang 1ap cdng
ty nay rat c6 tdm nhin xa tréng rong. Ho da s&m nhin nhan chinh
xac vé tdm quan trong cla viéc dau tw nguén lwc tai chinh cho san
phdm méi. Du vay, khdng ai trong sb ho hay béat c&» nguwdi nao khac
& thoi diém do, c6 thé dw doan vé quy md cuda thj trwéng cac san
phdm nhédm, nhirng san phdm ma sau dé da phat trién trong bay
muwoi ndm ké tiép. Chinh sw két hop giltra phat trién khoa hoc ky
thuat va nén kinh t& da mang lai nhiéu lgi thé cho Aluminum hon cac
ddi tha khac. Alcoa da va van tiép tuc yéu ciu cao vé kj nang
khuyén khich va tan dung loi thé ctia xu hwéng phat trién nay. Tuy
nhién, cho du diéu kién khach quan nay khéng tac dong t&i viec mé
réng thi tredng ctia Alcoa thi cdng ty van phat trién — du téc dé cham
hon.

Céng ty Aluminum da rat may man khi tim dwoc ché ding trong mét
nganh thuan lgi va bang nang lwc ctia minh, da tan dung réat tét co
hoéi d6. Nam 1957, cd phiéu clha Alcoa da rét gan 40% so véi mirc
gia cao nhat dwoc xac lap nam 1956. Nhwng ngay cad & mic gia
“thp” nay, gia tri cd phiéu cta cong ty ciing da tang 1&én 500% so VOi
murc gia giao dich trung binh (chr khdng phai mirc thap) cta cac cb
phiéu vao ndm 1947 - chi m&i mwdi nam trwde.



Bay gid, hay Iy cong ty Du Pont [am vi du v& nhém con lai ctia cac
chirng khoan cé kha nang tang trudng — nhém “may man nhd ho cé
nang lwc”. Ban dau, cong ty nay khéng kinh doanh nylon, gidy béng
kinh xenléfan, licite, neoprene, vai oocldng, milar, hay bat cl san
phadm hép dan nao ma ngay nay da gan lién v&i hinh anh cong ty va
mang lai nhitng khodn Igi nhuan I&n cho cac nha dau tw. Trong
nhiéu ndm truwéc d6, Du Pont s&n xuét thubc nd. Vao théi binh, céng
ty c6 mirc dd tang trwdng twong duwong véi mirc cia nganh cong
nghiép khai mé. Trong nhirtng ndm gan day, Du Pont phat trién
nhanh do c6 thém doanh thu tr viec mé rong sang linh vuwc xay
dwng cau dwdng. Hoat ddng kinh doanh ndi bat va oc tai chinh tuyét
voi két hop vai ki ndng chuy&n mén xuét sac da mang lai doanh thu
trén hai ty dd-la méi nam cho Du Pont. Ap dung cac ky nang va kinh
nghiém thu dwoc tir qua trinh kinh doanh thubc né trong nhirng ngay
dau, céng ty da thanh cdng my man trong viéc lién tuc dwa ra thi
trwdng sa&n pham mai, va tré thanh mét trong nhivng dién hinh thanh
cbng clua My.

Khi mé&i nhin lwét qua nganh céng nghiép hoa chat, nhirng nha dau
dau tw it kinh nghiém thwdng nghi cé mét sy trung hop may man khi
cac cdng ty hoa chat cé dinh gia dau tw cao nhat trén rat nhiéu Ilinh
vc khac nhau, thwdng san xuét ra nhirng sadn pham tang trwéng
hap dan nh4t cla nganh d6. Ho da nham Ian gitba nguyén nhan va
két qua. Khi nghién ctru lich st ctia nhirng cdng ty nhw Du Pont,
Dow hay Union Carbide, nhin vao dwdng doanh thu cua ho, ching
ta s& hiéu rd lam thé nao cac coéng ty kiéu nay lai duwoc xép vao
nhom “may man nh& ho ¢é nang luc’.

M6t trong nhivng vi du dién hinh nhéat vé nhirtng cong ty “may man
nh® ho cé ndng lwc” l1a céng ty van chuyén General American



Transportation. Cach day gan 50 nadm, khi cédng ty méi dwoc thanh
lap, nganh céng nghiép cung céap thiét bj dwéng sat co6 vé 1a mét
nganh co trién vong tang trwdng day hira hen. Nhwng trong vai nam
gan day, nganh céng nghiép nay c6 dau hiéu di xudng. Chinh sw
thay déi dé da lam nay sinh y twdng 1ap rap xe 6t6 chuyén ch® hang
hoa (vbn kém hap dan). Sy nhay bén va linh hoat da giup General
American Transportation phat trién manh mé. Chwa théa man voi
nhirng diéu da dat dwoc, cac nha quan ly bat dau tan dung loi thé vé
ky nang va hiéu biét rut ra tlr cac hoat ddng kinh doanh chinh cda
ho, dé bat du tham gia cac linh vuwc khac khong lién quan nhung co6
kha nang mang lai sy tang trwdng I&n hon.

M6t cdng ty co trién vong doanh thu lién tuc tdng trwdng manh mé
trong mot sd nam tiép theo, co thé mang lai sw phat dat cho cac nha
dau tw cho du céng ty d6 & nhém “may mén va cé ndng luwc” hay
nhém “may man nh& ho ¢6 nang lwc.” Tuy nhién, nhirng dién hinh
nhw General American Transportation da lam sang t6 moét diéu, do la
trong bat cr trwdng hop nao, nha dau tw cling can phai luén tinh tao
danh gia xem liéu nang lwc quan ly ciia cdng ty do6 co ludn & murc tht
nhat khoéng; thiéu nang Iwc d6, doanh thu sé khéng thé tiép tuc tang.

Viéc danh gia chinh xac dwdng doanh thu dai han la cwc ky quan
trong dbi v&i cac nha dau tw. Mot sy danh gia thién can, thiéu than
trong c6 thé dan dén nhirng két luan sai lam. T6i da dé cap dén
chirng khoan ctia cac cdng ty san xuat radio va tivi nhw mét vi du
ma thay vi tang trwdng dai han lién tuc, cd phiéu cac cong ty nay lai
tang dot pha do nhu cau mua tivi clia cac gia dinh trén toan nuwéc
My. Tuy nhién, trong nhirng nam gan day, c6 mét xu hwéng mdi
xuét hién trong cac cdng ty nay: st dung chuy&n mén dién t& dé mé
réng kinh doanh sang céac linh vwc dién tr khac nhuw truyén théng



thiét bij, truyén thdng tw dong hoa. Nhirtng dong sadn phdm cua cac
nganh nay, va trong tredng hop la nganh dién t& phuc vu muc dich
quan sw ha hen trién vong tang trwdng 6n dinh trong dai han. Tai
mot sd céng ty nhw vay (vi du Motorola), ching con dong vai trd
quan trong hon ca hoat déng san xuét tivi. Trong khi dé, nhirng ky
thuat méi phat trién da khién cho cac mau tivi dau thap nién 1960
tré nén lac hau, 16i thoi.

M6t cai tién tiém nang cla tivi la tivi mau. Mét cai tién khac 1a két
qua truc tiép cla sw phat trién cong nghé ban dan va vi mach in. Bé
la tivi dang man hinh c6 kich c¢& va hinh dang khac vai tivi treo
twdng ngay nay mot chat. Néu sy phat trién nay di déi véi hiéu qua
thwong mai thi mot sé it cac céng ty san xuét thiét bj truyén hinh
tng dung tét cdng nghé sé& c6 doanh thu tang dot bién, tham chi Ién
hon va kéo dai hon nhiéu nhitng gi ma ho da dat dwoc trwdc do!
Nhing cdng ty nhw vay co thé tim thay sw phat trién manh mé mé
réng hon niva trong mot nganh dang tang trwdng vitng chac va
nganh kinh doanh dién t&r phuc vu quan sw. Khi do, ching sé thu dat
mirc tdng trwdng doanh thu I&n — tiéu chi dau tién ma nha dau tw
nao mudn thu loi nhuan téi da nén xem xét.

Téi dé cap dén vi du nay khéng phai nhw mét cai gi chac chan sé
xay ra, ma chi nhw diéu gi do rat co kha nang xay ra. Néu céng ty
dwoc quan ly tot, va nganh né tham gia chu trong téi viéc nghién
ctu phat trién va thay ddi cong nghé, thi nhirng nha dau tw khén
ngoan nén y thirc rang rat cé kha nang ban quan ly co6 thé diéu hanh
coéng viéc dé tao ra trong twong lai dang dwérng doanh thu ly twéng
cho tiéu chi dau tién khi lwa chon mét cong ty thwe sy dang dau tw.



Trong trwéng hop nay cé thé coi Motorola Ia vi du ly twdng. Céng ty
da tré thanh hang dan dau ndi tiéng trong linh viec may bd dam hai
chiéu. Ban d4u thiét bi nay chi dic biét danh cho xe canh sat va xe
tac xi, ngay nay dwéng nhw ching dang tang trudng khéng gidi han.
Céc cong ty xe tai, chi s& hiru ctia hu hét cac doan xe giao hang,
cac nganh céng cdng, cac dy an xay dwng lén, va duwong éng chi la
mot phan nhé trong cac khach hang s dung thiét bj cha cong ty.
Trong khi d6, sau mét vai ndm nd lwc phat trién tdn kém, Motorola
da thanh lap bd phan san xuét thiét bj ban dan dé tim kiém loi
nhuan, dan dau chiém thj phan trong xu hwéng tang trwéng than ky
cla nganh codng nghiép mdi nay. Céng nghé ban dan tré thanh
xwong sbng trong linh viec may quay dia am thanh ndi, va dem lai
nguén thu gia tang doanh thu lién tuc quan trong. Nho mdi lién hé cé
mot khdng hai v&i nha san xuat dd ndi that hang dau quéc gia
(Drexel), cdng ty da ban dwoc mét sb lwong Ién dong tivi gia cao.
Cudi cung, sau mot vu mua lai, né da dat chan vao linh vwe san xuét
may tro’ thinh va cé thé phat trién nhirng thiét bi dac biét khac. Tém
lai, mac du trong thap ky té&i, mét vai tac nhan kich thich quan trong
sé tao ra nhirng budc dot pha Ién chwa tirng cé véi dong san pham
phat thanh truyén hinh ban dau cla céng ty, nhwng hién tai diéu doé
van chwa xay ra. Tuy nhién ban quan tri cong ty luén khéng ngirng
tan dung ngudn lyc va kj ndng trong ban than td6 chirc dé tang
trwdng lién tuc. Thij trwdng chirng khoan cé dap lai diéu do? Khi toi
viét xong &n ban dau tién cta cubn sach nay, cb phiéu cia Motorola
co6 gia 451/2 do-la. Ngay nay, mirc gia cua n6 da la 122 do-la.

Khi nha dau tw nhan ra nhirtng co hdi nhw vay, Igi nhuan kiém duoc
sé lén dén chirng nao? Hay ldy mét vi du thwe té trong nganh ma
ching ta dang xem xét. Vao ndm 1947, mdt ngwdi ban cda téi & phd
Wall d tién hanh diéu tra khdo sat nganh truyén hinh non tré. Anh ta



nghién clru hon mwdi nha san xuét cac linh kién chinh, vao giai
doan thuan loi trong ndm. Anh ta dwa ra két luan la hoat dong kinh
doanh s& ngay cang mang tinh canh tranh, xuéat hién sy chuyén dbi
vi tri dan dau gilra cac hang, va cd phiéu ciia mét sbé nganh sé trd
nén hip dan cac nha dau tw. Tuy nhién, diéu tra cho thay nganh
thiéu hut mét s lwong Ién cac béng thay tinh cho dén hinh. Nha san
xuat loai s&n phdm nay thanh céng nhat 1a céng ty Corning Glass
Works. Nghién clru sau hon cac khia canh ky thuat va nghién ctru
cta cong ty cho thay ré Corning Glass Works rat phu hop dé san
xuat bong dén thdy tinh cho nganh truyén hinh. Day Ia thé manh
kinh doanh cla céng ty. Vi trién vong chung ctia cac dong san phdm
khac clia cong ty déu thuan loi, nén phan tich nay danh gia cé phiéu
cong ty ly twéng cho cd dau tw ca nhan va tdé chirc. Khi do, gia cb
phiéu cdng ty 1a khoang 20 dé-la. Sau nay, mét ¢b phiéu duwoc chia
tach thanh 21/2, va mwoi ndm sau khi ban té6i mua c¢b phiéu cla
Corning Glass Works, n6é da dwoc ban & mirc gia hon 100 dé-la, tirc
la g4p 250 lan cla gia mua vao.

Tiéu chi 2. BO méy quén ly cua cong ty cé quyét tdm tiép tuc phat
trién cac dong sén phdm hay nhing quy trinh san xuét, nham gia
tdng hon nira téng doanh thu trong khi tiém nédng tang truwdng cua
céc dong san phdm hép dan hién tai da bj khai thac qué nhiéu?

Nhing cdng ty cd trién vong tang trwdng trong mét vai nam tiép theo
do nhu cdu m&i vé cac dong san pham hién tai, nhwng khéng co
chinh sach hay ké& hoach dé tiép tuc phat trién thwdng chi mang lai
khodn loi nhuan mét 1an. Nhirng céng ty nay khéng cé kha nang
cung cap phuong tién dé dat dwoc loi nhuan bén virng trong vong
10 hodc 25 ndm, mac du day mai la con dwdng chac chén nhéat dan
dén thanh cdng. Mubn dat dwoc sw tang trwdng do, cac cong ty can



c6 nghién ctru khoa hoc va phat trién ky thuat. Dwa trén cac phuong
tién trén, cac cong ty co thé cai tién cac san pham ci va phat trién
cac san phdm méi. Va theo cach thirc d6, mdt ban quan tri khéng
thda man véi nhivng budc tang tredng nhat thdi sé thay ré thwe chat
cla tang trwdng 1a lién tuc phat trién.

Nha dau tw thwong thu dwoc nhivng loi nhuan cao nhat tr nhirng
céng ty coi trong viéc nghién cru va cai tién cdng nghé nham trién
khai nhirng dong san phém m&i co lién quan dén pham vi hoat dong
cta cong ty. Diéu nay khéng cé nghia la mot cdng ty dang dau tw sé
phai cé nhiéu bd phan, trong d6 mot sbé san xuat nhirng dong san
phadm hoan toan khéac biét. Diéu nay nghia la dat nghién ctru & vi tri
trung tdm cha mdi bd phan, gibng nhw mdt cai cay vwon ra nhiéu
nhanh t than cha no, sé tét hon rat nhiéu mét cong ty kinh doanh
nhirng dong sdn phdm ma&i khéng lién quan dén hoat ddong chinh
cla cong ty, cac sdn pham ma néu co thanh céng, thi cling la trong
nhi*ng nganh hoan toan khac biét v&i hoat dong kinh doanh hién
co.

Tiéu chi 2 dwdng nhw hoi I&p lai tiéu chi 1. Nhwng thuc té lai khac.
Tiéu chi 1 danh gia mdt phan tiém nang tang trwdng that sy cla
doanh thu nh® vao san pham ctia mét céng ty. Con tiéu chi 2 dé cap
dén thai do quan ly. Liéu coéng ty cé nhan ra dang thoi diém phat
trién thj trwong hién tai va dé tiép tuc I&n manh co thé ho sé can tao
ra nhirng thi trv&ng hoan toan mai trong twong lai? Cong ty nao co
cé hai loi thé, kha nang tang trwdng & tiéu chi 1 va thai dé quan ly
tot & tiéu chi 2 s& cd nhiéu kha nang mang lai khodn dau tw co 1oi
nhuan tbi da.



Tiéu chi 3. Nhing né Iuc nghién ctru va phét trién cia céng ty sé
anh huéng nhw thé nao dén quy mé cta n6?

Khéng khé dé Iay sb liéu cac khodn dau tw hang nam cda cac coéng
ty dai chung danh cho viéc nghién ciru va phat trién, béi hét cac
coéng ty trén déu céng bd bao céo tbng doanh thu ban hang hang
nam. Chi v&i vai phép toan don gian, ching ta cé thé biét dwoc
phan trdm doanh thu trich ra danh cho nghién ctu va phat trién.
Nhiéu nha phan tich dau tw chuy&n nghiép thich so sanh ngan sach
danh cho nghién clru cua cébng ty nay v&i céng ty khac hoat dong
trong cung linh vyc. Bai khi, hg so sanh nd vé&i mire trung binh trong
cung nganh, bang céach lay trung binh cdng cua rat nhiéu céng ty
hoat ddng trong cung linh vwe. Ty d6, ho dwa ra két luan vé tam
quan trong cta nd lwc nghién clru ctia cdng ty dbi véi kha nang canh
tranh va lwong tién danh cho nghién ctru trén méi cd phiéu

Sé liéu trén chinh la thwdc do cho ta biét liéu cong ty dang thwc hién
rat nhiéu nghién cru hay thwc hién chwa du. Nhwng néu thiéu
nhirng hiéu biét sau séc thi cac sb liéu do cé thé bj sai léch. Mot ly
do ndm & cach cong ty xac dinh khodn chi nao thuéc hay khéng
thudc chi phi nghién ctru va phat trién. Cé thé mét cong ty tinh vao
chi phi nghién clru khodn danh cho thiét ké béi né that sy giup diéu
chinh cac san phdm hién tai cho phu hop véi méot yéu cau nao do.
Nguweoc lai, mét cong ty khac sé tinh chi phi van hanh mét nha may
san xuét thi diém mot sdn phdm hoan toan méi vao chi phi san xuét
thay vi chi phi nghién ctru. Hau hét cac chuyén gia goi phwong phap
nay 1a chirc nang nghién ctru thudn tay b&i né lién quan trwc tiép toi
phwong thirc tao ra modt san phdm mai. Néu tat ca cac cong ty bao
céo vé chi phi nghién clru dwa trén mot co s& ké toan co thé dbi
chiéu thi cac sb liéu lién quan dén toan bd cac hoat ddng nghién clru



da dwoc tién hanh béi cac cong ty ndi tiéng khac nhau sé& khéng
giébng v&i nhivng sb liéu cé trong chu ky tai chinh.

Nghién clru cho thdy cé sw khac biét Ién gitra cac cong ty vé loi
nhuan va chi phi nghién ctu trong qua trinh phan chia cac hoat
dong kinh doanh. Tham chi, gitra cac cdng ty dwoc quan ly tét nhat
ty s6 dao déng nay dwdng nhw cling I&n t&i 2:1. Diéu nay cé nghia
la, mét sb cdng ty hoat ddng tét thu 1ai gap ddi trén méi do-la chi phi
nghién ctu so véi cac cdng ty ciing hoat dong tét khac. Déi so sanh
trong cac céng ty hoat déng & murc trung binh, thi s khac biét gitra
cong ty hoat déng tdt nhat va binh thwdng trong s nay la vé cling
I&n. Nguyén nhan la b&i nhivng tién bd trong cach thirc va qua trinh
san xuat cac pham mai khéng con phu thudc vao mét ngudi tai gidi.
Chung do nhém cac nha khoa hoc trinh d6 cao, méi ngwdi mét
chuyén mon khac nhau, lam ra. C6 ngw&i la nha hda hoc, c6 ngudi
la nha vat ly chat Idng, nha luyén kim, hodc nha toan hoc. K§ nang
ctia mdi chuyén gia dong gép mét phan can thiét dé tao nén nhirng
san pham hap dan. Ciing can phai c6 trwdng nhém nghién ciru,
ngudi co thé két hop céng viéc khac nhau ciia moi nguwdi va huwéng
ching t&i muc tiéu chung. B&i vay, sb lwong hay uy tin cla tirng
chuyén gia nghién ctru trong méi cong ty cé 1& sé bi lu mo bdi hiéu
qua lam viéc theo nhém.

Muc dich cla viéc quan ly Ia két hop cac chuyén gia v&i kha nang ky
thuat khac nhau thanh mét nhém chat ché va khuyén khich méi cé
nhan trong nhém lam viéc hiéu qua nhat. Sy hop tac chat ché gitra
cac nhan vién nghién ctu trong méi dw an phat trién va nhirng
nguwoi hiéu biét vé san xuét, ban hang la rat quan trong. Néu khéng
duy tri mdi lién hé chat ché gitra nghién cru, sadn xuét va marketing
thi nhirng san phdm méi dwoc hinh thanh trong y twéng sé khong



dwoc thiét ké va san xuat & mirc gia ré nhat co thé, hodc khi duwoc
thiét k&, cling sé gap that bai trong viéc ti da thi phan ban hang.

Cudi cung, con c6 mot kiéu hop tac khac dé chi phi nghién ciu dat
hiéu qua tbi da. P6 1a sw hop tac véi cac nha quan ly cap cao nhét
hiéu ré ban chat cét 16i cla nghién clru thwong mai. Khéng thé mé
rong nhirng dw an phat trién trong nhirng ndm thuan lgi va cat gidm
manh trong nhirng nam khéng thuan lgi ma khéng lam téng chi phi
tang gap bdi. Ddi khi nhitng chwong trinh “cép téc” van ludn dwoc
cac nha quan ly cip cao wa chudng ciing can thiét, nhwng chi phi
thworng kha cao. Chwong trinh cép tdc thwérng xay ra khi cac nhan
sw nghién ctu chd chbt ddt nhién bi rat khdi mét dw an ma ho dang
tham gia va tap trung vao mét nhiém vu méi du rat quan trong & thoi
diém hién tai nhwng khéng dang dé lam gian doan dy an. Cét yéu
dé thanh cbng trong nghién ctru thwong mai la chon ra nhiém vu cé
kha ndng mang lai loi nhuan cao gap nhiéu lan chi phi nghién cru
nd. Tuy nhién, khi mét dyv an duwoc khéi déng, néu thuwdng xuyén
cho phép viéc can nhic ngan quy va nhirtng nhan té phat sinh bén
ngoai cat gidm hoéc tang tbc dw an sé khién téng chi phi tdng 1én so
vOi loi nhuan thu dwoc.

M6t sb cdng ty hang dau lai khéng chu y dén diéu nay. Téi da duoc
nghe nhirng nha lanh dao cia moét vai céng ty nhd nhwng thanh
cong trong linh v dién tk, bay td quan diém. Pang ngac nhién la &
chd ho khéng hé lo so phai canh tranh v&i nhirng ngudi khéng 16
trong nganh dién t&. Khéng lo 1&ng vé viéc san xuat cac san pham
c6 tinh canh tranh cua cac cong ty lon khéng cé nghia la danh gia
thdp kha ndng cla cac nha nghién ctru hay khéng lwdng hét duwoc
nhirng gi chi phi ma mét céng ty Ion thuwong s dung cho viéc
nghién ctru. Ma la do cac cong ty Ion thwdng tam dwng cac dw an



dang trién khai va thwc hién cac chuwong trinh cap tbc nham dat
dwoc cac muc tiéu ngén han cla cac nha lanh dao. M6t vai nam
trvdc t6i dwoc biét mét trwong dai hoc céng nghé nbi tiéng da
khuy&n cac sinh vién sap tbt nghiép cua trwong khéng nén dang
tuyén vao mot cdng ty dau khi. Ly do la béi b&i Ianh dao clia cong ty
doé dinh thué nhan vién trinh d6 cao cho nhirng dy an kéo dai
khoang nam nam. Ba nam sau, céng ty khéng con hirng tha véi mét
dw an trong sb dé va da dinh chi nd, dan dén Iang phi tién cua ciing
nhw tao an twong xau véi nhirtng &ng vién dinh xin viéc vao cong ty.

M6t nhan td khac khién viéc dinh gia dau tw chinh xac cho nghién
clu tré nén phirc tap, dé la lam thé nao dinh gia rat nhiéu nghién
ciu lién quan dén hop déng qudc phong. Nhitng chuwong trinh
nghién ctru nhw vay khéng dwoc thwe hién bang chi phi ctia cdng ty,
ma lay tlr ngan sach lién bang. Mot sb nha thau phu trong linh vuc
quéc phong cling c6 nhirng nghién ctru quan trong cho lgi ich cla
nha thau chinh ma ho dang cung cép. Liéu nha dau tw cé nén coi
trong téng chi ctia dw an nhw vay ngang bang v&i nghién ctru tién
hanh bang chi phi cia chinh céng ty khéng? Néu khéng, nén dinh
gia no ra sao trong twong quan véi nghién clru dwgrc cong ty bao
tro? Gidng nhw rat nhiéu giai doan khac khac trong Iinh vie dau tw,
khéng thé giai dap nhirng van dé nay bang céng thirc toan hoc cirng
nhac. Mbi trwdng hop lai mot khac.

Bién loi nhuan cha hop dong quan sw luén nhé hon clia hop dong
kinh t& phi chinh pht, van dé la & chd hop déng mua ban nhirng vii
khi m@&i thwéng 1a muc tiéu dau thau canh tranh tor cac ké hoach cla
chinh pht. Diéu nay cé nghia, khéng thé kinh doanh cac san pham
do chinh phu tai tro nghién cru nhw cac san pham do céng ty
nghién ctru. Do vay, dirng trén quan diém cla nha dau tw, gia tri



kinh té clia cac dw an nghién ctru dwoc chinh pha tai tror cé sw khac
biét rat Ion. Vi du minh hoa mang tinh ly thuyét dwdi day co6 thé cho
chung ta théy vi sao ma ba dy an sau lai c6 nhirng gia tri rat khac
biét déi v&i nha dau tu:

M6t dw an san xuat loai vii khi mai téi tan khéng dwoc phép st dung
cho muc dich phi quan s vi quyén sir dung nhi*ng loai vii khi nay
déu thudc chinh pha. Van dé 1a & chd, sau khi phat minh ra loai vii
khi do, cdng ty da nghién cru n6 khéng co bét c loi thé nao so voi
céng ty khac trong viéc diu thiu san xuat. Nhirng nd lwc trong
nghién ctru nhu thé hau nhw khéng c¢6 gia tri d6i véi nha dau tw.

Nhwng néu mot dw an khac ciing san xuét loai vi khi twong tw voi
céng nghé san xuét phlirc tap hon, nén cong ty khéng tham gia
nghién ctu ngay ttr dau rat khé san xuét ra chung, thi cho du khéng
mang lai loi nhuan cao, mét dw an nghién ctu nhw vay sé van cé
gia tri vira phai v&i nha dau tw, bdi né sé tiép tuc nhan dwoc sy hd
tro va bao dam tir phia chinh phda.

Con cong ty th&r ba san xuat vi khi va trong qua trinh san xuét, hoc
dwoc cac nguyén tac va ky thuat coé khd nang (rng dung cho cac
dong san phdm thwong mai théng thwdng, sé thu dwoc loi nhuan
cao hon nhiéu. Mét dw an nghién clru nhw vay co gia tri Ién dbi voi
cac nha dau tw. Thanh cdng rwc r& nhat gan day cia mét vai cdng ty
la xuét phat tir viéc dwoc chinh pha cho phép ap dung cac két qua
nghién ctru vi muc dich quan sy vao cac linh vwec phi quan su.
Nhirng céng ty nhw vay dang mang lai cho chinh pha nhirng két qua
nghién ctru thiét yéu cho qudc phong. Va trong qua trinh nghién ctru
do, vdi chi phi thdp hodc bang khéng, ho cling déng thoi thu dwoc
nhirng loi nhuan nghién cru phi quan sy ma nhé ra ho cé thé phai



tw trd. Nhan té nay 1a mét trong nhirng ly do chinh mang lai thanh
cbng ngoai strc twdng twong cho tap doan Texas Instruments. Trong
vong bdn nam, ho da tang trudng gan 500% tr mdc gia 51/4 dé-la
vao thoi diém bat ddu dwoc niém yét trén San giao dich Chirng
khoan New York vao nam 1953. Trong giai doan dd, gia cb phiéu
ctia Ampex ciling tdng 700% nh& nhan té trén.

Cubdi cung, mét hoat ddng khac cling can dwoc danh gia khi xem xét
gia tri dau tw twong dbi cla cac td chirc nghién clru trong cong ty.
Pay la nhitng thir thuworng khdng duoc xét dén trong nghién ciru
phat trién — nghién clru thj trwéng. Hoat ddng nghién ctru thi trwdng
dwoc coi nhw ciu nbi gitra nghién ctru phat trién va doanh thu.
Nhing nha quan ly hang diu can phai dwoc canh bao chdng lai strc
cam db trong viéc st dung tdng nguén vén vao viéc nghién ctru va
phat trién mot san phadm hap dan ma khi n6 hoan thanh sé& mé ra thi
trwdng 1&n nhwng lai khéng da dé thu lai loi nhuan twong xing. B&i
ly do dé, t6i cho rang khoéng bao gi® nén théa man véi mét thi
trwdng chi dd Ién d& cé thé bu lai chi phi nghién cru ma khéng
mang lai nhiéu loi nhuan cho nha dau tw. M6t t& chirc nghién ctru
can phat trién theo hwéng bién mét dy an thanh céng vé mat ky
thuat va khoéng cé kha nang chi tra cho chi phi cia chinh n6 thanh
mot dw an cé thé mé& rong thj trudng véi kha nang bu dap chi phi
tang gap ba lan. Diéu nay sé nang cao gia tri cong ty trong mat nha
dau tuw.

Néu cac thwdc do dinh lwong — vi du: chi phi nghién ctru hang nam
hay sb lwong nhan vién cé bang cip — méi chi la chi dan so sai chi
khéng xac dinh duwoc liéu td chirc nghién clru ctia moét cong ty cé
xuat sac khéng, thi nha dau tw can trong phai tim nhirng théng tin
quan trong nhw thé nao? Mét 1an nira, phwong phap “I&i don dai” lai



phat huy hiéu qua. Cho dén khi nha dau tw trung binh s& dung
phwong phap nay, anh ta sé& khéng thé tin ndi treéc dé hoan chinh
cta blre tranh anh ta thu dwoc khi d&t nhixng cau héi thdng minh vé
cac hoat déng nghién cru cia mét céng ty tr nhdm nhirng nha
nghién ctu thanh phan da dang gdm ngwdi trong ndi bd codng ty, dbi
thi san xudt dong san pham canh tranh, chuyén gia trong céac
trvong dai hoc, trong chinh phud. Mét phwong phap don gian va
dang gia hon 1a tién hanh nghién cu sau doanh thu va lgi nhuan
thudn ma td chirc nghién clru déng gop cho cdng ty trong mét
khodng thoi gian cu thé, chdng han mwoi ndm tredc dé. Mot td chire
nghién clru cung v&i khd nang hoat ddng tét da san xuéat ra mot
dong sa&n phdm méi cé thé mang lai loi nhuan trong mét chu ky kinh
doanh, van c6 thé hiru ich nhw vay trong twong lai, mién la né tiép
tuc hoat dong theo nhirng phwong phap chung.

Tiéu chi 4. Céch thirc té chire ban hang cua céng ty da hidu qua
chwa?

Trong thoi budi canh tranh hién nay, chi c6 mét sb it nhivtng san
pham va dich vu cla vai céng ty la that sw gay duoc tiéng vang, va
c6 thé tiéu thu & mirc tdi da tai nhirng thj trwéng tiém nang cla cong
ty. Thudng thi diéu nay cé dwoc la nhd doi ngli marketing ban hang.
Viéc xuc tién ban hang la hoat déng co ban nhét cla cac doanh
nghiép. Hoat dong marketing lap di lap lai nham mang lai sy thoa
man nhéat cho cac khach hang la chudn muc dau tién dé tién dén
thanh céng. Tuy nhién, hiéu qua ndi bat cla cac hoat ddng
marketing ban hang ctia mét cong ty nhd quang céo, td chirc phan
phéi hang héa lai nhan dwoc it sw quan tdm t phia nha dau tu,
tham chi ca v&i nhivtng nha dau tw can trong, so véi viéc san xuét,
nghién ctru, tai chinh, hay nhirng hoat ddng ngoai I& khac.



Cé mét ly do gidi thich cho van dé nay. Kha dé dang tim ra ty 1& so
sanh vé: chi phi san xuét, chi phi dau tw nghién ctru, hodc co ciu tai
chinh v&i cac dbi thi canh tranh. Tuy nhién, khdng don gian khi
lwong héa nhitng yéu t6 nhw nang lwc ban hang hay phan phdi.
Cang dé tam nghién cru, chung ta cang thay nhirng con sb d6 qua
so sai dé co thé cung clp cho chung ta diéu gi ngoai mét buédc dau
goi y nhixng théng tin ma chdng ta tim kiém. Gia tri ciia ching lién
quan t¢i hoat déng san xuat va co ciu tai chinh. Cho du nhirng ty &
so sanh nay co dong vai tro gi trong chu trinh tai chinh hay khong thi
suw that la nhirtng nha dau tw van thich dwa vao ching dé danh gia
vé codng ty. B&i nhirng nd Iwc marketing ban hang khéng phai 1a mét
dai lwong cé thé tinh toan bang cdng thire, nén rat nhiéu nha dau tw
da hoan toan bd qua viéc danh gia né, mac du viéc nay rat co ban
va quan trong dé xac dinh gia tri dau tw thuc té.

Lai mét 1an nira, hwéng gidi quyét cho tinh thé ndy nam & phwong
phap “I&i don dai”. Trong tat ca cac hoat déng cuia cdng ty, khdng co
hoat ddng nao dé hon viéc hoc tap phwong thirc td chirc ban hang
cla cac cong ty khac trong cung nganh. Ca dbi thi canh tranh va
khach hang ctia doanh nghiép déu biét cac dap 4n ma nha dau tw
can tim. Ho Ia nhirng ngu®i cé cai nhin chinh xac nhat vé doanh
nghiép ma ban dang quan tdm. Nhitng nha dau tw can trong mét
nhiéu thoi gian vat va dé tim hiéu van dé nay thwong dwoc dén dap
xwng dang.

Téi viét vé cac van dé lien quan dén nang lwc ban hang cia mot
doanh nghiép ngan hon phan viét vé van dé nghién clru phat trién
cua nd. Diéu nay khéng cé nghia la téi cho rang noé it quan trong.
Trong th&i budi canh tranh ngay nay, can phdi hop rat nhiéu th
quan trong m&i mang lai thanh céng. Viéc néi van dé nay quan trong



hon van dé kia ciing gibng nhw khi néi trai tim, phéi, hay bé may tiéu
héa, co' quan nao la quan trong nhét trong bd may chirc ndng cla
co thé. Chang ta can cac bd phan nay déu dam nhan tét chrc nang
dé c6 mot co thé khéde manh. Hay tim kiém xung quanh ban nhirng
cong ty thu hut dau tw. Hay cb tim ra mét cdng ty khdng cé sw phan
phéi chdng chéo va thwéng xuyén cai thién céng tac td chirc
marketing ban hang.

T6i da nhiéu 1an nhac dén cong ty Dow Chemical, dé la vi toi tin
coéng ty nay 1a moét dién hinh tuyét voi cho khodn dau tw dai han an
toan. DU vay, c6 mét diéu it ngudi biét 14 cdng ty nay Iwa chon va
dao tao nhan sy ban hang ciing kj lwéng nhw khi tuyén dung cac
nha nghién cru hoéa hoc lam viéc cho ho. Truwdc khi mét sinh vién
vira t6t nghiép dai hoc tr& thanh nhan vién ban hang cho céng ty
Dow, anh ta s& dwoc m&i tham dw vai chuyén céng tac tai Midland
dé ca anh ta va cong ty déu cé thé chac chan rang anh ta cé tinh
cach va kha nang hoan toan phu hgp véi cong viéc ban hang. Sau
do, trwde khi anh ta gap cac khach hang tiém ndng ctia minh, anh ta
phai tham gia mét khéa huén luyén dac biét kéo dai trong khodng vai
tuan, nhwng chia thanh nhiéu dot trong nam dé cé thé ddm duwong
dwoc nhirng cébng viéc ban hang phtrc tap hon. Bay mai chi la khoi
dau cho nhirng dot dao tao ma anh ta sé& phai trai qua; mot sd nd
lwc I&n nhat clia cong ty la tim kiém nhirng hwéng di hiéu qua dé thu
hat khach hang bang dich vu va hé théng phan phéi.

Khéng chi cé Dow va céac cong ty dién hinh khac trong linh vwe hoa
chat chu y dén viéc ban hang va phan phdi san phdm. Trong mét
nganh kha khac biét, IBM la cdng ty mang lai phan thuwéng xing
dang cho ngudi s& hiru ¢d phiéu cla n6. Gan day, mét Ianh dao cép
cao cua IBM da ndi véi tdi rang médt nhan vién ban hang binh



thwdng cua coéng ty cling st dung 1/3 thoi gian tai cac trwdng dao
tao do IBM tai tro! Ty l& dang kinh ngac nay la két qua cta nd lwc
gilp kha nang ban hang cé thé bat kip cdng nghé dang ngay cang
bién ddi nhanh chéng. Téi tin rang nhitng cdng ty thanh céng nhét
lubn tim cach nang cao kha nang ban hang clda nhan vién. Loi
nhuan mét 1an ¢c6 thé dworc tao ra trong cdng ty nh nhirng ky ndng
vé san xuét hay nghién clru ma khéng can dén sw té chirc phan phbi
that sw manh mé&. Tuy nhién, nhirng céng ty nhw vay cé thé rat dé bi
tbn hai. D& cé dwoc sy tang trwdng bén virng thi cdng ty can mét
ddi ngli ban hang duoc dao tao va té chire that tét.

Tiéu chi 5. Bién logi nhuén cua céng ty c6 cao khéng?

.....

Pay la mét chi dé dworc gidi tai chinh coi nhw xwong séng cla cac
quyét dinh dau tw bén virng. Trén quan diém cda nha diu tw, doanh
thu chi c6 gia tri khi lam tang lgi nhuan. Doanh thu tang khéng co
nghia 1a loi nhuan sé tang 1én twong ng. Bwdc dau tién dé xac dinh
loi nhuan la nghién clru bién lgi nhuan cua cong ty, tirc la xac dinh
loi nhuan hoat ddng cé dwgc tr doanh thu tinh theo dé-la. RO rang
co su khac biét lon gilra cac céng ty khac nhau ngay trong cung mét
nganh. Nén tién hanh bwdc nghién ciru nay khéng chi trong mét
ndm ma |4 nhiéu nam. Trong thoi ky thinh vuwong khac thwdng cua
nganh, hdu hét cac cong ty déu co bién Igi nhuan réng hon, do dé
tbng loi nhuan tinh bang dé-la cling cao hon. Tuy nhién, trong
nhirng nam thuan lgi, chinh cac coéng ty c6 bién lgi nhuan nhé hon
lai ludn lubn co ty Ié tang bién lgi nhuan nhiéu hon so v&i cac cong
ty cé chi phi thap (bién Ioi nhudn cla cac coéng ty nay ciing tang
nhuwng khéng cao bang). Chinh diéu nay dan dén thyc té 1a trong
mot nam kinh doanh thuan Igi khac thuwéong, nhirtng cong ty yéu thé
thworng gia tang phan tram thu nhap cao hon nhirng céng ty manh



trong cung linh vwec. Du vay, can phai nhé rang, nhirng thu nhap
kiém dwoc nhanh chong theo kiéu nhuw vay dé bj sut gidm khi hoat
dong kinh doanh di xuéng.

Vi ly do ndy ma t6i tin rdng khéng thé dat dwoc loi nhuan cao nhét
trong dai han khi dau tw vao cac céng ty co bién loi nhuan thap. Ly
do duy nhat d& xem xét viéc dau tw dai han vao mot cong ty co bién
loi nhuan qua thap 1a khi xuat hién nhitng dau hiéu chac chan cho
thdy sy thay d&i mang tinh cbt I6i sé& xay ra trong coéng ty. Sy cai
thién bién loi nhuan xuéat hién vi cac ly do khac ch&r khéng chi nho
viéc mé rong sb lwong hoat dong kinh doanh tam th&i ciia cong ty.
No6i cach khac, cong ty sé thoat khéi danh sach nhirng cong ty cé
bién loi nhuan thp theo nghia den, b&i vi ly do that sy dé& mua cb
phiéu clia n6 1a vi cdng ty hoat déng hiéu qua hodc phat trién cac
san pham mai. Khi nhitng thay d6i ndi bé nhw vay dwoc tién hanh
tai mot cong ty ma céac khia canh khac déu dap tng tiéu chuan cua
dau tw dai han, thi n6 that sy la mot muc tiéu hap dan.

Trong sb cac cdng ty I&n co tham nién, hau hét cac khoan loi nhuan
dich thwe dwoc do dau tw déu xuét phat tir nhirng céng ty cé bién loi
nhuan kha rdong. Thuwéng thi ching nam trong sb cac coéng ty co bién
loi nhuan cao nhéat nganh. Nhung thwe té khi ap dung quy luat bién
loi nhuan d6i v&i cac cdng ty méi tham gia thi trwérng, hodc mot vai
cong ty da hoat dong lau nam lai cé sw sai Iéch kha lon. Tai moét sb
giai doan nhat dinh, nhirng cdng ty nay sé quyét dinh day manh tang
trwdng bang cach s dung tat cd hodc moét phan Ién khoan lgi
nhuan kiém dwoc dé nghién ciu hodc khuyén mai nhiéu hon. Van
dé la & chd viéc tang cworng nghién ctru, khuyén mai, hay tién hanh
nhirng hoat ddng khac dwoc cp vén hém nay la vi muc dich twong



lai ctia cong ty, cling chinh la nguyén nhan lam bién lgi nhuan tam
thdi khéng tang tham chi bang khong.

Piéu can quan tdm nhét 1a phai ddm bao cac hoat déng duwoc cap
vén bang cach gidm bién loi nhuan khoéng chi la cac hoat ddng can
dé thuc day tang trwdng, ma con dem lai nhiéu viéc nghién clru,
khuyén mai... hon ty 18 vén cap. Néu vay, cong ty cd bién loi nhuan
nhé sé tré thanh mot khoan dau tw cwe ky hap dan. Tuy nhién, tror
cac trwwdng hop ngoai I€ nay, con lai moi nha dau tw mong doi thu lgi
nhuan dai han cao nhét nén tranh xa nhitng céng ty cé bién |oi
nhuan thap hodc bang khong.

Tiéu chi 6. Céng ty dang lam gi dé duy tri hodc cai thién bién Ipi
nhuan?

Thanh céng cla viéc dau tw vao cd phiéu clia mdt doanh nghiép nao
do6 khéng phu thudc vao nhirng théng tin néi chung vé doanh nghiép
tai thdi diém mua ma dwa vao nhirng gi sé xay ra sau khi cb phiéu
dwgc mua. Do do, bién lgi nhuan trong twong lai méi dong vai tro
quan trong déi véi nha dau tw.

Ngay nay dwérng nhw cé mdt mbi de doa thwdng trwc anh hudng toi
bién loi nhuan. Chi phi tién lwong va tién céng tang 1én theo tirng
nam. Ngay nay, rat nhiéu ky hop ddng lao déng dai han, khién cac
loai chi phi nay cang tang Ién trong vai nam sau dé. Chi phi lao déng
tang kéo theo gia nguyén liéu thd tang Ién. Ty lé thué dia phwong va
thué bat dong san cling tdng Ién déu dan. Trong bbi canh nay,
nhirng cong ty khac nhau sé c6 xu hwdng bién lgi nhuan khac nhau.
M6t sb cong ty & vi tri may man c6 thé thu loi nhuan bang cach tang
gia ban. Thuwong diéu nay la do cac cong ty nay nam trong nhirng
nganh ma nhu cau vé san phdm cuta ho vé cung nhiéu, hodc do mirc



gia ban cla cac sadn pham canh tranh tang I&én, thdm chi con cao
hon gia ban ra ca chinh cac céng ty trén. Tuy nhién, trong nén kinh
té, viéc duy tri va cai thién bién loi nhuan bang cach nay thwong chi
mang tinh tam th&i bdi vi khd nang san xuéat canh tranh méi sé xuét
hién. Nang suat mé&i sé tré nén quan trong hon khoan lgi nhuan gia
tang, dé dén thoi diém chi phi sé khéng kéo theo tang gia. Bién Iloi
nhuan theo d6 cling bat dau giam di.

M6t vi du dién hinh vé& van dé nay la sw thay dbéi bat thwdng cua thi
trwéng Nnhém vao mua thu ndm 1956, chi trong vai tuan, diéu kién
cung cap thiéu hut da bj thay thé bang canh tranh ban hang gay gat.
Trwdce thdi diém do, gia nhédm ciing da tang do chi phi tang. Néu nhu
cau san pham khéng tang nhanh hon kha nang san xuét, thi tbc do
tang gia nhém sé giam di. Twong tw cac nha san xuét thép I&én nhéat
phai mién cwéng tdng gia ca cla cac loai sdn pham thép khan hiém
dé cung clp cho “tat ca cac thj trwong co thé sinh loi”, diéu nay
phan anh phan nao suy nghi lau dai vé viéc tang bién loi nhuan
théng qua tang gia.

Nguy co dai han nay s& dwoc minh hoa rdé rang nhéat théng qua
nhirng gi da xay ra déi v&i cac nha san xuat déng hang dau trong
cung thdi gian sau thang cudi ndm 1956. Nhirng cdng ty nay da phai
tw kiém ché minh, tham chi trong mét thoi gian dai phai ban dudi
murc gia thé gidi nham gitv gia ddng khong tang 1én quéa cao. Tuy
nhién, gia déng van tdng dang ké 1am giam bét lwong ciu va thu hat
vé mot ngudn cung cap méi. Tiém nang tiéu thu déng cda cac nwédc
Tay Au gidm manh do viéc déng ctra kénh dao Suez, diéu nay cang
khién cho tinh trang cung ciu tr& nén méat can déi. Co thé cac bién
loi nhuan nam 1957 thap hon do bién Igi nhuan ndm nam 1956 qua



cao. Khi bién loi nhuan gop cla ca nganh déu tang béi viéc tang gia
lién tuc, do la diu hiéu khong tét dbi véi cac nha dau tw dai han.

Trai lai, nhi'ng cong ty khac, k& ca nhirng cong ty trong cing nganh
nay, tdng bién Ioi nhuan lau dai bang cach khac théng minh hon la
viéc chi tdng gia. Mot sb cong ty dat dwoc thanh céng Ién do da duy
tri viéc cai thién vén hodc duy tri cac phong thiét ké san phdm. Chirc
nang duy nhéat cla nhirng phong nhw vay la thiét ké thiét bi co kha
nang lam gidm chi phi d& co6 thé bu lai tAt ca hodc mét phan nao do
xu huéng tang 1én cla tién lwong. Rat nhiéu céng ty thuwdng xuyén
xem xét lai cac quy trinh lam viéc va phwong phap hoat déng nham
tim ra cac céng doan coé thé tiét kiém chi phi. Chtrc nang ké toan va
viéc xtr ly sb sach la mét linh vwe hét strc phong phu, day sang tao
cho kiéu hoat déng nay. Chung ta thir nghién ctru trwdng hop trong
linh vwe van tai. Phi van chuyén phai tdng cao hon hau hét cac phi
tbn khac, b&i chi phi cho lao ddng trong nganh nay cao hon hau hét
céac loai hinh san xuét khac. Viéc st dung cac loai céng-ten-no mai,
ap dung nhirng phwong phap khéng phé bién trong nganh van tai,
hay tham chi dat thém cac chi nhanh déu dé tranh nhirng khoan
khong céan thiét da gidm chi phi cho cac cong ty kiéu nay.

Khéng c6 cach nao trong nhirng cach nay cé thé dwoc thwc hién
nhanh chong. Tat ca chudng déu doi hoi viéc nghién ctru chat ché va
lap nhirng k& hoach phu hop cho twong lai. Nha dau tw nén lwu y vé
sy doc ddo cla nhitng y twdng méi co kha nang cat giam chi phi va
cai thién bién loi nhuan. O day, phwong phap “loi dén dai” dem lai
mot s théng tin ¢6 gia tri, nhwng khéng thé sanh bang chi dan truc
tiép tr nhan sy cua cdng ty. May man thay, day la mét chd dé ma
cac nha lanh dao hang dau thao luan kha chi tiét. Nhirng cong ty
thanh céng nhat nhe di theo huwéng nay sé xay dwng dwoc mot td



chirc biét ré cach tiép tuc thwe hién nhirng phwong phap hiru ich
trong twong lai. Chung duwoc ky vong sé la nhdm cong ty mang lai
nhirng phan thuédng I&n nhat cho cac cb déng lau nam.

Tiéu chi 7. Méi quan hé gitra b6 may lanh dao va nguoi lao dong
trong céng ty cé tét khéng?

Hau hét cac nha dau tw cé thé khoéng danh gia cao nhirng loi ich ¢co
dwoc tr cadc mbi quan hé lao dong toét dep. Song it ngwdi ndo lai
khéng hiéu rd mirc d6 &nh hwdng cla cac mdi quan hé xau. Anh
hwédng cda nhitng cudc dinh céng lién tuc va kéo dai dbi voi san
xuat qua ré rang véi béat ky ai, tham chi chi can liéc qua bao céo tai
chinh cGia doanh nghiép 1a cé thé biét duworc.

Tuy nhién, sy chénh |éch trong kha nang sinh Igi gilra mét cong ty
c6é mbi quan hé nhan sy tét dep véi mdt cdng ty c6 mbi quan hé
nhan sw khoéng tét con Ién hon chi phi truc tiép cla cac cudc dinh
coéng. Khi cdng nhan cadm thay dwoc dai ngd tét, thi bd may lIanh dao
sé tang nang suat lao dong thuan lgi. Hon nira, viéc nguwoi lao dong
trung thanh sé& lam gidm mot khoan dang ké chi phi dao tao cong
nhan mai. Do dé, nhitng céng ty ¢ sy bién ddng nhan sy bét
thwdng gay ra khoan chi phi khéng can thiét ma nhé ra da co thé
tranh dwoc nho quan ly tot.

Sé khong dé dang cho nha dau tw danh gia dang chéat lwong nhan
céng va quan hé cla ho v&i doanh nghiép? Khéng cé tiéu chuan so
sanh nao ap dung cho tat ca cac trwong hop. Cach tot nhat 1a hay
xem xét mot vai yéu té va sau doé rut ra cai nhin tdng thé.

Trong thoi dai cdng doan hda hién nay, cac doanh nghiép chwa cé
céng doan hodc c6 cdng doan van duy tri tdt mbi quan hé gitra ban



lanh dao va nguwdi lao dong. Néu khéng thé thi ho da s&m thanh lap
céng doan tir 1au. Viéc mot sb trwérng hop dac biét khong gia nhap
hiép hdi cong doan quéc té chi c6 thé dwoc gidi thich bang nhirng
chinh sach nhan sy thanh cong cta cong ty.

Mat khac, trong béat ctr hoan canh ndo céng doan ciing khdng phai 14
biéu hién ciia mdi quan hé xau gitra doanh nghiép va nguoi lao
dong. Mot sé cdng ty cé mbi quan hé lao dong rat tét van ddng thoi
c6 t6 chirc cong doan hoan chinh, doanh nghiép cuing véi cdng doan
da hoc cach chung séng dwa trén sw tin twdng va tén trong 1an
nhau. M&c du hd so vé nhitng cudc dinh céng lién tuc va kéo dai l1a
mot chi bao rd rang vé moi quan hé khong tét gitra doanh nghiép vai
nguoi lao ddng, nhung vé co ban viéc hoan toan khéng cé cac cudc
dinh cdng lai khdng phai la mét dau hiéu tét. Péi khi céng ty khéng
cé cac cudc dinh codng ciing gibng nhw mdt dng chéng bi bat nat.
Viéc thiéu vang nhirtng xung dét khéng cé nghia 1a mbi quan hé
hoan toan tét dep ma la hau qua do ndi lo s¢ vé nhirng xung dét chi
ohéi.

Tai sao nguoi lao dong rat trung thanh véi 6ng chl nay va phan uét
vé mot dng chil khac? Cau tra 16 thwong rat phire tap va kho dua ra
dén mirc ma hau hét cac nha dau tw chi quan tam t&i nhivng di liéu
vé cam nhan cla cac céng nhan hon 1a cac nguyén nhan gay ra
cdm nhan d6. M6t loat cac con sb chi ra chat lwong thap cla cac
chinh sach vé quan ly nhan sy do 1a téc do thay thé lao ddng cla
coéng ty nay so v&i cdng ty khac trong cung linh ve. Cac nha dau tw
quan tam t¢i danh sanh ng vién cho doi mudn lam viéc cho mot
cong ty 1a dbi tha clia cac cong ty khac trong cung linh vwe. Dwa trén
lap trwong xuét phat tir cac mbi quan hé tét dep gitra ngudi lao
ddong va ban quén ly, thi trong mét linh vwe khéng cé sb6 dw lao



ddng, cac cong ty co mot danh sach dai khac thwdng cac ng vién
mudn tham (ng tuyén thwdng 1a nhirng cdng ty dang dé dau tw.

DU vay, nha dau tw nén lwu y mét sé chi tiét d&c trwng ngoai nhirng
con sb chung nay. Cac coéng ty c6 mbi quan hé nhan sy tét thuwong
la nhirng cong ty da nd lwc hét minh d& nhanh chong giai quyét cac
I&i phan nan. Sw bat binh cla cac ca nhan dién ra trong thdi gian
dai va khéng duwoc ban quan ly doanh nghiép coi trong chinh la nguy
co tiém tang va cudi cung s& bung phat. Thém vao dé, dé danh gia
chinh xac nhirng phwong phap giai quyét sy bat binh trong cong ty,
nha dau tw rat can dé y dén ty 1é tién lwong trd cho nhan vién. Mot
coéng ty véi mirc thu nhap trén mirc trung binh va cling tra tién céng
lao dong trén mrc trung binh trong toan doanh nghiép thi thwdng co
quan hé tét dep v&i ngudi lao ddong. Nha dau tw mua cd phiéu cla
mot cong ty ma phan I&n thu nhap kiém dwoc 14 nhe tra tién cong
lao ddng thdp dwéi mirc trung binh, s& gdp phai nhitng rac rdi
nghiém trong.

Cudi cung, nha dau tw can nhay cdm vé thai dd hoa nha cla cac
quan ly cip cao dbi véi ngudi lao dong binh thwdng. Pang sau cach
dbi dai chung chung nghe cé vé tich cwc dé, mét sb nha quan ly con
thiéu trach nhiém vé&i nhirng cdng nhan binh thwéng trong cong ty.
Méi quan tdm hang dau cla ho la lam sao dé khéng phai trich nhiéu
doanh thu cho nguwoi lao dong, ch& khdong phai la nhirng ap Iwc
mang tinh bat budc tlr chii nghia céng doan héa. Pa phan, cac cong
nhan dwoc thué va bj sa thai hang loat mét cach dé dang tly thudc
vao su bién ddng ddi chut vé trién vong ban hang hay Igi nhuan
trong twong lai ctia céng ty. Thiéu cdm giac can co trach nhiém voi
nhirng kho khan cta cdng nhan cé thé khién gia dinh cta ho cling bi
anh huwdng. Néu ban quan ly khéng l1am gi dé cac cong nhan cadm



thdy ho cé ich, cin cho cdng ty, va la mdt phan cla céng ty, ciing
khdng xay dwng 1dng tw trong ciia mdi cdng nhan thi thai dé quan ly
do6 khéng phai la co sé tin cay cho cac nha dau tw.

Tiéu chi 8. D6i ngii 1anh dao céng ty c6 doan két, déng thudn cao
khéng?

Néu viéc gitr mdi quan hé tét véi ngwdi lao ddng trong cdng ty la van
dé quan trong, thi viéc tao ra khéng khi thang thén trong bé may
lanh dao clp cao la van dé séng con. Pay la nhirng con nguwdi ma
cac nhan dinh, tai nang va ky nang lam viéc nhém cta ho quyét dinh
dén thanh bai ctia b4t ky dw an kinh doanh nao. Do ty 1& vdn gop
cho céng ty cao, nén ho rat dé roi vao trang thai cang thang trong
cbng viéc. Liéu dau tw vao doanh nghiép ma sy va cham va xich
mich cé thé 1am cho mét giam déc diéu hanh tai nang sé khéng thé
& lai cdng ty hodc & lai nhwng khdng thé phat huy tdi da kha ndng c6
phai 1a mot co hoi tot hay khéng?

Céng ty mang lai nhirng co hdi dau tw Ioén nhat 1a mot céng ty co
mot mdi trudng didu hanh hét sirc hiéu qua. Nhirtng nha diéu hanh
chiém dwoc niém tin cha cha tich hdi ddng quan tri. Diéu nay nghia
la tr cAp thap nhéat cho dén cao déu cam thay co hdi thang tién cua
ho la dwa trén kha nang ch khéng phai tw twdng bé phai. M6 hinh
kiéu gia dinh tri khéng tao ra dwoc sy phat trién cho nhirng nguwdi co
kha nang. Sw xem xét diéu chinh mrc lwong thwdng xuyén giup cho
cac nha diéu hanh cadm thdy dwoc thwdng céng xing dang ma
khéng can doi héi. Mrc lwong thap nhét ciing nén nam trong khung
chuan cta nganh va dia phwong. B& may quan ly khéng giao nhirng
viéc quan trong cho ngu®i ngoai cdng ty trir khi khéng thé tim thay
ai trong céng ty c6 kha nang dam nhan céng viéc dé. Nhirng nha



quén ly hang dau sé& nhan ra rang & bat clr dau c6 con nguwdi 1am
viéc cung nhau, khéng thé tranh khai viéc ton tai bé phai va va cham
& cac mrc do khac nhau, nhwng khéng thé chap nhan nhirng nguoi
bat hop tac trong cac nhém nham gidm tdi da nhirng xung doét. Nha
dau tw c6 thé ndm bat hau hét nhirng diéu ndy ma khéng can dat
qué nhiéu cau héi truc tiép vé céng ty véi cac nha diéu hanh chiju
trach nhiém & cac cap do khac nhau. Cang r&i xa nhirng tiéu chuan
nay, doanh nghiép cang khé cé co héi tré thanh khodn dau tw néi
bat.

Tiéu chi 9. Céng ty co that sw c6 chiéu sédu quén ly khéng?

M6t doanh nghiép nhd c6 thé l[am nén nhirng diéu phi thwong va tré
thanh mot khodn dau tw trién vong trong dai han néu cé nhirng yéu
t6 thuan lgi két hop véi sw quan ly cia mot ngudi day nang lwc. Tuy
nhién, nang lyc con nguwdi cé han, vi vay, tham chi v&i ca nhirng
céng ty nhd, nha dau tw cling nén c6 mot vai gidi phap dé phong
nhirng kha nang xau c6 thé xay ra néu ngudi ndm gil vi tri cht chét
khéng con tham gia nira. Ngay nay, rdi ro dau tw vao cac cong ty
nhd co6 tiém nang khéng con 1&n nhu trvdc, do gan day xuéat hién
cac codng ty I&n véi nhiéu kinh nghiém quan ly cé khuynh huwéng
thén tinh chung.

Tuy nhién, nhirtng cong ty dang dau tw 1au dai la nhirtng cdng ty sé
tiép tuc tadng trwdng. SGm hay mudn thi modt cong ty sé dat dén
ngudng ma & do, nd sé khdng thé phat trién hon niva triv khi c6
nhirng nha diéu hanh tai ndng xuét chung. Thoi diém xay ra diéu
nay tuy thuéc vao nganh hoat déng cua céng ty va trinh dé quan ly
ctia nha diéu hanh. N6 thwong xuat hién khi tdng doanh thu hang
nam dat t&i mot nguwdng nam trong khoang tlr 15 dén 40 triéu do-la.



M6t méi truéng dwoc diéu hanh tét, nhw da thao luan & tiéu chi 8
doéng vai tro cbt 16i cho nhirng ké hoach dau tw lon.

Nhirng van dé da dwoc thdo luan & tiéu chi 8 can thiét cho sy phat
trién ban quan ly dung cach va cé chiéu sau. Nhwng ban quan ly dé
sé& khéng thé phat huy kha nadng néu khéng thwe hién hiéu qua mét
s chinh sach nhéat dinh. Quan trong la sw Oy quyén cda ban lanh
dao cong ty. Néu tir trén xubng dwdi, mdi cip diéu hanh khéng duwoc
giao thuc quyén d& dam trach nhirng nhiém vu cu thé theo cach ma
moi ca nhan d6 cho la hiéu qua, thi cling gibng nhw moét con thu
khde manh bj nhét trong chiéc ciii khdng thé cwa quay. Nha diéu
hanh sé khoéng thé phat huy kha nang vi khéng cé nhirng co hoi dé
str dung chung.

Nhirng cdng ty ma ban lanh dao can thiép va chi c¢d gang giai quyét
cac van dé hang ngay, hiém khi tré thanh kiéu cdng ty co6 sirc thu hat
dau tw. Cat gidm quyén han cua cac khau quan ly khac nhau sé lam
gidm uy tin cta céng ty. Lam sao mét hay hai nha diéu hanh co thé
gidi quyét tat cd moi van dé chi tiét khi ma céng ty phat trién dén mot
nguwdng nhat dinh. Nhitng nha diéu hanh kiéu nay sé phai déi mat
v&i rac rdi vi khéng cé kha nang gidi quyét van dé nay sinh do tang
trdng trong twong lai.

M6t van dé khac ma nha dau tw ciing can lwu tdm la: danh gia mot
coéng ty co chiéu sau quan ly khéng. Liéu nhivtng nha quan Iy cap cao
cla cdng ty cé sén sang don nhan va danh gia dang nhirng dé xuét
cia nhan vién, tham chi, k& ca khi nhitng d& xuit dé kém theo
nhirng I&i chi trich trai ngwoc véi cac hoat ddng quan ly hién tai cua
cong ty? Sw canh tranh tat yéu trong thé gi¢i kinh doanh ngay nay
da tao ra nhu cau can phai thay dbi tinh kiéu cang hay suv thd o cla



cac nha quan ly, thr da ngan ho kham pha ra mét mé vang that sw
tr nhirng dé xuat tha vi. Méi trwdng dau tw kiéu d6 sé khong thé tré
thanh phu hop nhat cho nha dau tw. Chinh vi vay, bat cir khi ndo gia
tang sb lwong giam déc diéu hanh tré ciing hét sirc can thiét.

Tiéu chi 10. Céng ty c6 kiém soét tét hé théng ké toan va phén tich
chi phi khéng?

Khéng cé mot cong ty nao lién tuc thanh céng vang doi trong thoi
gian dai néu khoéng thé phan tich moi chi phi ciia minh mét cach chi
tiét, chinh xac va day da, dé cé thé dwa ra chi phi cua tirng bwéc
nhd trong méi hoat ddng ctia nd. Chi bang cach nay thi nha quan ly
mé&i co thé biét can chu y nhat dén diéu gi va liéu phwong phap giai
quyét van dé dé c6 phu hop khéng. Hon niva, cac cong ty thanh
céng nhat khéng chi san xuat mot sdn phdm ma 1a hang loat cac san
phadm. Sé rat b4t Ioi néu nha quan ly khéng cé sy hiéu biét chinh
xac vé chi phi thwc ciia méi sdn phdm so v&i sdn pham khac. Ho sé
khéng thé thiét 1ap cac chinh sach vé gia dé c6 thé dam bao loi
nhuan la I&n nhat. Khé co thé biét nhirng san phdm nao mang lai
nhiéu loi nhuan, xirng dang dé tang doanh sb. Toi t& nhat Ia & chd
cac nha quan ly khdng biét rang mét sé cac hoat dong kinh doanh
twdng la thanh cdng rd rang nhwng trén thwe té lai khdng hiéu qua,
tdng doanh thu bi suy gidm nhiéu hon 1a tdng 1én. Do d96, lap ké
hoach théng minh dwéng nhw la khéng thé.

Mac du viéc kiém soat hé théng ké toan dong vai trd quan trong
trong viéc danh gia khodn dau tw, nhwng né thuwérng xuyén hoat
dong khéng hiéu qué khién cho nha dau tw 1am vao tinh trang khéng
thé ndm dworc tinh hinh tinh toan chi phi va cac hoat déng lién quan.
Trong linh vwe nay, dbi khi phwong phap “l&i dén dai” gitp phat hién



ra nhirng cdng ty that sw thiéu cac nang lwc nay, nhwng khéng cung
cap dwoc nhiéu théng tin rd rang hon. Bd may quan ly cong ty
thwérng trd 10 1a div liéu vé chi phi 14 hoan toan day dd. Nhirng bang
tinh chi phi dwoc trinh bay chi tiét trong cac bao céo. Tuy nhién
chung khéng dwa ra nhirng con sb quan trong chinh xac. Diéu tbt
nhat ma nha dau tw can trong co thé 1am trong linh viwe nay 1a thira
nhan tdm quan trong cla van dé va kha nang c6 han cta chinh minh
trong viéc dwa ra nhirng danh gia mang tinh quyét dinh. Théng
thwérng, anh ta chi cé thé rat ra nhivng két luan chung chung la céng
ty hoat doéng trén mc trung binh trong hau hét cac linh vwe kinh
doanh thi ky nang tinh chi phi cling trén murc trung binh, mién 1a nha
quan ly cAp cao hiéu tdm quan trong c&n ban cuda viéc kiém soat hé
thdng ké toan va phan tich chi phi thanh thao.

Tiéu chi 11. Céng ty ¢6 chu y dén nhiing khia canh kinh doanh kha
khac biét véi tinh chét cia nganh nhiing khia canh mang lai cho nha
dau tw dau méi quan trong vé mirc do ni tréi cta cong ty so véi doi
tha canh tranh khéng?

Tiéu chi nay bao quat kha nhiéu van dé khac nhau. Dé 1a vi cac van
dé thudc loai nay hau nhw khéng hé giéng nhau déi véi mdi nganh
ching c6 thé rat quan trong vé&i nganh nay nhwng lai co rat it hodc
khéng cé vai trd gi trong nganh khac. Vi du trong cac yéu td ndi bat
anh hudng dén nganh ban 18, thi kha nang giai quyét cac van dé bat
ddng san cua cdng ty, chang han chét lwgng hop déng cho thué bat
ddng san, cé tdm quan trong hang dau. Trong nhirng nganh kinh
doanh khac, kha nang doé lai it quan trong hon. Tuwong tw, dbi voi
mot sb cong ty kha nang gitr gin uy tin la rat quan trong, trong khi né
lai khdng may quan trong v&i cac céng ty khac. Phwong phap “loi
don dai” sé cung cap cho nha dau tw birc tranh rd nét vé tinh hinh



hoat déng cuta céng ty. K&t luan ctia nha dau tw cé thé dwoc kiém
chirng dwa trén nhivng ty 1& toan hoc nhw chi phi cho thué trong mdi
dd-la doanh thu, hodc ty 1é that thu ngan quy, néu tiéu chi nay dang
dé nghién ctru ky luwéng.

Trong mdt sd nganh kinh doanh, téng chi phi bdo hiém chiém mot
phan quan trong trong mdi déng dé-la doanh thu. Déi khi, diéu nay
du quan trong dé tac déng dén sy tang giam bién lgi nhuan. Trong
nhirng Iinh vwec ma bao hiém la mét nhan té quan trong anh hwéng
dén tién 1ai, thi nghién clru va thdo luan vé ty 1& nay v&i nhirng
ngwdi co6 ngudn thdng tin ddm bao cé thé mang lai nhivrng Ioi ich cho
nha dau tw. N6 gitp anh ta kiém tra tinh hinh quan ly cta cong ty, vi
chi phi bdo hiém thap hon thuwéong di kém véi ki nang quan ly hiéu
qud. Vi du, ki nang x& ly cac van dé bat dong san tot sé& lam giam
chi phi di thué trung binh. Ngoai ra, viéc tich cwc giai quyét van dé
nhan sw, hang tén kho, va tai san cb dinh co6 thé l1am gidm tai nan,
thiét hai, va lang phi, nh& dé chi phi gidm xuéng mirc thip nhat co
thé. Chi sb chi phi bao hiém ciing ndm trong s nhirng tiéu chi danh
gia cdng ty ndo quan ly tot.

Bang phat minh sang ché dem lai sy khac biét gira céng ty nay va
coéng ty khac. V&i nhivng cong ty Ion, cd bang sang ché la mét wu
thé giup céng ty han ché chi phi nhé 1& phat sinh tlr cac hoat déng
canh tranh gay gét, va dem lai lgi thé canh giup tang bién lgi nhuan
cla cac dong sadn phdm cda cong ty. N6 cling kéo dai dong ddi san
phdm. Twong tw, nhd sy bao hd cla bang sang ché ma céng ty co
nhirng quyén loi ddc nhat, phwong cach ré nhat va dé nhat dé san
xuat san pham dac biét. Cac dbi thi canh tranh phai di theo dwdng
vong dé dén dwoc cung vi tri, do dé, viéc clp s& hiru bang sang ché



mang lai wu thé canh tranh hiru hinh cho chd s& hiru cho du dé chi
la mot céng ty nho.

Trong thoi dai bi quyét cdng nghé phd bién khap noi, nhirng céng ty
I&n hiém khi nhan dwoc nhiéu lgi ich ttr nhivtng hoat ddéng cla minh
trong Iinh vwc ddc quyén ma bang sang ché bao vé. Thuc té thi
nhirng bang sang nay chi han ché dwoc mot phan chir khéng phai 1a
tdt cd sy canh tranh cQa cac coéng ty khac. B&i ly do nay ma réat
nhiéu cdéng ty I&n da khéng cb gang loai trir sw canh tranh théng qua
co cAu bang sang ché, thay vao do, ho cap phép sir dung bang
sang ché cho dbi th canh tranh véi gia vira phai va mong mubn doi
tha canh tranh ciing lam nhw vay. Nhirng anh hwédng nhw phuwong
thirc san xuét, t& chirc ban hang va dich vu, sw tin nhiém ctia khach
hang, va sw hiéu biét vé cac van dé cua khach hang con tac déng
nhiéu hon vai trd cla bang sang ché trong viéc duy tri vi thé canh
tranh. Trong thwc té, cac coéng ty I&én chd yéu dwa vao sw bao ho cla
bang sang ché dé duy tri bién lgi nhuan 1a d4u hiéu cta sw yéu kém
hon 1a I&n manh. Cac bang sang ché hoat dong doc 1ap. Mot khi
khéng con sw bao tro clia bang sang ché niva, 1oi nhuadn cda céng ty
sé bi sut giam manh.

Trong nhirng giai doan dau, cac céng ty ma&i vao nganh thudng bat
dau phat trién san xuét, ban hang va td chirc dich vu cho khach
hang. Khéng c6 cac bang sang ché, nhirng san pham cda céng ty c6
thé bi bat chuwéc bdi cac doanh nghiép I&n véi nhivng kénh ban
hang da dwoc xay dwng dwa trén mdi quan hé khach hang nham
loai bd cac dbi thu canh tranh nhé 1&. B&i vay, nha dau tw nén xem
xét vai trd clia bang sang ché tai nhirtng doanh nghiép nhd trong
nhirng nam dau. Anh ta nén tim kiém nhirng théng tin t&r cac ngudn
dang tin cay lién quan dén tdm anh hwéng cla bang sang ché cac



thiét bj. Cong ty nay c6 thé sir dung bang sang ché ngan can céac
coéng ty khac 1am nhai cac san phdm twong tw. Tuy nhién, cong nghé
dwoc sir dung thuworng xuyén dé cai tién cac san phdm cho thay wu
thé vwot trdi so voi sw bao hd mang tinh chét tinh tai ciia bang sang
ché.

Vi du, mot vai ndm trwdc day, khi con [a mét td chirc nhd hon nhiéu
so v&i ngay nay, hang san xuét dién t&r non tré West Coast da hét
strc thanh céng trong viéc gidi thiéu moét san phém mai. M6t trong
nhirng ngwdi khdng 16 clia nganh dién t&r da dwa ra thj tredng mot
san pham “ban sao Trung Qudc” dwdi mét thwong hiéu ndi tiéng gan
giébng hét sdn phdm West Coast, nhwng con ton tai nhiéu 16i ky thuat
chwa dwgc chinh stra. Trong khi d6, West Coast dwa ra thi trwdng
san pham da loai bé hoan toan nhirng diém yéu ky thuat, va thé 1a
cong ty I&n kia phai rat khéi linh vee nay. Diéu d6 cho thay ky thuat
méi 1a yéu td6 nén tdng dé bado vé cong ty tré trwéc sw canh tranh
khéc liét chir khéng phai 1a bang sang ché. Nha dau tw phai can
trong khéng nén danh gia qua cao sw bao vé cla bang sang ché ma
quén di nhirng nhan té quyét dinh sw hap dan cla khoan dau tw.
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Tiéu chi 12. Céng ty cé trién vong loi nhuédn ngdn han va dai han
nhuw thé nao?

M6t sb cong ty sé hoat ddng nham dat dwoc loi nhuan téi da trudc
mat. Trong khi d6, nhirtng coéng ty khac lai cat bét loi nhuan trwde
mat nham xay dwng long tin, va do do co thé thu dwoc nhirng khoan
loi nhuan lau dai. Cach cuw x& gil(ba ngwdi ban va nguwdi mua cho
thdy ré diéu nay. Mot sd cong ty thdéa thuan 16ng 1o véi cac nha
cung cap. Cong ty khéac thi lai chi tra tién trwdc, tham chi la vuot
murc gia cho cac nha cung cap dé dam bao nguén cung nguyén liéu
thd, hoac nhirng phu kién c6 chét lwong cao luén sén co ké ca khi
thi trwo'ng bién dong. Sw khac biét trong cach cw xtr v&i cac khach
hang 1a dé& nhan thdy nhat. Mot céng ty chap nhan réc rbi va phi tén
dac biét dé chdm soc nhu cau clia mét khach hang thwong xuyén
dang roi vao tinh trang kho khan, sé khién Igi nhuan trwéc mat thip
hon nhwng lai thu dwoc loi nhuan cao hon trong dai han.

Phwong phap “I&i ddn dai” phan anh sw khac biét nay trong cac
chinh sach kha rd rét. Nhirng nha dau tw mong mudn két qua Ién
nhat nén Gng hd cac cong ty cé trién vong loi nhuan dai han.

Tiéu chi 13. Trong tuong lai, néu céng ty ¢6 du tinh tdng trudng duwa
trén viéc tdng vén cb phan bang céch phét hanh thém cé phiéu, thi
loi ich cta céc cé déng hién tai c6 gidm sut khéng?

M6t cubn sach kinh dién vé dau tw thwdng danh nhiéu trang dé trinh
bay vé tién mét ciia doanh nghiép, co cau td chirc, ty 1& vén hoa cla
cac loai chirng khoan... Tuy nhién tai sao nhirng dac trwng tai chinh
khéng dwoc trinh bay ky lwdng trong mét tiéu chi riéng biét ngoai
muwdi 1am tiéu chi nay? Dé 1a vi muc dich co ban cta cudn sach nay
la gilp nha dau tw théng minh khédng mua nhirtng cb phiéu thudng



do gia ré ma Ia do chuing c6 thé mang lai i nhuan 1&n cho anh ta
trong twong lai.

Chi cé mot ty 1& nhd cac cong ty cd thé thda man cao 14 tiéu chi
khat khe dwoc trinh bay chi tiét trong phan nay. Bat clr céng ty nao
c6 thé dap (rng cac tiéu chi dé déu cé thé dé dang vay thém vén dén
murc t6i da ddi véi nganh kinh doanh ctia cong ty. Néu nhirng cong
ty nhw vay can nhiéu tién mat hon trong khi gi¢i han no da 1én dén
merc cao nhat, tat nhién voi diéu kién chung phai ddm bdo rang
trong twong lai s& dat mirc tdng trwdng vwot trdi vé doanh thu, bién
loi nhuan, trinh d6 quan ly, nghién ctru va dap rng cac tiéu chi khac
ma ching ta dang xem xét, thi nhirng cong ty dé co thé tang lwong
tién mat bang cach phat hanh cb phiéu, vi cac nha dau tw ludn hao
hire tham gia vao kiéu dw an kinh doanh nay.

Tuy vay, néu khodn dau tw bj gi¢i han, liéu tién mat cong vdi kha
nang vay thém co6 da vén cho cdng ty khai thac cac co hdi tiém nang
trong twong lai hay khéng. Va néu cong ty sén sang vay trong gidi
han tinh toan thi nha dau tw cd phiéu thuwérng khéng can phai lo lang
vé twong lai. Vén dwoc cap trong mot ky sé lam gia tang loi nhuan,
twong tw nhw vay néu vén dwoc cip thém trong dai han thi loi
nhuéan tang I&n cang nhiéu.

Néu strc vay khéng du thi viéc cap von cb phan 1a hét strc can thiét.
Trong trwdng hop dé, sw hap dan cla khodn dau tw con phu thudc
vao viéc tinh toan can than xem thu nhap tang thém ma khoan cip
von tao ra thédng qua viéc tang lwong c¢d phan cé lam gidm loi ich
cla cac c¢b déng hién dang nam gitr cé phiéu thwdng cia doanh
nghiép hay khéng. Cé thé tinh toan viéc pha lodng gia tri cia cb
phiéu khi phat hanh thém cac chirng khoan cao cap cé kha nang



chuyén déi hay cb phiéu thuwérng. Diéu nay la do kiéu chuyén dbi dé
ludn co6 thé tién hanh véi mirc cao hon thi tredng mét chut trong
khodng thdi gian phat hanh thwong la tv 10% dén 20%. Mac du cac
nha dau tw khéng bao gi® nén tham gia cac co hdi dau tw ma mic
thu loi chi tr 10% dén 20%, nhwng néu trong cac chu ky ké tiép,
murc loi nhuan tang gap 10 hay 100 lan thi cling dang dau tw, mirc
gia chuyén dbi thuworng bi bd qua va viéc phat hanh dwoc tinh toan
pha loang cb phiéu chi dwa trén co s& cta sw chuyén déi hoan toan
khi phat hanh chirng khoan cao cdp mai. Néi cach khac, can phai
xem xét tat ca cac lan phat hanh chirng khoan cao cap c6 kha nang
chuyén déi da dwoc chuyén dbi chwa va tat ca gidy t& bao dam,
quyén chon, v.v..., da dwoc st dung khi tinh toan sé lvong thuc sw
cb phiéu thuong.

Néu cong ty dwoc cip vén cb phan lién tuc trong nhiéu ndm ma loi
nhuan cac cb déng s& hiru cb phiéu thwdng chi tang 1én déi chat, thi
chi c6 mét ly do hop ly d6 1a khad nang quan ly tai chinh yéu kém cla
bd may diéu hanh. Chinh diéu nay da lam cho céng ty khéng con tré
thanh mét khoan dau tw dang mong doi. Tr khi tinh trang nay la
phd bién trén thi trwdng, thi nha dau tw khéng can phai xem xét cac
kha nang tai chinh niva, b&i da phan nhirng doanh nghiép thda man
14 tiéu chi con lai, d&u hira hen mét khodn dau tw rat kha quan. Trai
lai, tv quan diém mudn tao ra nguén loi nhuan cao nhéat qua cac
nam, nha dau tw khéng bao gid nén chon nhirng doanh nghiép
khéng thda man 14 tiéu chi kia k& ca khi n6 cé loi thé tai chinh va
tinh trang tién mat tbt.

Tiéu chi 14. B6 may quan ly cbng ty co luén minh bach véi cac nha
dau tw vé tinh hinh céng ty khi né hoat déng tét nhung lai che
gidu khi c6 van dé ?



Céach hanh x& nay gan nhu la viéc lam rat tw nhién cta cac doanh
nghiép, du cho dé 1a nhirng doanh nghiép cé thé gidi quyét tét nhét
khé khan ngoai y mudn. Vi du nhw, khi loi nhuan thu vé han ché,
hodc nhu ciu san phadm gidm trong mét giai doan nhat dinh. Hon
nira, cdng ty ma cac nha dau tw nén mua cd phiéu nhat thuwong 1a
coéng ty thu dwoce loi nhuan cao nhét do hoat déng 6n dinh trong
nhiéu nAdm nh& nd lwc nghién clru quy trinh cdng nghé méi nham
san xuat va ban nhirng sdn phdm maoi. Theo quy luat binh quan,
chdc chan mét s sadn pham trong sé nay sé that bai ndng né.
Nhirng san phdm khac thi vAp phai sw tri hoan khéng mong doi, va
nhirng khodn chi phi khdng 16 trong subt giai doan dau thi nghiém
san xuat. Vao céac thang cudi, chi phi ngoai dy tinh sé& lam dw bao
loi nhudn cla céng ty bi sai l&ch. Sy that vong 1a khéng thé tranh
khdi ké ca v&i nhirng cong ty thanh cdng nhat. Néu nha dau tw quyét
doan va c6 kha ndng suy xét tot, thi ho s& nhin nhan diéu nay nhuw
mot trong nhirng khodn chi phi cudi cung dé tién dén thanh céng. D6
la diém manh ch&r khéng han 1a diém yéu ciia mot cdng ty.

Nha quén ly s& cé phan (rng nhw thé nao véi nhivng van dé mang
tinh cbt I18i ddi voi nha dau tw? Théng thuwéng nha quan ly sé khong
thodi mai khi phai bao cao vé nhirng diéu t6i t& dang xay ra trong
coéng ty. L& tAt nhién ho sé& gir im I&ng vi mét vai ly do quan trong
hodc do khéng c6 ké hoach chuan bj trwéc dé déi phd véi khé khan
bat ng®. Chinh diéu nay sé gay ra tam ly hoang mang cho nha dau
tw. Cach hanh x& dé chirng té bd may quan ly khéng y thire day du
vé trach nhiém véi cd déng, va khdéng ¢ ly do nao cé thé bién minh
vé viéc khoéng bao céo kip thdi cac théng tin xau. Du trong béat ci
hoan canh nao, nha dau tw cling sé loai trir viéc dau tw vao nhirng
coéng ty dang cb gang che gidu nhirng thdng tin khéng tbt.



Tiéu chi 15. B6 may quan ly céng ty c6 liém khiét khéng?

B& may quan ly cla cong ty tiép xic can ké véi tai sédn hon cac cb
ddng. Co nhiéu cach lach luat d& cac nha quan ly céng ty cé thé tw
loi cho ho va gia dinh, lam tén hai dén Igi ich cltia cac ¢b ddng binh
thworng. Cé mdt cach 1a tw chi trd tién cdng vwot mire. Cach khac la
loi dung chirc vu dé bat cong ty mua hodc thué lai nhirng tai san cla
chinh ho v&i m&rc gia cao hon hdn mic gia chung cla thi trwong.
Trong nhirng tap doan nhd hon, sé& khé cé thé phat hién ra diéu nay
b&i dbi khi gia dinh hodac cac nhan sw chu chét mua ban va thué
muwén bat ddng san, khdng phai vi nhitng muc dich kiém loi bét
chinh, ma vi mong muén chinh dang Ia gidi phdng ngudn vén hoat
dong bi gi¢i han cho nhirng muc dich cta céng ty khac.

M6t phwong phap khac d& nguwdi trong cudc cd thé l1am giau cho
chinh minh la budc cac dai ly ban hang phai théng qua cac hang méi
gi®i nhét dinh cé thé Ia s& hiru cta chinh ho hoadc ho hang hay ban
bé dé kiém tién hoa héng. Nhwng cach lam gay nhiéu thiét hai nhat
cho céc nha dau tw la viéc lam dung viéc phat hanh quyén chon. Vi
ho c6 thé dwa ra nhirtng phwong an cé Igi nhat cho ho dwa trén téng
sb quyén mua.

Chi c6 mdt cach bao vé that s c6 kha nang chéng lai sw lam dung
trén va gilp cac nha dau tw thu hep pham vi lwa chon nhirng cong ty
tdt c6 ban quan tri dang tin cay va y thirc rd trach nhiém véi cac cb
dong. Do la str dung phwong phap “I&i ddn dai.” K& ca khi cong ty
do c6 thér hang cao, nha dau tw ciing khéng nén dau tw vao néu van
con nhirng nghi ngd vé bd may quan ly.



4. Nén mua gi? (2)

Ap dung vi nhu cu clia ban

Nha dau tw vira va nhé thwong khéng phai 1a nhirtng chuyén gia
trong linh vwc dau tw. Anh ta chi bd mét chut thei gian nghién ciru
cac khoan dau tw cla minh giébng nhw khi lam céng viéc hang ngay;,
do dé thwdng lvom lat dwoc sw that nlra voi cung véi nhirng nhan
dinh sai lam.

M6t trong nhirng sai 1dm phd bién nhét va it chinh xac nhéat do la
quan diém vé nhirng phdm chat ma moét thién tai dau tw can co.
Hinh &nh trong mét cdng ching vé kiéu chuyén gia nay la nhirng
ngwoi hwdng ndi, ham doc sach, cé kha nang tinh toan. Ho mang tw
chéat hoc gia c6 thé ngdi ca ngay dai miét mai nghién clru nhirng con
sb I&n cta ban can dbi ké toan, bao céo doanh thu, va s liéu thdng
ké cac hoat déng thwong mai. T nhirng sb liéu trén, véi tai nang va
sy am hiéu, anh ta c6 thé thu nhan dwoc théng tin ma nhivng nguoi
binh thuworng khéng thé co. Kiéu nghién ctru an dat nay co6 thé mang
lai nhi¥rng kién thirc vo gia vé Iinh vwe dau tw véi loi nhudn kéch su.

Tuy nhién, gidbng nhw nhiéu quan niém sai lam phé bién khac, hinh
anh sai l&ch trén gay nguy hiém cho béat ctr ai mudn kiém nhirng
khodn lgi nhuan cao nhét trong dai han tir nhirng cb phiéu thwdng.

Nhw d& chi ra khi thdo luan vé 15 tiéu chi chon cb phiéu, mét nha
dau tw thanh céng thuwong dwa trén nhiéu cach ch& khéng don
thuan la do may méan va chi mot sé it cac van dé duoc giai quyét l1a
nh& vao phwong phap tinh toan an dat. Hon niva, nhw da dé cap &



phan dau cudn sach, c6 nhiéu phwong phap dau tw ma nha dau tuw,
néu da ky nang, co6 thé kiém tién trong nhiéu nam déi luc anh ta cé
thé kiém dwoc nhirng khoan lgi nhuan khéng 16. Muc dich ctia cudn
sach nay khéng phai la chi ra moi cach dé kiém tién. Ma con hon
thé, no chi ra cach tot nhat @é kiém tién. D6 1a cach kiém tién nhiéu
nhat v&i it rdi ro nhat. Hoat dong théng ké-ké toan van duwoc sb déng
xem 14 méau chét d& dau tw thanh céng, néu nd lwc va co kha nang
phan tich s& dem vé khoan Igi nhuan dang ké. Vai khoan trong sb
do cé thé 1a nhirng mén hoi that sw. Con trong trwdng hop khac co
thé xuat hién nhirng rac réi kinh doanh ma khoéng thé nhan thay ré
néu chi dwa vao nghién ctru théng ké théng thuwong, thi thay vi tré
thanh nhirng mén h&i, cb phiéu cia ho sé& xudng dbc tham hai trong
nhirng ndm sap tai.

Trong khi do, v&i trerdng hop cia ngay ca mét moén hoi that sy, mire
dd no bi danh gia thip thwong cé phan dwoc gidi han. Thoi gian dé
diéu chinh né vé gia tri thwe kha 1au. Theo t6i quan sat, thdi gian can
thiét 1a kha dai, vi du nam nam, dé nhirng nguwdi san tim cac mon
hdi c6 khd nang thdng ké tét nhat thu dwoc mét khoan loi nhuan,
song chi [a mot phan nhé so v&i moén hoi ciia nhirng ngudi st dung
tri thdng minh dé& danh gia cac dac trung kinh doanh cta nhirng
cong ty tang trwdng dwoc quan ly xuat sac.

Ly do céac cd phiéu tdng trwdng ngay cang cao dé 1a vi ching mang
lai nhirng khoan lgi nhuan v&i gia tri cd vai tram phén tram sau moi
thap ky. Nguorc lai, chang la khoan dau tw bat thwdng néu chi mang
lai 50% Ioi nhuan. Sy anh hudng Iy ké cla nhivng con sb don gian
nay that hién nhién.



Nha dau tw tiém nang phai xem xét lai lwong thdi gian can thiét dé
xac dinh nhirtng khoan dau tw phu hop véi muc tiéu ctia minh che
khéng phai quan tdm dén nhirng phdm chéat anh ta can co. Cé thé,
nha dau tw sé& sung swéng mong doi st dung vai gio médi tuan trong
ngbi nha tién nghi cia minh, nghién clru cac tai liéu danh may ma
anh ta cdm thiy cé thé mé& canh clra dan dén nhirng khoan IQi
nhuan I&n. Cé thé chi Ia anh ta khéng cé thoi gian dé tim kiém, trau
ddi, va néi chuyén véi that nhiéu kiéu nguwdi nhirng viéc lam khon
ngoan néu mudn tdi da hoa loi nhuan dau tw. Ciing cé thé, anh ta
hoan toan cé thdi gian, nhwng lai khéng cé ndng khiéu va pham chét
dé tim ra va trd chuyén v&i mét nhém nhirng nguwdi ma hau hét
trong s6 ho trwdc day anh ta chwa quen biét. Hon niva, ban chuyén
khéng théi thi chwa dd; anh ta can phai lam ndy sinh hing thu va
chiém duwoc long tin t&i mire nhirtng ngudi nay sé ndi cho anh ta
nhirtng gi ho hiéu biét. Nha dau tw thanh coéng thudng la nhirng
nguwdi dac biét quan tam dén cac van dé kinh doanh, chinh diéu nay
gilp anh ta khoi day hirng thu cla nguwdi khac khi thdo luan vé
ching Puong nhién, anh ta phai c6 kha nang suy xét tét néu khéng
tht ca cac théng tin anh ta co sé tré nén vé nghia.

M6t nha dau tw cé thdi gian, ludbn mong mudn tim kiém thoéng tin, va
c6 kha nang phan doan tét nhwng rat cuc van bi khéng thé thu duwoc
két qua tbi da trong viéc nghién clru cac cd phiéu thwdng clia minh.
Khoéng gian dia ly ciing 1a mét yéu té quan trong. M6t nha dau tw,
sbng & trong hay gan khu vwc Detroit s& cd co hdi hiéu biét vé
nhirng céng ty san xuét phu kién, phu tung thay thé cua 6t6. Diéu
nay khéng hé dé dang dbi véi nhivng nha dau tw cham chi va co6 kha
ndng phan doan, nhwng séng trong khu vwc Oregon. Ngay nay co
rat nhiéu cac cdng ty va cac nganh khac nhau (trir sén xuét), thworng
td chirc hé théng phan phdi hang hoa rdng rai trén toan quéc véi hat



nhan 14 trung tdm mét sé thanh phd chinh, theo dé, nha dau tw dang
sbng trong nhirng trung tdm cdng nghiép Ién hon hodc & cac ving
ngoai 6 lan can thwéng cé nhiéu co hoi tot dé thwe hanh nghé thuat
tim kiém vai khoan dau tw dai han ndi bat. Khéng may méan 1a diéu
nay thiéu cdong bang cho nhitng ai sébng & cac vung néng thén xa
céach trung tam thanh phé.

Tuy nhién, nhirng nguwdi & cac vung héo lanh hodc da phan cac nha
dau tw khac mac du khdng co du thoi gian, sw suy xét, hay kha nang
dé tw kham pha ra nhirng co hdi dau tw dang gia cho chinh minh
van c6 co hdi dau tw nhirng khodn nay. Thuc té, viéc dau tw can tinh
chuy@n mén va phirc tap dén ndi ma cac nha dau tw phai hoan toan
tap trung thoi gian cho né ch&r khéng thé bj xao nhang vi ¢b gang tré
thanh chuyén gia trong nhiéu linh vwc khac niva.

Quan trong la nha dau tw phai biét nhitng nguyén tic lién quan dén
dau tw, dé cé thé tim kiém mot chuyén gia that sw chir khéng phai la
mot k& Ira ddo. Trong mdt sb trwdng hop, khédng can cé chuyén
mén, nha dau tw can trong van coé thé tim thiy nha tw van hang dau
dé& dang hon tim bac sy hay luat sw cao cip. Nhirng trwéng hop
khac thi khé khan hon b&i vi linh vwc dau tw phat trién manh hon so
v&i cac [inh vwe khac trong khodng thoi gian gan day. Két qua la
hang loat y kién khéng thé nam trong mét tiéu chi thédng nhat vé ranh
gioi gitra kién thirc that va nhirng diéu vd nghia. Trong Ilinh vuc tai
chinh khéng ¢6 rao can nao loai bd sw ngu dbt va kém cdi dang ton
tai, nhw trong Iinh ve luat va y t&. Tham chi, cac nha chire trach lién
quan dén dau tw ciing chwa théng nhat véi nhau vé nhirng nguyén
tdc dau tw bdi vi khdng cé nhirng trwdng dao tao cac chuyén gia
dau tw thwc hanh dwoc cong nhan vé chat lwong nhw cac trwdng
luat va trwrng y. Do dé, gidy phép tw van dau tw khdng cé uy tin nhw



gidy phép hanh nghé luat sw hay bac si. Sw that 1a, c6 nhiéu bang
cap chirng chi tw van dau tw. Tuy nhién, nhirng nha tw van cé chirng
chi nay lai thwdng bi mang tiéng 1a ng' nan va thiéu trung thwc ch
khéng phai la thiéu dao tao hay ky nang.

Ty 1é cac nha tw van tai chinh trinh d® kém c6 18 cao hon cac linh
viwe nhw luat va y té. Tuy nhién, bu lai, mét ca nhan khéng chuyén
vé dau tw lai dé tim dwoc mét nha tw van tai chinh c6 kha nang hon
la tim mot bac s§ hay mét luat sw ndi tiéng. Mot bac s§ ¢ ty 1& phan
trdm bé&nh nhan chét nhd nhat chwa chac la méot bac sy xuat sac.
Cling khéng phai sb 1an chién thang hay that bai sé cho thay nhirng
ky nang can thiét cia moét luat sw. May man thay, hau hét cac ca
diéu tri y t& khong phai 1a van dé séng hay 1a chét ngay lap tic, va
mot ludt sw gidi thwong tranh nhirng vu kién tung tranh chép.

Trwdng hop cla cac nha tw van dau tw lai hoan toan khac. Sau mét
thdi gian nhat dinh, mdt bang ghi thanh tich sé phan anh trinh dé
dau tw cda nha tw van. Déi khi phai mat ndm nam thi khoan dau tw
m¢&i chirng minh kha nang that sy cdia ho. Théng thwdng, sé khdng
lau dén vay. That dién ré néu giao tién tiét kiém cho mot nguoi tw tw
van cho ban than hay cho nhirtng nguwdi khac, céd it hon nam ndm
kinh nghiém hanh nghé. B&i vay, trong tredng hop dau tw, can phai
tim kiém mét nha tw van chuyén nghiép da mang lai nhirng két qua
tdt dep cho nhiéu ngudi khac, sau d6 so sanh gia cia nhirng cd
phiéu duoc tw van véi bang gia cd phiéu trong cung mét thdi ky,
nham chirng té kha nang that sy ctia nha tw van dau tw.

Ngoai ra, con hai bwédc can thuwc hién trwdc khi nha dau tw dwa ra
quyét dinh cudi cung vé ca nhan hay td chirc ma anh ta sé Gy thac
trach nhiém. Bwdc mét, nha tw van phai hoan toan trung thuwc va



khéng bi nghi ngd. Budc tiép theo phirc tap hon, nha tw van tai
chinh dé phai dat dwoc két qua trén mirc trung binh trong subt giai
doan r&t gia, khdng nhe vao ky nang ma la do anh ta luén gitr phan
I&n quy ctia minh bang nhirng trai phiéu hang cao. Trong giai doan
khac, sau thoi ky tdng gia ¢b phiéu, mét nha tw van khac ciing co
thé dat dwoc két qua trén mirc trung binh nh& khuynh hwéng dau tw
vao nhirng cobng ty co rli ro vé bién lgi nhuan. Nhw da trinh bay
trong phan bién loi nhuan, nhitng céng ty trén chi hoat déng tbt
trong mot thoi ky, sau do sé& dan béc 16 sw yéu kém. Nha tw van thi
ba c6 thé lam tét trong ca hai giai doan trén nho ¢6 gang dy doan
dién bién tiép theo cda thj trwong chirng khoan. Biéu nay chi cé thé
mang lai nhirng két qua that tuyét v&i trong mét thei gian ngan chiy
khéng phai la vé han.

Trwdc khi lwa chon, nha dau tw nén tim hiéu quan diém co ban cla
nha tw van vé quan ly tai chinh. Nha ddu tw chi nén chap nhan nha
tw van cé nhirng quan diém bén virng gibng minh. L& di nhién, téi tin
rang nhirng quan diém trong cudn sach nay la dung dan. Rat nhiéu
nhirng quan diém tai chinh cd dién nhw “mua khi gia thap, ban khi
gia cao,” sé trai ngwoc hoan toan véi quan diém nay.

Gia slr rang, nha du tw thich thu véi kiéu dau tw 1au dai mang lai loi
nhuan 1&n, t6i tin rdng d6 1a muc dich ctia hau hét cac giao dich mua
cb phiéu thwdng, thi van dé 1a & chd anh ta can phai quyét dinh cé
nén st dung nha tw van hay nén tw minh dau tw. Ly do 1a b&i nhirng
cb phiéu dap (rng hét cac yéu cau cta 15 tiéu chi trén déu co6 kha
nang tw bién dbi cac dac tinh dau tw.

Céc cdng ty v&i quy md I&n, co trién vong tang trwdng ndi bat sé lam
khd nang tai chinh virng manh, cing thi trwdng doi dao, thwong



dwoc cac cong ty bao hiém, quy Oy thac, va nha dau tw td chirc
mua. Ho mua ching b&i cdm thay néu chang may danh gia sai vé
gia thi trwong, thi du budc phai ban & mic gia thap, nhwng du sao
ho ciing tranh dwoc khoan 16 con Ién hon néu mua cé phiéu ctia mot
cbng ty ma kha nang canh tranh bi giam trong twong lai.

Nhirng chirng khoan ciia The Dow Chemical Company, Du Pont, va
IBM la loai chirng khoan tang trwdng dién hinh. Trong chuwong mét,
t6i d& dé cap dén nhirng trai phiéu hang cao nhuwng loi nhuan lai
thip trong giai doan mw®i nam ké tir 1946 dén 1956. Vao cudi giai
doan nay, mdi trai phiéu Dow, Du Pont, va IBM c6 gia tri gdp gan
nam lan gia tri ban dau, va cac cd déng cla céng ty khdng phai chiu
ap lwc vé thu nhap hién tai. Vi du, trai phiéu cia Dow la mét trong
nhirng loai c6 mirc loi nhuan thip nhét trén thj trwéng, chi mang lai
21/2% |ai suat (day la mot giai doan ma 1ai suat cla tat ca cac loai
trai phiéu déu cao), nhung chi mwdi nam sau, né da tang 1én gap
nhiéu 1an, dén mirc ma nha dau tw da thu dwoc 8% dén 9% lai suat.
DPé&c biét hon, trai phiéu cta ba ngudi khéng 16 nay khéng chi tang
trwdng trong giai doan mwdi ndm do. Thap ky nay tiép nbi thap ky
khac, tuy déi luc bi gian doan béi anh hwdng tr cudc dai suy thoai
trén thi trudng chirng khoan 1929-1932, hodc Chién tranh thé gidi
lan th hai, nhung cac trai phiéu kiéu nay luén tang trwdng manh
mé.

Ngoai ra, nha dau tw cod thé thu dwoc Iai suat dang kinh ngac twr
nhirng khodn dau tw dai han vao cac cdng ty nhé va kha méi mé, chi
c6 tbng doanh thu ban hang tir 1 dén 6-7 triéu do-la méi nam, voi
nhirng sadn pham tuyét v&i hva hen sw ddt pha trong twong lai. Bé
c6 thé dap wng 15 tiéu chi trén, nhirng cong ty nhw vay thwdng cé
bd may quén ly kinh doanh xuat sac két hop véi doi ngi nhivng nha



khoa hoc tai nang cung di tién phong trong linh vwc méi, cé nhiéu
trién vong kinh té. Hang The Ampex Corporation phat hanh cb phiéu
lan dau vao nam 1953, la mét vi du dién hinh. Trong bdn nam, gié tri
cb phiéu cua coéng ty nay da tang hon bay lan.

Gitra hai loai hinh cdng ty c6 tiém nang tang trwdng day hira hen
bao gdbm nhirng cong ty tré v&i nhiéu rdi ro nhw Ampex va nhirng
cobng ty I&n, dwoc bao trg nhw Dow, Du Pont va IBM, gia st do la
thdi diém nén mua tit cd (xem chwong ké tiép), nha dau tw nén
chon loai ¢b phiéu nao?

Cb phiéu tang trwdng cla cac cong ty méi c6 khd ndng mang lai
khodn Igi nhuan cao nhét, déi khi 14 vai nghin phan trdm sau mét
thap ky. Tuy nhién, k& cad nhirng nha dau tw |40 luyén ciing it nhat
mot 1an tinh c& mac 16i dau tw khong thé tranh khéi. Birng bao gi®
quén rang, néu mac mét 16i trong viéc dau tw vao loai c¢b phiéu
thwérng nay, thi ban s& mat hét tién. Ngwoc lai, néu ban mua cb
phiéu theo nhirng quy tac trong chwong ké tiép, thi bat c khoan 16
nao phat sinh tr cb phiéu tang trwdng cla cac cong ty Ién ciing chi
la tam thdi do sw suy gidm ngoai dw kién trén thj trwérng chirng
khoan. Qua nhiéu nam, Igi nhuan trong dai han thu duoc tir cac cbd
phiéu ctia nhirng céng ty I&n sé& it hon nhitng doanh nghiép nhd,
mé&i thanh 1ap. Tuy nhién, tdng gia tri cia chang lai I&én hon, tham
chi cac loai c¢d phiéu an toan cé marc tang trwdng than trong nhét thi
né thwdng sé tang gap it nhat vai 1an so v&i khodn dau tw ban dau.

Hién nhién 1a bat ky ai mao hiém dau tw mot khoan I&n dbi véi chinh
ban than va gia dinh cling can phai tuan theo nguyén tc dau tw
trén. Néu ban dau tw “phan I&n” khodan tiét kiém vao nhirng cong ty
nhd hon Dow, Du Pont hay IBM, thi chi it cd phiéu cta ching cling



phai gan giéng va tét hon cd phiéu cla cac céng ty méi va nhd. Tuy
theo nhu cau va mong muén cua tirng ca nhan ma “phan 1&én” nam
trong khoang ttr 60% dén 100% tdng sb tién danh cho dau tw. Mot
goa phu khéng con, dwoc thira hwdng nira triéu dé-la tai san hoan
toan cé thé dau tw toan bd sb tién vao loai cb phiéu tang truwdng it rui
ro cia cac cong ty I&n. Nguwoc lai, mot géa phu khac dwoc thira
hwdng mot triéu do-la nhwng cé ba con, lai mudn tang tai san hién
co, sé& dau tw & mdt mirc khdng lam anh huwéng dén cudc séng gia
dinh, tirc 1a chi dau tw tdi da 15% tdng tai san vao nhirng cong ty tré,
quy md nhé da dwgc lwa chon can trong. M6t doanh nhan véi mét
v, hai con, cé mirc dau tw hién tai tri gia 400.000 dbé-la, va khoan
tiét kiém sau thué hang ndm 14 10.000 do-la, sé dau tw tat ca
400.000 dé-la ctia minh vao nhitng céng ty tang trwdng 6n dinh,
nhwng ddng thei anh ta cling mao hiém dau tw khodn tiét kiém
10.000 dé-la mdi ndm vao nhirng cd phiéu khac v&i mare do rii ro
hon 50%.

Du vay, trong bat c trrdng hop nao, loi nhuan trong dai han cua
nhém cb phiéu an toan ciing phai da bu 16 cho cac khoan dau tw vao
nhém cb phiéu cé do rii ro cao hon. Néu lwa chon dung, thi loai cb
phiéu cang rui ro lgi nhuan cang cao va quan trong khéng kém, dén
mot lic nao d6 nhirng cong ty tré phat trién t&i ngwédng l1am cho céac
cb phiéu ctia chung khéng con rii ro cao niva, tham chi, con dwoc
céac té chirc mua.

O mot khia canh nao dd, nha dau tw nhd phai d6i mat véi nhiéu van
dé kho khan hon. Nha dau tw Ion thuworng khdng dé y dén Ioi nhuan
cé dwoc tir cb tirc khi tan dung tit cd cac khoan dau tw nham dat
tiém nang tang trwdng cao nhat bdi vi sau khi dau tw toan bd tai
san, anh ta van co thé thu dwoc phan cb tirc di dé ddm bao murc



sbng mong mudn, hoac dat dwoc mirc sdng dé bang cach cdng thu
nhap thuwéng xuyén khac va loi nhuan tir ¢ tiee. Tuy nhién, hau hét
cac nha dau tw nhé déu khéng thé séng chi dwa vao thu nhap tor dau
tw bat k& khoan thu nhap cé cao dén dau, bdi 1& tbng gia tri ma ho
dang nam gilr chwa du lon. Loi nhuan c6 duoc tw cd tre la ly do
budc cac nha dau tw nhé phai Iwa chon gitra khoan vai tram do-la
mot nam néu ban ngay bay gi®, hodc co hdi kiém dwoc khoan thu
nhap gap nhiéu 1an chi mét ngay sau do.

Trwdc khi dwa ra quyét dinh quan trong, nha dau tw nhé nén can
nhac d& khodn dau tw vao cb phiéu thwdng 1a sb tién duv thira,
khéng 1am &nh hwéng tdi chi phi cudc sdbng hang ngay. Ngoai triv
trong cac trwéng hop béat thwdng, anh ta nén gil lai khoang vai
ngan dé-la, du dé chi trd nhirng luc ém dau hay rac rdi bat ngd nay
sinh, trwdc khi ¢6 gdng mua bét c thi gi chira nhiéu rdi ro nhw cd
phiéu thwdng. Twong tw, dé rieng khodn tién danh cho nhirng muc
dich cu thé trong twong lai, nhw cho con di hoc dai hoc, khdng nén
mao hiém dau tw vao thi trwong chirng khoan. Diéu d6 cé nghia la
sau khi nha dau tw dam bao cé di nguén lwc tai chinh dé giai quyét
cac van dé néu trén thi hay nén xem xét viéc dau tw vao cb phiéu
thuong.

Muc dich str dung nhitng khodn tiét kiém clGia cac nha dau tw nhd
con thy thudc vao sw Iwa chon clia méi ca nhan trong tirng trwdng
hop cu thé, va gia tri cla khoan thu nhap khac. Mét thanh nién hay
mot nha dau tw I&n tudi da cé con hodc ngudi thira ké, cé 18 sé bd
qua khodan thu nhap 30 hay 40 dbé-la mét thang cé tor cd tlre vi mudn
kiém dwoc khodn lgi nhuan gdp muoi 1an sau muwdi [&m nam.
Nguwoc lai, mét ngwdi cao tudi, khéng con vweédng mac chuyén con
céi thwong thich kiém ngay nhirng khoan loi nhuan 1&n hon. Twong



tw, modt ngudi cd thu nhap twong dbi thap, phai chiju ap lwce tai chinh
I&n sé khong dwoc phép lwa chon do phai dap (rng nhu ciu tat yéu
cda cudc sbng.

Du vay, da sb nha dau tw nhd & dwa ra quyét dinh quan trong trc thi
vé thu nhap déu mang tinh ca nhan, phan Ién phu thudc vao tam ly
ctia mbi nha dau tw. Theo quan diém cua riéng tdi, mdt khoan nhd
thu nhap thém (sau thué) khdng thé sanh bang khoan dau tw ma sau
vai ndm cé thé mang lai loi nhuan dang ké gitp cho cac con ti co
cudc sdng sung tuc. Tuy nhién, moét sd nguwei khac khéng co quan
diém nhuw vay.

Sw thanh cong cuta bat ky ca nhan nao nhd st dung nhirng tiéu chi
trén dé dau tw déu phai dwa trén hai nhan tb. Mét la, ky nang dau tw
cta anh ta. D7 nhién, van may |a nhan t6 th& hai. Trong mét giai
doan nao dé, co thé do tinh c& ngay mai cac nha nghién clru kham
pha ra mét phat minh tuyét v&i trong phong thi nghiém hoac sau
nam nam phat trién nghién ctru nhwng khéng dem lai két qua gi lién
quan t&i Iinh vre cla cong ty, tire 1a Ioi nhuan cta nha dau tw co thé
gap ba hodc bi mat mét nlra; rd rang 13, van may déng vai trd cuc ky
quan trong trong viéc dau tw. Day la ly do vi sao du la mét nha du
tw & mirc trung binh, van cé nhitng loi thé nhat dinh. Yéu t6 may
man sé dwoc san déu néu ban cé vai khoan dau tw tét.

Du vay, hay nhé vé sb cong trinh nghién ctru trong sudt ba muoi
l&am nam qua cla cac chuyén gia tai chinh da chi ra rang cac nha
dau tw 1&n va nhé déu mong mudn nhan dwoc khoan thu nhap 16n
hon sau vai ndm vi muyc tiéu téi da hoa loi nhuan. Ho so sanh nhirng
két qua dat dwoc tlr viec mua cd phiéu thuwong véi ¢ tirc cao va
viéc dau tv vao cb phiéu thuworng véi cb tirc thap clha cac cong ty



tang trudng nhd tap trung vao tai diu tw tai san. Theo t6i biét, tat ca
nhirng ngudi da tham gia nghién ctru déu nhét tri rang cd phiéu tang
trrdng, qua nam hay mwdi nam sé mang lai gia tri gia tang dang
kinh ngac.

Tom lai, cac cd phiéu tang trwdng khéng chi co tinh wu viét trong
viéc dinh gia cac khoan vén, ma vé lau dai con lam tang loi nhuan
co duwoc tir cd tirc.



>

5. Thoi diem mua vao

Céac chwong trwdc chi ra rang dau tw thanh cong la tim ra vai cb
phiéu c6 mrc Igi nhuan trén méi cd phan tdng manh trong nhitng
nam tiép theo. Nhw vay thdi diém mua cé phai la van dé quan trong
hay khéng? Liéu c6 phai khi nha diu tw chac chan la da tim dwoc
mot cd phiéu cod gia tri thi khdng con thdi diém mua nao tét hon
chinh luc d6? Cau tra 1&i phu thuéc vao muc tiéu cling nhw ban tinh
cla nha dau tw.

Chuang ta hay xem xét mét trong cac vi du dién hinh nhét trong lich
st tai chinh. B6 la vu mua lai nhirng céng ty da duogc lwa chon ky
vao mua hé nam 1929, thdi diém ngay trwde khi xay ra vu sup dé thi
trwdng chirng khoan I&n nhét trong lich s nwdc My. Thoi diém do
thwong vu dem lai két qua tét. Tuy nhién, hai mwoi nam sau né chi
mang lai phan trdm lgi nhuan nhd, thé nén viéc lwa chon chinh xac
cd phiéu chi dwa lai mét khodn Igi nhuan khiém tén hon nhiéu néu
so v&i viéc nha dau tw bd thém chat cdng sirc dé ndm dwoc nhivng
nguyén tac lya chon thei diém mua cd phiéu tang trwdng. Hiéu theo
mot cach khac, ban sé& cé Iai néu chon dung loai chirng khoan can
mua va nadm gilr trong mét khodng thdi gian can thiét. Tuy nhién néu
mudn dat dwoc mirc loi nhuan téi da thi ban phai danh thoi gian can
nhac vé thdi diém thich hop d& mua chirng khoan.

Theo t6i, lwa chon théi diém mua theo cach truyén théng 1a khéng
khoa hoc. Theo cach nay, chung ta sé phai phan loai hang nui dir
liéu kinh t& dé rat ra cac két luan vé tinh hinh kinh doanh ngan va
trung han. Nhitng nha dau tw khén ngoan hon dwa ra y kién vé bién
ddng clia dong tién ciing nhw hoat dong kinh doanh trong th&i gian



t&i. Néu nhw dw doan tinh hinh khéng cé gi xau, ho cé thé mua cac
cb phiéu dwoc ky vong. Trong trwérng hop dw doan khéng thuan loi,
nha dau tw st dung phwong phap Iwa chon thoi diém & trén sé tri
hoan hodc hiy bd ké hoach mua cb phiéu.

Téi phan dbi khéng phai do phwong phap nay khéng dung vé mét ly
thuyét ma bdi vi voi kién thire hién nay khéng thé ap dung né dé du
doan xu huwéng kinh doanh. Co may thanh céng khéng dang dé dam
bdo co thé danh cuwoc bang sbé tién tiét kiém ctia minh. Pay khéng
phai la mdét phwong phap phu hop dé& dw doan trong ngan han vai
nam. Nhirng nguw&i cé nang lwc dang tim cach sir dung may vi tinh
dé thiét 1ap hé thdng théng tin dau ra va dau vao cla cac div liéu
phirc tap, song co & trong twong lai ching ta méi cé thé xac dinh
chinh xac xu hwéng kinh doanh bang phwong phap nay.

Néu nhuw cd tién trién, thi can phai chinh stra lai nghé thuat dau tw cb
phiéu thwong. Tuy nhién, téi tin rang cho dén khi dat dwoc sw tién
trién thi kinh t& hoc gidi thich nhitng xu hwéng kinh doanh trong
twong lai cling phat trién gibng nhw thuat gid kim tién than cla
nganh hoa hoc thinh hanh thdi Trung cb. Trong nganh héa hoc ciing
nhw trong viéc dy doan xu hwdng kinh doanh hién nay, cac nguyén
tdc co ban déu bat ngudn tr nhirng th bi hiém khéng dau. Tuy
nhién, nganh héa hoc khéng dwa ra mét tiéu chi dé cac nguyén tac
nhw vay co6 thé dwoc sir dung lam co s& an toan dé lwa chon ké
hoach hanh dng.

Nha dau tv dién hinh thwdng cé nhirtng dw doan vé nén kinh té va
qua tin twdng vao tinh xac thwc clia chiang. Néu vay, anh ta nén
kiém tra tap hd so lwu cac sb bao da ra cla tap chi Commercial &
Financial Chronicle vao b4t c&* ndm nao anh ta mubn ké tir cudi



Chién tranh thé gi¢i thtr hai. DU chon ndm nao, anh ta ciing c6 thé
thdy mot lwong I&n bai bao, trong d6 cac chuyén gia vé kinh té va tai
chinh hang dau trinh bay quan diém cta ho vé vién canh sap toi.
Cac bién tap vién lya chon tai liéu trinh bay cac quan diém mang
mau sac lac quan 1an bi quan, b&i vay sé& khong bat ngd khi anh ta
c6 thé cdm nhan duoc nhirng y kién trai ngwoc nhau trong cung moét
van dé. biéu gay ngac nhién & day chinh 1a mic d6 bat dong y kién
cda cac chuyén gia. Tham chi méot sd quan diém tranh luan cé stc
thuyét phuc va cuén hat manh mé tai thoi diém dwoc trinh bay,
nhwng vé sau dy doan sai hoan toan.

N6 lwc thwdng xuyén cua gidi tai chinh nham dw doan nén kinh té
dwa trén nhirng sw kién co that ngadu nhién va khdéng hoan chinh
khién moi ngu®i phai tw héi ho sé dat dwoc diéu gi néu danh mét
phan céng strc d6 dé& ap dung vao th& nao dé hiru ich hon. Téi cling
vira lam mot phép so sanh gitra viéc dw doan nén kinh té véi nhirng
dw doan vé nganh hoa hoc trong th&i dai thuat gia kim thinh hanh.
Cé 1& nbdi lo 1ang nay cung v&i nd lwc lam mét diéu gi d6 chwa dwoc
thwe hién cho phép thwc hién sy so sanh trén

Do 1a thoi ky ma ngwdi phwong Tay sbng véi nhivtng mong wdce vién
véng. Chi yéu la do ho tap trung vao nhirng diéu vé bd. Thir nghi
xem chuing ta sé& dat dwoc nhirng gi néu nhw dau tw phan nira cdng
strc do6 thay vi tranh céi, ching ta dung né dé chién dau véi con doi,
bénh tat, va long tham. C6 1& mét phan tri lwc ma gidi dau tw sk
dung dé dw doan twong lai cta chu ky kinh doanh sé& mang lai két
qué t6t hon nhiéu néu dwoc st dung vao nhitng muc dich hiru ich
hon.



Néu nhirng nghién clru truyén thdng vé vién canh kinh té gan day
khéng dwa ra phuong phap xac dinh thei diém thich hop dé mua cb
phiéu, thi céai gi s& cung clp cho ching ta? Cau trd I&i nam trong
ban chat cta cb phiéu tang trwdng.

Pé tranh l1ap lai, ching ta hay xem xét mét sb tinh chat co ban cua
cac vu dau tw thanh céng da dwoc trinh bay & nhirng chuong truéc.
Nhirng céng ty hoat déng trong linh vwc khoa hoc cdbng nghé san
xuat cac san phdm mai da dang va trién khai cac quy trinh ttr phong
thi nghiém, thwc hién san xuét thi diém cho dén nhirng budc dau
tién cla qua trinh thwong mai héa san phdm. Tat ca cac quy trinh
nay co cac muc chi phi khac nhau va lam giam lgi nhuan cua céng
ty. Tham chi trong giai doan diu cla qué trinh thwong mai héa san
phadm, chi phi ban hang con tang 1&8n do phai dau tw thém chi phi
hoan thién san phdm dé dat loi nhuan nhw mong mudn. Cac khoan
chi phi d6 c6 thé con vwot quéa chi phi trong giai doan thir nghiém.

DPirng trén quan diém cda nha dau tw tat cd nhirng van dé nay bao
ham hai khia canh c6 tdm quan trong d&c biét. Thir nhat, ching ta
khéng thé phu thudc vao bat c thdi gian biéu bao ddm nao trong
vong doi phat trién ciia mot sdn phdm maoi. Thir hai, tham chi déi voi
mot doanh nghiép quéan ly cd bé day nhat, chi can mét chat that bai
ciing lam phat sinh chi phi. Cling nhw trong thé thao, nha vé dich tai
nang nhét van cé thé thua trong mét sé tran dau.

Tiéu chi phat trién mét qua trinh méi cé 18 ciing cAn dwoc xem xét
ky lwérng, dirng trén quan diém thoi gian mua cd phiéu thwong la luc
ma xi nghiép thwong mai dau tién di vao san xuét. Déi voi mot ké
hoach mé&i danh cho céac quy trinh hay san phdm truyén théng cling
c6 thé phai trdi qua mét giai doan thich nghi khodng 6-8 tuan tén



kém chi phi. S& phai mat mét khoang thdi gian kha lau dé cé thé ap
dung céng nghé dat hiéu suét hoat ddng theo yéu cau va loai triv
nhirng héng hoc khé tranh khdi. Khi qua trinh da that sy thay dbi
manh mé&, giai doan chinh stra tdn kém nay cé thé kéo dai va vuot
murc ma mot ki sw cé cdi nhin bi quan nhat trong céng ty co6 thé wéc
lwong dwoc. Ngoai ra, khi van dé da dwoc gidi quyét 6n thda, nhirng
cb ddng da phai che doi trong thoi gian dai rét cuc van khéng thé
thu dwoc loi nhuan ngay lap tc. Tham chi cong ty con phai str dung
loi nhudn thu dwoc tr day chuyén san phadm ci dé dau tw vao
nhirng chwong trinh quadng cdo nham thuyét phuc khach hang st
dung san pham mai.

Cilng c6 kha nang céng ty nay dang tang trwdng doanh thu tir cac
san phdm khac hodc cac san pham ddi cli hon nén viéc gidm 1o
nhuan khéng khién cac cé déng ban tdm. Tuy nhién, théng thwdng
lai xay ra nhirtng kha nang nguoc lai. Khi moi ngwdi ndm bat dwoc
thdng tin vé san phdm méi mang tinh nang khac biét tr phong thi
nghiém clia mdt cong ty cé td chirc tbt, ngwdi mua chirng khoan day
hao hirng day gia cd phiéu cia cdng ty 1én. Khi biét nha may thi
nghiém van hanh thanh coéng, gia cia cb phiéu sé cang tang cao
hon nira. Hau nhw chang ai dung phép loai suy cb dién dé co thé
nhan ra rang van hanh nha may thlr nghiém ciing gibng nhw lai mét
chiéc 6td di trén con dwdng lang ngoan ngoéo véi tbe dd 10km/gid.
Nhwng van hanh nha may thuwong mai thi tbc do 1a 100km/gio.

Van hanh nha may thwong mai gap phai hang loat chuwdng ngai
thang nay qua tr thang khac va nhirng chi phi ngoai dy tinh ct thé
tang lén 1am cho thu nhap trén méi ¢d phan gidm dang ké. Va nguoi
ta lai tung tin rdng nha may doé dang cé van dé. Néu van dé co thé
dwoc gidi quyét thi cling khéng ai biét chinh xac dé la luc ndo. Lé di



nhién nhirng ngwdi mua cb phiéu véi tdm trang hao hirng trwde day
lai tré thanh nhirng ngudi ban bat dac di. Va gia cb phiéu ciing theo
da dé6 ma trwot dbc. Giai doan diéu chinh cang kéo dai thi gia chirng
khoan trén thj trwdng cang sut gidm. Cudi cung thi ngwdi ta ciing
coéng béb tin tdt 1anh rang nha may da dwoc van hanh tron tru tré lai.
Gia cb phiéu lai phuc héi trong vai ngay. Nhuwng trong quy tiép theo,
khi chi phi doanh thu dac biét khién cho loi nhuan thuan sut giam
manh hon, cb phiéu lai tut gia xubng mdc thap nhat trong vong vai
nam tr& lai day. Sau do, gi¢i dau tw dwoc thdng bao rang hé thdng
quan ly gap sai sot.

Vé diém nay, chirng khoan |a mét mén hang mang tinh “giat gan”.
Khi nhitng nd lwc doanh thu tdng thém vira di dé chi trd cho nha
may san xuat san phdm dau tién, thi cling chi can nhirng né lwc ban
hang théng thwdng la co thé 1am cho dwdng doanh thu tiép tuc di
lén trong nhirng nam tiép theo. M6t khi da ap dung cung mét quy
trinh céng nghé thi déi véi viéc dau tw vao hoat ddng van hanh cla
nha may th& hai, th& ba, thi tw, thi* nam sé khéng gap phai s tri
hoan hay chi phi ddc biét phat sinh nhw nha may dau tién. Vao thoi
diém nha may th& ndm dat cdng suét tbi da thi cong ty da Ién manh
va cé kha nang dén muic co thé ap dung quy trinh trén dbi véi cac
san phAm mai khac ma khdng hé gap phai tinh trang sut gidm trong
thu nhap hay gia cb phiéu. Nha diu tw cdn ndm gitr khodn dau tw
vao dung thoi diém thi sé cé loi nhuan tang trudng trong nhiéu ndm
tiép theo.

Trong ban thdo dau tién, t6i da s&r dung nhirng tir sau day dé mo ta
mot vi du vé co hdi kiéu nay. Téi s dung mét vi du chi vira méi xay
ra vao thoi diém do:



“Mot sb quy dau tw da tan dung tinh hinh trwéc khi cudc bau civ
quéc hdi nam 1954 dién ra. Vai ndm trwdc do, nguwodi ta da ban cod
phan clia American Cyanamid trén thj trwdng tai mic P/E (chi sb
gia/thu nhap cia méi cb phiéu) thAp hon nhiéu so v&i hau hét cac
céng ty hda pham I&n khac. Mac du chi nhanh Lederle clia cong ty
duwoc xem la mét trong nhitng td6 chirc dwoc phdm hang dau thé
gi®i, nhwng cac hoat déng véi quy mé Ién vé héa phdm céng nghiép
va néng nghiép cua cdng ty da dan dén tinh trang mét loat nhirng
nha may tén nhiéu chi phi va hoat ddng khéng hiéu qua. Vi vay,
cong ty khong dwoc coi 1a mot khodn dau tw hap dan.

M6t thuwe té it dwoe chd y d6 l1a bd may quan ly méi kién dinh trong
viéc khéng cat gidm chi phi, sén sang loai bé nhirng thir vé ich va
co cau lai té chirc. Moi nguwdi chi chu y téi viéc cdng ty nay dang dat
cwoc Mot khodn vén Ién so véi quy mé cla cdng ty vao mot nha
may hoéa hoc hiru co dd sd & Fortier, bang Louisiana. Thiét ké cua
nha may kha phuc tap nén khéng ai ngac nhién khi dw an dat dwoc
diém hoa vén cham hon nhiéu thang so véi ké hoach dw tinh. Tuy
nhién khi vAn d& & Fortier chwa dwoc gidi quyét thi ¢cd phan cia
dén thoi diém mua vao, cac quy ma téi dé cap da mua cd phan voi
gia binh quan 453/4 twong dwong voi gia 227/8 & thdi diém hién tai,
do ¢b phiéu nay dwoc chia tach theo ty 1& 1:2 vao ndm 1957.

Diéu gi xay ra sau d6? Khoang thoi gian chd doi d& cong ty cé thé
thu loi nhuan tlr nhirng hoat dong lién quan dén khoan chi phi bat
thworng vao nam 1954 cudi cung ciing da tréi qua. Gi& day Fortier
dang gat hai loi nhuan dang ké&. Thu nhap méi cb phiéu thuwong tang
tr 1,48 do-la nam 1954 1én 2,10 d6-la vao nam 1956 va hwra hen sé
tiép tuc tdng vao nam 1957, trong khi hau hét loi nhudn cta nganh



hoa pham (trr dwoc pham) sut gidm so v&i cac nam trude. Cling
quan trong khéng kém, Phé Wall nhan thdy viéc dau tw vao hoat
dong héa phdm néng nghiép va céng nghiép cla American
Cyanamid |4 théa dang. B&i thé, chi sd P/E cla nhirng cb phan nay
tang dang ké&. Nhw vay, trong vong ba nam, 37% thu nhap tang thém
lam thi gia cb phiéu tang 1én khoang 85%.”

-----

ngay cang nang cao vi thé cla American Cyanamid, véi thu nhap
nam 1959 h&ra hen vwot qua mac ky luc 2,42 dé-la cia nam 1957,
thi gia ctia cac ¢b phan nay cling theo da tang 1én. Hién tai thj gia la
60, phan anh thu nhap tang 70% va thi gia tang 163% duwgc trong
vong ndm nam ké to khi 4n ban du tién cla cudn sach nay xuét
ban.

Téi mubn két thic cau chuyén vé American Cyanamid bang tin tot
lanh nay. Tuy nhién, tdi cling mudn dwa ra thém nhirng théng tin xac
thwe hon. Trong 4n ban dau tién, tdi da dé cap dén viéc mot sé quy
mua chirng khoan ctia American Cyanamid. Cac quy nay khéng con
nam gilr nhirng c¢d phan da ban véi gia binh quan khoang 49 dé-la
vao mua xuan 1959. Mirc gia nay qua thap so vai gia thi trwdng hién
nay, nhung vao thoi diém do van mang lai mc lgi nhuan 110%.

Murc loi nhuan khéng phai tdc nhan dan dén quyét dinh ban, ma né
dwa trén hai dong co. Thir nhat, vién canh cla céng ty khac co vé
kha quan hon. Trong chwong tiép theo, ban sé& tim hiéu kj hon vé
van dé nay va vi sao t6i coi nhan t6 nay 1a mét trong nhitng ly do
ban cb phiéu. Mac du chwa c6 di thdi gian dé cé thé dwa ra ching
cl rd rang va xac dang thi cho t&i nay cac bao gia trén thj trworng vé
hai loai cd phiéu déu minh chirng cho diéu nay.



Tuy nhién, sy chuyén hwéng dau tw nay con an chira ddong co thi
hai ma sé tét hon néu chang ta nhan ra kip thoi. D6 1a méi quan ngai
vé mot trong nhitng céng ty danh tiéng nhat trong linh vwe dwoc
phém khi kinh doanh vé héa hoc nhw American Cyanamid lai khéng
c6 kha nang tang muc bién lgi nhuan cling khdng dwa ra cac dong
san phém mang lai lgi nhuan nhw mong do. Mbi quan ngai vé cac
nhan t6 trén 1a do céng ty khdng chac chan vé kha nang chiu dwoc
nhirng chi phi phat sinh khi mudn kinh doanh soi lam bang chét
acrylic trong nganh dét vdn dang canh tranh gay gat. Lap luan nay
c6 thé chuan xac nhwng van dan dén quyét dinh dau tw sai 1am bdi
coéng ty con ¢o vién canh twoi sang & chi nhanh dwoc phdm Lederle.
Vién canh nay cang rd rang hon khi cdng ty ban cbé phan. Kha nang
Lederle c6 thé dat mec thu nhap nhay vot trong trung han la nh¢ hai
yéu td: 1) san xuat mét loai chat khang sinh co tac dung tét 2) thi
trwdng da Idn va co san cho mét loai vac xin udng phong bai liét,
loai sdn phdm ma céng ty da ludn gilr vi tri dan dau. Sy phat trién
nay khéng biét rdi sé hwéng cong ty di t&i dau, chi co twong lai méi
trd 161 dwoc viéc ban ¢d phan ctia Cyanamid c6 phai la mot quyét
dinh dung dan hay khéng. Rat kinh nghiém tir sai 1am cé thé con
hiru ich hon la hoi twdng lai nhivng thanh céng da gat hai dwoc, va
t6i mudn dwa ra mot goi y du nghe cé vé hoi qua ty tin, do la bat ci
ai that sy mudn nang trinh dd dau tw ctia minh 1&n thi nén cha y t&i
cac chuwong cudi va doc lai sau khi da doc xong chwong tiép theo c6
tiéu dé “Thoi diém ban ra”.

Bay gi®, ching ta hdy xem xét tiép mét vi du cap nhat hon, cling
ban vé co héi dé mua vao ma t6i da dé cap trong an ban dau tién:

Tinh trang twong tw co6 thé xdy ra v&i Food Machinery Chemical
Corporation (FMCC) vao nira cudi nam 1957. Nhiéu nha dau tw td



chirc thich ¢ phan cla cac cong ty nay. Tuy nhién, hau hét cho rang
du cé nhiéu yéu td hap dan dén dau thi van can cé nhirng chirng ct
cu thé trvdc khi quyét dinh mua cd phan. D& hiéu thém chung ta
phai di sau tim hiéu bdi canh.

Trwdc Chién tranh thé gi¢i thi hai, cong ty nay da da dang héa day
chuyén san xuit may méc. Nhd bd may quan ly tai ba cung véi thiét
ké phat trién twong xirng, FMCC da tr& thanh moét trong nhirng
khodn dau tw thanh cdng nhét thdi ky trwdc chién tranh. Trong chién
tranh, b&n canh viéc san xuat d& quan nhu, cdng ty con tham gia
kinh doanh da dang cac san pham héa hoc. Ly do xuét phat tr mong
mudn 6n dinh xu hwéng mang tinh chu ky cda linh vwe kinh doanh
may moc théng qua viéc san xuat sdn phdm tiéu dung, doanh thu
cla cac san phdm mai co thé tang Ién nhd vao nghién clru sau vai
nam, giéng nhw thanh céng da dat dwoc trong linh viwc may méc va
dd quan nhu.

Pén ndm 1952, FMCC da mua lai bén céng ty va chuyén thanh bén
chi nhanh (hién tai la nam chi nhanh). Khi hop nhat lai, cac chi
nhanh nay chiém chwa dén mét nira tdng doanh thu néu tinh ca linh
vue san xut hang quan nhu va chi hon mét nira néu chi tinh cac
linh vwre s&n xuat hang dan dung. Trwdc va trong nhirng nam dién ra
viéc mua lai, cac don vi héa phém da co sw khac biét Ion trong tang
trudng. Mot don vi dan diu vé tang trwdng nhanh nh& Igi nhuan
bién 1&n va cé uy tin cao vé ky thuat trong nganh. Mét don vi khac
chiu tinh trang ngwoc lai do nha may trang bi lac hau, lgi nhuan bién
thap va dbi xtr khéng tét véi nhan vién. Tuy nhién, nhin chung so voi
cac codng ty hang dau trong linh vwc héa hoc thi FMCC van gitr mot
vi tri dang né.



-----

san xuat may méc 1a khodn dau tv dwoc danh gid cao nhat. Chi
nhanh nay cé cac nha may v&i chi phi san xuét thap hon so véi
nganh, co ty 1& tang trwdng ndi bd nganh tir 9-10% madi ndm (so Vo
nganh hda chéat néi chung), hang ndm bd phan thiét ké tung ra thi
trwdng nhirng sdn pham mai la. Tuy nhién, gi¢i dau tw sé khong
mudn dau tw vao doanh nghiép da nganh nay trir khi cac chi nhanh
hdéa phdm c6 mirc lgi nhuan bién cao hon va cé thém bang ching
vé gia tri noi tai. Trong khi do, bd phan quan ly tim moi cach dé giai
quyét van dé nay. Ho da lam gi? Bong thai dau tién la thong qua ché
do thang cép trong coéng ty va tuyén dung tir bén ngoai dé xay dung
mot ddi ngli quan ly cao cap. Doi ngli m&i nay chi tién vao viéc hién
dai héa nha may cii, xay dwng nha may md&i va phat trién cong tac
nghién clru. Ngoai cac khoan chi théng thwdng cho nha may, viéc
mé& rdng va hién dai hoa cling doi hdi thém rat nhiéu tién. Diéu khién
moi nguwdi hoi bat ngd 1a tat cad cac khoan chi bat thwdng vao cac
nam 1955, 1956, 1957 lai khong lam giam thu nhap cua linh vic hoa
chat. Thu nhap van n dinh chirng té céng viéc ma cdng ty thuwc hién
da di dung hudng.

Trong bét ct trwdng hop nao, néu dy an dwoc Ién ké hoach chinh
xac thi hiéu qua dat dwoc sé Ién hon chi phi phat sinh tiép theo.
Nam 1956, chi phi cho nghién ctru tang hon 50% so v&i nam 1955.
Trong nam 1955, chi phi nghién ctu héa hoc khéng thdp hon quéa
nhiéu so vé&i mirc trung binh cGia nganh, con chi phi cho nghién ctru
may moc lai cao hon so v&i hdu hét cac céng ty khac. Mac du phai
chi nhiéu trong giai doan nghién ctru nhwng vao nta cubi ndm 1957,
coéng ty van dat dwoc mdre loi nhudn nhw mong doi. Vao gitba nam
1957, cac nha may san xuét clo & Nam Charleston, va Tay Virginia
da di vao hoat ddng theo ké hoach. Do khéng gap phai nhitng sw cd



bat ngd thwong thay trong nganh hoa chét, loi nhuan clia céng ty
hra hen sé tdng manh vao dau nam 1958.

Theo t6i, cac nha dau tw té chire ludn chi nhin bé nbi va tranh xa cb
phiéu cla céng ty trr phi ho thay thu nhap dwoc cai thién, loi nhuan
bién tlr héa pham tdng manh trong mét khoang thdi gian. Néu nhw
diéu do xay ra, thi dén nam 1958 va 1959, gidi tai chinh méi dan
nhan ra sy cai thién da bat dau tir vai ndm trwdc trong cac chi sé co
ban. Luc d6, cb phiéu ciia cdng ty dang tiép tuc tang trwdng sé tang
gia mot phan do Igi nhuan trén mdi cé phan dwoc cai thién va con
tang nhanh do chi s6 P/E cao hon nhd nhivng danh gia lai cia gidi
tai chinh vé gia tri ndi tai clia cong ty.

Téi tin rang cac ban twdng trinh trong hai ndm qua sé chirng minh
nhan ra ban chat van dé khi suy thoai xay ra vao nam 1958, trong
lic gan nhw tat cd cac cong ty héa phdm va san xuat may méc sut
giam déu thu nhap, thi FMCC lai cé mic lgi nhuan cao nhét tir trwéc
t&i nay — 2,39 do-la/cé phan. Mirc nay con cao hon so v&i vai nam
trudc: thoi ky nén kinh t& thinh vwong. Téi cling mudn thédng bao
rang Iinh vwc héa phdm cudi cung ciing dwgc sanh ngang tam voi
linh viee may moc va déu 1a cac Iinh vwe dau tw hra hen khodng gidi
han. Mac dau khi viét nhirtng dong nay, loi nhuan nam 1959 van
chwa xuat hién, nhwng mac tang dang ké trong thu nhap 9 thang
dau ké tir thoi diém dwoc dé cap trong ndm 1958 cang khang dinh
thém tiém nang gat hai thanh qua 1&n tir viéc tai co cdu nganh héa
pham. Nhirng gi dat dwgec nam 1959 co vai tro dac biét quan trong
b&i day 1& nam ma don vi san xuit d6 quan nhu chuyén sang san
xuat xe tdng boc nhém, thay vi boc thép, dé co thé tha tr trén khong
bang du. Piéu dé cling cd nghia la ndm 1959, bd phan san xuét



hang quan nhu déng gop khéng dang ké vao Igi nhuan chung,
nhwng murc Igi nhudn ky luc van dwoc duy tri.

Vay phan t&ng cua thi trwdng nhw thé nao? Cudi thang 09 ndm
1957, khi viét phan cudi cia &n ban dau tién, gia cd phiéu cla
FMCC la 251/4 dbé-la va hién tai muc gia la 51 dé-la, tang hon
102%.

Mot sb sy kién thic day khién cho thj trwérng phan (rng manh mé.
Nam 1959, nha xuat ban McGraw-hill d& xuat mét théng 1& quy dinh
moéi ndm trao gidi thwdng cho nhirng thanh twu ndi bat vé quan ly
trong nganh héa phdm. Pé quyét dinh nguwdi dau tién dwoc nhan
gidi thwédng danh dw nay, ho da chon ra ban giam khao cé chuyén
moén gdbm muwdi thanh vién ndi tiéng va cé hiéu biét: bdn thanh vién
dén tr cac trwdng dai hoc hang dau trong linh vwc quan tri doanh
nghiép, ba thanh vién dén tlr cac td chirc dau tw tai chinh ndi bat
nam git» mot lwong 1&n ¢d phan trong nganh héa, ba thanh vién con
lai dai dién cho ba cong ty tw vAn héa pham néi tiéng. Co6 22 cong ty
dwoc dé cir va 14 coéng ty dwoc nhan gidi. Gidi thwéng vé thanh twu
quan ly nay khéng dwoc trao cho nhirng dai gia tén tudi trong nganh,
nhirng céng ty ma phd Wall Street ludn tap trung sw chd y, ma danh
cho céng ty héa phdm cua tap doan FMCC, cong ty ma méi hai nam
trudc d6 hdu nhw ngwdi mua cb phiéu theo cach truyén théng xem
viéc mua cd phiéu clia né 1a mot khoan dau tw vé bd.

Tai sao van dé trén lai quan trong dbi v&i cac nha dau tw dai han?
Th& nhat, né ddm béo chac chan rang thu nhap ctda nhirng cong ty
nhw vay sé tang Ién trong nhirng nam t&i, du xu huwdng cua hoat
déng kinh doanh noéi chung tang hay giam. Nhirng ngw&i kinh doanh
c6 hiéu biét trong nganh hoa phdm sé& khéng trao giai thudng cho



mot céng ty khéng cd phong ban nghién ctu phat trién san pham
m&i hoac khdng c6 ddi ngl ky sw nganh héa san xuét chung dé thu
loi nhuan. Th hai, gidi thwéng nay sé dé lai dau an trong gi¢i dau
tw. Déi v&i nhiéu ngwdi nam gilk ¢d phiéu, khéng cé gi dang mong
wdc hon la sirc anh hwdng cua thu nhap do dwoc thi trwedng dinh
gia cao hon sé lam tang gia cb phiéu.

Bén canh van dé gidi thiéu sdn phdm mai va nhivng rac rdi ndy sinh
trong qua trinh van hanh cac nha may coé cau truc phire tap, con mot
s van dé khac co thé tao ra nhiéu co hdi mua cd phiéu clia coéng ty
c6 dau hiéu bét thwdng. Vi du, ngoai nhirtng yéu tdé khac, cong ty
dién tr Middle Western con ndi tiéng bdi mdi quan hé rat tét voi
nguwdi lao ddng. Sau d6 do cdng ty phat trién t&i mirc ma chi riéng
quy mé cling dan dén mot sb thay ddi trong cach dbi dai véi nhan
vién. Sy xung doét dién ra, dinh cdng kéo dai & doanh nghiép ma tw
trwdc téi nay luén dwoc moi ngwdi biét dén 1a cé mbi quan hé nhan
lwe t6t va nang suét lao déng cao, két qua la mau thuan xuét hién,
nang suat lao déng gidm. Vao thdi diém nay, cdng ty mac sai 1am
trong viéc danh gia thj trwong tiém nang cho san pham mai. Thu
nhap gidm manh va gia cta cd phan theo d6 ciing sut giam.

Nhwng mét doi ngdi quan ly cé trinh dd va tai nang cé thé nhanh
chong dé ra cac ké hoach dé cai thién tinh hinh. Néu nhw viéc vach
ké hoach chi mét vai tuan thi viéc thwc hién ké hoach lai tiéu tén rat
nhiéu thoi gian. Khi ké hoach dwoc thwe hién va thé hién hiéu qua
clia né qua thu nhap trén cac cb phiéu tang 1én, thdi diém mua cb
phiéu ma ta goi la diém A xuat hién. Tuy nhién, phai mat moét ndm
rwdi thi tAt cd moi loi ich va quyén loi mai thé hién ra trén loi nhuan.
DPén cudi giai doan nay, mét cudc dinh céng nira nd ra. Viéc giai
quyét 6n thda vu dinh cdng 1a buéc cudi cung can phai lam dé cong



ty c6 thé gianh lai dwoc khd nang canh tranh ctia minh. Vu viéc nay
chi xay ra trong thoi gian ngén. Tuy nhién, vu dinh céng ngan ngui
va khdng may thiét hai nay lai gay ra tin ddn trong gidi tai chinh rang
van dé vé nguoi lao déng ngay cang xau hon. Bat chap céac lanh
dao chl chét cia cdng ty mua vao manh, gia cd phiéu van giam.
Diéu nay ciing minh chirng cho nhirng suy nghi ding dén vé mét co
hdi mua khac dirng trén quan diém phan doan thdi gian va ta goi la
diém mua B. Nhitng ngudi cd tdm nhin xa va kha nang phat hién
ban chat van dé dang dién ra c6 thé mua véi mirc gia hdi mot cd
phiéu ma ho dw doan sau nhiéu ndm sé dat mdc tang trwdng tét.

Hay xem xét mwrc Igi nhuan co thé dat dwoc Ia bao nhiéu néu mét
nha dau twv mua & diém A hoadc B. Tai khéng 1dy mirc gia thap nhéat
ma bang gia cb phiéu hang thang dwa ra bi vi chi vai trdm cb phan
dwoc chuyén nhwong tai mirc gia thdp nay. Néu mét nha dau tw
mua dwoc & mdrc thap nhat nay thi chi c6 thé 1a nhd may man ma
thoi. Do do, t6i sé sir dung cac mirc gia cao hon ma tai do sé co
hang nghin ¢b phan sén sang chuyén nhwong, va bat ci ai hiéu ré
tinh thé nay cling c6 thé dé& dang mua dwoc ching.

Tai diém mua A, cb phiéu da mat 24% gia tri chi sau mét vai thang
so v&i mirc gia & dinh ban dau. Trong vong mot ndm sau, thj gia cla
cac cd phiéu mua tai diém A da tang tlr 55-60%. Sau dé, dinh codng
tao ra diém mua B. Cb phiéu tut xubng 20%. Pang ngac nhién 1a gia
do dwoc duy tri vai tudn sau khi cudc dinh céng két thac. Luc do,
mot nhan vién ¢o trinh dd ctia quy Oy thac dau tw Ién da ndi voi toi
rang anh ta biét tinh thé hién tai tot dep ra sao va diéu gi chac chan
sé xay ra. Mac dau vay, anh ta khéng khuyén khich hoi déng tai
chinh mua. Anh ta giai thich rdng chac chan cac thanh vién sé clng
thdo luan véi déng nghiép & Phd Wall, ho khéng chi phd nhan ma



con khién trach anh ta vi da khién céng ty phi pham thdi gian chu y
t&i mot doanh nghiép cé bd phan quan ly trinh d6 thdp va médi quan
hé lao ddng khéng thé ciru van!

Chi vai thang sau khi t6i viét nhirng diéu nay, gia cb phiéu da tang
lén 50% so v&i diém mua B va hon 90% so véi diém mua A. Khéng
nhirng thé, twong lai clia céng ty con hra hen vién canh sé dat mac
tang trwdng ngoan muc trong nhiéu nam té¢i nhw thoi gian trwdc khi
nhirng vu viéc khdng may nhét théi tao ra diém mua A va B. Nhirng
ngwdi mua vao cac tai thoi diém trén da chon dung céng ty vao
dung thoi diém.

Tém lai, nha dau tw nén mua cd phiéu cla cac céng ty dwoc van
hanh béi doi ngl quan ly trinh dd cao. Mot sb hoat ddng that bai, s6
khac s& gap phai rac rdi ndy sinh trwdc khi thanh céng. Nha dau tw
nén chac rang nhirng rac réi dé chi mang tinh tam thdi ch khéng
phai 1au dai. Néu chung lam gidm dang ké gia cd phiéu nhung cé thé
dwoc gidi quyét trong vai thang, ch&r khédng phai 1a vai ndm, thi nha
dau tw co thé yén tam rang day chinh 1a thoi diém thich hop dé mua
cb phiéu.

Khéng phai tt ca cac thdi diém mua déu xuét hién khi doanh nghiép
gdp van dé. Trong cac nganh nhw san xuat héa phdm, cin mét
lwong von Ién dé cd dwoc mot déong dé-la doanh thu thi co hoi dbi
khi xuat hién theo kiéu khac. Chung ta co6 thé nhin theo quan diém
toan hoc vé nhirng tinh huéng nhw sau: gia s& mét nha may khi xay
dwng can 10 triéu do-la. Mot hodc hai ndm ké tir thoi diém di vao
hoat d&ng véi cdng suat tdi da, cac ky sw clia cdng ty sé& xem xét chi
tiét v& nha may. Ho dé xuét chi thém 1,5 triédu dé-la. V&i 15% vén



dau tw tdng thém nay, cac ky sw sé trinh bay phwong an dé san
lwong ctia nha may nay tang Ién khoang 40% so v&i trwérce.

M6t diéu dé thay Ia that tuyét voi khi nha may tao ra loi nhuan voi
40% san lwong tang thém ma chi can tang thém 15% chi phi vén,
khéng kém khodn phu phi nao nira. Néu nhw dé an c6 quy mé da
anh hwdng dén thu nhap cla toan cong ty thi thoi diém tdt d& mua
cb phiéu la ngay trwdc khi co sy cai thien mirc thu nhap va dwoc
phan anh 1&n gia cta cb phiéu trén thj trwong. Vay diém chung cla
nhirng vi du nay la gi? Pé la nhitng cdng ty tét, cé mdrc loi nhuan
dang duoc cai thien nhwng chwa tac déng lam tang gia cb phiéu trén
thi trwdrng. Tai tin rdng bat cl khi nao diéu nay xay ra thi dé la luc
nén can nhac dau tw. Tuy nhién, k& ca tinh hudng nay khéng xay ra,
nha dau tw van cé thé kiém tién trong dai han néu anh ta mua chirng
khoan & nhirng cong ty cé tiéng. Nhwng anh ta sé phai kién nhan
hon b&i dé kiém dwoc tién s& mat thdi gian hon va lgi nhuan tir
khodn dau tw ban dau sé it hon.

Phai chang diéu nay chi ra rang modt ngudi co tién dé dau tw thi anh
ta khéng can tinh dén xu hwédng trong twong lai ctia chu ky kinh
doanh, cr dau tw 100% sb tién vao lic ma anh ta tim dwoc ding
loai cb6 phiéu nén mua (da néu & Chwong 3) va chon mét diém mua
thich hop nhw da dé cap & chwong nay? Suy thoai c6 thé xay ra
ngay sau khi anh ta thwe hién dau tw. Trong giai doan suy thoai kinh
doanh, khéng cé gi 1a la néu gia cb phiéu sut gidm 40-50% so voi
murc dinh diém, tham chi ca cb phiéu dat gia nhét.

Téi cho rang nha dau tw c6 thé tranh dwoc rdi ro nay néu coé sn
lwong I&n cd phiéu mua trong nhirng thoi diém tét. Néu chon lua
dung, thi cac cd phiéu ma nha dau tw da mua ludn mang lai mét



khoan tién dang ké va 6n dinh. Tuy nhién, lic nay c6 thé do nha dau
tw tin rang cb phiéu nén dwoc ban ra hodc vi can vén dé mua mot
khodn méi. Trir khi d6 1a mét trong nhirng nam hiém hoi, hién twong
dau co xay ra lién tuc trén thj trudng cd phiéu va cé nhirng dau hiéu
bién déng kinh té I&n (nhw giai doan 1928- 1929), con khéng, téi cho
rang nha dau tw nén bd qua tat ca nhirng dw doan vé xu huwéng kinh
té hay thi trwong chirng khoan. Thay vao do, anh ta nén dau tw ngay
khi co’ hoi xuét hién.

Trai voi viéc dy doan xu hwdng kinh doanh hay huwdng di clia thi
trwdng chirng khoan, viéc danh gia céng ty ma nha dau tw mubn
mua cd phan sé co ty |& sai 1dm nhé hon rat nhiéu. B&i vay, nha dau
tw kh&i diu véi hai loi thé. Anh ta danh cwoc vao nhirng diéu ma
anh ta biét chir khéng chi dwa vao phdng doan. Hon nira, bang
nhan dinh ctia minh, nha dau tw chi mua trong trwdng hop biét rang
du la nguyén do gi thi doanh nghiép cling sé c6 suwc tang manh thu
nhap trong twong lai gan hoéc trung han. Néu tinh hinh tét, cb phiéu
sé tang hon murc trung binh do thi tredng nhan ra stre tang thu nhap
ctia coéng ty. Néu khéng may roi vao thoi diém ngay truwdc khi thi
tredng sup db, khodn thu nhap nay sé tranh cho cb phiéu cta cong
ty khéng suy gidm nhiéu nhw cac cb phiéu khac cung loai.

Tuy nhién rat nhiéu nha dau tw khédng c6 may man s& hiru mot loat
cac khoan dau tw tai thoi diém tét va mua & marc thap dang ké so
véi mire gia hién thoi nhw vay. Cling cé thé day 1a 1an dau tién ho co
khoan tién nhan réi dé dau tw. Hodc ho c6 danh muc céac trai phiéu
hodc cb phiéu khoéng cé kha nang tang trwdng va ho mong mudn
chuyén sang cac cb phiéu hira hen mang lai khoan loi nhuan dang
gia trong twong lai. Néu cac nha dau tw dé c6 thém vén hay mudbn
chuyén sang cac cd phiéu ting gia trong bdi canh thj treéng da tang



trwdng mot thdi gian dai, ho cd nén lam ngo trwdc mdi nguy vé sw
suy thoai trong kinh doanh? Ho sé khéng hai Iong khi nhan ra la da
dat tat ca hay hau hét tai san dau tw tai thdi diém gan dinh trong giai
doan tang gia, ngay triwéc khi sy sut giam manh xay ra.

Chinh diéu nay lam ndy sinh van dé. Tuy nhién, |&i gidi cho né
khéng qua khd so véi nhitng van dé khac lién quan dén thi trwong
cbd phiéu thi viéc gidi quyét van dé nay chi ddi héi mot chat kién
nhan. Theo quan diém cua téi, cac nha dau tw nhdm nay nén bét
dau mua loai cb phiéu thwdng thich hop chi sau khi ho cam thay
chac chan la da chon dwoc modt hodc mét sb cd phiéu tdét. Mac dau
vay, sau khi da mua cb phiéu loai nay, ho nén tinh toan thoi gian dé
tiép tuc mua va coé ké hoach chd mét vai nam trudc khi dau tw nbt
phan vén con lai cia minh. Néu lam vay, khi thi trwéng sut gidm
nghiém trong tai bat ct thdi diém nao trong giai doan nay ho van co
kha nang mua vao dé tan dung thoi co sut giam dé. Néu khéng xay
ra sy sut giam nao va mua sé&m hon theo dung hwéng, it nhat ho sé
c6 khodn thu nhap én dinh trén sb cb phiéu ndm gir. Hanh ddng nay
nhw 1a mét chiéc dém dé néu su sut gidm nghiém trong xuét hién
vao thoi diém xau nhat — thoi diém ngay sau khi ho dau tw khoan
tién cudi cung clia minh - thi cac khoan thu tir viéc mua trwdc do sé
bu dap phan Ién, néu khéng néi la toan bd nhirng thiét hai cla
lwong cd phiéu vira mua. Nhw vay sé& khong co thiét hai dang ké nao
dbi v&i khoan dau tw ban dau.

M6t ly do quan trong khdng kém gidi thich tai sao cac nha dau tw
khéng tao ra cac khoan dau tw théa dang hodc co6 du von dé thay dbi
cac moén hang nén lam nhw vay. D6 1a vi cac nha dau twv hoac
chuyén gia cd van cda ho da tich Ity du kj ndng dau tw hiéu qua
nh& trai nghiém thye té trwde khi si dung toan bd sb tién dau tw.



Trong trwéng hop chwa dat thanh tich, thi it nhat tat ca tai san sé
khéng duwoc chuyén dbi trwdc khi nha dau tw nhan dwoc tin hiéu
canh bao dé xem xét lai trinh d6 dau tw ctia minh hodc trao quyén
quyét dinh nhirng van dé dé cho ngui khac.

Tat ca cac nha dau tw chirng khoan nén ghi nhd mét nguyén tac co
ban, néu khéng nhirng méi lo I&ng va ban tam cla gidi tai chinh vé
nguy co suy thodi trong chu ky kinh doanh sé can tr& cac quyét dinh
dau tw dung dan. Nguyén tic dé la: gitra thé ky XX nay, giai doan
hién hanh cta chu ky kinh doanh chi 1a mét trong nam ngudn luc chi
phéi. Tat ca cac ngudn lwc nay cé thé anh hwéng rat I6n toi gia cb
phiéu bang cach tac dong t&i tam ly cha sbé déng hay truc tiép van
hanh nén kinh té.

Bdn ngudn lwc con lai 1a xu huwéng 1ai suat, quan diém téng quat cla
chinh pht v& dau tw va doanh nghiép tw nhan, xu hwéng dai han
cla viéc gia tang lam phat, va nguon lwc gay anh hwéng I&én nhat 1a
nhirng phat minh va céng nghé ma&i tac dong trwc tiép dén céac
nganh. Cac nguédn lwc nay hiém khi tac ddng cung mét Iuc khién gia
cb phiéu di cung mét hwéng. Va xét trong dai han, khéng tac nhan
nao quan trong hon so v&i nhirng cai con lai. Do tinh phirc tap va da
dang ctia ching nén hwéng di an toan nhat lai chinh 1a hwéng di
thoat nhin th4y nhiéu rai ro nhat. D6 1a dau tw vao codng ty dwoc dam
béo bédi nhirtng diéu ma ban biét, khdng nao ning b&i ndi s¢ hai hay
hy vong dwa trén nhirng phéng doan, két luan hay wéc doan.



6. Thoi diém ban ra

Cé nhiéu ly do chinh dang giai thich tai sao nha dau tw quyét dinh
ban cb phiéu. C6 thé anh ta mudn mua mét ngdi nha hay hd tro tai
chinh cho ¢6ng viéc kinh doanh cla con céi anh ta. Bat ci ly do nao
twong tw cling co6 thé giai thich viéc ban cd phiéu 1a hop ly dwa trén
quan diém vé mét cude sdng hanh phac. Tuy nhién, nhitng déng co
ban ké trén mang tinh ca nhan hon la loi ich tai chinh. B&i thé,
chiing nam ngoai pham vi quyén sach nay. Nhirng nhan xét trong
cudn sach nay déu chi ra muc tiéu dat dwoc Igi ich I1&n nhat c6 thé
tr sb do-la tién dau tw ban dau - ddong co duy nhét khi ban cb
phiéu.

Téi cho la chi cé ba ly do dan dén viéc ban béat cir cd phiéu nao ma
nha dau tw da chon dwa trén nhirng nguyén tadc ma t6i dé cap. Ly do
dau tién moi ngudi déu biét rd6. D6 1a khi nha dau tw mac sai 1am
trong lan mua dau tién va rd rang la tinh trang thwc té cta coéng ty dé
ngay cang chénh léch va khéng thuan loi nhw luc ban dau. Cach giai
quyét dung dan nhat trong treéng hop nay la tw diéu chinh cdm xuc
cta ban than. O mirc dd nao dé, né phu thudc vao kha ndng nha
dau tw thanh that v&i chinh minh. Hai trong sb cac yéu té can thiét
dé dau tw cd phiéu thuwong 1a Igi nhuan cao két hop véi trinh do ky
nang, kién thirc va 6¢ phan doan khéo Iéo méi cé thé hoan thanh tbt
viéc xtr ly khoan lgi nhuan trén. Béi qua trinh dat dwoc cac khoan loi
nhuan nay hau hét rat phirc tap nén viéc mua chic chan sé mac
phai mét vai sai sét. May man thay, loi nhuan trong dai han tt nhirng
cb phiéu thwong tét co thé cao hon khoan 16 tir nhirng sai 1am do,
dac biét khi chung ta kip th&i phat hién chung. Khi xay ra, thiét hai sé



nhé hon nhiéu so véi thiét hai cia cac ¢b phiéu dwoc mua sai ma
trong mot giai doan dai khéng hé phat hién ra. Diéu quan trong hon
do 1a khodn vdn bj that chat trong nhivng tinh huéng khéng mong doii
sé dwoc gidi phdng dé dau tw vao nhirng thir khac ma néu duoc lya
chon phu hop, sé mang lai khoan lgi nhuan bén virng.

Tuy nhién, mét nhan té khdong kém phan phic tap khién viéc giai
quyét nhirng sai Idm trong dau tw khé khan hon la “cai téi” trong moi
chung ta. Khéng ai trong chidng ta mudn thira nhan minh da mac sai
ldam. Néu chung ta mac 16i trong mua cb phiéu nhwng van cé thé ban
chung va thu mét khoan chénh Iéch nhd thi sé khéng bi am anh béi
cdm giac minh vira ldm mét viéc ngu ngbce. Tréi lai, néu chung ta
ban va bj 16 mét chit, ching ta s& cam thay bé tac trong tinh hubng
nay. Phan (*ng nay hoan toan binh thwdng va hop 1€ tw nhién,
nhwng c6 thé 18 mot nhan té nguy hiém dan ta di sai hwéng trong
toan bd qua trinh dau tw. Nha dau tw gitr moét cd phiéu khéng hé
mong doi va chd dén khi ching cé thé hoan vdn, nhwng cubi cliing
lai cang mét nhiéu tién hon. Nhirng khoan 16 thuc té sé& Ién hon
nhiéu khi cong thém ca phan loi nhuan ma dang ra anh ta duoc
hwdng néu dung khodn tién dé dau tw vao nhitng noi khac sinh loi
hon va sai lam dwoc phat hién ngay.

Hon thé niva, viéc khéng chiju chap nhan thua 16, du nhd, cling la phi
logic. Néu muc tiéu chinh cla viéc dau tw vao cb phiéu la thu vé mét
khodn tri gid hang trdm phan trdm sau mot vai nam thi sy khac nhau
gitra 20% 16 hay 5% loi nhuan khéng phai la mot van dé quan trong.
Van dé khéng phai la bj 16 hay khéng ma la liéu nhitng khodn 10i
nhuan dang gia c6 duwoc hién thyc hdéa khong.



Nha dau tw khéng nén hoang hét hay dau buén, song ho ciling
khdng nén xem nhe cac khoan 16 hay xem xét can trong dé rut ra bai
hoc kinh nghiém. Néu hiéu dwoc nhan té chinh gay ra phan doan sai
ldam khi mua cb phiéu thwdng, nha dau tw sé& khédng mac lai nhirng
sai lam do trong lan dau tu tiép theo.

Hay xét dén ly do th(r hai: tai sao nén ban cac cb phiéu thuwdng da
mua dwa trén cac nguyén tadc dau tw da néu & Chwong hai va
Chwong ba. Nén ban c¢d phiéu ctia nhirng cdng ty ma theo thoi gian
khéng con dat da tiéu chudn cla 15 tiéu chi da dé cap & Chwong 3
(m&rc 6 ma nd dat dwoc vao thdi diém mua). B&i vay, nha dau tw
ludn phai tinh tdo. Piéu nay giai thich tdm quan trong cua viéc theo
sat nhirng sy viéc dién ra & céng ty ma nha dau tw dang nam git cd
phan.

C6 mét hoac hai nguyén nhan lam cho tinh hinh cta cac cong ty tr&
nén toi t&. Hodc dodi ngl quan ly kém hoédc coéng ty khéng con co kha
nang tang thi phan cho san phdm theo cach ma trwéc day né da
thanh céng. Déi khi hé thdng quan ly xuéng cip do cac nhan sy diéu
hanh chud chét qua tw man vé thanh céng da dat dwoc. Thay thé sy
lanh Igi va nhiét tinh trwéc day la sy tw cao, tw man, tinh i. B4&i ngl
diéu hanh méi khéng dap (ng tiéu chudn nhw nhirng ngudi tién
nhiém. Ciling cé thé ho khéng con tuan theo nhirng chinh sach da
khién céng ty thanh céng hoac khéng c6 kha nang diéu hanh va tiép
tuc thwe thi nhirng chinh sach dé. Khi mét trong nhirng trwd'ng hop
nay xdy ra, nén ban ngay chirng khoan dé béat ké thi trwong noi
chung dang tién trién tot hay thué danh vao loi nhuan thu duwoc tir
viéc ban cac khoan dau tw I&én dén dau di chang niva.



Twong tw nhw vay, déi khi sau mét thoi gian tang trwdng vwot bac,
coéng ty chuyén sang giai doan bdo hoa. Coéng ty chi phat trién & ty 1&
bang v&i ty 1& tdng trwdng cua nén kinh té. Nguyén do cla sy thay
d6i nay co6 thé khéng nam & bd may quan ly xudng cap. Nhiéu doi
ngll quan ly chirng té k¥ ndng chuyén nghiép trong viéc phat trién
nhirng san pham lién quan dé tan dung loi thé tang trwdng trong linh
vire do. Tuy nhién, ho cling nhan thay sé khéng cé Ioi thé néu di vao
linh vwec khéng lién quan. B&i vay, sau nhiéu ndm dirng dau trong
mot nganh méi va dang tang trwdng, thi trwéng cla céng ty dan béo
hoa va cd phiéu cling gidm sut dang ké so véi 15 tiéu chi ma ching
ta da ban dén. Nha dau tw nén ban di cac cd phiéu nhu vay.

Trong vi du trén, qua trinh ban sé xay ra trong th&i gian dai hon
trwdng hop bd may quan Iy xudng cap. Co 18 nha dau tw van nam
gitr cb phiéu cta cong ty cho dén khi tim ra mbi lam an khac sinh lgi
hon. Tuy nhién, trong bét cr treéng hop nao, nha dau tw cling nén
hiéu rang cong ty dé khdng con hop véi cac khodn dau tw gia tri 16n.
Du thué danh vao nhirng khoan lgi nhuan khi ban cac khoan dau tw
l6n dén dau, ciing kho c6 thé ngan can cac nha dau tw chuyén
ching sang noi sé phat trién véi tbc dé nhw céng ty ci tirng dat
duwoc truvdc day.

C6 mét bai thtr nghiém rat hiru hiéu d& xem liéu coéng ty cd con phu
hop v&i nhirng tiéu chudn tang trwdng hay khéng. Bai thlr nghiém
nay yéu cau nha dau tw tw hoi ban than liéu & dinh maéi ctia vong doi
kinh doanh khéng tinh dén nhirng gi dang xay ra trong thoi gian do,
thu nhap trén mdi cd phan (sau khi da tinh dén 1ai cb6 phiéu va chia
tach c¢b phiéu nhung khéng ap dung ddi véi nhivng cd phan méi cho
phan vén huy ddng thém) cé thé tang nhiéu so v&i hién tai, thei diém
dang dwoc coi la dinh cGia qué trinh kinh doanh hay khéng. Néu cau



trd I&i 14 co thi ban nén gitr ¢b phiéu lai, con ngwoc lai thi nén ban
di.

Pbi v&i nhirng ai tudn theo cac nguyén tac khi tién hanh 1an mua
ban dau, ly do th(r ba khién ho ban cé rat it kha nang xay ra va chi
khi cac nha dau tw chac chan vé lap trudng clia minh. Sy that la rat
hiém co hodi dé& c6 nhivtng khodn dau tw hip dan. Xét trén quan diém
lwva chon thoi diém, kho tim thdy co hdi vao lic co san tién dau tw.
Néu nha dau tw da co cac khodn dau tw trong mét thoi gian dai
nhwng tim thdy mot sé khodn hap din hon ma anh ta mudn dé vbn
vao, nha dau tw sé ky glri mot phan hodc toan bd vao mét cong ty
hoat ddng tbt va anh ta tin 1a co trién vong phat trién ré rét. Tuy
nhién, nhitng trién vong phat trién nay co6 ty 1& tdng trung binh
thwérng nién cham hon so véi cac khodn dau tw thu hat hon ma anh
ta tim thay sau nay. Va do dé, céng ty anh ta vira nam gitr cé phan
xét theo khia canh nao do lai tr& nén kém hap dan hon.

Néu bang chirng da rd rang va nha dau tw hoan toan chic chan vé
lap trwdng ctia minh, anh ta s& nhan dwoc phan thwédng xirng dang,
tham chi ngay sau khi phai trd& mét khoan thué danh vao lgi nhuan
khi ban cac khoan dau tw cii d& chuyén sang khu vwc dau tw khac
hra hen hon trong twong lai. Néu cong ty cé thé dat mirc ting trung
binh hang nam 12% trong nhiéu nam, nd sé mang lai sy thda man
I&n vé mat tai chinh cho ngw®i nam gilr. Tuy nhién, sw chénh léch
gitba nhirng két qua nay vdi két qua clia mét céng ty khac cé 20% ty
|& s& lam nady sinh vAn d& m&i can quan tam va khoan thué danh
vao loi nhuan do ban cac khoan dau tw.

Tuy nhién, mét chut canh giac ciing khdng phai la thira dbi voi cac
nha dau tw mudn ban cd phiéu v&i hy vong chuyén vén sang khu



vire khac sinh Igi hon. Ludn ton tai rdi ro khi danh gia sai 1am vé mét
nhan t6 I&n nao dé trong bbi canh nay. Néu diéu dé xay ra, nguén
von dau tw co thé sé& khéng quay trd vé nguyén ven. Trai lai, mot
nha dau tw can trong da tirng ndm gitr moét cb phiéu cé gia tri sé biét
dwoc mat tdt cling nhw mat han ché cta né. Vi thé, trudc khi ban di
dé nhan vé mot cb phiéu tét hon, can phai can trong & mirc tdi da
trong viéc danh gia chinh xac nhirng yéu td nay sinh va ton tai trong
tredng hep nay.

Vé diém nay, doc gid co 6c phan doan co thé sé nhan ra mét nguyén
tdc co ban trong dau tw ma c6 vé chi mét sb it nhirng nha dau tw
thanh céng mdai hiéu dwoc. Do 1a mot khi da lwa chon dung moét cd
phiéu va xem xét ky trong mét thdi gian, thi chi thinh thodng méi
xuat hién Iy do ndo dé dé ban chung. Tuy nhién, giéi tai chinh lai
dwa ra hang loat nhi¥rng 1&i nhan xét va ly do khac nhau dé& ban cac
cb phiéu dang ndm git. Nhirng ly do nay c6 gia tri gi khéng?

Khi dwa ra nhirng ly do nhw vay, chi yéu 1a bdi ho tin rang thi trudng
chirng khoan néi chung sép di xubng. Trong cac chuwong trwdece, toi
da cd gang chi ra rang viéc tri hoan khi mua mét c¢d phiéu hap dan
do lo s¢ vé huéng di cua thj trwéng sau nhiéu nam sé gay ra mot
khodn thiét hai I&n. Néu nhw cach ly gidi rang viéc mua cac cb phiéu
hap dan khéng nén chju tac déng bi ndi lo vé thj trwérng gia xudng
thi nhivng ly 18 chdng lai viéc ban ching chi vi mbi lo con cé strc
thuyét phuc hon. T4t ca nhirng ly 1& dé cap & chwong trwdc déu cé
gia tri khi ap dung & chuwong nay. Bén canh do, co hdi dung cua nha
dau tw khi ban nhirng khodn nhw vay cang bj thu hep do tinh thém
thué danh vao thu nhap tr cac khoan dau tw. Do d6, néu ho nédm git
cac ¢d phiéu ndi bat khoang vai nam thi ching sé mang lai nhirng



khodn loi nhuan rat 1on, ty 1& thué danh vao khoan thu tlr viéc ban
cac khodn dau tw sé cang tang thém chi phi khi ban ra.

Con cd mét ly do khac, tdn kém hon gidi thich tai sao mét nha dau
tw khéng bao gi® nén ban cb phiéu dé rut ra khdi mét khu vwe hap
dan do lo so kha nang thi trworng gia xubng co thé xay ra. Néu nhw
coéng ty hoat ddng tét va 1a mét sw lwa chon dung dén ctia nha dau
tw, thi trvéng gia 1én sdp téi sé chirng kién cb phiéu tang 18n mot
dinh mé&i cao hon nhiéu so v&i trwdc. Lam thé nao dé nha dau tw
biét khi ndo nén mua lai? Vé ly thuyét, d6 1a sau mot dot sut gidm
s&p toi voi didu kién 13 ho biét thoi didm nao no két thuc. Toi da
chirng kién rat nhiéu nha dau tw ban di cac cé6 phan ma nhiéu nam
sau chung lai mang dén nhitng khodn thu khéng 16 chi b&i vi ho lo
so kha nang thi trwdng gia xubng sé xady ra. Théng thuwong, thi
trwdng gia xubéng khdng bao gi® xay ra va cb phiéu clr tang Ién lién
tuc. Khi thj truérng gia xudng xuét hién, t6i khdng hé thdy nha dau tw
mua lai cac ¢b phan dé trwéc khi ching tang 18n mirc cao hon gia
ban cha anh ta. Nha dau tw luén ch& cho ching sut xudng thp hon
murc sut giam thwe té hoac chung dang trén da giam xuéng, va ndi lo
so vé diéu gi khac xay ra da khién ho chwa muén lay lai cac cb phan
doé.

Diéu nay lai dan ching ta dén mét nguyén nhan khac khién nhirng
nha dau tw c6 thién chi nhwng khéng co sw suy xét vé chiéu sau bd
1& khodn loi nhuan khéng 16 trong twong lai. Ho cho rang mét cb
phiéu co6 gia tri dang bi dinh gia qua cao va do d6 nén ban né di. Con
diéu gi logic hon? Néu mét cé phiéu dang dinh gia cao, tai sao
chung ta lai khéng ban chung di thay vi gilr chung?



Khoan két luan vdi vang, hay xem xét ban chat cta van dé. Cai gi
dang bi dinh gia cao? Chung ta dang mubn thwc hién diéu gi? Béat
c mot cd phiéu tét nao ciing sé& dwoc ban va nén ban & muc ty 1é
cao hon thu nhap hién thoi, chir khédng phai la cb phiéu co ty 1& 6n
dinh trong khi mirc thu nhap tang 1&n. Khi ching ta néi rang ¢ phiéu
dang dwoc dinh gia cao, ching ta mudn ngu y rang né dang dwoc
ban & ty I& véi mire thu nhap cao hon so véi dy tinh. Co thé ching
ta mudn ngu y rang né dang dwoc ban & ty I& cao hon so véi cac cd
phiéu khac véi trién vong tang thu nhap trong twong lai gibng nhau.

Tat ca nhirng diéu nay 1a nham cb gang danh gia chinh xac mét diéu
gi d6 hon mirc c6 thé. Nha dau tw khoéng thé chac chan mét cong ty
cu thé sé thu dwoc bao nhiéu loi ich trén mbi cd phan trong vong hai
ndm nira. Anh ta chi cé thé danh gia bang nhirng gi¢i han chung
chung va khéng Ilwvgng héa dwoc nhw “khoang cung mac”, “tang Ién
kha nhiéu”, “tang I&n rat nhiéu”, hoac “tang I&n mot mire khdng 16”.
Sw that la bd may quan Iy cip cao cua cong ty khéng thé tiép can
mot mirc ndo gan hon ni¥a. Ho hodc nha dau tw nén danh gia mic
tang trong thu nhap trung binh cé kha nang xay ra trong mét vai nam
t&i hay khdng & méot goc dd gan hon. Nhwng tdng & mic bao nhiéu,
chinh xac la vao nam nao, thwdng lién quan t&i viéc phéng doan cac
bién sb, do dé khdng thé dwa ra nhirng dw doan chinh xac. Trong
nhirng trwérng hop dé, ai cé thé phat biéu twong dbi chinh xac rang
cai gi dang bi dinh gia cao trong mét céng ty ndi tiéng nhé ty 1& tang
trwdng bat thuwdng? Gia s thay vi dwoc ban & mirc gap 25 1an thu
nhap nhu binh thudng, cd phiéu gid day dwoc ban & mirc gap 30
lan thu nhap. Co6 1& gi¢i dau tw van chwa ndm bat dwoc tdm quan
trong that sy vé kinh té ctia nhirng s&n phdm méi trong twong lai
gan. Ciling c6 thé khéng hé c6 nhirng sédn phdm dé. Néu ty 1é tang
trwdng cuwc ky tét va trong mwdi ndm niva cdng ty sé tang Ién gap



bdn Ian, liéu can quan tdm nhiéu t&i viéc cd phiéu hién tai c6 kha
nang bi dinh gia tdng hon 35% so v&i gia tri thwe khéng? Van dé cbt
16i & day la khong dwoc lam gian doan mét co hdi ma sau nay sé
mang lai moét khodn rat Ion.

Thém mét diém can lwu y, thué danh vao khoan thu t viéc ban cac
khodn dau tw 1a mét diém can phai tinh dén trwdc khi dwa ra két
luan. Cac cb phiéu tang trwdng dwoc dé xuat ban vi gid dinh chang
dang bi dinh gia cao gan nhw luén khién nhirng ngudi nam gitr phai
trd mot khoan thué khdng 16 néu ho ban ching. B&i vay, bén canh
rdi ro mat di mét vi thé 1au dai trong mét cong ty qua nhiéu nam ludn
c6 nhirtng dau hiéu tang doét bién, ching ta s& con phai ganh chiju
nghia vu vé thué. C6 an toan hon va ré hon khoéng khi chi don gian
quyét dinh rang tam th&i ¢d phiéu cé thé cao hon gia trj that sy cla
ching? Va chung ta thu dwoc mot khodn loi nhuan dang ké tir cb
phiéu d6. Néu nhw chi trong thoi gian ngan ¢d phiéu thiét hai, gia st
35% muirc bao gia hién thdi cda no trén thi treong, liéu day co that
suw la van dé quan trong khéng? Phai chang thay vi duy tri vj tri cia
chung ta, kha nang tam thdi mat mét phan nhd khodn thu tov von dau
tw [& mot van dé that sy quan trong?

Con cé mdt cach ly gidi khac ma nha dau tw déi khi cling str dung dé
tach minh ra khoi nhirtng khodn loi nhuan cé thé da kiém duoc. bay
c6 vé 1a mot cach ly gidi 16 bich nhat. P6 1a ¢ phiéu ma ho ndm gil
da tdng I&n mot mirc rat Ién, né co thé da dat hét mare tiém nang
tang trwdng. B&i vay, ho sé ban né va mua mot loai khac van chuwa
tang l&én. Nhitng cong ty co tiéng, loai hinh duy nhat ma téi tin cac
nha dau tw nén mua, khéng hoat déng theo cach nay. Chung hoat
dong theo cach nao? Cé I8 tét nhat chung ta nén xem xét mot so
sanh kha thu vi nhw sau:



Gia slr day la ngay ban tét nghiép dai hoc. Néu ban khéng hoc dai
hoc, gid str day la ngay ban tét nghiép trwong trung hoc; xét theo vi
du clia chung ta ciing chang c6 gi khac biét gitra hai trwérng hop do.
Bay gid gid sir vao ngay nay cac ban nam trong I&p cé nhu ciu birc
thiét vé tién mat. Moi ngwdi thwong lwong véi nhau. Néu ban dua
cho ho mét sb tién twong dwong véi 10 lan khoan tién ho co thé
nhan dwgc trong mwdi hai thang sau khi ho di lam, nguwdi ban dé sé
trd lai 1/4 thu nhap hang ndm cda anh ta trong sudt cad quang doi
con lai! Cudi cung, gid s& mac du ban nghi rang day la mot dé nghi
tuyét v&i, nhwng ban chi cé da sé tién ranh réi d& cho ba ngwi ban
cua ban vay.

Vé diém nay, cach ly gidi cia ban ciing gan giébng v&i cach mot nha
dau tv st dung cac nguyén tac dau tw chac chan dé lwa chon cb
phiéu thuworng. Ngay lap tlrc ban sé& bat dau danh gia nhirng nguoi
ban cung |&p cia minh, khdng phai xét xem ho cé thoai mai hay
théng minh khéng, ma chi dé xem ho sé kiém dwoc bao nhiéu tién.
Néu I&p c6 ddng thanh vién, ban cé thé loai bé phan Ién bdi ban
khéng hiéu ho du dé dwa ra nhirng danh gia quan trong vé tw duy tai
chinh cta ho. Trwdng hop nay ciing gibng nhw mua cac cd phiéu
thuwdng mot cach khén ngoan.

Cubdi cung, ban chon ra ba ngwdi ma minh cdm thay sé co thu nhap
I&n nhét trong twong lai va tién hanh thuwong lwong véi ho. Mét trong
ba nguwdi do sé thanh cong dang kinh ngac. Anh ta di lam cho mét
cong ty I&n va thang tién lién tuc. Vra réi nhivng ngudi trong cdng ty
noi rang vi chd tich dang cha y dén anh ta va trong mwdi nam niva
anh ta cé thé sé dat dwoc cong viéc tét nhat. Anh ta sé dwoc thwdng
nhirng khodn 1&n, quyén mua cd phiéu va Igi ich hwu tri di cung voi
cbng viéc do.



Trong nhirng trwérng hop nay, thAm chi dén ca cac tac gia cla bao
cao thi trwrong chirng khoan chuyén thuc giuc ban thu lgi nhuan tw
nhirng cb phiéu gia tri nhat “dang di trwéc thj truorng” sé nghi gi néu
ban ban cac hop déng véi nhivng ngwdi ban ¢l nay, chi béi vi mot ai
d6 dwa cho ban mirc gia 600% so v&i khodn dau tw ban dau? Ban
s& nghi rang ai dé can phai kiém tra lai cai ddu cta minh néu anh ta
khuy&n ban nén ban hop dong nay di va ky mét hop déng véi mét
nguwdi ban cii khac ma thu nhap hang ndm cla anh ta chi bang mirc
khi anh ta ra trwong cach dé mwei ndm. Cach ly gidi rang ngudi ban
thanh céng da di trwéc trong khi nhirng tién trién cla nguwdi ban
chwa thanh céng van dang con nam & phia trwdc (xét vé mat tai
chinh) nghe that ngé ngan. Néu ban biét rd vé cac cd phiéu thuwong
cda ban tét nhw vay, rat nhiéu cach ly giai thwdng thay vé viéc ban
cb phiéu tét cling khéng kém phan ngé ngan.

Ban co thé nghi rdng tat cd nhirng diéu trén nghe c6 vé hop ly,
nhwng trén thwc t& nhirng ngudi ban cia ban khéng phai 1a ¢b phiéu
thworng. Chéc chan cé mot sy khac biét vé co ban. Sy khac biét do
cang gop phan lam tang, thay vi giam, Iy do dé ban khéng bao gid
ban cac cb phiéu thuwong cé gia tri chi bdi vi noé da cé mire ting rét
I&n va tam thoi bj dinh gia cao. Sy khac biét nay nam & ché ban cda
ban la mét con nguwdi hiru han, va sém hay mudn gi cling tré vé ci
am. Chu ky sbng cuia ¢b phiéu thwdng lai khac. Céng ty ctia cac cd
phiéu thuéng nay cé thé tién hanh Iwa chon bd may quan ly ¢é trinh
dod vé chiéu sau va dao tao nhirng tai nang do, cung véi chinh séach,
phuwong thirc va ky nang theo hwéng gin gitr va truyén lai stec manh
1an tinh than cda doanh nghiép qua nhiéu thé hé. Hay xem Du Pont
ton tai trong thé ky th(r hai ciia né va nhirng ndm sau khi nha sang
lap qua doi. Trong ky nguyén véi nhu ciu vd han cta con ngudi va



cac thj trwdng nam ngoai strc twdng twong, khéng hé cé gidi han
nao cho s phat trién ctia doanh nghiép.

C6 18 nhirng suy nghi vé chuwong nay co thé tdm gon lai & mét cau:
Néu qua trinh mua cb phiéu duoc tién hanh mét cach dung dan, thoi
diém dé ban né la hau nhu khéng bao gi¢ ca.



7. Nhirng nham lan ve c6 tirc

C6 kha nhiéu suy nghi sai l&ch va sy that nira vo&i vé cac khia canh
trong khoan dau tw cb phiéu thwong. Tuy nhién, khi dé cap toi tam
quan trong cla c¢b tire, thi nha dau tw dién hinh thwong xuyén nham
lan.

Viéc nham lan va chap nhan sy that nra voi da tréd nén phd bién,
tham chi anh hwéng té¢i cach lwa chon tir nglr thwdo'ng dwoc str dung
dé mo ta cac hoat dong khac nhau lién quan t&i cd tirc. Mot cong ty
da lau khdng hé tra cd tirc hodc tra rat it. Cha tich céng ty bat dau
yéu cau ban giam dbc tra cb tirc 6n dinh. Khi dé cap téi hanh déng
nay, 6ng ta hodc ban giam dbc thwdng néi rang da dén Iuc chung ta
can phai “lam mot cai gi d6” cho cac cd déng. Song trén thuc té, viéc
tang cb tlrc hodc khong tra cd tirc cla cong ty trén déu khéng dem
lai lgi ich gi cho cac cd déng. Thay vi tra cb tirc, bd may quan ly nén
tdi dau tw loi nhuan dé& xay dwng nha may mai, van hanh day
chuyén san phdm mdi, hoac Iap dat mot sb trang thiét bj tiéu tén
nhiéu chi phi tai nha may ci, vi viéc nay dem lai nhiéu loi ich hon
cho cb déng. Cho du sl dung Ioi nhuan 1am bét ctr diéu gi, thi viéc
tang ty 1& cd tire ludn dwoc xem Ia tin hiéu “‘dang mong doi”. Co thé
vi mét ly do chinh dang hon, viéc cét giam hay khong tra cé tirc déu
bi coi la tin hiéu “khéng tot”.

M6t trong nhirng ly do chinh l1am cho céng ching nham 1an vé van
dé cb tirc la sw bién ddi I6n vé loi ich hang ndm - thu nhap danh
cho ¢b déng, néu co, thwong khdng dwoc chia ma bj gilr lai trong
doanh nghiép. Dbi khi, nha dau tw khéong thu duwoc loi gi tir khoan
thu nhap gilr lai. Trong trwdng hop khac, anh ta chi thu dwgc mét



khodn am. Nhw vay, néu céng ty khéng gilr lai thu nhap, gia tri cb
phiéu ma anh ta ndm git sé& bi suy gidm. Tuy nhién, khoan Igi nhuan
dwoc gilr lai chwa chac da lam tang gia tri cb phiéu, b&i vay, ching
dworng nhw chang mang lai loi 16¢c gi cho anh ta ca. Trong nhiéu
trvéng hop, cd déng thu dwoc nhirng khoan lgi I&n tv thu nhap git
lai, dbi v&i cac cd déng khac nhau sé co ty Ié lgi ich khac nhau, do
do cang lam cho cach suy nghi cia nha dau tw bi nham lan. Noi
cach khac, médi lan thu nhap bj gil lai can phai kiém tra xem diéu gi
that sy dang dién ra. Sé rat co ich khi xem xét ki van dé nay va thao
luan chi tiét.

Khi nao cb déng khéng hé cé loi gi tir thu nhap gitr lai? Trwdng hop
nay xay ra khi bd may quan ly dy trir tién méat va sb tai san cé kha
nang thanh toan I&n hon so v&i nhu cau kinh doanh hién tai va
twong lai. Cé thé ho khéng cé y dd gi bat chinh khi lam nhw vay. Mot
sb nha quan ly cdm thay tw tin va an toan hon khi tich triv tién mat,
mac du khdng that sy can thiét. Duérng nhw ho khéng nhan ra minh
dang chéng choi vé&i cdm giac an toan clha chinh ban than bang
cach khoéng trd cho cd ddng nhirtng khodn ma anh ta dang dwoc
hudng dé st dung vao muc dich riéng phu hop. Ngay nay, luat thué
c6 xu huwéng ngdn chan hanh vi nay dé néu xay ra, né sé khéng con
la nhan t6 gay anh hwéng nhw truéc.

Con mét trwdng hop khac nghiém trong hon, dé la Igi nhuan thwdng
duoc gitr lai trong céng ty nhwng khéng mang lai lgi ich dang ké nao
cho cb déng. Piéu nay xay ra & nhirng doanh nghiép cé bd may
quéan ly khéng du trinh do, chi c6 thé thu dwoc mot khodn duédi mire
trung binh trén téng vdn dau tw vao cong ty. Ho st dung khoan loi
nhuan gir lai 3 m& rong cac day chuyén dang van hanh khéng hiéu
qua thay vi cai thién nd. Mot diéu phd bién 1a bd may quan ly thiéu



hiéu qua nay lai thanh cbng trong viéc nang lwong cua ban than véi
lap luan rang ho dang phai ddm nhan mét céng viéc Ion lao va vét
va hon. Két cuc la ¢b déng thu dwoc rat it loi ich hodc hau nhw
khéng.

Nhirng tinh hudng trén khéng hé anh hwdng dén nha dau tw néu
anh ta tuan tha theo ddng cac nguyén tac trong cuén sach nay. Anh
ta mua cb phiéu vi ching c6 gia tri chir khéng chi vi gia ré. Néu bo
may quan ly hoat ddng kém hiéu qua va khoéng dat tiéu chuan thi
doanh nghiép sé khong thé thda man 15 tiéu chi trén. Ngworc lai,
néu thda man thi chadn chan da phan ho sé tim ra nhitng cach st
dung hiéu qua khoan lgi nhuan thang dw thay vi chi dw triv!

Tai sao cac khodan loi nhuan rat can thiét dwoc gilr lai trong céng ty
nhwng khéng c6 kha nang téng gia tri cé6 phan nédm gitr cla cac cb
ddng? Co hai kha nang. Mét Ia khi nhu ciu cta khach hang thay doi
buéc cac céng ty canh tranh phai chi tra nhirng khoan “tai san”
khéng hé lam tang doanh thu, ma néu céng ty nao khéng chi thi sé
bi 16. M&t ctra hang ban 1& 1ap dat mot hé théng diéu hoa nhiét dod
dat tién 1a vi du dién hinh. Sau khi mbi clra hang canh tranh da lap
dat hé thdng do, khong hé c6 mdt khoadn gia tdng nao trong doanh
thu xay ra, tuy nhién néu ctra hang nao khéng c6 nhirng dong thai
canh tranh d6 c6 thé sé& gap phai tinh trang hau nhw chang cé khach
hang nao ghé tham vao nhirng ngay hé néng nwe. Vi mét Iy do rat la
lung, hé théng ké toan va cac luat thué khéng hé phan biét gitra tai
san khong sinh lgi va tai san that sw lam tang gia tri kinh doanh, do
do, cd ddéng thwong nghi rang ho da bj dbi xir t& bac khi khéng cé
thém thu nhap mac du phai chi thém. Pdng thdi, ho ciing chang thay
nhan dwoc gia tri gia tang nao tr khoan thu nhap gilr lai trong céng
ty.



Kha nang th& hai con quan trong hon, dé la khoan thu nhap gi lai
khéng lam t&ng thém lgi nhuan do nhirng sai 1dam nghiém trong trong
hé théng ké toan. Trong mét thé gi¢i ma sirc mua dong tién bién
ddong nhanh chong, hé théng ké toan chudn lai mac nhién coi tién
mat co gia tri ¢6 dinh. Cac nhan vién ké toan cho rang doé la tat ca
nhirng gi ma ké toan phai lam. Diéu nay cé thé dung; nhwng néu
bang can dbi ké toan khdng c6 mdi lién quan nao t&i gia tri thwe cla
nhirng tai sdn duwoc liét ké liét ké trong d6 thi s& gay ra nham Ian
gibng nhw khi cac ky sw va nha khoa hoc tinh toan trong khéng gian
ba chiéu nhwng lai str dung hinh hoc khéng gian hai chiéu.

Mtrc khau hao cho phép vé ly thuyét phai di dé thay thé tai san hién
thdi khi tai sdn dé khéng con gia tri s dung kinh té nira. Diéu nay
c6 thé xay ra néu tinh toan dung ty 1& khau hao va chi phi thay thé
tai san hién dang s dung van gitr nguyén. Nhwng chi phi ct tang
dan lén, tbng chi phi kh4u hao hiém khi c6 thé du dé thay thé tai san
da 16i thoi. B&i vay, nhirng khoan tién tang thém tlr thu nhap gitr lai
chi @0 dé& bu cho khoadn chénh léch nay néu doanh nghiép mubdn tiép
tuc nhirng hoat dong trwdc day claa no.

Viéc sir dung khodn thu nhap gitv lai theo kiéu nay anh hwéng dén
tat ca cac nha dau tw, nhung thuwong it anh huwéng dén cb déng cda
nhirng céng ty cé kha nang tang trwdng. D6 1a do tbc dd mua tai san
m&i (chi dé thay thé nhirng tai san hién c6 va sap hét gia tri s
dung) qua nhanh dén néi ma ngay cang nhiéu tai san vira dwoc mua
va l&p dat bj khdu hao gan voi gia hién thoi. Nhivng tai san dwoc lap
dat tr nhiéu ndm trwdc cé mirc khau hao thap hon va chi chiém mét
phan nhd so véi chi phi hién tai.



Cé6 18 mét 1an niva ching ta phai di sdu phan tich chi tiét nhirng
trwdng hgp ma lgi nhuan duwoc gil lai dé xay dwng nha may méi va
tung ra nhirng sdn phdm ma&i dem lai loi thé rat I&n cho nha dau tuw.
Can xem xét mirc lgi ich ma nha dau tw kiéu nay thu dwoc so voi
nha dau tw kiéu khac bdi hai ly do. Mét 1a, vAn dé nay ludn gay ra
nhiéu hiéu 1Am trong gi&i tai chinh. Th hai, viéc hiéu rd van dé sé
giup ban dé dang hon khi danh gia chinh xac tam quan trong that sy
cua cb tirc.

Hay xem xét mot cach hiéu sai vé nhirtng nha dau tw thu lgi nhiéu
nhat ttr ¢ tlrc trong vi du gid twdng sau. Cong ty XYZ cé bd may
quan ly rat tét va lgi nhuan tang trwdng 6n dinh trong nhiéu nam, tuy
nhién, ty 1& cb tirc van khéng thay déi. Bén nam truwéc, cong ty chia
cho ¢b déng 50% cb tire, trong khodng thdi gian d6 lgi nhuan cdng
ty da tang l1én dén mc ma gia tri cb ttrc cli chi chiém 25% thu nhap
cla nam hién tai. Mot s nha quan ly mudn tang ty 1& cb tic 1én.
Nhirng ngwdi khac lai cho rang chwa bao gi® céng ty ¢é nhiéu Iinh
vue hdp ddn méi dé dau tw khoan thu nhap gilr lai nhw hién nay. Va
chi bang céach duy tri, thay vi tang ty 1& ¢cb tirc, cdng ty mai co thé
don nhan tat cd nhirtng co hdi cd san nay. Va chi bang cach nay
céng ty méi dat dwoc mirc tang trwdng tbi da. Luc nay, mot cude
tranh luan séi ndi dién ra dé quyét dinh nén tién hanh cach nao.

M6t sb thanh vién trong ban quan ly gid twédng nay chac chan sau do
sé dwa ra nhitng sy that nira voi phd bién nhét trong gi¢i tai chinh
vé cd tlrc. P6 la néu cong ty XYZ khéng tang ty 1& cb tire, nd sé chi
mang lai loi ich cho ¢d déng I&n bang chi phi cla cac cd ddng nhé
hon. Lap luan nay dwa trén ly thuyét cd ddng I&n thudc tang 16p thu
nhap cao hon! Sau khi nép thué, cac cb déng I&n chi cé thé gilr lai
mot ty 1& phan trdm nhé hon rat nhiéu trong cd tirc clia ho so véi cac



cd ddng nhd. B&i vay, ho khdng mudn ty 1& cb tirc tang Ién, trai lai
cac cb ddong nhd lai mong mubdn diéu do.

Trén thuc té, tang ty 1& cd tirc hoac tai diu tw thém tién mat vao linh
vuc c6 tiém nang tang trwdng sé co loi cho ai nhiéu hon trong sé
cac cb déng cua cdng ty XYZ phu thudc vao mét yéu td hoan toan
khac ch khéng phai mdc thu nhap cta cd déng. N6 phu thudc vao
viéc ¢d ddng co dang & thdi diém danh tién dé dau tw thém hay
khéng. Hang triéu cb ddng véi thu nhap thdp hon ludn xoay s& dé
mdi ndm ho cé thé danh dum mdt khodn du nhé dé dau tw thém.
Néu diéu nay xay ra, thi cac cé déng c6 thu nhap thap sé phai nop
thué thu nhap, va do dé, vé co ban ban giam déc di ngworc lai loi ich
cda ho khi tdng cb tirc 1&n vao thdi diém xuét hién nhirng co hdi tai
dau tw khodn thu nhap gir lai. Trai lai, ¢b tirc tdng c6 thé mang lai
loi ich cho ¢ déng I&n dang cé nhu ciu birc thiét vé tién mat, diéu
hoan toan cé thé phat sinh trong tang 1&p nhitng nguwei cé thu nhap
cao.

Hay xem xét tai sao lai nhw vay. Hau nhw bat c ai c6 dw tién mua
cb phiéu thwong it nhat cling nam trong tang 1&p chiu mic thué thap
nhat. B&i vi, mot khi da tan dung t6i da cac khoan mién trir ndp thué
cb tirc & mirc 50 dd-la, thi ké ca cd ddng nhd nhat cling phai trd mot
khodn thué t6i thiéu 20% cho bat clr khoan thu nhap tang thém nao
t ¢b tirc. Ngoai ra, con phai trd modt khodn phi méi gi¢i cho bat ky
cb phiéu ndo anh ta mua. Néu mua mét lwong nhé cd phiéu thi cac
chi phi nhé 18, chi phi hoa héng téi thiéu... chiém mot ty 1& Ién hon
so v&i viéc mua nhiéu. Diéu nay khién cho cac khoan vén that sy du
dé tai dau tw thAp hon 80% khoan tién ma anh ta nhan duoc. Dbi
véi cd dong trong tang I&p ¢6 thu nhap cao hon, ty 18 ¢cb tirc ting sé
khién khodn tién str dung dé tai dau tw it hon.



Téat nhién, co cac loai hinh ¢ déng nhw t chire gido duc va quy huwu
tri khéng phai nép thué thu nhap. Ciing c6 nhirng ca nhan thu nhap
tor ¢b tirc thAp hon con sé mién trir 50 dé-la, méc du téng lwong cb
phan ndm gitr bdi nhém nay dwéng nhw da la kha nhd roi. Doi voi
cac nhdm dac biét nay, phwong trinh can bang sé& khac di. Tuy
nhién, déi véi phan 16n cac cd déng, bat k& quy md, déu khong thé
tranh khoi thwe té nay vé cb tirc. Néu ho tiét kiém béat clr khoan thu
nhap nao thay vi dung dé chi tiéu, va dau tv khoan tién nay vao
dung loai cb phiéu thwéng, thi loi nhudn sé tang 18n rat nhiéu khi bo
may quan ly ciia céng ty do tai dau tw khodn thu nhap git lai so v&i
murc loi nhudn ma ho sé dat dwoc néu cong ty chia cb tirc va phai tw
tai dau tw.

St dung 100% ngén quy vao nhirng viéc khac thay vi nhan mét
khodn nhd duy nhét sau khi ndép thué thu nhap va chi phi méi gioi
chwa chac da 1a quyét dinh dung dan. Chon dung loai cd phiéu
thworng khdng phai la mot van dé dé dang va don gidn. Néu cdng ty
lién quan dén ty 1& cb tirc la mét cdng ty tét, thi nha dau tw da lua
chon khén ngoan. B&i vay, anh ta thwdong chiu it rdi ro hon khi ¢cé
mot bd may quan ly cé trinh do cao tién hanh dau tw thém tlr khoan
thu nhap gilr lai so v&i viéc ty tién hanh dau tw va mac phai sai 1am
nghiém trong khi tim kiém nhirng khodn dau tw mé&i hdp dan khéng
kém. Céng ty quan tdm dén van dé cé nén gilr lai hay tra cb tirc cho
cd déng cang co tiéng thi nhan té nay cang tré nén quan trong. D6
cling la ly do tai sao tham chi cac cé déng khéng phai ndp thué thu
nhap hodc khéng chi tiéu vao khoan thu nhap dé déu nhan ra rang
nhirng céng ty git? lai loi nhuan dé tan dung nhirng co hdi méi sé
mang lai nhiéu lgi ich cho anh ta cling nhw ngwdi phai ndp thué.



Trong trwdng hop nay, cd tirc bat dau thé hién dung vai trd cta no.
Pbi v&i nhirtng ngwdi mong mudn thu loi nhuan cao nhét tlr khoan
dau tw, cb tirc sé nhanh chéng mat di tdm quan trong ma gidi tai
chinh thwdng nhan dinh. Diéu nay khéng nhitng ding védi nha dau
tw can trong chon loai cé phiéu tdng trwdng ma ca nhirng ai sdn
sang chap nhan rdi ro cao nham thu vé& mét khoan Ioi nhuan 16n
hon. Quan diém nay déi lic chi ra rang ty 1& cd tirc cao la mot nhan
t6 ddm bao an toan. N6 dwa trén ly thuyét cb phiéu hang cao mang
lai nhiéu loi nhuan thé nén khéng thé bj dinh gia cao quéa hay thap
qua. Moi nghién clru vé cb tlirc ma tdi da tién hanh déu chi ra rang
da sb cac cb phiéu co bién dong xau vé mirc gia déu dén tr nhém
trd cd tlrc cao hon 13 tr nhédm cd ty & ¢b tirc thap. Néu ban quan ly
khac ciing hoat ddng tét nhwng lai tdng cb tire, hy sinh nhirng co' hoi
tai dau tw thu nhap gitr lai, thi cling gibng nhw ngudi quan ly néng
trai ban tat ca nhirng con vat nudi dep dé clia minh ngay khi chung
I&n thay vi nudi cho dén khi anh ta c6 thé dwa ra mirc gia cao nhét
so v&i mire chi phi da bd ra. Tuy anh ta thu dwoc mét khoan tién
ngay tirc thi nhwng lai phai chiu mét khoan chi phi dang ké.

Téi vira nhan xét vé mét cdng ty tdng cd tirc ctia nd 1én chir khéng
phai la mot cong ty tra tt ca cb tirc. Tdi cling biét rang mac du mét
nha dau tw khdng chuyén c6 thé khdng can bat clr mét khoan thu
nhap nao, nhwng hau nhv moi ngwdi déu can. Chi trong vai trwong
hop han hiru, khi ma co hdi tang trwdng qua Ion khién ban quan ly
cla cac cong ty danh tiéng khéng di tién dé trd mot phan thu nhap
cho cac cb déng, thay vao d6 ho tan dung co hdi phat trién théng
qua viéc gitr lai lgi nhuan va thwc hién nhirng hoat déng tai chinh
cap cao. Nha dau tw nén can c& vao nhu cau cla minh dé quyét
dinh dau tw bao nhiéu tién vao céng ty vé&i nhirtng nhan td phat trién
bat thwérng ma khéng cé cd tirc ddm bdo. Tuy nhién, diéu quan



trong nhét chinh 4 nguoi ta khéng mua cb phiéu & nhirng cong ty
c6 xu hudng tra cb tlrc cao bdi sé han ché tiém nang phat trién.

Diéu nay dan dat chung ta dén khia canh quan trong nhét cla cb tirc
ma it ngwdi quan tdm. Do la tinh thwong xuyén va tinh tin cay. Nha
dau tw thdng minh sé vach k& hoach va tién liéu nhirng viéc cé thé
thwc hién dwoc bang sb thu nhap cla anh ta. Tuy khdng quan tam
dén thu nhap tang trong th&i gian ngan nhuwng anh ta muén tranh
trwdng hop thu nhap gidm suat, vi vay ké hoach cta anh ta c6 nguy
co pha san. Hon nira anh ta mudn tw minh quyét dinh lwa chon loai
coéng ty tai ddu tw moét phan Ién hay toan bd thu nhap gilr lai hodc
loai cdng ty phat trién véi mot tdc dd 6n dinh nhwng cham hon va chi
can tai dau tw mot khoan tién nho hon.

Vi cac ly do trén ma nhirng nguwdi dwa ra chinh sach khén ngoan vé
mdi quan hé v&i cac cd déng va nha dau tw mong mudn mac P/E
clia méi cbd phan cao hon dwa trén chinh sach dé thwong tranh
nhirng cach nghi khéng ré rang (dién hinh cho 16i nghi dé la tha quy
hay pho giam dbc tai chinh cda cong ty). Ho dwa ra nhirng quy dinh
vé cb tirc va khdng hé cé y dinh thay dbi, sau d6 théng bao chinh
sach vé cb tlrc cho cac cd déng. Cd tlrc cod thé thay ddi dang ké
nhwng s& khéng cé chuyén thay dbi chinh sach hay quy dinh.

Chinh sach nay dwa trén ty 1& phan trdm thu nhap can gilr lai dé dat
murc tang tredng cao nhat. Nhirng cdng ty cé tudi ddi tré va tbc dod
phat trién nhanh thwéng khoéng tra cd tirc trong nhiéu nam, chi dén
khi tai sén cla chung ty dat mirc khau hao I&n hon rat nhiéu, thi méi
trd cho cb déng tir

25-40% loi nhuan. Bbi véi nhivng coéng ty 1au doi hon, mirc tra cho
cb déng sé thay dbi tly theo tirng céng ty. Tuy nhién, ty 1& phan tram



sé& khong quyét dinh dén lwong tién chinh xac ma cong ty sé tra;
chinh diéu nay lam cho ¢ tirc thay dbi tly theo tirng nam. Pay ciing
la diéu ma cd déng khéng hé mong mudn béi nd khién ho khéng thé
lap ké hoach déc lap trong dai han. Piéu ho mong mudn 1a mét
khodn cb dinh dwa trén ty 1& phan trdam va tién hanh trd thwong
xuyén theo tirng quy, ntra nam hay hang nam tuy theo tirng trwd'ng
hop. Khi thu nhap tang, sb tién tra sé tang |én dé coé thé dat miec ty
|& phan tram da dinh ra trwéc d6. Tuy nhién, diéu nay chi thwc hién
dwoc khi:

a) cd san cac ngudn quy khac ma bd phan quan ly chwa can dung
dén dé sén sang don nhan nhirng co hdi phat trién maéi va;

b) co ly do dé tin twdng rang ty 1& méi sé dwoc duy tri lau dai ké tw
thdi diém hién tai, sau khi da tinh dén nhirng kha ndng suy thoai
trong kinh doanh va nhirng co hdi phat trién méi.

B& may quan ly dwa ra chinh sach cb tirc dwoc ddng ddo cac nha
dau tw c6 hiéu biét ddng tinh bao gdbm nhirng nguwdi tin chéc rang
can can trong t6i da khi tdng cb tirc va chi trong trworng hop cé thé
thdy ré kha nang duy tri ty 1& d6. Twong tw, chi gidm cb tirc trong
trwdng hop tdi t& nhat. Biéu ngac nhién la nhiéu chuyén gia tai chinh
doanh nghiép déng y tra cd tirc tdng 1&n trong mét 1an. Ho thwe hién
diéu nay ngay cé khi nhirtng cb tirc tdng 1&n ngoai dw tinh khéng dé
lai tac ddng lau dai déi vai thi gia ¢d phan, né ciing chirng minh cho
murc do dbi 1ap gitra chinh sach trén va mong mudn cta nha dau tw
dai han.

Du cho chinh sach ¢ tirc hop ly hay ngé ngan thi mién 1a kién tri
theo dudi chinh sach, cong ty sé tim thay nhirng nha dau tw wa thich
chinh séach riéng biét ctia né. Bat k& n6 cé6 mang lai quyén lgi tdi wu



hay khéng, nhiéu nha dau tw vAn mong doi ty & cb tirc cao. Mot sb
c6 déng mong mudn ty 1& & mirc thap. Sé khac lai khéng mong chd
diéu gi ca. Mot sb thich ty 1& thap cung véi modt khodn nhé ¢ tire 6n
dinh hang ndm. S& khac khéng mong doi cb tlrc cd duoc tir cd
phiéu ma wa chudng ty suat thAp hon. Néu bd may quan Iy Iwa chon
mot trong nhirng chinh sach nay két hop véi nhu cau thuc té thi sé
tao ra nhém cac cd déng wa thich va mong mudn céng ty tiép tuc ap
dung chinh sach dé. M6t b6 may quan ly théng minh mudn c6 dwoc
uy tin dau tw cb phiéu sé tdn trong y thich theo dudi chinh sach cua
nha dau tw.

Viéc dv tru chinh sach cb tirc gan gibng véi 1ap ké hoach mé moét
nha hang. Chi mét nha hang tét cé thé lam an phat dat véi gia dich
vu cao. Anh ta ciling c6 thé kinh doanh hiéu qua tai mét dia diém hap
dan, ban nhirng mén an ngon nhat véi mirc gia thdp nhat; hoac
thanh cdng v&i nhitng mén an Hungary, Trung Québc, Y. Méi cach sé
thu hut mét lwong khach hang nhét dinh. Moi ngudi sé dén va chd
doi mét bira an ngon miéng. Tuy nhién, v&i kha nang cé han, anh ta
khéng thé tao dwng dwoc lwong khach hang 6n dinh néu ngay tho
nhat phuc vu bira an dat tién nhat, ngay th( hai phuc vu bira &n gia
thdp nhat va ngay tiép nira chi phuc vu bira an khiu vi nwéc ngoai
ma khéng théng bao trwdc. Nhivng céng ty ludn thay dbi chinh sach
cbd tirc khong thé thanh céng trong viéc gilr chan cd déng trung
thanh. C6 phan cla n6 khéng tao ra cac khoan dau tw dai han.

Néu chinh sach cb tirc thdng nhat, tao diéu kién cho nha dau tw co6
thé 1ap ké hoach ddm bdo trong twong lai, thi toan bd nhirng van dé
vé cb tirc chi 1a mét phan nhd trong bire tranh dau tw ludn gay ra vé
sb tranh cai vé tinh dang mong doi cla chinh sach cd tirc. Cac

.....

nhém chiém da sb trong gidi tai chinh cé6 mau thuan véi nhau vé van



dé nay khéng thé giai thich tai sao phan Ién nhitng cb phiéu khéng
c6 trién vong gi ngodi mirc thu nhap dwdi mirc trung binh trong
nhiéu ndm, thwc t& mang lai loi ich kha 1&n cho cac cd déng. Nhiéu
vi du trén da chirng minh cho nhirng trwdng hop nay. Mét khoan dau
tw dién hinh khac cda loai chirng khoan nay la

Rohm&Haas. Cé phiéu cdng ty nay phat hanh 1an dau tién vao ndm
1949, khi mét nhém ngan hang dau tw mua 16 ¢d phiéu I&n do Alien
Property Custodian ndm gi va ban lai rong rai. Gia ban ra codng
chung la 41,25 dé-la. Vao thdi diém do, cd phiéu dé chi tra 1 do-la
cb tlre thanh toan bang cd phiéu bd sung. Nhiéu nha dau tw nhan
thdy v&i mare cd tire thap, cd phiéu nay khéng phai 1a khodn dau tw
thu hut va ddm bao. Tuy nhién, ké tir khi cong ty quyét dinh trd cd
tlrc va tang trd cd tlrc bang tién mat thwdng xuyén méc du doanh
thu vAn & murc thap, thi gia mot cbé phiéu 1én toi 400 dd-la. Nguoi
chu cli cia Rohm&Haas nhan murc cd tirc 4% mdi nam tlr n3m 1949
dén nam 1955 va 3% vao ndm 1956 b&i vay phan tién anh ta thu
dwoc gp mudi l1an sb vdn bd ra.

Trén thwc té, t6i nght rang khdng nén quan tdm qua nhiéu t&i van dé
¢ tire khi mudn lwa chon nhirng cd phiéu gia tri. Diéu la lng nhét 1a
& chd nhirng nguoi it quan tdm dén van dé cb tirc nhat lai thu dwoc
cb tirc nhiéu nhéat. Cling can phai nhic lai 1a sau mét khoang thoi
gian tr nam dén muwoi ndm, mire cb tire Ién nhat cé thé dat dworc lai
khéng dén tir ¢d phiéu cla cac cong ty co ty 1& cb tirc cao ma tir cac
coéng ty co ty 1& cd tirc kha thip. Pdi ngli quan Iy ¢6 trinh dd cao ¢
thé tién hanh nhirng thwong vu kinh doanh mang lai loi nhuan dang
ké khi theo dudi chinh sach chi trd mét phan nhd ty 1& thu nhap
nhwng sb tién that s nhan dworc lai vwot xa khodn tién ma ching ta



c6 thé thu lai tvr cac cd phan co6 ty I& cb tlrc cao. Vay tai sao xu
hwéng hop ly va logic nay lai khéng tiép dién trong twong lai?



8. NAam diéu nha dau tw nén tranh

1. Khédng nén mua cd phiéu & cac cdng ty dang trong qua trinh hinh
thanh va phat trién

Van dé cbt 16i dé dau tw thanh cong la tim kiém nhirng céng ty dang
phat trién san phdm mai, chu trinh méi hay tim kiém thj tredng mai.
Céc cong ty thworng nham vao nhirng muc tiéu nay. Nhiéu cong ty
thanh lap chi dé phat trién mét phat minh dac sic. Nhiéu cong ty di
vao nhirng linh vwe c6 tiém nang tang trwdng Ién nhw dién ti. Mot
sb lon cac cong ty khac thanh 1ap nham tim khoang san hay cac loai
tai nguyén thién nhién khac - mét linh viwec ma phan thwéng danh
cho sw thanh cdng mang lai gia tri dang ké. Vi nhirng ly do trén, cac
cong ty moi thanh lap chwa thu dwoc Igi nhuan khi méi van hanh
nhwng thoat nhin ngu®i ta cdm thy rat dang dé dau tw.

Co mdt ly luan thu hut khéng it sy chu y. Tai sao chung ta khéng
mua cac cd phan dau tién khi cdng ty phat hanh ra cong ching dé
c6 co hdi tré thanh ¢b ddng chinh clia céng ty? Doanh nghiép thanh
cong thi thodng coé ban cac c¢d phan & mic gia nhw 1an dau tién nd
phat hanh ra céng chung. Bi thé, tai sao ching ta lai phai chd doi
va dé nguoi khac doat méat co hoi d6? Tai sao khéng st dung
phwong phap tim hiéu va danh gia da ap dung trong viéc tim kiém
nhirng cdng ty 1au doi dé tim kiém nhirng céng ty mai co tiéng dang
ngay cang phat trién?

DPirng trén quan diém dau tw, t6i nhan thdy c6 mét sy khac biét co
ban gil(ra nhirng cbng ty chwa trai qua hai hay ba nam thwong mai
héa va mot nam hoat déng co Igi nhuan véi mét cong ty da on dinh,



tham chi cé thé chi la cong ty nhd v&i doanh sb hang ndm khong
qua mot triéu do-la. O nhivng cong ty da 6n dinh, moi chéc nang
chinh cla céng viéc kinh doanh déu da di vao hoat déng. Nha dau
tw c6 thé quan sat day chuyén san xuat, doanh thu, cac khoan chi
phi, ddi ngl quan ly va tat ca cac khia canh khac cla qua trinh hoat
dong. Co 18 quan trong hon 1a anh ta cé thé tim thay nhiéu nhan
dinh gia tri tr cac nha quan sat c6 trinh d0 cao, nhirng nguoi
thwéng xuyén xem xét va can nhac cac diém manh va diém yéu cua
cong ty trén. Trai lai, khi mot cong ty dang trong qua trinh hinh thanh
va phat trién, tat ca nhirng viéc ma nha dau tw hay mét ai khac cd
thé 1am 13 1&n ké hoach va dy doan nhirng kho khan va loi thé cla
coéng ty. Pay 1a van dé phire tap nhiéu hon so v&i nhirng viéc can
lam & codng ty da hoat ddng trong mét thdi gian dai. Nguy co mac sai
lam c6 thé xuat hién trong qua trinh dwa ra két luan.

That sw dé 1a diéu rat kho thwc hién. Bat ké 1a nha dau tw trinh do
gidi dén dau thi ciing khéng thé dwa ra mét chuan chung dé lya
chon nhirng céng ty cé gia tri, vi viéc danh gia dung dan chi ap dung
duwoc ddi véi cac td chirc da di vao hoat déng bai ban. Théng
thwéng, nhitng cdng ty non tré cé mét vai ca nhan co tai lanh dao vé
mot giai doan nao doé trong chu trinh kinh doanh, tuy nhién ho lai
thiéu kién thrc trong nhiéu linh vwe quan trong khéng kém. Ho cé
thé 1a nhixtng nguwdi ban hang gidi giang nhung lai thiéu cac kha
nang kinh doanh khac. Théng thwéng, nha dau tw hodc nha san
xuat cé thé khodng biét rang tham chi nhirng san pham cé chéat lwong
tdt nhat cling can phai cé khau marketing t6t nhw khau san xuét.
Nha dau tw hiém khi thuyét phuc céc td chire rang ho thiéu nhirng ky
nang do6. Va ho tham chi con khéng ban tam dén viéc chi dan cac tb
chirec d6 c6 thé tim kiém nhirng k§ ndng dé & dau.



Vi nhitrng ly do trén, cho du céng ty dang phat trién d6 cé vé ngoai
hap dan nhw thé nao, van dé tai chinh cGa né cling nén dé cac
chuyén gia thAm dinh b&i ho ¢6 ddi ngli quan ly da trinh dd dé slra
chira nhirtng khuyét diém ma cac cdng ty dang trong qua trinh hinh
thanh chwa dé y dén. Nhirng ngudi khéng cd chuyén mén tét va
khéng mudn thuyét phuc déi ngi quan ly méi vé viéc can phai tan
dung nhirng tro’ gidp nhw vay sé& cam thay that vong ndng né khi dau
tw vao nhirng coéng ty chwa c6 bé day. Cé rat nhiéu co hdi tuyét voi
& nhirng cong ty lau ddi, vay nén cac ca nhan dau tw thédng thwdng
nén nh& mot nguyén tac Ia khéng bao gi® mua cd phan & nhirng
céng ty méi dang trong giai doan phat trién du cho né tréng hip dan
dén mdc ndo.

2. Khéng nén bd qua cac cb phiéu tét chi vi ching chwa dwoc niém
yét chinh thirc trén cac san giao dich (nhém cac cb phiéu OTC)

Tinh h4p dan cta cd phiéu chwa dwoc niém yét khac véi cd phiéu
niém yét trén san giao dich b&i sy lién quan mat thiét t&i kha nang
ban. Moi ngwdi nén nhan thirc tdm quan trong cla yéu té nay.
Théng thwdng, nguwdi mua ludn gidi han mét sé c¢d phiéu ma coé thé
ban dwoc ngay khi xuéat hién ly do dé ban du mang tinh tai chinh hay
ca nhan. Tuy nhién, mét sé nha dau tw van con méng lung trong viéc
xac dinh cai gi ddm bao cé thé ban va cai gi khéng. Diéu nay con
lam cho cac nha dau tw bdi rdi hon khi mubén mua cé phiéu chuwa
dwoc niém yét trén bat clr san giao dich ndo - ¢b phiéu nay thudng
dwoc goi la cb phiéu OTC (over the counter).

Nguyén nhan gay ra sw 1an 16n nay 1a do nhirng thay ddi co ban cla
viéc mua cb phiéu trong 25 ndm cubi cta thé ky XX khién thj trudng
cua thap nién 1950 khac han so voi thap nién 1920 “khéng thé nao



quén”. Trong subt thap nién 1920 va thdi gian trwdc dd, nha méi gidi
chirng khoan chi c6 mét sd lwong khiém tén khach hang 1a thudc
tang I&p thwong lwu. Hau hét khodn mua thuwong cé sé lwong Ién -
cap s6 nhan cta hang nghin cd phan. Bong co clia viéc mua nay la
ban lai cho mot ngwdi nao khac véi marc gia cao hon. banh bac,
chr khéng phai dau tw that sw, 1a quy luat cua thdi d6. Mua an theo
chénh léch gia béng cac khoan tién vay muwon la mét phuwong thire
dwoc moi nguwdi sir dung luc d6. Ngay nay phan I&n viec mua dwa
trén co s& tién mat.

Nhiéu sw kién xay ra da lam thay déi thj trwéng trong nhirng nam de,
vi du nhw thué thu nhap va thué danh vao tai san thra ké & murc
cao. Mét anh hwéng quan trong hon 1a xu hwéng san bang khoang
cach gidu nghéo kéo dai tir nam nay qua ndm khac dién ra & tat ca
cac bang cua My. Khoang cach giau nghéo dwdng nhw da duwoc thu
hep lai. M&i ndm sb nguwdi thudce tang 1&p trung lwu lai ting 1&én. Diéu
nay da dan dén nhitng ngwdi mua chirng chirng khoan véi khoi
lwong 1&6n dan gidm, thay vao do Ia sv gia tding manh mé vé sb
lwong nguwdi mua nhd 18. Bén canh do, cac té chirc dau tw mua vao
thworng xuyén véi khdi lwong rat Ion. Quy Gy thac dau tw, quy Gy
thac hwu tri, quy dau tw cong ddng va tham chi la mot sé quy ay
thac clia cac ngan hang l&n khéng con dai dién cho mét sd nguoi
mua I&n ni¥a. Cac tb6 chirc nay giao phé cho mét vai nhan vién quan
ly quy dau tw chuyén nghiép dé gidi quyét v&i cac khoan tiét kiém
cda vd sd nguwdi mua nhd 18.

M6t phan vi nhitng két qua trén, phan khac vi nhitng nguyén nhan
gay ra ching ma céac luat va thé ché diéu tiét thi trudng ching
khoan ciing c6 nhirng thay déi co ban. Uy ban chirng khoan va
ngoai hdi dwoc thanh 1ap nham ngan chan nhirng manh khée 16i kéo



va cac quy goép vén chung dé dau tw gia l1én hang loat theo kiéu
danh bac trén thi trwdng chirng khoan tirng xay ra trwédc do. Cac
nguyén tadc dwoc thwc thi nham gi¢i han hinh thrc mua an theo
chénh l&ch trong khuén mau. Tuy nhién, quan trong nhat nhw da
dwoc dé cap & cac chuong trudc, 1a doanh nghiép ngay nay khac
han voi trwdc day. Doanh nghiép ngay nay phu hop véi vai tro trung
gian cho nhirtng nha dau tw mong mudn sw tang trwdng trong dai
han hon la phwong tién cho cac thwong vu xay ra trong chéc Iat.

Téat ca nhirng diédu trén da lam thi trwong thay déi dang kinh ngac.
Ngay nay, thi truéng da cé nhiéu tién bd, tuy nhién nhirng tién bo
nay lai khéng hé cé lgi cho kha nang “co thé ban dwoc” (tinh thanh
khoan). Kha nang thanh khoan cua cac loai chirng khoan trung binh
gidm ch khéng hé tang. M&c du qua trinh phat trién kinh t& nhanh
va khoéng co diém két clha viéc phan tach cd phiéu, sb lvong cac
thwong vu trén S& Giao dich Chirng khoan New York bi sut giam.
Hau nhw nguoi ta khéng con thwc hién cac khoan giao dich gia tri
qua nhé nira. Nhirtng nguwdi danh bac va cac nha dau co mua ban
ngan han khéng thé dan dén mét nén kinh té phat trién lanh manh.
Tuy nhién, nhi*ng hanh déng dé gép phan tao ra thi trudng.

T6i khéng hé mudn choi trd chir nghia & day nhwng qué thwe chang
ta khong thé pht nhan rang diéu nay dan dén sw gidam dan sb lwong
cac “nguwoi moi gi¢i chirng khoan” (stock broker) va sw gia tang cua
nhirng nguwoi dwgc goi la “ngwdi budbn chirng khoan” (stock
salesman).

Vé&i cb phiéu, nguwdi moi gidi sé lam viéc tai cac thi trworng dau gia.
Tai d6 ho sé nhan Iénh tr nha dau tw, kh&p 1énh nay vai Iénh cua ho
hay cua nha méi gi¢i khac nhan ban. Qua trinh nay nhin chung



khéng hé tiéu toén thoi gian. Néu nhuw ¢6 18nh ban mét sb lwong lon
c6 phan thi du mdi c¢d phan chi thu vé mét khodn phi hoa héng
khiém tén, nha méi gidi van c6 mdt khodn Igi nhuan khéng hé nhé
trong ca nam.

Trai lai, ngwdi budn chirng khoan phai tién hanh mét qua trinh tiéu
tdn thoi gian hon nhiéu vi phai thuyét phuc khach hang thuwc hién
quy trinh. Chi c6 mét lwong thei gian ¢b dinh trong ngay, vi vay dé
kiém dwoc khodn Igi nhuan twong xing véi cdng stire clia minh, anh
ta phai doi mot khodn phi hoa hdng dich vu cao hon. Dac biét 1a khi
anh ta phuc vu mét sé lwong I&n cac khach hang nhé [& thay vi cac
khach hang I&n. Ma trong bdi canh kinh té& ngay nay, cac nha budn
chirng khoan déu phai phuc vu cac khach hang nhd 18.

San giao dich chirng khoan bwéc dau van hoat déng véi vai trd 1a
phwong tién cho nha méi gi¢i chirng khoan hon Ia nha buén chirng
khoan. Ty 1& phi hoa héng da tang I&n song ciing chi twong dwong
v&i ty 1& cua cac loai dich vu khac. Trai lai, thi trwdng giao dich
chirng khoan OTC trén nguyén tadc hoan toan khac han. Méi ngay,
cac thanh vién trong Uy ban chirng khoan va san giao dich toan
qubc duoc giao nhiém vu dang tai cac bai bao néu gia cia mét loat
chirng khoan khéng dwoc niém yét hoat dong s6i dong t&i cac cd
ddng quan tdm. Bén canh dé, con cé sw lién hé véi cac dia diém tién
hanh giao dich OTC nham thwc hién cac thwong vu giao dich ching
khoan. Khéng gidng nhw & san giao dich chiing khoan, gia dwoc
bao khéng phai la cac mlrc gia ma tai do thwc hién giao dich. Giao
dich OTC khéng thé thuc hién dwoc diéu nay do khéng tén tai trung
tam giao dich d& bao cdo. Thay vao d6, né chi cé bao gia chao mua
va chao ban. Cac bao gia dé sé dwa ra mirc gid chao mua cao nhét



cho cac cb phan va mic gia chao ban thap nhat ma nguoi ban cé
thé giao dich.

Néu nhw xem xét k§ lwdng, ching ta cé thé thay rang cac bao gia tir
bén mua va bén ban lién quan chéat ché dén lgi ich cé thé thu dwoc
tv c¢d phan khi ching dwoc dwa ra. Bén ban hay bén chao ban
thwérng dwa ra mrc hoa hdng cho mdi cé phan giao dich tai cing
murc gid cao hon vai lan so v&i bén mua. Sy chénh I&ch nay khuyén
khich nhirng ngw®i tham gia thi trwdng giao dich OTC mua & muic
gia chao mua, trd mot khoan phi hoa héng twong xirng va van con
lai mot khoan lgi nhuan sau khi da trir di téng chi phi. Trai lai, néu
mot khach hang, dac biét 1a khach hang |&n, cling tai thi trwong do
dwa ra mirc gia mua cb phiéu ma khéng bao gébm phi hoa héng cho
thwong nhan thi anh ta thwdng mua & mic gia tra cong véoi mét
khodn twong dwong véi khodn phi hoa héng trd & san giao dich. Mét
nguwdi tirng tién hanh giao dich OTC da mé ta nhw sau: “Chang toi
cé mdt thi trwdng vé phia nguwdi mua. Xét vé phia ngwdi ban, ching
t6i co hai thi tredng. Do 1a thi tredng ban budn va thi trwdng ban 1é,
phu thudc mdt phan vao sb lwong mua va mdt phan vao sé lwong
ban va dich vu di kem.”

Hé thdng sé bj lam dung néu nhw nam trong tay nhitng ngu®i budn
chirng khoan tham lam. B4t ctr hé thdng nao ciing vay. Nhung néu
nha dau tw lwa chon can than nguwoi tién hanh giao dich cho minh thi
hé thdng lai hoat ddng cuc ky tét. Nha dau tw vira va nhé thuwéng
khong co thoi gian cling nhw kha nang lwa chon chirng khoan cho
riéng minh. V&i sy giam sat chat ché, nhirng nguwoi bubn chung
khoan sé& dwa ra vai loai chirng khoan, day 1a cach nha dau tw nhan
duwoc sy ¢b van. B&i vay, ciing dang dé bd ra mdt khoan chi phi cho
viéc do.



Xét trén quan diém cda nha dau tw cé trinh dd cao hon thi lgi ich
that sw ctia hé théng nay khédng nam & viéc mua, ma ton tai trong sw
tdng l&én cuta tinh thanh khoan hay tinh “cé thé ban dwoc” cla cac
chirng khoan OTC anh ta muén s& hiru. B&i khoan loi nhuan chénh
léch ma nguoi tién hanh giao dich hwéng dbi véi cac cd phiéu do la
kha I&n nén co rat nhiéu ngudi mdi gidi cd sdn mét lwong cd phiéu
dé mua ban. Ho sé khéng hé do dw khi mua hodc ban thém 500 hay

1.000 cb phan néu nhw c6 sdn. Khi sé lwong dé tang 1én nhiéu hon,
ho sé td chirc budi gap mat gitra cac thwong nhan va thac day viéc
giao dich. Théng thwdng, ho sé yéu cau mot mire hoa hong tai mot
diém nao dé. Tuy nhién, nhw vay ciing cé nghia la cac cb phiéu giao
dich OTC thwong tién hanh théng qua hai hay nhiéu ngui giao dich
OTC trinh dd cao, loai cé phiéu nay c6 thé ban dwoc theo yéu ciu
cla nha dau tw. Tuy thudc vao sb lwong chao ban ma cé thé sé phai
trd mot khoan hoa héng dac biét danh cho viéc ban dé tién hanh
giao dich mét lwong cb phiéu Ién. Tuy nhién, dbi véi nhivng khodn
chi chiém mot ty 1& nhé clha gid ban thi cé phiéu ma nha dau tw
mong mudn ban sé c6 thé chuyén dbi thanh tién va khéng gay hai
dén thj trwong.

N6 khac gi so v&i kha ndng ban mot c¢d phiéu niém yét trén san giao
dich? Cau trd I1&i tuy thudc phan I&n vao loai cd phiéu va loai san
giao dich niém yét. Pbi v&i nhirng 1an phat hanh Ién va kha séi dong
trén S& Giao dich Chirng khoan New York, thdm chi ngay nay ton tai
nhiéu thi tredng giao dich da Ién dé trong thdi gian ngan cé thé ban
lwong 1&n cb phiéu vai ty 18 phi hoa héng thdp ma khéng hé 1am
gidm gia. Dbdi voi cac chirng khoan niém yét trén S& Giao dich
Chung khoan New York nhuwng it giao dich hon, kha nang ban ciing
kha cao, nhwng doi khi gia sé sut gidm kha Ién va phi hoa hoéng



théng thwdng phu thudc vao thoi diém dwa ra cac Iénh ban véi khoi
lwong 16n. Dbi véi cac loai chirng khoan niém yét trén san giao dich
nhé thi theo quan diém cla t6i, khd nang c6 thé ban dwoc cuc ky
thap.

San giao dich chirng khoan da nhan thérc dwoc van dé nay va tién
hanh tirng bwédc khac phuc. Ngay nay, bat ctr khi nao cé mot khbi
lwong cd phiéu niém yét ma san giao dich cho Ia qua Ién dé cé thé
tién hanh theo phuwong cach thdng thwéng, ngudi ta dwoc phép st
dung cac cong cu “chao ban d&c biét” (gibng nhw giao dich thda
thuan trén cac san niém yét chinh thire tai Viét Nam). Nghia la ngudi
ta s& théng bao vé Iénh chao ban t&i tAt ca cac thanh vién thi
trwdng, nhirng ngwdi sé nhan dwoc mdt phan hoa héng Ién hon khi
ban cac cb phan nay. Néi cach khac, khi khéi lwong qua 16n so véi
kha nang cla ngudi méi gidi, ho sé dwoc trd mirc hoa hdng 1én dé
tién hanh ban nhw la ngwdi budn chirng khoan.

Tat ca nhirng diéu trén lam thu hep khodng cach gitra thi trudng
niém yét va OTC trong nhirng giai doan nhw hién nay, khi ma ngay
cang nhiéu nha budn mua cb phiéu chir khéng phai cac nha méi gidi
don thuan tién hanh viéc khéop 1énh. Diéu nay khdng c6 nghia la xét
vé kha nang ban thi mét cd phiéu co tiéng va dwoc mua ban sbi
dong trén S& Giao dich Chirng khoan New York khéng hé co loi thé
so v&i cac cd phiéu cé gia trong giao dich OTC. N6 ¢6 nghia loi thé
cua cac cd phiéu dwoc giao dich OTC 13 tinh thanh khoan I&n hon
cb phan cta nhiéu cong ty dwoc niém yét trén san giao dich chirng
khoan My va nhiéu san giao dich khu vwc khac. Téi cé thé hinh dung
duwoc viéc cac san giao dich I1&n s& phan déi. Tuy nhién, téi tin rang
diéu nay rat dung néu danh gia cac sy kién dwa trén cai nhin khach
quan. Pay ciing 1a ly do tai sao mdt sé coéng ty vira va nhd tién bo



hon trong nhiéu nam qua da to chdi niém yét c¢b phiéu cta ho trén
cac san giao dich quy mé nhd. Thay vi dé, ho chon thi trwdng giao
dich OTC cho dén khi cong ty vwon t&i quy mé ma cd thé niém yét
chirng khoan cua minh trén bang I&n cia S& Giao dich Chirng
khoan New York.

Tém lai, néu ban dinh dau tw vao chirng khoan giao dich OTC thi
cac nguyén tdc danh cho nha dau tw khéng khac 1dm so véi cac
nguyén tac ap dung cho cac chirng khoan niém yét. Dau tién, phai
chac chén 1a ban da lwa chon dung loai chirng khoan. Sau dé, phai
dam bao rang ban da lwa chon nha méi gi¢i cé6 khd nang va cé
lwong tdm. Néu nha dau tw da hoi tu da hai nguyén tac nay, anh ta
khéng c6 gi phai so khi mua cb phiéu chi b&i ching dwoc giao dich
OTC chir khéng phai la trén san niém yét chinh thiec.

3. Khéng nén mua cb phiéu chi b&i ban thich cac bao cao hang nam
cua noé

Khéng phai lic ndo nha dau tw cling phan tich kj lwéng tai sao anh
ta mua ¢ phiéu nay thay vi cb phiéu kia. Néu xem xét ky lwéng, ho
sé rat ngac nhién khi phat hién ra rang ban than luén chju anh
hwédng b&i nhirng nhan xét chung chung trong bao cao hang nam
cla céng ty glri cho ¢b ddng. Giong diéu cla bao cdo hang ndm cd
thé phan anh triét ly kinh doanh cia bé may quan ly, chinh sach hay
muc tiéu cla coéng ty chuan xac khéng kém cac ban thdng bao vé tai
chinh da dwoc chinh sira phan anh két qua dén tirng ddng xu vé
thoi ky dang dé cap. Tuy nhién, méot ban bdo cdo hang nam ciing
phan anh nhirng k§ nang tét ctia bd phan quan hé céng chung trong
viéc tao dwng an twong vé hinh anh cda céng ty. Khéng cé cach nao
dé ta c6 thé xac dinh liéu c6 phai giam déc la nguoi viét ra cac bao



céo do6 hay nhan vién bdé phan quan hé céng ching viét va giam déc
dirng tén. Nhirng hinh anh hip dan va bang biéu mau meé khéng
phai bao gi® ciing phan anh mét doi ngl quan ly 1am viéc day nhiét
huyét va doan két.

Néu ban dé cho chi¥ nghia va giong diéu ctia ban bdo cdo thuong
nién anh hwédng dén quyét dinh mua cd phiéu thwdng clia minh thi
né ciing gibng nhw ban viéc mua mdt s&n phdm chi béi hinh anh day
16i cudn trén bang quang cdo. San phadm dé cé thé an twong nhw
trén muc quang cdo nhwng ciing c6 thé khéng. Cé thé chap nhan
mua cac san phdm gia thap theo cach nay véi muc dich tim hiéu do
hap dan cla san phdm. Tuy nhién, dbi vé&i cb phiéu thi hau nhw
chang ai trong chang ta du giau dé c6 thé mua chi vi cdm nhan bbc
ddng cla minh. N&n nhé rang ngay nay bao céo thwdng nién chu
yéu la nham 16i kéo thién chi ctia ¢ ddng. M6t diéu rat quan trong la
ban nén tim kiém suw that nam bén ngoai cac ban bao cao mau mé
d6. Ciling nhw cac cach thire hé tror viéc ban hang, cac ban béo céo
nay cling nham thuc day cac thwong vu ctia doanh nghiép tién hanh
tréi chdy. Chung it khi d& cap dén cac cudc thao luan thiu dao va
can nhac vé nhirtng van dé that sw trong kinh doanh. Thwdng thi
ching nhuém mau séc qua lac quan.

Néu nha dau tw khéng dé& cho nhirtng phan &ng phan khich khi doc
ban bao cao anh hwéng tdi cac quyét dinh sau do thi tinh trang
nguwoc lai s& nhw thé nao? Anh ta cé bj nhitng cdm xuc khdng vui
khi doc ban bao cao anh huwdng khéng? Thudng la khéng, lai mot
lan nira no cling gibng nhu viéc chung ta danh gia ndi dung trong
mot cai hdp chi bang cach nhin vao 16p gidy boc bén ngoai cla
chung. Tuy nhién, c6 mét ngoai lé rat quan trong, do la cac ban bao
céo nhw vay khdng hé cung cap théng tin vé nhitng van dé déng vai



trd quan trong déi v&i nha dau tw. Nhirng cong ty theo dudi chinh
sach bao cdo nhuw vay thuwong khéng phai 1a mét nén tang tét cho
cac khoan dau tw thanh céng.

4. Khéng nén lo I&ng khi chi sé P/E quéa cao, né co thé la mot dau
hiéu co ban chi ra rang mirc tdng cao hon cda khodn thu nhap trong
twong lai phan I&én da dwoc phan anh & mirc gia hién tai

Pay |a mot sai ldam cé thé gay thiét hai I&n ma nha dau tw thuwong
mac phai va dang nhan dwoc sy quan tdm dac biét. D& giai thich rd
hon van dé nay, hay xem xét vi du vé mét cong ty gid twéng XYZ.
XYZ ludén dap tng da 15 tiéu chi nhw ching ta da dé ra. Trong vong
ba thap ky, céng ty c6 doanh s va loi nhuan tang lién tuc va dang
tién hanh phat trién sdn phdm méi dé dat mirc tdng trwdng twong tw
trong giai doan sap t&i. Gidi tai chinh nhan thay rd sy phat trién ky
diéu clha cong ty. Theo dé, trong nhiéu nam cb phiéu cla céng ty
ludn ban & mc P/E tir 20-30 lan, nghia 1a gap dbi P/E cua chi s6
Dow Jones.

Ngay nay, cb phiéu chi dwoc ban & mirc P/E gap hai lan P/E cla chi
s& Dow Jones. Diéu nay ciing c6 nghia Ia mdrc gia ma né co thé thu
dwoc mot déng loi nhuan sé gap déi mdre gia ma tai d6 cac cb phiéu
c6 chi sb binh quan Dow Jones sé tao ra mot déng loi nhuan. B
may quan ly cta coéng ty vira dwa ra dw bao rang cdng ty dang co
trién vong sé tang gap doéi thu nhap trong nam nam tdi. Xét toan bd
sw viéc dang xay ra thi dy doan cua cbng ty cé vé gia tri.

Ngay luc dé, mét sd lwong Ién cac nha dau tw lai dwa ra nhirng két
luan hét strc sai lam. Ho ly luan rang do XYZ dang ban cé phiéu gap
hai 1an mwrc gia cta cac cd phiéu khac va vi né phai can dén nadm
ndm méi co thé tdng mdc Igi nhuan 1&n gip déi, m&rc gia hién tai



cta cd phiéu céng ty XYZ dang phan anh thu nhap cta céng ty trong
twong lai. Va ho chac chén rang gia cb phiéu dang & mirc qua cao.

Chéng ai ¢6 thé ly luan rang cb phiéu cé gia da phan anh thu nhap
trong nam nam t&i la dang bi dinh gia qua cao. Viéc dwa ra nhirng
ludn diém sai 1Am nay xuét phat tlr suy doan rang trong ndm nam
t&i, XYZ sé& ban & mirc ma P/E cung véi ty 1& P/E clia cac cd phiéu
c6 chi sb binh quan Dow Jones d3 lay dé so sanh. V&i nhivng nhan
td lam nén tiéng tdm cla céng ty, trong vong ba mwoi nam, cb phiéu
dwoc ban & mirc P/E gép hai lAn mdrc cla cac chirng khoan khac.
Va ban bao céo da luén gwi 1&i cdm on t&i nhitng nha dau tw da
trung thanh v&i cong ty. Néu céng ty lai tiép tuc theo dubi chinh sach
d6, nam ndm nira bd may quan ly s& dwa ra nhém san pham mdi
khac ma trong thap ky téi sé tang thu nhap gibng nhw cach ma cac
san phdm mai dang lam téng thu nhap trong hién tai hay trong nam,
mudi, mwdi I[dm va hai mwoi ndm trwdc day. Néu diéu nay xay ra,
tai sao cac cd phiéu ban trong ndm nam téi lai khéng cé chi sé P/E
gap déi so v&i cac cb phiéu thwong nhw hién nay va nhw thdi diém
trudc day? Va néu ty 1é cua tat ca cac cb phiéu van gilr cing mét
murc thi viéc tang Igi nhuan 1én gép doi trong vong nam nam nira sé
khién gia cb phiéu tang gap ddi. Néu can clr vao co sé nay, cd phiéu
ban & mirc P/E thdng thwéng khdng thé gidm thu nhap trong twong
lai nhw ngwdi ta thwd'ng noi.

R& rang diéu d6 1a khong thé. Hay quan sat xung quanh va xem xét
cac nha dau tw tai tinh tw gidi quyét van dé lwva chon P/E dé danh
gia thoi diém nao cb phiéu that sw gidam murc phat trién trong twong
lai. Diéu nay lai rat dung déi vdi nhirtng cdng ty ma ching ta dang
nghién ctru da co sw thay ddi vé bdi canh. Hay xem xét cong ty ABC
thay vi cong ty XYZ. Hai cong ty nay rat gibng nhau trir moét diém la



-----

danh gia rat cao sy phat trién cta cong ty nay. Co phiéu cla né ban
& mic P/E gap d6i so v&i cac cb phiéu trung binh khac. Trong
tredng hop nay, cac nha dau tw hau nhw chang thé nhan ra rang
viéc ban cd phiéu & m&c P/E hién tai thé hién chat lwong thwc chi
khoéng phai 1a mot tac nhan lam gidm murc phat trién trong twong lai.

Diéu that sw quan trong & day 1a phai ndm rd tinh trang cla cong ty,
dac biét 1a phai xét dén cac dy dinh cla né trong nhitng ndm sap
t&i. Néu nhw dot tdng Ioi nhuan trong nhirng ndm dé chi xay ra trong
mot thdi gian ngén va céng ty khdng cé ngudn tang loi nhuan tiép
theo, khi ma nguén Iwc hién tai da tan dung hét, thi van dé lai hoan
toan khac. Khi d6 P/E cao sé lam giam lgi nhuan thu dwoc trong
twong lai. B&i vi khi dot tang lgi nhuan trong hién tai qua di thi cd
phiéu s& quay tré lai mirc gia ban véi mire loi nhuan gibng nhw cac
cb phiéu thdng thwdng khac. Tuy nhién, néu coéng ty tiép tuc phat
trién cac ngudn lwc mai gidp tang thu nhap va néu nganh dé ciing
c6 trién vong dat mirc tdng trwdng nhw vay trong twong lai thi P/E
trong vong 5-10 nam t&i chac chén sé cao hon han so véi mie P/E
clia cac cd phiéu trung binh nhw hién tai. Cé phiéu loai nay thwong
s& giam loi nhuan trong twong lai it hon mirc ma cac nha dau tw van
lam twéng. DAy la ly do vi sao mét sd cbd phiéu thoat nhin c6 vé ¢
murc gid cao nhat nhwng sau khi phan tich thi van co tiém nang
mang lai mét mon hoi lon.

5. Khéng nén qua quan trong hoa cac bwéc gia nhé nhat nhw 1/8
hay 1/4

Téi vira dan mét vai vi du gid twéng nham lam rd mot sbé van dé.
Bay gio t6i sé dwa ra mét vi du co that, véi chu y chon mot cd phiéu



ma trong nhiéu ndm di sau thj trwéng ch& khéng phai dan dau thi
trwérng. Cach day gan 25 nam, mot quy dng cé kha nang dau tw xuét
sac trong hau hét cac linh vwe mudn mua 100 cb phiéu cla céng ty
niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan New York. Vao ngay 6ng
ta quyét dinh mua, gia ciia cb phiéu dé vao thei diém dong cira 1a

351/2 db-la. Vao ngay tiép theo, gia tiép tuc gitr @ mirc nhw thé.
Nhwng quy 6ng nay khéng trd mac gia do. Ong ta quyét dinh sé tiét
kiém 50 do-la. Va anh ta dat 1énh & m&c 35. Anh ta tr chdi tang
merc d6 1én. Va cb phiéu khéng bao gid con ban & mic 35 niva.
Ngay nay, sau gan 25 nam, cb phiéu do co trién vong rat xan lan.
Két qua cutia cb tirc va cb phiéu sau nhiéu lan dwoc chia tach trong
nhirng nam do tao ra muc gia hon 500 dé-la hién nay.

NGi cach khac, do mubdn tiét kiém 50 dé-la, nha dau tw nay da bd
qua cac cb phiéu tri gia 3.500 dé-la va mat mét khoan Igi nhuan téi
thiéu la 46.500 dé-la. Tat nhién anh ta van c6 thé kiém dwoc 46.500
doé-la do cod cac cd phan khac trong cong ty d6 vi da mua tai mdc
thdp hon. Do 46.500 dé-la gap 930 lan 50 dé-la nén anh ta sé& phai
tiét kiém 50 do-la dén 930 14n m&i c6 thé bang khoan loi nhuan
dang ra anh ta dwoc hwéng. Hién nhién dé 1a hanh déng dién ré xét
vé mat tai chinh.

Cé mét nguyén tac rat don gidn ddi voi cac nha dau tw nhdé chi
mudn mua vai trdm cb phan cta moét loai cd phiéu. Néu cb phiéu
thudc loai tét, mirc gia hop ly va hap dan so véi mare hién tai thi hay
mua ngay. Cac buwéc gia nhé nhw 1/8 dé-la, 1/4 dé-la hay 1/2 dé-la
dworc tra thém that sw la khéng quan trong so véi mire loi nhuan ma
anh ta s& bd 1& néu khdong mua cb phiéu dé. Néu cb phiéu khéng



thudc loai co tiém nang phat trién dai han, t6i cho rang ngay tlr dau
nha dau tw khéng nén quyét dinh mua.

Van dé co6 vé phirc tap hon dbi véi cac nha dau tw Ién hon mudn
mua hang nghin cd phan. Trir mét lwong nhé cac cd phiéu thi dbi
v&i phan Ién sb con lai, lwong ¢b phiéu lwu hanh chi & mdc han ché
nén viéc mua tai thi truérng mot nira khdi lwong can thiét sé gay ra
mot dot tang gia Ion. Viéc tang gia dét ngét nay gay ra hai tac déng,
c6 xu hwéng lam cho viéc thu mua lwong cb phiéu nay tré nén khé
khan hon. Viéc tang gia dét ngét lam gia tang sw quan tam va tinh
canh tranh ca nhitng ngwdi mua khac. N6 cé thé khién nhirng
ngudi cd ké hoach ban gitv lai ¢cd phan cla minh véi hy vong rang
viéc tdng nay sé tiép tuc dién ra. Vay thi ngudi mua véi gia tri lon
nén lam gi dé giai quyét van dé nay?

Ngwdi mua nén tim dén nha méi giéi hay ngwdi tién hanh giao dich
chirng khoan cho anh ta. Anh ta nén néi chinh xac lwong cb phiéu
ma anh ta muén mua va yéu cau nha méi gi¢i thu mua dwoc cang
nhiéu cd phiéu cang tét, déng thdi Gy quyén cho nha méi gi¢i dwa ra
mot sé chao gid & m&c nhd néu viéc mua cac cd phiéu nay lam nay
sinh nhirng vu mua chirng khoan khac mang tinh canh tranh. Quan
trong nhéat, anh ta nén d& nha moi gi¢i cha anh ta tw do diéu chinh
gia dén mot diém cao hon diém ban gan day nhat. V& mirc do cao
hon bao nhiéu, anh ta nén thao luan vé&i nha méi gi¢i hay nguwoi giao
dich sau khi can nhac cac yéu td nhw khéi lwong c¢b phiéu can mua,
dién bién cua cac cb phiéu, nha dau tw khac hao hirc ndm gitv nhw
thé nao va xét dén cac nhan té lién quan.

Déi khi, nha diu tw cam thiy anh ta khéng c6 nha mdi gi¢i hay nha
giao dich nao cé thé dwa ra 1&i danh gia chinh xac hay sy khén



ngoan trong viéc gidi quyét nhirtng van dé nay. Néu vay, anh ta nén
ngay lap tlrc tim kiém nha méi gi¢i hay giao dich s& hiru nhirng
diém dé. Nhwng suy cho cung, thwe hién chinh xac nhirng céng viéc
kiéu nhw vay 1a diéu c&n ban ctia mét nha méi gi¢i hay ban giao dich
cua mot giao dich chirng khoan.



9. Thém nam diéu nha dau tw nén
tranh

1. Khéng nén da dang héa qua mirc cac khoan muc dau tw

Trong dau tw, da dang héa la nguyén tac ludn dwoc coi trong nhét.
B&i thé, ngay cd cac nha dau tv théng thudng cling khéng thé
khéng thwe hién da dang héa cac danh muc dau tw & mirc vira du.
Ho luén thdm thia bai hoc xwong mau cta nhivng nguoi “dat tat ca
trirng cdia minh vao mét gio”.

Tuy nhién, hau nhv chang ai suy nghi can trong vé tac hai khon
lwdng clha cac yéu td khac. Do chinh 1a bat loi cda viéc dat trirng
vao quéa nhiéu gid dé réi cudi cung lai roi vao chiéc gié khong may
hap dan va ciing khéng thé nao canh chirng dwoc tat ca cac gid
dwng triing d6. Vi du, trong sb6 cac nha dau tw sé hiru cbd phiéu
thworng cé gié tri thi trwdng tr 200.000-50.000 dd-la, ty 1& phan tram
nhirng ngudi c6 25 loai ¢d phiéu hay nhiéu hon that Ia kinh khing.
D6 khéng phai 1a do con sb 25. Van dé l1a trong hau hét cac trwdng
hop, anh ta chi cé mét sb ty I& phan trdm rat nhé cac cd phiéu hap
dan ma nha dau tw hay cb van cla anh ta hiéu r6. Nha dau tw dé
cao sw da dang hoa véi ndi lo sé dat qua nhiéu trirng vao mét chiéc
gi®, va réi khién ho mua qua it cé phan cta nhitng cong ty ma ho
hiéu rd va qua nhiéu cd phan cda nhirng céng ty ma ho chang co
chat hiéu biét nao. Dwdng nhw nha dau tw, hay t& hon 1a ¢b van cua
anh ta, chdng bao gi® nhan thirc dwoc rang mua cb phan cia mot
céng ty ma khéng co da kién thirc vé né con nguy hiém hon la
khéng da dang héa.



Murc d6 da dang héa bao nhiéu la di va dén mirc ndo thi sé trd nén
qua nguy hiém? N6 phan nao gibng nhw linh bd binh xép mét bd
sung trwong. Mét nguoi linh khéng thé xép sung mét cach chéc
chan chi v&i hai khdu sung trwéng nhwng anh ta cé thé [am véi nam
hay sau khau sing dwoc dat dung cach. Hon thé niva, anh ta con cé
thé sdp xép chac chan va dam bao v&i ndm chiéc ciing nhw v&i nam
muwoi chiéc. Tuy nhién, trong van dé da dang héa nay c6 mot sw
khac biét quan trong gitra xép sung trwdng va chirng khoan théng
thworng. Bi vdi sing trwdong sé lwong can thiét dé sap xép thanh
mot chéng chac chan khéng méy khi phu thudc vao loai siing trudng
ma nhing ngwdi linh s&r dung. V&i ¢b phiéu, ban than tinh chat cla
cb phiéu ciing can phai tinh dén hang loat cac van dé khi tim hiéu
murc dd da dang héa that sw can thiét.

M6t sb cong ty, gibng nhw hdu hét cac nha may san xuét héa pham,
da dat dwoc mot mire dd da dang hoa dang ké. Trong khi tat ca san
phadm cla ho dwoc xép vao linh vwc héa pham, rat nhiéu san pham
ké trén co thé la dau vao clha cac nganh khac hoan toan khéng lién
quan. Mot sb sdn phdm gap phai nhirng van dé khac nhau trong Iinh
vuc ché tao, san xuét va c6 thé dwoc ban canh tranh dén tay nhiéu
nhém nguwdi tiéu dung. Hon nira, khi ma chi cé mét loai héa phdm
thi nhom khach hang sé& chiém sb lwong I&n trong nganh, yéu td
dang ké cla viéc da dang hda trong cong ty cé thé xuét hién.

Chiéu réng va chiéu sau trong bd may quan ly cho thay céng ty da
tién trién dén mirc nao khi bd may quan ly chi c6 méot nguwdi, day
cling la cac nhan td rat quan trong trong viéc quyét dinh thwc chéat
can da dang héa dén mirc nao dé co thé ddm bao an toan. Cubi
cung, khi cé sw thay dbi, cd phan thudc cac nganh co tinh chu ky
cao sé khién hoat ddng kinh doanh bién déng nhiéu — ching can cé



sy da dang hoéa & mirc cao hon dé gitr can bang so véi c¢d phan
thudc cac nganh it bi anh hwéng b&i bién ddng mang tinh chu ky.

Sw khac biét gitra mirc d6 da dang hdéa vé ndi tai ciia cac cb phiéu
khién ta khdng thé dé ra cac nguyén tac cb dinh vé mirc dd da dang
hoa t6i thiéu ma nha dau tw trung binh can phai c6 dé dat két qua tbi
wu. Mi quan hé gitra cac nganh lién quan ciing rat quan trong. Vi
du, mdt nha dau tw cé mudi loai cb phiéu véi gia tri nhw nhau nhwng
co t&i tam loai cb phiéu thudc nganh ngan hang, nhw vay muc dd da
dang héa l1a chwa dua. Trai lai, néu anh ta dau tw mbi loai ¢b phiéu
vao moét nganh khac nhau thi mic dé da dang hoéa lai qua mirc can
thiét.

Méi trworng hop sé cé cac mire dd khac nhau va khéng ton tai mot
nguyén tac chuan xac nao dbi véi mirc dd da dang hoa. Dwéi day la
mot sb hwdng dan mang tinh ¢ dinh vé mirc da dang héa téi thiéu
danh cho hau hét cac nha dau tw, trr mot sb it cac nha dau tw dic
biét:

A. Tat ca cac khoadn dau tw co thé dwoc gidi han trong cac loai cb
phiéu tang trwédng da duwoc lwa chon, vi du nhw Dow, Du Pont hay
IBM. Nha dau tw sé dat ky vong tdi thiéu vao nadm loai cd phiéu tang
trwdng. CO nghia la anh ta sé dau tw khdong qua 20% téng sbd vén
ban dau vao bat clr loai cé phiéu ndo trong nhirng loai nay. Nhwng
nhw vay khéng cé nghia la nha dau tw sé phai lo 1ang néu mét loai
cb phiéu tang gia nhanh hon nhirng loai con lai, sau mwdi ndm cd
phiéu d6 chiém 40% tdng gia tri danh muc.

Nha dau tv c6 20% lwong vdn ban dau trong méi cdng ty nhw
hwéng dan phai ddm bao la dong san pham cla ndm cong ty nay
chi cé sy twong ddng rat nhé. Vi du, néu Dow la mét trong nam



coéng ty anh ta lwa chon thi viéc Du Pont cé thé 1a mét cdng ty khac
ma anh ta Iwa chon khéng c6 gi la khé hiéu. San pham cla hai céng
ty hau nhw khéng trung I8p nhau hay canh tranh véi nhau. Néu nhw
nha diu tw mua Dow va mdt sd cdng ty ¢ cung linh vwe hoat déng,
van co thé coi la hop Iy mién la cé di ly do xac dang. S& hiru hai cb
phiéu hoat déng twong tw nhau c6 thé sé& mang lai nhiéu lgi nhuan
sau nhiéu ndm. Tuy nhién, trong trwdng hop dé s da dang hoa &
murc thap trdm trong, b&i vay nén canh giac véi nhivng van dé co thé
tac dong dén nganh dy dinh dau tw.

B. Khodn dau tu c6 thé bao gébm céc loai cb phiéu cla nhirng cong
ty tré tdng trwdng vdi do rai ro rat cao va cb phiéu dwoc cac té chirc
mua. D6 la cac coéng ty cé doi ngl quan ly tét chr khéng chi do mot
ngwdi phu trach véi doanh sd nam gitra 15 triéu dd-la hay 100 triéu
doé-la mét nam, va cé chd dirng virng chéc trong nganh. it nhét hai
cobng ty loai nay sé phai twong dwong mét cong ty thube loai A. NOi
cach khac, néu chi cé cac céng ty nhém B, nha dau tw sé bat dau
dau tw véi 10% vén cho méi cdng ty. Do do, tbng sb cb phiéu anh ta
co sé la 10 loai. Tuy nhién, cac cong ty thuéc nhom nay déi khi co
nhirng thay dbéi dang ké tuy theo mirc do radi ro. S& khdn ngoan hon
néu chung ta dau tw 8% ngudn vén ban diu chr ko phai 1a 10% vao
cac codng ty ton tai mc rdi ro cao hon. Trong bat ci trwéng hop
nao, viéc lwa chon mua ching khoan & cac cong ty loai nay dé
quyét dinh mirc dau tw tlr 8-10% téng sb vén dau tw ban diu — khac
véi 20% dbi véi nhém A - ciing ¢6 thé cung cép co s& cho mc do
da dang téi thiéu can thiét.

Céac nha dau tw thwdng kho nhan ra cac cong ty loai B hon 1a cac
cong ty loai A hay cac cd phiéu dwoc nha dau tw td chirc mua. Bdi
vay, t6i s& cung cap mot ban mé td ngan gon mdt dén hai céng ty



nhw vay (t6i da co co hdi quan sat kha sat sao va cé thé xem ching
nhw nhirng vi du dién hinh).

Céng ty loai B dau tién ma téi dé cap 1a P.R. Mallory. Téi d& nhan xét
nhw sau:

‘P.R. Mallory & Co. Inc., c6 mét mirc d6 da dang hoa ndi tai dang
ngac nhién. Cac san pham co ban cla cong ty 14 linh kién nganh
dién va dién tt, kim loai dac biét va pin. Dbi v&i cac dong san phém
quan trong hon, cdng ty la mét nhan té I&n trong cac nganh twong
(’ng va la nha san xuat I&n. Nhiéu san pham nhw linh kién dién té
hay kim loai dac biét phuc vu cho mét sé linh vwc hoat ddng phat
trién cwc nhanh cda nganh céng nghiép My, tat ca nhirng dau hiéu
d6 déu cho thay kha nang phat trién l1au dai ctia Mallory. Trong vong
muwdi ndm doanh thu da tang 1&8n gan gap bdn Ian, dat 80 triéu do-la
vao nam 1957, trong d6 khoang 1/3 lwgng tang lIén nhd cac vu
chuyén nhwong tlr bén ngoai va khodng 2/3 1a do tang trwdng noi
bo.

Bién lgi nhuan trong giai doan nay thép hon mot chat so véi mire ma
nha dau tw c6 thé hai long vé cong ty loai B, mdt phan 14 do cac
khoan chi vwgt mirc trung binh danh cho nghién ctru. Nhwng quan
trong hon, nhitng buwéc dwoc tién hanh da chi ra dau hiéu tién bd
trong yéu t6 tdn kém nay. Duéi sw 1anh dao clia mét giam dbc nang
dong cung véi ddi ngl quan ly trinh dé cao, ho da cé nhirng budc
phat trién quan trong vé chiéu sau trong nhirtng nam vira qua. Co
phiéu ctia Mallory tdng gp nam lan vé gia tri trong suét mwei ndm
tlr nam 1946-1956 va thwong ban & mare P/E 1a 15.

Cé 18 mot trong nhitng nhan td quan trong nhét cla khoan dau tw
khén ngoan Mallory khéng phai ndm & ban than céng ty ma & 1/3 loi



ich tir Mallory-Sharon Metals Corporation. Lién doanh Mallory la sw
hop nhét gitra hai cdng ty Mallory-Sharon Titanium Corporation -
mét nira do P.R. Mallory & Co. s& hiru, va cong ty National Distillers
chuyén vé nguyén vat liéu thé trong cung nganh. Céng ty ma&i sé 1a
mot trong nhivng nha san xuét titanium v&i chi phi thap nhéat va do
do dong mét vai trd quan trong trong kha nang phat trién ctia nganh
cbng nghiép non tré nay. Nam 1958, cong ty m¢i dang hy vong sé
bat ddu qua trinh thwong mai héa sadn phdm quan trong ziriconium
va tim ra cach thic thwong mai héa cho cac loai kim loai ma&i quy
hiém khac nhu tantalum va columbium. Céng ty nay cé tiém nang sé
tré thanh nha san xuét hang dau khong phai déi véi mét ma 1a mét
loat cac san phém kim loai hira hen sé cé vai trd6 ngay cang quan
trong trong th&i dai nguyén tlr, héa hoc va tén Ira. Nhw vay cong ty
nay co thé 1a tai san gia tri dé nang cao mirc tang trwdng san cé &
Mallory.”

Néu t6i viét nhirng I&i nay vao thdi diém hién tai (hai ndm sau dé),
c6 18 t6i sé viét khac di mot chut. Toi s& gidm mdt chat nhiét huyét
khi ca ngoi sy dong gop cua Mallory-Sharon Metals Corporation.
Nhing diéu t6i dy tinh cach day hai nam van xay ra. Tuy nhién, toi
tin rang s& mat nhiéu thoi gian hon dé tim kiém va phat trién thi
tredng du I&n cho titanium.

Tréi lai, t6i s& c6 xu hwdng dé cao ban than cdng ty Mallory bang voi
mUrc ma t6i da ha thap vai trd clia n6. Xu huéng tang cwdng quan ly
theo chiéu sau ma t6i dé cap & trén da co nhirng tién trién quan
trong trong giai doan nay. M&c du Mallory 1a nha cung cép chi tiét
may cho cac nganh san xuat nhirng sdn pham cé do bén cao - linh
vire chac chan bi thiét hai, nhwng déi ngl quan ly da chirng té sw
khén ngoan khac thwdng khi thay dbi diéu kién cla nam 1958 va gitr



thu nhap & mirc 1,89 dé-la mbi cb phan (thdi diém cao nhét cach dé
moét nam la 2,06 db-la). Thu nhap quay tré lai mirc cl ngay trong
nam 1959 va hira hen sé dat nhirng mirc ky luc méi trong nam dé -
khodng 2,75 do-la mbi ¢c6 phan. Hon thé nira, cac khoan thu nhap
nay co6 dwoc nhd chi phi cia cac chi nhanh maéi giam tuy van con
kha I&n. Diéu nay hra hen Igi nhuan sé tang truédng & mirc cao vao
nam 1960 néu nhw diéu kién kinh té néi chung van tét.

Cb phiéu ctia Mallory 1a mét trong sé it vi du dwgc néu trong cudn
sach nay ma cho dén nay thudc tinh trang kém hon so véi thj trudng
nodi chung. Mac dau céng ty da thanh céng hon cac dbi tha trong
cudc canh tranh v&i cac cong ty Nhat vé Iinh vwe san xuét linh kién
dién t&r, mbi de doa nay chinh 1a nguyén nhan dan dén viéc cb phiéu
kém hiéu qua hon trén thj trwérng. Mot Iy do khac co thé 1a gigi tai
chinh khéng con hirng thd dau tw vao nhirng linh vuwc kho xép loai
va lién quan dén qua nhiéu nganh. Tuy nhién, diéu nay cé thé thay
ddi, dac biét 1a khi ho nhan ra rang san pham pin thu nhd khéng qua
tut hau so v&i cac linh vire ¢é su tang trwedng ky diéu vi linh vwe nay
sé phat trién véi tbe dé cao cung xu hwéng thu nhé kich thudc trong
nganh dién t&r. Tai bat cr mirc gid ndo, vao thdi diém an ban dau
tién dwoc xuét ban, c¢d phiéu nay luén dwoc ban & mirc 35 d6-la,
sau khi da trd 2% cb tire thi gia cb phiéu hién tai la 371/4 d6-la.

Bay gi¢, chung ta hay xem xét cac vi du khac thuéc nhém B. Trong
an ban dau tién t6i da viét nhw sau:

“Beryllium Corporation la mét vi du khac cia nhém B. Cai tén nay da
khién nhirng nguoi thiéu théng tin nght rang céng ty dwoc thanh 1ap
chwa lau, va do d6 cb phiéu cua Beryllium sé& c6 mc dd rii ro cao
hon mirc d6 thwe té cla nd. Tuy nhién, day la nha san xuét véi chi



phi thap, céng ty duy nhat san xuat hop kim cao cap ddng beryllium
va nhédm beryllium, ddng thdi van hanh cac nha may san xuat ma &
d6 hop kim cao cap dwoc lam thanh que, thanh, dai, chat liéu ép...
va san xuét céng cu thanh san phdm hoan chinh. Doanh thu tang 1én
khodng sau lan trong suét mwdi nam, cho dén nam 1957 dat khoang
16 triéu do-la. Doanh thu nganh dién t&r, may tinh va cac nganh khac
tang 1én hra hen cdng ty sé tang trwdng nhanh trong nhirng nam
t&i. Nhiéu sadn phdm cé céng dung méi mang tdm quan trong nhuw
khudn rap lam bang déng beryllium bat dau tao ra doanh thu dang
ké. Dwong nhw ty 1& tang trwdng & mirc tét trong mwei nam qua 1a
mot tin hiéu cho nhirng gi sé xay ra sap téi. Diéu nay khang dinh chi
s6 P/E s& & muirc khodng 20, m&rc ma chirng khoan thwdng xuyén
dwgc ban trong vong nam nam qua.

Tai mét cudc hop bao dw doan vién canh quan trong trong thap nién
1960, Rand Corporation — mét chi nhanh nghién ciru ndi tiéng cua
Khéng lwc Hoa Ky cho biét sw tang trwdng sé con tiép dién trong
nhiéu ndm t&i nhd kim loai beryllium sé tré thanh vat liéu xay dwng.
Ngoai ra, Rand Corporation da dy doan chinh xac sy phat trién
trong nganh titanium khéng lau sau chién tranh.

Viéc nhanh chéng hon ca thi trwdng tiéu thu san pham beryllium véi
vai trod la vat liéu xay dwng, nam 1958 s& ching kién céng ty san
xuat moét loai s&n phdm khac mang thuwong hiéu méi. B chinh Ia
kim loai beryllium danh cho muc dich nguyén t& dwoc san xuét trong
mot nha may hoan toan cach biét v&i cac day chuyén san xuét hop
kim cao cap ci theo cac hop déng dai han véi Uy ban Nang luvong
Nguyén t&r. N6 cho thdy nhirng tin hiéu vé twong lai phat trién cla
nganh nguyén t&r ma cé chinh phl va cac nganh tw nhan khac déu
c6 nhu cau. Péi ngl quan ly luén sdn sang. Trén thuc té, cdng ty nay



d3 théda man 15 tiéu chi xét trén tat ca cac khia canh trir mot khia
canh duy nhét cé sai sét, da va dang tién hanh stra dbi.

Trwdng hop Mallory, trong hai ndm qua ¢d phiéu cé cad nhirng luc
tang va giam. Tuy nhién, sy tang tredng ngoan muc vwot xa nhirng
tin hiéu khéng mong doi, va cong ty da chirng té minh la mét khoan
dau tw dung dan. Nhirng tin hiéu khdng dang mong doi dé 1a trién
vong phat trién khudn bang dbng beryllium cé vé nhw da méat di sy
hap dan, trong dai han sw phat trién hoat déng ché tao loai hop kim
hoan chinh s& khéng nhanh nhw t6i da3 mé ta. Ngoai ra, nhu cau
nguyén t& dbi v&i kim loai beryllium trong nhirng nam t&i sé co thé it
hon trwdc day. Tuy nhién, hién dang cé nhirng dau hiéu quan trong
hon ddm bao sé cé modt sw tng trwdng dang ké vé nhu cau kim loai
beryllium phuc vu cho nhiéu muc dich khac nhau cua linh vuc hang
khéng. Ching da bat dau xuét hién tai rat nhiéu coéng ty v&i nhiéu
loai san phdm khac, khéng ai ¢6 thé dw doan chac chan vé gi¢i han
phat trién. Tuy nhién, diéu nay cé 1& ciing khéng hoan toan dang
mong doi nhw danh gia bdi linh vwc nay qua hap dan, vi vay nguy
co xuét hién sy dét pha Ién vé céng nghé mang tinh canh tranh cé
thé xuét phat tr cac cong ty khéng nam trong linh vwe d6. Tuy nhién,
may man thay, cdng ty c6 kha nang dat nhirtng buéc phat trién dai
trong viéc day manh tiém lwc ciia minh & tiéu chi ma né yéu nhéat
trong sb 15 tiéu chi da ndi & trén. D6 1a cac van dé vé hoat dong
nghién clu.

Xét & mot khia canh ndo d6, du khéng hiéu ré 1dm nhwng tai tin rang
mot s céng ty khac cé déi ngd quan ly, vi tri thwong mai, trién vong
phat trién va cac tinh chat khac ma cé thé coi la cac vi du dién hinh
cua nhém B: Foote Minerals Company, Friden Calculating Machine
Co. Inc. va Sprague Electric Company. Mdi cong ty déu té ra la dia



diém dau tw dang mong doi dbi v&i nha dau tw ndm gilr cd phan
trong nhiéu ndm. Sprague Electric tang gia tri gp bén Ian trong subt
giai doan 1947-1957. Cb phiéu cua Friden dwoc phat hanh 1an du
vao nam 1954, nhwng chwa dén ba ndm da tang gap 2,5 lan. Bén
nam 1957, né da dwoc ban & mac gia gap hon bdn lan so v&i mirc
ma giao dich OTC phd bién mét ndm trwdc khi phat hanh ra cong
ching. Sw tang gia nay théa man mong doi clia cac nha dau tw tuy
nhién van khéng dang ké so véi nhitng gi xay ra dbi voi cbd phiéu
cta Foote Minerals Company. Cé phiéu nay dwoc niém yét vao nam
1957 trén S& Giao dich Chirng khoan New York. Truéc thoi diém dé
ngwdi ta da tién hanh mua ban loai cd phiéu ngoai san vao nam
1947, lan phat hanh dau tién (IPO). Luc dé, cb phiéu cta cdng ty nay
dwoc giao dich & mirc 40 d6-la mot ¢ phan. Do cb tirc va viéc chia
tach cb phiéu, modt nha dau tw mua 100 cb6 phan vao ndm 1947 va
nam git® cho dén bay gio sé c6 2.400 cb phan. Cé phiéu vira dwoc
ban & gia khoang 50 do-la.

C. Cudi cung la cac cong ty nhd khédng ddm bao kha nang thu duoc
tién khi thanh céng, nhung chac chan sé& mét sach vén néu cong ty
that bai. Trong chwong khéc, téi da chi ra vi sao téi tin rang sb lwong
cac chirng khoan loai nay (néu cd) trong danh muc dau tw sé thay
dbi thy theo trng trwdng hop va muc tiéu ciia nha dau tw. Tuy nhién,
néu dau tw vao loai chirng khoan nay, t6i khuyén ban nén tuan thu
hai nguyén tac quan trong va bd ich lién quan dén ching. Th nhét,
khéng bao gid dau tw tién vao nhirng céng ty ma ban khéng chiu
dwoc kha nang thua 16. The hai, nha dau tw Ién khéng nén s dung
qua 5% vén vao mét trong nhirng coéng ty nhw vay trong lan dau tw
dau tién. M6t trong nhirng rdi ro cla nha dau tw nhé Ia s6 von qua it
dé co6 thé vira dat dwoc trién vong dang kinh ngac khi dau tw loai cb
phiéu nay vira thu dwoc lgi ich tr viéc da dang hoa dung murc.



Trong &n ban dau tién, t6i cé6 nhidc dén Ampex vao ndm 1953 va
Elox vao ndm 1956 1a vi du vé nhirng cong ty c6 tiém nang khdng 16
nhwng mdc rdi ro rat cao, thudéc nhom chirng khoan loai C. Nhirng
céng ty nay da phat trién nhw thé nao ké tir thoi diém d6? Nam
1957, gia cd phiéu Elox 1a 10 dé-la, con hién nay la 75/8 dé-la. Trai
lai, hoat déng ciia Ampex trén thi tredng van dang & mirc phat trién
thinh viwegng va la minh chirng ly giai tai sao mét khi déi ngi quan ly
tai tinh chirng t& ndng lwc cla minh va nhirtng diéu kién co ban
khéng hé thay dbi thi khdng bao gio dwoc ban cb phan chi bdi né
dang dat mure tang rat Ién va tam thoi dwoc dinh gia cao. Thao luan
vé viéc nghién clru trong Chuong 3, t6i cé dé cap tdi viéc sau bbn
nam dau phat hanh ké& t» ndm 1953, cb phiéu ciia Ampex da tang
lén 700%. Khi tdi hoan thanh &n ban dau tién, gia cta né la 20 do-la
— sau khi chia tach véi ty 1€ 2,5:1. Ngay nay, nh& doanh thu va thu
nhap tang lién tuc nam nay qua nam khac cung v&i 80% doanh thu
hién tai ma cach day bén ndm khéng thé dat duwoc, gia cb phiéu
Ampex bay gi& 1a 1071/2 dé-la. Con sb nay cho thdy né da tang
437% chi trong vong hon hai nam va hon 3.500% trong vong sau
nam. N&i cach khac, néu dau tw 10.000 db-la vao cong ty Ampex
nam 1953, hién nay né sé tao ra gia tri thi trw&ng hon 350.000 dé-la.
M6t cdng ty chirng t& dwoc kha nang sé gianh tlr thang loi nay dén
thdng loi khac trong Iinh viee cdng nghé va kinh doanh.

Céc trudng hop khéac tuy céd théng tin hon nhwng téi tin rang co thé
sé thubc loai nay la Litton Industries, Inc. va Metal Hydrides. Tuy
nhién, mét d&c diém cta coéng ty loai ndy ma ban luén phai nhé 13
tinh da dang héa. Ching cé qué nhiéu rdi ro ciing nhw trién vong.
Coéng ty co thé that bai nhung ciing co6 thé phat trién vé vi thé, kha
nang quan ly cling nhu gia tang loi thé canh tranh dén murc co thé
chuyén ti loai C sang loai B.



Néu xay ra diéu do, thj gia ctia cac cd phiéu nay thwéng tdng nhanh
bat ngd t&i m&rc ching co thé chiém mot ty 1&é dang ké trong danh
muc dau tw. Tuy nhién, c phiéu loai B an toan hon rat nhiéu so véi
cb phiéu loai C, chung c6 thé mang lai gia tri I&n hon ma khéng phai
tr bd viéc da dang héa. B&i vay, néu cong ty thay ddi theo hwéng
nay thi hau nhw chang cé ly do ndo dé ban cac cb phiéu nhw vay.
Néu c6 ban thi cling khéng phai vi thj gia tdng I&én khién gia tri cb
phiéu nay chiém mot ty I& quéa Ion trong tbng s cd phiéu nam gidr.

M6t vi du vé sw chuyén ddi tir loai hinh cdng ty C sang loai hinh
cong ty B, 1a trwdng hop Ampex v&i nhivng dién bién trong subt giai
doan 1956-1957. Khi coéng ty tdng quy mé Ién gap ba va loi nhuan
tdng & mirc con nhanh hon, thi treérng may ghi am 1an linh kién mé
réng va phat trién, cong ty sé tdng sirc manh ndi tai cia minh dén
mot mirc ma céd thé duwoc xép vao loai B. Khi 4, né khéng con
mang trong minh nhan t4 rdi ro & mirc cao nhw thdi diém dau tw. Khi
dat dén mirc nay, ty 1& phan tram I&n hon cua tdng lwong gia tri dau
tw vao Ampex sé& khdng vi pham cac nguyén tic vé da dang hoa &
muc db phu hop.

Mat khac clia van dé da dang héa la gi? Cé ly do nao khién nha du
tw khéng nén da dang hoa & mirc cao hon mic hop ly ma tdi da dé
cap & trén? Chang co ly do nao ca, mién |a cac chirng khoan tang
thém c6 dd hap dan, kha nang tang trwdng va ri ro lién quan twong
duwong voi lwong chirng khoan tdi thiéu dang ndm git. Chang ciing
nén twong dwong nhau vé kha nang theo déi va quan sat cia nha
dau tw. Tuy nhién, nha dau tw c6 dau 6c thuc té thwdng nhan ra
rang anh ta nén tim kiém cac khoan dau tw cé gia tri thay vi lwa chon
qua nhiéu. Nha dau tw khéng chuyén thuwong tim kiém céac cong ty it



dwoc biét dén nhiéu hon mirc that sy can va khéng cé da thoi gian
dé co thé theo déi sat sao chung.

Théng thwdng, mot danh sach dai cac chirng khoan khéng phai la
mot dau hiéu cha nha dau tw thdng minh ma la d4u hiéu cia nguoi
khéng tin vao ban than. Néu nha dau tw ndm gilr c6 phiéu & qua
nhiéu céng ty ma anh ta khéng thé gilr lién lac v&i bd may quan ly
cla cac cdng ty dé mét cach trye tiép hodc gian tiép, anh ta c6 nhiéu
kha nang két thic cac khoan dau tw cla minh trong mét tinh trang
t6i t& so v&i viéc s& hiru cd phiéu & mét vai cong ty. Mdt nha dau tw
thworng c6 xu hwédng mac sai 1am va can phai cé6 mirc dd da dang
héa can thiét dé néu xay ra suw cb thi s& khdng gay thiét hai qué lon.
Tuy nhién, bén canh d6 anh ta can can trong tranh khéng s& hiru sb
lwong ¢b phiéu nhiéu nhat, ma nén la sb lwong cd phiéu tdt nhat.
Nhéc t&i cd phiéu thwong, rat nhiéu khodn dau tw qua nhé [a mot sw
thay thé t6i cho mét vai khodn dau tw ¢ gia tri.

2. Birng e ngai mua vi lo s¢ chién tranh

Nhirng ngudi cé tri twéng twong phong phu dic biét thich cd phiéu
thwong. Stre twdng twong cua chang ta thwong bi tac ddng manh
b&i sw khing khiép cta chién tranh trong thoi hién dai. Két qua 1a
méi lan nhirtng cang thang qubc té dan dén méi de doa chién tranh
hay mot cudc chién that sy, thi cd phiéu thwéng ludn phan anh
nhirng diéu d6. Day 1a mot hién twong tdm Iy hdu nhw chdng may
lién quan dén van dé tai chinh.

B4t ct ai cling cam thay kinh hoang trwdc nhivng tiéng la hét va nbi
dau ma cac cudc chién tranh thdm khdc gay ra. Trong thoi dai
nguyén tlr ngay nay, ndi lo s¢' ciia ching ta vé sw an toan ciia minh
va ngudi than ngay cang gia tang. Nbi lo I&ng, chan ghét véi twong



lai m& mit phia trwdc co thé dan dén nhirng danh gia sai léch vé cac
yéu td thuan kinh t&. Nhirng ndi lo s¢' vé sy pha hly hang loat tai
san, tang thué dé bd sung cdng quy va nhirng can thiép cda chinh
phi vao kinh doanh... choang ngop cach ching ta nghi vé nhirng
van dé tai chinh. Nhitng nguoi dau tu trong trang thai nhw vay tham
chi con dé bd qua mdt sé anh hwéng kinh té cén ban.

Két qua ludn gibng nhau. Trong subt thé ky XX, gan nhw bat ci khi
nao nd ra cac cudc chién tranh I&n & bat clr dau, hay béat ct khi ndo
My tham chién, thi thj tre&ng chirng khoan My luén c6 xu huéng sut
gidm manh. Trwdng hop ngoai |é duy nhét |a khi Chién tranh thé gii
thtr hai nd ra vao thang 9 ndm 1939. Khi d, sau mét dot tang gia
ngan ngli nh& cac hop ddng chién tranh béo béd khi My dang con
trung 1ap, thi tredng lai nhanh choéng di theo chu trinh di xuéng dién
hinh, mét chu trinh ma vai thang sau déa tré thanh néi hoang loan khi
ngdy cang cé nhiéu théng tin vé chién thang cda phat xit Bic. Tuy
nhién, vao khi tit cad cac cudc chién that sy chdm dit — bat ké 1a
Chién tranh thé gi®i thir nhat, Chién tranh thé gigi thir hai hay cudc
Chién tranh Triéu Tién — hau hét cac cb phiéu déu ban & mic cao
hon nhiéu so v&i thdi diém trudc khi co bat clr suy nghi hay dw
doan nao vé chién tranh. Hon nira, it nhat la dén mwdi lan trong 20
ndm qua, tin tc t&r nhirng cudc khing hodng mang tam quéc té
khac da tao ra mdi de doa xay ra dai chién. Trong moi tred'ng hop,
cb phiéu déu sut gidm manh khi xuét hién néi lo s nguy co' chién
tranh va phuc hdi nhanh chong khi nhirng ndi lo sg d6 qua di.

Nhirng diéu gi ma nha dau tw bd qua da dan dén viéc ban téng ban
thdao cb phiéu do lo sg chién tranh va do chién tranh né ra, mac du
sau khi chién tranh két thic, hdu nhw gia c¢b phiéu ludn tang I&én ch
khéng phai giam xudéng? Ho quén méat rang gia cb phiéu la cac dinh



gia thé hién bang tién. Chién tranh hién dai luén khién cac chinh phu
phai chi tiéu nhiéu hon mic cé thé thu dwoc tr cac cong dan ndp
thué khi cudc chién van dang tiép dién. Hé qua la lwong tién tang 1én
gap boi nén cac don vij tién té riéng nhw déng dé-la bi gidm gia tri so
v&i trwdc. Phai mat mét lwong dé-la 16n hon d& mua cung mot
lwong cb phiéu. TAt nhién, day cling la mét dang théng thuéng cla
lam phat.

N6i cach khac, chién tranh ludn tac dong xau dén tién. Ban cb phiéu
vao thoi diém c6 nguy co chién tranh hay thdi diém cudc chién that
suw xay ra dé thu tién mat la mét cach dau tw hét sirc ngdc nghéch.
Trén thuc té, ban chi nén lam ngwoc lai. Néu nha dau tw chuan bj
quyét dinh mua moét loai ¢ phiéu thwdng ndo d6 va ndi lo so mét
cudc chién tranh téng lwc nd ra lam sut gia, anh ta nén lam ngo tdm
ly lo so e dé va cwong quyét mua vao. Day 1a thoi diém khéng nén
s& hiru qua nhiéu tién mat. Tuy nhién, day méi that sy la van dé.
Anh ta nén mua vé&i téc dd nhw thé nao? Cb phiéu sé sut gidam dén
murc ndo? Néu nhw nhan té lam gia gidm Ia néi lo s¢ nguy co chién
tranh chr khéng phai cudc chién that sw xay ra, thi khéng c6 cach
nao dé doan biét. Néu chién tranh that sy nd ra thi gia chac chan sé
con xubng thap (co thé 1a thp hon rat nhiéu). B&i vay, néu mai chi
c6 nguy co chién tranh thi viéc can 1am la mua vao nhwng véi tbe do
cham dan lai va & quy mé nhd. Con néu chién tranh xay ra, hay tang
tbc d® mua Ién dang ké&. Ban chi can chac chan la dang mua cb
phiéu ctia cac céng ty ma nhu cau sadn phdm hoéc dich vu cta ho
van tang Ién trong thoi gian chién tranh hay nhirng coéng ty dé cé thé
diéu chinh co s& vat chat cho phu hop véi san xuéat thoi chién. Nhe
c6 nhirng day chuyén san xuét linh hoat, ngay nay néu chién tranh
x4y ra phan da cac coéng ty déu cé thé dat dwoc tiéu chuan do.



C6 phai cb phiéu that sw tré nén co gia trj hon trong théi gian chién

tranh, hay chi la ddng tién méat gia? Diéu d6 con tuy thudc vao trng
hoan canh cu thé, vao viéc thdng hay bai. Trong chién tranh, dac
biét Ia chién tranh hién dai, déng tién va cd phiéu ctia bén bai tran cé
thé tré nén hau nhw hodc hoan toan vé gia tri.

NGi cach khac, két qua thang bai sé& lam dién bién trong gia tri thuc
cta cb phiéu thay déi tuy theo tirng cudc chién va ban than tirng loai
cb phiéu. Trong chién tranh thé gi&i thir nhét, khi hang loat khoan
tiét kiém khéng 16 trwéc chién tranh ctia Anh va Phap 6 at dé vao
My, hau hét cac cd phiéu cé kha nang tang gia tri thwc 18n cao hon
ca khi gia str do la giai doan hoda binh. Tuy nhién day chi la trwdng
hop khéng I8p lai. Néu dinh gia theo déng db-la — hay gia tri thuc
cta cb phiéu - thi cb phiéu ciia My trong ca Chién tranh thi nhét va
Chién tranh Triéu Tién ré rang khong thé hap dan dén thé néu dé la
vao thoi binh. Bén canh nhirtng khoan thué cat cb, thi rat nhiéu nd
lwc da bj di chéch huwéng khi chuyén tir nhirng dong sé&n pham sinh
loi cao trong thoi binh, sang san phdm phuc vu quéc phong cé bién
loi nhuan rét thap. Néu cdng strc nghién ctru db vao cac duw an quéc
phong nay dwoc dau tw vao nhirtng dong san théng thudng thoi
binh, thi loi nhudn cla cb déng c6 1& sé& Ién hon rat nhiéu. Ly do dé
mua chirng khoan khi chién tranh xay ra hay khi cé ndi lo s¢ nguy
co chién tranh khéng phai 1a vi ban than cudc chién d6 lai co kha
nang sinh loi cho ¢ déng My. Ly do chi 1a vi tién da gidm gia tri, dan
dén gia cb phiéu thé hién bang tién luén tang lén.

3. Khéng nén sa vao nhirng van dé khoéng that sy quan trong

C6 mét thye té 1a rat nhiéu nha dau tw thwdng dat sw chu y qua mire
vao nhirng con sd thdng ké tai chinh, cac ban béo tai chinh bé



ngoai.

Trong sb cac ban théng k& nhw vay, truwdc tién phai ké dén cac bang
gia ctia mot cb phiéu trong cac nam trwdc dé. Vi mot s Iy do, diéu
dau tién nhiéu nha dau tw mudn thay nhat khi xem xét mua mét cb
phiéu 1a bang théng k& mirc gia cao nhét va thap nhat cta cb phiéu
trong tlrng ndm cla giai doan 5-10 ndm gan nhat. Sau mét héi tinh
toan, ho chon ra mét con sb chan tron lam mdc gia ma ho dinh tra
cho ¢b phiéu dinh mua.

Céch lam nay that phi logic va nguy hiém vé mat tai chinh. N6 nguy
hiém b&i vi né qua tap trung vao nhirng van dé khéng that sy quan
trong va lac trong tam van dé. biéu dé thwong khién nha dau tw bd
qua nhirng khodn dau tw cé kha nang sinh lgi cao va sa vao nhirng
khodn dau tw mang lai loi nhuan thap hon rat nhiéu. Bé hiéu duoc
van dé nay, chung ta can phai xem xét tai sao nhirng dién bién vé
mat tinh than nay nghe réat phi logic.

Diéu gi tao ra mirc gia ban ra cta cb phiéu? Chinh la sy dinh gia
chung tai thdi diém cb phiéu ban ra cua tdt ca nhirng nguoi lién
quan nghi rang mic gia dé thé hién gia tri chuan xac cda cb phiéu.
P6 chinh la danh gia tbng hop cha tat ca nhirng ngu®i mua va
nguwdi ban tiém nang vé trién vong cda cong ty, dwa trén sb cb phiéu
ma mdi ngwdi mua hay nguwdi ban cé y dinh mua hodc béan, trong
mdi twong quan v&i nhirtng danh gia twong tw vé cac cong ty khac
trong cung thdi diém. Déi khi nhirng thir nhw tinh thanh khodén sé tao
ra nhitng dao déng nhd trong mrc gia nay. D6 la khi mot cd déng
l&n dwa cb phiéu cta minh ra thi trwdng vi nhitng ly do khéng hé
lién quan tryc tiép dén quan diém cla ngudi ban vé gia tri thue cia
cb phiéu, vi du: thanh ly tai sdn hay trd no. Tuy nhién nhirng tac



ddong nhw vay thwdng chi tao ra thay ddi nhé trong danh gia tdng
hop vé mirc gia cia cb phiéu dé, béi thweng thi nhivng nha dau tw
san cb phiéu gia ré s& nhay vao tan dung tinh huéng nay, va do dé
tinh huéng sé tw diéu chinh.

Véan dé that sy quan trong & day chinh 1a mic gia trén duoc dua
trén co s& nhirng nhan dinh hién thei vé tinh hudng d6. Khi nhirng
thay ddi trong tinh hinh cdng ty dé dwoc moi ngudi biét dén, nhirvng
nhan dinh nay sé phan rng tich cwc hoac tiéu cwc hon & nhirng
merc d® khac nhau. Xét trong twong quan véi cac cbd phiéu khac,
nhirng cb phiéu nay cé thé tang Ién hoac gidm xubng. Néu nhan
dinh chinh xac cac nhan té6 dwoc lwa chon danh gia, sy tang, giam
gia cb phiéu sé& duy tri 1au. Néu c6 thém nhirng nhan t6 nhw vay
Néu diéu nay xay ra, cd phiéu sé bién dong tdng hodc gidm manh
hon.

B&i vay, mirc gia ban cta cb phiéu cach day bdn ndm cé thé anh
hwéng rat it hodc khdng hé lién quan dén mlc gia ban hién tai cla
nd. Coéng ty co thé da dao tao dwoc mdt ddi ngli chuyén vién diéu
hanh m&i cé trinh dd, phat trién mot loat cac san mai va loi nhuan
cao hodc bat ky thudc tinh nao khién gia trj thwc chat cta cb phiéu
nay xét trong twong quan véi cac c¢d phiéu khac tadng gap bdn lan
murc cach day bdn ndm. Hodc cling c6 thé cong ty roi vao tay mot
ban quan ly yéu kém vé trinh dd va thut lui lai rat xa trong cudc canh
tranh ma cach duy nhét cu van nédi tinh hinh la huy déng thém mot
lwong von I&n. Hé qua 1a gia tri cd phan gidam dén muc hién tai cb
phiéu khéng dang gia bang 1/4 mirc gia cach day bdn nam.



Pat trong bdi canh nay, ta c6 thé ly gidi tai sao nhiéu nha dau tw
thwong bd qua nhitng cbd phiéu cé thé mang lai mirc loi nhuan
khéng 16 trong twong lai d& gitv lai nhitng cd phiéu ma muc loi
nhuan twong lai sé giam xudng. B&i qua quan tdm dén tinh hubng
“cd phiéu van chwa tang gia”, ho mua vao mét cach vé thirc véi do
twdng rang tat cd cac cb phiéu sé déu tang téi cung modt mirc va
nhirng cb phiéu da tang nhiéu réi thi khéng thé tdng hon dwoc niva,
nguwoc lai, nhitng cb phiéu chwa tang sé cé luc tang 1én ding mirc
do. Thue té 1a viéc mot c¢d phiéu da tang hay chwa trong mét sé nam
trwdc khong hé quan trong véi quyét dinh mua cb phiéu dé. Van dé
that sw quan trong & day chinh 1a liéu da c6 da sw cai tién dwoc tién
hanh hodc sé dwoc tién hanh trong twong lai d& cé thé dam bao cho
mot mirc gia cao hon han so véi mac gia hién thdi khéng.

Twong tw nhw vay, khdng it nha dau tw sé dwa chl yéu vao mirc thu
nhap trén mdi cd phan trong vong ndm ndm gan nhat dé dua ra
quyét dinh mua. Chi quan sat thu nhap trén méi c¢d phan va quan
trong hdéa cac mirc thu nhap cua bén hodc ndm nam trwdc la mot
viéc lang phi ¢dng strc. Chi can hiéu rang viéc bén hay nam nam
trwdc thu nhap trén mdi cb phan ctia mét cdng ty gap bén hay bang
1/4 cGia nam nay hau nhw khéng c6 vai trd quan trong khi xac dinh
nén mua hay ban mét c¢d phiéu. Biét dwoc nhirng gi co thé sé xay ra
trong vai nam t&i mai that sy quan trong.

Nha dau tw ndo luén chim ngép trong cac ban bao céo, phan tich,
hau nhw sé& chi chdm cham nhin vao cac con sb vé gia trong nam
nam trwdc dé. Tuy nhién, anh ta nén biét rang van dé can quan tam
la thu nhap trong vong nam nam t&i, chir khdng phai cia nam nam
trudc. Mot ly do khac khién nha dau tw quan tdm dén nhirng con sb
trong qua khir la b&i khdong khé khan gi d& xac minh ching cé dung



hay khéng. B&i vay, nguoi ta khéng ngirng c¢bd gang lap day cang
nhiéu cang tét cac khoang tréng trong ban bao cao bang nhirng dir
liéu khdng thé ban cai, cho du ching cé quan trong hay khéng. Con
hang loat ly do khac khién cac nha dau tw quan tam dén nhirng con
sb clia qua khtr. Ho khéng da stre hinh dung gia tri thuwc ctia mot sb
loai hinh cdéng ty hién dai c6 thé thay dbi Ién dén thé nao chi trong
vai nam sau doé. B&i vay, ho tin rang nhirng ban ké toan chi tiét vé
nhirng gi da xay ra nam truwdc trong bao cao thu nhap sé phac ra
cho ho birc tranh chan thwc vé nhitng gi sé& xay ra trong nam toi.
Diéu nay cé thé dang véi mot sé nhém cac cong ty da 6n dinh, vi du
cac cong ty dich vu cdng cdng. Con dbi vai loai hinh doanh nghiép
ma toi tin 14 c6 kha nang dem lai khodn loi nhudn dau tw cao nhat,
thi c6 thé suy nghi trén hoan toan sai lam.

Toi sé lam ré diéu nay bang mét vi du rat dién hinh cla viéc tap
trung vao sy kién ma téi teng chirng kién. Mua hé nam 1956, gidi
ddu tv co6 co hdi mua mot lwong 1é6n cbd phiéu cha Texas
Instruments, Inc. tir mdt sé quan chirc chi chbt va cling nam trong
sb6 nhirng cd ddng I&n nhét cha céng ty. Khi nghién ctru ki vé cdng
ty nay, ching ta sé thay n6 khdng chi théa man ma con vuwot xa 15
tiéu chi chon c¢b phiéu. Ly do ban cb phiéu ctia cac quan chirc nay
cling hoan toan hop phap va hop ly; diéu nay thwdng hay xay ra &
nhirng cong ty tdng trwdng that sw. C6 phan nam gil» cda ho tang
lén nhiéu dén mc néu tinh trén sb cb phan cha céng ty ma ho nam
gitr, thi mot sd ngwdi da tré thanh triéu pha. Tuy nhién, cac tai san
khac cta ho lai khédng dang ké. Béi vay, chi can ban di mot lwong
nhé cb phiéu sé& hiru, ho da c6 thé dé da dang héa tai san cla minh
mot cach hop 1&. Xét tiv Ioi ich cha cac Gy vién hdi ddng quan tri chl
chét nay, thi day la moét hanh ddéng khén ngoan, cho du né anh
hwéng ra sao dén twong lai phat trién cta cong ty.



Moi vu thwong thdo mua cac cd phiéu nay luén két thuc & mirc gia
14 d6-la. Mrc gia nay gap 20 1an mrc 70 xu thu nhap trén mdi cd
phan du tinh ciia ndm 1956. Vé&i nhirng ai hay cham cham cha y
dén cac con sb thdng ké da qua, thi cé vé viéc mua cb phiéu nay la
mot lwa chon khéng khén ngoan. Vao bdn nam truéc do, tirc 1a tir
1952 dén 1955 thu nhap trén méi cd phan dwoc cong bb la 39 xu, 40
xu, 48 xu, va 50 xu... mdt mirc tang trwdng khéng hé hap dan. Do
v&i nhitng ngudi thay vi can dé tam dén nhirng nhan t6 quan trong
hon trong quan ly va xu hwéng kinh doanh hién thoi, lai chi so sanh
nhirng con sb thdng k& bé ngoai, thi diéu nay con dang that vong
hon khi céng ty, qua mét vu mua lai da thu loi bang mét sd khoan
chuyén no gidp ho chi phai trd cac khoan thué thu nhap doanh
nghiép dwéi mirc binh thuwéong trong phan I&n giai doan nay. Diéu do6
khién cho béat c&» mirc gia nao tinh trén co s& sb liéu cii lai cang cao
hon. Cubi cung, tham chi néu thu nhap cla ndm 1956 da dwoec tinh
dén khi dinh gid, thi nhirng nghién ctru bé ngoai van sé tao ra nhirng
dw doan nghiém trong. That vay, céng ty vao thoi diém dé dang phat
trién dang ké trong linh vwe vat liéu ban dan day hira hen. Tuy nhién
bat ké twong lai phat trién rwc ré phia trwdc cla nganh nay, thi liéu
mot cdng ty v&i quy mé nhw vay cé thé hy vong duy tri loi thé
thwong mai cla no trong bao lau so véi nhirng céng ty lon, lau doi
hon, co tai chinh manh hon va nhé d6 chac chan sé tao ra nd lyc
canh tranh 1&n dé dw phan vao sv tang trwdng manh mé cda nganh
ban dan sau nay?

Khi ban tin thwong nhat cia Uy ban chirng khoan va ngoai hbi My
(SEC) dang tin ban cb phiéu clia cac Gy vién diéu hanh nay, mét lan
séng cac giao dich Ién nd ra dbi véi nhitng ¢ phan cia Texas
Instrument vé&i mirc thay ddi gia rat nhd. Téi hoai nghi rang hiu hét
nhirng vu ban nay la do hang loat d& xuat khac nhau cla cac nha



moi gidi. Hau hét cac ban tin déu dwa ra nhivng ban bao cao thdng
ké cac sb liéu qua khir va nhan xét viéc gia tang tir trwdc dén nay,
cudc canh tranh phia trwéc va viéc mua ban ndi b6. M6t trong
nhirng ban tin thwdng nhat d6 da di qua xa khi bay té sy dong tinh
hoan toan va&i cac Gy vién diéu hanh dang ban cb phan: “Chang toi
dong tinh v&i ho va cho rang moi ngudi cling nén 1am nhw thé!” Nhw
t6i da ndi trong giai doan nay, nhirng ngw®i mua I&n thuwdng la cac
td chirc ndm dwoc nhiéu théng chinh xac.

Diéu gi da xay ra trong 12 thang sau do? Linh vuc kinh doanh thiét
bi dinh vi dién tlr va dién t& phuc vu quan doéi cia Texas Instruments
- linh viec thwdng bi bd qua trong sw nao déng cua cac cudc tranh
luan - van tiép tuc tang trwdng. Chi nhanh ban dan (bong ban dan)
con phat trién nhanh hon. Va mét nhan té con quan trong hon ca sw
tdng trwdng trong linh vwre ban dan la ddi ngd quan ly tai nang da cé
nhirng budc tién dai trong nghién ciru, lap ké hoach tiéu thu va xay
dwng hé thdng kénh phan phdi. Khi ngay cang nhiéu bang chirng
cho thdy nhirng két qua clia ndm 1956 khéng phai la thanh tich nhat
thdi, ma cong ty v&i quy mé twong dbi nhé nay sé con tiép tuc phat
trién dé tré thanh mot trong nhixng nha san xuét I&n nhét, véi chi phi
thap nhét trong Iinh vwe hra hen sé la phan khic tang trwdng nhanh
nhat ctiia céng nghiép MY, thi gi¢i tai chinh bat dau chap nhan miec
P/E cao hon nira dé& dwoc tham gia Texas Instruments. Mua he

nam 1957, khi ddi ngd quan ly cong bd dy tinh thu nhap trén mébi cb
phan trong nam sé & mirc khoang 1,10 dé-la, mdrc tdng trwéng thu
nhap 54% chi trong vong 12 thang, thi gia ¢b phiéu trén thi trwong
tang Ién khoang 100%.



Trong 4n ban dau tién cda cubn sach nay viét nam 1957, téi tirng
tiép tuc khang dinh:

“Téi cho rang néu tru s& cla cac chi nhanh chinh ctia céng ty nay
khéng dat & Dallas va Houston, ma dat & bd bac Atlantic hay khu
vie trung tdm cda Los Angeles, noi sé& cé nhiéu chuyén gia phan
tich tai chinh va giam déc ctia cac quy 1&n co thé biét dén cong ty dé
dang hon, thi cé I1& chi sé P/E cla n6é da con tang cao hon trong
sudt giai doan nay. Néu loi nhudn va doanh thu clia Texas
Intruments lién tuc tdng manh trong nhirng ndm t&i, sé rat tha vi néu
ch® xem sy tdng trwdng nay cd lam chi sé6 P/E tadng thém hay
khéng. Néu diéu nay xay ra, cb phiéu sé lai tdng voi tbc dd con
nhanh hon téc dd tang thu nhap, sw tang kép nay luén dan dén muirc
tdng cao nhat trong thj gia cd phan.”

Liéu nhirng dy doan déy lac quan nay cé dwoc xac nhan lai? Nhin
lai cac ban bao cdo, han nhirng ngwdi van con khang khang rang cé
thé danh gia mot khoan dau tw bang cach phan tich bé ngoai cla
cac mirc thu nhap trong qua khir va moét vai diéu niva, han sé kinh
ngac. Loi nhuan tang tir 1,11 dd-la mdi ¢ phan vao nam 1957 thanh
1,84 d6-la vao nam 1958 va hira hen dat mc cao nhat 3,50 do-la
vao nam 1959. Nam 1957, céng ty da gianh dwgc sy nguwdng mé va
tranh tir mét sb dai gia cé tiéng trong Iinh vc thiét bj dién va dién
ttr, IBM Corporation, tap doan san xuat may tinh dién t& I&n manh
nhat thé gidi, da chon Texas Instruments lam dbi tac trong né luc
nghién clru chung trong viéc ap dung cdng nghé ban dan vao san
xuat may tinh cta IBM. Lai mdt 1an nira, nam 1959, Texas
Instruments cong bd budc dét pha vé cdng nghé gitp st dung chat
ban dan co cung kich c¢& nhw céc bong ban dan hién thei cho khdng



chi bong ban ddn ma con ca mach dién hoan chinh! Nhirng gi cdng
nghé nay cé thé mang lai theo ky thuat thu nhé nay da khudy déng
tri twdng twong cua con ngudi. Khi cdng ty phat trién, cac nhom
nghién clru va phat trién nhirng san pham dac biét nay ciing tang
lén v&i ty 1& twong dwong. Ngay nay, hdu nhw chang may ai co thé
nghi ngd twong lai phat trién manh mé clia cong ty.

Gan hai nam sau, thu nhap trén méi cd phan cta coéng ty tang gap
ba lan mirc cla ndm 1957. Con gia cb phiéu tdng gap ndm lan so
v&i mirc gia 261/2 dé-la ciia ndm d6. Va ngay nay, sau chwa day ba
nam rwdi mirc gia nay da tang hon 1.000% so v&i gia & mirc 14 d6-
la t6i da dwoc dé cap trong 4n ban dau tién cha cubn sach nay.
Nhwng liéu mirc tdng doanh thu va Igi nhuan trong nhirng nam sap
tdi s& con tiép tuc tdng cao va tao ra mot sy tdng gia lon hay
khéng?

Diéu nay khién chung ta phai lvu y dén moét kiéu suy dién khac co
thé khién nhiéu nha dau tw danh sw chd y khéng can thiét vao con
sb thdng ké trong danh muc gia va loi nhuan trén méi cd phan. Do 1a
vi niém tin rang nhirng gi da xay ra trong mdt sé nam trwdc chac
chan sé tiép tuc xay ra. Noi cach khac, nha dau tw sé tim nhirng cb
phiéu ma thu nhap trén méi cd phan va thj gia tdng trwéng déu trong
khodng th&i gian ndm, mwdi nam vira qua va két luan rang gan nhuw
chéc chan xu huéng nay sé con tiép dién. Téi dong y rang kha nang
nay cé thé xay ra. Nhung néu xét vé dd thiéu chac chan trong viéc
xac dinh thoi gian ma nhirng két qué nghién ctvu va chi phi dé tung
ra cac san phadm méi c6 kha nang tao ra kiéu tang trudng nhw vay,
thi hoan toan binh thuwéng khi ngay ca nhirng céng ty tiéng tam hang
dau thinh thoang lai cé nhirng dot sut gidm ty 1& thu nhap kéo dai twr
mot dén ba ndm. Nhirng dot sut gidm nhw vay coé thé khién mdc gia



cb phan gidm manh. Vi thé, sé that Iang phi néu qua nhan manh tdm
quan trong clia cac ban bao cao thu nhap trong qua khr thay vi chu
tam dén nhirng tinh hinh kinh doanh cé thé tac déng dén thu nhap
cua twong lai.

Nhwng tat ca nhirng diéu nay khéng c6 nghia la ching ta nén hoan
toan bd qua cac thdng tin vé mc thu nhap va mdc gia trong qua
khr khi quyét dinh mua mét ¢b phiéu. Chang sé hiru ich néu ching
ta nhan thic dwoc réng do chi 1a nhirng cdng cu hd tro cho cac muc
dich chuyén mén va khéng dong vai trdo quan trong trong viéc nhan
dinh tinh hap dan cta mét chirng khoan thwong. Vi du, nghién ciru
murc thu nhap trén méi cé phan trong nhirng ndm truéc do sé giup
ta hiéu kha r& vé tinh chu ky ctia mét loai ¢d phiéu hay Igi nhuan cla
mot céng ty sé chiu tac déng clia cac giai doan bién ddng trong chu
ky kinh doanh ra sao. Quan trong hon nira, so sanh thu nhap trén
mdi cd phan trong th&i gian trudc dd véi cac khodng gia sé cho biét
chi sb P/E trwéc day cua cd phiéu, tir d6 gitp ching ta cé co s& dw
doan chi sb P/E trong twong lai. Nhwng, mét 1an nirva, t6i van phai
nh&c lai 1a twong lai méi quan trong chir khéng phai 1a qua khi.

4. Pirng quén xem xét thdi diém ciing nhw gia khi mua mot cd phiéu
tang trwdng that sy

Hay cung xem xét mot tinh huéng dau tw rat phd bién. Gia sir c6 mét
cong ty dap trng rat tét 15 tiéu chi chon cd phiéu. Hon thé, sau mot
nadm nira tinh t& thoi diém hién tai, thu nhap cla céng ty sé tang lén
nh& nhirng nhan t& ma gidi tai chinh van hoan toan chwa nhan ra.
Va quan trong hon ni¥a, c6 nhitng dau hiéu manh mé chi ra rang
nhirng ngudn thu nhap m&i nay sé tang dang ké it nhat la trong vai
nam sau do.



Trong trwdng hop binh thwdng, ré rang nén mua cd phiéu nay,
nhwng con van con mot nhan té khién ching ta phai tam dirng viéc
mua lai. Thanh céng cua nhirng thwong vu trong nhirng nam truéc
do da tao ra strc hp dan qua Ion cho cd phiéu nay trong gioi tai
chinh ma néu khéng vi nhirng anh hudng mai, chwa nhiéu ngudi
biét dén, cb phiéu c6 thé dwoc xem 1a ¢6 gia hop ly & mirc 20 va
hién tai né dwoc giao dich & mirc dwdng nhw hoan toan bat hop ly
la 32. Gid dinh rang nam nam nira nhitng dnh hwdng mdi trén sé
day mirc gia nay Ién t&i 75, vay liéu ngay bay gi® ching ta cé nén
mua vao & mirc 32 — mirc ma ching ta cho rang cao hon gia tri that
s clia no t¢i 60%? Ciing c6 kha nang nhirng sy phat trién méi nay
sé& khong dién ra thuan lgi nhw chidng ta nghi hodc té hon, gia cd
phiéu nay sé sut gidm quay tr& vé mirc 20 ma chung ta xem la gia tri
thuc.

Ping trwdc van dé do, nhiéu nha dau tw can trong sé quan sat ky
bang bao gia chirng khoan. Néu cb phiéu dat gan mic 20, ho sé
hao hirng mua vao. Néu khéng ho sé& bd, khéng quan tdm dén
nhirng cd phan do niva. Pay la diéu thwdng xuyén xay ra.

Vay phai chang con sb 20 la cai méc bat di bat dich? Khéng phai
vay, b&i n6 khéng hé tinh dén mét yéu td quan trong cua gia trj trong
twong lai nhitng nhan t& ma chiung ta biét rd nhwng hau hét moi
ngudi khdng biét ma ching ta tin rang trong vong vai ndm niva sé
day mirc gia 1én 75. Viéc can lam & day la tim ra cach dé mua cb
phiéu & md&c thdp ma t» mdc d6, gia ban sé ting dan lén. biéu
chung ta lo ngai la néu mua & mic gia 32, sau dé cb phiéu co thé
xubéng mirc 20. N6 khéng chi khién ta thua 16 tam théi. Quan trong
hon, né cling ¢6 nghia 1a néu sau nay ¢b phiéu 1én mc 75, ching ta
sé chi thu dwoc mirc loi nhuan 60% cda lwong ¢ phiéu ma néu



chung ta cd doi dwoc va mua & mirc 20. Va mic chénh léch nay sé
con tang gap boi néu gia st luc nao dé gia cb phiéu nay tang lén tan
200 chang han.

May man thay, trong nhirng kiéu tinh huéng nhw thé nay van con cé
mot hwéng dan ma ching ta cé thé tin cay. Hwéng dan dé nhw sau:
mua cd phiéu khéng phai tai moét mirc gia xac dinh ma tai mot thoi
diém xac dinh. Trén co s& nghién ciru mdt sé dy an kinh doanh
thanh céng ma trwdc day cdng ty nay tién hanh, ching ta cé thé biét
nhirng dy an d6 da dwoc phan anh trong murc gia cb phiéu tai mot
diém cu thé trén qué trinh phat trién cia céng ty. Co & phai mét
trung binh khoang mét thang trudc khi nhirng dw an nay di vao giai
doan san xuét thi diém. Gia s c¢d phiéu clia cdng ty ching ta sé van
giao dich & mwrc 32, tai sao chung ta khéng dat ké hoach mua
nhitng c¢b6 phiéu ndy nam thang ké t&r ngay hém nay, tlrc 18 mot
thang ngay trwdc khi nha may di vao hoat déng? Téat nhién, gia
nhirng cb phiéu nay con cé thé thdp hon nira. Tuy nhién, tham chi
néu ching ta mua ching & mirc 20, khéng c6 gi d&m bao chac chén
rang md&c gia nay sé khdng xudng thdp hon nira. Néu ching ta cé
da co hdi dé mua tai mire gia thdp nhét cé thé, 18 ndo chung ta lai
khéng hanh ddéng dé dat dwoc muc tiéu cia minh, tham chi néu
ching ta doan dinh diéu d6 dwa trén co s& nhirng nhan t6 ma moi
ngudi déu biét thi cd phiéu sé& con gidm xubng mirc gia thap hon.
Trong nhirng trwdng hop nhuw vay, phai chang mua & mét thoi diém
xac dinh sé khéng an toan hon mua tai mirc gia xac dinh?

Vé co ban, cach tiép can nay khong hé bé qua khai niém gia tri.
Ngoai trtr kha nang sé coé murc tang gia tri cwc I&n trong twong lai thi
chi dan quyét dinh mua vao mét thei diém xac dinh thay vi tai mét
murc gia xac dinh ma&i 1a phi logic. Tuy nhién, khi c6 nhitng dau hiéu



qua rd rang cho thay moét dot tdng nhw vay sap xay ra, thi quyét dinh
thdi gian thay vi mirc gia ban s& mua c6 thé giup ban nam trong tay
mot cb phiéu c6 kha nang tang trwdng rat cao. Suy cho clung, day
ciing chinh 1a nhirng gi ban c¢b gang lam khi mua mét ¢ phiéu.

5. bwng chay theo theo dam déng

C6 mét quan niém dau tw quan trong ma néu thiéu kinh nghiém tai
chinh day dan, ban sé rat khé ndm bét. N6 kho hiéu b&i khéng dé dé
gidi thich n6 bang nhirng tlr ngi¥ chinh xac va ciing khéng thé duc
rut né thanh céng thure toan hoc.

Trong cudn sach nay téi da nhiéu lan dé cap dén nhirng anh hwéng
lam cb phiéu tang hay gidm gia. Sw thay ddi trong bién Ioi nhuan,
bién dong trong bd may quan ly cla cdng ty, nhitng phat minh méi
xuat hién hay nhirng phat hién méi, thay dbi trong ty suét Igi nhuan
hay luat thué v.v... mé&i chi |a mét sé vi du ngau nhién vé nhirng diéu
kién co thé 1am tang, gidm gia cb phiéu. Tat ca cac anh hwéng trén
déu c6 mot diém chung. Chung déu la nhivng sw viéc hién hivu trong
thé gidi xung quanh ching ta. Chang 1a nhirng hanh dong da xay ra
hay sé& xay ra. Bay gi® ching ta hay xét dén mot nhan té anh huwéng
t&i gia khac. Day la mét sy thay dbi thuan tam ly, khéng phu thudc
vao su thay déi & thé gidi bén ngoai ciing nhw trong nén kinh té.
Phan déng gidi tai chinh chi quan sat nhirng tinh huéng nhw trén to
quan diém 1ap trwdng khac nhau. T thay dbi trong cach nhan dinh
vé cung nhirng sw kién, ho dwa ra mét nhan dinh khac vé mic gia
hay chi s6 P/E ma ho sé tra cho cung cac cd phiéu dé.

Thi trwong chirng khodn ciing cé cac xu huwéng nhat thoi nhw thoi
trang cua phu nir. Thwong kéo dai trong mét vai nam, cac xu hwdng
nay co thé gay ra nhirng sai l&ch I&n trong twong quan gitra gia hién



thoi va gia tri thwe. Hay xem xét mét vi du cu thé sau: Nam 1948, t6i
ndi chuyén véi mot quy éng ma toi tin rang do 1a mét nha dau tw cé
nang Iwc. Ong Ay la chl tich Hiép hdi cac nha phan tich ching
khoan New York, mét vi tri thwdng chi dwoc danh cho nhirng nguwoi
cé nang lwec vwot troi han trong gidi tai chinh. Tai vira dén New York
sau chuyén viéng thdm tru s& cia Dow Chemical Company &
Midland, Michigan. Téi da noi rang mc thu nhap trong nam tai
chinh vira qua c6 thé sé& dat dén nhirng mirc cao méi va lic nay cb
phiéu that sw 1a mon hang dang gia. Ong ta dap lai rang 6ng cdm
thdy chinh 18 mdi quan tam dén lich s lau d®i va nhirng con sb
thdng ké ctia mot céng ty nhw Dow ma cdng ty nay co thé dat mic
loi nhuan trén mbi ¢d phan nhw vay. Tuy nhién, 6ng ta thdy nhirng
murc thu nhap nay khéng that sw dem lai strc hap dan cho cb phiéu,
b&i vi rd rang 1a céng ty dang trai qua giai doan phat trién manh tam
thdi sau chién tranh nhwng sé& khéng duy tri dwoc phat trién lau.
Ong ta con thdy khéng thé danh gia gia tri that cia nhirng cd phiéu
loai nay cho dén khi cé6 mét cudc suy thoai hau chién tranh dién ra
trong vai ndm sau cudc Noi chién va Chién tranh thé gioi thir nhét.
That khéng may, cach ly gidi ctia 6ng ta lai hoan toan khéng tinh dén
nhirng kha ndng gia tri cd phiéu nay sé tiép tuc tdng nho rat nhiéu
san phdm mai va hip dan ma céng ty san xuét sau do.

Diéu dang quan tdm & day |a tai sao nha dau tw day nang lwc nay lai
xem xét cac sy kién va rat ra nhirng két luan vé gia tri thwc chat cia
cb phiéu trong thdi diém nay hoan toan khac han so véi nhan dinh
rut ra tr cung nhirng s kién dé nhwng vao mét nam khac.

Cau tra 1o 1a trong ba ndm tlr 1947 dén 1949, hau nhw toan bd gidi
tai chinh luén chay theo nhirng ao twédng. Sau khi tinh tdm nhin lai,
bay gi® chung ta c6 thé thdy nhirtng gi thoi d& xem Ia kinh thién



dong dia thi hau nhw lai 1a khéng cé thue, cling gibng nhw nhirng noi
s¢ hai bda vay d6i tau cua Christopher Columbus nam 1492: hang
dém, hau hét cac thiy tha tau Santa Maria khéng sao ngu ndi vi lo
so rang bat cr lic nao con tau cda ho ciing c6 thé roi khdi ranh gidi
tan cung cla trai dat va bién méat vinh vién. Nam 1948, gidi dau tw
khéng xem trong thu nhap cta bat c&r c¢d phiéu ndo, béi mét niém tin
lan réng rang chac chan twong lai sé lai xuat hién mét dot suy thoai
va sup dd trén quy mé 1&n nhw nhirng ndm sau khi No&i chién va
Chién tranh thé gi¢i thir nhat nd ra. Nhwng ndm 1949, chi c6 mét
thworng cta dot suy thoai nay va nhan ra rang xu hwédng tiép theo sé
la tdng 1&n chr khéng phai gidam xudng, lai xuét hién mét sy thay dbi
tam ly I&n trong viéc xem xét c¢d phiéu thuworng. Cac cb phiéu thwdng
nay, v&i nhitng loi ich bén ngoai dé dang nhan thy giup cai thién
gia tri nén tadng cla chang, da tao ra mc tdng vwot xa mc tang
gap doi.

Sw thay dbi cla gi¢i tai chinh khi nhan dinh vé cung cac sw kién
nhwng tai nhirtng thdi diém khac nhau khdéng phai chi ton tai trong
thu va cac cong ty trong nhirng nganh nay cling khéng ngung thay
dbi, ma thwdng 1a do thay déi cach nhin véi cing nhirng sw kién that
sy dién ra.

Vi du, gidi dau tw xem nganh céng nghiép san xuat v khi la mot
nganh khéng hap dan. Mét trong nhivng dac trung ndi bat nhat cla
nganh nay la chi cé mét khach hang Ién nhat va duy nhét la chinh
phi. C6 nam, khach hang nay d&at hang cho quan déi rat nhiéu,
nhwng ndm khac lai cat gidm sb lwong. Béi vay khong thé biét dwoc



lic ndo nganh nay cé thé bj hily nhitng hop déng Ién va roi vao suy
thoai.

Can phai no6i thém rang nhirng cdng viéc lién quan truc tiép dén
chinh pha ludn tao ra mic bién Igi nhuan rat thap. Hon ni¥a, do ludn
can phai dau thdu mau ma méi trong linh vwe ma trong nganh ludn
c6 cac thay dbi ky thuat, ddng nghia v&i viéc trat tw cla nganh sé
ludn la rdi ro va sw hén loan. Du cho ky thuat cla cong ty ban cé tot
dén muirc nao ciing khéng di mang lai loi thé dai han trong cuéc
canh tranh khéc liét. Cudi cung, luén cé nguy co sut gidm trong kinh
doanh khién céng ty cia ban phai ngirng hoat déng vinh vién. Khi
quan diém nay thang thé nhw tryng xay ra rat nhiédu 1an trong vong
20 nam qua, nhirng cb phiéu trong nganh qudc phong sé duwoc ban
v&i mire gia cwe thap, xét trong mdi twong quan véi mire thu nhap
cua chung.

Tuy nhién, gi&i tai chinh van rut ra nhitng két luan khac nhau ti
cung nhirng sw kién twong tw nhau. Tinh hinh thé gi&i khién ching
ta s& can dén nhirng khoan chi I&n cho trang bi phong khéng trong
vai nam t&i. Trong khi tbng gia tri c6 thé thay ddi ndm nay qua ndm
khéc, tbc dd phat trién cla kj thuat ngay cang nhanh khién sé lvong
trang thiét bj dat tién ma binh chlng can phai cé ngay cang téng 1én
trong dai han. Diéu dé c6 nghia la nhirng nha dau tw may man nam
gilr chirng khoan cta nganh nay sé thuéc mét sé hiém hoi nhirng
ngwoi khéng roi vao mét sy suy thoai ma sém hay mudn cac nganh
khac cling phai dbi méat trong chu ky kinh doanh t&i. Mac du c6 bd
luat gi¢i han bién loi nhuan, cac cdng ty van hanh tét van sé cé rét
nhiéu viéc va mirc tdng loi nhuadn thuan sé tang khéng gidi han. Khi
quan diém nay thang thé, nhirng sw kién vé tinh hinh, bbi canh sé lai



dwoc nhan dinh theo mét cach khac han va theo do, nhirng cd phiéu
nay cling sé dwgc ban dwa trén co s& gia hoan toan khac.

-----

-----

cb phiéu cia nganh dwoc phdm ciing hap dan ngang véi cla cac
céng ty nganh héa phdm. Su tdng trudng khéng ngirng nghi nhd
nhirng tién bd ky diéu trong linh vwe nghién clru va mc sdbng dwoc
cai thien da dam bao cho nhirng cd phiéu nay dwoc ban véi mirc
P/E clia nhirng codng ty tét nhat trong nganh héa pham. Sau dé cé
mot don vi san xuat gap van dé. Gidi tai chinh déu nhan ra rang
trong Iinh vire nay, cdng ty dang théng tri khéng dam béo rang no sé
& vi tri hang dau trong twong lai. Moi ngudi lai danh gia lai toan bo
nganh. Cb phiéu lai dwoc ban & mot ty 1é P/E hoan toan khac, khéng
phai b&i nhirtng sy kién thwc té da khac di ma chi b&i nhirng nhan
dinh khac di.

Nam 1958, tinh hinh lai b4t ngd dién ra theo hwéng nguoc lai. Trong
bdi canh kinh doanh dinh tré ctia ndm d6, nganh dwoc pham 1a mét
trong sb it nganh c6 lwong cau tdng 1én ch& khéng hé giam. Loi
nhuan cuda nhirng céng ty nhém nay tang lén mét mirc mai. Cung
thdi diém do, loi nhuan cia nganh héa phdm sut gidm manh ch
yéu 1a do nhitng hoat ddng mé rdng quy md I&n vira hoan thanh gay
dw thira nang suat. Gidi tai chinh hay thay déi mét lan niva lai nang
chi s P/E cha cb6 phan nganh duwoc 1én cao hon rat nhiéu, mat
khac, lai dan linh cdm thiy cd phiéu nganh hoa phdm khéng con hap
dan nhw ho da nghi. Tat ca nhirng diéu trén chi thé hién nhirng thay
ddi vé& nhan dinh cla cla gidi tai chinh, ch khéng phai t&r mot
nguyén do thwec chat, can ban nao.



Nam sau do, mét sd nhirng cdm nhan nay lai thay déi theo hwéng
hoan toan ngwoc lai. Khi cac cong ty héa phdm hoat déng tét hon
tré thanh nhéom dau tién thu lai dwgc me thu nhap da mat, va khi
xu hwéng tang trwdng cla nhirng cdng ty nay khién loi nhuan nhanh
chong tang I&n mirc cao nhét tirng thdy, ho da 14y lai dwoc danh
tiéng da mat. TAm quan trong dai han cla sé lwong tdng chwa tirng
thdy cltia nhitng san pham dwoc thiét yéu méi cé xu hwdng nang
cao vj thé cha cb phiéu nganh dwoc, chéng lai khuynh huéng trai
ngwoc cla viéc chinh pha chi phdi gia va nhirtng chinh sach doc
quyén sang ché ap dung dbéi v&i nganh nay. Sé rat thu vi néu quan
séat trong vai nam t&i, vi thé ma cd phiéu nganh dwoc phdm vira khoi
phuc sé tiép tuc dwoc clng cd hay sé lai bi gidm sut.

Cé6 thé 14y mét vi du niva vé sy thay dbi trong quan diém déi voi
nganh san xuat may coéng cu. Vi du nay dwoc t6i dwa ra trong an
ban dau tién cda cudn sach nay:

“Trong nhiéu nam, do hau hét moi nguw®i déu nght day Ia mét nganh
khéng 6n dinh, dan dén P/E cda nganh réat thap. Cho du nhirng mirc
thu nhap cta nganh tét dén dau thi ciing khéng ¢ y nghia nhiéu 1dm
b&i nhitng s&n phdm cla nganh nay chi bung nd trong thoi gian
ngan, khéng thé kéo dai lau. Tuy nhién, vao thdi gian dé, cé6 mot
trwérng phai da dwa ra mdt hwéng suy nghi hoan toan khac han.
Trwdng phai nay tin rang tr sau Chién tranh thé gi¢i th hai, da co
mot thay dbi can ban xay ra tac dong dén nhivrng cdng ty cla nganh
nay. Toan bd nganh da chuyén ké hoach chi phi kinh doanh tlr ngan
han sang dai han. Do d6, nhitng tdc nhan gay ra bién dong that
thworng ddi vdi cac cong ty nay ciing bién mat. Ty I1é tién cong cao
va lién tuc tdng l&én da xéa tan hinh anh thiéu én dinh truéc day cla
nganh. Téc dd tién bd kj thuat tdng dan déu sé day nhanh téc do 16i



thdi cla cac san pham cda nganh. B&i vay, thay vi xu huwéng hoat
ddng mang tinh chu ky nhw trwdc chién tranh, xu hwéng tang trwéng
cta nhirtng ndm gan day sé con tiép tuc tién xa hon trong twong lai.
Qua trinh ty déng hoa sé thuc déy tang trwdng dat mirc ngoan muc.

Do anh hwéng cta quan diém trén, ngwdi ta lai nhan dinh tich cuwc
hon vé& nhirtng cb phiéu ndi trdéi cia nganh may céng cu. Nhirng cb
phiéu nay van sé& dwoc ban & mirc P/E kha thap do anh hwéng cla
quan niém cho rang nganh nay khéng én dinh du da giam bét nhung
van con rat phd bién. Néu nhw gidi tai chinh ngay cang thra nhan
réng rai trién vong tang trwdng va khéng mang tinh chu ky cla
nganh, P/E clia nd s& ngay cang dwoc cai thién. Khi do, nhirng cb
phiéu nay sé tang trwdng hon han thj trwéng ndi chung. Con néu
nhw quan niém vé sw khéng 6n dinh cta nganh théng tri tré lai,
nhirng cb phiéu nay s& dwoc ban tai mirc P/E thdp hon mirc dang
phd bién hién nay.

Vi du v& nganh may céng cu nay sé& giup nha dau tw cd phiéu
thworng hiéu rd hon vé nhirng diéu can phai lam néu mudn mua cb
phiéu mang lai lgi ich cao nhat. Anh ta phai xem xét quan diém tai
chinh khoa hoc va dwa trén sy that vé toan nganh va cong ty cu thé
ma anh dang dinh mua cd phiéu. Néu tim dwoc mét nganh hay céng
té dién ra, anh ta s& d& gat hai dwoc nhiéu hon nh® khdng chay
theo s6 ddng. Anh ta nén can than hon khi mua cé phiéu ca nhirng
chac chan dwoc nhirtng khodn mua nay co that sw ddm bdo, va chac
chan rang anh ta khéng trd qua cao cho nhirng thr chi la xu huwéng
dau tw nhat thoi tai thoi diém do tac dong cla cach ly gidi dwong
thoi.”



Nhirng xu hwéng dau tw nhat thoi va cach hiéu sai léch vé cac sw
kién thuc té co thé kéo dai trong vai thang hoac vai ndm. Tuy nhién,
xét trong dai han thi chinh thwc tién sé khoéng chi x6a bé nhirng xu
hwéng dé ma thuweng dén mot thdi diém con gidp nhirng cb phiéu bj
anh hwdng nay tién xa theo huwéng hoan toan ngwoc lai. Kha nang
nhin thAu nhirng quan diém cutia sb ddng dé tim ra sy that dang sau
ching la mét td chat sé mang lai phan thwéng gié tri trong Iinh vwc
dau tw cb phiéu. Khong dé dang dé thay dbi quan diém chung cla
nhirng ngudi cd sirc dnh hwédng Ién, tuy nhién c6 moét nhan td ma
tat cd chung ta déu co6 thé nhan ra va gilp ngan chdng ta chay theo
s6 déng. Do 14 nhan thirc rang gidi tai chinh luédn khéng bat kip
nhirng diéu kién thay déi can ban, trir khi mot sy kién gay tiéng vang
hay ndi bat lién quan dén thay ddi d6 ma moi nguoi déu biét. Vi du,
mac du hoat déng trong nganh rat hip dan, nhwng gia cta cd phiéu
coéng ty ABC van rat thap do cung cach quan ly t6i ctia nd. Néu mét
ngwdi danh tiéng dwoc bau lam cha tich céng ty, ngay lap tic cb
phiéu s& phan hoi, tham chi phan héi qua mac trwdc thay dbi nay. Ly
do Ia vi Idng nhiét tinh thai quéa luc dau dé khién moi ngudi bé qua
khodng thdi gian can thiét dé cong ty dat dwoc nhivng tién trién can
ban. Tuy nhién, néu ban quén ly céng ty dwoc thay bang nhirng
ngwoi tai ndng nhwng lai khdng may tiéng tdm, thi trong thoi gian dai
sau dé, cdng ty van sé phai chju tiéng xau vé mat tai chinh va van
phai ban cb phiéu & mirc P/E thp. Nhan ra nhirng tinh hudng nhw
vay truwdc khi gigi tai chinh stra chira nhirng nhan dinh cda minh,
kéo theo dé 1a mét dot ting gia, sé 1a bwdc dau tién va don gian
nhat ma nha dau tw chwa cé kinh nghiém c6 thé hoc cach tw suy
nght vi lgi ich ctia minh thay vi chay theo s déng.



10. Tim ra co phiéu tang trwéng
nhw thé nao?

Hau hét moi ngwdi déu quan tdm dén van dé nha dau tw (hay cb van
tai chinh cda anh ta) nén lam gi dé tim dwoc nhirng cb phiéu sé ting
gia dén muc ky luc. Trong chwong nay, t6i s& dwa ra méot sd nhan
dinh vé van dé do.

DPé chon Iwva dwoc nhirng khodn dau tw nhw vay, nha dau tw can rat
nhiéu thdi gian cling nhw ki nang va sw can trong. Mot nha dau tw
nhé c6 thé cam thay anh ta phai bd ra qua nhiéu céng sirc cho
khodn dau tw. Sé rat tuyét néu anh ta va ca cac nha dau tw Ion tim
ra cach lwa chon nhirng ¢ phiéu sinh lgi cao dé& dang va nhanh
chong. Nhung téi nghi ngd diéu doé la khéng thé. Tat nhién nén st
dung bao nhiéu th&i gian cho mét khodn dau tw 1a viéc nha dau tw
phai tw minh quyét dinh sau khi xem xét khodn tién cé thé sir dung
dé dau tw, nhirng loi ich va kha nang clia anh ta.

Téi khdng thé ddm bao rang phwong phap cla toi 1a cach duy nhét
hay t6t nhat dé tim ra nhirng khoan dau tw béo b&. Tuy nhién, trong
nhiéu nam téi da lam theo nhirng budc sé& mé ta cu thé dwoi day va
thu lai két qua tuyét voi. Dac biét, trong nhirng giai doan dau cla
phwong phap nay, nhirng ngu®i cé nén tang kién thérc rong, mang
lwdi quan hé tét hay nang lwc cao sé rat cé kha nang tao ra nhiéu
thay doi quan trong va dat dwoc nhirng két qua chung vuot xa moi
nguoi.

Phwong phap nay bao gdm hai giai doan. O méi giai doan, chat
lwong clia nhirng quyét dinh déu tac dong rat I&n dén cac két qua tai



chinh sau nay. Moi ngwdi s& nhan ra ngay tdm quan trong cla cla
quyét dinh dwa ra trong buéc hai: “Téi c6 mua cd phiéu nay ngay
bay gid hay khéng?” Piéu ma moi ngwdi khédng dé nhan ra 1a ngay
trong giai doan dau cha moét phwong phap lwa chon cb phiéu
thworng, cac quyét dinh dwa ra cling sé& anh hwéng I&n dén kha
ndng bd sot nhirtng khodn dau tw cé thé tang gia gap muoi sau
muwd&i nam nira.

Van dé ma bat c ai bat dau tim kiém nhirng chirng khoan c6 mic
tang trwdng I&n phai dbi mat chinh 1a: cd hang ngan nhirng cd phiéu
trong hang chuc nganh dang dé tién hanh nghién ctu. Phai méat rat
nhiéu thoi gian cong swc ban mai cé thé xac dinh sb lwong cua
ching. Tuy nhién, ban chi cé théi gian dé& diéu tra moét phan nhé
trong s6 ching. Lam sao ban c¢6 thé loc ra dwoc mot hodc mot sb it
cac ¢ phiéu dé phan tich?

Véan dé nay phire tap hon chang ta twéng. Ban phai dwa ra nhirng
quyét dinh dé kiém tra do thich hop tir cac tinh hudng diéu tra
nghién clru ma chi trong vai nam sau sé tr& thanh moét gia tai. Ban
phai quyét dinh nén hay khéng nén bd thdi gian vao dau truéc khi
tién hanh du nhirng viéc can thiét dé xac dinh dwoc co s& thich hop
cho nhirng quyét dinh ctia ban. Con néu thay vi nhw vay, ban lai tién
hanh da viéc can thiét trwdc khi dwa ra du co s& cho quyét dinh, thi
ban da s& dung rat nhiéu thdi gian vao méi tinh hubng, khién ban
con réat it thoi gian d& dwa ra quyét dinh. Chi c6 diéu ban sé khong
hé nhan ra la minh da [am nhw vay.

Néu Ia vai nam trwdc, han téi da noéi véi ban mot cach thanh thuc
nhwng sai lam rang téi giai quyét van dé nay bang mét phuong phap
rat nhanh gon. Nho viéc khdo séat cac cong ty, va dac biét 1a nhd mbi



than quen véi nhirng cong ty ma téi tAp trung phan I&n sb vén minh
quan ly, t6i da lam quen dwoc rat nhiéu nha khoa hoc va Uy vién
diéu hanh day nang lwc. Toi cé thé noi chuyén véi nhirng ngudi nay
vé ca cac cobng ty khac chiv khéng chi vé cong ty ho. Téi tin rang
nhirng quan diém va chi dan téi thu dwoc tir mbi quan hé véi nhirng
ngw®i ndm nhiéu théng tin do sé hd tro' toi tuyét voi trong viéc phan
tich rat nhiéu codng ty cé trién vong mang nhirng dac diém ndi bat ma
t6i ludn cb cong tim kiém.

Téi ¢d gang st dung cung nhitng phwong phap phan tich va tw
thdm dinh dé hoan thién chuy&n mén téi ap dung trong chinh doanh
nghiép ctia minh ma téi hy vong nhirtng cong ty t6i dau tw sé sl
dung dé cai tién hoat ddng cla minh. Vi vay, cach day vai nam, toi
da tién hanh mot cudc nghién clru dé xéac dinh hai diéu. Téi da chon
ra nhirng céng ty ma t6i sé tién hanh khao sat nhw thé nao? Va sau
khi nhin lai, liéu cé khac biét dang ké nao trong ty 1& nhirng két qua
that sy dang gia gitra nhirng phan tich xuat phat tir mét y twéng “loe
lén” clia mdt ngudn théng tin nay véi nhirng ngudn hoan toan khac?

Nhirng gi t6i phat hién ra hoan toan khién tdi bat ng®& nhung lai rat
hop logic néu phan tich can ké. Y kién cta cac nha khoa hoc va diéu
hanh doanh nghiép ngudn théng tin chd yéu t6i dwa vao lam co s&
lwa chon cac cong ty chi cung cap cho téi khoang 1/5 sé chi dan du
dé tiép tuc nghién cu sau. Quan trong hon, nhirtng chi dan nay
khéng cung cap duwoc trén mirc trung binh cac khoan dau tw gia tri.
Lwong 1/5 trong téng sd cac nghién ciru sdu hon nay chi dan dén
1/6 tdng cac vu mua cb phiéu dang gia.

Trai lai, nhirng y kién khéi ngudn cho gan 4/5 cac cudc khao sat va
gan 5/6 tbng cac khodn dau tw gia tri 1&n lai dén tlr nhitng nguédn



thédng tin hoan toan khac. Bi doc nwdc MY, t6i dan biét va kham
phuc mét nhém nhd nhirng ngudi ma tdi chirng kién ho Iwa chon ¢
phiéu tang trwdng that xuat sic. Trong nhiéu trvérng hop, co thé toi
hoan toan khéng déng y v&i nhirtng két luan cha bat c ai trong sb
do vé cb phiéu ma ho thich. Tham chi trong mét hoac hai trudng
hop khac, t6i cé thé nghi ngd® doé can than cda nhirng céng viéc ho
lam. Tuy nhién, t6i biét trong moi trwdng hop, nhirng nhan dinh tai
chinh cta ho rat nhay bén, nhi¥rng ky luc va thanh tich cta ho rat 4n
twong, nén t6i ludbn hao hirng lang nghe trng chi tiét thdng tin lién
quan dén b4t c& coéng ty nao tdi quan tdm ma ho cho la rat c6 kha
nang tang gia manh.

Bén canh do, do ho la nhirng nha dau tv dwoc dao tao, tdi ludn co
thé nhanh choéng rat ra t nhirng y kién ctia ho cac van dé chd chét
trong viéc quyét dinh xem cé nén nghién cru cong ty ndo dé khéng.
Nhirng van dé chi chét & day la gi? Vé co ban, nhirtng van dé nay
dé cap dén cach danh gia coéng ty theo 15 tiéu chi tdi da dé cap, dac
biét nhadn manh vao hai van dé trong giai doan dau tién nay. Céng ty
c6 dang & trong hodc hwdng vé linh ve kinh doanh tao ra nhirng co
héi dat dwoc mire tang trwdng doanh thu dét bién hay khéng? Khi
nganh phat trién, nhirng thanh vién méi co6 thé dé dang gia nhap va
thay chan nhirtng don vi dan dau trong nhirng linh vwe kinh doanh ké
trén khédng? Néu nhw tinh chét cla nganh 14 it rdo can gia nhap dbi
v&i thanh vién mai, thi gia tri dau tw cla nhirng céng ty ting trwdng
nhw vay cling twong dbi thap.

Con néu chon xem nhirng nha dau tw it thanh tich hon hay nang lwc
thdp hon nhém cac nha dau tw trén lam nguén cho cac chi dan vé
cong ty nén bd thoi gian dau tw nghién ciru thi sao? Néu khéng thé
tim dwoc nguwdi ndo tdét hon chac chan t6i sé tan dung ho téi da co



thé. Téi lubn danh thoi gian dé co thé 1ang nghe moi nha dau tw it
nhat mot 1an, dé khéng bd qua nha dau tw tré xuét sdc nao sap
bwdc vao nganh. Tuy nhién, sy chay dua vé thdi gian that khing
khiép. Khi t&i danh gia thap nhirng danh gia dau tw hay do tin cay
cla van dé anh ta trinh bay, t6i nhan ra lwong thoi gian t6i danh dé
nghién cru cdng ty ma anh ta dé cap cling déng thoi gidm xudng.

Thé con tim kiém nhirng chi dan ban dau cho viéc diéu tra nghién
ctru tr nhirng quan diém trong céc tai liéu da xuat ban thi sao? Doi
khi t6i cling bi anh huwdng b&i cac ban bao cao dac biét do nhirng
nha mai gidi dang tin cay nhat phat hanh néu chang khéng duoc lwu
hanh trong pham vi hep. Tuy nhién, nhin chung téi thay nhirng ban
bao cdo cdng cdng kiéu nay khéng phai Ia mot nguén hap dan.
Chung c6 nguy co dang nhirng thdng tin thiéu chinh xac. Quan trong
hon, hau hét cac ban tin d6 déu lap lai nhirng théng tin ma gidi tai
chinh déu da biét. Cling nhw vay, déi khi téi ciing thu dwoc nhan
dinh dang gia tr nhirng &4n pham tai chinh va thwong mai dinh ky;
nhwng do khuén khd &n pham, ching thuwong khéng cung céap da
nhirng van dé téi quan tam, vi thé téi cling khéng danh gia do la mot
ngudn théng tin giau co.

Con ¢6 nhirtng chi dan ban dau khac c6 thé tiép can va néu nhirng
nha dau tw cé kién thirc chuy&n mén tét hon hay c¢6 nhiéu kha nang
hon t6i cé thé tan dung rat hiru hiéu. Nguén nay bao gém cac vién
nghién cru cd van lén nhw Arthur D. Little, Vién nghién ctru
Stanford hay Battelle. T6i nhan thay nhan vién trong céac tb6 chirc nay
c6 von hiéu biét rat Ion xét rieng vé nhitng bwdc phat trién trong
chuyén mén va kinh doanh, tlr d4 ndy sinh nhirng y twéng dau tw
ban dau cé gia tri. Tuy nhién, t6i nhan thay sw hivu ich I&n nhéat cla
ngudn nay hau nhw da bj han ché béi xu hwéng khéng san long



thdo luan nhirng diéu ho biét vi viéc d6 co6 thé 1am anh hwdng dén
long tin cla cac cong ty khach hang cia ho. Néu ai d6 khén ngoan
hon tdi ¢ thé tim ra cach tiép can ngudn théng tin dau tw ma nhirng
td chirc ndy ndm gilr va khéng gay tén hai dén khach hang cta ho,
anh ta co thé cai thién dang ké buwdc di dac biét trong phwong phap
tim kiém chirng khoan tang trudng cla toi.

Sau khi két thic bwdc mot, trén co s mot cudc thado luadn kéo dai
vai gi®, thwong la véi modt nha dau tw cé tiéng, mot nha nghién ciu
hay Gy vién diéu hanh, t6i da lwa chon ra mét cong ty hap dan dé bat
dau qua trinh khao sat. Budc tiép theo t6i can lam gi?

C6 ba diéu tdi dac biét khuyén ban khdng nén lam. Vi nhirng ly do
ma t6i sé nhanh choéng lam rd & chwong nay, trong giai doan nay, toi
s& khong tiép can bat civ ai trong ban quan ly. Téi sé khéng bd ra
hang gio dé xem xét nhirng ban bao cdo hang nam da cii va nghién
ctru ti mi nhixng thay déi nhd nhat trong ban ké toan thuwdng nién.
Téi khéng hdi nhirng nha mai gidi tdi quen xem anh ta nghi gi vé cb
phiéu nay. Tuy nhién, tdi s& xem qua ban quyét toan dé xac dinh tinh
hinh chung clia vén va vi thé tai chinh ctia cong ty. Néu cé ban cao
bach, t6i s& xem xét can than nhitng phan dé cap dén sut gidm tdng
doanh thu, canh tranh, trinh d& cGa nhan vién hay cta cb déng Ién,
va moi di¥ liéu vé tat ca nhirng khoan thu nhap dwoc cong bb cé dau
hiéu sut gidm gia tri (hay nhirng khodn sut gidm néu cé), bién loi
nhuan, mc dd tién hanh cac hoat déng nghién ctru, va nhirng chi
phi bt thwérng va duy nhét trong hoat ddng clia cac ndm trwde do.

Bay gio t6i m&i that sy bat tay vao viéc. Toi sé& st dung tbi da
phwong phap “I& dén dai”. Luc nay, thay cho nhirtng ngudn y tuwéng
ban dau vé dau tw, t6i sé tim dén nhirng ngwdi trong nhém cac nha



nghién ctru, chuyén vién diéu hanh trong linh vwe kinh doanh ma toi
danh gia thdng tin ctia ho rat co gia tri tham khao. T6i sé& cd gang tim
gap hodc goi dién dén cac khach hang, nha cung cép, dbi thi canh
tranh, nhan vién cl, hay nha khoa hoc trong linh vwc lién quan ma
t6i trwc tiép quen hodc gian tiép théng qua mang Iwdi ban bé. Tuy
nhién, t6i s& phai lam gi néu gia st t6i van khong thé biét hét nhirng
ngwdi dé hay khéng cé6 méot ngudi ban cta ban tdi quen biét dd
nhirng ngudi cd thé cung cép cho t6i nhirng théng tin t6i can.

Thanh that ma néi, néu t6i khéng thé tiép can dwoc nhitng ngudn
thdng tin can thiét trén, tdi sé tlr bd dbi twong nghién clru diéu tra do
va chuyén sang coéng ty khac. Dé kiém dwoc nhiéu tién tlr nhirvng
khodn dau tw, khéng nhat thiét phai di tim nhirng cau tra & cho moi
khodn dau tw ma ching ta xem xét. Diéu can lam & day chinh la tim
cau tra 1o chinh xac cho phan 1&n sé 1an it i mua cb phiéu that sw
xay ra. Vi ly do nay, néu nhirng théng tin sap t&i khéng cung cap cho
ta d0 nén tdng can thiét va co6 it kha nang cé thé thu dwoc thém
nhiéu théng tin hon thi tdi nghi, cach théng minh nhét 1a gat van dé
qua mot bén va chuyén sang cong ty khac.

Tuy nhién, lai gid st ban cé kha nhiéu théng tin c6 thé tiép can. Ban
vira dén gap tat cd nhitng ngwdi ban quen biét hodc nhirng nguoi
san sang tiép chuyén ban, nhuwng chi cé thé tim dwoc mot hodc hai
ngwdi ma ban tin 14 sé& giup ich nhiéu trong viéc khao sat néu nhuw
ho c6 thé noi chuyén thodi mai véi ban. Pé tim dwoc nhirng théng
tin nay, téi s& tim dén nhirng ngudn nhw cac ngan hang thuwong mai,
noi cac doanh nghiép ma té6i mudn tim hiéu 1a khach hang & dé.
Trong nhirtng van dé kiéu nhw vay, ban hay héi thdng vé viéc ban
mudn tim hiéu théng tin vé ai va ly do chinh xac l1a gi, va ban sé rat
ngac nhién vé sw nhiét tinh giup d& day trach nhiém clda hiu hét



nhan vién clia cac ngan hang dé. Tat nhién ho sé chi giup d& ban
nhw vay néu nhirng nhan vién ban héi khéng may may nghi ngd gi
va tin rang ban tim kiém théng tin chi dé& quyét dinh c6 nén dau tw
hay khéng, va trong bat cr trwdng hop nao ban ciing khdng nén tiét
16 thoéng tin v& ngwdi cung cép tin cho ban, diéu d6 cé thé lam giam
uy tin cla ho. Néu nhw ban lam dung nhirng chi dan nay, déi khi
ngan hang con gilp ban hoan thanh bwdc dau tién cta qué trinh
khao sat ma néu thiéu sy giup d& cda ho, cudc khao sat clia ban sé
khéng bao gi®& di hoan chinh dé cé thé mang lai gia tri nao do.

Chi sau khi “I& d@6n dai” mang lai cho ban phan I&n nhirng théng tin
ban can, ban nén sdn sang cho buwdec tiép theo va nghi vé cach tiép
can ban quan tri. Ly do 1a b&i hdu hét nhirtng ban quan tri phu hop
nhat dé quan ly nhitng khoan dau tw co gia tri sé rat thang than tra
|6 ddy di cac cau hdi vé diém manh va diém yéu cla codng ty cla
ho. Tuy nhién, du cho nhirng ban quan tri d6 c6 cung cap chi tiét toi
murc ndo thi ban cling khéng nén mong doi ¢ ai trong s6 ho sé cho
ban biét mot s6 van dé quan trong nhat. Chang han, khi ban hdi mét
phé giam dbc rang: “Anh nghi 1a cé diéu gi khac niva ma mot nha
dau tw trién vong nhw t6i nén biét vé cdng ty khdng?”, 1am sao anh
anh ta cé thé tra I&i rang bd phan 1anh dao cap cao nhéat hoan toan
6n, nhung nhirng két qua yéu kém trong vai nam gan day trong bo
phan marketing do phé giam déc ding dau da lam doanh sb sut
gidm? Lam sao anh ta cé thé trd 16i sdu hon rang diéu nay cé thé
khéng nghiém trong 1am b&i da cé6 mét anh chang tai gidi vuot bac
nao do sé thay thé vj tri pho giam déc nay va kiém soat nhanh chéng
tinh hinh chi trong sau thang t&i? Tuy nhién, t6i nhan ra rang khi biét
ban da biét dwoc diém khiém khuyét trong khau marketing, nhirng
nhan xét cla anh ta sé dién dat mét cach khéo l1éo hon, van theo
phong cach dung dan ctiia mét nha quan ly, khédng hé 16 khuyét diém



va néu tin twédng nhirng nhan xét cta ban, anh ta s& cung cip cho
ban nhirng cau tra I&i kha chinh xac vé viéc cong ty cé lam gi dé
khac phuc nhirng khuyét diém nhw thé hay khong.

Noi cach khac, chi co thé bang cach st dung nhirng “I&i don dai”
phuc vu cho muc dich cia minh trwdc khi tiép can ban quan tri, ban
m&i biét dwoc minh cin tim hiéu gi khi tiép can céng ty. Néu khéng
xac dinh dwoc diéu do, ban sé& khdng thé di dén két luan co ban
nhat vé tai nang cla doi ngli I1anh dao cap cao nhat. Tham chi, trong
nhirng cdng ty quy mé trung binh ciing c6 thé cé ddi ngl quan ly dén
nam nguwdi. Ban khong thé gap tat cd nhixng ngwdi dé trong chuyén
viéng thdm dau tién hay lan tiép theo. Lam nhw vay, ban c6 thé gap
mot s6 ngwdi qua nhanh nén khéng cé di co s& danh gia kha nang
cta ho. Théng thwdng, mot hay hai nguwdi trong sé ndm ngudi dé sé
tréi hon hodc kém hon nhirtng ngudi con lai. Néu nhw khéng co
nhirng “lOi dén dai” chi dan, co thé ban sé danh gia qua cao hoac
qué thap toan bd ddi ngli quan ly. V&i nhirng “lo dbén dai”, ban ¢
thé nhin nhan kha chinh xac ai manh ai yéu, va sé dwoc chuan bj tét
hon khi muén gap mét nha diéu hanh cu thé nao d6 ma ban mudn
biét rd hon vé anh ta, nhe» d6 xac nhan dwoc “Ioi ddon dai” ban biét
c6 chinh xac khong.

Khi lwa chon nhirtng cd phiéu tang trwdng, phan thwédng cho nhirng
ai di dung hwéng la khéng thé ké xiét va céi gia phai trd cho nhirng
danh gia sai lam ciing 1&n khéng kém, nén chang ai lai mubn lwa
chon cb phiéu tang trwéng chi dwa trén nhirng con sb bé ngoai cla
ching. Téi tin rang mot nha dau tw hay mét ngwdi hoat déng trong
linh v tai chinh mudn tim nhitng ¢ phiéu tang trwdng dang cach
s& ludén phai theo nguyén tac sau: chwa dwoc ghé thdm déi ngi
quén ly cia bat cl cdng ty nao ma anh ta dang xem xét dau tw cho



dén khi da hoan thanh viéc thu thap dwoc it nhat 50% lwong théng
tin anh ta can dé tién hanh dau tw. Néu khong, anh ta sé roi vao mot
tinh thé rat nguy hiém khi biét qua it nhirng gi minh nén tim hiéu, va
co rat it co hoi nhan dwoc cau tra 1&i chinh xac.

Con moét ly do quan trong khac cla viéc thu thap théng tin trwede khi
tim gap ban quan tri cia céng ty. Nhirng ngw®i tham gia linh vuc
dau tw luén dwa ra hang loat yéu cau ban quan ly clia cac cong ty
thudc nhirng nganh hap dan danh thoi gian cho ho. Vi thi gia chirng
khoan cé vai trd rat quan trong dbi véi cac cdng ty nay trén nhiéu
khia canh, nén ho sé b thdi gian quy bau clia minh dé tiép nhirng vi
khach trén. Tuy nhién, hu hét cac cdng ty déu sé tiép dai rat lich sw
tht cd moi ngudi, nhung thdi lwong tiép don va vj tri clia ngudi el ra
tiép don 1a khac nhau, tuy thudc vao viéc cong ty danh gia nang lwc
hon la quy mé khodn dau tw trién vong cla nhirng vi khach nay.
Quan trong hon, mirc dd sdn sang cung cap théng tin hay viéc cdng
ty sé tra 1oi nhirng cau hdi, thao luan nhirng van dé mang tinh séng
con ctia doanh nghiép chi tiét dén dau phu thudc rat nhiéu vao danh
gia cla ho vé dang cap cla vj khach viéng tham. Nhirng nguoi chi
ghé tham céng ty ma khéng hé c6 sw chuan bi ky thuwdng gdp phai
hai tré ngai ngay ca truwéc khi ho tién hanh chuyén viéng tham.

Viéc ban c6 thé tiép can ai (nhirng nguoi that sy dwa ra quyét dinh)
rat quan trong, nén sé Ia khén ngoan néu ban tién hanh mét sé cong
doan dé Iwa chon dwoc dung nguwdi gidi thiéu ban véi ban quan ly
nay. Mot khach hang quan trong hay mét c¢d déng Ion sé Ia nhirng
ngwdi phu hop, di sirc nang dé gioi thiéu ban t¢i tham doanh
nghiép. Mot 10 gidi thiéu khac ciing rat tét 1a tr cac ngan hang dau
tw. Trong bat c trudng hop nao, néu mudn dat duwoc két qua tbi da
trong cac chuyén viéng tham, ban nén dam béo rang nhirng nguoi



trén khi gi¢i thiéu s& dwa ra cac danh gia cao vé ban va dua ra
nhirng ly do chinh dang, thanh y tét dep ca ban khi viéng thdm ho.

Chi cach day vai tuan, trwdce khi viét nhirng 10 nay, mot bién cd xay
ra da khién t6i cang thdm thia bai hoc can phai chuan bj tét trwdc
cudc gap dau tién vadi ban quan tri. Téi &n trwa cung hai dai dién cla
mot td chirc dau tw Ién da cho hai trong sd nhirng céng ty t6i dang
dau tw vay. Khi biét sé lwong it 6i cac cong ty tdi diu tw va ndm gilr
cb phiéu trong thdi gian dai, mét nguwdi héi t6i ty 1& gitra nhivng cdng
ty méi (d6i voi tdi) ma téi dén tham va nhirng céng ty ma t6i that sw
mua cb6 phan. Ong wéc doan téi s& mua cb phiéu ciia mét trén 250
cong ty t6i dén tham! Quy 6ng con lai doan rang ty & 1a 1/25. Trén
thue té, ty 1& nay nam gitra khodng mét trén hai céng ty hodc 1 trén
2,5. Néu anh ta thay “cong ty td6i ghé tham” bang “cong ty t6i quan
sat”, co |é ty 1é dung sé la mot trén 40 hoac 50 cong ty. Néu anh ta
thay bang cum “cdng ty ma tdi dang can nhac la c6 kha nang sé tién
hanh khao sat” (du trén thwc té t6i cé tién hanh khao sat hay khéng),
khi d6 c6 thé ty 1& ban dau mét ¢b phiéu mua & mot trén 250 cong ty
dang xem xét viéc khao sat co 18 1a ty I& gan dung nhat. Nhirng diéu
éng ta bd qua la ching ta s& khong thu dwoc nhiéu loi ich tir mét
chuyén viéng thdm cho dén khi da thu thap dwoc lwong théng tin
thich dang lién quan dén “I&i don dai” va téi nhan thay “Ioi dén dai”
nhiéu Ian c6 thé gitp ching ta dwa ra nhirng dw doan kha chinh xac
vé trinh do clia mdt cong ty theo tiéu chuan 15 tiéu chi, va thwdng
lic ma téi da sén sang dé& gdp bd may quan ly cta cong ty thi kha
nang t6i cé thé mua cb phiéu & cong ty d6 sé& |1a kha Ién. Va ciing
nhw vay t6i sé bd qua nhirng cdng ty kém hap dan hon trong cong
cudc tim kiém nay.



Téi xin tém lwoe lai qué trinh tim kiém cd phiéu tang trwdng. Khoang
1/5 sb cong ty t6i khdo sat dau tién cla t6i 1a bat nguén tlr nhitng y
twdng cla ban bé cung nganh, 4/5 chon loc tlr nhirng lwa chon hp
dan hon cla cac nha dau tw co nang lwc. Thyce ra, day la mét danh
gia nhanh nhirng céng ty t6i nén bd thdi gian khao sat va nhirng
coéng ty nao nén bd qua. Tiép dén, sau khi danh gia khai quat nhirng
yéu td cbt 16i trong ban cdo bach, t6i tim kiém théng tin bang
phwong phéap “I&i ddn dai”, khéng ngirng tim hiéu xem nhirng céng
ty nay dap &ng dén dau 15 tiéu chi cha t6i. Trong qua trinh nay, toi
sé& lan lwot loai bé dan cac cong ty khoi danh sach dau tw trién vong.
Cé6 cong ty t6i loai bd 1a do nhirng bang chirng thu thap dwoc déu
chi ra céng ty dé rat binh thuwéng. Nhivng cdng ty khac 1a do toi
khéng thu thap da bang chirng dé doan chac diéu gi ca. Ddi voi
coéng ty duy nhat téi lwa chon, khi d@ ndm dwoc lwong Ién thdng tin
c6 chiéu hwéng lac quan, téi mai di tiép bwde cudi cung 1a tiép xdc
v&i ban quan tri. Néu sau khi gdp ban quan tri va xac minh duoc
nhirng ky vong trwdc dé cua téi va nhirng cau tra I1&i cia ho xua tan
moi e ngai, t6i m&i cdm thdy minh sé& nhan dwoc phan thwéng xing
dang cho tat ca né lwc da bd ra.

Han ban sé& ban khoan 14 1am sao c6 thé doi héi mét ngwdi bé ra bao
nhiéu th&i gian nhw vay ma lai chi tim dwoc mét céng ty dé dau tw?
Tai sao t6i khéng dwa luén vao cac théng tin thu thap dwoc ngay tw
nha dau tw dau tién ma toi xin 1&i khuyén? Vay téi sé hdi ban: liéu
ban c6 thé tim dwoc cach nao khac dé dau tw 10.000 dd-la trong
moét nam va sau mwoi nam (trong thoi gian do, chi thinh thoang ban
mé&i phai kiém tra xem ban quan tri c6 hoat déng tét khéng) ban sé
c6 trong tay tai san tri gia tr 40.000 db-la dén 150.000 do-la? Pay
chinh 1 mét trong nhirng phan thwéng cho viéc lwa chon cd phiéu
tang trwdng thanh coéng. Cé hop ly khéng khi ai ciing cé thé dat



dwoc phan thwédng nay ma né lwc bé ra chi 1a doc nhivng tai liéu
gian don, lwu hanh phd bién? Co6 hop ly khéng khi bat cir ai ciing
dat dwoc Igi nhuan nhw thé chi bang cach trd cho nha méi gi¢i dau
tw dau tién ma anh ta gap 135 dé-la? Theo t6i biét, khéng cé sw cd
gang nado khac c6 thé dé dang mang lai nhitng phan thwéng Ién nhw
vay. Cling twong tw nhw vay, ban khdng thé dat dwoc nhirng thanh
qué dé trén thj trwérng chirng khoan tri» khi ban hodc cb van dau tw
cda ban s dung cuing nhirng cach cé thé mang lai phan thuéng 1én
trong bét cr linh viwc nao khac. Nhivng cach nay chinh la sy né lwc
két hop v&i khd ndng, va bén canh d6 con cé quan diém dung dan
va tdm nhin xa. Néu ap dung cac thudc tinh trén va nhirng quy tac
dat ra trong chwong nay dé& chon ra nhivng céng ty phu hop véi 15
gia cao, chac chan chung ta sé& tim dwoc nhirng cb phiéu tang
trwdng trong twong lai. Nhwng diéu do chi c6 dwoc néu ban lam viéc
cham chi.



11. Tom lwore va két luan

Chung ta dang bwédc sang thap ky thir hai cia mét nira sau thé ky
XX va da ching kién chat lwong cudc sdng cia con ngudi ngay
cang tang 1én rd rét so v&i ndm nghin ndm trwdc. Nhirng rdi ro dau
tw cla thdi ky da qua ciing khéng hé nhé va phan thwéng cho
nhirng ngwdi thanh céng con Ién hon nhiéu. Tuy nhién, trong linh
vwe dau tw nay, rdi ro va phan thuwéng cla mét tram ndm vira qua
chi Ia rat nhd so v&i ndam muwoi ndm toi.

Trong nhitng trwdng hop nhw vay, tét nhat 1a ching ta nén ndm gilr
nhirng cd phiéu ma chung ta da mua. Tat nhién, ching ta hdu nhuw
van chwa khéng ché dwoc chu ky kinh doanh. Chang ta tham chi
khéng thé cai tao dwoc. Trai lai, ching ta da thém vao chu ky dé
nhirng nhan t& méi co6 anh hwdng quan trong téi nghé thuat dau tw
cd phiéu thwdng. Mot trong nhirtng nhan t& nay chinh [a bé may
quan ly trong cac doanh nghiép hién dai cung vai tat ca nhirng gi ma
ndé da lam dé tao th& manh cho tinh chat dau tw cta cb phiéu
thwérng. Mot nhan td khac niva 1a viéc ap dung, kiém soat nhirng
thanh twu cha nghién ctu khoa hoc va céng nghé tién tién.

Nhing nhan t6 nay xuéat hién khong lam thay ddi cac nguyén tac
thanh céng co ban trong dau tw ching khoan, ma trai lai ching
khién cac nguyén tac nay tré nén quan trong hon bao gi® hét. Cubn
sach nay duoc viét véi nd lwe chi ra cac nguyén tdc co ban nhw nén
mua loai ¢d phiéu nao, khi nao thi mua, ma dac biét hon ca la khéng
bao gi® ban cb phiéu do di ca - v&i diéu kién I1a cdng ty ma ban mua
cb phiéu van duy tri dwoc cac tinh chat ciia modt doanh nghiép thanh
cong.



Téi hy vong rang nhivng phan dé cap dén céac 16i théng thwdng nhéat
ma nhiéu nha dau tw mac phai s& dwoc quan tdm. Tuy nhién, ciing
can phai nhé rang dbi véi ai khédng c6 da kién nhan va tinh ky luat
thi biét nhirtng quy tdc va hiéu nhirng 16i thong thwdng nay ciing
chang thé giup ich gi. Nhiéu ndm trwdc mét trong nhirng nha dau tw
gidi giang nhat ma téi trng biét da noi véi t6i rang trén thi trudng
chirng khoan, mét hé than kinh virng vang con quan trong hon la
mot cai dau thdng minh. Co 18 Shakespeare da vé tinh tém lwoc
dwoc qua trinh dé dau tw cb phiéu thanh cdng bang mét cau ndi:
“D&i ai cling c6 mot van may ma néu ai biét tan dung sé trd nén giau

co’.



PHAN II: GIAC NGU NGON CHO
CAC NHA bAU TU CAN TRONG

L&i gioi thiéu

Mac du rat kho co thé danh gia chudn xac, song cé6 mét diéu hét sirc
rd rang la trong thé ky nay chi cé mét 1an duy nhat trwdc day long tin
cla nha dau tw My lai gidm sut nhw thei diém t6i viét cudn sach nay.
Chi sb binh quan cdng nghiép Dow Jones ludn dwoc biét dén va
céng bd rong rai nhw mot chi sé tuyét voi vé nhirvng thay ddi hang
ngay trén thi trwrong chirng khoan. Tuy nhién, khi chung ta xem xét
trong thoi gian dai, thi chi s6 binh quan nay sé che day chi khdng
phai tiét 16 chinh xac mirc d6 tbn that ma ngwdi nam gitv cb phiéu
thwérng trong nhivng ndm vira qua phai ganh chju. Mot chi s6 ngam
chi ra nhitng gi da xdy dén ddi vdi cac cbd phiéu thwerng co tinh
thanh khoan nhéat va khéng qua xem trong vao sb lwong dau cb
phiéu tinh trong nhém chi sb, cho thay thj gia cb phiéu trung binh
gira ndm 1974 da gidm xudng 70% so v&i mirc cao diém nam 1968.

Khi phai déi mat voi thiét hai nay, phan Ién cac nhém nha dau tw
déu hanh déng theo nhixtng hwéng hoan toan cé thé dy doan dwoc.
M6t nhom da ban tbng ban thao cac cb phiéu méc du rat nhiéu cong
ty van dang hoat ddng tét mét cach dang ngac nhién. Trong mot méi
trwéng ma lam phat ngdy cang gia tang 1a xu thé khéng thé tranh
khdi, thi cac cd phiéu dwoc lwa chon dung dan sé it rdi ro hon nhiéu
so v&i cac cd phiéu c6 vé an toan hon khac. Cé mot nhém Ién hon
lai c6 nhirng mbi quan tam dac biét: nhirng ngudi quyét dinh “tr nay
tré di ching ta sé hanh dong than trong hon”. Théng thwdong ho sé



chi mua cd phiéu ctia nhitng céng ty I&n nhat ma hau hét moi nguoi
déu biét tiéng. Rét it nha diu tw My va hau nhw chang cé nha dau tw
nao & Péng Bac khéng biét dén cai tén Penn Xural va Consolidated
Edison hay nhirng dich vu cliia cac cong ty nay. Dwa trén nhirng tiéu
chuan théng thwéng, nhidu ngudi coi Penn Xural vai ndm trudc va
Consolidated Edison th&i gian gan day la nhirng khoan dau tw an
toan. That khéng may, c6 qua nhiéu sy hiéu nham gira hanh déng
than trong va hanh déng theo sé déng, nén dbi v&i nhirng ai that sw
mudn bao toan tai san cGia minh thi toan bd cac van dé nay can phai
dwoc lam sang 8, khéi dau tr hai dinh nghia:

1. Khodn dau tw an toan la khodn dau tw cé kha nang duy tri sirc
mua & muc rai ro tdi thiéu.

2. Pau tw an toan 1a viéc hiéu mét khoan dau tw an toan bao gébm
nhirng gi va sau d6 déi véi mdi danh muc dau tw cu thé, sé tién
hanh nhirng quy trinh can thiét d& xac dinh xem liéu nhirng lwa chon
dau tw trén co6 phai 1a nhirng khoan dau tw an toan khong.

Theo dé, dé tré thanh nha dau tw can trong, nha dau tw hay cac cb
van cho anh ta phai tuan theo hai diéu. Th& nhét, can phai hiéu cac
tiéu chi bat budc trong nhirng khodn dau tw an toan. Tiép theo, phai
xem xét xem nhirng khodn dau tw d6 cé thda man cac tiéu chi trén
khéng. Néu thiéu ca hai diéu kién do, ngwdi mua cd phiéu thuwong
s& khong phai 1a nha dau tw véi muc dich bao toan vén.

Theo t6i, viéc loai bd triét d& nhirng nham 1an vé cac van dé nhu thé
nay rat quan trong. Khéng chi ban than cac cé déng ma nén kinh té
My noi chung ciing s& khéng thé chap nhan viéc nhitng ngudi nd
lwc hét strc dé hiéu cac nguyén tic nay phai chiu nhirng thiét hai
nghiém trong ma thé hé cac nha dau tw hién tai phai tradi qua - mot



sw thiét hai I&n, chi thua kém mdrc thiét hai trong cudc Dai khing
hoang (1929) cliia thé hé cac nha dau tw 40 ndm trwdc. Nuwdc My
ngay nay co6 vo sd co hdi dé cai thien mirc sdng cho ngudi dan. Tat
nhién né c6 day di nén tang cdng nghé va bi quyét kj thuat dé thuc
hién diéu d6. Song, dé dat dwoc nhirng diéu nay theo phwong thirc
truyén théng quen thudc clia ngwdi My, sé can phai tién hanh gido
duc lai nhirng nhan td co’ ban cho nhiéu nha dau tw cling nhw nhiéu
nguwoi trong nganh dau tw néi chung. Chi khi nhiéu nha dau tw cam
thdy an toan hon bdi tinh hinh thi trwérng da that sy dwoc cai thién
thi thi trwdng méi mé cira trd lai cho nhirng dot niém yét cb phiéu
méi, gilp cac cdng ty c6 kha nang huy doéng thém vén cbé phan dé
tién hanh nhitng dw an md&i. Néu khéng nhw vay, tat cd nhitng gi
nuwdc My cd gang va can phai lam - dwa trén ngudn tai tro' cla
chinh pht va ban quan ly hoat ddng dwéi quyén ctiia mot bd may
quan liéu cong kénh — & trong hay ngoai nwdc cling chi 1a sy hoang
phi va khéng hiéu qua.

Cubdn sach nay dwoc chia lam bdn phan riéng biét. Phan dau tién
phan tich nhirng khodn dau tw an toan ma t6i da néu & dinh nghia
viéc gop phan tao nén thi trwdng gia xubéng hién nay. Muc dich cla
t6i khéng phai 1a phé phan don thuan, ma 1a giip moi nguoi tranh
dwoc nhirng sai ldam twong tw trong twong lai va nhirng nguyén tac
dau tw co ban sé& sang té hon khi xem xét nhirng sai lam da vap
phai. Phan th& ba ban vé nhirng hanh déng can lam dé& dam bao
tiéu chuan cla diu tw an toan nhw da dé cap & dinh nghia sbé hai.
Phan cubi cung gidi quyét nhitng anh hwédng gay ra mbi nghi ngd
rang cd phiéu thudng khéng phai Ia phwong thire hivu hiéu dé bao
toan tai sadn — noi cach khac, phai chang cb phiéu thuwong chi la
phwong tién dé danh bac? Téi hy vong cubn sach nay sé& chi rd



nhirng van dé gép phan hinh thanh thi trwdng gia xubng vira qua sé
tao ra méi trwdng ma quyén s& hiru cd phiéu chi 1a mét cai bay cho
nhirng ai khinh suét hay, nhw trong céc thj trwérng dau co gia xudng
trvdc day cua lich st tai chinh My, sé tao ra nhirng co hdi ky diéu
cho nhirng ai c6 khd nang va tinh ky luat d& nghi cho loi ich cda
chinh minh va hanh déng doc lap v&i nhirng xu hwéng, suy nghi cta
sb déng vao thoi diém do.

PHILIP A. FISHER

San Mateo, Califonia



1. Thanh to dau tién cia mét
khoan dau tw an toan

Wu thé trong san xuat, marketing, nghién ctru va ky nang tai
chinh

M6t doanh nghiép v&i quy md va loai hinh cé thé dap rng mét
khodn dau tw an toan nhat thiét phai 1a mét td chirc cé co' cau hoan
chinh. D& hiéu vé cac thanh té quan trong trong mét khodn dau tw
nhw vay, ching ta sé& bat dau bang viéc phac hoa mét trong nhirng
dac trwng ma khodn dau tw do6 bat budc phai co. Thanh td nay co thé
chia thanh bdn thudc tinh nhé nhw sau:

Chi phi san xuét thap

DPé c6 thé that sy trd thanh khodn diu tw an toan thi mét cong ty
phai cé va duy tri cac day chuyén san xuit cé chi phi & mc thap
nhat hodc thap bang dbi thii canh tranh khac. Chi bang cach nay, né
m&i c6 thé cung clp cho chi s& hiru mirc bién Igi nhuan du réng
gitra chi phi va gia ban dé tao ra hai diéu kién mang tinh séng con.
M6t 1a d6 tré can thiét nam & dwdi diém hoa vdn trong canh tranh.
Khi nganh gap phai moét nam hoat dong toi té, gia ban sadn pham sé
khéng & dwdi diém hoa von lau. Khi dé, do nhirng khoan 16 tir cac
cudc canh tranh chi phi san xuat qua Ién, nén mot sbé dbi thi canh
tranh trong nganh sé budc phai déng clra day chuyén san xuat. Diéu
nay tw ddng lam tang loi nhudn cda nhirng céng ty cé chi phi thip
con séng s6t, nho thu lgi ttr san lvgng tang Ién do nhan dwoc thém
don hang ma trwéc day danh cho nhirng nha may nay da dong ctra.
Nhirng doanh nghiép cé chi phi thap sé& thu Ioi nhiéu hon khi ngudn



cung t dbi tha canh tranh ngay cang gidm. Diéu nay khéng chi thac
day né hoat dong san xuat nhiéu hon ma con tang gia khi nguén
cung trén thj trwong khong déi dao nhu truée.

Piéu kién th hai la cobng ty phai dat dwoc mirc bién lgi nhuan du dé
c6 thé tao ra phan I&n hodc toan bd khoan dau tw can thiét cho téng
trwdng. Do do, co thé tranh dwoc hau hét hodc hoan toan nhu cau
blre thiét phai huy dong thém nguén vén dai han ma co thé dan dén
viéc a) budc phai phat hanh cac cd phadn méi va lam pha loang,
giam gia tri cac c¢d phan hién co6 va b) tao ra ganh nang vé no, voi
cac khoan cd tirc cd dinh phai trd va cac ky han phai thanh toan cb
dinh (phan 1&n tra tir cac khodn thu nhap trong twong lai) khién rai ro
cda nhirng ngw®i ndm gilr ¢d phiéu cang gia tang.

Tuy nhién, nhirtng doanh nghiép cé chi phi san xuét thap lam tang do
an toan va tinh bao toan vén cla viéc dau tw, nhwng dbng thoi sé
giam mc d6 hap dan dau co khi thj trwdng vao giai doan gia 1én
manh. Luc dé nhirng cdng ty chi phi cao, rdi ro hon va muirc bién lgi
nhuan cao hon sé ludn dat ty 1é tang lgi nhuan cao hon nhiéu so v&i
nhirng cdng ty ndi trén. Cé thé ly gidi diéu nay bang mot phép toan
don gian. Hay twdng twong hai cong ty c6 cung quy mdé ma trong
thoi ky hoat déng binh thwdng déu ban cung mét loai san phém voi
gia 10 xu. Céng ty A thu loi nhuan 4 xu/chiéc (chi phi mét 6 xu) va
cong ty B thu lgi nhudn 1 xu/chiéc (chi phi mat 9 xu). Bay gi®, gia st
chi phi va quy mé van gii nguyén nhwng hién tai nhu cau tang thém
khién gia tang 1&n 12 xu. Lac nay céng ty hoat ddng manh hon sé
tang lgi nhuan tr 4 xu Ién 6 xu, thu thém 50% loi nhuén so v&i murc
cii, nhuwng cdng ty cd chi phi cao hon lai thu loi nhuan la 3 xu/chiéc,
tang thém 300%. D6 ciing 1a ly do tai sao trong ngan han lgi nhuan
cta nhirng cong ty co chi phi sén xuéat cao déi khi lai ting hon nhiéu



trong thoi ky thi treong tang gia va ciing la ly do tai sao, mét vai nam
sau, khi thoi ky khé khan xuét hién, gia quay vé mirc 8 xu, thi cdng
ty manh van thu loi nhuan twong di du da giam di so véi trudc do.
Néu nhw nhirng cong ty c6 chi phi san xuét cao khéng bi pha san,
thi c6 thé mét nhom méi cac nha diu tw sé bi tén thwong nang né.
Nha dau tw (hodc co thé 1a nha dau co twdng minh 1a nha dau tw)
ludn chac chan rang co diéu gi sai sot da xay ra véi hé thong thay vi
do chinh ho gay ra.

Tat ca nhirtng diéu t6i viét & trén déu dé cap dén nhirng cong ty
trong Iinh vre san xuat; b&di vay t6i dung thuat nglr “day chuyén san
xuat”. Tat nhién, co rat nhiéu cdng ty khéng hé hoat déng trong linh
virc nay, ma la trong linh vwc dich vu nhw ban buén, ban lé hoac
trong Iinh vwe tai chinh nhw ngan hang hay bao hiém. Trong trwdng
hop nay, nhitng quy tac trén van cé thé ap dung dwoc nhwng phai
thay thé tr “sdn xuat” bang tr “hoat dong” va “chi phi san xuat
cao/thap” bang “chi phi hoat ddng cao/thap”.

T6 chirc marketing manh

M6t nhan vién marketing gidi phai luén quan tdm dén nhirng thay dbi
trong nhu cau clia khach hang dé céng ty co6 thé cung cép dung th
moi nguw®i mudn mua trong thoi diém hién tai chr khéng phai la
trwdc day. Vi du, khi bwéce sang thé ky XX, sé 1a bat hop Iy néu cac
cong ty san xuat xe dd¢c ma cb gang canh tranh bang cach cai tién
xe déc ma thay vi chuyén sang san xuét 6t6 hay thay déi hoan toan
Iinh virc hoat déng. M6t vi du gén glii v&i chung ta hon la sau khi cé
lénh cdm van dau mé & A-rap, ngudi dan My bat ddu nhan ra 1a cac
xe 6t6 Ién ngbn xang kinh khing. Mét bd phan trong nganh 6té da
sai 1am khi khéng nam bat duwoc thuc té 1a sb lwong hop déng nhap



khau thiét bj nhé ngay cang tang, chirng té nhu cau cta dan chuing
dang chuyén sang s dung loai xe nhd ré hon, it hao xang va dé tim
chd dd, thay vi nhitng mau xe I&n, hao nhoang hon ma ho rat wa
chudng trong nhiéu nam trwdec.

Tuy nhién, viéc nhan ra nhirng thay dbi trong thi hiéu cta sb déng va
phan wng kip thoi vé&i nhivng thay déi nay van la chwa dd. Trong kinh
doanh, khach hang trén khap thé gidi sé khdng don giadn dén gé cira
coéng ty ban chi béi ban c6 nhitng manh khoe Itra loc. Trong thé giéi
thwong mai day canh tranh, vdn d& sbéng con la phai khién cho
khach hang tiém nang thdy duwoc wu thé vwot trdi clla modt sdn phdm
hay loai hinh dich vu. Va khach hang chi c6 thé nhan ra diéu nay khi
ban that sy hiéu ho mubn gi (d6i khi ngay ca trong truéng hop
khach hang chwa nhan ra vi sao nhirng Ioi ich nay lai hap dan) va
gidi thich cho ho Igi ich ma ho thu dwoc khi mua san phdm dé ch
khong phai la lgi ich cia nguwdi ban.

Tuy thuéc vao nganh kinh doanh ma viéc nay sé dwgc thwc hién tbt
nhat bang quang céo, bang ddi ngii nhan vién ban hang, hay mot sb
td chirc ddc lap chuyén nghién cru thi trwéng. Nhwng trong moi
trwdng hop, ban quan ly ludn phai giam sat sat sao va danh gia
chinh xac hiéu qua cta chi phi khi st dung bat clr phwong tién nao.
Thiéu mét bd may quan ly tai nang trong nhirng linh ve nay, co thé
dan dén viéc a) tudt mat rat nhiéu thwong vu; b) chi phi phu trdi qua
cao va do do lgi nhuan thu dwoc trong cac thwong vy sé thap hon;
va c) khéng dat dwoc mire loi nhuan téi da cho dong san pham, bdi
loi nhuan cla céng ty dwoc ciu thanh tv nhiéu yéu td trong mbi
dong san phdm. Mét day chuyén san xuat hay mot hé théng diéu
hanh hiéu qua nhwng lai yéu kém trong linh virc marketing sé chi thu
dwoc mét phan nhd két qua so véi kha nang that sy cia no.



Cé nhiéu nd Iwc nghién ctru va ap dung céng nghé nbi troi

Mé&i cach day khéng 1au, kha ndng ap dung cdng nghé nbi troi chi
xuat hién trong mot sb it nganh lién quan chi yéu dén khoa hoc va
céng nghé nhw dién ti, chinh phuc khéng gian, dwoc phdm va héa
phdm. Khi cac nganh nay phat trién, nhirng cdng nghé da dwoc ap
dung rdng rai trong nganh sé& tham nhap vao tat ca cac day chuyén
san xuat va gan nhuw 13 tat ca cac loai hinh dich vu. Ngay nay, nghién
clru cdng nghé da tré nén ngady cang quan trong dbi v&i cac nha san
xuat gidy, ngan hang, cac coéng ty ban 1& hay céng ty bao hiém...
Nhing nd Iwc ap dung cédng nghé hién tai nham hai muc tiéu: 1) dé
san xuéat nhirng s&n phdm mai tét hon (tt nhién, trong trworng hop
nay, vai trd ctia cac nha khoa hoc nghién ctru thé hién trong linh vyc
hoa pham sé rd rét hon la trong linh vuwe bach hoa tdng hop) va 2)
dé c6 thé cung cép cac dich vu tét hon hodc & mirc chi phi thp hon
trwde. Vi muc tiéu tha hai, trinh d6 c6ng nghé xuat sac co vai trd
nhw nhau déi véi cac nganh nay. Thuc té, trong mét sé nganh kinh
doanh dich vy, nhirtng phéan nhanh tich cyc ap dung céng nghé dang
mé ra nhiéu dong s&n phdm mai cling nhw gilp mang lai cac cach
thirc cung cép dich vu cii tét hon. Ngan hang la mét vi du, thiét bi
nhan di¥ liéu dau vao dién t& va may tinh mini v&i chi phi thdp dang
ngay cang hd tro tich cwec cho viéc cung cap nhiéu dich vu ké toan
va ghi s6 sach hoan thién hon cho khach hang, nhd dé tao ra nhivng
dong san phadm méi cho céac td chirc nay.

Trong linh vwc nghién clru va cdéng nghé, hiéu qua cua hoat déng
marketing gira cac cong ty rat khac nhau. Trong qua tinh phat trién
san phdm mdi, tinh phirc tap cGia nhiém vu cang chirng té diéu nay.
Nang Iwc hay tai nang cua déi ngl nghién clru so véi cbng ty khac
cling chi la mdt trong nhirtng nhan té &nh hwéng dén loi ich thu dwoc



tr nd Iwc nghién ctiu cha coéng ty. D& phat trién san phdm moi
thworng can phai huy ddng nd lwe cla rat nhiéu nha nghién ctru, moi
ngwdi co ky nang trong mét Iinh vwee cdng nghé riéng biét cu thé.
Mtc d6 hgp tac véi nhau (hay duwgc ngudi lanh dao chi dao hop tac
va khuyén khich nhau tét dén dau) ciing quan trong nhw tai ndng va
suw khéo léo clia tirtng ca nhan. Bén canh do, dé téi da hoa loi nhuan,
van dé sbéng con la khéng phat trién bat c¢ sdn phdm nao ngoai
nhirng san phdm ma khach hang cé nhu cau, hay san pham co6 thé
tieu thu dwgc nho ddi ngl marketing hién tai cia cong ty va san
phdm c6 thé ban & mirc gia thu dwoc loi nhuan cao. Bé l1am duoc
diéu do, ddi ngll nghién ciu, marketing va san xuét can cong tac
hiéu qua. Ddi ngii nghién ctru xuat séc ctia moét doanh nghiép co thé
s& chang c6 gia tri gi ngoai viéc phai chju trach nhiém néu phat trién
nhirng san pham khéng tiéu thu dwoc. D& dat dwoc téi da tinh wu
viét vé dau tw, mot cdng ty phai co kha nang kiém soat tbt tat ca cac
mdi cdng tac phirc tap nay, tuy nhién ciing khéng nén kiém soat qua
murc, dé tranh tha tiéu dong lwc lam viéc va sy thdng minh sang tao
cua cac nhan vién nghién ctru.

Ky nang tai chinh

RAt nhiéu lan trong phan thdo luan vé day chuyén san xuét,
marketing va nghién ctru, t6i da st dung thuat nglr “lgi nhuan” va
“bién Igi nhudn”. Trong cdng ty I&n véi day chuyén san xuét da dang
hda, khéng thé xac dinh chac chan chi phi cia méi s&n phdm so v&i
nhirng san pham con lai, b&i hdu hét con nhiéu chi phi ngoai chi phi
nhan céng trwc tiép va nguyén vat liéu duwoc két tinh trong hau hét
cac san phdm dé. Nhirng cdng ty cé ki nang tai chinh tét c6 mét vai
loi thé tréi hon han. Ho co thé biét chi phi cia méi san phdm la bao
nhiéu, ho cé thé dén ndé lwc vao nhitng noi cé thé thu duoc loi



nhuan téi da. Co kién thirc va kinh nghiém sau sac vé dé I&n cla
m&i nhan té chi phi, khéng chi trong san xuét ma con trong ban hang
va nghién clru, sé giup chung ta hiéu rd dén ca nhirng chu trinh hoat
ddng nhé nhéat cha cdng ty, tir d6 nd Iwe gidm chi phi tai nhirng chu
trinh can thiét (bang cai tién cdng nghé hoac cai thién céng viéc cu
thé cla tirng nhan vién). Quan trong hon cd, bang viéc chi ngan
sach va ké toan hop ly véi chuyén mén cao, nhitng cong ty danh
tiéng co thé tao ra mot hé théng canh bao sé@m gitp phat hién kip
thdi cac anh hwéng tiéu cuc de doa dén loi nhuan dy kién cta cdng
ty, tranh dwoc nhirng cu sbc gay thiét hai I&én cho cac nha dau tw.
Khéng chi vay, nhirng ky nang tai chinh tuyét v&i cia mét céng ty
con dem lai cho nha dau tw nhirng lwa chon dau tw von tét hon giup
tao ra mirc thu cao nhét tinh trén co s& nguén vén dau tw clta coéng
ty. Hon nira, kj nang nay con gitp cac cong ty kiém soat tét hon cac
gidy bao thu va ban kiém ké cta minh, mot van dé ngay cang déng
vai trd quan trong trong nhirng thi ky ty suét loi nhuan & mic cao.

Téi tdng két lai nhw sau: cong ty dap tng duoc tiéu chi dau tién cla
mot khodn dau tw an toan la cdng ty san xuét hay hoat déng véi chi
phi rat thap trong nganh, cé kha nang ndi trdi vé marketing va ky
nang tai chinh, c6 ky nang tét vé nhirng van dé quan ly phirc tap dé
c6 thé thu dwoc két qua cao nhéat tlr viéc té chirc nghién ctru va ap
dung cdng nghé méi. Trong mét thé gidi khéng ngirng thay dbi
chong mat, cdng ty do 1a 1) mét céng ty co khad nang phat trién hang
loat sdn phdm mé&i hay day chuyén san xuét cho hiéu qua cao hon
viéc cai tién cac day chuyén cii ma sé tré nén lac hau khi cac cong
ty khac cai tién cong nghé; 2) mot cdng ty co kha nang thiét ké cac
day chuyén san xuét chi phi thdp & mirc hop ly dé tao ra nhirng
dong loi nhuan sé tdng nhanh hon hodc bang mirc tang doanh sb,
va tham chi trong nhitng nd&m &m dam nhét cla ca nganh ciing sé



khéng thu hep dén mirc c6 thé de doa tinh an toan ctia mét khoan
dau tw trong nganh; va 3) cdng ty cé kha nang ban nhirng sdn pham
mai va san pham dwoc cong ty phat trién trong twong lai & mirc 1o
nhuan it nhat 1a ngang bang lgi nhuan cta nhirng s&n phdm hién
tai.

Pay |a blre tranh vé mét thanh t ctia khoan dau tw khén ngoan. Néu
khéng bi cac thanh t6 khac anh hwéng, nha dau tw sé khéng phai
that vong véi khodn dau tw nay. Tuy nhién, trwdce khi tiép tuc xem xét
cac thanh td khac, ban can phai hiéu thém mot diém sau. Néu nhw
muc tiéu cla ching ta 1a bao toan vén, thi tai sao lai ban qua nhiéu
vé tang trwdng va phat trién nhirng san phdm ma&i? Tai sao khéng
duy tri hoat dong & quy mé va mdc Igi nhuan hién tai, khdng phai
d6i mat vai rii ro khi tién hanh nhixtng né lwc méi? Khi thdo luan vé
anh hudng cta lam phat déi véi diu tw, ching ta sé thay tdm quan
trong cua tang trudng. V& co ban, ban khéng bao gid dwoc quén
rang, trong mot thé gidi thay dbi khéng ngirng nay, khéng cé gi tén
tai qua lau. Chang ta khong thé dirng yén mot chd. Mét cong ty hoac
la tién 1&n hoéc la tut hau. Tan cdng manh mé chinh la cach phong
tha tét nhat. Chi bang céach tang trwdng manh mé hon, mét céng ty
mai c6 thé tranh bj tut dbc. Diéu nay dung trong qua khi va sé cang
dung trong twong lai. B&i ngoai téc dd déi méi cdng nghé ngay cang
nhanh, nhirng théi quen mua sdm, nhitng nhu cdu m&i cda chinh
phl cling thay dbi voi tdc do khién ngay cd nhirng nganh céng
nghiép i ach nhét ciing phai thay déi.



2. Thanh t6 th& hai

Yéu td con nguoi

Néu nhu thanh té th& nhat clia mét khodn dau tw an toan chd yéu
hwéng vao két qua dat dwoc ciia doanh nghiép, thi thanh té thir hai
lién quan dén nhirng yéu td da va quan trong hon, sé tao ra nhirng
két qua do trong twong lai. Yéu t6 con nguoi chinh [a nguén lwc chi
yéu gop phan tao ra nhirng két qua cé thé khién cong ty nay tr&
thanh khoan dau tw dang gia trong khi cdng ty khéac chi 14 khoan dau
tw trung binh hay té hai.

Edward H. Heller la mdét nha dau tw mao hiém hang dau, nhirng chi
dan trong subt sy nghiép cla 6ng da anh hwéng téi nhiéu quan
diém trong cudn sach nay. Ong da s dung thuat nglr “tinh than
manh mé&” khi n6i dén mot kiéu ngwdi ma 6ng sén sang hé tro tai
chinh. Ong néi rang dang sau méi doanh nghiép thanh céng vuot
tréi thwdng la mét tinh cach manh, vai tinh than doanh nhan kién
dinh, cung nhirtng ddng lwc, sang kién va ki nang coé thé giup coéng
ty dé tré thanh mét khodn dau tw dang gia.

Quan diém cla Heller hoan toan dung xét trong pham vi nhitng cdng
ty nhd phat trién thanh nhirng coéng ty I&n va twong dbdi phat dat.
Nhwng dbéi v&i nhivng céng ty nhé phat trién dan 1én theo huéng
nham phu hop v&i cac khodn diu tw an toan, thi quan diém cula
Heller bi han ché b&i quan diém ciia mét doanh nhan cé tiéng khac
- nguwdi da rat hoai nghi vé viéc liéu co phai l1a khén ngoan khi dau
tw vao mot cong ty ma giam dbc lai 1a ban rat than véi éng, ly do 1a
b&i: “Ban tdi 1a mét trong nhirng ngwdi gidi giang nhat ma téi ting



biét. Anh ta luén phai dung trong moi viéc. Trong mét céng ty nhd
diéu nay co thé tbét. Nhwng khi cong ty phat trién 1&n hon, ddi luc
nhirng nhan vién dwdi quyén ban ciing can phai dung.”

Sau day la mot diu hiéu nhan biét thanh té thé hai cia mot khoan
dau tw an toan that sw: giam déc diéu hanh cta doanh nghiép luén
theo dudi muc tiéu tdng trwdng dai han, ludn tim kiém ddi ngd nhan
vién co tai va giao cho ho mét sé quyén chi déng dang ké dé diéu
hanh cac chi nhanh va bd phan khac nhau cia cong ty. Nhirng
nguwdi nay phai that sw cdng hién cho codng viéc, khdng canh tranh
trong néi bd va lubn lam viéc sat canh cung nhau dé dat dwoc muc
tiéu céng ty dé ra. Tai cac doanh nghiép sé tré& thanh khoan dau tw
tuyét voi, 1anh dao clp cao phai danh thdi gian tim kiém va dao tao
cac nhan vién cap trung cé trinh do, ddong lwc dé co thé tiép quan tot
coéng viéc tir doi ngli quan ly cip cao c6 tham nién vao bat c thoi
diém nao can sy thay thé. Lan Iwot, tai méi cip twr trén xubng trong
hé théng, can phai chi y xem nhitng ngudi & cap nay cé thyc hién
nhirng diéu twong tw d6i véi nhirng ngudi thudc cip dwdi cha ho
hay khéng.

Nhwng diéu nay khéng cé nghia la mét cong ty that sw dat tiéu chi
cia khodn dau tw an toan chi nén thang chirc cho nhitng nguoi
trong coéng ty va khéng bao gi® tuyén tlr bén ngoai trlr & cap thap
nhat hodc nhirng ngwdi mdi bat dau? Mot cong ty tang trwdng voi
tbc dd rat nhanh cé thé cé nhu cau tuyén thém nguoi do khong kip
c6 thoi gian dao tao nhan vién trong ndi bd cong ty dé& dam nhan vij
tri d6. Hon nira, ngay ca coéng ty hoat dong tét nhét thinh thodng
cling can nhirng ngudi c6 trinh d& chuyén mén cao va céac kj nang
khac biét v&i nhivng hoat dong théng thwdng ma khéng thé tim thay
trong ndi bd cdng ty. D6 cé thé 1a cac linh ve cu thé nhw luat, bdo



hiém hay linh vec ndo dé lién quan dén khoa hoc, khac xa so voi
nhirng hoat ddng chinh cua cdng ty. Ngoai ra, ngudi ngoai cong ty
con co6 thé dwa ra nhirtng quan diém méi mé vé cach dung nguoi
cho hdi ddng quan tri hay nhirng y twdng méi cé thé tao ra phwong
phap lam viéc tét hon.

Tuy nhién, nhin chung cac cong ty that sw cé gia tri dau tw thwdng
thang cap tlr ndi bd céng ty. Béi vi tat ca nhirng cong ty dang dé dau
tw nhéat (khéng nhat thiét phai 1a nhirtng céng ty I&n nhét hay tiéng
tdm nhat) déu dé ra mét loat chinh sach va phwong huwéng thuc
hién riéng biét dbi véi méi muc tiéu cha ho. Néu nhirng phwong
cach nay that sy cé gia tri, thi rat kho va thwdng la khéng thé diéu
chinh ching sang mét phuong thic lam viéc hoan toan khac.
Nhirng nguwdi méi dén cang gilr vi tri cao trong cdng ty thi sy chinh
stra nay lai cang tén kém hon. Mac du khéng thé dwa ra con sb
thdng ké& nao dé chirng minh cho quan diém nay, nhwng qua quan
séat t6i nhan thay rang & cac cong ty diéu hanh tét, mét sé lwong Ién
nhan vién diéu hanh tuyén tr bén ngoai dwoc dwa Ién nhirng vj tri
gan cao nhat cé khuynh hwéng rdi cdng ty chi sau vai nam.

C6 mot diéu ma nha dau tw cé thé chic chan: viéc mét cong ty 1on
can tuyén giam dbc diéu hanh ma&i tr bén ngoai chinh Ia tin hiéu cho
thdy co sw bat 6n can ban trong déi ngl quan Iy hién tai ctiia cong ty
— cho du cac ban bao cao thu nhap hién tai dwa ra nhirng dau hiéu
bén ngoai tot dep dén dau. Co thé vi chd tich méi sé hoan thanh
nhiém vu rat tbt va kip tao 1ap mét doi ngili quan ly xuéat sac dé té
chirc c6 thé tén tai ma khéng bao gi®& phai trdi qua mét con bién
ddong nao nira. Nhd vay, vao thdi diém vi chd tich hoan thanh tbt
nhiém vu nay, c¢b phiéu cta cong ty dé cé thé rat dang gia dbi voi
nha dau tw khén ngoan. Nhwng qua trinh tai co cau cé thé kéo dai



qué lau va rdi ro qua cao ma néu nha dau tw nhan ra moét trong
nhirng cb phiéu anh ta ndm gilr gap phai tinh huéng nay, anh ta sé
phai xem xét lai t4t ca hoat ddng dau tw ciia minh dé xac dinh xem
liéu nén tang cla nhitng khodn dau tw vira qua cd virng chac
khéng?

Céac nha dau tw ludn co thé dé dang nhan ra mot ban quan tri chi cé
mot ¢4 nhan ndi bat hon han hay gbm mét tap thé l1am viéc an vy.
Murc lwong hang ndm cda ban quan tri cap cao & tat ca cac cong ty
cd phan déu dwoc cdng bd trong cac bao cao thwdng nién. Néu
lwong cla ngudi cdp cao nhat Ién hon nhiéu so véi lwong cla hai
hay ba nguwdi & cap tiép theo, thi cdng ty d6 dang trong tinh trang
dang bao dong.

Péi v&i cac nha dau tw mudn thu dwoc lgi nhuan téi da thi viéc cac
thanh vién trong ban quan ly lam viéc v&i nhau nhw mot tap thé va
c6 kha nang 1ap nhitng chd trdng & cip cao hon van chwa du. Con
can phai cé cang nhiéu cang tét nhitng con ngudi cé “tinh than
manh mé&” nhu Heller da néi — nhitng ngudi cé tai ndng va quyét
tam khéng bao gi® hai 1ong véi hién tai, ma luén mudn phat trién
ban than t&i nhirng tdm cao hon. Rat khé tim dwoc nhirng ngudi
nhw vay. Motorola, Inc., c6 nhirng luc khéng hé nhan dwoc sy quan
tam tlr gidi tai chinh, da cho thay né cé thé tién xa hon nhiéu trong
ITnh vire nay so v&i nhikng gi moi nguwoi dy doan.

Nam 1967, ban quan ly cia Motorola nhan thdy véi téc dd tang
trwdng nhanh trong nhirng ndm sap t&i, chac chan sé can phai mé
réng déi ngli quan ly cAp cao. Vi vay, trong ndm dé, Motorola da tw
m¢& mot hoc vién dao tao quan ly tai Oracle, Arizona. N6 dwoc thanh
lap & moét khu vwc cach xa cac hoat dong thwdng ngay tai van



phong va nha may cla céng ty, va nhw vay hai diéu cé thé xay ra:
nhirng nhan sw cd trién vong dac biét va dang trong dién quy hoach
ciia Motorola sé dwoc dao tao vé cac van dé nam ngoai pham vi
hoat ddng thwérng ngay cia ho dé& co6 thé ddm nhan nhirng trong
trach I&n hon; ddi ngli quan ly cap cao c6 thé kiém nghiém dwoc
pham chat cia nhirng ngwdi nay twr rat soém.

Khi hoc vién quan ly thanh 1ap, mét sé thanh vién trong ban quan ly
hoai nghi 1 c6 dang bé ra qua nhiéu cdng strc cho né khéng. B&i vi,
theo ho cé chwa dén 100 nguwdi trong toan bd tap doan Motorola du
tai nang xng v&i cac khoa huan luyén dac biét nhw vay. Nhwng
thye té da phd nhan nhirng hoai nghi do. Mbi nam, hoc vién nay m&
nam dén sau khda hoc, méi khéa gdbm 14 hoc vién. Vao khoang gitra
nam 1974, khoang 400 thanh vién cia Motorola da hoan thanh khoa
dao tao quan ly; va rat nhiéu ngudi, bao gébm ca mot sd phé cha tich
hién nay, co trinh d& quan ly tét hon nhiéu so véi trudc khi duwoc ciy
di hoc. Khéng nhirng thé, hiéu quéa clta cac khéa hoc ciling tang 1én
khéng ngirng. V&i sb lwong nhan vién ngdy cang tang va véi mac
tang trwdng hién tai ctia tap doan, Motorola hoan toan cé thé tim du
sb lwong nhan vién cé trién vong dé duy tri hoat dong. Birng trén
quan diém cla nha dau tw, tit cd nhirng diéu nay déu cho thay néu
mudn phat huy tdi da kha nang, thi thdm chi ca nhirng cong ty tang
trwdng rat manh ciing can tang thém sb lwong nhitng nguwdi xuét
sac tir ndi bo cdng ty dé co thé duy tri wu thé canh tranh ma khéng
gap phai nhivng rui ro, va cham, that bai thwdng thiy trong mét sb
coéng ty phai tim kiém nhan tai b&n ngoai nhiéu hon so vé&i sb lwong
it 6i codng ty hién co.

M6i ngudi déu coé mét ca tinh, twong tw nhw vay, mdi cong ty lai co
phwong thire 1am viéc riéng — mot sd cau thanh nhivng chinh sach ré



rang, mot sb thi khéng — phan biét né véi tat ca cac cong ty khac.
Dwéng nhw cdng ty cang thanh coéng thi cang dé thay diém khac biét
trong mot sb chinh sach cta nd. Diéu nay dac biét dung véi nhirng
cbng ty da thanh céng trong th&i gian kha dai. Khac véi ca nhan -
nhirng d&c diém tinh cach co ban thay déi nhwng rat hiém khi dat
dén dé trwdng thanh, phwong thirc 1am viéc cia cong ty khong chi
chiu tac dong tr nhirng sw kién bén ngoai ma con tr nhirng phan
wng phat sinh tr nhitng sy kién d6 cua hang loat ca nhan khac
nhau, ma theo thdi gian sé& Ian lwot I18n ndm gitr cac vj tri chi chét
trong t6 churc.

Tuy chinh sach gilra cac cdng ty cé thé rat khac nhau, nhung co ba
nhan t6 chinh ma mét céng ty ludn can phai co, néu nhu mubn cb
phiéu co gia trj va tré thanh khoan dau tw an toan va dai han cla
cac nha dau tw ndm gitr né:

1. Cong ty phai ludn nhan thirc dwoc rang né dang hoat déng trong
mot thé gi¢i thay ddi ngay cang nhanh.

Tat ca 16i tw duy va lap ké hoach cda cdng ty déu phai luén tao ra
thach thire dbi véi cac hoat dong hién tai ciia né — thach thic lién
tuc chr khéng phai thinh thodng. Cach tét nhéat a phai ludn kiém tra
va kiém tra lai cac phwong thirc lam viéc da quen thudc cua cong ty.
Pé thich nghi v&i thay ddi, ching ta phai chap nhan nhirng rdi ro c6
thé xay ra trong qua trinh ap dung phwong phap méi. Cong ty khéng
thé duy tri mai mét 1& 16i 1am viéc chi bdi vi trudc day né té ra rat
hiru hiéu va hop truyén théng. Nhirng céng ty cé phuong thirc hoat
ddng cirng nhac va khéng ludn tw thach thirc chinh minh sé& khéng
tranh khdi tut hau. Trai lai, b6 may quan ly tai nhirng céng ty I&n luén
xem xét, cd gang co’ ciu lai bd may clia minh dé bat kip thay déi sé



tao ra nhirng thanh quéa gia tri nhat cho c¢6 déng cta minh. Dow
Chemical Company la mét vi du dién hinh. Hang loat thanh twu ma
cong ty dat dwgrc trong vong mwdi nam qua da vwot xa nhirng céng
ty 1&n khac trong cling nganh & My, néu khéng mudn nai 1a trén toan
thé gidi. C6 18 mbc danh dau quan trong nhat ctia Dow chinh la thoi
diém cong ty chia bd may quan ly cii ciia minh thanh ndm chi nhanh
quan ly riéng biét theo khu vyc dia ly (Dow USA, Dow Europe, Dow
Canada,...). Tap doan nay tin rang chi bang cach dé ho ma&i cé thé
nhanh chéng gidi quyét nhirtng van dé vé khac biét vung mién va
tranh dwoc tinh quan liéu, kém hiéu qua thwdng xay ra v&i nhirng bd
may cdng kénh. Chu tich ciia Dow Europe da nhan xét vé hiéu qua
cda bién phap nay: “Cac chi nhanh cla chdng toi trén toan thé gioi
dang gat hai dwoc rat nhiéu két qua tlr nhirng thach thrc do thdi dai
ngdy nay mang lai. Cac chi nhanh do, chir khéng phai cac dbi thu
canh tranh clia ching t6i, dang tang trwdng & mic co thé dua
chung toi 1&n vj tri hang dau.” Xét trén quan diém cta nha du tw thi
c6 1& diém quan trong nhat trong sw thay dbi nay khdng phai la cdng
ty da thay ddi, ma & chd coéng ty da thwc hién thay ddi khi nhan thay
Dow c6 tbng doanh sb thAp hon rat nhiéu so véi nhiéu cong ty da
qudc gia khac dang hoat dong rat thanh céng theo phwong thic tiy
khi thanh 1ap. N6i cach khac, nhirtng thay dbi va tién bd phai xuét
phat tt 16i tw duy luén d6i méi dé tao ra mot hé théng 1am viéc hiéu
qua hon, chir khéng phai tlr nhirng phan trng bi ddng dé dbi pho voi
khing hoang.

Pay chi 1a mét trong rat nhiéu cach ma cac céng ty tién phong nhw
Dow da lam dé doan tuyét voi qua khu nham dat dwoc nhirng thanh
qua ndi bat va co strc canh tranh Ién. Mét cach khac 1a cong ty da
tién hanh mét bwdc di chwa tirng co tién 1é trong lich st clia nganh:
bat dau gay dwng mét ngan hang do cdng ty toan quyén s& hiru tai



Phan Lan nham hé tro tai chinh cho nhu cau cta khach hang tai thi
tredng xuat khau. Mot 1an niva, doi ngii quan ly khéng hé ngan ngai
doan tuyét v&i qua khir dé di theo con dwéng rii ro & buédc ban dau
nhwng sau do lai gia tang strc manh néi tai cta cong ty.

C6 thé tim thay rat nhiéu vi du trong bang thanh tich cta céng ty.
Tuy nhién, t&i xin néu ra mét vi du niva dé chi ra mirc dd da dang rat
l&n & cac khu vwec ma codng ty tién hanh nhirtng hoat dong dé. Di
trwdc nhiéu cong ty khac trong khoang th&i gian dai, Dow khdng chi
nhan ra nhu cau phai chi nhitng khoan tién I&n dé tranh 6 nhiém moi
trvéng ma con duc két rang néu mudn dat dwoc két qua 1én, cong ty
phai I1am nhiéu viéc thwe chat thay vi hd hao sudng. Can phai c6 sw
hop tac lién tuc va thdng nhéat ctia cac nha quan ly cap trung. Do xac
dinh cach chac chan nhat dé thwc hién dwoc nhivng diéu nay 14 thu
hat déng co’ loi nhuan cda nhivtng ngudi trwe tiép lién quan, coéng ty
da khuyén khich ho tim cach sinh loi tir viéc bién phé liéu gay 6
nhiém thanh san phadm co6 thé ban dwoc. Sau dé, cong ty da dat
dwoc nhivng thanh twu to I&n, ghi dau 4n trong lich st nganh kinh
doanh. V&i sy hd tro ngudn Iwc 1én nhat tr bd may clp cao, ban
quan ly & cac nha may va déi ngi ky sw ¢ ki ndng hang dau nganh
hoa chat, Dow da tré thanh céng ty dan dau trong viéc day Iui 6
nhiém méi trwéng va dwoc nhiéu té6 chirc bdo vé méi trwdng ca
ngoi. Quan trong hon, céng ty da tranh dwoc sw thu nghich trong
hau hét cac cong ddng dan cw c6 dat nha may cua ho. Ho thuwc hién
dwoc nhirng diéu do chi vai chi phi rat thap va trong mét sé trwong
hop, hoat déng d6 con tao ra Igi nhuan cho céng ty.

2. Phai ludn ¢é nhirtng nd lwc tw than va lién tuc thé hién bang thuc
té chir khédng phai thdng qua tuyén truyén, nham khién tir nhan vién
cac cap cho dén nhirng ngudi thudc bd may quan ly cp cao nhat



déu cadm thay céng ty that sw 1a noi ho co thé [am viéc va cbng hién
hét minh.

Chung ta dang sbng trong mét thé gi¢i ma chung ta ludén phai bd ra
mot sb lwong thdi gian ¢d dinh mbi tuan 1am nhitng cong viéc ngu i
khac yéu cau dé dwoc nhan lwong, médc du han ai cling thich st
dung nhirng thoi gian dé dé giai tri, thw gian. Néu nhv mét bé may
quan ly co thé khién moi nguoi tr ban 1anh dao cip cao nhat cho
dén toan bd nhan vién néi chung hiéu dwoc cong ty dang cd gang
lam moi viéc cé thé dé tao ra mot méi trwdng lam viéc ly twdng va
quan tdm dén quyén lgi cla nhan vién, phan thwéng ma cong ty
nhan dwoc — ndng suat cao hon va chi phi thap hon - gia trj hon rét
nhiéu chi phi ma céng ty phai bé ra dé theo dudi chinh sach dé.

Buwdc dau tién trong chinh sach nay Ia cam két rang moi nhan vién
trong cong ty sé dwoc ddi x&r bang thai dd va sw quan tdm chan
thanh. Cach day khoang mét nam, t6i doc dwoc bai bao dwa tin mét
vién chirc cong doan phé phan cac cong ty I&én nhat cia nwéc minh
da bat cdng nhan trong day chuyén san xuéat phai an trwa trong khi
tay con dinh day dau mé& vi ngay ca thoi gian rira tay ciing khéng
c6. Vi mot sé ly do, trwéc day t6i khéng hé quan tam dén cb phiéu
cla cac cdng ty nay. Do d6 t6i khédng cé chut thédng tin nao dé xac
minh nhi*rng diéu bai bao dwa cé dung sw that khéng, hay chi dwoc
tao ra khi cudc dau tranh trén phwong dién tdm ly nham dat dwoc
thda thuan vé tién cong l&én dén dinh diém. Tuy nhién, néu dung sw
kién trén da xay ra, thi theo téi, c6 phan cta cac cdng ty khéng con
phu hop v&i cac nha dau tw can trong niva.

Bén canh cach dbi dai tét véi nhan vién, tén trong phdm gia cta ho,
con rat nhiéu con dwong dé gay dung long trung thanh cla nguodi



lam thué. Trong dé, tién tro' cdp va ké hoach phan chia loi nhuan co6
vai trd quan trong dang ké. Viéc giao tiép qua lai gitra cac cap khac
nhau ciing rat quan trong. Di vé&i nhirtng van dé lien quan dén loi
ich chung, phai ludn dam bao moi ngwdi déu ndm bat chinh xac cac
hoat d&ng ma cdng ty dang tién hanh va phai giip nhan vién hiéu tai
sao ludn phai x6a bé moi xich mich cé thé xay ra. Viéc hiéu thiu suy
nghi, tdm tw, tinh cdm cutia cac thanh vién thudc moi cip trong cong
ty, dac biét 1a nhirtng quan diém trai ngwoc, con dong vai trd quan
trong hon rat nhiéu. Néu moi nguoi trong céng ty déu co thé bay té
blrc xUc clia minh t&i cAp trén ma khéng so bi tru Um thi sé rat co
loi, mac du khéng phai ltc ndo ciing dé ap dung va duy tri chinh
sach théng thoang nay, bdi sé rat mat thoi gian néu nhw phai gidi
quyét nhirtng brc xic ctia nhirng nhan vién gan dé& va thiéu hiéu
biét. Khi nhirng bilrc xic, phan nan xuét hién, cdng ty phai luén kip
thdi quyét dinh cac bién phap can thwc hién. Nhirng birc xic am i
qué lau sé gay phat sinh chi phi nhiéu nhét.

Mot vi du dién hinh cho nhirng loi ich thu dwoc khi tao 1ap dwgc muc
tiéu thdng nhat trong toan bd nhan vién chinh 1a chwong trinh
“Nhirng nhan vién lam viéc hiéu qua” cua Texas Instruments. Qua
trinh thwe hién chwong trinh nay 1a mét bang chirng tuyét véi cho sw
thdng minh va tai tinh cla bd may quan ly khi kién tri theo dudi va
hoan thién chinh sach théng thoang néi trén, tham chi ngay ca khi
cac tac dong mai tlr bén ngoai budc cdng ty phai chinh sira mot sb
diém trong chinh sach nay. Ngay t&r khi méi thanh lap, ban quan ly
cap cao cua cong ty da luén theo dudi mot quan niém sau sac rang
néu thiét 1ap dwoc mot hé théng ma & dé moi nhan vién déu co thé
tham gia vao cac quyét dinh thudc cap quan ly, nham gitp céng viéc
tién trién tdt hon, thi moi ngu®i déu dwoc loi. Nhwng mudn duy tri
hirng thi cho moi thanh vién tham gia, thi tat ca ho déu phai that sw



dwoc hwéng loi tr két qua do nhirng dong gép clia ho tao nén. Vao
thap nién 1950, phan I&n day chuyén san xuat chat ban dan déu st
dung lao déng tay chan, do d6 cdng nhan cé rat nhiéu co hdi dwa ra
nhitng dé xuét cai tién quy trinh 1am viéc gia tri. Cong ty thuwong
xuyén td chirc cac budi hop hay I&p hoc d& céng nhan trong day
chuyén san xuét hiéu dwoc bang cach nao cac ca nhan hay nhém
lam viéc trong codng ty c6 thé dwa ra nhirtng dé xuat cai tién day
chuyén san xuét. Ciing trong thoi gian dé, théng qua cac ké hoach
phan chia loi nhuan va phan thuwéng tuyén dwong, moi thanh vién
tham gia déu thu dwoc lgi ich tai chinh va cdm nhan réng minh la
mot thanh vién dich thwc khéng thé thiéu trong céng ty. Sau do 1a
bat ddu modt qua trinh co khi héa cac day chuyén trong nganh thi
cong. Xu hwdng ngay cang gia tang nay lam thu hep co hdi tham gia
vao day chuyén cla cac ca nhan, bdi trong mét sb linh vwe, may
moc dan gilr vai trd diéu khién hoat ddng san xuat. Mot sd quan dbc
trong t6 chirc bat dau nhan thay sé rat khd khan dé cac nhan vién
cap dwdi dong gop y kién vé quan ly. Tuy nhién, ban quan trj cap
cao lai c6 quan diém hoan toan khac han: vai trd tham gia déng gop
clia moi ngudi sé Ion hon trwdc rat nhidu. Tuy nhién, bay gio sé la
thdi ky cho nd lwc cla cac nhém cdng nhan, tap thé lam viéc, bdi
mot nhom sé tw danh gia nhirng viéc can lam va dat ra nhirng muc
tieu cong viéc.

B&i vi cdng nhan bt ddu cdm thay rang ho 1) that sy dwoc tham gia
dong gop y kién, chir khdng phai chi 1a nhan 1énh, va 2) duwoc
thwdng bang vat chat, dwoc moi ngudi cdng nhan va tuyén duwong,
vi vay nhirng két qua dat dwoc that ky diéu. Trong hang loat tinh
huéng, cac doi cong nhan lam viéc da ty dat ra nhirng muc tiéu cao
hon rat nhiéu so vé&i nhivtng muc tiéu ma ban quan ly co6 thé goi y.
Thinh thodng, khi moi ngu®i cdm thay kho c6 thé hoan thanh nhirng



muc tiéu ma ho dé ra hay nhirng cudc tranh céi gitra cac thanh vién
trong doi tao ra y kién trai chiéu, cac cong nhan da dé xuét va tinh
nguyén dwa ra nhirng dé xuat chwa tirng cé trwdc d6 nhw cat gidm
thdi gian nghi gidi lao hay rat ngan thoi gian an trwa dé giai quyét
dirt diém cac van dé trén. Ap luc tir phia cac déng nghiép ngang cap
hwéng vao nhirng cdng nhan cé tac phong cham chap va luoi biéng
- nhirng nguoi de doa tinh kha thi cia cac muc ti€u ma nhom da dat
ra — da giup gidm thiéu nhirng hinh thrc ky luat ma ho cé thé phai
nhan néu ap dung phuwong thirc quan ly truyén thdng. Nhirng thanh
qua nay khoéng chi danh cho céng nhan My, ma con cé tac dung va
loi ich dbi véi tAt cd moi thanh vién, bat ké mau da va québc tich. Mac
du My 14 nwdc dau tién khdi xwdng ké hoach dat muc tiéu thanh
tich, nhwng ké hoach nay da cho nhirng két qué nhw nhau khoéng chi
trong hé théng nha may cla tap doan Texas Instruments & cac qudc
gia céng nghiép phat trién nhw Phap va Nhat, ma con & Singapore
v&i cdng nhan nguwdi chau A, va & Curacao, noi phan Ién cong nhan
la nguwdi da den. Tai hau hét cac qubc gia, viéc nhivng thanh tich ma
tap thé cdng nhan bao cao 1én ban lanh dao dwoc céng bd rong rai,
dwoc moi ngudi cong nhan va tan thwdng da tao ra nhirng két qua
mang day gia tri tinh than.

Y nghfa cla nhi*ng viéc nay déi v&i nha dau tw da dwoc chu tich
coéng ty, Mark Shepherd, Jr. giai thich rd rang trong mot budi hop dai
hoéi cb déng nam 1974. Ong tuyén bd rang chi sé hiéu qua ngudn
nhan lwc da dwoc tao 1ap gdm ty I& gitba doanh s thuan nhw cong
bd va tbng mirc lwong phai trd. Do chat ban dan - dong san pham
I&n nhét cda cdng ty, mot trong sb it cac san pham trong thé gidi lam
phat thwdng xuyén ngay nay cé gia don vi gidam - va tién cong tai
cac nha may cla codng ty tang ty 1& tor 7%/nam & My dén 20% & Y
va Nhat Ban, nén mac du hiéu qua ngudn nhan lwc c6 nhirng tién



bd, thi cling khdng hé vo Iy khi dw doan chi sé nay cé thé sé& giam
xubng. Tuy nhién, chi sb nay lai tang tr 2,25% lén 2,5% vao cubi
nadm 1973. Hon thé nira, v&i nhirng ké hoach cu thé nham dat duoc
nhiéu tién bo hon va két qua I1a cac quy phan bd lgi nhuan ngay
cang tang |&n, cdng ty da tuyén bd muc tiéu sé tang chi sb nay I1én
3,1% vao nam 1980 — mot muc tiéu ma néu dat dworc, cong ty sé tré&
thanh manh d4t sinh loi mau m& dé dau tw. Trong subt nhiéu nam,
Texas Instruments thuwérng xuyén céng bd nhirng muc tiéu dai han
day tham vong va van tiép tuc theo dudi cho dén nay.

Xét trén quan diém cua nha dau tw, ba vi du vé chwong trinh huéng
vao con nguwdi ma téi da chon dé mé ta thanh té th& hai ciia mot
khodn diu tw an toan cé nhirtng diém twong déng rat quan trong.
That don gién khi md ta& chung chung vé hoc vién tuyén chon va dao
tao nhirng tai nang dac biét d& dap ng nhu cau nhan lwc ngay cang
tang clia Motorola, hay khi néi rang Dow da tim dwoc cach khuyén
khich moi ngwdi cung lam viéc nham giai quyét mot sé van dé moi
trwdng va thu lgi nhuan tr nhirtng hoat dong do, hay tuyén bdé mobt
sb sw kién vé chwong trinh “nhirng nhan vién Iam viéc hiéu qua” nbi
bat cua tdp doan Texas Instruments. Tuy nhién, néu mot cbng ty
khac quyét dinh ap dung chwong trinh nay ngay tr buéc khéi dau,
cong ty s& phai dbi mat vai rat nhiéu van dé, ché khéng chi don
thudn la thuyét phuc ban giam déc vé nhirng viéc can lam. Rat dé
lap cdng thirc cho nhirtng chwong trinh kiéu nay, nhwng viéc thuc
hién lai khdng hé don gian. Néu sai I1Am, cé thé ho sé& phai tra gia
dat. Vi du, gia s&r mot trwdng dao tao nhw cla Motorola Iwa chon
khéng dung nguoi dé thang cip thi hau quéa la cac nha quan ly cip
trung tai ndng nhéat sé roi bd cdng ty, mang theo an twong khdng hé
tét dep. Twong tw nhw vay, gid s mot cong ty cb gang theo dudi ké
hoach hiéu qua ngudn nhan lwc, nhwng lai khédng thé tao ra moét mai



trwdng khién cdng nhan that sw cdm thay minh la mét phan cua tap
thé hoac tra lwong khéng xirng dang, thi cdng ty nay sé rat that vong
v&i két qua dat dwoc. Ap dung sai nhirng chwong trinh nhw vay cé
thé dan dén pha hiy hoan toan céng ty. Trong khi d6, mét cong ty
thwc hién hoan hao cac chinh sach va phwong phap huwéng téi
ngudn nhan lwc sé tim ra nhiéu cach hon dé thu lgi ich t ngudn
nhan lwc ctia minh. Ddi v&i cac cdng ty nay, nhirng chinh sach va kj
thuat tiép can va giai quyét van dé dac biét chinh Ia tai san cla ho.
Vi thé, chang ciing ¢6 vai trd rat quan trong déi véi nha dau tw dai
han.

3. Doi ngii quan ly phai ludn tuan tha nhirng nguyén tac can thiét dé
dat dén sw phat trién bén virng.

Nhu t6i da néi & trén, trong thé gi¢i khong ngirng thay déi chéong
mat nay, cac cong ty chi cd thé hodc tién 1&én hodc tut dbc, chi
khéng thé ding yén mot chd. Muc tiéu dau tw that sy cho sw ting
trwrdng khéng chi la tao ra cac khoan Igi nhuan ma con phai tranh
thiét hai. Hau nhw chang c6 ddi ngii quan ly ndo lai khéng tuyén bd
céng ty minh dang phat trién. Tuy nhién, thuc t& c6 thé dién ra
khéng dung nhw vay. Cé rat nhiéu coéng ty bj thdi thic manh mé phai
dat dwoc bao céo loi nhuan cao nhét cé thé vao cudi mbi ky bao cao
ké toan — ho dwa moi ddng xu cé thé cé vao dong cudi cung cla
trang. M6t cong ty tang trwdng khéng bao gid lam nhw vay, thay vao
d6, ho dén Iwc kiém Ioi nhuan hién tai d& a0 kha nang tai tro’ cho cac
chi phi m& réng hoat déng kinh doanh. Sau khi diéu chinh nham dat
dwoc mire thu tai chinh tdng thém can thiét, mét céng ty dang dé
dau tw dai han sé wu tién cat gidm t6i da cac khoan loi nhuan ngan
han khi xuat hién nhirng co hdi tuyét v&i cho viéc bat dau hay phat
trién nhirng sadn phdm, quy trinh m&i hodc dé thwc hién moi hanh



ddng trong kha nang sao cho mot dbd-la bé ra hdm nay c¢o thé thu vé
rat nhiéu do-la trong twong lai. Nhirng hanh ddng dé rat da dang, co
thé la thué va dao tao nguén nhan lwc méi ma doanh nghiép sé can
dén khi mé& rong quy mé, hay bd qua loi ich trwéc mat dé xay duwng
doi ngii khach hang trung thanh. Nha dau tw can trong can xem xét
nhirng hanh déng do dé xac dinh xem bd may quan ly cé dang that
sw tao dwng loi nhuan dai han cho nganh ctia minh hay khéng? Cho
du nédi tiéng dén dau, thi cac cong ty theo dubi chinh sach hoi hot vé
nhirng nguyén téc nay, hay theo dudi nhitng nguyén tdc dé nhwng
khéng thé thwe hién chung, sé& khéng phai la muc tiéu dau tw phu
hop.



3. Thanh té6 th& ba

Cac dac trwng c6 kha nang sinh lgi ctia céng ty

Thanh td dau tién ctia mot khodn dau tw an toan la sw xuat sac trong
cac hoat dong déng vai trd quan trong nhéat déi véi tinh sinh 1 hién
tai va twong lai ciia céng ty. Thanh tb thi hai 1a trinh d6 cta nhirng
nguwdi kiém soat cac hoat ddng nay va chinh sach ma ho dé ra. Con
thanh t6 th& ba lai d& cap mot van dé hoan toan khac: cac dac tinh
c6 thé tao ra kha nang sinh lgi trén trung binh trong khodng thoi gian
ma chung ta c¢6 thé dy tinh dwoc. Cac dac tinh nay cé thé ton tai
hodc khéng ton tai trong ban than nganh kinh doanh.

Trwde khi xem xét cac dac tinh nay, thiét nght cling can giai thich tai
sao kha nang thu lgi nhuan trén mic trung binh lai rat quan trong
dbi v&i nha dau tw, né khéng chi la mét nguén dem lai loi nhuan 16n
hon, ma con bao toan loi nhuan hién tai cho nha dau tw. Vai trd séng
con cla tang trwdng trong mbi lién hé nay vira dwoc ching ta thao
ludn & trén. Cac khoan tién dwoc chi cho tang trwdng theo nhiéu
cach. Mét phan cua nhirng khodn dang ra dwoc xem la Ioi nhuan sé
dwoc dau tw vao thi nghiém, sang ché, marketing th&r nghiém,
marketing san phdm ma&i va moi chi phi hoat ddng mé réng cong ty
khac, bao gdbm cé nhirng chi phi hoan toan khéng thé thu héi dwoc
cta mot ty 18 phan trdm kha nang théat bai trong cac nd lyc mé rong.
Tham chi viéc xay dwng thém cac nha may, kho dw trlr hoac trang bi
thém thiét bi m&i con tdn nhiéu chi phi hon. Trong khi d6, khi doanh
nghiép phat trién hon, chac chan sé& can c6 nhiéu hang tén kho hon
dé dap ng dwoc cac kénh cung cap. Cudi cling, ngoai trir mot sé it
doanh nghiép chi ban ra nham thu tién mat, hau hét cac doanh



nghiép sé phai san s& nguén lwc dé theo ddi cac tai san no dang
ngay cang tang. Dé cé thé thwc hién dwoc tat ca nhirng diéu trén,
kha nang sinh loi 1a yéu td sdng con.

Trong thoi ky lam phat, kha nang sinh lgi cang tré nén quan trong.
B&i vay, thwdng khi gia va chi phi tdng, mét doanh nghiép c6 thé kip
thdi tdng gia san phdm dé bu dap céac chi phi nay. Tuy nhién, khoéng
thé ngay l1ap tirc thwc hién diéu nay. Trong thdi gian qua do, cac
cbng ty c6 mirc bién lgi nhuan réng phai chi mét khoan nhé hon tw
loi nhuan ctia minh so véi cac dbi thd cd mre chi phi cao hon, do
cac dbi thi d6 dang phai dbi mat véi mire chi phi tang 1&n khi tién
hanh hoat déng kinh doanh.

C6 thé hiéu kha nang sinh loi theo hai cach sau. Cach co ban nhét
la nhirng khodn thu t& nhirng tai san da dwoc dau tw, mot phép so
sanh ma hau hét cac ban quan ly déu st dung. DAy chinh Ia nhan té
sé khién mét céng ty quyét dinh c6 nén tién hanh nhirng sdn pham
hay quy trinh m&i hay khéng. Ty Ié thu héi ma céng ty ky vong tw
phan vén né da dau tw theo cach nay sé Ia bao nhiéu so v&i clng
mot lwong tai sdn néu dau tw theo cach khac? So v&i cac nha diéu
hanh clia doanh nghiép, cac nha dau tw sé kho thwc hién phép so
sanh nay hon rat nhiéu. Nhitng gi ma nha dau tw thwdng nhan thay
khéng phai la khoan thu héi dwa trén mét khoan tién nhat dinh dang
dwoc sir dung trong mot phan nhanh ctia doanh nghiép, ma la tdng
thu nhap ctia doanh nghiép trén tbng tai san cta né. Khi chi phi
trang thiét bj tang I&n nhw cach day 40 nam, cac phép so sanh vé ty
1& 10 nhuan trén tdng vén dau tw gitra cdng ty nay va cdng ty khac
c6 thé bj sai l&ch b&i nhirng bién dang t nhirng thay déi trong murc
gia cac khoan chi cta cac cdng ty khac nhau. Vi thé, cach so sanh
bién loi nhuan trén méi ddng doanh thu cé thé hiru dung hon néu



ban luén nhé& nguyén tac sau: Mét cdng ty co ty 18 doanh thu so voi
tai san cao co thé sé sinh 161 & mirc cao hon cdng ty cd mire bién loi
nhuan so v&i doanh thu cao hon nhwng cé ty 1é tang doanh thu
cham hon. Vi du, mdt céng ty cé mirc doanh thu hang nam géap ba
lan tai san cla noé cd thé c6 mare bién Igi nhuan thap hon nhwng lai
tao ra nhiéu tién hon so v&i cdng ty cé doanh thu bang tai san.
Trong khi quan diém kha nang sinh i khoan thu héi trén khoan dau
tw cling nhw bién lgi nhuan trén doanh thu can phai dwoc xem xét
lai, thi xét trén quan diém dau tw an toan, tat ca sw chu y déu phai
tap trung vao ty & bién loi nhuan trén doanh thu. Do d4, néu ca hai
cong ty déu tdng 2% trong chi phi hoat dong va khéng thé tang gia,
thi cdng ty cé bién lgi nhuan 1a 1% sé & trong tinh trang 16 va cé thé
bi bat khdi nganh, trong khi do, néu coéng ty kia co bién lgi nhuan la
10%, thi chi phi tang Ién sé chi lam giam 1/5 Igi nhuan cia né.

Can phai ghi nhé ki van dé sau day dé cé thé nhin nhan chinh xac
vé thanh t6 thir ba nay. Trong thé gidi kinh doanh canh tranh cao va
lubn thay dbi, mot cong ty dat dwoc mwrc bién Igi nhuan trén muc
trung binh hay md&c thu hdéi cao tinh trén tai san sé tr& thanh doi
twong dang khao khat, nén chac chan né sé phai déi mat voi hang
loat d6i thdi canh tranh tiém nang. Néu cac dbi thd canh tranh tiém
nang vao cudc, thi trerdng cta cong ty dang hoat dong sé bi thu hep
lai. Théng thuwdng, khi canh tranh tiém tang tré& thanh canh tranh that
sw, canh tranh vé gia theo sau dé sé khién mdrc bién Igi nhuan vén
ludbn gitr & mirc cao bi sut gidm. C6 thé vi bién Igi nhuan cao nhw
binh mat clia mot cdng ty dang phat trién thinh veong, chac chén sé
thu hat dan sau bo hau déi tim moi cach dé an twoi nuét séng. Trong
thé gidi kinh doanh, cac cdng ty cé hai cach dé bdo vé binh mat
trwdc mong mudn chiém doat cta nhirtng con sau canh tranh. Thi
nhat 1a doc quyén, thwdng dwoc xem la bat hop phap, song sé 1a



hop phap néu déc quyén theo kiéu bao hd bang sang ché. Tuy
nhién, hdu nhw ddc quyén ludn cé xu hwdng két thac dét ngdt va
ban than né khéng cé sirc hat dé tré thanh phwong tién dau tw an
toan nhat. Cach th¢ hai la nang cao hiéu qua hoat déng hon han
cac cong ty con lai dé tha tiéu nhirng déng co thiuc day canh tranh
trong hién tai va canh tranh tiém nang trong twong lai cé thé 1am dao
16n tinh thé hién tai.

Bay gi®, ching ta hay tam khoan néi vé kha nang sinh loi twong dbi
dé xét dén tam diém cla thanh td th& ba trong mot khodn dau tw an
toan - chl yéu la cac dac tinh co ban khién nhirng cong ty quan ly
tét cé thé duy tri bién loi nhuan trén mic trung binh. Cé thé dac
diém chung nhéat 1a “loi thé nhd quy md”. Mét vi du don gian vé lgi
thé quy md la: mét céng ty hoat déng rat tdt tao ra 1 triéu don vi san
phdm mét thang thwérng cé mirc chi phi san xuéat trén mot don vi
thdp hon so v&i mot cong ty sadn xuét chi 100 nghin don vj trong
cung thei gian. Khoang chénh 1&ch chi phi trén mét don vi san pham
(céng ty nay gap 10 lan céng ty kia) cé thé thay dbi dang ké tur
nganh hoat déng nay sang nganh hoat déng khac. Trong mot sb
tredng hop co thé sé khdng cé sy chénh léch ndo. Hon niva, khéng
bao gi®& dwgc quén rang trong bat clr nganh nao, cdng ty Ién hon sé
chi c6 dwoc loi thé ti da khi quan ly vwot trdi. Céng ty cang Ion
cang kho quan ly hiéu qua. Théng thwdng nhirng loi thé quy mé vén
c6 cla cac cdng ty Ién thwong bi han ché rat nhiéu béi tinh phi hiéu
quéa cla bd may quan liéu cong kénh, nhiéu cip quan ly trung gian,
nhirng tri hoan trong viéc dwa ra quyét dinh va thinh thoang, ban
diéu hanh cip cao khéng c6 kha ndng ndm bat nhanh chéng ngay
cd nhirng vwéng mac can sra ddi & cac don vi bén dwdi trong bo
may cdng kénh dé.



Trai lai, khi mét cdng ty da ndm chac dwoc vi tri dan dau trong Iinh
vwe né tham gia, khéng chi tinh vé lwong tién mat ma con ca vé kha
nang sinh loi, néu bé may quan Iy cta né van rat théng minh va
nhanh nhay thi hau nhw n6 sé khéng bao gid bi hat ra khdi vi tri do.
Nhw da thdo luan trong chwong Thanh t tht hai, cac ban quan ly
nhw vay phai luén duy tri khd nang cai tién phwong thirc 1am viéc
cta doanh nghiép d& phu hop véi mdi trueng lién tuc thay dbéi. Co
mot quan niém dau tw chi trwong mua lai cd phan & nhivng cong ty
dirng hang th&r hai hoac thir ba & trong nganh béi “nhirng cong ty
nay cé thé 1én vi tri dan dau, trong khi dé cong ty dang dan dau cé
thé mét vi tri”. Trong mét s6 nganh, nhirng céng ty I&n nhéat khéng co
vi tri dan dau rd rang; nhwng, néu né cé thé xac dinh rd rang, toi
cling hoan toan khéng déng y v&i quan diém trén. Téi tirng quan sat
thay trong rat nhiéu ndm, du nd lwc Westinghouse van khéng thé
vuot qua General Electric, Montgomery Ward khéng thé qua mat
Sears, va khi IBM thiét 1ap vi tri thdng tri thi trwdng may tinh tir rat
sém — thi du ¢ nd Iwc vwot bac, nhivng céng ty I&én nhat nwdc MY
gdm ca General Electric ciing khéng thé thay thé vi tri ndm git thi
phan may tinh I&n nhat ctia IBM. Hang loat nha cung cap thiét bi phu
theo dubi chién lwoc gidm gia ciing khéng thé day dwoc IBM ra khdi
vi tri thdng tri va chiém lgi nhuan 1&n nhét trong phan khac d6 cla
ITnh vire may tinh.

M6t cong ty co thé dat dwoc Ioi thé quy mé ngay tlr ban dau bang
mot sé cach sau. Trwéce tién 1a c6 san phdm va dich vu mdi, théa
man dwoc nhu cau khach hang va hd tro tich cwc bang cac khau
nhw marketing, dich vu, cai tién san pham, va thinh thodng quang
cdo dé duy tri hirng thu ctia khach hang hién tai va thu hat ho quay
tré lai v&i doanh nghiép. biéu nay tao ra mot méi tredng ma khach
hang mé&i thwéng tim dén doanh nghiép cé vi tri dan dau, bdi vi



doanh nghiép d6 da tao lap dwoc danh tiéng dap (rng tét nhu ciu
khach hang (mang lai gia tri that sy cho khach hang) va khéng ai co
thé phé phan lwa chon nay cua khach hang. Trong thdi ky hang loat
céng ty khdng ngirng nd lwe chen chan vao Iinh vwc may tinh cla
IBM, khéng ai c6 thé wdc tinh chinh xac cé bao nhiéu céng ty khi
can trang bi may tinh sé tim dén IBM dau tién, chlr khdng phai cac
dbi tha canh tranh nhd khac, du biét rd thiét bj ciia cac cong ty nay
c6 thé tot va ré hon. Bé co thé 1a do ddong co dau tién cha khach
hang la cdm giac an toan, néu sau nay thiét bj ho mua khéng hoat
dong dwoc, thi nhivng ngudi quyét dinh chon IBM sé& khong bi db 16i
vi ho da chon codng ty dn dau trong nganh, nhwng ho rat dé bj chi
trich gay gat néu chon mua may tinh clia mét céng ty nhd “vé danh
tieu tot”.

Cé modt quy luat bt thanh van trong nganh dwoc la khi ché duoc
mot loai dwoc phdm maoi that sy gia tri, cong ty di tién phong sé
chiém hiru va ndm git 60% thj trwong, tr dé thu dwoc hang loat
khodn doanh thu I&n. Coéng ty ké tiép dwa ra mau san pham twong
tw, mang tinh canh tranh cé thé chiém 25% thj trudng va thu duoc
nhirng khodn loi nhuan kha kha. Ba cdng ty tiép theo chia chac 10-
15% thi trwérng va thu dwoc nhivng khodn loi nhuan béo bot. Bat cir
coéng ty ndo khac niva chen chan vao Iinh viec nay ciing luén két thac
khéng may tét dep. Mot xu hwdng thay thé cac thwong hiéu ndi tiéng
bang nhan hiéu khéng tiéng tdm khéng chac cé thé thay déi nhirng
ty 1& nay, va trong moi trwdng hop khéng thé dwa ra mét cong thire
chinh xac dé ap dung dwoc cho nganh khac; tuy nhién, ching ta chi
nén nhé mot diéu la hinh anh vé thwong hiéu ndi tiéng ludn gidr
trong tam tri cla nha dau tw khi anh ta danh gia céng ty ndo sén cé
kha nang sinh lgi va cong ty nao khéng.



Chi phi san xuét thap, kha nang thu hut khach hang méi va mét
thwong hiéu danh tiéng khéng phai l1a nhirng cach duy nhat ma quy
mé cd thé mang lai loi thé canh tranh cho doanh nghiép. Xem xét
nhirng nhan t6 nay dang sau strc thu hut dau tw cta chi nhanh san
xuat sup cua céng ty Campbell Soup Company, ching ta sé& thay
van dé ré rang hon. Ngay t ban dau, vwot xa nhivng céng ty san
xuat sup I&n nhét, cdng ty nay co thé giam téng chi phi bang cac day
chuyén hé tro ma nhirng cong ty nhd khac khéng hé cé. Tao ra mot
day chuyén déng hop riéng dé cung cip cho nhu cau clia céng ty noi
chung la mét vi du. Quan trong hon, Campbell da hoan thanh nhirng
coéng viéc dé co thé xay dwng cac nha may déng hép & nhirng dia
ban trong diém khap ca nuéc, tao ra loi ich kép rat I&n: rat ngan thoi
gian nguoi trébng rau dwa san pham cta minh dén nha may déng
hép cling nhw qua trinh van chuyén tir nha may dong hop dén siéu
thi. Do sup déng hop kha nang nén chi phi van chuyén ciing twong
dbi Ion. Diéu nay khién nhirng cong ty san xuét d& hép nhé hon sé&
hiru mot dén hai nha may cé loi thé Ion trong cudc canh tranh trén
thi trwérng qudc gia. B&n canh do, va co thé 1a diéu quan trong nhat,
do san phadm cta Campbell déu dwoc khach hang biét dén va mubn
mua khi vao bwéc vao siéu thi, nén cac dai ly ban |é da ty dong
danh khu vuc rong rai va dep méat dé& dat gia trwng bay cac san
phdm cua céng ty. Trai lai, cac dai ly ludn rat mién cwdng khi phai
nhap san pham tlr cac dbi thd canh tranh khéng tiéng tam cula
Campbell. Nhirng khéng gian trwng bay sadn phdm ly twédng nay vira
gilp tdng doanh sb, vira gop phan cling cb vj tri hang dau cla céng
ty, tv dé da tao lwc can rat Ion dbi véi moi dbi tha canh tranh tiém
nang. Ngoai ra, mot van dé gay tré ngai khdong kém dbéi voi dbi thu
canh tranh tiém nang 1a hiéu qua ctia ngan sach chi cho quang cao
ctiia Campbell, chi chiém phan chi phi trén mét san phdm nhd hon



rat nhiéu so v&i cing khodn ngan sach dé cda dbi thd canh tranh co6
san lwong thap hon. Vi nhirng ly do trén, céng ty nay tap hop dwoc
nhirng ngudn lwc manh mé dé cé dé bao vé va duy tri mc bién lgi
nhuan cGa minh. Tuy nhién, coéng ty cling phai d6i mat véi nhivng tac
dong bét loi. Khi chi phi riéng ctia Campbell ting 1&8n, cé thé Ia ting
rat nhiéu trong thdi ky lam phat, gia cla né cling khéng duoc tang
cao hon so v&i mirc trung binh clia nganh thwe phdm, néu khéng
khach hang sé thay thé sup bang cac loai thwc phadm khac. Quan
trong hon, Campbell c6 mét “dbi thd canh tranh” I&n ma hau hét cac
coéng ty déu khéng wa va khi chi phi san xuét tang lam gia san pham
Campbell tdng, “ddi thG canh tranh” d6 s& cd co hdi chiém thi
trwdng. D6 chinh 1 cac ba ndi tro My mubdn tiét kiém chi tiéu gia
dinh bang cach tw lam sup thay vi mua san & siéu thi. Téi dé cap
dén van dé nay chi nham chi ra rang tham chi ngay ca khi quy mé cé
thé tao ra lgi thé canh tranh I&n va céng ty hoat dong tét, thi cling
khéng dam bao la né sé dat mirc lgi nhuan cao.

Quy md khéng phai [a nhan t6 dau tw duy nhat khién kha nang sinh
loi va stre thu hat cha cdng ty nay vwot tréi hon han so véi nhivng
céng ty khac trong dai han. C6 mét nhan té khac cling rat quan
trong, do la sw khdé khan khi canh tranh véi mét doanh nghiép san
xuat cé tiéng va thanh cdng vang déi trong mét linh vuwc céng nghé
ma céng nghé phu thudc khéng chi vao mét nguyén tac khoa hoc
ma con la sy két hop gitra hai, hay tét hon 1a mét sé nguyén tac
hoan toan khac nira. D& giai thich nhirng diéu tdi da noi & trén, hay
gia str ¢ ai d& mudn phat trién mot loai san pham dién t& h&a hen
s€ mé& ra nhirng thi trwdng méi trong linh viec may tinh hoac co khi.
Cé6 kha nhiéu cdng ty trong hai Iinh vwe “néng” dé thanh lap duoc
doi ngl chuyén gia riéng cé kha nang sao chép cac chwong trinh
phan mém va linh kién dién tr phan cing, dé néu xuéat hién mot thi



trrdng maéi da Ion thi kha nang canh tranh cda cong ty sé tang lén
nhanh chéng khién nhirng céng ty it @i m&i hon thu dwoc lgi nhuan
rat it. Trong nhirng linh vwec nhw vay, cac cdng ty Ién thanh céng
thuworng ¢ loi thé san co ré rét. Rat nhiéu day chuyén nhw vay sé
khéng thé tiéu thu dworc trir khi cé sé&n mot hé thdng dich vu dé phuc
vu viéc stra chira ngay tai noi khach hang cw tria. Nhirng cong ty Ion
lau doi thwérng c6 mang lwdi bao hanh. Sé rat khé khan va tén kém
cho nhirtng céng ty nhd méi phat trién mét sdn phdm méi cé gia tri
dé thiét 1ap mot mang lwdi nhw trén. S& cang kho hon déi véi mot
coéng ty m&i mudn thuyét phuc khach hang tiém nang rang kha nang
tai chinh cta céng ty khéng chi da dé duy tri mang Iwéi dich vu & bat
c dia diém ban hang nao, ma con du dé duy tri mang lwéi dé 1au
dai trong twong lai. Hon ni¥a, néu nhw nhirng anh hwéng tredc day
khién cac thanh vién m&i tham gia san xuat moét loai sdn pham kha
thu hat s& gap khé khan khi thiét 1ap vi tri dan dau trong hau hét cac
phan nhanh clda nganh dién t, thi trong twong lai khé khan sé cang
nhiéu hon vi chat ban dan dang ngay cang chiém ty 1& 1&n trong
danh muc tat ca cac san phdm va moi bi quyét cdng nghé cda nhiéu
san pham. Nhirng cdng ty hang dau san xuat cac cdng cu nay it
nhat cling co kién thirc sén c6 ngang bang v&i nhitng cong ty dan
dau trong cac day chuyén cii san xuat may tinh va dung cu may méc
néu ho quyét dinh canh tranh trong nhiéu Iinh vic sdn phadm mai,
cht yéu la dién t&. Mot vi du cu thé la thanh céng vang déi cla
Texas Instruments trong Ilinh vwc may tinh xach tay dang tang
trwdng dang kinh ngac va nhirtng khé khan clia mét sd céng ty tién
phong ttr rat s&m trong linh vwc nay.

Tuy nhién, hay xem tinh hinh thay déi nhw thé nao néu thay vi chi
mot cdng nghé dwa trén phan mém va phan ctrng dién t, viéc san
xuat mot san pham lai doi héi phai két hop véi nhivng ki ndng hoan



toan khac biét nira nhuw ky thuat hat nhan hoac linh viwc chuyén mén
hoda cao trong nganh héa chét. Cac céng ty dién tir I&n khdng co cac
ky ndng sén co dé co thé tién vao nhivtng céng nghé phirc tap nhw
vay. Diéu nay sé& mang lai cho cac cdng ty c6 kha ndng sang tao
nhiéu co hdi tét hon dé tao dwng cho minh vi tri dan dau trong dong
san pham dac thu cla ho, va theo d6 mdc bién loi nhuan 1&n cé xu
hwdng kéo dai néu nang lwc quan ly cla cong ty khdng bi suy yéu.
Téi tin rang trong thoi gian vira qua, khéng it céng ty da céng nghé
nhw thé da tr& thanh nhitng co hdi dau tw dai han tuyét voi, va
twong lai s& ngay cang c6 nhiéu co hdi nhw vay. Vi du, t6i phdng
doan vao lic ndo dé trong twong lai, nhirng céng ty dan dau maoi sé
xuat hién nh& nhirng sédn pham, chu trinh st* dung mét sb nguyén
tac khac két hop véi cong nghé sinh hoc, méc du cho dén nay toi
chua thdy céng ty nao trong linh vwe nay — hay trong moi linh vuc
khac — dat dén trinh do dé.

Sw phat trién cdng nghé va quy md khéng phai I1a hai khia canh duy
nhat trong hoat ddng clia mét céng ty, ngoai ra nhirng diéu kién bat
thworng xay ra co thé tao co’ hdi thu vé mirc bién loi nhuan cao bén
virng. Trong mot s6 trwdng hop, nhivng co hdi nay con xuat hién ca
trong cac linh viee nhw marketing hay ban hang. Vi du, mét céng ty
da tao cho khach hang thoéi quen tw dong Iwa chon trwdc cac san
pham cuia cdng ty cho lan dat hang ké tiép theo cach ma néu cac dbi
thG canh tranh cGia céng ty mudn thay thé cac san phdm d6 sé tén
nhiéu chi phi va khéng hiéu qua. D& lam dwoc diéu dé, can co hai
diéu kién. Pau tién, cdng ty phai xay dwng danh tiéng vé chéat lwong
va do tin cay cho mdt sdn phdm ma a) khién khach hang nhan ra
san phdm do6 that sy can thiét, b) néu mét sdn phdm khéng dat tiéu
chudn hay c6 sai sét s& dan dén hau qua nghiém trong, c) khéng cé
dbi tha canh tranh chiém dwoc phan khuc thj trwong dua Ién, nher dé



coéng ty chiém wu thé I&n nhat gan nhw sé tré thanh nguén cung duy
nhat, va d) chi phi ctia san phdm chi 1a mét phan rat nhé trong tdng
chi phi cia khach hang. Theo d6, mic giam gia vira phai chi la mét
khoan tiét kiém nhé so vai rui ro khi khach hang danh liéu mua san
pham ctia mét nha cung cip khong tén tudi. Tuy nhién, ngay ca diéu
nay cling khéng dui dé dam bao mot céng ty sé co thé dat mdc bién
loi nhuan trén trung binh trong nhiéu ndm. Th& hai, san phadm cua
nd phai danh cho rat nhiéu khach hang nhé thay vi mét sé it khach
hang I&n. Phai quan tdm dén dbi twong khach hang nay da dé
khéng cho dbi thd canh tranh cam thay co thé tiép can ho théng qua
phuong tién quang céo truyén thédng nhw tap chi hay tivi. Nhirng
khach hang nay tao ra mét thi trwébng ma chirng ndo cong ty chiém
wu thé van duy tri chat lwgng san phdm va mc dich vu vira du, thi
cong ty chi co thé bi thay thé b&i nhirtng ngudi ban hang hiéu biét
twdng tan cac cudc chao hang dén trng ca nhan. Tuy nhién tinh
chat nhé 1& ciia nhirng don dat hang kiéu nay khién nd lwc ban hang
nhw trén hoan toan phi kinh t&! Théng qua marketing, mét cdng ty s&
hiru nhirng wu thé nay co thé duy tri mc bién loi nhuan trén trung
binh mot cach kha bén virng, trir khi c6 thay dbi Ién ndo dé trong
céng nghé (hodc gidm hiéu qua nhw t6i vira dé cap & trén) sé loai
cbng ty ra khéi vi tri cia né. Nhirng cbng ty loai nay thwdng thubc
cac nganh coéng nghé cao. Mét dac trwng ctia nhirng cong ty nay la
ludn duy tri hinh dnh dan dau bang cach thwéng xuyén td chirc cac
bubi hdi thao cdng nghé vé cach st dung san phdm cla ho — mét
céng cu marketing té ra rat hiru hiéu khi céng ty da gianh dwoc vij tri
nhw trén.

Nén nh& rang bién lgi nhuan “trén trung binh” hay khoan thu héi tinh
trén khoan dau tw “I&n hon so véi mirc binh thwéng” ma nganh noi
chung da dat dwoc khéng can thiét phai — thwe ra 1a khdong nén -



khién cb phan cla céng ty tré thanh khodn dau tw hap dan hon han.
Trén thuc té, loi nhuan hay khoan thu héi tr dau tw qua Ién ciing cd
thé I1a kh&i ngudn ctia nguy co, la ddng co manh mé thdi thuc cac
dbi tht vao cudc va cb gang tranh gianh dé co thé sé& hiru mét phan
trong “binh mat” dac biét do. Trai lai, bién lgi nhuan luén & mdc chi
2% hoéac 3% doanh thu I&n hon dbi thti canh tranh I&n nhét ciing du
dé dem lai mot khoan dau tw gia tri.

DPén day, t6i xin tdm lwoc lai thanh td th& ba cia mot khoan dau tw
an toan nhw sau: Dé tré thanh khoan dau tw an toan, mét cong ty
khéng chi can ¢6 nhan sy chat lwong, ma con phai cd nhivng ngudi
dinh hwéng cong ty vao cac linh viec ¢6 cac dac tinh giup sinh lgi
trén murc trung binh lau dai. D& don gian hon, t6i xin tbng két thanh
t6 nay trong mot cau hoi: “Diéu gi mdt cong ty dac biét cod thé 1am
ma cac cong ty con lai khéng thé?” Néu cau tra 1&i 1a hau nhw khéng
c6 gi ca, va khi nganh nay phat trién thinh vwong, nhitng cong ty
khac co6 thé db xd vao cung hwdng mirc phat dat nhw cda cong ty,
thi rd rang chung ta cé thé di dén két luan rang mac du gia cd phiéu
coéng ty co thé ré nhung né van khéng dat tiéu chi ciia méot khoan
dau tw an toan, xét tir thanh t6 thi ba nay.



4. Thanh té ther tw

Murc gia mua hop ly ciia moét khodn dau tw an toan

Thanh té th&r tw ciia moi khodn dau tw cb phiéu an toan chinh la chi
s6 P/E - hay la mrc gia hién tai chia cho mic thu nhap trén méi cb
phan. Khi mudn danh gia chi s6 P/E cé phu hop véi gia tri thwe cla
cb phiéu d6 khéng, ching ta sé& gap phai mot khé khan. Hau hét cac
nha diu tw, bao gdbm ca nhiéu chuyén gia c6 kién thirc sau réng, da
1an 16n vé diém nay, b&i ho khéng hiéu rd vé nhan td khién gia cla
mot c¢d phiéu cu thé tdng hodc gidm manh. Sy hiéu 1dm nay c6 thé
khién nhiéu nha dau tw thiét hai hang ty dé-la — nhirng ngu®i sau
nay ma&i nhan ra minh da mua cac cb phiéu véi mic gia hét sirc bét
hop ly. M&rc thiét hai nay con Ién hon rat nhiéu déi véi nhirng nha
dau tw chon sai thoi diém va vi ly do sai lam, da ban di cac cb phiéu
ma néu ho gir lai thi s& tr& thanh khoan loi nhuan dai han rat Ion.
Néu sy hiéu nham nay tai dién, thi khd nang huy ddéng vén cla
nhirng cong ty xirng dang sé bj de doa, va tat ca nhirng diéu nay sé
dan dén chét lwong sbng clia moi ngwdi bi gidm sut. Mdi khi cd mot
c6 phiéu gidm manh, cac nhém nha dau tw bji anh hwédng xau
thwerng d6 16i cho thj trwdng thay vi nhan 16i vé& ho hay cb van cua
ho. Tham chi, ho di dén két luan rang bat c loai cb phiéu thwdng
nao cling khéng phu hop cho céc khoan tiét kiém cua ho.

Tuy nhién, c6 thé do hiéu rd cac nguyén tac dau tw co ban hoac
hoan toan do may man ma nhiéu nguw®i nhe ndm gitv ¢d phiéu phu
hop trong thoi gian twong dbi dai da dau tw thanh cdng. Piém chung
cla cac nha dau tw nay la ho khéng ban mét s6 cd phiéu dac biét
chat lwong cao chi bdi vi mdi ¢b phiéu cé6 mirc tdng gia rat nhanh



khién P/E dét nhién cao hon han so v&i mirc ma gi¢i dau tw thuwong
thay.

C6 thé thay tac dong cla nhirng diéu trén rat I&n, nhwng mot diéu
dang ngac nhién la hau nhw khéng ai nhin sau vao ban chét van dé
dé hiéu chinh xac nguén gbc gay ra bién dong gia. Cé mét quy luat
ma moi nguwdi can hiéu, dé 1a: Moi bién ddng Ién vé gia cha bét cr
cbd phiéu riéng & nao trong mbi twong quan thi trwdng chung déu

phiéu do.

Hay xem xét van dé nay trong thwc té. Hai ndm trwdc, cong ty G
déu dwoc moi ngwdi coi la mot cong ty binh thwdng. N6 thu dwoc lgi
nhuan 1 dé-la/cd phan va ban & mdrc gia gap 10 Ian thu nhap, tic la
murc gia 10 dd-la. Trong sudt hai ndm nay, hau hét cac codng ty trong
nganh déu c6é mrc lgi nhuan theo chiéu huwéng di xudng. Trai lai,
mot loat s&n phdm ma&i cé gia tri I&n, cung véi mc bién lgi nhuan
ctia nhirng san phadm cii cao hon da gidp céng ty G dat mic o
nhuan trén méi c¢d phan la 1,40 dé-la vao nam ngoai va 1,82 do-la
vao nam nay, htra hen sé tang manh hon nira trong nhirng nam toi.
Téat nhién nhirng hoat ddng mang lai két qua nay cho cong ty G da
phai dwoc tién hanh trudc d6 kha l1au; néu khéng cong ty da khéng
thé dat dwoc mdrc hoat dong trong hién tai v&i nhirng san phém maoi
c6 gia tri Ién. Tuy nhién, viéc nhan dinh mudn céng ty G dap ing tot
ba thanh t6 dau tién ctia mot khodn dau tw an toan gi®r day lai khién
P/E tdng l1én & md&rc 22. Khi so sanh véi cac cd phiéu khac cé cung
cac dac tinh trén mure trung binh ctia nganh va trién vong phat trién
c6 thé so sanh duoc, ty 16 & mirc 22 khéng hé cao chit nao. Do 22
nhan véi 1,82 dé-la bang 40 dé-la, nhu vay mbi cd phan da tang gia
lén dung 400% trong vong hai nam. Quan trong khéng kém, nhirng



thanh tich nhw ctia cdng ty G thwéng la mot dau hiéu chi ra rang né
dang van hanh mét bé may quan ly c6 kha nang duy tri mc tang
trwdng nhw vay trong nhiéu nam t&i. Nhirng mire tang trwdng nhw
vay, tham chi & ty & thap nhét, gid s& khoang 15% trong mét hodc
hai thap ky t&i, cling c6 thé dé dang dem lai loi nhuan Ién t&i hang
nghin phan trdm thay vi hang trdm phan tram.

“Nhan dinh” chinh 1a diém cbét yéu khi tim hiéu vi sao lai xuat hién
nhirng thay déi P/E c6 vé bat thwdng nay. Phai ludn nhé rang nhan
dinh mang tinh chi quan. N6 khéng phan anh nhirng gi dién ra trong
thé gi¢i thwe xung quanh chang ta. Thay vi d6, né xuét phat tw
nguwoi dwa ra nhan dinh tin rang nhirng diéu minh nght dang dién ra,
cho du nhirng danh gia do co thé khac xa sw that. Néi cach khac, sw
tang gidm ctia moi cb phiéu khdng hé do nhirng gi that sy dang xay
ra hay s& xay ra véi cong ty phat hanh cbd phiéu d4. N6 tang, giam
theo phdng doan chung clia gi&i tai chinh luc bay gid vé nhirng gi
dang dién ra va sé& xay ra, bat k& nhirng quan diém nay cé khac xa
so v&i nhirng gi dang that sw dién ra.

Nhiéu ngudi sé& khéng tin vao cach ly gidi nay. Néu nhirng thay dbi
I&n vé gia xay ra dbi véi cac cb phiéu don 1& chi bdi vi nhirng thay
dbi trong nhan dinh cla gi&i tai chinh, ma nhirng quan diém nay doi
khi hoan toan khac xa so v&i nhirng gi that sy xay ra déi véi cong ty,
vay thi tdm quan trong cla ba thanh t6 cla mét khodn dau tw an
toan ma chung ta da ban luan la gi? Tai sao phai tim dén cac
chuyén gia trong linh viec quan ly doanh nghiép, khoa hoc ky thuat
hay ké toan? Tai sao khdng dwa hoan toan vao cac nha phan tich
tam ly?



Cau tra Ioi lién quan dén thdi diém. Do nhirng nhan dinh khac xa voi

-----

.....

chinh cé théi quen “di theo ngwdi dan dau”, dac biét khi “ngwdi dan
dau” nay la mét trong nhirng ngan hang Ién ciia New York. Déi khi
diéu nay c6 nghia la khi mét nhan dinh khéng c6 co sé thyc té khién
cb phiéu ban & m&c cao hon nhiéu so véi gia tri thwe cia né, cb
phiéu c6 thé dirng & mirc gia cao nay, tham chi con tiép tuc tang Ién,
trong thoi gian dai.

.....

loai ¢d phiéu va nhirng diéu kién that sy anh hwéng dén né co thé
ton tai trong vai ndm. Tuy nhién, trwdc sau gi bong béng nay ciing
sé v& tung. Khi mot cd phiéu ban & mirc gia qua cao do nhirng ky
vong khéng co6 that, sém hay muén, nhiéu cé déng cling s& cam
thdy mét maéi vi chd doi. Viéc ho ban ¢b phiéu ma minh nam gitr sé
nhanh choéng lam gidm manh strc mua cla nhirng ngwdi van cd bam
vao nhirng nhan dinh ci. Sau do, gia cé phiéu gidam manh. Déi khi
nhan dinh ma&i theo sau do rat chinh xac. Tuy nhién, thwdng khi sw
nhan dinh lai nay tién hanh trong diéu kién chiu ap lwc tam ly do gia
dang gidm sé& gay ra tac dung tiéu cwc, dan dén mét nhan dinh moi
cla gi¢i tai chinh chd yéu 1a tiéu cwc hon so véi nhitng gi xay ra
trén thwe t&. Nhan dinh nay sé duy tri trong mét khoang thoi gian.
Tuy nhién, khi diéu nay xay ra, nhirtng hé quéa twong tw nhu trwdng
hop nhirng nhan dinh qua thuan loi ciing sé xuét hién. Sw khac
nhau duy nhét Ia tién trinh bj ddo nguwoc lai. S& méat khoang vai
thang, hodc vai ndm dé thay thé bdi canh nay bang mét vién canh
khac c6 chiéu huwéng thuan loi hon. Tuy nhién, khi nhivng khodn thu
nhap dang hai ldng tang l&én thi sém hay muén diéu d6 ciing xay ra.



Nhirng ¢ déng may man - nhirng ngwdi khéng ban cac cb phiéu
khi ching bat dau tang - sé thu dwoc khoan loi khdng 16. D6 1a sw
tdng gia manh nho tac dung kép do loi nhuan trén méi ¢b phan téng
dong thoi véi viéce chi sb6 P/E tang. Khi gidi tai chinh nhan dinh chinh
xac rang cac thanh té co ban clia codng ty (bay gi® dwoc xem xét
trong mot quan diém méi) mang nhiéu gia tri ddu tw hon nhirng gi
da nhin nhan theo quan niém truwdc day, thi cac mie tang chi sb P/E
kéo theo sau dé thwdng dong vai trd con quan trong hon nhiéu so
v&i mire tdng that sy cha thu nhap trén méi ¢bé phan. Pay la thuc té
da xay ra dbi voi cong ty G trong vi du da dan.

Chung ta dang tién gan dén mét vién canh xac thwe vé mirc dd cla
bao toan vén - hay mirc dd gidm thiéu nhirng rdi ro co ban ma bét
c khodn dau tw nao ciing cd. Khoan dau tw khén ngoan cé do rdi ro
thap nhat va phu hop nhéat |a mot cdng ty dap (rng tuyét voi ba thanh
P/E thdp hon so v&i cac thanh td nay. Tiép dén, loai cong ty it rdi ro
va thweng hoan toan phu hop véi cac khodn dau tw khdn ngoan la
coéng ty dwoc danh gia rat cao vé ba thanh td dau tién va tao dwng
dwoc hinh &nh cia minh, do d6 chi sé P/E phu hop véi cac thanh tb
co ban nay. B&i vi, nhitng coéng ty nay sé tiép tuc phat trién néu no
that sw cd cac thudc tinh trén. Cudi cung, cong ty it rdi ro nhat, va
theo quan diém cuda t6i thwong thich hop véi cac nha dau tw can
trong la coéng ty c6 ba thanh t6 dau tién manh ngang bang hai loai
dinh hoac chi sé P/E cla cong ty cao hon so v&i mirc dd dap tng ba
thanh t6 co ban cua no.

Theo quan diém cla téi, c6 mot sb Iy do quan trong dé ludn gil lai
cac cb phiéu nhuv vay, tham chi ngay ca khi giad ctia ching dwdng



nhw 1a qua cao: néu céng ty that sy cd nhivng thanh td virng chac,
s&m hay mudn nd sé con tadng thu nhap 1&én di dé khéng chi xirng
dang véi mirc gia hién thdi ma voi mie gia tang dang ké trong
twong lai. Trong khi d6, sb lwong nhivng céng ty that sy hap dan xét
trén ba thanh t6 du tién nay twong dbi it. Rat khé dé tim ra mot loai
cb phiéu dinh gia thap. DBbi v&i nha dau tw, rdi ro cla viéc mac sai
lam va chuyén sang mét cdng ty ma cé vé dat dwoc ca ba thanh tb
nhwng thwc ra 1a khéng phai, s& I&n hon rat nhiéu so véi rui ro tam
thei khi van gilr cac cd phiéu hoan toan cé chéat lwong nhwng hién
tai dang bi dinh gia cao cho dén khi gia tri thwc chat bat kip thi gia
hién thoi. Nhirng nha dau tw Gng hd quan diém nay cla téi can phai
chuan bi cho sw gidm gia trj thi tredng bat thwdng ctia cac cb phiéu
hién dang dwoc dinh gia cao nay. Trai lai, t6i nhan ra rang nhirng
nguwdi ban cac cd phiéu trén véi muc dich chd thoi gian thich hop
hon sé mua lai chung it khi dat dwgc muc dich. Ho thwdng cé xu
hwéng ché doi mét sy sut gidm I&n hon so véi thuc té xay ra. Két
qud la mot vai ndm sau dé, khi cac cd phiéu co cac thanh té co ban
virng manh dat dén dinh gia tri cao hon rat nhiéu so véi mirc gia ma
tai 6 ho da ban cb phan cla minh, thi ho da bd 1& tat ca loi nhuan
1& ra c6 thé thu dwoc néu chwa ban cb phiéu va cé thé roi vao tinh
trang gia tri that sw ctia ¢cd phan ho nam gitr sau khi mua lai sut giam
dang ké.

Tiép theo, chung ta xét dén cb phiéu co chéat lwong trung binh hoac
twong dbi thap xét trén tiéu chuan ba thanh t6 dau tién, nhwng dwoc
gidi tai chinh nhan dinh thdp hon hodc twong dwong véi cac thanh
t6 khdng may hap dan nay. Nhirng cong ty bi nhan dinh & trong tinh
trang t6i hon so v&i thuc té cia nhirng diéu kién co ban cé thé la
nhirng khoan dau co tét nhung khéng phu hop véi nha dau tw khén
ngoan. Trong thé gi¢i ngay cang thay dbi chéng mat ngay nay, co



qué nhiéu nguy co’ phat trién theo chiéu hwéng bét loi sé& anh hwéng
rat xau dén cac cb phiéu dé.

Cudi cung ching ta s& xét dén nhém c6 mirc dd nguy hiém cao
no hién nay tét hon, cao hon han so véi thwe té. Mua cb phiéu cla
nhirng cong ty d6 c6 thé dan dén nhirng khoan 16 cwc 16n, khién cho
hang loat nha dau tw c6 nguy co phai tir bé thi trwdng va de doa lam
lung lay nén tadng ctia nganh dau tw. Néu b4t ctr ai mudn nghién ctru
tirng tredng hop cu thé vé suw dbi lap gitra nhirng nhan dinh cta gidi
tai chinh phd bién trong khodng thoi gian nao dé vé nhirng cdng ty
hap dan véi nhivng diéu kién co ban xay dén sau do, anh ta sé tim
dwoc rat nhiéu tai liéu trong thu vién hay tai liéu ciia Phé Wall. Anh
ta s& cam thay kinh ngac khi doc nhirng ly do dan dén viéc cac nha
méi gi¢i dé xuat mua cbd phiéu clia nhirng céng ty nay trong cac tai
liéu va sau do so sanh trién vong md ta trong tai liéu v&i nhirng gi
xay ra trong thwc té. Danh sach cac cdng ty dé bao gébm: gia cao
nhat cia Memorex 1a 1737/8, Ampex |a 497/8, Levitz Furniture 1a
601/2, Mohawk Data Sciences la 111, Litton Industries 1a 1013/4 va
Kalvar la 1761/2.

Bang danh sach c dai ra, tuy nhién, cang nhiéu vi du ciing chi giup
ta lam ré mdt diém chung nhéat. Do tdm quan trong hién nhién cla
thoi quen danh gia sw khac nhau gitra quan diém cla gidi tai chinh
hién thei vé mot cong ty va cac thanh té co ban cla cong ty do, sé
rat c6 ich néu ching ta danh thoi gian kiém tra ky hon vé cac dac
tinh cha nhan dinh tir gi®i tai chinh. Tuy nhién, dau tién, dé tranh
nguy co’ bi hiéu nham, ching ta nén tranh sw 1an 16n vé ng» nghia
bang cach dinh nghia hai t&r trong phat biéu ban dau vé nguyén tac
chi phdi moi thay dbi Ién trong gia cd phiéu thuworng: “Moi bién ddng



I&n vé gia cha bat ct cb phiéu riéng 1& ndo trong mbi twong quan thi
trwérng chung déu xay ra la do nhirng thay ddi trong nhan dinh cla
gioi tai chinh vé cd phiéu do.”

Cum t&r “nhirng bién ddng 1&n vé gia” dwoc st dung thay vi chi don
thuan 1a “nhirng thay déi vé gia”. Cum tlr nay loai trtr nhirng thay doi
nhé vé gia, vi du nhw trwéng hop mét lwong 20.000 cd phan cla
mot cd phiéu ma mdt nha méi gidi thiéu kinh nghiém tung 6 at ra thi
tredng 1am cb phiéu giam mét hodc hai diém, nhwng sau dé thudng
hdi phuc tré lai khi qua trinh thanh khoan két thuc. Twong tw nhuw
vay, doi khi mét td chire sé quyét dinh khi cé tinh huéng méi, né phai
mua modt mirc cb phiéu ti thiéu, dan dén moét sw tdng nhd nhéat thoi
va lang xudng sau khi da@ mua xong. Nhitng déng thai nhw vay néu
khéng cé nhirng thay déi manh trong nhan dinh chung cla gi&i tai
chinh vé cong ty thi sé& khéng anh hudng I&n hay dai han dén gia cd
phiéu. Théng thuéng, nhirng thay déi vé gia & mirc dd nhd nhw vay
sé& bién mat khi nhirng khodn mua hay ban nhw trén tién hanh xong.

Thuat nglr “gidi tai chinh” dwoc st dung & day bao gém tat ca
nhirng ngudi cd kha nang va di quan tam dé co thé ludn trong tw
thé s8n sang mua hoac ban mét cb phiéu cu thé tai mét s mure gia
nao do, va nén nhé rang, khi dé cap dén tac déng Ién gia, tdm quan
trong clia méi ngwdi mua hodc ngwdi ban tiém nang nay sé duoc
xac dinh bang thwc chéat strc mua hodc stre ban trong thuc té.



5. Ban thém veé thanh to th tw (1)

Cho dén gi®, cudc thdo luan xung quanh nhan dinh cla gioi tai
chinh vé& mot ¢b phiéu co6 thé khién chang ta nghi rang nhan dinh
nay chi don thuan Ia sy wdc lwong mot loai tai sédn déc biét. Néu vay
ching ta da xem nhe van dé. Trén thuc t&, nhan dinh vé mot cb
phiéu 13 két qua cda ba nhan dinh riéng ré&: nhan dinh cla gioi tai
chinh dwong thdi vé tinh hap dan clta cb phiéu thuwong trén thi
tr&ng néi chung, clia nganh ma céng ty tham gia, va cudi cung la
cua ban than cong ty do.

Trwdc tién hay xem xét nhirtng nhan dinh vé nganh. Ai ciing biét
rang, sau nhirng khodng thoi gian dai, cé thé sé cé sw sut gidm
dang ké trong chi s P/E ma gi&i tai chinh sé trd dé gia nhap mét
nganh khi nganh nay khéi dau véi tiém nang thj trwong thénh thang
don chd, so voi thdi ky ma nganh bi de doa b&i nhirng céng nghé
m&i. Do d6, vao nhirng ndm dau tién cla nganh dién tr, cac cong ty
san xuat dén dién t& - nén tang cla ca nganh - cé chi s6 P/E rat
cao. Sau do, khi sy phat trién ctia chat ban dan thu hep thi trwdng
dén dién t&, chi sd P/E cla cac cdng ty nay sut gidm manh. Gan
day, cac nha san xuét bé nhé ciing phai chiu chung sb phan vi
nhirng ly do twong tw. Tat ca nhirng diéu dé rat rd rang va hoan toan
dé hiéu. Diéu khoéng rd rang & day la lam thé nao hinh anh cuda
khéng phai do nhirng &nh hwéng quéa 1&n ké trén, ma do tai thoi
diém d6 gidi tai chinh chi tap trung nhiéu hon vao mét nhém sw kién
cu thé c6 anh hwdng dén nganh hon nhém sy kién khac. Tuy nhién,



ca hai nhom su kién nay déu cé y nghia vao moét thdi diém nao dé
va déu dwa ra nhirng dau hiéu cta twong lai.

O day chang ta co thé xét dén vi du vé nganh hoéa chét.

Ké& tr dinh diém cua cudc Pai suy thoai cho dén gitra thap nién
1950, cb phiéu clia nhirng coéng ty I&n nhat trong nganh hoéa chat &
My dwoc ban & mac P/E rat cao so véi hau hét cac cb phiéu khac.
bang bl tranh biém hoa vé hinh mot bang tai dai vo tan. O dau nay
la cac nha khoa hoc dang ché tao nhitng chat tdng hop mai ky diéu
trong cac 6ng nghiém. Sau khi d3 dwoc dwa vao nhirng nha may
huyén bi va khoé bat chwéc, dau ra cla chung 1a cac san phdm maoi
ky diéu nhw ni I6ng, DDT, cao su téng hop, mwc vé nhanh khd va vé
s6 san phdm méi khac hira hen ngay cang lam giau cho nhirng nha
san xuat may man nay. Sau dé, vao dau thap nién 1960, nhirng hinh
anh nay lai thay dbi. Déi v&i gidi dau tw, nganh héa chéat dang ngay
cang tién t&i gibng voi nganh thép hodc xi mang hodc gidy vi cac
céng ty trong nganh dang ban hang loat hang héa gibng nhau.
Nhirng nganh tap trung nhiéu vén thuwéong chiu ap Iwc 1én budc phai
hoat ddng & murc cdng suat cao dé trd dan nhirng khoan dau tw cb
dinh khéng 16. Két qua la sy canh tranh thwdng xuyén va quyét liét
vé gid dan dén bién loi nhuan ciing gidm. Trong giai doan 1962-
1972, hinh &nh cta nganh thay dbéi da khién cb phiéu cta cac cong
ty 1&n trong nganh héa chat ban & mdc P/E gidm dang ké so voi
trwdc. Mac dau, ty 1& nay van cao hon nhiéu so v&i nhiéu nganh
khac, nhwng P/E nganh hoa bat dau ngay cang gan véi P/E cla cac
nganh nhw sat, gidy va xi mang.



DPén day, diém gay cha y dbi voi tat ca nhirng diéu trén la ngoai triv
mot ngoai I& quan trong, thi trong thap nién 1960 hau nhw nén tang
can ban cla nganh rat it hodc khéng hé thay dbéi so v&i 30 nam
trwdc. Bung la vao nlra cudi thap nién 1960, tinh trang ndng lwc san
xuat qua duv thira da xay ra trong mét sé Iinh vwee nhw linh vwe san
xuat sdn phdm dét tbng hop. Diéu nay tam thoi l[am gidm dang ké
thu nhap trong mét sé cong ty dau nganh, dac biét 1a Du Pont.
Nhwng nhirng dac tinh can ban cla nganh khéng thay ddi da muc
dé chung ta c6 thé dwa vao dé ly gidi cho sw thay déi manh mé cai
nhin clGa gi¢i dau tw vé nganh hoéa chat. Nganh san xuat cac san
phdm hoéa hoc ludn la nganh s dung nhiéu vén. Hau hét cac san
phdm déu ban dwa trén mét co s& tiéu chuan ky thuat, do d6 cac
céng ty trong cung nganh it khi cé thé tang gia cao hon so véi cdng
ty khac. Néi cach khac, sy ra d&i cla hang loat sdn phdm maéi va cé
dod cdi tién cao nhw thubc trir sdu, chat liéu dong géi, nguyén liéu
dét, dwoc phdm va vé s san phdm khac cho thay thap nién 1960 va
1970 sé la giai doan nganh mé& réng thi trwedng manh mé. Nhan loai
dirng trwdc nhivng co hodi khdng gidi han dé sép xép lai cac nguyén
tlr, tr d6 tao ra cac san pham khéng cé trong tw nhién nham thda
man nhu cau cla con nguwdi tét hon véi chi phi thap hon nhirng san
phadm s dung nguyén liéu tw nhién.

Cubdi cuing, trong ca giai doan trwdc day, khi 4n twong véi nganh hoa
chat t6t dep hon va hién nay, khi mic do wa thich v&i nganh da
gidm, van c6 mét nhan té khéng déi. Nhirng san phadm hda chét lac
hau va sbé lwong I&n hon, tiéu biéu cho bwdc ché bién dau tién cua
cac nguyén liéu dap trng nhu cau c6 ngudn co ban tr cac phan ti
nhw mudi hay hydrocarbon, ré rang la nhirng san phadm ban cha yéu
dwa trén co s& dac tinh ky thuat va canh tranh gia. Tuy nhién,
nhirng cdng ty nhin xa tréng rong ludn cé co hdi ché bién nhirng san



phdm bwéc dau dé thanh nhirng sdn pham phurc tap hon va gia cao
hon rat nhiéu. Nhirtng s&n phadm nay, it nhat 1a trong mét giai doan
nao do, co thé ban & thé doc quyén va cé it ddi thd canh tranh hon.
Khi chiing dan tr& nén canh tranh vé gia, cac cong ty noi trén sé lién
tuc tao ra nhirtng san phdm mai hon dé tadng thém murc bién 1o
nhuan cla cac dong san pham clia minh.

NGi cach khac, tat ca cac nhan td thuan loi ciia nganh héa chét van
sé tiép tuc ton tai k& ca khi vj tri cha né sut gidm dang ké. Con cac
nhan t6 khéng thuan loi hang dau trong thap nién 1960 ciing da tén
tai sén trong giai doan trwdc do, khi hau hét moi ngudi ta chwa dé y
dén chung. Diéu thay déi & day chinh la sw nhAn manh vao mét sb
nhan té chir khéng phai 1a nhirng gi xay ra trén thyc té.

Nhwng ban than thuc té ciing cé thé thay déi. Khoang tr gitra ndm
thich tré lai. B&i vi, mot cai nhin md&i vé nganh nay bat dau thang
thé. Trong nén kinh té khan hiém hang hoa, 1an dau tién trong lich st
hién dai (khéng ké nhitng cudc chién tranh I&n), cac qubc gia cong
nghiép phat trién ching kién nang lwc san xuét tdng cham; do d6 co
thé blrc tranh ctia nhitng nam trwdc khi cé canh tranh gia ca khbc
liét sé tai xuat hién. Cach nhin nay mé ra bdi cdnh hoan toan maoi
cho cac nha dau tw cbd phiéu nganh héa chat. Bay gi®, van dé ma
cac nha dau tw phai dbi mat la xac dinh xem thwc té cda nganh cé
minh chirng cho quan diém nay hay khéng va néu dung nhw vay, thi
cac cb phiéu nganh hoa chét xét trong twong quan toan bd thi
trwdng sé tdng cao hon hay chwa bang mirc ma tinh thé méi nay cé
thé& mang lai.



Lich st nganh tai chinh vira qua da ching kién vo sé trwérng hop
bién ddng I&n trong chi sd P/E khac xay ra do nhirng nhan dinh cta
gidi tai chinh vé tinh hinh cla nganh thay déi hoan toan, trong khi dé
vé can ban nganh van hoat déng & trang thai nhw ci. Nam 1969, cb
phiéu cua nganh linh kién may tinh dwoc thi trvdng wa chudng nhét.
D6 14 cd phiéu cla cac cong ty san xuét tat ca linh kién, thiét b
ngoai vi dac biét cé thé gan thém vao bang mach chinh ctia may tinh
hodc vao may tinh trung wong dé gia tang tién ich cho nguoi st
dung. May in tbc dd cao, bd nhé mé réng (RAM) va cac thiét bj nhw
ban phim, con chudt, v.v... giip ngwdi st dung d& vat va khi nhap
dir liéu vao may tinh 1a mot sé sadn pham gia trj tiéu biéu clia nhém
nay. Quan diém thang thé cda thdi ky nay la trién vong twong lai cla
nhirng céng ty nay dworng nhw vo tan. Mac du san xuat may tinh
trung tdm dang rat phat trién va thj truéng cla san phdm nay chu
yéu do mot vai céng ty Ién va cé tiéng nam gitk, nhwng nhitng cong
ty nhé ddc lap van co6 thé vuot cac cong ty do trong Iinh vwc san
xuat phu kién. Ngay nay, moi nguw®i da bat dau nhan ra xu hwéng
sinh lgi ttr nhirng cong ty nhd véi cac san phdm chi yéu dé cho thué
nhiéu hon 1a ban va quyét tam cla cac nha san xuat may chi c& Ién
trong cudc chién tranh gianh lai thj trwdng ctia cac sadn pham “séng
nh®” vao cac may tinh cla ho. Vay nhirng thanh td co ban da thay
ddi hay nhan dinh vé cac thanh td co ban nay thay déi?

Viéc danh gia mot nganh ludn 1a van dé dau dau véi moi nha dau tw.
Liéu quan diém danh gia hién tai thuan Igi hay it thuan lgi hon hay
ngang bang mdc do thuc t&? Doi khi ngay véi ca nhivng nha dau tw
tinh twdng nhat, day cling van la mét van dé phirc tap. M6t truwong
hop nhw thé da xay ra vao thang 12 nam 1958 khi Smith, Barney &
Co. — ngan hang dau tv an toan theo phwong thirc truyén thdng —
da c6 mét budc di tién phong ma & thdi diém hién nay cod thé hét



strc binh thwdng, nhwng & thdi diém do thi hoan toan nguworc lai, dé
la phat hanh ra céng ching cb phan cta A. C. Nielsen Co. Cbng ty
nay khéng hé c6 nha may, khdng cé san phdm hiru hinh, va do dé
khéng c6 hang tdn kho. N6 hoat dong trong linh vwc dich vu cung
cap théng tin nghién ctru thi trworng cho khach hang. Sw that la vao
ndm 1958, cac ngan hang va cong ty bao hiém cé tiéng tam t lau
da dwoc coi la rat phu hop cho dau tw an toan. Tuy nhién, rat kho cé
thé so sanh cac nganh nay. Do gia tri tai san cia mot ngan hang
hodc mét céng ty bdo hiém dwoc tinh bang tién, khoan dau tw cé
tinh thanh khodn hay cac khoan thu theo ké toan, nén nha dau tw
mua cd phiéu ngan hang hay céng ty bédo hiém dwdng nhw cé6 mot
gia tri cbt 16i dé dw phong - diéu nay khoéng co trong loai hinh céng
ty dich vu m&i vira ra mat giéi tai chinh. Tuy nhién, nghién ciru vé
tinh hinh cda cho thdy A. C. Nielsen c6 cac thanh té chinh dac biét
tét. Cong ty cd ddi ngd quan ly trung thwe va nang lwe, mét vi thé
canh tranh manh, virng chai va trién vong xan lan sé dat mirc tang
trwdng cao hon trong nhiéu nam. Tuy nhién, chirng nao chwa biét
dwoc nhitng phan &ng dau tién cda gidi tai chinh vé loai hinh nay,
thi con mot sb ly do khién moi nguwdi e ngai khi mua. Liéu c6 mét
nhiéu ndm dé mét nhan dinh xac thwc vé gia tri diu tw clia mét cong
ty nhw thé xéa bd dwoc ndi lo so do thiéu mét sé thuwdc do gia tri
quen thudc? Ngay nay, dwéng nhw sé that ngd ngan khi trong nhiéu
nam moét cong ty nhw A. C. Nielsen cé chi sb P/E thé hién sy dinh
gia dau tw rat cao, nhuwng mét sé ngudi khi dé quyét dinh dau tw vao
cb phiéu cla céng ty do cac thanh t6 co bdn ma nd dat dwoc da
phai trai qua mot cdm giac nhw trwot chan khoi vach da thang ding,
khéng biét cé bau viu dwoc vao dau khdéng, bdi khai niém vé cong ty
dich vu con qua méi mé so v&i nhirng quan niém quen thudc. Trén
thwc té, sau mot vai ndm tinh hinh bién chuyén khac han. Khi loi



nhuan cta A. C. Nielsen ngay cang tang |én, mét quan niém mai lai
xuat hién trén Phdé Wall. Mot lwong 16n cac cong ty, trong dé nhiéu
céng ty khac nhau hoan toan vé cac thanh té kinh t& co ban nhwng
cung kinh doanh Iinh vwe dich vy thay vi sadn xuat hay ban san
dich vu vé cung hap dan. Mot sé bat dau dwoc ban véi P/E cao hon
gia tri thwe. Va bao gid cling vay, ngay lic cac thanh td6 dwoc thi
trwdng dat Ién hang dau, thi nhirng nhan dinh sai lam trén co sé& gop
tht ca nhirng céng ty khac nhau nay lai thanh mét nhém ciing nhat
dan.

Khéng nén qua xem trong diém nay: “Nha dau tw can trong phai
thdi vé bat c» nganh nao ma anh ta muén dau tw.” Anh ta nén lién
tuc xem xét nhan dinh dé thuan loi hon hay kém thuan Igi hon nhiéu
so v&i nhirtng gi ma céac thanh té co ban thé hién hay khéng. Chi khi
danh gia dung diém nay, anh ta m&i c6 co s& ddm bao rang mot
trong ba thanh té sé& chi phbi dai han thj gia cd phiéu cia nganh do.



6. Ban thém ve thanh to th tw (2)

-----

ctia mét céng ty dong vai trd quan trong hon rat nhiéu so véi nhirng
nhan dinh vé nganh ma cong ty tham gia. Chang ta da ban vé nhirng
dac trwng cla dbi twong dau tw dang mong doi nhat ciia mot cong ty
riéng biét trong phan thdo Iuan ba thanh té dau tién cha khoan dau
cang gan voi nhivng dac trwng trén bao nhiéu thi P/E cang téang cao
bay nhiéu. Con néu nhirtng nhan dinh d6 thdp hon mirc nhirng tiéu
chi trén thi P/E s& c6 xu hwéng gidm xubng. Nha dau tw cé thé xac
dinh cac cb phiéu nao dang bj dinh gia quéa cao hoac qua thap bang
cach xac dinh chinh xac xem nhirng sw kién thuc té xay ra & cdng ty
thé hién tinh trang dau tw co thé tét hon hay xau hon so véi blc

.....

Khi xac dinh strc hdp dan cla mét hay hai cé phiéu, nha dau tw
thwerng dé bi 1an 16n néu cb dwa ra mot phép toan qua don gian dé
tiép can nhirng van dé nhw vay. Vi duy, gid si ho so sanh hai céng ty
va sau khi nghién ctvu ky lwéng, danh gia loi nhuan ctia mdi céng ty
cé trién vong sé tang voi ty 18 10%/nam. Néu mét céng ty ban cb
phiéu & mirc P/E 1a 10, con céng ty kia ban & mirc P/E 1a 20, thi ¢b
phiéu vé&i mirc P/E 1a 10 c6 vé ré hon. Nhwng diéu nay khéng chac
chan. C6 hang loat ly do gidi thich cho diéu nay. C6 thé céng ty co
vé ré hon do cé mirc khuéch trwong cac khoan vén rat cao (1ai suat
va cb tirc wu dai dwoc tra trwde khi chia 1ai cho ¢d déng ndm gitr cd
phiéu thwdng) nén nguy co gian doan ty I& tang trwdng dw tinh ddi
v&i cac cb phiéu co P/E thap hon cé thé rat Ion. Twong tw nhw vay,



xét vé nhirng ly do kinh doanh thuan tay, mac du ty |& tang trwdng
dwdng nhw 1a mét sw wée lwong nhiéu kha ndng xay ra nhéat cla ca
hai ¢ phiéu nay, nhwng nhirng ddo 16n bat ng® cé thé xay ra voi
mot ¢d phiéu nay I&n hon nhiéu so v&i ¢b phiéu kia.

M6t cach khac dé dan dén két luan sai ldm hon niva 1a dwa qua
nhiéu vao cac phép so sanh don gian vé P/E cla cb phiéu ma
duwong nhw cé khad nang tao co hdi cho tang trwdng. D& minh hoa
cho diéu nay, t6i gid str c6 hai cd phiéu c6 cing murc trién vong ting
gap déi thu nhap trong bdén nam t&i va ca hai déu ban & mirc P/E 1a
20, trong khi d6 mét sé cdng ty khac trong cung thi trwéng, hoat
dong 6n dinh nhwng khéng cé trién vong phat trién dang ban & mdrc
P/E 1a 10. Gid st bén ndm sau P/E cla cb phiéu néi chung khéng
thay déi, dan dén cac cd phiéu 6n dinh nhwng khéng tang trwdng
trén van sé dwoc ban & mirc P/E 1a 10. Cling gia st sau bén nam,
mot trong hai ¢ phiéu ctia ching ta van coé trién vong tang truwdng
nhw trong bdn ndm trwdc, nén gidi tai chinh nhan dinh ¢b phiéu nay
sé& lai tang thu nhap gap d6i trong bén nam t&i. Piéu nay nghia la né
sé van ban & mwc gia gap 20 lan mirc thu nhap tang gap déi cla
bon ndm trwéde, hay ndi cach khac, gia cla né ciing tang gap doi
trong trong giai doan nhw gidi tai chinh dw doan. Trai lai, cd phiéu
thir hai cling tdng gap déi thu nhap cla né nhu mic dy doan,
nhwng lic nay gidi tai chinh lai nhan dinh trong vong bén nam téi,
thu nhap cda coéng ty chi gilr @ mirc 6n dinh. Piéu nay c6 nghia la
nhirng nguwdi nam gitv ¢d phiéu thr hai nay dang khéng dwoc thi
trwérng chd y dén mac du méc thu nhap trong giai doan bén nam
dau da tdng gap doéi nhw dy doan. V&i 4n twong “khéng dat duwoc sw
tang trwdng thu nhap trong bén nam t&i”, ¢d phiéu thi hai nay sé chi
cé P/E & mrc 10. Vi vay, mac du thu nhap da tang 1én gap dai,
nhwng gia cta cd phiéu nay van khéng thay déi. Co thé tém lwoc tat



cé nhirng diéu nay trong mét nguyén tac can ban vé dau tu: Loi
nhuan trong twong lai cang tadng thi P/E ma nha dau tw chap nhan
tra cang cao.

Tuy nhién, hay can trong khi ap dung nguyén tac nay. Khéng bao gid
dwoc quén rang nhirng thay dbi that sy vé gia bat ngudn tir nhirng
diéu gi&i tai chinh tin s& xay ra chir khéng phai tlr nhirtng gi that sw
xay ra. Trong tinh hinh thj trw&ng chung lac quan, mét ¢b phiéu co
thé ban & P/E rat cao do gidi tai chinh da doan chéc rang sap t&i nd
sé tang trwdng rat manh va lau dai. Nhwng phai mat rat nhiéu nam
dé co thé dat dwoc mire tdng trwdng nay. Mirc tang trwdng manh da
duoc thé hién trong P/E c6 vé khéng tinh dén khoang thdi gian céng
ty gap phai nhirng tré ngai tam th&i hét sirc phd bién trong moi cong
ty. Khi thj trwdng ndi chung & tinh trang bi quan, nhirng kiéu “khéng
tinh dén” cla mét sb khoan dau tw tét nhat co6 thé & mirc cuwc ky
nghiém trong. Khi diéu nay xay ra, né sé mang lai cho nha dau tw co
drc tinh kién nhan, c6 kha ndng phan biét gitra nhirng quan diém
hién thdi va nhivng gi that sw dién ra mot co hdi hdp dan s& hivu
dwoc cd phiéu hira hen cac khodn loi nhuan dai han I&n véi mue ri
ro twong dbi thap.

M6t vi du tha vi hon la vé cach cac nha dau tw am twong thuc day
mot nhan dinh da thay dbi cha gi¢i dau tw vé cong ty Motorola xay ra
vao ngay 13 thang 5, nam 1974. M6t ngay trwéc do, trén S& Giao
dich Chirng khoan New York, gia dong ctra ciia Motorola la 485/8.
Vao ngay 13 thang 5, gia dong clra 1a 60, tdng gan 25%! Nguyén
nhan la sau khi s& giao dich dong clra vao ngay 12, nguwoi ta cong
bd rang Motorola da dirng kinh doanh tivi va ban lai nha may san
xuat va kho hang tivi & My ciia minh cho tap doan Matsushita cta
Nhat, tai m&rc gia twong dwong gia tri theo sé sach.



Moi nguw®i déu biét rang hoat ddng kinh doanh tivi cia Motorola
dang chju mét khoan 16 nhé va & mét mire nao dé dang 1am can kiét
loi nhuan cla toan bd phan con lai cla

cong ty. Ban than diéu nay cling da khién lan truyén nhirng tin tirc
lam téng gia cd phiéu, mac du hau nhw chang c6 mrc tdng nao that
sw xay ra. Mot cach ly gidi phirc tap hon nhiéu chinh 1a dong co
chinh dang sau hanh déng mua cd phiéu. Cé nhirng lic mét sé nha
dau tw tin rang cac chi nhanh sinh lgi nhuan cho Motorola, dac biét
la chi nhanh phuwong tién truyén théng, da gidp cong ty tré thanh
mot trong s6 it nhirng cong ty dién t& My dat tiéu chuan dau tw cao.
Vi du, Spencer Trask and Co. da phat hanh mét ban bao cao kha chi
tiét ctia nha phan tich chirng khoan Otis Barley vé s&rc hap dan dau
tw cOa chi nhanh truyén théng Motorola. Ban bao cdo nay cé6 mot
cach tiép can dac biét khi tinh toan P/E hién hanh va dv tinh, khéng
phai cho thu nhap cua Motorola ndéi chung ma chi riéng v&i chi
nhanh nay. Ban bao cao so sanh mirc doanh thu dy tinh va P/E cua
chi nhanh nay v&i cung cac tiéu chi dé cua Hewlett-Packard va
Perkin-Elmer, nhirng céng ty dwoc xem 1a hang dau trong nganh
dién t&. Tl ban bao cdo nay ching ta cé thé nhan thiy (diéu nay
khéng duoc tuyén bd rd rang) chéat lwong dau tw cda chi nhanh
truyén théng Motorola xirng dang véi mic gia hién thoi cla
Motorola, térc la ngwdi mua cd phiéu cia Motorola da khéng thu
dwoc gi tr cac chi nhanh khac cua cong ty.

Vé&i quan diém trén vé Motorola, thi diéu gi da khién nhiéu ngudi
hao hirng dam dau vao mua cb phiéu dwa trén nhirng tin tic vé
Matsushita? Nhirng nguw®i quan tdm dén Motorola tir 1au da biét

-----

nhitng an twong vé bd phan san xuét tivi cia cong ty. Hau hét



nhi*rng ngwoi trong gidi tai chinh khi nghe “Motorola” sé nghi ngay
dén tivi va tiép d6 1a chat ban dan. Khi Matsushita cdng b théng tin
nay, ban hwéng dan vé cb phiéu cua Standard & Poor, trong nhirng
khodng tréng hiém hoi dé liét ké cac nganh kinh doanh chinh cla
méi cong ty, d&@ mo td Motorola “Radio va tivi: chat ban dan”. Nhirng
diéu d6 du khdng sai nhwng da lam chéch hwéng béi né chi ra mét
loai hinh s&n phdm hoan toan khac cla céng ty, khién moi ngudi da
that sw va hoan toan bd qua chi nhanh truyén théng rat quan trong
ma khi d6 chiém dén gan moét niva coéng ty.

R& rang, mot sb ngwdi dé xd vao mua cd phiéu ctia Motorola dya
trén tin dén cta Matsushita chi vi day la théng tin tét 1anh va do dé
c6 thé 1am gia cb phiéu tang 1&8n. Nhwng phan Ién ly do mua déu
dwa trén niém tin 1a nhirng nhan dinh cda gidi tai chinh vé Motorola
da giam bét rat nhiéu tinh hinh thuan loi thwc té cha cong ty. T
trwudc dén nay, xét vé Iinh vwc san xuét tivi, Motorola dwgc moi
nguwdi biét dén nhw 1a mdt cong ty “cling kinh doanh Iinh vuc d6”
hon 1a cdng ty d&n dau nganh nhw Zenith. Néu viéc kinh doanh tivi
khéng con che khuét tAm nhin ctia nha dau tw vé nhirng hoat déng
khéac ciing dang dién ra & cong ty, thi an twong vé cong ty sé khac di
va mot P/E md&i, cao hon rat nhiéu sé xuét hién.

Khi d6 x& mua cb phiéu cla cdng ty v&i mirc gia cao hon nhw trén,
cac nha dau tw doé cé that sy khén ngoan khdng? Hoan toan khéong.
Trong nhirng tuan tiép theo, cb phan cta céng ty d& mat mic tang
trudc do. Khi thj trwong dang di xudng, sy thay ddi theo chiéu
hwéng xau trong nhan dinh cda gidi tai chinh vé céng ty sé xay ra
nhanh hon nhiéu so v&i sw thay déi theo chiéu hwédng tdt hon. That
khéng may cho nhitng nguwdi dé x6 mua cb phiéu cia Motorola,
nhirng tudn ngay sau do ty I& 1ai suat ngédn han quay ngwoc 1800



lam thj trwdng chung di xubéng va tao ra tam Iy phd bién la chd gia
giam.

C6 I1& con cd mdt anh hwdng khac gay bat loi cho nhirng nguwdi mua
cb phiéu Motorola ngan han. Anh hwéng nay la mét trong nhirng tac
nhan nguy hiém va gay chan déng nhat trong toan bé Ilinh vwc dau
tw, la mdi nguy ma tham chi dén cad nhirng nha dau tv am twéng
nhat cling phai canh giac. Néu trong thoi gian dai, mét loai ¢b phiéu
ban tai cac mlrc gia nhat dinh trong khodng gia (gid st tlr 38 dén
43), thi xu hwéng tat yéu 1a moi ngudi sé coi mirc gia nay la gia tri
quan niém nay, thi khi tinh hinh thay dbi, ¢b phiéu tut gia, vi du mic
24, s c6 vo sb nha dau tw dd x6 mua loai cb phiéu nay. Ho két luan
rang cd phiéu & giai doan nay c6 mdc gia ré. Tuy nhién, néu cac
thanh t6 co ban tiép tuc xau di thi 24 van con 1a mdc cao. Trai lai,
khi cb phiéu d6 tang Ién, gid st 50 hodc 60 hoac 70, rat nhiéu nguoi
sé khao khat ban cb phiéu dé sinh loi khi gia dang & mac “cao”. Cai
gia ma ho phai trd khi dau hang trudc cam dé nay cé thé sé kha dat.
B&i khodn loi nhuan that sy dang gia trong dau tw cb phiéu chi dén
véi ngudi ndo gitr mot lwong rat Ién nhirng cb phiéu da cé rat nhiéu
lan tang gia so v&i mirc chi phi ban dau cta ching. Cach duy nhét
dé thtr xem mot cd phiéu dat hay ré khong phai la so sanh mirc gia
hién thdi ctia ¢b phiéu véi mire gia trwde do, cho du ching ta da qua
quen v&i mirc gia nay, ma chinh 1a xem cac thanh t6 co ban cla
cong ty thuan loi hon hay it thuéan Igi hon so v&i nhirng nhan dinh
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Nhw da dé cap, bén canh nhan dinh vé nganh va vé céng ty, ching
ta con phai xem xét nhan dinh thr ba cla gi¢i dau tw. Chi sau khi da
két hop cad ba nhan dinh nay, ching ta méi cé thé di dén mot danh



gia gia tri vé viéc tai mot thoi diém ndo do gia cb phiéu 1a dat hay ré.
Nhan dinh th& ba nay 1a quan diém vé cb phiéu néi chung. Co6 1& dé
hiéu dwoc tac dong dac biét caa nhirng nhan dinh vé thi trwdng noi
chung dbi v&i cac giai doan nhat dinh va nhirng quan diém nay khac
xa so v&i sy that dén thé nao, ching ta nén xem xét hai cach nhin
nhan qua khich nhét trong thé ky nay. Ngay nay quan diém nay cé
chinh that sw tin rdng chang ta dang séng trong mét “ky nguyén
mé&i”. Trong nhiéu ndm, thu nhap cla hau hét cac cong ty ctia My
tang déu. Khéng nhirng cac cudc khing hodng chi con 1a qua khir
ma Herbert Hoover , mét ky sw, doanh nhan vi dai, da trang ct Téng
thdng. Moi ngwdi déu ky vong tlr nay tai ndng clda dng sé mang lai
sy thinh vwong 1&n hon. Trong nhitng bdi canh nhw vay, nhiéu
nguwdi déu cho rang khong thé bi 16 khi nam gitr mot cd phiéu. Va rét
nhiéu ngu®i mudn loi dung tinh thé nay & murc toi da da vay tién dé
nam gitr nhiéu cb phiéu vwot xa kha nang cia ho. Nhwng ching ta
déu biét chuyén gi da xay ra. Co |1& khdng bao gi® moi ngudi quén
dwoc ndi kinh hoang trong thoi ky Pai suy thoai va thi trworng gia
xudng nhirng nam 1929-1932.

M6t quan niém dbdi nguoc, nhwng cling nham lan khéng kém 1a quan
diém cla gidi dau tw vé cb phiéu thwdng véi vai trod 18 mdt cong cu
dau tw trong giai doan tir gitka ndm 1946 dén gitra ndm 1949. Thu
nhap cla hiu hét cac cong ty déu & mirc tuyét voi. Tuy nhién, theo
quan diém luc doé, cd phiéu dang dwoc ban & P/E thdp nhét trong
nhiéu nam. Gidi tai chinh da néi rang “nhirng khodn thu nhap nay
chang néi 1én diéu gi”, rang ching “khéng ton tai lau va sé sut gidm
rat nhanh hay mat han khi cudc suy thoai chic chan sé dén trong
twong lai”. Gigi tai chinh nhé lai cudc Noi chién két thic ma theo sau
do la ndi kinh hoang vao nam 1873, danh dau sw khéi dau cia mét



cudc suy thoai nghiém trong kéo dai dén mai nam 1879. Sau Chién
tranh thé gi&i th& nhat, thé gidi con phai chirng kién mot sy sup dé
kinh hoang hon vao nam 1929 va tiép theo dé la sau ndm chim
trong cudc Dai suy thoai. Do Chién tranh thé gi¢i thir hai bao gém
nhiéu lwc lwong manh hon, dan dén nén kinh t& sé& bj bién dang
nhiéu hon so v&i chién tranh th& nhat, nén moi ngu®i déu phdng
doan rang trong twong lai s& xuat hién thj trwéng gia xudng I&n hon
va cac cudc suy thoai con tram trong hon. Khi nhirng quan diém nay
con thdng tri, hau hét cac cbd phiéu déu dwoc ban véi mic gia rat
hdi, dén ndi khi gi¢i dau tw bat ddu nhan ra quan diém trén hoan
toan sai va khéng hé cé cudc suy thoai ndo xay ra, thi nwéc My lai
chirng kién mét trong nhirng giai doan thj trworng ¢ phiéu gia I&n dai
nhat.

Do thj trwong gia xubng giai doan 1972-1974 da dan dén mét trong
hai khodng thdi gian duy nhat trong thé ky XX ma P/E thap bang
murc cla giai doan 1946-1949, nhirng cau hdi vé nguyén nhan lai
hudng vé quan diém cla gidi tai chinh. Phai chang chinh nédi lo s¢
vé P/E xay ra t trwdc dén nay da dan dén giai doan thj trworng gia
xudng lich st nay? Liéu sw kién nhw ndm 1946-1949 c6 tai dién
khéng? Toi sé cb gang lam rd hon vé nhirng cau hdi nay trong céac
chwong sau.

C6 mot diém khac biét can ban gitra cac nhan tdé gay ra thay dbi
trong mdrc gia cua tat cd cac cb phiéu va cac nhan té anh huéng
dén P/E ctia mdt cb phiéu so véi ¢d phiéu khac. Vi nhivng ly do da
dé cap & trén, cac nhan td xét tai mot thoi diém cu thé anh hwéng
dén chi sd P/E twong trng ctia mét cb phiéu so v&i cbd phiéu khac chi
la vdn dé an twong hién thdi cia gi¢i dau tw vé mét cong ty va
nganh ma céng ty tham gia. Tuy nhién, & cip dd chung, cb phiéu



khéng chi 14 van dé an twong ma mét phan xuat phat tv nhirng nhan

-----

mot phan t&r mét nhan t thuan tai chinh trong thuc té.

Nhan té thuc té nay cha yéu lién quan dén ty 1& 13i suat. Khi ty 18 1ai
suat cao trong thij trwdng tién t& ngan han hodc dai han hodc tham
chi ca hai, s& xuat hién xu hwéng mét lwong vén dau tw I1&n hon sé
d6 vao cac thi trerng nay. Nguoi ta cd thé ban cb phiéu dé chuyén
vén vao cac thj truong tién té, do dé strc cau cua cbd phiéu gidm
xudng. Trai lai, khi Iai suat thap, dong tién sé& chay khéi thj trudng
tién t& va dé vao cd phiéu. Do do, ty 1é 1ai suat cao c6 xu hwéng
gidm muirc cb phiéu va lai suat thdp sé& tdng mirc chirng khoan.
Twong tw nhw vay, khi cdng ching ¢é xu hwdng mudn tang ty 18 tiét
kiém trong thu nhap cta ho, sé& cé nhiéu tién chay vao quy vdn
chung va diéu nay thic day gia cd phiéu ting manh hon la giai doan
quy vdn chung tang cham. Tuy nhién, so vé&i ty 18 Iai suét thi day chi
la anh hwdng nhé hon nhiéu. Mét &nh hwdng & mirc nhd hon niva 1a
murc dd dao dong trong nhirng Ian phat hanh cb phiéu méi lam can
kiét vdn gép hién cé trén thj trwong chirng khoan. Nguén cung cb
phiéu md&i phat hanh nay khéng phai 1a mét nhan té Ién hon tac
ddong vao mirc chung cla gia cb phiéu la vi khi nhitng anh huwéng
khac tac dong khién cb phiéu dwoc wa chudng, thi lwong phat hanh
mé&i tdng 1&én nham tan dung tinh thé nay. Khi gia cb phiéu thuwdong &
murc thap, ngudn cung cd phiéu méi phat hanh gidm sat manh. Do
do, sw thay dbi, dao ddng trong lwong cb phiéu méi phat hanh déng
vai trd 1a két qua cla nhirng tac dong chr ban than ching khéng
phai 1a nhan t6 gay anh hwéng.

C6 thé tém Iwoc thanh té thé tw trong dau tw ¢b phiéu nhw sau: Gia
cta bat cr cd phiéu riéng biét nao, tai bat cr thdi diém nao, ciing



.....

dwoc quyét dinh béi nhirng nhan dinh hién théi cda gidi tai chinh vé
mot cdng ty cu thé, vé nganh ma né tham gia, va & moét mirec d6 ndo
do6 1a mirc gia chung cua cb phiéu. Viéc xac dinh xem tai thoi diém
do6 gia ciia mot cb phiéu hap dan, khéng hap dan hay nam gitra hai
murc d6 phu thudc chi yéu vao khodng céach gitra nhivng nhan dinh
nay so voi thwe té. Tuy nhién, xét trong pham vi anh hwéng clia mac
gia chung cla cb phiéu dén tbng thé, & mét mirc dd nao do, sy xac
dinh nay ciing phu thudc vao viéc danh gia chinh xac nhirng thay ddi
sap t&i trong cac nhan td tai chinh thuan tiy, ma quan trong nhét 1a
nhan té ty suat Igi nhuan.



PHAN IIIl: HINH THANH MOT TRIET
LY DAU TU



PHAN IIIl: HINH THANH MOT TRIET
LY DAU TU

1. Nguon goc cua triét ly

Pé hiéu béat clr mét cach tiép can mang tinh nguyén tac nao vé dau
tw, dau tién can phai hiéu muc tiéu ma phwong cach tiép can dé
hwéng dén. Muc tiéu ctia bat cr mot danh muc dau tw ndo do Fisher
& Co. giam sat déu nham vao moét sb rat it cac céng ty cd bd may
quan ly ndi troi, co6 kha nang tdng doanh thu, va quan trong hon la
tang loi nhuan gap nhiéu 1an so véi me ting chung clia nganh. Bé
dat tiéu chi ma Fisher & Co. dé ra, bd may quan ly clia cong ty phai
cd mdt chinh sach luén duy tri dwoe thanh qua va san sang hy sinh
loi nhuan ngén han cho cac khoan thu dai han I&n hon. Ngoai ra,
can phai cé hai d&c tinh. M6t 1a kha ndng ap dung chinh sach dai
han trong khi tiép tuc dady manh hoat déng kinh doanh hang ngay.
Hai la khi khiing hodng xay ra, déi khi né chac chan xay ra néu bd
may quan ly tim moi cach dé thu dwoc nhivrng loi ich hiém hoi tor cac
quan diém cai tién, cac san phdm mai, v.v..., hodc néu bd may quan
ly tré nén qua ty man khi da dat dwgc thanh céng thi ho phai kip
th®i nhan rd nhirng sai |dm va c6 hanh ddng stra chira kip thoi.

Vi hiéu ré nhat dic tinh cha cac céng ty san xuat nén td6i hwéng
nhirng hoat dong chinh cua Fisher & Co. vao viéc nghién ctru nhém
doanh nghiép san xuéat von st dung sw két hop gilra cong nghé
hang dau va nhirng danh gia xuét sac trong nganh dé dat duwoc céac
muc tiéu ké trén. Trong nhirng ndm qua, t6i chi hwéng Fisher & Co.
tap trung dau tw vao nhém nay, béi hau nhw trong vai lan pha 1é déu



khéng dat dwoc két qua nhu mong doi. Tuy nhién, t6i thay khong cé
ly do nao khién ching ta khéng thé ap dung cung nhirng nguyén tac
dé ma khéng mang lai lgi nhuan twong dwong néu ching ta tién
hanh cac hoat ddng nghién ctru can thiét déi véi cac linh vwe nhw
ban |é, van tai, tai chinh, v.v...

Ngoai trir viéc sao chép y nguyén phwong phap cua ai d6, khéng
mot triét Iy dau tw nao cé thé phat trién hoan chinh chi trong mot
s&m mot chiéu. Xét riéng trrd'ng hop cua toi, né phat trién qua moét
thei gian dai, mot phan la két qua cla nhirng gi ma téi co thé goi la
lap luan logic, mét phan do quan sat nhirng that bai va thanh cong
cta ngudi khac, nhwng chii yéu la do nhivng bai hoc cay dang duwoc
rat ra ttr chinh sai 1am cda ban than. Cach tét nhat dé t6i co thé giai
thich phwong phap dau tw ctia minh 1a dung dén trinh tw thdi gian.
Vi thé, t6i sé& bat diu tr nhirng ndm diu kh&i nghiép dé giai thich
tirng buéc vé phwong phap dau tw cia toi.

Sw kh&i dau day hing thu

Téi biét dén thj trwong chirng khoan va nhirng co hdi dwoc tao ra tor
suw thay déi trong bao gia cd phiéu tr thdi con bé. Cha t6i la con ut
trong gia dinh c6 nam ngudi con, con me téi la con ut trong gia dinh
c6 tdm nguoi con, vi vay khi téi sinh ra chi cé ba ngoai la con sdng
va dé 1a ngwdi ma t6i rat gan bo. Vao mot budi chiéu, khi vira tot
nghiép cip hai, t6i dén tham ba. Mot dng bac ghé qua nha ba dé
thdo luan vé bdi canh nén kinh té trong nhirng nam t&i va sirc anh
hwdng cia né dén cd phiéu. Mot thé gi¢i méi da mé ra trudc mét
t6i. Bang cach tiét kiém tién, t6i da co thé mua mot cb phiéu va sé
nhan dwoc loi nhuan trong twong lai, tdi co thé lwa chon bat ky cb
phiéu nao ma t6i muébn trong hang tram cd phiéu cia cac doanh



nghiép quan trong bac nhat nwéc My. Néu t6i chon ding, khoan Igi
nhuan sé rat I&n. Toéi nghi rang toan bd van dé chinh l1a viéc danh
gia diéu gi khién mét nganh tré nén hap dan, va dé la mét trd choi
ma néu to6i that sy hoc dwoc cach choi thi nhirng thw tw trede toi
nay vén quen thudc véi t6i nay sé& tr& nén budn t&, vé nghia va
chang dang hap dan niva. Bac td6i da noi chuyén hang gid véi ba
song dbi v&i t6i, dwdng nhw nd chi kéo dai mwdi phut, va téi da
duwoc nghe nhirng diéu khoi niém hirng tha vé cung. Nhiéu ndm troi
qua, t6i nhan ra rang loi nhuan ma ba téi thu dwoc tir cac cb phiéu
la r4t nhé va nhirng nhan dinh cta 6ng bac c6 phan néng can, tuy
nhién, cudc ndi chuyén ngay hém dé da khoi day niém hang thu
trong sudt cudc doi toi.

Vao giai doan dd, hau hét cac doanh nghiép lam an kha thuan loi
nén t6i da kiém dwoc vai do-la khi thi treérng dau co’ gia lén trd nén
day s6i dong gitra thap nién 1920. Tuy nhién, cha t6i lai cho rang
diéu d6 chi don thuan day cho tai théi quen danh bac. Song thuec té,
tinh cach cta téi khéng phai liéu Iinh chi dé& xem réi moi chuyén sé
ra sao, hay noi cach khac, t6i khong phé mac cho sw may rui nhw
nhirng ké danh bac. Mat khac, khi nhin lai sy kién nay, t6i nhan ra
rang lwong cb phiéu it 8 ma téi cé trong thei gian d6 khdng hé mang
lai cho toi kién thirc gi lién quan dén cac chinh sach dau tw.

Nhing kinh nghiém hinh thanh triét ly

Trwdce thoi ky thi tredong dau co gia lén vao thap nién 1920 sup do,
t6i da thu dwgec mot kinh nghiém dang nhé va quan trong. Trong
nhirng nam 1927-1928, t6i dang ky hoc tai trwdng kinh doanh thudc
Dai hoc Stanford. Chung t6i c6 20% thoi gian clda khoéa hoc, tire la
mdi tuan danh ra mét ngay dé tham quan thuc té cac coéng ty I&n



nhat khu vwc Vinh San Francisco. Gido sw Boris Emmett 14 nguoi dé
ra hoat déng nay. Khi do, lwong hang héa ban cho cac céng ty dat
hang qua bwu dién chiém ty trong rat I&n trong tdng lwong hang hoa
ban ra clia cac nha cung cép. Cac hop dong nay thuwong gay bat |
cho nha san xuét, ho thu dwoc qua it lgi nhuan, vi vay déi khi ho gap
phai kho khan trdm trong vé tai chinh. Cac céng ty dat hang qua bwu
dién cling khéng duwoc lgi bao nhiéu. Giao sw Boris Emmett dwoc
mot trong nhirng cong ty dat hang qua bwu dién giao nhiém vu ctru
vat cac cong ty dang suy sup. Do vay, 6ng biét kha nhiéu vé bdé may
quan ly. Mét trong nhirng nguyén tac cta khéa hoc nay la ching t6i
chi tham quan nha may, ch&* khéng phai cac cong ty. Sau khi quan
sat hoat ddng van hanh, Gido sww Emmett dwa ra nhirng cau hoi sac
sdo v&i bd may quan ly, tr d6 chung tdi co thé biét diém manh va
diém yéu that sy cha ho. Tdi nhan ra rang day la co hdi hoc hai
dung nhw minh mong mudn. Téi da khéo 1éo ndm béat co hdi nay.
Vao thoi ky do, sd nguwdi st dung 6t6 van con it, tdi da sé hiru mot
chiéc xe, con Gido sw Emmett thi khéng. Téi d& nghj dwa dén éng
dén cac nha may. Méi tuan, khi dwa Gido sw tr& vé Stanford, toi
thwérng dwoc nghe 6ng nhan xét vé mot cdng ty nao dé. N6 cung
cap cho téi nhirtng kinh nghiém dang gia ma téi c6 dac an duoc
huwdng.

Ciing trong cac chuyén tham quan nay, t6i da hinh thanh mét nhan
thire dac biét co gia tri doi voi nhirng nam sau do. N6 that sy giup toi
tao dwng nén moéng cho hoat déng kinh doanh. Mét lan, ching toi
ghé tham hai nha may déng gan nhau & San Jose. Nha may John
Bean Spray Pump Company dan dau thé gi¢i vé linh vwc san xuét
loai may bom thudc trir sdu cho cac vwdn cay an qua, con nha may
Anderson-Barngrover Manufacturing Company dan dau thé gioi vé
linh vwre sdn xuét thiét bj cho cac nha may dd hop hoa qua. Trong



thap nién 1920, khai niém “cdng ty phat trién” chwa dwoc gidi tai
chinh s&r dung. Téi kha lung tung khi dung cum t&r nay véi Giao sw
Emmett: “T6i nghi rdng hai nha may nay cé kha nang phat trién rét
nhiéu so vé&i quy md hién tai dén mét mirec dd ma téi khong thay &
bat clr nha may ndo ma ching ta da tham quan.” Ong da déng y voi
t6i vé diém nay.

T6i cling hoi Giao sw Emmett vé kinh nghiém hoat dong kinh doanh
cta 6ng va thu nhan dwoc nhivng kién thire bd ich. D6 la tAm quan
trong clia viéc ban hang theo don dat hang dé tao nén mot doanh
nghiép “khée manh”. Mét cong ty cé thé 1a nha san xuét rat hiéu qua
hodc nha dau tv cé san phdm dac biét hap dan, nhung diéu dé
khéng du dé tao nén mét doanh nghiép “khde manh”. Trir phi doanh
nghiép dé c6 nhirtng ngwdi cé khad ndng thuyét phuc ngudi khac vé
gia tri san phdm cla ho, néu khéng ho sé khéng bao gi® cé kha
nang diéu khién van ménh ctia minh. Sau nay, téi da dwa trén co s&
nay dé két luan rang c6 moét hé thédng ban hang manh théi chwa du.
Pbi v&i mot cong ty mudn tré thanh khodn dau tw that sy dang gia,
nd khoéng chi phai cé kha ndng ban san pham cia minh, ma con
nhan dinh dwoc nhu cau va mong muédn ludn thay dbi cla khach
hang. No6i cach khac, tAt cad tom gon trong méot khai niém:
“marketing”.

Nhirng bai hoc dau tién to thuc té

D4au mua hé ndm 1928, khi tdi vira hoan tat ndm th& nhét tai trwdng
kinh doanh, mét co hdi tuyét voi dén khién téi khéng thé bd qua.
Trong lich s cua trwdng, I&p téi la khéa thir ba va chi cé 19 sinh
vién. Khoa trwéc co chin sinh vién va chi ¢6 hai trong sb nay dwoc
dao tao vé tai chinh. Vao thdi ky thi trwdng chirng khoan hoat ddng



rat s6i dong, cac quy tin thac dau tw dong tai New York nhanh chéng
thu nhan hai nguwdi nay. Mot ngan hang hoat ddng déc lap & San
Francisco glri thdng diép tdi trwdng xin mét sinh vién tét nghiép vé
linh vwec dau tw. C3 trwdng hao hirng tim moi cach tan dung co héi
nay b&i néu mot dai dién cda trwong dwoc ngan hang déng vy, cac
sinh vién khoa sau roi cling sé& ¢6 co hdi nhw vay. Tuy nhién, trudng
lai khéng co ai da tét nghiép dé givi di nhw yéu cau. Bay khéng phai
la chuyén don gian, song khi biét dwoc co hdi nay, tdi quyét dinh
thuyét phuc trwdng glri t6i v&i suy nghi néu téi 1am tot, tdi co thé &
lai d6. Néu khoéng, t6i s& quay tré lai trwong va hoc tiép nam thi
hai.

Vao thoi ky tién sup db, ngudi ta goi cac nha phan tich chirng khoan
la nha théng ké. Trong ba ndm lién tiép, gia cb phiéu lién tuc giam
manh khién céng viéc cla cac nha thédng ké & Phé Wall hirng chiu
tai tiéng dén mac ho phai dbi tén thanh nha phan tich chirng khoan.

Téi nhan thdy minh cé thé 1a nha thdng ké cho cac ngan hang dau
tw. Céng viéc ma ho giao cho téi lam rat don gidn. Chi nhanh dau tw
cla ngan hang chd yéu ban ron véi viéc ban cac trai phiéu mai phat
hanh & murc ty suat loi nhuan cao va thu dwoc cac khodn hoa héng
khéng 16. Trong thoi ky ma thi trwéng thudc vé ngudi ban, con
ngwdi mua san sang chp nhan bat c&» mic gia ndo, khédng hé co
sw nd lwc danh gia chat lwong cla cac trai phiéu nay hay bat ky cb
phiéu ndo dwoc ban. Sau dd, cac nha kinh doanh chirng khoan sé
thédng bao v&i khach hang rang ho ¢6 bd phan théng ké nghién ctru
vé chirng khodan ma khach hang nam gitv va cung cap cho ho ban
bao cao vé mbdi chirng khoan dwoc kiém soat. Nhirng gi ho that su
thwe hién trong “cac ban phan tich chirng khoan” 1a tim kiém di liéu
vé mdt céng ty nao do trong cac cubn sach chi dan uy tin, nhw



Moody's hay Standard Statistics. Sau do6, chi v&i lwgng thong tin
dwoc néu trong cudn sach do, ho sé tim hiéu dién giadi thanh ban
bao cao cuia minh. B4t ky céng ty ndo cé doanh sb tiéu thu Ién sé
dwoc bao cao la “quan ly tot”. Téi khdng trwc tiép khuyén khach
hang nén chuyén tr mot sd chirng khoan ma t6i “phan tich” sang bat
c moét loai chirng khodn nao ma ngan hang mudn ban luc do,
nhwng toan bd bdi cdnh da tao ra mot dong lwc thuc day kiéu phan
tich nay.

Xay dwng nén tang

Khéng lau sau dé, toan bd quy trinh tha tuc tdm thuworng d6 da thoi
thuc téi phai tim ra mét cach thire tdt hon. T6i da rat may méan khi co
6ng chd thau hiéu nguyén do tdi quan tdm dén van dé nay va tao
diéu kién dé téi thr nghiém nhirng gi da dé xuét véi 6ng. Mua thu
nam 1928, rat nhiéu ngudi quan tdm dén hoat déng dau co cd phiéu
trong nganh san xuét radio. Toi tw gidi thiéu véi cac khach hang cla
chi nhanh san xuét radio @ mot sd dia diém ban 1é tai San Francisco
rang minh la nhan vién dau tw cla ngan hang. T6i héi quan diém
cta ho vé ba dbi thi canh tranh I&n trong nganh nay. Téi rat bat nge
khi ho déu dwa ra quan diém nhw nhau. Dac biét, t6i da hoc dwoc
rat nhiéu diéu twr vi kj sw lam viéc tai mot trong nhirng cong ty nay.
Céng ty tw nhan Philco da phat trién cac mé hinh cé s&c hat thi
trvong Ion. Két qua 1a ho ndm gitr thi phan véi mire loi nhuan tuyét
voi do ho la nha san xuét dat hiéu suat cao. RCA nam gitr dwoc thi
phan cla riéng minh, trong khi mét céng ty khac vén duwoc thi
trwdng ¢b phiéu wa chuéng lai sut gidm manh va c6 dau hiéu gap
khé khan. Viéc nay khéng phai la hoat déng trwe tiép cla ngan hang,
vi né khéng quén ly cd phiéu cla nganh radio. Tuy nhién, mét ban
bao cao mang tinh dinh gia dwérng nhw ¢ kha ndng hé tro dang ké



cho tdi trong ngan hang. Trong moi tai liéu cla cac céng ty & Phd
Wall, t6i khéng thay tlr nao ban vé cac van dé gap phai trong céac 1an
phat hanh “néng” ¢ phiéu clia nganh radio ma rd rang né sé hinh
thanh s& thich dau co.

Trong mdt nam tiép theo, khi thi trwdng chirng khoan tiép tuc di theo
hwéng khac biét, hu hét cac cb phiéu ludn tdng nhwng cac cb phiéu
ma toi dw doan cé van dé lién tuc bi xubng gia. Pay ciing chinh Ia
bai hoc dau tién va Ia mot phan trong triét ly dau tw co ban cda toi vé
sau: doc cac ban bao cao tai chinh in sdn v& mét cong ty khéng bao
gi® 1a da. Mét trong nhirng bwéc di chinh dé dau tw khén ngoan la
phai tim ra cac sw vu cla cong ty tr nhitng nguwdi cé mbi lién hé
trc tiép véi chang.

Tuy nhién, ngay luc nay t6i khdng thé dat dwoc bwdc di mang tinh
logic tiép theo trong cach ly luan: khi can nhac dau tw, ching ta phai
nam béat cang nhiéu théng tin cang tét vé nhitng nguwdi dang diéu
hanh céng ty, cé thé bang cach lam quen v&i ho hodc tim dén mot
ngwdi dang tin hiéu rd vé ho.

Pau ndm 1929, t6i cang tin chac rang tinh trang bat én clha con
bung nd vé gia ca cé kha nang sé tiép tuc. C6 phiéu lién tuc tang
gia, xuat phat tir ly thuyét cho rang ching ta dang trong mét “ky
nguyén méi’. B&i vay, trong twong lai, loi nhuan trén mdi cé phan
tang 1&n hang nam la van dé hién nhién. Tuy nhién, khi c6 gang
nhan dinh vé trién vong cla cac nganh céng nghiép co ban & My, t6i
nhan thdy mét loat nganh gdp phai van dé cung cau vén cé dau hiéu
trién vong cé thé bj lung lay.

Thang 4 nam 1929, t6i ndp mét ban bao cao dac biét khac cho ngan
hang. T6i dw doan rang sau thang t&i sé chirng kién sy khéi dau



cda thi trwdng dau co gid xudng I&n nhét trong vong 25 nam. Tuy
nhién, thyc té dién ra theo hwé&ng hoan toan nguwoc lai.

Mac du téi da cdm nhan rd rang rang thi trwong chirng khoan noi
chung quéa cao trong nhitng ngay day nguy hiém cta nam 1929,
nhwng t6i lai bj mac bay do tinh hap dan cla thj trwong. Téi cd gang
tim kiém mét vai ¢ phiéu “vAn & mdrc gia ré” va ha hen nhirng
khodn dau tw gia tri do “ching van chwa lén gia”. Két qua la voi cac
khoan loi nhuan nhd tr cac giao dich c¢b phiéu cach dé vai nam, voi
phan tiét kiém tr khoan Iwong kha kha cong thém mét it tién t6i kiém
duwoc khi con trong truwéng, t6i ¢ gang thu gép dwoc vai nghin do-la.
Téi chia khodn tién nay thanh ba phan bang nhau va dau tw vao ba
loai cb phiéu ma do thiéu hiéu biét, t6i cho rang ching van dang bi
dinh gia thap trong thi trwérng dinh gid qua cao. M6t loai ¢ phiéu
thuéc cong ty ddu may xe Ira hang dau véi mic P/E rat thap.
Nganh san xuét thiét bi dwong sat Ia mét trong nhirng nganh céng
nghiép co6 tinh chu ky nhéat, ching ta hau nhw khéng thé twéng
twong diéu gi sé xay ra dbi v&i loi nhuan va doanh sb clia cong ty
khi cudc suy thodi dang bua vay phia trwdc. Hai loai ¢ phiéu khac,
thudc mot cong ty san xuat bang dan thédng cao dia phwong va mot
hang tac xi dia phuwong, déu dang dwoc ban tai mirc P/E rat thap.
Thay vi thanh c¢dng nhw khi dw doan nhirng gi sé tiép tuc dién ra doi
v&i cb phiéu cta nganh radio, t6i khéng hé cé hing tha diéu tra vé
nhirng ngwdi hiéu ré hai doanh nghiép nay, du viéc nay twong dbi
don gian. Khi cudc suy thodi ngay cang tram trong, t6i cdm nhan rét
rd rang tai sao cac cdng ty nay lai ban véi mirc P/E thip nhw vay.
DPén nam 1932, chi mét ty 1& nhé cac khoan dau tw ban dau cda toi
trén thj trwdng tré vé thj gia ban dau.

Thi trwong dau co gia xudng trén quy mé 1én



Téi tin rang diém khac biét co ban git)a mot ngwdi théng minh va
mot k& ngu ngdc 1a ngwdi théng minh hoc hdi tr nhirng sai lam cla
minh, trong khi d6 k& ngu ngbc thi khéng. H& qua clta cach phan
biét trén la nd giup t6i nhin lai nhirng sai lJAm cGa minh va tranh
khéng bao gi¢ lap lai chung.

Phwong phap tiép can dau tw cua t6i ngay cang mé rong khi téi rat
ra bai hoc tlr nhirng sai [am vao nadm 1929. Téi nhan ra rang méc du
mot cd phiéu c6 thé hap dan khi chi s P/E thp, nhwng ban than chi
sb P/E th4p khéng dam bao diéu gi, tham chi nd con c6 xu hwéng
dwa ra tin hiéu canh bao vé mirc dd yéu kém trong cong ty do. Toi
bat ddu nhan thay rang sau nay tat ca cac quan diém & Phd Wall
déu trai ngwoc, diéu that sw quan trong la viéc xac dinh mot cd
phiéu ré hay bj dinh gia thap khéng phai dwa vao ty 1& d6 véi thu
nhap hién tai, ma la ty 1& d6 véi thu nhap trong vai nam toi. Néu toi
c6 thé thiét 1ap kha nang xac dinh mic thu nhap nay trong mét vai
nam t&i, toi sé tranh dwoc thiét hai va thu vé cac khoan lgi nhuan
kéch xu!

Bén canh viéc nhan ra chi s P/E cé xu hwéng tré thanh mét dau
hiéu chi ra rang mot ¢b phiéu 1a cai bay dau tw ciing nhw dwa ra cac
danh gia htru ich vé hoat ddng dau tw gian nan ma t6i da trai qua
trong subt thoi ky thi trwong dau co gia xudng trén quy mé 16n, toi
con nhan thire sau sic vé nhirng diéu quan trong hon. Téi dy doan
dung thdi diém cac bong béng cla thi trwérng dau co gia 1én nd tung,
va gan dung khi danh gia tat ca cac yéu td gay nén su kién do. Tuy
nhién, ngoai trlr danh tiéng cta t6i tdng 1&n chut dinh, thi diéu nay
chang mang lai tin hiéu tét lanh ndo. Ké tr d6, t6i nhan ra rang moi
ly gidi chinh xac vé chinh sach dau tw hoac vé sy thém mubn, vé
viéc mua hay ban bét ctr loai c¢d phiéu cu thé nao déu khéng hé co



gia tri cho dén khi né dwoc chuyén héa thanh hanh ddng nham hoan
thanh cac giao dich cu thé dé.

Co hoi thwe hién dv dinh

Mua xuan nam 1930, t6i thay dbi choé lam. S& di toi dé cap viéc nay
vi d6 1a thoi diém xay ra nhirng sw kién hinh thanh nén triét ly dau tw
cua t6i. M6t hang méi gidi dia phwong da tim dén t6i va ha hen
mot mirc lwong ma & do tudi 22 va trong bdi canh thoi do, t6i khé
long ttr chdi ndi. Hon nira, ho dé nghj tdi mot cong viéc hap dan hon
rat nhiéu so v&i nhivng viéc nham chan trudc day cha “nha théng
ké&” trong chi nhanh dau tw cla ngan hang. Do khdng phai chiu bét
cl trach nhiém nao, t6i co thé danh toan bd thdi gian tim cac chirng
khoan riéng Ié ma theo t6i rat thich hop dé ban hodc mua. Sau do,
t6i viét cac ban bao cao cho cac nha méi gi¢i cla hang, hd tro ho
thu dwoc nhiéu loi nhuan.

Loi dé nghi nay dén véi toi ngay sau khi Téng thdng Herbert Hoover
c6 mot cau phat biéu ndi tiéng: “Sy thinh vwong dang & ngay trwdc
mat ching ta.” Mot vai déi tac cha hang tin vao diéu nay. Do vu sup
dd nam 1929, tbng sb nhan vién cla hang gidm tlr 125 xubng chi
con 75 ngudi. Ho ndi vai tdi rang néu t6i chap nhan I&i dé nghi, toi
Sé la nhan vién

thtr 76. Lac d6 t6i chi chd thi trwéng gia xudng trong khi ho lai che
gia lén. Téi cdm thay chac chan rang thj trwong dau co gia xudng
con kéo dai rat 1au. Toi noi rang tdi sé lam cho ho v&i mot diéu kién.
Vi ho c6 thé tuy y sa thai t6i bat ct luc nao néu ho khéng thda man
v&i chat lwong cdng viéc cla téi nén ho khong dwoc xét dén yéu tb
tham nién khi cat gidam nhan vién khi thj trwdng tai chinh di theo
hwéng xau. Ho da doéng v.



Trong muén van gian kho van cé co hoi

V&i tw cach 1a ngudi 1am thué, téi khdng thé doi héi ludn dwoc dbi
x&r t6t. Trong tam thang tiép theo, t6i da thu nhan dwoc mét kinh
nghiém mang tinh gido duc quy bau nhét trong subt cudc doi kinh
doanh cla t6i. Pau tién, t6i thady hang loat vi du vé ly do tai sao
khédng nén dau tw. Nam 1930, mét 1an niva cd phiéu lai gidm sut
khdéng ngrng, vi tri cia nhirng nguwéi thué nhu téi tré nén ngay cang
bap bénh. Sau do, ngay trwdc Giang sinh, ching tdi — nhirng ngudi
sbng sét qua thdi ky Pai suy thoai — da chirng kién mét tinh canh
khac nghiét khi toan bd hang bij dinh chi giao dich trén S& Giao dich
Chirng khoan San Francisco vi v& ng.

Pai luc téi da 1&6 me co ké hoach khéi sw doanh nghiép riéng bang
cach thu phi khach hang khi quan Iy khoan vén clia ho trong trudng
hop sw thinh viwong quay tré lai. Toi cé y dinh di dwdng vong nham
vao nhirng hoat ddng clia mét nha tw van dau tw vi thdi ky nay van
chwa cé ai s& dung thuat ngr nay. Tuy nhién, khi hdu hét nhirng
ngwdi tham gia linh vwe tai chinh that chéat chi tiéu trong subt thoi ky
am dam vao thang 1 nam 1931, cdng viéc duy nhét t6i tim dwoc
trong nganh chirng khoan don thuan la lam van phong, déi véi téi nd
chang co gi thu vi. Néu phan tich duang tinh thé, t6i ¢ thé da nhan ra
day 1a thoi diém hop ly nhat d& khéi sy mot doanh nghiép méi ma
t6i tirng dw dinh trong dau. T6i da tim ra hai ly do ly giai diéu nay.
Th& nhét, sau gan hai ndm nwdc My chivng kién thj trwong dau co
gia xubng xay ra tram trong, hau nhu moi ngudi déu that vong voi
cac mbi lién hé méi gidi hién thdi va ho sén sang nghe bt cr ai, ké
ca nhirng nguoi tré tudi, dé xuat mot cach tiép can hoan toan khac
dé quan ly cac khoan dau tw cta ho. Th& hai, khi nén kinh té suy
thoai sdu nhw nam 1932, rat nhiéu doanh nhan gidu cé cé qua it viéc



dé lam va ho sdn sang danh thoi gian gap g& ai dé tim dén ho. Con
trong thoi ky binh én, tham chi téi khdng thé nao gap dwoc thw ky
cua ho.

Hinh thanh mot nén tang

Tat ca nhirng diéu nay 1a két qua tlr nhirng nam t6i lam viéc tai mot
van phong nhd véi chi phi cwe ré. Khdng hé cé clra sb, can phong
cua téi chi di dé mot cai ban va hai cai ghé véi chi phi thué 25 do-la
méi thang. Cac chi phi khac gdm van phong pham, bwu phi, thinh
thodng co cac cudc goi dwérng dai. Cudn sb ké toan ma téi van gitr
goi nho lai qua trinh gian khoé ma t6i khéi nghiép tr nam 1932. Sau
thdi gian khédng ngrng nd Iwc lam viéc, trong nam do t6i kiém duwoc
khoan lgi nhudn trung binh 2,99 dé-la méi thang. Nam 1933, khi tinh
canh van con khén kho, toi kiém dwoc mét khoan hdi hon chat dinh,
loi nhuén trung binh 29 dd-la mdi thang. N6 cling chi xap xi khoan
tién ma nhirng ngudi ban bao trén dwong phd co thé kiém. Tuy
nhién, hai ndm kh&i nghiép day khoé khan dé ciing chinh 1a khoang
thdi gian tdi kiém 1o nhiéu nhat trong sudt cudc doi. Chung cung
cap cho t6i nén tang dé tao dwng mot céng viéc sinh lgi cao va twr
nam 1935, t6i da4 c6 mot nhom khach hang rat trung thanh. Téi co
quyén noi rang t6i da suy nghi sang subt khi kh&i nghiép véi doanh
nghiép ctia minh, chir khéng ngdi ch® doi thdi diém thuan loi hon
dé bat dau. Thuc té, chinh céng viéc duy nhat va day khé khan do
da thuc day t6i dan than kham pha.



2. Hoc hoéi ttr kinh nghiém

Khi con 1am viéc & ngan hang, tdi da chd y kha nhiéu t&i mau théng
tin vé hai cong ty & gan San Jose vbn khoi goi trong t6i rat nhiéu
hirng thu sudt quang doi sinh vién & trwdng kinh doanh Stanford (khi
tham quan cung Giao sw Boris Emmett). Nam 1928, nha may John
Bean Manufacturing Co. va nha may Anderson-Barngrover
Manufacturing Co. da sap nhap va&i Sprague Sells Corporation, hang
san xuét rau déong hdop hang dau ctia Hoopeston, & lllinois thanh tap
doan Food Machinery Corporation.

Trong céac thoi ky dau co 6 at, nwéc My da chirng kién hang loat con
dién loan vé hoat ddng mua cd phiéu dén mc cd phiéu ctia Food
Machinery Corporation phai tdng gia ban dé co6 thé can bang voi
lwong cau khdng 16. Cling trong ndm 1928, it nhat 1a 20 cong ty khac
da phat hanh cb phiéu méi, do cac thanh vién cia S& Giao dich
Chirng khoan San Francisco ban cho nhirng nguw®i mua hao hic &
khu vire ving Vinh. Nhivng lan phat hanh khéng c6 co sé bén virng
nay chéng khac gi mét sw kién kinh hoang. M6t nhan vién cua hang
giao dich chirng khoan da ban nhiéu c¢bé phan ctia mét céng ty ban
nwdc déng chai tr Thai Binh Dwong néi véi téi rang cac ¢d phan
nay dwgc ban ma khong hé co mot bo bao cdo tai chinh hoan chinh
nao cla nhirng ngwdi bao 1anh phat hanh, ho chi ndm gitr mét birc
anh vé noi khai thac ngudn nwéc va mét vai dia chi lién lac ca nhan
cla cac cb ddng ban! Trong suy nghi cla moi ngudi, cd phiéu cla
Food Machinery Corporation chi la mét trong nhirng I&i chao ban
mé&i kha hap dan cia ndm dé, khéng thua kém bao nhiéu so v&i
phan con lai. N6 chao ban & murc gia 21,50 dé-la.



Trong nhitng khoang thdi gian do, cac quy vén chung nam gitv cd
phan |4 hoan toan hop phap. Mét nhém cac nha dau tv dia phuong
v&i kinh nghiém it i vé hoat ddng diéu hanh quy vén chung, song
dwgc moét nguoi rat nhiét tinh v&i Food Machinery Corporation lanh
dao, da quyét dinh “diéu hanh mét hoat déng giao dich” vé cd phan
cta coéng ty. Phwong thire hoat ddng cua tat cad quy vén chung nay
vé co ban la gibng nhau. Cac thanh vién sé ban cb phiéu qua lai cho
nhau tai mirc gia tdng 1én dan dan. Hoat doéng trong day chuyén mua
cb phiéu nay da thu hat sw quan tdm cla nhirng ngu®i ma sau dé
bat dau mua va tim moi cach s& hiru cac c¢d phan cta quy vén
chung & mic gia cao hon nira. Nhirng nguwdi thao tung thi trwong
chirng khoan khén khéo vén cé kinh nghiém hoat déng ciing nhw
trinh dd trong linh vwc nay ludn khién moi ngwdi hoai nghi, mot sb
da kiém dwoc hang triéu do-la va tirng dé nghj téi 1am dbi tac cap
dwdi. Tuy nhién, thao tung thi tredng khong phai la muc tiéu cua
nhirng nguwdi diéu hanh quy vén chung Food Machinery. Pau mua
thu ndm 1929, khi cd phiéu phai di mat véi nguy co truot déc, quy
von chung mua vao hiu hét cac cd phan da phat hanh ra cong
ching. Mirc bdo gia ctia cd phan Food Machinery cao & murc 50, va
két qua la khdng cé mét cd phiéu nao roi vao tay céng chung.

Nhirng ndm tiép theo, hoat ddng kinh doanh nhin chung cang ngay
cang t6i t&, moi ngwdi déu cé thé nhan rd nhirng gi xay ra véi cb
phiéu clia cac cong ty nhé khi phat hanh ra cdng ching vao nam
1928. Lan Iwot cac cdng ty nay bi pha san, con hau hét cac cong ty
dang bam tru déu théng bao 16. Thi trwong cla cac cé phan nay
phan I&n déu ngirng hoat déng.

Trong nhdm nay, c6 moét hoac hai cdng ty tru virng va c6 sure thu hut.
Tuy nhién, nhin chung céng ching khéng nhan thay sw khac biét, ho



cho rang tat ca cac coéng ty doé chi l1a khodn dau co nhé nhat. Khi thi
trwérng dat mirc day cudi cung vao nam 1932 va gitr mirc do khi
toan bd hé thédng ngan hang My déng cira tring voi thdi diém Tong
thdng Franklin D. Roosevelt nhdm chirc vao ngay 4 thang 3 nam
1933, cd phan cua Food Machinery xubng t&i mc gia 4-5 d6-la,
tham chi cd 100 cb phan dwoc giao dich v&i mc gia thap nhat ti
trwdc dén nay, mae 3,75 do-la.

Food Machinery — co hdi dau tw

Nam 1931, t6i xoay x& moi cach dé tim kiém co héi cho doanh
nghiép m&i cia minh. Téi quan sat tinh hinh cia Food Machinery
v&i s hirng thd ngay cang gia tdng. Nhan thdy nhivng hau qua phai
ganh chju khi khéng déi mét véi van dé va danh gia bdé may quan ly
cda hai céng ty dia phwong ma t6i ttrng mat phan Ién khoan dau tw
clia minh cach day vai nam, t6i quyét dinh khéng bao gi& dwoc 1&p
lai nhirng sai lam nay. Cang tiép xuc v&i cac thanh vién cta Food
Machinery, tdi cang cdm thay kinh trong ho hon. B&i xét trén nhiéu
phwong dién, vén da vuwot qua thdi ky gay can nhat cta cudc Dai
suy thoai, hang 1a mot thé gidi vi mo vé kiéu co hoi ma tdi sé tim
kiém trong vai nam toi.

Ngay tr lic diu, mac du Food Machinery twong dbi nhd, toi tin rang
nd van dan dau thé gi¢i vé quy mé va chéat lwong day chuyén san
phdm. Diéu nay mang lai cho hang loi thé vé quy mé; tic la, bén
canh danh tiéng ctia mét hang san xuét I&n va hiéu qua, ndé con co
thé 1a mot nha san xuét cé chi phi thap.

DPirng trén quan diém canh tranh, bé phan marketing cé thé manh rat
I&n. Khach hang danh gia cao cac sadn phdm cda hang. Hang con
kiém soat ca td chirc ban hang clia minh. Bén canh d6, hang s& hiru



day chuyén dong hép véi mot lwong I&n may moc, chiém mét sb
phan khuc thj trwong ma cac déi thi khac khéng thé chen chan vao.

Trén nén tang virng chac nay, hang con cd mét phan gay hirng thu
nhat, d6 la cac c¢dng trinh nghién clu sang tao. Hang da hoan thién
céac thiét bj thudc cac khu virec san xuat sdn phdm mai, nhw may got
vo 1é, may dong lon hay quy trinh tao mau cho cam. Theo danh gia
cua téi, hang cé mét twong lai xan lan v&i nhirtng san pham maoi hiva
hen thanh cong vang déi.

Ciing trong thoi gian nay, t6i nhan thirc dwoe rang du cac Iinh vuc
d6 c6 hap dan dén dau thi nhirtng van d& nhw vay tw than ching
khéng di dé dam bao thanh cdng I&n. Chét lwong clia nhivng ngudi
lam viéc trong céng ty mai la yéu td quan trong. Toi st dung tr “chét
lwong” d& dé cap hai dic diém hoan toan khac nhau. M6t 1a nang
lwwe kinh doanh. Nang Iwc kinh doanh co6 thé chia nho thanh hai loai
ky ndng. Mot la ky nang giai quyét nhirng cong viéc hang ngay voi
murc hiéu sudt trén trung binh. N6i cach khac, ki ndng diéu hanh la
gidi quyét nhirng viéc phai lam lién quan dén qua trinh diéu hanh
hoat ddng kinh doanh trong twong lai gan, & trén mdc trung binh.

Tuy nhién, trong thé gi&i kinh doanh, ndng lwc quan Iy xuat séc ciing
can c6 thém moét kj ndng khac nira. P6 1a nang lwc nhin xa tréng
réng va thiét lap cac ké hoach dai han nham tao ra nhirng buwdc phat
trién dang ké trong twong lai. Rat nhiéu coéng ty cd bd may quan ly
thda man mét trong nhirng ki nang noi trén. Tuy nhién, dé thanh
coéng that sy can phai hoi tu day du ca hai.

Nang Iwc kinh doanh chi [a mét trong hai dac diém co ban thudc vé
nhan lwc ma t6i tin rang hoan toan can thiét d6i véi moét khoan dau
tw gia tri va trung thuc. B4t c ai thAm nhuan bai hoc dau tién vé thé



gidi kinh doanh trong giai doan trwdc vu sup dé ndm 1929 déu nhan
thdy tdm quan trong cla tinh trung thwec. Nhirng ngw®i chl va nha
quan ly cla mét doanh nghiép luén tiép can véi cac sw vu cda nd
hon 1a cac c¢d déng. Néu cac nha quan ly khéng that sy lam dung
trach nhiém dbi v&i cac cd ddng thi sém hay mudn cac cd déng sé
khéng nhan dwoc dung nhirng gi ho dang dwoc nhan. Cac nha quan
ly tw loi nham théa man nhu cau ca nhan khéng thé tao dwng duwoc
mot ddi ngli nhan vién nhiét tinh va trung thanh — mot diéu rat can
thiét néu muén mé réng quy mé doanh nghiép.

Ré trai hay ré phai

Trong linh vwe dau tw, loi nhudn I&n nhat sé thudc vé nhivng ngudi
theo hwéng khac. Néu gi¢i tai chinh nhan dinh dung twong lai cla
Food Machinery Corporation luc do, Igi nhuan danh cho nhirng
nguwdi mua cd phan trong giai doan 1932-1934 sé it hon rat nhiéu.
Do céng chung khéng nhan théy gia tri that sw cia hang va xem
Food Machinery nhuw mét trong nhirng doanh nghiép dé pha san khi
ban cb phiéu ra cdng chung tai thdi diém nan dau co dang & murc
cao, vi vay ching ta c6 thé mua mét lwong 16n ¢d phan véi mae gia
v ly, khi ma ching bat dau sut gia. Theo quan diém cua t6i, viéc gilr
virng tinh than va khéng a dua theo dam déng, sang subt ré trai khi
dam déng ré phai 1a mét trong nhitng nhan té co ban quan trong
nhat gidp dau tw thanh cong.

Nhw mét nguén nwéc bi don nén qua lau nay bat dau phun trao ra,
giai doan 1933-1937 chirng kién cd phiéu néi chung tang I&n tir tr,
sau d6 bung phat thanh thj trwdng dau co gia Ién t&i mie dinh diém,
tiép d6 1a mot vu dd v& véi quy md I1én vao ndm 1938, mot nam sau



thi dwoc khéi phuc. Vé&i nhan thirc sau sac rang Food Machinery sé
hoat ddng tét hon thi trwérng néi chung, tdi da mua cac cd phan cho
khach hang ma téi tieng thuyét phuc ho ndm gitv. Téi cd thé lam
dwoc diéu nay khi néi chuyén véi bat clr khach hang tiém nang nao
t6i c6 thé tiép can. Toi cdm thay day chinh 1a kiéu co hdi ma ca doi
chi c6 mét Ian, nhw Shakespeare tirng noi: “Doi ai cling cé mét van
may ma néu ai biét tan dung sé tr& nén giau c4.” Trong nhirng ndm
day hing tha, khi téi nudi hy vong tran tré va ca khi tui tién 14n danh
tiéng cla téi trong gidi tai chinh hdu nhw khéng cé gi, t6i luén tw
ddng vién minh bang cau néi d6 dé ciing cb quyét tam.

Trai ngwoc nhwng dung dan

Cé rat nhiéu tai lieu dau tw dé cap dén tdm quan trong cla quan
diém trai ngwoc. Tuy nhién, quan diém trai nguwoc théi chwa da. Toi
da ching kién nhiéu nha dau tw bi &m anh bdi 16i suy nghi can phai
di nguoc lai voi xu thé cha sb6 déng, vi vay ho da bé qua hau qua:
khi ban suy nght tréi nguwoc hdn véi xu hwéng dau tw hién thoi, ban
phai chac chén, rat chac chan rang minh dang. Chang han, khi xuét
hién mot xu hwéng hién nhién rang 6td sé thay thé phan Ién xe dién
va cac cb phan clia nganh dwdng sat dia phwong tirng rat dwoc wa
chudng nay bat dau ban ra véi mirc P/E thdp hon han, ban sé phai
trd gia dat néu di theo 16i suy nghi trai ngwoc va mua chirng khoan
cla nganh xe dién chi dwa trén lap trwéng rang moi ngudi nghi
ching dang trong th&i ky gidm sut, chac chan chung sé hap dan tré
lai. Cac khodn lgi nhudn khéng 16 ludn chd sdn nhirtng ngudi ré trai
trong khi hau hét gi¢i tai chinh déu ré phai, véi diéu kién nhirng
nguwdi ré trai phai cé co s& that sw chac chan ddm bao rang ho dang
di dung hwéng.



Ngay tlr dau tdi da nhan ra rang téi dang dbi mat véi nguy co “trat
bwdc”. Téi da mua “trat pha” cac khoan mua gan day tai Food
Machinery va mét loat cac cédng ty khac, khi gia tri that sy cua chuang
c6 thé dung. Néu vay, khdng co gi t6i té hon dbi véi cac khach hang
va chinh ban than téi khi d& niém tin mu quang kim ham mot khoan
tién I&n khong thé sinh loi.

Mac du tdi nhan thirc day du rang t6i co thé kiém cac khoan loi
nhuan d6 bang cach thwe hién qua trinh nhw t6i d& mé ta & trén, ré
trai trong khi s6 déng ré phai, song ciing rat can nhirng 1an thuc té
kiém chirng chac chan rang t6i da hoan toan dang khi ré trai.

Kién tri va thwc hién

Véi quan diém do, t6i da thiét 1ap nguyén tdc ba nam. Téi ludn nhac
di nhac lai v&i khach hang rang khi tdi mua mét cb phiéu nao dé cho
ho, ho khéng duwgc danh gia két qua chi trong mét thang hay mét
nam, ma phai cho t6i mot khodng thdi gian ba ndm dé thdm dinh.
Néu t6i khéng mua dwoc cac ¢b phiéu mang lai gia tri cao cho ho
trong th&i gian do, ho co thé sa thai tdi. Trong ndm dau tién, viéc toi
thanh céng hay khéng phan 1&n phu thudc vao sy may man. Toi
tuan theo nguyén tac dé trong khi quan ly bat cir mot ¢d phiéu riéng
|& ndo trong ba ndm do, tat nhién van cé ngoai I&. Néu tbi tin chac
mot cb phiéu sé khédng mang lai két qua gi sau ba ndm, t6i sé ban
nd. Néu cd phiéu dé hoat dong kém hon so véi thj trwdng trong mot
hodc hai ndm, t6i sé khéng mudn nd nira. Tuy nhién, gia st khong
c6 diéu gi khién quan diém ban dau cua t6i vé cong ty dé thay déi,
t6i sé tiép tuc gitr cd phiéu dé trong ba nam.



Giai doan nlra cubi nam 1955, t6i mua mét lwong kha 1&n cac cb
phan cla hai cdng ty ma tdi chwa tirng dau tw. Chung cé vé la vi du
dién hinh vé cac loi thé va van dé trong viéc dau tw trai nguoc voi
quan diém phd bién hién thoi cha gi¢i dau tw. Nam 1955 cé thé coi
la ndm bat dau mét giai doan kéo dai gan 15 nam “thdi ky hoang kim
b&i hang loat hang dién t& véi khodn tién 13i ma dén ndm 1969 sé
dat t¢i nhirng muc ty Ié hét strc ngoan muc, nhw IBM, Texas
Instruments, Varian, Litton Industries va Ampex. Tuy nhién, dén ndm
1955, tat cd nhirtng diéu nay van chwa xay ra. Vao thoi gian do,
ngoai trir IBM, moi ngu®i déu cho rang tat ca cac cb phiéu dang bi
dau co qua cao va khéng dang thu hut sy quan tdm cla cac nha
dau tw bao tha va cac td chirc I1&n. Tuy nhién, khi dw cdm mdt phan
nhirng gi sé& xay ra sap t&i, t6i d& mua mét lwong Ién cd phiéu cla
Texas Instruments va Motorola vao thdi diém con lai cdia ndm 1955.

Ngay nay, Texas Instruments 14 nha san xuét chat ban dan I&n nhét
trén thé gi®i, Motorola xép ngay & vi tri th&r hai. Vao thdi gian d9, vi
thé clia Motorola trong nganh ban dan hau nhw rat nhé bé. Tai rat 4n
twong véi nhixng ngudi lam viéc trong hang va véi vi thé thong tri
cia Motorola trong nganh vién thdong di ddng — mot nganh dang co
tiém nang 1&n; trai lai, gioi tai chinh lai danh gia hang chi véi vai tro
nha san xuét tivi va radio. Bdi v&i trwong hop Texas Instruments,
bén canh Idng yéu mén va tén trong danh cho nhan vién cla hang,
t6i con chiu anh hwéng bdi modt hé théng niém tin hoan toan khac.
Gibng nhu nhitng ngudi khac, tdi nhan thdy twong lai tdng trudng
manh mé tl Iinh vwc ban dan cla hang. Téi cdm thay doé 1a nhirng
ngudi c6 thé canh tranh it nhat 1a bang hoac tét hon General
Electric, RCA, Westinghouse va cac hang khéng 16 khac, trai véi hau
hét quan diém & Phd Wall. R4t nhiéu ngwdi da chi trich khi téi tang



quy dau tw vao cac hang co tinh dau co quy mé nhé nhw vay va ho
chac chan chang sé& phai chiu sw canh tranh gay gat tr cac hang
|&n.

Sau khi t6i mua cac cb phan do, trong ngan han, thj truéng chirng
khoan hoan toan di theo chiéu hwdng khac han. Trong mét nam,
Texas Instruments da gia tang gia tri kha I&n. Motorola gidam xudng
dudi mre tir 5-10% chi phi ma t6i bd ra khi mua. Hang hoat dong toi
t& dén mirc ma mét trong nhivng khach hang 1&n cua toi da rat buc
minh, vi thé éng ta chi goi Motorola bang cai tén “con ga tady ma anh
mua cho t6i”. Cac mirc bao gia khéng mong doi kéo dai khoang hon
mot nam. Tuy nhién, khi gidi tai chinh bat dau nhan thay tdm quan
trong ctia nganh truyén thdng ma Motorola huwéng dén, cung voi giai
doan bwdc ngodt trong Iinh vwe chat ban dan, cbé phiéu cia hang
dan cé nhirng tién trién kha ngoan muc.

Khi mua cb phan ctia Motorola, t6i két hop véi mot cdng ty bao hiém
I&n, cdng ty nay da théng bao cho bd may quan ly clia Motorola biét
rang ho ciing rat quan tdm dén nhitng két ludn ma t6i dwa ra trong
chuyén viéng thdm dau tién. Khoéng lau sau khi cong ty bao hiém
mua mét lwong dang ké cb phiéu ciia Motorola, ho d& chuyén toan
bd danh muc diu tw ctia minh t& mdt ngan hang & New York dé
thAm dinh. Ngoai trtr Motorola, ngan hang chia danh muc dau tw
thanh ba nhom: hdp dan nhat, kém hap dan hon va kém hép dan
nhat. Tuy nhién, ho tlr chdi dwa Motorola vao béat ctr danh muc dau
tw nao va noi rang dé khong phai Ia loai cong ty ma ho dang quan
tam; b&i vay ho khéng c6 danh gia gi vé hang nay. Tuy nhién, mét
trong nhirng nhan vién clia céng ty bao hiém da ndi véi t6i rang ba

-----

lén hon han cac cd phiéu khac trong danh muc dau tw cda ho! Néu



khéng c6 nguyén tadc ba ndm, co thé téi da khéng du kién tri gily
vitng cac cbd phiéu cla Motorola trwdc sirc dnh hwédng cua thi
trwéng dang theo chiéu hwdng tiéu cwc va nhitng I&i phé binh to
phia khach hang.

Moi nguyén tac déu co ngoai lé... nhwng khdng nhiéu

P4 bao gi® t6i ban cb phiéu do nguyén tac ba ndm va sau do héi tiéc
vi mét mdre tang gia I&n dién ra trén thi trwérng chirng khoan? Trén
thwe té, t6i da ban mot vai 1an. Khdng phai vi hau nhw rét it 1an cac
khodn mua d6 khéng thé mang lai mét mic tang gia Ién, ma chinh
vi muc tiéu t6i da chon chung. Trong hau hét cac truong hop, khi
tiép tuc kiém tra thém tinh hinh cla céng ty va hiéu hon vé né, téi da
thay d6i quan diém. Tuy nhién, trong sé it trwong hop khi nguyén tac
ba nam la yéu t6 duy nhat khién t6i mua va rdi ban chung, tdi hau
nhw khéng phai héi tiéc trwdc nhivng phan (rng cla thj trwdng.

P4 bao gid tdi vi pham nguyén tédc ba ndm ma minh dat ra? Cau tra
I¥i 1a cd, chinh xac la mot 1an, dé la vao gitra thap nién 1970. Ba
nam trwdc dé, tdi dd mua modt lwong Ién ¢d phan cha Rogers
Corporation. Rogers chuyén vé cac linh vuc lién quan dén chét
polymer, va t6i tin rang ho dang chuan bj phat trién cac chi nhanh
ban déc quyén véi nhirtng san pham co strc tang Ién vé doanh sé,
khéng chi trong mét hay hai ndm ma la rat nhiéu ndm. Tuy nhién,
vao cubi khodng thdi gian ba nam, cd phiéu sut gidm va thu nhap
cla cong ty ciing sut giam. Mét vai strc anh hwdng khién t6i nhan ra
rang day la trwong hop minh da bd qua cac nguyén tac do ban than
dat ra — mot ngoai 1é. M6t trong nhirng strc anh hwdng dé chinh |a
mdi cdm tinh ma t6i danh cho Norman Greenman, chi tich cong ty.
Téi da tin chc rang 6ng ta cé kha nang phi thwong, quyét tam gidi



quyét nhirng van dé tac dong rat Ién dén nha dau tw, cé tinh cach
trung thwe va khéng hé gidu giém nhirng théng tin xau lién tuc xay
ra.

Con mét yéu td co ban anh hwdng sau sac dbi vai t6i: ly do co ban
khién lgi nhudn cong ty quéa thap chinh Ia Rogers da chi mét khoan
tién hoan toan khéng can xing vao viéc phat trién mét san pham
mé&i doc dao dwdéng nhw s& mang lai trién vong gat hai loi nhuan
I&n. Do d6, né da khién ngudn tién cta va nhan lwc khéng dwoc dau
tw vao nhirng s&n phadm hap dan cé tiém nang khac va véi mirc do
quan tam thap hon. Khi céng ty dwa ra quyét dinh dung dan 1a dirng
tat cd moi né Iwc vao sadn pham nay, khéng lau sau, cung v&i mot vai
cai tién khac, moi chuyén tré nén day hra hen, kh&i dau mot thoi ky
phat trién manh mé. Tuy nhién, tat cd nhitng diéu nay déu can phai
c6 thoi gian. Trong khi do, cong ty khéng hoat dong hiéu qua nhw
mong doi cla nhitng ngwdi mua cd phan, diéu dé khién cd phiéu
giam xudng murc khdng hé twong xirng v&i doanh sb, tai san cta né
hay bat cr mrc thu nhap binh thuworng ndo. Day la mét vi du dién
quy tac ba nam hay khéng, t6i déu lam tang sé ¢b phan ctia minh va
khach hang, mdc du mét s khach hang — chiu anh hwéng bdi
nhirng nam ch¢o doi va nhirng gi cong ty da thwc hién — xem xét
hanh ddng dé véi mot chut e ngai. Trong nhirng tinh huéng nhw vay,
khi sy thay dbi mang tinh buwéc ngodt xay ra, né dén rat nhanh. R6
rang mirc thu nhap dwoc cai thién khéng chi 1a van dé mét hay hai
nam, ma la mang nhirng dau hiéu ré rang rang no sé tang trwdng
that sy trong nhiéu nam, cd phiéu tiép tuc gia tdng twong &ng.

M6t cubc thir nghiém v&i viéc xac dinh chinh xac thoi diém cla thi
trwdng



Khi xoay x& tim cach kiém tién tir cb phiéu thwdng, téi bat ddu nhan
ra rang t6i co thé thu dwoc nhirng bai hoc dang gia khi nghién ctru
Food Machinery Corporation. Hau hét nhirng hoat déng cta ho déu
phu thudc vao nganh déng hop rau qua. Dé cé co s& chac chan
rang that dang dan khi mua cé phan cia Food Machinery, t6i da
nghién ctru ki lwdng vé cac nhan té anh hudng tdi cac céng ty déng
hép rau qua. Nganh céng nghiép nay mang tinh chu ky cao do cac
diéu kién kinh doanh néi chung luén thay dbi va strc &nh hwéng cla
thoi tiét d6i voi vu mua.

Khi da kha quen thudc véi cac dac diém cua nganh dong hop, toi
quyét dinh sé cb gang va tan dung nhitng kién thirc trén, khéng phai
dé dau tw dai han nhw nhirng gi t6i dang lam & Food Machinery, ma
qua cac giao dich hang ngay vé cb phan cta California Packing
Corporatio — sau nay la mét céng ty déc lap va la xwdng dong hop
rau qua I&n nhéat. K& tr thdi diém nghiém trong nhat cta cudc Pai
suy thoai cho dén khi két thic thap ky dé, tdi da mua cb phan cla
céng ty nay véi ba 1an khac nhau. Méi 1an t6i ban ching va thu dwoc
mot khoan Igi nhuan.

Néu nhin bé ngoai, diéu nay nghe c6 vé nhw thé téi dang thuc hién
mot viéc gi dé dang gia. Tuy nhién, vai nam sau, khi nd lwc phan tich
nhirng hanh déng khén ngoan va khéng khén ngoan trong hoat déng
kinh doanh, t6i cang ngady cang nhan thrc rd nhirng hanh déng xuan
ng6c. Chang chiém mét lwong thdi gian va cdng sirc kha lon, khién
t6i khdng thé chu tdm vao nhirng diéu khac hira hen sé mang lai két
qua tét hon. Tuy nhién, tbng sb tién trong mdi twong quan v&i rdi ro
khéng hé dang ké so v&i nhirng khoan loi nhuan ma téi mang lai cho
khach hang khi mua cb phan ctia Food Machinery Corporation; trong
nhirng trwrdng hop, t6i mua véi muc dich chd cac khoan tang dai



han va gilr ching trong mét khoang th&i gian kha lau. Bén canh do,
t6i da chirng kién d0 moi giao dich xay ra hang ngay, trong dé cé
mot sb thwong vu do mot sd ca nhan xuat sac tién hanh, va toi biét
rang thanh céng ba 1an lién tiép chi lam tang kha nang rang lan the
tw sé két thuc trong tai hoa. Nhi¥ng rui ro nhiéu hon so véi khi mua
mot lwong ¢b phan twong tw cla cac céng ty ma tdi cho 1a di mirc
h&ra hen dé gilr chung nhadm ch& doi thdi ky tang trudng kéo dai
trong nhiéu ndm. B&i vay, vao giai doan cudi Chién tranh thé gidi thir
hai, khi triét Iy dAu tw hién thoi cla toi da duc két duoc kha nhidu, toi
thwe hién diéu toi tin 1a mot trong nhivng quyét dinh gia tri nhat trong
sudt cudc ddi kinh doanh ctia minh. D6 chinh 14 tap trung moi cdng
strc vao mdt muc dich la thu vé nhirng khoan |&i I&'n trong dai han.

Hay quan tdm dén murc gia thj trwdng, co hdi dang & phia trwéde

Trong subdt thap nién 1930, t6i nhan thiy mot sd diéu ma theo téi that
sw quan trong. Téi vira dé cap rang t6i khédng hé thu duoc loi gi tiy
nhirng dw dodn chinh xac ctia minh vé thi tredng dau co gia xudng
trén quy md I&n bat dau tw

nam 1929. Toan b cach Iy gidi dung dan vé thé gidi sé khong co gia
tri gi trong hoat déng dau tw chirng khodn, trir phi né chuyén thanh
hanh déng cu thé. Kinh nghiém dau tién cla téi khi diéu hanh doanh
nghiép riéng xuat phat trong subt thdi ky cudc Pai suy thoai xay ra
tram trong nhat, khi nhirng khoan tién nhd tr& nén dic biét quan
trong. C6 thé ciing do diéu nay, hodc ciing cé thé do ca tinh cua toi,
nén khi kh&i nghiép t6i thdy minh thwdng phan van, do du truwédc cac
buwdc gia. Nhirng nha méi gidi hiéu biét luén noi vdi t6i rang néu toi
tin 14 mot cb phiéu sé tang gdp may Ian trong vai ndm t&i so véi mic
gia hién thoi, thi hdu nhw chang cé gi dang ké néu mua cb phan &



muwc 10 do-la hay 10,25 do-la. Tuy nhién, téi lubn dat cac Iénh co
gi®i han vi nhirng quyét dinh bao thu cua téi chi trd & mirc 10,12 d6-
la, nhat quyét khéng tang 18n. Néu xét vé tinh logic, diéu nay nghe
that vé ly. T6i da quan sat va thay rang do 1a mét thoi quen xau trong
dau tw, nd da &n sau vao 16i tw duy cda rat nhiéu ngwdi. That may
t6i khédng nam trong sb do.

Téi da nhan thirc dwoc rd rang vé nhirtng nguy co tiém an cla
nhirng gi¢i han bao th( nh& hau qua tr sai lam cha ngudi khac. Téi
con nhd rd cau chuyén dé nhuw thé né vira xay ra ngay hédm qua.
M6t lan, khi tinh c& gdp mét khach hang quan trong, t6i néi véi éng
ta rang t6i vira ghé tham Food Machinery Corporation, trién vong
cla hang nay chwa bao gi® tbt nhw IUc nay, rang téi nghi 6ng ta nén
mua thém cb phan cta hang. Ong ta hoan toan dong y v&i tdi va hoi
xem gia cb phiéu vao luc déng ctra phién giao dich budi chiéu dé thé
nao. Toi ndi rang nd co gia 34,50 do-la. Ong ta dat 1énh véi sb lvong
I&n va ndi rang chi trd véi mire 33,25 db-la, khdng cao hon niva. M6t
vai ngay tiép theo, cb phiéu dao ddng & mdrc luén cao hon mirc gia
6ng ta dwa ra mot chut. Chwa bao gid né gidm xuéng mdc nhw vay.
Toi da goi dién hai lan va thuc giuc 6ng ta tang murc gia 1én 1/4 diém
dé co thé mua duwoc cbd phiéu do. That khédng may, 6ng ta nhét
quyét: “Khéng, do la gia dat mua cda t6i”. Chi trong mot vai tuan, cb
phiéu tdng hon 50% va ké& ca sau khi da tinh dén viéc chia tach cb
phiéu, lich sir ctia hang nay khéng bao gi® cdé gia cd phiéu giam
xudng t&i mirc gan véi mire ma éng ta dat [énh.

Hanh déng clda quy 6ng nay da khién téi ghi tdm khac cbt rang
khéng bao gi® dwoe 13p lai hanh ddng xuan ngbc kiéu nhw vay nira.
Dan dan, t6i da vwot qua nhitng diém yéu cda ban than. Téi nhan
thirc day dd rang néu mét ngwdi muén mua mét lwong cb phiéu I6n,



anh ta khéng thé bé qua van dé 1/4 dé-la hay 1/8 dé-la, b&i khi mua
mot sb cd phiéu, anh ta c6 thé dé ra mic gia cé loi cho minh. Tuy
nhién, di véi nhirng giao dich co gia tri Ion, viéc qua cirng nhac vé
cac ty & khac nhau khéng may dang ké trong mrc gia co6 thé khién
nha dau tw phai tra gia dat. Trong trwong hop cla toi, t6i hoan toan
kiém soat dwoc viéc do khi mua, song khi ban thi chi kiém soéat
dwoc mot phan. Trong nhirng nam qua, do dat Iénh ban v&i mirc gia
gi¢i han, thay vi theo murc gia thi trvdng, t6i da bd 1& mét giao dich
chi chénh 1/4 diém, va két qua cla vu giao dich nay I3 tai thoi diém
t6i dang viét nhirng diéu nay, cd phiéu da gidm 35% so v&i thoi diém
téi dat Iénh ban. Tai nhirng mirc gitra gi¢i han ma téi dwa ra va mac
gia hién tai, t6i chi ban dwoc mét phan nhd trong lwong cd phiéu
nam gidr.



3. Mét triet ly hoan hao

Thoi gian nwédc My bi cudn vao cudc Chién tranh thé gidi thir hai co
anh hwédng dén qua trinh hinh thanh triét ly cda t6i. DPau ndm 1942,
t6i nhan moét nhiém vu tré thanh nhan vién van phong ctia Khéng lwc
Hoa Ky. Trong ba ndm ruw&i, téi tam ngirng cdng viéc kinh doanh dé
thwe hién nghia vu quan sy vén khdng cé gia tri gi nhiéu cho “Chu
Sam” . Trong nhitng ndm vira qua, t6i thwérng noi rang téi da lam
mot nhiém vu rat vé vang cho té qudc. Du cho Québc trwéng Hitler
hay Nhat hoang Hirohito cling khéng thé xam pham vao nhirng lanh
dia ma t6i cé nghia vu bao vé: Arkansas, Texas, Kansas va
Nebraska! Trong khodng th&i gian ngdi ban gidy va ludn khodc trén
nguwdi bd quan phuc cua “Chu Sam”, va vi chéng co viéc gi dé lam,
ti lai c6 thoi gian rdnh réi dé& phan tich rd rang tirng chi tiét vé qua
trinh minh kh&i nghiép. Triét ly dau tw clha t6i dan dan hinh thanh
nén mot hé thdéng rd rang hon.

Trong subt giai doan nay, toi da rut ra hai két luan khac rat quan
trong dbi voi hoat ddng kinh doanh twong lai ctia minh. Trwéc chién
tranh, t6i phuc vu tat ca cac tang I&p khach hang, 1&n, nhd, voi
nhirng muc tiéu khac nhau. Hau hét cac hoat ddong kinh doanh cuta
t6i tAp trung vao viéc tim kiém nhirng céng ty dac biét sé cé nhirng
murc tang trwdng dang k&, trén mdrc trung binh, trong nhirng ndm
sap t&i. Sau chién tranh, t6i gi®di han khach hang cta minh thanh
mot nhém nhd véi nhivng khodn dau tw I1&n, muc tiéu chi tap trung
vao nhém céc cong ty tang trudng nay. Vi cac ly do vé thué, sy tang
trwdng sé& c6 nhiéu kha nang thu loi cho khach hang hon.



M6t quyét dinh quan trong ni¥a 1& nganh hdéa chat sé c6 mét giai
doan tang trwdng manh mé trong nhitng ndm sau chién tranh. B&i
vay, khi giai nga, t6i s& c6 mot dw an véi mire wu tién cao la no luc
tim kiém céng ty hap dan nhét trong sb cac cdng ty hoéa chat 1on,
tiép dé dung cac ngudn quy t6i dang quan ly dé mua mét lwong cb
phan 1&n. Trong ndm dau tién khi bat dau lai hoat dong kinh kinh
doanh clia minh, tdi da danh nhiéu th&i gian ndi chuyén véi bat ky ai
hiéu biét vé nganh hoa chéat vdn kha phirc tap. D6 la cac nha phan
phdi cia mét hodc hai cdng ty 1&n, cac gido sw thudc khoa hoa cla
trworng dai hoc cé vdn kién thirc chuyén sau vé hoat ddng cla
nganh hoa chat, tham chi cd mot sé nguwdi thudc cac cong ty xay
dwng l&n tirng xay dwng nha may san xuat héa phdm — tat ca déu
dong vai trod 1a ngudn théng tin nén tang dac biét quan trong. Két
hop cac ngudn théng tin dau vao ké trén véi viéc phan tich dir liéu
tai chinh, t6i chi mat ba thang dé& thu hep nhirng lwa chon ctia minh
xubng chi con mot trong ba cong ty. Ké tir thdi diém dé, qua trinh
tiép theo sé dién ra v&i tbc dd cham hon va viéc dwa ra quyét dinh
sé kho khan hon. Tuy nhién, mua xuan nam 1947, t6i quyét dinh lva
chon Dow Chemical Company.

M6t qudc gia clia nhiéu dan téc

C6 rat nhiéu ly do khién t6i quyét dinh chon Dow Chemical trong
hang loat nhitng cong ty ddy hra hen cia nganh héa chét. Tai tin
rang sé& rat hiru ich khi ké ra mét sé Iy do béi ching la vi du cu thé
vé nhirng diéu téi dang tim kiém trong sb it nhitng cong ty lién quan
ma t6i mong mudn dau tw. Khi bat dau quen biét nhiéu ngudi trong
td chirc Dow, t6i nhan thdy mirc tdng trwdng ma ho vira dat dwoc da
tao ra sy phan khich déi v&i cac cip quan ly khac nhau. Niém tin
rang sw tang trwéng co trién vong tiép tuc véi mire con Ién hon bat



dau lan rdong khap td chirc. Khi ndi chuyén véi bat ky chuyén vién
diéu hanh clp cao nao trong lan gap dau tién, t6i déu dwa ra cau hai
rang theo anh ta, van dé quan trong nhat xét vé dai han ma céng ty
dang phai dbi mat la gi. Téi da rat 4n twong véi cau trd 16 ma vj chu
tich cia Dow dwa ra: “D6 chinh Ia luén duy tri mét ap lwe 1én rang
phai tr& thanh td chirc hoat déng theo ky luat nhw quan ddi khi
ching t6i mé& rdng quy mé I&n hon, déng thdi phai duy tri mbi quan
hé than tinh v&i tAt cd moi ngwdi & moi cap dd, cac phong ban luén
tiép xdc v&i nhau khdng theo mét quy tac hinh thirc, 1& nghi nao,
song cling khéng gay ra sw hdn loan trong hoat ddng quan ly.”

Téi hoan toan doéng y v&i nhirtng chinh sach co ban cla céng ty.
Dow gi&i han Iinh viec hoat ddng ctia minh trong cac day chuyén san
phdm hoa hoc ma cong ty da va cé co sé tin chac rang nd sé trd
thanh nha san xuét hiéu qua nhat voi khéi lvong Ién hon trong
nganh hoa chat. Dow coi trong sw can thiét ctia hoat ddng nghién
clru sang tao, khéng chi nham dan dau ma con phai luén gilr virng Vi
thé dé. Cong ty ciing danh gia cao nhan td con ngudi. Dac biét,
ngay tr dau can phai phan loai nhirng nguwdi c6 kha nang dac biét
dé c6 thé dan dat ho thuc hién cac chinh sach va quy trinh ma chi
Dow m&i ¢d, tién hanh kiém tra nhirng nguwdi dwoc danh gia cao doé
c6 that sy 1am tbt cong viéc vai vi tri dé hay khéng, néu khéng ho sé
dwoc giao mét cdng viéc khac phu hop vai tinh cach cua ho hon.

Mac du nha sang |ap cta Dow, Tién si Herbert Dow, da qua d&i cach
day 17 nam song moi nguwdi van tdn trong nhirng quan diém cua
6ng. T6i nhan thay cé mét sbé nhan dinh cla 6ng phu hop véi hoat
dong kinh doanh cuda t6i, b&i tdi c6 thé ap dung nhirng quan diém do
nham tbi wu héa cac lwa chon ctia minh vé dau tw. M6t trong nhirng
quan diém clha Dow la: “Khéng bao gi& thdng chirc cho nhirng



nguwdi chwa bao gid vap phai mot sai 1am nghiém trong ndo, b&i néu
lam thé, anh dang tién clr mdt ngwdi chwa tirng lam gi cd.” Nhiéu
nguwdi trong gi¢i dau tw khéng hiéu dwoc nguyén tac co ban nay, vi
vay ho ludn tao ra nhirng co héi dau tw day bat tréc trén thj trwong
chirng khoan.

Pé& hoan thanh mét céng viéc that sy gia tri trong thé gidi kinh
doanh, can phai cé nhitng budc di tién phong két hop gitra tri thong
minh v&i tinh thwe tién. Diéu nay rat dang khi tim kiém nhitng ngudn
loi nhuan bang cach nghién cru cdng nghé dan dau. Du nhirng
nguwoi nay théng minh dén mdc dd ndo, hay hau hét nhirng y kién
cta ho déu réat kiét xuét thi cling c6 khi ho gap that bai, tham chi la
that bai nang né. Khi trudng hop nay xay ra, déng théi mirc thu
nhap trong nam dé gidm rat nhiéu so véi mire dy tinh do céng thém
khodn chi phi clia cong viéc that bai dé, tir 1an nay qua lan khac, gioi
dau tw bat dau danh gia thap chét lwong ctia bd may quan ly. Theo
do, mire thu nhap thap hon hién thoi cla coéng ty tao ra chi sé P/E
thdp nhét tir trvéc dén nay, diéu dé cang lam mirc thu nhap dang
gidm lai giam manh. Tuy nhién, néu bé may quan Iy doé tirng hoat
dong réat thanh cdng, thi trong twong lai sé& van ¢ nhiéu kha nang ty
|& thanh céng va that bai Ia ngang nhau. Vi ly do nay, c¢b phan cla
nhirng cong ty dwoc ddi ngli nhan sw xuéat sac diéu hanh cling c6
th& mang lai nhitng mén hoi 1&n tai thdi diém co sai sét nghiém
trong. Trai lai, nhirng céng ty khéng di tién phong, khéng nam bat co
hoi, luén di theo dam déng chi 18 mot khodn dau tw tdm thwéng
trong thé gi¢i canh tranh khéc liét nhw ngay nay.

M6t nhan dinh khac cla Tién si Dow ma t6i da cd gang ap dung vao
qua trinh lwa dau tw cta minh 1a: “Néu anh khéng thé lam mot viéc
tét hon nhirng nguwoi con lai, tdt nhat 14 dirng l1am viéc dé”. Trong



thei dai ngay nay, khi ma chinh phd can thiép sau vao hau hét cac
hoat ddng kinh doanh, cac co ché danh thué cao va cac t6 chirc
cong doan, déng thdi thi hiéu cla nguoi tiéu dung lién tuc thay doi,
dbi v&i ti nhivng rdi ro khi ndm gitr ¢d phiéu thwdng hau nhu khéng
dwoc dam bao, trir phi céng ty cé tinh than canh tranh cao va thanh
cong trong cach thirc hoat dong. Trong trwrdng hop khac, mirc bién
loi nhuan thwong da I16n dé dap ng nhu cau cua sy ting trwdng.
Tat nhién, diéu nay dac biét dung trong nhirng giai doan lam phat cé
strc anh hwédng 1&n khién cac khodan loi nhuan trén bao céo bi giam.

Lich st lubn lap lai

C6 mot sb diém twong dong gilra giai doan khi t6i khéi nghiép vao
thei ky cudc Dai suy thoai @ mirc tram trong nhat va trong subt thoi
ky tr ndm 1947 dén dau thap nién 1950. D6 déu 1a nhirng thoi ky
dac biét kho khan dbi voi viéc lam sao mang lai nhirng két qua trong
thdi gian ngan cho khach hang, trong khi chd nghta bi quan dang am
anh hau hét moi ngwdi. Ca hai thdi ky nay déu hira hen sé tang
thwéng nhitng mén qua ky diéu cho nhirng ai biét kién tri. Trong thoi
ky thtr nhéat, gia cé phiéu bi ddy xuéng muirc thdp nhéat trong mbi
twong quan véi gia tri thwe vao thé ky thir XX, khéng chi do nhirng
hau qua kinh té nang né tir cudc Pai suy thodi, ma con do gia ca
phan anh méi lo ngai cla rat nhiéu ngwoi rang liéu hé thdng doanh
nghiép tw nhan ctia My con tiép tuc ton tai hay khdng. N6 da ding
virng va trong nhirng nam tiép theo, nhirng ngudi cé kha nang va
san sang dau tw vao cac cb phiéu dang dau tv sé nhan dwoc phan
thwéng 1én dén mirc bat ngo.

Chi vai nam sau Chién tranh thé gi¢i thi hai, mét ndi lo so khac da
khién gia cd phiéu tut xubng mirc thap trong mbi twong quan véi gia



tri thwe nhw nhirng gi da xay ra trong cudc Dai suy thodi. Lan nay,
hoat ddng kinh doanh van tréi chdy va thu nhap cta doanh nghiép
van tdng & mc 6n dinh. Tuy nhién, hau hét gi¢i dau tw chi cha y
vao moét phép so sanh don gian. M6t vai nam sau cudc Noi chién,
mot giai doan phat trién thinh vwong tam thei xuét hién, tiép do la
con hoang loan nam 1873, rdi mot cudc suy thoai tram trong kéo dai
gan sau nam. Sau Chién tranh thé gidi thlr nhat cling cé moét giai
doan phat trién thinh vwong twong tw, tiép dé 1a vu sup dé ndm 1929
va kéo theo mdt cudc suy thodi sdu. Trong Chién tranh thé giéi thi
hai, chi phi chién tranh méi ngay tdng gdp muwdi 1an so v&i chi phi
trong Chién tranh thé gi&i thi nhéat. Trong thoi ky nay, gidi dau tw ly
gidi l1a “do murc chi phi chién tranh khéng 16 nhw vay nén muc thu
nhap rat hap dan hién tai khdng c6 nghia ly gi c&”. Ho dw doan rang
theo sau d6 sé Ia moét vu sup do kinh hoang va mét giai doan khing
khiép ma moi ngudi déu phai chiu tdn that ndng né.

N&m nay qua nam khac, thu nhap trén mébi ¢d phan clia nhiéu doanh
nghiép gia tdng. Sudt nam 1949, moi ngudi déu biét dén giai doan
nay nhw ky nguyén ma “thay vi héi phuc, nganh kinh doanh cta My
dang chét dan”, b&i ngay khi c6 théng tin phé bién rang mét cong ty
dai chung sé& pha san, cb phiéu cla nd sé tang lén dot ngot. Gia tri
thanh ly cta nhiéu cong ty I&n hon nhiéu so v&i gia tri thj trwdng
hién tai. Nam nay qua ndm khac, dan dan gi¢i dau tw bat ddu nhan
ra rang c6 thé cd phiéu dang bi gitr gia chi vi nhirng diéu hoang
dwong. Cac con suy thodi khéng bao gi& xuat hién nhw dw bao,
ngoai trtr hai cudc suy thoai nhé vao thap nién 1950, thdi dai dang
danh tdng nhirng mén qua I&n cho cac nha dau tw cd muc dich dai
han.



Tai thoi diém nhirng diéu nay dwoc viét ra, trong nhirng tuan cubi
cung trwdc khi bat dau thap nién 1980, t6i da rat ngac nhién khi moi
ngwdi khdng hé quan tam nghién ciru mét vai nam trong lich st thi
tredng chirng khoan, bat dau tir ncra cudi ndm 1946, d& xem liéu cod
nhirng twong ddng tén tai gitra giai doan d6 v&i hién tai hay khéng.
Gi& day, day la 1an thi ba t6i chirng kién rat nhiéu cb phiéu cé mac
gia cuc thap theo tiéu chi ti trwde téi nay. So sanh vaéi gia tri ghi s
dwoc bao cdo, chung khéng hoan toan ré so véi thoi ky sau Chién
tranh thé gi¢i thir hai. Tuy nhién, néu gia tri ghi s6 dwoc bao cao &
trén quy ra gia tri déng dé-la, ching co thé sé ré hon so véi hai giai
doan gia ré trwvdc dé. Mot cau hoi dwoc dat ra la: liéu co phai nhirng
mdi lo s dang kim ham gia tri ¢6 phiéu trong giai doan hién nay, vi
du nhw cac van dé vé chi phi nhién liéu cao hoac nhirng nguy co
ndy sinh tlr chi nghta cwc ta hodc khiing hodng tin dung, hién nhién
dan dén viéc cac linh v kinh doanh lién quan dén tinh thanh khoan
dwoc phuc hoi, s& tré nén tram trong hon va cé xu hwéng ngan
chan sy tang trwdng trong twong lai @ nwéc My hon so véi nhirng
méi lo s¢' da kim ham gia chirng khodn trong hai giai doan truéc dé?
Néu khéng phai vay, mét khi nhirtng van dé cda viéc mé réng tin
dung qua mdrc duoc gidi quyét, sé hop logic khi gid dinh rang thap
nién 1980 va giai doan sau dé co6 thé mang lai nhirng co hdi gianh
phan thwdng tirng thé hién & hai giai doan gia thap bét thwong
trwde do.

Bai hoc tir nhirng nam “dwoc mua”

Xét theo quan diém kinh doanh, déi v&i téi, khoang thdi gian 15 nam
tr 1954-1969 rat gia tri, khi ma hau hét cac cd phiéu té6i dang ndm
gitr gia tdng dang ké so v&i thi tredng néi chung. Mac du vay, téi van
mac phai nhirng sai 1am c¢b hiru. Thanh céng ma t6i dat dwoc 1a nho



kién tri 4p dung cac céach tiép can nhw da giai thich & trén. Tuy
nhién, chinh nhirng sai 1dm méi dang quan tdm. Méi sai 1am déu
mang lai nhirng bai hoc maoi.

Van may cé thé khién con nguoi tré nén thiéu than trong. Nhirng sai
lam ma tdi cadm thay hd then nhat, du khdng gay tén that nang né
nhat, ndy sinh t&r cach ap dung chi quan nguyén tac dung dan.

DPau thap nién 1960, t6i da dau tw vao linh virc céng nghé, véi cac
nganh cdng nghiép day trién vong nhw dién t&r, hoéa hoc, luyén kim
va may moc. Tdi khédng c6 cac khodn dau tw nhw vay trong linh vue
dwoc phdm day htra hen, vi vay t6i bat dau tim kiém. Toéi da ndi
chuyén v&i méot chuyén gia xuat sic trong nganh dwoc. Tai thoi
diém dé, anh ta cuc ky an twong vé mét dong dwoc phdm méi ma
nha san xuat Midwestern sé tung ra thi tre&ng. Anh ta cho rang cac
loai dwo'c phdm nay sé cé tac dong tich cwe tdi thu nhap twong lai
cta hang nay trong mdi twong quan v&i cac hang cung nganh. Thi
tréng tiém nang cé nhivng diu hiéu dic biét hap dan.

Sau do, téi chi n6i chuyén véi mét nhan vién cia hang va mot sb
nha dau tw khac — nhirtng nguwdi hirng tha véi trién vong cda loai
dwoc phdm méi nay. That khéng may, t6i da khéng thwc hién quy
trinh kiém tra tiéu chi d6i véi cac hang dwoc phdm khac hodc voi
cac chuyén gia xuét sac khac dé xem ho cé dwa ra bang chirng trai
nguoc khdng. Pang tiéc thay, sau nay t6i nhan ra rang khéng cé dé
xuat ndo tao ra mét cudce diéu tra nghién cru hoan chinh.

Cé phiéu dwoc ban & mirc gia cao hon nhiéu so v&i gia tri ciia né
trwdc khi xem xét dén nhirng loi ich ciia dong dwoc phdm maéi nay,
cac mirc gia doé chi la mot phan nhd cda gia tri tiém nang néu tat ca
nhirng nguwdi Gng hd ching dy doan duwoc. Téi da mua cd phan chi



dé chd chung gidm xudng, dau tién chi 20% va sau do 1a trén 50%.
Cubdi cuing, toan bd hang da dwoc ban dé thu vé tién mat tai me gia
thdp nay. Ngudi mua 1a mot hang 16n khdng thudc nganh hoéa pham,
voén dang tim cach tan cdng vao linh vuc dwoc phadm. Tuy nhién, tai
murc gia nay, hién gi®& con thap hon so véi nira mirc gia ma téi da tra
cho cac ¢ phan, t6i nhan ra rang hang mua lai da thua 16 trong
thwong vu nay. Khéng chi dong dwoc phdm méi dé khéng dat tiéu
chi nhw trién vong ma ngu®i ban chuyén gia cla téi da nhiét tinh dé
xuat, sau khi khdo sat tinh hinh, tdi con nhan ra rang nha san xuéat
dwoc phdm nay con ton tai cac van dé vé quan ly. Néu khao sat kj
hon, t6i tin rang hai yéu t6 that bai do sé phoi bay ngay trwdc mat.

T sau sw vu dang hé then do, t6i da cbé gang chu tdm thwc hién cac
cudc khado sat nghién ctru trong nhirng giai doan ma moi chuyén déu
thuan loi. Ly do duy nhét khién hanh déng dau tw xuan ngbc cia toi
khéng phai hirng chiu tdn that nang né chinh Ia nh® sy can trong.
Do chi ¢c6 mdi quan hé so sai véi ban quan ly, téi chi dau tw mét
khodn nhd va dy dinh s& mua thém khi biét rd hon vé né. Va roi
nhirng van dé cla ho xay dén dét ngdt trwde khi tdi cod thé gia tang
khodn dau tw xuan ngdc ban dau.

Khi thj trwdng dau co gia xudng kéo dai va dat dén dinh diém cubi
cung vao ndm 1969, t6i lai mac phai mét sai 1am nira. D& hiéu duwoc
nhirng diéu da xay ra, cling can phai mé td mot con sét tam Iy da an
sau vao hau hét cac nha dau tw cb phiéu nganh céng nghé thoi dé.
Cé phan cua cac cong ty nay, dac biét [a cac cong ty cé quy md nhd
hon, da dat mic tang I&n hon rat nhiéu so véi thi trwéng noi chung.
Trong subt giai doan 1968-1969, nhiéu céng ty dwoc dw doan rat
thanh céng. Tat nhién, mét sb cong ty that sy cé tiém nang. Sy phan
biét rdé rang 1a diéu rat khé. Vi du, rat nhiéu ngudi tin rang bat cw



coéng ty ndo hoat ddng trong nganh may tinh, du theo bat ctr phwong
thirc nao, déu htra hen mét twong lai day trién vong. Quan diém phd
bién nay con lan réng trong cac cdng ty thudc linh viee may méc va
khoa hoc.

Cho dén thoi diém nay, t6i da kiém ché dwoc sirc cdm db cla viéc
chay theo cac céng ty twong tw tirng phat hanh cd phiéu ra coéng
ching v&i cac mirc gia cao trong mot hodc hai nam dau. Tuy nhién,
do cac mbi lién hé thwdng xuyén véi nhirtng ngwdi bdo lanh cac
coéng ty day hirng thu ké trén, t6i ludn cb tim kiém mot cong ty that
sy hap dan. Nam 1969, téi tim dwoc mét cdng ty chuyén vé thiét b,
hoat ddng trong Iinh vwc cdng nghé méi va day hap dan; mét cong
ty co co s& thuc té& dé ton tai. Cong ty hoat dong duéi quyén diéu
hanh clia mét vi cha tich thdng minh va trung thwe. Tdi van con nhao,
sau bira tiéc trwa v&i vi chu tich, t6i phan van liéu cé nén mua cd
phan clia céng ty nay v&i mire gia hién hanh hay khéng. Sau khi suy
nght k§ lwéng, t6i quyét dinh sé tién hanh.

Téi da dung khi nhan dinh tiém nang cda céng ty vi né that sy téng
trwdng trong nhirng nam sau dé. Tuy nhién, dé 1a mét khodn du tw
t6i t&. Sai lAm nam & murc gia ma toéi da trd dé tham gia vao sy phat
trién déy hira hen sau nay. M6t vai nam sau, khi cong ty da dat dwoc
murc tdng trwdng dang chu y, tdi ban cac cé phan dé, nhwng voi
murc gid khac biét so v&i mirc gia ban dau toi da bd ra dé mua
ching. Téi tin quyét dinh ban I1a ding dan vi cho rang céng ty da dat
dén murc dinh va khéng thé tang trwdng cao hon niva thi trai lai, viéc
ban khoan dau tw do tai mire loi nhuan nhd sau khi da ndm gitr no6
trong rat nhiéu ndm khéng phai la cach kiém 1&i hay dé tranh stre tac
dong cua lam phat. Trong trwdng hop nady, hanh doéng dang théat



vong do la két qua tr sy phan khich, khi ma quyét dinh mua lai &
murc gia kh&i dau phi thue té.

Chi nén tap trung vao linh virc ma ban nam rd

M6t danh gia sai lam vé chinh sach co6 thé gay ra mot kiéu sai 1am
hoan toan khac, va c6 sai lam sé phai tra gia bang mét lwong tién rét
I&n. T6i d& vap sai lam khi dé ra cho minh nhirng k§ ndng ndm ngoai
tam hiéu biét. Téi bat dau dau tw vao cac nganh nam ngoai pham vi
hiéu biét, tap trung vao cac linh vwc hoat ddng hoan toan khac.

Khi néi t&i cac cong ty sén xuéat phuc vu thij tredng cdng nghiép hoac
cac cdng ty dan dau linh vwe cdng nghé phuc vu cac nha san xuét,
t6i tin rang minh biét can tim kiém diéu gi — c& diém manh va nhirng
cam bay. Tuy nhién, viéc danh gia cac cdng ty san xuéat va ban san
phdm phuc vu ngudi tiéu dung lai can nhirtng k§ ndng hoan toan
khac. Khi sdn pham clia cac coéng ty canh tranh v&i nhau vé co ban
la gibng nhau, va khi nhirng thay dbi I&n trong thi phan chti yéu phu
thudc vao thi hiéu ctia cdng ching hodc sirc anh hwdng cta hiéu
qua quang cao, t6i nhan thay kha nang lwa chon cac coéng ty codng
nghé ndi bat khdng giup téi xac dinh hiéu qué nhirng yéu té 1am nén
thanh céng trong cac hoat déng lién quan dén bat dong san.

Céc hoat déng thudc cac khu vire diu tw khac nhau cé thé van dién
ra suén sé. Co 18, khéng gibng nhw nhivrng kiéu sai Iam khac ma toi
da vap phai trong subt qua trinh kinh doanh ctia minh, sai |dm nay
c6 thé bdé qua. Tuy nhién, mét nha phan tich phai hiéu dwoc nhivng
gi¢i han vé vén hiéu biét cia minh va kiém soat dwoc cac hoat ddng
ma minh tham gia.



Gilr nguyén hay ban thao trwédc dw doan coé nguy co xay ra con suy
thoai?

Nha dau tw c6 nén ban mét cb phiéu tét khi thi trwong c6 nguy co sé
thay dbi theo chiéu huwéng xau? Vé van dé nay, t6i e rang t6i theo
quan diém thiéu sb, khac véi quan diém dau tw thinh hanh hién nay.
Hon bao gi& hét, hanh doéng cta nhitng nguwdi ndm gitr lwong cbd
phan dau tw I&n trong nwéc dwdng nhw phan anh quan diém rang
khi mot nha dau tw da thu dwoc moét khodn lgi nhuan Ién tir mot cd
phiéu va lo s¢ chac chan né sé di xubng, anh ta nén ndm lay khoan
loi nhuan d6 va rut khaéi thj trwdng. Quan diém cla toi lai hoan toan
khac. Tham chi khi ¢b phiéu ctia mét céng ty dwérng nhw & mirc
hodc gan md&rc cao nhat hién thoi va sé& c6 mot sy sut gidm manh
trong twong lai gan, t6i sé van khéng ban cbé phan cla céng ty doé
néu toi tin rang trong twong lai dai han no rat hap dan va day hea
hen. Khi danh gia mirc gia clia cac cb phan nay sé gia tang t&i mot
diém rat cao so v&i cac mrc gia hién thoi trong thei gian moét vai
nam, t6i sé& quyét dinh gi¥v lai. Quan diém cua tdi bat ngudn tir
nhirng danh gia co ban vé ban chéat ctia qua trinh dau tw. Sé rat khé
tim dwoc nhirtng coéng ty co trién vong khac thwong vi ching rat
hiém hoi. Tuy nhién, déi v&i nhirng nguwdi hiéu biét va ap dung cac
nguyén tac ding dan, toi tin ho co thé phan biét mét céng ty that sw
hoat dong nbi bat va mét cong ty tam thwdng véi dd chinh xac dén
90%.

Sé cang khoé hon khi dw doan hwéng di cia mdt ¢b phiéu trong sau
thang t&i. Nhirtng danh gia vé qua trinh hoat déng trong ngan han
bat dau véi nhirng danh gia mang tinh kinh té vé cac xu hwéng sap
t&i dbi voi hoat ddng kinh doanh néi chung. Tuy nhién, mirc dd ma
cac chuyén gia dw doan vé nhirng thay déi trong chu ky kinh doanh



thworng khdng c6 gi¢i han. Ho cé thé danh gia sai 1dm nghiém trong
néu va khi cac cudc suy thoai co thé xay ra, tham chi sé cang sai
lam hon khi dy doan mrc dd nghiém trong va thdi gian cla chang.
Hon nira, thi tredng chirng khoan noi chung cling nhw sy van dong
cua bat ky c¢b phiéu nao déu khdng hé gibng véi nhirng bién dong
trong kinh doanh. Nhirng thay ddi trong tdm Iy ctia sé déng va cach
thirc ma gi¢i tai chinh nhan dinh trién vong kinh doanh ndéi chung,
hodc mét cd phiéu cu thé cé thé sé& tré nén quan trong hon bao gi®
hét va cé thé thay ddi theo nhirng hwéng khac nhau — tat ca nhivng
diéu nay déu khéng thé dw doan dwoc. Vi nhirng ly do trén, t6i tin
rang rat kho dé co6 thé dw doan nhirng thay ddi trong ngan han cta
cbd phiéu & mrc chinh xac hon 60%, du ban cé ap dung triét dé
nhirng k§ ndng ctia minh t&i dau. Dw doan d6 cé thé qua lac quan.
Du vay, c6 vé nhw khdng hé cé loi chut ndo khi ching ta rat ra khdi
vi tri ma ban c6 dén 90% kha ndng dung vi mét anh hwédng ma ban
chi c6 kha ndng dung t6i da 60%.

Bén canh d6, dbi véi cac nha dau tw dang tim kiém loi nhuan tir cac
khodn dau tw dai han, 1a phiéu quyét dinh cho thang lgi khéng chi
phu thudc vao sw can nhac, xem xét. Néu khoan dau tw & mot cdng
ty hoat ddng tét v&i tiém lwe tai chinh dd manh thi tham chi dén cac
thi tredng dau co gia xudng I&n nhat ciing khéng thé 1am hao mén
gia tri dang nam gitr. Trai lai, theo thoi gian, cac cd phiéu that sw co
gia tri sé dat cac mirc dinh cao hon nhiéu phan tram so v&i cac mire
dinh trong giai doan trwéc dé. Do vay, cac danh gia vé ty 1& rui ro/loi
nhuan thu dwoc sé chi ra chiéu hwéng cé loi cho khodn dau tw dai
han.

Nhw vay, viéc dwa vao mét phép toan don giadn nhéat, ké ca |a phiéu
quyét dinh va viéc can nhéc ty 1& rdi ro/loi nhudn thu dwoc déu chi ra



xu hwéng cé loi khi ndm gitr. Viéc danh gia nhivng thay dbi bat 1o
trong ngan han dbéi véi mot cd phiéu tét sé co nhiéu khd ndng méc
sai 1Am so vé&i viéc dwa ra nhirtng dw doan vé tiém nang dinh gia cao
trong twong lai. Néu ban git» cac cb phiéu hop Iy qua cac thoi ky sut
giam tam thdi — tham chi & mdc dd 1&n — thi ¢ phiéu cta ban sé sut
giam t6i da xubng marc xau nhat tam thdi thap hon 40% so véi mirc
dinh trwéc dé, va réi cudi cung sé tdng manh; trai lai, néu ban ban
va khéng mua lai, ban sé bd 1& co hdi kiém loi trong dai han Ién hon
rat nhiéu so v&i khodn thu trong ngan han khi ban ban cd phiéu
trwdc nguy co thi trwong thay déi theo hwdng bét loi trong ngan
han. Theo nhw t6i quan sat, rat kho dé xac dinh thdi gian chinh xac
cta nhitng déng thai trong ngan han ctia mét cd phiéu hap dan, vi
vay cac khoan Igi nhuan dwoc tao ra tir sé it treéng hop khi ban cé
phiéu d6 va sau d6 lai & mirc gia thap hon rat nhiéu bj gidm sut do
cac khoan lgi nhuan mat khi xac dinh thoi gian sai hwéng. Rat nhiéu
ngwdi da ban qua sém va khéng ai mua lai chung hay hoan cac
khoan tai dau tw dd lau dé gianh lai cac khoan loi nhuan kha thi.

Pé minh hoa cho quan diém nay, t6i xin dn ra mét vi du don gian
ma t6i trng trdi qua. Nam 1962, hai trong s6 cac khoan dau tw chinh
ma toi tap trung vao nganh dién tir da dat t&i mirc cao cd thé khién
nhirng bién ddng vé gia trong thdi gian sap téi tré nén cuc ky nguy
hiém. Texas Instruments ban & mdc gia cao gap 15 l1an mirc gia ma
t6i da tra khi mua trwdc dé bay nam. Mét cong ty khac ma t6i da
mua cb phiéu sau d& mot ndm hodc hon — t6i thwdng goi bang cai
tén twdng twong la “Central California Electronics” — cling dat mirc
tang gia nhw vay. Gia da bién dong quéa xa. Do do, t6i théng bao cho
khach hang ctia minh rdng mirc gia ca hai cb phiéu trén qua cao so
v&i thue chat va khuyén ho khéng nén sir dung cac murc gia dé dé
tinh toan gia tri thuan hién tai. Day la cach ma toi hiém khi st dung,



chi trong trwdng hop téi nhan dinh chac chan rang sw thay dbi cé
tdm quan trong sap toi ddi véi modt hodc hon mot ¢ phiéu ma t6i
nam gilr sé& cod chiéu hwdng sut gidm. Tuy nhién, du nhan dinh nhw
vay, téi van khuyén khich khach hang kién tri ndm git» ¢ phan cla
ho, bdi téi tin rang mot vai nam téi ca hai cd phiéu nay sé tang I1én
murc cao hon rat nhiéu. Khi cé sw hiéu chinh gia tri ciia hai ¢b phiéu
nay, moi th&r tr& nén tram trong hon so v&i mire dy tinh cua t6i. Sau
do Texas Instruments sut giam xudng mic thap nhét, gia ban ra &
murc thdp hon 80% so v&i mirc dinh ndm 1962. Central California
Electronics hoat dong khdng dén ndi qua téi t& song van ban & murc
gia thap hon gan 60%. Nhirng danh gia cta téi dwoc thir thach trong
tinh thé that khac nghiét!

Tuy nhién, trong vai nam, Texas Instruments lai c6 mét 1an nira ban
& mirc cao gap doéi so véi mirc cao ciia ndm 1962. Liuc nay, nhirng
nguwdi kién tri d& nhan dwoc phan thuwéng. Nhirng hoat dong cula
Central California Electronics khéng mang lai tin hiéu kha quan nao.
Khi thi tredng chirng khoan néi chung bat dau héi phuc, cac van dé
vé bdé may quan ly cta Central California Electronics cang tré nén rd
rang hon. Trong van dé& nhan sw c6 nhirng thay dbi. Téi da réat lo
lang va tién hanh xem xét toan bé nhirng mébi lo ngai cia minh. Toi
dwa ra hai két luan va khdng c6 két luan nao khién téi hai long. Mét
la t6i da danh gia sai bd may quan ly tredc d6. Dang I€é t6i phai nhan
ra nhirng diém yéu cta né. Téi cling khdng di hing thu dbi véi bd
may quan ly méi dé co thé dam bao 1a sé tiép tuc gitr lai cac cb phan
d6. Cubi cung, sau mdt ndm, t6i ban ching & mirc gia chi cao hon
so v&i mot nha mire dinh nam 1962. Tuy nhién, xét trén mlc gia da
mua, khach hang cla téi nhan dwoc mot khoan I¢n hon tir 7-10 lan
murc von ban dau bé ra.



Nhw vira néi & trén, tdi chi dwa ra mot vi du don giadn dé giai thich tai
sao t6i tin rang sé& co loi khi bd qua nhirng thay dbi trong ngan han
cla cac cong ty that sy cé tiém ndng ma téi ndm gilr ¢d phan. Sai
lam ma tdi vap phai trong trwong hop céng ty Central California
Electronics khéng phai 1a khéng kién tri nam gitr ¢é phan qua nhirng
thei ky sut gidm tam thdi, ma 1a vi mét diéu quan trong hon réat
nhiéu. Téi da qua tw man véi nhirtng thanh céng vang doi ma téi dat
dwoc tr cac khodn dau tw vao coéng ty nay. Téi bat dau chu y qua
nhiéu dén nhirng 1&i ma tdi nghe dwoc tr bd may quéan Iy cap cao,
trong khi d6 khéng hé kiém chirng lai v&i nhirng ngudi cap thap hon
va voi khach hang cda céng ty. Khi nhan ra tinh hinh thyc té va co
hanh ddng stra chira kip thoi, tdi da co thé kiém dwoc nhivng khoan
|61 ma td6i mong doi & cong ty Central California Electronics bang
cach chuyén cac khoan dau tw nay sang cac cong ty dién ti khac,
chl yéu la Motorola — ching da may man gia tang gia tri gap may
lan mre dinh trwdc d6 cta Central California Electronics.

Mua ban lién tuc hang ngay cé thé 1am can kiét ngudn tién

Con rat nhiéu diéu cé thé hoc tr trwérng hop Texas Instruments va
Central California Electronics. Lan dau tién t6i mua cé phan cla
Texas Instruments vao mua hé ndm 1955, ching la khodn dau tw
thuéc dang dai han nhat. Dwong nhw moi hoat déng cla cong ty
dam bdo cho nhirng gi t6i tin twédng. Khodng mdt ndm sau, gia cd
phiéu tdng gap dbi. Ngoai trir mét trwdng hop, chi s& hiru cla cac
khodn vén ma téi quan ly da qua quen thudc véi cach 1am cua toi, vi
vay ho khéng con hirng thu véi viéc thu lgi nhuan nhw téi. Tuy nhién,
vao thoi gian do téi da cd mot tai khodn maéi twong dbi, do cac ch
doanh nghiép s& hiru dung dé gia tdng lwong cd phiéu trong kho khi
thi trwong & mac thap va cat giam bét lwong do khi thi trudng &



murc gia cao. Gio day, khi gia cd phiéu cia Texas Instruments tang
gap déi, strc ép ban di tré nén rat I&n, nhwng trong thoi gian do toi
c6 thé kiém ché mong mudn ban cia minh. Khi ¢b phiéu tdng thém
25%, dat mire loi nhuan 125% so véi chi phi ban dau, ap lwc ban di
cang manh mé hon. Ho gidi thich: “Chung téi déng y v&i anh. Ching
t6i ciing rat thich céng ty nay nhwng chung ta luén c6 thé mua lai ¢
phan cla né tai mrc gia tét hon khi gia sut giam.” Cudi cung, toi
thda thuan bang cach thuyét phuc ho gitr lai mét phan ¢ phan dang
ndm gil va ban di phan con lai. Tuy nhién, khi mét sw sut gidm
manh xuat hién vai ndm sau dé va cb phan sut giam 80% so v&i
murc dinh cla ching, mirc thp tan day nay van con cao hon gan
40% so v&i mirc gia ma mot nha dau tw trwde d6 da rat mudn ban!

Sau mét dot tang rat manh, trong con mat ctia nhirng nguwdi chwa co
nhiéu kinh nghiém vé tai chinh, mét ¢ phiéu ludn dwoc dinh gia rat
cao. Vi khach hang trén da minh hoa cho mét kiéu rti ro khac dbi voi
nhirng nguwdi ap dung cach ban cac c¢b phan van con trién vong tang
trwdng phi thwéng don gidn chi vi ho nhan thay c6 mét khoan loi
nhuan kha cao va rang cb phiéu tam thdi dwoc dinh gia cao. Cac
nha dau tw nay it khi mua lai véi mrc gia cao hon khi ho mac sai
lam va danh méat nhirng khoan lgi Ién vé sau nay.

Téi xin nhdn manh quan diém cuda t6i rang nhirng bién dong vé gia
trong ngan han von rat kho lwdng va khé dw doan, vay nén téi khdng
tin c6 thé choi trd choi giao dich hang ngay ma van thu dwoc nhivng
khoan loi nhuan khéng 16, nhitng khoan loi nhuan d6 chi danh cho
nhirng nha dau tw that sw nam gitr dung loai cb phiéu trong dai han.

Nhing tran tré vé cd tire



Trong nhirng nhan dinh trén, t6i da cbé gang chi ra nhirng kinh
nghiém khac nhau qua nhiéu ndm dan gitp téi hinh thanh nén triét ly
dau tw ciia minh. Tuy nhién, khi nhin lai, t6i khéng thay co6 sw kién cu
thé nao, du 1a mét sai 1dm hay mét co hdi thuan loi, khién tdi c6 thé
rat ra cac két luan vé van dé cb tirc. Sau khi quan sat trong nhiéu
nam, tdi dan tim ra quan diém cda minh vé cb tlrc. T6i bat dau xem
do |a diéu hién nhién, rang cd tire 1a nhirng thir mang lai rat nhiéu loi
ich cho cd déng va ludn duwoc chao dén nhiét liét. Sau do, toi bat
dau quan sat nhirng céng ty cé rat nhiéu y twdng moi hp dan xuéat
phat tr cac phong ban nghién ctru va ho khéng cé di nguén luc dé
hién thwc hoa tat cd nhirng y twdng d6. Cac ngudn lwc qua khan
hiém hodc cé thé la qua dat dd. Toéi bat dau nghi sé tdt hon cho cb
déng néu thay vi tra ¢ tirc, cong ty sé gilr lai va c6 nhiéu nguén lwc
hon, tir d6 tai dau tw ching vao nhirng sédn pham cai tién.

Téi ngay cang nhan ra rang médi quan tam cla cac cb ddng khdng hé
giébng nhau. M6t sb nha dau tw can thu nhap tir cd tirc dé& phuc vu
cho tiéu dung ca nhan. Khéng nghi ng® gi, cac cd déng nay thich
merc cb tlrc hién thoi hon la cac khoan loi nhuan Ién hon trong
twong lai va cac gia tri gia tang déi véi ¢ phan cda ho, do cac
khodn dau tw ting thém vao nhirng sadn phadm va coéng nghé day
hra hen. Cac nha dau tw nay sé dau tw vao cac doanh nghiép co
nhu cau va co hoi st¢ dung hiéu qua nguén vén d6 mdt cach khéng
qua burc thiét.

Nhwng con voi cd déng c6 murc thu nhap hoac cac nguén thu nhap
khac vuot qua nhu cau va thudng cé tién tiét kiém thi sao? Liéu co
t&t hon cho nha dau tw loai nay néu codng ty khéng tra cb tirc — vén
thwérng phai chiu mire thué thu nhap cao, thay vi d6 1a tai dau tw cac



khoan cb tlrc va dwoc mién thué nham dat tang trwdng trong tuwong
lai?

Khéng lau sau Chién tranh thé gidi thir hai, khi tdi bat dau tap trung
moi hoat dong dau tw ciia minh vao muc tiéu duy nhét 1a dat duoc
nhirng budc tang trwdng I&n va dai han, moét khia canh khac cla
van dé tra cd tlrc cang tré nén ré rang hon. Nhirng cdng ty co trién
vong tang trwdng manh nhét ludn phai chju ap Iwc nang né dé khéng
trd cb tirc. Ho cé nhu cau vé vdn va kha nang s dung vén hiéu qua
qua I&n. Chi phi dé phat trién san phdm méi chi la mét trong nhirng
nhan té quan trong dau tién lam can kiét cac khoan vén can dé hé
tro vé tai chinh cho sy tang trwdng. Sau do, cac cong ty nay con cd
mot khodn chi I&n cho hoat ddng marketing can thiét nham dwa san
phdm dén nguoi tieu dung. Khi nhivng hoat déng trén thanh céng,
ho can phai m& rong nha may dé phuc vu cho nhu ciu dang gia
tang. Mét khi cac day chuyén san phdm maoi di vao hoat ddng, nhu
cau vé von lai gia tdng nham hé tro' cho lwong hang tén kho va céac
khodn thu ma trong nhiéu trworng hop hau nhw déu déng goép truc
tiép vao két qua kinh doanh.

Dwdng nhw ¢6 mét s phu hop tw nhién vé lgi ich gitra cac doanh
nghiép nay v&i cac co hdi dau tw mang lai nhiéu tién cua va cac nha
dau tw tim kiém khoan loi nhudn 1&n nhat cé thé — nhirng nguoi
khéng can khoan thu nhap thém ciing nhu tré cac khoan thué khéng
can thiét. Téi tin rang kiéu nha dau tw nhw vay chi yéu nén dau tw
vao cac cong ty khéng tra cb tirc véi mire thu nhap cao va cé nhiéu
co hoi hp dan dé tai dau tw khoan thu nhap ctia minh. Day chinh la
nhirng khach hang ma té6i muén phuc vu.



Tuy nhién, tinh hudng vira rdi khéng ré rang 1am. Cac cd déng dau
tw theo phwong thirc truyén thdng ngay cang tré thanh lwc lwong
chinh trong nhirng giao dich cd phiéu ngay qua ngay. Cac té6 chirc
nhw quy hwu tri hay quy phan chia Ioi nhuan khéng phai tré bat ky
khoan thué nao cho cb tirc cia ho. Xét vé phwong phap, rat nhiéu té
chirc trong s6 do sé& khong dau tw vao mot cdng ty trie phi nd trd mot
sb cb tire, du cb tirc c6 nhd dén dau. Pé thu hat va git chan nhirng
ngwdi mua nay, rat nhiéu cong ty vdi tiém nang dic biét sé trd mot
sb cd tlrc kha kha, chiém ty & kha nhd trong tbng thu nhap hang
nadm cda codng ty. Cung luc dé, cac nha quan ly ctia mot sé cong ty
c6 kha nang tang trwdng da gidm murc trd cb tirc dang ké&. Ngay nay,
ky nang trong viéc dau tw cac khoan lgi nhuan gilr lai mét cach khén
ngoan tré thanh mét nhan té quan trong hon rat nhiéu khi phan biét
mot cdng ty day tiém ndng véi nhivng cdng ty con lai.

Vi nhirng ly do trén, téi tin rang diéu chl yéu cé thé noi vé van dé cb
tirc chinh la né 1a moét nhan té &nh hwéng sé bi danh gia rat thap doi
v&i nhitng ngudi khéng can khodn thu nhap dé. Néi chung, cac cb
phiéu khéng trd cb tirc hay chi trd & mic cb tirc thap sé& cang co
nhiéu co hdi hap dan hon. Tuy nhién, nhirng ngwdi quyét dinh chinh
sach vé cb tirc thuwérng c6 mot cdm giac chung rang tré cd trc mang
lai loi ich cho nha dau tw (dung a4 dbi voi mét sd nha dau tw), va
thinh thodng t6i cling thy nhitng co’ hoi rat hap dan & nhirng cong
ty trd cb tlrc cao, mac du diéu nay khéng phai la thuwdng xuyén.



4. Phai chang day la thi trro'ng
hiéu qua?

Pén dau thap nién 1970, co ban triét Iy dau tw cha t6i da dwoc
khang dinh chac chan, duc két tv nhirtng kinh nghiém cta bén thap
ky trwdc. Khdng phai ngau nhién khi nhitng hanh déng khén ngoan
va xuan ngbc ma t6i da vién dan trong viéc gitp téi hinh thanh nén
tang triét ly ctia minh la nhirng sy kién xay ra trong subt bén thap ky
trwdc do. Didu d6 khdng cé nghia 1a téi khdng hé méc phai sai 1am
nao trong subt thap nién 1970. That khédng may, dwdng nhw du cb
gang nhu thé nao, déi khi t6i cling vap nga khéng chi mét 1an voi
cung mot 16i trwdre khi toi that sy hoc dwoc diéu do. Tuy nhién, trong
nhirng vi du da st dung t6i thwérng dwa ra tinh huéng dau tién khi
xay ra mot kiéu sw kién d& minh hoa cho quan diém cta minh, né
gidi thich tai sao ngoai trlr mét vi du, con tat ca nhivng vi du khac
déu xay ra trong bén thap ky do.

C6 thé sé rat hiru ich khi chu y t&i nhivng sw twong déng thu vi trong
moi thap ky vira qua. Thap nién 1960 cé thé xem la ngoai 1&; cac
thap ky con lai déu cé6 mét giai doan nao dé ma hau hét moi nguoi
cho rang nhirng tac déng tlr bén ngoai qua I&n va qua nhiéu, vuwot
quéa tam kiém soat clia bd may quan ly cla cac doanh nghiép, khi
ma tham chi nhirng khodn dau tw cb phiéu thwérng khdn ngoan nhét
cling tr& nén dién rd va co 18 khéng phai 1a quyét dinh cia nhirng
ngwdi khdén ngoan. Trong thap nién 1930, von chiu anh hudng cla
cudc Pai suy thodi, quan diém nay tirng phat trién t&i moe tiéu cwc
nhat; nhwng c6 1& khdng gi co thé tac ddng Ién hon ndi lo s ¢cd may
chién tranh cGia Blrc va Chién tranh thé gidi thir hai sé gay ra nhirng



hau quéa trong thap nién 1940, hay sw khang dinh chac chan moét
cudc dai suy thodi khac sé xay ra vao thap nién 1950, hay ndi lo s¢
lam phat, cac hanh ddng chéng dbi chinh ph, v.v... trong thap nién
1970. Tuy nhién, méi th&i ky nay déu mang dén nhirng co hdi dau tw
dwdng nhw qua thudn lgi. MGi thap ky nay khéng phai chi co mét
vai, ma ngwoc lai, c6 rat nhiéu cb phiéu thwdng ma mudi nam sau
s& dem lai nhirng khodn Igi nhuan 1&n t&i hang tram phan tram cho
nhirng ai d& mua va kién tri nam gi® ¢ phan. Trong mét s trudng
hop, loi nhudn co thé dat téi mire hang nghin phan trdm. Nguworc lai,
& nhirng thap ky nay, mét sé cd phiéu rat dwoc gi¢i dau co wa
chudng vao thoi diém do déu ching té 1a loai ¢d phiéu nguy hiém
nhat, cé thé danh Itra nhirng ai khéng sang subt chay theo sb dong.
Vé co ban, tat ca nhivng thap ky nay déu gibng cac giai doan khac
khi nhirtng co' hdi I&n nhat nady sinh tir viéc tim kiém cac tinh hudng
hap dan nhat nhwng dang bj danh gia thap hon gié tri thwe, béi vao
thdi diém d6 gidi tai chinh da danh gia sai 1léch mét cach nghiém
trong tinh huéng d6. Khi nhin lai nhirng yéu t6 khac nhau khién thi
trwrng chirng khoan chao dao trong giai doan nira thé ky qua ciing
nhw vong tuadn hoan cla trao lwu lac quan va bi quan dén tr céng
ching trong khoang thoi gian nay, tdi chot nhé dén mét cau thanh
nglr cia ngwdi Phap: “Plus ca change, plus c'est la meme chose”
(Sw viéc cang thay dbi, né cang c6 xu hwéng tré vé trang thai ci).
Téi hoan toan tin rang khi ching ta bwdc vao thap nién 1980 sép tai,
tht cd nhivng van dé va trién vong ma thap ky nay mang lai sé tiép
tuc dién ra dung nhw vay trong twong lai.

Quan niém sai 1am vé thj tredng hiéu qua

Trong nhirng ndm qua, rat nhiéu ngwdi cha y dén mot khai niém ma
theo t6i 1a hoan toan sai lam. Téi mubn dé cap khai niém “thj trwdng



hiéu qua hoan toan”. Ciing nhw nhirng quan niém sai 1am trong cac
thoi ky khac, mét quan diém trai ngwoc c6 thé mé ra nhiéu co hoi
cho nhirng nguw®i nhan thirc ré van dé.

Péi v&i nhivng ngudi khéng quen véi khai niém thj trwong hiéu qua,
tinh ttr “hiéu qua” khéng hé dé cap tinh hiéu qua vé mat co hoc cua
thi trwdng. Mot ngwdi mua hay ngwdi ban tiém nang coé thé dat Iénh
vao thj trudng — noi giao dich dwoc tién hanh rat hiéu qua — chi
trong vong mét vai phut. “Hiéu qud” cling khdng dé cap co ché diéu
chinh tinh vi khién murc gia cb phiéu tdng va gidm theo ty 1& nao dé
trwdc nhirng thay déi nhd vé ap lwc twong (rng clia ngwdi mua va
nguwdi ban. Thay vi do, quan niém nay cé nghia l1a tai bat ky thoi
diém nao, mirc gia “hiéu qua” cla thi trudng dwoc xem la phan anh
day du va thuc chat tt ca nhirng sw viéc ma moi ngwdi biét vé cong
ty. Ngoai trir trwdng hop ngwdi nao dé cé dwoc théng tin ndi bd
quan trong bang con dwdng bat hop phap, khéng con cach nao
khac dé chung ta co6 thé thu dwoc cac khodn chénh léch gia ca that
sy b&i nhirtng anh hwdng thuan loi khién nguwdi mua tiém nang tin
rang ho dang c6 mét tinh huéng dau tw hap dan da dwoc phan anh
trong gia cd phiéu!

Néu thi trwdrng hoat ddng hiéu quéa theo khai niém ma moi nguwdi van
thwong tin va néu nhirng co’ hdi quan trong dé mua hay nhirng ly do
chinh dang dé ban khéng thwdng xuyén xuét hién, loi nhuan tor cd
phiéu theo dé sé& khéng cd nhirng thay dbi I&n nhw vay. Xét dén sy
thay dbi, t6i khdng dé cap nhirng bién déng trong murc gia trén toan
bd thj trdrng, ma tdi mudn ndi tdi sw bién déng gia cla mét cbd phiéu
so v&i cb phiéu khac mét cach riéng ré. Néu thj trwdng cé trién vong
hoat ddng hiéu qua, thi mdi lién hé cia nhitng phan tich dan dén
tinh hiéu qua nay han Ia twong déi thap.



Ly thuyét vé thj trwdng hiéu qua hinh thanh tir trwdng phai hoc thuat
Random Walkers (trwdng phai coi bién ddng gia cd phiéu trong ngan
han nhw nhirng buwdc nhay ngau nhién). Nhirng nguwdi nay thay rang
rat khd dé vach ra nhirng chién Iwvoc giao dich dwa trén phan tich kj
thuat hoat déng da hiéu qua sau khi da trir chi phi giao dich ma van
dem lai murc lgi nhuan hap dan twong tng vai rii ro cé thé gap phai.
Téi khéng phan dbéi diéu nay. Nhw da thay, téi tin rang rat khé dé co
thé kiém tién v&i nhirng giao dich hang ngay dwa trén co sé cac dw
doan vé thi trwong trong ngan han. Coé I& thi trwong hiéu quéa theo
nghia hep cua tir nay.

Thay vi la nhirng tay buén ban cb phiéu, hdu hét ching ta 1a hoac
nén la nha dau tw. Chung ta nén tim kiém nhirng co hdi dau tv voi
trién vong phi thwéng trong dai han va tranh nhitng co hodi dau tw
v&i trién vong it sang sta hon. Day luén 1a triét ly co ban trong cach
tiép can cua téi dbi voi cac khoan dau tw trong bét ci trwdng hop
nao. Toi khéng tin rang gid cd mang tinh hiéu qua déi véi nha dau tw
dai han, kién tri va co hiéu biét.

RAt gan gii va phu hop v&i quan niém nay la mét kinh nghiém toi
tirng trai qua nam 1961. Mua thu nam do, cling nhu mua xuan nam
1963, t6i nhan mot nhiém vu kha thu vi — gidng day vé khoa dau tw
cao cap & trwdng kinh doanh thudc Pai hoc Stanford. Khai niém thi
trwdng hiéu qué van chwa dwoc nhiéu ngudi biét dén trong nhiéu
nam sau do va khong hé lién quan dén dong co khi t6i duwa ra bai
tap ma t6i sé md ta sau day. Thay vao dé, t6i mudn chi cho sinh vién
thdy dé ho sé& khéng bao gi®& quén rang sw dao dong cua toan bo thi
trwdrng khéng quan trong bang sw khac biét gitra nhirng bién ddng
vé gia ciia mot sé cd phiéu dbi voi cac cd phiéu khac.



Toi chia I&p thanh hai nhém. Nhém dau tién sé mua cd phiéu theo
bang the tw chir cai trén S& Giao dich Chirng khoan New York, bat
dau voi chr cai A; nhom th hai sé& bat dau voi chiv cai T. Méi cd
phiéu déu dwoc sdp xép theo thi tw bang chir cai (ngoai trir cb
phiéu wu dai va cb phiéu cla cac nganh phuc vu cdng cdng, tdi xem
ching 1a mét loai khac). Méi sinh vién dwoc giao nam git» bbén cd
phiéu. Ho phai theo d&i gia dong ctra phién giao dich cudi cung cla
nam 1956, mirc gia sau khi da diéu chinh tra cb tirc va phan tach cb
phiéu (khéng tinh dén cac quyén mua b&i ching khéng cé nhirng
tac dong du I&n dang dé cé cac phép tinh bd sung khac), va so voi
murc gia cla ngay th&r Sau ngay 13 thang 10 (néu khéng ¢6 gi xay ra
thi day Ia mét ngay dong clra kha thu vil). Ty 18 phan tram tang hay
giam cta mbi cb phiéu trong giai doan ndm ndm nay dwoc ghi lai.
Chi sé binh quan Dow Jones tang tir 499 I&n 703, twong duwong
41% trong giai doan nay. Téng cdng, cé 140 cb phiéu trong mau thr
nay. Két qua dworc liét ké trong bang dudi day:

! Phiin trim von 15 hodc 16 56 ¢4 phigu T¥ tromg
trong nhom

200% Jén 1020% 15 15 11%
100% dén 100% 13 18 13%
S0% dém 9995 15 14 1%

| 258 3dn 40% 1% 7 1%
1% $8n 24% 13 31 1%
Khéng thay déi 3 2%
1% den 40% 15 12 239
50% dém 74% 10 & 4%
Téng cong 140 100%

Nhirng sé liéu nay thé hién ré tinh trang thi tredng. Trong giai doan
khi chi s& binh quan Dow Jones tang |1&n 41%, 38 cb phiéu — chiém
27% trong tbng sb cb phiéu — bi 16 vbn. Trong sb do, 6 cb phiéu —



chiém 4% tdng sb cd phiéu — chiu mdrc thua 16 trén 50% tbng gia tri.
Trai lai, gan 1/4 lwong cd phiéu dat cac mdre Iai Ién kha ngoan muc.

Pé di sau hon vao ban chat van dé, t6i xin lwu y rang néu mét nguoi
dau tw 10.000 do-la vao 5 cd phiéu tét nhat trong danh sach nay voi
lwong tién nhw nhau khi giai doan kéo dai gadn nadm nam, vén cla
anh ta hién nay sé co gia tri 70.260 d6-la. Trai lai, néu anh ta dau tw
10.000 dé-la vao 5 cb phiéu t6i nhat, vén cla anh ta sé sut gidm
xubng con

3.180 do6-la. Nhirng két qua t6i té nhw thé rat it kha nang xay ra. Van
dé & day 1a may hay rii cling nhw ky nang dau tw cé thé dan dén hai
merc nay. Cling khéng c6 gi khé hiéu khi mét ngudi véi 6¢c phan
doan dau tw thwc té c6 thé chon duwoc 5 trong sé 10 cb phiéu tbt
nhat cho khodn dau tw 10.000 dd-la; trong trwong hop dé, gia tri
thuan cl@ia anh ta vao th& Sau ngay 13 sé& co thé 1a 52.070 db-la.
Ciing twong tw nhw vay, modt s nha dau tw ludn chon cd phiéu vi
nhirng ly do sai lam va cudi cung ludn phai cb gang giai quyét nhirng
hau qua cuia minh. Bi v&i ho Iwa chon 5 trong sd 10 cb phiéu toi
nhat khéng phai la viéc dy tinh nhirng két qua hoan toan phi thuc té.
Trong trwdng hop dé, khodn dau tw 10.000 db-la sé sut gidam xudng
con 4.270 db-la. Dwa trén phép so sanh nay, sau khoang théi gian
chwa ddy nam nam, cé thé c6 mot khodn chénh Iéch 48.000 dd-la
gira mét chwong trinh dau tw khoén ngoan va chwong trinh dau tw
kém khon ngoan.

M6t ndm rwdi sau, khi gidng day tiép cho khoa nay, t6i ciing dé ra
mét bai thwc hanh twong tw, ngoai trir trwd'ng hop thay vi sir dung
chir A va T, t6i chon hai chi¥ cai khac trong bang chir cai, tr do tao
thanh cac mau cd phiéu dé thwc hanh. Lai mot lan niva, sau thoi



gian nam nam, v&i ngay bat dau va ngay két thac khac giai doan
trwéc, mirc do bién déng hau nhw gibng nhau.

Khi nhin lai hau hét cac thi trwdng trong giai doan nam nam, téi tin
rang mot nguwdi cé thé tim nhitng két qua hoat ddng ctia cb phiéu
khac hadn nhau. Mot sb sy phan tan nay co6 thé nay sinh tlr nhitng
diéu khéng ng® t&i — nhivng thédng tin méi quan trong vé trién vong
ctia mét ¢b phiéu ma khéng thé du doan chinh xac khi bat dau mét
giai doan. Tuy nhién, hau hét nhirng sy khac biét nay cé thé dw
doan, it nhéat la vé hwdng di va mire 13i, 16 trong mbi twong quan voi
thi trrong.

Trwong hgp tap doan Raychem

V@i bang chirng nhw trén, t6i cdm thay khé cé ai d6 co thé cho rang
thi tredng hiéu qua lai st dung tir “hiéu qua” cling v&i nghia dwoc
st dung trong ly thuyét nay. Nhwng dé di sau hon vao van dé, hay
xem xét trang thai thi tred'ng chi cach day mét vai nam. Trong nhirng
nam dau thap nién 1970, cb6 phan cla tap doan Raychem cé danh
tiéng dang ké trén thj trwéng va theo d6 né dwoc ban & mic P/E
twong ddi cao. Chung ta cé thé nhan ra mét trong nhirng ly do dam
béo cho danh tiéng cla tap doan nay trén thi trwdng qua cac dé xuat
cia Phé Chu tich diéu hanh Robert M. Halperin. Sau day la bén
diém chinh trong quan diém diéu hanh cuta éng:

1. Raychem sé& khéng san xuéat bat ctr sdn phdm nao cé dod phirc tap
vé cong nghé thap (nghia 14 sdn phdm ma céac dbi tha canh tranh
tiém nang rat dé bat chuoec).

2. Raychem sé& khong san xuéat bat c&» sdn phadm nao khéng két ndi
dwoc véi day chuyén theo chiéu doc; nghia la, Raychem phai thiét



ké san pham, san xuat va ban né dén tan tay nguwdi tiéu dung.

3. Raychem sé& khong san xuét bat cr sdn phdm nao néu khéng cé
bdo hd bang sang ché. Trong trwdng hop nay, Raychem sé khong
dau tw céng strc nghién ciru va phat trién vao mét dy an, méac du
diéu doé co6 thé phu hop véi kha nang cla no.

4. Raychem chi nghién clru va san xuét nhirng sdn phdm méi khi
cong ty tin rang n6 c6 thé dan dau thi trwdng trong bat clr ngach
nao, doi khi co thé 1a mot thi trrd'ng nhé hon, hoac I&én hon, ma san
phdm dang cb tim moi cach dé chiém thj phan.

Vao gitra thap nién 1970, nhirng ngwdi ndm gitr mét lwong 16n quy
dau tw theo phwong thirc truyén thong nhan thay coéng ty cé ngudn
tiém Ilwc 1&n, do vay nhitng nguwdi tin rang Raychem dang co sirc
canh tranh va strc hap dan ky la da s& hiru mot lwong 1én ¢b phiéu
cua cobng ty nay trén thi trwdng. Tuy nhién, cé6 mét khia canh khac
khién Raychem c6 strc hap dan I&n nhéat dbi véi cb dong va co thé 1a
nguyén nhan lam nay sinh chi sé P/E cao tai mrc ma sau nay né
ban ¢b phan cla minh. R4t nhiéu ngwdi cho rang Raychem — vén
dang chi mét ty 1& doanh sb trén trung binh vao dy an phat trién san
phdm mé&i — da hoan thién mét té chirc nghién clru cé kha nang tao
ra mot day chuyén san phadm quan trong, dwa vao dé codng ty cé thé
chirng té rang né cé kha nang theo dudi xu hwéng gia tang khéng
nglrng vé doanh s va loi nhuan. Hoan toan hop ly khi cac san
phdm dang trong giai doan nghién ctu nay déng vai trd 1a strc thu
hat cha yéu déi véi gidi tai chinh bdi ¢6 rat nhiéu san phdm maéi hon
chi canh tranh gian tiép v&i san phdm cii hon cda cac céng ty khac.
Ban dau, cac san pham mai sé khién nhirng nguoi lao dong duoc
trd lwong cao lam nhirng cdng viéc nhw ¢l song lai mat it thdi gian



hon so v&i lwong thdi gian can thiét trudc day. Cudi cung, khach
hang van cé thé tiét kiém mot khoan tién va hai long véi mirc gia
mang lai cho ¢dng ty mirc bién lgi nhuan dang mong doi. Tt ca
nhirng diéu dé khién cd phiéu vao cubi nam 1975 dat mirc cao trén
42,5 do-la (mirc gia da diéu chinh khi sau nay tién hanh phan tach
cb phiéu), cao gap 25 1an mirc thu nhap dy tinh trong ndm tai chinh
két thuc vao ngay 30 thang 6 nam 1976.

Raychem, nhirng ky vong tiéu tan va sw sup dd

Khi nam tai chinh sap két thuc vao ngay 30 thang 6 ndm 1976,
Raychem lai chiu &nh hwdng xau tir hai tac ddng 1&n, dé 1a viéc sut
an twong voi hop chat cao phan ti goi la Stilan, thudc sé hiru déc
quyén cla cong ty. N6 c6 wu diém doc dao, dwoc nganh san xuét
may bay st dung dé boc day kim loai va dwgc dwa vao cac giai
doan nghién ctru cudi cung. Hon niva, day la san phdm dau tién ma
Raychem di tr nhirng buwdc co ban, nghia la thay vi mua nguyén
liéu thé tlr cac nha may khac va pha ché chung, céng ty tién hanh
cac quy trinh hoéa hoc dau tién trong chinh nha may cia minh. Do
tinh hap dan cda cac san phdm nay, Raychem da dau tw mot khoan
von vao nghién ctru s&n phdm nay cao hon rat nhiéu so véi cac san
phadm khac trong lich st phat trién cha cong ty. Gidi tai chinh cho
rang san pham nay dang trén bwéc dwdng thanh cdng va sau khi da
trdi qua giai doan thir nghiém nhw cac sdn phdm mai khac, né sé tré
thanh mot loai sdn phdm ma&i mang lai lgi nhuan rat cao.

Trén thwc té, moi diéu xay ra theo hwdng hoan toan nguoc lai. Theo
bd may quan ly cia Raychem, Stilan 1a “mét thanh qué vé khoa hoc
nhwng lai I mot sw that bai trong kinh doanh”. Cac san pham cai



tién cia mot déi tha canh tranh tiém nang, mac du vé ky thuat khéng
dat tiéu chuan nhw Stilan, té ra rat phu hop va ré hon rat nhiéu. Bo
may quan ly cia Raychem da nhan ra diéu ndy. Sau mét khoang
thdi gian kéo dai vai tuan, bd may quan ly da dwa ra mét quyét dinh
khé khan Ia nglrng san xuét loai sdn phdm nay va x6a bd tat ca céac
khodn dau tw Ién da dé vao hoat ddng ché tao san pham do. Két
qua la sb tién phai tra trong ndm tai chinh 1a 9,3 triéu dé-la. Mrc nay
khién thu nhap, khdong k& mét sb khodn thu thém dac biét bu dap
vao, gidm nhanh ttr 7,95 db-la/cd phiéu ciia nam tai chinh trwdc do
xudng chi con 0,8 dé-la/cd phiéu.

N E

Gidi tai chinh da rat that vong béi sy gidm sut long tin vao kha nang
nghién ctu cta cdng ty cling nhu do sy sut gidm rat 1é6n vé thu
nhap. Hau nhu ho khéng hé dé tam dén mét nguyén téc co ban la
trong tat ca cac codng ty, qua trinh phat trién mot sd san phdm mai
ludn c6 kha nang that bai. Diéu nay ludn cé thé xay ra trong moi hoat
dong lién quan dén nghién ctu cla nganh, v&i cac cdng ty hoat
dong rat tot va sé dwoc bu dap bang mot khoan con 1én hon muirc
thiét hai t cac san phdm méi khac thanh céng. Ciing c6 thé la van
rdi khi mét dy 4n ndo dé ma céng ty da dau tw tat ca tién vao day sé
la mét dw an di dén that bai. Cho du trong bat c& trwéng hop nao,
nhirng anh hwéng clda né 1én gia cbd phiéu 1a rat Ié6n. Vao quy cubi
clia nam 1976, cd phiéu da gidm xuéng murc khodng 14,75 dd-la, chi
con bang 1/3 so v&i mire gia cao trwdc dé. Tat nhién, chi mét phan
nhé lwong cd phiéu dwoc mua va ban tai diém thap do6 trong nam.
Xét vé tac dong l&n hon, trong nhiéu thang sau dé, co rat nhiéu cd
phiéu & cac mirc gia chi cao hon mirc thap nay mét cach vira phai.

Vao thoi diém nay, mét sw phat trién khac ciing tac dong dén loi
nhuan cltia cdng ty va gép phan khién Raychem khéng con duoc wa



chudng nhu trwéc niva. Mot trong nhivng nhiém vy kho khan nhét
d6i voi nhirng nguwdi chiu trach nhiém vé thanh coéng clha béat ci
coéng ty dang phat trién nao la thay ddi co cidu bé may quan ly phu
hop, khi cdng ty phat trién phai tinh dén nhirng khac biét gitra diéu
gi la can dé quan ly cac coéng ty nhé va diéu gi can dé téi wu héa
viéc quan ly cac cong ty Ién. Cho dén cudi ndm tai chinh 1976, bd
may quén ly ciia Raychem da thiét 1ap theo cac day chuyén phan
nhanh, chi yéu dwa vao cac quy trinh san xuat; nghia 1a dwa trén
san phdm dwoc san xuét. Hé théng nay van hanh rat tét khi cong ty
con & quy mé nhd, song né khdng thé phuc vu khach hang hiéu qua
& mic cao nhat khi cong ty ngay cang phat trién. B&i vay, vao
khodng cudi nam tai chinh 1975, bé may quan ly cap cao cla
Raychem bat dau suy nghi dén khai niém bd may quan ly trong
“cdng ty 1&n”. Céng ty tai co cdu cac phan nhanh cia minh theo
nganh phuc vy, thay vi theo sy két hop cac quy trinh vat ly va hoa
hoc, dé san xuat san pham. Muc tiéu dé da dwoc thwe hién khi bd
may quan ly khdng hé may may dé y rang thdi han nay sé trung voi
thdi gian xay ra viéc tir bd hoat ddng san xuét chat Stilan.

Moi ngudi & Raychem déu biét rang khi nhirng thay dbi vé co ciu
xay ra, mic loi nhuan sé& sut gidm manh. Mac du viéc tién hanh
nhitng thay déi nay hau nhw khéng gay ra thay déi nao vé muirc
lwong tra cho tirng ca nhan trong bé may quan ly cia Raychem, gi¢
day tat cd moi ngudi thudc clp trén, cp dwdi l1An déng cip déu phai
phéi hop hoat ddng véi nhau, do dé chac chan sé& can mét khoang
th&i gian hoat dong chwa hiéu qua va dé thich ng voi tinh hinh maoi
cho dén khi moi nhan vién cla Raychem hoc dwgc cach phdi hop
véi nhitng ngudi méi mot cach hiéu qua nhat. Co 1& khéng c6 mot
d4u hiéu nao ré rang hon dé cé thé danh gia sw tin twéng lau dai dbi
v&i cong ty hay dé chi ra rang bd may quan ly khédng quan tdm dén



cac két qua ngan han hon la quyét dinh tién hanh dé an nhw ké
hoach, thay vi hoan lai mét tac déng I&n thir hai dén thu nhap hién
tai cia Raychem.

Trén thyc té, sy thay dbi quan trong nay dién ra khéng khé khan
nhw du tinh. Nhw da tinh toan, thu nhap trong quy dau clGa nam tai
chinh m@i thap hon rat nhiéu so véi trudng hop khéng tién hanh cai
cach. Tuy nhién, sy thay déi nay di theo mét chiéu hwédng rat tét nén
sau quy hai, chi phi ngan han cta nhitng hoat déng da tién hanh
phan I1&n da dwoc bu dap. Vé co ban, theo nhan dinh ctia nha phan
tich, nhirng bwéc phat trién nay sé lam tang gia c¢d phan. Gid day
Raychem dang & trong moét vi thé cé thé diéu chinh sy phat trién cda
minh di ding huwéng ma trwdc day né chwa bao gio tién hanh. N6 da
vuot qua rao can loai nay mot cach thanh céng va dang cé xu
hwéng lam lu mé anh hao quang cuiia cac cdng ty hap dan khac. Tuy
thay vao do, ho chi xem sy sut gidm manh va tam thdi vé thu nhap
la mot nhan té thém vao khién lwong cd phiéu ndm gitr tut xubng &
murc thap hon.

Viéc dwa ra cac mdrc gia tham chi con hap dan hon cho nha dau tw
tiém ndng l1a moét anh hwdng khac ma téi da ching kién & céc codng
ty khac khéng lau sau khi ho bd han mét dy an nghién ctu I&n co
d4u hiéu that bai. Mt nhan té &nh hwdng vé maét tai chinh khi to bé
han hoat déng san xuét Stilan chinh 1a khoan tién vé cung Ién da dé
vao dv an gi& day & trong trang thai sdn sang dwoc phan bd cho
cac noi khac. Tham chi, quan trong hon, né giai phéng thi gian cho
cac nha nghién clru chinh dé& th&r stirc vao nhirng linh vwc khac.
Trong vong mdt dén hai nam sau, gibng nhw canh ddng hoa bat dau
nd rd sau con muwa, cdng ty bat dau dat dwoc sb6 lwong du an



nghién ctu hap dan I&n hon rat nhiéu trong méi twong quan véi quy
mé cua no so voi trwdc day.

Raychem va thj trwd'ng hiéu qua

Vay bay gi® tinh thé ciia Raychem c6 lién quan gi dén ly thuyét vé
mot “thj trwdng hiéu qua” da dat dwoc nhirtng két qua nhw vay trong
cac quy cu thé ctia nam tai chinh? Theo nhw ly thuyét do, cb phiéu
tw déng va ludn diéu chinh thich hop véi bat clr théng tin ndo vé
coéng ty, dé chi nhirtng ngudi cé thé s& hiru théng tin ndi gian (ma
nguwdi khac khéng hé biét) mot cach bat hop phap sé thu dwoc loi
ich tr nhirng bién dong tiép theo cta cb phiéu. Trong trwdng hop
nay, b6 may quan ly cia Raychem s& nhanh chdng gidi thich tat ca
cac sy kién do cho nhirng ai quan tam, réng ho tin giai doan thu
nhap & mic thap chi la tam thoi.

Trén thuc té, sau tt ca nhirng diéu trén xay ra va khi loi nhuan dat
murc dinh mai tir trwde téi nay, ban quan ly cia Raychem con tién
hanh cac hoat ddng sau hon. Ngay 26

thang 1 nam 1978, ho td chrc cudc hop kéo dai mot ngay tai tru s&
chinh cta cong ty va t6i da cé vinh dw tham gia. Ban quan ly cua
Raychem m&i dai dién cda tat ca cac td chirc, cac nha méi gidi va
cbd van dau tv that sy quan tdm dén Raychem hodc ciing c6 thé la
ban quan ly nghi nhw thé. Tai cudc hop, vé&i thAm quyén ctia minh,
muwdi chuyén vién diéu hanh clp cao nhét cta cong ty giai thich vé
nhirng diéu ma theo t6i 1a hoan toan thang than va cu thé, nhw cac
trién vong, cac van dé va trang thai hién thdi cia cac van dé do.

Sau cudc hop nay mét hodc hai ndm, mirc tdng trwdng vé thu nhap
cla cong ty tang I&n chinh xac nhw nhivng gi ban quan ly da dé cap.



Trong subt giai doan doé, cb phiéu tang 1én nhiéu gap déi so v&i mic
gia 23,25 dd-la ma ngay dé cd phiéu da dwoc ban. Tuy nhién, trong
nhirng tuan ngay sau cuéc hop, khéng cé mét tin hiéu tich cwc cu
thé nao cua thj trwong thé hién thong qua gia cb phiéu. Mot sb
nguwdi c6 mat tai cudc hop rd rang da rat n twong véi vién cdnh ma
ho dwoc nghe. Tuy nhién, van con qua nhiéu ngwdi chiju anh huwéng
cta cu sdc kép ma ho da chirng kién mét hoac hai nam trudc. Va
hién nhién ho khéng tin nhirng diéu ma sau nay ban quan Iy néi voi
ho. C6 quéa nhiéu diéu lién quan dén ly thuyét vé thj tredng hiéu qua.

Vay nha dau tv hay chuyén gia dau tw sé rut ra dwoc két luan gi tor
kinh nghiém vé céac trwéng hop nhw Raychem? Nhin chung, nhirng
ngwdi chdp nhan va chiu anh hwéng cla ly thuyét “thj trwérng hiéu
qud” sé roi vao hai nhém. Mét 1a giéi sinh vién, kinh nghiém thuc té
cta ho chi & mirc tbi thiéu. Nhém th&r hai, va cling rat dang ngac
nhién, la nhiéu giam dbc cta cac quy dau tw I&n. Nhin chung, cac
nha dau tw ca nhan dwdng nhw khéng may quan tam toi ly thuyét
nay.

Tw kinh nghiém thu dwoc khi ap dung triét ly dau tw cta ban than, toi
mudn tdng két rang trong linh vwc ¢ phiéu céng nghé, khi thap nién
1970 dang di dén hoi két, sé cang ngay cang xuat hién nhiéu co hoi
hap dan hon & cac cong ty I&n hon, & thj trwdng ma trong d6 cac to
chirc chiém wu thé, hon 1a cac cdng ty cong nghé cé quy mé nhd —
noi ma cac nha dau tw tw nhan gitv mét vai trd Ién hon. M6t vai thap
ky trwdc, nhirng nguwdi nhan ra sy ngd nghéch trong khai niém
chinh thdng thdi d6 vé thi trwong hai gia sé thu dwoc loi tr viéc
nhan dinh rang diéu dé chang cé nghia ly gi; do vay, trong mbi thap
ky, nhirng quan niém sai 1am xuét hién sé& tao co hdi cho nhirng
ngwdi cd nhan thire ding dan vé [inh vwe dau tw.



Két luan

Triét ly dau tw cla té6i da hinh thanh qua hon mét nira thé ky to
chinh nhirng kinh nghiém kinh doanh cta ban than. Cé thé tom tat
v&i tam diém chinh sau:

1. Mua c¢b phiéu cta céng ty cé cac ké hoach chat ché dé dat dwoc
sy tdng trwdng loi nhuan trong dai han va co céac tiéu chi vé vbn
nham tao rao can véi nhitng nguwdi méi khi mudn tham gia canh
tranh vao sv Iinh vuc tdng trwdng d6. Co rat nhiéu chi tiét, ca thuan
loi va bat loi, ma chung ta nén xem xét khi Iwva chon mét trong cac
coéng ty nay. Déi v&i nhirng ngudi that sy quan tam, t6i da cd gang
tém lwoec chd d& nay mot cach suc tich nhét cé thé trong Phan 1l co
tiéu d& Gidc ngt ngon cho cac nha dau tw can trong. Phan Phu luc
sé& c6 mot ban tém lwoc ngan gon.

2. Tap trung mua cé phiéu cla cac cong ty khi ching khéng dwoc thi
trwéng wa chudng; nghia I1a khi do cac diéu kién thj trwong noi
chung hoac do gi&i tai chinh tai thoi diém dé nhan dinh sai vé gia tri
thwe cda cong ty, cd phiéu ban ra & mirc gia thap hon nhiéu so voi
muc no sé dat dwoc khi gia tri thwe cia ndé dwgce thira nhan ré rang
hon.

3. Nam gitr cd phiéu cho dén khi a) c6 sw thay dbi co ban vé ban
chét cha cong ty (vi du: thay ddi nhan sw lam cho bé may quan Iy bi
suy yéu), hodc b) né phat trién t&i mdt mirc ma khéng con phat trién
nhanh hon nén kinh t& néi chung. Chi trong nhitng trwdng hop dac
biét nhw vay, néu ching xay ra, hay ban vi cac dw bao vé xu hwéng
van déng cla nén kinh té hoac thj trwdng chirng khoan 14 rat kho dw
doan. Khéng bao gi&r dwoc ban cac cd phiéu hap din nhat ma ban
dang s& hiu chi vi nhitng Iy do ngan han. Tuy nhién, khi céng ty



tang trwdng, hay nhé rang rat nhiéu céng ty hoat déng rat hiéu qua
khi quy mé con nhd, song lai khdng thé thay ddi phong cach quan ly
dé dap ng nhirng yéu ciu khac nhau vé cac kj nang ma céac cong
ty I&n can co6. Khi bd may quan ly khéng tién trién kip tbc do tang
trwdng cla cong ty, hay ban cd phan cia minh.

4. Bbi véi nhirtng ngudi ban dau tim kiém sw dinh gia cao vé nguén
von ctia ho, khdng nén coi trong ¢b tirc. Nhirtng co' hdi hadp dan nhét
c6 kha nang xay ra nhat & nhirng noi sinh loi cao nhwng thudc céac
nhém cb tire thAp hodc khéng hé trd cb tire. Nhirng co hdi ddc biét
rat it khi xdy ra & cac coéng ty trd cho cé déng ty 1& phan tram loi
nhuan cao.

5. Ma&c sai lam 1a mét chi phi tat yéu khi dau tw dé dat loi nhuan 1on,
cling nhw cac khodn no xau la diéu khéng thé tranh khoi, tham chi &
cac codng ty hoat dong tét nhat va cac té chirc cho vay sinh lgi nhét.
Diéu quan trong la nhan ra nhirng sai lam d6 ngay khi c6 thé, hiéu
nguyén nhan va hoc cach tranh I&p lai ching. San sang chap nhan
khoan 16 khéng dang ké trong mot sé cb phiéu va dé cho loi nhuan
tang nhiéu hon & cac cd phiéu ha hen 1a mét dau hiéu thé hién
cach quan ly dau tw tét. Thu loi nhuan khéng dang ké tir cac khoan
dau tu tot va dé cho cac khoan 16 ngay cang gia ting tlr cac khoan
dau tw kém chét lwong la mét diu hiéu thé hién cach dau tw toi.

6. Rat it cong ty that sw cé gia tri ndi bat. Cé phan cla cac cong ty
do6 thweng khéng thé mua dwoc & cac mire gia hap dan. Bi vay, khi
cac mirc gia & diém thuan loi nhat, hay tan dung téi da tinh thé do.
Nén tap trung nguén vén vao nhirng co hdi dang mong doi nhat. Déi
v&i nhirng nguwdi cé phan trong phan vén dau co va cac cdng ty nhd,
gia s v&i mrc doanh s6 hang ndm duwdi 25 triéu do-la, can phai co



sw da dang hoa & mirc cao hon. Bbi véi cac cdng ty I&n hon, sy da
dang hoéa thich dang can phai diu tw vao cac nganh khac nhau véi
cac dac diém kinh t& khac nhau. Dbi v&i cac ca nhan (co thé trai
nguoc vdi cac td chirc va cac loai quy nhat dinh), viéc nam gitr bét
ky danh muc dau tw nao c6 trén 20 loai ¢d phiéu khac nhau la mot
d4u hiéu khéng khoén ngoan vé tai chinh. Con sb tét hon thwdng la
10 hodc 12. Péi khi cac chi phi vé thué loi nhuan tai san dau tw co
thé cho thay ching ta nén danh mét vai nam dé hwéng téi sy tap
trung. Khi mét ca nhan nam gitr danh muc dau tw [&n t&i 20 loai cb
phiéu, gdn nhuv da dén luc can phai chuyén tir cac cb phiéu kém héap
dan nhét sang cac cb phiéu hip dan hon. Can nhé& rang chinh
nhirng hanh ddng thiéu khdn ngoan sé khién gia tri bj suy giam.

7. Mét thanh t6 co ban cla viéc quan ly mét cb phiéu thuwéng cé gia
tri la kha nang khéng bao gi® chap nhan ma khéng suy xét bat c
quan diém chinh thdng nao trong gidi tai chinh tai thoi diém do hoac
khéng muébn bac bd quan diém hién thdi va di theo chiéu huwéng
ngwoc lai chi vi mudn déi 1ap véi quan diém clha sb déng. Thay vao
do, nén cd von hiéu biét sau sdc hon va dwa ra danh gia chét lvong
hon trong viéc xac dinh toan bd nhirng tinh hudng cu thé dang xay
ra, dong thoi can cé sy can dam can thiét dé “déi l1ap voi sb dong”
khi nhan dinh cta ban chi ra rang ban dung.

8. Pbi voi viéc quan ly cac cd phiéu thwong, cling nhw trong moi
hoat déng clia con nguwdi, thanh céng phan I&én phu thudc vao sw két
hop gilra lam viéc cham chi, tri thdng minh va tinh trung thuec.

M6t s6 ngudi trong ching ta sinh ra cé thé da cé nhirng dac diém
nay ndi bat hon so v&i nhitng ngwdi khac. Tuy nhién, téi tin rang tat



ca chung ta déu co thé phat trién kha nang ctia minh trong méi Iinh
vre néu ching ta rén luyén tinh than ky luat va that sy nd luc.

Trong khi van may chi 1a mét phan trong viéc quan ly cac danh muc
dau tw vé cb phiéu thuworng, sw may man ¢é xu hwéng phan bd déu.
Mudn dat dwoc thanh cdng doi hdi phai cé ki nang va sw kién tri ap
dung cac nguyén tac virng chac ma to6i da dé cap. Trong gi¢i han
tdm diém chinh & trén, t6i tin rdng twong lai chd yéu sé thudc vé
nhirng ngudi cé tinh than ky luat tét, tr d6 nd lwe dat dwoe muc dich
cua minh.



Phu luc. Cac nhan t6 chinh khi
danh gia moét doanh nghiép day
hira hen

Triét ly dau tw cha tdi cho rang nén dau tw vao mét sb lwong twong
d6i nhé va chi v&i cac doanh nghiép hira hen sé phat trién vuwot troi
trong twong lai. R rang 1a t6i dang tim nhirng d4u hiéu tang trwdng
tiém nang trong cac doanh nghiép ma téi nghién clru. M6t diéu cling
quan trong khéng kém la trong qua trinh phan tich, t6i cd gang tranh
nhirng rdi ro c6 thé gap phai. Téi mudn chac chan rang bé may quan
ly clla doanh nghiép c6 du sbé tién can thiét dé vén hoa tiém nang
clia minh va gidm thiéu rdi ro déi v&i qua trinh dau tw cta t6i. Du i
day la ban tém Iwoc nhivtng dic diém can thiét ma toi da tim kiém
trong cac doanh nghiép dap trng tiéu chi vé trién vong phi thuwéng
khi tién hanh phan tich tai chinh, gap g& va dwa ra cau hdi v&i ban
quan ly, ddng thdi cé cac cude thdo luan véi nhirtng ngudi hiéu biét
trong nganh.

Nhan t6 co ciu

1. Doanh nghiép phai la mét trong nhirng nha san xuét cé chi phi
thdp nhat dbi v&i cac san phdm hoac dich vu lién quan dén cudc
canh tranh ma n6 tham gia, va phai cam két né sé duy tri dwoc diéu
do.

a. Diém hoa vdn twong dbi thap sé giup doanh nghiép cé thé ton tai
trong diéu kién thj tredng suy thoai, ddng thoi gia tang vi thé cha né



trén thj trwdng ciing nhw kha ndng anh hwéng dén gia ca khi cac doi
th canh tranh yéu hon bi loai khdi thi truéng.

b. M6t mc bién lgi nhuan trén mwc trung binh sé giup doanh
nghiép thu dwoc nhiéu tién hon dé duy tri sy tang trwdng ma khéng
can dén nhan dinh do twdng xuét phat tir doanh sb cé phan hoac
tinh trang cdng thang xuét phat tir viéc qua phu thudc vao sw huy
dong vdn vé thu nhap cb dinh.

2. Mét doanh nghiép phai c6 dinh huwéng khach hang di manh dé
nhan ra nhitng thay dbi trong nhu cau va sé thich cda khach hang,
tr d6 c6 phan (rng nhanh chéng trwdc nhirng thay ddi dé6 mot cach
hop ly. Khad nang nay co thé dan dén viéc tao ra mét dong sédn phdm
m&i hon nham thay thé cac day chuyén san pham da 16i thoi.

3. Hoat ddng marketing hiéu qua khéng chi can dén nhirng hiéu biét
vé nhu ciu khach hang, ma con phai giai thich cho ho (théng qua
quang cao, ban hang hoac nhirng cach thirc khac) theo cach ma ho
c6 thé hiéu. Viéc giam sat chat ché va diéu chinh ty 1& chi phi/hiéu
qua cta nhirng nd lwe thi tredng 1a diéu can thiét.

4. Tham chi ngay nay, cac doanh nghiép khéng chuyén vé linh vuc
céng nghé ciing can cé kha nang nghién ctu dinh hwdng tét dé a)
san xuat nhirtng s&n phdm maéi hon va tét hon, va b) cung cap dich
vu hiéu qua hon hoac theo cach hiéu qua hon.

5. C6 nhirng khac biét rat I&n vé tinh hiéu qua cla nghién ctru. Hai
nhan td quan trong clia mét nghién cru hiéu qua hon chinh la a) thi
trwdngly thire vé lgi nhuan, va b) kha nang tap hop nhan tai thanh
mot tap thé 1am viéc hiéu qua.



6. M6t doanh nghiép co6 moét ddi ngl tai chinh manh cé nhirng loi thé
sau:

c. Théng tin chi phi chinh xac sé giup déi ngli quan ly diéu chinh
ngudn lwc vao nhirng san phdm co tiém nang mang lai loi nhuan
nhiéu nhét.

a. Mot bang liét ké vé chi phi nén chi ré tai diém nao céac chi phi vé
san xuat, marketing va nghién clru khéng dat hiéu qua, tham chi
trong ca cac phan phu cta qua trinh hoat déng.

b. Bdo toan vdn théng qua viéc kiém soat chat ché cac nguén vdn
dau tw cb dinh va lwu déng.

7. Mét dac diém quan trong trong cAu trac tai chinh 1a phai cung cp
mot hé thdng canh bao s&m dé& nhan dinh nhirng &nh huwéng de doa
dén ké hoach thu loi nhuan dang & phia trudc, tr d6 dua ra ké
hoach ngén chan va gidm thiéu nhivng anh hwéng dé.

Nhan té con ngudi

1. D& thanh cbng hon, doanh nghiép phai c6 mét nha lanh dao cé
tinh than doanh nhan két hop véi ddng lwe, nhivng vy twéng ban dau
va nhirng ky nang can thiét nham tao ra ctia cai cho doanh nghiép.

2. M6t giam dbc diéu hanh luén hwéng téi sw tang trwdng phai tap
trung dwoc mot doi ngli nhan tai kiét xuat va dy quyén dé ho diéu
hanh hoat déng cliia doanh nghiép. Sw chung strc ma khong xay ra
suw tranh gianh quyén lwc ndi bd 1a diéu rat can thiét.

3. Phai chl y dén viéc thu hat nhixtng nha quén ly c6 trinh dé & cap
do thap hon va dao tao ho d& ddm nhan nhiém vu cao hon. Sy ké



nhiém nén chuyén giao cho nhirng ngwdi nam trong nguén nhan tai
nang san cé cha doanh nghiép. Nhu cau tuyén dung giam dbc diéu
hanh nam ngoai doanh nghiép la mét du hiéu rat nguy hiém.

4. Tinh thdn doanh nhan phai dwoc ca té chirc thAm nhuan.

5. Nhirng doanh nghiép thanh coéng luén c6 mét sb dac diém tinh
cach déc dao — nhirng cach thirc dac biét dé thwe hién moi viéc dat
hiéu qua cho bd may quan ly cla ho. Pay l1a mét tin hiéu tot chr
khéng c6 gi dang nguy hiém.

6. Ban quan ly phai nhan ra va chap nhan sy that rang thé gi¢i ma
ho dang hoat déng trong dd dang thay déi véi mét tdc dd chong
mat.

a. Nhirng cach thwdng lam phai dwoc xem xét lai trong trng giai
doan, va phai tim kiém nhirng cach lam m&i hon, tét hon.

b. Nhirng thay dbi trong cach tiép can vé quan Iy bao ham nhirng rai
ro ma can phai nhan ra kip thdi va giam thiéu.

7. Ludn phai cé nhirng nd lwc that sw, thwe tién, cé y thire va khéng
nglrng dé tim kiém nhan vién thudc moi cap dd, phai lam cho ho tin
rang doanh nghiép that s 1a mét noi ly twdng dé lam viéc.

a. Nhirng nguoi lam cdng phai dwoc dbi xi tir té va tén trong.

b. Méi trrdng lam viéc cia doanh nghiép va cac chwong trinh phic
loi phai mang tinh thuc day.

c. Moi nguwdi phai cdm thay ho cé thé bay té birc xtiic ma khéng phai
lo s¢ va hy vong sé nhan dwoc sy quan tdm cling nhw nhirng hanh



dong thich dang.

d. Cac chuwong trinh mang tinh dong gop phai hoat dong tét va la
mot nguén cung cap y twdng quan trong.

8. B6 may quan ly phai sdn sang tuan theo nhirng nguyén tac can
thiét cho sw tang trwdng bén virng. Sw tdng trwdng can phai hy sinh
cac khoan lgi nhuan tam thoi dé dat nén méng cho budc phat trién
co gia tri lon trong twong lai.

Céc dac tinh vé hoat ddng kinh doanh

1. Mac du cac nha quan ly dwa vao sy hoan vén dé xem xét cac
khodn dau tw md&i, nha dau tw phai nhan thirc rd rang cac tai san tw
trwdc t&i nay voi cac muc chi phi theo do6 dwoc cong bd sé& lam méo
mé phép so sanh vé hoat ddng clia doanh nghiép. Cac khoan o
nhuan kha I&n trong méi twong quan véi ty 1& doanh sb, du cé
nhirng khéac biét trong ty 1& doanh thu, c6 thé sé& la méot ddu hiéu an
toan dé dau tw, dic biét trong méi trudng lam phat.

2. Mtrc loi nhuan cao thu hat sw canh canh, sw canh tranh lai lam
giam sut co hdi thu lgi nhuan tiép theo. Cach tét nhat dé thang trong
cudc canh tranh la huwéng téi hiéu qua hoat ddng nham ngan chan
co hoi dbi tha canh tranh tham nhap.

3. Tinh hiéu qua nh& quy mé cling thwéng cé nguy co dan dén tinh
khéng hiéu qua clia cac bd may quan ly quan liéu clp trung gian.
Tuy nhién, trong mét doanh nghiép van hanh tt, vi tri din dau
nganh tao ra lgi thé canh tranh rat I&n, vi vy nd sé thu hat cac nha
dau tw.



4. Bi dau trong thj trwérng sdn pham méi 1a mét qua trinh l1au dai dé
c6 thé 1a nguoi tién phong. Mot sé doanh nghiép da cé sw chuan bi
cac ngudn lyc tét hon dé tré thanh doanh nghiép tién phong.

5. M6t san phdm khdng nam riéng I&8 ma phai cé sy so sanh véi cac
san phdm twong tw. Chang han nhw tén tai cudc canh tranh gian
tiép dbi voi ddng tién cta khach hang. Khi gia ca thay dbi, mot sb
san pham co thé s& mét di tinh hdp dan cha no, tham chi & cac
doanh nghiép hoat déng t6t va co chi phi san xuét thap.

6. Rat kho dé cé thé tung ra nhirng sén pham mai va cao cap trén
thi trworng, noi ma cac ddi thi canh tranh da thiét 1ap dwoc mot vi
thé virng chac. Trong khi thanh vién mai gia nhap phai tién hanh xay
dwng day chuyén san phdm, sirc manh marketing va danh tiéng dé
tao ra lgi thé canh tranh, cac dbi thd canh tranh da cé mat san trén
thi trwérng c6 thé thwe hién nhivtng hanh déng manh mé nham bao vé
vi thé ctia minh, gianh lai thj trwdng dang cé nguy co bi chiém doat.
Céac doanh nghiép cai tién san phdm cé nhiéu co hdi thanh céng
hon néu ho két hop cac quy trinh cédng nghé, vi du nhw dién o va ky
thuat hat nhan, theo modt cach méi so véi cac ddi tha canh tranh hién
tai.

7. Cdng nghé chi 18 mdt con dwdng dé vwon 1én vi thé dan dau
nganh. Phat trién viéc “nhwong quyén” khach hang cling la mot
cach. Dich vu tét cling 1a mdt cach. Cho du la bang cach nao thi kha
nang bao vé nhirng thi trwéng ma minh da gianh dwoc va chéng lai
cac dbi tha canh tranh méi 1a diéu can thiét cho mét sy dau tw virng
chac.
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