RULE #1

“Thiét bi dinh vi toan cau téi
tan” cho nhirng thwong vu dau
tw chirng khoan thanh cong
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PHAN GIOI THIEU: Lam giau khong
kho

‘Khi ban thay doi cach suy nghi, ban dang thay doi thé gidi ciia minh”
—NORMAN VINCENT PEALE (1898 - 1993)
Cudn séch nay 1a mot huéng dan don gian gilp ban thu duoc muc loi nhuin
trén 15% khi kinh doanh trén thi truong ching khoan ma khong gap rui ro. Trén
thuc té, dau tu theo Quy tic sé 1 s& gilp ban tranh khoi nhimg anh huong tir su
thang tram cua thi trudng chimg khoan. Toi s& chimg minh cho c4c ban diéu nay ¢
phan cubi cudnsach.

Ngay nay, viéc dau tu theo Quy tic sd 1 ¢6 vai tro rat quan trong bodi nhiéu ly
do. D& thdy nhat & vi nhimg ngudi sinh sau Thé chién thi hai chi ¢d trung binh
50.000 d6-la gtri ngan hang dé danh cho hai muoi nim nira, khi ho nghi huu. Ho
nghi ho can 1 triéu d6-la vao thoi diém nghi huu, nhung ho s& khong kiém duoc
chimg d6. Thé hé nhitng nguoi tré hon thi chét vat véi viée thanh toan cac khoan
no, tiét kiém tién, nhung ho ciing nghi dén viéc dau tu vao thi trudng chimg khoan.
Néu moi ngudi chi dau tu vao trai phiéu chinh phu it ri ro voi 13i suat 4%/nam ,
ho khé c6 thé bao dam cudc séng cho minh khi budc vao tudi nghi huu. Matkhéc,
¢ gang kiém duoc 15% loi nhuan béng CéCh phong doan déu tu (COn goi la “dau
c0™) ciling dé khién ban thua 15. Quy tic s6 1 glup giai quyét van dé lam thé nao dat
duogc 191 nhuin cao nhu’ng it rai ro, va quy tic nay cling gilp ban kiém dugc khoan
dy trit huu tri mong muén nhanh hon, véi khoan dau tu it hon nhiéu so vai hinh
dung cuia ban.

Toi khong phai 12 nguoi phat minh ra Quy tic s 1. Quy tic sb 1 1an dau tién
dugc Benjamin Graham ¢ Trudng dai hoc Columbia thiét 1ap va sau d6 dugc phat
trién bai mot ngudi rat noi tiéng, hoc trd ctia Graham va ciing 14 nha dau tu chuyén
nghi¢p thanh cong nhat trén thé gisi - Warren Buffett. Theo Buffett “Chi c6 hai Quy
tac dau tu: Quy tic s6 1: Tranh thua1d... va Quy tic sb 2: Pung quén Quy tic sb
1.

Toi viét vé Quy tic s 1 vi toi khdng phai 12 Buffett hodc Graham. Néu phai la
mot thién tai méi cd thé str dung duoc Quy tic sé 1 thi chang c6 gi dé néi. Toi la
mot ngudi binh thudng giéng nhu cac ban. Toi thich moi thir don gian va dé hiéu.
Toi khong hoc tai truong kinh doanh hodc 1am viéc trén Phd Wall . T6i nhan biét
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duoc tam quan trong ctia Quy tic s6 1 khi phai trai qua nhimg giai doan khé khan.
Néu ban c0 thé dau tu ma khong lo thua 16, ban ¢6 san sang tu minh kiém soat va
tién hanh dau tu khéng?

R rang, cau tra 101 1a c6. Do 1a 1y do t6i duge moi di thuyét trinh cho it nhét
500.000 ngudi mdi nam dé ho thiy rang ap dung Quy tic sb 1 that d& dang. Toi
cling thuyét trinh vé& Quy tic sb 1 trén dién dan 16n vong quanh nuéc My do Peter
Lowe tb chirc ¢6 tén goi “Hay tu khoi dong”. Tai d6, tdi duoc gidi thiéu 12 “nguoi
da giang day vé c&ch thirc dau tu cho nhiéu ngudi nhit tai nude M. Trong chuyén
di do, t6i 6 nhitng budi dién thuyét cing véi Rudy Giuliani, Bill Clinton, George
H.W. Bush, Gerald Ford, Jimmy Carter, Magaret Thatcher, Colin Powell, Mikhail
Gorbachev, tuéng Tommy Franks va thuyét trinh Quy tic sé 1 cho hon 2 triéu
nguoi. Bay gid 1a luc tdi ndi véi cac ban vé Quy tic s 1.

Trudc khi toi biét Quy tic sd 1 va bat dau chuyén du thuyét, toi rat nghéo va
khéng dam mo t&i viéc mua nhimg bat dong san dat tién hodc du lich vong quanh
thé gigi. Toi ting 1am nhiéu cong viéc nhu dao cbéng ranh, 1am sach cac thiét bi
cho thué, bom xang, lai xe tai, 1am bdi ban, may nhimng chiéc day deo quan. Toi tot
nghiép trung hoc loai trung binh va phai thi ¢én bén 1an méi dd vao trudng cao
dang. Trong sudt bdn ndm phuc vu trong quan ng, t6i c6 hai nam phuc vu trong luc
luong dic biét (thuong duge goi 1a linh mii ndi xanh) va c6 bbn thang tham gia
cudc chién tranh tai ViétNam.

Ngay 1/3/1972, tdi két thiic nghia vu quan sy tai Viét Nam va trd vé My. Ngay
cudi cling trong quan ng, khi toi rao budc tir san bay SeaTac tai Seattle, tu hdo
trong bo ddng phuc quan nhan voi chiée mil ndi xanh thi mot ngudi dan éng chay
lai, nhd nuée bot vao toi rdi chay di. Toi roi xa nude My kha 1au dé roi khéng hé
biét gi vé viéc nguoi My khinh miét tdi dén mirc nao do nhiing gi téi 1am khi duoc
giri ra nudc Ngoai chién dau. Sau nhiéu nam phyc vy trong quan ngi, toi chi can vai
ngay ngan ngti 1am mot thuong dan dé nhan ra rang nhiéu nguoi My nghi toi that
ngu ngdc (hodc con tdi t& hon thé) khi dan than ra chién truong.

Toi bi that nghiép, nhung cudi cling tdi ciing tim dugc viéc 1am hudng dan vién
trén sdng. Sau mot vai nam lam viéc tai California, Utah va Idaho, t8i chuyén t&i
lam viéc tai Grand Canyon. Khi d9, t6i ciing dé tocdai nhu moi ngudi, mac bd d6
da den, dé chom rau dé, song trong mét cin 1éu trong rirng gan Flagstaff, Arizona,
va lai mot chiéc Harley Davidson mau den co tiéng dong co kéu am 1 khién moi
nguoi khiép sg. Cudc séng cua toi cach xa Phd Wall va thé gisi dau tu ching
khoan. Luc d6 toi da y thic rang viéc kiém séng rat kho khan.
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Cudc séng cua tOi thay doi vao nam 1980 khi téi dan cac thanh vién quan tri
ciia Outward Bound di xudng hém nui trong vong hai tudn. Outward Bound 1a mot
chuong trinh gido duc thir thach con ngudi ¢ moi d6 tudi trong cac mdi trudng
khac nhau, thuong |1a nhitng cudc thdm hiém t6i nhitng ving hoang vu day mao
hiém, dé ho c6 thé hoc cach 1am viéc theo nhom, cach 1am 13nh dao, xay dung mot
thé gidi tét dep hon, tu khdm pha v.v... Bai vi Outward Bound dé cho nhiing nguoi
tham gia tu 1am tat ca cac cong viéc cua ho nén ching toi quyét dinh ciing lam nhu
vay véi cac thanh vién quan tri; thay vi chéo thuyén chd ho xudi dong sdng, chiing
t6i dé ho tu chéo nhiing chiéc bé nhd. Sau bay ngay, ching toi tdi Crystal, thac
nude nguy hiém nhéat & Grand Canyon. Mdi gidy 2.400m3 nudc do thang tir vach
d4 granit cao hon 10m. Tai vach da, d6 cao va khéi luong ctia nude tao ra mot
x0dy nudc khong 16 (duoc goi 1a “Hb xoay™). Trong tit ca cac chuyén hudng dan
xubi theo hém ni, t6i chua bao gid téi gan hd xody, va ngudi duy nhat t6i biét da
t6i gan X0dy nudc phai cb gang 1am mai séng s6t duoc. Anhndi [én mit nude véi
nhimg vét rach sau va lung gan nhu bi gdy. Ching tdi ludn ludn lai thuyén vé phia
phai cta x0dy nudc va tranh né ra. Nhung 1an ndy, ching téi dang chéo thuyén, va
t6i can cac thanh vién khéc gilp d& dé l1ai con thuyén sang mé phai con séng. Chiing
t6i khoi dau kha sudn sé, thuyén trdi xudi dong vé mé phai, nhung khi toi yéu cau
moi ngudi trén xudng chéo vé phia bo phai, con thuyén gan nhu dtng tai chd. Trén
thuc té, ching téi dang chéo ngay cang gan dén ho xody. “Hay chéo hét strc! Manh
lén nao! Cudc séng ctia cac ban phu thude vao do!”

Thé nhung, chling t6i ngay cang bi cudén gan hd xody. Luc do, toi yéu cau moi
ngudi chéo manh hon nita nhu thé cudc sdng cua ti phu thudc vao dé, va didudo
khién mai cheo cua ho va vao nhau. Nhirng mai cheo ctr khua trong khong khi con
con thuyen van bi kéo nguoc 1a1 Con thuyén xoay vong va ngay cang tién thang
dén hd xody. Thé nay thi mot s ngudi trong chiing tdi ¢d thé s& chét. Ngay lic do,
t6i nhan thdy c6 mét dong nudc chay gitta vach ndi va hd xody. Toi kéu to, at ca
tiéng dn ctia dong thac, goi thuy thu doan cua tdi chéo hét strc c¢6 thé vé phia mép
trén ctia hd X0ay vdi Y nghi ¢é thé ludt qua ngon séng phia trén ghénh da. Do 1a su
liéu mang va tdi chot nghi chling tdi cd thé bi nghién nat khi va cham vao ghénh da
trude khi bi nhan chim bai hé xody. C6 thé moi ngudi trén thuyén ciing thay diéu
d6 hodc ho cudi cing ciing nhan ra ho xoay la diém két lidu. DU nghi thé nao di
nita, moi ngudi da chéo chiéc xudng ludt bay di va ching toi truot doc theo vanh
ctia h6 xody. T4t ca ching tdi khi d6 déu ngodi lai nhin cham cham vao xoay nuéc
dang cudn cudn nhu nhitng chil chudt nhin vao chiéc may giat dang hoat dong. Tai
bay gio, t6i van khdng hiéu 1am sao chlng tdi c6 thé xoay x& dé vuot qua thac
nude d6. Chang t6i da chéo xudng dong chay nho an toan, vugt qua b da, vuot
qua ca hd xody va Ién bd bén kia. Tham chi ching tdi khéng bi uét. Thatphan
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khich. Khi cap vao bd, mdt trong s nhitng nguoi di trén thuyén ndn théc ndn thao
trong l0c t6i phai giai thich cho chu hang, ngudi tinh cd tham gia cung chdng toi
trong chuyén di nay rang thuc su tdi khdng c6 15i trong viéc dua sau vi khéch quan
trong cuia hang toi bén bd tham hoa trong mét chuyén di vui vé.

Pém hém d6, mot trong sb nhiing tay chéo da 6m chit 1ay tdi day cam dong va
noi: “Khong biét téi phai cam on anh nhu thé ndo vi da ctru sdng t6i?” Toi khong
du can dam dé noi véi 6ng Ay rang toi suyt lam 6ng mat mang. Ngudi dan 6ng do,
nguoi ma toi goi 14 “Wolf” 1a mot triéu phu tu than 1ap nghiép. Rat tu nhién, khi
6ng bat chuyén va cam on toi, t6i nghi rang ¢ 1& 6ng 4y s& cho tdi mot it tién vi
“ctru song” dng ay. Tuy nhién, thay vi diéu do, 6ng ké cho tdi cau chuyén cii vé con
c4 va chiéc can cau. Ban biét day dua con ca cho mot nguoi, ban gilip anh ta no
duoc mot ngdy. Néu day nguoi d6 cau ca, ban gilp anh ta no am sudt doi. T6i that
su khong chi y nghe 1am. Ong ta c6 thé giit lai con ca. Con toi chi mudn c6 tién.
Tuy nhién, 6ng nhat dinh day toi cach dau tu, va khdng chap nhan sy thd o vakho
chiu cua toi khi tra 161 0ng.

Ngoi bén ngon lira trong dé n hom do, dng hoi tdi kiém dugce bao nhiéu tién.
TOi ké voi ong rang, to1 kiem duogc 4.000 d6-la tong mua cheo thuyén va toi that
nghiép trong sau thang con lai cia nam. Piéu naykhién 6ng phai suy nghi trong mét

vai ngay. Nhung ong rat kién nhan goi tinh td mo cua toi va cudi cung khién toi
quyét dinh dau tu. Toi vay 1.000 d6-la va nim nim sau, toi tré thanh triéu pha.
Pén thoi diém do, ti rat théng thao vé nhitng diéu co ban ma tdi goi la dau tu theo
Quy tic sb 1. Lic do, toi khdng biét rang quy tic ndy di co tir 80 nam trudc va
duoc nhitng nha dau tu thanh céng nhat trén thé gidi str dung. TAt ca nhimg diéu toi
biét 14 quy tic nay gilp tdi kiém tién. Pay ciing chinh 1a 1y do tai sao t6i huéng dan
cac ban Quy tic s6 1 thdng qua cudn sach nay.

CO nhiéu cach dé trd nén gidu cé. Ban ¢ thé hoc cach danh bong chay va ky
hop d6ng voi mot cau lac bo chuyén nghiép; phat minh ra mét thir gi d6 co ich;
mua mot Vé sb rodi tring thuong; hodc tap luyén dé tré thanh nghé si dugc tra luong
cao nhat & Hollywood. Tuy nhién, di véi phan 16n nhitng nguoi giéng nhu t6i va
cac ban, 1am thé ndo dé dat duoc cac muc tiéu ndy? Hoc cach dau tu theo Quy tic
s6 1 s& dé dang thanh cng hon nhiéu. T6i da 1am nhu vay. Ban ciing khong can
phai 12 nguoi qué thdng minhvi quy tic nay rat don gian.

Phan 16n nguoi My déu tham gia vao cac quy dau tu. Cac quy nay kiém soat
duogc nhitng bién dong trén thi truong, da dang hod danh muc dau tu nham giam
thiéu rai ro. Ho tham gia thi trudng véi muc dich kiém loi nhuan dai han va hoat
dong theo tu van ctia cac chuyén gia. Tuy nhién, néu thi truong xubng doc, cac quy

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/



https://cophieux.com/

nay van bj thua 15. Hay xem xét truong hop sau: Vao nam 1906, chi sé cong nghiép
Dow Jones - mot chi s6 chinh cho biét sy ting giam cta thi trudng chimg khoan -
dat dén con s6 100 diém. Vao nam 1942, chi sb ndy ciing & muc 100 diém. NOi
cach khac, trong giai doan 1906 - 1942, néu ban c6 mot danh muc dau tu dadang
hoa v&i nhiéu loai chimg khoan, 1gi nhuan ban thu duoc s& bang 0 hodc am (va
thuong 1a Am). Khoang thdi gian nay kéo dai sudt 36 nam. Tir ndm 1942 dén nim
1965, thi trudng bién dong, cac nha dau tu thu duoc ty suat loi nhuan gdp dang ké
(11% trong khoang thoi gian 22 nam, khong tinh ¢6 ttrc). Tuy nhién, sau do, chi s6
Dow Jones dat mirc 1.000 diém va khéng hé vuot qua muc ndy trong vong 18 nam,
cho ¢én nam 1983. Thoi gian tiép theo, thi truong chimg khoan bing nd, chi sb
tang tr 1.000 1én 11.000 diém trong vong 17 nim. Nhung hién nay, thi truong lai
gan nhu chiing lai. RS rang 1a véi nhitng nha dau tu nghiép du nhu ching ta, thi
trudng chimg khoan thudng c6 giai doan biing né (ltc d6 gia cac chimg khoén ting
vot) 16i lai ¢6 lGc chitng lai trong khoang thoi gian tir hai dén ba thap ky. Xin luu y
don vi do thoi gian la thap ky.

T4t nhién, ciing c6 nhiing kha niang Khac xay dén dbi véi thi truong chimg khoan
ngoai viéc chimg lai. Khi toi viét cubn sach nay, Tong thong My dang cb gang stra
d6i diéu luat vé an sinh x& hoi bang viéc chuyén 2 ngan ty do-la vao tay cong nhan
dé ho c6 thé ty minh du tu. Néu chinh séch caia 6ng thanh cdng, ngudn tién nay sé
chay vao cac quy dau tu, khién thi trudng chimg khoan ting vot trong mot giai doan
nhat dinh. Sau d6, khi thé hé nhiing ngudi sinh sau Thé chién thir hai bat dau bude
vao d6 tudi nghi huu, ho c6 thé rat hang ngan ty d6-la khoi thi truong chimg khoan,
khién thi truong nay roi tut xudng muic nam 2002. Mot s6 ngudi 1ap luan rang,
Trung Quéc va An Do s& 1a nhimg thi trudng manh, tao co hdi cho cac doanh
nghiép My tiép tuc tang lgi nhuan, va do vy gia chung khoan s& tang. Nhung liéu
cac ban c6 hy vong vao diéu d6 hay khdng? Tinh trang thiang trAm hon loan ndy sé&
budng tha nhimg nha dau tu nho, tim thuong nhu ban va t6i khdng? N6 sé& it anh
huong dén ching ta néu chiing ta 4p dung duy nhat mot cach dau tu - st dung Quy
tac sd 1 - trong bdi canh thi trudng hiénnay.

Nhu Buffett timg diéu chinh cac quy tic dau tu nhim tng pho6 voi nhimg thay
ddi cua thi trudong, t6i ciing phai diéu chinh Quy tic s6 1 khi xem xét ba nhan tb
anh huong dén thi trudng ching khoan trong vong 20 nim qua: (1) Tac dong cua
tién dau tu theo to chire, vi du nhu cac quy dau tu, quy huu tri, quy ngan hang va
quy bao hiém; (2) Tac dong cua Ly thuyét thi truong hiéu qua (t6i s& giai thich &
phan sau); va (3) Tac dong ctia mang Internet va may tinh c& nhan déi vaoi kha nang
tiép can thdng tin cta cac ca nhan vai chi phi ré va stir dung nhitng théng tin nay vi
loi ich ca nhan.

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/



https://cophieux.com/

Quy tac sb 1 1a két qua cua chién luge dau tu dd duoc thir nghiém va thanh
cong, dap ing su klem soat thi trudng cua cac thé ché tai chinh vao thoi diém ma
cac cong cu dau tu sdn c6 véi bat ctr ai s hitu mot chlec may tinh. Lan dau tién
trong lich str, mot ngudi khdng c6 du tam gid ddng hd mdi ngay dé thyc hién nhilng
nghién ctru ton nhiéu cdng strc vé thi truong chimg khodn, c6 thé 4p dung Quytic
sb 1, va c&c cdng cu sén c6 trong may tinh gidp ban co thé tré thanh mét nha dau tu
thanh cong khi dau tu theo Quy tic s6 1 chi v6i 15 phit mdi tuan. Ngay nay, ban
dang c6 nhiéu tién ich dugc cai dat sdn. Tir nhitng gi ban biét va thdng tin ban ¢6
thé tiép can dugc, ban c6 thé nhanh chéng gia nhap hodc rut khoi thi truong. Toan
bo nhiing tién ich nay gilp ban dau tu hiéu qua hon ca nhitng chuyén gia. Néu ban
la mot ngudi mua hang giodi biét tim mua nhitmg mén hang tét véi mirc gid hap dan,
ban s& khong gip khé khin khi hoc Quy tic sd 1, quy tic nay duoc xay dung dua
trén cung mot khai niém nhuvay.

Nhu duoc minh chimg trong cudn sach ndy, su két hop ciia cong nghé, tién va
chién lugc dang tao ra mot cuéc cach mang trong linh vuc dau tu tai thoi diém ma
cac nha dau tu nho nhu chldng ta can nhat.

Néu Quy tic s6 1 tuyét voi nhu vay thi tai sao trude ddy moi ngudi lai khéng
st dung n0? Do la vi gio day, lan dau tién trong lich str, cdc cong cu trén may tinh
da lam cho tat ca moi nguoi €0 thé stir dung dugc Quy tac nay ma chi mat vaiphut
mdi tuan.

Toi hy vong cudn sach nay s& khéi phuc niém tin cta ban d6i véi viéc dau tu.
Néu ban tin vao Quy tic s 1, toi s& hudng din ban lam thé ndo dé vuot qua nhimg
kho khin vé tai chinh. Tt ca nhitng gi ching ta can 1 mot chit tin tuong, mot chat
thue hanh va mot chit nd lyc. T6i s& gilp ban 14y lai niém tin néu ban tirmg mat
niém tin vao thi trrong va toi s€ hudng dan ban néu ban méi bude vao dau tu,
tham chi khi ban khong c6 chdt kinh nghiém nao trong linh vuc tai chinh va chi
mubn dau tur VAo mot linh ve khdng co rai ro va dugc dam bao an toan tai chinh.

DU ban 1a mot nha dau tu day kinh nghiém hay chi 12 mot nha dau tu tap sy, hay
vt bo nhitng 1y thuyét cii k¥ sai 1am. Hay bo lai dang sau ban cac quy dau tu voi
nhimg nha quan ly. Khi 1am vay, ban s& thoat khoi su tim thudng va hoc cach tu
chui trong dau tu dé ma canh cira dén voi sy giau ¢ that su.

Cac tac gia Levitt va Dubner da viét rd rang trong cudn sach Freakonomics
(Kinh té hoc hai huéc) vé nhimg gi mang Internet dem lai cho tat ca chiing ta: kha
nang tiép can théng tin ma trude day khong dugc cong bd va quyén niang sir dung
nhing thong tin nay vi loi ich ctia minh. Ho viét: “Thong tin chinh 1a tién té cta
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mang Internet. Véi vai trd trung gian, mang Internet rat hiéu qua trong viéc chuyén
théng tin tir nhimg ngudi €6 thdng tin sang nhimg ngudi khdng ¢6 thdng tin... Mang
Internet dic biét quan trong khi viéc tiép xic voi mot chuyén gia c6 thé 1am tram
trong thém van dé thong tin khéng tuong xtng - tinh hudng ma trong dé mot chuyén
gia str dung loi thé vé thong tin cua ho dé khién chiing ta cam thay rang chlng ta
that ngu ngdc, hoidc ngd nghé, hodc ré mat, hoic thip hén.” Trong thé gidi dau tu,
hdy doan xem ai d khién ban nghi rang minh ngu ngdc va phu thudc vao théng tin
tir ho bang cach tich trir thdng tin? Chinh 1a nhimg nguoi duoc goi 1a cac chuyén
gia - nghia 1a rat nhidu (khong phai tat ca) nhitng nha quan ly tai chinh, nhiing nguoi
moi gidi ching khoan va nhimg nha 1ap ké hoach tai chinh.

Ban c6 mudn biét diéu gi khién tdi trd nén giau c6 khéng? Hay tuong tuong mot
thé gi6i trong do nhu’ng dua tre & trudng trung hoc dugc hoc Quy tic sd 1 va ngay
tir khi 15 tudi bat dau kiém tién voi mirc loi nhuan 1én dén 20%/nam. Nhiing nguoi
tré tudi c6 thé kiém duoc 1.000 d6-la/nam dé mua cd phiéu ciia nhig cong ty kinh
doanh tbt s& co trén 45 triéu do-la khi nghi huu & do tudi 65. Piéu ndy ciing ddng
nghia v&i viéc ho c6 thé lam bat ctr viéc gi khi di 1am ma khéng phai lo 1ing cho
quang thoi gian nghi huu. Ho c6 thé 1a chu doanh nghiép, gi4o vién, quan nhan, phi
hanh gia, nha khoa hoc, linh ctru hoa, nghé s, hay muc su. Lam gi cling khong quan
trong Vi ho biét ho ¢ khoan tién dang gla ca mot gia tai khi budc vao do tudi 50.
Khi t6i tré nén giau co, tdi nghi vé thé hé ctia minh, nhiing nguoi sinh sau Thé
chién thir hai, s& c6 thé nghi huu va séng sung tlc vi ho da hoc cach dau tu dem lai
loi nhuén cao khi dau tu vao nhitng chimg khoan ma ho c6 thé tu hao khi sé hitu
ching, khdng lo ngai bi mat di nhiig gi ho phai lam viéc vat va méi kiém dugc.
Quy tic sd 1 danh cho tat ca moi ngudi, khdng ké tudi tac, su giau co, tri thong
minh (1Q), hoic dia vi x& hoi. Néu dugc st dung thich hop, Quy tic s 1 s& dam
bao ban khdng bao gid phai lo lang vé tién bac. Toi biét gio ddy cac ban di sin
sang, vay hay batdau.

Pé thyc sy tro thanh moét nha dau tu theo Quy tic sb 1, ban phai hoc mot vai
phép tinh co ban. Ban dau, viéc ndy cé thé khé khan, nhung ciing khéng kho hon
hoc mot mén hoc méi & trudng va chd doi cho dén khi ban quen véi mén hoc do.
Hay tin toi, téi khdng gioi mon Todan, va téi ciling rat ghét nhimg diéu phuc tap.
Diéu t6i mudn ban 1am 12 hay tudng twong minh quay trd vé thoi hoc 16p bén va
ban phai hoc thudc bang ciru chuong. Khi ban quen 1am viéc v&i nhitng con sb va
thue hién cac phép tinh mot cach troi chay, viéc hoc Quy tic sb 1 s& d& dang nhu
nham phép tinh 2 x 2. Pén cudi cudn sach, ban s& ndm bit duoc mot sé ky ning
nhan dién mé hinh - khi d6 viéc dau tu theo Quy tic sb 1 s& trd thanh ban ning thir
hai cua ban.
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Mot trong nhitng loi ich khdng hé phong dai cua viée dau tu theo Quy tic sb 1
1a kha ning c6 dugc cude séng sung tic sau khi nghi huu véi mot khoan dau tu it
hon rat nhiéu. Vi du nhu ban tiét kiém duoc 300.000 db-la tinh toi thoi diém nghi
huu (khong ké nha ctra...), va ban nghe theo 161 khuyén cta nhimg nha tu van
chuyén nghiép, dau tu phan 16n khoan tién 300.000 d6-la vao trai phiéu, trung binh
ban kiém dugc khoan thu nhap khoang 15.000 d6-la/nam, tuong img voi khoang
1.300 d6-la/thang (va c6 thé cao hon mét chit néu theo quy tic tra dan). Mic thu
nay khong thé da dé duy tri mire sdng trung luu. Pay ciing 1 1y do tai sao cac nha
1ap ké hoach tai chinh khuyén ban nén tich luy khoan tién gap khoang 10 1an mirc
thu nhép hién tai - dong nghia véi viéc can khoang 1 triéu do-la tich trir. 1 triéu
do-la 1a s tién it ngudi c6 duoc va néu dau tu an toan vao trai phiéu, muc thu
nhdp s€ vao khoang 50.000 d6-la/nam.

Tuy nhién, mot nha dau tu theo Quy tic s6 1 ¢co thé tao ra mirc thu nhap 50.000
do-la/nam v&i chi khoang 300.000 d6-1a tién von. Chi diéu nay thdi da ndi 1én 1oi
thé cia viéc dau tu theo Quy tic s6 1. Nguyén nhan la cac nha dau tu theo Quy tic
s6 1 di thu duoc 1oi nhuan 16n dén 15%/mnam. C6 rat it nhimg nguoi sinh sau Thé
chién tht hai c6 thé thu duoc 1 triéu do-la trong khoang thoi gian 15 nam téi.
Nhiing ngudi c6 thé c6 duoc 1 triéu do-la trong tuong lai chinh & nhitng nha dau
tur theo Quy tic sd 1 nhiing nguoi ¢ thé kiém duoc mirc thu nhap 12.000 do-
la/thang thay vi 4.000 do6-la/thang. Vi mire thu nhap 12.000 d6-la/thdng, mot
nguoi cO thé séng sung tdc khi véhuu.

Pé tao thuan lgi cho qué trinh hoc va don gian hoa cac tinh toan hét mirc c6
the, t6i da thiét ké mot trang web hd tro cho cudn sach ndy. Ban s& tim thay rat
nhiéu théng tin tham khao tai dia chi www.ruleoneinvestor.com va ban c6 thé tu
minh tim hiéu trudc khi bat dau. O d6, ban s& tim thay nhiéu phép tinh va cac
duong dan dang tin cdy tdi nhitng trang web chuyén vé tai chinh. Nhung phan 16n
diéu ban can hoc vé Quy tic s6 1 nam & cudn sach nay. Trang web gidng nhu mot
tam bang cho phép tdi c6 thé cung 1am viéc véi cac ban néu cac ban mudbn. Trang
web ciing cho ban co hdi tiép can tAm bang va thir nghiém phuong phap bangcéc
cOng cu c6 san cuatdi.

Trong cudn séch, tdi s& sir dung nhiéu vi du véi sb liéu minh hoa, vi du nhu gia
ca cac loai ching khoén, ty 16 ting trudng, loi nhudn trén mdi c¢d phiéu... Céac sb
liéu duoc dung dé giai thich cho cac khai niém va day cac ban viéc dau tu theo
Quy tic sd 1. Vinhimg s liéu nady 1a ctia nam 2005 hodc trude d6 cho nén ching
c6 thé khéng phan anh tinh hinh thuc té nhu thoi diém ban doc cudn sach. Tuy
nhién, diéu d6 khdng hé anh hudng dén viéc hoc tap nhimg kinh nghiém dau tu.
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Hay xem d6 chi 1a nhiing vi du.

Khi t6i bao dam voi ai d6 rang, ho 6 thé 1am duoc diéu nay, t6i thudong ké cau
chuyén v& ngudi phu nit t6i gip vai nam trude trong mot cudce hodi thao, ngudi toi
goi la Julie. Julie timg ¢ nha ndi trg 20 nam va trudc d6 c6 day nghé thuat tai
trudng trung hoc. CO ghét mdn Toan, khdng quen 1am viéc véi cac con sd, va thim
chi khéng phai thanh toan cac hoa don cua gia dinh. Nhung khi xem quang co vé
cudc hoi thao ma toi 1a mot trong sd nhimg ngudi dién thuyét, ¢6 td6 md mudn tim
hiéu. Sau do, cd dang ky tham gia cudc hoi thao, va chi mot vai thang sau cd da tro
thanh mot nha dau tu theo Quy tic sb 1 thanh thao, c6 thé thao tc cac con sé nhanh
chdng. Chéng ctia Julie, ngudi trude day quan Iy tat ca cac khoan muc dau tu va tai
chinh gia dinh, da phai nhuong quyén cho cd. Khi Julie quan ly danh myc dau tu
cta gia dinh, s6 tién 45.000 d6-la ting 1én hon 72.000 d6-la - murc 1gi nhuén 60%
- chi trong vong vai thang. Trong khi do, tai khoan huu tri (401K) cuia chong Julie
v6i s6 tién 50.000 d6-la chi ting thém 462 do-la trong cing thoi gian d6. Néu
Julie c6 thé thyuc hién viéc tinh toan thi cac ban ciing c6 thé.

Toi sé& cb gang dinh nghia that rd rang, nhung néu ban khong hiéu mot thuat ngir
nao do, hdy xemtrong muc giai thich thuat ngir tai phan cuoi cia cuon sach.

Nhimg nguoi ¢ thdi quen doc 1ap, khong sir dung nhimg phép tinh tiét kiém
thoi gian trén trang web ww.ruleoneinvestor.com, c¢é thé ghé tham trang web va sir
dung nhiing cong cu tdi cung cap trén d6. Trang web s& gilp ban thuc hién diéu
tuong tu nhu khi tinh todn véi phan mém Excel. Mic dU vay, hy tin rang ban cang
quen voi cach tu duy theo Quy tic s6 1 thi qua trinh thyc hién cang dé dang. Cudi
cuing, muyc dich co ban khi sir dung trang web 1a nham thu thap cac dir liéu tai chinh,
tiép can vdi cac cong cu thi trudng truc tuyén va cap nhat nhiing thong tin moi
nhat. Ban ciing c6 thé ghé tham trang web cua tdi chi vdi mot muc dich la tiép can
nhimg thdng tin mai ma tdi dang tai, cling nhu dé két ndi cac ngudn théng tin truc
tuyén khéc.

Tham chi, khi ban can giai dap mot van dé nao do, hdy giri thu dién tircho toi
gua trang web. T61 s€ dang bai tra 161 nhitng cau hoi thuong gap nhat.
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Chuyén gia 1a ngwoi tranh duwgc nhitng sai lam nhé nhung lai mdc sai lam

lon
—BENJAMIN STOLBERG(1891 -1951)

Tiéu chuan vang cua dau tu it rui ro 1a dau tu vao trai phiéu kho bac My, cach
dau tu nay c6 thé dem lai 1gi nhudn 4% vao thoi diém cudn sach nay dugc viét ra.
Néu khéng dau tu vao dau khac ngoai trai phiéu kho bac thi ban sé& kiém duoc
khoan 1gi nhuan 4%. Van dé duy nhét cta chién luoc dau tu ndy, dic biét ddi véi
thé hé nhitng ngudi sinh ra sau Thé chién tht hai va sip budc vao do tudi nghi huu,
12 v6i loi nhuan 4% thi phai can dén 18 nim mdi cO thé ting gap do6i so tién ban
c6. Hon nita, sau 18 niam, di ty 1¢ lam phat chi khoang 2 - 3%/nam, thi phan 16n
loi nhuén thu duoc ciing chi di dé bu dip cho tinh trang trugt gia. Do dé, strc mua
chi cao hon mét chit so voi sttc mua thoi diém 18 nam trude. Bat chap thuc té nay,
nhiéu nha dau tu van d6 hang ty do-la vao loai trai phiéu dem lai 4% loi nhuan
nay.

Tai sao tit ca moi ngudi déu mudn dau tu vao cac loai trai phiéu ma ty suét loi
nhuén thu duoc chi du dé bu dép truot gié va khéng dem lai loi nhuén trén thuc t&?
D6 1a vi phan 16n moi nguoi deu cho rang loi nhuén cao luén di lién voi rai ro
16m. Ho lo sg mét tién néu c6 gang kiém dugc loi nhuan cao hon la lo sg khéng co
kha nang dam bao mot cudgc song huu tri sung tuc.

Trén thuc té, ty suit 1oi nhuén cao hon khong nhat thiét di lién v&i nhiéu rai ro
hon. T6i s€ giai thich di€u nay cho cac ban.

Lo1 nhuan cao hon khong nhat thiét di lién v6i nhi€u rui ro hon

Trong budi dién thuyét tai Dién dan Tay My to chic ¢ Phoenix, bang Arizona,
t6i hoi cac thinh gia “Nhiing ai di di xe riéng t&i day hdm nay?”. Phan 16n moi
nguoi déu gio tay. “Rat tot, phan 16n moi ngudi. VAy 6 ai gip phai rai ro 1on
trong lGc lai xe dén day khong?” Chi mét vai canh tay gio 1én. “Cac ban gip rii ro
16m khi lai xe dén day?” Toi hoai nghi hoi. “Du cho cac ban khong thyc su gap rii
ro va chi gio tay cho vui, hay ching ta chi ra van dé yéu kém cua giao théng tai
Phoenix, tirc 1a nhitng ngudi vira gio tay déu khong biét 1ai xe, phai khong?” Tét ca
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moi ngudi déu bat cudi. “Puoc rdi. Nhu vy, viée lai xe dén day cling khong dén
ndi dang s lam. Nhung bay gid, hdy tuéng tugng ban dang trén dudng dén day va
thay vi chinh ban 14i xe thi dua chau trai moi 11 tudi ctia ban lai ngdi sau tay lai.
CO phai bay gi¢ ban dang gip rat nhiéu rui ro khong?” Moi ngudi déu bat cuoi va
gat dau dong y. “Chuyén di van vy, van 1a di tir dia diém A dén dia diém B.
Nhung khi ban dé mot ngudi khong biét 14i xe ngdi sau tay lai thi mot chuyén di
tuong d6i an toan da tré thanh chuyén di day rai ro.”

Diéu ndy ciing twong ty nhu chuyén hanh trinh tim kiém sy du da vé tai chinh.
Néu ban khdng biét minh dang 1am gi, chuyén di s& rat chdm hodc day nguyhiém.
D6 1a 1y do tai sao phan 16n moi ngudi nghi rang viéc di nhanh (twong tu nhu kiém
duoc ty suat loi nhun cao) 1a rat nguy hiém - boi vi ho khong biét cach 1ai chiéc
xe tai chinh d6, chir kndng phai vi di nhanh luén gan lién véi rai ro 16n. N6 chi
nguy hiém khi ban khdng biét minh dang 1am gi. VVa ban chét ctia Quy tic s6 1 1a
can phai biét ban dang 1am gi - néu ban dau tu khi hiéu biét rd rang, ban s& khong
bi mat tién!

CO thé bay gid ban dang tu hoi “Thé con cac quy dau tu thi sao? Roi cac k¥
x40 Ma chiing ta hoc dé giam thiéu rui ro va téi da hod lgi nhuan?”. Thua cacban,
toi khong mudn tré thanh nguoi dem dén nhimg tin xau, nhung su that 12 thé nay:
nha c’[au tu thong qua cac quy dau tu s& gap nhiéu rai ro hon nha dau tu theo Quy
tac s6 1. Viéc dau tu thong qua cac quy dau tu cling giébng nhu trao chia khoa xe
cho mét dura tré 11 tudivay.

Y d0 ciia cac quy dau tw
Néu cac quy dau tu ma ban dau tu vao dang c6 gang danh bai thi trudng, va
ban hy vong rang nha quan Iy quy c6 thé gilp ban c6 duoc cudce sbng sungtic sau
khi nghi huu thi ¢6 18 ban d3 trd thanh nan nhan cia mot muu dd 16n. Khdng chi c6
ban, 100 triéu nha dau tu khéc ciing trong hoan canh d6. Theo tap chi Fortune, tir
nam 1985, chi c6 4% trong tong sé cac nha quan ly quy dau tu vuot dugc chi sb
S&P 500 (Standard & Poor’s 500 Index, chi s bao gém chimg khoan ctia 500
cdng ty c6 mirc von hoa thi trudong 16n nhat, da phan la céng ty caa M¥), va nhiing
nguoi nay chi thu dugc loi nhuan rat nho. NGi cach khac, gan nhu khong c6 nha
quan Iy quy ndo thang duoc thi trudng. Su that nay khdng dugc chl y trong subt hai
thap ky 1980 va 1990, thoi ky thi truong chimg khoan phat trién manh mé véi ty 1¢
tang trudng hai con s6. Chinh xu huéng phét trién cua thi trudng gidp cac nha quan
Iy quy dé& dang thu loi nhuan. Tuy nhién, khi giai doan thi truong phét trién manh
mé qua di, cac nha dau tu bat dau nhan ra rang nhitg nha quan Iy quy kha vo dung.
Pay khéng phai 1a diéu mime.
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Mt vai nam trude, Buffett noi vé cac nha quan Iy quy nhu sau: “Cac chuyén
gia trong nhitng linh vuc khac, vi du nhu c&c nha si, dem lai nhiéu loi ich cho
nguoi dan, nhung nguoi ta khdng thu dugc gi khi trao tién vao tay nhitng chuyén
gia quan 1y tién t&”. Chl y 1a ho khéng thu duogc gi. Vay, ban da lam gi? Ban trao
nhimg khoan tién kho khan 1dm méi kiém duoc vao tay cac nha quan Iy quy véi hy
vong ho dem lai cho ban 15% loi nhuan hodc hon - giéng muc ban thu duoc trong
thap nién 1990. Tai sao? Vi ban khéng mudn ty minh dau tu va boi vi ban da bi
toan bd nganh dich vuy tai chinh thuyét phuc rang minh khdng thé tu 1am diéu do.

Hay nhan ra thuc té 1 tir ndm 2000 dén nim 2003, cac quy dau tu da matmot
ntra gid tri. Ban ¢6 thé mat 50% sd tién cua minh néu khong ¢é su trg gilp ctia mot
chuyén gia. Trén thuc té, vao naim 1996, mot nha dau tu nghiép du da thi tai voi
nhiing nha quan Iy quy gioi nhat tai New York. Hiéu qua 1am viéc cua nha dau tu
nghiép du nay vuot xa cac nha quan 1y quy trong hai nam lién. Khi tdi ké lai cau
chuyén nay cho thinh gia tai Los Angeles, mot nguoi tir hang ghé dau tai san khau
Arrowhead Pond thét 1én, “Tén nha dau tu d6 1a gi?”. C6 thé thdy rang mot sb
nguoi s& 1am bat ky diéu gi dé tranh phai tu du tu tién ctia minh.

Peter Lynch, mét trong nhitng nha quan ly quy thanh céng, kiém dugc 1gi nhuan
cao hon mirc binh quan thi trudng rdi sau d6 roi bo thi trudng trude khi thi truong
dao chiéu, viét trong cudn sach One Up on Wall Street (Trén dinh phé Wall) rang
mot nha dau tu nghiép du hién c6 “rat nhiéu loi thé, nhimg loi thé néu dugc khai
thac tot s& dem lai két qua cao hon han mic binh quén thi trudng va hon han két
qua cac chuyén gia dat dugc.” No6i cach khéc, ban cé thé tu minh dau tu. Nhung
cac ban lai khong 1am nhu vay. Ly do 1a vi nhitng nha quan Iy qu§ ludn thuyét phuc
cac nha dau tu tin vao ba quy tic rat hoang dudng, khién cac nha dau tu tiép tuc
gan b6 voi ho mic du hiéu qua hoat dong cta ho lubn am dam néu tinh theo nhimg
chu ky dai.

Ba quy tic dau tw hoang dwdng ‘
Quy tac 1.Ban can phai la mot chuyén gia quan ly tiéncua minh

Quy tac hoang dudng dau tién tdi mudn pha v& 1a: Can phai ¢ nhiéu thoi gian
va kién thirc chuy@n mén dé quan ly tién ctia minh. Diéu ndy s& dung néu dau tu 1a
mot mén hoc kho hodc can rat nhiéu thoi gian thu thap thong tin dé di téi quyét
dinh. T6i s& ching minh cho cac ban thay rang diéu ndy khong ding, du toan bo
nganh dich vu tai chinh mudn chiing ta tin vao diéu d6. Nhitng nha tu van tai chinh
tiép tuc thu duoc hang ty do-la tién hoa hong, tién 1é phi néu ho ¢6 thé 1am cho cac
ban tiép tuc tin rang c4c ban khdng thé tu minh dau tu.
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Mang Internet 1am thay ddi tat ca. Gio day, cac cong cu timg co gia 1én dén
50.000 d6-la da tré nén san cé véi chi phi chua dén 2 d6-la/ngay va chi can mat
mot vai phat trong ngay dé str dung thay vi 50 gid/tudn. Cac cong cu dugc cung
cap qua mang Internet hién ciing hoat dong chinh xac hon, ding thoi gian hon va dé
dang ing dung hon bét ctr cdng cu ndo ma nha quan ly quy cia ban str dung mot vai
nim trude ddy. TAt ca nhitng gi ban can 1a mét chit hudng dan va mot thoi gian
ngin dé hoc. Tuy nhién, néu mudn tu minh du tu, ban dimg |am phién cac nha moi
giGi chimg khoan, nha 1ap ké hoach/tu vén tai chinh, cac ké toan vién cong ching
(CPA) hoic cac nha quan Iy quy cta ban. Ban chic han d3 biét nhiing gi ho s& noi.
Pai loai 13 mot diéu gi d6 nhu: “Nhung d6 1a cdng viée toi s& 1am cho ban, do d6
ban s& khdng can phai lo ling vé n6”. Khdng phai vdy, ban can phai lo ling vé
viéc dau tu ctia minh. Ban sé& lo ling nhiéu vé nd. D6 1a tién cta ban va ban 1a
ngudi duy nhat thue sy quan tam dén nhiing gi xay ra vai tién ctia minh,

Tham chi, nhimg chuyén gia hang dau nhu Jim Cramer, mot nguoi ting hd ban
va mudn ban ty minh dau tu, ciing thuc su khdng & vao dia vi cta ban. Ciing giéng
nhu nhitng chuyén gia hang dau khac caa nganh tai chinh, nhimg chuyén gia ciing
duoc dao tao tir trudng lvy League maJim timg theo hoc, ho rat théng minh, thich
choi chtimg khoan ca ngay 1an dém, ho séng va hit thd bau khéng khi chimg khoan
va khong hé biét vé mdi ban tam ciia chling ta, nhitg ngudi phai lam viéc miét mai
va hy vong ¢6 cudc séng sung tc khi nghi huu. Véi nhitng con nguoi do, thi ciing
dau tu chi 1a mot tro choi. Mot tro choi du nghiém tic thi cling van 1a mét trd choi.
Jim 14 mot thuong gia va yéu thich cong viéc dau co. Theo hudng tiép can cia dng,
ban s& phai danh it nhat tir 5 dén 10 gid dong hé mdi tuan va ban dang rat mao
hiém véi s6 tién ma ban khdng duoc phép danh mat khi ddi thu cua ban 1a nhiing
nguoi rat giau, thdng minh va rat chuy@n tam - nhitng ngudi gidng nhu Jim.

Néu ban nghi, ban c¢6 thé thing trong cudc choi d6, hay trd thanh doc gia cua
t6i. Néu ban thing, tdi s& nga mii kinh phuc ban. Ban théng minh hon nhiéu so véi
chding t6i. Phan 16n chdng ta, bao gdém ca tdi, phai lam nhiéu cng viéc khac. Phan
16n moi ngudi nhu ching ta khéng c6 di nam tiéng mot tudn danh cho viéc dau tu.
Hay luu y diéu d6. Chlng ta phai cham sdc, nudi dudng con céi, séng va lam viéc,
khién ching ta mat nhiéu thoi gian. Ching ta ciing khdng mudn ldc nao ciing phai
ddi theo thi truong chirng khoan, hodc trd thanh mot nguoi kinh doanh chirng khoan
cO mit ca ngay tai san giao dich. Thé thi con gi thi vi nira? Ching ta mong mudn
dau tu vao loai chimg khoan dem lai 1gi nhuan 16n nhung khong cé rai ro va khong
tén nhiéu thoi gian.

Quy tic sb 1 chinh 13 cong cu dau tu cho nhirng nguoi nhu ching ta.
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Quy tic 2.Ban khéng thé thing dwoc thi truong

Vay, su that 14 96% tong s cac nha quan ly cac quy dau tu khong c6 kha ning
chién thing thi truong trong vong 20 nim qua. Tuy nhién, ban khong phai 1a nha
quan Iy quy va ban ciing khéng bi danh gia trong viéc ¢6 thing dugc thi trudng hay
khong. K¥ nang tai chinh cia ban duoc danh gia théng qua viéc ban c6 thé sdng
sung tlic vao dd tudi 75 hay khdng. Ban khéng can quan tdm dén viéc ban c6 thing
dugc thi trudng hay khdng. Néu thi truong giam st 50% nhung nha quan ly quy
ctia ban chi thua 15 40% sb tién cua ban, ¢6 thé anh ta thanh céng trong viéc danh
bai thi trudng, nhung diéu d6 ddi vdi ban di phai 1a diéu tot dep chuwa? Nhimg nha
dau tu theo Quy tic sé 1 mong doi mirc ty suat loi nhusn gdp hang nam it nhat &
15% hodc hon. Néu chlng ta dat dugc mirc do, chling ta khdng can quan tdm dén
dién bién thi truong vi du sao ching ta ciing s& nghi huu that sung tic. Néu danh gia
theo tiéu chuan ndy, cac nha dau tu theo Quy tic so 1 l1a nhitng nguoi thanh cong.

Quy tic dau tu hoang dudng cho rang ban khdng thé thing duoc thi trudng do
Gigo su Burton Malkiel cua truong dai hoc Princeton (cing véi mot sé nguoi
khé&c) dua ra vao thap ky 1970. Ong da thyc hién rat nhiéu nghién ctru nham chimg
minh rang khéng mot ai ¢6 thé thing duoc thi trudong (ching ta s& di sau tim hiéu
cac chi tiét trong ly thuyét cua Malkiel ¢ phan sau cudn sach, nhung & day chiing ta
can nhic dén dng dé pha v& quy ticdau tu hoang dudng nay). Cudn sach cta dng
v6i nhan @& A Random Walk Down Wall Street (Budc di ngiu nhién trén phd
Wall) van tiép tuc dugc ban trén thi truong. Ong c6 anh hudng tdi ca mot thé hé
Cac gi4o su giang day ¢ cac truong kinh doanh, nhitng ngudi tin vao Ly thuyét Thi
truong Hiéu qua (Efficient Market Theory - EMT). Ly thuyét ndy cho rang, cac thi
truong noi chung (va thi truong chimg khoan noi riéng) la thi truong hiéu qua,
nghia 1a nhitng thi treong nay dinh gia hang hoa theo gia tri ctia chung. Tai thi
truong chimg khoan, nhimg thing tram cua thi trudng dugc tao ra boi cac nha dau
tu duy ly, nhiing ngudi ting giay tirng phat phan ung lai trude cac sy kién co thé
anh huong dén viéc dau tur cua ho. Theo 1y thuyét EMT, thi trudng hiéu qua den
murc moi théng tin vé cong ty deu dugc phan anh ngay lap tue thong qua gia ¢
phiéu cta nd. N6i céch khac, gia c6 phiéu tai moi thoi diém déu ngang bang gia tri
cua cong ty.

Néu diéu nay la ding, theo cach noi cua cac gido su tin vao 1y thuyét EMT, thi
don gian 13 nguoi ta khdng tim thy mét ¢ phiéu duoc dinh gia dudi gia tri thuc
va ciing khéng thé tra gia qué cao cho mot cb phiéu. Tai sao? Boi vi gia ¢b phiéu
lubn ngang bang gia tri thuc. Theo d6, khdng cé giao dich trén thi truong va khdng
¢ nhitng hanh vi gian lan. Nhiing nguoi theo ly thuyét EMT cho rang, tinh hudng
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nay giai thich cho thyc té 1a hau nhu khong mot nha quan ly quy nao ting thing
dugc thi trudng. Nhitng nha quan Iy qu§ nay 12 nhimg nguoi thdng minh, va néu
khdng mot ai trong s6 ho thing dugc thi truong trong mot thoi gian dai thi thi
trudng dang dinh gia tit ca moi thir that hoan hao.

Tuy nhién, mot sd ngudi da thang dugc thi trudng trong thoi gian dai va muc
dich cuia cudn sach nay la nham chi cho ban cach lam di¢u dé6. Ban s&€ nhanh chong
nhan ra rang 1y thuyét EMT lasai.

Vao nam 1984, Warren Buffett da c6 mot gio giang tai Truong Kinh doanh
Columbia. Tai d6, dng chi ra ring it nhat 20 nha dau tu ma 6ng du doan s& thu
duogc ty suat loi nhuin cao, déu dat dugc muc tiéu 15% loi nhudn hodc cao hon
trong thoi gian dai hon 20 nam. TAt ca cac nha dau tu ndy déu theo hoc tai cling
mot truong kinh doanh, ngdi trudng ma ong goi la “Graham va Doddsville” vi tat
ca déu theo hoc Gido su Graham va Giao su Dodd, tir Buffett hodc ai d6 da sao
chép y tudng cua Buffett - ciing gidng nhu cach tdi hoc tir nguoi thay ctia minh va
gio day dang ndi lai cho cac ban. (Benjamin Graham I thay cua Buffett tai Truong
Kinh doanh Columbia. David Dodd ciing 1a mét gido su ¢ d6). Ty suat loi nhusn
gdp hang nim ctia nhitng nha dau tu nay trong hon 8 thap ky ludn nam trong khoang
18 - 33%/nam. Piéu Buffett mubén nodi véi cac sinh vién theo hoc tai truong
Columbia la nhimg ngudi ma éng biét cé thé thu dugc trén 15% loi nhuan mdi nim
trong khoang thoi gian dai déu hanh dong giong nhau. Ho déu bat dau voi Quy tac
sO 1.
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Sau giai doan 2000 - 2003, thi truong ching khoan sut giam manh. Gia trlco
phiéu cua mot s6 doanh nghiép hoat dong tét giam t&i 90%. Nguoi ta phong van
Giao su Malkiel va nhu ching ta thay trong Chuong 8, 6ng da phai xem xét lai 1y
thuyét ctia minh va thira nhan rang “thi truong no6i chung 1a hiéu qua... nhung doi
lac bat thudong”. Nhu vay, thi trudng hiéu qua nhung thinh thoang lai khdng hiéu
qua. Piéu nuc cuoi 13, Buffett va Graham noi vé diéu nay trong sudt 80 nam qua.
Buffett cham biém rang, 6ng hy vong cé4c trudng kinh doanh sé tiép tuc dao tao ra
nhing nha quan Iy quy tin vao Iy thuyét thi truong hiéu qua (EMT) dé réi 6ng c6
thé tiép tuc mua dugc nhitng c¢b phiéu ma do thiéu thdng tin, cac nha quan ly quy s&
ban ching véi gia thap va 6ng s& béan lai cho ho khi ho sin sang tra gia cao.

Biéu db trén chi ra tinh hinh kinh doanh cua cac nha dau tu theo Quy tic s 1
trong vai thap ky qua khi so sanh v&i cac mire trung binh cta chi s6 S&P 500 va
chi s6 cong nghiép Dow Jones.

Céac nha dau tu theo Quy tic s6 1 thu duoc két qua thé nao so voi mirc binh
quan cta nhitng chi sd phd bién nhat. Biéu dd trén c6 vé khong chinh xac hoac
duogc cudng diéu qua murc, nhung khdng phai vay. Cac nha dau tu theo Quy tic sb
1 luén thu dugc loi nhuin vurot mic binh quan cua chi sé S&P 500 va chi sb cong
nghiép Dow Jones vé tong thé. Su ky diéu cua ting trudng gop giai thich chosu
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khac biét 16n giita loi nhuan gdp 8 hodc 9% modi ndm va lgi nhuan gop trén 23%
mdi nam. Thoat nhin thi su khéc biét 16n ndy khong ré rét lam. Bai vi 23% 16n gan
gap 3 1an so v&i 8%, moi ngudi 1ap tirc nghi ngay 1a sb tién ciing s& gap 3 lan.
Nhung ting truéng gdp khong phai mot duong thing, nd 1a mot khai niém hinh hoc.
Viéc phirc hop 1am tang ty 1& 1oi nhuan khéng chi trén sd tién dau tu gbc, ma con
trén s6 loi nhuan tich liy (14 me dé 1di con). Vi 23% tao ra khoan loi nhuén 16n
hon mdi niam, khoan ndy ciing 0 ty suét loi nhuan la 23%, tong sd tién ting gia toc
bling phét sau mot s6 nam va tang vot so véi mirc 1gi nhuan gop thap 8%.

Quy tic 3.Cdch tot nhat dé giam thiéu rii ro la da dang hod va ndm giit cé
phiéu trong thoi gian dai

Moi nguoi déu biét da dang hod va nam giit c¢6 phiéu 1a cach an toan nhét dé
dau tu vao thi truong ching khoan, phai vay khéng? Tuy nhién, diéu nay ciing
gidng nhu trudc ddy moi ngudi nghi rang trai dat 1a mot mat phang. Sy that 12 viée
da dang hoa danh muc dau tu trong khoang thoi gian dai dem lai ty suat loinhudn
bang khéng trong vong 37 nam tir 1905 dén 1942, trong 18 nam tir 1965 dén 1983,
va tir 2000 dén 2005. Tat ca 1350 nam trong s6 100 nim. Néu ban biét cach dau
tu, nghia 1a ban hiéu Quy tic s61 va biét cach timmua chtng khoan ctia mot cong
ty 1am an t6t voi muc gid hip din, thi ban s& khéng da dang hoa khi dau tu khoan
tién ctia minh vao viéc mua 50 loai chirng khoan hodc vao mot quy dau tu dau tu
theo chi s6 chimg khoan. Ban s&tap trung dau tw A0 mot sé doanh nghiép ban hiéu

r0. Ban s€ mua vao khi nhirng 6ng 16n nay - nhiing nha quan ly quy kiém soat thi
trudng - dang o ngai, va ban s& ban ra khi ho muén mua ching. Piéu nay c6 khién
ban kinh ngac khéng? (Néu ban khong hiéu t6i nguy gi, ban s& hiéu khi doc dén hét
cudn sach nay. Toi hira véi ban diéudo).

Ngay nay, hon 80% s tién trén thi truong ching khoan duoc dau tu théng qua
cac nha quan ly quy (cac quy luong huu, cac quy ngan hang, cac quy bao hiém va
cac quy dau tu). Nhu toi n6i trong phan gidi thiéu, cac khoan tién nay dugc xem la
“tién dau tu theo t6 chirc”. Trong sb 17.000 ty d6-la dau tu, cac quy dau tu quan ly
trén 14.000 ty do-la. No6i cach khac, cac nha quan ly quy chinh la thi truong. Khi
ho d6 hang ty d6-la vao mot loai chimg khoén, gié ctia ching khoén nay sé ting.
Khi ho rit tién khoi chimg khoan nay, gia no sé sut giam. TAc dong ctia nhimg quy
nay dén thi truong 1on dén ndi néu ho dot nhién quyét dinh ban, ho ¢6 thé lam thi
trudng sup do. Hiéu dugce didu ndy chinh 14 trong tdm ctia Quy tic sb 1: Cac nha
quan ly qui kiém soat gia cuia gan hét c4c loai chimg khodn trén thi truong, nhung
ho khdng thé d& dang rat khoi thi trudng ngay khi ho muén. Nhung ban va toi c6 thé
gia nhap va rat khoi thi treong gan nhu ngay 1ap tirc. Trong Chuong 11, ching ta s&
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kham pha chi ti€t hon ¥ nghia cua di€u nay déi voi viée dau tu cua ching ta.

Vay diéu gi s& xay ra vé lau dai néu khoan tién dau tu cta thé hé nhiing nguoi
sinh sau Thé chién thtr hai, khoan tién d lam thi trudng ting gia, duoc rat ra khi
ho dén tudi vé huu? Hodc sé& thé nao néu nhiing su kién khéac 1am cac khoan tién
chay ra khoi thi truong? Khi cac quy dau tu bi giam gid tri, cAc nha dau tu s& phan
tmg lai bang cach nhanh chéng rit tién ra khoi do, viéc nay rdt cuc s& lam thi
trudng roi tu do. Tré tréu | trong khi trén Iy thuyét, viéc dau tu dai han théng qua
cac quy dau tu da dang hoa s& giam thiéu rui ro thi trén thuc té chién luoc dau tu
nhu vay lai lam ting rui ro. Trén thi truong chimg khoan, khéng hé ¢ mot “danh
muc dau tu can bang” gilp ban giam thiéu rai ro, di cho cac nha kinh doanh trong
nganh dich vu tai chinh ra strc rao giang vé diéu do.

Néu ban cho rang su sup d6 cta ca thi truong 1a kho o thé xay ra trong nén
kinh té hién dai, xin hdy nghi lai. Diéu ndy vira xay ra voi Nhat Ban trong 10 nim
qua, khi thi truong chimg khoan mat dén 85% gia tri trong khoang thoi gian tir
1992 dén 2002. Hién tai, thi trudng ndy van chua hoi phuc. Thé hé nhiing nguoi
sinh sau Thé chién Il & Nhat c6 do tudi cao hon khoang 10 nim so véi thé hé nay &
M5 (c&c nhan té kinh té va chinh tri ¢4 khién dan sé bung nd tai Nhat trudéc Thé
chién thtr hai). Néu thi truong My sut giam 85%, chi s6 Dow Jones s& giam con
khoang 1.500. DBiéu nay timg xay ra trong thap ky 1930. Vané c6 thé lap lai.

Viéc da dang hoa khién ban 6m ddm qua nhiéu va chi dam bao murc loi nhuan
thi truong, dong nghia véi viéc nhing gi xay ra véi thi trudng s& xay ra véi ban.
R& rang, c6 hang tram doanh nghiép kinh doanh tt dé lua chon mua, nhung néu
ban c6 mét céng viéc, mot gia dinh va khdng mudn lGc ndo ciing phai gin chit véi
cai may vi tinh thi ban khong c6 du thoi gian dé theo dudi qué nhiéu loai ching
khoan. Néu ban mua nhiing co phiéu ma ban khong thé theo dbi k¥ cang, & mot mirc
nélQ d6, ban r6 rang da vi pham Quy tic s6 1, 1am cho tong loi nhuén cta ban giam
xuong.

La ngudi mua theo Quy tic sé 1, ching ta s& chi Iwa chon mot vai doanh nghiép
trong nhirmg linh vuc khac nhau. Vi vay, du khdng “da dang hod” nhu nhitng nha
quan |y cac quy dau tu bang cach mua hang chuc hodc hang tram loai ¢6 phiéu cia
nhiéu cong ty clng mot lic, ching ta van thiét 1ap mot danh muc dau tu phan anh
nhimg pham trdl khac nhau ctia cac cong ty. Nhung chinh xé&c ban c6 thé mua bao
nhiéu loai c6 phiéu phu thudc vao viéc ban ¢ bao nhiéu tién dé dau tu. Toi s& noi
cho ban biét ty 1& phan bo dung trong dau tu.

Viéc da dang hoa danh cho nhitng nha dau tu c6 thé dau tu trong khoang thoi

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/



https://cophieux.com/

gian t6i 30 nim, khong mubn hoc cach dau tu, hai 10ng véi ty sudt loi nhudn
8%/nam va muc séng tdi thiéu khi nghi huu. Muyc tiéu cua ching ta la tim mua cb
phiéu ctia nhimg cng ty 1am an tét véi mirc gia thue sy hip dan, va dé thi truong
tur diéu tiét. Diéu nay co nghia 14 cudi cung thi trudng dinh gid cd phiéu cua cac
cdng ty d6 theo dung gié tri ctia ching. Chi trong vong maot vai tuan, vai thang hoic
vai ndm chiing ta s& trd nén giau c6 hon nhiéu so véi hién nay. D6 1a diéu ching ta
mudn 1am. Tuy nhién, dé 1am duoc diéu d6, ching ta khéng nén trg thanh nhitng nha
dau tu tho o bi toan bd nganh dich vu tai chinh loi dung, va phai bat dau lam mot
nha dau tu theo Quy tic s6 1 co kién thire. Ching ta khdng 1a con moi ma sé tro
thanh nguoi di san.

Gitra nhimg nam 60, b t6i goi y tdi nén dau tu tién vao mot quy dau tu. Toi da
dau tu 600 db-la va quén mat khoan dau tu ndy. Mudi tim nim sau, khoan dau tu
ctia toi chi con lai 400 d6-la. Hay tudng twong néu thoi gian d6, t6i 45 tudi va toi
da dau tu 60.000 do-la chir khéng phai 1a 600 do-la. Liéu tbi s& cam thay that vong
thé nao sau 18 nam khi phat hién ra khoan tién 60.000 d6-la chi con lai 40.000 do-
la thay vi sb tién 240.000 d6-la tdi 1én ké hoach cho viéc nghi huu? Muc tiéu cua
cudn sach nay 1a nham tranh cho ban phai chimg kién vuc tham tai chinh do.

Phuong phap trung binh hoa chi phi dau tu sé khong bao vé ban

Mic di phuong phap trung binh hoa chi phi dau tu (Dollar cost averaging -
DCA) khéng phai 14 diéu bi 4n, t6i van nhan dugc nhiéu ciu hoi vé nd va lubn phai
chtimg to6 v6i moi ngudi rang d6 khong phai 1a chiéc phao ctiru ho cho cac nha dau
tu. La mot cong cu dugc cac nha quan ly quy va cac nha moi gisi chirng khoan ua
ding, DCA 14 chién lugc thang nao ciing mua chimg khoan hodc chimg chi quy cia
Ccac quy dau tu voi sb tién nhu nhau, bat ké gia ciia chtimg khoén va chimg chi quy
d6 nhu thé ndo. Vi du ban mua 100 d6-1a co phiéu ctia Microsoft mdi thang, khong
quan tam dén gia mdi co phiéu la bao nhiéu. Vay néu gia xudng, so tién clia ban s&
mua dugc nhiéu c¢o phiéu hon. Néu gia 1én, ban s& mua duoc it c6 phiéu hon. Muc
tiéu ctia phuong phap trung binh hoa chi phi dau tu 1 nham t6i thiéu hod rai ro thong
qua viéc lam giam chi phi binh quan cho mdi loai ¢6 phiéu.

Phuong phap nay 6 hai nhuoc diém: (1) Trong giai doan thi truong binh on
hoac suy giam, chlen luoce trung binh hoé chi phi dau tu rat gidng vai chién luoc
mua va nam gitr o phiéu; va (2) dé chién luoc DCA c6 hiéu qua, ban phai mua
mot khoan tién nhat dinh mdi thang, bat ké ra sao. Vi thé, trong giai doan 1929 -
1930, khi 100.000 d6-la gia tri co phiéu giam con 10.000 d6-la, ban van phai san
sang mua vao. Trong giai doan 2000 - 2002, khi chi s6 Nasdaq giam 85% gia tri,
ban van phai san sang muavao trong lic gia rot xuéng tham hai. Thir nhat, gia st
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rang ban c6 mot cdng viée va c6 khoan tién nhan rbi dau tu vao chimg khodn trong
thoi ky thi trudng suy giam hodc suy thodi, va thi hai, gia sir rang ban van sén sang
ném tién vao dau tu sau khi bi thua 15 theO cach do. Thay Vi tin tuéng vao chién
lugc DCA, nhimg nha dau tu theo Quy tic sé 1 biét duoc gia tri thuc ctia nhiing
cong ty 1am an tot va mua cb phiéu ciia nhimg cong ty nay khi chiing bi dinh gia
thap. Noi cach khéc, nhu tdi sip chi ra ddy, ching ta mua mét c6 phiéu tri gia 1 do-
la v&i gia chi 50 xu va tiép tuc 1am nhu vay. Ching ta s& khdng mua mot c6 phiéu
tri gia 1 do-la voi gia 10 d6-la dé rdi hy vong rang su hoang phi d6 s& dugc bu
dép lai béng co hoi dugc mua cung loai co phiéu do voi mue gia ré vao mat thoi
diém naodo.

Véi viée st dung phuong phap DCA, tir naim 1905 dén 1942, ty suat loi nhuan
ctia ban khi dau tu vao mét quy dau tu chi sé Dow Jones 1a 1% so véi con s6 0%
néu dau tu theo cdch mua va nam gitr. Ttr 1965 dén 1983, ty suat loi nhuan s& 1a
2% thay vi 0%. Ttr nam 2000 dén 2005, ty suat lgi nhuan sé& 1a 3% thay vi 0%.
NOi cach khéc, ddi v6i phan 16n thoi gian cua 100 ndm dau tu ching khoan vira
qua thi viéc mua trai phiéu chinh pht 16i bo d6 con tt hon 1a dau tu theo chién
luoc DCA thdng qua mot quy dau tu dya trén chi sé Dow Jones.

Vi cac nha dau tu theo Quy tic sd 1 can phai thu duoc 15% loi nhuan nén
chling ta s& bo qua nhitng chién lugc d3 that bai trong viée dat duge mic loi nhudn
t6i thiéu ndi trén trén tat ca cac thi truong. Do that bai trong viée dat duoc ngay ca
ty suat loi nhuan nhu cia trai phiéu chinh phu trong nhiing lGc thi trudng binh 6n
ctia 100 nam qua nén chién luge DCA khong thé 1a chién luge dau tu hitu ichddi
voi cac nha dau tu theo Quy tic s61.

Su that 1a nganh dich vu tai chinh quan tdm dén tién cta ban chi vi n6 kiém
duoc cac khoan hoa hong va 1é phi di n6 c6 gilp ban kiém loi nhuan hay khéng.
Nganh tai chinh ludn khién ban tin vao ba quy tic dau tu hoang duong va tan
duong nhimg vu diém cta phuong phap trung binh hod chi phi dau tu dé ban va toi
trao tién cho nhitng nha quan Iy quy. Ho khong muén ban dau tu thanh cdng. Ho
mudn ban tin rang ban s& thua 16 néu tu minh dau tu. Ho hy vong, do s¢ thua 16 ban
s€ budc phai tiép tuc trao tién cho ho, bat chép thue té 1a hiéu qua dau tu cta ho
con kém honban.
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HOANG DUONG VAQUY TAC SO 1

Quy tic hoang duimg Quy tic 56 1

Déu nr 1 vidc 1am rit khd Déu tu 1 vidc rit don giin, chi

v ton théri gian mét phidu nhit 15 phit mai
tudn.

Ban khing thé thimg dwor | Bam co thé tin dong loi the &

thi wwdmg vikc cb phieu thuong bi dinh
gid ssi 3 kiem dwoc 1y suat
loi nhudn 15% hodc hon thé.

Pa dang bod, nma va nim | Mus mét cb phieu ti gis 1 8-

=i 1a voi gid chi 50 xu. Hiy tiép
toc Bm nb viy cho dén khi
ban tro nén gisu co.

Piu tw theo Quy tic sé 1 khi so sanh véi Pau tw vao Bat dong sin

CO thé ban khdng tin vao nhiing quy tic dau tu hoang dudng, nhung ban lai thyc
su tin vao mot diéu hoang dudng 12 du tu vao bat dong san tét hon so véi dau tu
Va0 cac cong ty. Toi s& cho ban thy rang ban da sai. Néu ban nghi rang bat dong
san s& gilp ban tang nhanh sd tién ban dau tu, thu duoc ty suat loi nhuan cao hon
nhiéu so voi dau tu vao mot cdng ty/co phiéu va do 1a noi tét hon dé nhimg nguoi
méi dau tu d6 tién vao, thi hdy suynghilai.

Suy nghi trén ciia nhiéu ngudi hoan toan sai. Toi s hitu nhiéu bat dong san, tir
nhiig khu dat cho dén nhiing trang trai 16n, nhiing cin ho, nhiing bat dong san c6
muc dich thuong mai va nhitng ngdi nha biét 1ap. Toi dau tu VAo céc thi truong bat
dong san co téc d6 ting trudng nhanh nhu Del Mar, California, Jackson Hole,
Wyoming, va vao ca nhiing thi truong bat dong san co téc do ting truong cham nhur
Fairfield, Towa. Néu chling ta so sanh loi nhuan thu duoc tir so hiru bat dong san
véi so hitu cong ty/cd phiéu, ching ta cé thé so sanh loi nhuén tai nhing thi trudng
bat dong san ting trudng nhanh nhat véi loi nhuin cao nhat ma nhitng nha dau tu
theo Quy tic sb 1 thu dugc. Nhung cé 18 tét hon hét, ching ta nén sir dung ty 1¢
tang trudng trung binh cta thi trudng bt dong san va sir dung két qua trung binh
ctia mot nha dau tu theo Quy tic sb 1.

Ty 1¢ tang truong hang nim vao loai khé cao ctia mot thi truong bat dong san
trong mot giai doan hon 30 niam vao khoang 4%. Trong cing giai doan, ty suit loi
nhuan hang nim & murc kha cao ctia mot nha dau tu theo Quy tic sd 1 1a khoang
15%. Trén thuc té, cac thi trudng bat dong san nhu Jackson Hole va Del Mar ting
gia khoang 10%/nam trong vong 30 nim (trong nhitng con sét gia bat dong san).
Trén thyc té, cac nha dau tu theo Quy tic sé 1 ¢6 kinh nghiém thu duoc ty suat loi
nhuan trén vén dau tu (ROI) binh quan 25%/nam. Tuy nhién, day Ia nhimng trudng
hop dac biét.
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ROI (Return on Investment) 1a loi nhuin ban kiém duoc khi dau tu mot khoan
tién - s tién chénh 1éch giira sb tién ban dau tu va sb tién ban c6 dugc sau mot
khoang thdi gian nhat dinh - con sé phan anh 13i hoac 16. N6 thuong duoc thé hién
bang ty 18 %. Vi du, néu ban dau tu 100 do-la vao mot cd phiéu va ban thu duoc
150 d6-la sau nam dau tién, khi @6 ROI cua ban 13 50%. Trong tinh toan, ROI
duoc tinh bang céch chia tong sé tién ban dau tu cho lgi nhuin ban thu duogc
(Théng tin thém: ROI hoi khac so véi ROIC (Thu nhap trén vén dau tu - chi s co
cach tinh phtrc tap hon nhiéu dugc ding dé xac dinh dong tién vao va ra. C4c ban
s& nghién ctru ROIC & phan sau, day 1a mot chi so rat tot cho thay tinh trang cta
doanh nghiép).

Vay hdy xem su khac biét giira viéc dau tu 50.000 d6-la ngay lic nay vao bat
dong san véi dau tu 50.000 do-la vao mét loai c¢d phiéu theo Quy tic sb 1. Su so
sanh nay s& rat th( vi néu gia sir rang thi trudng ching khoan va thi trudng bat
dong san co thé khdng ting trong vong 15 niam toi. (Néu diéu nay xay ra, vi duvé
bat dong san dudi day co thé 1a qua lac quan).

Sau day la s6 liéu minh hoa: Chiing ta mua mét can ho tri gia 250.000 do-la va
tra 50.000 do-la trong lan tra dau tién, khoan tién con lai sé& tra dan véi 1ai suat
6%/nam trong vong 30 nam. S tién chlng ta phai tra 1a 1.200 d6-la/thang nhung
chiing ta s& cho thué cin nha vai gia 1.200 do-la va khoan tién nay du dé bu dip
chi phi tra cham. Tuy nhién, chling ta s& phai tra tién bao hiém, tién duy tu bao
dudng, tién quang c4o vathué.

NG6i mot cach khac, hdy gia sir chling ta khdng bao gid bi cham tién thué nha va
c6 thé tang tién thué nha 4%/nam. Dén nam thi chin, s tién cho thué nha cé thé bu
dap tat ca cac chi phi. Tir d6 cho dén nam th 30, chiing ta ¢6 14i 1a dong tién mit.
Tlep do, chiing ta ban cin nha di. Tai thoi diém do, ngdi nha c6 gia 811.000d6-la
va s tién du’0’0 tra mot lan. Ciing trong khoang thoi gian nay, chang ta bo tui khoan
thu nhap tir tién cho thué nha ma ching ta da dau tu théng minh va thu duoc ty suat
loi nhuén twong tu nhu viée dau tu muanha - khoang 10%/niam - thu dugc thém
230.000 d6-la. Nhu vy, tong loi nhuan 1 1.041.000 do-la. ROI gop cua chingta
trong khoang thoi gian 30 niam 1a 10,6% - mot con s rat an twong. Tuy nhién, &
day toi chua dé cap dén chi phi quan ly va duy tu bao dudng, diéu ma tdi cho riang
ban s& tu thuc hién. Pay ciing 12 van dé gay dau dau khong it va viéc thu lai nhimg
ddng d6-la dau tu theo cach nay khéng hé don gian. Ching ta phai 1am viéc rat
nhiéu voi hy vong c6 thé thu dugc ty sudt lgi nhuan 11%. Tuy nhién, hdy so sanh
v6i ty sudt loi nhuan tdi thiéu mot nha dau tu theo Quy tic sb 1 ¢o thé thu duoc 1a
15%.
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Pau tién, 1a nha dau tu theo Quy tic sb 1, ching ta khéng phai chi tra chi phi
quan Iy - mot loi thé rat 1én. Ching ta chi phai st dung 15 phut/tudn va chi ¢6 viy.
T4t nhién, chiing ta can phai hoc cach van dung Quy tic sb 1 trong dau tu va mot
khi ban thdy dugc nhiing loi thé cta nd, viéc hoc quy tic ndy s& dé hon nhiéu so
vGi viée hoc cach dau tu vao bat dong san. Ching ta mua 50.000 do6-la co phiéu
ctia mot cng ty c6 két qua 1am n t6t véi mot mire gid hap dan. Tiép do, chingta
ban lai khi né khéng con hap dan va mua vao loai c6 phiéu khéc. Ching ta thyc
hién diéu nay trong 30 nam v&i loi nhuan trung binh 15%/nam (nhu vi du bat dong
san & trén, ching ta khéng phai tra thué d6i voi loi nhuan thu duoc. Trong truong
hop nay, chiing ta mua va ban dua trén tai khoan huu tri ca nhan mién thué, loai tai
khoan ma ban s& hoc & phan sau). Sau 30 niam, khoan dau tu sé& tré thanh 3,3 triéu
do-la. ROI gdp khoan téi thu dugc trong khoang thoi gian 30 nam la 15%, cao hon
4% so véi giao dich bat dong san, nhung tdi ¢ thém 2 triéu do-la trong tai khoan
ngan hang.

R rang, dau tu vao chimg khoan co loi hon. Bay gid hdy so sanh hai phuong
an dau tu ké trén khi ban 60 tudi va nghi huu. Néu ban dau tu vao bat dong san,
diéu ban lam Idc nay la c6 1,2 trigu do-la va dau tu so tién nay vao loai trai phiéu
c6 13i suat 5%, theo d6 s& dem lai muc thu nhép 5.000 d6- Ia/thang Sau khi trur
thué, ban con 4.000 d6-la, tinh theo gia tri tién hién nay, so tién nay xap xi 1.650
do-la/thang. C6 thé tét hon nita néu ban van nhan dugc luong huu tir quy bao hiém
x& hoi. Hodc ban tiép tuc kinh doanh bat dong san, tim kiém nguoi thué nha va tu
tay 1ap nhimg cudn gidy vé sinh trong toa lét, va khoan tién thué nha chinh Ia thu
nhap cua ban, khoang 3.800 d6-la/thang. Ban chi c6 mét lua chon khéc 13 ting sb
tién dau tu va mua thém bat dong san - didu ndy hoan toan khéc so véi viéc nghi
huu, phai vay khong?

Nhung néu ban 1a mot nha dau tu theo Quy tic sb 1, s& khdng mat nhiéu thoi
gian khi chi danh 15 phat/tuan cho viéc dau tu. Theo d6, ban tiép tuc dau tu 3,3
triéu do-la voi muc 13i 15%/nam va séng du da voi sb tién 13i d6. Piéunay dong
nghia v&i viéc ban cé thu nhap 40.000 do6-la/thang. Con sb trén khong phai 14 15i
in 4n. TAt nhién, ban s& phai tra thué cho khoan thu nhap nay. Ban s& con lai 30.000
do-la/thang khi nghi huu, tinh theo gid tri tién hién nay 1 12.000 d6-la/thang. Liéu
ban c6 cam thay thich thi khi c6 thu nhap 12.000 do-la/thang, cao hon nhiéu so véi
viéc chi ¢6 1.650 do6-la/thang khong?

It nhat gio day ban biét mot sy that: Bat dong san 1a dang gia va toi da dau tu

rat nhiéu tién vao do6. Tuy nhién, né khong thé so sanh duoc véi 15% loi nhuan khi
dau tu theo Quy tac s6 1. Do do, 101 khuyén cua t6i 1a: Hay tim muaco phicu cta
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mot cong ty 1am dn t6t vai muc gid hap dan va sdng nhu mot dng hoang khi nghi
huu.

Day 13 nhimg diéu t6i nhan thay Ban co thé tiép tuc bo qua Quy tic sd 1, ch1
mudn dau tu vao bat dong san va cd gang sdngvéi khoan thu nhép tir do den sudt
quang doi con lai hodc ban co thé trd thanh mot nha dau tu theo Quy tic sd 1.

Con chan chir gi ma khong hoc Quy tic s6 1?

S& khong thira khi tdi ludn ndi rang: Ly do dau tién ban nén hoc Quy tic s6 1 1a
ban ¢6 thé thu duoc it nhat 15% loi nhuan mdi ndm ma hau nhu khédng ¢6 rii ro, va
diéu nay sé thay d6i cudc sdng ctia ban va gia dinh ban vinh vién. Ban khdng thé
lam duoc diéu d6 néu dau tu vao bat dong san, vao mot quy dau tu hodc bang cach
chon Iira ngéu nhién cac c¢6 phiéu dé mua. Ly do thir hai 1a khi ban dau tu theo Quy
tac s6 1, sd tién ban dau 1a bao nhiéu khéng quan trong. Trong vong 20 nim, ban
c6 thé nghi huu thoai mai va sung tic. Hay quan sat bang duéi day.

Sotien@u | Tiétkiémbing | Khodn tién Thu nhip
tebandiu | thing (s0 téabd | swa 20 nim hang pim

sung vao tai trong 20 oEm
Kbodz)
L0084 | 300854 | 400008512 | 70000851
10000304 | 300 3o-1a . 650.000 do-1a 97.000 do-la
000081 | 300 d5-1a | 1.450.000 do-1a | 215.00035-1a

Tuong tu nhu viée so sanh két qua dau tu theo Quy tic s6 1 véi dau tur vao bat
dong san, néu ban c6 thé nghi huu voi thu nhap luén duoc duy tri & mitc 70.000
do-la/nam trong vong 20 nam ké tir bay gio véi so tién dau tu ban dau chi 1a 1.000
do-la, liéu ban c6 mudn hoc cach lam dugc diéu dé khong? Nhu Chl]ng ta théy,
diéu nay la hoan toan c6 thé néu ban tich luy tién trong vong 20 nam va bat dau tir
thcn diém do st dung lgi nhuan klem duoc gitt nguyén so tién goc Do d6,néu s
tién dau tu ban dau 1a 1.000 dd-1a, sb tién ban c6 sau 20 nam Ia gan 500.000 do-
la, va néu ban tiép tuc duy tri ty suét loi nhuan 15%/nam, ban s& c6 70.000 d6-
la/nam danh cho chi tiéu - van giir nguyén khoan tién 500.000 do-la ban dau. Néu
ban bt dau véi sb tién 1a 50.000 d6-1a, sd tién ban ¢ sau 20 nam 1a 1,45 triéu
do-la, cho phép ban str dung s tién 1ai 215.000 do-la (15%) mdi nam. Hay nghi
vé thoi diém nghi huu khi d6. Véan dé chinh 1a ban can tich luy s6 1di 15%/nam
hodc hon tir khoan tién ban cOp nhat dugc trong vong 20 nam dau (va nhitng nam
sau do), diéu nay sé& gilip dem lai loi nhuan cao hon. Néu ban khong nghi ban c6 du
20 nam l1am viéc trude khi nghi huu, ban van c6 thé tao ra mot khoan tién kha kha
khi dau tu theo Quy tic sd 1. Hay dé nhitng dong tién d6 lam viéc cho ban trong
thot gian ban nghi huu.
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Gap g Doug va Susan Connelly
Hay quan sat burc tranh tong thé vé viée dau tu theo Quy tac so 1 trong thuc té.

D6 12 thoi diém nam 2003, Doug va Susan Connelly 1a mot ciap vo chong & do
tu6i 40 c6 hai con dang hoc trung hoc. Tong thu nhap cta ho la khoang 60.000 d6-
la/nam. Doug la nhén vién ban hang cho mot hdng kinh doanh nho con Susan la
gi4o vién ctia mot truong tu. Ho d3 nghe tdi phat biéu tai mot budi hdi thao va
quyét dinh hoc Quy tac sb 1.

Ho quyét dinh ty minh dau tu, don gian 1a vi ho mudn c6 mét cudc sébngkhim
kha sau khi nghi huu. Tai thoi diém d6, ho chi c6 20.000 do-la trong IRA (tai khoan
huu tri c& nhan), mic du ho s& ban ngdi nha tri gia 200.000 do-la vao thoi diém
chuan bi nghi huu. Ho nghi rang, ho 6 thé tich luy thém 5.000 d6-la/nam thu nhap
chua dong thué va giri vao tai khoan. Pay 1a van dé cua ho: Ho biét rang, néu dau
tu 20.000 do-la cong vaoi 5.000 d6-la/nam vao mot loai trai phiéu co 13i suét 4%,
ho s& chi c6 190.000 d6-la khi nghi huu vao thoi diém 20 nam sau. Sé tién
190.000 db-la trong tai khoan huu tri c& nhan voi 13i suat 4% khi d6 s& chi dem lai
cho ho khoan thu nhép chwa dony thué 650 do-la. Tinh thém ca bao hiém x& hoiva
gia tri ngoi nha, ho co thé song tam on Tuy nhid, d6 khong phai 1a cudc séng ho
mong muén. Ho mudn di du lich, in udng tainhiirg nha hang wa thich, 1ai mot chiée

xe khéng bao gior bi chét may. Doug muén choi gon va day 14 mon thé thao kha tén
kém. Susan muédn di tham New York, xem budi dién & Broadway, tuy nhién gié vé
& d6 1a 100 do-la/ghé, tién an tbi 1a 100 d6-la/ngudi, gia thué phong khéach sanla
250 do-la/dém. Susan biét rang, chi phi cho nhitng chuyén di nhu vay 1a qua dat do
so véi thu nhép caa ho.

Diéu quan trong hon d6i véi Doug va Susan 1 ho ¢é thé chi tra cac hoa don y
té. Ho biét chi phi chiam soc sirc khoé ngay cang cao hon va bao hiém y té 1a khéng
du. Ho d3 doc mot bai bao trén tap chi Newsweek trong d6 phong van nhiing ngudi
nghi huu, nhitng nguoi dang phai chi tra 600 do-la/thang cho cac loai thue khong
duogc bao hiém y té. Gia dinh Connellys khdng muén tao ganh ning cho con céi va
ho khéng mudn mat tat ca hodc bi budc phai séng tai cac nha dudng 3o vi nhiing
van dé stc khoé. Ho biét ho can nhiéu tién hon.

Ho rat hing thd véi Quy tic s6 1 khi xét dén bai toan dudi day: Néu Quy tic sb
1 dem lai ty suét lgi nhuan 15% ddi véi tai khoan huu tri ca nhan ma khong phai
dong thué, ho s& o trén 840.000 d6-la trong tai khoan nay khi nghi huu trong vong
20 nam t6i thay vi chi c6 sd tién 1a 190.000 d6-la. Thi hai, ho c6 thé tiép tuc dau
tu trong 10c¢ nghi huu, dem lai ty sudt loi nhuan gdp 15% tinh trén sé tién 840.000
do-la. Diéu nay gitp ho ¢ thém khoan thu nhap chua déng thué 1a 10.500 d6-
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la/thang, cong voi bao hiém x& hoi ma khdng phai tiéu dén khoan tién 840.000 d6-
la. Diéu nay tot hon rat nhiéu so véi khoan thu nhap 650 do6-la/thang ho c6 thé thu
duoc khi dau tu vao trai phiéu. Ho nhan thay viéc hoc Quy tac so 1 s€ bao dam

cho ho mét cudc séng tét dep hon.

Chitnlwor | Viém dinh cho Vookhinghi | Thunhip véo
nghi bem Vil nghi burg b i 2025 | il 2025
hiden <3 b
: 20.000 35-1a + ¢ 7.700
An toén <208 38 e 19000085 | oo
20000 d5-4a + 126.000
Quyticsdl S osab £240.000 851a e

Strc manh ciia “cong nghé” tién tao ra tién (Iii me dé lii con)

Doug va Susan c6 thé nghi huu sém hon nhiéu va ¢6 cudc song tot hon ho nghi
vi sttc manh cua téc do ting truong gdp: Khdng chi co tién von tao ra khoan thu
nhap/vén (ROI) ma ROI ndy con tao ra khoan thu nhap/von (ROI) méi. (Hay nhé
lai sy khac biét khi so sanh 1¢i nhuan gdp 8 - 9%/nam vaéi lgi nhuan gop 23%/nam).
Pay chinh Ia ly do ctia “cong nghé” tién tao ra tién theo thoi gian. Vi du: Ban dau
tur 1.000 db-la va khoan dau tu ndy tao ra khoan thu nhap/vén 1a 10%/nam. Sau
nam dau tién, khoan dau tu cta ban s& trd thanh 1.100 d6-la. Trong nam thir hai,
ban c6 ROI 10% trén s6 1di 100 do-la va ROI tinh trén khoan vén dau tu 1.000 do-
la (10%). DBiéu nay khién s6 voén dau tu ctia ban tang lén thanh 1.210 do-la va ctr
tiép tuc nhu vay. Néu ban duy tri ty suat loi nhuan gdp 10%/nam thi sau 50 nim,
khoan dau tu 1.000 do-la ban dau s& tré thanh 117.391 d6-la... va tiép tuc ting
cho dén khi ban qua doi. Do d6, ching ta can day nhanh toc d6 cua “cong nghé”
tién tao ra tién. D& lam duoc diéu d6, ban can phai thu duoc ROI cao hon.

Ly do khién Quy tic s6 1 tré thanh nén tang cho triét 1y dau tu cta ching ta dé
la chling ta hiéu rang strc manh cua viée tang luong tién theo cap sé nhan voi ty 18
15%/nam hoic hons& phu thudc vao viée chiing ta khdng danh mat tién. Mot mire
giam 50% s& can mot mire ting 100% dé trd lai muc gia cii. Néu gia c6 phiéu sut
giam 80%, can phai ting 400% dé tré lai mirc gia cii. C6 phiéu ctia Oracle co gia
40 d6-la/c6 phiéu vao nam 2000 va giam xudng chi con 10 d6- la/cé phiéu. Pay la
murc giam 80%. Theo do, gla ¢ phiéu cua Oracle can phai tang gap doi tir 10 Ién
20 do-Ia, roi lai can ting gap doi, tr 20 Ién 40 do-la de tro lai mac gia cii. Muc
tang can thiét 12 400%! Hay nghi vé diéu ndy. LAy chi s6 Dow Jones 1a vi du dé thi
trudng tang trudng 400%, chi sé Dow Jones can phai ting tir mirc 10.000 1én
40.000. Biéu nay co thé phai can khoang thoi gian it nhat & ba thap ky! Khi do,
danh muc du tu ctia ban 14 tham hoa thudng trie va ban khong thé dat dugc ty suat

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/



https://cophieux.com/

loi nhuan tdi thiéu 15%.

Hay quay tro 1a1 voi Doug va Susan, nhung gia sir 1an nay chi c6 Susan dén
hoc vé Quy tic sb6 1 va mdi vo chong c6 mot danh muc dau tu riéng (mot cip vo
chdng tu 1ap, ho thich tw minh thi nghiém cac phuong phap dau tu hon la nhép cac
tai khoan véi nhau). Hay gia st rang, moi ngudi co 20.000 do- la IGc nay dé dau
tu, cong thém khoan tién 5.000 d6-la/nam, twong tu nhu vi du trén. Sau 10 nam dau
tu voi ty suét loi nhuan 15%/nam, Doug méat mot nira s tién do thi truong sut giam
manh. Trong khi d6, 1a mot nha dau tu theo Quy tic sé 1, Susan khong bi thua 16.
Tiép d6, Susan day Doug vé Quy tic sd 1. Tinh tir thoi diém cubi nim thir 10, ca
hai ngudi déu thu dugc ty suat loi nhuan 12 15%/nam. Sau 20 nam ké tir bay gio,
Doug c6 khoan tién 1a 420.000 d6-la trong khi sé tién Susan c6 1a 840.000 do-la.
Piéu nay dong nghia véi viéc Doug s& c6 khoan thu nhap 63.000 d6-la/namtrong
khi Susan c6 khoan thu nhap 16n hon, va do d6 c¢6 mirc séng sung tic hon, 12
126.00 d6-la/nam. Ly do cho su khéc biét vé thu nhap 63.000 d6-la/nam sau 20
nam la do mot 1an Doug d3 vi pham Quy tic s6 1.

Tuy nhién, day ciing chua phai 1a diéu xay ra voi hang nghin hoc vién cua toi,
nhimg nguoi tung trai qua nhiing that bai dau thuong. Vi du, tOI gap Robert trong
mot bu01 thuyet trinh tai bang Texas. Ong dau tutoan bo so tién danh cho nghl huu
vao ¢b phleu ciia Enron theo sy héi thic cua nhimg vi sép dang tin cay. Ong tic
gian dén ndi khi t6i trinh bay taildép hoc nhiing king chimg cho thdy c4c nha quan
Iy ctia Enron dang thao chay tro 1g khi yéu cau nldn vién tiép tuc ¢ lai, dng da lao

vé phia hoi trudng va chi binh tinh lai sau khi dap pha mot sé thir. Nhiing su tirc
gian nhu vay 1a ¢ that vi chlng ta d3 phai 1am viéc vat va dé giau c¢6 hon ma lai
mat di tt ca chi vi bé qua Quy tic s6 1. Khéng it nguoi trong khan phong dong
cam voi ndi dau va sy tic gidncia Robert.

Mbt ngudi khac, tdi goi 1a Chris, n6i voi toi viée 6ng bat dau dau tu véi sb tién
50.000 d6-la vao nam 1990 va phat trién sb tién do 18n trén 1 triéu d6-la vao nam
2000. Sau d6, 6ng mat tat ca chi don gian vi dng tin rang c6 phiéu s& Ién gia tro
lai va nguoi moi gidi chimg khoan ctia 6ng lién tuc thuyét phuc 6ng &p dung chién
lugce tang trudng hai con sé - hdy dau tu nhiéu hon vao cd phiéu dang giam gia,
nhd d6 s& kiém bon tién khi co phiéu ting gia tré lai. Tuy nhién, cd phiéu khong
tang gia tro lai va 6ng mat tat ca. Ong bat dau lai véi 1.000 do-la va nhan ra rang,
tham chi khi thi truong tang trudng trd lai trong lau dai thi khoang thoi gian d6
cling rat dai, dai hon so véi thoi gian 6ng co thé doi.

Pay la nhirng con nguoi dang khdm phuc. Ho guc ngad va da ding day. Mac du,
chiing ta ca ngoi su can dam va kién nhan cua ho, nhung sy that la ching ta khong
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mudn phai trai qua nhiing that bai ho da trai qua, néu chiing ta c6 thé tranh duoc
viéc d6. T6i nghirang hoc Quy tac so 1 va tranh nhiing sai 1am tuwong tu chinh la
uu tién hang dau.

Bi ddnh ngd 7 lan. Pumg ddy 8 lan.
— Ngan ngit Nhat Ban
Néu ban chua timg mua mot co phiéu nao, khong biét cach mé mot tai khoan
giao dich chimg khoan, hoic khéng biét tai khoan huu tri ca nhan Ia g| thi cling
dung lo lang. Toi s& hudng dan ban trong Chuong 15. Dau tién, téi mudn ban quen
V0‘1 phuong phap luan cua Quy tic s6 1, roi tiép dén ching ta s& giai quyét nhiing
van dé nho, gitp ban dung din tir nhitng budc di dau tién.

Tac dong cua ty sut loi nhuan gop c6 thé giup ban hodc c6 thé chong lai ban.
Piéu d6 phu thudc vao viéc lidu ban co thé dau tu chic chan vao nhitng céng ty
khong 1am ban thua 15 hay khéng. Chi khi do, ty suat loi nhuan gdp méi chicchéin
mang gié tri duong va du 16n dé tao ra sy khac biét trong cudc sdng ctia ban. Mic
du, bat ky gia tri duwong nao cua ty suat loi nhudn gop cuéi cuing ciing khién ban trd
nén giau co, cau hoi dat ra la khi nao R rang la ty suat loi nhudn gdp duong cang
16m thi ban cang nhanh giau c6, mién 1a ban khdng vi pham Quy tic sd 1.

Hay nghi viéc dau tu giéng nhu choi mot van cd, néu ban di mot nude cd sai,
ban s& phai tré lai diém xuat phat va bat du lai tir dau. Day chinh 14 1y do khién
cac quy dau tu that bai v6i cac danh muc dau tu caa minh. Tai mot sb 6 trén ban
cd, tit ca nhitng gd khong 16 - nhitng nha quan Iy cac quy dau tu - déu di vao.
Nhiém vu ctia ban 1 phai hoc cach tranh di vao nhiing 6 ndy. Néu ban khdng bi tro
vé diém xuét phat, ban c6 thé nhanh chéng trd nén giau co.
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2. Quy tac s6 1 va bon chit cai M

C6 nhiéu cach dan dén that bai... trong khi d6 chi c6 duy nhdt mét cach dan
dén thanh céng.
— ARISTOTLE (384-322 B.C) NICHOMACHEAN ETHICS
(Mét nha dau tw sém siv dung Quy tic sé 1)
C6 nhimg thir khdng bao gio thay d6i. Quy tic sb 1 1a mét trong nhing thirdo.
Do 14 quy tic dau tu dem lai két qua tuyét voi trong hang trim ndm qua va s&van
duogc cac nha dau tu tiép tuc ap dung dé thanh cong trong hang tram nam tgi. Cac
nha dau tu 4p dung Quy tic s6 1 s& chli y vao c6 phiéu cua nhiig cong ty co gia tri
16n va sau d6 kién nhan chd doi nhitng bién dong cta thi trudng dé cd phiéu do
dem lai loi nhu4n to 16n cho ho. Sau day 1a nhitng nguyén lychinh cua Quy tic sb
1:

Tém tit Quy tic sd 1

Trudce hét, ban can hiéu theo nghia den, Quy tic sd 1 nghia 13 “Dung Dé Mat
Tién”, nhung trén thuc té ¥ nghia cta no lai 13 hdy dau tu that chac chan. Sy chic
chin s& c6 duoc bang cach: mua co phiéu ciia mot cong ty tuyét voi voi muc gid
hap dan. Ban hay ghi nhd diéu sau:

Ban s& kiém duoc tién khi mua c6 phiéu cuia mot cong ty tuyét voi véi mic gia
hap dan.

Tur tuyét voi thuc ra gdm c6 ba yéu t6 don gian chlng ta s& tim hiéu sau hon
trong nhimg chuong tiép theo. Thir nhat, tuy€t voi co nghia la cong ty do cO y nghia
(Meaning) d6i voi ban - nghia la ban hiéu day du vé n6é va mong mudn duogc sé
hitu toan bo cdng ty d6 néu cd thé, ban sé& tu hao khi dugc sé hitu nd va céng ty do
phan &nh duogc nhitng gia tri cua ban. Thir hai, tuyét voi ¢6 nghia la cbng ty do dap
tmg duoc nhitng tiéu chuan nhat dinh vé tiém lyc tai chinh va ban c6 kha nang du
doan tinh hinh tai chinh ctia cong ty ndy, cu thé né phai c6 duoc cai goi 1a Loi thé
canh tranh (Moat) . Va thtr ba, né phai duogc quan Iy tét (good Management). Xin
ban ding lo 1ing néu ban khdng hiéu thuat ngir “loi thé canh tranh” va “quan ly t6t”
ma toi dung. Toi s& gilp ban hiéu chinh x&c 1oi thé canh tranh c6 nghia la gi, 1am
cach nao dé xac dinh duoc no, va 1am thé nao dé nhan ra cong ty c6 duoc quan ly
t6t hay khong. Toi s& dua ra nhiing tiéu chuan giup ban xac dinh dugc thé nao la
mot cOng ty tuy&tvoi.

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/



https://cophieux.com/

Tuy nhién, mot cdng ty tuyét voi van chua di. Ching ta can phai mua cong ty
nay véi mirc gid hip dan. Hap din nghia Ia ching ta cé thé muacd phiéu cua cong
ty d6 voi bién d6 an toan (Margin of Safety - MOS) rat cao. Ddi véi tdi, mot bién
do an toan tét nghia 1a mua 1 d6-la voi gia chi 50 xu. Vi vay, néu toi biét gia tri
ctia mot cong ty 1a bao nhiéu thi t6i muén mua né bang mot nira muc gia d6. RS
rang, cach 1am nhu vay & mot mic do nao dé s& khién toi trd nén rat giau co.

Dé tim ra gia tri ctia mot cong ty vira d& lai vira kho. Mot cong ty “tuyét voi”
¢ nghia 1a ching ta c6 thé du doan duoc tinh hinh cta cng ty d6. Néu chiing ta c6
thé du doan duoc thi ching ta c6 thé xac dinh duoc gia tri cia nd. Néu d6 1a mot
cdng ty khéng thé du doan duogc thi ching ta s& khdng thé biét duoc né dang gia
bao nhiéu. Toi s& ndi cho ban biét chinh x4c can lam thé ndo dé phat hién duoc
nhimg cdng ty c6 thé du doan dugc va co thé xac dinh duoc gié tri cia no, ciing
nhu huéng dan ban cch tinh toan nhanh chéng gié tri ctia cong ty. Dau tu theo Quy
tac sO 1 bao gdm bdn budcsau:

1. Tim dugc mot cOng ty tuyét voi.

2. Biét duoc gia tri cua cong ty do.

3. Muané véi 50% muc gié.

4. Tiép tuc lam nhu vay cho t&i khi ban tro nén rat giau co.

C6 vé nhu cac bude trén déu kha don gian. Vay tai sao moi ngudi lai khdng ap
dung? Cau tra 101 cua Buffett cho ciu hoi nay d6 13 “T6i rat 1dy lam la 13 ¥ tudng
mua mot to 1 do-la vai gid 50 xu hodc sé dugc moi ngudi chd y ngay lap tic, hoac
ho khéng hé cht ¥ dén né. Biéu nay ciing giéng nhu tiém chung. Néu n6 khdngcd
tac dung d6i v4i mot ngudi nao d6 thi cho du ban c¢6 noi trong nhiéu nim va chi
cho nguoi d6 thay n6 dem lai két qua tot dén dau thi rét cuc ban ciing khdng thuyét
phuc duoc ngudi d6. Chi bai vi nguoi d6 khéng hiéu duoc ¥ tuong d6, mic du
trén thuc té né hét stc dongian”.

Khi tdi hoc dau tu theo Quy tic s6 1, chan Iy dau tién tdi hoc dugc d6 1a:

Gi& cua mot vat khong phai lGc ndo ciing ngang bang véi gid tri cta no.

Vi dy, néu t6i muén mua mét chiéc 6 t6 moi, toi biét kha rd vé gia tri cia nod
trude khi bude chan vao dai ly phén phoi. Toi biét gia tri thuc cta chiéc xe do va

t6i biét chiéc xe d6 duoc ban voi nhidu murc gia khac nhau, thuong 1a thip hon gia
tri thue. TOi khéng ¢ y dinh tra bat ky gia nao nguoi ban hang dua ra. Nhung gia
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str tOi khdng biét chiéc 6 td d6 dang gia bao nhiéu? Nguoi ban hang co thé noi cao
hon va bén cho t6i chiéc 6 td d6 véi mitc gié cao hon nhiéu so véi gia tri cia no -
cao hon gia tri thuc. Néu ti tra 200.000 d6-la dé mua mot chiéc Mercedes - Benz
co gia tri thuc 1a 100.000 dd-la thi khi ban no toi s& mat mot s tién 1on. Nhung
néu tdi cd thé mua chiéc xe d6 véi gia 50.000 do-la thi khi ban di tdi s& kiém duoc
tién. Mua co phiéu ciing twong tu nhu vay, ching ta can phai tim ra gia tri thuc 1a
bao nhiéu va sau dé tra sb tién it hon.

Thuec chét, Quy tic sé 1 1a 1am thé nao dé tré thanh mot ngudi mua hang gioi.

Néu ban 1a tuyp ngudi ludn cho cho toi khi ban ha gia méi mua, khi ma céac
mon hang duoc ban véi gia thap hon nhiéu so véi gia tri thuc cta ching (banbiét
mot chiéc ti vi man hinh phang dang gia 5.000 do-la nhung ban c6 thé mua né véi
gi4 2.500 d6-1a) thi ban c6 thé tré thanh mot nha dau tu giodi theo Quy tac s6 1. Tat
ca nhimg gi ban can 1am 1a hoc cach xac dinh gi4 tri cta nhitng cong ty tuyét voi va
cho doi thi trudng ban ha gia c6 phiéu cua nhitng cng ty do.

Néu chiing ta khéng hy vong mét chiéc 6 6 ludn duoc dinh gia dung, thi tai sao
ching ta lai hy vong mgt cong ty luén duoc dinh gia dang?

Céac cong ty khac véi nhiing chiée 6 t6 va hang hoa & mot khia canh quan trong:
Gia tri thuc ctia mét cong ty dugc xac dinh boi thing du c6 thé tao ra cho nhiing
nguoi sd hitu n6 trong tuong lai. Cac nha dau tu theo Quy tic s6 1 ¢d thé quan tam
dén mot cong ty va nhanh chong tim ra thing du nd co thé dem lai cho minh va dua
vao d6 dé xéac dinh gia tri thuc. Do ciing chinh 14 diéu tdi mudn chi ra cho ban.

Khi ban biét cach tinh toan gia tri thuc ctia mot cong ty, ma khdng can quan tam
dén gia ban cta no trén thi truong thi ban da co thé dau tu chac chan theo Quy tac
s6 1.

Bon chir cai M

Trong qua trinh tim mua ¢ phiéu ctia nhitng céng ty tuyét voi cé muc gia hap
dan, ban nén nghi dén nhitng diéu t6i dd néu ra va “bén chir cai M”: Y nghia
(Meaning), Loi thé canh tranh (Moat), Quan ly (Management), va Bién d6 an toan
(Margin of Safety). Ngay bay gio bon chir cai ndy cd thé chua c6 nhiéu ¥ nghia déi
v6i ban nhung toi s& phan tich chi tiét timg chir cai. P61 nhiing chi dan gidp ban
biét cach dau tu hoan hao. Ching s& gilp ban ngay tir giai doan dau tién (khi ban
mdi chi cO y tudng dau tu vao mot cdng ty ndo do) cho tdi giai doan cudi cing (khi
ban sdn sang mua cd phiéu cua cong ty d6 bang s tién ban khod nhoc kiém dugc).
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Bi quyét dé hiéu duoc ban chat cua bdn chit cai M d6 1a chuyén ching thanh
nhimg cau héi dé ban tra 161 khi danh gia mot céng ty va xac dinh xem do co phai
13 Ia chon dau tu dau tu tot hay khdng. (Lam thé nao dé tra 161 hop 1y nhimg cau
hoi nay s& 1a trong tdm cuia nhitng chuong tiép theo).

1. Cong ty d6 ¢ ¥ nghia (Meaning) ddi véi bankhong?

2. Congty d6 c6 loi thé canh tranh (Moat) 16n khéng?

3. Congty d6 ¢ duoc quan ly (Management) t6t khong?

4, Congty dé6 cé bién @6 an toan (Margin of Safety) 16n khong?

Néu c6 thé tra 101 “C6” mot cach dut khoat déi voi tat ca bon cau hoi nay thi
ban biét duoc day co phai la cong ty minh mudn mua hay khéng. Nhimng cau hoi
nay co di kem theo mot s0 Yéu cau sau:

Cau hoi thir nhat “Coéng ty d6 ¢6 y nghia voi ban khéng” doi hoi ban chi muand
khi ban sin sang dé cong ty nay trd thanh khoan hd trg tai chinh duy nhéat d6i véi
gia dinh ban trong 100 nam téi. N6i cach khéc, ban nén biét minh dang mua thi gi,
vi néu n6 mat gia, gia dinh ban s& chét d6i. Hay noi cach khac, ban nén biét vé
hoat dong kinh doanh ctia céng ty d6 va phai chic chin rang n6 hoat dong dua trén
nhimg quy tic ma ban cam thay yén tam.

Cau hoéi thir hai “Doanh nghiép d6 c¢6 lgi thé canh tranh 16n khong?” doi hoi
cdng ty d6 phai c6 kha nang bao vé chinh minh trudc sy tdn cong cua cac dbi thu
canh tranh, nhu thé ho dang tdn cong chdng lai nhitng d6i quan muén cudp phé lau
dai cuia minh. N6i céch khac, ban nén ¢ kha niang du bao chinh xac trién vong lau
dai cua cong ty.

Cau hoi thir ba “Cong ty d6 co6 duogc quan 1y tot khong?” doi hoi ban phai tin
chic rang nhitng ngudi diéu hanh cong ty dang hoat dong nhur thé cong ty 1a phuong
tién kiém séng duy nhat ctia gia dinh ho trong 100 nam t&i. NGi cach khéc, ban phai
tin chéc rang ho s& khéng bo roi ban vi loi ich trude mit.

Cau hoi thtr tu “Cong ty c6 bién d6 an toan 16n khong?” doi hoi ban phai biét
duoc gia tri cua cong ty va co thé ban c6 phiéu cua cdng ty d6. N6i cach khac, ban
phai c6 kha ning mua cd phiéu cta cong ty do véi gia ré dé sau nay ban di ma
khodng bi thua 15 - ké ca khi ban sai 1am ngay ¢ 1an dau tién mua.

C6 nhiéu co hoi dé mua nhirng cong ty tuyét voi voi mice gia hap dan. Nhiing
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co hoi d6 thyc sy ton tai, néu ban sdnsang thuc hanh Quy tic s 1 va chia tay cac
quy dau tu.

Déi v6i mot ngudi méi bude vao linh vuce dau tu, bén cau hoi nay co védang
so. Nguoi ta thudng c6 xu hudng suy nghi nhu mot phan xa tu nhién rang “T6i
khong thé tra 101 dugce” va ho dau tu theo suy nghi ctia chinh minh. Nhung t6i ciing
c6 mot s thong tin tot nhu sau. Thir nhat, trude ddy nguoi ta thuong phai mét nhiéu
thoi gian dé tra 10i nhimg ¢ cau hoi nay, nhung hién nay, nho cac cong cu thich hop,
viéc d6 co thé thuc hién rat nhanh chong. Thir hai, ban chi can phai tim ra mot sd
doanh nghiép ban c6 thé tra 101 ddng ¥ voi bon cau hoi trén. Tur thoi diém do, ban
chi can giam sat cac cong ty ctia minh va dé tién tao ra tién. Khi tdi chi cho ban
cach tiép can va sir dung cac cong cu trén, ban sé& co thé theo di chat ché cac cong
ty cia minh va tranh mat tién - ngay ca khi ban pham phai mét s6 sai 1am nho, hoac
khi thi treong c6 nhimg hién tuongbatthudng.

Néu ban cam thady minh hoi bi qua tai, hdy hit tho that sdu. Trong tam ctia cubn
séch nay 1a tap cho ban cach tra 101 bdn cau hoi ndy cho bat ky cong ty ndo dé ban
c6 thé tré thanh mot nha dau tu day tu tin. Hay kién nhan. C6 thé ngay bay gid ban
khong thé tuong tuong ra, nhung cudi ciing, ban ciing sé& thuc hanh vai bon chir céi
M ma khéng can phai nd lyc. Ban s& quan sat toan bd qué trinh dau tu théng qua
Quy tic sd 1.

Nhitng viéc ching ta kién tri thuc hién sé tré nén dé dang hon, khéng phdi
Vi ban than nhiém vu dé dé hon ma kha nang thuwe hién N6 cia ching ta da dwoc
cdi thién.
—RALPH WALDO EMERSON
Bay gio, chung ta tim hiéu chi tiét vé bén chit cai M.
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Sw xdm lwoe cé thé bi chan lai nhung khong thé biét dwoc thoi co ciua ai sé
den
—VICTOR HUQO (1802 - 1885), HISTOIRE D’UN GR[ME, 1852
Cau hoi vai chir cai M dau tién - Cong ty do co y nghia (Meaning) do6i vdi ban
khong? - bao gom hai cau hoi nho: (1) Ban ¢6 muon sé hiru toan bd cdng ty khéng?
(2) Ban c0 hiéu day dua vé cong ty dé6 dén mirc muon s¢ hitu toan bo nd hay khong?

Khi chuan bi mua mot cong ty 16m, t6i thudng tu nhu véi chinh minh rang “Phil,
néu mua cong ty nay, ta s€ so hitu toan bg cong ty d6 va toan bd nhu’ng gi né co”.
Toi ludn nhic di nhic lai cau noi nay ngay ca khi toi chi mua mot phan nhé cia
cong ty théng qua viéc mua mot it co phiéu. Tat nhién la cé ly do chinh dang dé
hoc thudc 10ng cau than chl 6. N6 khién toi suy nghi gidng nhu mot chu so hiru
cdng ty chtr khdng phai mot nha dau tu ¢6 phiéu - day l1a diéu rat quan trong dé trd
thanh nha dau tu theo Quy tic sb 1 thanhcdng.

Hay tu hao vé nhirng gi ban sé hiru

Néu chling ta mua cong ty voi tu cach 1a chu so hitu cong ty chir khdng phai
nguoi dau co ¢b phiéu thi viéc dau tu d6 mang tinh ca nhan. Téi muén khoan dau
tu ciia minh mang tinh c& nhan. T6i muén ty hao vé nhitng gi minh s& hitu. Pay 1a
mot khoi dau quan trong dé quyét dinh chling ta nén dé tién vao dau. Ching ta dau
tur vao cong ty nao, co nghia I ching ta tan thanh viéc tiép tuc kinh doanh trong
linh vye do, bat ké d6 1a linh vuc gi. Vi du, néu mua hing Coca-Cola, Chl]ng ta
ngam dinh rang, ching ta ing ho cong ty do6. Thuc ra, ching ta dang ham y rang,
chung ta muon co CAC san pham ctia Coke va mudn cong viéc kinh doanh ctiia Coke
tlep tuc phét trién manh. COn néu mua mét cong ty boc 16t strc lao dong tré emtai
mot nude thé gidi thir ba, chiing ta lai dang ngdm ung hd hanh dong ay. C6 thé ban
chap nhan diéu d6, nhung diém mau chét ¢ day 1a hdy s& hitu cai gi ban co thé tu
hao khi néi né 1a cua minh. Sy tng hd cua ching ta ¢d thé khong chiém nhiéu vai
trd trong mot hom phiéu,  nhung voi tu cach la ngudi so hitu mot cong ty thi diéu
d6 lai dong mot vai tro rat quan trong. Néu quyét dinh s& hu'u mot cong ty nao dé
ctia chiing ta anh hudng dén hoat dong ctia x4 hdi thi tdi cho rang ching ta nén can
nhic diéu ching ta dangnoi.

Pau tu theo Quy tac s6 1 cho phép ban xac dinh duoc cong ty tt hay xau va
giup ban dua ra quyét dinh dau tu dung dan cho chinh minh. Bi¢u nay khdng co

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/



https://cophieux.com/

nghia 1a quy tac ndy bao dam cho ban mua duoc nhimg cong ty s& khong that bai
trong kinh doanh, hay gén gia tri ctia ban véi cong ty dé bao dam ban thu duogc
thanh cdng 16n nhét vé tai chinh. Diéu d6 chi c6 nghia 1a xa hoi c6 du nhimg ké dao
duc gia, vay tai sao ban lai hop tac véi ho? Néu ban nhan théy mot thi gi d6 xAu
xa thi ban dimng nén sé hiru céng ty tao ra nd. Hay ung ho bat ky thir gi ma ban
mong muén voi sd tién ctia minh va ban can hiéu rang, d6 1a lua chon ca nhan cua
riéng ban.

Pau tu 14 mot trong nhimg viéc mang tinh dao dirc va quan trong nhat chiing ta
c6 thé 1am. Néu ta c6 vinh du tré thanh mot trong sd it nguoi c6 nhiéu tién hon
murc can thiét dé ton tai thi ching ta can phai than trong khi phan b6 ngudn vén do6
Vi N6 ¢6 thé anh hudng dén viéc xa hdi s& doi xir nhu thé ndo véi cac em nhd cua
chung ta.

Toi viét cudn sach nay khong phai dé khuyén cac ban nén dau tu vao dau. Toi
hy vong rang, C4c ban hiéu ré diéu d6. T6i viét cuén sdch nay dé gilp cac ban biét
cach tim nhiing noi dau tu tét nhat va ban c6 quyén lya chon nam hogc 10 cong ty
ban quan tdm nhat. Hay nghi viéc dau tu tién cta ban ciing gibng nhu viéc gieo
trong hat gidng trén mat dat. Hay tudng twong rang, ching ta gieo gi thi s& gat nay.
Hay hanh dong nhu thé diéu d6 1a cothat.

Cudi ciing, hdy ghi nhd Quy tac 10 - 10 khi muabat ky cong ty nao.
Quy tic 10 - 10

Quy tic 10 - 10: T6i s& khong s hitu cong ty nay trong 10 phit néu tdi khdng
san sang s& hitu n6 trong 10 nim.

Quy tic 10 - 10 1a mot cach tu duy dau tu. Trén thuc té, chling ta ¢ thé mua
cdng ty nao d6 vao ngay hém nay, sau mot thang lai ban di, ba thang sau mua tro
lai va vai tudn sau lai ban di. Chlng ta mua mot cong ty dé gitr n6 trong 10 nam
khong c6 nghia 14 chiing ta khng thé mua di ban lai cong ty d6 nhiéu lan.

Ly do quan trong dé sir dung Quy tac 10 - 10 trong qué trinh mua dé 1a quy tic
nay khién nguoi ta tré thanh nhitng nha dau tu co6 ky luat hon.

Hau hét cac nha dau tu déu gia dinh ho s& thua 15 trong mét sé khoan dau tu khi
o phiéu cua ho bién dong 1én xudng trén thi truong. Do ky vong nhu vay nén ho
thuong da dang hoa danh muc dau tu dé giam bt rui ro. Nhung khong c6 nguoi
dau tu ndo lai ho hitng khi bi thua 16 va cho rang d6 1a diéu binh thuong. Bancé
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thé tudng twong mot nguoi dau tu quyét dinh mua thém nam cong ty nira dé “giam
rai ro”? Piéu d6 dién rd nhu thé ndo? Néu mot cdng ty cua anh ta c6 nhiéu rai ro
dén vy, thi tai sao viéc da dang hoa dau tu vao niam cong ty co thé khién cho cong
ty dau tién it rai ro hon? Néu cdng ty dau tién c6 qué nhiéu rui ro, anh ta cé thé ban
nod di va mua mot cong ty khéac anh ta hiéu rd hon. Quy tic 10 - 10 gilp ching ta
nhd dén viéc ching ta “san sang” s& hitu mot cdng ty trong thoi gian bao 1au dé
chiing ta luén nghi minh 1a moét nha dau tu dai han.

La nhitng nha dau tu theo Quy tac so 1, chling ta s& chi s¢ hitu mt s6 it cong ty.
Trong truong hop do, chiing ta can chuén bi tinh than dé chéc chin rang ching ta so
hiru moét so it nhitng cdng ty thuc su tuyét voi, d6 la nhimg cong ty khoéng lam cho
chiing ta thuald.

Ching ta can kién nhan cho doi cho t6i khi c6 thé tim ra nhimg cong ty tuyét
voi voi muc gié hap dan va tao nén mot thoi quen, la khéng bao gio b tién ra cho
t6i khi chic chan rang minh s& khong bi mat tién. Néu mot cong ty thuc sy tuyét voi
va muc gid ctia né thuc sy hap dan, ching ta ¢ thé tin chiac rang minh s& kiém
duoc tién.

Nhung ban nén mua céng ty nao? Ban va tdi c6 nén mua cung maot kiéu cong ty
khéng? Chiing ta c6 phai & nhitng ngudi giéng nhau khdng? Ching ta c6 yéu thich
va hiéu biét moi thir gibng nhau khdng? Rd rang, mdi ngudi trong chiing ta 12 cé thé
duy nhat voi tai nang khac nhau. Mdi nguoi toi timg gap déu khac nhau ¢ khia canh
nao d6. Chung ta khac nhau vé muc dich. Hanh dong pht hop véi tinh cach ciia ban
ddng nghia v4i dau tu phu hop véi tinh céch cia ban. Vay ban nén sé hitu kiéu
cong ty ndo? Cau tra 10i 14 nhimg cdng ty ban hiéu 15, nhimng cong ty phan anh
duoc ban la ai.

Hiéu rd cong ty ciia ban

Toi tiép tuc nhic lai muc tiéu cua Quy tic sd 1 d6 1a hdy dau tu chic chan dé
khong thua 15. Néu chiing ta khdng hiéu chiing ta dang mua cd phiéu cta cong ty
nao, chic chan chdng ta khdng du doan duoc diéu gi sé xay ra vai cong ty dé trong
tuong lai. Néu ching ta khéng du doan dugc diéu gi sé xay ra trong tuong lai thi
lam sao chlng ta cé thé tinh toan dugc gia tri ctia céng ty dé tai thoi diém hién tai?
R rang la ching ta can phai hiéu rd cong ty dé co thé du doan dugc tuong lai cia
no va sau dé tinh toan dugc gid tri cua cong ty tai thoi diém hién tai. Vay ching ta
s& dé dang hiéu rd nhimg cong ty di biét hon 1a nhimg cbng ty chua bao gid nghe
noi dén. Do vay, chling ta s& bat dau nghién ciru nhitng céng ty tuyét voi bang cach
kham pha nhimg cdng ty chling ta am hiéu.
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Ban c6 thé ban khoan tu hoi minh phai thuc sy hiéu mot cong ty dén murc do
nao. Vi du, néu ban thyc su thich san phdm ngii cde, nhan hiéu wa thich cua ban 12
Cheerios, d6 1a nhan hiéu do cong ty General Mills san xuét va cong ty nay ciing
chua bao gid 1am diéu gi sai trai. Vay c6 thé ndi ring ban thuc sy hiéu cong ty
General Mills hay khéng? Hay ban da hiéu chi tiét, k¥ ludng quy trinh san xuat va
ban hang ctia Cheerios hay chua? Ban c6 phai hiéu vé ngudn cung cap, quy trinh
san xuat hop, chi phi lao dong, hoat dong marketing va quang céo, cach thirc trung
bay hang hay khéng? Pay 1a nhimg cau héi hay nhung déu nam ngoai pham Vi toi
dé cap dén 1a “hiéu cong ty cua ban”. Y nghia chi 12 budc dau tién. Vi vay, néu
ban thich Cheerios va c6 cam tinh v&i cong ty san xuét ra nhan hiéu d6 - cong ty
General Mills, thi d6 1a diéu kién du dé gilp nim duoc chit cai M dau tién. Khi
nam duoc ba chit cai M con lai, ban s& hiéu day du vé cong ty d6 dé dua ra quyét
dinh dau tu dua trénQuy tic so 1.

Ban can biét bao nhiéu dé c6 thé tra 161 dugc chir cai M dau tién nay? Thuc su
1 khong can nhiéu 1am. Chi du dé ban cam thay thoai mai, yén tam. Ban khong can
phai tap trung qua nhiéu vao cong viéc ndy. Ban khong can phai biét nhimg chi tiét
phtic tap ciia hoat dong marketing, kénh van chuyén hang hoa trong tuong lai cua
cong ty hodc nhimg thdng tin khac, ngoai trir viéc ban thich nhitng hoat dongcong
ty nay dang tién hanh va khéng khé dé ban nhan ra cong ty nay cé thé tiép tuc kinh
doanh tét hon so véi nhiing cong ty khac hay khdng. Khi dat duoc bén chir céi M,
d6 1a lac ban biét minh 6 thé tu tin dau tu khoan tién ctia minh. Nhu ban c6 thé
thy, néu c6 1a ké ngdc thi ching ta cling c6 nhing cdng cu gilp ching ta thoat khoi
tinh huéng x4u ma khéng gay hai gi. Y nghia, theo cach hiéu trong Quy tic s 1, chi
la hiéu cong ty d6 1am gi va hoat dong nhu thé ndo. Pay |a diéu kién du dé ban cam
thay vui vé khi dua ra quyét dinh dau tu vao cong ty véi hy vong tiép tuc sé hitu
cong ty d6 trong 100 nam t&i hodc 1au hon thé nita. Buffett di trich dan Kinh thanh
- Matthew 6:21: “Tién cua ban & dau thi tdm hon ban & d6”.

Khi tdi bat dau dau tu, c6 mot diéu chic chan toi khong biét d6 1a nhan ra duoc
cOng ty tuyét voi bén canh nhitng cOng ty toi t€. Picu dau tién t6i hoc dugc d6 1a
to1 biét nhi€u v€ nhirng cong ty d6 hon toi tudng.

Chuing ta hay ctng 1am nhanh mét bai tap sau: V&ba vong tron giao nhau. Vong
tron thi nhét c6 tén “Niém say mé”. Vong tron thtr hai c6 tén la “Néng khicu” va
vong tron tha ba c6 tén 1a “Tién bac”. (Toi phai cong nhén tac gia va nha nghién
ctru doanh nghiép Jim Collins da rat gioi khi nghi ra y tuong ba vong tron nay Ong
str dung chling dé danh gia céc cong ty, dic biét 1a nhitng cong ty di tir “tot” dén
“tuyet voi”).
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Hay ty héi minh ba cau héi sau:

1. Ban thich lam gi, xét trong cong viéc hodac trong giai tri?

2. Nhitng viéc gi ban thuc sy c6 nangkhiéu?

3. Ban lam gi d¢ kiém tién hodc ban tiéu tién vao nhimg viéc gi?

Cau tra 101 cta ban - dic biét 14 nhimg ciu cd lién quan dén ba cau hoi trén s&
giup ban bat dau lua chon nhirng cong ty tuyét voi cia riéng minh.

Viét tit ca nhitng gi ban thuc su say mé vao vong tron thr nhit - nhitng thir ban
thich 1am, hodc s& 1am néu ban c6 thoi gian hodc c6 tién. Viét tat ca nhiing gi ban
¢ niang khiéu ¢ vong tron tht hai - nhitng thir ban gioi ca trong céng viéc hay giai
tri. V& & vong tron thir ba, ban hdy viét tat ca nhiing gi gilp ban kiém tién hodc
khién ban tiéutién.

Vi duy, néu t6i 1am theo cac budc nay khi bat dau dau tu, toi s& biét minhthich
tro thanh huéng dan vién trén séng, toi giéi lam hudng dan vién trén song va toi
kiém tién ciing chinh bang cong viéc nay. Pon gian chi c6 thé. Ngay khi toi thay
cum tir “hudng din vién trén séng” trong tit ca ba vong tron, t6i s& dé dang hiéu
duoc hoat dong cuia nhitng cong ty co tour trén séng. Toi ciing khéng mat nhiéu thoi
gian dé nhan thay hoat dong t6 chrc tour trén séng ciing giéng nhu nhitng hoat dong
kinh doanh khac - nhu t6 chirc di sin & chau Phi hay t6 chic tour di choi bién. Hon
thé nita, cac cong ty nay co thé lién két véi cac cong ty khac nhu Disneyland hay
Magic Mountain - mot cong vién theo chu dé noi tiéng khac.
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Piéu ban tim kiém trong ba vong tron d6 13 nhig gi xuat hién & it nhat hai
vong tron - mot dau hiéu vé thdy mot san pham, mot nganh nghé hay mot cong ty
nao d6. Bat cir nhitng gi xuat hién & hai hodc & ca ba vong tron déu duoc ban hiéu
rd hon nhitng ngudi khac. D6 ¢6 thé 14 thir 6 y nghia voi ban - d6 ciing chinh 1a
nganh nghé dang dé ban nghiénciru.

Hay truy cép trang “Yahoo” va click muc “Tai chinh” sau d6 1a muc “Cac nganh
nghe tiép dén 14 muc “Danh muc c4c nganh nghé”. Ban c6 thé thiy gan nhu moi
nghé nghiép déu dugc chia thanh 12 hang muc hodc “Iinh vuc”. (Viéc nay giup ban
nghi dén nhimg Cong ty ban mudn mua trude khi ban hoc cac k¥ nang phan tich. Khi
ban hoc xong tat ca nhitng gi lién quan dén Quy tic s6 1, ban s& danh nhiéu thoi
glan nghién curu nhiing nganh nghé nay va tim kiém nhimg nganh nghé pht hop dé
tiép tuc &p dung Quy tic sb 1 trong qué trinh dau tu.

Danh s&ch nhiing linh vuc duogc trich tir Yahoo khéng phai 1a mét danh sach
chuan. Khéng c6 mot danh sach cac nganh nghé chun nao. Nhiing cong ty dir lidu
khac nhau sé& liét ké sb lugng nganh nghé khac nhau do ho phan chia hay sat nhap
mot s nganh nghé lai véi nhau. Mdi cdng ty dir liéu c6 cach phan loai hay dit tén
cac cong ty theo nganh nghé riéng nhung tat ca nhitng céng ty nay déu phan chia
cac nganh nghé theo céch thirc twong ddi gidng nhau. Toi s& huéng dan ban cach
tim kiém cac nganh nghé chi tiét hon trong Chuong 13.

MB&i linh vue duoc hinh thanh tir nhitng nganh nghé c¢é dic diém gidng nhau. Du
lich mao hiém 1a mot trong nhitng nganh nghé nay nhung né thudc linh vuc nao?
Pung lo s¢ rang minh phai nhan chudt nhiéu lan va phai ty minh may mo. Vi du
lich mao hiém c6 gi d6 lién quan dén dich vu nén ban hay thir vao linh vuc Dich
vu. Ban nhan chudt vao linh vuc “Dich vu” va sé& thay hang loat cAc nganh nghé c6
lién quan dén linh vuc nay hién ra.

Pay mai chi la nhitng linh vue chung chung. Hay nhin vao do va xem liéu trong
d6 ¢6 linh vuc nao c6 bao gom nganh du lich mao hiém hay khdng. C4c hoat dong
mang tinh giai tri liéu c¢6 dugc khdng nhi? Hay nhan chudt vao muc d6 va danh
sach s¢€ hiénra.
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C6 cbng ty nao co vé hoat dong trong lmh vue du lich mao hiém khdng nhi? A,
day rdi! Cong ty American Classic Voyages, Carnival Corporation, Royal
Carribean va Vail Resorts cé vé lién quan dén linh vuc ndy. Nhung cling ¢ nhiing
cong ty tha vi khac trong danh sach nay: Blockbuster la cdng ty tdi mua bang video,
Netfix 1a cong ty t6i mua DVD va tdi ciing dén cong ty Six Flags nhiéulan rdi.
Nhu vay, tdi dang dimg trude nhiéu lya chon va toi - mot hudng dan vién timg hoat
dong trén sdng co thé biét mot sé didu vé linh vuc ndy. Hay di xudng dudi cand
sau khi tat ca cac hanh khach dang ngu, ching ta déi khi c6 thé hudng dan khach
ngoi trong bong tdi va ndi vé viéc di choi bién bang tau thuy tuyét voi nhu thé ndo
va hdy dé ai d6 chéo thuyén, nha sd, niu thirc an va dua nghich & duéi thuyén. TO
chirc tour trén sdng va tour trén bién c6 rat nhiéu diém gidng nhau.

Toi ¢o thé tim kiém duoc gi nita? Hau hét nhiing gi t6i mudn 1am hoic mudn
mua déu xuat hién trong mot cong ty thudc linh vue va nganh nghé nao do.

Néu tbi cho rang, t6i hiéu d6i chit vé nhimg cong ty san xudt thiét bi ngoai troi,
t6i 6 thé tim thay ching & linh vuc Céc san pham giai tri. C khoang gan 100 cong
ty san xuét nhimng san pham nhu may tuyét, xe mo td, gay choi golf, thuyen chay
bang dién va van truot tuyét. Trong nhom Quan 40, ¢ nhimg cong ty ciing rat hap
dan d6i véi t6i. Toi mua cac thiét bi ngoai troi - nhitng thir hitu ich cho nhing
chuyén di ngin va nhiing chiéc van trugt tuyét tai cong ty Columbia Sportswear va
Quicksilver. Dya trén kinh nghiém trong quan doi va kinh nghiém ctia mét nguoi
hudng dan trugt tuyét, mot nguoi lai xe may va mot nguoi tiéu dung binh thuong
thi c6 17 cong ty t6i thdy mudn so hitu.
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Khi nghién ciru nhitg nganh nghé nay theo cach cua nhimng nam 1980, toi mat
nhiéu thoi gian do phai 14t tim nhitng cudn sach chira day dir liéu trong thu vién
cdng cong. Nhung cudi cling, t6i ciing dat duoc chit it két qua. Do 1a ¢ duge danh
sach nhiing céng ty ma toi hiéu biét d6i chit. Ban ciing ¢6 thé d& dang lam duoc
nhu thé. Bang cach tra 10i ba cau hoéi: ban gidi vé linh vuc nao, ban yéu thich
nhimg gi va ban kiém tién hodc tiéu tién nhu thé ndo, ban s& nhanh chong 1ap ra
duoc danh séch nhimg cong ty ban am hiéu. Vi danh séch ndy, ban c6 thé bat dau
nghién ctru.

Néu ban timg Ia mot ngudi tiéu dung san pham hogc dich vu, va lam viéc & mot
vai noi, ban s& naim duoc hau hét cAc nganh nghé. Khong can phai van dung dén
khoa hoc méi c6 thé tim ra duoc nhimg gi c6 Y nghia d6i v4i ban. Hay nhin vao
nhimg cdng ty Warren Buffett s¢ hiru: 6 ubng khdng ga, thirc an nhanh, banh keo,
dao cao, cdng vién giai tri, TV, b&o chi, ngan hang, nha luu dong, ctra hang ban d6
ding trong nha, ctra hang ban kim cuong. .. Ban hiéu biét twong d6i nhiéu vé nhiing
cdng ty nay. Trén thuc té, c6 rat nhidu cong ty nhu vay nén qua qué trinh phantich
va danh gi4 can than theo Quy tic sé 1, ban phai thu hep danh séch cac cong ty cua
ban lai.

Céac nha dau tu theo Quy tac s6 1 khdng lam nhiing gi ho khdng chic chan. Hoic
ho hiéu rat rd va chac chin vé nganh nghé d6 hoic ho khéng. Khi doc toan bo cudn
sach ndy, ban s& thay rat nhiéu lan toi nhac di nhic lai vdi ban rang ban phai hiéu
ré nganh nghé ban dang dinh dau tu. La mot nha dau tu theo Quy tic sb 1, ban sé
hiru moi thtr nhung khong c6 gi 1am ban rdi boi nhanh nhu viéc ban khong chic
chin vé nganh nghé dang dinh dautu vao.

NHUNG VONG TRON MAU CUA HOC VIEN KATHY

Toi khuyén khich tat ca cac hoc vién ctiia minh vé ba vong tron cta riéng ho va
quan sat nhimg ndi dung xuat hién trén trang gidy. Khi tham gia budi hoi thao va
lam bai tap nay, Kathy rat ngac nhién bai ¢ nhiéu nganh nghé xuat phét tir ba vong
tron nay. Sau day 1a két qua cuacé:
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T4l thich tam gi?
(Niém say mé)
Tré em va gia dnh

Doc sach

Du lich

Béng vat

Rap chiéu phim
Day hoc

Tol gidl & finh vye gi?
(Nang knhifu)

Méy tinh

Lam vidc vOI mol nQudi
Day hec/Dao o

Vi1 sach

Lam cha me

Lip k& houch v 48 chde

Noi 18] kidm tién/
tibu tién? (Tién byc)

Thu nhdp
Gido vién
Hudin luydn vien

O U
Cac cia hang quiin 40, 88 chol
Thé gits cda Disney

Céc cita hang mdy tinh

Rap chifu phim va hidu sach

Kathy nhén thdy ngay rang day hoc va tré em c6 mit & ca ba vong tron nay
trong khi @6 dao tao, may tinh va rap chi¢u phim cé mat & hai vong tron. Nam linh
vuc hoc vién d6 quan tdm dua c6 dén vai tdm nganh nghe:

So thich Nganh nehe
. Giso duc va da0 o

Dyyhcvidiono | vl pin
meh;qnnlo

Tréem delﬂmlmke
Cita bimz 3 choi

o te May tmb ca nhin
. Phin mém img dung
‘ Sin xuir phim -
chieu
. (e one rap chséu phim

Tam nganh nghé nay bao gém hon 300 cong ty ma khi nhin vao dé, Kathy cam
thay hai long boi vi kinh nghiém la mot ngudi me va mot ngudi gido vién da gidp
6 hiéu biét 16 vé cac cong tythudc nhitng nganh nghé nay.

Khi bat dau thuc hanh Quy tic so 1, ban s& thay mang thi truong nao ban am
hiéu va mang thi truong nao ban nén tranh. (Ban ciing s& kham phé ra nhiing linh
vuc thi truong ban mudn tim hiéu hay c¢6 ging tim hiéu va thuc hién nhimg budc
can thiét dé tién hanh cong viéc d6). Nhung c6 khi ban phai ty mo mam dé tim hiéu
nhimg diéu d6. Ban trai qua it nhat mot 1an 1am viéc & linh vuc ban cho rang minh
am hiéu cling nhu nganh nghé lién quan dén né, nhung cudi cling lai that bai ngay
khi dau tu vao. Két qua la ban cam thay nhu bi ai d6 tat vao mit. Toi timg hiéu sai
mot nganh nghé va phai chiu hau qua vé viéc d6? Tat nhién 14 phai chiu hau qua va
d6 1a mot phan trong qua trinh hoc cuatdi.

Diéu nay xay ra khi téi dau tu vao mot cong ty may tinh ¢ nhiéu nhan tai, véi
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ngan séch 16n va c6 mot nha lanh dao ndi tiéng trong lich st (Steve Jobs). Do 1a
thoi diém niam 1985, Steve Jobs roi ¢ong ty Apple dé xay dung mot hé diéu hanh
tdt hon nhiéu so v&i ca Windows va Apple va ong goi tén hé diéu hanh moi 1a
NeXT. Ong khuyén khich cic nha dau tu nhu t6i dau tu vao NeXT hoidc ca vao
nhimg cng ty dang phét trién phan mém chay trén may tinh NeXT. Do da dy tinh
s& dau tu vao mot cong ty phan mém nén toi lién lac véi cac nha 1ap trinh va céc
chuyén gia may tinh. Toi cho rang toi hiéu linh vuc tin hoc va moi nha 1ap trinh
déu noi rang may tinh NeXT I& nén tang tot nhat cho cac nha phét trién, mot hé
thong diéu hanh t6t nhat, mot san pham tuyét voi nhat, hip dan nhat. N6 c6 moi uu
diém trir mot nhuoe diém 1a khdng tuong thich vai Microsoft Windows trong khi
cac san pham ctia Microsoft ludn théng tri trén thi truong. Vi bat ky muc dich hay
toan tinh gi Microsoft 1a mot muc tiéu khong thé véi téi duoc.

Néu xem cudc trién 1am gidi thiéu san pham man hinh tir nam 1988 dén nim
1991, ban c6 thé phat hién ra nhitng man hinh c6 dai mau xam dé phan biét cua
NeXT nhung chling hau nhu da bién mat vao khoang nam 1993. T6i mat 5 tri¢u do-
la nhung so véi cac nha dau tu khac nhu Ross Perot, cac truong dai hoc Carnegie
- Mellon, Stanford va Compag Computer thi d6 chi 1a mét s6 tien it 6i. T6i thira
nhan ngay tir dau rang do khong phai vu dau tu toi 4p dung Quy tac sO 1 boi vi ca
NeXT va ca cong ty phan mém toi déu khong tuan theo quy tac tra 101 cau hoi vé
bon chir cai M.

Kinh nghiém nay day cho t6i hai bai hoc quy gia: (1) nhirng céng ty khéng cé
truyén thong lau doi dé ta cd thé du doan dugc twong lai von chira dyng rai ro va
(2) dung lao vao nhiing cong ty ban khdng am hiéu. Néu Warren Buffett thira nhan
rang Ong s¢€ khong dau tu vao Microsoft boi vi 6ng khong hiéu cong nghé may vi
tinh thi tdi dau tu vao phan mém cho mdt may tinh hoan toan mai dé lam gi? Tai la
nguoi tré tudi ngde nghéch va toi cho rang t6i ¢ thé pha v& quy tic ndy. Nhung
bay gio, t6i da gia dan hon va khén ngoan hon... du sao di nira cting cO kinh
nghiém hon va t6i mudn gilip ban tranh nhitng sai 1am t6i tirmg pham phai.

Ban s& bat dau qua trinh nay bang cach nghién ctru nhitng cng ty ban nghi la
ban am hiéu va tir d6 ban s& tién hanh nghién ctru. Hay cd ging tranh nhimngtiéng
noi tinh cam hay tiéng n6i ngao man c6 thé dan ban di sai duong. Quy tic s6 1 don
gian va dé hiéu dén murc nhiéu nguoi cho réng c6 thé mo rong dugc. Néu ban cd
lam nhu vay, ban s& mattién.

Ban khong can phai str dung Internet khi tién hanh nghién ctru ban dau. Diém

xuét phéat hiéu qua dé tim ra nhitng cong ty ban am hiéu don gian chi 1a xem xét
nhirng noi ban dirng lai mua hang nhiéu lan va nhiimg san pham ban mua nhiéu lan.
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Ban ¢6 thé khdng hiéu su ric rdi, phirc tap ctia nhimg nganh nhu nganh cong nghiép
giay nhung néu ban chi di giay cua hdng Nike va mua nhitng san pham cua hang
Nike (va thuong thich moi tht ban nhin va nghe vé Nike) thi d6 1a mét sy khai dau
t6t. Hay nhin vao bang ké khai thé tin dung va sb séc cua ban dé biét ban thuong
tiéu tién vao nhimg khoan muyc nao. Sau d6, hdy tu hoi minh “T6i tu hao khi so hiru
cai gi?” T6i doan rang ban sé& c6 trong danh sach ctia minh hon 15 san pham phuc
vu cho cudc sdng va cong viéc ctiaban.

Sau d6 bat dau bai tap tiép theo. Ban phai biét xem liéu nhitng cong ty nayco
loi thé canh tranh hay khéng.
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4. Xac dinh loi thé canh tranh

Hoc tdp khéng phdi la thir ¢ thé ép budc dwoc... néu ép budc sé khéng dem
lai hiéu qua
—W.EDWARDS DEMING (1900 -1993)
Cau hoi tht hai: Cong ty d6 c6 loi thé canh tranh 16n khong?

Diéu dau tién ban mudn biét khi c6 ¥ dinh mua mot cdng ty (véi tinh than “t6i
s& mua toan bo cong ty” bai Vi ban hiéu vé cdng ty va tu hao khi s¢ hitu né) Ia ligu
¢ thé du doan duoc tuong lai cua cong ty khong. RS rang la ban mu6n cO mot
cong ty thanh céng tren thuong trudng - mot cong ty tiép tuc phét trién trong nhleu
thap ky toi. Nhung néu ban khdng thé chic chin véi phan doan ctiia minh vé trién
vong phét trién ctia cong ty ciing nhu kha ning thanh cdng caa cong ty trong tuong
lai va néu 12 mot nha dau tu theo Quy tic sb 1, ban s& khéng mua cong ty d6 do
khong biét chic chin tuong lai ctiand.

Chuong nay dua ra nhiing chi dan gilp ban nhan biét liéu cong ty d6 c6 thanh
cdng va tiép tuc hoat dong tbt trong vong it nhat 20 nam tiép theo nita khdng. Dé c6
thé du doan duogc twong lai cia mot cong ty, can phai biét cong ty d6 c6 kha ning
canh tranh lau dai hay khong, nhu Buffett no6i “loi thé canh tranh 1au dai bao vé
cong ty khoi cac cudc tin cdng ciing glong nhu mot duong hao bao vé lau dai”.
Hay néi cach khac, ching ta s& tim kiém nhitng c6ng ty co loi thé canh tranh va
“hang rao” ngan can canh tranh rong 16n lam cho cac dbi thu kho c6 thé lot vao tan
Cong lau dai. Chlng ta mudn bao vé chic chian dé tranh cac ddi thu canh tranh
mudn tan cong.

Phat hién ra mét cong ty ¢ loi thé canh tranh 16n s& 1a chia khod dé tim kiém
va s¢ hitu mot cong ty thanh cdng béi vi viée du doan tuong lai cia mot cong ty co
1¢1i thé canh tranh sé€ dé dang hon mét cong ty khéng cé 1oi thé canh tranh.

Mot s6 ban c6 thé biét rd khai niém loi thé canh tranh. DU vay, t6i cling khuyén
cac ban nén tiép tuc doc dé biét duoc tm quan trong cua khai niém ndy. Sau khi
noi so qua dic diém cua loi thé canh tranh, t6i s& chi cho ban thiy nhing chi s6 ti
chinh ndo ma ban can dé “nhin” thdy mot loi thé canh tranh 16n.

Loi thé canh tranh la gi?

Y tudng vé loi thé canh tranh thuc sy rat don gian. Néu mot cong ty dé dang bi
xamnhap thi cé thé cong ty do khdng co 1oi thé canh tranh. Nguoc lai, néu nhu kho
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xam nhap va thanh cdng trén thi trudong thi ¢ thé cong ty d6 co loi thé canh tranh
16n.

Vi du, khi tbi con nho, gia dinh toi c6 mét trang trai trong anh dao ¢ Oregon.
Toi da kinh doanh anh dao bang cach tréo 1én cdy va hai qua, rdi nhod 6ng toi dua
toi tram thu gom qua anh dao - day 1a noi ho can anh dao cua t6i, do kich c& qua
anh dao duoc chon ra ngau nhién va tra tién cho tdi. Khdng c6 gi can tré toitrong
qué trinh budn ban anh dao. Ly do 1a boi vi khong ai trong ctra hang hoa qua dac
biét quan tdm dén ngudn gdc ctia nhitg qua anh dao. Anh dao 1a mot loai hang hoa
thong thuong, diéu ndy cé nghia 14 anh dao ctia mot trang trai rat kho phan biét véi
anh dao cua céc trang trai khac. Nhitng cong ty chuyén vé hang hoa théng thuong sé
khong c6 1oi thé canh tranh. Néu ban sd hiru mot cdng ty nhu vay, ban s& khong
duoc bao vé trude su tan cOng cua cac doi tht. Néu ho mudn chiém lau dai cua
ban thi khi d6 s& khéng c6 nhiéu phuong an ngan can ho. Néu ho c6 thé trong va
ban anh dao v&i gia ré hon ctia ban, ban ¢é thé bi pha san. Ching ta khéng mubn sé
hitu nhitng cong ty khéng c6 loi thé canh tranh boi vi ching ta s& gap kho khan khi
kiém tién & d6. Hay hoi nhiing ai s& hitu trang trai, hiéu thudc, cira hang ban thirc
an ngon, tram xang hay ctra hang ban quan 40. Pay déu la nhitng cong ty kho kiém
tién boi Vi chling déu 1a nhiing céng ty kinh doanh nhitng mét hang can thiét.

Nhung thay vi canh tranh trén thi truong anh dao, toi tirng budc xam nhép vao
thi truong ciia Coke va Pepsi thi sao? C6 vé nhu nganh nay kiém dugc rat nhicu
tién. Nhung ban co6 nghi la t6i s€ gap kho khan khi xam nhap vao thi truong nay
khong'? Hiy gia str rang cdy cdca cua toi trong duoc nhiéu lon cola c6 huong vi
gidng hét mot lon coca that. Tdi ¢6 thé nhat cay cdca, dén cira hang va ban cho ho
voi gia ré va canh tranh voi Coke khdng? Khéng. Chu cira hang con nhiéu chd
trbng trong thing da ban hang cua minh. Coke va Pepsi dugc dé diy vao nhiing
khoang tréng d6 boi vi khach hang dén cira hang d6 chi dé mua Coke hodc Pepsi.
Ly do khach hang muén mua nhitng nhan hang nay 1a boi vi Coke va Pepsi duoc
quang C40 trén ti vi sudt ngay. Chu cira hang khdng phai tra tién cho nhimmg quang
c40 nay (hon thé nhitng nguoi ban budn con dugce nhan mot khoan tién thudng 16n
khi ho nhan ban Coke hay Pepsi trong ctra hang minh. Tai sao khéng mét chu ctra
hang co thé danh mot chd ciia Coke va Pepsi cho san pham khong cé tiéng cua t6i?
Cau tra loi la: khéng bao gio. Khéng nhuong mot centimet nao ca.

Vay thi 1am cach nao dé t6i co thé ban duoc cola cua t6i? Néu toi khéng tim ra
cau tra 101 thi chirg to Coke va Pepsi c6 kha nang bao vé 16n - “hang rao” do sé
ngin nhitng di tht canh tranh nhu tdi khoi tin céng vao 1au dai ctia ho. Ngay ca
néu tdi c6 thé tao ra duogc cola tir cdy ctia minh thi tdi ciing khdng c6 chd dé ban
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san pham cua minh ¢ cac ctra hang.

“Hang rao” ngan can canh tranh 16n rit c6 y nghia vO1 nguoi chu so hitu cong
ty bai vi cong ty do s& rat khd bi cac dbi thu khac tin cong Mot chai Coke dit hon
nhiéu so véi mot chai cola binh thuong nhung nhimg ai mudn uong Coke déu khong
quan tm dén van dé ndy. Ban khong thé canh tranh voi Coke bang cach ha thap gia
thanh ctia ban va dé ciing 13 ddu hiéu ctia mét loi thé canh tranh 16n. Chlng ta rat
kho canh tranh voi eBay bai vi @6 1a trang thuong mai truc tuyén 16n nhét thé gidi.
Gillette ciing & c6ng ty kho c6 thé canh tranh boi ho c6 rat nhiéu fan hAm mé san
pham cua Gillette. Piéu nay ciing twong tu véi cac cong ty Disney, Wrigley va
Apple.

Piéu ky diéu hon nita ddi vdi nhitng céng ty co 1gi thé canh tranh 16n d6 1a kha
nang theo kip lam phét. Hay noi cach khéc, nhitng cong ty nay co kha nang tang gia
do chi phi ting 1én. Moi nguoi van mua Coke, dao cao Gillette hodc mua cac san
pham cua Starbucks ngay ca néu gia hién nay cta nhitng hang ho nay dat hon so
véi gia ngay hdmaqua.

Loi thé canh tranh khéng phai 1a su yéu thich mot san pham. Nhiéu ngudi ghét
Microsoft nhung van sir dung Windows béi vi ¢6 nhiéu phan mém ho bat budc
phai str dung lai chay trén nén Windows. (Ban con nhé cau chuyén NeXT cua toi
chir? Nhitng nguoi ban dau tu cta toi va tdi khong thé vuot qua duoc “hang rao”
ngin can canh tranh ciia Microsoft dé tan cong vao lau dai ctia ho). Mot dbi thu
canh tranh nhu Linux c6 thé ting hé diéu hanh (mién phi) ma van khéng chiém
duoc thi phan 1on ctia Microsoft. Viéc tich hop mot hé diéu hanh ndy véi mot hé
diéu hanh khéc cd thé gay ra nhiéu ric rdi boi vi ban s& phai str dung nhiéu hé diéu
hanh. Va mic di ngudi dan trong cac thi trin nho c6 thé khéng ua nhing gi Wal-
Mart da 1am ddi véi cac cira hang kim khi trong viing ctia ho, ho van mua hang ¢
Wal-Mart boi vi gia ¢ day ré. Wal-Mart c6 1oi thé canh tranh vé gia ca.

Mot cong ty theo Quy tac s6 1 lubn ludn la cong ty co thé vuot qua duoc cac
dot lam phat. D6 1a muc dich cua dudng hao ddi véi toa 1au dai: bao vé khoi lam
phat va cac d6i thu canh tranh. Cac cong ty c6 loi thé canh tranh khong bi anh
hudng boi lam phéat boi vi ho ¢0 kha nang tang gia khi chi phi kinh doanh tang 1én.
Nhimng c6ng ty ¢d loi thé canh tranh 16n - nhimg c6ng ty theo Quy tic sb 1 - c6 thé
1am duoc diéu d6 boi vi ho giir vi tri ddc quyén trén thi truong. Diéu cbt yéu cua
doc quyén dé 1a kha ning ting gia theoymudn.

Céac bi quyét kinh doanh c6 thé tao ra loi thé canh tranh va hang rao ngin can
canh tranh khién cac céng ty khac khéng thé sao chép dugc. Ngoai viéc s& hiru mot

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/



https://cophieux.com/

loi thé canh tranh vé nhan hiéu, bi quyét kinh doanh con dugc thé hién qua huong
vi tuyét voi khién cho chinh Coke ciing khong thé canh tranh duoc véi chinh minh.
Cong ty nay da cd ging dua ra mot cong thirc méi - New Coke va bj sut giam vé
doanh thu. Moi nguoi thich Coke nhu nd von cé trong gan 100 nim qua. Néu cac
cdng ty khéc c6 thé sao chép dugc cdng thirc san xuat ciia Coke thi ho c6 thé tao ra
san pham giéng nhu Coke. Nhung ho khong thé 1am san pham y hét nhu Coke. Khi
ban muén mua Coke, ban s& mua Coke. Ngay ca néu ban c6 thé sao chép y nguyén
Coke, ban ciing khdng thé canh tranh dugc véi nhan hiéu va sy phan phdi san pham
trén toan thé gidi cua ho. Coke c0 loi thé canh tranhtét.

Cong ty dugc pham khong 16 Pfizer c6 duoc loi thé canh tranh tir c4c bang phét
minh sang ché vé céc loai thube. P6 1a 1gi thé canh tranh duoc ludt phap hd tro.
Intel c6 dugc loi thé canh tranh nho ¢é kinh nghiém lau nam trong viéc tao nén cac
loai mach dién tir Siéu nhé. Phai nho nhitng nhan vién cuaa Intel, ban méi tim hiéu
dugc vé cong ty nay.

Cong ty tién ich nhu PG&E ty bao vé chinh minh bf?tng luat chinh phu. D¢ 1a
cong ty duy nhat cung cap nguondién cho cavung va do d6 doc quyéen. Bé sir dung
dién ¢ California, ban phai mua dién ciia PG&E, hoac tu xay dung nha may phat

dién cho riéng minh. Nhitng cong ty tién ich gidéng nhu nhiing chiéc cau thu 1¢ phi.
Pé vuot qua con song ban phai tra phi qua cau, hodc ban phai ¢ thuyén riéng cua
minh. Nhimg cong ty nay dugc doc quyen vi 6 chinh phu hau thuan nhung chiing
khong nhat thiét phai & nhiing cong ty doc quyén. Hau hét nhiing Cong ty quang cao
va truyén théng 1a vi du vé nhiing chiéc cau thu 18 phi. Néu ban mudn quang céo &
thu d6 Washington, ban cé thé dang ky trén to Washington Post. Ban phai tra phi
cho to Post. Time Warner 1a mot cong ty kiéu nhu thé. Google ciing vay.

Thuc t&, mot cdng ty c6 loi thé canh tranh thuong duoc tng ho, gilp d& 1au dai
dé bao vé khoi bi canh tranh Ho khong can phai la mot cong ty “ddc quyén” theo
dung nghia (nghia la ¢6 quyén luc to 16n chi ph01 td1 mot mang thi truong nao do)
nhung nén 1a cong ty dimg & vi tri s6 1 hodc sb 2 trén thi trudong do.
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KIBU DINH NGHIA vipy
Nbin hifu | sin phim md ban sin long s | Coke, Gillette,
nhisu hon béi vi ban tin némg | Disney,

nd McDonald’s, Pepsi,
Nike, Budweiser,
Harley - Davidson

Biquyet | mitcongtycobingsingché | Pfizer, 3M, Iosel

hoéic ¢6 bi quyet kinh doanh sé

Khién cho d4i thel canh tranh

hay roi viio tinh trang phi phip

ki xiim ohip thi troomg cua bo

Phi s n;‘thtycokhdugnq Cic cong ty trayen
dmng che thi trrong sé cho phép bo thing, cx cong ty
mhh;ﬁnﬂlﬂgm tién ich cic comg ty
cin dich vu boic sinphim d6 | quingcio

Sy chuyin | mie ciag ty &b thishmée | ADP, Paychex,
sang ciia ben va s chuyen 33 | Microsoft

1a khoog ding
Gis ca Caéng ty c6 thé dinh gid sin Wal-Marr, Costco,

phiim cia minh & mirc rit thip | Bed Bath& Beyond,
dé kbing =i ¢ thé canh rash | Home Depot, Target
duoc

Ly do c&c nha dau tu theo Quy tic sb 1 rat thich loi thé canh tranh d6 12 béi vi
ho c6 thé du doan dugc tuong lai ciia nhitng cong ty c6 loi thé canh tranh dé dang
hon. Nhirng cdng ty c6 mot hoac nhiéu hon mot trong nam kiéu loi thé canh tranh
c6 thé ton tai va ting trudng manh hon nhiéu so v&i nhitng cong ty phai danh bai
ddi thu bang viéc ha gia thanh san pham cua minh xudng mot mic d6 ndo dé. Do
vay, la nha dau tu theo Quy tic sb 1, ching ta s& mua mot cong ty nhu thé no 1a
nguon thu nhap duy nhat cia gia dinh chiing ta trong 100 nam t6i. Vi vay, chingta
muén chic chan cong ty d6 c6 1oi thé canhtranh.

Nhiing loi thé canh tranh bén virng

Néu c6ng ty ban cam két bao vé chinh minh khoi nhitng d6i tha canh tranh tiém
tang thi 1gi thé canh tranh ctia céng ty ban phai c6 tinh bén viing. Hay nhé rang ban
va toi déu trong cay vao cong ty nay trong khoang thoi gian 20 nam, vi vay tinh lau
bén ciia san pham va nganh nghé dong vai tro rat quan trong. Cong ty phai lam
nhiéu viéc hon nita, chtr khéng chi dua ra muc gia tét cho san pham cua minh.
Coke da co loi thé trong khoang 100 ndgm. Cong ty nay duy tri loi the ciia minh
bang cach bao vé bi quyét cong thire vé xird vi cong thirc nay la nhan t6 quyét dinh
su ton tai ctia cong ty. Nhung Coke ciing phai bao vé hé thong phan phdi san pham
ctia minh va ciing phai canh tranh voi Pepsi. Hai phuong phap nay bao vé loi thé
canh tranh ctia cdng ty nhung néu Coke ctt phd mic tinh hinh va khdng bao vé duoc
loi thé canh tranh ctia minh thi hang Pepsi s& vuot qua va chiém duoc thi phan ciia
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Coke.

Microsoft tiép tuc bao vé 1gi thé canh tranh ctia minh bang cach nang cao cong
nghé va cai tién ky thuat dé dap ung nhu cau cua cong ty va cua khach hang.
Microsoft khdng cho rang ho van duy tri duoc vi thé cua minh khi dya trén cong
nghé lac hau va yéu kém. Khi t6i viét ra diéu ndy, Google di khién cho Bill Gates
dic biét quan tdm bai vi ho tao ra dugc cdng cu tim kiém thdng tin tuyét voi dudi
loi thé canh tranh cua tdp doan Microsoft. Bill Gates da dung khi lo ling, boi vi
Google dang tinh todn 1am thé ndo dé kiém dugc nhiéu tién ma khdng budc moi
nguoi phai thay doi trang web ctia ho va khdng phai thay d6i may tinh hay hé diéu
hanh. Google duoc xay dung dya trén Linux vi vay n6 khéng can sir dung bat ky
san pham nao ctua Microsoft. Loi thé canh tranh ctia Google - cai ma Gates dang
cb géng tim cach vuot qua dé c6 thé ha dugc dbi thu canh tranh - dang dan dau
trong cac cdng cu tim kiém thdng minh. Google ¢ 1lgi thé canh tranh vé bi quyét va
loi thé canh tranh vé& nhan hiéu. Google c6 kha ning tao ra su lién lac hiéu qua
gitta cac khach hang dé khdng khach hang nao phai quan tam dén viéc ¢d phai chay
trén Windows nita khdng? Ban c6 thé thdy cudc chién dang xay ra rat ac liét. “Hang
rio” ngan can canh tranh ctia Microsoft c¢6 1au bén khdng? Va “hang rao” ngin can
canh tranh ctia Google ciing lau bén chi?

Ban khong phai x4c dinh nhiéu “hang rao” ctia mot cong ty dé xem xét xem d6
¢6 12 noi dau tu tot hay khéng, mic di ban c6 thé phat hién ra rang “hang rao” cang
16m thi c6 kha ning d6 1a sy két hop cua nhiéu loai “hang rao”. Vi du, Coke va
Microsoft déu c6 dugc nhitng thuong hiéu ndi tiéng trong khi d6 van s& hitu cac
dic diém “hang rao” khéac. Pumg qua chl ¥ dén viéc dém xem c6 bao nhiéu “hang
rao” trong mét céng ty, thay vao d6 hay tap trung xac dinh xem “hang rao” nao
khién c4c déi thu canh tranh kho vuot qua nhat va phai c6 1ong tin 1a cong ty d6 c6
thé duy tri “hang rao” d6 trong mot thoigiandai.

Néu ban mudn c6 mdt chiéc xe may tot, bén va duoc nhiing ngudi di xe may
wa chudng thi chi ¢6 duy nhat mét loai - d6 1a chiéc Harley. Nhing chiéc xe la di
thu canh tranh ctia Harley dugc gidi thiéu & Sturgis va Daytona hang nam. Kiéu
dang, am thanh, cam giac va dic tinh cia nhitng chiéc xe may nay |a nhiing gi ma
chti nhan cuia chiée Harley mudn. Khong c6 su lya chon thir hai. Harley da c6 mit
trén thi treong hang thap ky nay va s& con tiép tuc trong nhiéu thap ky nita. Nhung
quay trd lai nhimg nam 70 cta thé ky trude, cdng ty ndy phai canh tranh véi cac
cdng ty ctia Nhat Ban. Honda da danh hang triéu d6-1a nhiam canh tranh véi Harley.
Xe may ctua Honda tét hon vé mat k¥ thuat va ré hon rat nhiéu. Nhung xe Honda
van khéng gidng xe Harley, n6 khéng thé di duoc trén duong gbd ghé nhu Harley va
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no ciing khéng duoc nguoi tiéu dung wa chudng nhu Harley. Khdng c6 gi ngac
nhién khi biét rang Honda khdng thanh céng trong viéc thuyét phuc ngudi di xe may
rang Xe may cua ho 12 Harley mic du xét bé ngoai chiéc xe nay giéng gan nhu hoan
toan chiéc Harley. Ngay nay, nguoi Nhat nhap khau xe Harley boi vi nhitng chiéc
xe nay rat Khac so v&i nhitng chiée xe dugc san xuat trong nude ho. Ban muén cé
mot chiéc Harley va ban quyét dinh s& mua mét chiéc Harley. Loi thé canh tranh
d6 di tao ra su doc ddo cho Harley va bao vé no bang cac bang phat minh sang
ché, boi luat su va boi hoat dong marketing ctia cong ty. Harley duy tri duoc tinh
bén virng cho loi thé canh tranh vé nhan hiéu cua minh - kiéu dang, &m thanh va
cam giac Harley. Liéu chlng ta c6 thé du doan ching van sé& gitr dugc vi tri nhu
hién nay trong 20 nam nira khong?

Mot cong ty c6 loi thé canh tranh bén viing thuong kho c6 nguy co pha san.
Chuing ta c6 thé d& dang du doan thu nhap cua cong ty trong mat thoi gian dai. Do
d6, chling ta cling 6 thé dé& dang du doan két qua dau tu ctia nhimg cong ty co loi
thé canh tranh bén viing.

Rat nhiéu nha dau tw mac sai 1am khi nghi végia co phiéu va sy 1én xudng gia
cO phiéu co6 lién quan dén kha 1ang cong ty cd thé canh tranh v6i nhitng cong ty

khéc tét dén dau - hoic theo cach néi cua toi 1a loi thé canh tranh ctia cong ty 16n
bao nhiéu. Vi dy, trong cong ty 16 hon bay nim qua, gia c6 phiéu cua Pepsi ting
hon rat nhiéu so véi gia c6 phiéu ciia Coke. Nhung xin ban hdy nhé cho chiing ta
khéng mua cd phiéu, ching ta 1ua cong ty. La mot ngudi mua cd phiéu, ching ta

phai hiéu rang, ¢ nhiéu yéu t6 anh huong dén gia c6 phiéu - nhiing yéu t6 nay
thuong khong co gi lién quan dén chat lugng ctua cong ty hay mirc d6 lgi thé canh
tranh caa cong ty do.

Pay 14 mot vi du rat quan trong (xem biéu dd): Nam 1998 gia mot cd phiéu cua
Pepsi 1a 44 d6-la va gia mot cd phiéu cia Coke 1a 42 d6-la (ching ta s& nghién
ctru chi tiét cach tinh toan gia tri - gia tri thuc & Chuong 9). Trén thi truong, Pepsi
ban véi gia 30 do-la mot co phiéu, thap hon 30% so voi gid tri ciia nd va nguoc
lai Coke ban véi gia 90 d6-la mot ¢d phiéu, cao hon khoang 200% so véi gia tri
ctia n6. Do vy, ké tir d6, thi gia ciia Coke giam xudng va cuia Pepsi lai tang Ién.
Qua la mot diéu dang ngacnhién!

Ban can hiéu rang, loi thé canh tranh cho chiing ta biét liéu mét cong ty s& dién
bién nhu thé ndo trong 20 nam nita, chir khdng phai gia ma ching ta tra dé mua
cong ty do tai thoi diém hién tai. Nhitng céng ty ¢6 loi thé canh tranh 16n thuong
duoc dinh gia qua cao va do vay, ¢ thé bi giam gia manh nhu thé khong c6 ngay
mai. Nhung néu trong thuc té, mot cong ty c6 loi thé canh tranh 16n thi sy ton tai
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cta loi thé canh tranh d6 c6 thé dam bao rang tuong lai ctia cong ty s& tuoi sang
hon so v&i ngay hdm nay. Tat nhién, “ngdy mai” d6 1a thr ma nhitng nha dau tu
theo Quy tic s6 1 nhu chung ta tin cay: D6 cai gia d¢ mua mét c6 phiéu khi moi
ngudi déu dinh gia thap no.

Moi ngudi hoc Quy tic sd 1 doi khi cho rang, cac cong ty co loi thé canh tranh
thuong duoc dinh gia cao hon so véi gid tri thue ctiia n6. Khdng phai nhu vay. Thuc
su khdng phai nhu vay. Néu diéu d6 ding thi dé c6 bién do an toan 16n thi ban va
t6i phai tim kiém nhiing cong ty c6 loi thé canh tranh 16n trude khi nguoi khéc
nhan ra. Toi khéng biét ban thé nao nhung t6i khong phai 1a nguoi di théng minh
dé kién dinh l1am viéc ndy. Vé phan t6i, t6i s& chi lam nhimg viéc cO Y nghia: Xac
dinh nhitng céng ty 6 1oi thé canh tranh 16n va sau ¢4, mua chiing véi gia thap hon
nhiéu so voi gié tri dang c6 ctia NG bat ctr khi nao tdi cothé.

Néu ban mua Coke nim 1980 thi ty suit loi nhusn vao nam 2005, 25 nim sau
s& 14 12%. Néu ban mua Pepsi nam 1980 thi ty suét loi nhuan s& 12 12%. Nhu vay,
chling ta c6 hai cong ty san xuit ra san pham gan giéng nhau, cing c6 loi thé vé
nhan hiéu va c6 loi nhuan dai han gop trén thi trudng bang nhau. Nhung hay nhin
vao bieu do gid va xem sy khac bigt rd rang nhu thé nao. Khong c6 su khac biét ve
ty suat loi nhuan nhung c6 vé nhu Pepsi hoat dong hi¢u qua hon. Trong thuc té,
Coke duoc dinh gia qua cao trong nhitng nam cudi cta thé ky trude nhung sau d6
da duoc thi truong dinh gialai.

Nhiém vu ctia ching ta 1a tim kiém nhitng c6ng ty c6 loi thé canh tranh 16n, mua
chiing khi thi truong dinh gia nhim & mirc thap sau d6 ban ra khi thi truong dinh
gia qué cao. Lam cong viéc nguoc lai, mua Coke véi gia 90 do-la khi né chi dang
40 d6-la 1a mot viéc 1am sai 1am. Chlng ta mudn ban ra véi muc gia 90 do-la.
Nhing c6ng ty c6 loi thé canh tranh 16n duoc dinh gié qua cao c6 thé dem lai cho
ching ta co hoi mua lai véi gia cao va gitr ching trong 10 hoac 20 nam ntra cho
dén khi chiing duoc dinh gia qua cao mot 1an nira. Nhung dé 1am duoc diéu nay,
ban can phai tu tin vao loi thédo.
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TAP DOAN PEPSICO

GIA CO PHIEU

1980 s 1980 s 2000 s

Ty suét lgi nhudn gdp 25 nadm cla ban & Pepsi 14 12%

Tim kiém c6ng ty co lgi thé canh tranh c6 thé kho khan néu ban ¢ gang lam
viéc d6 chi dwa vao ban nang. Tuy nhién, cac nha dau tu theo Quy tic s 1 da tinh
toan céch xac dinh mot loi thé canh tranh bang cach nhin vao nam chi sb cu thé.
Niam chi sb nay 1 lang kinh vé tinh hinh cua ca méot cong ty, cho phép chiing ta thay
diéu gi dang thuc sy dién ra bén trong céng ty va liéu chlng ta c6 thé tiép tuc giir
nhirng cdng ty nay trong danh sach cac cong ty tuyét voi khong.

Nim chi so6 tai chinh chii yéu

Néu mdt cong ty c6 it nhat mot trong nam 1gi thé canh tranh thi nd s& duogcthé
hién qua niam chi s6 chi yéu. Nhimg con s6 nay |a bang chimg vé su ton tai cta loi
thé canh tranh. Nhimg cong ty khdng c6 loi thé canh tranh s& khdng ¢ nam chi sd
chu yéu ndy. Néu ban khdng thé phat hién ra nhing chi sé nay thi toi tin ring ban
dang & mot vi tri rat it “hy vong’ ’ trong viée ¢ gang dy doan tuong lai cua cong ty
d6. Cong ty co the khong c6 1oi thé canh tranh - hay twong lai - nhu suy nghi cta

ban. Nhimg con sb6 nay quan trong den mtrc t0i khong bao gio mua mét cong ty co
nam con s6 nay kém. Pay 1a nam chi sé:

1. Ty suét loi nhuan trén vn dau tu (ROIC).

2. Ty 1€ tang trudng doanh thu.

3. Ty 1 tang trudng cua loi nhuin trén mdi c6 phiéu (EPS).
4. Ty 1¢ tang trudng gia tri s6 sach trén mdi co phiéu (BVPS)
5. Ty 1¢ tang trudng dong tién tu do (FCF)

Tat ca nam chi s ndy nén bang hodc 16n hon 10% mdi nim trong vong 10 nim
qua.
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Loi nbuén trén von @utr (ROKC) | > 10% mdi nim trong

10 nim
| T¥ & ting traimg doanh thu > 10% mdi nim trong
| 10 n3m
Ty & tiing truomg cia loi shuin wén | > 10% mai nin trong
| mdi cB phidu (EPS) 10 nim
TV & thing taimg gid i 5 sich i | > 10% md ndm trong
mdi c phiéu (BVPS) 10 nim
Ty §é ting truomg doug i trdo | > 10% moi nim trong
(FCF) 10 nim

Hay truy cap vao trang www.ruleoneinvestor.com dé tim dugc nhiing théng tin
cO ich va nhiing duong link dang tin cay tdi cac trang web vé tai chinh gilp ban
thu thap nhiing dir liéu thd ban can dé danh gia chinh xac cac cong ty.

Maic du ¢6 hang tram chi sé danh cho nhiéu cong ty duoc dua ra trén céc trang
web tai chinh nhu Yahool Finance va MSN Money, nhung ndm chi s6 nay thuong
khong dugc cung cAp mién phi. La nha dau tu theo Quy tic sé 1 lubn tap trung vao
nam chi s6 trén, t6i s& chi cho cac ban 1am thé nao tur minh xac dinh duoc nam chi
s6 vé ty 18 tang trudng quan trong Ny tir nhimg ngudn théng tin hoan toan mién phi.
Chuong 6 s€ tap trung noi rd cach thircnay.

Trong chuong toi, ching ta tim hiéu xem mdi mot ndm chi sé trong chi s6 nay
noi 1én diéu gi va cach thic nhan dang cac cong ty co loi thé canh tranh 16n. Dé
lam quen voi nhitng chi s6 ndy can phai c6 thoi gian. Vi vay, cac ban hay kién
nhan. Hay hoi tuong cam gidc chén nan nhur thé nao khi hoc phép tinh 2 + 2 = 4 hoi
16p mot. CO thé phep tinh toan nay khdng kho khin dbi voi ban, nhung khi bat dau
hoc, ban phai dém bang cac ngon tay. Cong viéc ndy dé dang honnhiéu khi chling
ta co su hd tro ctia may tinh.
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Lodi nguwoi dc cdm véi lao dong tri éc; nhung ngay cd doi véi nhitng kién
thire phu tro 6 thé dé dang dat dwoc, van cé nhiéu nguedi tha bang long véi viéc
khong biét con hon laphdi nhoc long déi chiit dé dwoc cé kién thire.

—SAMUEL JOHNSON (1709 - 1784)
Trich dén tiv cuén Cuc doi ciia Samuel Johnson ciia tic gid Boswell.

Cho du ching ta nghi ring c6 thé nhan dang duoc loi thé canh tranh & mot cong
ty ma khdng phai nd luc thi diéu nay ciing khéng c6 nghia la ching ta s& ding lai ¢
d6, chling ta s& tiép tuc xem xét co ché quan 1y tai d6 (chit M thir ba). Trude tién,
chling ta phai khang dinh duoc sttc manh cta doanh nghiép qua viéc xem xét nim
chi s6 tai chinh chu yéu. Pay 1a ndm chi s6 dugc t6i str dung dé xac dinh xem liéu
mot doanh nghiép ¢ thé mang lai cho t6i it nhat 15% loi nhuin mot nam hay khéng.
N6i cach khac, nam chi sé nay 1a2 mot ddu méi quan trong dé xem liéu cong ty nay
c6 kha niang du doan hay khong va cé thé hy vong dem lai ty sudt loi nhuan dy tinh
trong tuong lai hay khéng. Sau dé, chlng ta ciing hay liéc nhanh t&i chi sé ng. Toi
khong coi chi sé ng ctia mdt cdng ty 1a mot trong nam chi sé quan trong nhung day
la chi s6 chling ta s& phai xem xét téi khi hoan thanh viéc kiém tranam chi sé nay.
(Néu nam chi sd ndy cua chling ta déu c6 vé tbt thi ng ciing vay).

Hay nhd rang: Tat ca nam chi s6 cht yéu nay s& bang hoic 16n hon 10% mdi
nam trong it nhat 10 nam. Chlng ta ciing phai xem xét ti c4c chi s6 trong nim nim
va mot ndm, va so sanh chlng véi cac chi s6 ciia 10 nam dé tin chic rang doanh
nghiép khong phat trién cham lai. Nhung néu mudn tap trung vao it chi sé & mirc
t6i thiéu dé lam quen véi quy trinh danh gia nay, ban c6 thé bat dau tir chd chi xem
xét don thuan chi s trung binh cta 10 nim va néu n6 16n hon 10% thi chuyén tiép
sang budc tiép theo. Hay xem xem mdi s6 trong nam chi sé d6 n6i Ién diéu gi. Tai
thoi diém hién tai, ban dimg ban tim vé xuat xr ctia nhimg con s6 ndy. Hay tap
trung dé hiéu xem chling cé Yy nghia gi va sau d6 ching ta s& hoc céch tinh toan
chung.

ROIC

Loi nhuan trén vén dau tu (ROIC) 14 ty sudt loi nhuan mot cdng ty thu duoc
trén sd tién mit céng ty d6 dau tu mdi nim. Vi dy, cac con ciia ban dau tu Kinh
doanh mot ctra hang ban nuée chanh véi sé tién 1a 200 d6-la danh cho sip xép, to
chitc va quan 1y ctra hang ndy. Sau mdt tuan, CAC con cuia ban quay trd vé nha vai
s6 tién 12 300 d6-la. Sau khi trir chi phi 200 d6-la diing dé tra cho nguoi cung tng,
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tra Iwong, va cho to roi ma ching da phéat ¢ Kinko thi 1¢i nhuan 1a tré thu duoc 1a
100 d6-la. ROIC 2 lgi nhugn cta ching chia cho s6 vén ma chiing dau tu. Trong
truong hop nay, la tré ¢6 loi nhuén dau tu 16n: 100 do-la Chla cho 200 do- Iabang
50%. Mot khoan tién 151 dang Kinh ngac chi trong mot tuan 18. Hay so séanh, néu
chiing guri 200 d6-la vao ngan hang dé huong 1i suat 12 2% mot nam thi khoan vén
dau tu nay sé& chi tang I&n thém dugc dudi 10%. Hay so sanh gitta: 100 d6-la hoic
0,10 d6-la - khoan nao tét hon? Diéu ndy c6 thé dem lai mét bai hoc nao d6 cho
nhiing dura tré ciaban.

Trong bt ky truong hop nao ROIC ciing 13 ty 1& % loi nhuan ban thu duoc tir
khoan tién ban dau tu vao doanh nghiép ciia minh. Pay 1a thudc do mirc d6 hiéu
qua trong viéc mot cong ty sir dung tién (di vay hodc cta riéng minh) dé dau tu vao
cac hoat dong ctia minh. Hiéu theo cach d6, day ciing 1a chi sé cho biét muc do
hiéu qua ma ddi ngii quan Iy caa cong ty dat duoc khi st dung tién dé dau tu vao
cac hoat dong ctia cong ty. ROIC tdt va vitng chic 1a mot trong nhitng dau hiéu dau
tién chimg to cac nha quan ly ctia doanh nghiép ding vé phia nhimg nguoi chi dau
tu cua ho, day 1a van dé rat quan trong khi chling ta tiép tuc nghién ciru.

Néu ban hoi toi dau 1a chi sé quan trong nhat trong nam chi so trén toi s& noi
v6i ban rang, trude hét ban nén bat dau véi ROIC. Néu mot doanh nghiép khong co
ROIC 16n - trung binh trén 10% mdi nam trong vong 10 nim vira qua - thi hdy
chuyén sang mét doanh nghiép khac. Néu mot doanh nghiép ¢6 loi thé canh tranh
16m thi doanh nghiép d6 sé& ludn kiéu hanh vé mot ROIC hap dan boi vi loi thé canh
tranh bao vé doanh nghiép trudc ap luc lién tuc vé gia tir phia cac doi thu canh
tranh. Trén thyc té&, mot doanh nghiép dugc hang rao ngin can canh tranh bao vé sé
budc cac doanh nghiép khac phai canh tranh bang gia ca. Pay 1a mot cach kiém
tién kho khan.

Chuing ta mubén ROIC & mirc cao trong mot thoi gian dai - it nhét dat trung binh
10% mdi ndm trong vong it nhat 10 nam. Chlng ta khéng mudn nhin thay ROIC di
xudng, chiing ta mudn no di 1&n hodc it nhat 1a dung im. Mic du ¢d thé chi tap trung
vao ROIC trung binh cia 10 nam nhung t5t nhat 1 xem xét ba chi s6 ROIC sau: (1)
s6 trung binh ctia 10 nam, (2) s6 trung binh ctia nAm nam qua, va (3) sb trung binh
clia nim ngoai. Khi c6 dugc ba chi s ROIC trung binh dé, ching ta c6 thé phan
doan t6t hon vé hoat dong cia cong ty.

Hay xem xét ROIC ctia mdt s6 ¢éng ty cho tdi dau nam 2005 va xem nhimg con
s6 nay ndi 1én diéu gi. Nhitng s liéu nay | cta cac cong ty canh tranh véi nhau.
Vi du, Apollo canh tranh v6i ITT Educational; Oracle canh tranh vdi Sybase;
General Motors c6 mot mang kinh doanh canh tranh véi Harley - Davidson; Whole
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Foods canh tranh voi Alberstons; va Dell canh tranh véi Gateway. Hay doc so db
nay theo chiéu tir trai sang phai: trudc tién, hdy xem ROIC ctia 10 nam, sau d6 xem
ctia nim nam, va cudi cuing thi hdy xem ROIC ctia mot ndm - ndm gan day nhat. RS
rang, ching ta mudn thiy tat ca cac con sd déu 16n hon 10% trong moi hang muc,
va nhiing con sé ndy tang dan khi ching ta di chuyén tir s6 trung binh cta 10 nam
sang cua nam nam Vva tdicia motnam.

Chi dua trén cac con s6 vé ROIC nhin thdy ¢ ddy ban s& chon cong ty nao dé
dau tu?

Khi so sanh cé4c chi s ROIC theo thoi gian, ching ta cé thé thdy ROIC di 1én
hodc duy tri 6n dinh ddi véi Apollo, Harley - Davidson, Whole Foods, va Dell.
Chi s6 nay luc tang lGc giam & Oracle va ITT nhung van theo huéng cao hon mtrc
yéu cau tbi thiéu 10% cua chlng ta. Sybase da hoi phuc doi cht trong thoi gian
gan day. GM va Albertsons gan day dang duy tri 6n dinh. ROIC cta Gateway dang
rét xudngnhanh.

Hay nhé rang: Chlng ta muén chi s6 ROIC duy tri 6n dinh hodc ting. Apollo va
ITT déu hoat dong trong nganh giéo duc. Ca hai tap doan déu ¢ ROIC cao mic du
Apollo ¢6 miic @6 6n dinh hon. Whole Foods canh tranh véi Albertsons. Trudc
hét, nganh kinh doanh tap pham ¢6 loi nhuan bién thap nén ching ta hay ndi 16ng
chi s& nay cho ho déi chit nhung hay xem su khac biét vé ROIC giira hai cong ty.
ROIC ctua Whole Foods dang ting Ién. ROIC cua Albertsons dang giam xuéng.
Theo ban, cdng ty ndo co loi thé canhtranh?

General Motors va Harley l1a nhiing cong ty giéng nhau. Hay xem xét ROIC
thap va dang bién mat cuia GM. Pay la dau hiéu cua mot cdng ty dang trén bo tut
doc. Trong khi do, tinh hinh kinh doanh cta Harley rat tot.
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Cingty | ROIC-10mim | ROIC-Smim nmcuh;
Tép doin
ol 32% 30% 36%
|
. s R 171% 3% 6%
Oracle’ 110% 182% 4%
Sybase* -21% -24% 1% |
|
ar % 1% %
n"‘."yl s 16% 18% 18%
::‘:', ™ 10% 2%
Albertson® 9% 23 P
é
Dell’ 43% 43% 2%
Gaeway"” 10% 50% 112%
1

CHU THICH VE SO PO NAY:

Tap doan Apollo (APOL): Nha cung cap cac chuong trinh gi4o duc; tap doan
nay cé cac truong hoc va cac trung tdm hoc tap & My, Puerto Rico va Columbia
thudc Anh.

ITT Educational Services (EIT): Mot nha cung cip cac chuong trinh gi4o duc
khac, & d6 cung cap cac chuong trinh ¢6 cap bang va khdng cap bang trén toan

nudc My.

Oracle (ORCL): Mot cong ty phét trién, ché tac, ban va phan phdi phan mém
may tinh cho cac doanh nghiép.

Sybase (SY): Mot cong ty phan mémkhac ¢é chirc ning hd trg doanh nghiép.
General Motors (GM): Mot trong nhitng cong ty 6 t0 16n, 1au doi cua My.

Harley - Davidsons (HDI): Nha ché tao xe may hang ning mang nhan hiéu 1a
tén cta cong ty.

Whole Foods (WFMI): Mét hé théng cac ctra hang phu gia thuc phim va chat
dinh dudng tur thién nhién.

Albertsons (ABS): Mot hé théng siéu thi diéu khién cac cira hang thuc pham va
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thudc.

Dell (DELL): Ché tao mdt may tinh c6 thuong hiéu, bao gém cac hé thdng, man
hinh, may tinh xach tay, va cac hé thong mang doanh nghiép.

Gateway (GTW): Mot nha ché tao may tinh khéc, san xuét cac san phadm man
hinh, may tinh @€ ban, may tinh ca nhan va cac san pham lién quan t4i may tinh ca
nhan.

Thé con Dell va Gateway? Cong ty nao sé& c6 loi thé canh tranh? Tra 101 cau
hoi nay khong kho? Dell da va dang xdy dung dugc mét rao chin khong 16 ma
Gateway phai cb gang vuot qua. Duong nhu Gateway mic ket trong rao chincua
Dell Ban c6 mudn dau tu vao Gateway va hy vong cong ty nay sé su dung dong
tién Ay tot hon trude day khdng? Hay ban muon dau tu vao mét cong ty d& du doan
hon, chang han nhu Dell? T6i thich dau tu vao Dell - véi mot murc gid hop 1y.

That khong may, doi vai Quy tac sb 1, khong cO mot “mirc gid hop ly” nao cho
Gateway. Cong ty nay khong thoa man yéu cau vé loi thé canh tranh, c6 nghia la no
khong dap tmg yéu cau dy doan trude duoc. Vi vay, chiing ta khdng thé quyét dinh
tuong lai ctia cong ty ndy. Néu khong thé quyét dinh dugce, chling ta ciing khéng thé
xac dinh gia tri cia cong ty ndy. Khong biét gia tri thi cling khong biét dugc hién
tai cong ty dang gia bao nhiéu. Néu ching ta mua cong ty ma khdng biét hién nd
dang gia bao nhiéu thi d6 1a vi chung ta nghi rang co phiéu dang ré va sé phai Ién
gi4. Chung ta khéng thé biét gia ctia c¢6 phiéu dang ré vi Chung ta khdng thé danh
gia gia tri ctia nd. Vi vy, ching ta dang mao hiém, dang cau mong hoic dang hy
vong. Du ban muén goi 12 gi di nita thi d6 ciing khéng phai 1a hanh dong dau tu.
Hay xem xét mot vai dir liéu dé két luan that ré rang.

ROIC khéng phai 1a chi sé duy nhat can xem xét dé khang dinh cong ty c6 loi
thé canh tranh chic chin. Ching ta ciing can biét rang doanh nghiép dang ting
trudng Vi loi ich ctia chiing ta - nhitng chu dau tu. Bé c6 duge thdng tin do, ching
ta can xem xét bén ty 1 tang trudng: (1) ty 18 ting trudng cta doanh thu; (2) ty 1¢
tang trudng cta lgi nhuan trén ¢ phiéu; (3) ty 1¢ ting trudng cua von cd phan; (4)
ty 1é tang trudng cua dong tién mat ty do.

Nam chi s6 tai chinh chi yéu dugc mot sd trang web chuyén nghiép tinh toan
cho chiing ta, nhung chiing ta phai tra tién truy cap nhitng trang web nay. Mot sd
trang web mién phi nhu trang Tién té cia MSN (MSN Money) hoic trang Tai chinh
ctia Yahoo (Yahoo! Finance) chi tinh todn mot s6 trong nam chi sé d6. Sau do,
chuing ta phai tu 1am phan viéc con lai tir nhitng s6 liéu thd ndy. Toi da dua céac
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phép tinh vé Quy tic s 1 cho ting chi sb 1én trang web www.ruleoneinvestor.com.
Nhung dé ban c6 thé d& dang tinh duoc c4c chi sé ting trudong trén ngay ca khi
khbng c6 trang web cua tdi, trong chuong tdi, t6i sé chi cho cac ban mét cach tinh
nham ngin gon nhig con sb ndy. T4t ca nhimg gi ban can 1a cac sd liéu trong 10
nam. Ban c6 thé l1ay ching tir c4c trang web nhu MSN Money hodc tir trang web
truc tuyén ctia nha moi gidi, néu ho c6 cac cong cu tim kiém. Ban ciing 6 thé 1am
quen véi mot trang web cu thé dé nam viing cac diéu kién vé phuong phap luan
ctia Quy tic sd 1, sau d6, ban c6 thé thir nghiém véi cac trang web khéc va tim duoc
mot (hodc nhiéu) trang ban cho 1a dé nhat. Trong cudn sach ndy, ching ta sir dung
nhimg s6 liéu chi1 yéu dugc 1ay tir MSN Money va Yahoo! Finance. Diéu nay khong
c6 nghia 1a ban khong thé truy cap nhitng théng tin twong tu ¢ noi khac. Hay nghién
ctru trang web cua toi dé lién két téi cac trang vé s liu tai chinh.

Bon ty 1¢ ting truéng

Chuing ta can tim ra s6 liéu vé ty 18 tang trudng cua doanh thu, EPS, von c6
phan, va tién mat. Nhimg s6 liéu d6 cho chlng ta biét ty 18 ting trudng cta doanh
nghiép mdi nim so v&i nhitng nam trude. Néu nhat quan, nhiing sb lidu nay sé 1a
mot du bao quan trong vé ty 1é ting trudng cé thé ky vong trong tuong lai. Diéu
nay rat quan trong khi tinh toan gia tri cia doanh nghiép trong thoi diém hién tai.

Doanh thu la tong sb tién doanh nghiép thu dugc tir viéc ban san pham. Cira
hang nudc chanh cta cac con ban thu dugc 300 d6-la. Pay 14 s6 liéu vé doanh thu.
Kha don gian. D6i khi, doanh thu duoc xem nhu con sé “hang dau” bai vi né dugc
dat & hang trén cling ciia cac b&o cao tai chinh (cu thé I trong bao c4o 1gi nhuén).
Hang nam, doanh nghiép b&o cdo doanh thu cia minh (va ca cac sé lidukhac nira)
- nho thé, ching ta biét duoc doanh thu ¢6 ting so véi nam ngodi khéng. Chiing ta
mudn biét s6 lidu trong 10 nam dé biét doanh thu ctia doanh nghiép c6 ting trudng
nhat quan khdng. Néu nhét quan, ta c6 thé tinh toan ty 18 tiang trudng so véi doanh
thu cia namngoai.

Néu cira hang nude chanh caa con ban ¢6 doanh thu 1 300 d6-1a trong nam nay
va nam sau doanh thu la 1.000 d6-la thi doanh thu tang thém cua chang la 700 d6-
la. Pay 1a mot tin tét nhung con s6 thuc sy quan trong | ty 18 ting trudng cia
doanh thu & bao nhiéu. Hay dé cho may tinh lam phép chia 1.000 dé-la cho 300
do-la va ching ta duoc 3,33. Diéu nay c6 nghia la doanh thu 1a s twong tu cong
véi 2,3 hay 233%. Do do, ty 1é tang truong doanh thu cho nam nay 1a 233%. Néu
mudn tinh todn ty 1é tang trudng doanh thu cho nhiéu nam, chiing ta c6 thé dé dang
lam duoc diéu d6. Ching ta hay tiép tuc tién vé phia trudc va gia st bon tré cé
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ctra hang d6 trong ndm nam. Trong nam thir ndm, ching ta kiém tra doanh nghiép
do bang cach tinh ty 1€ tang trudng trung binh cho nam nam. Doanh nghi¢p dang
phét trién nhanh ding hudng va doanh thu dat t6i 3.000 db-la cho nim cubi cling.
Nam nam trude, doanh thu chi 1a 1.000 do-la.

Dé thuc hién chinh xac phép tinh nay hay str dung may tinh ctia t6i; két qua cho
chling ta biét rang ty 1é ting trudong l1a 25% cho nim nam. (C4c may tinh trén trang
web cua tdi khién cho tinh toan trd nén dé dang. Trong chuong t6i, toi s& hudng
dan cac ban thuc hién tat ca c4c bude tinh nham hodc tinh trén gidy caa phép tinh
nay). Chung ta cO thé thuc hién phép tinh twong ty cho 10 ndm, nim nim va mot
nam (ndm gan day nhat) va xem ty 18 tang truong cla doanh thu tang Ien hay giam
xudng. Chling ta ciing s& 13p lai bai tdp ndy cho tat ca bén sb lidu vé ty 1 ting
trudng - doanh thu, EPS, von c6 phan va tién mat. Khi ban tinh toan vai 1an, ban s&
thay cong viéc nay khongkho.

Chi s6 tiép theo 14 EPS (loi nhuan trén mdi c¢o phiéu), chi sé nay cho ching ta
biét céng ty thu dugc bao nhiéu loi nhuan trén mdi c¢b phan sé hiru. Vi du, ké tir khi
ctra hang nudc chanh ctia bon tra thuc su phét trién, ching can mua thém hang du
trit dé dap ung kip thoi nhu cau . Ching s& can mot khoan tién bén ngoai. Bé co
tién, 1 tré cO thé ban mot phan quyén s& hiru ctaminh. Gia sir thoi diém dé 1a vao
nam thir bay va ching mudn ban mét nira quyén & hitu cho bd hozc me. Pau tién,
chling bién ctra hang nudc chan 1 thanh moét congy dé cé thé tao ra nhiéu phan so
hitu nho. Nhitg phan s& hitu nho d6 duge goi 1a éc ¢6 phan. Nhu vay ching sé co

¢ phan dé ban cho ban. Chung quyet dinh phéat hanh 2.000 c¢6 phiéu. Chung cO thé
quyet dinh bat ky mot s6 1u’0’ng ¢ phiéu nao, vi du 10.000 hodc 1 triéu c6 phleu
Piéu d6 khéng lam thay d6i quy mo ciia “chiéc banh” - ma chi tao ra nhiéu phan
hon.

Tiép theo, Il tré can tinh xem cong ty ctia minh dang gia bao nhiéu dé tir d6 tién
hanh dat gia cho mdi phan s& hiru. O, trong nim nam, loi nhuin cua cong ty ting
lén dang ké - v&i 25% mdi nam. Nam ngodi, loi nhuén ctia cong ty 1a 2.000d6-la.
Ban ndi v&i bon tré rang néu ching s& hitu mot cong ty cd thanh tich hoat dong
trong qué khtr ciing tot nhu thé thi rat nhiéu nha quan Iy quy s& hai long khi tra gap
hai 1an ty 1¢ ting trudng, hay khoang 50 1an s6 loi nhuan ctia ndam ngoéi dé dugc so
hitu mot phan cong ty d6. Do vay, néu céng ty nay ¢ quy mé 16n va kinh doanh
cong khai, thi voi nhiéu nha dau tu, né dang gia 100.000 d6-la. Nhung ban can biét
rang, doanh nghiép d6 khdng 16n nén ddi véi cac nha dau tu ca nhan né khong co
gia tri 16n. Cé qué nhiéu rai ro. Nhiing rii ro nhu “Ban s& ban c¢6 phan ctia minh
cho ai néu ban mudn roi bo cong ty?” hodc vi cong ty méi chi c6 nam namtudi va
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thuc sy c6 quy mo nhé nén lidu N6 co thé tang trudng véi ty 1é nhu vay khdng khi
phét trién v6i quy mo 1on hon? Bon tré s& 1y thém tién & dau néu chiing mudn tiép
tuc xay dung céng ty 16n manh nhanh chéng nhu vay? Diéu gi xay ra néu ban quan
ly mudn roi bo cong ty dé di hoc daihoc?

Vi vay, ban va bon tré dong y 1a cong ty do khéng dang gia 100.000 do-la ma
chi dang gia 1/4 con s6 d6. Gia sir 1a 25.000 d6-la. Néu cong ty d6 dang gla
25.000 d6-la thi mot nira ctia nd s& 1a 12.500 do-la. Nhu vy, bon tré s& dong y
ban mot nira cong ty cho ban voi gia 12.500 do-la. Bé doi 1ay 12.500 do-la cua
ban, chling dua cho ban mdt ntra s6 ¢d phan da phat hanh: 1.000 co phiéu. Vi ban
da nhan 1.000 c6 phiéu khi tra 12.500 d6-la, nén ban da tra 12,50 d6-la cho mbi
c¢d phiéu. Chiing ciing tu phéat hanh cho minh s6 ¢6 phan dai dién cho quyén sé hitu
mot ntra con lai ctia cong ty d6, do d6 bon tré ciing c6 1.000 ¢b phiéu. Chling khong
phai tra mot khoan tién nao cho sé cd phan d6. Chlng la nhiing nguoi sang lap
cong ty va théng thuong nhitng nguoi sang 1ap dugc nhan cd phan ciia minh ma
khong phai tra tién vi ho da lam tat ca moi viéc dé dua doanh nghiép dén thanh
cong.

Véi 12.500 d6-la vén dau tu vao cdng ty cong véi s6 du tién mat bon tré kiém
duoc tir 1gi nhuan 2.000 do-la, trong mot vai nam do, céng ty cua cac con ban sé
tiép tuc phéat trién téi mic thu duoc loi nhuan hang nam 1a 6.000 do-la. Bai vi
nhimg nguoi chu cdng ty (ban va cac con cta ban) ¢ 2.000 cb phiéu nén 6.000
do-la 1oi nhuan chia cho 2.000 c¢6 phiéu c6 nghia 1a mdi c6 phiéu dang gia 3 do-la.
Pay la cach chung ta tinh loi nhuan trén mdi c6 phiéu hay EPS. Trong truong hop
nay, EPS 1a 3 do-la. EPS thudng duoc goi 1a s6 “dong cubi” boi vi nd thudng dugc
dat & dong cudi cling ctia ban béo céo tai chinh (cu thé 1a bao cao thu nhap).

Ciing nhu d6i véi doanh thu, diéu chiing ta thuc su quan tam ngay lGc nay 1a ty
1€ tang truong cia EPS. Ciling nhur ty 1€ tang truong ctia doanh thu, ty 1€ tang truong
ctia EPS 13 lugng tang trudng tir nim nay qua nim Khac duoc biéu hién bang phan
tram. Néu EPS ctia 10 nam trudc 1a 10 xu trén mot cd phiéu (100 do-la chiacho
1.000 ¢ phiéu, boi vi cha me ctia bon tré chwa mua c6 phan) va EPS cua ngay
hom nay 1a 3 do6-la mot c6 phiéu thi tinh toan ty 1é ting trudng ctua EPS s& cho
chiing ta biét ty 1& ting truong EPS 10 nam 1a 41%.

Pay 1a mot con so tuyét voi. Bay gio ching ta mudn biét xem liéu nhig ngudi
chti nén giir lai s6 tién d6 hay dau tu mua mét loat thiét bi dé tao ra ty 1é ting
truong ngoan muc trong nam toi. Pétim ra cau tra 101, chlng ta hdy xem xét ty 1&
tang trudng ctia von cophan.
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Vén ¢ phan 1a nhimg gi con lai cua ban va c&c con ban sau khi bon tré ban di
moi thir, thanh todn ng nan, va 14y ra s tién mit con lai. Néu 1i tré quyét dinh tir
bo cong ty thi tat nhién chiing s& cb géng ban cong ty. Néu khéng ai mun mua cong
ty, bon tré ¢d thé chi ban phan du trit dudng va chanh va thanh todn moi khoan ng
nan. Gia st chiing c6 trong tay 8.000 d6-la chanh du trir, duong, may lam nuéc da,
cdc thuy tinh va ban, cong vai 10.000 do-la tién mit va mot vai chiée xe tai tri gia
10.000 dd-la (day 14 phan con lai tir loi nhuan va tir 12.500 d6-la vén dau tu sau
khi mua thém hang du trit va thiét bi). Vi bon tré khdngno ai nén vén cd phan sé 1a
28.000 do-1a (8.000 do-la tir ban hang trir, 10.000 do-la tir ban xe tai, va 10.000
do-la tién mat). Ban va c4c con ban sé& chia s6 von do trén co s¢ mdi ¢ phiéu. Vi
6 2.000 c6 phiéu va 28.000 do-la dé chia nén mdi c6 phiéu sé duoc 14 d6-la. 14
do-la nay duoc goi 1a gia tri s6 sach trén mdi cd phiéu (BVPS) va 28.000 do6-la
duoc goi 1a von cd phan hay gia tri s6 sach. (Mot s6 ngudi goi 1a gid tri thanh 1y -
gia tri cua doanh nghiép khi n6 khong ton tai nita).

Tai sao ting trudong von co phan lai quan trong dén vay? Mot sé hoc vién cia
t6i hoi tdi cau hoi ndy va mudn biét tai sao néu von c6 phan chi thyc sur 1a mot “gia
tri thang du” thi ty 1€ tang truong co phan lai la mot chi s tot dé danh gia strc
manh ctia mot cong ty. Vay, néu von c6 phan (“sé thing du™) ctia mot doanh nghiép
khong tang thi doanh nghiép d6 sé khdng co kinh phi mo rong thi truong hay phét
trién san pham maéi. Tién 14i ¢6 thé chi dugc chuyén tré lai dé duy tri doanh nghiép
- vi du, dé xay dung cac nha may ché tao méi (nhimg nha may c6 thé tré nén vo gia
tri trong vOng nam nam). Hodc c6 thé cong ty dang theo dudi chién lugc “ting
trudng vi muc tiéu tang truong”. Loai tang truong khéng c6 muc dich nhu vay
thuong duoc nhan biét thong qua ty 1& ROIC rat thap, hay néi cach khéc, khi d6
chiing ta, nhimg nha dautu Quy tac sb 1 - dang bi loi dung.

Ban than so liéu thd nay khong cé y nghia quan trong trong viéc quyét dinh gia
tri bai vi cac doanh nghiép vdi nhiéu bat dong san va may mac, chang han nhu Mc
Donald, c6 thé ¢ von cb phan twong ximg véi gia tri ctia cong ty, trong khi d6 co
nhiig cong ty chi ¢é tai san tri tué, nhu Google, thi von c6 phan ¢é thé nhoé hon so
voi gid tri ctia cdng ty ndy. N6i cach khéc, cac con sb vé von c6 phan rat khac nhau
khi ban so sanh mot doanh nghiép san xuat véi mot doanh nghiép kinh doanh tri
thire. Nhung ty 1é ting trudng cta von cd phan co thé bang nhau va rat quan trong.
N6 cho chiing ta biét doanh nghiép c6 thé tich luy gia tri thang du, va ty than doanh
nghiép d6 ¢ 1am cho minh tré nén khac biét. Vi vay, chi riéng vén c6 phan s& gan
nhu khdng duoc nhu ty 18 ting trudng ciia von co phan, va diéu ndy 1y giai vi sao
chling ta tap trung vao ty 18 ting trudng nhiéu hon vao cac con sb tuyét doi.
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Khi xuat ban cudn Security Analysis (Phan tich sy an toan) nim 1934, tac gia
Benjanmin Graham giai thich rang: hau hét cac doanh nghiép khdng cé kha ning
tich luy nhiéu tir thing du vén c¢b phan boi vi ho chi tiéu tat ca nhing gi kiém duoc
dé duy tri tinh hinh hién tai bang cach thay thé hodc dap tmg nhimg gi ho can dé
tiép tuc duy tri hoat dong (thiét bi, R&D...). Nhan ra diéu nay, Warren Buffett bat
dau tim kiém ngoai 16: mot doanh nghiép hang nam tich luy ngay cang nhiéu gia tri
thing du. Viéc tim kiém nhimg ngoai 1¢ do 1a van dé then chot doi voi vige dau tu
theo Quy tic s6 1. Do dé, chiing ta s& tim kiém nhiing doanh nghiép tich luy gia tri
thang du. Do la ly do giai thich tai sao chiing ta theo ddi sy ting trudng cua von co
phan.

Vén ¢ phan, hay gia tri s6 sach cta cac cd phiéu, ciing 14 mét chi s tuyétvoi
vé tang trudng dai han ma Buffett goi 1a gia tri noi tai con toi goi & “gia tri thuc” -
gia tri hop ly cua mét doanh nghiép. Trong bure thu ctia chu tich hdng Berkshire
Hathaway vao thang 2 nam 2005, Buffett viét: “Mic du c¢6 nhiing han ché, nhung
nhimg s6 liéu hang nam vé gia trj s6 sach rat bo ich ddi vai Berkshire. N6 nhu mot
thude do ¢6 phan hoi thap hon gid trj dé do ty 1¢ ting truéng dai han doi véi gia tri
thyc cua chiing t6i”. Vi vy, chling ta s€ xem xet ky ludng ty 1€ tang truong cta von
c6 phan dé xac dinh ty 1¢ tang truong dai han va quyét dinh gia tri thuc ctia mot
doanh nghiép.

Chung ta tinh ty 1& ting truong vén cb phan gidng nhu tinh ty 18 ting trudng
doanh thu va EPS. Quay tré lai thoi diém 1an dau tién bon tré ban c6 phan cua
cong ty ching cho ban, sau khi ban dau tu 12.500 d6-la vao cong ty thi vén c6
phan ctia doanh nghiép chil yéu 1a tién mat - ting 1én 1a 14.500 d6-la. Néu doanh
nghiép nay giai thé nam nam trudc d6 thi mdi co phiéu cuia doanh nghiép c6 gia tri
1a 7,25 d6-1a. Néu hién tai, cac con ban quyét dinh giai thé, nghia 1a sau d6 nim
nam, von c6 phan sé& 1a 28.000 do-la va gia tri sO sach trén c6 phiéu la 14 do-la.
Chuing ta dua hai con sé - 14.500 la gia tri von c6 phan ctia nim niam trudc va
28.000 d6-la gia tri von c¢d phiéu hién tai - vao may tinh chiing ta biét ty 1¢ ting
trudng ctia von co phan hay ctia gia tri s6 sach trong nam nam qua 1a 14%. (Toi s&
hudng dan cac ban thuc hién nhimg phép tinh ndy trong chuong tiép theo. O day,
t6i chi don thuan truyén dat cho ban y nghia cta nhiing con s6 ndy. Téi str dung
thuat nglr “may tinh” linh hoat b&i vi ban s€ sdm phat hién ra cach thuc hién nhitng
phép tinh nay, hoic tinh nham hodc véi sy hd tro cia maytinh).

Cudi cing, chi s6 vé tién mit cho chiing ta biét tién mit ctia cdng ty ¢ phi hop

v6i 1gi nhuan khéng. Cu thé, ting trudng tién mat cho chiing ta biét tién mit co ting
cung vai lgi nhuan hay khdng hay 1gi nhuan ¢ phai chi c6 trén giay hay khong.
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Chung ta mudn c6 tang truéng thuc vé tién mat.

Vén ¢6 phan 1a khoan tién con lai duge chia cho nha dau tu sau khi ban doanh
nghi¢p (khong phai dudi dang mét doanh nghiép dang hoat dong ma la ban thanh
ly, may mOC hang dy trit, bat dong san). SO tlen thu dugc s dugc bd sung vao
luong tién mat L trong ngan hang, thanh toan no nan, va sé tién con lai duoc chia cho
chii s¢ hiru. Vn ¢d phan khdng gop phan tao ra gia tri ctia doanh nghiép, n6 1a mot
phan quan trong trong gid trj thuc ctia bat ky mot doanh nghiép ndo va thudc sé hitu
ctia chti doanh nghiép. Ty 1¢ ting trudng ban dau mang lai cho chiing ta nhanthirc
rat tot vé ty 1¢ ting trudng gia tri thuc cua doanh nghiép. Ching ta cé thé sir dung
con s6 nay dé tinh toan gia tri ctia doanh nghiép trong 10 nim t6i. (D¢ hiéu rd hon
vé von c6 phan, xin xem bang chi giai thuét ngir).

Cong ty kinh doanh nu¢c chanh ciia It tré 1a mot doanh nghiép c6 nhiéu tién
mat. Doanh nghiép nay c6 mot sd May vat chanh, nghién nudc da, phuc vu nudce
qua, va mot sd chiéc xe tai. Piéu nay cé nghia la Chung ta khong can dem loi nhusn
ctia doanh nghiép tai dau tu vao dung cu dat tién dé rdi cudi cliing nhitng thir d6 lai
trd thanh vo gia tri va phai thay thé lién tuc. Néu doanh nghiép thu dugc 1gi nhuan
thi hiu nhu tit ca loi nhudn sé tré thanh tién mit & ngan hang.

Khoan tién d6 c6 thé duoc sir dung cho cac muc dich ciia doanh nghiép hoic ¢6
thé dugc trao cho chu dau tu dudi dang cb tirc. Co tirc don thuan 14 tién duoc phan
chia tir s6 tién du thira doanh nghiép khong thé str dung hiéu qua dé phat trién. Do
hoi luoi biéng va thich cau ca hon nghién ctru cac bao cao hang nam nén toi thuc
su thich nhitng doanh nghiép c6 kha nang gilp tdi dau tu hon 1a tdi phai tu dau tu.
Vi vy, t6i thich nhitng doanh nghiép c6 ty 1¢ tang truong cao (va khong tra co tirc,
nhung tdi s& cho cac ban biét sy that vé c¢o tirc ¢ phan cudi cia chuong nay). Nam
nam trude, doanh nghiép kinh doanh nudc chanh cua cac con ban ¢6 1.000 do-la
tién mat. Hién nay, chiing c6 10.000 d6-1a tién mat. Ching ta dua cac con sd nay
vao may tinh va tinh dugc ty 18 tang trudng tién mat 14 58%.

Cudi mdi quy, doanh nghiép tinh lugng tién mat cua minh. Sau d6 dén quy tiép
theo, ho str dung tién mit ciia quy trudc dé thay thé tu liéu san xuét. Phan con lai
duoc goi 12 “tién mat tu do” va duoc sir dung dé tra co tirc hodc 1am vén luu dong
- nghia 1a tién dé phat triéndoanh nghiép.

Sw nhat quan

Chuing ta dang tim kiém cac s liéu nhat quan. Doanh nghiép kinh doanh nudgc
chanh caa bon tré khdng cho ching ta du sé liéu dé biét doanh nghiép c6 ting
truong déu dan hay khong (t6i nghi rang chiing ta co thé thu thap tat ca céac sb liéu
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nhung doanh nghiép khéng cé du sb liéu cho it nhat 10 nam). T6i thich nhiéu s6
liéu va té6i muon nhin thay cac con s6 do tang 1én hang nam. Pay la mot vi du vé
nam chi so tai chinh cha yéu trong 10 ndm cua Tap doan Apollo:

ROIC
10 nim qua (1995 - 2004) 0%
$ nim qua (1999 - 2004) 30%
Nam ngodi (2003 - 2004) 36%

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999|2000 |2001
163 (214 (283 (391 (458 (810 |769

1% o7
1027 |9%7

2002
1009 1310 |1798
087
700

008 (012 (019 (026 [033 /041 080
35 |8 |14 (200 |231 (261 (481

n 15 |36 |26 |31 |83 120 400

LT

Chii thich: Tat ca moi gid tri ngoai true EPS ¢6 don vi la triéu do-la (EPS c6
don vi la do-la).

ROIC ludn ¢ dang phan tram con c4c gid tri vé doanh thu, von ¢ phan va tién
mit thuong 13 s6 lidu tuyét ddi voi don vi tridu do-la. (EPS ludn duoc tinh biang
do-la.) Tuy nhién, ching ta phai 1ay nhitng con sb nay va tinh phan traim dé thé hién
ty 1 tang truong. Chi téi luc d6, chling ta mai chic chin cac chi sé ndy dap tng
tiéu chuan trung binh t4i thiéu 10% mdi nam ciia ching ta.

Trong vi du ndy, ROIC ctia Apollo duy tri 6n dinh va cac chi sé vé doanh thu
(loi nhuan gop), EPS, vbn cb phan va tién mat hau nhu déu ting hang nam cho toi
nam 2004. R& rang 14 doanh nghiép ndy ting truong déu din. O day, bdn chi s nay
dugc bicu thi trén do thi nhusau.

10

0,1

0,0

TY LE TANG TRUONG TREN CO PHIEU

0,001

Bon ty 1 ting truéng ‘
Nhu t61 vira dé€ cap, ty 1€ tang trudng khac véi cac so li€u tho. Do thi trén cho
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thy ty 1& ting trudng cua tat ca cac chi sé - doanh thu, EPS, von ¢b phan, tién mit
- X4c dinh quy mo cta loi thé canh tranh va gia tri tuong lai ctia doanh nghiép, do
véy, ching rat quan trong. Nhu ban ¢6 thé du doan, cac ty 1& duoc thé hién & dang
phan trim chir khéng & dang sd tuyét dbi. Trong Chuong 6, t6i s€ hudng dan cac
ban céch tlnh ty 1¢ tang truong ¢ dang phan tram cho tat ca bon hang muc - doanh
thu, EPS, vdn cb phan, tién mat - nhung bay gio toi muon ban lam quen véi viée
xem xét ty 1& tang trudng va co thé sir dung ching dé quyét dinh ty 18 ting trudng
trong tuong lai cua doanhnghiép.

Nhimg trang web mién phi nhu MSN Money ¢ tinh toan ty 1€ tang trudng
nhung chua day du. Cac trang web khac tinh toan va trinh bay tat ca cac ty 1¢ ting
trudng cho nhidu nam khac nhau nhung phai tra tién khi st dung dich vu cua ho.
(Nhitng trang web trén ciing c6 murc gia khac nhau, do vay, ban nén biét rd minh
can lay théng tin gi va 1ap ké hoach str dung nhimg théng tin ¢6 nhu thé ndo.) Mic
du, ban co thé truy cap mot trang web nhu vay dé tim kiém nhimg thdng tin trén
(nhu hau hét cac chuyén gia van 1am) nhung s& t6t hon néu biét cach tu tinh toan
cac chi sb ndy. Viéc nay ciing gidng nhu toi biét cach trong ngd nhung tdi thich tra
tién cho ai d6 trong ngd hon va chi muangd & ctra hang.

Mot doanh nghiép ¢6 thé tiang loi nhuan 15% mdi nim s& c6 gia tri loi nhuan
tinh trén moi do-la 16n hon so véi mot doanh nghiép ting trudng 5% mdi nam.
Hon nira, khi mot doanh nghiép c6 thé 1am cho loi nhuén ting truong 15% mdi nam
thi ¢6 1& doanh nghiép d6 s& co loi nhudn canh tranh 16n va ¢ nhiéu kha ning ting
loi nhudn hon so v&i doanh nghiép chi ting truong 5%. S& rat tuyét néu c6 thé mua
cong ty c6 loi thé canh tranh 16n 1am cho loi nhuan ting trudng nhanh chdng & cling
murc gia voi mot cong ty khong c6 loi thé canh tranh, dang hoat dong cham chap.
Nhung thuong, khéng ai ngu ngdc dén mirc dinh gia hai cong ty d6 nhu nhau. Piéu
d6 khién cho ty 1¢ tang truong trd nén quan trong. Mirc gia ching ta tra hém nay
noi Ién ty 1€ tang trudng ky vong. Ty 1€ tang trudng ky vong cao hon ching to duoc
lgi thé canh tranh va 1¢i thé canh tranh 1am cho ky vong tré nén chic chan hon.

Hay nhé rang ching ta mudn doanh thu, 1gi nhuan trén mdi c6 phiéu, von cod
phan, va tién mit co ty 1¢ ting trudng trung binh hon 10% mdi niam trong thoi gian
10 nim. Dé bao dam ty 1¢ ting trudng khdng giam xudng, chiing ta s& xem xétcac
s6 liéu ctia ndm nam va mot nam. DAy 1a nhitng s6 liéu vé bdn ty 18 ting trudng cia
Tap doan Apollo, dugc tinh todn vao nam 2005 cho 10 nam, sau d6 la nam nam va
1 nam:
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Dounh tha EPS Vinciphin |  Tiemmsie
10 |s |1 10 |5 |1 10 | |1 |10 |5 |1
279%| 29% | 34% | 20% | 24% | 4% | 53% | 46% | 29 | 51%| 68% | 39%

Hay doc tir trai sang phai. Dau tién hay xem xét trude tién ty 1€ tang truong cua
10 nam, sau do6 ty 1€ cua nam nam va cu01 Cung ty 1€ ctua mot ndm - nam gan day
nhat. Trudce tién, ching ta mudn bao dam rang, tat ca cac chi s6 déu & mirc téi thiéu
13 10% va sau do, ching ta mudn biét nhimg chi sé nay dang tang hay giam khi
chingta di tir ty 1€ tang trudng trung binh ctia 10 ndm cho dén cua mot nam.

Tur nhitg con sé ndy, chiing ta c6 thé thy rang, mac du ty 1¢ tang truong doanh
thu dang tang dan nhung ty 16 tang truong cua EPS, ctua Von c6 phan va tién mat lai
giam. Néu chling ta chi xem xét dd thi biéu thi cac chi sé nay thi c6 vé Apollo dang
tang trudng tot.

Néu ban mudn mua Apollo, ban sé& phai tim hiém xem ty 1¢ ting trudng ciia tap
doan giam xudng cO phai 1a tinh hudng chi xay ra mot 1an va dang duoc Apollo
giai quyét hay d6 1a sy bat dau cua tinh trang giam stt 1au dai khién ban khong
muon so hiru doanh nghiép nay Do vy, hiéu blet vé doanh nghiép la diéu rat quan
trong. Néu ban khéng dam chac minh hiéu vé cong ty thi day khéng phai 14 nganh
dé ban dau tu. Boi vi nhitng s 1iéu ndy cho ban thdy ¢ mot hang rao ngan can
canh tranh bi choc thung lau dai va vé phuong ctru chira.

Hay that diém tinh khi xem xét sy khac biét gitta cac chi s6 nay voi cac ty 18
tang truong dugc suy ra tir ching. Tinh toan ty 1€ tang trudng trén co so nhitng chi
s6 nay that dé dang, va toi s& huéng dan cac ban 1am viéc d6 & chuong tiép theo.
Khi tinh ty 1é tang trudng cta hai cdng ty dang canh tranh véi nhau, ban c6 thé nhin
thay nhimg gi s& xay ra va ai thang thé (loi nhuan canh tranh 16n hon) trong nganh
nay.

O day, Tap doanApollo dugc so sanh v6i ITT Educational.

(Hay nhd rang: C4c con sd nay phan anh nhimg chi s6 da dinh hinh khi ti viét
cudn sach nay, vao nam2005).
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Chu thich: Tat ca cac so liéu déu la so trung binh nam
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Hay xem xét ty 18 phan trim trong mdi hang myc ting truéng tinh bang phan
tram ctia nam chi sd quan trong. ROIC va doanh thu ctia ca hai doanh nghiép déu
16n (tat ca déu trén 10%), nhung EPS cua Apollo giam manh con EPS cua ITT duy
tri 6n dinh. Ty 1é ting tru’ong EPS cua Apollo trong nim vira qua giam xudng con
41% trong khi @6 ITT van tiép tuc ting truong voi ty 18 26%. Tuong tu nhu thé,
chi s6 von co phan ciia Apollo giam con 2% trong khi d6 cua ITT van giit & muc
23%. Nhung ty 18 ting trudng tién mat cta ITT giam, t&i mirc con - 1%. Toi can
biét diéu gi s& xay ra trudc khi cam thay tu tin khi muamot trong hai cong ty ngay
tai thoi diém nay.

Day la s0 liéu Oracle so sanh voi1 Sybase.
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Chui thich: Tt ca cdc sé liéu déu la so trung binh nam

Oracle va Sybase la hai cong ty canh tranh v&i nhau trén thi truong co sé dir
liéu, nam chi s chinh ctia ca hai déu c6 van dé. Hay nghién ctru Sybase. Ban ¢
nhin thiy céc con s6 4m khﬁng’) Ty 1€ tang trudng cua cong ty nay dang di xubng.
DPay khdng phai 1a mot dau hiéu t6t. Bay gio hdy xem xét Oracle. Ty 16 ting trudng
cua EPS giam tir 26% xuong con 18% va con 16%. Ty 1€ tang truong tién mat
giam tir 35% xudng 16% va r6i con 11%. Doanh thu va vén ¢d phan giam, sau dé
lai tang trd lai. Vay, Oracle phét trién khdng on dinh. C6 thé day 1a tinh trang suy
giam cua cong ty. CO thé mot cdng nghé méi dang tan cdng vao ca hai cong ty.
Nhung ai biét didu d6? Ca ban va to6i déu khong can biét. Chling ta chi can biét
cdng ty ndy dang c6 van dé va chiing ta khong muén so hitu cac cong ty ¢ nhiing
van dé ching ta khdng hiéu rd. Hay gach hai cong ty nay di.

Duéi day la General Motors so sanh voi Harley- Davidson:
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Chii thich: Tt ca cdc sé liéu déu la s6 trung binh nam

Ty 1€ tang trudng EPS cta General Motors that dang ngac nhién, nhung ty 1&
tang trudng doanh thu lai thdp hon kha nhiéu so v&i yéu cau 10% cia ching ta. Va
tang trudng von c6 phan dang di chéch huéng cho du tién mat da tang tré lai. Day
lai 1a nhimg tin hiéu khong rd rang vé su tang trudng. Ban cd biét cong ty nay sé di
t§i dau trong 20 nam tGi? Toi cling khdng biét. Ca nhiing nguoi diéuhanh cong ty
cling khong biét. Harley ciing c6 nhiing s liéu khé du doan. Luu y 1a doanh thu
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hién tai ctia ho dang giam xudng dudi mic yéu ciu tdi thiéu cua ching ta. EPS
ciing dang giam. Hay coi ching. C6 thé chip nhan mot thuc té 12 thé hé sau khdng
cON muon sé hiru ch1ec xe Harley nhur cha anh ho tirng yéu thich khdng? Can luu y
la ty 1é ting trudng von cb phan va tién mat dang ting 18n. Harley ciing ting trudng
khong rd rang, phai khong?

Duéi day 1a Whole Foods so sanh vo1 Albertsons:
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Chui thich: Tt ca cdc sé liéu déu la so trung binh nam

Ty 1é tang truong doanh thu, EPS va vén c6 phan ciia Whole Foods that 4n
tuong. EPS giam xudng nhung van 1a mot con sd tuyét voi (gap doi ty 16 10% yéu
cau téi thiéu cua ching ta). Pay 1a diéu ching ta mong muén. Nhung ty 1¢ ting
trudng cua tién mit lai di xuéng. Chlng ta can hiéu diéu gi khién cho tién mat cua
ho bi ngén sach.

Nguoc lai, ting truong ciia Albertsons dang giam sut & moi hang muc. Néu cac
doanh nghiép la cac thanh tri thi Albertsons sé& bi gié dap thanh nhitng manh nho.
Moi s liéu ngoai trir doanh thu trong thoi gian gan day déu giam. Pic biét, khong
mdt s6 1iéu ndo cao hon mure téithiéu.

Dudéi day 1a Dell so sanh v61 Gateway:
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Chii thich: Tt ca cdc sé liéu déu la s6 trung binh nam

Dé dang tra 16 cau hoi: Mot cong ty 1am gi dé stir dung luong tién mit tu do
ctia minh. Trong vi du vé Whole Foods, t0i truy cap trang web ctia ho va lang nghe
nhiing thong diép lap di 1ap lai hang quy cua ho. Cac nha quan ly thong bao cho
cac nha dau tu rang ho phan bd nhiéu tién mit dé xay dung cac cira hang méi. Vay
thi tot. Chiing ta s& xem loi ich cua viéc 1am d6 trong thoi gian toi. Toi s& ndi chi
tiét hon vé céch tra 101 nhitng cAu hoi nhu vy trong chuong sau.

Ty 1é ting trudng cua doanh thu va von cd phan cia Dell dang hdi phuc, EPS
tiép tuc giam va ty 1¢ tang truong tién mat duong nhu bi mac ket & mot con s yéu
6t - 6%. Dell co nhimg con so cao dén murc 0 thé khang dinh ho 0 loi thé canh
tranh 16n, ngay ca khi nhiéu chi s6 giam xudng trong thoi gian gan day. Khi xem xét
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Dell va Gateway, ban dé dang nhan ra cong ty nao manh hon, c6 phai thé khéng?
(Cau tra 16i: Dell). (Néu ban khdng ddm chac nhu vay thi hdy quay tré lai tir dau
chuong nay va doc that k¥).

Néu ban nghién ctru ti mi vé Dell vo1 hy vong mua cong ty nay vao mét ngay
nao doé thi ban s phat hién ra rang Dell st dung mot nira s tién mit ty do cua
minh dé mua lai ¢0 phan cua chinh cong ty nay. Cac nha dau tu duoc tra 12 ty do-
la dé tir bd von ctia minh va ban co phan cia ho tai Dell.

bay thuc sy khong phai 13 viéc lam tdi. Néu t6i s& hitu Dell va nghi rang gia
) phleu thap hon nhiéu so véi gia tri thyc (hay gia hop ly) thi t6i cling muodn st
dung phan tién mit du thira dé mua ¢ phiéu cua Dell. Tal sa0? Bai vi ti s kiém
dugc 1 do-la chi voi 50 xu va néu nhitng ngudi chii khac san 10ng ban ra voi gia ré
thi diéu d6 that tét cho toi. Toi s& dugc s& hitu phan banh to hon va ti chi tra mot
ntra gia cho phan banh d6. Mot thoa thuan mua ban tuyét voi! Cac nha quan Iy cua
Oracle dang lam mat viéc twong tu v4i gan nhu tat ca ludng tién mat tu do cia ho.
CO thé c4c nha quan ly nay nghi rang c6 phiéu cta ho dang dugc ban dudi muc gia
trung binh. Néu dung nhu vay thi hanh dong mua lai ¢ phiéu nay gilp cho nhiing
co dong con lai thu duoc loi ich 1on nhat. Buffett yéu thich nhiing Cong ty mualai
o phiéu ctia minh khi gia dang ré. Tuy nhién, néuho mua lai c6 phiéu khi gia dang

cao thi viéc 1am d6 s& co tac dung chong lai quyén loi cta ¢ dong. Ching ta can
phong doan khi nao gia co phiéu ré va khi nao gia co phicu dat dé biét cong ty cod
duogc quan ly tot khdng. Chungta s€ di sau vao van d¢ nay & chuong sau.

Hay ghi nhé: Khi mét cdng ty mualai c¢b phiéu cua chinh minh khi ¢6 phiéu ré
thi d6 1a mot diéu tot cho ching ta néu chiing ta mua c6 phiéu céng ty d6. Nhung
khi mot céng ty mua lai ¢6 phiéu ctia chinh minh véi gia cao thi diéu nay khéng
thuc sy tét. CO thé ho dang ty dau tu, nhung ho 1am viéc dé theo céch ciia mot
nguoi an tiéu hoang phi.

Tim nim chi s6 tai chinh chi yéu ¢ dau

Rat may 13, dé kiém duoc nhimg théng tin can thiét, ching ta khong phai vat va
nhu tim mo vang théng qua hang loat cac bao cao dai 18 thé va kho hiéu. (Pay 1a
viéc t6i van thuong lam!). Cac trang web mién phi nhu MSN Money va
Yahoo!Finance tinh toan cho chiing ta mét vai chi s6 dé ching ta c6 thé lya chon.
MSN ¢6 cac s6 liéu 10 nam vé doanh thu, EPS, va gi tri s6 sach trén c6 phiéu
(mot chi sb giéng nhu von c6 phan) nhung d6i véi tién mat, trang ny chi cho ta sb
liéu trong nam nam. Trang web nay ciing ¢6 sd lidu vé loi nhuan trén vén (twong tu
nhu ROIC) trong nim nam. T4t nhién, cac trang web chuyén nghiép lam viéc do tot
hon, nhung chiing ta phai tra tién dé thu thap dit liéu, bai vi viéc d6 gilp ban tiét
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kiém dugc thoi gian - ma thoi gian, dbi voi cac chuyén gia 12 tién. Trudce tién, ban
cO thé sao chép dix liéu tir MSN va v& mét so dd giéng nhu so d6 ctia Apollo trong
chuong ndy. Trang MSN c6 tit ca cac sb liéu thd duge sip xép tir nim 1995 toi
nam 2004. Diéu nay cho phép ban xem xét bén trong niam chi sé chinh va chi
nhiing cOng ty tuyét voi méi duge dua I1én trang web nay.

Mot 161 khuyén ngén gon khi xem xét cac tai liéu va sb liéu ké toan: Khong ai
say mé cong viéc nay (tbi thi chic chin 1a khdng rdi). Do do, cach tét nhat 1a tap
trung vao nhimg sé liéu then chét. Ban s& tim thdy hau hét cac s liéu dugc trinh
bay theo mot mau chung - dii & trang MSN Money hay Yahoo! Finance, hoic ¢ mot
s0 trang khac. Ban s€ dinh vi vao bao céao thu nhdp cia cong ty (461 khi duoc goi
la b4o céo lgi nhuan va thua 1), bang can ddi ké toan, va ludng tién mat. Bao céo
thu nhép trinh bay cac sé liéu phan 4nh hoat dong cta doanh nghiép, chi phi doanh
nghiép, va két qua thu duoc (va vi vy bao gobm ca doanh thu va loi nhuén). Bang
cén dbi ké toan trinh bay cac con s6 phan anh nhitng gi doanh nghiép s& hitu, sb
tlen doanh nghiép no, va tai san con lai cho nhiing chu s¢ hiru cua no (trong do co
s6 lidu vé von co phan) Luong tién mit cho thay cac con sb phan anh khoan tién
mat nao “chay vao”, khoan tlen mit ndo “chay ra”, va khoan tién mat ndo con lai
(do @9, co sd liéu vé ludng tién mat tu do). Vi vay, thong qua ba bao céo nay cua
doanh nghiép, chling ta bit dau thiy duoc nam chi sb tai chinh cha yéu va sir dung
chling dé danh gia cac cong ty tiém niang theo Quy tic sb 1.

Ban c6 thé tinh co truy cap céc trang web, & d6 st dung cac thuat ngir khac,
lam qué trinh chat loc thdng tin cta ban tré nén phitc tap hon. Vi dy, so liéu vé
EPS c6 the dugc trong thay dudi cai tén “EPS binh thuong hod bi pha long (do
phat hanh them co phleu)” hay chi l1a “EPS bi pha loang” (EPS diéu chinh). Nhung
néu ban nam viing tat ca nhimg vi du tdi sir dung trong cudn sach nay, hoc cach sir
dung MNS Money va Yahoo! Finance, thi ban s& c6 du kinh nghiém dé cai thién
cach khai thac hau hét cac trang web (va doc cac bao céo tai chinh). Thong qua
thuc hanh, ban s& tré thanh maot thién tai dinh vi va van dung cac sd liéu, cho du
trang web ban dang str dung la trang nao va cho du thuat ngit la dugc stir dung nhur
thé nao. (Néu ban gip kho khin trude cach to chuc va dat tén cac gia tri & mot
trang web cu thé nao dé, xin hdy giri thu dién tir cho t6i.)

Sy that 13, hau hét cac nha dau tu chuyén nghiép déu phan tich qua nhiéu. Déi
v6i chiing ta, viéc mua doanh nghiép s& 1a mot giao dich t6t hodc khéng phai nhur
vay. Néu khdng, chiing ta bo qua. Néu cé, ching ta di tiép téi budc sau.

CAC BAO CAO TAI CHINH
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C6 thé dé dang tim kiém trén Internet bao cao tai chinh cta cac cong ty. Can
phai mat thoi gian dé doc céc bao céo d6 va nhanh chong chit loc ra nhing con sb
ban can (ddng thoi quén di cac con sb con lai), nhung vi tat ca cic bao cdo nay
déu c6 mot mau chung, nén dul ban st dung trang dién tir ndo, ban ciing s& d& dang
lam quen véi cac bao cdo. Cac bao céo tai chinh bao gom:

« Bang can ddi ké toan: 1a mot ban tom tit vé tai san c6 (nhimg gi doanh nghiép
s¢ hitu), tai san ng (cai ma doanh nghiép ng) va gia tri tai san rong (nhimg gi con
lai sau khi 14y tai san c6 trir di tai san no - duoc goi la Von chu s& hiru) trong mot
giai doan xé4c dinh. Pay | tai liéu gilip ban tim cac con sd vé von va no.

« B40 c40 thu nhap: bao gom thu nhap ciia cong ty (doanh thu), chi phi, va loi
nhuan. Hay nhin vao day d¢ lay cac so liéu vé doanh thu, EPS.

« Ludng tién mat (bao c4o): nhitng thay do6i vé tién mit tir cac hoat dong kinh
doanh, dau tu, cap von. Pay 1a noi dé ban tim so li€u vé luong ti€n mat tu do va
cO trc da tra.

TRUY CAP TRANG DIEN TU MSN MONEY

Budc dau tién can lam dé truy cap céc sd liéu tai chinh caa cong ty la nhap ma
cua Cong ty d6. Tai MNS Money, hop dé duoc ghi Ia “Symbol” (“Biéu tuong”) &
trén dau man hinh (o phia bén phai tai thoi diém viét cubn sach nay), & d6 ban gd,
vi du, chit “NKE” d6i v6i Nike. Néu ban g6 sai ma, chuong trinh s& hoic tu dong
luan ra ma dung cho ban hodc s& hoi ban mot sb thong tin. Nho do, ban sé tim duoc
dung ma chimg khoan. Khi MNS hién thi nhitng s6 liéu vé NIKE ban sé& thay xuét
hién mot cot & bén trai (rdt gidng nhu 18 to gidy), & d6 1iét ké cac duong lién két
thong tin. Dudi tiéu dé “Research” (“Nghién ctiru™), di toi “Financial Results”
(“Céac két qua tai chinh”). Pay 1a noi ban tim dudng lién két t&i “Cac bao céo”
(““Statements™).

P6i voi ROIC, nhip chudt vao “Key Ratios” (“Céc ty s6 chinh”) & dudi tiéu
dé “Financial Results” (“Cac két qua tai chinh”), sau d6 nhip chudt vao
“Investment Returns” (“Loi nhuin dau tu”). ROIC duoc liét k& dudi tiéu dé
“Return on Capital” (“Loi nhuén trén von”).

Déi véi cac chi s6 vé& von chu sd hitu, hdy xem phan vén chua sd hitu dugcthé
hién duéi cai tén “Book Value per Share” (“Gia tri s6 sach trén cd phiéu”),dugc
dat dudi “Key Ratios” (“Céc ty sd chinh”) va sau d6 ti “10 - Year Summary”
(“Tong két 10 nam”).
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Péi véi cac sd liéu vé EPS va doanh thu, hay di to1 phén “Financial Results”
(“Cac ket qua tai chinh”), nhap chudt vao “Statements” (“Cac bao cao”), va sau
d6 nhap chudt vao hop “10 - Year Summary” (“Tong két 10nam”).

D061 vai cac chi s0 ve ludng tién mat, mé ban bao cdo “ludng tién mat” va tim
dén dong cudi cung - “Free Cash Flow” (“Ludng tién mat ty do”).

TRUY CAP TRANG PIEN TU YAHOO! FINANCE

Yahoo! rat cé ich trong viéc tim kiém thdng tin vé nganh nghé nhung lai chi cé
sb liéu tai chinh cua ba niam, vi thé, né khéng that sy co6 ich dé phan tich bbn chir
M. DPé c6 thong tin vé nganh nghé, hdy vao trang www.yahoo.com, sau d6 nhap
chudt vao nat “Finance” (“Tai chinh) & bén trai trén dau man hinh. Cudn Xuéng va
xem xét trinh don & bén 18 trai. Nhap chudt vao “Industries” (“Cac nganh nghé”)
va trang “Industry Center” (“Trung tdm nganh nghé”) s& xuat hién.

DPé c6 mot danh muc day du cac nganh, hay nhap chudt vao “Complete Industry
List...” (“Danh muc day du cac nganh nghé&”). Mdi nganh nghé duoc liét ké dudi
tya dé cua nganh lon. Nhip chudt vao bat ky mot trong nhing danh sach nay dé
xem ban tom tat vé nganh nghé d6. Pé xem tat ca cac doanh nghiép trong nganh
hay nhap chuot vVao “Industry Browser” (“Xem cac cong ty trong nganh”) Pé xem
cong ty tot nhat va toi té nhat trong nganh d6, hdy nhap chudt vao “Leaders and
Laggards” (“Nhiing cong ty dan dau va nhiing cong ty tut hau™), sau dé chon bat ky
tiéu chi nao ban muon trong hop liétkeé.

SU DUNG CAC TRANG DPIEN TU CHUYEN NGHIEP
Néu str dung c4c trang dién tir chuyén nghiép phai tra tién, ban c6 thé thu thap
dugc nhitng sO liéu chi tiet hon. Trén trang web cua toi

(www.ruleoneinvestor.com), ban ¢6 thé tim duoc duong lién két téi nhiing trang
nhu vay. Vi du:

« COng viéc kinh doanh hang ngay ctia nha dau tu: www.investors.com
* Zacks: www.zacks.com.

« Ngbi sao budi sang: www.morningstar.com.

« Thanh cdng: www.sucess.investools.com.

NGi chung, trang web cang c6 nhiéu thong tin thi gia cang dat. Tuy nhién, ban
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¢ thé lam duoc nhiéu, néu khdng noi 14 99% cdng viée cua Quy tic sd 1 tir cac
trang web mién phi va khi da thanh thao trong viéc danh gia, ban s& cam thiy d&
chiu hon khi phai tra tién dé co s liéu chit lugng cao hon (nghia 1a sb liéu da
dugc sap xép).

Vé cac khoan no?

Khi bat dau chuong nay, toi noi rang, no 1a mot chi s6 trong nam chi sé tai chinh
chu yéu Mot s6 ngudi hoi t0i, tai sao t6i khong coi n¢' la mét trong nam chi sb
chinh. O day, toi s& noi vé diéu d6. Cac doanh nghiép cling nhu cac gia dinh - ho
vay tién khi can chi tiéu trong hién tai va khong mudn chd doi. Hau hét chiing ta déu
vay dé mua 6 t6 hodc mua nha, boi vi néu ching ta cho cho ta1 khi tra duoc bang
tién mat thi chiing ta cd thé s& khéng bao gio mua dugc. Tuong ti, mot doanh nghiép
nhu Whole Foods c6 thé sé& vay tién khi can xay mét cira hang méi. Khong c6 van
dé gi khi doanh nghiép c6 mot khoan no. Moi ngudi va moi doanh nghiép déu 1am
nhu vay. Van dé chi bat dau nay sinh khi ban vay nhiéu dén mtrc phai dé ra mot
khoan thu nhap hang thang, cd dinh hodc ting dan dé thanh toan cho khoan cia
minh, cho dén khi ban khéng con kha nang thanh toan no nita. Trong tinh trang v&
no, ban phai ban nha (hoic ban xe, hoic bat ky vat gi maban vay tién dé mua) dé
thanh toan ng. Doi khi nguoi ta vay rat nhiéu véi hy vong kiém dugce mot viéc 1am
t6t hon (nghia 13, ho vay duya trén “thu nhap tuong lai”), va sau d6, ho mat viéc.
Thé roi, ho khéng kip ban nha hodc phai st dung dén céc thé tin dung va ho phai
tuyén b6 pha san dé nhitng nguoi di thu ng khdng deo bam ho nira. Doanh nghiép
cling giéng nhu mot gia dinh c6 thé vay qué nhiéu dé r6i 1am vao canh ng chong
chat.

Khi mot doanh nghiép vay nhiéu hon kha ning tra no bang doanh thu ctia minh
thi cac nha quan Iy s& ¢ gang thoat khoi canh ng nan gidng nhu cach 1am cua ban:
ho c6 ging vay thém tién tir mot s6 chu ng khac, hodc ho ban tai san dé thanh toan
no. Hoic ho ¢6 thé ban mot phan doanh nghiép va sir dung so tién do dé thanh toan
no. VAo thoi diém ban thyuc sy can tién thi cac ngan hang lai khéng cho vay va ban
cling khong thé ban di mot thir gi d6. Cac doanh nghiép ciing ¢ thé vap phai kho
khan ndy. Cac nha quan ly vay mot déng tién dé xay thém cac cira hang méi, nhung
sau d6, nén kinh té di xuéng, khach hang bat dau lo léng va mua sam it hon trong
cac cua hang. Doanh nghiép 1am vao tinh trang thiéu tién mat nghiém trong va
khong thé tra khoan von vay trong thang do. Ho khong thé ban cira hang boi vi
doanh nghiép dang gip kho khin nén khéng ai mudn mua mot phan ctia doanh
nghiép do. Khi d6, dé thoat khoi chu no, ho tuyén bé pha san. Khi diéu d6 xay ra,
nhiéu nha dau tu sé& bi batngo.
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Véi Quy tac sb 1, cac nha dau tu mudn nhirng khoan dau tu chic chin sinh 16i.
Dé bao dam rang ching ta s& kiém duoc tién, ching ta phai dau tu vao mot doanh
nghiép cd thé du doan duogc két qua kinh doanh. Mot doanh nghiép (hodc mot gia
dinh) con dang mic no nhiéu hon thu nhap s& c6 mét twong lai tai chinh khong du
doan trudc duge. Néu c6 bat ky van dé gi vai nén kinh té thi mot doanh nghiép
miac ng nhiéu c6 thé bi 1am vao tinh trang rac réi, gidng nhu mot gia dinh mac ng
nhiéu c6 thé s& gap phai nhitng van dé nghiém trong khi nguoi kiém tién chinh
trong gia dinh bi mét viéc va thu nhap bi giam dang ké. Chung ta khéng mudn diéu
d6. Vi vay, chiing ta khéng thich mot doanh nghiép no nannhiéu.

Mot khoang no hop 1y 12 s6 no bang 0. Nhung nhu toi da noi, nhiéu céng ty vay
tién vi nhiing ly do chinh dang. Do vay, chling ta chi néi rang, chimg nao cong ty
con co thé nhanh chéng tra hét ng thi cong ty do con hoat dong tt. Piéu twong tu
cling ding v4i mot gia dinh. Tt nhat 14 khéng no nan, nhung néu ban ¢é thé thanh
toan hét ng béng tién tiét kiém trong vong mot nam thi ng ciia ban 1a ng ¢ thé quan
Iy dugc. Diéu nay ciing s& ding voi mot doanh nghiép. Néu ban c6 thé thanh toan
hét ng trong vong mot nam bang luong tién mat tu do thi khi d6 mon ng nay ctia ban
1a 1anh manh. Chiing ta dit thoi han t6i da dé thanh toan hét no 1a ba nam. Sau thoi
gian do, chung ta s€ khéng quan tam nira.

CO nhiing cach khéc dé danh gia ng. Chiing ta c6 thé xem xét né dudi dang ty 1¢
phan tram ctia von chil sé hitu va tai san no hodc chi don gian 1a ty 18 phan tram
ctia von chi o hitu (“chi s6 ng/von chu so hiru”). Nhung cac doanh nghiép c6 thé
nguy tao C4c chi sé nay vi nhiéu ly do, ca tot 1an x4u. Cach t6t hon la tim hiéu xem
phai mat bao nhiéu 1au ho c6 thé tra xong mén ng d6 va than trong theo déi con sd
nay. Pay chinh 1a diéu t6i s& hudng dan cho ban. Ban s& nhan ra ban can biét tong
s6 no dai han va ludng tién mit ty do hién tai cua cong ty. Nhimg s liéu nay duoc
thé hién bang triéu do-la. Néu tat ca sd liéu ng ban tim thay duoc liét ké bang ty 16
phan tram thi hdy thir tim trén cac trang web khac va sin ling cé4c sb lidu vé no dai
han va ludng tién mat tu do tinh bang dé-la cuia cdng ty xung quanh cac béo cao tai
chinh cua ho.

Quy tic sd 1 vé ng: Bé xac dinh no ctia doanh nghiép c6 hop |y hay khong, hay
xem doanh nghiép do6 ¢ thé tra hét ng trong vong ba nam hay khdng bang cach chia
tong sO ng dai han cho luong tién mat tu do hién hanh.

Pumng lo lang nhiéu vé no ngan han. Chlng ta can theo ddi ng dai han va ban s&

tim thdy sb liéu do trén bang can déi véi tiéu dé “No dai han” (“Long - term
debt”).
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Hay xem xét mot cong ty véi mot khoan no nhét dinh va cb gang tim hiéu xem
d6 1a “ng chap nhan dugc” hay la ng qua kha nang chi tra.

ompensed Bogcamds | Bsocso vé e tie myt

EE- ﬁ‘.‘:‘“ %%:T.ﬁ!b 304 =3

Bay gio ching ta hiy tu hoi, véi sd no dai han va ludng tién mit tu do nay,
cong ty s& mat bao nhiéu thoi gian mai tra hét ng? Pay 1a mot phép tinh don gian:
Chia 923 triéu do6-la cho 304 triéu do6-la (923 triéu do-la + 304 triéu do-l1a) va
chiing ta ¢ dugc con sb 3. H&R Bloc c6 thé tra hét no ctia minh tir ludng tién mit
tu do trong ba nam. Vi vy, ng cia H&R1a hop ly.

Maic du, t6i khong coi no 1a “con sd thtr sau” dé danh gia nhung ban co thé xem
xét no khi danh gia tiém lyc tai chinh ctia mot doanh nghiép. Bén canh do, ban sé
tinh co gap cac sb lidu vé no khi xem xét bang can ddi va mudn biét xem phai 1am
gi voi nhitng s6 liéu ndy. Khi ban tra 101 déng ¥ v&i nam chi s6 chinh thi hay di
tiép va xac dinh khoan ng d6 c6 chap nhan dugc khong. Pon gian la hay chia tong
s6 no dai han cia cong ty cho ludng tién mat ty do hién hanh.

Néu tat ca nam chi s6 chinh duoc sap xép thanh hang va co gia trj tot thi no s&
dugc kiém soat. Nhung néu ban thay cé van dé vé ng thi hdy tim mot doanh nghiép
V01 cac con sO tot hon va khong cong.

Ap dung Quy tic s6 1 cho mét sé6 doanh nghiép trong nim 2000

Chuing ta hau nhu da sin sang hoc cach tim ra céc ty 18 tang trudng ctia nam chi
s6 chinh, hdy Iira chon nhimg doanh nghiép c6 vé tuyét voi va tiép tuc tinh toan gia
tri thyc ctia ching. Nhung trude khi ldy may tinh ra, tdi muén chi cho cac ban thay
diéu gi xay ra khi toi 4p dung Quy tic sb 1 1a chién lugc trong ndm 2000 cho nhém
¢ phiéu sau - Hayrley, GM, Dell va Apollo. Trong nim 2000, quy tic nay gidp toi
quyét dinh mua Harley - Davidsons va Apollo ma khdng mua GM va Dell. (Hay
nhé riang quyét dinh d6 duoc dua ra vao nim 2000 chtr khong phai ndm 2005, do
d6 mac du Apollo va Hayrley c6 nhimg thoi khac khdng chic chan trong nhimng
nam gan day, nhung trong nam 2000, quy tic nay khuyén ban hy mua co phiéu cua
cac cong ty do).

Ké tir nam 2005, loi tirc dau tu chimg minh viée t6i mua va gitt ¢6 phiéu d6
trong nam nam nay la dang (hdy nhd rang ban sé hoc cach tinh nhiing gia tri d6 ¢
nhitng chuong ti€p theo):

Harley: Theo Quy tic sb 1, ban hdy mua ¢ phiéu cua cong ty voi gia 27 do-la.
Cac chuyén gia nghirang, c6 phi€u cua cong ty nay ti€p tuc tang va dang gia 120
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do-la vao nam 2005. Trén thuc té, sy viéc khong dién ra suén sé véi Harley nhu
cac chuyén gia hy vong. Pau thé ky XXI, nudc My roi vao tinh trang tri tré. Nhiéu
nguodi bi mat viée 1am va tién 13i cua Harley - Davidsons tham chi khéng ting
dugce nhu muc cac chuyén gia ky vong. Mic du vay, bang viéc str dung quy tic nay,
nam nam sau d6, khoan dau tu van tao ra muc l3i hap dan 14 100% ngay ca khi cb
phiéu nay duogc ban véi gia bang mot nira gia du bao cho nam 2005. Mot nira.
Chuling ta van thu duoc mot khoan tién kha 16n.

General Motors: Theo quy tic, ban khéng mua General Motors mic du cac
chuyén gia ky vong cong ty tang truong 50% trong ndm nam toi. Van dé 13, néu cac
chuyén gia dung thi gia co phleu trong nam 2000 cao hon dang ké so v&i gia tri cua
no theo cach tinh cua nha dau tu. Quy tac nay cho chung ta thiy cac cong ty duoc
dinh gié cao hon gla tri cua minh s¢ la nhu’ng cong ty dau tién di xudng trong mot
thi tru’0‘ng c6 Xu thé di xuong Day chic chan 1a truong hop cua GM. Bugc dinh
gia gap d6i so vai gid tri, co phiéu nay bi giang nhitng don niang né trong 5 nam sau
d6. Néu toi dau tu vao cong ty nay thi thay vi 13i 50%, toi s& 16 khoang 70%. C6
phiéu ctia cong ty nay hién dang dugc ban voi gia bang khoang 1/3 giad mong doi
néu cac nha phan tich dang. Motphanba.

Mot trong nhimng ly do khién Quy tic sd 1 trd nén quan trong la nd khdng dé
cho ban 1am vao tinh trang thua 16. Néu khdng c6 Quy tic nay thi sau nim nam bi
mat tién & GM, nha dau tu van con gitt co phiéu ndy s& thay né tang 1én 300% tsi
diém hoa von. Mot co phiéu ting 300% trong vong nim nam tdi s& ¢6 mue 13i hang
nam la 25%. Nhimg nha dau tu giir cd phiéu GM qua giai doan 16 70% chéacchén
dang cau nguyén dé cong ty nay ting truong than ky voi toc dd ma chinh cac nha
phan tich cling khong du bao dugc. Bang viéc nam giit ¢6 phiéu ndy, c4c nha dau
tu ay dang song ¢ xtrmo.

(Xt mo 14 noi nhiéu nha dau tu nghiép du - nhiig ngudi khéng mudn dbi dau
v6i hién thuc va nhitg ngudi khdng hiéu quy tic nay - dang séng. Véi Quy tic sb
1, cac nha dau tu chua bao gio séng theo kiéu vién vong. Néu mot nha dau tu theo
Quy tic s6 1 dau tu cho GM nam nim trudc d6 thi tdi thé voi ban ring anh ta s&
khéng nam giit c6 phiéu cong ty cho tdi khi 16 70% trir phi anh ta bi rdi loan tam
than. Quy tic sb 1 trang bi cho cac nha dau tu cac cdng cu va tri thirc dé xem xét
tinh trang thuc té ctia doanh nghiép ho dau tu, va hiéu rang con cé nhimg doanh
nghiép dang dau tuhon).

Dell: M6t trong nhitg doanh nghiép tot nhat trén thé gigi néu ban cho rang ban
hiéu biét vé doanh nghiép céng nghé cao. Trong nam 2000, cic chuyén gia nghi
rang cOng ty nay s€ mang lai cho cac nha dau tu muc 18 50% vao nam 2005,
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nhung muc gia thi truong chimg khoan muén €6 vao nam 2000 la qua cao déivéi
Quy tac s6 1. Cac nha dau tu tra tién mua cd phleu cua cong ty nay da mat 20% s6
tién cua ho. That dang kinh ngac, vi ban s& thdy néu ban mua c6 phiéu iy vao nim
2002, thay vi vao nam 2000, dua trén nhitng du bao cta cac chuyén gia vao nam
2002 thi chi trong ba nam ban ting dugc gap doi so tién ciia minh.

Tap doan Apollo: Doanh nghiép nay vimg chic dén muc cac chuyén gia du
b4o n6 c6 thé dem lai cho ching ta mirc 14i khong 16 700% vao nam 2005. Trén
thuc té, su viéc tién trién tot hon rat nhiéu so véi ky vong, va toi nam 2005, co
phiéu d6 mang lai cho cdc nha dau tu theo Quy tac s6 1 mic 1ai 900%. Day la mot
khoan dau tu tuyét voi khi mua trong nam 2000, va mgc du tang truong EPS va von
chii s& hitu ctia cdng ty c6 giam xudng vao nim ngoai nhung ty suat 1gi nhuan chung
trong nam nam that tuy¢t.

Nhu vay, dua trén phan tich ctua chuyén gia, Harley duoc ky vong tang 400%
va tang dugc 100%, trong khi d6 GM ky vong tang 50% va da giam 70%. Dell
duoc ky vong tang 50% va da giam 20% va Tap doan Apollo ky vong 700% va da
tang 900%. Néu rui ro va phan thuong thuong di kém vaéi nhau nhu moi ngudi nghi
thi khi ¢6 GM va Dell véi “pha | thuéng” 50% la nhitng khoan dau tu it rui rohon
so v6i Tap doan Harley va Apollo voi mic thuong du béo 1an luot 12 400% va
700%. Piéu d6 hoa ra khdng phai 1a sy that, co dang thé kndng? Trén thuc té, tai
thoi diém do, theo quy tac ndy, cic khoan dau tu 06 loi nhuan tiém nang cao hon &
trong truong hop ndy lai 1a cac khoan dau tu ¢ rui ro thap hon. Cac nha dau tu

theo Quy tic s 1 bang kinh nghiém c& nhan biét rang, trong bat ky mot thi trudng
chimg khoan nao ho ciing c6 kha ning tim duogc cac khoan dau tu véi rai ro rat
thap va murc thudng tiém ning cao. Nguoc lai, timg ngay, thi truong chimg khoan
moi chao nhiing khoan dau tu c6 muc thudng thap nhung lai di kém véi rat nhidu
rui ro.

Cuoi cung la do6i 1061 vé ¢o tiec...

Co ture

Cho téi lac nay, doanh nghiép tuyét voi cua ching ta la mét doanh nghiép co
nam lgi thé canh tranh, v6i nam chi sd tai chinh kha dep, va cé it hoic khéng co
no. Piéu d6 c6 thé c6 nghia 12 hang nim, doanh nghiép nay déu du thira tién mit.
Vi ching ta ¢6 tu duy gidng nhu nhitng chii doanh nghiép nén ching ta s& xem
khoan tién du thira nay la cua ching ta. Nhung tong giam dbc diéu hanh (CEO)
phai quyét dinh chia s t1en d6 cho chiing ta hay str dung vao mot s viéc nhu phat
trién san pham méi, tang s6 nhan vién ban hang, xay dung cac ctra hang, tang ngan
sach tiép thi, xay dung thuong hiéu. ... RG rang, néu 6ng ta khdng chia khoan tién
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d6 cho ching ta thi chiing ta muén 6ng ta str dung tién ctia chiing ta dé dau tu thu loi
nhuén cao. Chimg nao ROIC con 6n dinh thi c6 thé dng ta van dang dau tu hiéu qua
tién cuia chlng ta. Trong trudong hop ndy, ching ta muén 6ng ta tiép tuc phat trién
doanh nghiép, hon 1a dua lai tién cho chiing ta. B&i vi néu dng phan chia sé tién d6
cho chiing ta, chling ta sé& lai phai tai dau tu vao mot doanh nghiép khac c6 kha nang
lam cho sé tién d6 sinh 10i. Viéc ndy s& don gian hon nhiéu néu vi CEO gitt s
tién d6 lai.

Nhung diéu gi s& xdy ra néu CEO khong thé dau tu trod lai doanh nghiép tat ca
sb tién cua chiing ta ma van duy tri ROIC kha cao ddi v6i khoan tién nay’? Diéu gi
xay ra néu 6ng chi c6 thé sir dung hiéu qua mot phan nhat dinh trong sé d6 dé phét
trién doanh nghiép, sd con lai khﬁng thiic day duoc doanh nghiép ting truong?
Piéu d6 khong cé nghia la 6ng s€ quang di mot phan tién cia chiing ta ‘hodc chi don
gian la bo quén no. Day |a nhimng viéc lam t6i té. Chlng ta khong mudn nguoi dicu
hanh cong ty Iang phl bat ky mot khoan tién ndo. Chiing ta muén 6ng phan chia cho
chling ta mot phan sé tién d6, theo cach nay, chiing ta c6 thé dau tu khoan tién do6
vao mot doanh nghiép c6 kha nang lam cho no sinh 1oi.

Khi nguoi diéu hanh cong ty tra lai cho chiing ta mot phan trong sé tién ching ta
dau tu thi s6 tién d6 duoc goi 1a ¢ tirc. Mot cong ty tra cd tirc hay khong tra cb
tirc s& khdng lién quan dén viéc cdng ty d6 c6 loi thé canh tranh 16n hay khéng.
Mot vai cong ty c6 loi thé canh tranh 16n nhu Procter&Gamble va Microsoft quyét
dinh khong st dung tién mit du thira dé dau tu thém. Vi vay, céng ty dem tra lai
cho nhitng chu dau tu. Nhitng doanh nghiép c6 loi thé canh tranh 16n khac nhu
Starbucks nghi rang, ho ¢6 thé sir dung timg dong loi nhuan dé tang truéng va do
vay, ho chua bao gio tra cb tirc. LA cac nha dau tu Quy tic sb 1, ching ta khéng
loai trir mét doanh nghiép boi vi n6 tra (hay khong tra) cd ttre. Tra hay khong tra
¢ tirc khong phai 1a mot dau hiéu cho thay tang truéng chdm hay tang truong
nhanh. N6 chi 14 Iiwa chon ctia ban quan ly vé& phuong cach quan ly tot nhat tién mat
ctia nhitng chu dau tu. Nhiéu cong ty ting truong nhanh thuong tra cb tirc. Viée
cdng ty c6 tra co tirc hay khong khong lién quan toi cach ban ap dung Quy tic sb
1.

C6 tire, tu than nd khéng tét ma ciing chang xau. C6 tirc hap dan 1 ¢b tirc duoc
tra tir s6 tién ma CEO khdng thé phan bo hiéu qua cho ting trudng. Ho nghi rang,
néu giir s6 tién d6 thi ROIC sé& giam di. Chlng ta yéu mén nhimg CEO c6 16i suy
nghi nhu vay. Pay 1a mét trong nhiing 1y do dé chling ta theo d6i ROIC. Bang viéc
tra tién cho chu dau tu, ngudi diéu hanh tao diéu kién cho ching ta phan b sé vén
do hi¢u qua hon. Cd tie toi 1a ¢d tire duoc tra tir sb tién CEO cd thé su dung dé
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phét trién doanh nghiép. Vi du, General Motors 1& ra c6 thé phat trién hon khi tai
dau tu so6 tién mat quy gid cua minh vao phat trién doanh nghiép, thay vi phan b6
cho cac ¢6 dong dudi dang co tirc.

Hay xem xét diéu nay veé cb tirc: Trude khi doanh nghiép tra co tirc, ho phai tra
thué. Khoang 35%. V6i 65% con lai, doanh nghiép c6 thé tra ¢6 tirc. Néu doanh
nghiép tra tat ca sb loi nhuan d6 dudi dang co tirc cho ban thi ban phai tra thué thu
nhép ngan han doi véi toan b so tién d6. Toan bo so tien d6 b danh thue motlan
nira voi mot mirc nao dé tuy thude vao quyet dinh cta Nghi vién. Viéc nay c6 thé
khién ban, ngudi chu cong ty, chi con lai s6 tién khoang 40% s6 1ai ban dau ma
congty co duoc. Chinh phu sung cong s6 con lai bang cach danh thué gap d6i. Néu
ban duoc tra co tic va phal ndp thué téi mic 60% sd 14i ctia minh thi nén dé doanh
nghiép phan bo hiéu qua s6 1¢i nhuan nay. Khi do, két qua cta chinh sach danh thué
gap d6i cua chinh phu s& khién cac doanh nghiép cia My hoat dong kém hiéu qua
hon S0 v&i cac cong ty nude ngoali.

Tai sao CEO lai tra c6 tie khi thue su khdng nén 1am nhu vay? Nhiéu nguoi so
hitu ¢6 phan ‘nghi ban than ho la “nha dau tu” hon la “nguoi s¢ hitu” va theo ding
nghia ho mudn thay Cong ty tang truong déu dan va 6n dinh. Pi véi nhu’ng nha dau
tur thiéu klen thire, ¢ tire ¢ dinh ¢6 thé khién ho 1am tudng 12 moi thir déu tét dep
va CEO van dam bao hoat dong cta cong ty. Pay 1a diéu xay ra tai General
Motors.

Van dé mau chdt dé biét cong ty ban dau tu 6 1gi thé canh tranh hay khéngla
xem xét dudi goc do niam chi s tai chinh chii yéu va chi s6 ng. Cac nha dau tu
theo Quy tic s 1 khdng thé bo qua yéu té nay trong khau du doan twong lai. Ching
ta dwong nhién muén dau tu vao mot céng ty hoan hao. Néu cong ty ¢ mot hodc
nam loi thé canh tranh, ndm chi s6 tai chinh cha yéu va chi s6 no duoc xem 1a hiéu
qua, ching ta s& phan tich tiép budc sau. Néu khdng, chiing ta s& loai bo khoi danh
muc. CO thé cong ty sé tra co tirc khéng thoa dang. Khi Whole Foods tra toi co tirc,
thong thuong téi mua thém cd phiéu ciia Whole Foods. Nhung néu gia cua co phiéu
d6 tang cao hon gié tri thuc, toi bat dau tim kiém nhimg giao dich t6t hon - tirc 1a
t6i ban c6 phiéuWhole Foods va chia tay voi co tic do.

Bay gi0 ban s€ hoc cach tim ra ndm chi so6 tai chinh chu yéu.

Co tirc va sy ting trlr(mg VOIl ¢6 phin

C6 tirc dugce tinh glam vao VOIl chti s& hiru. Hau hét céc cong ty tra co tic
nhiéu hoic it theo ty 18 phan tram cd dinh cua phan thing du. Ban than t6i khong
quan tam dén viéc cong cb tirc vao von chu so hitu trude khi tinh toan ty 18 ting
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truong voén chu sd hitu. Tuy nhién, khi cong ty tra nhiéu cd ticc mot lan - nhu
Microsoft timg 1am mot nam trude day khi tra trén 52 ty d6-la cho cac ¢ déng -
ban phai cong khoan c¢b tic 16n d6 vao von chi s¢ hitu va sau d6 tinh toan ty 16
tang trudong. D& dang nhan ra d6 chinh 1a moét khoan lgi nhuan vi ban s& thdy vén
chii s hitu giam dot ngdt. Sau do, nhin vao chi sé dong tién dé xem liéu d6 cé phai
1a mot khoan 1oi nhuan 16n trong nim hay khdng. (Nhitng khoan 1oi nhusn nhuthé
nay dugc xem la théng tin quan trong vé cong ty).
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4 4 ~ 2 A N\ ° 7 ?
6. Tinh toan nam chi so tai chinh chu
A
yeu

Van dé ching ta kién tri gidi quyét tré nén dé dang hon khong phdai do né tu

tré Nén dé hon ma do nang luc gidi quyét van dé ciia ching ta hoan thién hon.
—RALPH WALDO EMERSON (1803 - 1882)

Trong Chuong 4 va 5, chling ta da tim hiéu nam chi sd tai chinh chu yéu va chi
s6 no, nhimg chi sé nay cho thay cong viéc kinh doanh c6 thé dem lai lgi nhuin
nhung ciing ¢ thé danh Iira chiing ta va 1am chiing ta vi pham Quy tac s6 1. Khi toi
dua ra nhitng s6 liéu nay va chi ra cho ban biét chiing duoc thé hién nhu thé ndo &
mot vai cong ty, tdi chi don thuan dua cho ban nhiing dir liéu khdng phai mét thoi
gian tinh toan. Bay gio, ching ta s& xem xét nam chi sb tai chinh chi yéu. Tir d9,
chiing ta s& dé dang tim ra céc ty 1¢ ting trudng. Ban s& cam thay quen thudc voi
nhig con s6 khi ban xem xét cong viéc kinh doanh. Do dé, ban ciing c6 thé dong y
rang nam chi so tai chinh ndy, cing mot vai thuc hanh va mot chat kién nhan sé tro
nén dé dang ddi véi ban nhu thyc hién phép tinh 2 + 2 = 4. Ban c6 thé thuc hién
duoc, dung khéng? Néu khong, dimng qué lo ling, may tinh s& 1am céng viéc d6
gilp ban. Ching ta thuc sy khéng phai thuc hién bat ctr phép tinh nao, chiing ta chi
nhap nhiing con sb can thiét vao may tinh, va may tinh s& lam nhiing viéc con lai.
Chuing ta hay bit dau ngay tir bay gio.

Garmin

Chung ta hdy so sanh hai cdng ty: Garmin (GRMN) va General Motors (GM).
Toi s& hudng din ban timg budc tinh toan cac s6 liéu ting trudng ciia Garmin va
GM. Phuong phap nay cling dugc van dung tuong tu Khi tinh toan nhiing ty 1€ tang
truong khac. Do d6, vai bat ky ty 18 ting trudng ndo sau ndy, toi s& khong thuc hién
tirng budc cho ban, hiy tiép tuc va c¢d ging thyc hién tinh toan cho dén khi ban
guen vai phuong phap nay.

Garmin la Cong ty thiét bi dinh vi todn cau hang dau trén thi truong thé gidi. bo
la cong ty tuong d6i mai trong mét linh vuec méi. GM bén 6 td trén toan the gioi.
Ho ban duogc nhiéu 6 t6 trén thé gigi hon bat ky dbi tha ndo. GM ¢6 mirc vénhoa
thi trudng 16n hon khoang nam 1an so véi Garmin. GM c6 bé day lich str, quy md
16n, ndi tiéng va 1a cdng ty My. Nguoc lai, Garmin tré trung, dang phét trién nhung
tén tudi chua duogc biét dén nhiéu va 1a mot cong ty Pai Loan.
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GARMIN 1995 - 2004
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* Don vi doanh thu la ty do-la.

Bang s6 liéu trén tuong tu bang thé hién sd liéu ctia Appolo, ching ta xemxét
trong chuong trudc, t6i thu thap tat ca s6 liéu chiing ta can dé tim ra cac ty 1é ting
truong. Luu Y rang, ROIC lubn duoc dua ra dudi dang phan traim (%) (ban s&
khong phai tinh toan ty 1é tang truéng ROIC giita c4C ndm). Ban 0 thé 1ay hau hét
s6 liéu tir c4c trang web truc tuyén nhu MSN Money bing viéc kich chudt vao nat
“Stock” (C6 phiéu) va sau d6 tim 6 trong dé nhap ma c6 phiéu. Nhap “GRMN”
hodc “GM” va tim kiém cac bao cao tai chinh. (Chl y: tim kiém béo céo thu nhap,
bang can dbi ké toan, va bao co luu chuyén tién té).

Diéu dau tién can l1am 1a kiém tra mtrc d6 tang trudng on dinh va di I1én cta sd
liéu bang viéc xem xét chiing. Néu tdi chuyén nhiing con sb nay thanh dang biéu do,
t6i s& nhin thay dudng xu hudng 6n dinh va di 1én. Duéi day 1a sb liéu vé loi
nhuan trén mdi c6 phiéu (EPS - Earning per Share) thé hién dudi dang biéu db:

LQT NHUAN TREN mO1 CO PHIEU
CUA GARMIN TUr NAM 1995 - 2004

LO NHUAN TREN MOI CO PHIEU (EPS)

8 9 10

NAM
Kha tét. On dinh va ¢ xu hudng di 18n. Do 14 cai chiing ta can. Ban khong can
phai tao ra mot bi€u do nhu tdi lam ¢ day (t6i chi muon cung cap cho ban vi du cu
thé). Ban cd thé xem xét cac con so tir 1995 - 2004 mét cach don gian va chay la
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chiing phai tang 1én ma khéng giamxudng.

Bay gid hdy vé biéu dd dua vao s6 liéu cia GM. Bat dau voéi s liéu cia GM
trong 10 nam qua, tr nam 1995:

GM 1995 - 2004

Na= [1955] 1996 | 1597 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 ]
MEEMM&J&MI&_&E
gy | 728 | 607|870 | 418 | 833 | 6| 17 |33 | 103 | 456
‘.'.“" sls|lv|/s|al» N IE
= 3 e O R ¢ S B
‘!:-ﬁni % %

* Don vi doanh thu la ty do-la.
Tuong tu nhu trén, dau tién ching ta ciing tim kiém mtc d6 ting 6n dinh &
nhimg con s ndy. Néu t6i v& biéu d6 ctia GM, tdi hy vong né s& 1a mot dudng xu
huéng 6n dinh va di 1én. Dudi day 1a hinh vé tdi xay dung tir s6 liéu EPS ctia GM.

Khong dep lam. Céc s ligu Ién xuong that thuong trong sudt thoi gian qua. Pay
khong phai la dleu ching ta mong muon. Chung ta dang du doan. Chung ta muon c6
do tin cay cao Ve kha nang cong ty nay hoat dong tt trong tuong lai. Neu cac két
qua ndy lén xudng trong qua khtr, ching ta co thé s& khéng chic chin vé xuhudng
bién dong trong tuong lai. T4t ca su bién dong lén xudng chimg té sé liéu khong
thé hién duoc nhimg gi cac nha quan 1y va chi sé hitu mong mudn. Chiing ta khéng
mudn dau tu vao nhimg cong ty dang di chéch hudéng. Cé rat nhiéu cong ty hoat
dong 6n dinh va chiing ta phai tim ra.

LO1 NHUAN TREN MOI CO PHIEU
CUA GENERAL MOTORS TU NAM 1995 - 2004

N W s O, N N ® Lo
) | |

LOT NHUAN TREN MOI CO PHIEU (EPS)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

r “M‘ - A N 14 2
Bay gio hdy tinh bon ty 1¢ tang trudng & hai cong ty nay. Co bon cach dé thyc
hién:

1. Hoc cach sir dung bang tinh ty 1& trong Excel. Néu ban cam thay thichth(

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/



https://cophieux.com/

cong viéc tinh toan nay, t6i da dua tat ca hudng dan trén trang web cua toi,
www.ruleoneinvestor.com. Nhitng phép tinh nay tré nén dé dang khi ban sir dung
quen - nhung phai dan dan. (Tuy nhién, khi ban thuc hanh mét hodc hai lan, ban s&
trd nén thuén thyc).

2. Hoc cach str dung bang tinh Quy tic s6 1 trén trang web cua t6i. C4c bang
tinh nay str dung kha nhanh nhung yéu cau ban phai thuc hanh. Hay vao trang web
cua toi va thyuc hién theo huéngdan.

3. Hoc céch tinh bang tay (hodc tinh nham), ban s& trd nén thuan thuc khithue
hanh mot vai 1an. Toi s& huéng dan ban quy trinh nay & phan duéi day.

4. Xem xét ty 18 tang truong trén trang web vé dir liéu cb phiéu. Pay khong chi
la céch thire nhanh nhét dé c6 dugc thdng tin ma ban con tim duoc tat c ty 1¢ tang
trudng ban mudn trén mang. Nhimg trang web thuc hién tit ca cac cong viéc tinh
toan dic biét nay co gia ratdit.
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msa¥ Money

—

Peedng e Patidin Mooty Shacks Pavl [0y Comsertary Dokers ONC TV

Quabe, Chart, Mews  Tarw i St | o o I

wapeer

Comgany Faport Garmin Ltd.: Key Ratios
Cutms O et fas F—— S et voome (AN . s

Sadon (00 v yeur ago o) »x -» L

Laregn Catinates 501D v YT nw 1% nw
Anatew bange 075000 » your ain @) nn X -
Prarcd Rends St % Vo e Sy ne an -
s 075 05 Saar devuond Aoy ) e -

Ly Rt Dvaderds (3 Yewr fervas Avg ) “u L

Sutdr Toadrg b Garer s dery Soentf 8 Techre s Yetraety
et o

Chuing ta phai chon giita cach c6 duoc thong tin bang tra phi va cach khong
phai tra phi. Tuy nhién, néu chiing ta muén c6 thdng tin, khdng mat phi, ching ta
phai hoc céch tinh nhiing ty 18 ting trudng tir dit liéu thd, dong thoi phai tinh todn
ty 1€ tang trudng trong nam nam va mot nam. Khdng ai tinh toan ty 1¢ tangtruong
trong 10 nam dé cung cap mién phi ca. De chtmg minh viéc cung cp c6 gidi han
vé nhitng sd liéu trén cac trang web mién phi, hay vao trang MSN Money va g6
chir “GRMN”, kich 6 “Financial Results” (“Cac két qua tai chinh”), “Key ratios”
(“Céc ty s6 chinh”) va sau d6 1a “Growth rates” (“Ty 1é ting trudng”). Ching ta
chi tim ra ty 1€ tang trudng EPS va doanh thu.

Cargntnd satos e bawed o et 11 mrdh somits
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Chay, ty 1€ tang truong EPS trong nam nam la 19,92%, trong khi ty 1€ tang
truong EPS nam trudce 1a 33,7%. Tuong ty, ty 1¢ tang trudng doanh thu trong nam
nam la 23,45% trong khi nam trudce ty 1€ tang truedng nay la 39,5%, do la hai trong
bdn chi s ting truong va no chi cung cap cho chiing ta ty 1& trong mot ndm va nam
nam. S& t6t hon néu ching ta biét duoc cac ty 1& cho ndm ndm hogc 10 nam va ba
nam. Nhung trang web nay khéng the cung cap cho chung ta nhitng ty 1¢ nay Chung
ta phal tinh toan ty 1é ting trudng von chu so hitu va ty 18 ting trudong tién mat néu
muon, cling nhu cac ty 1€ tang trudng EPS va doanh thu trong cac giai doan khac
nhau.

Tinh nham cac ty 1¢ ting truong

Toi s& hudng din ban mot vai phép tinh va ban c6 thé tinh nham (khéng can st
dung chuong trinh tinh toan giéng nhiing chuong trinh sin c¢6 trén trang web cua
t6i), va ban cO thé lam phan con lai mot khi hiéu rd cach thirc tién hanh. Néu c6 thé
thue hién mét phép tinh ty 1€ tang truong, ban cling c6 thé thuc hién dugc cac phep
tinh twong tu khac. Hay bat dau bang viéc tinh toan ty 1¢ tang truong von chii s
hitu trong sau nam ctia GARMIN. Trudc tién bit dau bang viée xir Iy nhitng dit
liéu tho:

VON CO PHAN CUA GARMIN 1995 - 2004

o= [ 1993 Imjlmlm[m 2000 [ 2001 | 2002 :t:nsjr
(Ve b phim I 11136 1195 1363 |44 (6@ (7% |93

Nhu ban c6 thé thay von co phan tang tir 136 - 936 trong sau nam. Hay tu hoi
rang, 136 phai nhan d6i bao nhiéu lan dé dugc 936? Pau tién, ching ta l1am tron
136 dén mot con s6 thich hop dé c6 thé dé dang nhan d6i, chang han 150. Sau do,
chiing ta nhan di thanh 300. Chling ta tiép tuc nhan d6i cho dén khi chiing ta dat
dugc mot con sd xap xi bang 936, trong khi thuc hién cong viéc nay chlng ta phai
dém s6 1an chling ta nhan d6i. Do d6, 150 dén 300 13 mét 1an nhan doi; 300 dén
600 la hai 1an nhan d6i; 600 dén 1200 1a ba 1an nhan doi. Vi von ¢ phan khong
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dat dén 1200 nén gan nhu khdng duoc ba 1an nhan doi. Bay giod, hdy xem chiing ta
tinh toan s liéu cho bao nhiéu nim? D6 c6 phai & sdu nam khong? Tir 1998 dén
1999 & mot nam; dén 2000 1 hai nam; dén 2001 I& ba nim; dén 2002 1a bdn nim;
dén 2003 14 ndm nam; dén 2004 1a sau nam. TAt ca 14 sau nam.

Do d6, néu vén cd phan cia GARMIN gap gan ba 1an trong sau nam, hay tu hoi
rang: GARMIN s& mét bao nhiéu nam dé tang gap d6i mot 1an? Néu ching ta c6
chinh xac ba lan tang gap doi trong sau nam, thi viée tinh toan rat dé dang - hai
nam dé tang gap d6i mot 1an, hai nam nira dé ting gap doi lan thir hai, hai nam tiép
theo d¢ tang gap doi lan thu ba. Do vy, ctr hai ndm tang gap d6i mot 1an. Bay gid
xem xét mot thu thuat: 2 phai gap doi bao nhiéu lan dé bang 72? (thu thuét nay
duoc goi 1a quy tic 72 va Chl]ng ta s& str dung quy tic 72 giai bai toan nay trudc
khi chung ta co may tinh. Quy tic 72 1a mot phuong phép tinh toan ty I¢ tang truéng
duoc chap nhén rong rii néu ban biét phai mat bao nhiéu nam dé gap do6i sd tién
mot 1an. Thay gi4o toi day toi cach giai bai toan ndy, va toi gidi thiéu lai cho cac
ban). 2 dén 72 chinh x4c 1a 36 1an nhan d6i, ding khdng? Do vay, ty 18 ting trudng
von c6 phan ciia GARMIN sé& thap hon mét chdt vi chiing ta khéng co da ba lan gap
doi. Do d6, ty 1& nay vao khoang 30%. Rat tuyét phai khong? Khéng can sir dung
dén maytinh.

QUY TAC 72: BPIEU BI MAT

Hau nhu tdi khdng can thiét phai di sdu vao van dé toan hoc dé giai thich tai
sao str dung quy tac 72 va quy tic nay duoc thuce hién nhu thé ndo. Vi ¢6 hang ta
van dé phtrc tap ma ban ciing khdng muén toi dé cap tai ddy lién quan dén toan
hoc, logic hoc va co ché tra 13i kép hanh nim duoc thuc hién nhu thé ndo. Bé don
gian hod van dé ching ta goi n6 1a quy tic 72 vi & muic 10% tién gip doi sau mdi
7,2 nam va khi ban chia 7,2 cho 10% ban c6 72. Quy tic cin ban nay giup ban tinh
toan khi nao tién ctia ban (hoic bat ky don vi nao) s& tang Ién gap do6i voi muc lai
suat cho sin (hoac ty 1€ tang truong cho san) Vi du, néu ban mudn biét phai mat
bao lau dé ting gip doi sd tién & muc 13i suit 9%, hdy chia 72 Cho 9 dugc tam
nam. Ban ciing Co thé thyc hién nguoc lai, Va tinh toan duoc 14i sut (hay ty 1¢ tang
truong). Vi du, néu tién cta ban phai ting gip doi trong hai nam dé c6 thé c6 mot
chuyén du lich chu Au y nghia, ban s& can 72/2 = 36% ty suét loi nhuan trén sb
tién tiét kiém ban dau cua ban.

Do d6 quy tic 72 chi mang tinh twong ddi, nhung d6 1a mot quy tac chinh xac,
dang cht1 y ma ching ta tin cay st dung khi tinh todn theo Quy tac so 1.

Bay gio, hdy xem xét lugng tién luu chuyén. Ching t6i muén biét dong tién tu
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do dang tang I&n nhu thé ndo, d6 1a lugng tién con lai sau khi dau tu khoan tién sin
c0 vao cdng cu, dung cu, nghién ctru va phat trién, v.v... ching ta s€ tinh toan ty 1€
tang trudng trong bay nam (tir 1997 dén 2004):

DONG TIEN CUA GARMIN 1997 - 2004
— A TR
Luong tién mat cia GARMIN ting tir 37 1&n 130 trong bay nam. Lam tron 37
thanh 40 dé don gian hod viéc tinh ton. Do vy 40 gip d6i mot 1an duoc 80, 80
gap doi 1an hai dugc 160, nhu vy ching ta vira vuot qua 130. CO nghia la
GARMIN s& mat 3,5 nim d¢é ting trudng gap d6i mdi lan - ciing ¢d thé 1a bdn nim
vi khoang cach d6 rat ngan. Bay gid, sir dung quy tic 72 va chia 72 cho 4 dé tinh ty
1¢ tang truong: 72/4 = 18. Ty 1é tang trudng tién mat cia GARMIN qua bay nam |a
18%/nam.

Bay gio dé thuc hanh, chling ta c6 thé tinh toan ty 1 tang trudng doanh thu va
EPS ctia GARMIN trong chin nam:

DOANH THU CUA GARMIN 1995 - 2004

T 1955|1556 | 1097 | 1950 | 1955 | 7000 | I001 | 3007 | 3005 T300¥ |
n—m- 10 1% 1160 1@ (388 13 3@ 195 137 ]
B 1026 (026 |04 (033 |06+ (105 [105 (133

04 I
Doanh thu tang tir 102 1én 763, 1am tron twong tng la 100 d¢én 800. Thuyc hién
viéc tinh toan nhusau:

100 dén 200 1a mot 1an nhan d6i, 200 dén 400 la hai 1an nhan déi, 400 dén 800
13 ba 1an nhan d6i. Do do, ching ta c6 ba lan tang gip doi trong chin nam. Tucla,
ctr ba nam ting gap d6i mot 1an. Ap dung quy tic 72: 72/3 =24. Do do, ty 18 ting
trudng doanh thu binh quan chin nam la khoang 24%.

TRAT TU UU TIEN CAC TY LE TANG TRUONG

Khong phai ca bon ty 1€ tang truong déu thé hién cung mot mic d6 nhu nhau
hoac c6 cung mirc d6 quan trong. Mac du, tat ca ching déu nam trén mirc toi thicu
10%, nhung mrc d6 quan trong ctia ching duoc sap xep theo thir tu theo mirc quan
trong nhat nhusau:

1. Tang trudng von chil s¢ hiru/von c6 phan.

2. Tang trudng EPS

3. Tang trudng doanh thu (hodc tang trudng lgi nhudn gop)

4. Tang truong dongtién
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Diéu nay c6 nghia la khi phai tham chiéu dén cac ty 18 tang trudong hodc dua ra
nhimg dy doan khéc tir c4c ty 16 ting trudng, ban nén tap trung Vo tang trudng von
s& hiru va EPS trude tién, sau d6 1a ty 1¢ ting truong doanh thu va dong tién. Tang
trudng von chu s hiru va EPS néi 1én nhiéu diéu vé tuong lai ciia cdng ty va mirc
dd chac chan ching ta ¢ thé dua ra khi du doan tuong lai, day 1a mot phan quan
trong ctia Quy tac sd1.

EPS ting tir 0,26 1én 1,89 trong chin nim. Bit dau nhan doi: 25 dén 50 1a mot
1an nhan do6i; 50 dén 100 1a hai 1an nhan d6i; 100 dén 200 1a ba 1an nhan déi. Do
vay, EPS tuong tu cling x4p xi nhan doi ba 1an. Chlng ta vira biét cau tra 1oi cho
van dé nay: 72/3 = 24. Doanh thu va EPS c6 ty 1& tang truong bang nhau la 24%
trong chin nam qua. D6 chi la mot trong nam chi s6 tang truong chu yéu cua
GARMIN. Ban c6 thé thuc hién nhitng phép tinh ndy bang cach st dung mot tap
hop sb liéu khéac nhau dé cé duoc nhitng con sb trung binh cho nhiing khoang thoi
gian khéc nhau. Ly do st dung nhimg s6 ligu & cAc giai doan khac 14 tot nhat vi nd
cho blet liéu c6 su thay ddi theo chiéu huong xau nao khong. Vi du, gia sir ban nam
giir ¢6 phiéu ctia GARMIN tir nim 2001 dén 2004, ban s& nhan ra rang ty 18 ting
trudng binh quén ba nam cia noé la khoang 27%. Néu ban tlnh ty 1€ tang trudng
trong mot nam thi ban s€ cé 25%. Chuy rang tang truoéng von chu sé hiru dang co
xu huéng cham dan nhung ty 1é ting truong van rat tt - trén mirc yeu cau t01 thiéu
cua chung ta Ia 10%. D6 1a mot con 5O rat 16n doi voi Chung ta boi vi vé co ban
tang truong von chu sé hitu 14 con sé ching ta muén thdy hon bat ky chi s ting
trudng nao khac. Boi tang truong cua gia tri thuc ciia cong ty - ludn theo sat tang
trudng von c6 phan.

Ban san sang tinh toan ty 1¢ ting truéng ctia GM chua? Hay thuc hién tuong tu:
Hay xem nhitng ty 1& tang trudng Nao ban cé thé thu thip truc tuyén khdng mat
nhiéu thoi gian, va thyc hién phan viéc con lai bang cach tinh toan giéng nhu chiing
ta vira lam d6i vé&i cong ty Garmin. T6i ldy sb liéu doanh thu trong 10 nam cua
GM lam vi du:

DOANH THU CUA GENERAL MOTORS 1995 - 2004
' 11:0” 3:'**1313?137” m m I__{_
* Pon vi s6 liéu doanh thu la ty dé-a.

Doanh thu tang tir 164 1&n 194 trong 9 nam. Bit dau thyc hién viéc nhan doi: O!
Ban khéng thé! Vi khong co su tang gap doi nao trong chin nim ca. D6 1a con s6 0.
Ban dau chlng ta thuc hién tinh toan cho GM theo céch trén. Nhung ban chi vira
méi hoc, do vay, hdy thir tinh toan ty 1 tang trudong khéc. Chang han 1a EPS:
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LQI NHUAN TREN MOI CO PHIEU CUA GENERAL MOTORS 1995 -
2004

:s- 7.”;5 mlgy :.’1,:”‘?’ @ {’m 355 hgs‘Jr?:*

EPS giam tir x4p xi 7 d6-la xuéng 5 d6-la. EPS thut 10i? Hay quén n6 di. Chi la
su tang truong EPS bang 0 trong Chln nam. Von chi sé hitu ting tir 23 dén 27. Bo
qua tiép. Luong tién giam tir 8 xuong 5. Lai mot ty 1¢ tang truong 0% khac. (Théng
tin thém: Bang viéc mua co phiéu mot cach thdng minh, gia tri s6 sach cua GM co6
vé van rat tot, mic du vén chu so hiru kho c6 thé tang thém). Do do, ching ta cé
bdn ty 1é ting trudng twong tng bang 0, 0, 0, 0 cho GM. Ban c¢6 thé tim kiém sd
liéu doanh thu va EPS trong nam nam va mot nam trén trang web MSN va xem
hoat dong cia GM c6 bat thudong hay khong, vi theo quan sat qua chin nam, cong ty
nay suy giam rat nhiéu.

Néu ban ¢6 du quyét tam dé tinh toan toan bo ty 18 ting trudng cua GM dé
chirng minh do6 1a khoan dau tu t61, ban s€ thay két qua nhu sau:

* Ty 1€ tang truong doanh thu: 9 nam = - 4%; 5 nam= - 11%; 3 nam = - 8%.
« Ty 1é ting trudng von chii s hitu: 9 ndm = 2%; 5 nim = 5%; 3 naim = 11%.

« Ty 18 tang trudng dong tién tu do: 9 nim = - 5%; 5 nam = - 24%; 3 ndm=
8%.

Chuing ta khdng phai tinh toan tat ca cac ty 1é ting truong dé xem GM c6 dang
dau tu khdng, bai vi qua 10 nam khong c6 ty 1é nao ting. Khi ban xem xét sb liéu
nam nam, ba nam va mét nam, ching t6i cO thé chi ra su tién trién, nhung van
khong phai |a nhitng con sé th( vi. Su mau thuin cia GM du dé chlng ta quyet dinh
khdng dau tu. Ching ta khdng thé chéc chin 14 cdng ty ndy s& phat trién dén murc
nao.

Tinh toan lgi nhuin trén von dau tuw (ROIC)

S6 liéu riéng 1é cudi cling nhung quan trong nhat, d6 1a ROIC (Loi nhuan trén
Von dau tu - Return on Investment Capltal) nhu toi de cap trong chuong trudce, toi
xép ROIC vao hang quan trong nhat trong tat ca cac s liéu).

Néu ban thich thuc hanh véi nhitng con sb va thu thap dit liéu chinh xéc, hay st
dung bang tinh truc tuyén dé nhanh chéng tim ra nhimg con s tai trang
www.ruleoneinvestor.com. Hay kich chudt vao “Rule#1 Calculators” (Cac bang
tinh Quy tic sd 1) dé truy cap bang tinh chu:
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 Bang tinh ty 1€ tang truéng doanh thu.
 Bang tinh ty 1€ tang truéng EPS.

« Bang tinh ty 18 tang truéng vén chii sé hiru (hodc gid tri sd sach trén mdi co
phiéu).

« Bang tinh ty 18 ting truong dong tién.
* Bang tinh ROIC.

* Bang tinh ty 1€no.

* Bang tinh gia giao dich vaMOS.

« Bang tinh ty suit vn dau tu (ROI).

Nhiing bang tinh nay thuc hién cong viéc tinh toan cho ban; tat ca ban can cung
cap la so liéu thd ma ban c6 thé lay duogc tir bao cao tai chinh tai bat ky trang web
tai chinh nao. Hay thuc hién theo nhirng hudéng dan trén trang web cua toi.

Quy tic 72 khdng dugc 4p dung dé tinh toan ROIC, nhung may man la chling ta
O thé tra ctru trén trang web tai chinh va thuc hién cong viéc nay.

Khong gidng céc ty 1& tang trudng, viéc tinh toan chi s ROIC ciia mot cong ty
s& khong thuc hién theo thong thudng, Vi ban c6 thé tra ciru trén mot sé trang web.
Nhung t6i biét rang, mot vai ban mubn kham pha chi s6 ROIC nay. Duéi day 1a
nhimng noi dung duoc tong hoplai:

Loi nhuan hoat dong rong sau thué/ Von chii s¢& hitu + no

Loi nhuan hoat dong rong sau thué duoc viét tat 1a NOPAT (Net operation
profit after tax). Pé c6 NOPAT, bat dau tir thu nhap rong tir hoat dong kinh doanh
cong vai chi phi tra 13i va chi phi khau hao. May man 1a chiing ta khong phai thyc
hién nhimg phép tinh nay. (Néu ban mudn hoc cach ghép nhiing con sé tir bdocéo
tai chinh dé tinh ty 1& phan trim (%) ROIC cho mét giai doan nhat dinh cta mot
cong ty, hay vao trang web www.ruleoneinvestor.com, toi s& hudng dan ban quy
tac sir dung bang tinh ROIC cua toi. Tuy nhlen dbi v6i phan quan trong nhéat nay,
ban c6 thé phu thudc vao con s6 ROIC ¢6 san va dugc cung cap mién phi trén rat
nhiéu trang web).
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trén 10% va chi s6 nay duy tri 6n dinh tir nim ndy sang nam Khac - mot hy vong vé
xu huéng di 1én. Ching ta c6 thé dé dang truy cap truc tuyén sb liéu ROIC cua
Garmin khi vao trang web MSN Money, sau d6 chon “Financial Results” (Két qua
tai chinh), “Key Ratios” (Cac chi sé chinh) va “Investment Returns” (Loi nhudn
dau tu). (ROIC duoc viét 1a Return on Capital - Loi nhuan trén vén - trén trang
web MSN). Trang web nay cung cap cho chiing ta sé liéu ROIC cho nim nim va
mot nam.

Loi nhuén trén von ciia nam nam 1a 23% va mgt nam tuong ung la 22%.

Ban c0 thé tra ciru s6 lidu twong tu cho GM va thay rang con sb twong g chi
1a 1% va 0%. Véi muc 1gi nhudn trén von ndy, ngudi sé hitu GM c¢6 thé tang thém
tién cho minh bang cach dau tu vao tin phiéu kho bac My ky han mot thang dé
hudng ciing mirc 13i suat 1% mdinim.

R rang, ban khong can phai xem xét that can than dé nhan ra su khac nhau rat
16n gitra mot cong ty giong GARMIN va mét cong ty giong GM

Tong hop niam chi sé ting trwéng chi yéu

Duéi day 1a nhitng s liéu chdng ta c6 dugc sau khi tinh toan céc chi sb ting
truong cia GARMIN va General Motors. Néu c4c s6 liéu chua duoc tinh toan day
du ¢ phan trude, bang dudi ddy s& thé hién day du su ting trudng cua hai cong ty:

GARMIN (%)

i) “Doank thu Viacbphin | Domgtien | ROIC |
9 3 31 (9 3 31 (613 [T 7 [+ 1 301
27 (26 |27 127 |24 (26 (28 |25 38 |27 |25 (30 |8 |-1|B |2

GM (%)

B
ol 5]

T T T T e

Nim chi s ting trudng ciia Genaral Motors khéng tét. S6 liéu cua cong tynay
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khong thé hién loi thé canh tranh. Tuy mét vai chi sé duoc cai thién trong ba nim
qua, nhung nhimg ty 1¢ ting trudng & con sé duwong van khdng du dé chi ra loi thé
canh tranh. Loi thé canh tranh 1a mot dam bao dai han. Néu cong ty chiing tadang
xem xét khdng ¢ duoc nam chi sb ting trudng ngan va dai han tbt thi ciing khéng
du chic chan dé du doan tuwong lai ciia cong ty d6. Ching ta cé thé bo qua diéu nay
va danh thoi gian tim hiéu mot vai van dé. Theo Quy tic sd 1 tai thoi diém nay,
GM rd rang khong pht hop d6i véi cac nhadautu.

Nim ty 1é ting truong cia GARMIN rét tdt. (Vang ban thay rang dong tién cua
GARMIN giam sUt trong nhitng nam qua nhung van & murc chap nhan dugc. So licu
ctia mot nam binh thuong khong du 1am anh hudng nhiéu dén nim chi sd ting
trudng ctia cac nam khéac, dac biét nhirng ty 1¢ tang trudng binh quén trong mot thoi
gian dai. Dong tién 1a ty 1 ting truong it quan trong hon trong tat ca). Ty 1¢ ting
truong cuia GARMIN cho chiing ta thiy cong ty c6 loi thé canh tranh nhét dinh.
GARMIN dang xay dung mot thuong hiéu khac biét 1én véi nguoi tiéu dung, va nd
c6 thé c6 mot vai bi quyét thuong mai nira. Gia sir ching ta hiéu cong ty va tu hao
khi duoc so hitu né thi chiing ta s& chon GARMIN dé phan tich sau hon.

Ting truéng trong qua khir cO mire dd tin ciy nhw thé nao trong viée duw
doan twong lai?

biéu cudi cing trude khi ching ta chuyen sang phan sau: Nam chi so tang
trudng tot trong qua khtr khéng co nghia rang cong ty tlep tuc hoat dong tbt trong
tuong lai. M6t s6 cdng ty c6 nam chi s6 tang truong rat t6t cO thé thua 16 & mot vai
thoi diém. CO thé ho s& st dung moi nguoén luc dé ban hang hoa va dich vu, hoac
cO thé mot vai ddi thu canh tranh bt dau tin cong cdng ty. Co thé toan bo nganh dé
trd nén tri tré. Nhung ban than ty 1é ting trudng trong qué khir khdng du can cir dé
dy doéan tuong lai. P6 1a Iy do tai sao nha dau tu theo Quy tic s6 1 khdng chiphu
thudc VAo ty 1é ting trudng trong qué khir dé dua ra du doan tuong lai.

Hay nhd chit M dau tién: Meaning (y nghia). Néu mot cong ty khdng cé ¥ nghia
v6i ban (chang han, ban khong hiéu vé cong ty), tham chi nam chi sb ting trudng
t6t cuia cong ty cling khong ndi 1én duoc diéu gi. Ban khong thé dau tu tién luong
huu ctia ban vao mot cong ty ban khdng hiéu rd va khong ¢ y nghia dbi voi ban ¢
mot mirc d6 ndo do, dung khdng? Nhung thém vao do, dé bao dam ching ta hiéu
hoat dong kinh doanh cua cong ty, ching ta c6 thé can nhic théng qua mot vai bai
kiém tra phu hop dé chic chin rang cho du ching ta gay ra sai 1am 16n, ching ta
cling khdng vi pham quy ticsd1.

Nhiing ty 1é ting truéng chac chan va ty 1¢ ROIC tét cho phép ching ta coi
cong ty nay la mot irng ctr vién trong danh muc dau tu ctia minh. It nhat la véi qua

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/



https://cophieux.com/

khir phat trién ving chic, chling ta c6 thé hy vong vao tuong lai 6n dinh voi mong
mudn cong ty s& tiép tuc duy tri nhimg gi dang lam duoc. Chung ta 6 thé tiép tuc
tim hiéu vé GARMIN bai vi cdng ty ndy c6 mot qua khir 6n dinh. Trong trudng
hop GM, ho c6 mot qué khi tdi. Hy vong GM cham dirt duoc tinh trang nay va tro
thanh mot cong ty hoan toan khac, hira hen mot tuong lai sang lan. Trong nhiing
ngay dau cta nhitng nam 80, t6i c6 mot bai hoc vé tim quan trong ctia nhitng chi sd
tang truong dé cung cb 1oi thé canh tranh. Xac dinh 1oi thé canh tranh 6 thé 1a mot
qué trinh chu quan. Piéu nay c6 nghia & nhitng nha dau tu thiéu kinh nghiém nhu
t61 & thoi diém d6 co6 thé nghe ndi dén mot tin d6n loi thé canh tranh ctia mét sd
cdng ty trong khi thyc té 1a khdng phai vay. T6i tirmg nghe mot tin don vé 1oi thé
canh tranh bi mat tuyét voi cia mét cong ty nao do (tén cua cong ty nay sé khong
duoc nhic dén). Cong nghé 1a bi quyét thuong mai va khoa hoc hoan toan dugc dit
Ién hang dau, nhung tin don nay thyc su 1am nén mot cAu chuyén hap dan va thuyét
phuc, ngudi ta cho rang cdng ty c6 kinh nghiém quan ly, cac nha khoa hoc tuyét voi
va hon ca, ho ¢6 thé thay doi thé gidi theo mot cach riéng. Biéu nay du dé noi rang,
t6i hoan toan mua cb phan ctia cong ty chi vi nhimgtin don.

Bai hoc: Pung tin tuéng hodn toan vao nhiing tin don! Nhitng muc dich tot va
nhimg chi tiét duoc chl ¥ nim bat khdng da dé tao ra mot khoan dau tu tét theo
Quy tac sb 1, boi vi nhimg tin d6n thuong khong cé co sd. Ban phai xem xét va tim
hiéu nhing ty 1é tang trudng cha yéu. Chi nim ty 18 ting trudng dai han xuat sic
mdi ¢6 thé dem dén nhitng gi ban can dé chéc chin rang ban khéng bi mat tién. Ban
c6 thé doc nhitng mau tin khach quan trén moi bao cao hang nam, nhung ban khéng
thé chi dimg lai & do.

Cong ty téi mua cd phan gip ric r6éi vé cdng nghé, sau d6 co van dé vé
marketing va tham chi van dé vé quan ly. Tat ca dugc thé hién trén sd liéu. Nhung
cudi cling strc manh ctia quy tic da ctru gidp ti. Khoan dau tu do tré lai mirc chip
nhan duoc. Bai vi, midc di nim ty 18 tang truong khong duoc tot 1am, nhung toi da
thu dugc tién véi bién d6 an toan cao. T6i sé& giai thich khai niém nay sau. Bay gio
viéc can 1am 14 xéc dinh loi thé canh tranh va chéc chin rang nim ty 18 ting trudng
13 co s6 hd tro cho ching ta phan tich cac tinddon

Phén danh cho nhirng nha diéu hanh

Khi chting ta nam duoc cac van dé duoc néu ra cho dén thoi diém nay, Tong
giam dbc diéu hanh (CEO) ctia mot cdng ty 12 nhan t6 quyét dinh cu01 Cung xem
liéu chiing ta c6 that sy muén sé hitu cong ty ndy khong. CEO quyét dinh van dé
can tap trung nhat trong cong ty, hanh phlc cta con nguoi dang 1am viée ¢ d6, va
cudi cung 1a ROI (loi nhuan trén dau tu), ching ta quan tdm dén diéu nay khi chiing
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ta mua co phiéu cia cong ty. Vi CEO biét quan xuyén cong viéc va tap trung lam
t6t céng viéc 1a vi CEO xtng dang ctia chling ta. Ching ta khai quat Meaning (Y
nghia) va Moat (lgi thé canh tranh) trén pham vi rong, va chuong tiép theo gi6i
thiéu cach tim ra nhitng CEO tai ba, tirc 1a dem dén cho chiing ta chit M thir ba:
Management (quan 1y).
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Pirng thué nhitng nguoi lam viéc cho ban vi tién, hay thué nhitng nguwoi lam
viéc vi long yéu thich cong viéc.
—HENRY DAVID THOREAU (1817 - 1862)
Hay nho lai viéc ching ta dang thyc hién: Chling ta dang xem xét ¢ phiéu nhu
xem xét mot cong ty; chling ta tim kiém nhiing cong ty tuyét voi; va phat hién co hoi
dé mua co phiéu v6i muc gia hap dan. Loi thé canh tranh 12 mot phan quan trong
cua mot cong ty tuyét voi, boi vi mot cong ty co loi thé canh tranh sé& c6 kha nang
phuc hoi sau tham hoa - tham chi 1a nhiing tham hoa gay ra bdi nhilng quyét dinh
quan 1y t6i. That tuyét voi néu nhimg nguoi diéu hanh cong ty ximg dang va hét
long trong diéu hanh chir khdng phai 1a nhitng ngudi c6 duoc vi tri hang dau nho
muu mO.

Diéu nay dua ching ta tdi chit M tht 3: Management (quan 1y).

Chuing ta c6 thé phai chap nhan nhiing con budn chinh tri diéu hanh chinh phi,
nhung chung ta khéng phai mién cudng chap nhan kiéu nguoi nay diéu hanh kinh
doanh. Chling ta can nhitng nguoi chling ta ton trong, tin tudng, ngudng mo va dong
thoi hy vong ho 1a mot phan trong gia dinh ching ta. Sy that dang budn la ching ta
rat d& bi cac chinh trji gia va nhimg ngudi kinh doanh thiéu trung thuc lira gat.
Nhung néu 4p dung mot vai tha thuat trong chuong ndy, ban sé& ¢d co hdi phat hién
ra nhitng ké co hoi, v dao dtrc va trdn tranh trach nhiém dang ton tai & rat nhiéu
cong ty.

Chuing ta tim kiém mot nha 1anh dao. D6 1a nguoi s& 1am cho cdng ty phét trién
manh mé& nhat. Ngudi ¢ thé sdng chét véi cong ty. Nguoi ¢d muc tiéu tao bao 1on
lao (Big Audacious Goal) va muén hudng cong ty téi muc tiéu cao ca d6. Néu
ching ta c6 dugc nguoi nhu vay, mot nguoi thanh that voi ban veé thuc té dang dién
ra trong cong ty, thi chung ta co thé ngdi cho nhiing diéu ki diéu xay ra. Néu chon
nham ngudi, chling ta d& dang tré nén giéng cac cod  dong cua cong ty nhu Enronned
hay WorldCo. Ciing may la nhimg dau hiéu nay rat dé nhan ra - va khi chua chic
chan, ching ta khdng nén dau tu. Thudng lanhu vay.

Cic nha diu tw mao hiém @it cwoc thong minh nhu thé nao?

Céc nha dau tu mao hiém dau tu vao cac cdng ty trude khi nhimg cong ty nay
chao ban c¢6 phiéu. Tai mot thoi diém, t6i c6 khoang 20 triéu doé-la dau tu mao
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hiém. T6i khong danh qué nhiéu von vao dau tu mao hiém bai vi d6 1a mot cong
viéc kho va nhiéu rui ro. T6i khong thich nhimg viéc kho khin, va ban biét rang,
t6i ciing khong thich rai ro. Pau tu theo Quy tic s 1 d& dang va it rai ro hon so
v6i dau tr mao hiém. Y tuéng co ban cua dau tu mao hiém 1a tim ra mot céng ty
t6t, tiém ning, mua cd phan cua cdng ty d6 voi mirc gia hip dan, va sau do giir
vinh vién (hodc it nhat cho dén khi ban c6 thé ban n6 & thoi diém phét hanh 1an
dau). Diéu nay nghe rat quen thudc phai khong? Hay xem xét nhitng ¥ tudng co ban
trong dau tu ma Ben Graham day 70 nim trudc day, nhitng Y tuong nay dugc van
dung t6t cho moi loai hinh dau tu, bao gdm ca dau tu mao hiém.

Toi dé cap dén vbn dau tu mao hiém & day khong phai vi ban hoc dé tré thanh
nha dau tu mao hiém. T6I muon day ban Khia canh tich cuc nhat ctia loaihinh dau
tu mao hiém la: Bat cugc trén truong dua.

DPau tur mao hiém 13 dau tu & giai doan dau khi ban thuc sy khdng thé chéc chin
viéc dau tu sé tién trién nhu thé ndo. Ban khong thé nhin vao nam chi sé quan trong
va xem xét sy nhat quan boi Vi chua ¢ nhitng s6 liéu d6. Tham chi céng ty do
chua ban bat cr mat hang ndo. ¢ hon 1a d6i khi, nhitng cong ty ndy méi mé dén
murc ngudi ta chua hinh dung ré vé nganh nghé kinh doanh ciia ho. Do khéng biét
két qua hoat dong trong qua khtr, cac ddi tac dautu mao hiém cia toi dit cuoc vao

doi quan 1y bang murc ho danh cho ké hoach kinh doanh. Péi khi chtng ta néi vé
viéc dat cugce trén truong dua b ang mirc didt cho con ngua. Ban can phai xem xét
diéu nay, vi khi ban mua cong t/ la mua moi thir cia cong ty. V€ mit quan ly dai

han, biét sy that vé tinh trang ctia cong ty ciing quan trong khong kém chinh ban
than cong ty.

Mot trong nhitng Iy do t6i muén s¢ hiru mot cong ty do 1 téi thich va tin tuong
nguoi quan 1y & d6. Piéu nay rat quan trong khi dau tu trong giai doan dau, quan
trong dén ndi cac nha dau tu mao hiém nhat dit 1én dau danh séch nhimng yéu té can
thiét mot cong ty can c6 - mot CEO ho tin twong va mudn duoc hop tac. Néumot
cdng ty khdng c6 mot CEO gioi (rat nhiéu cdng ty cong nghé & giai doan dau thanh
lap duoc diéu hanh boi nhitg nha céng nghé khdng c6 kinh nghiém diéu hanh mot
cdng ty tri gia 50 triéu d6-1a), cac nha dau tu mao hiém niam giir cac quy cho dén
khi tim ra mot CEO c6 du kha ning tham gia vao nhém cta ho. Cac nha dau tu mao
hiém khdng sin sang dit cuoc cho nhitmg nha céng nghé 16n nhét trén thé gisi néu
ho chua tin rang ngudi d6 6 thé din dat cong ty t6i thanh cong.

Chiing ta dang tim kiém nhirng con ngwdi nao?
To1 thich dat cugc cho nhitng truong dua 16n hay nhitng nha 1anh dao tai ba.

Khong c6 gi tot hon viéc tim ra ngudi thanh that, co dinh huéng va s& nghi cach
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ki€m thém tién cho t61 d€ t61 yén tdm giao von cua minh cho ho.

Tac gia, nha nghién ctru kinh doanh Jim Collins ciing nghi nhu vay. Trong cudn
Good to Great (Tt tot dén vi dai). (New York: HarperCollins, 2001), Collins cho
rang nhitng nha lanh dao ¢ kha nang lam cho céng ty

ctia ho trd nén vi dai (dem lai nhiéu loi nhuén cho ngudi sé hitu) 14 nhitng nha
lanh dao “Level Five” (cAp nam). Collins giai thich rang, nha 1anh dao cip nam Ia
nguoi xay dung duoc cai t6i ban ngd, thoat khoi ban than anh ta va tién dén mot
muc tiéu 16n hon 1a xay dung mot cong ty vi dai. Nha lanh dao cip nam phat trién
toan dién “xay dung su vi dai dai 1au nho két hop su khiém tén c& nhan va mot y
chi chuyén nghiép”. T6i sé& giai thich cho ban vé tinh cach tdi cho la tinh cach quan
trong nhét ctia mot nha 1anh dao cap 5. D6 1a hai tinh cach sau:

1. Hudng téi loi ich cia chu sé hiru
2. C6 dinh huéng

Mot nha lanh dao huwdng téi lgi ich cia chu sé hiru

“Huodng tdi chi so hitu” (Owner - oriented) la gi, va mét nha 1anh dao vu tu la
nhu thé nao? Mot nha lanh dao hudng téi chu so hitu 1a ngudi ¢6 loi ich ca nhan
hoan toan phi hop véi cac cd déng ctia cong ty - nhitng chii s hitu.

Bill Gates va Steven Ballmer cua Microsoft dugc xem la nhitng ngudi hudng
td1 chu so hitu, ho diéu hanh cdng ty theo cach nhu vay. Pay la mot trich doan tir la
thu gtri cac c6 dong nam 2002 cuaho:

“P6i voi chling toi, phan 16n gia tri tai san rong cta ca nhan duoc dau tu vao
¢ phiéu cua cong ty. Khi Microsoft phat hanh ¢6 phiéu vao nim 1986, ching toi
chua bao gid thue hién quyén mua ban co phiéu, va chiing toi s& khéng bao gid 1am
nhu vay. Ching t6i hy vong diéu ndy dam bao chic chén loi ich ¢4 nhan ching t6i
hoan toan phl hop véi loi ich 1au dai cua tat ca cac cd dong.”

Y tudng nha dau tu dinh hon voi 1anh dao doanh nghiép ho gép vén khong phai
la mot phép an du toi. Pung hop tac vaoi bat ky ai néu ban chua biét va dong y voi
cach ho str dung tién cuaban.

Gates va Ballmer x@y dung moét ranh gidi quan trong gitra nguoi s& hiru voi
nguoi dau co. Néu nguoi dimg dau c6 quyén mua ban cb phan, ho sé& tré thanh cac
nha dau co hudng loi khi gia co phiéu tang 1én, tham chi khi gid c6 phiéu chi ting
Ién trong ngan han, khi ho thuc hién quyén muabén co phiéu cua minh. Bidunay
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dan dén nhiéu quyét dinh dai han khdng tét dua trén gia co phiéu trong ngan han.
Bing viéc khong chap nhan thyc hién quyén mua ban cb phiéu, Gates va Ballmer
no6i va lam dung nhu cam két, cac 1anh dao cip cao cua cong ty (va, tat nhién, 1a
“ngudi chu sd hitu” nim gitt ¢6 phiéu nira) thuc hién diéu hanh céng ty vi loi ich
lau dai ciia nhitg nguoi chi s hitu khac nhu ho. Quan diém nay tuan thu ding Quy
tac s6 1 (cO thé phu thudc vao mdi quan hé ban hiru giira Bill Gates va Buffett).

Warren Buffett 1am rd quan diém nay khi 6ng md ta mot ngudi 1anh dao hudng
t6i chu sd hitu nén diéu hanh cong ty nhu thé ndo. Nhu dng noi trong b thu gui
cac c6 dong nam 2004, “Thong diép cua toi (guri dén cac nha 1anh dao) rat don
gian: hdy diéu hanh céng ty cia ban nhu thé d6 14 tai san gia dinh ban s& hiru trong
100 namsau”.

Chi noi thoi chua du, chiing ta co thé kiém chimg nhiing gi CEO nadi véi ching
ta bang cach tim hiéu vé nhiing théng tin gia tri vé cong ty.

Néi cho tbi diéu tdi can biét

Céac nha 1anh dao kho co thé trao d6i véi ching ta, chu sd hitu vé nhiing diéu
chling ta can biét, bai vi ho e rang diéu d6 s& 1am xau hinh anh cdng ty hoic tao ra
nhimg van dé 16n hon. Két qua 13, vao cudi nam, ching ta, nhiing chu s hitu, chi
nhan duoc mot bire thu tét dep khdng bao gid chi ra van dé. Sau do, dén mot ngay
chling ta phét hién ra rang c6 nhig van dé to 16n bi che gidu trong mot thoi gian
dai.

Ban c6 thé thyc su biét lidu nhitng nguoi diéu hanh cong ty c6 trung thuc hay
khdng va ho c6 néi véi ban nhimg diéu ban can biét hay khong? Hay tra 101 cau hoi
nay: Ban co thé thuc su biét duoc lidu nguoi chéng (vo) dang lua ddi ban hay
khong? M6t vai nguoi trong chdng ta sé€ tra 101 “c6”, nhung ching ta chi tim ra cau
tra 101 sau khi da pham sai 1am. Sau khi can nhac k¥, duong nhu c6 thé két luan
logic rang mot nha 13nh dao c6 thé 1am ton thuong dén niém tin cta chling ta va che
giau thong tin quan trong néu anh ta mudn. Piéu tot nhat chling ta c6 thé lam 1a chon
mot nha 1anh dao diéu hanh cong ty nhu thé cong ty 1a tai san duy nhat gia dinh ho
s& hitu trong 100 ndmsau.

Duéi day 12 vi du tiéu biéu vé mét nha 1anh dao giai thich rd rang tinh hinh caa
cong ty. Bay la doan trich tir birc thu cia nha 1anh dao John Mackey cua tap doan
Whole Foods nam 2002 gtri t&i cac chu sé hitu:

Hoi: Thach thtc chu yéu 6ng phai d6i mat trong nim 2003 1a gi?
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Pap: Théch thire 16n nhat ddi vai Whole Foods Market trong nam 2003 van I
vAn dé cai thién hoat dong cuia cong ty. Ching téi khdng tréng doi duy tri muc ting
trudng doanh thu & mic hoan hao 1a 10% trong nam nay. Hé théng ctra hang Harry
gay ra nhirng tdc dong tiéu cuc khi doanh thu tai day dugc tinh chung vao doanh thu
ctia ca cOng ty tai thoi diém dau nam, va ching téi vap phai su canh tranh gay gt
tir cac ddi thu. Tuy nhién, ching tdi hy vong rang khi nén kinh té phuc hdi, ching toi
s& duy tri duoc murc doanh thu cao va ting trudng xa hon vé quy md trung binh trén
thi truong. Dé co thé gilt viing su ting trudong cta cd phiéu trén thi trudng, ching
t6i phai tiép tuc hoc va cai tién nhanh hon céc déi th.

Théach thirc 16n thir hai ciia ching t6i 13 su phét trién cta chudi cac cira hang
trong qua trinh phét trién. Muc tiéu mé rong hé thong cira hang ban dau cua chiing
t6i la tang tir 15 dén 20 cira hang méi hoac mua lai hang nam trén co s& chudi hé
théng ctra hang san c6. Khong phai lGc nao, ching tdi ciing dat duoc muc tiéu dé
ra. Ly do chinh I chiing toi khdng c6 du sé lugng cira hang dé dap tmg qua trinh
phét trién. Chung ti co hudng tiép can rat chit ché d6i voi bat dong san va khong
vi pham c4c chuan muc cao nhat da dé ra chi dé dat duoc muyc tiéu ting truéng
mong mudn. Nguoc lai, cac c¢d dong ctia chling toi rat quan tam dén van dé ting
truong doanh thu tir chudi ctra hang hién c6, dong thoi cta hé théng cirahang moi
md. Do d6, ching toi phai tang s6 luong cac ctra hang trong quéa trinh mé rong,
dong thoi van duy tri nghiém tlc nguyén tac d6i véi bat dong san. Bé dat duge muyc
tiéu ndy, chlng t6i da bd sung thém nhoém nhan vién bat dong san dé ting ngudn lyuc
cho viéc phét trién cac cira hangmdi.

Théch thire thir ba 13 van dé tham nhap thanh cong chudi hang cua Harry trong
cong ty. Trong nam 2003, viéc ctru van su suy giam doanh thu cua ctra hang Harry
rat quan trong voi chiing tdi. Viéc to chirc lai ctra hang va sy anh huéng manh mé
ctia van hoé cong ty s& thu hit khach hang. Ching toi hy vong s& c6 chuyén bién
tich cuc sau hai nim s& hitu. Mot trong nhitng diéu thd vi nhat & Whole Foods
Market 1a du c¢6 thanh cong thé nao di ching nira, ching t6i van phai tiép tuc hoan
thién.

Chu y rang, 6ng Markey dua ra mot cu hoi 16n ma t6i ludn mong muébn co
duoc cau tra 101, d6 1la: Co nhitng tré ngai nao trong hoat dong nam ti? Va ong
dua ra cau tra 1oi: 6ng khong trong doi duy tri mirc tang truong 10%; ong gap trd
ngai khi thAm nhap vao hé théng ctra hang ciia Harry (mot hé théng Whole Foods
mua lai); 6ng hy vong nén kinh té phuc hdi sé& cai thién duoc van dé; va 6ng mudn
xdy dung thém nhiéu ctra hang ma khong 1am anh huong dén céc chi sb trong khi
van dat muctiéu.
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Dudi day 1a trich doan 14 thu Warren Buffett giri cac c6 dong nam 2004. Pay
la Ia thu tiéu bi€u cho rat nhi€u birc thu ctia 6ng trong 20 nam qua:

Nim ngoai, gié tri s6 sach cua Berkshine dat mirc ting truong 10,5%, thap hon
mot ch(t SO véi ty 18 ting trudong ciia chi sb toan thi trudng (index) 12 10,9%. Hoat
dong ctia chling t6i chua thuc sy thuyét phuc, khéng phai Vi nhing sai lém cuanha
lanh dao trong diéu hanh céng ty: nhu thuong 1¢, ho thu vé nhiéu hon sd luong cd
phiéu cua ho. Thong diép cua toi dbi vai ho rat don gian: Hay diéu hanh Cong ty
ctia ban nhu thé n6 1a tai san duy nhat gia dinh ban nim gitr 100 nim sau. Hau nhu
lGic ndo ciing vay, ho chi 1am diéu d6 sau khi dap timg nhu cau cta cong ty, hdy guri
s6 tién du thira dén Omaha cho t6i strdung.

Nam ngodi toi khong lam tot cong viéc d6. Toi hy vong thuc hién mot vai vu
s&p nhap dang gia nhiéu ty do-la, 1am ting loi nhuin dang ké cho nhiéu cong ty
chling toi vira mua lai. Thém vao do, ti tim dugc mot vai ma chimg khoan hap dan
dé mua. Két qua la, Berkshine ket thiic mot nam voi 43 ty do-la tien mat du, khong
phai la mét tinh trang t6t. Charlie va t6i s& thong nhat voi nhau dé dau tu mot phan
s6 tién trén vao nhiing tai san hip dan trong nim 2005, mic du ching tdi khdng thé
htra trudce 1a sé thanh cong.

Ong giai thich rd rang nhiing sy viéc di chéch huéng trong nam qua, nhilng gi
ong hy vong diéu chinh trong nam t4i. T6i cam thay thd vi véi tro dat cugc nay.

Dinh hudong

Tinh cach thir hai ctia mét nha lanh dao tai gioi 13 co dinh huéng dé thay doi
thé gidi theo mot vai cach riéng biét, mic dU mot cach thirc phd bién ciing 6 thé
duogc chip nhan. Toi goi diéu ma mot nha 1anh dao mong mudn 1a thuc hién duoc
muc tiéu tdo bao 1én lao cuaa minh - BAG (Big Audacious Goal). Nha lanh dao co
muc tiéu t40 bao 16n lao 1am ting nhiét huyét cho chinh ban than ho, khién ho dén
cdng ty khong phai chi dé lam nhimg cong viéc hang ngdy, ngay ca khi ho, nhu
Buffett, Gates va Mackey, la nhitng nguoi thuc su giau c¢6. BAG cling chi cho moi
nguoi thiy didu quan trong nhét can tap trung thuc hién hang ngay. Muc tiéu nay tro
thanh tam nhin cta cong ty, hodc it nhat nha 1anh dao hy vong s& thuc hién duoc
muc tiéu d6, va néu BAG la mot muc tiéu tot thi nd cé thé dinh hudng cong ty trong
nhiéu nam. BAG khdng han thay d6i thé gidi nhu Mackey mong mudn & c6 “Whole
Food, Whole People, Whole World” (mét théng diép ctia Whole Food mong muén
san pham ctia minh phuc vu tat ca moi ngudi trén thé gisi). Buffett duong nhu
huéng dén dén mot tim nhin thuc t& hon khi cd gang giir loi nhuan cta Berkshine
Hathaway ¢ murc trén 20%.
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Muc tiéu tao bao 16n lao cua Darwin Smith tai cdng ty Kimberly - Clark lavi
du dién hinh khac vé mot truong dua khdc liét diéu khién nhitng chi ngua bat kham
dé gianh chién thing. Phan thudng vo ciing gia tri. Khi dng dén Kimberly - Clack
véi cuong vi chi tich vao nam 1971, cdng ty duoc dat tai Neenah, bang Wisconsin
nay gan tron 100 tu6i. Ong mudn khdi phuc cong ty thanh cong ty san xuét gidy tot
nhat trén thé gidi (nhu gidy vé sinh, khan gidy, bang vé sinh, khin uét - nhiingsan
pham thiét yéu chlng ta nhin thdy va str dung hang ngay trong phong tim, noi lam
viéc, khéach san va trong nha va chinh nhitng san pham nay tao 1ap thi trudng cho
Kleenex). Tré ngai duy nhat ndy ngin can 6ng 1 nguoi khong 16 Procter & Gamble,
cdng ty san xuét hang tiéu ding. Trd ngai ndy chiém toan bd thoi gian cua Smith.
Nhung trong sudt 20 nim ¢ cuong vi tong giam doc diéu hanh, 6ng da dua
Kimberly - Clack phét trién va lam cho nhitng cht s& hitu ctia cong ty kiém duoc
hang triéu do-la.

Khi Steve Jobs thanh 1ap cong ty may tinh Apple, muc tiéu tdo bao 1én lao
(BAG) cuia 6ng 1 chién dau véi IBM véi nhitng phat minh dé con ngudi 6 thé sir
dung, khong can lao dong chan tay. Muc tiéu ctia 6ng la cung cip cac san pham
tuyét voi cho ngudi tiu ding. Muc tiéu cta 6ng c6 két qua ddi véi Apple, Lisa
(may tinh), Micintosh, NeXT, iPod, va Pixar, cac bd phim nhu Toy Story, Finding
Nemo, va The Incredibles. Nha lanh dao nay co tai san dang gia hang ty do-la va
ong van lam viéc hang ngay boi vi 6ng dang thyuc hién muc tiéu tio bao 16n lao cua
minh. LA nhitng nha dau tu, chdng ta thuc su yéu thich nhitng nguoi théng minh,
giau co, cong hién hét minh dé 1am cho ching ta giau c6 hon.

Tim kiém muc tiéu tdo bao 16n lao (BAG)

Nhu viy, ban c6 biét, bang cach ndo mot nha lanh dao c6 duoc muc tiéu tao
bao 16n lao (BAG)? Pit van dé nhu sau: Néu ho khong ndi voi ban rang BAG la
gi thi ho c6 1& khdng c6 muc tiéu ndy. Ho c6 thé chi ¢ tuy@n bd st ménh. R4t nhiéu
cdng ty o tuyén bd st ménh, nghe nhu thé ho 6 muc tiéu to tat. Nhung mot muc
tiéu tao bao 16n lao khong phai 1a mot ban tuyén bd st ménh. D6 1a dong luc thdi
thlic nha 1anh dao. Néu nha lanh dao khdng c6 dinh hudng, 1o tuyén bé sit ménh
ctia cdng ty co thé chi 1a rdng tuéch. (Trong phan sau ban sé& biét rang c6 mot cach
rat hiéu qua dé phat hién sy r5ng tuéch 12 so sanh sé liéu tang trudng cta cong ty -
nhiing ty 1¢ tang truong va chi s6 ROIC - véi nhiing gi nha lanh dao viét trongthu
gui cac cb dong. O cu01 chu’cmg nay, t6i dua ra cho ban mét sé vi du tiéu biéu vé
nhimg tai hoa tir sy rong tuéch).

Ban c6 biét 1am thé nao tim ra mot nha 1anh dao c6 dinh hudng khéng? Ban c6
thé truy cap trang web Google dé tim tén cua cac nha lanh dao. Fast company,
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Business Week, Forbes, Fortune, va Wall Street Journal déu ding tai nhimg cau
chuyén vé cac nha 1anh dao. Qua cac bai bao d6, hay tim hiéu vé thu linh cua cac
tap doan, va cach ho diéu hanh cong ty. Piéu thd vi 1a ban c6 thé biét tit ca nhiing
cau chuyén do chi véi mot ¢l nhip chudt. Hay nghi vé diéu d6. Thong tin vé nhing
nha 13nh dao dugc tap hop day d va ban can quyét dinh xem ho ¢6 kha nang 1anh
dao cdng ty ban mudn dau tu hay khdng.

Mic du, rat nhiéu, néu khéng mudn néi 12 hau hét, cac bai bao déu cd xu hudng
phong dai, nhung ban ciing cé thé thu thap dugc rat nhiéu thong tin tir mot sd bai
bao duoc nghién ciru can than. Khi Jim Collins thuc hién nghién ctru cia 6ng khi
viét cudn Good to Great (Tir tot dén vi dai), mot trong nhiing phuong phap cta dng
13 doc nhimng bai bao viét vé cac nha lanh dao va ch( y dén cac khai niém nhu:
“humble” (tAm thuong) va “self - effacing” (khiém ton). Ong ta nhén ra rang, nha
lanh dao tai ba thudng phi nhan déng gop c& nhan cta ho va danh phan thudng
cling nhu niém tin cho nguoi khéac. Sy khac nhau gitra mot nha 1anh dao vi ban than
ho va mét nha 1anh dao vi muc tiéu tao bao 16n lao cé thé phan biét duoc tham chi
chi trong mot bai bao c6 tinh chat cangoi.

Khi ban doc cac bai bao nay, hdy doc 14 thu ctia nha 1anh dao gui téi c6 dong
trén trang web cta cong ty. Mot 1an nira, ban tim kiém mot nha 1anh dao, ngudi sé
no6i véi ban nhitng gi ban can biét. Ho thudng thé hién muc tiéu tao bao 16n lao
(BAG) cua minh trong nhirng bitrc thu. Sau khi doc cac bai bao va nhiing I4 thu
nay, ban phai quyét dinh xem d6 c6 phai 1a tat ca nhiing diéu can néi chua, hoic
liéu ho c6 1am viéc d6 hay khéng. Néu ban tu hao khi s¢ hitu cong ty, ban hiéu
cdng ty, va nam ty 1¢ ting truong cha yéu chi ra 1gi thé canh tranh 16n thi ban dang
& mot vi tri kha tot dé xéac dinh nha lanh dao d6 c6 phai 1a nha 1anh dao cip nim
hay khong.

Nhung t6i ¢6 hai thu thuat nho c6 thé gitp ban: (1) kiém tra cac giao dich noi
bd va (2) xem xét khoan tién thudng cho CEO.

Hay dé cong cu tim kiém truc tuyén nhu Google tim kiém cac bai bao lién quan
dén van dé ban quan tam. Hay doc dé tim ra tat ca nhiing gi ban muon biét vé nha
lanh dao cua céngty. Ban cling 0 thé thir vao mot so trang web sau:

« www.forbes.com

* WWW.businessweek.com

« www.fortune.com
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« www.fastcompany.com

* WWW.WSj.com

Giao dich ngi b0

Hay nhé rang, néu 1a vi tong giam ddc diéu hanh (CEO) Cap Nam, ho nén coi
cong ty nhu thé nd 1 tai san duy nhat cua gia dinh minh trong 100 nam t&i. Do vy,
can dt ra mot cau hoi: Neéu cdng ty 1a tai san duy nhat cua ho trong 100 nam sau,
tai sa0 ho lai ban ré timg phan cong ty trir khi bat budc phai lam nhu vay? Khi mét
CEO (hoic bat ctr ai khéc trong cong ty co thé tiép can cac thdng tin nodi bo khdng
duogc cong bd rong rdi) mua hodc ban cd phiéu cua chinh cdng ty minh, cac giao
dich d6 duoc goi 1a giao dich ndi bd. Ban s& thay cac thong tin giao dich ndi bo
dugc cdng bb bén canh nhimg sb liéu sin c6 trén cac trang web tai chinh. Vi du,
tai trang MSN Money, n6 dugc cong bé tai muc “Research” (Nghién ctru).

Giao dich ndi bo s& hop phap néu CEO théng bao véi Uy ban giao dich ching
khoan (SEC) rang ho sé& thuc hién giao dich trong vong 48 gio. Giao dich ndi bo 1a
mot trong nhimg thong tin quan trong dé danh gia tinh hinh cong ty trong thoi gian
t6i s& tot hay xau. Ly do 1a boi mot nguoi diéu hanh thuong biét van dé nhiéu thang
trude khi sy viéc xay ra, va neu khong gitt ¢o phleu dai han, rat co thé ho dang
giam thiét hai bang cach ban cd phleu Hodc néu moi viéc thuc sy tét dep ddivéi
cong ty thi ho s& mua c6 phiéu vao dé don nhan cac khoan loi nhuan 16n.

Warren Buffett 1a truong hop dién hinh vé giao dich ndi bd ctia CEO. Vi su
hi€u bi€t cua minh trong hon 40 nam dau tu, Buffett chua bao gio ban bat ctr ¢
phi€u riéng 1é nao cua Berkshine Hathaway.

Céc nha 1anh dao khéc thudong khdng qua gian bé véi cb phiéu cua minh. Ngay
trudc khi ¢d phiéu Enron roi tir 60 do-la xuéng 0 do-la, chu tich, CEO va giam
ddc tai chinh (CFO), da ban th4o toan bd ¢6 phiéu Enron, trong khi van khuyén
nhan vién mua c6 phiéu nay.

Ngai Buffett chi ban c6 phiéu ctia 6ng & cac cdng ty khac, va khi 6ng thuc hién
giao dich, ban ciing sé& dugc thdngbao.

Viéc 1anh dao cong ty ban chirg khoan khong phai luén la nhiing tin hi¢udén
do. Vi du, Bill Gates ban c6 phiéu ctia Microsoft dé 1am tir thién va cac hoat dong
dau tu khac. John Mackey ciia Whole Foods ciing 1am nhu vay. Nhung néu ban
xem xét toan bo c6 phiéu ho so hitu, ban co thé thay phan 16n tai san ca nhan cua
ho dugc dau tu vao chinh cong ty, Buffett & mot vi dy.
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Khong c6 mot céch thirc hoan hao dé do ludng khi ndo mot vai giao dich noi
bo s& kéo theo rat nhiéu giao dich ndi bd khéac. Ban phai str dung moi giac quan.
Néu hau hét cac 1anh dao cap cao cua cong ty ban téng ban thdo hon 30% lugng cd
phiéu cua ho cung mét lac, didu nay c6 thé 1a tin hiéu khdng tét. Nhu tdi da nai,
phai str dung moi giac quan. Toi xem xét viéc mua c6 phiéu ctia mot cong ty tai
chinh ndi tiéng, cho dén khi t6i dugc biét hoi ddng quan tri, tong giam dbc dang
ban théo trén 50% luong cd phiéu ctia ho. Thé 1 toi khdng mua va sau do, gia cia
¢ phiéu ctia cdng ty ndy roi xudng rat nhanh. Ban s& biét dugc rang c6 nhiéu ly do
dé nguoi ta ban c6 phiéu, nhung néu tat ca déu cling ban ra thi d6 1a mot dauhiéu
tiéu cuc. Ban ciing s& biét duoc rang chi c6 mot ly do dé céc nha 1anh dao cap cao
mua c6 phiéu do 1a: boi vi ¢d phiéu d6 sé& ting gid. Nhung diéu d6 ciing khdng han
dung. R4t nhiéu lan cac nhan vién ctia céng ty mua co phiéu chi dé thé hién su hop
tac cta ho. Ho tham chi c6 ging hét strc dé ctru vén sy sut gia cd phiéu, dic biét
cdng ty mua béan khéi luong twong d6i nhod va c6 mot chit chién lugc sé anh hudng
dén gia c6 phiéu. Nhung khi ngudi bén trong cong ty thé chap tai san ctia ho dé
gom cb phiéu 1&, d6 12 mot dau hiéu tich cuc.

Trang web giao dich ndi bd thuong cho biét nhiing c6 phiéu dugc ban vatong
khéi lwong nim gitr, nhung khdng phai tat ca cac trang web déu cung cap thdng tin
nay. Vi du, trang MSN ding thdng tin mot nhan vién van s hiru bao nhiéu c6 phiéu
(“co phiéu con lai”) néu ban kich chudt vao “Insider Trading” (Giao dichndi bd)
sau d6 vao trang web vé thdng tin c6 phiéu cua céng ty va kich chudt vao tén
nguoi so hitu ¢6 phiéu can tra ctru. Ban ciing s& biét cac giao dich ¢6 phiéu hién
hitu c6 muc do dang gia nhu thé ndo. Tai trang Yahoo! Finance, kich chudt vao
“Insider Roster” (Bang liét k& danh sach nguoi so hiru trong cong ty) dé vao trang
¢ phiéu chinh ctia cdng ty va ban s& tim thay sé liéu vé khéi luong cb phiéu duoc
cac thanh vién chi chét nim gitr. Sau d6 kich chudt vao “Insider Transaction”
(Giao dich ndi bd) dé xem ai dang mua ban c6 phiéu. Trang Vickers
(www.vickers-stock.com) c6 nhiéu thdng tin hon, nhung d6 1a trang phai tra tién.
Kiém tra cac trang web khac va xem ban c6 thé tim dugc thdng tin gi (mot sb trang
c6 thé cung cap mién phi trong mot thoi giannhat dinh).

Tbi s& néi k§ hon vé giao dich noi bo trong chuong sau, khi d6 t6i s& chi cho
ban cach thu thap cac thdng tin nay bén canh cac céng cu khac ban tim dugc trén
mang. Bay gio, hdy ch(l y dén cac giao dich mua hodc ban dot ngdt ctia nhimng
nguoi diéu hanh cong ty vi d6 c¢6 thé 1a tin hiéu vé van ménh cia cong ty trong
tuong lai.

Xem xét khoan tién thwéng cia CEO
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Mot cach danh gia khac dé xem bo may quéan ly c6 dimg vé phia chling ta hay
khong d6 1a xem xét khoan tién thudng ctia CEO. Gan nhu c4c CEO timg lam viéc
cho Buffett (t6i tiép tuc 1dy vi du vé 6ng) déu 1a nhimg nha ti pht. Vay diéu gi khién
ho lam viéc cham chi? C6 cung mét ly do, Buffett lam nhu vay va Bill Gates ciing
lam nhu vay - d6 12 vi ho thich nhimg viéc ho 1am. Ho 1am khong phai vi tién, mic
du tat nhién ho trong doi dugc tra cdng xing dang cho nhiing cong viéc ho lam
t6t. Ho lam viéc dé xay dung mot cong ty thanh cong. Steven Jobs trd lai cong ty
may tinh Apple vao nim 1997 va chap nhan khoan luvong 1 d6-la/nam va khoéng
nhan duoc khoan thudng bang cd phiéu hay quyén mua cd phiéu ndo ca va éng cé
thé dua cong ty tro lai con dudng hoang kim trudc day. Khi Apple lay lai danh
tiéng, 6ng bat dau doi hoi khoan thii lao nhiéu hon. Buffett Iam viéc voi mitc luong
100.000 db-la mdi nim. Bén canh khoan luong d6, khoan tién thuong 6ng nhan
duoc bang muc cac ¢6 dong nhan duoc. Toi thich mau lanh dao nay vi 6ng ludn
dtng vé phia c6 déng.

Mtc lwong ctia cac nha lanh dao dugc cong bd ¢ dau? Trong bao cao thuong
nién. Do d6, chung ta hady truy cap trang web cia cac cong ty, tai bao cao thuong
nién moi nhét, va tim phan muc luc. Tra tir “Excutive Compensation” (khoan tién
thudng cho ngudi diéu hanh). Ching ta ciing c6 thé 1ay duoc bao cdo thuong nién
trén trang web Yahoo!Finance va MSN bang viéc kich chudt vao “SEC Fillings”
(H6 so cta Uy ban giao dich chimg khoan M¥) va sau d6 chon “10 - K (Béo céo
thuong nién); néu dat mua truc tuyén, ban sé& dugc cung cip day du cac thdng tin
nay.

That khong may, c6 mot mau 13nh dao khac s& khdng dén cong ty lam viéc vao
mdi sang néu éng ta khéng c6 mot dic quyén ghé gém. Nhitng mau lanh dao nay
khong diéu hanh cong ty véi mot muc tiéu tdo bao 16n lao (bdi vi ho khdng co gi
ca). Ho ciing khong diéu hanh cong ty bang long say mé. Ho khong phai 1a nhiing
nguoi yéu quy cong ty gidng nhu Buffett, Jobs, va Gates. Ho 14 nhiing ngudi vu
lgi. Nhu nhitng ké vu 1¢1 thuce thuy, I0ng trung thanh cua ho dugc tinh trong duong
v6i sb tién ho nhan duoc. Néu cong ty dang & trong giai doan kho khin, mdi quan
tam chinh cta ho 1 chay trén véi mot ddng vang. Nhitng cong ty sup d6 nhu Tyco,
Enron va WorldCom tra khoan tién thudng qué 16n cho nhiing nha lanh dao cao
cap cua ho.

Vi 14 chil s¢ hitu mot s6 ¢b phiéu ciia mot vai cdng ty nén toi coi tién thudng
cac 13nh dao nhan duoc nhu khoan tién 14y ra tir tdi t6i, va tdi khéng thich diéu do.
Déi v6i cac nha dau tu theo Quy tic sé 1, nhitng nha 13nh dao nay, va ban 1anh dao
hd trg céng viéc cho ho, 1 nhitng ngudi vu loi khdng thé kiém soat duoc, ho khdng
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xtng dang duoc hudng gi ca, ho dang bi coi thudng va nén cham dut hop tac véi
ho. Cit dirt v6i nhimg ké &n bam nay tat nhién khong dé. Rat nhiu ké v6 lai nhu
thé sén sang st dung chlen thuat “thudc doc” (tranh viéc cac cong ty khéc thon tinh
bang cach phat hanh c¢6 phiéu thuéng hodc gia vu dii cho c¢d dong hién hitu) - mot
hop dong ky két giita ban lanh dao va hoi dong quén tri cong ty dé dam bao co
duoc mot phan thuong khong 16 néu chu sé hitu (chang han 13 cac c6 dong) cua
cdng ty phan bdi lai niém tin cua ho. Nhitng giao dich thién vé loi ich c& nhan nay
lam cho chi s¢ hitu khd khan khi nhan nhitng khoan 1gi tir d6. Duéi day 1a cac
trudng hop cua (khdng tién néu tén) cac vi CEO ¢6 dau hiéu vu loi va ban I3nh
dao khong c6 dao durc trong mot vai namqua:

Tur ndm 2000 dén nam 2004, khoan thu nhap ctia mot vi CEO 12 40 triéu do-la
trong khi chti s¢ hitu lai khdng c6. Mét nhdm chi s& hiru khac bi thiét hai 80% cb
phiéu va van chiu &p luc tir phia ban 1anh dao phai tra thii lao cho ngudi ding dau
cong ty trén 20 triéu do6-la vi giup cong ty dat duoc muc tiéu kinh doanh trong mot
quy. Gi4 tri cia mot cdng ty khac giam xubng 40%, nhung ban 1anh dao tra trén 70
triéu d6-la cho nguoi dimg dau cdng ty vi nhitng cong viéc tuyét voi 6ng ta lam.
Mot cong ty 16n khac giam 70% gi4 tri va mét phan 16n thi phan cho céc doi thu
nudc ngoai trong nam nam qua, nhu’ng van tra cho ngudi du’ng dau cong ty trén 40
triéu do-la. Pay sé& tré thanh mot van dé dang quan tam néu cong ty sa lay vao mot
thuong vu va phai chiu thua 16, tham chi sau d6, ngudi chiu trach nhiém bj phat.
Nhung trude d6, nguoi nay duoc tra sé tién khong tuong nhu mot khoan thudng
cho cong viéc lam t6t! Pién ro hét chd noi!

Sai 1am co ban khong xuat phat tir nha 1anh dao. Van dé chinh 12 & ban lanh
dao, nhitng nguoi dugc tra luong, chii yéu la dé tim nguoi dimg dau xtimg dang va
khoan thil lao tra cho ho dam bao khuyén khich ho dem lai 1gi ich tt nhat cho chu
s& hiru. Ban lanh dao di 1am diéu d6 rat muon. Nhiéu ngudi tir 1au da quén ai la
chti s¢ hiru. C4 1& d6 1a Iy do tai sao ho goi ching ta la “shareholders” (ngudi nam
gitr ¢6 phiéu) chtr khong phai “owners” (chu s& hitu) dé tranh nhac rang ching ta
thuc su s hiru congty.

Chuing ta khéng mua bat ky cong ty nao néu khong thich bo may quan 1y ¢ doé.
Pon gian 1a nhu vay. Mot trong nhimg Iy do chinh dé khdng thich bd may quanly
1a vi ho duoc tra thu lao qua 1on. Cach thire chu yéu dé tra cho bo may quan Iy mot
khoan 16n 12 quyén mua cb phiéu. Nha quan ly khdng mat mot chi phi nao dé co
duogc quyén mua cb phiéu. Phan thuong cua cdng ty cho cac nha quan Iy 1a quyén
dugc mua cd phiéu & mire gid nhét dinh tai mot thoi diém ndo d6 trong tuong lai.
Y tudng cua viée thudng quyén mua cd phiéu 1a dong vién nha quan ly dé ho kéo
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gia cO phi€u lén, 1am cho gia tri clia quyén mua cling tang theo.

Hay 1y mot vi du: Gia str t6i mudn thué dng Slick 1am tong giam ddc, va gia
¢ phiéu dang & murc 30 d6-la. T6i cho 6ng Slick quyén mua 1 triéu ¢b phiéu cua
cdng ty & mirc gia 30 do-la. Néu cb phiéu cua cdng ty ting gia 1én 40 db-la, 6ng ta
s& kiém duoc 10 triéu do-la. Ong ta khdng c6 rai ro ndo vi 6ng ta khéng phai tra
cho quyén mua ¢ phiéu, (T4t nhién, nhitmg quyén mua nay ciing khéng han 12 mot
khoan béo bd, vi 6ng ta khoéng thé chéic chin c6 thé 1am cho gia cd phiéu ting 1&n
hay khong, gia c6 phiéu ting hay giam c6 thé bi anh hudng boi cac van dé& xung
quanh). Mot cude mua ban tuyét voi. Pac biét khi Slick biét rang, ty 1é lam phétd
murc 4% c0 thé dua gia ¢ phiéu 1én murc 40 do-la trong vai nam, néu 6ng ta khéng
lam gi ma chi can duy tri tinh trang hién tai. That tuyét voi. Trir cac chi so hitu,
trong d6 co6 chlng ta. Chling ta hoi bat ngd. Hang triéu ¢6 phiéu trong tong sb cb
phiéu ctia cdng ty s& dugc sé hitu boi nhimg ngudi nhu thé trong khi ho khénglam
gi cho cong ty. Loi nhudn cta ching ta s& 1a sé khéng néu c¢b phiéu chi gitr mirc
tang gi4 bang murc lamphat.

Tbi t& hon, thiéu dao dirc dé muc quyénmua & cac cong ty thoi diém hién nay
van 1a chi phi tinh cho cac chi¢ hiru nhung laikhdng duoc goi la chi phi. CEO
nhan dugc quyén mua, va cac cong ty khong phai coi chi phi @6 nhu khoan lam

giam vén chu s& hitu. Chi khi chu sé hitu coi n6 nhu khoan giam von cht sé hiru thi
d6 méi la mot dang thua 16 trongphan ho sé hitu. Nhung néu d6 khéng phai la mot
khoan thua 16 thi la céi gi? Trong khi t61 viét cuon sach nay, Nghi vién dang xem

xet thong qua mot luét bude cac cong ty tinh khoan thudng bang quyén mua cb
phiéu vao vén chi so hitu, do d6, s& 1am giam luong tién trong tui cta chu s¢ hitu
ma khong coi nod nhu mét khoan chi ph| cho hoat dong kinh doanh Ly do rat nhiéu
cong ty khong mudn coi quyén mua co phiéu (lam pha lodng gia co ph1eu dang glao
dich trén thi truong) nhu mét khoan chi phi 1a vi diéu nay s& khién so liéu vé loi
nhuén trong ngan han khéng dep so véi nam trude, khi ho khong phai ghi nhan chi
phi d6. Ho phan nan véi cac vi dai biéu Nghi vién, nhitng nguoi duge cac congty
nay tai trg tién cho chuong trinh van dong bau ctr. .. cac nha lanh dao nay van dong
bang tién va viéc ap dung luat bi hodn lai. Duéi day 1a diéu Buffett budc phai noi
ra:

“Nhitng ké dong 108 v6i viée ngd ngan ndy ton tai rat nhidu trong Nghi vién, ho
coi thudng nhimg tranh luan day cdng cua bén tac gia ndi tiéng, tit ca thanh vién
ctia Hoi ddng chuan muc ké toan tai chinh va hau hét cac chuyén gia dau tu”.

M6t chuan muc tinh chi phi cho quyén mua cb phiéu gia dinh duoc chap nhan
boi tat ca cac cong ty trude nam 2006. Chuan muc mai nay cé thé loai bo mot
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trong nhimg muu dd bat chinh 16n nhét cta ban 1anh dao va ngudi dimg dau céng ty
chong lai cac chu so hiru catin.

Do d6, nha dau tu theo Quy tic sb 1 s& lam gi dé tim kiém mét cong ty ot - mot
cdng ty dugc dieéu hanh boi nha lanh dao tai ba?

Hay doc cac bao cao tai chinh va dit cho minh cau hoi: Nguoi dimg dau cong
ty duoc tra thu lao nhu ngudi chu s hiru hay nhu mot ké ham 1oi? Néu 6ng ta
duoc tra luong hop 1y va chap nhan muc luong dé (ban co the chi ra mtrc hop 1y
cling nhu t6i ¢6 thé 1am) va c6 ¢b phiéu hodc quyén mua cb phleu cua cong ty,
kiém duoc mot khoan loi nhuén hop 1y khi 6ng ta thyc hién quyén thi d6 1a diéu tét.
Con khong, cong ty cua ban da thué nhitng ké ham 1¢1.

PHUONG PHAP PHAN TiCH TIEN BO THEO QUY TAC SO 1

Can yéu cau cung cap bao cao thuong nién cia cong ty dé 1am rd quyén mua cd
phiéu. Xem phan muc luc dé tim cac bao céo tai chinh duéi tiéu dé “Thuyét minh
B&o c4o tai chinh hop nhat”. Xem phén cudi cua thuyét minh va ban sé& tim thiy
phan “Stock Option” (Quyen mua c6 phiéu). Tai do, ban co thé doc dé biét cong ty
co cau quyén mua nhu thé nao Tuy nhién, viéc danh gia céng ty giup ban ¢ thém
thong tin phuc vu cho Quy tic sb 1. Neu la nguoi méi hoc, ban khong can thiét hiéu
quyén muava céch thac no dugc co cau trong cong ty nhu the nao. O mirc co ban,
hay xem cong ty ¢ co cau logic va hop Iy mirc gid mua (gia cb dinh tai d6 céc nha
quan ly ctia céng ty, nhitng ngudi s hitu quyén mua, ¢ thé mua c6 phiéu trong mot
giai doan nhét dinh) hay chua. N6 phan anh muc thanh cong cta chu so hitu. Va,
thir hai, hdy xem liéu cong ty gay ap luc chinh thirc di v6i 1anh dao dé ho nhanh
chéng tir bo céc ¢ phiéu duoc mua théng qua thyuc hién quyén mua hay khdng, do
d6 c6 dam bao rang 1anh dao cdng ty sé hiru dai han hay khong. Muc tiéu ctia ban
khi tién hanh phan tich kiéu nay 1a loai bo ¢ong ty duoc diéu hanh bai nhimng keé
ham 1¢i, nhitng ngudi ¢ lai cng ty chi vitién.

Nhan day, dé biét nén Iam gi, ban hay kiém tra cach Whole Foods tra thu lao
cho tir 1anh dao dén thu quy, va ban s€ nhan thay di€u gi xay ra néu nhitng nguoi
ding dau cong ty khong phai la nhitng nguoi duy nhat dugc nhan thu lao.

Hinh thirc va ngi dung

Nhu t6i vira dé cip & phan trén, cach t6t nhat dé phét hién ra mot bo may quan
ly hogc lanh dao cong ty khong trung thuc 1a tim ra sy khong gan két gilta nhiing
chi sd then chét, dic biét 1a nam chi s tang truong chu yéu, voi diéu vi tong glam
ddc diéu hanh (CEO) dang truyén ba vé cdng ty. Ban co thé tin tudng vao sd liéu
hon 14 nhimg diéu l1anh dao céng ty noi ra.
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KHU VUC NGUY HIEM

Nhimg tin hiéu d6 ludn ton tai khi ban tim kiém. Khong khé dé phan biét giira
su chinh truc va mot man kich tdi. Néu ban biét rang mot céng ty trai qua mot nim
tdi té, thé hién & cac sb liéu va cac cd dong di thua 15 bao nhiéu, hdy kiém tra
nhimg 161 CEO néi vé cong ty trong birc thu thudng nién giri cac ¢ déng. Néu 6ng
ta khdng thira nhan sai 1dm va chi néu ra nhing thach thirc ma khong giai thich vé
viéc 6ng ta dinh 1am véi nhitng sai 1am do, thi 6ng ta gidng nhu ngudi cudi ngua
dua khong biét cach cudi con ngua ctia minh. Pimg giao tién cho nhiing ngudi nhu
vay.

Dé thue hanh bai tap trong cudn sach nay, hay tim kiém vi du vé nhimg cong ty
dugc quan ly kém coi ching ta hdy xem bai bao cua Michael Brush The Five Most
Outrageaesly Overpaid CEOs (Nam vi tong giam doc diéu hanh dugc tra lwong
gay sdc nhat), (duoc dang ngay 24/5/2004 trén trang web www.moneycental.msn.
com). Bai béo nay gioi thiéu nam vi tong giam ddc diéu hanh duoc nhan nhing
khoan thu lao khong 16 trong khi chii dau tu ctia cong ty bi thiét hai. To mo, tdida
kiém tra xem liéu nhimng vi tong giam ddc nay viét nhimg gi trong burc thu giri dén
nhimg c6 dong dang dé mat tién vao tay ho. C6 dau hiéu nao khﬁng7 Nhitng burc
thu ciia ho phan anh nhimg diéu dang xay ra hay khéng? T6i khdng thé dua cho ban
mot vi du tot hon vé nhimng diéu can xem xét khi ban danh gia nha 1anh dao. Néu
1anh dao cdng ty viét nhu nhitng ngum nay, tot nhat ban nén xem cong ty nhumaot
con diéu hau bai vi nhitng ngudi diéu hanh cong ty nay la chuyén gia che day thong
tin trude cha so hiru (tuy nhién, tdi cam nhan tot hon vé mét nguoi trong bai bao va
ban s& nhén thiy diéu d6). Duéi day, toi sé& tong hop lai nhimg gi toi rit ra nhung
t6i khuyén ban nén kiém tra nhiing btrc thu d6 dé kiém chimg nhiing gi t6i n6i. Ban
hay truy cap trang web ctia mdi cong ty va xem c&c bao céo tai chinh (Tat ca cac
cong ty déu dang bao céo thuong nién dudi tiéu dé “Investor Relations”(Quan hé
v6i nha dau tu)).

Ciena (CIEN): Ciena la 1 cong ty chuyén vé mang vién théng soi quang hoc, do
Gary Smith diéu hanh vi CEO nay dugc hudng mirc lwong hon 41 triéu do-la trong
khi c6 dong ctia cdng ty mat hon 2/3 gia tri s6 sach trén mdi cd phiéu va hon 90%
gia thi truong tir nam 2001 dén 2004. Hay xem bao co thudng nién cua Ciena va
doc thu ciia Gary Smith. Cha'y rang, mot nha 13nh dao theo phong cach cua Buffett
ludn nhan 18i vé that bai ctia cdng ty va ndi véi cac chu sé hiru biét dé ho danh gia
nhimg viéc 1am cta ong va tuong lai cta cong ty. Cudi nim 2002, Ciena thua 15
1,5 ty d6-la, nhung trong birc thu cua Smith khéng dé cap téi su thua 16 d6. Néu
ban 1a chu s& hiru cua Ciena, ban khdng thé trong doi nha quan ly théng bao ban
dang bi thua 16 mét khoan tién dang ké va ndi cho ban ho di di sai huéng? Thay
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vao do6, Smith néi véi chu so hitu rang dng ta diéu hanh cong ty tét nhu thé ndo dé
c6 duoc thanh cdng trong nhitng nam tiép theo. Nam sau, nim 2003, doanh thu lai
giam, Ciena thua 15 tiép 386 triéu do-la, va 20% vén chu s& hiru, diéu nay c6 nghia
la Smith khong thé du doan cdng ty hoat dong nhu thé ndo vao cudi nam 2002,
dong thoi ong ta ciing khéng mudn n6i su that cho chu sé hiru. Vi buc thu cta nha
1anh dao nay noi vé nhitng diéu tt dep cho nam tai chinh 2003, nén ban c6 thé tu
danh gia.

Hay doc nhu’ng btrc thu nay. Pay Ia mot dang ngon ngir kiéu “tat ca nhimng diéu
tot dep s& bat dau tir bay gid trd di” can dugc xem Xxét can than. Néu cong ty gip
su ¢b, tot hon hét nha 1anh dao nén giai thich chuyén gi dang xdy ra, nhén trach
nhiém va noi cho ban cach g1a1 quyét. Khong c6 bi quyét to 16n gi & day cd, ding
khéng? Néu ching ta tim kiém mot nha 1anh dao thanh that, ho blet rang ho dang
lam viéc cho chling ta. Tt hon hét, chiing ta nén xem xét mot s6 van dé trong birc
thu ho giri cho chlng ta trong nhitng nim qua. Néu khong xem xét, chiing ta khong
thé dau tu, boi vi khi nha 1anh dao khéng noi cho ban biét su that, cd thé ho s& dé
dang dua cdng ty dén tham hoa nhu vu Enron va WorldCom - béi vi ho 1a nhimgké
no6i dbi hodc che gidu su that. Ca hai kiéu ngudi ndy, ching ta déu khong thé tin
tudng duoc.

Sanmina - SCI (SANM): ¢6ng ty nay cung cap dich vu ché tao san pham dién
tr. Tong giam déc diéu hanh cong ty, Jure Sola, thich sir dung cac cum tir nhu
“thod man moi thach thte”, “kién dinh voi nhitng cam két”, “gitt lac quan”, “dat
duoc nhiing tién bo quan trong”, “chién lugc hudng téi khach hang” va “chiing toi
lac quan vao tuong lai”. Mau thu nay lam cho chlng ta cam thdy rung minh.
Sanmina - SCI gia tang gia tri cho cac cd dong khoang 2% mdi nam, bang vai 1ai
suat tiét kiém. Loi nhuén trén vén (ROIC) 12 12% trong nam nam. Ho khéng c6 1oi
nhuén ké tir 2001,

Ban thay rang dng ta khéng dé cap t&i nhiing rac rdi dung khdng? Ong ta 1am
nhu thé chu sd hitu khéng dé y dén gia cd phiéu trén thi truong giam tir 60 do-la
xudng con 5 do-la. That tdi té. Dudng nhu chu sé hitu trong doi mot 1oi giai thich
hop 1y hon 13 Iy do CEO dua ra: “suy sup d6 vé cong nghé tdi té nhat trong lich
st”. Nhung thua ngai Jure, hai nam vira qua cac cong ty cong nghé khac van hoat
dong kha tot. C6 18 ngudi diéu hanh nén bat dau nhan trach nhiém vé minh, thay vi
d6 13i cho thi truong. Nhung thay vao do, ho kiém dugc 19 triéu d6-la tién thuong.
Tai sao khoan thi lao nhu vay lai khéng duoc dé cap trong thu giri co dong.

Sun Microsystems (SUNW): Cong ty Sun duoc diéu hanh boi ngudi sang 1ap
cong ty, Scott McNealy. Burc thu 6ng guri c6 dong xuat phat tir quan diém cua chu
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s& hiru nhiéu hon 1a ctia mot chinh tri gia diéu hanh cdng ty. Gia mdi c6 phiéu cta
Sun giam tir 65 d6-la xudng con 4 do-la va khoan thiét hai 12 khoang 1/3 vén cd
phan tir nim 2001 thuc su gay ¢l sdc 16n ddi véi cha sé hiru. TAt nhién, McNealy
thue sy 14 mot dng chu 16n, nhung rd rang 6ng ciing rat sdc. Diéu téi cam thay thich
th( 1a: McNealy thira nhan trong birc thu ctia minh rang 6ng khong lam duoc diéu
ong hy vong va Sun bi thua 15. Ong tiép tuc n6i véi cac chu s hiru vé mot van dé
tiéu cuc 16n d6 1a thi trudng cho rang cac hé théng ciua Sun qué tén kém. Sau do,
6ng giai thich s& 1am gi dé khic phuc. Ong nhdn manh: 6ng s& khdng khoan dung
dbi voi nhitng hanh vi kinh doanh vé dao durc. Bat ctr ai ciing viét ra dugc diéu do
nhung tdi ¢6 cam giac rang Scott thuc sy s& lam nhu thé. Tom lai, day 14 mot buc
thu t6t hon rat nhidu S0 v&i nhitng bire thu thudng thiy trong céc cong ty hoat dong
khong tot. Hay doc bire thu cua Scott nim 2002 - 2004 dé biét mot CEO tdt, trung
thuc va huéng ti chii s hitu viét nhu thé nao khi moi viéc dang tro nén toi té.

Albertsons (ABS): Albertsons 1a mot chudi siéu thi do Larry Johnston quan ly.
Thu nhap trén mdi co phiéu ciia Albertsons khdng tang trong 10 ndm. Mirc ting ciia
von chi s& hiru giir nguyén trong nim nam. COng ty nay nhu thé dang boi ngoai
khoi cach bd bién khoang 15 dam ma khdng c6 phao ctru ho. N6 dudng nhu chi
chyuc chim nghim xudng day. Nhitng danh gia lanh IUng ndy xuét phat tir viéc xem
Xét cac sb lidu cua cong ty. Tuy nhién, birc thu cua Johnston giri cAc chi s hitu -
nhimg birc thu cho phép chi s& hitu biét cong ty st dung tién cta ho nhu thé nao,
dem lai 4n tuong khac biét vé 6ng Johnston, rang dng khdng hé thiéu nang luc, 6ng
dang chi dao cudc chién trén chiéc thuyén dua 50 ma lyuc, sén sang ganh véc ca thé
gigi. Ong ta ding cac cum tir nhu “dang & giai doan gitta ciia mot cude chuyén doi
th( vi!” “dam mé chién thang” va “sinh lyc mai”.

Néu nam 2002 13 “mét trong nhitng ndm doi hoi khat khe nhat trong lich st
cdng ty” khi “mot s6 cong ty gip bién dong, d6i mat véi nhimg khé khan 16n, thAm
chi, that bai”, 6ng Johnston tu hao khi lanh dao “mot cong ty hoat dong t6t”. Mot
trong nhitng thu thuat viét thu cia CEO ma tdi nhan thay 1a 1iét ké nhimg thuc té
“chirng minh” cong viéc vi dai ho lam dugc trong nam qua. Hoi nhitng CEO, su
that ludn dugc phoi bay qua sb liéu vé ROIC, doanh thu, EPS, vén ¢ phan, va
dong tién. Chiing tdi khdng phai 1a nhimg ké ngde. Do d6, trong twong lai ding 1am
phién chiing t6i v&i nhimg cau néi vé “quy md mua sam trung binh di duoc cai
thién” nhu thé nao hoic “cac dich vu khach hang timg budc duogc cai thién” hodc
“tdng thi phan ting nhanh tir 10% dén 130% nhu thé ndo. Néu 6ng c6 mot nam toi
t6 va Ong nghi s& c6 mot nam tdi té nira, thi hdy ndi thang cho ching tdi biét. Chlng
t6i s& hitu cong ty 6ng dang diéu hanh, dung khéng? Hay bit dau tén trong ching
t6i hon. Trong khi dng ¢ cuong vi d6, 6ng Larry a, lam on giai thich trong lathu
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tiép theo, 6ng lanh dao nhu thé nao dé duoc tra thu lao 76 triéu do-la trong khi
cong ty thua 16 40% gia tri?

Briston - Myers Squibb (NMY): Peter Dolan quan ly cdng ty duogc pham 16n
nay. Ong ta dam nhan vi tri nay tr nam 2001. Trong khi gia thi trudng cua co phiéu
BMY giam 50%, 6ng ta kiém duoc 41 triéu do-la. Ongta kiém duoc khoan d6 mot
phan tr vu giao dich 2 ty d6-la voi Imclone vé mot loai thude ma co quan quan ly
thue pham va dugc pham M§ (FDA) cam st dung chi sau d6 vai thang. Giao dich
d6 dang gia 2 ty d6. D6 1a mot khoan tién 16n. Sau d6, vao muia thu nam 2004 6ng
ta quyét dinh thay d6i cac bao cdo tai chinh trudc day cta cong ty dé phan anhsy
that tot hon métchat.

Dudi su lanh dao caa Dolan, doanh thu va EPS khong ting trong bon nam. No
tang trén 600% trong cuing thoi gian d6. Tang trudng von chi so hitu, chi s ting
truong tot nhat vé dai han, ting binh quan 3% mdi nam. Pay 1a nhiing 15i thdi
phdng chiing ta nhan duoc tir CEO: “Dé dong gdp thém vao tinh hinh tai chinh tot
dep”, “ching ta thoa méan nhiimg myc tiéu quan trong khac” va sau d6 ong ta tiép
tuc thoi phong cac san pham mdi. Do 1a tat ca nhimg 101 18 c6 dong nhan duoc.
Khong c6 101 xin 16i nao vé viéc vi CEO nhan dugc 41 triéu do-la dé 1am nhimg
cong viéc gi?

Két luan: Ngoai trir Scott McNealy, nhimg CEO nay déu vap phai sai 1am
nghiém trong khi khdng ndi ra su that. Bbi vai nha dau tu theo Quy tic sb 1, diéu
d6 1a qua du dé ching ta quyét dinh khéng dau tu vao nhitng céng ty nay. Nhitng
nguoi didu hanh ndy dang bi phé phan. Ban khong thé c6 mot cong ty 16n mathiéu
nguoi diéu hanh tét. Pumg tin vao nhimg ngén tir thoi phong ctiia cac CEO. Sé lidu
khodng noi dbi va néu mot CEO khong thang thin giai thich diéu gi dang xay ra
trong birc thu giri cac chil s¢ hitu thi ban c6 thé tin tuéng 6ng ta khdng? Néu ban
khong tin 6ng ta, ban khéng thé mua c6 phiéu cua cong ty do.

Trude hét phai chic chan 1a ban diing

Bai vi chiing ta dd hoc cach tim ra mét cong ty tdt tir goc do tai chinh va quan
ly, chling ta dang & vi tri phai quyét dinh xem liéu d6 c6 thuc su & cong ty ching ta
mudn sé hitu khéng. Toéi vira dé cap trong chuong trudc vé cach thirc xem xét
nhiig van dé cbt 18i khi ban quyét dinh mua co phiéu cta cong ty. P6 1a mot phan
quan trong trong Quy tic sb 1, va diéu d6 gilp ban giéi han nhimg lua chon cua
minh dé chon ra mot vai cong ty tiéu biéu. Piéu nay tuy thuéc vao ban, phai dam
bao rang cong ty dang c6 gang lam nhiing gi ban mong mudn. Néu ban khdng thay
d6i muc tiéu cua cong ty, day 1a mot diéu rat tot. Nhung néu ban thay doi, bangsu
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nhin nhan nghiém khéc, cng ty khdng hudng téi chu sé hiru. Do vay, ban khéng
nén dau tu vao do.

Khi t6i 1a mét dira tré, Davy Crockett 1a nguoi hung cta toi. (Bon tré bay gio it
biét dén chuong trinh ndy nhung giita nhimg nam 1950, Davy Crockett lachuong
trinh truyén hinh néi tiéng duoc trinh chiéu rong rai). Trong mdi tap, Davy nhac
nhd chling ta vé quan diém ctia anh ta: “Trudc tién, chic chan 1a ban ding va sau
d6 hay tién 1én”. Vi tu cach 14 mot nha dau tu theo Quy tic sb 1, toi danh gia cao
quan diém cua Davy Crockett. Néu t6i khong chic chin, toi s& khéng 1am gi ca.
Toi chi giir tién mat cho dén khi c6 thé tim ra mot cong ty toi tin tuong. Nguoc lai,
t6i nghi cOng ty nay thuc sy tuyét voi thi toi s& di tiép dén chir M cudi cling: Margin
of Safety (Bién do an toan).
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N\ 9 A * A A \
8. P01 ho1 mot bién do an toan

Nguwoi ca tin chi biét gid cd cia moi thir ma khéng biét gid tri thye ciia

chdng.
—OSCAR WILDE (1854- 1900)

Chung ta vira gidi thiéu chitr M thi tu: Margin of Safety (MOS - Bién d6 an
toan). Bay la tiéu chi xac dinh “murc gia hap dan” va trong chuong ndy, trudce tién,
ban s& thiy MOS dugc str dung dé xac dinh mure gid hop Iy ciia mot cong ty cu thé.
Chuing ta tinh toadn mirc gia nay trong chuong sau. Dudi day, t6i mudn ban chitip
trung vao khai niém bién do an toan, diéu nay rat quan trong trong Quy tac sb 1
nhung thuong bi bé quén.

Su dién r6 ctia Ly thuyét thi trudng hiéu qua... va céc thi truong

Trong phan dau cudn sach ndy, toi c6 nhic dén Gido su Burton Malkiel. Nhiing
nghién ctru cua 6ng & truong Pai hoc Princeton ph0| thai cho Ly thuyét thi trudong
hiéu qua (EMT). Ly thuyét nay :ho rang: cac cb phiéu duoc dinh gia theo gia tri.
Trong nam 1972, ong chimg minh trude Hoi trithirc thuée nhom cac trudong dai
hoc ndi tiéng & mién dong nud ¢ My (Ivy Leag ue Intellectual Community) rang,

tham chi Warren Buffett ciing khdng thé kiém duoc loi nhuén tir hoat dong dau tu
16n hon mot ngudi mua chimg khodn ngau nhién. Biéu ndy c6 thé gay ngac nhién
dang ké cho Buffett. Trude khi, cudn sach cua Malkiel dugc phat hanh, moi nguoi
rat 4n tuong vé loi nhuin dau tu 29%/nam cua Buffet trong 16 nim qua nho chién
luoc dau tu vu viét ma ngudi thay théng thai, Benjamin Graham, truyén dat cho
6ng. Chién lugc ndy dua trén y tudng: trén thi trudng ching khoan cd phiéu d6i khi
cling bi dinh gié sai. Trén thuc té, Gido su Malkiel 1ap luan rang, thanh céng cua
Buffett don gian chi 1a sai sb théng k&, gidng nhu su roi xudng ngau nhién cta trd
tung dong xu x4p ngtra - mot diéu bat thudng nhung chic chéan 1a dugc trong doi
trong bat ky mau thong ké nao vé mot hé théng ngau nhién.

Nhu t6i da chi ra & chuong dau tién, cudén sach ctua Malkiel vé Ly thuyét thi
trudng hiéu qua (EMT), ¢6 nhan ¢& A Random Walk Down Wall Street (Budcdi
ngau nhién trén phd Wall), hién van duge ban. Thyc té, cudn sach ndy duoc tai ban
1an thir tim va khdng hdi han khi ting hd EMT. Nhung hdy xem Gio su Milkiel noi
gi trong budi phong van vai Geoff Colvin trong mot chuong trinh truyén hinh phan
tich tin tire tai chinh. Cudc phong van dugc phat vao ngay 20 thang 6 nam 2003:
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BURTON MALKIEL: Téi cho rang mot ngudi khong c6 kién thic choi ¢6
phi€u ciing c6 thé chon dugc nhitng c6 phi€u dang dau tu nhu cac chuyén gia.

COLVIN: Tai sao lai nhu vay? Tai sao khong c6 ai c6 thé kién dinh thing duoc
thi truong dugc?

MALKIEL: T&i nghi co hai ly do. M6t 13, thi truong cua ching ta thuc su la thi
truong hiéu qua ky la nhat. Khi théng tin vé mot cong ty ndo do, hodc vé nénkinh
té duoc dua ra, moi ngudi ngay 1ap tic cho rang thong tin do6 1a dung. Do vay, khi
ban va t6i nghe thdy nhitng théng tin nay thi n6 da tac dong ngay vao gia co phiéu. ..

COLVIN: Hién nay, rat nhiéu nguoi noi rang tinh trang bong bong 16n ctia cudi
nhimg nam 90, khi cd phiéu duoc dua l1én murc gia trén trdi vi nhitng ly do khéng
dau va sau d6 dau nam 2000 syt giam nang né ciing Vi nhiing ly do khéng dau, cho
thay Y tudong vé mot thi truong hiéu qua 1a nham nhi.

MALKIEL: Vé lau dai, toi nghi rang, thi truong 1a hiéu qua. Mic du t6i ciing
thira nhan d6i khi thi truong ciing rat diénrd.

Pé theo ddi toan bo cudc phong van, Xin moi vao trang web:
http://www.pbs.org/wsw/tvprogram/malkiel _interview.html

Téac gia cta Ly thuyét thi truong hiéu qua noi: “Vé lau dai, tdi nghi rang thi
trudng 12 hiu qua. Mic dU, tdi ciing thira nhan d6i khi thi trudng ciing rat dién rd”.
Va day la diéu Ben Graham nhic t&i trong 50 nam trude: “Vé ngan han, thi trudng
chtmg khoan khéng dat dugc hiéu qua nhung vé dai han nd sé& 1a thi truong hiéu
qua”. Buffett ndi rang: “Y tudng co ban dé dau tu 1a xem ¢ phiéu nhu cong ty, loi
dung bién dong thi trudng dé 1am loi cho ban va tim kiém bién d6 an toan. D6 1a
nhimg diéu Ben Graham day ching ta. Hang trim nam sau, diéu nay van la tién dé
co ban cho hoat dong dau tu”. Noi cach khéc, chi sau 30 nam hiéu sai va khéng
thira nhan thuc té ndy, Gido su Malkiel dén bay gio lai tung ra triét Iy dau tu ma
Buffett va Graham str dung thanh cdng 80 nam qua. Chi c6 su khéc nhau duy nhat
la dng Malkiel tiép tuc khing dinh: khéng phai ai ciing c6 thé loi dung thanh cng
khi “thinh thoang thi truong dién rd” dé kiém tién. Bufett, Graham va hang ngan
nhitng nha dau tu thanh céng khac loi dung thoi diém “dién r6” khi ¢6 phiéu trén
thi treong bi dinh gia sai nhu mot co hoi kiém tién. Chlingta ciing s& 1am nhu vay.

Phép loai suy: Vao mot buoi chiéu & mdt truong dai hoc nodi tiéng, vi gido su
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kinh té&, ludn tin ¢6 phiéu ludn duoc dinh gia ding, dang di ciing véi mot sinh vién
da t6t nghiép, khi ca hai ciing nhin thiy 100 d6-la trén san. Ngudi sinh vién bit dau
cli xubéng dé nhat 1én thi vi gido su noi: “Khéng, dimg nhit. Néu thuc sy 13 td100
do-la thi n6 s& khdng nam ¢ do”.

Gia tri thue

bay la img dung thuc té ctia Quy tac s6 1: Mua cod phleu tri gia 1 do-la voi 50
xu. Piéu nay 1a vi d6i khi gia tri cua cong ty ching ta muén mua khong bang vai
gia trén thi truong. Ching ta thuong gap khé khan khi xac dinh mire chénh 1éch nay.
Gia la muc thi trudong x&c dinh cho co phiéu cua cong ty ngay hém nay. Nhung gia
tri thé hién cd phiéu d6 dang gia thé ndo. Xem lai van dé toi dé cap & Chuong 2:
Doi khi gia ciia mot san phadm nao do thudng khdng bang gid tri caa nd. Vi du, khi
ban mua mot chiéc 6 t6 méi trén thi truong, ban nén biét chiée 6 td d6 dang gia thé
nao trudc khi ban hoi gia cua no.

Vi Quy tic sé 1 dic biét duoc ap dung khi muamot sé thir, cai kho dbi voi nha
dau tu theo Quy tac so 1 1a hiéu rang chlng ta phai biét hang hod - hodc cong ty -
d6 dang gia bao nhiéu. Nhac laivi du vé viéc muamat chiéc 6 t6. Trong khi & dai
16 Park, Thanh phé New York, ©i dd nhin thiy mot chiéc Maserati Quattroporte
méi toanh qua ctra sO ciia mot dai 1y ban xe. D6la mot chiée 6 6 dep. Cuc dep.

Do d6, t6i vao héi mot trong nhitng nhan vién ban hang gia (gia ctia nha san xuét)
ctia chiec 6 t0 do 1a bao nhiéu. Co ta ndi véi toi la tr 101.000 do-la dén 115.000
doé-la, phu thudc vao hop déng quyen chon muaban.

Sau do, khi tdi ngdi vao vi tri nguoi i xe, bat cac nat trén ban diéu khién. Toi
hoi ¢0 ta “Cai nay gia bao nhiéu?”. C6 ta noi rang phai cho 6 thang va gia ctua né
khoang tir 120.000 d6-la dén 145.000 do-la. Tdi xin16i va di thang.

Van con td mo, tdi vao trang eBay va thay mot chiéc xe (mdt chiéc duy nhat)
ban vai gia 145.000 do-la. Nguoi ban & New York khdng dua! Gia do nha san
xudt goi ¥ 12 106.000 do-la. O dai 1y va trén eBay, déu ban 145.000 db-la. Tai
sao? Boi vi c6 nhu cau 16n vé loai xe ndy. O My, c6 mot sd nguoi san sang tra
muc gia d6 bai vi ho ¢d nhiéu tién dé phung phi. Ho rét san tién. Ho mudn mua
mot chiée 6 t6. Ho tra 145.000 d6-la mic du gia ban cao hon gid tri thuc 40%.

Toi khong tra cao hon gia tri thuc khi mua bét cr thir gi ca. Do d6, t6i khéng
mua chiéc 6 t6 d6. Tham chi, tdi cd thé rat thich chiéc Maserati nhung tdi phai chi
y dén tUi tién cua ti Vi tdi tién cua toi dang nuoi song t0i. Pidu d6 nghia la khdng
nén thoi phong gia ca chi vi toi khong thé doi chd duoc. Ca toi va ban déu biét
rang muc gia cao s& khong kéo dai. Pén thoi diém nhat dinh, chiéc Maserati d6 s&
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san co dé to1 mua voi gia tri thue va saudo co thé thap hon gia tri thuec.

Chuing ta s& mua c6 phiéu ctia nhimg cong ty thoi trang. Pau tién, ching ta tim
mot s6 c¢ong ty chling ta thich va dap tng duoc cac diéu kién nhit dinh. Sau do,
chiing ta kién nhan va chd doi cho dén khi co co hoi dé mua voi muc gia dudigia
tri thuc. So sanh cach d6 voi cach ngudi quan 1y quy dau tu ciia ban thuong 1am.
Ngudi quan Iy quy dau tu hau nhu tra ¢ mire gid tri thuc hodc trén muc d6. Ong ta
lam nhu vay vi d6 khdng phai 1a tién cta ong ta. Ong ta ciing 1am nhu vay vi mot
phan 6ng ta tin cac gido su & trudong Kinh doanh, nhilg ngudi day cho éng ta ly
thuyét thi trudng hiéu qua: moi thir duoc ban véi gia tri thuc. Nhiém vu ctia 6ng ta
la mua mot vai cdng ty bang tién ctia ban trong mot khoang thoi gian thich hop sau
khi ban giri tién vao dautu.

Néu 6ng ta khdng mua gi trong hai hodc ba nam 1a vi 6ng ta dang cho doi thoi
diém thi truong “dién ro6” va c6 thé mua mot vai cong ty 16n voi1 mie gia tuyét voi
bang hang triéu do-la ban guri. Khi d6 ban, nguoi dau tu vao quy, s& khong hai
IOng Vi 6ng ta sir dung tién cua ban trong vong hai nam va tra cho ban muc l&i
suat bang 0. Biéu nay chua chic chén sé xay ra,boi vi nguoi quan ly quy cua ban
biét ring 6ng ta phai danh gia hoat dong trong nié ngoal chtr khéng phai trong 10
nam qua. Do d6, 6ng ta sé khong lay tién cua banva dé no benngoa1 thi truong hai
hodc ba nam. Ong ta s& mua cd phiéu nao d6, déu nay déc biét d&, nghia 12 néu c
6ng ta tmg dung ly thuyét ciia Malkiel, 6ng ta s& h¢ dugc rang thi trudng luén dinh

gi4 moi thir theo gia tri ctia nd. Pbi voi nguoi quan Iy quy dau tu, bi quyét dau tu
thanh cdng la biét thong tin ndo do ve cong ty trude nhing nha dau tu khéc va néu
khong co thdng tln thi 6ng ta ciing s& vui vé mua cb phiéu véi bat ky murc gia nao
micn la khdng nam ngoal khung gia du doan. Tuy nhién, c6 mot sd truong hop Xuén
ngdc xdy ra vao cudi nhimg nim 1990. Nhiéu nha quan ly mua nhiing ¢ phiéu
duoc dinh gia sai nhu viéc mua chiéc xe Maserati.

Pay 1a mot vi dy tiéu biéu: Cudi nam 1999, Yahoo! diéu chinh gia c6 phiéu 118
do-la. Mirc gia nay c6 thé la gia tri thuc ctia Yahoo! khi ty 1¢ ting trudng ciia cong
ty vurot qua 70% hang nam trong 15 nam tiép theo. Ty 18 ting truong ndy khoxay
ra, nhung néu Yahoo! ting truéng nhanh nhu vay thi c6 thé, trong 15 nam téi, n6 sé
6 gia tri 15 ty do-la - mot con s6 16n hon rat nhiéu so véi nhitng gi Exxon c6 thé
dat dugc. VAo thoi diém do, Exxon la cong ty 16n nhat trén thé gidi. Néu ban chap
nhan tinh hudng dé, ban s& nhan thay khoan doanh thu Yahoo! nhan duoc tir quang
c40 trong nam 2014 s& cao hon rat nhiéu so v4i doanh thu Exxon kiém duoc tir ban
dau. Néu diéu d6 khong thé xay ra, ngudi quan Iy quy dau tu da tra cho Yahoo!
murc gid trén troi, cao dén ndi phai mat 20 nam dé c6 thé kiém duoc khoan tién
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tuong duong nhu vay. (Trong vu giao dich 16n nhat ciia Yahoo! ho tra 118,75 d6-la
vao dau nam 2000; cudi thang 8 nam 2002, ciing c6 phiéu d6 dugc ban vdi mire
gia 4,5 do-la. Véi mire gid nay, Yahoo! s& lam ban thua 16 néu dau tur).

Yahoo! khong phadi la troeong hop dlen ro duy nhit

Néu nguoi quan Iy quy ctia ban mua cd phiéu Coke nim 1998 ¢ mirc gia 85 do-
la mét cb phiéu va néu Coke giir mirc tang truong voi ty 1& nhu nhing nam qua thi
cho dén sau nam 2025 ban cling chi hoa von. Hon 25 nam véi 1gi nhuan bang 0!

Céac nha quan Iy quy dau tu theo t6 chirc nghi gi? Ho nghi rang, mic du gia cb
phiéu cua nhitng cdng ty nay hoan toan “dién rd” (hoic, nhu Alan Greenspan goi la
“si hd hoi phi 19), ho van bat budc mua vi... BAN! Nam 1998, cac nha dau tu
nhanh chéng chuyén tién vao cac quy dau tu c6 13i suat 20% - 30%.

Nha quan Iy quy dau tu, duoc coi la nhiing nguoi thdng minh, co khuynh huéng
tim moi cach dé ton tai. Ho kiém dugc mot phan thu nhap dang ké tir viéc thu hat
thém cac nha dau tu khac. Néu ban va cac nha dau tu khac rit tién, thu nhap cua ho
s& giam xuéng. Thém vao d6, néu ty suat loi nhuan thap hon dang ké 80 Vi cac
quy khac, ho sé& bi sa thai. Do d6, ho nghi dén diéu gi? Ho nghi rang s& tot honneu
tiép tuc 1am viéc va nhan nhimng khoan thu nhap hap dan khoang 1 triéu do-la moi
nam cho mét hodc hai nam nira, tham chi & muc rui ro thua 16 mat toan bo tién, hon
12 viéc bi sa thai ngay vi dé ban rit tién va chuyén sang mot quy khac, nhitng quy
dang khat vén dautu.

Do 1a diéu dén gid ho van nghi. Hién nay, ngay bay gio, nha quan Iy quy cua
ban dang tim mét c¢6 phiéu ting gia dang ké trong mot vai tuan toi, do do, ty suat
loi nhuan chung cta quy ¢ vé 16n hon ddi tha va chi sé S&P 500. Ban ¢6 thuc sy
nghi rang 6ng ta dang tra gia thap hon mirc d6 hay khong? Cac ban hay tinh téo.

Duéi day 1a 1ap luan cua t6i: Chlng ta phai thira nhan ring d6i khi thi truong
dinh gia c6 phiéu, nhu Malkiel goi 13 “dién rd”. P6i khi sy dién r6 ndy phan anh
mot muc gia rat cao, va doi khi su dién rd ndy phan anh mot murc gia rat thap. Hay
du doan xem chiing ta can quan tam t&i dang “dién rd” ndo cua thi truong? Thyc
té, khi mua doanh nghiép, ching ta quan tm dén ca hai dang “dién rd” nay. Ching
ta str dung nhimg bién dong thong thudng trén thi trudng nhu nhimg co hdi mua
ban. Ching ta s& mua vao that nhiéu khi gia giam dang ké dudi mire gié tri thuc, va
ban véi khdi luong 16n khi gia thi truong cao hon gid tri thyc.

Quyét dinh quan trong nhat anh huong dén khoan tién ching ta co trong twong
lai la gia chdng ta tra trong hién tai. Gia giao dich luén dugc xac dinh & mic gia
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tri thuc, cao hon gia tri thuc hodc thap hon gia tri thuc, ding khéng? Chiing ta c6
thé chi ra gia tri thuc la gi, nhung chiing ta khdng thé diéu khién gia giao dich cua
doanh nghiép. Diéu d6 phu thudc vao doi tac cua chlng ta, @6 chinh la thi truong
(Market).

Tim hiéu thi truong

Y tudng thi trudong 12 d6i tac cua chiing ta xuat phat tir Ben Graham. Nhu nhiéu
nghién ctru ctia Graham vé dau tu, khéi niém néy ngay lap tirc trd nén hién nhiénva
duoc pho bién rong réi. Thi truong la mot ddi tac thich hop, dang tin cdy. O bat ctr
th0’1 diém nao, thi trudng ciing sin sang thuc hién cac glao dich. Neu ching ta
mudn mua mot cong ty, thi trudng s& ban cho ching ta. Néu chling ta mudn ban mot
cong ty, thi trudng cling s& mua no. That kinh khung? Cai bay ¢ chd: Thi trudng 1a
nguoi xac dinh gia.

Cai bay nay sé& khong tao cho ching ta lgi thé dic biét ndo trong nhitng khoan
dau tu 1on néu trén thuc té thi truong trung 1ap. Di tac ctia chling ta phu d6i canh
khéng 16 ctia minh tir trang thai cao nhat dén murc giam thap nhét. Nhin chung, thi
truong to ro sy thong thai, thi truong kha minh bach va 1y tri khi quyet dinh muc
gia ban va mua. Diéu d6 c6 nghia rang, hau nhu gia ctia cdng ty rat gan voi gia tri
thue ctia n6. Nhung d6i khi, thi trudng co6 thé lac quan thai qua khi dinh gia cao
mot cach dién rd. Lai ¢ nhitng ldc, thi trudng dinh gia qué thap dén ndi cd phiéu
gan nhu khdng c6 gia tri. DU “dién rd” hay khéng, thi trudng ludn quyét dinh gia.

R rang, ching ta cd thé tan dung loi thé tir sy bat can bang ndy, chdng ta thich
mua khi thi treong ha gia va chiing ta mudn ban khi thi truong ting gid. That xau hd
khi 1oi dung mot ngudi ¢6 cam xuc khong thing bang, nhung dudng nhu ngudi d6
khong phién lam. Thi truong & trang thai trung 1ap trong mot thoi ky dai dén ndi
nguoi ta cho rang dé 1a diéu binh thuong. Nguoi ta khdng nghi thi truong dinh gia
sai, dU gia mot co phiéu 1a 100 do-la va chi mot vai thang sau gia giam xudng chi
con 10 dd-la. Néu ban hoi cac chuyén gia c6 kinh nghiém, ho s& néi véi ban: thi
trudng van tét - hanh vi caa thi trudng hoan toan co 1y va cung cap cho ban hang
loat nhitng 1y do hop 1y tai sao gia c6 phan cua cong ty d6 1a 100 dd-la rdi saudod
giam con 10 d6-la! To6i doan rang khi qua quen véi kiéu dinh gia do, nguoi ta s&
xem la “binhthuong”.

Hay quay lai vi du vé chiéc Maserati. Néu nguoi ban Maserati ¢6 tinh khi that
thuong, anh ta c6 thé dinh gia chiéc 6 t6 & mirc 145.000 d6-la va mot nam sau con
50.00 d6-la. Néu chiing ta tra 145.000 do-la va ban di sau mét vai tuan, chingta
s& mat tién. Nhung néu chiing ta s hiru chiéc 6 t6 d6 vai gia 50.000 do-la, ngay ca
khi khdng phai ngudi budn 6 td chuyén nghiép, chiing ta chic chin kiém duoc tién
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néu ban chiéc 6 t6 d6 vao ngay hom sau. Hay xem gia giao dich tao ra sy khac
nhau co ban gi?

Phan 16n bi quyét mua cd phiéu cta cac cong ty 16n 1a biét gia tri cua nhitng
cong ty nay. Biéu quan trong khong kém la biét muc gia nao khong nén mua.

Khi biét rang (1) gia ca khéng phai la gla tri; va (2) thi truong doi khi dinh gla
) phleu khong hop ly, ching ta s& biét ring néu cé thé danh gia chinh xé4c gia cd
phiéu cua cong ty chiing ta quan tdm thi chiing ta sé& kién nhan cho doi thi truong
dinh gla ¢ phiéu d6 & mirc gi& hop Iy — murc gid ma tai d6 chic chén ban sé& kiém
duoc tién.

Mot s6 nha dau tu nghi rang, cd phiéu cta nhitng cng ty 16n s& khong duoc
dem ra bén, va ho thuong dung. Nhung dleu do khong cO nghia la ho ludn luén
dung. Dudi day 1a mot vai vi du thyuc té vé nhiing sai 1am thi truong tao ra trong
viéc dinh gi4 nhiing cong ty 16n (dimg quan tam téi viéc lam thé nao dé tim ra gia
tri thuc, vi ti s& chi cho ban cach tinh gia trj thuc that dé dang du déi voi bat ky
cong ty nao):

Niam 2000, Apollo (APOL): Nam chi sé ting trudng chil yéu 6n dinh va rat tot.
Tang truong doanh thu dat 35%; ting trudng EPS dat 35%; ting truong von co
phan dat 36%; tiang truong dong tién dat 30%; ROIC 1a 18%. Trudc d6 mirc
trudng doanh thu 35% chua timg xay ra. Cac nha phan tich du doan mirc tang
truong 1a 25%. Gia str cac nha phan tich dung, gia tri thuc c6 thé 1a 40 do-la. Thi
trudng khong thé tin tuéng cac nha phan tich, téi doan vay. Gia thi trudong 1a: 10
do-la. Thang Nam nam 2005, thi trudng an dinh lai muc gia 1a 79 d6-la. Ty suat
loi nhuan gdp trong nam nam la 52% mdi nam.

Nam 2003, Walgreens (WAG): Tang truéng doanh thu dat 15%; tang trudong
EPS dat 17%; ting truong von c6 phan dat 15%; ting trudng dong tién dat 50%. ..
tat ca déu on dinh. ROIC 1a 15%. Gia sir cac nha phan tich déu du doan dung
tuong lai cia cong ty thi gié tri thuc l1a 44 d6-la. Nhung thi truong dua ra mircgia
12 27 d6-la. Tai sao? Nguy@n nhan 1a su sut giam déng ké trong chudi ban 1é. Thang
5 nam 2005, gié 1a 45 d6-la, va ty sut loi nhuan gop trong hai nam 1a 29%.

Nim 2000, Bed Bath & Beyond (BBBY): Ting truéng doanh thu, EPS, vén cb
phan va dong tién déu dat 25%. ROIC 1a 19%. Gia tri thyc 13 40 d6-la. Gia thi
trudng 12 12 d6-la. Tai sao? Nguyén nhan 1 thi trudong bt dau chao dao va BBBY
bi anh hudng theo. Thang 5 nam 2005, gia ting 1én 40 do-la. Ty suat loi nhuén gdp
cho nam nam la27%.
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Nam 2000, Starbucks (SBUX): Tang truéong doanh thu, EPS, vén cd phan va
dong tién déu dat 24%. ROIC 14 40%. Gia str cac nha phan tich du doan ding vé
chi s6 tang trudng twong lai cua cong ty, gid tri thuc cta c¢d phiéu 1a 60 do-la. Gia
thi truong 1a 14 d6-la. Thang 5 nam 2005 gi4 ting 1én 56 d6-la. Ty suét lginhudn
g6p cho nam nam la32%.

Nim 2001, Dell (DELL): Tang truong doanh thu, EPS, von ¢ phan va dong
tién déu dat 35%. ROIC 1a 40%. Gia st cac nha phan tich dy doan ding vé chi sd
tang truong tuong lai cia cong ty, gia tri thuc cua co phiéu 1a 70 do-la. Trén thi
trudng xuat hién tdm 1y hoang sg cac c¢d phiéu nganh cong nghé. Gia ¢ phiéu 20
do-la. Thang 5 nam 2005, gia tang 1én 40 d6-la. Ty suat loi nhuan gdp cho nim
nam 1a 19%.

Nam 2000, Toll Brothers (TOL), mét cong ty xay dung dén dung): Tang truéng
doanh thu, EPS, von ¢6 phan va dong tién deu dat 18%. ROIC 1a 12%. Gia st céc
nha phan tich du doan dtng vé chi sé tang truong tuong lai cua cong ty, gia tri thuc
ctia ¢6 phiéu 1a 25 do-la. Thi trudng dang ban c6 phiéu ctia nganh bat déng san nay
véi gid ré 9 do-la. Thang 5 nam 2005 gia tang 18n 90 do6-la. Ty suat loi nhuan gop
cho nam nam 1a58%.

Loi nhuan trung binh trong nam 2005 cua cac cong ty ndy la khoang 30% mdi
nam. Néu ban dau tu 10.000 d6-la vao cac ¢ phiéu nay vao nam 2000, ching sé
dang gia 37.000 do-la vao nam 2005. Trong khi chi s6 S&P binh quan giam 2% va
v6i sb tién 10.000 d6-la néu dau tu vao cac quy thi sau nam niam s& con 9.000 d6-
la. Trong 15 nim, 37.000 d6-la c6 thé ting 1én 2 triéu do-la, trong khi 10.000 d6-
la dau tu vao quy dau tu thi van chi 1210.000 do-la.

Bién d¢ an toan (MOS)

Bi quyét dé tao ra mot ty suat lgi nhuan tuyét voi khi mua co phiéu cong ty la
dam bao chic chin rang ching ta bo 50 xu dé thu vé 1 do-la. Pau tién chiing ta xac
dinh gia tri - gia tri thuc. Sau d6, ching ta xac dinh bién do an toan - (MOS) vé
gi4, bang mot nira gia tri thuc. Néu chlng ta 1am tt khau xac dinh gi4 tri thuc,
chiing ta sé& kiém duogc rat nhiéu tién. Néu ching ta 1am tt khau x&c dinh gié tri
thuc, chldng ta sé c6 bién do an toan va bién do dé sé bao vé ching ta khdng vi
pham Quy tic sb 1. Thattuyét!

Do ching ta khong phai la thién tai va ching ta cting khdng hoan hao nén viéc
xac dinh MOS rat quan trong khi mua c6 phiéu ctia cac cong ty, du do 1a cong ty
nao di nira. Néu khdng c6 bién do an toan, toi s& khdng mua c6 phiéu d6. Néu mot
thién tai nhu Buffett cling phai dua vao MOS, ban khong nghi la chung ta cting nén
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dua vao hay sao? Bién do an toan - sé giup ban tr¢ thanh triéu pha khi ban 4p dung
dtng. Pong thoi, bién do nay sé gilp ban tranh thua 16 khi tinh hinh thi truong bién
doéng ngoai ké hoach.

Tim kiém bién d¢ an toan (MOS) vé gi& ddi vai bét cir co phiéu nao chi la mot
budc trong qué trinh dua ra nhiing quyet dinh thanh cong theo Quy tic s 1. Nho
rang Khi mao hiém mua bat cir ¢d phiéu ndo ban phai phan tich toan b bbn yéu
t6: y nghia ctia cong ty, loi the canh tranh, di ngti quan ly vabién do an toan truoc.
Ban s¢ vi pham Quy tac sO 1 néu chi tim kiém MOS vé gia cua co phleu trong khl
¢ phiéu d6 khdng c6 nghia ddi véi ban, khéng cé diém khac biét vé nam chi sb
tang trudng, hoac khdng c6 bo may quan ly vitng manh.

Hay quay lai niam 2000 va kiém tra mot s6 co phiéu. Néu gia tri thuc cua
Harley 14 50 d6-la trong nam 2000, bién d6 an toan vé gia sé la 25 do-la. Néu ban
mua véi mirc gia d6, ban nén mua khdi lugng 16n c6 phiéu cua Harley! Néu gid tri
thuc cia General Motors 1a 33 do-la, MOS cua GM sé 1a 17 do6-la. Muc gia nay
cach kha xa mirc gia 77 do-la nam 2000, nhung cO rat nhiéu ngudi thua 16 khi ban
gia 26 do-la trong nam 2005. Trong nam 2000, gia tri thuc caa Dell 1a 40 d6-la,
MOS la 20 do6-la, va né dang ban vai gia 40 do-la, do do, chung ta khdng nén mua.
Khong phai gia d6 khéng hop 1 7. Né thuc sy dugc dinh gia kha gan gia tri thuc,
dang khong’> Trong nhimg tinh wdng nhu véy, ¢6 ph1eu nay nén duogc dat trong
danh sach co phleu can can nha: bai vi gia chuwadu ré dé ching ta mua nd. Ching
ta mudn chic chin. Ching ta chi mua khi ddm bao bo ra 50 xu 1a c¢6 1 d6-la. Mot

nam sau, c6 phiéu nay duoc ban véi gia 20 db-la. Apollo c6 gia tri thuc 40 do-la
va MOS veé gié la 20 do-la. Khi thi truong ra gid 10 do-la, chdng ta thuc hién giao
dich mang tinh dauco.

Pdi voi nhitng nha dau tu ¢ Kinh nghiém, ho ban khoan liéu day co phai 1 dau
tur gia tri khdng. CAu tra 101 cua toi 12 khdng, day 1a dau tu theo Quy tic sé 1. Pay
12 1y do dau tu theo Quy tic sb 1 khéac véi dau tu gia tri: Pau tu gia tri 1a mua co
phiéu cta nhitng cdng ty khdng ai mudén mua. Buffett goi cong ty nhu thé 1a cdng ty
“mau Xi - ga”. Chlng ta khdng tim kiém mét céng ty “mau Xi - ga”. Nhu tdi da noi,
chiing ta tim mot cong ty tuyét voi, biét né dang gia bao nhiéu va sau d6 chd doi
lGc thi trudng mat can bang va ban cdng ty d6 cho ching ta véi muc gia hap dan.
Do 1a dau tu theo Quy tic sé 1. Hay tmg dung quy tic nay!

MOS khéng chi gilp ban thu loi nhuan, ma con gilp ban khoi thua 16 trong
nhirng thoi ky bong bdng. Vao nam 2000, JDS Uniphrase, Oracle, Microsoft,
Apple, Intel, va cac co phiéu khac trén san NASDAQ sut giam vi duoc dinh gia
qué cao so vai gia tri thuc. Coke, Disney, va Gillette cling duoc dinh gia cao hon
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gia tri thuc ctia n6. Con cac cd phiéu cua nganh vién thong thi sao? Céac cong ty
nay ciing dugc dinh gi4 cao hon gié tri thuc. Biét gia trj thuc va bién do an toan vé
gia s& gilp ban tranh khéng mua c6 phiéu qua dit va tranh khoi nhing thua 15
khéng dang co.

Bay gid, ban c6 thé td md mudbn biét cach xac dinh i tri - gia trj thuc cia mot
cong ty. Chang ta sé tim hiéu van d¢ nay, va sau do, ban c6 thé tim thay bién dé an
toan ve gia.

Ung dung Bién @9 an toan ddi véi cac linh viee dau tw khac

Ban c6 thé 4p dung nguyén tic MOS dbi voi tat ca cac loai hinh dau tu. Néu
ban 13 nha dau tu bat dong san theo Quy tic sb 1, ban khong thé dau tu vao bat
dong san va hy vong c6 mot mot ké ngd ngan hon xuat hién trong tuong lai s& tra
cao hon mirc ban tra! Ban mua bat dong san ciing nhu dau tu vao mot cong ty va
ban thuc hién diéu nay véi bién d6 an toan 16n. T6i da cuong diéu vé nhiing khoan
dau tu bat c’[ong san trong chuong dau (dugc so sanh voi viéc mua cac Cong ty)
nhung nhu thé khong co nghia la ban khong thé dau tu vao bat dong san. Hau hét
chling ta, vao mot s6 thoi diém nhat dinh, s& mua tai san. Ban c6 thé 4p dung Quy
tic s6 1 dé tdi da hod loi ich cua ban. Thuc té, viéc xem xét cach ban xac dinh
bién d6 an toan vé gia trong linh vuc bat dong san o thé 1am rd khai niém nay.

Vi dy, t6i mua 55 mau dat néng nghiép ciia mot ngudi ndng dan & Towa. Manh
dat nay nam bén 18 mot thi tran nho, dang phét trién, nhung khong nam trong ranh
gidi cua thi tran va khong c6 hé thong 6ng ngam. T6i tra 5.000 d6-la cho mot mau -
gap hai 1an gia dat ndng nghiép hién nay, nhu’ng bang 1/5 gia tri cia manh dat tuong
tu tren phd da duoc Chla nho c6 hé thdng céng ngam va hé théng nude. Toi da
mang dng nude va cong ngam cach day vai dam (boi vi ho s& khdng cho phep toi
lap dat hé thong dng ngam xuyén qua phd!), dit trén duong, chia nho 55 mau thanh
mot sb 16 dat nho. Sau do, véi su gilp d& dac luc ctia nhitg ngudi ban 1am & cdng
ty bat dong san, toi da ban hét toan bo manh dat da duoc chia thanh nhitng 16 nho
voi muc gia trung binh 25.000 do-lamotmau.

Su chénh 1éch giira chi phi, bao gom ca chi phi phat trién va gia ban sau phat
trién mot mau, 13 bién d6 an toan vé gia cho mau dét cta t6i. Piéu d6 c6 nghia la
MOS nam vao khoang 12.000 d6-la méi mau. T6i c6 thé giam gia xuéng mot nira
mure da dau tu ma van hoa vén. Do do, tai sao khong lam nhu vay khi ching ta can
nhic viéc mua mot congty.

Ngudi kinh doanh bat dong san chi ra diéu kién nha ¢ rat tdi té, can stra sang
nhiéu - ching ta dang ndi vé nhitng cdng viéc nhu co dinh tran nha, son nha, va cat
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co dai. Do la nhitng cong viéc tao ra mot bién do an toan tuyét voi tir cOng strc cia
anh ta. Boi vi khi hoan thién, ngoi nha c6 gia tri mdéi, khac biét véi gia anh ta tra
cho ngdi nha toi tan va gia tri mai chinh 14 bién do an toan. Néu gia nha dat tai noi
anh ta sinh sdng bit dau bdo hoa, anh ta c6 thé ha gia xudng, ban ngdi nha ma van
thu dugc loi nhuan. Nhitng ngudi mua hy vong tim duoc mot nguoi ngde nghéch
hon s& méttién.

Su bochay
Néu chung ta dinh gia tot chung ta s€ mua dugc mdt cong ty tuyét voi voi mirc

gia hap dan. Khi ban mua c6 phiéu cua cdng ty, thi trudng sé nhanh chong nhan ra
sai 1am va dinh gia lai theo gi4 tri thue. Khi gia thi trudng dén gan gid trj thuc, do
la mét tin hi€u can thao chay (ban cong ty do).

Trude khi chiing ta phan tich chi tiét viéc ban ra, hdy tim hiéu viéc mua vao.
Pén gid, chlng ta c6 mot cdng ty tuyét voi va nhan biét muic gia ndo 1a hap dan.
Hay l1am mot vai phép tinh trong chuong sau dé xac dinh gia tri, gia trj thuc va
bién do an toanvé gia.
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“Trong todn hoc, néu khéng hiéu vin dé gi, ban hdy lam quen véi ching”.
—JOHAM VAB NEWMAN (1903 - 1957)
Gia trj thuc trong linh vuc tai chinh ¢ rat nhiéu cach goi khac nhau, bao gom
“gia tri noi tai”, “gia tri dung” hodc don gian la “gia ban 1&€”. Tén goi khong thanh
van dé. Hay goi bat clr tén nao ban muon; toi s€ goi la gia tri thuc. Gia tri thuc
chinh 12 muc gia duoc an dinh hop 1y - khéng qué cao hay quéa thap. Do 1a muc gia
thi treong nén mua béan, trao déi (nhung thuc té thudng khong xay ra nhu vay).

B6 cach goi tén sang mot bén, diéu quan trong nhat 1a gia tri thuc phai duoc
x&c dinh chinh xéc. Quy tic sd 1 coi mua c6 phiéu nhu thé chling chinh la cong ty,
va nhitng cong ty nay khéng phai 1a mot mé giay vun. Chling cling khdng gidng hang
hoa hitu hinh (h@y nhé& lai vi du chiéc 6 t0). Nhing cong ty nay cOchu, nha xudng
va may mac, nhitng thir can thiét dé ban san pham va kiém tién. Gia cia mot cong
ty thuong O gia tri thuc 16n hon gia tri ting phan ctia n6. Phan 16n gié tri cua mot
cdng ty 1a khoan tién dem lai trong twong lai cho chii s hiru. Khong ai biét chinh
x&c khoan tién do 1a bao nhiéu. Do d6, khdng ai biét chinh xac gia tri thuc 1a bao
nhiéu. Tuy nhién, Graham thuc hién mot nghién ctru rat c6 gid tri khi dng dinh hinh
gia tri thuc. Ong day k¥ thuat nay cho Warren Buffett, nguoi sira doi mot vai diém
va truyén dat lai cho cac nha dau tu khac. Gido vién cua toi, thay Wolf, day tdi quy
trinh d6. Toi stra d6i N6 mot chit dé phi hop vai thuc té hién nay dé hudng dan lai
cho cé&c nha dau tu c& nhan, va bay gio toi goi nd 1a Quy tic s 1.

Mot yeu cau khi ban hoc dé tré thanh chuyén gia dau tu theo Quy tic sb 1 1a
tinh duoc gia tri thuc. Nhitng phép tinh sé trd nén don gian khi ban thuc hanh mot
vai 1an. Tro ngai dau tién khi xi ly s6 lidu nay 1a ban cam thay qua tai, nhung hdy
thuc hanh tir tir va chac chan. Hay doc lai nhitg phan ndy. Ghi nhé rang toi s&
hudng dan ban thuc hién timg budce dé tinh toan ra gia tri thuc ma khéng can st
dung may tinh. Do d6, ching ta s& biét str dung cac céach thuc tinh toan khéac ngoai
may tinh dé day nhanh toc d, tao su thuan tién va thich hop hon. Ban sé& sém thuc
hién duoc viée tinh toan s liéu cho bat ky céng ty nao - va quen véi quy trinh nay.
Theo d6, ban chi can nhin ludt qua hang chong sé liéu va biét ngay rang ching noi
lén diéu gi ma khong can phai thuc hién bat ky phép tinh nao trong dau.

Van dé c6t 161 dé tim gia trj thuc ctia c¢6 phiéu, nhu toi da néi, 1a mua cong ty
chir khéng phai mua c6 phiéu, va xay dung nhirng rao chan bao vé. Nhitng rao chan
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nay déu dugc nghién cru trong cudn séch ndy. Rao chin dau tién 1a can hiéu cong
ty c¢6 du ¥ nghia d6i voi ban dé dau tu 1au dai hay khéng. Thir hai, ddm bao rang
cdng ty co loi thé canh tranh t6t dé ban cd thé dua ra du doan tuwong ddi chinh xac
vé twong lai dua vao nam chi sd ting trudng quan trong trong qua khir. Thi ba,
dam bao rang ban thich ngudi quan ly, ban biét rang anh ta hay c6 ta s& hanh dong
nhu mot cha sé hitu 1au dai. Va rao chan tha tu - ¢d thé quan trong nhat - 1a mua
cong ty véi mot bién do an toan cao. Do do, néu cd van dé gi xay ra, ban s& khong
bi thua15. Nhitng rao chin nay la bon chir cai M. Ching ta s& hoan thién chit M thu
tu, Bién do an toan, hay MOS, trong chuong nay. Pé thyc hién diéu nay, ching ta
phai tinh toan chinh xac gi4 tri thuc ctia ¢6 phiéu.

T6i s& huéng dan ban quy trinh tim gié tri thuc ma khong stir dung may tinh.
Mot vai ngudi ban ctia t6i Xay dung bang tinh gié tri thuc theo Quy tic sé 1 va dua
lén trang web cuia t6i. Néu ban mudn, ban c6 thé vao trang
www.ruleoneinvestor.com va st dung nhitng bang tinh nay. Sau cac budc trong
quy trinh tinh gia tri thuc (noi ban thyc hién nhiing bang tinh trén gidy hodctrong
dau), toi liét ké quy trinh theo timg budc dé str dung bang tinh cta t6i. Néu ban
thich thuc hién truc tiép vdi cong thirc trén Excel, nhimg cdng thirc ndy ciing c6
san trén trang webcua toi.

Dé tim ra gia trj thuc, chinh Xac ban phai biét bon s liéu - nhitng s6 liéu nay
s& dugc str dung dé thuc hién mot vai phép tinh quan trong. Pau tién, hay dé toi chi
ra va giai thich nhimg sé liéu chling ta s& dé cap tdi - va sau do, toi s& hudng dan
ban 1am céch nao dé tinh gia tri thuc tir nhimg so liéu do.

Tim gia tri thuc cta co phiéu
bé tim gia tri thyc cua co phi€u, ching ta can c6 bon so li¢u:

1. EPS (Loi nhuan trén mdi ¢6 phiéu) hiénhanh.
2. Ty 1¢é tang trudng EPS du doan (twong lai).
3. PE (gia/thu nhap) du doan trong tuong lai.
4. Ty suét loi nhuan t6i thiéu chap nhan dugc tir khoan dau tu nay.
‘ Tai sao lai cﬁp nhimg sb liéu négy? Gia tri th}l'C dugc tinh toan khi biét lugng
tién cOng ty sé€ kiem duogc. Luong tién cong ty kiem duogc goi la thu nhéap (hoac loi

nhuan), va lgi nhuan chinh xac cho chu s& hiru duoc goi 12 1oi nhuan trén mdi cb
phiéu, hoac EPS (Earnings per share). Do do, dé co6 thé bat dau tinh todnchingta
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can can biét EPS ting trudong nhu thé ndo trong tuong lai. Pac biét, ching ta mudn
biét EPS ting truong nhu thé ndo trong 10 nam t&i. Dé tim ra EPS tuong lai, chiing
ta can c6 hai s liéu: EPS hién hanh va ty 1¢ tang truéng EPS dy doan trong tuong
lai. Nhan EPS hién hanh véi ty 1€ tang truong EPS du doan trong tuong lai 10
nam, ching ta co EPS tuong lai trong 10 namtéi.

Khi biét EPS tuwong lai, chling ta ciing ¢6 thé tim ra gia thi trudong ctia c6 phiéu
trong 10 nam t&i. Phan tinh todn nay rat d&. Thi trudng dinh gia cong ty qua mot
vai phép nhan véi EPS ctia nd. Phép nhan nay duoc goi la chi s6 PE (gid/thu nhap
- Price per Earnings), hodc chi 1a “PE”. Ching ta tim ra PE tuong lai tot nhat dé
str dung - t6i s& hudng din ban cach lam trong phan sau - va sau d6, nhan s do
voi EPS dé dugc gia thi trudong tuong lai ctia cdng ty trong 10 nam.

Gi4 tri thuc ctia bat ctr cong ty ndo duoc tinh dua trén EPS va PE tuong lai ctia
nd. Noi cach khac, néu chlng ta c6 thé chi ra EPS va PE tuong lai ctia cong ty 1a
bao nhiéu thi chling ta c6 thé nhan nhiing sé liéu d6 véi (n) va x&c dinh gia tuong
lai ctia congty trong 10 nam va tir 46 X4c dinh lai gia tri thuc hién tai ctia no.

Nhan dinh chung & néu chiing ta biét gia thi truong cia cong ty 1a bao nhiéu
trong vong 10 niam - hay néu chling ta c6 qua cau pha I& va c6 thé nhin thay diéu gi
s& xay ra. Nhu vay, ching ta s& dé dang biét duoc hién tai nén tra bao nhiéu cho
cdng ty. Ching ta chi can biét ty suit loi nhuan tbi thiéu c6 thé chap nhan hang nam.
Ban nén nam rd diéu ndy. Poi véi nha dau tu theo Quy tic sb 1, ty suat 1gi nhuan
tiéu thiéu chap nhan duoc 1415%.

1. EPS hién hanh

Chuing ta khong phai 1am bat cr céng viéc tinh toan phirc tap nao dé tim dugc
EPS hién hanh vi né duoc bao cao trong hau hét trang Web tai chinh va dé dang
lay duoc.

Ban s€ nhan théy gia tri nay con duoc goi la “TTM EPS” (Trailing Twelve
months Earning per share - Thu nhép trén mdi c6 phiéu trong 12 thang gan nhéat),
duoc sip xép theo EPS 12 thang gan nhat. Thuc té, ban s& tim thdy “TTM” trén
trang web tai chinh, né phan &nh sé liéu duoc do ludng trong sudt bon quy tai
chinh. Trén MSN, sd liéu EPS hién hanh dugc dua ra nhu sau:

2. Ty I¢ tang tru6ngEPS du doan

Sau khi tinh gia tri EPS, chiing ta s& tinh s liéu thit hai, ty 1é ting truéng EPS
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du doan. C6 thé dy doan ty 18 ting truong EPS twong lai cua mét cong ty béng
CaCh xem xét ty 1€ tang trudng qué khur. Bay gidr 14 phan quan trong nhung khong dé
tiép thu ngay 1ap ttrc. Bon trong nam chi so ting trudng chi yéu cho Chung ta biét ty
1¢ tang trudng cua mot cdng ty trong qué khir. Yéu td ot nhat @é xac dinh ting
trudng EPS khong phai la ty 1€ tang truong EPS qua khir ma la ty 1€ tang trudng
von ¢6 phan qué kht. Diéu nay nghe c¢é vé khd hiéu va phan khoa hoc nhung chiing
ta can nhd rang sb liéu quan trong nhat dé lya chon ty 18 ting trudng EPS tuong lai
la ty 1é ting truong vén c¢d phan trong qua khir va khong can xem xét ty 18 tang
trudng trong qué khir. Tai sao lai nhuvay?

Tém lai, qua trinh 4n dinh murc gia hop 1y nhu sau:

1. Tang EPS hién hanh theo ty 1¢ tang truéng EPS dy tinh trong 10 nam dé du
doan EPS tuonglai.

2. Nhan EPS tuong lai v&i PE tuong lai (t61 s€ miéu ta viéc tinh toan trong
phan sau) dé dy doan gia thi truong tuonglai.

3. Dya Va0 gi4 tri truong tuong lai theo ty suat loi nhuan hang nam tdi thiéu c6
thé chap nhan dugc dé tinh dugc gia trithuc.

Quy tic sb 1 str dung sd liéu 10 nam dé du doan twong lai vi hai 1y do don
gian:

1. Quy luat 10 - 10: Ching ta khdng mua cong ty trong vong 10 phut néu chiing
ta khong san sang nam giir nO trong 10 nam.

2. Thuc té: 20 nam |a thoi gian qua xa trong tuong lai dé dua ra bat ky du doan
kha thi nao, con nam nam thi lai qua ngan dé c6 thé xem xét mdt khoan dau tu dai
han.

Do d6, 10 nam la khoang thoi gian thich hop.

D06 12 boi ting trudong von cd phan trong qué khir cho thay cong ty o thé tao ra
khoan thing du tién mat mdi ndm ngay cang 16n. Nhiing khoan thang du tién mat
nhu vay 1am cho cong ty trd nén co gia tri hon ddi véi chu so hitu. Boi vi gia tri
thuc ctia mot cong ty chi 1a toan bd so tién ban cé thé thu vé tir cong ty qua Cac
nam. Hay nghi dén diéu nay vi ly do thar hai: Néu ban vira tra 100.000 do-la dé
mua ¢ phiéu cta cong ty Laundromat, nhung céng ty nay khong tao ra thing du
cho ban, ban s& lam gi dé thoat khoi cong ty d6 va khong dinh liu gi dén n6 ca?
Khong c6 gi dang gia. Nhimg gi thu dugc hoan toan bang 0. Boi Vi tat ca thunhap
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trén mdi c6 phiéu s& duoc dau tu trd lai vao cdng ty dé duy tri hoat dong ctia cong
ty. Néu viéc d6 van dién ra, ban s& khdng bao gid cho rang day 14 mét giao dich vo
ich, dung khéng? Mit khéc, néu ban tra 100.000 d6-la dé mua c6 phan cong ty
Laundramat, va thu duoc 20.000 d6-la thing du trong nim nay, diéu d6 6 nghia la
von ¢ phan ting trudong 16n tuong duong mic d6. Gia tri ciia cong ty chic chan
tang clng va4i su tang 1&n trong gia tri vén cd phan. Mot cong ty dang tang tién
thang du véi ty 16 20% mdi nam s& dem lai nhiéu tién hon cho chu s& hitu. D6 13 ly
do vi sao Warren Buffett n6i trong birc thu ctia 6ng viét naim 2004 rang chi sb thay
thé t6t nhét cho ting trudng gia tri thuc 14 ting trudng von co phan.

Trong khi vu tién vi tri s6 mot cho von cd phan (biét rang d6 1a chi sé totnhat
vé ty 1¢ ting truong tuong lai), ching ta van xem xét toan bo C4c ty 18 tang truong
de tim ra ty 18 tang truong EPS dugc du doan chinh xé&c nhat. Bicu chiing ta trong
doi la muc do tin cay vaty 1¢ tang truong phl hop ma cong ty co thé dat dugc.
Nhung nhé rang, néu s6 heu ban quyet dlnh chon khong ro rang ban s& ty cam thay
viéc du doan dya trén rat nhiéu s6 liéu rat phuirc tap, va cudi cling, n6 khdng phai
la cng ty nén s& hiru. Dic biét, d6i voi nha dau tu méi bat dau, ban can kién nhan
va cho doi sd lidu rd rang dé thuc hién cac cong viéce tiép theo.

Trong Chuong 6, t0i d noi rang su ting trudng von cd phan trong mot cong ty
la dicu chiing ta mu6n thay hon ba ty 1¢ tang truong chinh khéc (EPS, doanh thuva
dong tlen) Tai sao lai nhuvay? Ty I¢ tang truong gia tri thuc - gia tri cua cong ty -
dién bién sat nhat véi ty 1 ting truong von c6 phan bai vi tang trudng von cd phan
co duoc tu tang truong dong tién thing du... va thang du tién mat tao ra gla tr1
Cong ty. Piéu nay ly giai tai sao ching ta wu tién xép sé liéu tang trudng vén cb
phan Ién dau khi du doan ty 1 ting trudng tuong lai.

Vi ty 1 ting truong du doan cho mét cong ty 1a s lidu thuc su khd du doan
chinh xac, nén chiing ta mudn c6 mot hudng du doan tir bén thir hai. D6 1a tim hiéu
y kién cua cac nha phan tich chuy@n nghiép vé ty 18 tang truong binh quan ciia cong
ty. it nhat mdi quy, cac nha phan tich dua ra du doan chinh x&c nhit cta ho vé ty 16
ting truong cuia mot cdng ty cho nam nam tiép theo. Pay 1a thdng tin quan trong ddi
v6i cac nha dau tu. Do d6, nd ludn 1a théng tin duoc tim kiém nhiéu trén hau hét
cac trang web tai chinh. Hau hét moi nguoi c¢d théng tin nay tir: Zacks, mot dich vu
thong k& dy doan cua nhitng chuyén gia. Ban c6 thé vao trang Zacks
(www.zacks.com) va tra phi dé c6 thé xem cac du doan vé mot cong ty. Hodc ban
c6 thé xem nhiing du doan trung binh (tirc 1a khdng phai toan bo danh sach du doan
cua cac nha phéan tich khac nhau) cuia cac nha phan tich tur trang web wa thich cua
ban. MSN Money goi s6 liéu nay - 1a “earnings estimate” (thu nhap du doan) va
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né duoc mo ta nhu sau:
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Cong viéc cua chung ta la so sanh ty I¢ tang truong trong qué khtr véi du doan
ctia cac chuyén gia vé muc tang trudng tuong lai. Néu hai s liéu tang truong nay
khong khép nhau (chang han cac nha phan tich du doan téc do ting trudng cua
cdng ty trong twong lai s& nhanh hon), khi d6 ching ta can quyét dinh ty 1é ting
trudng nao trong hai sb liéudé dang tin cay nhat dé tinh toan gia tri twong lai cua
cdng ty. Pau tién, chiing ta st dung s liéu nho hon va khiém tén hon. Do dé, néu ty
16 tang truong qué khir thip hon ty 18 ting trudng tuwong lai do cac nha phan tich dy
doan, ching ta s& str dung s6 liéu quéa kht. Néu cac nha phan tich du doén ty 18
tang trudng trong tuong lai thip hon ty 1¢ tang trudng qué khi, ching ta sé sir dung
s6 liéu dy doan. Sau d6, khi c6 nhiéu kinh nghiém hon, chiing ta cd thé sir dung ty
1¢ cao hon néu cam thiy nd x4c dang.

Mot vai ban doc cho rang cac nha phan tich c6 thé du doan sai hoidc sb liéu
qué khtr khdng thé 1a can ctr dé du doan chinh xac twong lai. Hai trudng hop nay
déu c6 thé xay ra. Thuc té, mot sé cong ty, dic biét nhitng cong ty con kha mai, ¢é
thé c6 ty 16 tang truong khong tdt trong qua khir, nhung cac nha phan tich du doan
ty 1& ting trudng trong tuong lai rat cao. Nhimg cong ty ndy duong nhién khdng du
tiéu chuan theo Quy tic s 1. Tuy nhién, chling ¢ thé trd thanh moét phan danh muc
“Risky Biz” (kinh doanh mao hiém) - khi d6 ban chap nhan mirc rii ro cao hon,
boi vi ban nghi nhitg céng ty nay sé tao ra su khac biét so vai qua khur.

Vi dy, tdi mua mét 16 c6 phiéu Google nhu mot phan kinh doanh mao hiém
trong danh muc cua t6i (phan nay chiém 10% s6 luong ¢ phiéu t6i nam giit) boi
vi gia cb phiéu Google kha ré néu ca ty 18 ting truong qué khir va du doan déu
dung. Nhung nhu ban biét, t6i khong c6 cach nao dé du doan liéu Google con hoat
dong trong 10 hay 20 nam nita khéng. Do do, c¢b phiéu ndy khdng du tiéu chuén Ia
mot khoan dau tu theo Quy tic s6 1. Toi s& thao luan khoan dau tu kinh doanh mao
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hiém sau, va cung cap cho ban mot vai quy tac dé kiém tién néu ban thuc sy chap
nhan rai ro. Ban khoéng nén phan bo trén 10% danh muc dau tu cta ban vao c6
phiéu mao hiém. Bay gid, ban hdy theo sat Quy tic sd 1 va chi tép trung Vao nhimg
cong ty thue su du tiéu chuin va nhitng cdng ty c6 nam chi s ting trudng chu yéu
tot va dang tincay.

3. Du doan PE tuonglai

Khi du doan dugc ty 1€ tang truong (twong lai) dya trén ty 1€ tang truong qué
khir va c¢6 cac s liéu cua cac nha phan tich du doan, chling tacan Xac dinh gia trj
cua EPS trong. 10 nam tdi. Chang ta nhan PE véi loi nhuan trén moi co phleu dé
tinh gia cia mdi cd phiéu. Vi du, neu cong ty co EPS 1a 1 do- Ia trén mdi c6 phleu
cho 10 nam ké tir bay gid, gia mdi cd phiéu co thé 1a bat ctr s6 ndo tir 5 do-ladén
50 d6-la tuy thudc vao PE tuong lai EPS tuong lai.

Hau hét cac cong ty chua timg ban duoc ¢6 phiéu di chi mot 1an khi chi sé EPS
hién tai, hoic PE bang 1. Vi du, néu EPS hién tai ctia cng ty ban s& hitu 1a 1d6-
la, liéu ban c6 ban nd vai gia 1 do-la trén mot co phiéu khdng? Picu do6 xay ra chi
khi ban cho rang cong ty nay sap pha san gan nhu ngay 1ap tirc thdi! Mat khéc, ban
biét ban chac chin sé& thu duoc loi. Ban khéng can ban dé thu duoc khoan loi
nhuén ndy. Ban sin sang nhan 5 hoidc 10 do-la cho EPS ¢6 gia tri 1 do-la kia, chir
khong phai 1 1 do-la. Tac 13, ban c6 thé ban no khi PE biang 5 hodc 10 ma khéng
phai bang 1.

“Chi 86 PE” ¢6 vé kha quan trong. Ban c6 thé ngac nhién la cho dén gio t6i
méi dé cap nhitng chi s6 PE, vi ¢6 qua nhiéu chuyén gia tai chinh khéc thich cong
bd chi s nay thuong xuyén. Trude khi ban tim hiéu chi s6 PE, hdy xem day 1a vin
dé don gian. Nhé rang: Chingta chi ra gié cua 1 ¢ phiéu cho trudc trong vong 10
nim ké tir bay gio. Do do, chiing ta c¢6 thé 1am viéc nguoc lai véi nhimg so liéu do
dé c6 mirc gia hop ly hién tai. Mdi c6 phiéu déu c6 mot muc gia, dang khdong? Chi
s6 PE la gia chia cho thunhap. Pay la cong thirc tinh toan:

PE x EPS = Gia
hodc
PE = GIa/EPS

Vi du: Gia st Assume Starbucks hdm nay c6 PE hién hanh la 42 va EPS la 1
do-la. Gia co phieu Starbucks hién tai la bao nhiéu?

42 x 1 do-la = 42 do-la
Chi s6 PE cho thay chung ta sin sang tra bao nhiéu cho 1 do-la thu nhap cua
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cong ty. Hay can than, dimg qua dit ning van dé vé chi s6 PE. Chlng ta don gian
str dung nd nhu mot cdng cu dau vao dé Xac dinh gia tri thuc. Khdng nhiing the,
ching ta con khéng quan tdm PE la gi nira.

Co ché thi truong diéu tiét nhu sau: Néu thi trudng nghl mot cong ty tang
truong thuc su nhanh, mic PE cao, chang han nhu 50. Néu thi truong cho rang
cong ty khdng tang trudng nhiéu, thi trudng s& chap nhan mac PE thyuc su thap,
chang han 1a 5. Nhiéu khi thi trudng lai phan tng theo cam xdc. Khi d6 thi truong
c6 thé dua PE 18n qué cao hodc qua thap. Tat nhién, ching ta hy vong PE dugc dat
& murc qua thap khi chling ta mua va sau do, sé day PE 1én cao dén mirc c6 thé ban
dé kiém 10i gap nhiéu l1an chlng ta mong doi. Nhung khi quyét dinh tra bao nhiéu
cho cong ty, ching ta s& str dung PE phl hop - khéng qué cao va khéng qué thap.
Chuing ta muén PE & mtrc phli hop.

Bang trén 1a quy tac tinh nhanh khi PE gap doi ty 1 ting truong. Do dé, néu
ching ta nghi mot cong ty dat tang trudng thu nhap 8% trong 10 nam sau, ching ta
c6 thé chip nhan chi s6 PE bang khoang 16% cho 10 nam ké tir thoi diém hién tai
(gia str cOng ty tiép tuc tang truong véi ty 16 nhu vay). Ching ta goi d6 1a PE mic
dinh. Néu khong c6 sd liu nao khéc, ching ta str dung PE mic dinh. Nhung tat
nhién, chiing ta ciing c6 mot vai sb liéu khac chang han PE trong qua khir. Mdi cng
ty hoat dong t6t déu c6 loi nhuan/co phiéu, va mdi cong ty déu co gia cd phiéu. Do
d6, mdi cong ty tét déu c6 mot chi s PE. Ching ta c6 thé tra ctru sé liéu PE qua
khir va xem xét s ligu d6 véi chi s6 PEmic dinh.

Hay xem xét nhitng céng ty 1a tmg ctr vién cta Quy tic sd 1 va chi s6 PE trong
moi quan hé vdi nhitng chi s0 tang trudéng EPS tir cac nha phéan tich trong nam
2005:

Ty 6 thug wroong FPS dudoss | PE hitn hask

Searbucks 2 0
___Tap dom Apallo b 76
Dall 3 3
Comco 12 p- |
Automuted Dutn 12 2

I - S o _—.% J
Prychex 111 a5
Whels Foods Markees 19 L
Chicos N 9
17
o Ashesa Beuk n’: Y
Merck 7 5
Phiar ] p1)

Chl y xem PE cua nhitng cdng ty ndy gan gap hai 1an ty 1é ting truong EPS du
doan nhu thé ndo? Chi sé nay nhin chung Ia du cho nhitng cdng ty theo Quy tic sb
1. Néu chi s6 PE qua khir va mic dinh khéng nhat quéan véi nhau, khi thyuc hién tinh
toan ching ta sir dung sé nho hon trong hai s6. Ban c6 thé tim ra PE trong qué khu
cuia bat ky cdng ty ndo trén cac website tai chinh. Tai trang MSN Money, chi s6 PE
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duoc thé hién nhu duéi hinh.
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Vi du: Néu PE mic dinh ctia Garmin (GRMN) 1a 48. Bai vi ching ta du doan
ty 1& ting truong tuong lai & mirc 24% modi nam va 2 x 24 = 48, PE binh quan
trong qua khir ctia cdng ty s& 1a 23 (xem biéu dd ndy nhan thdy murc cao la 35,3 va
mure thap 1a 12,1), ching ta sé& sir dung PE trong twong lai 1a 23 chir khong phai la
48.

Biéu d6 dudi day dua ra s6 liéu ciia bon ¢dng ty voi cac ty 1 ting trudng va
PE qué khtr. Chl y rang “ty 1é ting trudng theo Quy tic s6 17 1a sb thap hon trong
nhiing ty 1¢ tang truong dy doan cua cac nha phan tich va ty 1¢ tang trudng trong
qué kht. PE mic dinh duoc Xac dinh bang phép nhan déi nhiing ty 1¢ ting trudng
theo Quy tic sb 1. Chlng ta c6 PE theo Quy tic sb 1 bang viéc 1dy sb thap hon hai
s6 PE qué khir va PE mic dinh. Nhimg vi du duéi day duoc 14y tir nim 2000.
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Mot 1an nita, ty 18 ting trudng theo Quy tic s6 1 1a sb thap hon so vai sd licu
cac nha phéan tich du doan dua trén ty 1€ tang truong trong qua khir. PE theo Quy
tac sO 1 1a s6 thap hon PE mic dinh hodc PE qua khir. Khi chiing ta cé ty 1¢ ting
truong du doan theo Quy tic sb 1, ching taco thé tinh toan.

4. Ty suat lgi nhuén t6i thiéu c6 thé chap nhan dwoc

Ty suét loi nhuan t6i thiéu theo Quy tic s6 1 1a 15% mot nam. Gia tri thuc 12 s6
tién 16n nhat ching ta co thé tra va van c0 ty suat lgi nhuan 15% trong 15 nam tiép
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theo. NGi cach khac, gia tri ciia cdng ty nay déi véi ching ta 1a muc gia tai do, néu
du doan cua ching ta la dung, 10 nam téi chdng ta sé thu dugc mirc lgi nhuan hang
nam |a 15%. T4t nhién, moi thir gAn nhu chua bao gid hoat ddng tréi chay va ching
ta tiép tuc doi hoi mot bién d6 an toan dudi gia tri thuc.

Ty suat loi nhuan ti thiéu 1a 15% mot nam. Pung chap nhan con s6 nao thap
hon.

15% khong phai 1a mot ty 1& qua cao, d6 1a con sd t6i str dung nhur mot ty suat
ting trudng muc tiéu boi Vi ty suat ndy du cao dé bu dip cho ty 1& lam phét & mirc
vira phai, khoan thué phai ndp trén phan loi nhuan trén von khi tdi ban c6 phiéu va
thu tién vé, cling nhu rai ro khi tdi giri tién cho mat ai khac. Ty 18 nay khéng quéa
cao dén ndi toi khéng thé tim ra cong ty t6t & nhitng muc gia dem lai cho toi loi
nhuan cao. Do |4 diéu thay giao tdi, 6ng Wolf, da day (va n6 dugc xem nhu ty suat
1g1 nhuan mac dinh Buffett st dung) Hay xem xét van dé nay mot cach don gian,
15% la ty suat lgi nhuan kha tot va néu ban c6 duoc ty suat loi nhuén nay trong
nhiéu nam, ban chac chan sé& tro nén giau co. Hay ghi nhé ty suat do trong dau.
15% la ty suat tdi thiéu hang nam Chung ta cO thé chap nhan duoc. Bat ctr c6 phiéu
nao c6 vé manglai loi nhuan & murc thap hon, ching ta s& khdng mua c6 phiéu do.

Quy tiic 72

Khi chiing ta da biét bdn sb liéu can co dé tinh toan gia tri thuc cia c6 phiéu.
Dudi day 1a cach tinh nham. Trudc tién, chling ta can tim EPS trong 10 nam tdi.
EPS hién hanh va ty 1¢ ting truéng EPS du doan duoc sir dung dé tinh toan EPS
trong 10 nam. Hay b4t chit thdi gian doc nhimg diéu sau, ban s& khong bi thua 15:
Ty 1¢ tang truong EPS phai gap d6i EPS hién hanh trong mét vai nam. Ching ta
can biét phai mat bao nhiéu nam dé gap d6i EPS hién hanh néu né ting véi ty 16
tang truong EPS nhat dinh. Quy tic 72 cho chlng ta biét s6 nam can thiét dé gap
d6i EPS hién hanh. Chdng ta chi viéc chia ty 1€ tang trudng EPS du doan cho 72
va con sb chlng ta nhan duoc 13 s6 ndm can thiét dé ting gap doi.

Gia str EPS hién hanh la 1 d6-la va ching ta du doan ty 1€ tang truong EPS la
24%. Quy tic 72 cho phép 1dy 72 chia 24, tir 24 dén 72 14 ba lan gap d6i. Do vy,
néu ting trudng voi ty 18 24% mdi nam, ¢t ba nam, 1 do-la cua chiing ta sé ting
gap doi mot lan.

S nam chinh xac can ¢ dé gip d6i mot an ty 18 ting truong 24% 14 3,2 nam,

diéu nay chung to Quy tic 72 ¢ do chinh xac khoang 10%. Tuy nhién, muc d6 nay
cling du dé chdng ta mua & murc gan ding.
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Chung ta dang tinh EPS la bao nhiéu trong 10 nam t&i, ching ta trong doitang
truong gap do6i sé xay ra bao nhiéu 1an? Ching ta chi sir dung quy tic 72: EPS sé&
gap d6i mot 1an sau mdi ba ndm, do do, trong 10 nam né s& gap do6i khoang ba lan.
Toi nbi 1a khoang bai vi quy tic 72 chi 1a mot phép tinh twong dbi nén ching ta
khong thé nhan dugc con s6 hoan toan chinh xac. Nhung n6 kha thuan 1gi vi chling
ta ¢6 thé tinh nham.

Tir tinh toén trén, chiing ta c6 thé hy vong sé& cé ba 1an gip d6i trong 10 niam t6i
voi ty 18 tang truong EPS 24%. Hay thuc hién phép tinh: 1 d6-la gip doi bang 2
d6-la trong ba ndm dau tién; 2 d6-la gap doi bang 4 do-la trong ba nam thir hai; va
4 36-la gip d6i bang 8 do-la trong ba nam tiép theo. Do do, Chung ta hy vong EPS
twong lai (trong 10 nam) vao khoang 8 d6-la cho m01 co phiéu. Xin chic mung,
ban da thyc hién phép tinh toan kho nhét theo Quy tic sé 1. Bay gid, ban chi can
13p lai nhitng phép tinh twong tu véi cac sb liéu khac. Néu khong muén thyc hién
1an luot cac bude, ban o thé st dung bang tinh dé tinh toan chinh xac.

Tw EPS twong lai tim ra gia thi trueong twong lai

Khi biét EPS trong 10 nam, :hing ta c6 thé tinh ra gia ctia mdi c6 phiéu trong
10 nam bang cach nhan PE vai mdi ¢6 phiéu. Pon gian, hdy nhan

lo1 nhuan trén

EPS tuong lai voi PE. Gia str ching ta trong doi thi truong st dung PE = 40, vi PE
trong qué khir 1a 40 thap hon PEmic dinh 1a 48 PE mic dinh duoc tinh bang cach
nhan doi ty 1é tang trudng theo uy téc sd 1, hay24% nhan 2). Diéu nay c6 nghia
14, gi4 thi trudng twong lai trong 10 nim tinh tir thoi diém hién nay 1a khoang 320
do-la (PE =40 x EPS = 8d6-la).

Tir gia thi trweong twong lai tim ra gia tri thuc ciia co phiéu

Chuing ta c6 thé tinh ra gia tri thyc hién tai cua céng ty 1a bao nhiéu bang gia thi
trudng tuong lai. Mot 1an nira, ching ta sir dung quy tic 72. Ching ta biét ty suat
lgi nhuan t6i thiéu c6 thé chap nhan dugc la 15%. Vi 16%, dé tang glp doi khoan
tién, Chung ta phai mat khoang ndm nam (72/15 xap xi bang 5). Véi ty suat loi
nhuén tbi thiéu co thé chap nhéan la 15%, Chung ta c6 thé tréng doi ting s tién lén
gap doi (10 nam chia 5 bang 2 1an gap d6i). Piéu d6 c6 nghia 13, ching ta chi nhan
duoc hai 1an nhan doi tir gia tri thuc dén gia thi trudng twong lai. Néu ching ta gp
doi 1 d6-la dugc 2 do-la va sau d6 gap doi 2 do-la dugce 4 do-la ching ta cé hai
lan gap d6i. Ban can chil y thém mot phuong phap nita: 1 d6-la 1a 1/4 cia 4 do6-la.
Do d6, néu chling ta biét gia thi truong twong lai, chiing ta cé thé chi phai chia cho
4 @ tim duoc gia tri thuc. Ching ta luén ludn cé thé thuc hién diéu nay bai vi
15% ludn 14 ty suat loi nhuan téi thiéu duoc chap nhan (n6 14 mot hang sb) val/4
gia thi truong tuong lai luén dem lai cho ching ta gia tri thuc chinh xac néu muén
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nhan duoc 15% loi nhuan. D6 1a diéu hién nhién.

Hay trd lai vi du ciia chiing ta. Néu ching ta tréng doi cong ty mang lai 320 do-
la mdi cb phiéu trong 10 nidm, chding ta chi c¢é thé phai chia cho 4 dé c6 gia hop ly.
320 d6-la chia 4 bang 80 do-la. Néu t6i mudn it nhat 15% ty suit lgi nhuan gop
cho 10 nam t&i, téi can mua cdng ty ndy véi gia 80 d6-la hodc thip hon vao hém
nay.

Gia st loi nhuan 1a 15%, gia tri thuc hdm nay s& bang khoang 1/4 gia thi truong
10 nam sau. Ly do 1a boi vi bat clr gia nao voi ty 1¢ tang truong 15% moi nam s&
gap 601 theo quy tac 72 xap Xi mdi 5 nim hodc ting gap doi trong 10 nam. Hai lan
tang gap d6i bang mot 1an gap 4. Va dé bao toan no, chi can chia gia thi truong
twong lai cho 4.

Tir gia tri thuc tim ra bién d9 an toan vé gia

Pung quén: Ching ta chua timg mua cd phiéu véi gia tri thuc. Ching ta ludn
lubn mudn mua 1 d6-la gia tri bang 50 xu. Ching ta mudn ¢ bién do an toan 16n.
Dé c6 bién d6 an toan 16n, chling ta can mua cong ty véi gia bang 50% gid tri thuc.
Chuing ta muén diéu ndy vao nhing dip giam gia 16n. Trong vi du trén, ta biét rang
gié tri thuc 12 80 d6-la, va chiing ta ¢ thé d& dang tinh dugc mét nira cua 80 do-la
la bao nhiéu. Chiing ta mudn tra 40 d6-la d¢é mua co phiéu ctia céng ty do.

Gia tri thue, Bién d9 an toan vé gia va ROI ciia Harley

Ban biét khong, t6i thich xe motor, dic biét 1a dong xe Harley. Téi ¢6 dén 10
chiéc Harley. T6i thich cam giac 1ai xe qua nhiing sa mac rong 16n dé nhiing con
gi6 thoi bay toc.

Béi vi t6i dau tu nhiéu thdi gian va cdng stre vao Harley nén cong ty nay co rat
nhiéu ¥ nghia (Meaning) dbi véi toi. Harley c6 loi thé canh tranh vé thuong hiéu.
Ngoai ra, cong ty nay van duoc quan ly theo kiéu cong ty gia dinh, va bé may quan
ly cong ty diéu hanh nhu thé ho mudn tiép tuc s& hiru céng ty trong 100 nam toi. Ba
chit M nay néi cho tdi biét day c6 thé 1a mot cong ty rat tét dé dau tu. (Nhé rang,
day c6 thé 1a cong ty rat tét d6i voi t6i, khdng cd nghia no 1a tét d6i voi ban. Co
thé ban ghét xe motor va nghi rang, ching nén bi cdm trén cac xa 16. C6 thé ban
khong hiéu tai sao Harley duoc wa chudng va diéu gi 1am nén nhiing chiéc xe tuyét
voi. Pimg mua mdt cong ty chi vi nhitng nguoi khac dang mua n6. Hdy mua nhiing
cong ty ban cho 1a t6t dbi vdiban!).

Hay quay trd lai mot vai nam trude day va dy doan. Bay gio ching ta dang &
giai doan dau nam 2000, thi truong cd phicu tré nén “hao phong vo 1y”. Gia co
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phiéu ctia moi cong ty tang ngoal kha nang du doan. T6i quan tdm dén van dé nay
Do d6, t6i ty hoi minh nén dau tu vao cong ty ndo. Téi s& huéng dan ban cu thé
nhu t6i phan tich Harley - Davidson.

Toi can biét gia Harley 1a bao nhiéu vao dau nam 2000 dé c6 duoc tdi thiéu
15% loi1 nhuan trong 10 nam t&i1. Nhitng kho khan khi dau tu vao Harley 1a gi?

Ban sin sang chua? Giéng nhu viéc nuéng mot chiée banh, ching ta can nguyén
liéu. Céc nguy@n liéu dé 1am “chiéc banh” nay khdng phai 12 trimg, bot my, dudng
va sita. Chung 1a (1) EPS hién hanh (2) ty 1¢ tang truong EPS tuong lai, (3) PE
tuong lai, va (4) ty suat lgi nhuan tbi thiéu. Bay 8io, hay tron nhitng Nguyén liéu
nay voi nhau dé co gia thi truong tuong lai ciia co phiéu trong 10 nam t&i. Vi sb
liéu gia c6 phiéu twong lai ndy, ching ta c6 thé tim ra gia ching ta nén mua ngay
hém nay dé tao ra loi nhuan 15% - d6 l1agié tri thuc.

Hay bat dau thyc hanh. Vao dau nam 2000, Harley c6 EPS hién hanh Ia 89 xu.
Rat tot. Pau tién, dé nguyén liéu nay 1én trudec mat - 89 xu loi nhuén trén moi co
phi€u hién hanh.

Tiép theo, tim ra ty 1¢ ting trudong EPS twong lai. Toi s& chon s liéu thap hon
tir nhitng ty 1 ting truéng qua khir hodc ty 16 du doan cua cac nha phan tich. Tat
nhién, tai thoi diém nghién ctru, t6i can tinh toan nam chi sé ting truéng cha yéu va
kiém tra chi s6 no. Do d9, t6i can cO duoc ty 18 ting trudng qué khir cua cong ty dé
ddi chiéu lai nhiing s6 liéu ndy. Pay 1a bén ty 1é ting trudng xép theo tim quan
trong: von c¢6 phan 24%, EPS 25%, doanh thu 24%, tién mit 35%. Ban biét ring
t6i chon chi s6 von ¢ phan béi Vi tdi muén sir dung chi s6 ndy nhu mot chi s6 doi
véi tang trudng ké hoach dai han. Nhung toi mudn ¢6 sy X4c nhén tir EPS va doanh
thu - nhiing chi s6 quan trong tlep theo. Trong truong hop nay, Chung twong duong
VO‘l chi s6 ting trudong von cb phan. Mat khac, chi 50 tang truong tién mat dat 35%
mdi nim. Day 13 ty 18 ting truong rat cao. N6 gap hai 1an luong tién mat trong
cdng ty chi trong hai nam qua (T6i thuc hién nhanh phép tinh chia 72 cho 35). Tbi
nghi ngo kha nang Harley glu’ du:oc ty 1€ tang truong nay. Ty 1& nay qué cao So vai
muc Chung Tang trudng von ¢ phan dat 24%, diéu nay co nghla rang cir 3 namno
s& gap doi mot 1an. (Ban c6 thé doan t6i 1am cach nao dé c6 két qua nay khéng? La
Vi tdi &p dung quy tic 72). Toi khdng biét liéu ty 18 ting trudng 24% co6 kha ning
duy tri & Harley hay khdng? nhung chéc chin né xay ra trong qua khir va ching ta
s& str dung nd. Do do, ty 1¢ ting trudng qué khir 1a 24%. Hay déi chiéu véi ty 18
tang trudng du doancua cac chuyéngia.

Tbi tra ciru Harley (ma niém yét 1a HDI) trén cac trang web tai chinh va phat
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hién cac nha phan tich ciing du doan ty 1€ tang trudng la 24% cho nam nam tdi,
tuwong tu ty 1€ chung ta tim ra. Do d6, khéng can nhiéu thoi gian dé quyét dinh chon
24%.

Bay gio, Chung ta c6 thé sir dung Quy tic 72 dé tim ra s6 nim can thiét EPS
tang gip d6i mot 1an voi ty 16 ting truong la 24%. Cau tra loi: la 3 (72 chia 24).
Do do, ctr sau ba nam, Harley tang gap d6i EPS. Trong 10 nam, n0 gap d6i hon ba
1an mot chdt (vi 3 x 3 = 9, gan bang 10). Puoc rdi. Bay gio, t6i ¢6 thé tim duoc
EPS trong 10 nam.

Toi bat dau véi EPS hién hanh - 0,89 do-la. Lam tron thanh 0,9 d6-la vi toi
khong gioi toan. 90 gap doi mot 1an duoc 180; 180 gap d6i mot lan bang 360; 360
gap doi mot lan bang 720. Két qua 14, EPS t6i tréng doi trong 10 nim cao hon
7,20 d6-la mot chat. Toi sé& 1ay két qua la 7,50 do-la. (Trd lai van dé, tat ca nhiing
sinh vién wa thich sy hoan hao cta tdi dang kéu ca vi tinh toan cau tha nay. Do do,
hay thoat khoi nhitng con tinh ndy, bo qua nhiing quy tic, bang tinh cta riéng ban,
hay vao trang web cta tdi www.ruleoneinvestor.com va st dung chling dé dé dang
tim ra s6 chinh xac. T6i ciing ¢6 thé 1am dugc diéu ndy. EPS tuong lai chinh xé4c 1a
7,65 do-la).

Tro lai con sd tdi tinh nham. Téi ¢6 7,50 d6-la cho EPS tuong lai trong 10 nim.
Bay gid, t6i can PE tuwong lai. Néu PE mic dinh duoc tinh bang cach gap d6i ty 16
tang truong, thi PE mac dinh 1a 48. D6 1a muc tuyét voi. Do d6, ching ta phai xem
xét s0 lidu qué khur. Toi tim kiém va két qua 1a 46. Day ciing la muc rat tot, nhung
it nhat N6 xac nhan PE mic dinh. Do vay, ta lay PE bang 46. D¢ |4 céi ching ta can
dé tim ra gia ctia cong ty, gia ctia mdi c6 phiéu trong 10 nam t&i. Toi nhan EPS
twong lai 1a 7,50 d6-la voi PE tuong lai la 46 (7,50 x 46). T6i khong dung may
tinh dé tinh toan. Cau tra 101 1a 345 d6-la. Bay gio toi biét rang 345 do-la la gia
dy doan t6t nhat dé ban c6 phiéu cong ty nay trong 10 nam tdi tir nam 2000. Hay
tim ra gia mua thich hop o thoi diém ndy. (Chu'y, t6i van chua xem gid thyc té trén
tri truong, nhung gia hién tai trén thi truong khong thanh van dé. Toi khéng quan
tam dén viéc thi truong xac dinh gia c6 phiéu 1a bao nhiéu. Pau tién, t6i mudn biét
t0i nén tra gia baonhiéu).

Diéu d6 thuc su dé dang. Vi téi dang ban cong ty trong 10 nam t&i voi gia 345
do-la mbi ¢ phiéu, toi s& chia 345 cho 4 va c6 86 do-la. (Mot 1an nita, ddi véi
nhimg nguoi thich sy hoan hao, cau tra 161 chinh xac 14 86,97 d6-la. Toi tinh nham
va két qua kha chinh xac).

Néu ban khdng thich tinh nham hodc tinh trén gidy, ban c6 thé tinh gia tri thuc
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va MOS trén trang web ctia tdi bang cach str dung bang tinh Sticker & MOS. May
tinh s& thuc hién cong viéc tinh todn gilp ban. Ban chi can nhap so liéu. Dudi day
l1a cac budc thuc hién:

1. Nhip chudt vao Sticker & MOS Calculator.
2. Trong hop EPS, nhap 0,89.
3. Trong hop “Growth Rate” (Ty 1€ tdng trudng), nhap 24.

4. Trong hop PE, da c0 gid tri 48, cao hon PE qué khir cua Harley la 46. Do
vay, hdy nhap vao gia tri 46.

5. Trong hop ROI c6 15%. Giir nguyén gia tri nay vi d6 1a muc ty suét loi
nhuan toi thiéu theo Quy tac so 1.

6. Tronghop “Years” (Nam) c6 10. Vi ching ta dang danh gia dai han, chingta
gilr nguyén gia tri la 10.

7. Nhap chudt vao “Calculator” (Tinh toan) va duockét qua sau:
a. Gia c6 phiéu tuwong lai l1a 351,86 do-la.

b. Gia tri thuc chinh xac la 86,97 do-la.

c. Bién d6 an toan vé gia chinh xac 1a 43,49 do-la.

Do d6, toi nhan ra rang gia hop 1y cua Harley trong dau nam 2000 la 86 d6-la
mot c6 phiéu. Néu t6i mua nd voi gia 86 do-la, t6i ¢ thé kiém duoc loi nhuin
15% mdi nam trong 10 nam t&i. Tat nhién, gia dinh moi thtr dién ra theo ké hoach.
Toi can mot bién do an toan. Nho rang, t6i mudn mua cod phiéu tri gia 1 d6-la véi
gia 50 xu. Néu t6i c6 co phiéu tri gia 86 do-la, thi tdi mubn mua c6 phleu do voi
gia 43 d6-la. Bé dam bao bién do an toan vé gia, t01 s& mua co phiéu nay véigia
43 d6-la. Cubi clng, chung ta hdy xem gié thuc té trén thi truong hién nay. Liéu
chling ta c6 thé mua c6 phiéu cong ty nay bay gio hay khong.

Niam giir c6 phiéu ciia Harley tir nim 2000 dén niam 2005
Bay gio, chlng ta hdy xem thi truong dang dinh gia cd phiéu Harley nhu thé
nao. Thi truong dang qua hung phéan hay dang am dam? Néu thi truéng dinh gia
cong ty nay thap hon so véi gia tri thuc thi tinh hinh dang am dam, ding khong? Thi
trudng dinh gia qua thap so véi gia trj thuc. Do d6, moi ngudi s& mua sd phiéu nay
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v6i gia thap hon nhiéu so véi bién do an toan! Piéu ndy cé loi cho chiing ta néu
chiing ta mua c6 phiéu Harley. Hay tuong tuong, néu ching ta c6 thé kiém duoc
15% khi mua c6 phiéu véi gia 86 do-la, vay ching ta s& kiém duogc bao nhiéu néu
mua véi gia 29 do-l1a?

Do 1a cau hai thi vi, dang khéng? Ngay 1ap tire, téi bat dau tinh nham nhanh.
Toi s kiém duoc ty suat loi nhuan 1a bao nhiéu néu mua Harley voi gia 29 d6-la
mot ¢d phiéu va néu moi thir dién bién theo dung ké hoach, toi s€ ban voi gia 345
do-la trong 10 nam t6i? Toi tu hoi ban than rang: Néu t0| mua c6 phiéu véi gia 29
do-la va 10 nam sau ban véi gia 345 do-la, vay phai gap doi bao nhiéu l1an 29 do-
la dé c6 345 d6-la? Véi ki ning tinh toan cua toi, tdi 1am tron 29 thanh 30 d6 1a va
bat dau nham trong dau: 30 dén 60, 60 dén 120, 120 dén 240, 240 dén 480. O! 480
do-la thi qué 1on. Lan gip d6i lién ké trude duoc 240 do-la, lai qué thap. 345 d6-
la nam & khoang gitra 240 va 480, do d6 chiing ta c6 xap xi 3,5 lan nhan doitrong
10 nam. T6i vira biét theo quy tic 72 rang, gap doi sau mdi ba nam 1a 24% (72/3 =
24). Do d6, nho hon ba nam mét chit c6 nghia l1a 16n hon 24% mot chit. C6 thé 1a
26% chang? Tuong tu nhu vay. (Hay xem bangdudiday).

DU 1a bao nhiéu di ching nita - 6 van 1a mét con sb 16n! Ty suét loi nhuan cta
toi, thay vi 15% cé thé la 26%. That tuyét voi. (Con so chinh xac khi tinh bang
may la 28%)

BANG THAM KHAO THEO QUY TAC 72
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BANG THAM XNAO THEO QUY TACT?
n—g-?”nlg__ B_D,m-_-l_‘_

ARSHIFT ¥

Chiing ta cé thé kiém dwoc bao nhise néu dau nr 50.000
@-1s vio cb phitn cas Harley vai zis 29 312 smu 10 nim?
Thrc hién theo buding din cu thé ssu diy, st dumg bing tish
ROIL:

1. Mo bang tinh ROI

2. Trong hép "Years” (Nim) nhip vio 56 nim byn giit ¢d

phitn trwée ki bin ma - troog wwong bop ndy 1 10
nim

3. Trong hép "Dollar Invested” (S6 tién dau tu),

nhip vio gia tn 50.000 vai gia dinh chimg ta
diu ta 50.000 d5-la.

4 Trmgbp'Buymnge (Gid mua), nhip vao

29 d5-la, 46 la gia cb phiéu Harley trong nim
2000.

5. Trong hop "Selling Price” (Gid bin), nhip vio
gia du dodn trong twong lai cia ¢5 phiéu - trong
tredmg hop nay la 345 d6-1a.

6. Kich chujt vio "Calculate” (Tinh todn), vi
chimg ta 6 két qua sau:

a. Ty 1é ROI gop 1i 28% trong 10 niim.
b. ROI 1i 600.000 d-1a trong 10 nim.
c. Théri gian dé c6 1.000.000 d6-la cin 12 nim.

V& co ban, viéc mua ¢6 phiéu ¢ mic dudi mirc bién do an toan 1a diéu rat tét
boi vi ban s€ giau hon vdi 28% loi nhuan hang nam thay vi chi nhan duoc 15%.
Diéu d6 xay ra nhanh nhu thé nao? Néu ban c6 50.000 d6-la bay gio voi ty suat loi
nhuan la 15%, ban s¢ tro thanh triéu phu trong 21 nam. Khéng t6i. Nhung néu ban
kiém duoc ty suit 1gi nhun 1 28% mdi nam, ban sé& trd thanh triéu ph chi sau 12
nam, nhanh hon gip hailan.

Harley gia 29 d6-la trong nam 2000 la giao dich c6 murc gid qua ré. D6 chinh
xac la céi chung ta can tim - mot giao dich qua tot béi vi ching ta sé thu duoc
khoan lo1 nhuan rat 16n dua trén bién d6 an toan cao.

Vay, Harley da dem lai mtrc lo1 nhuan nhu mong doi chua? Chua han! Harley
suy giam trong giai doan 2000 - 2003, tham chi tinh hinh con trd nén téi té trong
n&m 2005. C6 phiéu nay tir mure 29 do-la ting mdt mach dén 60 do-la. Sau d6, vao
thoi diém viét cudn sach nay, thang Sau nam 2005, gia caand la 50 do- la. Vao thoi
diém nay, gia str chiing ta mua va nam giit qua cac thoi ky thang trim cta c6 phiéu,
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ty suat loi nhun trén khoan dau tu cua ching ta vao c6 phiéu Harley sé 1a... Hay
tinh nham di. ..

Bao nhiéu nam ké tir khi t6i thuc hién khoan dau tu ban dau? Khoang ndm nam.
Tb6i dau tu vao bao nhiéu tién? 'Khoang 100.000 d6-1a. Téi tra cho moi cd phleu
bao nhiéu? 29 d6-la. Toi ban ¢ phiéu véi gia bao nhiéu? Gia st mot con s tron
trinh 1a 58 do-la.

Bao nhiéu lan 29 d6-la ting gip d6i trude thoi diém no dat 58 do-1a? 29 gap
doi mot 1an 1 bang 58. Tuc 1a mot 1an nhan d6i. Va phai mat bao lau dé gap doi
mot 1an? Nam nam. Theo quy tic 72, néu gap doi mot 1an trong ndm nam, t6i dang
thu dugc ty suét loi nhuan 15% mdi nam. Két qua chinh xac trén may tinh 12 14,9%.

Strc manh ctia Quy tic sb 1 trong viéc dua ban dén véi sy giau cé dién ra trong
bdi canh sau. Hay gia sir rang ban mac sai 1am khi dua 100.000 d6-la cho mét nha
quan ly quy ndm nam trudc day, va bay gio ban nhan dugc 50.000 do-la thay vi
200.00 d6-la. Néu ban bat dau tir bay gid, dé tao ra 15% mdi niam, phai matbao
nhiéu thoi gian trude khi ban tro thanh triéu ph(? Hon 21 nam. Thua 16 anh huéng
dén ty suét loi nhuan ctia ban. Mot khoan dau tu toi té kéo dai nim nim, va thay vi
6 dugc 15% ty suat loi nhuan, ban chi ¢6 9%... va thay vi vé huu véi 1 triéu do-
la trong nam 2016, ban s& vé huu vao nam 2031.

Pé tim ra mte 1oi nhuan ching ta nhan duoc tu co phiéu Harley trong khoang
thoi gian tir 2000 - 2005:

1. Str dung bang tinh ROI mét 1an nifa.
2. Trong hop “Years” (Nam) nhap vao sd nimnam giir: 5 nim

3. Trong hop “Dollar Invested” (S tién dau tu), nhap vao gia trj 100.000 do-
la, khoan dau tu ban dau cia ching ta.

4. Trong hop “Buying Price” (Gia mua), nhap vao 29 do-la, d6 la gia muacod
phiéu ban dau.

5. Trong hop “Selling Price” (Gia ban), nhap vao gié hién tai cta c6 phiéu -
trong truong hop nay la 58d6-la.

6. Nhap chudt vao “Calculate” (Thuc hién phép tinh), va ching ta c6 két qua
Sau.
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a. Ty 1é¢ ROI gop la 15% trong 5 nam.
b. ROI 14 200.000 do6-la trong 5 nam.

c. Thoi gian dé tir 100.000 d6-la thanh 1 tri¢u do-la véi ty suat loi nhuan noi
trén 1a 16 nam. Tuc la can 11 namtur gio.

Khong phai la 28% nhu t6i hy vong. Mit khac, 15% mdi nim, mot trong nhimg
murc giam tOi t€ nhat ctia co phicu trén thi truong, 1a mirc kha tot so vaoi quy dau tu
trung binh thua 16 50%.

Vi bién d6 an toan cao, ban co thé chéo lai qua nhiing bién dong ctia mot cong
ty, thang tram cua nén Kinh t€ va thi truong chirmg khodn ma khéng bi kiét strc.

Gia tri thuwe, Bién d¢ an toan va ROI ciua General Motors

Ban hay thuc hién nhitng tinh toan tuong tu cho General Motors, gia dinh ching
ta mua cong ty nay trong nim 2000. Py 1a s liéu ban tinh ra dugc: EPS nam
1999 1a 8,53 do-la, ty 1€ tang truong EPS du tinh 1a 6% (t6i Xac dinh dugc murc
6% cho trudc bang cach so sanh giita ty 18 ting trudng trong qué khir va ty 18 cac
nha phan tich du doan. Bén chi sb ting trudng chu yéu twong tmg nhu sau: von co
phan 6%; doanh thu 0%; EPS 3% va dong tién 3%. Cac nha phan tich hy vongsé
t6t hon, do d6, t6i dat muc ting truong von cb phan twong lai cia GM 1a 6%); PE
tuong lai la 12; va ty suét loi nhuan trong doi toi thiéu chép nhan duoc 1a muc
chuén cta chling ta, 15%. Duya trén nhiing s liéu ndy, ching ta duoc két qua sau:

a. Gia c6 phiéu trong twong lai (trong nim 2010): 183 d6-la.
b. Gia tri thuc (trong nam 2000) la 45 d6-la.
c. Bién do an toan vé gia 1a 22 do-la.

Van dé nhu sau: C6 phiéu cuia GM dugc ban véi gia 73 d6-la trong nam 2000,
gﬁn gép doi gia tri thuc. Néu ban tra 200.000 do-la dé c6é mot chiéc Maseriti tri
gi4 100.000 d6-la, ban s& khdng kiém dugc tién khi ban no, du chiéc 6 t6 dep dén
muc Ndo. Ban dang bi thua 18. Piéu twong tu cling xay ra vai GM.

Néu ban tinh loi nhuén trén khoan dau tu tri gia 100.000 do6-la vao GM trén 10
nam, gia s ban muano véi gia 73 do-la vao ndm 2000 va ban vao nam 2010 v&i
gia 183 do6-la, ban s€ phat hién rarang:

a. Ty 1€ ROI gop la 10% cho 10 nam.
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b. ROI 1a 250.000 d6-la trong 10 nam.

c. Thoi gian dé thu duoc 1.000.000 do-la 1a 24 nam (ttc 1 hai 1an 12 nim khi
ban chu y dén Harley trong nam 2000, va nh¢é la, Harley yéu cau von dau tu ban
dau 1a 50.000 do6-la, ma khéng phai la 100.000 d6-la; hdy xem lai cac trang trude).

Dung bao gid tra gia tri thuc - hodc hon muc d6 - dé mua c6 phiéu ctia mot
cong ty

Gia str moi viéc dién ra theo ding ké hoach! Ban ciing biét, diéu nay chi diing
v6i Harley, con GM lai hoan toan trai nguoc. Néu ban vi pham Quy tic s6 1 va
mua cb phiéu GM véi gia 73 do-la tir dau nam 2000, ban s& rat ngac nhién khicd
phiéu cia GM giam xuéng 25 do-la. Khoan thua 16 nay lam giam 2/3 s6 tién dau tu
ban dau. Vi thé néu chi tap trung vao khoan thua 15 nhu vay, phan dau tu con lai
ctia t6i s& bi anh hudng. Do d6, chling ta phai thuc hién dung Quy tac, néu khong
ching ta sé& thuald.

Thoi diém thich hop dé dau tu

Khi xac dinh duoc gia tri thuc va bién do an toan, chiing ta s& biét nén tra murc
gid nao cho cong ty. Do la mot cong ty rat 6t va khi né dugc chao ban ¢ muc gia
hap dan chung ta s& chuan bj dé mua. Tuy nhién, chung ta phai can nhic thém mot
sb van dé trude khi bat dau dau tu sb tién tu tay ta kiém duoc.

Mot cau hoi duoc dit ra nhu sau: “GM tra cd tire, vay tai sao tdi khdng xem dé
nhu mot mit tich cuc ddi véi GM - dic biét khi ban nghi téi s& cong phan co tic
d6 vao ROI va lam n6 tang 1én?” Pay la cu tra 101 cua tdi cho cau hoi nay (chuy
t6i khong cong phan cb tirc vao ROI cho GMnhu thé nao):

Mbt ngudi ban cua toi t6 chire bira tiée sinh nhat. Téi duoc yéu cau don ngudi
quen cua cd ay, mot phu nit 83 tudi, va dua ba dy dén budi tiée. Khi téi dén bénh
vién, ba ta vin tay tdi dé di cho vimg. Trén duong dén budi tiéc, ching tdi noi
chuyén vé dau tu. Ba ta tin tuéng vao nhiing cdng ty 16m, tra ¢ tirc 6n dinh. Ba ta
dau tu vao GM.

Rat nhiéu nha dau tu mua cb phiéu, khéng phai mua cong ty, va ky vong nhan
duoc ¢6 tirc 6n dinh chic chin tir ¢ phiéu va b qua moi thi khac. Ly do GM vay
tién dé tra ¢ ttrc 1a 1am cho moi viée van c6 vé tt dep. Do d6, cu gia 83 tudi nay
tiép tuc tin tudng rang moi thir tot dep vi GM. T6i chi cuoi, gat dau va dua ba
dén bira tiéc, noi ba s& ¢ nhiing gidy phUt tuyét voi.
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Hay nhé vé diéu toi ndi trong phan dau cua cudn sach nay: Quy tic sé 1 khdng
phai viét vé cb tirc theo cach nay hay céch khéc. Nha dau tu theo Quy tic sb 1
khong thé bi bon rit hay thua 16 dugc. Chlng ta s& so hitu nhitng cdng ty c6 gid tri.
Va chlng ta s& mua nhitng cong ty tuyét voi véi mire gid hip dan. Néu mét cong ty
tuyét voi tra co tirc hodc tai dau tu khoan thing du, ca hai cach nay déu tét cho
chiing ta. Nhung d6 phai 1a cong ty tuyét voi... va d6 phai 1a mic gid hap dan. Chi
c6 vay thoi.

Xac dinh thoi diém dau tu 1a mot van dé can xem xét nhung chiing ta ciing can
biét ching ta nén ban ra ¢ mrc gia nao. Hay doc ti€p phan sau.
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10. Nam bat thoi diém thich hop

Thoi diém thich hop dé ban mét cong ty khéng bao gio xdy ra
—WARRENBUFFETT
Nhu Buffett n6i, thoi diém thich hop dé ban mot cong ty, vé mat ly thuyét, 1a
khong thé xay ra. Do d6, mot cong ty hoan hao dé mua 1a mot cong ty chua ting ton
tai dé ban ra. Muc tiéu cudi cling ctia chiing ta 1a: mua mét cong ty cuc tot véi mire
gi4 hap din dén ndi khéng thé ban. Cong ty ndy sé tiép tuc 1am chlng ta tré nén
giau c6. Quy tac s6 1 1a ngudi ban cua toi. Tiép can Quy tic sd 1 voi ytudng ndy
la mot phan ciia qué trinh dau tu vao cac cong ty. Ban mudn gia sir ban chua timg
ban mét cong ty cuc tot. Khi diéu nay tré thanh sy that, ban s& khong thé nhan ra
cho dén khi ban ban chiing, va su giau co cta ban chi 1a “trén gidy”. Cac bai tap ly
thuyét khdng coi viéc béan co phiéu la diéu quan trong doi voi nha dau tu theo Quy
tic s6 1. NG glup ching ta trdnh dugc nhiing cal bay dau co trén thi truong. Mit
khac, n6 cung cd nhitng nguyén 1y ciua Quy tac sol.

Tat nhién, ban khong thé gitr ¢d phiéu vinh vién. Khéng phai tit ca cac Cﬁng ty
déu tuyét voi. Ngay ca thi trudng cling thuong Xuyen ¢ giao dich ban ¢ phiéu.
Subt nhitng nam qua, Buffett mua va ban hang tram co phiéu. Ong co thé mua voi
hy vong khong bao gior ban, nhung vi 1a nha dau tu theo Quy tic s6 1, _0ng co the
mua véi bién @6 an toan. Do do, day la cach dau tu khong so thua 16 néu  nhimg co
phleu nay khong di theo chiéu hudng tét. Nhimg cdng ty dng mua Va nim giir cb
phiéu 1au dai khdng c6 nhiéu. Ngay ca Coke, mot cong ty dng noi rang 6ng chua
bao gior ban, ciing khién dng héi tiéc khi da khong ban vao nam 1999 khi thi truong
dinh gia Coke quacao.

“Chiing ta khé ting mirc loi nhudn khi nhanh chéng thay doi viéc nam gii
c6 phiéu. Ngwoc lai, t6i ¢6 thé bi chi trich vi dwa ra nhitng danh gid trong thoi
ky bong béng, hon la hanh dong theo quan diém ciia minh. Mdc dii t6i néi rang
nhitng cé phiéu ching ta ndm giit dwoc dinh gid cao hon gid tri cia ching, t6i
da danh gida thap vé mikc dj khoc liét ciia viéc dinh gid qud cao. C6 1€ t6i néi
diéu nay khi dang lac quan”.

— “Thur ciia tong giam déc” ciia Warren Buffett, 28 thang 2 ndam 2005.
Tuy nhién, myc tiéu ctia moi khoan dau tu theo Quy tac s6 1 1a khdng bao gid ban.
Pumng mat phuong hudng vé khai niém nay vi d6 chi 1a mot kim chi nam ban

phai tmg dung dé tim kiém va mua c6 phiéu cua nhitng cong ty tuyét voi.

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/


https://cophieux.com/

Loi thé kho tin ciia viéc khong bao gio' ban co phiéu

Day 1a Iy do nhimg ngudi gidu nhét trén thé gisi ludn 1a chu cac cong ty. Cac
cong ty kiém tién nhanh hon bat ctr hoat dong nao khac bai vi hang nim ho khéng
phai tim mét noi méi dé tai dau tu. Néu ching ta khéng thu duoc ty suit 1gi nhuan
15% mdi nim tir mot cong ty tuyét voi, thi ching ta cé thé kiém duoc ¢ dau khac?
Chuing ta c6 thé dau tu vao cdng ty ndo tét hon mot cong ty mdi nam dem lai khoan
loi nhuin 15% hodc cao hon khéng? Khéng c6 lgi nhun ndo tot hon, diéu nay 1a 1y
do tai sao dung khoan lgi nhuan kiém dugc tir hoat dong dau tu cua chung ta dé
dau tu tiép (hon 1a r(t tién ra) 1 cach thuc thich hop dé trd nén cuc ky giau co.
Piéu nay la ding du chling ta ¢ nghi huu hay khong.

Pé co thé tai dau tu khoan 191 nhuan hang nam va tiép tuc gla tang lu’omg tién
voi ty suat 15% mdi nim hodc hon, nha dau tu theo Quy tac s6 1 can dau tu vao
mot cong ty tuyét voi. Biéu do co nghla rang, it nhat vé mat ly thuyet Chung ta chi
nam mot s6 céng ty tuyét voi, mua co phiéu cua ho véi muc gia hap dan, ching ta
chic chan s& giau.

Lubn ghi nhé rang mot cong ty tuyét voi bao gdm loi thé canh tranh, xa hon nira
13 sy hiéu biét vé kha ning du doan. Néu cong ty khong thé du doan duoc, co 18
loi thé canh tranh da bi pha bo. Trong truong hop dé, cong ty khdng con 1a cong ty
tuyét voi nira va ching ta s€ banno.

Su thit la nhimg nguoi giau nhat trén thé gisi kiem duoc tién tir nhimg cong ty
tang truong tai san cua chinh n6. Trong danh sach nhimg nguoi giau nhat trén thé
gioi dugc dang trén tap chi Forbes nam 2004, ngudi giau nhat veé linh vuc bét
dong san khong xuét hién trude vi tri thir 34, trong khi nguoi tiép theo, Donald,
xuat hién & vi tri 78. Nhitng nguoi trong danh sach nay lam ting tai san cta ho tir
hoat dong kinh doanh. Danh sach 10 ngudi dimg dau tao dung tai san trong nhiing
linh vyc nhu: Céng nghé (Microsoft va Oracle, dung vi tri thir nhat va the nim
tuong ung; hé thong ban 1¢, (Wal-Mart, vi tri tir thir sau dén thir 10); thuc pham (vi
tri thtr ba); dau va ga (vi tri thtr tu); dau tu ching khoan (Warren Buffett ¢ vi tri
thr hai)...

Mot cong ty co ty 1¢ tang trudng tién mat 16n, theo céch noi cua Albert Einstein
(khi dé cap dén ty suat loi nhuan gop), la “luc lugng quyén thé nhat trén the gisi”.

Vi du, ching ta mua Apollo Group trong nim 2000 v&i mirc gid hap dan: 10
do-la mot c6 phiéu. Cudi nam 2004, Apollo Group c6 ty 18 ting trudng loi nhuan
trén 300% va ching ta khdng rdt mot dong vén nao ra dé sir dung vao bat cir muc
dich nao khéc. Chlng ta dau tu tit ca tién vao cdng ty va tiép tuc tang luong tién
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1én trén muc 15% mdi nam. Trude nim 2020, néu Apollo ¢ thé gitt duoc mirc
tdng truong nay, lgi nhuan tai dau tu cia ching ta s€ tang 7000%.

Gia mot co phiéu ¢6 thé ting tir 10 do-la 1én 1.000 d6-la khong? Cac cong ty
hiém khi d¢ gia c6 phiéu 1én téi 1.000 do-la. Berkshire Hathaway, t& Washington
Post va mot s0 cong ty khac da lam vay, nhung khong nhiéu. Boi vi gia co phiéu
cang cao cang khd tim duoc ngudi mua (hau hét moi ngudi déu dé dat khi phai tra
nhiéu tién cho mét c6 phiéu). C6 phiéu hang A cua BerkShire Hathaway hiénnay
duoc dinh gia trén 80.000 d6-la mot c6 phiéu. Buffett chi dinh dau tu tién vao d6
nham ngin can rat nhiéu giao dich ddi véi loai c6 phiéu nay.

Céc cong ty giit gia cd phiéu khdng vuot mire 80 d6-la bang cach tach mot co
phiéu ban dau thanh hai c6 phiéu vao thoi diém mirc gi4 ting gap ba lan hodc cao
hon. Gié ctia mdi ¢ phiéu moi bang mot nira gia c6 phiéu ban dau. Vi du, néu gia
¢ phiéu 12 100 d6-la, hai c6 phiéu gia 50 do-la s& thay thé cho mot c6 phiéu gia
100 do-la va lic nay t6i s& co gia tri co phiéu 1a 100 d6-la, nhung bay gid t6i co
hal cd phleu giao dich & mirc gia 50 d6-la mdi c6 phiéu. Nghiép vu nay goi la tach
¢ phiéu va n6 dugc thyc hién thuong Xuyen Do d6, 10 nam sau, ké tir bay gio,
chiing ta c6 thé s& khong c6 mot co phiéu tri gia 1.000 d6-la. Pon gian hon, vai
mdi c6 phiéu ban dau, ching ta s& c6 50 co phiéu tri gia 20 do-la, gia tri tong cong
l1a 1.000 do-la.

Gia str chling ta vé huu ¢ thoi diém d6. Lic d6 1a nam 2020, va gia st Apollo
van tang truong déu, 6n dinh va c6 thé du doan dugc, ching ta cé thé ban cong ty
timg mua véi gia 10 do-la mot co phiéu trong nam 2000 ¢ mirc 1.000 d6-la mot co
phiéu. Ty suét loi nhuan 14 25% mdi nam. Néu ching ta dau tu 10.000 do-la vao
Tap doan Apollo trong nam 2000, bay gio chdngta cé 1 triéu d6-la. Nhitng 1 triéu
do-la! Liéu viéc rat tién ra va 1ay 1 triéu do-la do dé séng trong thoi gian nghi huu
c6 tét hon khdng? Hay chiing ta 1am mét viéc khac véi sb tién d6? Pau 14 cach tot
nhat - an toan nhat dé nghihuu?

Néu ¢ bat ctr thoi diém nao trong 20 nam, Apollo trd thanh mot cong ty kinh
doanh kém hon va c6 phiéu dugc dinh gia qua cao, ching ta s& ban no va sé khong
dau tu tiép cho dén khi tinh hinh duoc cai thién. Trong trudng hop dé, khoan tién
s& duoc dau tu vao mot vai cong ty tt khac vai mot muie gia hap dan. Trén thuc
té, rat it cong ty c6 thé duy tri hoat dong t6t trong sudt 20 nam. Tréi lai, d6i véi nha
dau tu theo Quy tic s 1, cac sb lidu phai ting nhu nhau du ho néi vé mot cong ty
trong 20 ndm hay maot vai cong ty trong 20 nim. Néu ty suét loi nhuan hang nam
binh quén 1a 25% trong 20 nam nghe c6 v¢é cao thi chldng ta sé st dung no. bo la ty
suat loi nhuan binh quan cua Buffett trong 50 nam qua va chiing ta, cac nha dau tu
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nho 1é theo Quy tic sb 1, o nhiéu thuan lgi hon Buffett, diéu nay bu dép cho su
thiéu hut tai ning cua chdng ta. Chlng ta khdng nén trong doi ty suit lgi nhuén 25%
mdi nam trong 20 nim. Pumg ban tdm néu khong c6 duoc diéu d6. Ban c6 cin mot
vai bang chimg hay khéng? Hay xem xét cac cau chuyén thuc té sau vé cac cong ty
tuyét voi magia cd phiéu cta ching ting 1én nhu sau:

« Walgreens: Ttr 50 xu ting 18n 48 d6-la (tir 1978 dén 2002).
« Wal-Mart: Tir 20 xu tang 1&én 64 d6-la (tir 1975 dén 2000).
« Dell: Tir 4 xu ting 1&n 42 d6-la (tir 1989 dén 1999).

« Amgen: Tir 10 xu ting 1&8n 72 d6-la (tir 1985 dén 2001).

Gia co phiéu cua nhiing cong ty nay (va nhiéu cong ty khac) tang binh quéan
25% mdi nam trong 20 ndm hodc 1au hon. Trong 10 nam qua, gia c6 phleu cua Tap
doan Apollo ting tir (1 d6-la dén 80 do-1a), Whole Foods (6 do-la dén 120 do-la),
Toll Brothers (4 do6-la dén 48 d6-la), Urbar Outptters (1 do-la dén 50 do-la),
Chicos Fashion (20 d6-1a d¢én 35 do-la), Bed Bath & Beyond (3 do-la dén 46 d6-
la), va gia c6 phiéu cuia nhiéu cong ty khac ting 25% hodc hon. 10.000 do-la dau
tur Va0 bat ky cong ty ndo hoic toan bd trong nhdm dau (tir Walgreens dén Amgen)
bay gi¢ co gia tri trén 1 triu d6-la. 10 nghin do6-la dau tu vao bat ky hodc tat ca
cac cong ty trong nhém 2 (tir Apollo dén Bed Bath & Beyond) bay gid dang gla
hon 100.000 d6-la mic di ching da trai qua mét trong thoi ky suy giam toi t& nhat
trong lich su.

Hai cach nghihuu

Chung ta c¢6 thé nghi huu theo hai cach: Ban c6 phiéu Apollo (tri gia khoang 1
triéu d6-1a) va sir dung khoan tién ndy dé hoan tat nhitng khoan thanh toan thé chap,
du lich thé gidi, va tham nom bon tré hodc ching ta ¢é thé dau tu 1au dai vao cong
ty nay va kiém tién tir khoan lgi tirc trén von hang nam dé séng trong thoi ky nghi
huu. Cach nao tot hon?

Tinh hudng 1: Bén tat ca co phiéu Apollo. Khi chling ta ban c6 phiéu, ching ta
s& nop thué loi nhuan dai han va cudi cling con khoang 850.000 do-la. Sau do, toi
gia str mdi nam dau tu vao trai phiéu chinh phii véi 13i suat 4% va chlngta s& con
30.000 db-la sau thué dé song.

Pay 1a cach kiém tién cia mot sé nguoi khong theo Quy tic sd 1.

Khi chiing ta theo Quy tic s6 1, ching ta biét rang minh c6 thé dau tu tién luong

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/



https://cophieux.com/

huu ma khéng so thua 15. Vay tai sao chlng ta ban toan bo ¢b phiéu trong khi Tap
doan van hoat dong tét va dugc dinh gia thap hon gia tri thuc? Tai sao khong dé
mot trleu do-la d6 tang 15% va sbéng bang 101 nhuan hang nam? Co phleu Apollo
s€ tlep tuc tang cung VO’l tang trudng Von ) phan Tang truong von cb phan dat
15% mdi ndm, do d6 cubi nim gia tri c¢b phiéu cua Apollo sé& ting 15%, it nhat la
trén ly thuyét. Chling ta c6 thé kiém dugc 15% hodc hon & dau khac? Tat nhién 1a
khong phai tir trai phiéu chinh phu!

R rang, diéu ndy dua trén gia dinh thi trudng dinh gla dung Nhu ching ta biét
thi khong phai lic ndo ciing vay. Trén thi trudng, gia cd phiéu Apollo c6 thé cao
hodc thap hon nhiéu SO vO1 muc tang 15% chiing ta mong doi. D6i voi ngudi vé
huu, gla lén hodc xudng co thé tao ra cu sdc tam ly. Toi s€ chi cho ban cach giai
quyét van dé nay trong chuong sau. Tuy nhién, hay gia sir rang thi truong dinh gia
ding.

Tinh hudng 2: Chi ban mot sé cb phiéu dé co tién chi tiéu, va gitt co phiéu
Apollo dé ting sé tién ctia ching ta. O giai doan dau nam, chingta co 1 triéu do-la
¢ phiéu cua Apollo va no tiép tuc ting trudong ¢ mic 15%. Do d6, vao cudi nam,
chingta c6 1,15 triéu d6-la c¢6 phiéu Apollo. Néu chi ban phan lgi nhuan trén vén
ctia ndm d6, hay luong cb phiéu tri gia 150.000 d6-la, va ndp thué loi nhuan dai
han 1a 15%, chiing ta c6 128.000 db-la sauthué.

Hai tinh huéng déu dua trén cling mot luong tién ban dau, nhung két qua hoan
toan khac nhau. Vi ciing mot khoan lwong huu ¢ mire khéi diém (1 triéu do-la co
phiéu), nha dau tu theo Quy tic s6 1 kiém duogc 10.000 do-la mdi thang trong khi
nha triéu phl khac (ngudi ban co phiéu Apollo va mua trai phiéu chinh phu) chi
kiém dugc 1.500 d6-la mdithang.

Vi du nay néu Ién mét trong nhimg loi ich 16n va tuyét voi cua dau tu theo Quy
tac s6 1: Sau vai nam, mot cdng ty hoat dong tét s& 1am tang luong tién cua ching
ta - bao gdbm loi nhuan trén vén véi ty sudt loi nhuan 16n nhu vay, tham chi bit dau
vGi von dau tu nho, ching ta sé cé thé kiém duoc rat nhiéu tién tir khoan dau tu
trong nganhan.

Hay suy nghi xem chung ta duoc 1oi gi khi s& hiru mét can ho hoan hao. Sau khi
t6i tra tit ca chi phi quan ly, chi phi duy tri, bao hiém va thé chap, so tién con lai
la phan dé toi chi tiéu. S6 tién d6 twong duong véi mirc thu nhap khi 1am viéc
trong mot céng ty. Nhung téi khong dé dang tai dau tu so tién nay. Toi phai tim mot
khoan dau tu bat dong san khac. Toi phai lam viéc ndy bang toan bo loi nhuan thu
dugc. Mat khac, mot cong ty tt s& tai dau tu loi nhuén gidp t6i va ting loi nhuin
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trén khoan dau tu do.

Ban c6 thé tuong twong rang chi nghi ngoi luc vé huu va theo ddi khoan dautu
10.00 d6-la 20 nam trudc day sé dem lai cho ban 150.000 d6-la mdi nam khong?

Mot thoi ky nghi huu sung tuc.

Hién nay, nhiéu cdng ty giap nhiéu khd khin trong viéc tai dau tu dé duy tri
ROIC cao, khi cac dbi thu canh tranh biét cach vuot qua duge loi thé canh tranh
ctia cac cong ty do, khi nhimg phat minh méi tin céng toan bo cac nganh cong
nghiép va chién tranh, khiung hoang kinh té c6 thé 1am cho thi truong tré nén chao
dao. Do d6, séng sung tic khi nghi huu chi véi mot cong ty tuyét voi 1a mot hy
vong chtr khong phai 1a y tuong kho thuc hién. Chdng ta s€ 1am gi?

Cau tra 101 1a: Ban.
Vang, d6i khi, co nhiing thoi diém thich hop dé ban. Nhung d6 1a khi nao?

Thoi diém ban
C6 hai thoi1 diém dé ban ra:

1. Khi cong ty cham dirt thoi ky thinh vuong
2. Khi gié tri thi truong ¢ trén muc gia tri thuc.

1. Cong ty cham dit thoi ky thinhvweng

Mot cﬁng ty duogc xem la “tuyét voi” |a cong ty chl]ng ta mudn s& hitu no.
Chuing ta hiéu vé cong ty do, né co loi thé vé tang truong o6n dlnh c0 kha nang du’
doan dugc tuong lai, va c6 doi ngil quan ly tét. Mot cong ty tot ¢ xu hudng tiép
tuc hoat dong hiéu qua. N6i cach khéc, nd s& duy tri hoat dong tot vinh vién. C6 hai
ly do mot khién cong ty co thé thay doi tir tinh trang hoat dong tét sang khongtot:
(1)su tan cOng tir bén ngoai va/hodc (2) ¢ ndi gian bén trong.

Sy tan c6ng tir bén ngoai dén tir d6i thii canh tranh s& de doa cong ty. Picu do
co thé xdy ra boi vi bo may quan ly cta cong ty khong bao vé duoc loi thé canh
tranh dong thoi d6i thi da 1am cho san pham cua cong ty tré' nén 101 thoi. Piéu nay
cling nhu nhimg gi diéu xay ra véi chiée may chit khi cAc phan mém xu ly vin ban
xuat hién; hay tvong tu nhu nganh duong sat khong thé canh tranh véi nganh hang
khong; trong ty nhu DVD thay thé Video, CD thay thé bang casset, nhac truc tuyén
thay thé nhiing ctra hang ban dia nhac truyén thong. Su tdn cong tir bén ngoai xay ra
moi ltc. Pay 1a mot trong nhitng 1y do tai sao chling ta phai hiéu cong ty chling ta
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so hiru va tai sao ching ta doi hoi cdng ty phai c6 loi thé canh tranh 1au dai - theo
dinh nghia, loi thé d6 bao vé cbng ty trudce su tan cong bén ngoai.

Noi gian bén trong kho phét hién hon. Noi gian bén trong c6 thé 1a CEO da
dich chuyén loi ich tir ban sang phia 6ng ta. Diéu nay dién ra ph6 bién vi nhimng
CEO ctia cac cong ty thanh cong thudng thich phat trién cong ty hon 1am diéu gi d6
phu hop véi lgi ich cua cha sé hiru.

Trén thyc té, moi cong ty déu ting chi phi phat trién. CEO lai khong thé tai dau
tu loi nhudn ctia ching ta vao cong ty bang ROIC tuyét voi ching ta dang kiém
duogc. Ong ta chi nhiéu hon cho quang cdo nhung van khéng kiém dugc nhiéu
khach hang thoi diém d6. La chu s& hitu, chling ta mudn 6ng ta tra lai tién cho
chling ta nhiéu hon. Néu 6ng ta lam diéu do, ching ta s& rat sung sudng boi vi
chling ta c6 thé dau tu vao mot cong ty khac tang trudng nhanh hon.

Nhung vi CEO cua chling ta c6 thé khdng nhin nhan viéc nay theo cach dé6. Ong
ta lai nghi, “O, s& t6t hon nhiéu khi rit tién thing du ra va mua tat ca nhiing cong ty
khac thay vi tra cho chu s¢ hitu”. B6i véi rat nhieu CEO, viéc mua cong ty sé& thi
vi hon nhiéu so véi trd choi gon. Ching ta co thé tai dau tu nhimg khoan tién thang
du vao mot cong ty dem lai ty suat loi nhuan 15% mdi nam. Thay vao d6, nhiing
CEO noi gian bén trong Itra déi chiing ta dé 1am vira 10ng nhimg ngudi ban cia ho.

Nhiing van dé vé su tan cong tir bén ngoai va ndi gian bén trong déu dugcthé
hién qua nam chi s6 tang trudng chu yéu. Néu nam chi so tang truedng nay khéng du
tot dé ti€p tuc gilr co phan thi hdy ban c6 phan di.

2. Gié thi trwong cao hon gia trithue

Pay 1a diéu ching ta mudn. Chlng ta mua Tap doan Apollo trong nam 2000.
Khi 4y thi truomg yéu thich nganh cong nghé va dinh gia thap cac cong ty giéo duc
thuan tuy. Gia co phiéu giam 75% so véi gia trj thuc. Chiing ta mua c6 phiéu. Cong
ty nay tiép tuc tang truong va cudi cling, thi trudng bat dau nhan ra sai 1am trong
viéc dinh gia c6 phiéu ndy, do d6 gia bat dau tang va ting lién tuc. Trong vong bon
nam, gia cua cong ty da cao hon gia tri thuc ctiand.

Piéu gi s& xay ra? Cong ty ndy van ting trudng tét. Doanh thu, EPS, von c¢b
phan va dong tién déu tang trudng 6n dinh. ROIC van cao va 6n dinh. Changta co
nén gitt N6 khdng? Thoi gian gitr ¢o phicu nay co la vinh vién khong?

Tap doan Apollo tiép tuc 1a mét vi du tbt; do vay, hdy dé cap dén nd. Trong
nam 2004, Tap doan Apollo dugc dinh gia & mirc 95 d6-la mot c6 phicu. Chung ta
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mua véi gid 40 do-la va bién do an toan la 20 d6-la. Vay gia tri thuc hién nay
(nam 2004) 1a bao nhiéu?

Cong ty dang phét trién, do do, chiing ta phai tinh toan lai gia tri thuc. Mot lan
nira, giong nhu lam mot chi€c banh, chdng ta phai trén cac nguyén liéu véi nhau.
Duéi day la nhitng so li€u can thu thap tir nhitng trang web tai chinh:

« EPS, 2004 TTM (12 thang gan nhat): 0,90 d6-la.

* Ty 1€ tang truéng EPS duoc cac nha phan tich du doan: 23%.
» PE qua khur: 62.

« Gi4 thi truong: 95 do-la.

Bay gio da ¢ cac nguyén liéu can thiét, ching ta hay tinhtoan ty 1€ tang trudng
EPS bang cach xem xét nam ty 1€ tang trudng chu yéu. Khi thuc hién viéc do, toi
nhan thay rang du doan ty 18 ting truéng EPS ctia cac nha phan tich 1a 23% c6 vé
rat tot. Piéu ndy cd nghia 14 c6 ba 1an gip doi trong 10 nam (72 chia 23). Do do,
EPS & murc 0,90, ba 1an gap d6i sé 1a khoang 7 do-la trong 10 nam. PE qué kha
kha cao, do do, ching ta s& ap dung Quy tac s6 1. PE mic dinh gap hai 1an ty 18
ting truong: 2 x 23 = 46. Diéu nay lam gla twong lai cua co phiéu 1a 320 do-la
hodc twong duong va khi gia tri thuc ludn bang 1/4 gi4 twong lai. Gié tri thuc 12 80
do-la.

D6 1a cach tinh nhanh va gan dung dé giai quyét bai toan nay.

Ban c6 dé y rang so liéu cia Apollo ciing gidéng nhu sé liéu cua Harley -
Davidson trong nam 2000? Chi la mot su trung hop? Nhiing Cong ty tang truong
nhanh c6 thé duy tri ty 1¢ khoang 24% va bang viéc tach c6 phiéu nhiéu lan, ching
co thé giir EPS giam xudng khoang 1 d6-la. R4t nhiéu cdng ty 1am nhu vay, vi vy,
nhimg s6 liéu nay tré thanh con sé hap dan déi véi cac nha dau tu 16n.

R rang, néu muén tinh toan chinh xé&c nhat, ching ta co thé stir dung cong thic
trong Excel hodc str dung cong thire trén trang web cua t6i. Nhung ¢6 rat nhiéu nha
dau tu khéng str dung bang tinh dé tinh toan chinh xac két qua. Ho cé thé tinh nham
nhanh tir nhitng s6 liéu thé va biét ngay nhiing so liéu thd nay ndi 1én diéu gi.

Thoéng thuong dac biét trong thi trudng nay, thoi gian mot céng ty dugce dinh gia

gan vai gia tri thue 14 khi nhitg 6ng 16n (nhitg nha dau tu theo t6 chirc) bat dau
thu lgi nhuan. Ho ciing c0 thé thuc hién nhimg phép tinh nay. Ho phai xtr ly mo6tso
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van d&: mot bao cdo phan tich tiéu cuc, bai bao xdu, mot du an bi bo qua, hodc
dang & trong giai doan thuc hién va bat dau giam lgi nhuan. Pimg cb ging tim hiéu
tai sao ho quyét dinh ban. C6 thé c6 ly do hoic khéng c6 1y do ndo ca va sau do,
nhimg nha dau tu t6 chirc khac ciing bt dau ban ra. Béi véi ching ta, tir thoi diém
dé tré di, ching ta trong doi mot co hoi tot hon dé dau tu vai mot bién do an toan
161 hon ratnhiéu.

Trén trang web cua toi ban c6 thé tinh toan gia twong lai cta cb phiéu Apollo,
gia tri thuc va bién do an toan hién nay bang cach thuc hién nhirng budc sau:

1. M¢ bang tinh “Sticker vaMOS”
2. Nhap gia tri “EPS”: 0,9 do-la.
3. Trong hop “Growth Rate” (Ty 1¢ tang trudng) nhap ty 1€ 23%.

4. Trong hop “PE”: nhap 46 (khi gap doi ty 18 tang truong thi gia tri ndy thap
hon PE quéakhur).

5. Trong hop “Years” (Nam): nhap gia tri 10.

6. Trong hop “Minumum acceptable rate of return” (ty suat lgi nhuan téi thiéu
€0 thé chap nhan dugc) nhap:15%.

7. Nhap chudt “Calculate” (Tinh toén) sé& c6 duoc két quasau:

a. Gia tri twong lai ctia mot c6 phiéu trong 10 nam téi 1a 360 do-la.
b. Gia tri thuc hién nay la 89 do-la.

c. Bién do an toan vé gia hién nay (nam 2004) 1a 45 do-la.

Gia tri thyc hién nay 1a 89 d6-la, nhung gia thi truong la 95 doé-la. Tap doan
Apollo dugc dinh gia trén gia tri thuc va bién do an toan la 45 d6-la.

Mt khac, sé& that nguong khi chiing ta da lam tat ca dé tham nhap vao Tap doan
Apollo r6i sau day lai quay lung di. Thay vi thé, sau khi ban, chiing ta s& giit Tap
doan Apollo trén danh séch theo di ctia ban. Néu n6 lai 6 muc gia hap dan ching
ta c6 thé mua lai.

Danh sach theo ddi 1a nhém c6 phiéu chiing ta dang xem xét. Khi thi trudong
dinh gia thap mdt cong ty trong danh sach nay, chdng ta s€ muavao! Néu phai ban
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cong ty rat tot do, ching ta dit n6 lai vao danh sach xem xét tiép tuc danh gia vé
bién d6 an toan, mua no lai khi mirc gia dugc xac dinh hop ly.

Néu cb phiéu giam dén murc lai c6 bién d6 an toan 16n, ching ta c6 thé mua
Apollo lai va cho no tang gia. Ly do t6i st dung Tap doan Apollo lam vi du 1a vi
gi4 cta no dién bién theo hinh vong cung. Gia ¢ phiéu giam tir 95 do-la vao gitra
nam 2004 xubng con 65% vao thang 11 ciing ndam. Nhung chiing ta phai mua & mirc
gia d6 (nhé rang bién d6 an toan ching ta da tinh toan cho Apollo 1a 45 d6-1a)?
Cau hoi mau chdt 1a: Khi ndo ching ta nén mua lai ¢6 phiéu & murc gia thap hon gia
tri thuc? Néu chung ta can 50% bién do an toan dé mua cd phiéu trong giai doan
thir nhét, thi chling ta ¢é thé mua lai voi Bién do an toan nho hon (hep hon) khéng?
Cau tra 101 dbi véi cau hoi nay 1aco.

Truwong hop ngoai 1€ déi véi MOS vé gia

Néu c6 hai cong ty nhu nhau, t6i s& khong chon mua cong ty cO bién d6 an toan
vé gla cao hon. R3 rang, toi s& mua mot cdng ty ma tai do tién cua to1 s€ tang voi
ty suat 16n nhat. Tai thoi diém nay, Apollo c6 bién do an toan vé gia la 30%. Trén
thuc té, khdng ton tai cong ty tét ndo dugc ban véi MOS 50% ma ching thuc sy ¢6
y nghia (Meaning) dbi véi ti, ddng thoi tdi thich bd may quan Iy & d6 va hon nira
cdng ty ndy c6 1gi thé canh tranh 16n.

Khi mua va ban mot céng ty mot vai 1an, ban s& nhan thiy rang ban cam thay
thoai mai khi dau tu vao d6 hon nhimg cdng ty khac ma ban khong biét nhiéu. T6i
nhan thdy minh lai dau tu tré lai nhiing céng ty da hiéu rd khi thi truong dinh gia
chiing thap hon gia tri: Tap doan Apollo, Chicos Fashion, Whole Foods, Harley -
Davidson, va nhimg cong ty dang dau tu khac.

La nha dau tu theo Quy tic sé 1, ching ta s& thich thd vai diéu do. Do d6, cau
tra 101 12: Pau tu vao nhimg cdng ty chiing ta hiéu rd s& tot hon, tham chi, néu bién
do an toan khdng 16n nhu chiing ta mong muén. Nhung néu chiing ta mua c6 phiéu
ban dau véi bién do 50%. Sau do, ching ta mua lai ¢6 phiéu d6 véi lgi nhuén trén
von kiém duoc tir mire ting gid. Pumg ing dung ngoai 16 ndy dé mua ¢ phiéu cua
nhing céng ty khéng dam bao MOS yéu cau. Ban ¢ thé gap kho khan néu lam diéu
nay.

Sau day toi s& hudng dan ban cach mua lai mot cong ty. Khi chiing ta muén c6
MOS 16n (MOS = 50% gia tri thuc) va khi chling ta chic chan dung thi gia ¢
phiéu sé& ting dén muc gia tri thyc, néu muén mua lai ¢dng ty véi loi nhuén thu
dugc tir vu muaban trudc, t0i s€ mualai khi giéd ctia no giam téi 20% dudi gia tri
thuc. Cac cong ty 1on thuong xuyén cé thay doi vé gia dén 20%. Harley -
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Davidson da tang gié 1én trén murc gia tri thuc 1a 50 d6-la trude thdng Mot nam
2002, do d6 toi da ban ra. Sau d6 n6 giam hon 20% dudi gia tri thue trude thang
M6t nam 2003. Thoi co dé ndm giit c6 phiéu da dén. Nam 2004, gia c6 phiéu Ién
t6i 62 do-la, cao hon gia tri thuc kha nhiéu (va tdi lai ban di 1an nira) va sau d6 n6
giam xubng 45 do-la, giam hon 20% dudi gia tri thuc mot 1an nita. Thoi co mua
vao lai toi, va tai thoi diém nay gia Harley 1a 52 d6-la. T6i sé& giit c6 phiéu nay
mién la Harley dang trong chu ky thich hop tién dén gia tri thuc, (15% hodc mirc ty
suat loi nhuan hang ndm tot hon nhu thong thudng). Chu ky thuc té cua Harley sir
dung céach tiép can nay 1a gan 40% mdi nam. P6 1a diéu co thé xay ra khi ban tim
kiém mét céng ty 1on theo Quy tic sb 1 va biét khi ndo mua vao va khi nao ban ra.
(Néu ban dang nghi rang thué danh vao phan I3i 1a mot van dé can xem xét, hay giir
suy nghi ndy. T6i s& tim hiéu nhitng théng tin vé thué sau va ching minh cho ban su
e ngai vé thué ctia mot nha dau tu theo Quy tic sb 1.

Néu ban dang mua lai mot cong ty trude day ban da so hitu, nhung bay gid ban
dang chap nhan n6 véi mot bién do an toan thap hon, hdy xem xét van dé nay khi
bat dau tim kiém nhiing muc gia tot hon dé mua nhitng céng ty ban thich. Khi ban
ban mot cong ty khéng con qué tdt, dimg dua nd vao danh séch nhiing cong ty can
xem xét va hy vong ban c6 thé mua lai ngay khi c6 thé. Hay nd luc dé tim nhiing
cdng ty tuyét voi khac thoa man bon chit M. Hay 1am bai tap thuc hanh vé van dé
nay. V4, quan trong nhat, dimg danh mat céi nhin ctia mot nha dau tu theo Quy tic
s6 thir nhat.

Trén thyc t€, hanh dong mua vao - béan ra nay tuong tu nhu mét qua trinh tu
diéu chinh. Vi cong ty ching ta dau tur cO murc gla kém hap dan, ching ta s& chuyen
dong vén sang co phiéu ¢ ty suit loi nhuan tiém ning cao nhat voi mire rii ro tiém
nang thap nhat

Loai b6 nghi ngo

Phuong phap ban khi gia thi truong bang gia tri thuc, va sau d6, mualai & muc
gi4 thap hon gié tri thuc - bién d6 an toan hep hon khong yéu cau chiing ta c6 du tur
tin vé kha ning xac dinh gia tri thyc dung ngay tir dau. V4, chiing ta cé thé bat dau
dyu doan dé dang, hy vong va mong doi. “Cong ty ndy cé thuc sy duoc dinh gia &
murc hop ly khdng? Cac nha phan tich ¢ dy doan ding vé ty 1¢ tang trudng khong?
Néu t6i thay d6i PE mét cht thi sao? Toi nén doi 1au mot chit va giir cong ty nay
khong?”

NGi cach khac, gidng nhu thi trudng, chling ta bat dau bi chi phdi boi cam Xuc.

Diéu nay khdng tot cho nha dau tu theo Quy tic s 1. Chlng ta phai ¢é céch tot hon
dé dua ra quyét dinh va cam thay thoai mai vé quyét dinh ctia minh. Trong chuong
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sau chling ta s& hoc cach str dung nhitng c6ng cu loai bo nhimg yéu t cam xic khoi
qua trinh quyét dinh dau tu, gilp chlng ta tranh nhimg sai 1am rat dé gip phai.
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“Co héi luén dén véi nhitng ai than trong.”
—EURIPIDES (484 - 406 B.C)
Ldc nay khi tim duoc doanh nghiép hoi ta du bén yeu tb theo y&u cau cua bdn
chit cai M: y nghia gi4 trj ctia cong ty, diém khac biét dé tao nén loi thé canh tranh,
ban lanh dao tot va bién do an toan cao, liéu chling ta co mic sai 1am va vi pham
quy tac? Hoan toan c¢6 thé. Tham chi, khi moi quyét dinh dua ra déu ding din va
khéng pham mot sai 1am nho nao thi ciing khong c6 gi dam bao gia cua cb phiéu

khong truot dbc tire thi va khién ching tamattién.

Ban nén tin rang khi ban thuc hanh dau tu theo Quy tic sé 1 voi nhitng dong
tién that su, néu nhitng diéu vira du bdo khdng xay ra ngay 1ap tirc, tam tri ban ludn
bi &m anh bdi cau hoi “Liéu minh c6 sai 1am hay khdng? Minh phai 1am sao néu
gia c6 phiéu cuia doanh nghiép nay sut giam trong nay mai?” Ban can mét giai phap
cho van dé nay.

Giai phap Thir nhat: Gia vor

Ban mua c6 phiéu ctia mot doanh nghiép ban cho 1a ¢6 trién vong va gia cé
phiéu cua doanh nghlep do bat dau rét vao ngay hdm sau. Trong nhiing ngay tiép
theo, gia ¢ phleu van tiép tuc sut giam ma khong c6 mot dau hiéu nao cho thay su
hdi phuc. C6 thé ban chua timng gip phai tinh hudng nao nhu thé nhung bat ky nha
dau tu ndo timg trai qua chuyén nay déu thay khdng dé chiu chat ndo. (NGi that véi
cac ban, t0i ciing tirng méc phai nhitng sai 1am kiéu ndy va ciing ting trai qua
nhimg thoi ky nhu vay). Mot cach pho bién dé ddi pho véi nhimg chuyén nhu thé
nay la tu nhu véi ban than rang chi can minh chua ban ¢6 phiéu d6 thi minh van
chua mat dong ndo ca. NG6i cach khac, chi can ban khdng mat tién va nhu vay, ban
coi nhu da khong vi pham Quy tac s6 1. Liéu diéu nay c6 dung khong? Xin thua
voi cac ban 12 sai hoan toan. Tram lan sai, nghin 1an sai. Tron tranh khoi su that 14
sai 1am 16n nhat.

Hay gia st 1a ban dting khi nhan dinh vé tinh hinh doanh nghiép va vé gia tri
thuc ctia cd phiéu d6. Tuy nhién, bat chap kha nang phan doan cua ban, thitrudong
lai 6 cai nhin rat bi quan vé tuong lai, va thé 1a ¢6 phiéu cua ban thang nay co gia
thap hon so voi gia ban mua Véo théng trudce. Ban ty nhu réng ban van chua thuc
su mat tién Vi ban chua ban co phleu d6 di. Nhung néu ban dén ngan hang va glal
trinh tai san dé vay mot khoan tién. Ban noi véi giam ddc ngan hang rang c6 phiéu
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ctia ban c6 gia tri bang gia ban mua vao thang trudc. Ong ta s& cudi vao mit ban
va tong ban ra ngoai.

Ong ta s& noi rang gia tri c6 phiéu cia ban chinh 1a mc gia thi truong chip
nhan tai thoi diém hién tai, chir khong phai 1a gia ban tu nghi ra, cling khdng phai
gi& mong muén, va cang khong phi 1a gia ban da tra cho né vao thang trude. Theo
nhan dinh ctia 6ng cht ngan hang, néu thi trudng tra gia co phleu ban nam giir thap
hon so voi mirc gia ban mua vao nghia la ban thuc sur mat tién VA tai san rong cua
ban giam xudng. Vi thé, chling ta khong thé gia vo rang Chung ta chua mat tién khi
co phleu ching ta mua vao lién tuc bi rot gia. Pé mét tién, dU chi trong thoi gian
ngan, cling €O nghia la da vi pham Quy tac s6 1. Vi thé, ching ta can phai tim ra
giai phap khac chir khéng phai chi ngoi dé va gia vo nhu khéng cé chuyén gi xay
ra.

Giai phap Thir hai: Bu 16

Giai phap tha hai dé doi ph6 véi van de nay chinh la cachthirc Warren Buffett
st dyung. Ong khong gia vO rang minh chua mat tién. Thay vao do, ong lap chd
tréng ctia khoan tién dd mat bang cach tién hanh  nhiing dau tu ngan han dé thu,
duoc s tién 13i nhiéu hon so véi nhitng gi 6ng mat, dung theo Quy tic s6 1. Néu
ban c6 thé &p dung thi day la m st thu thuat rat t6t. Buffett 12 mot nha dau tu co du
khon ngoan dé 1am diéu nay. Ong khdng chi 1a mot trong nhitng nha dau tu dai han
hang dau trén thé gidi ma con 1a mot nha dau tu ngan han tuyét voi. Ong kiém duoc
hang ty d6-la tir nhitng vu dau t r ngin han vao traj phiéu, bac, ngoai té va dau co
mua lai.

Liéu ching ta cé thé lam duoc diéu nay hay khong? Thuc té 1a cac giao dich
tién té, giao dich hang hod va cac vu mua lai cong ty c6 rat nhiéu diém tha vi va
chiing ta hoan toan c6 thé thuc hién duoc. Nhung chling ta s& dé cip dén chu dé nay
trong mot cudn sach khéc. Boi vi toi cho rang nhimg ngudi thue hanh Quy tic s 1
khong can di qua sau vao chu dé& nay dé tro thanh nhitng nha giao dich chuyén
nghiép. Mit khac, tdi cho ring muc tiéu cua ban doc khi cam cudn sach nay 1a dé
dam bao khong bi mét tién. Boi vi viéc bu 14p khoan tién dd mat bang nhiing khoan
dau tu ngan han va khon khéo 1a mot ki thuat cao cap, phirc tap, doi hoi nhiéu thoi
gian va rén luyén, vi vay, ching ta s& can mot giai phap khac pht hop hon.

Giai phap Thir ba: Khong dé mat tién ngay tir diu

C06 mot cau chuyén vé nguoi hoc tro dugc rén luyén & mot tu vién trong nhiéu
nam dé trd thanh thay tu. Mot ngay Kia, nguoi thay dén cin phong nho cta anh ta,
mang theo chiéc batoong san sti va noi: “Con da lam rat tot, con trai cua ta, gio
day chi con mot thir thach cudi cling ma con phai vuot qua. Tasé trd lai trong mot
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ngay gan day. Néu con vuot qua thir thach, con s& trd thanh thay tu. Néu con that
bai, ta s& ding cay gay nay dé danh con.” Trudc khi ngudi hoc tro kip hoi xem thir
thach cudi cung nay 1a gi, vi thay tu budc ra khoi phong va khod trai cira lai. Nguoi
hoc trd khdng con biét 1am gi ngoai viéc ngdi trong phong va suy nghi vé thir thach
cudi cling.

Ngay hdém sau, nguoi thay tré lai mang theo cly gy va noi: “Vay thi...” va
truge khi nguoi thay kip thdt ra thém tir ndo, anh hoc trd nhay vot téi va chop lay
cay gay. Vi thay tu mim cudi va noi: “Chao muimg, nguoi huynh dé.”

Giai phap thtr ba cta ching ta 1a hdy chdp ldy cdy gdy.

Chop lay cay gay

CO thé nOI ban rat gléng voi ngu’m hoc tro trong cau chuyén Vu’a ké. Ban hoc
duoc nhiéu vé nhiing yéu té khién mot doanh nhiép tré nén cé trién vong va hap
dan d6i voi nha dau tu. Thé nhung bat luan ban hiéu biét nhu thé ndo, thi truong
van ¢4 thé quat vao ban that dau bang cay gay khi 1am cho gié c6 phiéu cong ty ban
vira mua sut g1a Bay gio t01 s€ chi cho ban cach dé 1ay duoc cay gay tir tay thi
truong. Cho dén vai nam gan day, viéc ndy van rat kho khan va doi h01 rat nhiéu
cong suc. Nhu’ng gio day, nhu’ng nha dau tu nho 1¢ lai c6 mot 1oi thé rat 16n so véi
nhiing nha dau tu “khong 16 trén thi truong. Toi s& chi cho ban céch thire tan dung
loi thé nay va khién cho thi truong khdng thé ra roi véi ban khi ha gia c6 phiéu cua
cong ty ban mua. Nhung trude hét ban can hiéu diéu gi khién gié co phiéu ting Ién
va ha xudng.

Khi t0i hoi moi nguoi “Piéu gi khién gia cb phiéu tang 1én?”, moi nguoi déu
cho rang gié c6 phiéu tang vi 13i suat giam, hodc gia co phiéu ting vi doanh nghiép
d6 kiém dugc nhiéu loi nhudn, hoic vi doanh nghiép thué dugc mot giam déc diéu
hanh tai gioi, hay vi gia do-la ting cao hon gia déng yén va vi hang ngan ly do
khac nhung thyc té tit ca déukhongphai.

Gia co phiéu tang 1én vi mot ly do duy nhat: ¢6 nhiéu ngudi muén mua hon 13
mudn ban. Nhu t6i da néi tir Chuong 1, hién nay, trong 17.000 ty do-la cua thi
truong chimg khoan My, cé trén 14.000 ty do-la la tir cac quy huu tri, quy ngéan
hang, quy bao hiém va quy dau tu. Tt ca cac quy ndy dugc goi bang mdt tén chung
la quy dau tu theo t6 chire. Tat ca déu rat 16n, mdi quy thudong dau tu trén 1 ty do-
la. Cac quy nay hop thanh thi trudong va kiém soét gia cta bat ctr loai chimg khoan
nao ching dau tu vao. Néu cac quy nay do thém tién vao cé phiéu nao, gia cé
phleu do lap tuc tang len Néu cac quy nay rat tién ra khoi c¢b phiéu ndo, gia cd
phiéu d6 1ap tirc giamxubng.
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Piéu nay noi 1én diéu gi? N6 noi Ién riang, cho du ¢ phiéu cua cong ty duoc
ban dudi gia tri thuc 50%, gi4 cia nd van co thé sut giam trong ngan han néu nha
quan ly ctia cac quy trén tiép tuc ban ¢ phiéu d6 ra, mic du theo logic, day 1a viéc
lam khdng hop ly. Ban hdy nhé rang, thi truong khdng phai lUc ndo ciing hop Iy va
sang sudt. Mic du theo Ben Graham, xét trong thoi gian dai, thi truong 14 mot loai
“may dinh gia” chuan X4c nhat. Thé nhung, trong ngan han, thi truong chi 1a mot
loai “may kiém phiéu” va n6 cho thiy chi sé tin nhiém cua nhig 14 phiéu, phan
16n dua vao cam tinh chir khong phai ly tri. Va thé 1a n6 cho ra nhimg két qua dinh
gia sai 1éch ddi vdi bat ky cong ty nao. Thém vao d6, cac nha quan 1y quy khdng
phai 1a ngudi so hitu cac cong ty. Ho mua cd phiéu cong ty khdng phai vi muctiéu
loi ich chién lugc 1au dai cua cdng ty. Ho chi quan tdm t6i 1oi nhuén trude méit va
viéc ho c6 thé kiém duoc bao nhiéu tién trong quy nay.

Ly do Buffett phai chap nhan nhiing khoan 15 trong ngan han khi gia ¢ phiéu
giam xudng boi dng khong dé rit chan ra khoi cong ty da dugc O6ng dau tu hang ty
do-la. Ching ta hay nhd lai nhimg gi 6ng viét trong la thu guri cac ¢d6 dong nam
2004: Chinh vi thé qua 16n va vimng chai ctia ching ta da tao ra nhiing kho khin
trong viéc muaban c6 phiéu nhanh chong khi gia tri cia né dao dong.

Ngay dén Buffett ciing khdng thé phan tng nhanh trudc nhimg bién dong thi
trudng thi liéu cac cong ty 16n khéac cé thé xtr tri nhanh hon? Piéu dang ngac nhién
la khoi luong trung binh ciia mot giao dich trén san giao dich ching khoan New
York vao nam 2005 1a 345 c6 phiéu (nguén: Mohammed Hadi, “Tracking the
number”, Wall Street Journal (Tap chi Phé Wall), 10 thang 6, 2005.) Khdi luong
giao dich nay co6 gia tri khoang 5.000 d6-la. P6 hoan toan khong phai la mét con
s6 16n. Ban hdy thir tuong twong sé phai thuc hién bao nhiéu giao dich véi giatri
5.00 do-la dé c6 thé mua va ban hét 2 ty do-1a? Cau tra 101 1a phai mat 400.000
giao dich. Bay gid hdy hinh dung t6i s& hiru 10 triéu cb phiéu cta cong ty XYZ.
Néu mdi giao dich c6 khéi lugng 13 345 cd phiéu thi tdi s& phai mat 30.000 giao
dich lién tuc dé co6 thé ban hét sé c¢o phiéu d6. Nhu vay, toi s& phai mat hang tuan
dé thuc hién véi diéu kién khéng tao ra nhimg bdo dong qua tai cho thi truong.
Nhung néu t6i ¢b gang ban ra chi trong mét vai phién giao dich, 1ap tirc cac nha
quan 1y quy s& nhin thay khdi lvgng qué 16n dang duoc ban ra ndy va ho sé lo so.
Sau do, ho bt dau ban ra theo, gia c6 phiéu do s& rdt nhanh chong va co thé lam
ton hai téi mire loi nhuan téi du dinh theo dudi ngay tir dau.

Gi4 cuia chimg khoan khong bi thay doi boi cac sy kién xay ra trén thé gisi, boi

mure loi nhuin cao ma cdng ty tao ra, boi viée sa thai mot giam ddc diéu hanh, boi
viéc mat ban quyén cbng nghé, hay bai bat ctir dicu gi khac. Ban than cacsu kién
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d6 khong thay d6i duoc gia chimg khoan ma chinh 1a sy chuyén dich dong tién ra,
vao thi truong ciia cac qui dau tu theo t6 chirc dé phan ung lai véi cac su kién d6
lam thay d6i gia c6 phiéu. Hay nghi vé cac su kién c6 kha ning trd thanh nguyén
nhan anh hudng t6i gia chimg khoan, nhiing tin hiéu c6 thé tao ra sy thay doi.
Khong mot su kién ndo co thé anh hudng téi gia chimg khoan trong ngan han béi vi
yéu t6 duy nhét c6 thé 1am gia chting khoan thay dbi chinh 1a nhitng gi ma nha quan
Iy ctia C&C quy dau tu theo to chire thuc hién véi khoan tién trong tay minh. Néu ho
ban ra, gia chimg khoan sé& 1ap ttrc sut giam. R rang, nhiing su kién thé gii déu
¢ kha nang anh huong toi nhitng quyét dinh ctia cac nha quan ly quy dau tu theo to
chirc, nhung xét dén cling gia c6 phiéu 1én hay xudng 1a do anh hudng truc tiép cua
cac khoan dau tu cia C4c quynay.

Luu y: Mot 1y do khién cho thi truong chimg khoan gia tang manh trong vong
25 nam qua la vi nhimg nha quan ly quy, nhitng nguoi trye tlep ra quyét dinh cta
cac quy dau tu theo t6 chirc, dd duoc cdp mot khoan vén rat I6n tir quy huu tri
trong nhimg nim 1980 va 1990 va trd thanh nhimg ngudi ndm giir khoan vén 1on
hon bat ky ca nhan nao trong lich st ctia thi truong chimg khoan. Ho can phai dau
tur 1am cho khoan von ndy sinh 16i. Ho da do vao thi truong ching khoan khoan
tién 1a 401.000 do-la tién mat va 1am cho gia c6 phiéu ting lén. That dang ngac
nhién. Gia c6 phiéu gia ting vi luong tién dugc bé ra dé mua ching nhiéu hon bat
ky thoi diém nao trong lichstr.

Toi s& 1ay mot vi du so sanh dé gilp cac ban hinh dung ra nhiing van dé céc
nha dau tu 16n thudng mac phai. Hay tuong tuong ban dang ngdi gitra mot rap hat
chat nich nguoi. Ban ngui thdy mui khoi, ngay 1ap tirc ban s& chay ra ngoai bang
dudng thoét hiém, hay ling 1& di ra tir ctra chinh? Néu ban bat dau chay va nhiing
nguoi Khac cling ngiri thdy mui khai, ban c6 thé tao ra mot su hoang loan va rat cé
thé ban sé& bj ket lai trong dam dong d6. Vi thé, ban khong 1am vay. Ban sé& ling 18
va khan truong, tranh thi thoi gian di vé phia ctra chinh. Nhung khi d6, moi nguoi
cling bat dau ngui thay mui khéi va du ban khdng chay voi va thi moi nguoi cling s&
dung day va tim cach di ra khoi phong. Vi ngay cang nhiéu nguoi ¢ gang roi khoi
phong nén 16i ra s& bi Un tic, hau qua la khéng ai co thé thoét ra ngoai ma khong bi
thuong it nhiéu.

D6 chinh 1a nhimg gi d3 xay ra véi cong ty Enron. Khi c6 phiéu cua Enron
dugc dinh gid & mirc 60 do-la mot cb phiéu, c6 khoang 500 quy da dau tu hang ty
do-la. Mot sé nha quan 1y quy danh hoi duoc “mui khéi” va bt dau tién vé phia
cira, lang 18, theo tuan tu. Gia cd phiéu da phan tng véi viéc ban ra ling 18 nay
bang viéc ha tir tir trong vong bon thang, tir 60 do-la xuéng 30 do-la. Khéng c6 su
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khing hoang. Khong c6 sy sut giam dot ngdt. Chi cO nhitng Iénh ban ra lang 1€ va
déu dan. Tét ca 500 quy déu co tién trong tai khoan ctia Enron, mot sé quy co it
hon so véi thoi diém muc gia 60 do-la. Nhung gid day, khi c6 qua nhiéu nha dau
tur mudn ban cb phiéu Enron, cac nha quan 1y quy bat dau lo ling rang ho s& khéng
thé thu hoi dugc hét khoan vén ma minh da dau tu. Dau hiéu ctia sw bat an ngay
cang rd rét. Viéc ban ra khéng con lang 18, gia c¢o phiéu lap tic sut giam trong vong
mot thang tir 30 d6-la xudng con 9 d6-la. Thé nhung, tai thoi diém dé, von cua 500
quy dau tu van dang con ket lai trong Enron vi ngay cang kho dé tim duoc nha dau
tur 16n ¢6 thé mua lai khoi luong cb phiéu khong 16 d6. Sau d6 xay ra mot vu ban
téng ban thao cta ca 500 quy dau tu, va chi trong mot dém, gia cd phiéu rdt tir 9
do-la xudng con 0 do-la. Khéng mot ai c6 thé thoat ra an toan. Gid thi ca 500 quy
dau tu nay van dang xép hang cho phan quyét ctia tod vé vu pha san va cb ging lay
lai bat ¢t cai gi cO thé.

Cac cong cu

Vay ching ta phai 1am gi? Trudc hét, phai nhin nhan rang ching ta khong phai
than thanh. Chlng ta chi 14 nhitng con nguoi binh thudng véi nhitng nghé nghiép
binh thudong. C6 thé ban 1a hudng din vién du lich, ngudi lam d6 gd, nha kinh
doanh, gido vién, luat su hay chi la ngudi 1am nén. Thtr hai, chding ta phai hiéu
rang chlng ta chi l1a nhimg nha dau tu nho 1é. Chlng ta khdng giéng véi Buffett,
chiing ta c6 thé nhanh chéng va d& dang rdt chan ra khoi mot cdng ty ndo do néu
khong muén tiép tuc dau tu. Vi thé, ching ta can tan dung loi thé quy mé nho.

Mot nha quan Iy quy trung binh mat tir sau dén muoi hai tudn dé hoan thanh
viéc dau tu vao hodc rat tién ra khoi mot ¢d phiéu. Nhung voi chiing ta, cong viéc
d6 chi mat tam gidy ma khdng gay ra tac dong gi toi gia cua cd phiéu do, ca khi
mua vao va ban ra. Hay hinh dung khi gia cia mot ¢6 phiéu ting 1&n vi cac nha
quan ly quy mua vao voi khéi luong 16n, va giam xudng khi duoc ban ra, néu
chiing ta c6 thé theo ddi nhitg chuyén dong d6 thi s& thl vi nhu thé nao? Khi do,
chling ta cé thé bat nhip va di trudc ho chi mot bude chan.

Hay nghi vé diéu d6 trong gidy 1at. Néu cac nha quan Iy quy mat sau tuan dé
ling 1&8 mua vao du sb luong cb phiéu cia mot cong ty, gia sé lién tuc duoc day
lén, néu chling ta nhin thdy duoc nhitng hanh dong cta ho thi diéu nay c6 Yy nghia
gi? Piéu d6 c6 tao cho ching ta loi thé khdng? Cau tra 16i 1a cé.

Nhimng nha dau tu thong thai thuong xay dung mot bo cdng cu dé theo ddi dong
tién vao ra gitra cac chimg khoan, cac quy dau tu va quy chi sb 16n trén thi truong.
Nhimg cong cu nay thuong duoc xay dung cho nhitng nha dau tu chuyén nghiép va
c6 tiém lyc tai chinh. (Ban c6 cho rang mot ngudi nao dé lai bo cdng stre thiétké
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nhimg cdng cu ndy cho c4c nha dau tu chi c¢6 5.000 d6-1a? Tham chi 1a khong ai
chiu 1am mai gi6i cho ban khi ban chi c¢6 5.000 d6-la.) Tuy nhién, diéu bat ngdla
Internet ludn sin sang va ching ta co thé tiép can véi nhitng cdng cu chuy@n nghiép
nay qua mang toan cau. Pay méi la diéu dang ngac nhién nhat: ban va toi, nhiing
nha dau tu nhd 1¢, ¢o thé str dung nhitng cong cu Nay tot hon rat nhiéu so véi nhiing
nha dau tu 1on. Ban hdy sdn sang dé hoc diéu nay.

TOi sé€ chon ra ba chuong trinh may tinh theo ddi moi giao dich trong cac cong
ty chung ta quan tdm. To6i goi do 1a “ba cong cu”. Khong cé gi bi mat ¢ day ca.
Hau hét cac nha dau tu chuyén nghiép déu st dung nhiing cong cu nay dudi rat
nhiéu hinh thirc, ké ca viéc theo dbi xem dbi thu cua ho dang lam gi. Hau hét cac
trang web méi gidi truc tuyén déu cé cdng cu ndy va cac ban duoc sir dung mién
phi. Néu trén trang mdi gidi chimg khoan cua ban khéng co, ban co thé tim thay
trén trang Yahoo! Finance hoac trangMSN Money.

Nhiing céng cu nay cho biét khi ndo nhiing nha dau tu 16n mua vao hay ban ra
mot loai cd phiéu ndo d6. Piéu nay Iam duoc vi nhitng nha dau tu 16n thuong
chiém 80% thi truong. (Néu ¢ thoi diém nhitng nam 1950, nhitng cdng cu nay
khdng may tac dung vi cac nha dau tu 16n chi chiém 15% thi trudng. Nhung hién
nay, khi ho kiém so4t phan 1on thi truong va chuyen dong cham chap, nhu’ngcong
cu nay s€ cho ching ta nhiing canh bao hiru |ch ve viée khi nao thi dong tién vao va
ra s& d6i chiéu véi nhitng c¢b phiéu theo Quy tic so 1).

Nhitng cong cu nay rat hitu ich vi hai 1y do:
1. Gilip chling ta giam bét nguy co bi mattién.
2. Chung giam botERI.

Vay ERI 1a gi? Do 1a quy luat dau tu dya trén cam tinh (Emotional Rule of
Investing). Quy luédt d6 néi rang:

Néu ban mua c6 phiéu nay, 1ap ttrc, gia ciia no lién tuc sut giam. Nhung néu ban
khong mua, thi gia cta no lién tuc tang 1én... cho dén khi ban mua vao, gia caand
bat dau sutgidm.

Gibng nhu viéc niém yét gid bao hiém truc tuyén va chi dan mua 6 td cua trang
web Edmund.com di thuc su thay d6i nganh kinh doanh bao hiém va xe hoi bang
viéc cung cap cho khach hang, nhimg ngudi nhu ching ta, nhimg théng tin hiru ich
vé viéc chiing ta nén ding bao nhiéu tién dé mua bao hiém va xe hoi. Vi thé, nhitng
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cdng cu nay thay d6i cach thirc chling ta nhin nhan thi trudng, tao cho chlng ta
nhimg loi thé chua timg c6. Cu thé, nhitng cdng cu nay gilp ching ta dua ra dugc
nhimg quyét dinh sdng subt trong viéc dau tu, va dan dau trong cudc chay dua biang
nhiéu céch thurc, bat chap viéc ching ta lubn phai d6i mat v4i ca mot méi trudng
day nhitng chuyén gia tai gioi. Pung nhu Levitt va Dubner, chi ra trong cubn
Freakonomics (Kinh té hoc hai hudc), sttc manh cua théng tin 1a vé clng to 1on:
“Thong tin 14 cot mbe chi duong, 14 tAm bao vé, 1a canh olive, 1 rao can, tuy thudc
vao ngudi str dung N6 va st dung NG nhu thé nao”. Nhimg nha moi gidi chimg
khoan va nhimg nha quan Iy quy trude day c6 duoc loi thé va strc manh chinh 1 tir
nhimg thdng tin ma ho ludn che gidu chiing ta hoic khién chiing ta cho rang chiing ta
khong thé hiéu dugc. Chla ph ho Internet! Mot khi nhimg thong tin d6 duoc cong
khai Ién Internet va dén dugc vai chiing ta tirc 1a ching ta da c6 cdng cu dé hanh
dong. Nhing loi thé tai chinh ctia nhitng “ngudi khdng 16 trong nganh dau tu khong
con nita. Theo 1ap luan cua Levitt va Dubner, “Internet da thu hep khoang cach
gitta mot nha dau tu chuyén nghiép va cdng ching dau tu”. Piéu d6 qua la tuyét
vo1i v6i chling ta va may man thay, ban khdng can phai 1a mot thién tai dé co thé sir
dung nhirng cOng cunay.

Ban c6 thé tai xudng hodc ding ky vao nhitng cdng cu cao cap trén trang MSN
Money hoic trang Yahoo! Finance. Lay vi du, ¢ trang MSN, ban phai tai xudng
phan mém c6 tén “Advance Investor’s Toolbox”, ddy la phan mém rat dé sirdung
va gilp ban tiép can voi khdng chi mot loai cdng cu. Khi ban cai dit phan mém
“MSN’s deluxe investing tool” vao may cua ban, ban click vao “Charts” & thanh
cdng cu bén trai, ban s& thdy duoc ca ba cong cu t6i trinh bay trong chuong tiép
theo. (Trong trang Yahoo!, cac cdng cu ciing dugc tim thdy & duéi “Charts” & thanh
thuc don bén tay trai. Co thé ban can phai tao 1ap mot 1D va password dé cé thé
xem hét nhing tién ich caa nd. Tat ca déu mién phi).

Trong khi thuyét trinh tai cung dién Cow, trén khu vuc khan dai gan San
Francisco, t6i d3 néi vé nhitng nha dau tu theo t6 chtrc va nhimg cong cu ky diéu
gilp ho 1am mua lam gi6 trén thi truong. Sau khi giai thich 1am cach nao ho nam
gitt duoc 80% luong tién trén thi trudng, va vi thé kiém soat duoc gia cia tat ca
cac chtng khoan, t6i hoi khan gia mot cau hoi chi mang tinh cting ¢6 lai nhiing gi
toi vira n6i “Vay thi ai da khién thj truong syt gigm?” 18 di nhién céu tra 16i la: do
phai tén nhiéu tién méi co thé khién thi trudong di Xuong nén nguyén nhan chmh la
vi cac nha dau tu theo t6 chirc di kiém soat gia. Thé nhung, mot ngudi ngdi ngay
hang ghé dau da tra 101 khéc: “La do t6i. Bat ky chung khoan nao tdi mua vao déu
mat gia ngay lap tirc. D6 chinh 12 vi téi dd mua.” Pay 1a vi du dién hinh vé quy
luat dau tu dya trén cam tinh ERI.
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Chuing ta can phai nhanh chong tir bo théi quen nay bai vi chiing ta can san sang
dau tu khi moi ngudi déu lo sg. Ching ta can ban ngay ca khi moi ngudi déu cho
rang gia cb phiéu d6 khong thé xudng hon nira. N6i cach khéc, nhimg nguoi dau tu
theo Quy tic s6 1 can tuan thu mot nguyén tic chung Ia phai biét mua vao khi moi
nguoi lo so va biét ban ra khi moi nguoi déu muén mua. Con néu ban bi chi phdi
boi thoi quen dau tu dua vao cam tinh thi du c6 phiéu ban dinh mua cé tiémning
nhu thé ndo, va du ban c6 12 mot nha dau tu khdn ngoan (tham chi co thé 14 rat kinh
nghiém), ban van c6 thé gap nhiing l(c ban khodn, thiéu quyét doan c6 thé s& khdng
dua ra duoc quyét dinh mua va ban vao dang thoi diém can thiét.

Nhu vy, viéc tim hiéu bdn van dé: ¥ nghia cong ty, 1gi thé canh tranh, d6i ngii
quan 1y va bién d6 an toan rat hitu ich trong viéc gilp ching ta loai bé dan thoi
quen dau tu theo cam tinh. Néu chding ta hiéu biet day du ve cdng ty chiing ta 6 y
dinh dau tu va c6 thé mua duoc co phiéu ciia cong ty voi mirc gla hop ly, ching ta
c6 thé loai di nhiing ly do duy Iy ngan can chling ta mua c6 phiéu ctia cong ty doé.
Gio day, ching ta chi con phai loai bo nhiing 1y do cam tinh, hay con goi la ERI.
Toi thuc hién diéu ndy bang ba cong cu.

Trong chuong tiép theo, t6i s& huéng din cac ban cach thic st dung nhiing
cong cu nay dé quyét dinh xem khi nao nén mua vao va khi nao nén ban ra. Noi
cach khéc, khi nao nén “chdp lay cay gay.”

Nhirng diém can luu y:

1. Nhing nha dau tu 16n (ngudi kiém soat quy luong huu, quy bao hiém, quy
dau tu...) lubn kiém soat thi truong va ludn phai chuyén dong cham chap nhu mét
con tau 1on. Moi dong thai ctia ho déu 16n tdi mire ching ta cé thé dé dang theo
doi.

2. Nhitng nha dau tu nho 1é (nhu t6i va ban) c6 thé “chuyén dong” mau le nhu
mot van dong Vién ludt song. Nhitng quyét dinh dau tu ctia ching ta rat nhanh va cé
guy md nho vi thé ching ta co thé dé dang “tang hinh” trongthi truong.

3. Cac cdng cu sé& cho chlng ta biét nhimg con tau khéng 16 s& di theo hudng
nao va vi thé, ching ta co6 thé vuot 1én trude nd, déng thoi cling cho ching ta biét
khi ndo no ré& hian sang hudéng khac va dé lai nhitng vét nut gay thiét hai 16n trén
con dudng nd di qua. Bo ba cdng cu s& gilip ching ta tranh xa duoc nhing vét nut
d6 va khdng dé mattién!
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12. Ba cong cu

“Nhitng cong nghé hién dai déi khi ky diéu chdng khéc ndao mét phép la.
— ARTHUR C.CLARKE (1917-2008) - Dién mao twong lai, 1961

(Dinh ludt thir bacua Clark).

Ba cong cu nay sé& rat hiru ich khi chiing ta xac dinh duoc loai c6 phiéu cua cong

ty thoa man céc tiéu chuan ctia cudc sat hach bon chit cai M. Nhimg cong cu nay

s€ giup chung ta c6 duoc quyét tam va can dam dé ‘chop lay cay ‘gay” tur thi

truong boi vi chung ta khong muo6n bi quét ngd. Ching ta muon ké cao goi ngungon

trong khi nhimg ddng tién ciia ching ta van dugc an toan. Hon nira, ching ta ciing

s& khéng dé mat tién chi vi tam 1y lo lang 1am giam sy sang sudt trongquyétdinh
dau tu, va khién chung ta c6 nhiing budc di khong hop 1.

»

Toi khong phai ngudi ctimg nhic, tu gan chat minh vao nhiing cdng cu tdi chuan
bi gidi thiéu cho cac ban nhung day that su 1a nhitng cong cu hitu ich nhat ddivai
t6i. Hon nita, chling ciing duoc cung cap mién phi trén cac trang web nhu MSN
Money, Yahoo! Finance, hay bat ky trang web mdi giéi chimg khoan nao. Tuy
nhién, toi phai ndi trudc véi cac ban rang s& khdng c6 cac mo hinh, do thi giéng
hét voi nhimg gi ma ban duoc thay trong chuong nay. Cac mo hinh ¢ day chi mang
tinh m|nh hoa. Vi thé, cac ban khong can phai ¢ tim kiém nhitng mé hinh va biéu
do gidng hét nhuvay.

Nhimg c6ng cu ban st dung ¢ thé c6 khac biét doi chit vi n6 phy thudc vao
ngudn ban tai vé. Tuy nhién, ban s& biét phai sir dung nhitng cng cu nay nhu thé
néo thdng qua cac vi du t6i trinh bay sau day. Khi quen vdi cac cdng cu nay va
nim dugc nhimg Quy tic chung, ban s& khong gap kho khan gi khi chuyen sang
dung mot phlen ban twong tur. Mot s trang web goi cac cdng cu (Tools) bang tén
goi “Cac chi so ky thuat” (Technical indicators). Ban khong nén ban tam vé nhiing
khac biét gitta cac giao dién ki thuat khac nhau. Thay vao do, ban nén bat dau lam
quen dé hiéu duoc quy tic hoat ddng chung ctia chiing. Ban can biét 1am thé nao dé
hiéu dugc ¥ nghia cta cac ky hiéu, nhan biét dugce khi ndo nén mua vao, khi nao
nén ban ra. Viéc doc hiéu cac ky hiéu ndy nhanh chdng tro thanh ban nang cua ban,
gidng nhu khi ban doc mot cudn sach véi hé théng chir cai méi. Vi thé, cong viée
trudc tién la ban phai hoc cachdé doc duoc chang.

Khi dang lai xe trén duong va trong thay tin hiéu dén xanh hodc dén do, ban co
dung lai va suy nghi xem lam thé nao manhirng tin hiéu nay chuyén sang maudo
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hodc mau xanh khdng? Cau tra 1oi 1a khong. Ban biét rang, mot tin hiéu cho phép
ban di tiép con cai kia bat ban dung lai, va ban 1am theo tin hiéu d6 nhu mot phan
xa vo diéu kién. D6 chinh I cach thirc t6i mudn cac ban tiép cin voi nhimg cong
cu k¥ thuat ndy. Hay hoc cach van dung nhiing k¥ thuat ndy vao cac quyét dinh cua
ban, dung 1&ng phi thoi gian suy nghi tai sao nhitng cdng cu d6 chi ra dugc nhu
vay.

Néu ban d3 quen vé&i bd cong cu cua trang web nao, hdy thudng xuyén st dung.
Dbay chinh la mét trong nhitng bi quyét giup ban tranh dugc nhitng cU danh cua thi
truong.

Strc manh cua nhirng cong cu

Chic c4c ban con nhé, khi nhic dén strc manh ctia nhitng cdng cu nay trong cac
chuong trudc, t6i co6 ndi rang nhimg céng cu nay méi dugce cung cAp mién phi
trong thoi gian gan ddy. Thuc té, chiing méi chi thue su dugc Gmg dung vai lan va
chling da ctru toi thoat khoi vu “dam tau” nhu rat nhiéu nguoi khac vao nim 2000
va nhiing 1an sau d6. Nhung chi dén khi cac dir liéu phan tich tai chinh dugc dua
Ién mang Internet, nhitng cng cu nay méi thuc sw dugc cac nha dau tu nho 1¢ sir
dung vdi tat ca tinh nang cta nd. Loi ich to 1on c&c céng cu ndy mang lai 1a gidp
chling ta, nhitng nha dau tu nho, thdng con phai ldm nhiing phép toan phc tap nita.

May tinh s& lam thay chlng ta, sau d6 tu dong xay dung d6 thi tir nhimg dit liéu da
tinh toan. Trudc day, chingta co thé phai mat hang gid dé tinh toan thi bay gio chi
mat vai gidy. Thay vi phai tinh toan timg thay d6i nho trong cac giao dich trong
ngay rdi sau d6 dua vao biéu dd cia mot loai chimg khoan va tiép tuc lip lai quy
trinh d6 véi timg loai chtimg khoén ching ta quan tam, gio day chiing ta chi can dé
cho may tinh tu dong thyuc hién tat ca. Nhimg gi chling ta can hoc 1a doc hiéu két
qua.

Tam nam trudce ddy, toi timg phai l1am tit ca nhitng cong doan nay va chi dimng
lai cho dén khi cac cdng cu xuat hién trén Internet. Mot ngudi ban khuyén tdi nén
thir thay doi, va toi tham gia mot khod hoc. T6i that sy thich thi véi nhimg gi hoc
dugc. Ban dau, nhimg cong cu ndy khéng dem lai hiéu qua rd rét. Nhung ngay sau
d6, nhing loai chting khoan t6i mua déu 1én gia. Vao thang Tam nam 1999, nhd
nhing cng cu Ny, toi biét nén rGt khoi thi truong. Sau d6 thi truong cd phiéu syt
giam manh va t6i khéng mat tién nhu nhiéu ngudi khac. Moi quyét dinh tdi dua ra
déu rat hop ly vé thoi gian. Sau d6, vao thang 10 nam 1999, nhiing cong cu nay lai
cho toi biét nhitg nha dau tu 16n dang tré lai. Vatoi ciing dau tu trd lai vao nhing
¢ phiéu ho mua. Sau d6, ban than tdi ciing ngac nhién khi chimg kién thi truong
tang I&n lién tuc, bat chap nhimg 101 canh bao vé mot su cb sap san va mot “tran
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quyét chién cudi ciing” trén san chimg khoan sé& xay ra vao thang Mot nam 2000.
Toi khdng hé lo s¢ nhitng 10 canh bao d6. Nhimg dit liéu cho thiy cac nha dau tu
16n dang d6 tién vao loai chimg khoan t6i nam gitt. Sau do, vao thang Ba nim
2000, c4c cong cu lai cho thiy cac nha dau tu 16n dang rat dan Vén ra khoi cac
Cong ty d6. Nhén thay day | thoi diém chin mudi, téi ban hét tat ca c6 phiéu dang
nam gitt va rdi mot 1an nira ngac nhién chimg kién thi truong sup d6 nhanhchéng.
Khi ban vuot qua nhitng con syt giam tram trong nhu trong giai doan 2000 - 2003
ma khéng dé mat mot dong xu nao trong khi tat ca nhimg nguoi xung quanh déu thua
15 thi ban s& tin chic rang nhitng céng cu nay hd tro rat dac luc cho nhitng nha dau
tur nho tuan theo Quy tic sb1.

Mot hoc Vvién cua toi dat ra cau hoi: “Vay nha quan ly quy c6 nhiing cong cu
nay hay khong’) Néu co va chung hoat dong tt thi tai sao ong ta lai khién t6i mat
mot ntra sd tién tir ndm 2000 dén nam 20032”” Mot cau hoi rathay. Chéic chin cac
nha quan ly quy cta ban cé trong tay nhirng céng cu nay. Chuing duoc xay dung cho
nhiing nguoi nhu 6ng ta, chic ban con nhd diéu ndy. Nhu tdi n6i & chuong trudc,
ban dimg bao gid 1am tudng rang nhitng cong cu ky diéu ndy duoc thiét ké ra cho
t6i va ban. D6 1a mot thuc té. Tuy nhién, diéu tré tréu 1a nhitng nguodi dau tu nhod
lai c6 thé sir dung chling tét hon cac nha dau tu chuyén nghiép.

Trong chuong trude, toi dd dé cap dén van dé cua cac nha dau tu 16n: ho phai
quan Iy mot khoan tién quéa 16n, t&i muic ban than ho tro thanh nhitng céng cu thi
truong. Ho s& phai ding hang triéu do-la dau tu vao mot loai chimg khoan nhét
dinh dé co thé bé 1ai cac cong cu thi truong, tir chd nodi “ban” sang noéi “mua”.
Chinh trong qué trinh dich chuyén hang triéu, tham chi 12 hang ty d6-la, nha quan ly
quy thay d6i nhitng tin hiéu ma cac cdng cu dua ra. Chic han ban ciing hiéu rang
rat khé dé theo ddi va tim ra céc chi dan tir nhitng cong cu khi chinh ban 1a nguoi
tao ra moi tin hiéu va chi dan thi truong. Néu nhu nha quan ly quy bat dau mua vao
(nhé rang 6ng ta mat hang tuan dé hoan tat mdi vu mua ban), cac tin hiéu bat dau
thay d6i. Nhung néu 6ng ta doi cho dén khi cac cdng cu cho dng ta biét rang can
phai mua vao thi lGc d6 da qua mudn boi vi 6ng ta s& mat rat nhiéu thoi gian dé di
chuyén ca khoan tién 16n nhu vay. Pén khi hoan thanh viéc mua vao thi nhing
nguoi di trude Ong ta, nhitng ngudi tao ra tin hi€u thi truong ma cac cong cu nhanh
chéng ndm bat va phan énh lai, da bat dau ban ra va thu loi nhuén.

Néu van con nghi ngo vé diéu nay, ban ¢ thé kiém chimg lai bang cach thir dau
tur 50.000 d6-la vao mot c¢d phiéu cé khéi lugng giao dich khoang 50.000 c6 phiéu
mot Ngay va murc gia 10 xu mot c6 phiéu. Ban hdy mua 500.000 ¢ phiéu va cho
xem tin hiéu cac cdng cu dua ra thay d6i nhu thé ndo. Ban s& thay rang tit ca céc
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cdng cu déu ra tin hiéu “mua”, va 1ap tirc gid cd phiéu d6 sé& tang kich tran tir 10 xu
I6n 15 xu roi 20 xu trude khi ban thuc sy bit ddu mua vao. Pén thoi diém ban
hoan tat viéc mua vao, gia co phiéu Ién ti 80 xu. Piéu ndy nghe co vé rat tuyét
cho dén khi ban bit dau ban ra. Lan ndy ciing trong tu, ban lai thay d6i nhiing tin
hiéu ctia cdng cu, nhung thay vi b4o hiéu nén mua, chiing lai bao ban va tit ca cac
nha dau tu khac phai ban hét. Dot nhién, thi truong khéng con mot ai mua vao va
gia co phiéu d6 sé roi tu do xudng con 3 xu trude khi ban kip ban di. Hay thir 1am
diéu ndy mot 1an va ban s& thay nha quan 1y quy gip kho khan thé nao khi dau tu
hang ty d6-la. Trir nhitng trudng hop ngoai 16, hau nhu khdng ai ¢6 thé danh bai
duogc thi truong trong 20 nam hodchon.

Con bay gio, chung ta hdy cung xem nhitng cong cu d6 1a gi va cach st dung
ching nhu thé nao. Chadng ta s€ tim hiéu lan luot ting cong cu.

MACD

MACD la cong cu két hop cta hai s6 trung binh di dong - mét s6 trung binh di
dong nhanh va mot s6 trung binh di ddng cham - va cach thire ching tuong tac vaéi
nhau (ching phan ky va hoi tu nhu thénao).

Cong cu dau tién c6 tén goi 1A MACD (Moving average convergence
divergence), phan ky hoi tu ctia duong trung binh di dong. Nghe c6 vé phtic tap,
phai khéng céc ban? Nha kinh té hoc Gerald Appel 1a ngudi xay dung cong cu chi
b4o nay. MACD dugc xem la céng cu c6 tinh nhat quan cao nhat biéu thi xu thé
thay d6i n6i bat ctia mot co phiéu. Pay chinh 1a chi s6 k¥ thuat thdng dung nhat trén
thé gidi. Cu thé, nd theo dBi nhiing thay do6i gia trung binh trong mot khoang thoi
gian, thuong | trong ngin han. N6 cho ching ta biét khi nao luc tac dong toi gia
chtig khoan tré nén manh hon, ca theo huéng tang 1én va giam xuéng, giéng nhu
mot cai may do ap luc trong dudng dng nudce. Vi hau hét luong tién trén thi trudng
déu nim tai cac quy dau tu theo t6 chitc, MACD cho chlng ta biét khi nao cac nha
dau tu 1on &m tham mua vao hay ban ra bat ky loai ¢d phiéu nao.

Hoc cach str dung chi sé6 MACD, ttrc 13 hoc céch xem chi sé ndy dé biét khi
nao nén mua hoac ban, s€ don gian hon rat nhiéu so v&i viée tim hiéu co chéhoat
dong ctia n6. MACD str dung sé trung binh di dong MA. Sé trung binh di dong Ia
chi s trung binh ctia mirc gia trong mot khoang thoi gian. Hang ngay, sau khi gia
dong ctra dugce xac dinh, chi s trung binh di dong s& duoc tinh toan. Néu chiing ta
st dung trung binh di dong cua 10 ngay thi mirc gia trung binh ctia 10 ngay giao
dich gan day nhat s& dugc tinh toan va d6 thi duoc vé bang cach ndi cac mirc gia
trung binh ctia 10 ngay lién tiép. Hau hét cac cong cu MACD déu tinh toan dudng
trung binh di dong theo luat sé mii dé c6 mot duong do thi tron tru va bo qua nhitng
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diém gdy khic khong quan trong. Vi thé ching duoc goi 1a chi sb trung binh di
dong theo ham mit EMASs (exponential moving averages). D6 thi nay ngay cang
duogc xem trong hon dudng trung binh di dong MA.

MACD str dung ba chi s6 EMA: chi s6 EMA cham, chi s6 EMA nhanh va chi
s6 EMA “khoi dong”. Nhimg nghién ctru cua tién sy Appel chi ra rang chi s6 EMA
cham tot nhat nén dugc tong hop trong 26 ngay, con voi EMA nhanh la 12 ngay.
Phan mém MACD cla ong tinh toan hai chi so nay theo ham md, sau d6 tinh d6
léch giira hai chi sd. Két qua tim duogc sé 1a diém biéu dién c’[u’orng MACD cho
ngay hém d6. Tuy nhién, chi co vay sé khong du. Ong nhén thay rang, khi biéu dién
MACD 12 - 26 cung véi chi s6 EMA 9 - ngay th| hai duong nay s& cat nhau tai
mot vai diém. Nhiing nghién ctru cta ong chi ra rang khi chi s6 MACD cit & phia
trén EMA 9 ngay th| gla c¢6 phiéu do co XU hudng t1ep tuc di 1én. Tréi lai, khi cit o
phia dudi thi gia c6 phiéu c6 xu hudng tiép tuc di xuong. Ong goi diém giao nhau
nay 1a diém “khoi dong”, boi vi khi duong MACD cit duong EMA 9 ngay, diém
cat cho chiing ta biét tin hiéu nén mua vao hay ban ra. Thomas Aspray con bé sung
thém mot biéu do thé hién phan phdi tan suat cho mé hinh MACD. Pé mo ta cac
giao diém, 6ng dung biéu dd cot, do thi cd dang duong cong quay Ién nhu hinh
thung liing, sau diém cat truc hoanh (truc 0) no trd thanh dudng cong Up xudng nhu
hinh qua ndi. Ban than toi lai quen v&i mé hinh diéu chinh 8 - 17 - 9 MACD hon
so voi mO hinh 12 - 26 - 9 MACD cua Appel boi vi nd dua ra mo hinh nhanh chong
va cu thé hon. Nhung giéng nhu hau hét cac trang web khac, MSN ciing mic dinh
str dung md hinh 12 - 26 - 9. Toi ludn tim kiém c6 phiéu c6 gia ting nhanh nén mé
hinh 8 - 17 - 9 dap ung tét yéu cau ciia tdi hon Vi nd cho thay rd cac co phiéu nao
dang duoc wa chudng, tir d6 gilp t6i kiém duoc nhiéu tién hon.

Nhu da ndi ¢ trén, t6i xem mo6 hinh MACD nhu mét loai may do ap luc trong
dudng dng nudce, cho biét ap luc ctia nude trong duong 6ng. Néu ap luc nude ting
1én, tirc 13 6 ai d6 dang bom thém nude vao dudng dng. Néu ap luc nude giam
xudng, nghia 1 ai 46 dang bom nudc ra khoi duong éng. Tuong tu nhu vy, néu
nhu thuée do MACD dang di 1én tire 14 ¢6 nha dau tu 16n nao d6 dang dautu vao
¢ phiéu cdng ty d6, va nguoc lai khi MACD di xudng c6 nghia 14 mot nha dau tu
16n hay rat nhiéu nha dau tu 16n dang rit tién ra khéi c6 phiéu d6. Duéi day 1a
biéu dd rét dic truong ciaMACD:
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MACD

102004 410/2004  1/11/2004 61122004  G/172005 17/112008

Ban co the tim nhitng biéu b d& doc hon biéu d6 nay nhu’ng biéu d6 nay duoc
cung cap mién phi tir MSN. Vi thé, ching ta str dung cht yéu biéu d6 nay. Trudc
tién, toi giai thich nhitg gi ban thay trong biéu dd dé ban c6 duogc cai nhin so bd
vé cach thire hoat dong cua biéu dOMACD.

Biéu d6 trén theo ddi mot giai doan khoang bén thang tir 13 thang 9 nam 2004
dén 17 thang 1 nam 2005. Puong ngang diqua s6 0 1a duong “khadi dong”. Bicu do
c6 dang hinh cot tao thanh duong cong nam ngira nhu hlnh thung liing & doan nam
dudi duong khoi dong, va co dang dudng cong ap Xuong nhu hinh nai & phla trén
duong khoi dong. Két hop ca phan thung liing va phan ndi tao nén biéu dé6 mo ta
mo6 hinh MACD 8 - 17 ngay trong twong quan voi dudng khoi dong 9 ngay. Miii tén
tam gi4c chi vao thoi diém md hinh MACD cit dudng EMA 9 ngay (cting chinh la
duong khai dong noi trén). Biéu d6 nay cho thay nhimg dich chuyén cta thi trudng
va cho chiing ta biét khi nao nén muavao va khi ndo nén banra.

Trong hau hét cac mé hinh MACD, ban sé& thay MACD biéu dién dudi dang
duong thang va EMA ciing vay. Khi hai dudng nay cat nhau, d6 chinh 1a diém khoi
dong. Trong nhitng mé hinh d6, diém cét cling chinh 1a diém ma thung ling tro
thanh ndi. Ban khdng can ban tdm vé diém khéc biét nay vi chiing ¢ ban chit nhu
nhau. Chiing cling ton tai vi c6 nhimg nha dau tu thich nhin vao hinh anh cta nhiing
dudng cat nhau, ngudi Khac lai thich hinh anh 18n xuéng cta nii va thung ling.
Puong song song voi duong khaoi dong [y phla dudi 1a truc thoi gian, biéu dién
thoi gian. Toi khdng str dung nhitng con sb nam phia trén va phia duéi duong khoi
dong vi ching thuong duoc str dung cho nhitng phén tich phirc tap hon mic ching
ta can. Diéu duy nhit ban can biét tir biéu d6 nay 1a chi ra thoi diém khi nao tién
dugc d6 vao hodc rdt ra tir mot cb phiéu cu thé. Yéu cau dit ra cho ban chi 1 nhan
biét duoc diém chuyén dich tir hinh thung liing sang hinh nui.

Vay dau 12 diém thung liing chuyén thanh nai? (T6i chén thém miii tén tam giac

vao diém d6 trong so d6.) P6 chinh 1a thoi diém nhimg nha dau tu lién tuc dau tu
mot lugng tién 16n vao mot cong ty va khién gié co phicu tang Ién dang ké. Bo
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chinh 1a thoi diém ching ta can mua vao. Lic d6, kha niang rai ro ¢d phiéu xudng
gi4 1a thap nhit. Nguoc lai, vao diém ndi chuyén thanh hinh thung liing (ti ciing
chén thém hinh miii tén nguoc vao diém do), cac nha dau tu rdt mot luong tién 16n
ra khoi mot cd phiéu khién nguy co sut gia trd nén cao nhat. Chinh vi thé, khi d6
ri ro ¢6 phiéu xudng gia la cao nhat, vachlng ta can phai thoat ra. That don gian
phai khong cac ban.

Bt dau chuyén sang hinh niii, ban can mua vao.
Bdt dau chuyén sang hinh thung liing, ban can bén ra.

Cé4c ban can nim duoc diém nay: Khi ban tham khao mot biéu d6 MACD trén
trang web, ban s& thdy c6 nhiéu céch thic xem xét biéu d6. Lay vi duy, ban c6 thé
thay d6i mot vai dic tinh ctia d6 thi bang cach lam cho no biéu dién cac duong
cong hinh ni va thung liing dé¢ hon hodc thoai hon. Hay hinh dung nhu ban dang
thay doi may do ap luc trong duong dng nude. Ban cé thé 1am ting hodc giamdo
nhay cia may voi nhimg thay ddi cua ap luc nude.

Cac ban luu Y, dé st dung MACD hiéu qua nhu t6i da 1am, cac ban can dinh
dang dic biét cho mé hinh MACD bang viéc dua vao ba sé lidu cu thé. Cac ban
déu biét rang c6 thé sir dung bat ky mé hinh MACD nao voi nhimg s6 liéu ¢6 san &
ché @6 mac dinh. Tuy nhién, cac ddu hiéu s& thay d6i néu ban thay ddi sé liéu. Néu
mudn st dung nhitng cdng cu nay theo cach toi da 1am, c4c ban can cai dit lai mot
vai chd khéc v6i ché @6 mac dinh. Ban hdy tim ra vi tri trén trang web dé thay doi
mic dinh. O trang MSN Money, ban chon MACD va click vao thanh céng cu
“Settings”, nhu dudi day:

b —— i
e
Gio ban c6 thé thay ddi ché d6 hién thi tir 12 - 26 - 9 sang 8 - 17 - 9. Khi thay
doi ba sb liéu nay, ban sé& ting d6 nhay cho chiéc may do ctia ban. Toi mudn lam
nhu vay bai vi t6i khdng ngai viéc mua vao hay ban ra mét loai ¢ phiéu chi trong
vai ngay néu nhu c6 bat ky mot dau hiéu nao cho thay gia bat dau sut giam hay tang
1én. T4t nhién, ban c6 thé sir dung cdng cu d6 theo cach ban muén. Trén thuc té,
cac chuyén gia co rat nhiéu y kién khéac nhau vé cach sir dung cong cu khon khéo
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nhat. Néu mubn tham gia vao linh vuc ndy, ban phai hoc qua rat nhiéu 16p hoc va
mua rat nhiéu loai phdn mém khac nhau. Nhung muyc dich ban du cua ching ta 1a
xay dung mot nén tang vitng chic dé tién hanh dau tu theo Quy tic sb 1 va cach
thire tdi chi cho cac ban & day chic chéin s& dat hiéu qua rét cao.

Di nhién, ching ta khéng chi st dung mét loai céng cu. Chlng ta mubn duogc
dam bao chac chan rang cac nha dau tu 16n dang that su dich chuyén dong tién theo
hudng do. Vi the, chung ta can thém cong cu tro giup.

Ban ¢ tim thay cac cdng cu khdng? Néu ban gip khd khan trong viéc tim kiém
ca trén MSN va Yahoo!, d6 c6 thé 1a do may tinh ban chua tai xudng tng dung can
thiét dé truy cap va xem tat ca dir liéu tai chinh. Vi dy, khi ban nhap mot ma chimg
khoan vao MSN Money, ban click vao “Charts” & thanh cong cu bén tay trai nhung
van khong thé xem duoc ba cong cu thi ¢ nghia la may tinh caa ban khdng chira bo
cong cu nang cap. Khi d6, may tinh s& nhac ban tai xudng tmg dung can thiét vi ban
dang c6 truy cap vao dir liéu nhung khong duoc. Trong théng bao ciua may, Yahoo!
khong cho phép ban thay déi dic tinh ctia cdng cu MACD nhu MSN. Nhung trong
Yahoo, ban s& xem duoc dudng trung binh di dong, truc thoi gian va cac chi sb
khéc.

Ban khong mat nhiéu thoi gian dé tai xuéng chuong trinh d6 du duong két ndi
Internet ctia ban ¢6 téc dd khong cao. Véi Yahoo! ban phai tao mot ID kém theo
Password dé co thé xem duoc cac cdng cu nghién ctru tai chinh. T4t ca cong cu
ctia Yahoo! déu nam trong muc “Charts”, cu thé 14 ndam & trong phan “Technical
Analysis” ¢ thanh cdng cu béntrai trang.

Dé 6 thé truy cap tat ca cac thong tin trén trang web nhu MSN hay Yahoo!,
ban cling can phai tra tién dé tai vé phi€én ban moi nhat.

Stochastics

Cong cu thtr hai trong bo cdng cu c6 tén 1a Stochastic, do tién sy George C.
Lane thiét ké. Pay 1a mot chi s6 dong luc chuyén theo ddi va phét hién nhimg hién
twong vuot mua hay vuot ban mét loai co phiéu nhat dinh. Hién tuong vuot ban
xay ra khi mot nha dau tu theo to chiic bat dau ban va nhitng nha dau tu khéc 1am
theo. Piéu nay tao ra ap luc giam gia, gay su chi ¥ ddi véi cac nha dau tu ngan
han, va tao tm |y hoang so. Khi diéu nay xay ra, cac nha dau tu con lai s& cho dén
lGc ha thap hét murc gid chtimg khoan ha, lic d6, ho méi muavao. Khi diéu nay xay
ra, cdng cu Stochastic s& phét hién va bao cho chling ta biét nén mua vao. Sau day
1& mot vi du vé biéu dd Stochastic:
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Mot trong hai duong duoc goi la duong mua, dudng con lai la duong ban. Khi
dudng mua cat va vuot 18n trén dudng ban (tdi chén thém miii tén hinh tam giac chi
vao diém do), biéu dd Stochastic chi ra rang c6 phiéu d6 dang chuyén tir trang thai
vuot ban (do ¢6 qua nhiéu ngudi ban) sang trang thai vugt mua. D6 14 10c ban can
mua. Nguoc lai, khi duong ban cat (t0i cling chén miii tén tam giac nguoc dau chi
vao diém do) va di xuong dudi c’[u’crng mua, biéu db cho thay cb phiéu d6 dang o
trang thai vurot mua va sap chuyén sang trang thai vuot ban. D6 1a lic ban can ban.
Tat ca chi c6 vay.

Cong cu Stochastic theo ddi murc gid cao va mirc gia thap ciia ching khoan
trong mot khoang thdi gian. Nhitng nghién ctru cia tién sy Lane cho thay tinhtoan
cac giao dich trong giai doan 14 ngay la thich hop nhat. Chuong trinh phin mém
6ng xay dung thu thap c4c mirc gia ting 18n va giam xubng trong 14 ngay giao dich,
sau d6 tinh toan xem mirc gi4 dong ctra ctia mot ngay cu thé nam & dau trong thang
gia tri d6. Chi s6 gia 57 cua md hinh Stochastic néi 1&n rang néu trong 14 ngay
giao dich gan day nhat, murc gia thap nhét duoc coi 1a 0 va cao nhét duoc coi 1a
100 thi murc gia 57 cua ngay hém nay s&, nam & khoang gitra thang gié tri. Diéu nay
s& khdng c6 gi thd vi néu khong co nghlen clru bd sung cua tién sy Lane va nhiéu
nha nghién ciru khéc cho thay khi chi sb gia xudng thap hon muc 20 thi ¢6 phiéu d6
dang vuot ban. Con khi chi s6 gia vuot qua mire 20, diéu d6 c6 nghia 1a cac nha
dau tu 16n dang dam dich mua vao; gia c6 phiéu d6 rat c6 kha ning sé ting lén va
thoat khoi tinh trang vuot ban, va tiép tuc dich chuyén t&i murc gia can bang ¢ giira.
Sau do, khi chi so gla lién tuc tang Ién to1 mure 80, co phleu do s€ o vao tinh trang
vuot mua (quéa nhiéu ngudi muamaco it ngu’m ban). Tiép tuc, néu chi s6 gia giam
xubng dudi mirc 80 s& co nghia 1a cac nha dau tu 16n da thu d loi nhuan va mic
gia co nguy co giam manh. Tai trang MSN, duong Stochastic dugc vé trong cung
biéu do véi duong EMA 5 ngay. Chiing cat nhau tai dau thi d6 1a diém khaidong.
Puong Stochastic ¢6 thé bao cho chiing ta biét nhiing tin hiéu ciia mot chiéu hudng
sap thay d6i som hon so véi thang ty 1& 20 - 80 noi trén.

Chi sé trung binh di dong 1a cac gia giao dich cudi ciing trong mot s6 ngay cu
thé chia cho s6 ngay do.
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Duong mua di lén trén, ban hay mua vao.
Puong mua di xuong dudi, ban hdy ban ra.

V61 cong cu MACD, ban c6 thé cai dat lai ché do cua phﬁn mém cong cu
Stochastic, tuy thudc vao viéc ban mubn cac du bao nhay cam nhu thé ndo voi thay
ddi cta thi truong. Puong Stochastic ciing ¢6 hai dang thirc “nhanh” va “cham”.
Toi thudng cai dat chuong trinh ciia Stochastic ¢ muc dd vira phai dé duong nay
khong bi dao dong boi cac chi sb thi truong, vi du nhu dudng Stochastic chim
khong dua ra nhiéu tin hiéu sai nhu dudng Stochastic nhanh. Pudng Stochastic ti
wa thich nhat str dung hai chi s6. Chi s6 thtr nhét 1 chi s6 chi thoi gian, toi 1dy 14
ngay giao dich. Chi s thr hai tao ra duong trung binh di dong dé tim diém khoi
dong, t6i chon loai trung binh di dong nim ngay. Ché d6 mic dinh cia MSN 14 5 -
5, theo t6i no tao ra quéa nhiéu diém khoi dong. Vi thé, hai con sé t6i str dung 1a14
- 5. Phia bén trai cua biéu d6 1a ty 1& phan traim. Khi duong Stochastic cit qua
diém 20% va di 1én, d6 1a dau hiéu tich cuc (nén mua vao). Khi né cit qua diém
80% va dang di xubng, d6 1a ddu hiéu tiéu cuc (nén ban ra). Dau hiéu d6 thuong
duogc du bao sém hon bai duong 14 va dudng 5 (nhu toi vira dé cap o trén), khi
hai duong nay cit nhau c6 nghia 1a mot chiéu hudng thay doi dang sap dién ra. Khi
d6 ching ta nén hanh dong. Thangty 1& 20 - 80 & trén chi nham khang dinh lai.

Puwong trung binh di dong (Moving average)

Cong cu thir ba tdi hay str dung c6 tén goi la duong trung binh di dong (moving
average). Cong cu nay theo doi mirc gia trung binh trong mét khoang thoi gian Xac
dinh. C6 rat nhiéu chuyén gia thuong dua ra quyét dinh mua hodc ban dua vao chi
s6 trung binh di dong. Cong cu ndy thudng loai boé nhiing dao dong manh trong gia
giao dich hang ngay, cung cap cho cac nha giao dich hinh anh mé phong xu thé
chung cua gia giao dich. Nhitng nha giao dich tham chi khdng can biét t&i gia tri
thuc ctia cong ty. Nhitng gi ho quan tdm | gia c6 phiéu ciia cong ty d6 tang Ién hay
giam xudng, dua vao céac chi s6. Ho tao ra mot phuong thirc dau tu hoan toanméi
mé so voi thoi ky EMT, thoi ky nhiéu nha dau tu cho rang tat ca cac cong ty déu
duogc dinh gia chinh x4c tai moi thoi diém. Ngay nay, khi cac nguyén tic co ban
déu tré nén vo tac dung. Van dé can quan tam voi nhitng nha dau tu 1a lam sao
hanh dong nhanh hon nhitng ngudikhac.

Chi s6 trung binh di dong tao ra mét loai hang rao tam 1y ddi véi gia cb phiéu
trong viéc tang lén hay giam xudng. Ban cd thé hinh dung né nhu mot loai gié tran
hay gia san. Khi mtrc gia vuot qua chi sé trung binh di dong thi né da vuot qua
murc gid tran (theo tm ly nha dau tu) bang viéc tao ra mot mirc gi4 cao méi trong
ngan han. D6 chinh 1a ddu hiéu cho thay thai do cta nha dau tu ddi voi co phiéu do
dang tré nén tich cuc hon. Nguoc lai, néu n xudng dudi mirc gia san (ciingtheo
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tam 1y dau tu), diéu d6 cho thay loai c6 phiéu d6 dang tro nén it dugc ua chudng
trén thi truong. Mot 1an nita, ban can phai biét cach cai dit ché do trén trang web
ban str dung, cu thé 14 ban can diéu chinh d6 nhay cua chi sé trung binh di dong véi
nhimg bién dong thitruong.

Tai trang MSN ban s& ¢6 hai sy lya chon: chi s6 10 ngay va 50 ngay. Téi thich
str dung loai chi s6 10 ngay bai vi, khdng gidng nhu duong MACD va Stochastic,
t6i cAn mot cdng cu dua ra du béo som hay c6 d6 nhay vai bién doi cta thi truong.
Ly do 1a vi chi sé trung binh di dong thuong 1a chi sé cubi cing dua ra tin hiéu
mua vao va ban ra. Chinh vi thé, khi ban cai dit ¢ ché dd “nhanh”, cong cu nay két
hop véi hai cong cu con lai tré thanh mot bo cdng cu rat hiéu qua.
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Puong mau den 1a gia c6 phiéu con duong mau xam Ia chi sb trung binh di

dong. Khi duong gia cat duong trung binh di dong tai diém nao (t6i chén mi tén
tam gi4c chi vao diém do), do chinh 1a diém gia c6 phiéu vuot qua murc tran va
tam ly thi truong d01 voi ¢b phiéu do trd nén tich cuc. Do cting chinh 1a tin hiéu
mua vao. Khi né cit theo huéng nguoc lai (t0| cling chen miii tén tam giac nguoi
chi vao diém do), do la diém gia c6 phiéu xuong thip hon mirc gla san va tam ly
thi tredng trd Nén rat tiéu cuc. D6 1a khi ban can phai ban ra. Rt d& theo doi phai
khong cac ban?

Khi dwong gid cdt va di 1én trén dwong trung binh di déng, ban hdy mua vao.
Khi dwong gié cat va di xuodng duwéi dwong trung binh di déng, ban hay ban ra.

Ba cong cu nay bao quét duoc Xu huorng thi truong, xung luc thi truong va tam
ly thi truong. Chlng san c6 tren rat nhleu trang web, ban c6 thé diang ky lam thanh
vién, hodc ciing 6 thé tai xuéng mién phi tir c4c trang web nhung v4i nhimg cong

Hoc chirng khoan - Click chudt tai https://CophieuX.com/



https://cophieux.com/

cu nay ban ¢ thé gap d6i chit kho khan trong viéc tim hiéu. o kho tuy thudc vao
viéc ban 14y cac cdng cu ndy tir ngudn ndo, va vi thé, nd quyét dinh thoi gian ban
phai bo ra 1am quen véi viée doc cac dir lidu trong d6. Toi cho ring, ban nén thuc
hién mot vai giao dich thir nghiém, duoc goi 1a “giao dich trén gidy”, toi s& giai
thich cu thé & duéi day. Giao dich thir nghiém hay “giao dich trén gidy” tao cho
ban co hoi sir dung cac cdng cu va xay dung long tin caa ban déi véi cac cong cu
nay.

Vi méi bt dau str dung nhimg chi béo k¥ thuat ndy (néu ban da ding rdi thi that
may man, ban sé& thiy duoc ching hitu ich nhu thé ndo) nén ching ta s& don gian
hoa nhiing cong cu nay: khi ndo ca ba cdng cu déu dua ra tin hiéu nén mua vao, ban
h&y mua vao; khi nao ca ba cong cu cung dua ra tin hiéu nén ban ra, ban hdy ban
ra. Ban hdy doi dén khi ca ba cing dua ra mot dau hiéu rdi hy hanh dong. Biéu do
& trang 315 - Error! Bookmark not defined. 12 vi du vé ¢6 phiéu cua tap doan
Starbucks. Nhimg gi dién ra & ddy cho thy ban d3 tim duoc mot c6 phiéu tuyét
voi dé mua voi mot mirc gia hap dan. D6 1a khi ca ba cong cu cling n6i hdy mua
Vao.

TAP bOAN STARBUCKS
DUONG TRUNG BINH DI DONG VA LICH SU GIA €O PHIEU

B/1/2005 17/112005

Hay chd y rang, cong cu dau tién phét tin hiéu mua chinh 1a duong Stochastic
vao ngay 20 thang 9. Nho ché 3o cai dat cong cu nay thuong dua ra nhiing tin hiéu
som nhat Ngay ngay hém sau, chi sd trung binh di déng ciing phéat tin hiéu muavao
khi gia c6 phiéu da di chuyén 1én trén dudng trung binh. Tuy nhién, ching ta van
phai chd dudng MACD. Chlng ta hdy kién nhan va kiém tra biéu dd thuong xuyén
cho dén khi ca ba céng cu cing dua tin hiéu mua vao. Tai thoi diém ngay 7 thang
10 nim 2004, dudong MACD cudi cing ciing cit qua dudng khdi dong va ca ba
cong cu cung phat ra mot tin hiéu nhu nhau. Muc gid mua vao ldc dé la 49 do-la.

11112004 6122004
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Gia st rang ching ta da nghién ctru bén chtr M va cé dugc bién d6 an toan cao
khi mua ¢ mtrc gia 49 d6-la, ching ta s& quyét dinh mua c6 phiéu d6 ma khong
phai phéan van do du. Day hoan toan khéng phai mot phong doan v6 can ctir hay moét
quyét dinh dua trén cam tinh. Trai lai, n6 hoan toan chic chin va duoc dam bao
boi nhimg phan tich khoa hoc. Chiing ta hiéu rd cdng ty chiing ta dau tu. Ching ta
cling biét duoc rang cac nha dau tu 16n dang mua c6 phiéu d6. Vay I3, chiing ta chi
viéc di theo ho. Nhimg gi chiing ta phai 1am tiép d6 1a kiém tra biéu dd hangngay
va cho doi tin hiéu dé ban ra. Cong viéc kiém tra biéu d6 chi mat 15 gidy. Thé 13,
ban c6 thé ung dung cho doi. Trong trudng hop ndy, ban kiém tra biéu do trong
sudt thang 10, thang 11 va 12 va khong thay dau hiéu nao thay d6i. Nhung dén cubi
thang 12, ban s& nhan duoc tin hiéu ban ra dau tién tir dudng Stochastic.

Bit dau tir ¢y ban can phai that chil ¥ vi ban khéng mudn phai ban ra voi gia
thap hon mua vao. Tuy nhién, chi v&i mot tin hiéu y&u cau ban ban ra thi van c6
kha ning cb phiéu tiép tuc tang Ién cao nira Vi thé ban hay binh tinh ngdi lai va xem
nhiing gi dién ra sau d6. Gia c6 phiéu tiép tuc di Xuong, day khong phai la dau hiéu
t6t. Pén thang 1 nam 2005, ca hai Cong cu con lai déu ra tin hiéu ban gp ¢ mirc
gia 57 do6-la. Vay la, da dén e ban can ban ra. Mot giao dich nhu vay cling cho
chiing ta duoc khoan 1¢i nhuan 16% trong vong ba thang. Tuy nhién, diéu tuyét voi
nhat 13 ban thuc hién giao dich cb phiéu Staburks ma khdng phai chiu rii ro cb
phiéu rdt gia nhanh trong su phap phong lo 4u. Rbi ban phong doan, ban cau
nguyén, ban hy vong gié s€ tang tré lai ma khdng cé mot cong cu tro gilp nao. Sau
khi ban ban ra, gia co phiéu thuc su sut giam manh tor mirc gia 57 do-la xuéng
dudi muc 46 do-la trude khi bat dau tang trolai.
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Chi riéng cic cong cu khong thé giup ban kiémtién

Toi thudng xuyén nhan dugc mot cu hoi: Néu nhitng céng cu ndy c6 thé cho
chiing ta biét khi nao nén mua vao va khi nao nén ban ra, thi tai sao ching ta phai
tim hiéu bén chit cai M? Tai sao ching ta knéng thé mua va ban chi dya vao nhiing
dau hiéu tir cc cong cu. Pay la cau tra 10i: Trong dai han, t6i tin chic ban sé&
khong thé kiém tién chi nhd cac cong cu ma khdng nam duoc gia tri thuc cta cac
cong ty ban dau tu. Hay nhé rang, trong ngan han, bat ky diéu gi cing ¢6 thé xay ra
v6i gia ctia mot c6 phiéu. Tuy nhién, thi truong ciing ¢6 mot bo thude do va sé
dinh gia dang c4c cong ty dé dua ra mire gia chuan xac cho c6 phiéu cua cong ty
do.

Néu ban bo qua bén yéu td danh gid mét cong ty va mua mot c6 phiéu duoc
dinh gia cao hon gia trji noi tai ctia no, gia cua cd phiéu d6 cudi cing sé& tu diéu
chinh tr¢ lai gid tri thuc t€. Vi the, cho dii chiéu hudéng, xung lyc va tam Iy nha dau
tu trong ngan han cho thay dleu nguoc lai thi trong dai han, nhiing yéu tb ké trén
van s& phan anh dung thuc té. Tinh dung dan cua diéu ndy ciing gidng nhu viéc trén
trai dat luon ton tai trongluc.

Nhing ngudi mua va ban chi dya vao cac cong cu nay s& bi mat mdi ché mot
chat khi gia c6 phiéu duogc diéu chinh vé gid tri thue. Viéce chi st dung cong cu dé
dua ra cac quyét dinh giao dich doi khi s& khién ban mua phai nhitng c6 phiéu co
gia ludn di xudéng. Cho dli ban c6 kip thoat ra khoi co phiéu d6 va chi bi mat it tién
thi diéu ndy van 1am cho ban thua 15. Ban c6 thé chi mat 0,5%, 1%, 2% nhung
nhiéu 1an nhu vay s€ dan dén mét that bai nang né. Nhimg cong cu nay chi thuc su
hitu ich khi ban mua c6 phiéu ctia cong ty véi mire gié thap hon gié tri thyc cta no.

Tur nhimg hiéu biét han ché cua t6i (kém xa rat nhiéu so véi nhitng nha dau tu
vi dai nhu Buffett va Graham), cach duy nhat dé kiém dugc tién tir viéc dau tu véi
dd chic chin cao 1a phai mua duoc c¢d phiéu khi né duoc dinh gia ¢ dudi gia tri
thuc. Lam dugc diéu nay sé khién ban tré nén giau c6 ma khdng phai doi mat véi
rii ro mat tién. Piéu d6 ciing hap dan t6i hon I viéc chay theo nhiing dao dong thi
truong. Toi ua thich sy chic chan va t6i s& 1am tat ca nhiing gi cO thé dé tang tinh
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chac chan cho cac khoan dau tu cua minh.

Nhung diéu gi s& xay ra néu ban pham phai sai 1am va khéng mua duoc cb
phiéu véi gia dudi muc gia tri ciia nd? Piéu gi xay ra néu ban bo qua chi sé EPS
hay chi sé PE? Diéu gi xay ra néu sau khi mua roi ban méi nhan ra 1a minh muad
murc gid cao nhat? Cho du diéu ndy xay ra, cac cong cu s& gilp bao vé ban tot hon
nhiéu so véi viée chi ngdi d6 suy doan, ciu nguyénva hy vong.

VAo thdi diém nam 2000, rat khd dé phan tich va nim bt dugc gid tri ctia hdng
Apple, con gia tri thuc té ctia cac cong ty trong nhém nam cong ty hang dau hay
thay doi dén muc tOI khong thé tim ra duoc gia tri thyc ctia nd. Chinh trong hoan
canh do, c4c chi sé nay boc 16 hiéu qua wu viét khi chi din ban ldc nao nén rut tién
ra khoi loai chimg khoan do. Néu nhu ban chi luét qua cac chi sb va quyet dinh
mua c6 phiéu ctia Apple vao thang 9 nam 2000 v&i mure gid 30 d6-la mot cb phiéu
(muc gia dinh diém dat 32 do-la vao ngay 8 thang 9). Ngay sau do, cac cong cu
déu phat tin hi¢u ban ra. Vay ban can phai 1am gi? Ban can phai ban ra ngay. Mirc
gi4 sau do tiép tuc giam va hai tuan sau chi con ¢ muc 28 do-la.

Sau d6 hang Apple thdng bao rang ho di bo 15 tat ca ké hoach phai thyc hién
trong quy, va két qua kinh doanh nim nay té hon rat nhiéu so véi du kién. Hang nay
dua ra thong bao vao thoi diém doéng cira ctia phién giao dich ngay hém dé vi thé
khéng mét giao dich nao duoc thuc hién cho dén ngay hém sau. Khi thi truong mo
cira VAo sang hém sau, c6 rat nhiéu quy muén ban co phiéu ciia Apple. Thé nhung,
khong c6 nguoi mua nao tra ¢ muc gia 28 do-la. Tham chi ciing khdng c6 nguoi
mua nao tra muc gia 27 do-la, 26 do-la hay 20 do6-la, 18 do-la. Thyc té 1a khong
CO mot nguoi ndo mua vao cho dén khi c¢o phiéu giam dén muc gia 13 d6-la. Gia
van tiép tuc giam xudng con 7 do-la vao gitra thang 12.
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CONG TY MAY TINH APPLE
DUONG TRUNG BINH DI DONG VA LICH SU GIA CO PHIEU

Bai hoc & day rét rd rang: néu ban cé nhitg cng cu ndy trong tay va sir dung
chiing thi ban c6 thé ban ra ¢ muc gia 30 d6-la. Néu van thich cd phiéu cua Apple
va coi NG nhu mot c6 phiéu chién luoc theo Quy tic sd 1, ban hdy nhd can danh gia
k¥ ludng cong ty nay trude khi mua co phiéu (nhung tdi chic rang khong cd may ai
hiéu duoc Apple ngoai trir Steve Jobs). Nhung gia st rang ban tu thay minh hiéu
16 vé ¢ong ty va co thé dinh gia cho c¢6 phiéu cta né thi ban van cé thé mua khi
muc gia con 8 d6-la. o 14 céach thic ching ta st dung cac cong cu dé bao vé
minh.

MACD

STOCHASTIC

0 '

Van con mot diém dang chil y trong truong hop ndy. Ban c6 thiy ky la khi cac
cong cu déu phét tin hiéu ban ra vao thoi diém hai tuan trude khi Steve Jobs cong
bd thdng tin? Néu khong hiéu chit gi vé nhimg cdng cu ndy, ban cé thé cho d6 1a
mot diéu than bi. Nhung ai 1a nguoi lam thay doi nhitng dau hiéu nay, d6 chinh la
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cac nha quan Iy quy va cac nha dau tu to chirc khac. Ho 13 nhitng nguoi dau tu
hang ty d6-la vao c6 phiéu cua Apple. Vay ban cé cho ring ho c6 lién hé véi
nhimg ngudi 1anh dao cao cip cua cong ty? Ban ¢ nghi rang ho ludn moi nhiing
nguoi 1anh dao d6 dén cac tran ddu béng chay? Ban c6 nghi ring ho biét rd tén
timg nguoi con cua vi giamdde didu hanh?

Toi dang nghi dén canh ngudi quan 1y cac quy dau tu goi dién thoai cho giam
ddc diéu hanh cta Apple va hoi “Tinh hinh kinh doanh quy vira rdi thé nao?” Vi
giam d6c diéu hanh tra 15i ngap ngumg ‘A, chuyén ndy, t0i kho c6 thé noi cy thé
ngay lic nay dugc...”. Thé 1a nha dau tu 1ap tirc gac may, quay lai ban lam viéc
v6i may tinh, bat dau quy trinh ban toan bo sé ¢ phiéu cua Apple trong khi khong
mot ai biét dugc nhitng gi ong ta dang 1am. Qua trinh nay s& mat kha nhiéu thoi
gian. Ong ta hiéu riang néu tinh hinh kinh doanh thuc su x4u di thi khoan dau tu cta
ong ta kho co thé trg vé tli an toan, tuy nhién sém rut tién ra ngay nao thi cang d&
thiét hai hon ngay d6 so voi cac nha dau tu khac. D nhién, néu bat chot kénh truyén
hinh CNBC phong van va yéu cau danh gia vé ¢ phiéu Apple, 6ng ta s& phat biéu
khong ngai ngan rang day 1a mot cong ty tuyét voi. Khi cd phdng vién chia micro
vao va dat mot cau hoi day tinh chat van “Ong dang cudng diéu vé Apple day. C6
phai 0ng dang s& hiru co phiéu cua cong ty nay’”? Lap tac Ong ta tra 101 rang “Ban
tim dtng nguoi roi day Pung vay, t6i dang s& hitu c6 phiéu cua Apple”. Su thuc
la 6ng ta dang nghi rang “T6i chuan bi ban nd cho ¢ day, cd ngdc a”.

Nhing cdng cu nay sé& gilp ching ta thoat ra khoi mét ¢6 phiéu trude khi né rét
gi4 vi nhimg nha dau tu 16n ludn c6 duoc nhitng thdng tin sém nhét khi ¢é tin hiéu
x4u xuat hién déi véi chiung khoan ho dau tu, va thé 12 ho bat dau ban. Viéc ban ra
cua ho s€ la tin hiéu khoi dong cho cac cong cu va chdng ta chi viéc lam theo. Sau
d6, khi c6 phiéu xudng & muc thap nhat, chling ta cé thé mua lai véi mrc gié rat ré.
Nhing hoc trd cua Quy tic sd 1 ua thich va mua vao c¢6 phiéu ctia Apple lap tirc
quyét dinh ban ra & muc gia 30 do-la va mua tré lai & murc gia 8 d6-la. Két qua
cudi cing 12 khoan dau tu ctia ho dugc gia ting gia tri 1én 50 1an khi gia c6 phiéu
Apple ting tir 8 d6-1a 1én 40 do-la trong vong bon niam sau d6. D6 1a mot khoan
dau tu voi loi nhuan 500% va ty 18 sinh 151 ctia khoan dau tu (tinh theo I3i gop) la
50%. Ban hoan toan cé thé lam giau bang cach nay.

Loi nhuén 16m hon hoi tiéc

Néu ban quyét dinh hoc cach str dung nhitng cong cu nady va trd thanh nha dau
tu theo Quy tic s 1, c6 thé s& nhiéu 1an ban cam thay héi tiéc vi dé 16 mat nhiéu
¢ phiéu ma ban khong danh gia duoc hét tiém nang cia chiing. Thé rdi, ban khong
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lam duoc gi ngoai viéc ngdi nhin gia ctia chlng ting kich tran. T6i c6 mot nguoi
ban, anh ta rat thich th vé6i viéc chi cho t6i thiy nhimg cb phiéu tiém nang toi da
dé 15 mat vi quy tac dau tu chit ch& ctia minh. Tuy nhién, téi khéng cam thiy hoi
tiéc gi nhiéu. Chinh nhd quy tic nay ma tdi thoat dugc vu sup do thi truong vao
nam 2000. Anhban cta tdi gio day khong con tham gia vao thi truong chimg khoan
ntra. Mac du khéng hai rd nguyén nhén nhung toi cling doan dugc d6 1a do anh ta
khong biét dugc khi ndo thi mot doanh nghiép duoc dinh gia qua cao va khi nao
duoc dinh gia qué thap. Khdng nhimg thé, anh ta khdng c6 mot cong cu nao dé biét
lGc ndo can ratlui.

Bi¢m can ghi nh6 ¢ day 1a vu sup do thi truong giai doan 2000 - 2003 ¢6 thé
mai chi la mot canh bao nhé cho nhiing gl dién ra sap toi. Can nhic lai rang, khong
mot ai biét chac dugc thi truong dién bién nhu thé ndo. Nhung cho di thé nao, néu
ban tuan theo Quy tic sd 1 va sir dung cong cu ndy, ban hoan toan cé thé chop
dugc cay gay cua thi truong trude khi thi truong gio 1én, chuan bi quat nga ban.
Thémvao d6, ban lubn cé du tién dé mua nhiing ¢ phiéu ¢6 muc gia hap dan.

Trong chuong tiép theo, ching ta s& két hop Quy tic sd 1 va cac cong cu dé sir
dung ching trong mét tinh hudng cu the.
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Nhitng ¥ twéng sinh s6i nhanh nhw lodi tho. Ban dau chi c¢6 mét hai y tuéng
nhung néu dwoc vin dung t6t, ban sé nhanh chong co duoc ca ta.
—JOHN STEINBECK (1902 -1968).
Vay 1a ban d3 biét duoc Vi sao ban nén ty minh dau tu. Ly do 1a nha dau tu 16n
khong 1am duoc nhu ban. Ban biét duoc rang bi quyét dau tu 16n nhét that don
glan d6 1a mua co phiéu cta mot Cong ty tuyét vOi & mirc gla hap din (muc gia
thap). Ban biét cach tim hiéu bdn van dé quan trong nhat d6i vi mot cong ty né
gilp ban xac dinh va khing dinh duoc dau 1a mot cong ty tuyét voi va dau 1a muc
gia hap dan.

Ban biét dugc rang c6 hai thoi diém can ban co phiéu. D6 1a khi nam chi s6
quan trong bao hiéu tinh trang kinh doanh cta cong ty d6 da sa sut va khi gia co6
phiéu vuot qua gia tri thuc cta cong ty. Ban biét duoc rang cac nha dau tu 1on
kiém soat phan 16n luong tién trén thi truong va vi thé, ho s& mat hang tuan dé co
thé ban ra hodc muavao mdt loai c6 phiéu (dé tranh gy tam ly hoang mang cho thi
trudng). Ban ciing d dugc hoc vé ba cdng cu dic biét (MACD, Stochastics va chi
s6 trung binh di dong) gilip ban dua ra dy bao khi ndo nén muavao va khi nao nén
ban ra. Vay la, ban da trai qua mot chang duong kha dai. Bay gid cau hoi chicon
1a: ban s& bat tay vao tién hanh dau tu cha?

Cau tra 161 di nhién 1a c6. Ban s& thuc hién ting budc mét, cham rai va chic
chan. D6 chinh la nhiing gi t0i muon hudéng dan cac ban trong chuong nay. Chung
ta s€ tién hanh nhirng budc dau tién.

Mt vi du dau tw hoan chinh, tai théi diém nim 2003

Ban cOn nhd Susan va Doug Connelly & Chuong 1 chtr? Ho quyét dinh s& nghi
huu sau 20 nam. Vi thé, trong 20 nam d6, ho c6 nhiéu van dé tai chinh phai lo hon
la chi don thuan dau tu vao trai phiéu kho bac. Susan va Doug la mét vi du vé
nhimg ngudi dén vai tdi, yéu cau tdi tu van cach ap dung phuong thire du tu theo
Quy tic sb 1, dé ho cd thé thu vé mot khoan loi nhuan 15% mdi nam, lién tuc qua
cac nam. Ho 13 nhiing ngudi & tudi trung nién, véi tong thu nhap cta ca hai vao
khoang 60.000 do-la. Ho ¢ nhing dtra con dang di hoc, c6 mot ngdi xinh xan mua
tra gop. Ho thich du lich va rat hay in tiém. Cai ho khéng cd 1a mot khoan tién tiét
kiém du 16n dé co thé dau tu sinh 101, dé 1ap ra mét qui lwong huu gidp ho cé
duoc cudce sdng thoai mai sau 20 nam lam viéc. Susan va Doug c6 20.000 do-la
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trong tai khoan huu tri c& nhan, va ho b6 sung thém 500 d6-la vao d6 mdi thang.
Ho cho rang ho can thém 4.000 d6-la ngoai quy an sinh xa hoi dé co6 thé duy tri
cudc song & murc hién tai sau khi vé huu.

Van dé khién cho ho phai tim dén Quy tic s 1 1a: néu ho dau tu va uy thac tat
ca s6 tién c6 duge cho mot nha quan Iy quy, rat ¢ thé ho s& nhan dugc mic loi
nhuan 12 0% sau 20 nim néu nhu thi trudng dam chan tai chd. Piéu d6 c6 nghia 13,
gia dinh Connellys s& phai séng bang khoan tién an sinh xa hoi cong thém 150.000
do-la (bao gdm 20.000 do-la ban dau va 6.000 d6-la tiét kiém mdi nam trong vong
20 nam). Néu ho dau tu 150.000 d6-la vao mot noi an toan nao dé nhu trai phiéu
kho bac thi sau khi nghi huu, ho s€ nhan dugc mot khoan 1ai 500 dé-la mot thang,
v6i diéu kién 1a ho khéng hé dung dén khoan tién gdc. Pay qua la con sb qué chénh
1éch so véi khoan tién can chi ding 4.000 do-la ho du kién. Ho s& phai ban can
nha, roi Xa nhimg ngudi hang xém dé dén sdng ¢ khu vue ¢é gia nha thap hon.

Néu nhu khong uy thac so tién d6 cho mot quy dau tu ma ngay tir dau ho mua
trai phiéu kho bac dé dam bao c6 mét khoan lgi nhuén an toan, ho sé c6 duge
235.00 do6-la sau khi nghi huu. Khoan lai cta ho khi d6 s€ la 800 d6-la mot thang,
van cON rat Xa so va&i vién canh 4.000 do-la ho dit ra.

Luya chon cudi cing cua ho (trude khi hoc Quy tic s6 1) 1a dau tu (hay dau co)
vao bat dong san, hay vao mot loai hang hoa dic biét nhu vang. Pau co ¢d nghia la
ban bo ra mot khoan tién dé mua mot vat véi gia thi truong, khong can biét gia tri
thue té ctia né 1a bao nhiéu, véi hy vong rang s& c6 ai do tra cao hon mure gidban
da tra, cling khdng can biét dén gia tri nodi tai ctia hang hod d6. Tuy nhién, gia dinh
Connellys hiéu rd rang, dau co ciing giéng nhu choi mot canh bac, ¢6 thé khién ho
mat tat ca. Vi thé, ca hai déu khong mudn thir van may véi tro ca cuogc ndy. Chinh
vi vay, Quy tic s6 1 duong nhu Ia tia hy vong sang sta nhat cho mot vién canh tai
chinh.

Chung ta hdy cung theo ddi xem gia dinh Connellys trai qua tirng budc cua Quy
tac s6 1 véi khoan tién ban dau 20.000 do-la vao nam 2003 nhu thé nao, va xem
ho lam duoc gi vao gitra nam2005.

Budc dau tién cua Quy tic s 1 ludn la dua ra quyét dinh xem dau 12 loai hinh
doanh nghiép ban s& cam thay tu hao khi hiéu va sé hitu c6 phiéu ctia nd. Ban hdy
nhd lai chit M tht nhat vé ¥ nghia (Meaning). Vi thé, Doug va Susan bat dau suy
nghi vé ba yéu cau ddi voi mot cong ty cO ¥ nghia ddi vai ho. Yéu cau thir nhat 1a
phai pht hop véi s thich hay niém say mé cua ho. Yéu cau thir hai 1a phai phu
hop véi kha nang cia ho. Yéu cau thir ba 1a phirhop véi théi quen chi tiéu cta ho.
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Ho ciing di ¢én mot nhan dinh rang, nganh kinh doanh nha hang dap tmg duoc
ca ba yéu cau trén. Ho thich di n & cac loai nha hang khéac nhau. Ho cho rang ho
c6 thé danh gia va chon ra nha hang nao co tiém ning sinh 151 cao, va ho coi viéc
tiéu tién cho cac bira dn tai nha hang nhu mot hinh thire giai tri rdt co y nghia. Diéu
nay that don gian phai khdng cac ban. Pung vay! Ho thira nhan rang ho chua timg
s& hiru mot nha hang nao trude day va ho ciing khdng hiéu biét nhiéu vé viéc kinh
doanh hay van hanh mét nha hang cling nhu dau vao, dau ra ctia nd. Tuy nhién, ho
cho rang, ho s& khdng qué tap trung vao nhing thir nhu vay. Thay vao d6, ho can
biét y nghia cua cong viéc kinh doanh nha hang d6i voi ho 1a gi va viéc ho hiéu vé
nhimg san phadm dau ra ctia nha hang mai 1a quan trong. Gia dinh Connellys rat hay
di an toi & nha hang va vi thé, ho c6 rat nhiéu kinh nghiém trong viéc danh gia cac
san pham, dich vu ctia nha hang, cling gidng nhu cac chuyén gia vé ruou co thé
phan biét duoc dau I loai ruou hao hang trong sd rat nhiéu loai rugu ngon. Ho tin
tuong rang ho ¢6 thé dua ra quyét dinh ctia minh dya trén nhimg danh gia tir goc do
nguoi tieu dung (khachhang).

Lua chon nganh kinh doanh nha hang Ia buéc dau tién trong viéc thuc hién Quy
tac s6 1. Tiép theo, ho truy cap Internet va vao trang www.yahoo.com. Trén dau
trang, ho click vao biéu tuong “Finance”. Trong d6 c¢6 mot dong tiéu dé chinh la
“Analyst Research”, dudi do la “Sector/Industry Analysis”. Trang d6 hién ranhu
Sau.
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Yahoo! MyYahoo! Mail

YAHOO! FINANCE Signln

Industry Center |

Industry Browser - Sector List

Entusy"w: I j[ View Industry ]

Click on column heading to sort.

Basic Materials
Conglomerates
Consumer Goods
Financial
Healthcare
Industrial Goods
Services
Technology
Utilities

Ho click vao muc “Service” va nhan dugc mdt danh sach cac nganh nhutrong
hinh minh hoa. Nha hang duoc xép vao muc chit Rs (restaurants). Néu khong biét
“Nha hang” dugc xép vao muc “Service” (Dich vu), ho c0 thé click vao bat ctr
muc NA0 Va xem trong s6 cac nganh duoc liét ké c6 nha hang hay khdng. Bang cach
do6, ho tim dugc muc nha hang chi trong vai phut.
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Yanool MyYabeo! Mail

WAHOO! FINANCE Slantn, .

Sporting Goods Stores

Staffing & Outsourcing Services
Technical Services

Toy & Hobby Stores

Trucking

Wholesale, Other

Ho click vao “Restaurants” (Nha hang) va nhan dugc mot danh sach cac cong
ty nhu chung ta thay. Duéi day chi la mét phan cta danh sach do:
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Yahoo! MyYahoo! Mail

YAREIOO! FINANCE %ﬂé&v Sign Up

Industry Center |

Industry Browser - Services - Restaurame
B ATROE 1 veenaeey [
b — T
Sectors > Services > Restaurants (More Info)

Click on column heading to sort.

Sector: Services
rmwy Romm (Mou Info) _

M_BMMAM_ (&_._ 1.OB)
Boystoys.com Inc. (GRLZ.OB)

Brinker International Inc. (EAT)

BUCA Inc. (BUCAE)

Buffalo Wild Wings Inc. (BWLD)

California Pizza Kitchen Inc. (CPKI)

CBRL Group Inc. (CBRL)

CEC Entertainment Inc. (CEC)

Centerplate Inc, (CVP)

Champions Sports Inc, (CSBR.OB)

Champps Entertainment Inc. (CMPP)

Checkers Drive In Restaurants (CHKR)

Cheesecake Factory Inc. (CAKE)

CKE Restaurants Inc. (CKR)

Cosi Inc. (COSI)

Darden Restaurants Inc. (DRI)

Denny’s Corp. (DENN)

Dreams Inc, (DRMS.OB)

Ho thiy c6 rat nhiéu cong ty kinh doanh nha hang. Ho c6 thé click vao bat ky
cong ty nao dé xem cac thong tin chi tiét vé cong ty d6. Ho nhin thay cong ty
Cheesecake, vi ho thich nha hang nay nén ho click vao d6. Nhitng thong tin vé no
nhu sau:
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Cheesecake Factory Inc (CAKE)

Quotes
Sumenare
Eeal-Time ECH
AT Profile
Historical Pricas
| Charts Cheesecake Factory Inc
RazcChas - = .
Tashncalsvals  OEFAIES DTS
News & tafo ndex Mombership:  SHE-400 MiiCop
Haadunes ek Membsersiiy S4P 1200 Suger Comp
Company Events Sector Services
Massaqe Boa1d . 5
Industry: Restaurants
Company - —
P profile BUSINESS SUMMARY Tho s
Key $tatistics The Choesecake Factory Incorporated (TCFI)
285 fngs operates upscale, full-senica, and casual dining
Sempatiten: restaurants in the Untad States. The company
ogunto Operales s restaurants under The Cheesacake
Factory and Grand Lux Cafe trademarks. The
; " “’ Cheesecake Factory restaurants offer
3 appeoximately 200 meny dems, including
Analyst Estimnates
appetizers, pizze, seafood, steaks, chicken,
Research Reports
burgers, pasta, specially tems, salads,
StasArabt sandwiches. and omalsts, as well as dessens,
Ownership such as cheesecakas and other baked dessens
Maior Holders Grand Lux Cafe offers Amaencan and nterational

Ho ¢6 thé tiép tuc tim hiéu sdu vao muc “Cake” (Banh), nhung trudc khi lam
viéc ndy, ho nhé lai rang Yahoo! c6 thé cung cip cho ho rat nhiéu théng tin vé
nganh kinh doanh. Nha hang. Vi du, mét cl click ¢é thé cho ho biét nhiing d6i thi
chinh ctia Cheesecake. Vi thé, Doug quyét dinh click vao “Competitor” (d6i thu).
Pay 14 nhimg gi ho thay:

Competitors Gat Competitor

EAT = Brinker International Inc

Pvtl = Carlzon Restaurants Worldwide, Ing, (privately held)

DRI = Darden Restaurants Inc

Industry = Restaurants
RESTAURANT CONPANIES RANKED Y SALES.
Company Symbol
McDonald's Corp MCD
Yum! Brands Inc YUM
Darden Restaurants Inc DRI
Starbucks Corp SBUX
Autogrill S.p. A Private - \
Brinker Intemational Inc EAT
Wendy's International Inc WEN
KFC Corporation Private - \
Whitbread Group PLC Private - \

Outback Steakhouse Inc oSl

Bing cach nay, ho c6 dugc mot danh sach cac cong ty kinh doanh cling mot mét
hang dé phan tich va can nhac xem céng ty nao phu hop nhat véi tiéu chuan dau
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tién: Y nghia (chit M dau tién). Chi can click vao biéu tugng “Restaurants” (nha
hang), sau do click vao cac d6i thu truc tiép cua nd, Doug va Susan co thé 1ap mot
danh s&ch céac cdng ty kinh doanh nha hang c6 y nghia ddi véi ho, tirc 1a ho cam
thay thich thi va tu hao khi duoc sé hiru c¢b phiéu cua nhimg cdng ty d6. Ho gidi
han danh séch nay lai bang cach xem ho biét nhitng nha hang nao va cu thé 1a nhimg
yéu t6 ndo khién cho nhitng nha hang d6 cé tiém nang phét trién. Danh sach con lai
ctia ho gdmco:

1. Banh (Cake): Cheesecake, Grand LuxCafé.

2. LNY: Tap doan Landry’s (bao gdm: Rainforest Café, Chart House, Joe’s
Crab Shack).

3. Db ubng (DRI): Darden (bao gdm Red Lobster, Olive Garden).
4. Po an (EAT): Brinker International (Chili’s, Maracono Grill, Maggiano’s).

Néu ban c6 ¥ dinh thuc hanh theo phuong phap nay, danh sach ciia ban c6 thé
bao gém nhimg cong ty khac vai danh sach trén. Mot trong nhimng diém cét 16i cua
dau tu theo Quy tic s6 1 1a tiéu chuan lwa chon dau tién (chit M dau tién) hoan
toan mang tinh c& nhan. Ban chinh 1 nguoi quyét dinh xem ban thich céi gi va
khong thich cai gi. NGi cach khac, ban dimg pham sai 1am mua nhimg c6ng ma
nguoi khéc thich.

Tro lai voi Doug va Susan, ho van chua quyét dinh nén chon cong ty nao vi tat
ca duong nhu déu c0 y nghia doi véi ho. Vay budc tiép theo ho can phai lam la gi?
Ho phai timkiém loi thé canh tranh (Moat) cua tirng cong ty.

La mot nha dau tu theo Quy tic sb 1, Susan hiéu rang loi thé canh tranh 12 nhan
t6 rat quan trong dé du doan trién vong ctia cong ty. Vi thé, cAu hoi dau tién co va
Doug thao luan |& san pham dic trung, ddc quyén nao tao ra loi thé cho cac cong ty
nay. Ho dan ra nam loi thé canh tranh: thuong hiéu, bi quyét kinh doanh, phi st
dung, su chuyén d6i, va gia san pham. Viéc kinh doanh nha hang khdng dua trén bi
quyét cdng nghé nao ca, ban ciing khdng can phai tra phi str dung dé c6 chiéc banh
Hamburger va chang c6 gi dang dé chuyén doi nha hang. C6 mot s6 nha hang phai
canh tranh vé gia, nhung nhiing nha hang nay thi khéng. Nhu vy, chi con lai yéu tb
thuong hiéu. Nhung c6 mot diéu chic chan rang nhiing nha hang nay déu cé thuong
hiéu ndi tiéng va ho lién tuc dua ra san pham dap umg nhu cau khach hang. Cothé
thay rd nhitmg nha hang nay ludn nd luc bao vé thuong hiéu, tao nén diém khéc biét
dic trung vé thuonghiéu.
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Tiép dén, Doug va Susan mudn nhin vao nam chi sé tai chinh chu yéu dé khang
dinh lai loi thé ctia mdi cdng ty ludn dugc duy tri. Ho c6 thé tim thidy mot vai sb
liéu trong niam sd liéu can tim tai trang Yahoo! Finance. Nhung vi trang MSN da
c6 10 nim ding tai nhimg sd liéu ndy nén Susan chon truy cap trang
www.msn.com/money. C6 mudn tim sé liéu quan trong nhat trong nam chi sé d6 dé
khang dinh diém khéc biét, d6 chinh 1a ROIC (return on investment capital) - ty 1¢
loi nhuan trén von dau tu. C6 bat dau truy cap trang MSN Money, ¢d click vao
biéu twong dau tién trong danh sach: CAKE (banh). Két qua thu duoc trang web
sau:
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Tiép dén co click vao “Financial Results” (Két qua tai chinh), sau d6 1a “Key
Ratios” (Cac chi s6 chinh) va cudi cung 1a “Investment Return” (Lo1 nhuan dau
tu):

CO tim thay dong “Return on Capital” (Lgi nhuan trén vén), d6 chinh 1a chi sb
ROIC ching ta can tim. C6 hai loai ROIC 14 loai nim nim va loai mot nim, véi
két qua twong tmg 12 12,8% va 12,2%. Ca hai s6 liéu nay déu trén muec t6i thiéu 1a
10%. Nhu vay, cdng ty nay co 1gi thé vé thuong hiéu kha 16n.
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Tiép theo, ching ta s& dén voi ty 18 tang trudng von chu sd hitu. Ban hdy nhé
rang, theo Warren Buffett, day la chi s6 thay thé tot nhat cho ty 1€ tang trudng thuc
te (hay con goi la ty 1¢ tang truong cia gia tri nditai).

Ghi nhé: Ban can hiéu dugc sy khac biét gitta sd c¢d phan gbc va ty 1¢ ting
trudng von chu sé hitu. Pé xac dinh duoc loi thé canh tranh va bién do an toan,
chiing ta khéng can quan tdm nhiéu dén sd c6 phan gbc cao hay thap ma ching ta
chi can quan tdm dén ty 18 ting truong von chua sd hiru. Hai sb liéu nay rat khac
nhau va ban can nidm dugc.

Lay vi du, vao thoi diém gitta naim 2005, cong ty McDonald’s ¢6 tong gia tri
von hoé thi truong 1a 42 ty do- la, trong d6 tong gia tri (theo ménh gia) cua cac cd
phan la 14 ty do6-la, con s6 tuong Ung cla Google la 86 ty do-la va 3 ty do- la.
Tong gia tri von hod thi truong 14 thi gid cta cd phiéu nhan véi tong sé co phan
hién ¢4 trén thi truong, ndi cach khac, d6 1a gia dé mua dugc toan bd cong ty. Tong
giatri von hoé cia cong ty Google dugc nhan dinh cao gép doi1 so vo1 McDonald’s,
trong khi gia tri c6 phiéu (ménh gid) chua bang mot phan tu. Nhu vay, rd rang 1a
gia trj thi trudng hay thi gia cua mot cdng ty khdng phu thudc nhidu vao ménh gia
ctia c6 phiéu. Thay vao d6, n6 c6 méi quan hé khing khit va phu thudc nhiéu hon
voi ty 18 tang trudong von chu sé hiru. Ty 16 ting trudong cua McDonald’s trong
vong 10 niam qua 1a 7% mot nam, trong khi con sé nay véi Google 1a 100% mot
nam. Diéu d6 cho thay dong tién dd vao cdng ty Google rat cao trong khi vao
McDonald’s rat thép. Ty 1€ tang truéng co phé‘m duoc xac dinh boi mire 1oi nhuin
gia tang (11 nhuan gia tang la nhitng gi céng ty tao ra va thuc su lam gia tang thém
gid tri noi tai cho chinh cong ty do).
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Toi kiém duoc 20 do-la tir viéc kinh doanh nuéc chanh, nhung t6i phai sir dung
20 d6-la d6 dé bd sung thiét bi nhu thay thé ban ghé cii, thué thém dién tich kinh
doanh. Nhu viy, tdi khong thé giir lai 20 do-la d6 va 20 d6-la d6 khdng phai la
khoan lgi nhuén gitr lai cua cong ty téi. Vay, n6 cé phai la mét khoan 1¢1 nhuén gia
tang? Trong truong hop do, cong viéc kinh doanh dem lai cho tdi cai gi? N6 khong
hoan toan vo gia tri ngay ca khi khong tao ra dugc cho tdi mot khoan 1gi nhuan co
thé gitt lai. Tuy nhién, néu tdi phai ding s6 1gi nhuén ting thém d6 dé tiép tuc duy
tri cong viéc kinh doanh thi chac chan t6i s& chang vui vé gi. Tréi lai, néu khong
phai ding 20 d6-la ¢6 d