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Kiém lori nhuédn phi thwong tir co phiéu thwong

Puoc toan thé gidi ca ngoi va ngwdng mo, Philip Fisher 1a mot trong s6 nhitng nha dau tw c6
anh hwdng 16n nhit moi thoi dai. Triét Iy va nhitng bi quyét dau tw thanh céng trong sudt sw
nghiép cta Fisher da dwoc 6ng duc rat trong C6 phiéu thwong, loi nhuin phi thudong. Ngay tir
khi xuit ban ndm 1958, cu6n sach da dwoc danh gia rat cao va dwoc x€p trong danh sach cac
cudn sach vé dau tw ban chay nhit. Va trong hon 40 nam qua, cic thé hé nha dau tw hién dai
van khong ngirng nghién ctru, 4p dung cudn sach va coi d6 1a c¢Am nang chi dwong khong thé
thi€éu. Ngay ca ty phu Warren Buffett cling tirng viét: “To6i 1a mét ddc gia ludn hdo hirc cho doi
duwoc doc nhirng gi ma Phil viét va toi xin gi¢i thiéu 6ng cho cac ban”.

La mot trong nhirng ngwoi tién phong trong linh vwre dau tw tang tredng, quan niém dau tw cia
Fisher, nhw con trai 6ng Kenneth Fisher da tong két la: “Cha t6i mudn dau tw vao mot cong ty
c6 thé tang trwdng, ting tredng khdng ngirng, va thich nhirng c6 phiéu cé thé mua vao véi mirc
gia hop ly va khong bao gio phai ban ra.” Khodn diu tw ndi tiéng nhit ctia 6ng 1a nhirng co
phiéu clia Motorola ma dng mua vao nam 1955 khi né m&i chi 13 nha san suit radio va nam
gitt cho t&i tan khi qua doi chinh 1d mot minh chirng song déng cho thanh cong cia quan niém
dau tw tang truedng ctia 6ng.

Trong tim cuén sach dat vao hai vin dé phwong phap “loi don dai” va cach chon cé phiéu. Véi
phwong phap “loi don dai”, Fisher da chi ra cho cac nha dau tw cach thirc tim nguén thong tin
xac thwec dé dau tw véi rdi ro thap nhit nhung thu lgi nhuin cao nhit. Nguén théng tin do
khong ndm trén Ph6 Wall noi chita dung v6 sd nhitng con dong bong, nhitng mdt nhat thoi
khién chiing ta khéng thé xac dinh néi diu 1a gia tri thwc cia mot cd phiéu. Khéng chay theo
dam dong, thay vao dé tim ngudn thong tin tlr cic doi tac, d6i thi canh tranh, ngan hang cho
vay, khach hang... cia cong ty muc tiéu, d6 méi la noi cho ban nguén thong tin can thiét giup
dwa ra nhin dinh chinh xac. K&t hgp phwong phap “loi don dai” véi 15 tiéu chi chon cd phiéu,
ban s& tim dwoc ¢ phiéu ly twdng, ndm gitr trong thoi gian dai, va thu loi nhuin tdi da.

Ngoai ra, Co6 phiéu thwong, loi nhuin phi thwong con dé ciap dén nhirng van dé quan trong nhw
cach chon c6 phiéu tang trwdng, thoi diém nén mua va nén ban, mét sé diéu can tranh, cac
thanh t6 ciia mot khoan diu tw an toan...

Trong lan tai bdn ndm 1960, cu6n sach tiép tuc dwoc bo sung nhiéu thong tin. Va trong cac lan
tai ban ti€p theo, tac gia da ghép thém hai cudn sach viét sau ctia 6ng la Conservative
Investors Sleep Well (Gidc ngi ngon cho cdc nha dau tw cin trong) va Developing an
Investment Philosophy (Hinh thanh mét triét ly dau tw).

Hién nay, cAc nha dau tw chirng khodn tai Viét Nam dang phai d6i mat v&i nhiéu thach thivc va
rui ro, nhuwng déng thoi ho cling cé nhiéu co hdi va tiém nang dé tré nén giau co, thanh céng
ngoai strc twdng twong. Triét Iy dau tw ctia Philip sé chi ra mot hwdng dau tw vitng chac nhat dé
di t&i thanh cong, dé 1a diu tw vao cac co phiéu tang trudng, cling nhw gitup cic nha dau tw gitr
vitng niém tin va lap trwong dau tw trong mot thi trwong chirng khoan tuy non tré va diy bién
dong nhwng rat tiém nang nhw Viét Nam.

Cung véi nhiéu cudn sach vé chirng khoan do Alpha Books di xuit ban, ching toi tin rang cudn



sach nay sé gilip cac nha dau tv chirng khoan Viét Nam cé thém kién thirc va loi khuyén tir mot
trong nhitng thién tai chirng khodn dé dau tw lau dai va gat hai nhirng thanh cong vwot xa hién
tai.

Xin tran trong gi¢i thiéu cung doc gia!
Thang 7 nam 2009
CONG TY CO PHAN SACH ALPHA
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Lo1 twa
biéu tdi hoc dworc tir cac cudn sach cia cha

Cudn sach nay sé ngay cang anh hwdng manh mé t&i ban, toi biét vy, b&i diéu do cling tirng
Xay ra véi toi. Toi di mat mwoi 1Am nam méi hiéu dwoc C6 phiéu thwong, loi nhudn phi
thwong. Khi lan dau tién doc cudn sach, toi da nguyén raa né. Khi iy, té6i méi tAm tudi. That phi
pham khi bat ddu mot ky nghi hé tuyét voi bang cuén sach nhw vay. C6 qua nhiéu tir ngit kho
hiéu khién t6i phai tra tir dién lién tuc. Nhung dé 1a cudn sach cta cha, va téi rat tw hao vé 6ng.
Moi nguoi & trweong, hang x6m va bao chi déu noi rang cudn sach cua 6ng gy tiéng vang 1o,
rang do6 1a mot trong nhitng tic phdm best-seller vé dau tw chitng khoan theo binh chon cta
New York Times. Vi thé, t6i cdm thiay minh c6 nghia vu phai doc né. Sau khi hoan thanh nghia
vu nay, tdi vé cing sung swéng va danh toan b0 thoi gian con lai hwdng thu nét ky nghi he.

Ai c6 thé ngo rang vé sau toi lai sdng 1ap mot hiang quan Iy quy dau tw 16n phuc vu hang nghin
khach hang, viét sich, tré thanh ngwoi phu trdch mét chuyén muc quan trong cta tap chi
Forbes danh tiéng, va viét nhiéu bai binh luin vé cac cuon sach dau tw “Hay nhit trong nam”?
C6 thé noi rang tit ca nhitng diéu trén déu bat ngudn tir sw kién tdi doc cudn sach day vé dau
tw dAu tién khi m&i lén tAm, mac du khi dé toi chang hiéu gi ca.

T6i doc cubn sach lan thi hai khi 20 tudi, chuin bi tdt nghiép dai hoc. Cha mudn téi lam viéc
cung 6ng va anh trai. Nhwng tdi ban khoan khéng biét liéu day c6 that swla mét co hoi tot. Thé
nén, téi doc lai C6 phiéu thwong, loi nhuin phi thwong. (Khi d6, chi con rat it tir ngir trong cuén
sach ma toi chwa hiéu).

Khi doc dén 15 tiéu chi mot co phiéu thuwong can c6, toi tw hdi liéu minh c6 thé ap dung ching
dé mua moét loai chirng khoan dia phwong dwoc khong. T6i nghi, néu thanh cong thi né sé cho
thiy ich lgi chia viéc cong tac véi cha.

Nhwng vu lam an dé khéng thanh cong. Luc bay gid, trén thi trwedng c6 c6 phiéu ciia mét cong
ty gb tén la Pacific Lumber, dwong nhw diy 1a co hoi tot d€ toi kiém loi nhuin. Nhung nhirng
nguwoi ma téi tiép xic khéng an twong véi mot diva tré to mo, mudn tim kKiém cac thong tin vé
tinh hinh canh tranh gitra cic cong ty, nhung lai chwa hé c6 sw chuan bi va hoan toan thiéu kha
nang phan tich thong tin. Thim chi téi con khéng biét cdch dat nhirng ciu héi c6 y nghia. Sau
khi bi ho tir chdi tra 1o cAu hoi, toi da boé cudc. Nhwng bai hoc dé gitp to6i nhin ra rang can phai
tich cuc hoc héi hon nira.

Lam viéc véi cha toi 1a moét lwa chon day rii ro, c6 thé sé kiém dwoc lgi nhuin rat 1én tir cac co
phiéu tang trwdng phi thwong ki€u tdi mwoi gang nhwng cling cé thé thua 16 trang tay.

Toi ké nhitng diéu nay dé€ cac ban thiy rang, toi - mot “cau bé” 20 tudi, khong phai 1a mot sinh
vién ludn dirng diu 1ép, chwa tirng hoc & mot trweong dai hoc danh tiéng, khéng cé thanh tich gi
dang ké ma van c6 thé khong ngirng hoc héi va chi trong vai ndm da biét cach st dung hiéu qua
nhitng nguyén tic trong cudn sach nay, thi cic ban ciing hoan toan c6 thé lam duoc diéu do.

15 tiéu chi chon c0 phiéu



Khi ban bat dau kinh doanh va chwa tirng mua bat ky c6 phiéu nao nhuw téi hoi tré, thi viéc tinh
todn xem mua gi dwdng nhw quan trong hon 1a ban gi. That may man, cudn sach nay chi ra
rang, néu ban tim ra nhitng c¢d phiéu tot d€ mua thi viéc ban sé khong con qua quan trong vi
ban hoan toan c6 thé giir ching bao liu ciing dwoc. 15 tiéu chi chon cd phiéu ctia cha tbi sé
huwéng dan ban nén mua loai ¢6 phiéu nao.

Ap dung 15 tiéu chi nay 1a mot kinh nghiém thuec tién thuong gip két hop voi phwong phap
“lo1 don dai”, nhu cha t6i mé ta, tAt cd déu nham nghién cttu c6 phiéu. T6i sé khong thuit lai
chi tié€t nhitng thanh c6ng trong sw nghiép ma tdi sém dat dwoc nho 15 tiéu chi nay. Nhung
ching da mang lai cho t6i dong luc sw nghiép manh mé khi khdm pha ra nhitng c6 phiéu tuyét
voi dem dén nhitng phan thwdng lén lao. Ttr 15 tiéu chi chon cd phiéuy, téi tim hiéu dwoc & dau
c6 cong ty ndo phu hop véi muc tiéu dau tw cla tdi, va bang cach nao cdng ty d6 tré nén thinh
vuong hay xuéng ddc. Va néu cong ty xudng ddc thi nguyén nhan ndm & dau? Toi nhanh chdng
hiéu ra vi sao nhiéu nha dau tw lai that bai khi 4p dung 15 tiéu chi nay. B&i vi bi quyét nam
trong phwong phap “loi don dai”, va moi bi quyét déu cin cé thoi gian méi chinh phuc duoc.
Muc tiéu cda phwong phap “loi don dai” 1a tim hi€u thwe chat manh, yéu cia mot cong ty tir
nhirng nguon théng tin xac thwc. Tuy nhién, hiu hét moi ngwdi khéng st dung cich nay, thay
vao d6 lai chd yéu dwa vao nhirng thong tin va sw cuéng nhiét cia ddm dong trén phd Wall, ma
phan 1én trong s6 do6 la nhitng ngwdi mudn ban cb phiéu cho ban.

Khi bwéc sang thé ky XXI, nhé ra cong ching phai y thirc dwoc roé rang sirc manh clda phwong
phap “loi don dai”, nhung thwce té khéng nhw vay. Néu ban tirng 4p dung 15 tiéu chi trong cuén
sach va thu thip thong tin tir nhirng nguon xac thuwc nhat chit khong phai tir phé Wall, thi ban
sé khong bao gio mua phai bat ky loai co phiéu tai tiéng ndo dang bi v0 sé tin tirc cta thi
treorng gia xuéng giai doan 2000 - 2002 chi phoi. Hoan toan c6 thé tranh dwoc viéc mua phai
c6 phiéu ctia nhirng cong ty tai tiéng nhw Enron, Tyco va WorldCom. Cac nha diu tw that bai do
mua phai co phiéu cla nhitng céng ty trén la béi ho da dwa vao nhirng tin don nhdm va nhin
dinh ctia pho Wall, thay vi tim kiém sw thit vé strc manh ctia cdc cong ty nay. Mudi lam tiéu chi
trong cudn sach trinh bay va phan tich nhitng diac diém kinh doanh rit co ban, khong thé gia
mao cua cac doanh nghiép. Phwong phap “loi don dai” ctia cu6n sach khuyén ban nén tranh
nhirng tro bip bom va tim ki€ém thong tin vé cong ty ma ban dinh mua c6 phiéu (c6ng ty muc
tiéu) tir nhitng nguodn tin cdy nhw: déi thd canh tranh, khach hang va nha cung cip cda nd, tat
ca cac doi twong nay déu co loi ich chung khi dé ciap dén nhirng thong tin chan thwc vé cong ty
nay, va ho hoan toan cé du co héi, théng tin d€ nhian dinh chinh xac vé cong ty. Diéu nay co
nghia la néi chuyén véi dai dién ban hang cda cac cong ty déi thi, nhitng ngwoi von cé co sé dé
danh gia tiéu cuc vé cong ty muc tiéu ctia ban nhung sé khong thé lam vay néu doi thu qua 1on.
biéu dé cling c6 nghia la ndéi chuyén véi nhitng nha nghién ctru hay quan ly cia cac cong ty doi
thi. N6i don gidn la néu tat ca nhirng ngwdi ban néi chuyén doé thay dwoc thuwe chit va nang luc
hoat dong cua cong ty muc tiéu, va vi né€ hodc thim chi kinh so né, thi cac cong ty dé nhit dinh
khong phai l1a cac cong ty tai tiéng nhw Enron hay Adelphia . Va v&i viéc phan tich théng tin
nghiém tdc trwdc khi dau tw, ho hoan toan cé thé yén tAm vé cic lwa chon ctia minh.

O khia canh nao 4o, phwong phap “loi don dai” 1a mot loai hinh nghé thuit nhin dién cac dic
trung ctia 15 tiéu chi dau tw chirng khoan. N6 la sw khac biét gitra viéc hoc choi Piano (hoc
dan) va soan nhac (nghé thuit). Theo duo6i nghé thuit can thoi gian. Ban sé khong thé soan
nhac cho dén khi c6 thé trinh dién diéu luyén. O hau hét cac linh vuc, ban c6 thé hoc nghé bing



cach bat chwdc, nhung c6 mot sé linh viec ban khong thé 1am nhw vay. Ban c6 thé hiéu thiu
nghé thuat ma khong can c6 kha niang sang tao nghé thuat. Hoac sau khi dat dwoc trinh d6 diéu
luyén, ban c6 thé ty bién minh thanh mot nghé s§. Nhwng cudn sach nay sé gidp ban cé thé
cam nhin dwoc nghé thuit, va thit may la né sé khéng ton nhiéu thai gian ctia ban, béi hdu hét
dé 1a nhitng cdm nhin théng thuwong. Van dé cia hdu hét cdc nha dau tw la khong biét va cling
khong hé c6 gang vin dung nhitng cdAm nhan théng thwong. Nhung C6 phiéu thwong, loi nhuin
phi thwong sé chi cho ban thay phai lam thé nao.

Hay suy nghi mét chut vé 15 tiéu chi nay. T6i biét cac ban chwa tirng doc chiing. Toi sé mo ta
ngan gon nhirng gi 15 tiéu chi nay dé cip dén, va cac ban sé thiy ngay suw hitu ich ctia ching.
Sau d6 cac ban co6 thé doc cudn sach cua cha tdi va cdm nhan no.

15 tiéu chi cha cha tdi dwa ra nguyén tac chi dan loai chirng khoan nén mua. Chiing miéu ta
mot cong ty can cd san pham tuyét voi va thi trwong tiém nang 1én, cing mot ban quan ly
quyét tAm tiép tuc khai thac tiém niang d6 vuot xa dong san phdm hién tai. Nguyén tac nay chi
ra hiéu qua nghién ctru tao ra san phdm méi, két hop véi doi ngli nhan vién kinh doanh gioi sé
vuot qua moi tré ngai trong viéc phin phoi san pham hién tai cling nhw twong lai dén véi
nguoi tiéu dung. N6 ciing cé nghia l1a cong ty phai c6 kha ning sinh lgi tir nhém sadn pham nong
c6t sao cho bién lgi nhuin gop va ty 1é lgi nhudn gdp da dé trang trai cdc khoan chi phi diéu
hanh va phu phi. Ngoai ra, nguyén tic trén con doi hdi cong ty phai cé ké hoach cu thé, thuc
tién nham duy tri va cai thién vinh vién kha ning gia tang loi nhun, sy théa min, long trung
thanh va nang suit ctia nguoi lao dong, & moi vi tri khac nhau trong twong lai. Thém vao do,
nguyén tac nay ciing dé cip viéc ki€m soat chit chi phi va mot s6 khia canh dic trung cla
nganh sé cho phép cong ty muc tiéu vwot troi hon cac cong ty cung linh vuc khac. Cudi cung,
tat ca nhirng yéu to trén can phai dwgc quan Iy va diéu hanh b&i mét bo may quan ly céi mé,
doan két va liém khiét.

Hay xem xét nhitrng c6 phiéu bé boi hodc danh muc diu tw dwgc dinh gia qua cao. Sé khong cé
cong ty nao trong s6 nay vwot qua bai ki€m tra ciia phwong phap “loi don dai”, béi néu ban
tirng thao ludn van dé dé véi cac doi tha canh tranh, ban sé thiy ho chwa tirng né s¢ nhirng
cong ty ki€u nay. Twong tw, néu ban hoi khach hang hay nha cung cip, ho ciing sé cé cung phan
trng nhw vay. Khach hang khéng bi 4n twong bdi vi sdn phdm chia cong ty nay khong tét hon so
véi sdn phdm cung loai ctia cac cong ty khac khac. Nhitng dai ly ban lé va nha cung cip khong
4n twong bdi vi cac khach hang khac cia ho van mua va dit hang con nhiéu hon - doanh thu
chi yéu cua cic dai Iy nay khéng phai tir sdn phdm cua cong ty nay. Va cac d6i tha khong cin
phai s¢ cong ty nay, vi né khong c6 kha nang khién ho mat lgi thé canh tranh.

15 tiéu chi giup ban dé dang loai bo cac c6 phiéu bé béi trén thi tredng gia xudng nhitng nim
2000-2002, va cac co phiéu thudc “cau lac bd 95%” - nhitng c6 phiéu cong nghé bi mat it nhit
95% gia tri trong suot giai doan gia xuéng cta thi trwong vi ching chi la nhitng gidc mo vién
vong vé co phiéu cta cic cong ty hoat dong trong linh vuc Internet hay bat ci thir gi dwoc thoi
phong vao nam 1999 ch chang hé cé chit thuc chit ndo. Hay thir tinh xem c6 bao nhiéu c6
phiéu ctia cac cong ty hoat dong trong linh vuc Internet khong cé lIwc lwong ban hang, tiép thi
that sw (dwong nhién 1a ching khong tao ra moi de doa nao déi v&i cac doi thd canh tranh),
khong hé c6 loi nhuin, khong cé ké hoach dat dwoc hay nang cao lgi nhuén, khdng cé nghién
clru co ban, khong c6 kha nang ton tai néu thi€u von trong twong lai v.v... Thdm chi chiing con



khong théa man dwoc mot nira trong s6 15 tiéu chi chon c6 phiéu. Bdi vy, 15 tiéu chi chon co
phiéu sé gitip ban loai bo rit rat nhiéu cong ty bat 6n khac nira. Nhirng tiéu chi nay sé gidp ban
chon dwoc ¢8 phiéu cta nhitng cong ty cé gia tri that sy, du dit hay ré, va cho phép ban dinh
huwdéng trong thi thwong tai chinh bit 6n ddy nhitng manh khée Iira ddo cho du ban chon c6
phiéu tang trwdng hay c6 phiéu gia tri, cia cong ty nho hay 16m.

Ky vong va phwong phap “loi don dai”

Nhitng muc tiéu cda t6i va cha khong bao gi¢ giong nhau. Nhwng cudn sach nay théa man ky
vong cua ca hai - va cua ban nira. Cha tdi gan nhw luén luén 1a nha dau tw chitng khoan tang
truedng. Con toi, khi con tré, vi rat nhiéu ly do, da chon dau tw chitng khoan gia tri. Du vay, véi
mot chang trai tré diy nhiét huyét, 15 tiéu chi diu tw van gitp toi rat nhiéu, nho chdng tbi tim
dwoc nhitng cong ty c6 gia tri cao nhwng thi gia co6 phiéu lai thip, d6 1a nhitng doanh nghiép
kinh doanh rat tot nhung bi thi trwong bé qua vao gitra thip nién 1970. Cha t6i mudn dau tw
vao mot cong ty c6 thé ting trwedng, tang tredng khéng ngirng, va thich nhirng cd phiéu cé thé
mua vao v&i mirc gid hop ly va khéng bao gio phai ban ra. Con t6i thi luén mong mudén mua
dworc o phiéu thit ré cia cdc doanh nghiép quy md lén nhwng hinh anh lai khong may tot dep
trong “con mat” ctia phd Wall, loai c6 phiéu c6 thé ting tredng bén ving va dwoc ban ra voi
mirc gid ting gip nhiéu lan hoac véi khoan troi gia 1én sau khoang 5 dén 10 nam.

Theo quan di€ém cuda toi: C6 thé 4p dung phwong phap “loi dén dai” va 15 tiéu chi chon co
phiéu cho cac c6 phiéu tang trwdng cling nhw cac c6 phiéu gia tri, cho c6 phiéu cé mirc von héa
nho, trung binh hay rat 1én. Ly vi du tiéu chi th& 5 - Bién lgi nhuén ctia céng ty c6 cao khong?
Tiéu chi nay dé cap téi tAm quan trong cta bién loi nhuan. Vi du, trong mot doanh nghiép san
xudt hang héa khong cé suw tang truedng nhanh chéng, thi thi phan, chi phi san xuit lién quan,
va bién loi nhuan dai han sé phu thudc chat ché véi nhau. B6 may quan ly trinh d6 cao sé giam
thi€u chi phi san xuat va chiém linh thi phin nho ting cwong ap dung co6ng nghé san xuit tién
tién. Néu trinh dd ctia bd may quan ly yéu kém, bién lgi nhuln sé gidm sut, thAm chi 1a bang
khong. Nam 1976, toi da phat hién ra Nucor, mo6t hang kinh doanh sat thép c6 bd may quan ly
gidi, cong nghé doi m&i, chi phi san xuit thap, va thi phan kha 1én trong nhitng phin khic thi
trwong hep. Té6i mua c6 phiéu ctia Nucor va coi do la loai c¢6 phiéu gia tri; cha t6i cling kip thoi
mua c6 phiéu ctia Nucor nhu tdi, nhung 6ng coi d6 1a loai ¢ phiéu ting trwdng. Van st dung
15 tiéu chi diu tw d6 dé chon thoi diém ban ra. T6i da ban c¢6 phiéu cia Nucor ngay vai nam
sau va thu loi nhudn kéch xU, con cha t6i ti€p tuc gitr ching trong nhiéu thap ky r6i méi ban ra
va thu dwoc khodn loi nhuin 16n hon cta téi nhiéu. Khi d6, Nucor da tré thanh hing san xuat
thép 16n thir hai ctia My.

Néu ban mud6n kéo dai sw nghiép dau tw thanh céng cta minh, thi téi thanh thwc khuyén ban
hay doc cuén sach nay nhiéu lan. Lai 1y vi du phwong phap “loi dén dai”. Tuy chwong vé
phwong phap nay chi dai ba trang, nhung ching lai 1a nhitng trang quan trong nhat cia cuén
sach. Trong nhiéu nam, t6i da ap dung “loi don dai” véi rat nhiéu cé phiéu theo cach riéng cia
tdi va da thu duwoc vo so hiéu biét quy bau. Bi quyét w? T4p trung vao khach hang, déi tha canh
tranh va nha cung cap. T6i dd mo ta nhitng chién thuat dau tw dé trong cuén sach dau tién cta
minh - Super stocks (Nhitng c6 phiéu siéu hang) va né da tré thanh mot trong nhitng cudn
sach vé thi treong chitng khodn ban chay nhit trong nam 1984-1985. T6i hanh dién vé nd,
nhung thit sw, n6 khong thé sdnh véi Co phiéu thwong, loi nhuin phi thwong. Cubén sach cia



cha t6i c6 gia tri ldu dai hon nhiéu; va mac du ca hai cudon sach déu dwa ra nhitng khai niém
md&i, nhung nhitng khai niém cta cha tdi mang y nghia bao trum va co ban hon, cé thé 4p dung
v&i nhiéu loai c6 phiéu va ton it thoi gian hon. Cu6n sach cta tdi viét vé viéc “hoc dan”, con
cta cha t6i 1a vé cd mot nghé thuat. Nghé thuit khong phai la tim kiém ciu tra 1o, ma la kham
pha thém nhirng cau héi hay sinh ra tir cau tra l&i ctia cac cau héi trwdc do. Toi da gap nhirng
ngwoi thich dwa ra danh sach ciu hdi quy pham mot cach cirng nhic, bat chip nhitng két qua
ma ho nhin duwoc. D6 khong phai la nghé thuit: Ban héi; ai d6 sé tra 1oi. Ciu héi hay nhat xuat
phat tir cAu tra 10i. Va ctt tiép tuc nhw vdy. Khi da cé thé thwc hanh nhuin nhuyén diéu diéu
nay, ban da tré thanh mot nha soan nhac, mét nghé sy, mét nha diu tw sdng tao va cin trong.

Tirnam 1972 dén 1982, t6i cung cha da di n6i chuyén véi cdc cong ty rat nhiéu lan. Toi chi lam
viéc cho 6ng trong mdt nam, nhwng sau d6 chiing t6i da cung nhau thwc hién rat nhiéu thi. Khi
tim hiéu cic cong ty, ong luén chuin bi truwedc cac cdu hoi, ddnh may ching 1én gidy véi nhitng
khodng trong giita cac cau héi danh dé ghi chi thich. Ong ludn thich chuédn bi truéc moi thit, va
muodn cic cong ty biét diéu d6 dé ho danh gia cao sw chuin bi nay. Théng thwong cha téi dwa
ra mot ban tom tat cac cau hoi xung quanh van dé ma cong ty quan tAm dé phong truwong hop
cudc thao luan di vao bé tic. Va nhu vay, 6ng hoan toan c6 thé lam chi cudc thao luin védi
nhitng cau hoi da chuin bi san. Nhung cac ciu hoi dic sac nhat luén xuit hién bat chot, khong
nam trong sd ciu hdi dwoc chuin bi trudc, khdong dwoc viét ra, bdi dng chi ndy sinh cau hdi
nay sau khi nghe cau tra 1oi. Nhitng cau hoi sang tao d6 chinh la nghé thuat. Theo t6i, ching la
minh chirng cho sw xuit sac trong viéc dit van dé cia 6ng.

Cha tdi c6 mot tri tué siéu viét vé tai chinh, kinh té. T6i mu6n ké cho ban ciu chuyén vé ciu héi
hay nhat ma 6ng thwong st dung khi phong van cac doanh nghiép, dé la: “Cai gi doanh nghiép
cia ngai dang dinh lam ma nhing déi tha canh tranh ctia ngai chwa lam?” Mot ciu hoi tuyét
v0oi! Diém nhin & diy nam trong tir “chwa lam” (“yet”). Pang ngac nhién 1a & chd khi cac ban
héi cac nha dau tw ciu nay, ho thwong cdm thiy boi roi vi chwa bao gior nghi dén viéc cong ty
ma ho diu tw sé lam nhitng gi cac doi tha khac bo qua.

Mot doanh nghiép luon tw dat cho minh cau héi d6 sé khéng bao gio théa man véi ban than.
Doanh nghiép d6 s€ khong bi tut lai phia sau va khong bao gi¢ roi vao tinh trang kho khan vi
thiéu nhitng ké hoach phu hop cho twong lai. Doanh nghiép d6 két hop dwoc bd may quan ly
thong minh véi tinh liém khiét va ddm bado da 15 tiéu chi ctia cha t6i. Cau héi “Cai gi doanh
nghiép cla ngai dang dinh lam ma nhitng do6i thu canh tranh ctia ngai chwa lam?” mang y nghia
dinh hwdng phat trién sdn phidm méi, thi tredng méi canh tranh véi nhitng sdn pham cta cac
hang khac dé€ phat trién va vuwot 1én nham mang lai sw théa man cao nhit cho khach hang, cac
nhan vién, va cic c6 dong. Cau hoi d6 chinh la khat vong theo dudi suét cudc doi cha toi va
cling la nén tadng cda 15 tiéu chi ma cudén sach nay dé cap.

Cong ty quan ly quy dau tw cua toi da ap dung 15 tiéu chi nay va phwong phap loi don dai vao
cac cong ty cia nhiéu nganh khac nhau - nhirng cong ty ban dau c6 quy moé nhé nhwng birt pha
vé sau. Chiing bao géom cac cong ty ban 1é, cac cong ty cong nghé cao, cic cong ty cung cip dich
vy, cac cong ty san xudt, kinh doanh thép, hda chit, hang tiéu dung, kinh doanh song bac...

Hién tai, cong ty quan ly quy diu tw cta tdi c6 hon 500 nhan vién, quan ly hang ty d6-la nhim
vao nhiéu muc tiéu khac nhau khi mua céc loai c6 phiéu trén khap thé gi¢i. Néu ban 1a mot nha



dAu tw ca nhan, ban van hoan toan c6 thé ap dung 15 tiéu chi dau tw trong cudn sach nay. Hay
st dung ching khon khéo theo cach ma t6i da lam khi con la mot chang trai tré khong c6 trong
tay nhitng may méc ma ngay nay t6i dang sé& htru. Va cé 1é ban khong thé diu tw vao nhiéu loai
c6 phiéu nhw tdi, nhung ban ciing khong can diéu d4. T6i mudn nhin manh rang, 15 tiéu chi
nay dang dé nghién ctru, cho du ban chi str dung ching theo cich cha t6i hinh dung ban dau
hay sdng tao thém, tat ca hay chi mot vai tiéu chi riéng biét, d€ lwa chon cac co phiéu ndi dia
hodc c6 phiéu ctia cac doanh nghiép nwéc ngoai, cac co phiéu gia tri hay c6 phiéu tang trudng,
dau tw vao co phiéu ciia mot cong ty dai chiing hay bé von mua cac doanh nghiép tw nhan. T4t
ca déu c6 thé ap dung cac tiéu chi nay.

Nhitng van dé ly tha khac

N6i nhw vay khong cé nghia la chi c6 phwong phap “loi don dai” va 15 tiéu chi dau tw chirng
khoan 1a cé gia tri trong C4 phiéu thwong, loi nhudn phi thwong. P6 chi 1a nhitng diéu ma toi
nghi 1a dang gia nhat trong cudn sach nay. Giong nhw vién kim cwong nhiéu canh, cuon sach
con nhitng diém sang khac, nhé hon ciling rat dang lwu y. Vi du, vao nam 1990, t6i di 1a mot
chuyén gia dau tw thanh cong véi 18 nam kinh nghiém va phu tradch mét chuyén muc cho tap
chi Forbes noi tiéng dwoc sau nam. Téi da tham gia viét phéng sw vé nguy co cudc chién tranh
& Trung Pong do Saddam Hussein phat dong. Khi nguy co nay ngay cang tang, cic nha diu tw
tré nén rut ré hon va thi treong tré nén am dam. To6i da nghién ctru kha ki vé lich st va tirng
viét hai cuon sach vé lich stk tai chinh. Cac kinh nghiém trong qua khi chi ra cho t6i thay dé la
thoi diém “Hay mua vao”. Cudi tudn, té6i quyét tAm xem ky lai Chwong 8, “Nam diéu cac nha
dau tw nén tranh”, va Chwong 9 “Thém nam diéu cac nha diu tw nén tranh” trong phan mét cda
cudn sach. Toi biét rang, ndi lo so chién tranh chinh 1a mét co héi mua vao tuyét voi. Tir tinh
hinh thi treong, cung véi mot vai dw doan vé nén kinh té, t6i dd manh dan khuyén khich moi
nguwdi “mua vao” trén tap chi Forbes. Nhan dinh cida t6i da dung. Cac ban ciing c6 thé tim thay
nhirng diéu c6 ich giong nhuw viy tir bién dong trong cudc khing hoang cda thi trweong gia
xu6ng nhitng ndm 2000-2002, va biét dau la mét cudc chién Saddam Hussein II.

Nhuw t6i da trinh bay, vao nam 2002, thi treong gia xuéng gap phai khing hoang té hai nhit
tinh tir khi téi bat dau sw nghiép ndm 1974, thAm chi 1a tir cudc Dai suy thoai 1937-1938. R4t
nhiéu nha diu tu trdng tay khi dit qua nhiéu ky vong vao cac phi vu lén nhung bi that bai.
Nhitng nha dau tw c6 quan diém khac ciing gap phai su chadn chwong, tréng rong. Liéu cha toi
s& noéi gi trong hoan canh dé. Co 1& cha sé& néi véi cac ban 1a hdy mong doi. Ong sé giai thich
don gidn 12 chd nghia tw ban sé sém hoi phuc, Hoa Ky va cac nwéc phwong Ty sé tién b, rang
cac ban sé tranh cai vé dau la diém day cua thi trudng, va rang chinh dng ciing khong gidi dw
doan né. Ong s& néi néu sé& hitu c6 phiéu cta nhitng céng ty thda man 15 tiéu chi 6ng dwa ra va
khéng ban ching di do chay theo “m6t” va tinh ddong bong nhit thdi, thi ban sé dé dang vuot
qua giai doan khé khan nay. Cha tdi cling sé khuyén nhirng ai chwa s& hitu c6 phiéu cua cac
doanh nghiép, thi diy la thoi diém thich hop nhit dé€ mua cac loai chirng khoan théa man 15
tiéu chi cda 6ng. Thi tredng vao nam 2000-2002 di cin trong véi diéu dé. Liéu thi trwong ¢
suy giam hon nira truedc khi hoi phuc tré lai khong? Cé 1€ cha t6i ludon biét kha nang dé la cé
thé&. Tuy nhién, 6ng s& noi thi trerong khong thé suy gidm trong dai han. Liéu cha tdi c6 tinh cat
giam, ban bét c6 phiéu di dé tranh nhirng rui ro sé gip phai? Khéng bao gio. P6 1a viéc 6ng
ghét nhit. Pung vay, cha toi da tirng ban bdt ¢d phiéu dé€ cat 16 vai IaAn trong sw nghiép dau tu
ldu dai ctia minh, nhung d6 1a khi 6ng da biét chac thi trwong van chua rét gia va van ding



vitng, chr khong phai la sau khi né da sut giam.

Liéu cha t6i c6 so Saddam Hussein, Osama bin Laden, hay nan khing b6? Khong. Hay 6ng s¢
chién tranh? Trong cu6n sach nay, cha tdi sé trwc ti€p néi véi cac ban la khong phai vay. Hay
ong ngwong md Tong thdng Bush vi da thic diy chién tranh? Khong. Cha t6i khong nguwdng mo
cac vi TOng thong lam béi ho 1a chinh khach, ma 6ng thi khéng quan tAm nhiéu dén chinh tri;
mot sd it cac chinh tri gia 6ng tirng quan tim khong ndm giit chirc vu cao. Cha t6i da noi, “Chitc
VU cang cao, cang néi doi nhiéu”. Ong ghét chién tranh va hiém khi chap nhan l&i bao chita cho
viéc do. Liéu 6ng co lo lang vé nhitng diéu tiéu cwc khac trong gidi truyén thong dwong thoi,
nhuw tinh liém chinh ciia mdt doanh nghiép, kha nang ngip siau thém vao suy thodai kinh té, ty 1é
P/E cao, chinh pht cda Brazil cé thé bi vé ng, hay bat c diéu gi khac? Khong, khong nhiéu.
Thay vi cham cham nhin vao nhitng khia canh tiéu cwc, cha t6i danh nhiéu thoi gian d€ phan
tich nén tadng co ban cta cic c6 phiéu ma 6ng dang sé& hiru, va xem c6 nén tié€p tuc gitr ching
hay khéng. Ciing c6 thé 6ng sé thay thé cac c6 phiéu yéu nhat trong danh muc cia minh bang
cac c6 phiu méi tot hon. Ong luén xem thi tredong bién dong, suy gidm nhw mot co hoi tuyét
voi dé ning cap chat lwong s6 dau c6 phiéu ma 6ng dang s hiru.

Vao cuodi sw nghiép ciia minh, khi dwoc héi vé viéc dw dodn thoi di€ém nén mua hay ban chirng
khoan va cac van dé cia nganh chirng khoan, cha t6i thwong tra 1o theo kiéu: “Con trai toi da
chirng minh rang n6 c6 thé lam dwoc nhitng diéu hon han tdi, va diy la nhitng gi né ndi...
nhung, tdi van chwa tin twdng nd.” Cha tdi chwa bao gio tin twdng bat cir ai c6 thé duwa ra nhirng
quyét dinh nhw vay cho 6ng. Ong chi tin twéng vao viéc sé hitu c6 phiéu clia cac doanh nghiép
théa man 15 tiéu chi (ctia 6ng). Va ngay nay, 6ng van vay.

Trong sw nghiép clia minh, tdi thwong xuyén nghe moi ngwdi néi rang: (a) toi da sai lam (diéu
nay cé 1€ kha diung) va (b) cha t6i sé khong bao gior lam nhirng diéu t6i dang lam. N6i chung, toi
biét rang ho khong thé hiéu rd suy nghi clia cha tdi nhw t6i, va hau hét ho chwa tirng doc cudn
sach cia 6ng nhiéu lan nhw toi. Vi vy, t6i khéng bao gi¢ quan tAm dén nhirng 1&i binh phim
ctia ho vé nhirng gi c6 1€ cha t6i da lam va khong lam. Diéu t6i mudn nhan manh & day 1a, cho
du 1a mo6t ngwdi hiéu ré nhat vé cha tdi trong kinh doanh, toi van doc sach ctia dng nhiéu hon
bat cir ai. Tham chi, ngay ca khi da hiéu ré vé cudn sach thi khi doc lai, ban van c6 thé tim thay
dwoc nhitng diéu hiru ich. C6 phiéu thuwong, loi nhuin phi thwong giong nhw mot cuén Kinh
Thanh nho vé dau tw - cudn sach dé doc di doc lai nhiéu Ian, va nhitng ich loi ma né mang lai sé
khong két thic & trang cudi cung.

Giéng nhuw toi, cac ban sé tim thdy m6t kho bau thit sw trong nhirng trang sach nay. Cé phiéu
thwong, loi nhudn phi thwdong déng vai trd quan trong trong viéc hinh thanh nhitng nguyén tic
dau tuw chirng khoan co ban. N6 khéng nhitng dwa ra co sé that sy cia nén tdng dau tw, ma con
la mot phan khéng thé thiéu trong chwong trinh dao tao cac nha dau tw chirng khoan hang dau.
Trong nhiéu nam, né la mét phan cda cic chwong trinh gidng day trong cac khéa hoc vé dau tw
tai Stanford Graduate School of Business. Moi sinh vién tirng hoc tai ddy déu doc cudn sach
nay, va mot s0 da tré thanh nha dau tw chirng khoan hang dau. Nhung khong chi cé vay.
Warren Buffett, mot trong nhitng ty phd giau nhat thé gidi, luén kinh trong cha t6i va coi Co
phiéu thwong, loi nhuin phi thwong 1a nén tang phat trién triét ly dau tw cia 6ng. C6 thé thay
diéu dau tién trong nhitng diéu cha t6i khuyén cic nha diu tw nén tranh (chwong 9) “Khéng
nén da dang héa qui mirc danh muc dau tw” - chinh la chia khéa trong triét ly dau tw cda



Buffett.

Tt khi cha tdi viét cudn sach diu tién cho t&i cubn thi ba, va ciing 1a cudi cung Conservative
Investors Sleep Well (Gidc ng ngon cho cic nha dau tw can trong), khong c6 nhiéu thay doi
trong cac quan diém dau tw chinh thong. Nhung tir nim 1958 dén nam 1974, da c6 rat nhiéu
bién doi trong diu tw: mot dot thi tredng gid 1én va mot dot thi tredng gid xuéng 1én, véi rat
nhiéu mét nhit thoi va tinh dong bong. Lic dé, cha téi da 67 tubi. Cudn sach sau cung ctia 6ng
rat hay, nhung khong thanh céng bang C6 phiéu thwong, loi nhuan phi thudng. Ong da viét
cudn sach dau xuat sac dén ndi hai cudn sau ciia 6ng chi 1a sw ti€p ndi bé sung cho nd. Vi thé,
néu ban chi c6 thé doc mot cuén sach do cha toi viét, hay doc cudn diu tay nay. Con néu ban
van mudn doc thém, thi cuén quan trong tiép theo 1a cudn sich cudi cuing. Trong do, cac ban
cling c6 thé tim thiy nhitng y ki€n can ban vé dau tw. N6 chitra dung nhitng chd dé mang tinh
thoi sw nhung luén s6ng mai véi thoi gian.

Toi nghi rang phan viét vé cong ty Motorola trong Chwong 6 cuén Gidc ngt ngon cho cac nha
dau tu cin trong la dién hinh cho phong cach cta cha t6i. Trong chwong dé, dng da chi ra tai
sao Motorola, mot doanh nghiép khi d6 khong dwoc nhiéu ngwdi wa chudng, lai la mot cong ty
16n va vi tinh toan cho twong lai dai han, 6ng sdn sang gitr khoan diu tw vao céng ty nay bang
moi gid. Hai mwoi lam nam sau dd, c6 phiéu ciia Motorola da tang truwedng 1én gap hon 30 lan.
C6 khi nao ban dwoc ai d6 phan tich siu xa vé twong lai cia mot tip doan trong nhiéu thap ky
t&éi? Gin nhw la khong bao gio. Liéu cé ai dé sé gitr khw khw mét loai c6 phiéu trong tin 25
nam? Pung vay, chic chin chi c6 moi Phil A. Fisher da lam diéu d6, va nhirng chirng khoan
Motorola - phan tai sdn ca nhan 1&n nhat cia 6ng — da ludén lam chao ddo chi s6 S&P 500. b6 da
va dang la tit ca nhirng gi vé Phil Fisher. Tim ra mot sé rat it cAc cong ty 1én ma ong c6 thé thit
suw hi€u va gitr c6 phiéu cia ching rat rat lau trong khi cac c6 phiéu d6 da ting gid chéng mat.
Gidc ngt ngon cho cic nha dau tw cin trong la cudn sach tuyét vori nhit ma toi tirng doc chi ra
cach dé mua va gitt nhitng c6 phiéu tang trwedng ma khéng phai chiu ri ro.

Nhiéu nam qua, moi nguwdi thwong héi téi vé mébi quan hé, nhirng ky niém dang nhé cta hai
cha con va tat ca nhitng diéu khac. Trong Ky (rc cia t6i, dng la ngwoi ké chuyén trwde gior di nga
hay nhat thé gidi, va nhitng cAu chuyén ctia 6ng hoan toan chang lién quan gi dén thi truong
chirng khoan. Rat nhiéu ciu chuyén trong sé dé la do 6ng twdng twong ra. Giong nhuw nhirng
da tré nho, tdi yéu tirng khoanh khac trong ciu chuyén cia 6ng. Moi nguoi cling thudng hoi
toi: “Néu anh cé thé c6 dong loi khuyén cla cha minh chi trong moét ciu, thi d6 sé la gi?”. Cau
trd 1o cda toi la: “Hay doc nhirng gi 6ng viét va ap dung ching vao thwc té.” D6 1a nhitng gi cac
ban thu nhin dwoc tir cudn sach nay. Hay thwéng thirc ching.

KENNETH L. FISHER
Kings Mountain, California

Thang 7 nam 2003



PHAN I: CO PHIEU THUO'NG, LO'I NHUAN PHI
THUYONG

Loi mé diu

Viéc xudt ban mot cuén sach méi vé linh vure dau tw c6 thé cin dén vai loi giai thich cda tac gia.
B&i vy, nhirng binh luin sau day phai riéng tw mot chiat dé cé thé ly giai thoa dang cho sw mao
hiém cida t6i khi dwa thém mot cudn sach khac vé chu dé nay téi gidi dau tu.

Sau mdt nam hoc tai trwong Stanford, tot nghiép chuyén nganh Quan tri kinh doanh, thang 5
nam 1928, t6i gia nhap thé gi¢i kinh doanh. T6i lam tai phong théng ké ciia mot trong nhirng
don vi hop thanh cia Ngan hang quoc gia Crocker-Anglo & San Francisco va 20 thang sau,
dwoc bo nhiém lam truedng phong. Theo cach ndi ngay nay, thi t6i 1a mot nha phan tich chirng
khoan.

Tai day, toi da chirng kién tAn mit con 16¢c chirng khodn cudng nhiét ngoai strc twong twong,
1én téi dinh diém vao mua thu nam 1929, ciing nhw giai doan khiing hodng sau d6. Tt nhitng gi
quan sat dworc, toi tin rang dé 12 mot co hoi tuyét voi trén Bo bién phia tiy cho mot cong ty tw
van dau tw cé hinh anh déi 1ap truc ti€p véi sw mo ta kinh dién nhung khong may hay ho vé
mot s6 nha moi gidi chitng khodn nao d6 — nhitng ngwoi biét gid cd clia moi thit nhung lai
khong hé biét gia tri cia bat clr thir gi.

Thang 3 nam 1931, t6i sang lap cong ty Fisher & Co., mot doanh nghiép tw van dau tw phuc vu
cbng dong chung nhung tip trung chu yéu vao mét vai cong ty tang trwdng. Hoat dong cia
cong ty da rat phat dat. Sau d6, cudc Chién tranh thé gi&i thir hai n6 ra. Trong ba nam ru@i lam
cong viéc van phong cho Khong lwc Hoa ky, toi danh tit ca thoi gian roi d€ 6n lai nhitng hoat
dong dau tu thanh céng va dac biét la nhitng hoat dong that bai ma t6i da thwc hién, cling nhw
cac hoat dong dau tw toi chirng kién trong suét mwoi nam trude dé. Twr sw hoi twdng nay, toi
bat ddu nhin ra mot sd nguyén ly dau tw khac xa véi mot vai nguyén ly chung dwoc thira nhan
nhuw chan ly trong gidi tai chinh.

Khi giai ngii, t6i quyét dinh thuc hanh cadc nguyén ly d6 trong mot moi trweong kinh doanh it
chiu tac ddng bén ngoai nhat c6 thé. Thay vi phuc vu moi d6i twong, hon 11 nam, Fisher & Co.,
chwa bao gi¢ phuc vu nhiéu hon 12 khach hang mét lic, va hau hét cdc khach hang nay da tré
thanh khach hang trung thanh. T4t ca hoat dong cta Fisher & Co. tip trung vao mdt muc tiéu
duy nhit 1a gia tang gia tri cla vén dau tw Ion. Toéi da nhain ra rang 11 ndm d6 1a giai doan gia
1én ndi chung cua thi tredng chirng khoan ma bat cit ai tham gia diu tw cling déu thu dwoc loi
nhuin. Tuy nhién, trén co s& budc tién vitng chic cadc quy nay dat dwoc trong cac chi sd da
dwoc thira nhan chung cda toan b thi trieong, tdi nhin thay trong thoi Ky hiu chién, viéc tuan
theo cac nguyén tic nay con chirng minh tac dung ro rét hon ca trong mudi nam truwdc chién
tranh. Quan trong hon, tic dung ctia cac nguyén tic nay con khong hé giam di trong sudt
nhirng nam khi thi triedng chung 6n dinh, hoac sut gidm so v&i khi ting gia manh mé.

Khi nghién ctru vé két qua dau tw cua tdi va nhitng ngwoi khac, ¢6 hai van dé anh hwdng dang
ké khién t6i viét cu6n sach nay. Thi nhat la cin cé long kién tri néu muén kiém dwoc lgi nhuin
dau tw 16n. No6i cach khac, viéc dw dodn diéu gi sé xay ra vdi gid cia mot co6 phiéu thwong dé



dang hon 1a du doan bao lau thi sy kién d6 sé xay ra. Thit hai 1a nhitrng tro ltra bip vén c6 cia
thi trwong chirng khoan. Lam nhirng viéc a dua theo nguwoi khac va nhirng viéc ban bi xui giuc
thwong dan dén sai lam.

Vi nhitng Iy do nay ma trong nhiéu nam qua, tdi da giai thich rat cu thé cho cac c6 déng gop
vOn vao quy cia tdi vé nhitng nguyén tac diang sau cac hanh dong toi da thuc hién. Chi bang
cach @6, ho méi hi€u ré tai sao toi lai dwa vao danh muc diu tw mét vai cé phiéu hoan toan vo
danh va nhit quyét khéng ban ching trwdc khi chiing cé du thoi gian dé khang dinh minh trén
thi trwong.

Dan dAn, toi ndy sinh mong mudn bién soan va xuit ban nhitng nguyén tic diu tw nay dén moi
nguoi. Vi thé, t6i bat ddu do dAm bat tay vao phac thdo cudn sach. Sau dé t6i bat dau nghi dén
rat nhiéu ngudi ma hau hét ¢6 s6 von dau tw nhd hon rat nhiéu cac nha dau tw ca nhan la khach
hang cha toi. Trong sudt nhiéu ndm, ho d3 dén gdp va hai tdi rang nhitng nha diu tw nho nhw
ho nén bat dau nhw thé nao dé cé thé thu vé loi nhuan.

T6i nghi cé 1€ nhitng khé khan d6i véi cac nha diu tw nhé - nhitng nguwdi mot cach vé thie, thu
nhin moi y twéng va quan diém ma c6 thé khién ho phai tra gia dit trong nhiéu nim - 1a bdi vi
ho chwa bao gior dwoc dat vao thach thirc cia nhitng quan niém cin ban hon. Cuéi cung, toi
nghi vé rat nhiéu cudc thao luin cda téi véi moét nhdm nha dau tw khac ciing rat quan tim dén
cac vin dé nay, mac du la tr mot 1ap trwong khac. Ho 1a cac chu tich hoi dong quan tri, cic phé
chi tich tai chinh va ké toan trwdng cac cong ty dai ching, rat nhiéu ngudi trong sé ho thit sw
mong muodn hiéu dwoc cang ro cang tot vé cac van dé nay.

Vi thé, tdi nghi cuén sach cta toi 1a rat cin thiét va mong mudn moi doc gid déu cé thé dé dang
linh hdi né. Téi cling huy dong rat nhiéu vi du thuc tién, cich dién dat va sw suy luan giong voi
cach t6i str dung khi truyén dat nhitng khai niém twong tu t&i c6 déng cla cac quy toi tirng
quan ly. Hy vong rang, vi gia tri clia nhitng y tuwdng tdi dua ra, cac ban cé thé bé qua nhiing
khiém khuyét cuén sdch mac phai.

PHILIP A. FISHER
San Mateo, California

Thang 9 nam 1957



1. Nhirng manh méi tir qua Khi

Ban c6 mot khodn tién trong ngin hang. Ban quyét dinh dau tw mua vai c6 phiéu thuwong. Ban
di dén quyét dinh trén vi ban mong muén kiém dwoc nhiéu tién hon so véi khi dau tw khoan
tién nay vao linh virc khac. Vi ban muén thanh cong trén nuwéc My. C6 thé ban nghi dén nhirng
nam diu khi Henry Ford sang lap Ford Motor Company, hay Andrew Mellon xiy dung
Aluminum Company of America, va ban khoan liéu minh c6 tim dwoc nhirtng doanh nghiép tré
tiém nang giup tao nén tang cho vin may twong lai cho ban? Ciing c6 thé chi vi dwéng nhw ban
thay lo lang, vi thé ban mudn tim mot chdn an toan phong con mwa bio. Do vy, sau khi nghe
ngay cang nhiéu vé lam phat, ban ao wéc c6 mot diéu gi d6 an toan va bao vé ban khi strc mua
ctiia dong do-la dang gidm sit manh.

Cé6 thé, ddong co that sw ctia ban la sw tong hop ciia mot s6 dong co ndi trén. Ciing c6 thé do ban
nghe n6i hang xém kiém dwoc nhiéu tién tir chirng khoan hoac nhin dwoc mot tai liéu giai
thich tai sao c6 phiéu cia Midwestern Pumpernickel gior diy 1a mot mon hoi. Tuy nhién, dang
sau tat ca diéu nay chi c6 mot dong co can ban duy nhit. Du vi bat ky 1y do nao, va bang bat ci
cach nao, ban mua c6 phiéu thwong 1a dé€ kiém tién.

Vi thé, dwong nhw thit logic néu trudc khi ban nghi dén viéc mua mot loai co phiéu thuwong
nao d6 thi bwdéc dau tién la xem xét kinh nghiém ctia nhitng nguoi ki€ém dwoc nhiéu tién nhit.
Néu quan tdm dén lich st thi trwedng chirng khodn M§, ban sé biét dwoc hai phwong phap kiém
tién khac nhau. Vao cuo6i thé ky XIX va dau thé ky XX, nhiéu ngwdi kiém dwoc nhirng tai san lén
va nho bang cach dit cwoc vao cac chu ky kinh doanh. Trong thoi ky hé thdng ngan hang khéng
on dinh do bung no6 va pha san theo chu ky, viéc mua c6 phiéu cia cic cong ty tai thoi diém
xau va ban ra tai thoi diém t6t thu dwgc két qua kha quan. Piéu nay dac biét ding déi vaoi
nhitng ngudi hiéu biét sdu sac vé tai chinh, nhitng ngwoi biét thong tin vé thoi di€m hé théng
ngan hang gap kho khan truwdc ngudi khac.

Tuy nhién, c6 mot thwc té quan trong can phai ghi nhin, dé la ngay ca trong giai doan thi
treong chitng khoan ma khéi dau véi sw ra doi ctia Cuc dy trit lién bang (FED) nam 1913, va
két thic khi luit chirng khoan va héi doai dwgc théng qua vao buoi diu ctia chinh quyén
Franklin D. Roosevelt, thi nhitng ngwdi sit dung phwong phap khac cling da kiém dwogc nhiéu
tién hon va chiu it rdi ro hon. Tim ra cac cong ty thit sw dang chi y va giir c6 phiéu cta ching
qua giai doan bién dong ctia thi trwong d3 mang lai cho nhiéu nha dau tw khoan loi nhuin hon
han nhirng nguwoi c6 gang mua c6 phiéu khi gia ré va ban khi gia dat.

Néu két ludn nay giy ngac nhién, thi I&i khuyén rut ra tir né con giy ngac nhién hon. Day la
chiéc chia kh6a dau tién mé canh ctra gitip diu tw thanh c6ng. Trong danh sach cac c6 phiéu
niém yét trén san giao dich chirng khoan My ngay nay, rat nhiéu c6 phiéu cua cac cong ty ma
néu cach day 25 dén 50 nam ban bé 10.000 d6-la dau tw vao ching, thi gior ddy khoan dau tw
d6 c6 gia tri pho biénla 250.000 d6-la hodc gip vai lan. No6i cidch khic, trong sudt cudc doi, hiu
hét cac nha dau tw déu cb vo s6 co hdi dau tw d€ gdy dung nén tang cho twong lai vitng chac
ctia chinh ho hay cho con céi ho. Nhitng co hdi 4y khong doi héi phai tién hanh giao dich vao
ddang thoi diém thi treong tut xuéng ddy. Trong nhiéu nam, c6 phiéu cta cic cong ty nay ludn
san c6 tai nhiéu mic gia cé thé dem lai loi nhuln. Viéc ban cin lam 13 phai loc ra mot s6 it



nhitng cong ty c6 trién vong diu tw xan lan tir rit nhiéu cong ty ma twong lai bién déng khon
luong.

Ngay nay, liéu c6 con nhitng co hdi diu tw c6 thé mang lai ty 1 loi nhuin cao trong twong lai
hay khong? Néu ciu tra lo1i 1a c6, thi cach tao ra lgi nhuln tir viéc dau tw vao co phiéu thuong
bong tré nén rd rang. That may man, c6 nhiéu bang chirng cho thiy ngay nay nhitng co hdi con
tuyét voi hon rat nhiéu so véi 25 nam dau thé ky XX.

Nguyén nhan dan dén sw khac biét nay I1a do nhitng thay d6i can ban vé bd may quan ly, va cach
giai quyét cong viéc kinh doanh. Trong thé hé trudc, lanh dao cic tip doan 1on thwong la thanh
vién trong gia dinh. Ho coi tip doan nhw s& hitu ca nhin va hiu nhw khong cha y dén loi ich
cla cac c6 dong khac. VAn dé 1a & chd thong thudong chi ¢é con trai hodc chau trai dwoc dao tao
dé ti€p quan cong viéc khi nhitng nguwoi di truedc khong con phu hop. Néi chung, viéc tuyén
chon céc tai nidng xuit sac nhit dé bao vé khodn dau tw cda cac c¢d dong hi€m khi dwoc nha
quan ly coi trong. Duéi sw quan ly tip quyén, cdc nha quan ly kinh nghiém lau nam cé xu
hwéng chdng ddi cai cach, d6i méi, va thwong xuyén tir chdi lang nghe nhitng dé nghi hay gép
y, phé binh. Diéu nay khac xa véi moi treong canh tranh ngay cang cao cung véi viéc no lwc tim
kiém moi cidch dé tréd nén hoan thién hon nhw hién nay. Gio day, cich quan ly hang dau la
khoéng ngirng tw phan tich, tim kiém sw ddi méi, thwong xuyén di khdo sat bang cach tham
khao y kié€n ctia cidc chuyén gia d€ thu dwgc nhirng loi khuyén tot.

Trudc day, ludn c6 mot nguy co 1a nhitng tAp doan hip dan nhit sé khong tiép tuc dan dau
trong linh vurc d6, hodc néu c6 thi cac thanh vién trong cong ty cling sé chiém doat tit ca lgi ich
cho ban than ho. Ngay nay, cac nguy co trong dau tw nhw thé chwa bién mat hoan toan, nhung
kho c6 thé tré thanh hiém hoa déi véi nha dau tw can trong.

Khia canh thay d6i dang chu y trong quan ly doanh nghiép dé la néu sw phat trién ctia nghién
ctiru doanh nghiép dwoc tién hanh song song v&i thir nghiém céng nghé mai, thi doanh nghiép
sé dem lai loi nhuin lén cho c6 déng. Nhw viy, viéc nghién ctru san phim cong nghé méi sé
dem lai két qua tuyét voi véi loi nhudn khong ngirng tang cho c6 dong. Ngay ca hién nay, cling
chi c6 rat it nha dau tw hinh dung dugc sy phat trién nay dién ra nhanh nhw thé nao, va liéu no6
sé tién xa dén diu cling nhu tac dong cia n6 dbi véi chinh sach dau tw co ban.

Thuc té, ngay ca vao cu6i nhitng nam 1920, chi c6 khodng mo6t niva ta tip doan céng nghiép
thanh l4p cac t6é chirc nghién cru ding nghia. Theo tiéu chuin ngay nay, quy mo cia chung la
nhd. Phai cho dén khi vi lo s¢ Adolf Hitler, kiéu hoat dong nay méi dwoc thic diy vi muc dich
quan su, nho d6 nghién ctru cdng nghiép madi that sw bat dau phat trién.,

T d6, cadc nghién ctru lién tuc phat trién. Mot cudc khdo sat nam 1956, dang trén to Business
Week va mot loat 4n phdm thwong mai khac ciia McGraw-Hill chi ra rang, trong nam 1953, chi
phi nghién ctru va phat trién trung binh cda cac tip doan la 3,7 ty d6-la. Nam 1956, chi phi nay
1én t&1i 5,5 ty do-la va theo ké hoach phat trién hién tai, thi con s6 nay c6 thé 1én téi 6,3 ty do-la
vao nam 1959. Pang ngac nhién khong kém, cudc khdo sat nay chi ra rang vao nim 1959,
nhiéu nganh cong nghiép dang dan dau ciia My ky vong dat dwoc tir 15% dén hon 20% trong
tong doanh thu tir nhitng san phim chwa dwgc thwong mai héa ciia nam 1956.

Mua xudn nam 1957, ho tién hanh mot cudc khao sat twong tw. Néu két qua nim 1956 giy bit



ngo, thi sé liéu thu dwoc trong 1an khao sat nay han gdy mot ct sdc lon. Chi phi nghién ciru da
tang 20% so véi tong chi phi nam trwéec, 1€n téi 7,3 ty do-la. Piéu d6 cho thay chi phi diu tw
cho nghién cttu phat trién da tang 100% trong vong bén nam. Ciing c6 nghia chi phi nghién
ctiru tang l1én thuc té trong 12 thang la 1 ty do-la, mac du chi hon modt nam trwéc thoi, con so
nay 1a khoan chi phi nguoi ta dw dinh st dung cho 36 thang tiép theo. Chi phi nghién ctru dw
tinh ctia nam 1960 1én t&i 9 ty d6-la. Hon thé nita, tit cd cAc nganh cong nghiép san xuit, ch
khong chi mot s6 it nganh cong nghiép dwoc lwa chon dé khao sat trong lan dau, ky vong 10%
doanh thu ndm 1960 la tir nhitng sdn phAm md&i ma ba nam trudc chwa dwoc thwong mai hoéa.
Trong mdt s6 nganh cong nghiép cu thé, san lwgng ban ra cao gap nhiéu lan, don thuan la nho
thay ddi vé mau ma va phong céch.

Tac dong ctia nghién ctru trong dau tw khong phai la phéng dai. Chi phi cia loai nghién ctru nay
16n dén ndi mot tip doan thit bai trong nghién citu, theo quan diém kinh doanh cé kha ning
sé& lao dao trwdc ganh ning van hanh dw an. Hon nita, d6i v&i cd nha quan ly 1an nha dau tw
khong c6 tiéu chudn dé dang va nhanh chéng nao dé do lwong kha nidng sinh loi cia nghién
ctru. Vi thé, rat nhiéu du 4n nghién ctru khong chac dem lai loi ich gi. Hon nita, hoan toan ngau
nhién, hang loat nhitng du 4n phi loi nhudn nhw vay lai bong dung tu hop lai trong mot khoang
thoi gian dac thu tai ngay ca nhitng phong thi nghiém kinh doanh hoat déng hiéu qua. Cudi
cung, tinh tir thoi diém mot dw 4n bat ddu dwoc thai nghén cho dén khi dat dwoc hiéu qua dé
mang lai lgi nhuén thi thudng phai mat tir bdy dén mwoi mot nam. Vi thé, chic chin ngay ca
nhitng du an nghién ctru sinh loi cling phai ngén khoan chi phi 16n trwéc khi thu vé loi nhuin
cho c6 dong.

Tuy nhién, néu mot nghién ciru so sai sé phai tra gia cao, thi viéc hiu nhw khong nghién ctru sé
con phai tra gia dat hon. Sau vai nim, sw xuit hién ctia nhitng nguyén liéu va may méc mai véi
nhiéu ching loai sé thu hep thi trwdng tiéu thu cia hang nghin céng ty, thdm chi 1a cia tat ca
cac nganh cong nghiép khéng theo kip thoi dai. Nhirng thay doi can ban trong cach thirc lam
viéc da dién ra cung véi viéc dwa may tinh vao stt dung dé lwu trir dir liéu va dung bikc xa trong
quy trinh ché bién c6ng nghiép. Nhiéu cdng ty tinh tdo nhin ra nhitng xu hwéng mai, y thirc
dwoc viéc tin dung cong nghé dé dat dwoc doanh thu ban hang khong 16. Nhitng cong ty nay
van duy tri phwong thirc quan 1y vira ddm bao dwoc hiéu qua cao nhit trong hoat dong hang
ngay, dong thoi phai di dau trong cac linh viee va van dé cé tdm anh hwéng 1én trong twong lai.
Chac chan, nhirng ¢ dong may min clia cac cdng ty nay sé “1oi to”.

Ngoai nhitng anh hwdng do thay d6i tAm nhin trong quan ly va xu hwéng nghién clru tang
nhanh, con mot nhan t6 thir ba mang lai cho cidc nha dau tw ngay nay nhiéu co hdi hon so véi
nhitng thap ky truéc. O phin tiép theo clia cudn sach dé cap dén thoi diém nén mua hay ban
c6 phiéu, ching ta sé thdo luin k§ hon nhitng yéu td dnh hwdng dén chu ky kinh doanh ma
dang 1é cac chinh sich diu tw nén dwa vao. Con trong phan nay, t6i mudn dé cap mot chat vé
nhitng anh hwdng cia nhin t6 thir ba, dé 1a sw thay d6i chinh sach can ban trong co ciu cia
chinh phu lién bang da dem lai khoan c6 tirc 1én hon cho nhirng ngudi sé hitu mot s6 loai co
phiéu thwong nam 1932,

Trwéc va sau nam do, cho du khéng c6 miy cong lao trong thay do6i do, ca hai dang cha chot
van luén duwoc hwdng cong trang vé bat ci sy thinh veong ctia nén kinh té trong giai doan ho
cam quyén. Nguwoec lai, khi c6 phiéu dot ngdt sut gia, ho cling dé dang bi phe déi 1ap va céng



ching budc tbi. Tuy nhién, trieéc ndm 1932, ban lanh dao cda ca hai ddng déu cin dwoc nhin
nhan nghiém tdc vé viéc liéu c6 chut dao dirc hay khén ngoan chinh tri nao khong khi cht dong
tao ra thAm hut ngin sach khong 16 vi muc dich ch6ng d& cho mé6t sé nganh kinh doanh yéu
kém? Du cho ddng nao cAm quyén thi né ciing da khong xem xét nghiém tic viéc n6 da ngan
chin tinh trang thit nghiép bang nhitng phwong thitc hét sttc tén kém.

Tlr sau ndm 1932, moi thr déu dio nguoc. Khong chac 1a Pang Dan chu ¢6 it cong trang hon
DPang Cong hoa trong viéc cn bang ngan sich lién bang. Tuy nhién, ngoai trir Cvu Bo trwdng
Tai chinh Humphrey, tir tong thong Eisenhower tré xudéng, ban lanh dao c6 thim quyén cta
DPang Cong hoa nhiéu IAn nhic di, nhic lai rang néu tinh hinh kinh doanh di xudng ho sé& khéng
do dw gidm thué va st dung bat ky bién phap nao nham gidm thAm hut ngin sach dé duy tri sw
thinh vwong ctia nén kinh té€ va khic phuc tinh trang thit nghiép. Diéu nay hoan toan khac xa
so v&i nhitng hoc thuyét pho bién trwdc khi cudc Pai suy thoai xay ra.

Ngay cad néu thay doi trong chinh sach trén khong dwoc dong ddo moi ngwdi chip thuin, thi
mot sO thay d6i khac xuit hién cling mang lai nhirng két qua twong tw, du khdng ngay lap tirc.
Thué thu nhip chi cé hiéu lwc dwéi thei Wilson. Trwedc nhitng nam 1930, n6 khong c6 anh
hwdng gi 1én téi toan bo nén kinh té. Nhitng nam truwdc do, hau nhw thu nhip cta lién bang la
tir thué hai quan, hay thué danh vao hang ndi dia. Cac khoan thu nay kha khiém tén, nhung xét
vé tong thé lai twong ddi on dinh. Trai lai, ngay nay, khoang 80% ngudn ngin sich lién bang
thu dwoc 1a tir thué thu nhip doanh nghiép hodc thué thu nhip cd nhan. Piéu nay cé nghia la
bat ctr mOt su tut gidam dot ngdt ndo trong gidi doanh nghiép ndi chung ciling sé dan dén su sut
giam twong duwong trong thu nhap ctua lién bang.

Trong khi dd, nhiéu chinh sach khac nhau nhw tro gia néng san, hay tro cip that nghiép da
duwoc dua vao cac bo luat cia My. Chinh vao thoi diém ma sw thua 16 cia mot doanh nghiép c6
thé lam sut gidm manh nguon thu cda chinh phu lién bang, thi cdc khoan chi kiéu nay da khién
chi tiéu chinh phu tang Ién dang ké. Thém vao dé, quyét tim ddo ngwoc bat cir xu hwdng kinh
doanh bit lgi ndo bang cach cat gidm thué, xay dung thém cac cdng trinh phc loi cdng cong,
va cho cac doanh nghiép dang phai chiu sttc ép l&n vay tién, da khién cho mdt nguy co ngay
cang ro rang l1a néu c6 mot cudc suy thoai that sw sip xay ra, thAm hut lién bang c6 thé dé dang
1én dén mic 25 ty do-la dén 30 ty d6-la mot ndm. Cac dot thAm hut ki€u nay sé lam lam phat
tram trong hon, cling gidng nhw dot thAm hut do chién phi giy ra da dan dén tinh trang gia ca
leo thang thai hiu chién.

biéu nay cé nghia la néu mot cudc suy thodi xay ra, thi né c6 xu hwdng két thiic sém hon so
véi mot s6 cudc dai suy thodi tirng xay ra trwdc do. Hién twong lam phat gia ting khién gia ca
hang héa tang vot, diéu ma trudc day tirng gitp mot s6 nganh cong nghiép nhung cling khién
mot sd khac diéu dirng. Trong hoan cdnh kinh té€ dd, chu ky kinh doanh ciing sé gy anh hwéng
16m dén c6 dong chia cac cong ty yéu kém vé tai chinh hay loi thé canh tranh. Nhwng doi véi cac
c6 dong trong cac cong ty c6 da strc manh tai chinh dé ch6ng d& hoac c6 kha nang vay von dé
chéo chéng cong ty tir mét dén hai nam trong giai doan khé khan, thi sw di xudng cta cac
doanh nghiép trong diéu kién kinh té nhw hién nay chi 1a sw chitng lai tam thoi cta thi gia co
phiéu ctia cong ty d6, chir khong phai la m6i de doa can ban dén sw sinh ton cua ban than
khodn dau tw tirng c6 nguy co phai ddi mét trwedrc ndm 1932,



Mot xu thé tai chinh can ban khac sinh ra tir khuynh hwéng gay lam phat ngay cang tré nén in
siu trong cac bd luit cia My va cac quan di€m vé trach nhiém kinh té ctia chinh phu. Trai
phiéu da tré thanh nhitng khoan dau tw dai han khéng mong dgi d6i véi cac nha dau tw trung
binh. Mua thu nam 1956, ty 1€ 1ai suat tiang kéo dai trong vai nam trwéc d6 da tao ra mot luc
day lén. Khi cac trai phiéu dwoc xép hang cao lién tuc dwoc ban ra véi gia ré nhit trong vong
25 nam, rat nhiéu chuyén gia tai chinh da khuyén khich chuyén dau tw tir cac loai c6 phiéu gia
cao sang cac loai chitng khoan thu nhip c6 dinh. Loi nhuin cao bat thwong ctia trai phiéu vuot
mirc lgi nhudn tir ¢6 tirc cia cac c6 phiéu duwong nhw da cing c6 manh mé cho sw hoan héo cta
chinh sach nay. Trong ngan han, sém hay mudn thi chinh sach nay cling sé cho thiy loi ich. Do
do6, n6 c6 strc hip din 16n ddi véi cac nha dau tw ngén va trung han, va cac thwong gia nhay bén
vé thoi diém quyét dinh tié€n hanh giao dich. Bt ky suy thoai kinh té nghiém trong nao gan
nhuw tat yéu sé khién 1ai suit tién giri sut gidm va gia trai phi€u tang 1én tai thoi diém gia co
phiéu kho cé thé ting. Tém lai nhitng trai phiéu dwoc xép hang cao chi tot cho nhitng ké dau
co nhung lai khéng tot d6i véi cac nha diu tw dai han. Piéu nay dwong nhw trai véi nhitng suy
nghi théng thwdng vé anh hwdng ctia lam phat. Tuy nhién, bat cir hiéu biét thit sw nao vé anh
hwéng cia lam phét cling cho thay tai sao diéu nay dwong nhw la chan ly.

Bao cdo thang 12 nam 1956 cua The First National City Bank, chi nhanh New York da dwa ra
mot bang biéu dién strc mua clia dong tién gidm sut nhw thé ndo trén toan thé gi¢i trong 10
nam, ké tir nam 1946 dén 1956. Bang nay bao gém 16 qudc gia giau cé. Bat cir mot quoc gia
nao trong sé6 dé déu cé gia tri dong tién gidm dang ké. Thuy S§ c6 gia tri dong tién gidm xudng
it nhat. Thoi ky cudi cda giai doan 10 ndm nay, sitc mua cia dong tién Thuy S§ chi con 85% so
véi 10 nim trwde d6 trong khi d6 dong tién Chi Lé bi mat téi 95% so véi gia tri ban dau. O My
va Canada, sy giam sut nay lan lwot 1a 29% va 35%. Piéu nay c6 nghia la tai My, ty 1é sut gia
hang ndm cta dong tién trong suét thoi ky do6 1én téi 3,4% va Canada la 4,2%. Ngwoc lai, sO
lwong trai phiéu ma Chinh phtt My phat hanh d3 dwoc mua ngay trong thoi gian dau caa giai
doan 10 nam véi ty 1€ 13i sudt kha thip, chi khodng 2,19%. R6 rang 1a, mot c6 déng s& hitru cac
loai chirng khoan c6 thu nhip c6 dinh hoac dwoc x€p hang cao chi thu dwoc lai suat thuc té 1on
hon am 1%.

Tuy nhién, gia st thay vi thu dwoc trai phiéu cé ty 1€ 1ai suit twong doi thip chiém wu thé
trong giai doan diu thi nha diu tw c6 thé mua ching & mirc 13di suit twong doi cao nhung
chiém wu thé trong 10 nam sau. Bdo cdo trén cling cung cip mot vai s6 liéu vé van dé nay.
Theo wéc tinh 14i suat trai phi€u ctia Chinh phtt My cuéi giai doan 10 nam la 3,27%, cac nha
dAu tw van bi 16 nhe. Tuy nhién, sdu thang sau khi ban bdo cdo dé dugc hoan thanh, thi ty 1€ 1ai
sult lai tang 1én dang ké, trén 3,5%. Vay cac nha dau tw phai lam thé nao néu ngay tlr diu anh
ta c6 co hoi dau tw véi lgi nhuin wée tinh cao nhit trong hon 25 nam qua? Thuec té 13, trong da
s6 trudmg hop, anh ta khé thu dwoc vén dau tw, tham chi bi 16 b&i hau hét nhitng ngudi mua
trai phi€u déu phai tra it nhit 1a 20% thué thu nhip tinh trén phan lai thu dwoc. Nhiéu vi du
cho thiy thué ma nhitng ngwdi ndm gitr trai phiéu phai trd qua cao, 20% ngay tir 2000 doé-la
dén 4000 do-la tién 1ai ban dau. Twong tw, néu mdt nha dau tw mua cac trai phi€u dé thi mién
thué vao thoi diém “ndng” nay, ty 1é 13i suit thip clia cac chirng khodn mién thué nay ciing
khOong mang lai cho cdc nha diu tw loi nhuén thit su.

Tat nhién, nhitng con s6 trén chi la két luin cho giai doan 10 ndm nay. Tuy nhién, ching con dw
doan cac tinh hinh nay l1a pho bién trén pham vi thé gidi, va vi thé cac xu hwéng chinh tri & bat



ky nwéc nao ciing kho c6 thé xoay chuyén dwegc tinh thé. Biéu thit sw quan trong dé trai phiéu
c6 thé tré thanh khoan d4u tw dai han hip dan 13 liéu c6 mét xu hwdng twong tw dién ra trong
thoi gian téi hay khong. Toi cho rang néu toan bd co ché lam phat dwoc nghién ciru ky thi
ching ta sé thiy ro la lam phat gia tang kich thich tang trwdng tin dung — hé qua ctia thAm hut
ngan sach cta Chinh pht da néi rong co sé tién giri cia hé théng tin dung. ThaAm hut 16n sau
Chién tranh thé gi¢i thir hai cling d€ lai hiu qua nhw viy, nhitng nha diu tw trai phiéu trudéc
chién tranh van duy tri dwoc mic thu nhip én dinh tir cAc chirg khoan c6 thu nhip c6 dinh
nhung thwc té ho di mat hon mot nira gia tri thuwce ctia cdc khoan dau tw nay.

C6 hai kha nang cé thé xay ra. Hoac la cac doanh nghiép sé tiép tuc dirng virng, c6 phiéu cia
ching sé tiép tuc chiém wu thé hon so véi trai phiéu. Hodc nguoc lai, suy thoai xuat hién, tam
thoi cac trai phi€u sé hidp dan hon ca c¢6 phiéu hang dau. Tuy nhién, hang loat cac bién phap
nham gidm tham hut ngan sach dwoc thuc thi sé lam gidam dang ké strc mua trai phiéu. TAt
nhién, suy thoai sé dan dén lam phat gia ting. Khé khin & day l1a quyét dinh khi ndo nén ban
trong giai doan gia trai phi€u c6 xu hwéng gidm. Trong nén kinh té bién dong phirc tap nhw
hién nay, cac chirtng khoan loai nay (trai phi€u) vé co ban phu hgp véi ngan hang, cong ty bao
hiém, va nha ca nhin c6 muc dich diu tw ngan han, vi ching khéng cung cip cho nha dau tw dai
han khodn lai twong xrng dé€ bu lai khi strc mua gidm stt.

Trudc khi tim hiéu va ban luan sau hon, ching ta nén tom tat ngan gon nhitng dan chirng rat
phong pha vé dau tw trong mot nghién ctru vé qua khit, tir viéc so sanh nhitng khac biét can
ban trong quan diém dau tw gitra qua khir va hién tai. Nghién cttu nay chi ra rang, phan thudng
16m nhat luén danh cho nha dau tw hodc nho kha ning phan doan tuyét voi, hodc nhé may man,
tim duoc co hdi dau tw vao cac cong ty cd kha ning ting trwdng ln manh vé doanh thu l1an loi
nhuin trong nhiéu nim. Pong thoi, néu biét chic rang da tim duwgc mot cong ty nhw vay thi
ching ta nén quyét tdm gan bo 1au dai véi nd. Nhivng cong ty ndy khong nhit thiét phai 1a
nhitng cong ty nhé va méi thanh 1ap. Quy md céng ty khong quan trong, ma quan trong la ban
lanh dao cong ty khong nhitng phai quyét tim tiép tuc dat dwgc tang tredng manh mé hon, ma
con c6 kha nang hoan thanh cic ké hoach ctia minh. Lich st cho thiy, sw tang trwedng nay
thuwong gan lién véi hiéu biét vé cach thikc td chirc nghién ctru trong nhiéu linh vuc khac nhau
cda cac nganh khoa hoc tw nhién nhdm &ng dung hiéu qua vao viéc phat trién thi treong cling
nhu cho ra doi nhitng dong sdn phdm méi. R6 rang, dic tinh chung ctia cac cong ty kiéu nay la
bd may quan ly khong cho phép nhitng du tinh cho ké hoach dai han can tré ho thwc hién hiéu
qua cong viéc kinh doanh hang ngay. Cudi cuing, né cing c6 mét niém tin la cho du nhiéu co héi
dAu tw tuyét voi da xudt hién tir cich day 25 hay 50 ndm, thi ngay nay, chic chan con cé nhiéu
co hoi hon thé.



2. Strc manh cia phwong phap “l¢i don dai”

Chuong nay sé miéu ta tong quat cic muc tiéu nha dau tw cdn huwdng dén. N6 1a sw phac hoa
ki€u dau tw ddng mo wéc, va lam thé nao cidc nha diu tw cé thé tim dang co phiéu ctia nhirng
céng ty c6 thé tang gid manh trong twong lai?

Cé moOt phwong phap rat hop Iy ma ching ta cé thé nghi ngay dén nhwng khong thuc té. D6 1a
tim cic nha quan ly cao cap & nhiéu linh vuc khac nhau dé danh gia kha nang cua cac bd phin
trong mot cong ty, diéu tra chi tiét ban quan tri nhin sy, kha nang san xuit, cach thirc to chirc
marketing ban hang, hoat ddng nghién cttu, va cac chirc nang chinh khac, dé dwa ra danh gia
cudi cung xem céng ty d6 cé tiém nang tang trwedng va phat trién noi tréi khong.

Phwong phap nay nghe c6 vé don gian nhuwng khéng may, c6 vai ly do khién n6é khéng phu hop
véi cac nha dau tw vira va nhd. Thi nhat, chi cé rat it ngwoi c6 nhitng k§ ndng quan ly cin thiét
dé phin tich theo cich d6. Hiu hét ho déu gitr chirc vu cao va cé céng viéc véi mirc thu lao
twong xing nén sé khong c6 thoi gian dé lam nhirng viéc ki€u nay. Hon thé nita, cho du ho
dong y lam thi cling khé c6 kha nang cac cong ty lam an phat dat cung cap cho ngwdi ngoai moi
di liéu can thiét dé c6 thé dwa ra mét quyét dinh chinh xac. Mot s6 thong tin thu dwoc tir
phwong phap nay c6 thé qua gia tri hay mang lai loii thé canh tranh qué cao dé cé thé cung cip
cho mét ngwdi khong hé cé trach nhiém gi véi cong ty.

That may man, c6 mot phwong phap khac ma nha dau tw cé thé 4p dung - phwong phap “loi
don dai”. Néu thuc hién ding, phwong phap thit hai nay sé gidp ching ta c6 co s& can thiét dé
dwa ra cac quyét dinh diu tw chinh xac.

Khi tim hiéu phwong phap “loi don dai” dwoc miéu ta chi tiét trong nhitng trang tiép theo, han
cac nha dau tw vira va nho sé c6 mot phan ¢ng dé nhan thiy. D6 1a cho du phwong phép nay c6
mang lai bao nhiéu lgi ich cho ngudi khac, chwa chic né da giup gi cho anh ta, béi anh ta khong
c6 nhiéu co hoi ap dung nd. Téi hi€u la phan lén cac nha dau tw khong cé diéu kién lam dwoc
nhiéu viéc cin thiét d€ c6 thé dau tw hiéu qua nhit. Tuy nhién, toi cho rang ho chi cin hiéu so
qua la cAn cai gi va tai sao can la d0. Chi bang cach nay thi ho mai thé lwa chon dwoc ki€u nha
tw van chuyén nghiép c6 kha ning hd tro t6t nhat. Va chi theo cach nay, ho méi c6 thé danh gia
chinh x4c nhat két qua tw van. Hon nita, khi ho hiéu rang khong chi cin chu y dén két qua ma
con phai xem xét dén cach thirc thwc hién, cic nha dau tw sé rat ngac nhién béi hét 1an nay dén
lan Khac cac chuyén gia tw van gitp ho giau lén va thu dwgc nhiéu lgi nhuéan hon.

“Tin vit” trong kinh doanh la mot thir hét strc dac biét. That dang ngac nhién trwdc birc tranh
chin thuyc vé diém manh, diém yéu cta tirng cong ty trong nganh ma ching ta rut ra dwoc tir
cac danh gia tiéu bi€u ctia nhitng ngwoi ¢ lién quan dén cong ty d6. Hau hét moi nguwoi, dac
biét 1a nhitng ngwoi cdm thay chic chin rang nhitng diéu minh néi vd thwdng vo phat, sé rat
thich néi vé nhirng viéc ho dang lam va thoai mai dé cip t&i cac d6i thu canh tranh. Thir khao
sat nam cong ty trong mot nganh nao do6, héi mot cong ty cac ciu hoi thong minh vé nhirng
diém manh va diém yéu ctia bon cong ty con lai, va ban sé thu dwoc rat nhiéu thong tin chi tiét
va xac thwc dén mirc ngac nhién vé cd nam cong ty nay.

Tuy nhién, y ki€n ctia cac d6i thi canh tranh chi 1d mdt ngudn cung cap théng tin ch chwa han



1a nguon tot nhit. Ban sé ngac nhién khong kém trwéc s6 thong tin vé tinh hinh thyc chat ban
thu dwoc tir nhitng nguwdi ban hang va cac khach hang ctia cong ty dé. Cac nha khoa hoc nghién
ctru tai cac trwong dai hoc, trong chinh ph, trong cac cong ty canh tranh, va hiép hdi thwong
mai ciing la nhirng ngu6n cung cip thong tin vo cung hitu ich.

Dic biét trong trweong hop cic nha diéu hanh cac hiép hdi thwong mai, cling nhw cta cac to
chirc khac, thi c6 hai diéu nha dau tw can hiéu. Thir nhat, nha dau tw phai biét rang ngudn cung
cip thong tin ctia anh ta sé khong bao gio dwoc tiét 10. Vi vAy, nha diu tw phai thich nghi véi
diéu do6. Mit khac, mirc dd nguy hiém cta viéc dé dang vuwdng vao rac réi rd rang dén mirc
nguoi cung cip tin sé khong dam dwa ra cac théng tin bat loi.

Van con mot nhém khac cé thé gitp cac nha dau tw tim ki€m cac cong ty tiém nang. Tuy nhién,
nhém nay c6 thé sé cé tic dong tiéu cwc nhiéu hon la tich cwc néu nha dau tw khong c6 kha
nang danh gia hiéu qua va khong tham khdo cac y kién khac dé kiém ching théng tin nhin
dwoc. Nhdm nay bao gbm cdc cwu nhin vién cé cai nhin cia ngudi trong cudc vé nhirng diém
manh va diém yéu cia doanh nghiép ma ho tirng lam viéc, hon nita ho cé thé néi vé nhirng
diéu nay rat thodi mai. Tuy nhién can phai tim hiéu ky, béi mot s6 nhan vién, du dung hay sai,
cam thiy ho bi sa thai khong c6 ly do chinh ddng hodc ho bo viéc do phan nan. Liéu cai nhin
cda ho c6 qua thanh kién khong? Nén xem xét nhitng diéu nhan vién cl nhan xét.

K€ ca khi tip hop dwoc diay du cadc ngudn théng tin khiac nhau vé moét cong ty nao do, ciling
khong nhit dinh cic théng tin nay phai thong nhit véi nhau. Thuc ra diéu do6 la khong can
thiét. Trong treong hop cac cong ty thit sw noi tiéng, thong tin vé sw vwot troi ctia ho qua ro
rang dén mirc thAm chi mot nha dau tw khong gidu kinh nghiém 1dm ciing biét cong ty nao phu
hop véi muc tiéu va loi ich cia anh ta. Buéc tiép theo anh ta can thuc hién la lién lac véi nhan
vién cong ty dé tim hiéu thém thong tin d€ b6 sung vao nhirng phin con thiéu trong birc tranh
tong thé vé cac doanh nghiép ma nha dau tw quan tam.



3. Nén mua gi? (1)
15 tiéu chi chon c6 phiéu thwong

Trong chwong nay toi sé tong két 15 tiéu chi ma cic nha dau tw can lwu y khi tham gia thi
trueong chirng khoan. Mot cong ty van c6 thé 1a khodn dau tw hiéu qua néu né hoan toan khong
dat dwoc mot s6 rat it trong cac tiéu chi nay. Tuy nhién t6i khong nghi khoan diu tw nao khéng
théa man nhiéu tiéu chi trong s6 do lai cé thé 1a mot khodn dau tw dang gid. Mot so tiéu chi nay
lién quan dén cic van dé vé chinh sach cla cong ty; s6 khac lai lién quan dén cach thuc thi
chinh sach. M6t s6 tiéu chi cAn dwoc ki€m chirng rong rii bang cac ngudn théng tin bén ngoai,
s6 con lai c6 thé truec tiép thu thap théng tin tir nhan vién cia cong ty dang tim hiéu. 15 tiéu chi
do la:

Tiéu chi 1. Liéu céng ty cé nhitng sdn phdm va dich vu cé du tiém ndng thi trrorng du Ién dé tdng
doanh thu it nhdt trong vai ndm téi khong?

Khéng phai la khong c6 cidch nao dé ki€m lgi nhudn mot lan tir nhitng cong ty ma dwong doanh
thu khéng ting, thAm chi di xudng. Két qua hoat ddng kinh doanh thu dwoc tir viéc kiém soat
tot chi phi c6 thé tao ra du sw tang trwedng loi nhudn thuin cta céng ty dé diy thi gia co phiéu
cta cong ty Ién. Cach tim ki€ém lgi nhudn nhw vy trén thi tredng chirng khoan dwoc rat nhiéu
nha diu co hodc nhitng ngudi san cod phiéu gia ré wa chudng. Tuy nhién n6é khéng dem lai mic
loi nhudn da dé c6 thé hap dan nhiing ngwoi khao khat thu dugc loi nhuén tdi da tir cdc quy
dau tu cha ho.

C6 mot kiéu tinh huong khac, tuy ciing khong thé mang lai loi nhuin t6i da, nhwng d6i khi gitp
nha dau tw kiém dwoc mot khodn 1é6n hon rat nhiéu. N6 xudt hién khi ¢6 mot diéu kién thay doi
md& ra mot giai doan tang trwedng doanh thu manh cho céng ty trong vai nam, nhung sau dé sé
ngirng. Pién hinh la vi du vé nhitng gi da xay ra v&i rat nhiéu hing san xuat radio, khi tivi xuat
hién va pho bién. Doanh thu lién tuc ting cao trong khodng vai nam. Tuy nhién, dén 1957, c6
dén 90% cac ho gia dinh s dung dién & My c6 tivi, do vy dwong doanh thu di tré lai trang
thai 6n dinh. Nhitng nguwdi sém dau co vao cbé phi€u nganh nay trudc khi dwong doanh thu
tang trudng vueot ngwong, da thu dwoc mot khodn loi nhuin kéch su. Sau d6 khi dwong doanh
thu thing bang tré lai thi nhitng ¢ phiéu ciia nganh nay khéng con hip dan nhu truéc nira.

Ngay ca nhitng cong ty néi ti€ng nhat cling khong phai luén cé doanh thu ctia moi ndm 1én hon
cac nam trwdc. Trong mot chwong khac, toi sé dwa ra ly do tai sao nhirng ric réi thong thwong
trong nghién cru thwong mai va marketing san phadm mai c6 khuynh hwéng khién doanh thu
gia tang dot bién, chi khong phai tang déu dan qua cdc nam. Tinh khong 6n dinh ctia chu ky
kinh doanh ciling sé anh hwéng lén téi viéc so sanh doanh thu gitra cac nam. Do d6, khong nén
danh gia sw tang trwdng theo tirng ndm maot, ma nén danh gia theo chu ky vai nam mot. Tham
chi, c6 mot sé cong ty con hira hen tiang tredng cao hon mirc binh thwong, khéng chi trong chu
ky vai nam, ma con cho ca mot khoang thei gian dai sau doé.

C6 thé chia nhirng cong ty ting tredng manh mé tir thap ky nay sang thap ky khac d6 thanh hai
nhom. Vi chwa tim dwoc cum tir ndo thich hop hon, t6i sé goi mot nhém 13 “may man va c6
nang luc”, con nhém kia 1a “may man nho ho c6 nang luc”. Mot yéu ciu bat budc véi ca hai



nhém nay la kha nang quan ly. Khéng céng ty nao cé thé ting truedng trong thoi gian dai chi
nh¢ may man. N6 phai cé va phai lién tuc duy tri kha nang kinh doanh xuit sic; néu khong né
khong thé tin dung dwgc vin may ctia minh, cling nhw danh bai cac doi thi canh tranh.

Cong ty Aluminum Company of America (Alcoa) 1a mot vi du ndm trong nhém “may mén va c6
nang luwc”. Nhitng ngudi sang 1ap cong ty nay rat c6 tAm nhin xa trong rong. Ho da sdm nhin
nhan chinh x4c vé tAm quan trong cta viéc dau tw nguon luc tai chinh cho sdn phdm méi. Du
vay, khong ai trong s6 ho hay bt cir nguwdi ndo khic & thoi diém dé, cé thé dw doan vé quy mo
cda thi treong cac sdn phdm nhém, nhirng sdn phdm ma sau dé da phat trién trong by muwoi
nam ké ti€p. Chinh sw két hop gitra phat trién khoa hoc ky thuit va nén kinh té€ da mang lai
nhiéu loi thé cho Aluminum hon cac déi tha khac. Alcoa da va van tiép tuc yéu cau cao vé ky
nang khuyén khich va tan dung lgi thé cua xu huwdng phat trién nay. Tuy nhién, cho du diéu
kién khach quan nay khong tac dong téi viéc mé rong thi trwong ctia Alcoa thi cong ty van phat
trién — du toc d6 chiAm hon.

Cong ty Aluminum da rat may man khi tim dwoc chd dirng trong mot nganh thuan loi va bang
nang lwc cia minh, da tin dung rat t6t co héi d6. Nam 1957, c6 phiéu ctia Alcoa da rét gan 40%
so v&i mirc gid cao nhit dwgc xac ldp ndm 1956. Nhwng ngay cd & mirc gia “thap” nay, gia tri co
phiéu cda cong ty cling da tang 1én 500% so v&i mikc gia giao dich trung binh (chir khong phai
mirc thip) cda cac c¢6 phiéu vao nim 1947 - chi méi mwdi ndm truwéec.

Bay gi, hdy 1dy cong ty Du Pont lam vi du vé nhom con lai cta cac chitrng khoan cé kha nang
tang tredng - nhom “may man nho ho ¢ nang luc”. Ban diu, cong ty nay khong kinh doanh
nylon, gidy béng kinh xenléfan, licite, neoprene, vai oocléng, milar, hay bat cir sdn pham hip
dan ndo ma ngay nay da gin lién v4i hinh anh c6ng ty va mang lai nhitng khodan lgi nhuén lén
cho cac nha diu tw. Trong nhiéu ndm trwéc d6, Du Pont san xuit thudc noé. Vao thoi binh, cong
ty c6 mirc d6 tang truedng twong duwong véi mirc cia nganh cong nghiép khai mo. Trong nhirng
nam gin diy, Du Pont phat trién nhanh do c6 thém doanh thu tir viéc mé rong sang linh vuec
xdy dung cau dwong. Hoat dong kinh doanh noi bat va 6c tai chinh tuyét voi két hop véi ki
niang chuyén mon xuat sic di mang lai doanh thu trén hai ty do-la m6i ndm cho Du Pont. Ap
dung cac kj nang va kinh nghiém thu dwoc tir qua trinh kinh doanh thuéc né trong nhitng ngay
dau, cong ty da thanh cong my man trong viéc lién tuc dwa ra thi tredng san phadm méi, va tré
thanh mot trong nhirng dién hinh thanh cong cia My.

Khi méi nhin lwét qua nganh cong nghiép héa chat, nhitng nha dau dau tw it kinh nghiém
thudng nghi c6 mot su trung hop may méan khi cac cong ty hda chit c6 dinh gia dau tw cao
nhat trén rat nhiéu linh vyc khac nhau, thwong san xuat ra nhirng sdn phdm tang trwdng hip
dan nhit cta nganh d6. Ho da nham lan giita nguyén nhin va két qua. Khi nghién cttu lich st
cua nhirng cong ty nhw Du Pont, Dow hay Union Carbide, nhin vao dwdong doanh thu cua ho,
ching ta s& hiéu ro lam thé& nao cac cong ty ki€u nay lai duwoc x€p vao nhém “may man nho ho
cO nang luc”.

Mot trong nhitng vi du dién hinh nhit vé nhitng céng ty “may man nho ho ¢6 nang lwc” 1a cong
ty van chuyén General American Transportation. Cach day gin 50 nam, khi cong ty méi dworc
thanh 14p, nganh céng nghiép cung cip thiét bi dudmng st c6 vé 1a mot nganh co trién vong
tang trwdng day hira hen. Nhwng trong vai nam gan day, nganh céng nghiép nay c6 dau hiéu di



xudng. Chinh su thay d6i d6 da 1am nay sinh y twdng lap rap xe 6td chuyén chd hang hda (vén
kém hip dan). Sw nhay bén va linh hoat da gitp General American Transportation phat trién
manh mé. Chwa théa man véi nhitng diéu da dat dwoc, cic nha quan 1y bat dau tin dung lgi thé
vé k§ nang va hiéu biét rut ra tir cAc hoat dong kinh doanh chinh cta ho, d€ bat dau tham gia
cac linh viec khac khong lién quan nhwng c6 kha nang mang lai sw tang trwdng 1é6n hon.

Mot cong ty c6 trién vong doanh thu lién tuc ting trwedng manh mé trong moét s6 nam tiép
theo, c6 thé mang lai sw phat dat cho cac nha dau tw cho du céng ty d6 & nhém “may man va c6
nang luc” hay nhom “may man nh& ho cé ning luc.” Tuy nhién, nhitng dién hinh nhw General
American Transportation da lam sang té mét diéu, do 1a trong bat ct trweong hop nao, nha dau
tw cling cin phai ludn tinh tdo danh gia xem liéu nang lwc quan ly cia céng ty d6 c6 ludn & mikc
tot nhat khong; thi€u nang lwc dd, doanh thu sé khong thé tiép tuc tang.

Viéc danh gia chinh xac dwong doanh thu dai han la cwc ky quan trong déi véi cdc nha dau tw.
Mot sw danh gia thién can, thiéu than trong c6 thé din dén nhitng két luan sai Iam. T6i da dé
cap dén chirng khoan cua cac cong ty san xuit radio va tivi nhw mot vi du ma thay vi tang
trwedng dai han lién tuc, cd phiéu cac cong ty nay lai ting dot pha do nhu cidu mua tivi ctia cac
gia dinh trén toan nwéc My. Tuy nhién, trong nhitng ndm gan day, c6 mot xu hwdng méi xuat
hién trong cic cong ty nay: str dung chuyén moén dién t&r dé€ mé rong kinh doanh sang cac linh
vuc dién tir khac nhw truyén théng thiét bi, truyén théng tw dong héa. Nhirng dong san pham
clia cac nganh nay, va trong treong hop la nganh dién tt phuc vu muc dich quan su hira hen
trién vong tang trwdng on dinh trong dai han. Tai mot sé cong ty nhw viy (vi du Motorola),
ching con déng vai tro quan trong hon ca hoat ddng sdn xuit tivi. Trong khi dé, nhitng k§
thuat mé&i phat trién da khién cho cac mau tivi dau thap nién 1960 tré nén lac hau, 16i thoi.

Mot cai tién tiém nang cua tivi la tivi mau. Mot cdi tién kKhac la két qua truc ti€p cua sw phat
trién cong nghé ban dan va vi mach in. D6 1a tivi dang man hinh c6 kich c¢& va hinh dang khac
véi tivi treo twong ngay nay mot chut. Néu sy phat trién nay di doéi véi hiéu qua thwong mai
thi mét s6 it cdc cong ty san xudt thiét bi truyén hinh &ng dung tét cong nghé sé c6 doanh thu
tang dot bién, thdm chi 1én hon va kéo dai hon nhiéu nhitng gi ma ho da dat dwoc truwédc dé!
Nhitng cong ty nhw viy c6 thé tim thay sw phat trién manh mé md rong hon nira trong mot
nganh dang ting trwdng virng chic va nganh kinh doanh dién t phuc vu quan su. Khi do,
ching sé thu dat mirc ting truedng doanh thu Ién - tiéu chi dau tién ma nha dau tw nao mudén
thu loi nhuin t6i da nén xem xét.

Toi dé cap dén vi du nay khong phai nhw mot cai gi chic chan sé xay ra, ma chi nhw diéu gi dé
rat c6 kha nang xay ra. Néu cong ty dwgc quan ly tot, va nganh né tham gia chd trong téi viéc
nghién ctru phat trién va thay d6i cong nghé, thi nhirng nha diu tw khon ngoan nén y thirc rang
rat c6 kha nang ban quan ly cé thé diéu hanh cong viéc dé tao ra trong twong lai dang dwong
doanh thu ly twédng cho tiéu chi dau tién khi lwa chon mot cong ty thuc sy dang dau tu.

Trong truwedng hop nay co thé coi Motorola 1a vi du Iy twéng. Cong ty da tré thanh hing dan dau
ndi tiéng trong linh vuec may bd dam hai chiéu. Ban diu thiét bi nay chi dic biét danh cho xe
canh sat va xe tic xi, ngdy nay dudong nhu ching dang ting trwdng khong gi¢i han. Cac cong ty
xe tai, chu s& hitu ctia hdu hét cac doan xe giao hang, cac nganh céng cong, cic dw an xay dung
16m, va dwong 6ng chi 1a mét phan nhé trong cac khach hang st dung thiét bi cta cong ty.



Trong khi d6, sau mdt vai nim nd luc phat trién ton kém, Motorola da thanh 14p bd phan san
xudt thi€t bi ban din dé tim kiém lgi nhuén, dan d4u chiém thi phan trong xu hwéng ting
tredng than ky cia nganh cong nghiép maéi nay. Cong nghé ban dan tré thanh xwong sdng
trong linh vwec may quay dia Am thanh néi, va dem lai nguon thu gia tang doanh thu lién tuc
quan trong. Nho moi lién hé c6 mot khong hai véi nha san xuit d6 ndi that hang diu quéc gia
(Drexel), cong ty da ban dwoc mot sé lwong 1én dong tivi gia cao. Cubi cung, sau mot vu mua
lai, né da dat chin vao linh vuc san xuit may tro thinh va c6 thé phat trién nhirng thiét bi dac
biét khac. Tom lai, mac du trong thap ky t&i, mot vai tadc nhan kich thich quan trong sé tao ra
nhirng bwéc dot pha 16n chwa tirng cé véi dong sdn phdm phat thanh truyén hinh ban dau cta
cong ty, nhung hién tai diéu dé van chwa x4y ra. Tuy nhién ban quan tri cong ty luén khéng
ngirng tin dung nguén lwc va Ky nang trong ban than t6 chirc dé tang trwdng lién tuc. Thi
trwong chirng khoan cé dap lai diéu d6? Khi toi viét xong 4n ban dau tién cta cuén sach nay, co
phiéu ctia Motorola c6 gid 451/2 d6-la. Ngay nay, mirc gia ctia n6 dala 122 do-la.

Khi nha dau tw nhin ra nhitng co héi nhw vay, loi nhuin kiém dwoc sé 16n dén chirng nao? Hay
ldy mot vi du thuc t€ trong nganh ma ching ta dang xem xét. Vao nam 1947, mot ngwdi ban
cda tdi & phé Wall da tién hanh diéu tra khdo sat nganh truyén hinh non tré. Anh ta nghién ctru
hon mwdi nha sdn xuat cac linh kién chinh, vao giai doan thuin loi trong nim. Anh ta dwa ra
két luin la hoat dong kinh doanh sé ngay cang mang tinh canh tranh, xuit hién sw chuyén doéi
vi tri dan dAu gitra cc hang, va ¢4 phiéu ciia mot sd nganh sé tré nén hap dan cac nha diu tu.
Tuy nhién, diéu tra cho thiy nganh thiéu hut mét sé lwong 1o6n cac bong thuy tinh cho dén
hinh. Nha san xuit loai sdn phdm nay thanh c6ng nhat la cong ty Corning Glass Works. Nghién
ctru sdu hon cac khia canh kj thuit va nghién ctru cia cong ty cho thay ré Corning Glass Works
rat phu hop dé san xuit bong dén thay tinh cho nganh truyén hinh. Piy la thé manh kinh
doanh ctia cong ty. Vi trién vong chung ctia cdc dong sdn phim khac ctia cong ty déu thuin loi,
nén phan tich nay danh gia c6 phiéu cong ty ly twdng cho ca diu tw ca nhan va toé chirc. Khi do,
gia c6 phiéu cong ty 1a khoang 20 do6-la. Sau nay, mot c¢6 phi€u dwec chia tach thanh 21/2, va
mudi nam sau khi ban t6i mua c6 phiéu cida Corning Glass Works, né da dwoc ban & mirc gia
hon 100 dé6-la, tirc 1a gp 250 Ian ctia gid mua vao.

Tiéu chi 2. B6 mdy qudn ly ctia céng ty c6 quyét tdm tiép tuc phdt trién cdc dong sdén phdm hay
nhirng quy trinh sdn xudt, nhdm gia tdng hon nira téng doanh thu trong khi tiém ndng tdng
trwdng ctia cdc dong sdn phdm hdp dan hién tai da bi khai thdc qud nhiéu?

Nhitng cong ty cé trién vong tang truwdng trong mot vai nam tiép theo do nhu ciu méi vé cac
dong san pham hién tai, nhuwng khéng c6 chinh sach hay ké hoach dé tiép tuc phat trién thwong
chi mang lai khodn lgi nhuidn mot Ian. Nhitng cong ty nay khong cé kha nang cung cap phwong
tién dé dat dwoc loi nhuin bén vitng trong vong 10 hoac 25 ndm, mac du diy méi la con duwong
chiac chidn nhit dan dén thanh cdng. Mudn dat duoc su ting trwdng do, cac cong ty can co
nghién ctru khoa hoc va phat trién kj thuit. Duva trén cic phwong tién trén, cic cong ty c6 thé
cai ti€n cac san pham cii va phat trién cidc san phAm madi. Va theo cach thirc d6, mot ban quan
tri khong théa man véi nhitng bwére tang trwedng nhat thoi sé thay ré thwe chat clda tang trudng
la lién tuc phat trién.

Nha dau tu thwong thu dwoc nhitng lgi nhuin cao nhit tir nhitng cdng ty coi trong viéc nghién
clru va cai tién cong nghé nham trién khai nhirng dong san ph4m mai c lién quan dén pham vi



hoat dong cua cong ty. Piéu nay khong c6 nghia la mét cong ty ddng dau tw sé phai c6 nhiéu bo
phan, trong dé mo6t sé san xuit nhitng dong sdn pham hoan toan khac biét. Piéu nay nghia la
dit nghién ctru & vi tri trung tAm ctia moi bd phan, gidng nhw mdt cai cAy vwon ra nhiéu nhanh
tlr than cda no, sé tét hon rat nhiéu mot cong ty kinh doanh nhirng dong sdn pham méi khong
lién quan dén hoat ddng chinh ctia cong ty, cic sdn phdm ma néu c6 thanh cong, thi ciing la
trong nhitng nganh hoan toan khac biét véi hoat dong kinh doanh hién cé.

Tiéu chi 2 dwong nhw hoi ldp lai tiéu chi 1. Nhwng thwce té lai khac. Tiéu chi 1 danh giad mot
phén tiém nang tang trwdng thit sw clia doanh thu nho vao san phim clda mét cong ty. Con
tiéu chi 2 dé cdp dén thai do quan ly. Liéu cOng ty cé nhin ra ding thoi di€m phét trién thi
treorng hién tai va dé ti€p tuc 1én manh cé thé ho sé can tao ra nhitng thi tredng hoan toan
md&i trong twong lai? Cong ty nao cé ca hai lgi thé, kha nang tang trwedng & tiéu chi 1 va thai do
quan ly t6t & tiéu chi 2 sé c6 nhiéu kha nang mang lai khoan dau tw c6 lgi nhuin téi da.

Tiéu chi 3. Nhitng né luc nghién citru va phdt trién cia céng ty sé dnh hwéng nhw thé nao dén
quy mé cua no?

Khéng khé dé 1ay so liéu cac khoan dau tw hang ndm cua cac céng ty dai ching danh cho viéc
nghién ctru va phat trién, b&i hét cac cong ty trén déu cong b6 bio cdo tong doanh thu ban
hang hang nam. Chi v&i vai phép toan don gian, ching ta c6 thé biét dwoc phan traim doanh
thu trich ra danh cho nghién ctu va phat trién. Nhiéu nha phan tich dau tw chuyén nghiép
thich so sanh ngan sach danh cho nghién cttu cia cong ty nay véi cong ty khac hoat dong trong
cung Iinh vuc. Doi khi, ho so sanh né véi mike trung binh trong cung nganh, bang cach 1y trung
binh cOng ctia rat nhiéu céng ty hoat dong trong cung linh vwec. Tir d6, ho dwa ra két ludn vé
tAm quan trong cta nod lwc nghién ctru clia cong ty d6i véi kha ning canh tranh va lwong tién
danh cho nghién ctru trén moi c6 phiéu

SO liéu trén chinh la thwéc do cho ta biét liéu cong ty dang thuc hién rat nhiéu nghién ciru hay
thuc hién chwa d0. Nhung néu thi€u nhitng hi€u biét sau sidc thi cac s6 liéu dé co6 thé bi sai
léch. Mot Iy do nam & cach cong ty xac dinh khodn chi nao thudc hay khong thudc chi phi
nghién ctru va phat trién. Cé thé mét cong ty tinh vao chi phi nghién cru khodn danh cho thiét
ké béi nd thit sw gitp diéu chinh cac san pham hién tai cho phtu hop véi mot yéu cau nao do.
Nguoc lai, mot cong ty khac sé tinh chi phi vin hanh mdt nha may san xuit thi diém mot san
phdm hoan toan méi vao chi phi sadn xuit thay vi chi phi nghién ctru. Hiu hét cac chuyén gia
goi phwong phap nay la chirc nang nghién cru thuan tay béi né lién quan truec ti€p téi phwong
thirc tao ra mot sdn phim méi. Néu tit ca cac cong ty bdo cao vé chi phi nghién ctru dwa trén
mot co s& ké todn cé thé dbi chiéu thi cac so liéu lién quan dén toan bd cac hoat dong nghién
ctru da duoc ti€n hanh béi cac cong ty ndi tiéng khac nhau sé khong giong véi nhitng s6 liéu cé
trong chu ky tai chinh.

Nghién ctru cho thiy c6 sw khac biét 1on gitra cac cong ty vé lgi nhuin va chi phi nghién ctru
trong qua trinh phan chia cac hoat dong kinh doanh. Tham chi, gitra cac cong ty dwoc quan ly
tot nhit ty s6 dao dong nay dwong nhw ciing 1én tédi 2:1. Diéu nay c6 nghia la, mot so cong ty
hoat dong t6t thu lai gdp doi trén moi do-la chi phi nghién ciru so v&i cac cong ty ciing hoat
déng tot khac. D6i so sdnh trong cac cong ty hoat dd0ng & mic trung binh, thi sw khac biét gitra
cong ty hoat dong té6t nhat va binh thuwong trong s6 nay la vo cung lén. Nguyén nhan 1a badi



nhirng tién bd trong cach thirc va qua trinh san xuit cic phAm méi khéng con phu thudc vao
mot ngudi tai gidi. Ching do nhém cic nha khoa hoc trinh d6 cao, mo6i ngwdi mot chuyén mon
khac nhau, lam ra. C6 ngwoi 1a nha héa hoc, cé nguoi la nha vat Iy chit 16ng, nha luyén kim,
hodc nha toan hoc. Ky nidng clia moi chuyén gia déng g6p mot phan can thiét dé tao nén nhitng
san phdm hip dan. Ciing can phai c6 trudng nhém nghién cru, ngudi cé thé két hop cong viéc
khac nhau cia moi nguoi va huwdng ching téi muc tiéu chung. Béi vay, s6 lwong hay uy tin cia
tirng chuyén gia nghién cttu trong moi cong ty c6 1& sé bi lu mo bdi hiéu qua lam viéc theo
nhém.

Muc dich ctia viéc quan ly 1a két hgp cac chuyén gia véi kha nang ki thuit khac nhau thanh mot
nhom chat ché va khuyén khich moi ca nhan trong nhém lam viéc hiéu qua nhit. Sw hop tac
chat ché gittra cAc nhan vién nghién ctru trong moi dw an phat trién va nhitng ngudi hiéu biét
vé san xuat, ban hang la rat quan trong. Néu khéng duy tri méi lién hé chat ché gitta nghién
clru, san xuit va marketing thi nhirng sdn phdm md&i dwoc hinh thanh trong y twdng sé khong
duoc thiét ké va san xuit & mirc gia ré nhat c6 thé, hodc khi dwoc thiét ké, cling sé gap thit bai
trong viéc toi da thi phan ban hang.

Cubi cung, con c6 mot kiéu hop tac khac dé chi phi nghién ctru dat hiéu qua toi da. Pé 1a sw hop
tac v&i cac nha quan ly cap cao nhat hiéu roé ban chat cot 16i ctia nghién ctru thwong mai. Khong
thé mé rong nhitng dw n phat trién trong nhitng nam thuin loi va cat gidm manh trong nhirng
nam khong thuin loi ma khéng lam tong chi phi tang gdp boi. P6i khi nhitng chwong trinh “cip
t6c” van ludn dwoc cac nha quan ly cdp cao wa chudng ciing can thiét, nhung chi phi thudong
kha cao. Chwong trinh cip t6c thwong xay ra khi cadc nhan sw nghién ctru chii chét dot nhién bi
rut khéi mét dw &n ma ho dang tham gia va tip trung vao mét nhiém vu méi du rat quan trong
& thoi diém hién tai nhung khong ddng dé lam gidn doan dw 4n. Cot yéu dé thanh céng trong
nghién cru thwong mai la chon ra nhiém vu cé kha niang mang lai loi nhuin cao gip nhiéu lan
chi phi nghién ctru né. Tuy nhién, khi mot dw 4n dwoc khéi dong, néu thwong xuyén cho phép
viéc cAn nhic ngin quy va nhitng nhan td phat sinh bén ngoai cit gidm hoic tang téc dw 4n sé
khién tong chi phi tang lén so véi lgi nhuin thu duoc.

Mot sO cong ty hang dau lai khéng cha y dén diéu nay. Toi da dwoc nghe nhitng nha lanh dao
cila mot vai cong ty nhé nhuwng thanh cong trong linh vuc dién tl, bay to quan diém. Pang ngac
nhién I1a & chd ho khong hé lo so phai canh tranh v&i nhitng ngwoi khéng 16 trong nganh dién
tr. Khong lo ling vé viéc san xuit cac sdn phdm c6 tinh canh tranh cta cac cong ty 1n khong
c6 nghia la ddnh gia thip kha nang ctia cac nha nghién ctru hay khéng lwong hét dwoc nhirng gi
chi phi ma mot cong ty lén thwong st dung cho viéc nghién ctru. Ma la do cac cong ty lon
thwong tam dirng cac dv 4n dang trién khai va thuc hién cac chwong trinh cdp t6c nham dat
dwoc cdc muc tiéu ngan han cla cidc nha lanh dao. Mot vai nim trudce tdi dwoc biét mot tredong
dai hoc cong nghé néi tiéng da khuyén cac sinh vién sdp tdt nghiép clia tredng khong nén ding
tuyén vao mot cong ty dau khi. Ly do 1a bdi béi 1anh dao ctia cong ty dé dinh thué nhin vién
trinh d6 cao cho nhitng du an kéo dai khoang nam nam. Ba ndam sau, cong ty khéng con hing
thi véi mot du &n trong s6 d6 va da dinh chi n6, dAn dén lang phi tién cia ciing nhw tao 4n
twong xau véi nhitng ng vién dinh xin viéc vao cong ty.

Mot nhan to khac khién viéc dinh gid diu tw chinh xac cho nghién ctru tré nén phirc tap, dé 1a
lam thé nao dinh gia rit nhiéu nghién ctru lién quan dén hop dong qudc phong. Nhirng chwong



trinh nghién ctru nhw vy khong duoc thwe hién bang chi phi cia cong ty, ma 14y tir ngan sach
lién bang. Mot s6 nha thau phu trong linh viec quoc phong ciing c6 nhitng nghién cru quan
trong cho loi ich ctia nha thiu chinh ma ho dang cung cip. Liéu nha dau tw cé nén coi trong
tong chi ciia du 4n nhw vay ngang bang v&i nghién ciru tién hanh bang chi phi cta chinh c6ng
ty khong? Néu khong, nén dinh gii nd ra sao trong twong quan véi nghién clru dwgc cong ty
bao tro? Giong nhu rit nhiéu giai doan khac khac trong linh vwc dau tw, khéng thé gidi dap
nhitng vin dé nay bang cong thirc toan hoc ctirng nhac. Moi trweong hop lai mot khac.

Bién lgi nhuin cida hop dong quin sw luén nhé hon cia hop dong kinh té phi chinh phi, van dé
12 & cho hop dong mua ban nhirng vi khi méi thudng 1a muc tiéu d4u thiu canh tranh tir cac ké
hoach cua chinh phu. Piéu nay cé nghia, khong thé kinh doanh cac sdn phim do chinh phu tai
tro' nghién ctru nhw cac sdn pham do cong ty nghién ctru. Do vy, dirng trén quan di€m ctia nha
dau tw, gia tri kinh té€ ctia cac dw an nghién ctvru dwoc chinh phd tai tro c6 sw khac biét rat 1on.
Vi du minh hoa mang tinh ly thuyét dwéi diy c6 thé cho ching ta thiy vi sao ma ba dw 4n sau
lai c6 nhitng gia tri rat khac biét doéi véi nha dau tw:

Mot du &n san xudt loai vi khi m&i toi tdn khong dwoc phép st dung cho muc dich phi quan sw
vi quyén st dung nhitng loai vii khi ndy déu thudc chinh phi. Vin dé 1a & chd, sau khi phat
minh ra loai vii khi d6, cong ty da nghién ctru n6 khéng cé bat cir lgi thé nao so védi cong ty
khéc trong viéc ddu thau san xuit. Nhitng nod lwc trong nghién ctru nhw thé hiu nhw khong cé
gia tri d6i v&i nha dau tw.

Nhuwng néu moét du &n khac cling san xuit loai vii khi twong tw véi cong nghé san xuit phirc tap
hon, nén cong ty khong tham gia nghién ctru ngay tir dau rat khé san xuit ra ching, thi cho du
khong mang lai loi nhuan cao, mot du 4n nghién ctru nhw vy sé van cé gia tri vira phai véi nha
dAu tw, bdi nd sé ti€p tuc nhan dwoc sw ho tro va bdo dam tir phia chinh phu.

Con cong ty thir ba sdn xuit vii khi va trong qua trinh san xuit, hoc duwgc cac nguyén tac va ky
thuit c6 kha nang rng dung cho cic dong san pham thwong mai théng thwong, sé thu dwoc loi
nhuin cao hon nhiéu. Mot dw 4n nghién cru nhw vay c6 gia tri 1on d6i véi cac nha dau tw.
Thanh cong rwc r& nhit gan diy cia mot vai cong ty la xuit phat tir viéc dwgc chinh phd cho
phép ap dung cac két qua nghién ctru vi muc dich quin sw vao cac linh vwc phi quan sw. Nhitng
cong ty nhw vdy dang mang lai cho chinh phd nhirtng két qua nghién ctru thiét yéu cho quoc
phong. Va trong qua trinh nghién ctu d6, véi chi phi thdp hodc bang khong, ho cling dong thoi
thu dwoc nhitng loi nhuin nghién cttu phi quan sy ma nhé ra ho c6 thé phai tw trd. Nhin t6 nay
la moét trong nhitng ly do chinh mang lai thanh c6ng ngoai strc twdng twong cho tap doan
Texas Instruments. Trong vong bon nam, ho da tang truedng gan 500% tir mirc gia 51/4 do-la
vao thoi diém bat ddu dwoc niém yét trén San giao dich Chirng khoan New York vao nam 1953,
Trong giai doan do, gia co phiéu ciia Ampex cling ting 700% nho nhén té trén.

Cudi cung, mot hoat dong khac ciing can dwoc danh gia khi xem xét gia tri diu tw twong doi
cla cac td chirc nghién ctiru trong cong ty. DAy la nhitng thir thuwdng khong duwoc xét dén trong
nghién cru phat trién — nghién ctru thi tredng. Hoat dong nghién ctru thi tredmg dworc coi nhw
ciu néi gitra nghién ciru phat trién va doanh thu. Nhitng nha quan ly hang dau can phai dwoc
canh b4o chdng lai strc cdm do trong viéc st dung tdng ngudn vén vao viéc nghién ctru va phat
trién mot san phadm hip dan ma khi né hoan thanh sé mé ra thi trudmg 16n nhung lai khéng da



dé thu lai loi nhuan twong xtng. Bé&i ly do do, toi cho rang khong bao gi¢ nén théa man véi mot
thi treong chi da lén dé c6 thé bu lai chi phi nghién cl*ru ma khéng mang lai nhiéu lgi nhuin
cho nha dau tw. Mot to chirc nghién ctru cin phat trién theo hwéng bién mot duw an thanh céng
vé mat ki thuit va khéng c6 kha nang chi tra cho chi phi cia chinh né thanh mét dw an cé thé
ma& rong thi trweong véi kha nang bu dip chi phi ting gip ba lan. Diéu nay sé ning cao gia tri
cong ty trong mat nha dau tuw.

Néu cac thwdc do dinh lwong - vi du: chi phi nghién ctu hang nam hay so lwong nhan vién cé
bang cip - m&i chi 1a chi dan so sai chit khong xac dinh dwoc lidu td chirc nghién ctru cia mot
cong ty c6 xult sic khong, thi nha diu tw cin trong phai tim nhirng thong tin quan trong nhw
thé nao? Mot Ian nira, phwong phap “loi don dai” lai phat huy hiéu qua. Cho dén khi nha dau tw
trung binh st dung phwong phap nay, anh ta sé khong thé tin noi trwé'c dd hoan chinh ctia bikc
tranh anh ta thu dwgc khi dat nhitng cau héi thong minh vé cic hoat dong nghién cru ciia mét
cong ty tir nhém nhirng nha nghién ctru thanh phan da dang gobm nguoi trong ndi b cong ty,
d6i thi san xuit dong san phim canh tranh, chuyén gia trong cac truwdmg dai hoc, trong chinh
pht. MOt phwong phap don gian va dang gia hon la ti€n hanh nghién cttu sdu doanh thu va loi
nhuin thudn ma té chirc nghién cru déng gép cho cong ty trong mét khodng thoi gian cu thé,
chang han mud&i ndm trudc dd. Mot t6 chirc nghién ctru ciing véi kha ndng hoat dong t6t da san
xudt ra mot dong san phdm mai c6 thé mang lai loi nhuin trong mot chu ky kinh doanh, van cé
thé hitu ich nhw vay trong twong lai, mién 1a né tiép tuc hoat dong theo nhitng phwong phap
chung.

Tiéu chi 4. Cdch thirc t6 chirc bdn hang ctia céng ty dd hiéu qud chwa?

Trong thoi budi canh tranh hién nay, chi c6 mot so it nhitng san pham va dich vu cta vai céng
ty la that sw gy dwoc ti€ng vang, va c6 thé tiéu thu & mirc téi da tai nhitng thi trweong tiém
nang cua céng ty. Thwong thi diéu nay c6 dwoc la nho déi ngli marketing ban hang. Viéc xuc
tién ban hang 1a hoat dong co ban nhat ctda cdc doanh nghiép. Hoat dong marketing lap di lap
lai nham mang lai sw théa man nhit cho cac khach hang 1a chuidn muc diu tién dé tién dén
thanh cong. Tuy nhién, hiéu qua ndi bat cia cic hoat dong marketing ban hang ctia mét cong
ty nho quang céo, to chirc phin phoi hang héa lai nhin dwogc it sw quan tAm tir phia nha dau tu,
tham chi cd v&i nhitng nha diu tw cin trong, so véi viéc san xuit, nghién ciru, tai chinh, hay
nhitrng hoat ddng ngoai 1é khac.

C6 mot ly do gidi thich cho van dé nay. Kha dé dang tim ra ty 1 so sanh vé: chi phi san xuAt, chi
phi diu tw nghién ctru, hodc co ciu tai chinh véi cac doi thu canh tranh. Tuy nhién, khong don
gian khi lwong héa nhitng yéu t6 nhw nang lwc ban hang hay phan phoi. Cang dé tdm nghién
clru, ching ta cang thay nhitng con s6 dé qua so sai dé cé thé cung cip cho ching ta diéu gi
ngoai mot bwéc dau goi y nhitng thong tin ma ching ta tim ki€m. Gia tri cda ching lién quan
t&i hoat ddng sdn xuit va co ciu tai chinh. Cho du nhitng ty 1é so sanh nay c6 dong vai tro gi
trong chu trinh tai chinh hay khong thi sw that 1a nhitng nha dau tw van thich dwa vao ching dé
danh gia vé cong ty. Bdi nhitng nd luc marketing ban hang khong phai 1a mot dai lwong cé thé
tinh to4an bang cong thirc, nén rat nhiéu nha dau tw da hoan toan bo qua viéc danh gia né, mic
du viéc nay rat co ban va quan trong dé xac dinh gia tri dau tw thuc té.

Lai mot IAn nita, hwong gidi quyét cho tinh thé nady nam & phwong phap “1o1 don dai”. Trong tat



ca cac hoat dong ctia cong ty, khong c6 hoat dong nao dé hon viéc hoc tip phuwong thirc té chirc
ban hang cla cac cong ty khac trong cung nganh. Ca doi thu canh tranh va khach hang cta
doanh nghiép déu biét cic dap &n ma nha dau tw cin tim. Ho 1a nhitng nguwoi c6 cai nhin chinh
xac nhat vé doanh nghiép ma ban dang quan tim. Nhitng nha dau tw can trong mat nhiéu thoi
gian vat va dé tim hiéu van dé nay thuong dwoc dén dap xirng dang.

Toi viét vé cac van dé lién quan dén nang lwc ban hang cia mdt doanh nghiép ngan hon phin
viét vé van dé nghién ctru phat trién cta né. Piéu nay khdng c6 nghia 12 toi cho rang né it quan
trong. Trong thoi budi canh tranh ngay nay, cin phoi hop rat nhiéu thir quan trong méi mang
lai thanh cong. Viéc ndi van dé nay quan trong hon van dé kia ciing giong nhw khi néi trai tim,
phoi, hay b may tiéu hda, co quan nao la quan trong nhat trong b may chirc nang cda co thé.
Ching ta can cac bd phan nay déu ddm nhan tot chirc ndng dé c6 mot co thé khoe manh. Hay
tim kiém xung quanh ban nhitng céng ty thu hat dau tw. Hay c6 tim ra mét cong ty khong c6 sw
phan phoi chong chéo va thwdong xuyén cai thién cong tic t6 chirc marketing ban hang.

T6i da nhiéu IAn nhiac dén cong ty Dow Chemical, d6 13 vi tdi tin cong ty nay 1a mot dién hinh
tuyét voi cho khodn dau tw dai han an toan. Du vy, c6 mot diéu it ngwoi biét la cong ty nay lwa
chon va dao tao nhin sw ban hang ciing ky lwdng nhw khi tuyén dung cac nha nghién ctru hda
hoc lam viéc cho ho. Trwéc khi mét sinh vién vira tot nghiép dai hoc tré thanh nhin vién ban
hang cho cdng ty Dow, anh ta sé dwoc moi tham dw vai chuyén céng tac tai Midland dé ca anh
ta va cong ty déu co thé chac chian rang anh ta cé tinh cach va kha ning hoan toan phu hop véi
cbng viéc ban hang. Sau do, trwedc khi anh ta giap cac khach hang tiém nang cia minh, anh ta
phai tham gia m6t khéa hudn luyén dac biét kéo dai trong khodng vai tudn, nhwng chia thanh
nhiéu dot trong nam dé c6 thé ddm dwong dwoc nhitng coéng viéc ban hang phirc tap hon. Pay
m&i chi 1a kh&i dau cho nhitng dot dao tao ma anh ta sé phai trai qua; mot s6 nd luc lén nhit
cua cong ty 1a tim kiém nhirng hwdng di hiéu qua dé thu hat khach hang bang dich vu va hé
théng phan phai.

Khong chi c6 Dow va cac cong ty dién hinh khac trong linh vwc héa chat cha y dén viéc ban
hang va phan phéi san pham. Trong mot nganh kha khac biét, IBM la cong ty mang lai phan
thwdng xirng dang cho nguoi sé hiru c6 phiéu cia nd. Gan diy, mot lanh dao cip cao ctia IBM
da noi véi toéi rang mot nhan vién ban hang binh thudng cia cong ty cling st dung 1/3 thoi
gian tai cac trudng dao tao do IBM tai tro! Ty 1é dang kinh ngac nay 1a két qua ctia no luc gitp
kha ning ban hang c6 thé bat kip cong nghé dang ngay cang bién ddi nhanh chdéng. Téi tin rang
nhirng cong ty thanh cdng nhit ludn tim cach nang cao kha nang ban hang cta nhin vién. Loi
nhuin mot lan c6 thé dworc tao ra trong cong ty nh¢ nhitng ki niang vé san xuit hay nghién ctiru
ma khong can dén sw td chirc phin phdi thit sw manh mé. Tuy nhién, nhitng cong ty nhw vy c6
thé rit dé bi tdn hai. D€ c6 duoc sw ting trudng bén virng thi cong ty cAn mot doi ngii ban hang
dwoc dao tao va to chirc thit tét.

Tiéu chi 5. Bién loi nhudn ctua céng ty cé cao khéng?

Pay la mot chu dé dwoc gidi tai chinh coi nhw xwwong s6ng ctia cac quyét dinh dau tw bén virng.
Trén quan diém ctia nha diu tw, doanh thu chi c6 gia tri khi lam ting loi nhuin. Doanh thu ting
khong cé nghia la loi nhuin sé tang 1én twong ng. Budc dau tién dé xac dinh lgi nhuin la
nghién cttu bién loi nhuén ctia cong ty, tirc la xac dinh lgi nhuan hoat dong c6 dwoc tir doanh



thu tinh theo do-la. R6 rang c6 sw khac biét lon gitra cac cong ty khac nhau ngay trong cung
mot nganh. Nén tién hanh bwdc nghién ctru nay khong chi trong mét nim ma 1a nhiéu nam.
Trong thoi ky thinh virong khac thwong cia nganh, hau hét cac cong ty déu c6 bién loi nhuin
rong hon, do dé t6ng loi nhuan tinh bang dé-la cling cao hon. Tuy nhién, trong nhitng nam
thuan loi, chinh cac cong ty c6 bién loi nhuan nho hon lai luén ludn cé ty 1€ tang bién lgi nhuan
nhiéu hon so v&i cac cong ty c6 chi phi thip (bién lgi nhudn ctia cac cong ty nay ciling tang
nhung khong cao bang). Chinh diéu nay dan dén thuc té 1a trong mot ndm kinh doanh thuin loi
khac thuwong, nhirng cong ty yéu thé thuwong gia ting phan tram thu nhip cao hon nhitng céng
ty manh trong cung linh vwc. DU vy, can phai nh¢ rang, nhitng thu nhap kiém dwgc nhanh
chong theo ki€u nhw vy dé bi sut gidm khi hoat dong kinh doanh di xu6ng.

Vi ly do nay ma toi tin rang khong thé dat dugc loi nhuan cao nhit trong dai han khi dau tw vao
cac cong ty c6 bién loi nhuin thip. Ly do duy nhit dé xem xét viéc dau tw dai han vao mot cong
ty c6 bién lgi nhuan qua thap 1a khi xuit hién nhitng ddu hiéu chac chan cho thiy su thay doi
mang tinh c6t 16i sé xay ra trong cong ty. Sw cai thién bién lgi nhuin xuat hién vi cac ly do khac
cht khong chi nho viéc mé rong so lwong hoat dong kinh doanh tam thoi ctia cong ty. N6i cach
khac, cong ty sé thoat khdi danh sach nhitng cong ty cé bién lgi nhuin thip theo nghia den, béi
vi ly do that sw dé mua c6 phiéu cta né la vi cong ty hoat dong hiéu qua hodc phat trién cac san
phdm mai. Khi nhitng thay d6i néi bd nhw vy dworc tién hanh tai mot cong ty ma cac khia canh
khac déu dap ¢ng tiéu chuin cua dau tw dai han, thi né that sw1a mot muc tiéu hip dan.

Trong s6 cic cong ty 1én ¢6 thim nién, hdu hét cdc khoan loi nhuin dich thuc dwgc do dau tw
déu xult phat tir nhitng céng ty cé bién loi nhudn kha rong. Thudng thi ching nam trong sd
cac cong ty c6 bién loi nhuin cao nhit nganh. Nhung thuc té khi ap dung quy luit bién lgi
nhuin déi véi cac cong ty méi tham gia thi treong, hodc mot vai cong ty da hoat dong lau nam
lai c6 sw sai léch kha 1én. Tai mét s6 giai doan nhit dinh, nhitng cong ty nay sé quyét dinh day
manh tang tredng bang cach st dung tat cad hodc mot phan lén khoan loi nhuin kiém dwoc dé
nghién cttu hodc khuyén mai nhiéu hon. Van dé 13 & cho viéc ting cwong nghién ctru, khuyén
mai, hay ti€n hanh nhitng hoat ddng khac dwoc cip von hom nay la vi muc dich twong lai cta
cong ty, cling chinh 1a nguyén nhin lam bién loi nhuin tam thoi khong tang thim chi bang
khong.

Diéu cin quan tAm nhat 1a phai ddm bao cac hoat ddong dwoc cdp vén bang cach gidm bién loi
nhuin khéng chi 1a cic hoat dong cin dé thdac day tiang trwdng, ma con dem lai nhiéu viéc
nghién ctru, khuyén mai... hon ty l1é vén cip. Néu viy, cong ty c6 bién lgi nhuin nhd sé tré
thanh mo6t khodn diu tw cwc ky hidp dan. Tuy nhién, trir cic treong hop ngoai 1& nay, con lai
moi nha dau tw mong doi thu loi nhuin dai han cao nhit nén tranh xa nhirng céng ty cé bién
loi nhun thip hoic bang khong.

Tiéu chi 6. Coéng ty dang lam gi dé duy tri hodc cdi thién bién lgi nhudn?

Thanh cong cta viéc dau tw vao c6 phiéu ctia mdt doanh nghiép nao d6 khong phu thudc vao
nhirng théng tin ndi chung vé doanh nghiép tai thoi diém mua ma dwa vao nhirng gi sé xay ra
sau khi c6 phiéu dwoc mua. Do d6, bién lgi nhuin trong twong lai méi déng vai tro quan trong
déi véi nha dau tu.

Ngay nay dwong nhw cé6 mot moi de doa thwdong trwec anh hwdng téi bién lgi nhuin. Chi phi



tién lwong va tién cong tang 1én theo tirng nam. Ngay nay, rat nhiéu ky hop déng lao dong dai
han, khién cac loai chi phi ndy cang tiang lIén trong vai nam sau dé. Chi phi lao dong tang kéo
theo gia nguyén liéu tho tang lén. Ty lé thué dia phwong va thué bat dong san ciing tang 1én
déu dan. Trong boi canh nay, nhitng cong ty khac nhau sé cé xu hwéng bién loi nhuin khac
nhau. Mot s& cong ty & vi trf may man c6 thé thu loi nhuin bang cach tang gid ban. Thuong
diéu nay 1a do cac céng ty nay nam trong nhitng nganh ma nhu ciu vé san pham cta ho vé cung
nhiéu, hodc do mirc gid ban cua cic san pham canh tranh tang 1én, thim chi con cao hon gia
ban ra ctia chinh cic cong ty trén. Tuy nhién, trong nén kinh té, viéc duy tri va cai thién bién lgi
nhuin bang cach nay thudng chi mang tinh tam thdi bdi vi kha ning san xuit canh tranh mai
sé xuat hién. Nang suat méi sé tré nén quan trong hon khoan lgi nhuén gia tang, dé dén thoi
diém chi phi sé& khong kéo theo tang gia. Bién loi nhuin theo dé cling bit dau giam di.

M6t vi du dién hinh vé van dé nay la su thay doi bat thwong cda thi treong nhém vao mua thu
nam 1956, chi trong vai tuan, diéu kién cung cip thiéu hut di bi thay thé bang canh tranh ban
hang gay gat. Trudc thoi diém do, gid nhom ciing da tang do chi phi ting. Néu nhu ciu san
phidm khong ting nhanh hon kha ning san xudt, thi téc do ting gid nhém sé giam di. Twong tw
cac nha san xuit thép 16n nhit phai mién cwdng ting gia ca cla cac loai sdn phdm thép khan
hiém dé cung cip cho “tat ca cac thi trwong c6 thé sinh lgi”, diéu nay phan dnh phan nao suy
nghi lau dai vé viéc tang bién lgi nhuin thong qua tang gia.

Nguy co dai han nay sé dwoc minh hoa ro rang nhat théng qua nhirng gi da xay ra doi véi cac
nha san xuit dong hang dau trong cung thoi gian sdu thang cuéi nam 1956. Nhirng cOng ty nay
da phai tw kiém ché minh, thim chi trong mot thoi gian dai phai ban dwéi mire gia thé gidi
nham gitr gia dong khong tang 1én qua cao. Tuy nhién, gia dong van ting dang ké lam giam bot
lwgng cau va thu hit vé mot nguén cung cip mai. Tiém nang tiéu thu dong ctia cac nwéc Tay
Au gidm manh do viéc déng ctra kénh dao Suez, diéu nay cang khién cho tinh trang cung cau
tré nén mat can déi. Co thé cac bién loi nhuidn ndm 1957 thip hon do bién loi nhudn nam nam
1956 qua cao. Khi bién lgi nhuin gop ctia cd nganh déu tang béi viéc tang gia lién tuc, d6 la dau
hiéu khéng tét d6i véi cac nha dau tw dai han.

Trai lai, nhitng c6ng ty khic, ké ca nhitng cong ty trong cing nganh nay, tang bién loi nhuin lau
dai bang cach khac thong minh hon 13 viéc chi ting gid. Mot s6 cong ty dat dwoc thanh cong
16m do da duy tri viéc cai thién vén hodc duy tri cac phong thiét ké sdn pham. Chirc ning duy
nhit ciia nhirng phong nhw vy la thiét ké thiét bi c6 kha nang lam gidm chi phi d€ c6 thé bu lai
tat cad hodc mdt phan nao d6 xu hwdng tang 1én cta tién lwong. Rat nhiéu cong ty thwong xuyén
xem xét lai cac quy trinh 1am viéc va phwong phap hoat dong nham tim ra cac cong doan c6
thé tiét kiém chi phi. Chirc ndng ké todn va viéc x ly s6 sach la mét linh vuc hét strc phong
phd, day sang tao cho ki€u hoat dong nay. Ching ta thir nghién cttu treorng hop trong linh v
van tai. Phi vin chuyén phai ting cao hon hau hét cac phi ton khac, béi chi phi cho lao dong
trong nganh nay cao hon hau hét cc loai hinh san xuat khac. Viéc st dung cac loai cong-ten-
no maéi, 4p dung nhitng phwong phap khong pho bién trong nganh van tai, hay thim chi dat
thém cac chi nhanh déu dé tranh nhirng khoan khéng can thiét da gidm chi phi cho cic cong ty
kiéu nay.

Khéng cé cach nao trong nhitng cach nay cé thé dwgc thwe hién nhanh chéng. Tt ca ching déu
doi hoi viéc nghién ctru chat ché va lap nhirng ké hoach phu hop cho twong lai. Nha diu tw nén



lvu y vé sw doc ddo clia nhitng y twdng maéi cé kha nang cit gidm chi phi va cai thién bién loi
nhuin. O’ day, phuong phap “1oi don dai” dem lai mot s& thong tin c6 gia tri, nhung khong thé
sanh bang chi dan truc tiép tir nhan sw cha cong ty. May man thay, diy 1a mot chi dé ma cac
nha lanh dao hang dau thdo luin kha chi tiét. Nhitng céng ty thanh céng nhit nho di theo
hwéng nay sé xay dung dwoc mot to chirc biét ro cach tiép tuc thwe hién nhirng phwong phap
hitu ich trong twong lai. Chiing dwoc ky vong sé la nhém cong ty mang lai nhitng phan thwéng
16n nhat cho cac c6 dong lau nam,

Tiéu chi 7. Méi quan hé giita by mdy Idnh dao va ngwoilao dong trong céng ty co tét khéng?

Hau hét cac nha dau tw cé thé khong danh gia cao nhirng loi ich c6 dworc tir cAic mdi quan hé lao
dong tot dep. Song it ngwdi nao lai khong hiéu ré mirc d6 anh hwédng cua cac moéi quan hé xau.
Anh huéng cia nhitng cudc dinh cong lién tuc va kéo dai ddi véi san xuit qua rd rang véi bat
ky ai, thdm chi chi can liéc qua bao céo tai chinh cia doanh nghiép la c6 thé biét duorc.

Tuy nhién, sw chénh léch trong kha nang sinh loi gitta mot coOng ty c6 m6i quan hé nhan sw t6t
dep véi mot cong ty c6 mdi quan hé nhan sw khong tot con 1én hon chi phi trwce tiép cda cac
cudc dinh cong. Khi cong nhan cam thay dwoc dii ngd tot, thi b0 may lanh dao sé tang nang
suit lao dong thuin loi. Hon nita, viéc nguoi lao dong trung thanh sé lam gidm mot khoan
dang ké chi phi dao tao cong nhin mai. Do dd, nhitng céng ty c6 sw bién dong nhin sw bit
thwong gay ra khoan chi phi khong can thiét ma nhé ra da c6 thé tranh dwgc nho quan ly tot.

Sé khong dé dang cho nha dau tw danh gia dung chit lwong nhan cong va quan hé cta ho véi
doanh nghiép? Khong c6 tiéu chuin so sanh nao ap dung cho tit ca cac trwong hop. Cach tot
nhit 13 hiy xem xét mét vai yéu td va sau dé rut ra cai nhin tong thé.

Trong thoi dai cong doan héa hién nay, cac doanh nghiép chwa c6 cong doan hodc c6 cong
doan van duy tri t6t mdi quan hé gitra ban lanh dao va ngudi lao dong. Néu khong thé thi ho da
sdm thanh 1ap cong doan tir 1au. Viéc mot s trueong hop dac biét khéng gia nhap hiép hdi cong
doan qudc té chi c6 thé dwoc gidi thich bang nhirng chinh sach nhan sy thanh céng cta cong
ty.

Mat khac, trong bat cir hoan canh nao céng doan ciing khong phai la biéu hién cia moi quan hé
x4u gitta doanh nghiép va ngudi lao dong. Mot s cong ty cé6 moi quan hé lao dong rat tét van
doéng thoi cé td chirc cong doan hoan chinh, doanh nghiép cung véi cong doan da hoc cach
chung sdng dua trén sw tin twdng va ton trong 1an nhau. Mic du hod so vé nhitng cudc dinh cong
lién tuc va kéo dai la mot chi bao ro rang vé méi quan hé khong tét gitta doanh nghiép vai
nguoi lao dong, nhung vé co ban viéc hoan toan khong c6 cac cudc dinh cong lai khéng phai la
mot diu hiéu tét. Doi khi cong ty khdng cé cac cudc dinh cong cling giong nhw mdt dng chong
bi bit nat. Viéc thiéu vang nhitng xung dot khéng c6 nghia 1a méi quan hé hoan toan tét dep
ma 1a hiu qua do ndi lo s¢ vé nhitng xung dot chi phdi.

Tai sao ngudi lao dong rat trung thanh véi 6ng chi nay va phan uit vé mot 6ng chi khac? Cau
tra loi thwong rat phirc tap va khé dwa ra dén mirc ma hau hét cac nha dau tw chi quan tim téi
nhitng dit liéu vé cAm nhin cta cic cong nhan hon la cac nguyén nhin gy ra cdm nhin d6. Mot
loat cac con so chi ra chat lwong thip cda cac chinh sach vé quan ly nhan sw dé 1a téc do thay
thé lao ddng cua céng ty nay so v&i cong ty khac trong cung linh vuwe. Cic nha dau tw quan tim



téi danh sdnh Gng vién cho dgi mudn lam viéc cho mot cong ty la d6i tha cta cic cong ty khac
trong cung linh vuwc. Dwa trén 1p treong xuit phat tir cic méi quan hé tot dep gitta nguwoi lao
déng va ban quan ly, thi trong mot linh vwec khong cé s6 dw lao dong, cac cong ty c6 mot danh
sach dai khac thwong cic rng vién mudn tham rng tuyén thwong 1a nhirng cong ty dang dé dau
tu.

Du viy, nha dau tw nén lwu y mot sé chi tiét dac trung ngoai nhitng con sé chung nay. Cac cong
ty c6 mdi quan hé nhan su tdt thuwdng 1a nhing céng ty da nd lwc hét minh d€ nhanh chéng giai
quyét cac 1o phan nan. Sw bat binh cta cac cd nhan dién ra trong thoi gian dai va khong dwoc
ban quan ly doanh nghiép coi trong chinh la nguy co tiém tang va cuéi cung sé bung phat.
Thém vao d6, d€ danh gia chinh xac nhitng phwong phap giai quyét sw bat binh trong cong ty,
nha dau tw rat can dé y dén ty l1é tién lwong tra cho nhan vién. Mot céng ty véi mirc thu nhap
trén mic trung binh va ciling tra tién cong lao ddng trén mirc trung binh trong toan doanh
nghiép thi thuwomg cdé quan hé tét dep véi ngudi lao dong. Nha diu tw mua c6 phiéu cia mot
cong ty ma phan lén thu nhip ki€ém dwoc la nho tra tién cong lao dong thap dwdi mirc trung
binh, sé& gap phai nhitng rac réi nghiém trong.

Cubi cung, nha dau tw cAn nhay cadm vé thai dé hoa nha cta cic quan ly cip cao doi véi ngudi
lao dong binh thuwong. Pang sau cach déi dii chung chung nghe c6 vé tich cuc d6, mot s6 nha
quan ly con thi€u trach nhiém véi nhitng cong nhan binh thwong trong cong ty. Moi quan tdm
hang dau ctia ho la lam sao dé khéng phai trich nhiéu doanh thu cho ngwoi lao dong, chk
khong phai 1a nhitng 4p lwc mang tinh bat budc tir cht nghia cong doan hoéa. Pa phan, cac cong
nhan duoc thué va bi sa thai hang loat mdt cach dé dang tuy thudc vao su bién dong doi chut
vé trién vong ban hang hay loi nhuin trong twong lai cia céng ty. Thiéu cdm giac can cé trach
nhiém vé&i nhitng khé khan cia cong nhan c6 thé khién gia dinh cda ho cling bi anh hwéng. Néu
ban quan ly khéng lam gi dé cac cong nhin cdm thiy ho c6 ich, cadn cho cong ty, va la mot phan
cua cong ty, cling khong xay dung long tw trong cia moi cong nhan thi thai dé6 quan ly do
khong phai la co s& tin cdy cho cidc nha dau tu.

Tiéu chi 8. Dji ngii Idnh dao cdng ty c6 doan két, dong thudn cao khéng?

Néu viéc gitt moi quan hé tot véi nguoi lao dong trong cong ty 1a van dé quan trong, thi viéc
tao ra khong khi thiang than trong b6 may lanh dao cip cao 1a vin dé s6ng con. Day 1a nhitng
con ngwdi ma cac nhin dinh, tai nang va kj nang lam viéc nhém ctia ho quyét dinh dén thanh
bai cuia bat ky dw 4n kinh doanh nao. Do ty 1é vén gép cho coéng ty cao, nén ho rat dé roi vao
trang thai cing thang trong cong viéc. Liéu diu tw vao doanh nghiép ma sw va cham va xich
mich c6 thé lam cho mot gidm doc diéu hanh tai nang sé khong thé & lai cong ty hoac & lai
nhung khéng thé phat huy t6i da kha nang c6 phai la mot co hoi tot hay khéng?

Cong ty mang lai nhitng co hdi dau tw 1én nhat 1a mot cong ty c6 mot moi treong diéu hanh hét
strc hiéu qua. Nhirng nha diéu hanh chiém dwogc niém tin cda chd tich hdi dong quan tri. Biéu
nay nghia la tr cAp thap nhit cho dén cao déu cam thay co hoi thang tién cda ho 1a dwa trén
kha nang chir khong phai tw twéng bé phai. M6 hinh kiéu gia dinh tri khéng tao ra dwoc sw phat
trién cho nhirng ngwdi c6 kha nang. Sw xem xét diéu chinh mirc lwvong thwong xuyén gitp cho
cac nha diéu hanh cam thiy dwoc thwdng cong xirng dang ma khong cin doi héi. Mic lwong
thap nhit cling nén nam trong khung chuin ctia nganh va dia phwong. B6 may quan ly khéng



giao nhirng viéc quan trong cho nguoi ngoai cong ty trir khi khong thé tim thay ai trong céng
ty c6 kha ndng ddm nhén céng viéc d6. Nhirng nha quan ly hang diu sé nhan ra rang & bat ci
dau c6 con ngwoi lam viéc cung nhau, khéng thé tranh khéi viéc tén tai bé phai va va cham &
cac mirc d0 khac nhau, nhung khong thé chidp nhin nhitng ngudi bat hop tac trong cac nhém
nham gidm t6i da nhitng xung dot. Nha dau tw cé thé ndm bat hiu hét nhitng diéu nay ma
khong can dat qua nhiéu ciu héi truc ti€p vé cong ty v&i cdc nha diéu hanh chiu trach nhiém &
cac cdp do khac nhau. Cang roi xa nhirng tiéu chuan nay, doanh nghiép cang khé c6 co hoi tré
thanh khoan diu tw noi bat.

Tiéu chi 9. Céng ty cé thdt sw c6 chiéu sdu qudn ly khéng?

Mot doanh nghiép nhoé cé thé lam nén nhitng diéu phi thwong va tré thanh mot khoan dau tw
trién vong trong dai han néu cé nhirng yéu t6 thuin lgi két hop véi sw quan Iy cia mot nguoi
day nang luc. Tuy nhién, nang lwc con ngwoi cé han, vi vay, thim chi véi cad nhirng cong ty nho,
nha diu tw cling nén c6 mot vai gidi phap dé phong nhirng kha ning xau c6 thé xay ra néu
ngwdi nam gitr vi tri chd chdt khong con tham gia nita. Ngay nay, rui ro dau tw vao cac cong ty
nhé cé tiém nang khong con 1én nhw trwére, do gan day xuat hién cac cong ty 1on véi nhiéu kinh
nghiém quan ly c6 khuynh hwéng thon tinh ching.

Tuy nhién, nhitng cong ty dang dau tw lau dai la nhitng cong ty sé tiép tuc tang trwedng. Sm
hay mudn thi mét cong ty sé dat dén nguwdong ma & do, né sé khong thé phat trién hon nira trir
khi c6 nhitng nha diéu hanh tai ndng xuit ching. Thoi diém xay ra diéu nay tuy thudc vao
nganh hoat déng ctia cong ty va trinh do quan ly cia nha diéu hanh. N6 thwong xuat hién khi
tong doanh thu hang nim dat t&i mot ngwdng nam trong khoang tir 15 dén 40 triéu do-la. Mot
moi treong dwgc diéu hanh tét, nhw da thao luin & tiéu chi 8 déng vai tro c6t 16i cho nhirng ké
hoach diu tw 16mn.

Nhirng vin dé da dwoc thao ludn & tiéu chi 8 cin thiét cho sw phat trién ban quan ly ding cach
va c6 chiéu sdu. Nhung ban quan ly d6 sé khong thé phat huy kha niang néu khong thuc hién
hiéu qud mot sé chinh sach nhit dinh. Quan trong l1a sw iy quyén cta ban lanh dao cong ty.
Né&u tir trén xuéng dwdi, moi cidp diéu hanh khéng duoc giao thwe quyén dé dam trach nhirng
nhiém vu cu thé theo cdch ma moi ca nhan dé6 cho 1a hiéu qua, thi ciing giéng nhu mot con tha
khoe manh bi nhét trong chiéc ciii khong thé cwa quiy. Nha diéu hanh sé khéng thé phat huy
kha nang vi khong c6 nhirng co hdi dé st dung chiing.

Nhitng cong ty ma ban lanh dao can thiép va chi ¢6 gang giai quyét cic van dé hang ngay, hiém
khi tré thanh ki€u cong ty c6 strc thu hit dau tw. Cat gidm quyén han cta cac khau quan ly khac
nhau sé lam gidm uy tin ctua céng ty. Lam sao mdt hay hai nha diéu hanh cé thé giai quyét tat
cd moi van dé chi tié€t khi ma céng ty phat trién dén mot ngwdng nhit dinh. Nhitng nha diéu
hanh ki€u nay sé phai ddi mit vdi rac rdi vi khong cé kha ning gidi quyét van dé nay sinh do
tang trudng trong twong lai.

Mot van dé khdc ma nha diu tw cling can lwu tAm la: ddnh gia moét cong ty c6 chiéu sdu quan ly
khong. Liéu nhitng nha quan ly cip cao clia cong ty c6 san sang dén nhan va danh gia ding
nhitng dé xuit ciia nhin vién, thim chi, ké ca khi nhitng dé xuit dé kém theo nhirng 1o chi
trich trai ngwoc véi cac hoat dong quan ly hién tai cia cong ty? Sw canh tranh tit yéu trong thé
gi¢i kinh doanh ngay nay da tao ra nhu ciu can phai thay doi tinh kiéu cang hay sw tho o cta



cac nha quan ly, thir da ngin ho kham pha ra mot mo vang thit sw tir nhirng dé xut tha vi. Méi
treorng dau tw ki€u do sé khong thé tré thanh phu hop nhit cho nha dau tw. Chinh vi vy, bat
c khi nao gia tang s6 lwong giam d6c diéu hanh tré cling hét sirc can thiét.

Tiéu chi 10. Céng ty cé kiém sodt tét hé théng ké todn va phdn tich chi phi khéng?

Khéng c6 mot cong ty ndo lién tuc thanh cong vang doi trong thoi gian dai néu khong thé phan
tich moi chi phi cia minh mot cich chi tiét, chinh xac va day du, dé c6 thé dwa ra chi phi cta
tirng bwdc nhod trong moi hoat dong ctia nd. Chi bang cach nay thi nha quan ly méi co thé biét
can chu y nhat dén diéu gi va liéu phwong phap gidi quyét van dé d6 cé phu hop khéng. Hon
nita, cic cong ty thanh cong nhit khéng chi san xudt mot san pham ma la hang loat cac san
phim. Sé rat bat loi néu nha quan ly khong c6 su hiéu biét chinh xac vé chi phi thuc cia moi
san pham so v&i sdn phdm khac. Ho sé khong thé thiét 1ap cic chinh sach vé gia dé cé thé dam
bao loi nhuin 1a 1é6n nhit. Kho cé thé biét nhitng san phAm nao mang lai nhiéu lgi nhuén, xing
dang dé€ ting doanh s6. Toi té nhat 1a & chd cac nha quan ly khong biét rang mot s6 cac hoat
déng kinh doanh twdng 1a thanh cong ré rang nhung trén thuc té lai khong hiéu qua, téng
doanh thu bi suy gidm nhiéu hon Ia tang Ién. Do d6, 1ap ké hoach thong minh dwong nhw la
khong thé.

Mic du viéc kiém soat hé thong ké todn dong vai tro quan trong trong viéc danh gia khoan dau
tw, nhung n6 thwong xuyén hoat dong khong hiéu qua khién cho nha dau tw 1am vao tinh trang
khong thé nim dwoc tinh hinh tinh to4n chi phi va cac hoat dong lién quan. Trong linh vuc nay,
doi khi phwong phap “loi don dai” gitup phat hién ra nhitng cong ty thit sw thiéu cic nang luc
nay, nhung khéng cung cip dwoc nhiéu thong tin ré rang hon. B may quan ly cong ty thwong
tra loi 1a div liéu vé chi phi la hoan toan day dia. Nhirng bang tinh chi phi dwgc trinh bay chi tiét
trong cac bao cao. Tuy nhién chiing khong dwa ra nhitng con s6 quan trong chinh xac. Piéu t6t
nhit ma nha diu tw cin trong c6 thé lam trong linh vuc nay la thira nhin tAm quan trong cta
van dé va kha nang c6 han cua chinh minh trong viéc dwa ra nhitng danh gid mang tinh quyét
dinh. Thong thwong, anh ta chi cé thé rat ra nhitng két ludn chung chung la cong ty hoat dong
trén mirc trung binh trong hau hét cac linh vuwc kinh doanh thi k§ nang tinh chi phi cling trén
mtrc trung binh, mién 1a nha quan 1y cip cao hiéu tAm quan trong cin ban cta viéc kiém soat
hé théng ké toan va phan tich chi phi thanh thao.

Tiéu chi 11. Céng ty c6 chu y dén nhitng khia canh kinh doanh khd khdc biét véi tinh chdt ctia
nganh nhitng khia canh mang lai cho nha dau tw dau méi quan trong vé mirc dé ndi trdi cua
céng ty so v&i doi thu canh tranh khéng?

Tiéu chi nay bao quat kha nhiéu van dé khac nhau. Dé la vi cidc van dé thudc loai nay hau nhw
khong hé giéng nhau ddi véi moi nganh ching c6 thé rit quan trong véi nganh nay nhung lai
c6 rat it hodc khong c6 vai tro gi trong nganh khac. Vi du trong cac yéu t6 noi bat anh hwdng
dén nganh ban 1é, thi kha nang giai quyét cac van dé bit ddong san cla cong ty, chang han chat
lwgng hop dong cho thué bat dong san, cé6 tdm quan trong hang dau. Trong nhirtng nganh kinh
doanh khac, kha nang d6 lai it quan trong hon. Twong tw, doi véi mot s6 cong ty kha nang gitr
gin uy tin la rat quan trong, trong khi né lai khong may quan trong véi cac cong ty Khac.
Phuong phap “loi d6n dai” sé cung cip cho nha dau tw birc tranh ré nét vé tinh hinh hoat dong
cda cong ty. Két ludn cia nha dau tw c6 thé dwoc ki€ém chirng dwa trén nhitng ty 1é toan hoc



nhu chi phi cho thué trong méi d6-la doanh thu, hodc ty 1 thit thu ngin quy, néu tiéu chi nay
dang dé nghién ctru ki ludng.

Trong mot s6 nganh kinh doanh, téng chi phi bao hiém chi€ém mot phin quan trong trong moi
dong do-la doanh thu. Poi khi, diéu nay du quan trong dé tac ddng dén su tang gidm bién loi
nhuin. Trong nhirng linh viec ma bdo hiém 1a mot nhan to quan trong dnh hwdng dén tién lii,
thi nghién ctru va thao luin vé ty 1é nay v&i nhitng ngwoi ¢6 nguon thong tin ddm bao c6 thé
mang lai nhitng loi ich cho nha dau tw. N6 gitp anh ta kiém tra tinh hinh quan ly ctia cong ty, vi
chi phi bdo hiém thip hon thwong di kém véi k§ nang quan ly hiéu qua. Vi du, k§ nang x 1y cac
van dé bat dong san tét sé lam giam chi phi di thué trung binh. Ngoai ra, viéc tich cuc giai
quyét van dé nhin sw, hang ton kho, va tai san c6 dinh c6 thé lam gidm tai nan, thiét hai, va
lang phi, nh& d6 chi phi gidm xudng mic thip nhat c6 thé. Chi s chi phi bdo hiém ciing nam
trong s6 nhirng tiéu chi danh gia cé6ng ty nao quan ly tot.

Bang phat minh sang ché dem lai sw khac biét giltra cong ty nay va cong ty khac. Vi nhirng
cong ty 1om, c6 bang sang ché 1a mot wu thé gitp cong ty han ché chi phi nho 1é phat sinh ti cac
hoat dong canh tranh gay gat, va dem lai loi thé canh gitp ting bién loi nhuln cla cac dong
san phdm cta cong ty. N6 cling kéo dai dong doi san phdm. Twong tw, nhd sw bao hd cua bang
sang ch€ ma cong ty c6 nhitng quyén lgi doc nhat, phwong cach ré nhit va dé nhit dé san xuit
san pham dac biét. Cac doi thu canh tranh phai di theo dwong vong dé dén dwgc cung vi tri, do
do, viéc cap s& hitu bang sang ché mang lai wu thé canh tranh hitu hinh cho cht s& hitu cho du
do chila mot cong ty nhd.

Trong thoi dai bi quyét cong nghé phd bién khap noi, nhitng cong ty 1on hiém khi nhin dwoc
nhiéu lgi ich tir nhitng hoat ddng ctia minh trong linh vuc ddc quyén ma bang sang ché bao vé.
Thuec té€ thi nhitng bang sang nay chi han ché dwgc mot phan chir khong phai 1a tit ca sw canh
tranh clia cac cong ty khac. Béi ly do ndy ma rat nhiéu cong ty 16n da khong c6 gang loai trir su
canh tranh théng qua co cdu bang sang ché, thay vao dd, ho cip phép st dung bang sang ché
cho déi thu canh tranh véi gid vira phai va mong mudén déi thd canh tranh cling lam nhw vay.
Nhitng 4nh hwéng nhu phwong thirc san xudt, to chirc ban hang va dich vu, sw tin nhiém cuda
khach hang, va su hi€u biét vé cac van dé ctia khach hang con tac dong nhiéu hon vai tro ctia
bang sang ché trong viéc duy tri vi thé canh tranh. Trong thuwc t€, cic cong ty 1on chi yéu dua
vao sw bdo hd ctia bang sang ché dé duy tri bién lgi nhuin 1a d4u hiéu cha sw yéu kém hon la
16m manh. Cac bang sang ché hoat dong doc 1ap. Mot khi khong con sw bao tro ciia bang sang
ché nira, loi nhuin cta céng ty sé bi sut gidm manh.

Trong nhitng giai doan dau, cac cong ty mdi vao nganh thwong bat dau phat trién san xuit, ban
hang va t6 chirc dich vu cho khach hang. Khéng cé cac bang sang ché, nhitng san phim cuia
cong ty c6 thé bi bat chwdc boi cdc doanh nghiép 1én véi nhitng kénh ban hang da dwoc xay
dung dua trén moi quan hé khach hang nham loai bo cac ddi thi canh tranh nho 1é. Bdi vay,
nha diu tw nén xem xét vai tro clia bang sang ché tai nhitng doanh nghiép nho trong nhiing
nam diu. Anh ta nén tim ki€m nhitng thong tin tir cac nguén dang tin ciy lién quan dén tim
anh hwdng cia bang sang ché cic thiét bi. Cong ty nay c6 thé st dung bang sang ché ngin can
cac cong ty khac lam nhai cac san phdm twong tw. Tuy nhién, cong nghé dwoc st dung thuong
xuyén dé cai ti€n cac san pham cho thay wu thé vwot trdi so véi sw bdo hé mang tinh chit tinh
tai cia bang sang ché.



Vi du, mot vai nam truéc diy, khi con la mét to6 chirc nho hon nhiéu so véi ngay nay, hiang san
xult dién tl non tré West Coast da hét stirc thanh cong trong viéc gi¢i thiéu mot san phim
m&i. MOt trong nhitng ngwdi khong 16 cia nganh dién ti da dwa ra thi tredng mot san pham
“ban sao Trung Quoc” dwdi mot thwong hiéu noi ti€ng gin gidng hét sdn phim West Coast,
nhung con ton tai nhiéu 16i ky thuat chwa dwoc chinh stra. Trong khi d6, West Coast dwa ra thi
treorng san pham da loai boé hoan toan nhirng di€ém yéu kj thuit, va thé 1a cong ty 16m kia phai
rut khoi linh vire nay. Piéu dé cho thiy ky thuit méi 1a yéu to nén tang dé bao vé cong ty tré
trwdc sy canh tranh khdc liét chir khong phai 1a bang sang ché. Nha diu tw phai cin trong
khong nén danh gia qua cao sw bao vé ciia bang sang ché ma quén di nhirng nhan t6 quyét dinh
suw hip dan ctia khoan dau tuw.
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Tiéu chi 12. Céng ty cé trién vong loi nhudn ngdn han va dai han nhw thé nao?

Mot s6 cong ty sé hoat dong nham dat dwoc loi nhuin t8i da trwdc mat. Trong khi d6, nhitng
cong ty khac lai cat b6t loi nhuln tredc mat nham xay dung 1ong tin, va do dé c6 thé thu dwoc
nhirng khoan lgi nhuin lau dai. Cach cw xi gitra ngwoi ban va ngwdi mua cho thiy ré diéu nay.
Mot s6 cOng ty thoa thuin 16ng 1éo véi cac nha cung cip. Cong ty khac thi lai chi tra tién truéec,
tham chi la vwot mirc gid cho cac nha cung cip dé ddm bao ngudn cung nguyén liéu tho, hoac
nhitng phu kién cé chit lwong cao ludn san cé ké ca khi thi treong bién dong. Sw khac biét
trong cach cu xtt v&i cadc khach hang 1a dé nhan thiy nhat. Mot cong ty chip nhan ric réi va phi
ton dic biét dé cham s6c nhu ciu cua mot khiach hang thwong xuyén dang roi vao tinh trang
khé khan, sé khién loi nhuin trwdc mat thiap hon nhung lai thu dwoc loi nhuin cao hon trong
dai han.

Phuong phap “loi dén dai” phan anh sw khac biét nay trong cac chinh sach kha ré rét. Nhirng
nha dau tw mong mudn két qua I&n nhat nén Gng ho cac cong ty c6 trién vong loi nhuin dai
han.

Tiéu chi 13. Trong twong lai, néu céng ty cé dw tinh tdng truwdng dwa trén viéc tang vén cd phdn
bang cdch phdt hanh thém cé phiéu, thi li ich cia cdc c6 déng hién tai cé gidm sit khéng?

Mot cubn sach kinh dién vé dau tuw thwong danh nhiéu trang dé trinh bay vé tién mat cia
doanh nghiép, co ciu td chirc, ty 1é von hda cia cac loai chirng khoan... Tuy nhién tai sao
nhirng dac trung tai chinh khéng dwogc trinh bay ki lwdng trong mot tiéu chi riéng biét ngoai
mudi lam tiéu chi nay? P6 1a vi muc dich co ban cda cudn sach nay la giip nha dau tw thong
minh kh6ng mua nhitng c6 phiéu thwong do gia ré ma la do ching c6 thé mang lai lgi nhuin
l6n cho anh ta trong twong lai.

Chi c6 mot ty 1é nho cac cong ty c6 thé thoa man cao 14 tiéu chi khat khe duogc trinh bay chi



tiét trong phan nay. B4t cir cong ty nao c6 thé dap tng cac tiéu chi d6 déu co thé dé dang vay
thém vén dén mikc t6i da dbi v&i nganh kinh doanh cua cong ty. Néu nhitng cong ty nhw vy
can nhiéu tién mat hon trong khi gi¢i han no da 1én dén mic cao nhit, tat nhién véi diéu kién
ching phai ddm bao rang trong twong lai sé dat mirc ting trudng vuot troi vé doanh thu, bién
loi nhuan, trinh dd quan ly, nghién ctru va dap ang cac tiéu chi khac ma ching ta dang xem xét,
thi nhitng cong ty do6 c6 thé tang lvong tién mit bang cach phat hanh ¢ phiéu, vi cadc nha dau
tw luén hdo hirc tham gia vao kiéu dv an kinh doanh nay.

Tuy vay, néu khodn diu tw bi gi¢i han, liéu tién mit cong véi kha nang vay thém cé dia von cho
cong ty khai thac cac co hoi tiém ning trong twong lai hay khong. Va néu cdng ty sdn sang vay
trong gi¢i han tinh todn thi nha diu tw c6 phiéu thuwdng khéng cin phai lo lang vé twong lai.
Vén dwoc cip trong mot Ky sé lam gia tang loi nhuin, twong tw nhw viy néu von dwgc cip
thém trong dai han thi loi nhuin tang 1én cang nhiéu.

Néu strc vay khéng du thi viéc ciAp von c6 phan 1a hét stic can thiét. Trong trueong hop do, sw
hdp dan cua khoan dau tw con phu thudc vao viéc tinh todn c4n thin xem thu nhip ting thém
ma khodn cip vOn tao ra thong qua viéc tiang lwong c6 phan c6 lam gidm lgi ich cua cac co
dong hién dang nam giir c6 phiéu thwong cua doanh nghiép hay khong. C6 thé tinh toan viéc
pha loang gia tri cda c6 phiéu khi phat hanh thém cac chirng khodn cao cip cé kha ning
chuyén déi hay c6 phiéu thwong. Diéu nay la do kiéu chuyén do6i dé ludn cé thé tién hanh véi
mirc cao hon thi treong mot chiat trong khoang thoi gian phat hanh thwong 1a tir 10% dén
20%. Mac du cac nha dau tw khong bao gio nén tham gia cac co hdi ddu tw ma mirc thu loi chi
tlr 10% dén 20%, nhuwng néu trong cac chu ky ké ti€p, mirc loi nhuin tang gap 10 hay 100 lan
thi cling dang diu tw, m&c gia chuyén do6i thwong bi bé qua va viéc phat hanh dwoc tinh toan
pha lodng c6 phiéu chi dwa trén co s& ctia sw chuyén doi hoan toan khi phat hanh chirng khoan
cao cAp md&i. N6i cdch khac, cin phai xem xét tat ca cic lan phat hanh chirng khoan cao cap cé
kha nang chuyén déi da dwgc chuyén doéi chwa va tat ca gidy to bao ddm, quyén chon, v.v..., da
dwoc str dung khi tinh todn s6 lwgng thwce sw c6 phiéu thuwong.

Néu cong ty dwoc cip vén cd phan lién tuc trong nhiéu nam ma lgi nhuin cac c6 dong sé hitu
c6 phiéu thwong chi ting 1én dé6i chat, thi chi c6 mét Iy do hop ly d6 1a khd nang quan ly tai
chinh yéu kém cta b6 may diéu hanh. Chinh diéu nay da lam cho cong ty khong con tré thanh
mot khodn dau tw dang mong doi. Trir khi tinh trang nay la pho bién trén thi trudong, thi nha
dau tw khong can phai xem xét cac kha nang tai chinh nita, béi da phan nhitng doanh nghiép
thoa man 14 tiéu chi con lai, déu hita hen mot khoan diu tw rat kha quan. Trdi lai, tir quan
diém muodn tao ra ngudn lgi nhuin cao nhat qua cac ndm, nha dau tw khéng bao gior nén chon
nhirng doanh nghiép khong théa man 14 tiéu chi kia k€ ca khi né c6 lgi thé tai chinh va tinh
trang tién mat tot.

Tiéu chi 14. B6 mdy qudn Iy céng ty c6 luén minh bach véi cdc nha ddu tw vé tinh hinh cbng ty
khi né hoat déng tét nhwng lai che gidu khi cé vdn dé ?

Cach hanh x& nay gan nhw la viéc lam rat tw nhién cta cidc doanh nghiép, du cho d6 la nhirng
doanh nghiép c6 thé gidi quyét tot nhit khé khin ngoai y muon. Vi du nhu, khi loi nhuén thu vé
han ché, hoac nhu ciu sdn phdm giam trong mot giai doan nhat dinh. Hon nira, cong ty ma cac
nha dau tw nén mua c6 phi€u nhat thwong la cong ty thu dwec lgi nhuin cao nhat do hoat dong



on dinh trong nhiéu ndm nh& nd lwc nghién ctu quy trinh cong nghé m&i nham san xuit va
ban nhitng san ph4m mai. Theo quy luat binh quan, chic chin mot sd san phidm trong sd nay
sé that bai nang né. Nhitrng sdn pham khac thi vap phai sw tri hodn khéng mong doi, va nhitng
khoan chi phi khong 16 trong suét giai doan dau thir nghiém san xuat. Vao cac thang cuoi, chi
phi ngoai du tinh sé lam dw bao loi nhuin cta céng ty bi sai 1éch. Sy thit vong la khéng thé
tranh khéi ké ca véi nhirng cong ty thanh cong nhat. Néu nha dau tw quyét doan va cé kha nang
suy xét tot, thi ho sé nhin nhin diéu nay nhuw mot trong nhirng khodan chi phi cudi cing dé tién
dén thanh céng. P6 1a diém manh chit khong han 1a diém yéu cia mot cong ty.

Nha quan ly sé c6 phan (rng nhw thé nao véi nhitng van dé mang tinh c6t 16i d6i véi nha dau
tw? Théng thwong nha quan ly sé khong thoai mai khi phai bdo cdo vé nhitng diéu toi té dang
xay ra trong cong ty. Lé tit nhién ho sé gitr im lang vi mot vai Iy do quan trong hoac do khong
c6 ké hoach chuan bi trwéc dé dbi phd véi khé khan bat ngo. Chinh diéu nay sé giy ra tAm ly
hoang mang cho nha diu tw. CAch hanh xtr d6 chirng té bd may quan ly khéng y thirc day du vé
trach nhiém v&i c6 dong, va khong cé Iy do nao cé thé bién minh vé viéc khdong bdo cdo kip
thoi cadc thong tin xau. Du trong bat cir hoan canh nao, nha dau tw cling sé loai trir viéc dau tw
vao nhirng cong ty dang c6 ging che gidu nhirng thong tin khong tot.

Tiéu chi 15. B mdy qudn ly cong ty co liém khiét khong?

B0 may quan ly ctia cOng ty tiép xtc cdn ké véi tai sdn hon cdc c6 déng. Co nhiéu cach lach luit
dé cac nha quan ly cong ty c6 thé tw lgi cho ho va gia dinh, lam tén hai dén lgi ich cua cac co
dong binh thuwong. C6 mot cach 1a tw chi tra tién cong virot mirc. Cach khac 1a loi dung chirc vu
dé bat cong ty mua hodc thué lai nhirng tai san cta chinh ho v&i mikc gia cao hon han mitc gia
chung cta thi trwong. Trong nhitng tip doan nhé hon, sé khé c6 thé phat hién ra diéu nay bdi
do6i khi gia dinh hodc cac nhan sy cht chét mua ban va thué mwén bat dong san, khong phai vi
nhitng muc dich ki€m lgi bit chinh, ma vi mong mu6n chinh dang la giai phéng nguén von
hoat dong bi gi¢i han cho nhitng muc dich ctia cong ty khac.

Mot phwong phap khac dé ngudi trong cudc cd thé lam giau cho chinh minh 1a budc cac dai ly
ban hang phai théng qua cac hang méi gi¢i nhit dinh c6 thé 1a s& hitu ctda chinh ho hodc ho
hang hay ban bé dé kiém tién hoa hong. Nhwng cach lam giy nhiéu thiét hai nhit cho cac nha
dau tw la viéc lam dung viéc phat hanh quyén chon. Vi ho c6 thé dwa ra nhirng phwong an c6 loi
nhit cho ho dwa trén téng s6 quyén mua.

Chi c6 mot cach bao vé that sw c6 kha nang chong lai sw lam dung trén va gitp cac nha dau tw
thu hep pham vi lwa chon nhitng c6ng ty tét c6 ban quan tri dang tin cdy va y thirc r6é trach
nhiém vé&i cac c6 dong. Po6 1a skt dung phwong phap “loi dén dai.” K€ ca khi cong ty dé c6 thik
hang cao, nha d4u tw cling khong nén dau tw vao néu van con nhitng nghi nge vé bd may quan
ly.



4. Nén mua gi? (2)
Ap dung vi nhu cau ctia ban

Nha dau tw vira va nhé thwong khong phai 1a nhitng chuyén gia trong linh vwc diu tw. Anh ta
chi béd mot chat thoi gian nghién ctru cadc khoan diu tw cda minh giéng nhw khi lam cong viéc
hang ngay, do dé thuwong lwom lit dwoc sw thit niva vori ciung véi nhitng nhin dinh sai lJam.

Mot trong nhitng sai Jam phé bién nhit va it chinh xac nhit d6 la quan diém vé nhitng phim
chdt ma mot thién tai dAu tw cAn c4. Hinh dnh trong mit cong ching vé ki€u chuyén gia nay 1a
nhitng ngwoi hwéng ndi, ham doc sach, c6 kha nang tinh toan. Ho mang tw chat hoc gia c6 thé
ngoi ca ngay dai miét mai nghién ctvu nhitng con s6 1on ctia ban can déi ké todn, bado cdo doanh
thu, va sé6 liéu théng ké cac hoat dong thwong mai. Ty nhitng so liéu trén, véi tai nang va sw am
hiéu, anh ta cé thé thu nhin dwoc thong tin ma nhitng ngwdi binh thwdong khéng thé cé. Kiéu
nghién cru 4n dat nay cé thé mang lai nhirng kién thirc v6 gia vé linh virc diu tw véi loi nhuin
kéch su.

Tuy nhién, giong nhw nhiéu quan niém sai lJam pho bién khéc, hinh anh sai 1éch trén gy nguy
hiém cho bat c* ai mudn kiém nhitng khoan lgi nhuin cao nhit trong dai han tir nhirng co
phiéu thuwong.

Nhuw da chi ra khi thao ludn vé 15 tiéu chi chon c6 phi€u, mdt nha dau tw thanh céng thuong
dwa trén nhiéu cach chit khong don thuin 1a do may man va chi mot sé it cac vAn dé duoc giai
quyét 1a nho vao phwong phap tinh toan an dat. Hon nira, nhw da dé cap & phan dau cuén sach,
c6 nhiéu phwong phap dau tw ma nha diu tw, néu da ky ning, c6 thé ki€ém tién trong nhiéu nim
dé6i luc anh ta c6 thé kiém dwoc nhitng khoan lgi nhuin khong 16. Muc dich ctia cudn sach nay
khong phai 1a chi ra moi cach dé kiém tién. Ma con hon thé, n6 chi ra cach té6t nhat dé kiém
tién. D6 1a cach kiém tién nhiéu nhit vdi it rai ro nhat. Hoat dong théng ké-ké toan van duoc
s6 dong xem 1a m&u chdt dé dau tw thanh cong, néu nd lwc va c6 kha nang phan tich sé dem vé
khodn lgi nhuin dang ké. Vai khodn trong s6 d6 c6 thé la nhirtng mén hoi that sw. Con trong
trweong hop khac cé thé xuit hién nhitng rac rdi kinh doanh ma khong thé nhan thay rd néu chi
dwa vao nghién ctru théng ké thong thwong, thi thay vi tré thanh nhirtng mén hoi, c6 phiéu cda
ho s& xu6ng déc tham hai trong nhitng nam sap tai.

Trong khi @6, véi treong hop ctia ngay cd moét mén hoi that sw, mirc dd6 né bi danh gia thap
thwong c6 phan dwoc gidi han. Thoi gian dé diéu chinh né vé gia tri thuc kha 1au. Theo toi
quan sat, thoi gian can thiét la kha dai, vi du ndm nam, dé nhirng ngwdi san tim cac moén hoi cé
kha nang thong ké tot nhit thu dwoc moét khoan lgi nhuin, song chi 1a mdt phan nho so véi
moén hoi cda nhitng ngwoi st dung tri thong minh dé danh gia cac dac trung kinh doanh ctia
nhitng cong ty tang trudng dugc quan ly xuit sic.

Ly do cac c6 phiéu tiang trwedng ngay cang cao do la vi ching mang lai nhitng khoan lgi nhuin
véi gia tri ¢ vai tram phan tram sau moi thap Ky. Ngwoc lai, ching la khodn diu tw bat thuong
néu chi mang lai 50% lgi nhuin. Sw dnh hwdng liy ké ctia nhitng con s6 don gian nay that hién
nhién.



Nha dau tw tiém ndng phai xem xét lai lwgng thoi gian can thiét dé xac dinh nhitng khoan dau
tw phu hop véi muc tiéu cda minh ch khdng phai quan tim dén nhitng pham chat anh ta can
c6. C6 thé, nha dau tw sé sung swéng mong doi st dung vai gio moi tudn trong ngdi nha tién
nghi ctia minh, nghién ctru cac tai liéu danh may ma anh ta cdm thiy c6 thé mé canh clra dan
dén nhirng khoan lgi nhuin 16m. C6 thé chi la anh ta khong cé thoi gian dé tim ki€m, trau doi,
va néi chuyén véi thiat nhiéu kiéu ngudi nhirng viéc lam khon ngoan néu mudn t6i da héa loi
nhuin dau tw. Cling cé thé, anh ta hoan toan cé thoi gian, nhung lai khéng cé nang khiéu va
pham chit dé tim ra va tro chuyén véi moét nhém nhirng ngwdi ma hiu hét trong so6 ho truéec
day anh ta chwa quen biét. Hon nira, ban chuyén khong thoi thi chwa d; anh ta cin phai lam
ndy sinh hirng thi va chiém dwoc long tin t&i mirc nhitng ngudi nay sé néi cho anh ta nhirng gi
ho hiéu biét. Nha dau tw thanh cong thwong la nhitng ngwdi dac biét quan tim dén cac van dé
kinh doanh, chinh diéu nay gitp anh ta khoi diy hirng thi cda ngwdi khac khi thao ludn vé
ching Pwong nhién, anh ta phai c6 kha nang suy xét t6t néu khong tat cd cic thong tin anh ta
c6 s€ tré nén vo nghia.

Mot nha dau tw cé thoi gian, lubn mong mudn tim ki€m thong tin, va c6 kha nang phan doan
t6t nhung rat cuc van bi khong thé thu duwoc két qua toi da trong viéc nghién ctru cac c¢d phiéu
thwong cia minh. Khéng gian dia ly cling la mot yéu t6 quan trong. Mot nha dau tw, s6ng &
trong hay gin khu vuc Detroit sé c6 co hdi hi€u biét vé nhitng cong ty san xuit phu kién, phu
tung thay thé cfia 6t6. Piéu nay khong hé dé dang déi véi nhitng nha dau tw cham chi va c6 kha
nang phan doan, nhwng song trong khu vuc Oregon. Ngay nay c6 rat nhiéu cac cong ty va cac
nganh khac nhau (trir sdn xuit), thwong té6 chirc hé thong phan phéi hang héa rong rai trén
toan quoéc véi hat nhan 1a trung tAm mot s6 thanh phé chinh, theo d6, nha diu tw dang song
trong nhitng trung tdm céng nghiép lén hon hodc & cac ving ngoai 6 1an can thwong c6 nhiéu
co hoi tot dé€ thuc hanh nghé thuat tim kiém vai khodn dau tw dai han ndi bat. Khong may man
12 diéu nay thi€u cong bang cho nhirng ai s6ng & cac viing néng thon xa cach trung tAm thanh
pho.

Tuy nhién, nhitng ngwdi & cdc vung héo lanh hoac da phan cac nha dau tw khac mac du khong
c6 du thoi gian, sw suy xét, hay kha nang dé tw khdm pha ra nhitng co hdi dau tw dang gia cho
chinh minh van c6 co hdi dau tw nhitng khoan nay. Thuc té, viéc dau tw can tinh chuyén mén
va phtrc tap d€n ndi ma cac nha dau tw phai hoan toan tap trung thoi gian cho né chir khong
thé bi xao nhing vi c6 ging trd thanh chuyén gia trong nhiéu linh vuwc khac nira.

Quan trong l1a nha dau tw phai biét nhitng nguyén tic lién quan dén dau tw, dé c6 thé tim kiém
mot chuyén gia that sw chit khéng phai la mot ké Iira ddo. Trong mot so treong hop, khong cin
c6 chuyén mon, nha diu tw cin trong van c6 thé tim thiy nha tw vidn hang dau dé dang hon tim
bac s§ hay luat sw cao cap. Nhitng treong hop khac thi khé khan hon béi vi linh vee dau tw
phat trién manh hon so v&i cac linh vuc khac trong khoang thoi gian gan day. K€t qua 1a hang
loat y kién khong thé ndm trong mot tiéu chi thdng nhat vé ranh gidi gitra kién thirc that va
nhitng diéu vo nghia. Trong linh vic tai chinh khdng c6 rao can nao loai bo sw ngu d6t va kém
cbi dang ton tai, nhw trong linh virc luat va y té. Tham chi, cac nha chic trach lién quan dén dau
tw cling chwa théng nhit véi nhau vé nhitng nguyén tic dau tw b&i vi khong c6 nhitng trudmg
dao tao cac chuyén gia dau tu thuc hanh dwoc cOng nhin vé chit lwgong nhw cac trueong luit va
treong y. Do d6, gidy phép tw van dau tw khong c6 uy tin nhw gidy phép hanh nghé luit sw hay
béc si. Sw that 13, c6 nhiéu bang cip chig chi tw vin dAu tw. Tuy nhién, nhirng nha tw vin cé



chirng chi nay lai thuwong bi mang tiéng la ng nan va thiéu trung thwc chir khong phai la thiéu
dao tao hay ky nang.

Ty 1é cAc nha tw van tai chinh trinh dd kém c6 1é cao hon cac linh vic nhw luit va y té. Tuy
nhién, bu lai, mdt c4 nhan khong chuyén vé dau tw lai dé tim dwoc mot nha tw van tai chinh cé
kha ning hon la tim mét bac sj hay moét luit sw noi tiéng. Mot bac sy c6 ty 1é phan tram bénh
nhan chét nho nhit chwa chic 1a mot bac s§ xult sic. Cling khong phai s6 Ian chién thing hay
that bai sé cho thiy nhitng ki ning cin thiét cia mot luat sw. May man thay, hau hét cac ca
diéu tri y té khong phai 1a vin dé s6ng hay 1a chét ngay lap tic, va mot luit sw gidi thwong
tranh nhirng vu kién tung tranh chap.

Trwong hop ctia cdc nha tw van diu tw lai hoan toan khac. Sau mot thoi gian nhit dinh, mot
bang ghi thanh tich sé phan anh trinh d6 diu tw cia nha tw van. D6i khi phai mat nam nam thi
khodn diu tw m&i chirng minh kha nang thit sw cia ho. Thong thwong, sé khong lau dén vay.
That dién ro néu giao tién tiét kiém cho mot nguwoi tw tw van cho ban thin hay cho nhirng
nguwoi Khac, c6 it hon nam nam kinh nghiém hanh nghé. Bé&i vy, trong trweong hop dau tw, can
phai tim ki€ém mdt nha tw van chuyén nghiép di mang lai nhitng két qua tot dep cho nhiéu
nguoi kKhac, sau dé so sanh gia cda nhitng c6 phiéu dwoc tw vin véi bang gid co6 phiéu trong
cung mot thoi ky, nham chirng té kha ning that sw cia nha tw van dau tuw.

Ngoai ra, con hai bwédc cin thwe hién trwée khi nha dau tw dwa ra quyét dinh cudi cuing vé ca
nhan hay t6 chirc ma anh ta sé uy thac trach nhiém. Bwé'c mét, nha tw vin phai hoan toan trung
thuc va khong bi nghi ngo. Budc ti€p theo phirc tap hon, nha tw vin tai chinh dé phai dat dwoc
két qua trén mirc trung binh trong suét giai doan rét gia, khong nho vao kj nang ma la do anh
ta ludn gitr phan 16n quy clla minh bang nhitng trai phiéu hang cao. Trong giai doan khac, sau
thoi ky tang gid c6 phiéu, mét nha tw van khac ciing cé thé dat dwoc két qua trén mirc trung
binh nh khuynh hwéng dau tw vao nhirng cong ty cé rii ro vé bién logi nhuin. Nhw da trinh bay
trong phan bién loi nhuin, nhitng cong ty trén chi hoat ddng tot trong mot thoi ky, sau do6 sé
dan boc 16 s yéu kém. Nha tw vin thir ba cé thé lam t6t trong ca hai giai doan trén nho co
gang du doan dién bién tiép theo cda thi trwong chirng khoan. Diéu nay chi c6 thé mang lai
nhitng két qua that tuyét voi trong mot thoi gian ngan chir khéng phai 1a vo han.

Truwéce khi lwa chon, nha diu tw nén tim hi€u quan diém co ban cia nha tw van vé quan ly tai
chinh. Nha dau tu chi nén chap nhin nha tw vin c6 nhitng quan diém bén virng giong minh. Lé
di nhién, t6i tin rang nhitng quan diém trong cudn sach nay la ding dan. R4t nhiéu nhitng quan
di€ém tai chinh c6 dién nhw “mua khi gid thap, ban khi gia cao,” sé trdi ngwoc hoan toan véi
quan diém nay.

Gia st rang, nha dau tw thich thd vdi kiéu dau tw 1au dai mang lai loi nhuin 1én, téi tin rang do6
12 muc dich cia hAu hét cac giao dich mua c8 phiéu thuwong, thi vin dé 12 & chd anh ta cin phai
quyét dinh c6 nén st dung nha tw vin hay nén tw minh dau tw. Ly do 1a b&i nhitng c6 phiéu dap
trng hét cac yéu ciu cta 15 tiéu chi trén déu c6 kha nang tw bién doi cac dic tinh diu tw.

Cac cong ty v&i quy mo 1o, c6 trién vong ting trwdng nodi bat sé lam kha ning tai chinh virng
manh, cung thi tredng doi dao, thwong dwoc cic cong ty bado hiém, quy Gy thac, va nha dau tw
t6 chirc mua. Ho mua ching b&i cdm thiy néu chang may danh gia sai vé gia thi trwedng, thi du
budc phai ban & mirc gid thip, nhung du sao ho ciing tranh dwoc khoan 16 con 16n hon néu



mua cd phiéu cda mét cong ty ma kha nang canh tranh bi gidm trong twong lai.

Nhitng chitng khoan ctia The Dow Chemical Company, Du Pont, va IBM la loai chitng khoan
tang truwdng dién hinh. Trong chwong mot, téi da dé cip dén nhitng trai phiéu hang cao nhung
loi nhuan lai thap trong giai doan mudi ndm ké tir 1946 dén 1956. Vao cudi giai doan nay, moi
trai phiéu Dow, Du Pont, va IBM cé gia tri gdp gan nam lan gia tri ban dau, va cac c6 dong cla
cong ty khong phai chiu ap luc vé thu nhip hién tai. Vi du, trai phi€u cia Dow la mot trong
nhitng loai c6 mirc lgi nhuin thap nhat trén thi trwong, chi mang lai 21/2% lai suat (day la mot
giai doan ma lai suit cda tit ca cac loai trdi phi€u déu cao), nhung chi mwoi ndm sau, né da
tang 1én gdp nhiéu lan, d€n mic ma nha dau tw da thu dwoc 8% dén 9% lai suit. Pac biét hon,
trai phiéu ctia ba ngwoi khong 16 nay khong chi ting trwdng trong giai doan mwdi nam do.
Thap ky nay ti€p ndi thap ky khac, tuy doi lic bi gian doan béi anh hwdng tir cudc dai suy thoai
trén thi trweong chirng khodn 1929-1932, hoac Chién tranh thé gid¢i 1an thit hai, nhung cac trai
phiéu ki€u nay luén ting truedng manh mé.

Ngoai ra, nha dau tw cé thé thu dwoc l1ai suit dang kinh ngac tir nhitng khoan dau tw dai han
vao cac cong ty nhé va khd méi mé, chi cé tong doanh thu ban hang tir 1 dén 6-7 triéu do-la
moi nidm, v&i nhitng san pham tuyét voi hiva hen sw dot pha trong twong lai. D& c6 thé dap ing
15 tiéu chi trén, nhitng cong ty nhw vy thudng c6 bd may quan Iy kinh doanh xuit sic két hop
v&i dbi ngli nhitng nha khoa hoc tai nang cung di tién phong trong linh vwec méi, c6 nhiéu trién
vong kinh té. Hing The Ampex Corporation phat hanh c6 phiéu lan dau vao nam 1953, 1a mét
vi du dién hinh. Trong bon ndm, gia tri cd phiéu ctia cong ty nay da tang hon bay lan.

Gitra hai loai hinh c6ng ty c6 tiém nang tang truedng diy hira hen bao gdom nhitng cong ty tré
véi nhiéu rdi ro nhw Ampex va nhitng cong ty 1én, dwoc bao tro nhw Dow, Du Pont va IBM, gia
st d6 la thoi diém nén mua tat cd (xem chwong ké tiép), nha diu tw nén chon loai c6 phiéu
nao?

C6 phiéu tang trwdng cua cac cong ty méi cé kha nang mang lai khodn lgi nhuén cao nhit, doi
khi la vai nghin phin tram sau mot thip Ky. Tuy nhién, ké ca nhitng nha dau tu lao luyen cung
it nhat mot IAn tinh c& mac 16i dAu tw khong thé tranh khoi. Plirng bao gi quén rang, néu mic
mot 10i trong viéc dau tw vao loai ¢ phiéu thwong nay, thi ban sé mat hét tién. Nguoc lai, néu
ban mua c6 phiéu theo nhitng quy tic trong chuong ké tiép, thi bt cttr khoan 16 nao phat sinh
tlr c6 phiéu ting truedng clia cic cong ty 1én cling chi 1a tam thoi do sw suy gidm ngoai dw kién
trén thi tredng chitng khoan. Qua nhiéu ndm, loi nhuén trong dai han thu dwoc tir cic c6 phiéu
cda nhitng cong ty 1én sé it hon nhitng doanh nghiép nhd, méi thanh 1ap. Tuy nhién, tong gia
tri cia chung lai 1é6n hon, thim chi cac loai c6 phiéu an toan cé mirc ting trwdng thin trong
nhat thi n6 thwong sé tang gap it nhit vai lan so véi khodn dau tw ban dau.

Hién nhién la bat ky ai mao hiém dau tw mét khoan lén do6i véi chinh ban than va gia dinh ciing
can phai tuan theo nguyén tac dau tw trén. Néu ban diu tv “phan 16n” khoan tiét kiém vao
nhitng céng ty nhé hon Dow, Du Pont hay IBM, thi chi it c6 phiéu cta ching ciing phai gan
gibng va tot hon co phiéu cua cic cong ty méi va nho. Tuy theo nhu ciu va mong mudn cia
tirng c4 nhan ma “phan 16n” nam trong khoang tir 60% dén 100% tdng sd tién danh cho dau
tw. Mot gbéa phu khong con, dwgc thira hwdng niva triéu db-la tai san hoan toan c6 thé dau tw
toan b so tién vao loai c6 phiéu ting trwdng it rdi ro cia cac cong ty 1on. Ngwoc lai, mot géa



phu khac dwoc thira hwdng mot triéu doé-la nhung c6 ba con, lai mudn ting tai san hién co, sé
dau tw & moét mirc khéng lam dnh hwdng dén cudc séng gia dinh, tic l1a chi dau tw t6i da 15%
tong tai san vao nhitng cong ty tré, quy mo nhé da dwoc lwa chon can trong. Mot doanh nhan
véi mot v, hai con, c6 mirc dau tw hién tai tri gia 400.000 do-la, va khodan tiét kiém sau thué
hang nam la 10.000 do6-la, sé dau tw tit ca 400.000 do-la cia minh vao nhitng cong ty tang
trwedng On dinh, nhung dong thoi anh ta cling mao hiém diu tw khoan tiét kiém 10.000 do6-la
moi ndm vao nhitng ¢ phiéu khac véi mie do rai ro hon 50%.

Du viy, trong bat c trwong hop nao, loi nhuin trong dai han cia nhém c6 phiéu an toan ciing
phai dua bu 16 cho cac khodn dau tw vao nhdm c6 phiéu cé dod rai ro cao hon. Néu lwa chon
ddng, thi loai c6 phiéu cang rui ro loi nhuin cang cao va quan trong khéng kém, dén mét lic
nao do nhitng céng ty tré phat trién téi nguwdng lam cho cac ¢ phi€u cia chiing khong con rui
ro cao nira, thim chi, con dwoc cac té chirc mua.

O’ mot khia canh nao d6, nha dau tw nhé phai d6i mat véi nhidu van dé khé khin hon. Nha dau
tw 16n thwong khong dé y dén loi nhuin c6 dwoc tir c6 tirc khi tin dung tit ca cdc khoan dau tw
nham dat tiém ning ting trwdng cao nhit bdi vi sau khi dau tw toan bd tai san, anh ta van co
thé thu dwoc phin c6 tirc di d€ ddm bdo mirc s6ng mong mudn, hoac dat dwoc mirc song doé
bang cach cong thu nhap thwong xuyén khic va loi nhuin tir ¢6 tirc. Tuy nhién, hau hét cac nha
dau tw nhé déu khong thé song chi dwa vao thu nhip tir du tw bat ké khoan thu nhip cé cao
dén dau, bai 18 tong gia tri ma ho dang nam gitr chwa du 1én. Loi nhuln c6 duogc tir ¢6 tikc 1a ly
do budc cac nha diu tw nho phai lwa chon gitra khoan vai tram do-la mot nim néu ban ngay
bay gidr, hoac co hdi ki€ém dwgc khodn thu nhip gip nhiéu lan chi mdt ngay sau do.

Truwdc khi dua ra quyét dinh quan trong, nha diu tw nhé nén can nhic dé khoan dau tw vao c6
phiéu thwong la s6 tién du thira, khong lam dnh hwéng téi chi phi cudc s6ng hang ngay. Ngoai
trir trong cac truwong hop bat thwdong, anh ta nén gitt lai khoang vai ngan dé-la, du dé chi tra
nhitng lic 6m dau hay rac r6i bat ngd ndy sinh, trwdc khi c¢6 gdng mua bat cir thi gi chira nhiéu
rui ro nhw cé phiéu thwong. Twong tuw, dé riéng khodn tién danh cho nhitng muc dich cu thé
trong twong lai, nhw cho con di hoc dai hoc, khéng nén mao hiém dau tw vao thi treong chirng
khoan. Piéu d6 c6 nghia la sau khi nha diu tw ddm bao c6 dd nguodn luc tai chinh dé giai quyét
cac van dé néu trén thi hay nén xem xét viéc dau tw vao c6 phiéu thuong.

Muc dich st dung nhitng khoan tiét kiém ctia cac nha dau tw nho con tuy thudc vao sw lwa chon
cia moi ca nhan trong tirng truwong hop cu thé, va gia tri ctia khoan thu nhap khac. Mot thanh
nién hay moét nha diu tw 1én tudi da c6 con hodc nguwoi thira ké, c6 1€ sé bo qua khoan thu nhip
30 hay 40 d6-la mé6t thang c6 tir c6 tirc vi mudn ki€m dwoc khodn lgi nhudn gdp muwoi Ian sau
muoi 13m nam. Ngwoc lai, mot ngwdi cao tudi, khong con vuedng mac chuyén con cai thwong
thich kiém ngay nhitng khodn lgi nhuin 16n hon. Twong tw, mét ngwoi c6 thu nhip twong doi
thap, phai chiu ap lwc tai chinh 1é6n sé khong dwoc phép lwa chon do phai dap rng nhu cau tat
yéu cua cudc séng.

Du viy, da s6 nha diu tw nho 1é dwa ra quyét dinh quan trong tic thi vé thu nhip déu mang
tinh c4 nhan, phian 16n phu thudc vao tAm ly cia mo6i nha dau tw. Theo quan diém cua riéng toi,
mot khoan nhé thu nhip thém (sau thué) khong thé sanh bang khodn diu tw ma sau vai nim
c6 thé mang lai loi nhuin dang ké gitp cho cac con téi c6 cudc séng sung tic. Tuy nhién, mot



s6 ngwdi khac khong c6 quan diém nhuw viy.

Sw thanh cong cta bat Ky cd nhan nao nho st dung nhitng tiéu chi trén dé diu tw déu phai dua
trén hai nhan t6. M6t 13, kK nang dau tw ctia anh ta. Di nhién, vin may la nhan té thi hai. Trong
mot giai doan nao do, c6 thé do tinh c& ngay mai cidc nha nghién cru khdm pha ra mot phat
minh tuyét voi trong phong thi nghiém hodc sau nim nam phat trién nghién cru nhuwng khéng
dem lai két qua gi lién quan t&i linh vwee cia cong ty, tirc 1a loi nhuin cia nha dau tw cé thé gip
ba hodc bi mat mot nia; ré rang la, vin may dong vai tro cwc ky quan trong trong viéc dau tuw.
Pay 1a 1y do vi sao du 1a mo6t nha d4u tw & mikc trung binh, van cé nhitng loi thé nhit dinh. Yéu
t6 may man sé dwoc san déu néu ban c6 vai khoan dau tuw tot.

Du viy, hay nhé vo s6 cong trinh nghién ctru trong suét ba mwoi lam nam qua cta cac chuyén
gia tai chinh da chi ra rang cac nha dau tw lén va nhé déu mong mudn nhin dwoc khoan thu
nhip 16n hon sau vai nam vi muc tiéu t6i da hdéa loi nhuin. Ho so sanh nhitng két qua dat dwoc
tlr viéc mua c0 phiéu thwong véi cd tire cao va viée dau tw vao co phiéu thwong véi co tie thip
cla cdc cong ty tang tredng nho tip trung vao tai dau tw tai san. Theo tbi biét, tit cd nhirng
ngwoi da tham gia nghién ctu déu nhat tri rang c¢d phiéu ting tredng, qua ndm hay mudi nam
sé mang lai gia tri gia tang dang kinh ngac.

Tém lai, cac co phiéu tang truedng khong chi cé tinh wu viét trong viéc dinh gia cac khoan von,
ma vé lau dai con lam tang lgi nhudn cé dwoece tir ¢ tirc.



5. Thoi diém mua vao

Cac chwong trwdc chi ra rang dau tw thanh céng 1a tim ra vai ¢d phiéu c6 mic loi nhuan trén
moi c6 phan ting manh trong nhitng ndm tiép theo. Nhw vy th¢i di€ém mua cé phai la van dé
quan trong hay khéng? Liéu c6 phai khi nha diu tw chic chan 1a da tim dwoc mot ¢ phiéu co
gia tri thi khéng con thoi diém mua nao tét hon chinh Iic d6? Cau tra 1oi phu thudc vao muc
tiéu cling nhw ban tinh cdia nha dau tw.

Ching ta hay xem xét mét trong cic vi du dién hinh nhit trong lich st tai chinh. P6 1a vu mua
lai nhitng céng ty da dwoc lwa chon ki vao mua hé nam 1929, thoi diém ngay trudc khi xay ra
vu sup do thi treong chitng khoan 1én nhat trong lich s& nwéc My. Thoi diém dé thwong vu
dem lai két qua t6ét. Tuy nhién, hai mwoi nam sau n6 chi mang lai phan tram lgi nhudn nhé, thé
nén viéc lwa chon chinh xac c6 phiéu chi dwa lai m6t khoan lgi nhuan khiém ton hon nhiéu néu
so v&i viéc nha dau tw bé thém chut cong sttc dé ndm dwoc nhitng nguyén tic lwa chon thoi
diém mua c0 phiéu ting truedng. Hi€u theo mét cach khac, ban sé c6 1di néu chon dung loai
chitng khodn cAn mua va nam giit trong mot khodng thoi gian can thiét. Tuy nhién néu mudn
dat dwoc mirc loi nhuln t8i da thi ban phai danh thi gian cAn nhic vé thoi diém thich hop dé
mua chirng khoan.

Theo tdi, Iwa chon thoi diém mua theo cach truyén thong la khong khoa hoc. Theo cach nay,
ching ta sé phai phan loai hang ndi dir liéu kinh té€ dé rut ra cic két luan vé tinh hinh kinh
doanh ngan va trung han. Nhitng nha dau tw khén ngoan hon dwa ra y kién vé bién dong cta
dong tién cling nhw hoat dong kinh doanh trong thoi gian téi. Néu nhw dw doan tinh hinh
khong cé gi xau, ho cé thé mua cac co phiéu duoc ky vong. Trong treong hop dw doan khéng
thuln loi, nha dau tw st dung phwong phap lwa chon thoi diém & trén sé tri hodn hoac hiy bo
ké hoach mua c6 phiéu.

T6i phan d6i khong phai do phwong phap nay khéng ding vé mat ly thuyét ma béi vi véi kién
thirc hién nay khéng thé ap dung né dé dw doan xu hwéng kinh doanh. Co may thanh cong
khéng dang d€ dam bao c6 thé danh cwoc bang sd tién tiét kiém ctia minh. Py khong phai 1a
mot phwong phap phu hop dé€ du doadn trong ngan han vai nim. Nhirng ngwdi c6 nang luc dang
tim cach st dung may vi tinh dé thiét 1ap hé thong thong tin dau ra va dau vao cta cac dir liéu
phtc tap, song cé 1é trong twong lai ching ta méi cé thé xac dinh chinh xac xu huwdng kinh
doanh bang phwong phap nay.

Néu nhw c6 tién trién, thi cadn phai chinh stra lai nghé thuit dau tw c6 phiéu thwong. Tuy nhién,
toi tin rang cho dén khi dat dwgc s tién trién thi kinh té€ hoc giai thich nhirng xu huéng kinh
doanh trong twong lai cling phat trién giong nhw thuit gid kim tién thin ctia nganh héa hoc
thinh hanh thoi Trung c6. Trong nganh héa hoc cling nhw trong viéc dw dodn xu hwéng kinh
doanh hién nay, cic nguyén tic co ban déu bat ngudn tir nhirng thir bi hiém khong dau. Tuy
nhién, nganh héa hoc khong dwa ra mot tiéu chi d€ cac nguyén tic nhw vay cé thé dwoc st
dung lam co s& an toan dé lwa chon ké hoach hanh dong.

Nha dau tw dién hinh thwong cé nhirng dw doan vé nén kinh té va qua tin twdng vao tinh xac
thwc ctia ching. Néu viy, anh ta nén kiém tra tip ho so lwu cac s6 bao di ra cta tap chi
Commercial & Financial Chronicle vao bat ctr nam nao anh ta muén ké ttr cudi Chién tranh thé



gi¢i thir hai. Du chon ndm nao, anh ta ciing cé thé thiy mét lwong 1én bai bao, trong dé cac
chuyén gia vé kinh té va tai chinh hang diu trinh bay quan diém ctia ho vé vién canh sap tdi.
Cac bién tip vién lwa chon tai liéu trinh bay cic quan diém mang mau sic lac quan 1an bi quan,
b&i vay sé khong bat ngo khi anh ta c6 thé cdm nhin dwoc nhitng y kién trai ngwoc nhau trong
cung mot van dé. Piéu giy ngac nhién & day chinh la mrc d0 bat dong y ki€n ctia cac chuyén
gia. ThAm chi mot s6 quan diém tranh luin c6 stc thuyét phuc va cuén hiut manh mé tai thoi
diém dwoc trinh bay, nhung vé sau du doan sai hoan toan.

N6 luc thuwdng xuyén clia gidi tai chinh nham dw doan nén kinh t€ dwa trén nhitng su kién c6
that ngau nhién va khong hoan chinh khié€n moi ngudi phai tw hoi ho sé dat dwoc diéu gi néu
danh mot phan cong sirc dé dé ap dung vao th& nao dé hiru ich hon. Téi cling vira lam mot
phép so sanh gitra viéc dw doan nén kinh té v&i nhitng dw doan vé nganh héa hoc trong thoi
dai thuat gia kim thinh hanh. C6 1& ndi lo lang nay cung v&i nd lwc 1am mot diéu gi dé chua
dwoc thuc hién cho phép thyc hién sw so sanh trén

D6 la thoi ky ma ngudi phwong Tay song véi nhitng mong wéc vién vong. Cha yéu la do ho tip
trung vao nhirng diéu vo bo. Thir nghi xem ching ta sé dat dwoc nhitng gi néu nhuw dau tw phan
ntra cong strc d6 thay vi tranh cai, chidng ta dung né dé chién dau véi con déi, bénh tit, va long
tham. C6 1€ mét phan tri lwc ma gié¢i dau tw st dung dé dw doan twong lai ciia chu ky kinh
doanh sé mang lai két qua tot hon nhiéu néu dwoc str dung vao nhitng muc dich hitu ich hon.

Né&u nhirng nghién ctru truyén thng vé vién canh kinh té gan day khéng dwa ra phwong phap
xac dinh thoi diém thich hop d€ mua co phiéu, thi cai gi sé cung cap cho ching ta? Ciu tra loi
nam trong ban chit cta cd phiéu tang truwdng.

Dé tranh lap lai, ching ta hay xem xét mot sé tinh chit co ban ctia cdc vu dau tu thanh cong da
dwoc trinh bay & nhitng chwong trwédc. Nhitng cong ty hoat dong trong linh vuc khoa hoc cong
nghé san xult cac sdn phdm mdéi da dang va trién khai cac quy trinh tir phong thi nghiém, thuc
hién san xuit thi di€ém cho dén nhitng bwéc diu tién ctia qua trinh thwong mai hdéa san pham.
TAat ca cac quy trinh nay c6 cac mirc chi phi khdc nhau va lam gidm lgi nhuin cua cong ty. ThAm
chi trong giai doan diu ctia qua trinh thwong mai héa san pham, chi phi ban hang con tang 1én
do phai dau tw thém chi phi hoan thién sdn pham dé dat loi nhudn nhw mong mud6n. Cac khoan
chi phi d6 cé thé con vuot qua chi phi trong giai doan thit nghiém.

Pirng trén quan diém cia nha diu tw tit ca nhitng vin dé nay bao ham hai khia canh c6 tAm
quan trong dic biét. Thir nhit, ching ta khong thé phu thudc vao bat cit thoi gian biéu bao
dam nao trong vong doi phat trién cia mot sdn phdm mdai. Thir hai, thim chi d6i véi mot
doanh nghiép quan ly c6 bé day nhat, chi cAn mét chut thit bai cling lam phat sinh chi phi.
Cling nhu trong thé thao, nha vo dich tai nang nhat van c6 thé thua trong mot sé tran diu.

Tiéu chi phat trién mét qua trinh méi c6 1€ cling cin dwoc xem xét Ky lwdng, dirng trén quan
diém thoi gian mua c6 phiéu thwong la ldc ma xi nghiép thwong mai dau tién di vao san xuit.
Doi véi mot ké hoach méi danh cho cac quy trinh hay sdn phdm truyén théng ciing c6 thé phai
trai qua mot giai doan thich nghi khodng 6-8 tuin tdn kém chi phi. Sé phai mit mot khoang
thoi gian kha 13u dé c6 thé dp dung cong nghé dat hiéu suat hoat dong theo yéu ciu va loai trir
nhirng hong hoc khoé tranh khéi. Khi qua trinh da that sy thay doi manh mé, giai doan chinh
stra tén kém nay c6 thé kéo dai va vieot mirc ma mét ki sw ¢6 cai nhin bi quan nhit trong céng



ty c6 thé wére lwong dwoc. Ngoai ra, khi van dé da dwoc giai quyét 6n thoa, nhitng c6 dong da
phai ch¢ doi trong thoi gian dai rét cuc van khong thé thu dwoc lgi nhuan ngay 14p tirc. ThAm
chi céng ty con phai s dung lgi nhuin thu dwoc tir ddy chuyén san pham cii dé dau tw vao
nhitng chwong trinh quang cdo nham thuyét phuc khach hang stt dung san phim moéi.

Ciing c¢6 kha nang céng ty nay dang tang truwdng doanh thu tir cic sdn phdm khac hoic cac san
phdm doi cii hon nén viéc gidm loi nhuin khong khién cac c6 déng ban tim. Tuy nhién, théng
thudng lai xay ra nhirng kha ning nguwoc lai. Khi moi ngwdi nim bat dwoc thong tin vé san
phdm md&i mang tinh nang khac biét tir phong thi nghiém ctia mot cong ty c6 to chirc tét, nguoi
mua chirng khoan diy hao hirng diy gia c6 phiéu cta cong ty 1én. Khi biét nha may thir nghiém
van hanh thanh céng, gia ctia ¢6 phiéu sé cang ting cao hon nita. Hiu nhw chang ai dung phép
loai suy c6 dién dé€ c6 thé nhin ra rang vin hanh nha may thit nghiém ciing gidng nhw 1ai mot
chiéc 6td di trén con dwong lang ngoan ngoéo véi tdc dd 10km/gio. Nhuwng vAn hanh nha may
thwong mai thi téc d6 1a 100km /gio.

Van hanh nha may thwong mai gap phai hang loat chwéng ngai thang nay qua tir thang khac va
nhitng chi phi ngoai dv tinh cir thé ting 1én 1am cho thu nhap trén mdi c6 phan giam dang ké.
Va nguoi ta lai tung tin rang nha may do6 dang c6 vin dé. Néu van dé cé thé dwoc gidi quyét thi
cling khong ai biét chinh xac dé 1a lic nao. Lé di nhién nhitng ngudi mua c6 phiéu véi tAm
trang hao hirng trwdc day lai tré thanh nhirng ngudi ban bat dic di. Va gia c¢d phiéu ciing theo
da d6 ma trwot d6c. Giai doan diéu chinh cang kéo dai thi gid chitrng khoan trén thi trwong
cang sut gidm. Cudi cung thi ngwoi ta cling cong bd tin tdt lanh rang nha may da dwoc vin hanh
tron tru tré lai. Gid c6 phiéu lai phuc héi trong vai ngay. Nhung trong quy tiép theo, khi chi phi
doanh thu dac biét khién cho lgi nhuin thudn sut gidm manh hon, c6 phiéu lai tut gid xuéng
mic thidp nhit trong vong vai nam tr¢ lai day. Sau do, gidi dau tw dwoc thong bao rang hé
théng quan ly gap sai sot.

Vé diém nay, chirng kho4n 1a mdt mén hang mang tinh “giat gan”. Khi nhitng n6 lwc doanh thu
tang thém vira dd dé chi trd cho nha may san xudt san pham dau tién, thi cling chi can nhirng
no lwc ban hang thong thuwong 1a c6 thé 1am cho dwong doanh thu tiép tuc di 1én trong nhirng
nam ti€p theo. Mot khi da 4p dung cing mo6t quy trinh cong nghé thi d6i véi viéc dau tu vao
hoat dong van hanh ctia nha may thi hai, thit ba, thit tw, thir nam sé khong gap phai sw tri hoan
hay chi phi dic biét phat sinh nhw nha may diu tién. Vao thoi diém nha may thir nam dat cong
suat t6i da thi cong ty da 1én manh va c6 kha niang dén mic cé thé ap dung quy trinh trén déi
v&i cac sdn phAdm m&i khac ma khong hé gap phai tinh trang sut gidm trong thu nhip hay gia
c6 phiéu. Nha diu tw cAn nam giit khodn diu tw vao dung thoi diém thi sé& c6 loi nhuin ting
tredng trong nhiéu nam tié€p theo.

Trong ban thao diu tién, té6i da sir dung nhitng tir sau diy dé mé td moét vi du vé co hoi ki€u
nay. T6i str dung mot vi du chi vira méi xay ra vao thoi diém dé:

“Mot s& quy dau tu da tan dung tinh hinh trwdc khi cudc bau cir quéc hdi ndm 1954 dién ra. Vai
nam trwdc dé, nguoi ta da ban c6 phan cia American Cyanamid trén thi trweong tai mirc P/E
(chi s6 gia/thu nhap cia moi ¢ phiéu) thidp hon nhiéu so v&i hau hét cac cong ty héa phdm
16m khac. Mac du chi nhanh Lederle cia céng ty dwgc xem 1a mot trong nhitng t6 chirc duwoc
phdm hang dau thé gidi, nhung cac hoat dong véi quy mo 16n vé héa phdm cong nghiép va



noéng nghiép cia céng ty da dan dén tinh trang mot loat nhitng nha may tén nhiéu chi phi va
hoat dong khong hiéu qua. Vi vay, cong ty khong dwoc coi la mét khoan dau tw hip dan.

Mot thuce té it dwoe chd y d6 12 bd may quan ly méi kién dinh trong viéc khong cit gidm chi phi,
san sang loai bé nhitng thir v6 ich va co ciu lai t6 chirc. Moi ngudi chi chu y téi viéc cong ty nay
dang dat cweoc mot khodn von 1én so véi quy mo cia cong ty vao mot nha may hda hoc hiru co
d6 s6 & Fortier, bang Louisiana. Thiét ké ciia nha may kha phirc tap nén khong ai ngac nhién
khi dw 4n dat dwoc diém hoa von chidm hon nhiéu thang so véi ké hoach du tinh. Tuy nhién khi
van dé & Fortier chwa dwoc gidi quyét thi c6 phan ciia American Cyanamid lai dwoc chu y. Lic
do, giti tai chinh tin rang da dén thoi di€ém mua vao, cdc quy ma tdi dé cip da mua c6 phan véi
gia binh quan 453/4 twong dwong véi gia 227/8 & thoi di€m hién tai, do c6 phiéu nay dworc
chia tach theo ty1é 1:2 vao nam 1957.

biéu gi xay ra sau d6? Khoang thoi gian ch¢ doi dé cong ty c6 thé thu lgi nhudn tir nhitng hoat
dong lién quan dén khoan chi phi bat thwong vao nam 1954 cudi cung ciing da tréi qua. Gio
day Fortier dang git hai loi nhuin dang ké. Thu nhip moi c6 phiéu thwong tang tir 1,48 do-la
nam 1954 1én 2,10 d6-la vao nam 1956 va hira hen sé ti€p tuc ting vao nam 1957, trong khi
hau hét lgi nhuin cda nganh héa phim (trir dwgc pham) sut gidm so véi cac nam trwée. Cling
quan trong khéng kém, Phé Wall nhan thiy viéc diu tw vao hoat dong hdéa phAm néng nghiép
va cong nghiép cia American Cyanamid la théa dang. B&i thé, chi s6 P/E ctia nhitng c6 phan
nay tang dang ké. Nhw vy, trong vong ba nam, 37% thu nhip tang thém lam thi gia c6 phiéu
tang 1én khoang 85%.”

K€ tir khi nhirng diéu nay dwoc trinh bay, gidi tai chinh duwdng nhw ngay cang ning cao vi thé
cua American Cyanamid, véi thu nhap nam 1959 hira hen vwot qua mirc ky luc 2,42 do6-la cua
nam 1957, thi gid cda cic c6 phan nay ciing theo da ting 1én. Hién tai thi gia 1a 60, phan anh
thu nhip tang 70% va thi gia ting 163% dwoc trong vong nam nam ké tir khi 4n ban dau tién
cda cudn sach nay xuit ban.

To6i mudn két thic cau chuyén vé American Cyanamid bang tin t6t lanh nay. Tuy nhién, toi
cling mudn dwa ra thém nhitng théng tin xac thuc hon. Trong 4n ban dau tién, tdi da dé cap
dén viéc mot sd quy mua chirng khoan ciia American Cyanamid. Cic quy nay khéng con nam
gitt nhirng cO phin da ban véi gid binh quan khoang 49 do-la vao mua xuin 1959. Mirc gia nay
qua thap so vdi gia thi tredng hién nay, nhung vao thoi diém d6 van mang lai mic loi nhuin
110%.

Mitc loi nhudn khéng phai tdc nhan dan dén quyét dinh ban, ma né dwa trén hai dong co. Thi
nhit, vién canh ctia cong ty khic c6 vé kha quan hon. Trong chuong tiép theo, ban sé tim hiéu
k§ hon vé vin dé nay va vi sao tdi coi nhin t6 nay la mét trong nhitng ly do ban cd phiéu. Mac
du chwa c6 du thoi gian dé c6 thé dwa ra chiing c rd rang va xac dang thi cho téi nay cac bao
gia trén thi trwong vé hai loai c6 phiéu déu minh chirng cho diéu nay.

Tuy nhién, sw chuyén huwdng diu tw nay con an chivra ddong co thi hai ma sé té6t hon néu ching
ta nhn ra kip thoi. D6 1a m6i quan ngai vé mot trong nhitng cong ty danh tiéng nhat trong linh
vuwc dwoc phdm khi kinh doanh vé héa hoc nhw American Cyanamid lai khong c6 kha nang tang
mirc bién loi nhuin cling khong dwa ra cic dong san phidm mang lai loi nhuin nhw mong doi.
M&i quan ngai vé cac nhan t6 trén la do cong ty khong chac chan vé kha nang chiu dwoc nhitng



chi phi phat sinh khi mudn kinh doanh s¢i lam bang chit acrylic trong nganh dét von dang
canh tranh gay git. Lap luan nay c6 thé chuin xac nhung van dan dén quyét dinh diu tw sai
IAm b@&i cong ty con cb vién canh twoi sang & chi nhanh dwoc phidm Lederle. Vién canh nay
cang ro rang hon khi cong ty ban c6 phan. Kha nang Lederle c6 thé dat m&c thu nhip nhay vot
trong trung han la nho hai yéu t6: 1) sdn xuit mot loai chit khang sinh cé tac dung tét 2) thi
treong dd 16m va cé sdn cho mot loai vac xin udng phong bai liét, loai sdn phAm ma cong ty da
ludn gitt vi tri dan diu. Sw phat trién nay khong biét roi sé hwdng cong ty di téi dau, chi cé
twong lai méi tra 1oi dwoc viéc ban c6 phan cua Cyanamid c6 phai 1a mot quyét dinh ding din
hay khong. Rat kinh nghiém tir sai IAm c6 thé con hitu ich hon 1a hoi twdng lai nhitng thanh
cbng da gat hai dwoc, va tdéi muon dwa ra mot goi y du nghe cé vé hoi qua tw tin, dé 1a bat cir ai
that sy mudn ning trinh d6 diu tw cda minh Ién thi nén chi y téi cdc chwong cudi va doc lai
sau khi dd doc xong chwong tiép theo c6 tiéu dé “Thoi diém ban ra”.

Bay gid, ching ta hay xem xét tiép mot vi du cip nhat hon, cling ban vé co hdi dé€ mua vao ma
toi da dé cip trong 4n ban dau tién:

Tinh trang twong tw c6 thé xay ra véi Food Machinery Chemical Corporation (FMCC) vao ntra
cu6i ndm 1957. Nhiéu nha diu tw td chirc thich c6 phan cta cic cong ty nay. Tuy nhién, hiu hét
cho rang du c6 nhiéu yéu t6 hip dan dén dau thi van cin c6 nhitng chirng ct cu thé truwdc khi
quyét dinh mua c6 phan. D€ hiéu thém ching ta phai di sdu tim hiéu bdi canh.

Trwéc Chién tranh thé gidi thi hai, cong ty nay da da dang héa diy chuyén sdn xuat may moc.
Nho bd may quan ly tai ba cung véi thiét ké phat trién twong xtirng, FMCC da tré thanh mot
trong nhitng khoan dau tw thanh cong nhat thoi ky trwde chién tranh. Trong chién tranh, bén
canh viéc sdn xuit d6 quan nhu, céng ty con tham gia kinh doanh da dang cic sdn pham hda
hoc. Ly do xuit phat tr mong mudn 6n dinh xu hwéng mang tinh chu ky cda linh vuwc kinh
doanh may méc théng qua viéc sdn xuit sdn pham tiéu dung, doanh thu cda cac sdn pham méi
c6 thé tang lén nho vao nghién ctru sau vai nam, giéng nhw thanh cong da dat dwoc trong linh
virc may moc va dé quin nhu.

Pén nam 1952, FMCC da mua lai bon céng ty va chuyén thanh bon chi nhanh (hién tai la nam
chi nhanh). Khi hop nhat lai, cAc chi nhanh nay chiém chwa dén mot nira tong doanh thu néu
tinh ca linh vuc sdn xuit hang quan nhu va chi hon mét nira néu chi tinh cac linh vuc san xuat
hang dan dung. Truwdc va trong nhitng ndm dién ra viéc mua lai, cic don vi héa phdm da c6 su
khéac biét 1én trong ting trwdng. Mot don vi dan dau vé ting trudng nhanh nho loi nhun bién
16m va c6 uy tin cao vé ky thuit trong nganh. Mot don vi khac chiu tinh trang ngwoc lai do nha
may trang bi lac hiu, loi nhuin bién thap va doi xt& khong tét véi nhan vién. Tuy nhién, nhin
chung so véi cac cong ty hang dau trong linh viec héa hoc thi FMCC van gitt mot vi tri dang né.

Gidi tai chinh da rdt ra mot sé két luan kha chinh xac rang chi nhanh san xuit may méc la
khoan dau tv dwoc danh gid cao nhat. Chi nhanh nay cé cdc nha may véi chi phi san xuat thip
hon so v&i nganh, c6 ty 1é ting trudng ndi bd nganh tir 9-10% moi ndm (so véi nganh hoa chat
néi chung), hang ndm b6 phin thiét ké tung ra thi trwong nhirng sdn phdm mdi la. Tuy nhién,
gi¢i dau tu sé khong muon dau tw vao doanh nghiép da nganh nay trir khi cac chi nhanh héa
phidm c6 mitc loi nhuin bién cao hon va c¢6 thém bang chirg vé gia tri ndi tai. Trong khi do, bd
phan quan ly tim moi cach dé giai quyét vin dé nay. Ho da lam gi? Dong thai dau tién la théng



qua ché d6 thang cip trong céng ty va tuyén dung tir bén ngoai dé xay dung mét dbi ngii quan
Iy cao cap. Poi ngli méi nay chi tién vao viéc hién dai héa nha may ci, xdy dung nha may mai
va phat trién céng tac nghién cru. Ngoai cac khoan chi thong thwong cho nha may, viéc mé
rong va hién dai héa ciing doi hoéi thém rat nhiéu tién. Piéu khién moi ngwdi hoi bit ngo 1a tat
ca cac khoan chi bat thuwong vao cdc nam 1955, 1956, 1957 lai khéng lam gidm thu nhép cda
linh vuc héa chit. Thu nhip van &n dinh chitng té cong viéc ma cong ty thuc hién da di ding
hwéng.

Trong bat c trweong hop nao, néu dw an dworc lén ké hoach chinh xac thi hiéu qua dat dwoc sé
16m hon chi phi phat sinh tiép theo. Nam 1956, chi phi cho nghién cttru tang hon 50% so v&i
nam 1955. Trong nam 1955, chi phi nghién cttu h6a hoc khong thap hon qua nhiéu so véi mikc
trung binh ctia nganh, con chi phi cho nghién ctru may maéc lai cao hon so v&i hau hét cac cong
ty khdc. Mac du phai chi nhiéu trong giai doan nghién clru nhwng vao nira cuéi nam 1957, cong
ty van dat dwoc mitc loi nhudn nhw mong doi. Vao gitta ndm 1957, cdc nha may san xuit clo &
Nam Charleston, va Tay Virginia da di vao hoat dong theo ké hoach. Do khong gap phai nhitng
sw c6 bat ngo thwong thay trong nganh héa chat, loi nhuén ctia cong ty hira hen sé tang manh
vao ddu nam 1958.

Theo t6i, cac nha dau tw to chirc luén chi nhin bé ndi va tranh xa cd phiéu cta cong ty trir phi
ho thiy thu nhdp dwogc cai thién, loi nhuin bién tir héa phdm ting manh trong mot khoang
thoi gian. Néu nhw diéu do6 xay ra, thi dén nam 1958 va 1959, gidi tai chinh méi dan nhin ra sw
cai thién da bat dau tlr vai nam trudc trong cac chi s6 co ban. Luc do, ¢d phiéu cia cong ty
dang tiép tuc tang trudng sé tang gia mot phan do loi nhuln trén moi c6 phan dwoc cai thién
va con tang nhanh do chi s6 P/E cao hon nh¢ nhitng danh gi4 lai cta giéi tai chinh vé gia tri
noi tai cua cong ty.

Toi tin rang cac ban twdng trinh trong hai ndm qua sé chirng minh gia tri xac thwc cda nhirng
nhan xét trén. Co 1& gi¢i tai chinh bat ddu nhan ra ban chat van dé khi suy thoai xay ra vao nim
1958, trong lic gan nhw tit ca cac cong ty héa pham va san xudt may moc sut gidm déu thu
nhép, thi FMCC lai c6 mic loi nhuin cao nhit tir trwede téi nay — 2,39 d6-la/c6 phan. Mirc nay
con cao hon so v&i vai nam trudc: thoi ky nén kinh té thinh vwong. T6i cling mudn théng bao
rang linh viec héa phadm cudi cung ciing dwgc sdnh ngang tAm véi linh vee may méc va déu la
cac linh vic dau tw hiva hen khéng gi¢i han. Mdc dau khi viét nhitng dong nay, loi nhudn nam
1959 van chwa xudt hién, nhung mitc ting dang ké trong thu nhip 9 thang dau ké tir thoi diém
dwoc dé cip trong ndm 1958 cang khang dinh thém tiém nang git hai thanh qua 1én tir viéc tai
co cdu nganh héa phdm. Nhirng gi dat dwoc ndm 1959 cé vai tro dic biét quan trong béi day 1a
nam ma don vi sdn xuit dé6 quian nhu chuyén sang san xuat xe ting boc nhém, thay vi boc thép,
dé co6 thé tha tlr trén khong bang du. Diéu do ciing c¢6 nghia 1a ndm 1959, bd phan san xuit
hang quan nhu déng gép khong dang ké vao lgi nhuan chung, nhung mitc loi nhuan ky luc van
dwoc duy tri.

Vay phan rng cta thi triedng nhw thé nao? Cudi thang 09 nam 1957, khi viét phin cudi cia an
ban dau tién, gid c6 phiéu cia FMCC la 251/4 db6-la va hién tai m&c gia la 51 dé6-la, ting hon
102%.

Mot sO sw kién thdc diy khién cho thi trwedng phdn tng manh mé. Nam 1959, nha xuat ban



McGraw-hill d& xudt mot thong 1é quy dinh moi nam trao gidi thwdng cho nhitng thanh twu ndi
bit vé quan ly trong nganh héa pham. D€ quyét dinh nguoi dau tién dwgc nhin giai thudng
danh dw nay, ho da chon ra ban gidm khao cé chuyén moén gom mu¢i thanh vién noi tié€ng va
c6 hiéu biét: bon thanh vién dén tlr cac treong dai hoc hang diu trong linh vuc quan tri doanh
nghiép, ba thanh vién dén tir cic td chirc dau tw tai chinh ndi bat nam gitr mot lwong 16m ¢
phan trong nganh héa, ba thanh vién con lai dai dién cho ba cong ty tw vdn h6a pham ndi tiéng.
C6 22 cong ty dwoc dé ctr va 14 cong ty dwoc nhan gidi. Gidi thwdng vé thanh twu quan ly nay
khong dwoc trao cho nhitng dai gia tén tudi trong nganh, nhitng c6ng ty ma phé Wall Street
luén tip trung sw chu y, ma danh cho c6ng ty h6a pham cia tip doan FMCC, céng ty ma m&i
hai nam truwéc dé hiu nhw ngudi mua c6 phiéu theo cach truyén thong xem viéc mua c6 phiéu
cua n6 1a mét khoan dau tw vo bo.

Tai sao van dé trén lai quan trong ddi véi cadc nha diu tw dai han? Thit nhit, n6 ddm bao chic
chan rang thu nhap cla nhitng cong ty nhw vay sé ting 1én trong nhitng nam t&i, du xu huwdéng
cia hoat dong kinh doanh néi chung ting hay giam. Nhirng ngwdi kinh doanh cé hiéu biét
trong nganh héa phim sé khéng trao giadi thwdng cho mot cong ty khéng cé6 phong ban nghién
ctru phat trién sdn pham méi hodc khong c6 ddi ngi kj sw nganh héa san xuit ching dé thu loi
nhuin. Th hai, gidi thwdng nay sé& d€ lai ddu 4n trong gi¢i dau tw. PSi v&i nhiéu ngudi ndm
gitt c6 phi€u, khong c6 gi dang mong wéc hon la sirc &nh hwdng cta thu nhip do dwegc thi
treong dinh gid cao hon sé lam tang gia co6 phiéu.

Bén canh v4n dé gi¢i thiéu sdn phdm madi va nhitng rac réi nay sinh trong qua trinh van hanh
cac nha may c6 ciu tric phirc tap, con mot s6 vin dé khac cé thé tao ra nhiéu co hdi mua co
phiéu cua cong ty cé dau hiéu bat thwong. Vi du, ngoai nhitng yéu td khac, cong ty dién t
Middle Western con ndi tiéng béi moi quan hé rat tét véi ngwoi lao dong. Sau dé do cong ty
phat trién t&i mirc ma chi riéng quy mod cling dan dén mot sé thay ddi trong cach ddi dai voi
nhan vién. Sw xung dot dién ra, dinh cong kéo dai & doanh nghiép ma tir trwdc téi nay ludn
dwoc moi nguoi biét dén la c6 mébi quan hé nhan luc tot va nang suit lao dong cao, két qua la
mAu thuan xuit hién, ndng suit lao dong giam. Vao thoi di€m nay, cong ty mac sai IAm trong
viéc danh gia thi trwedng tiém ning cho sdn phim méi. Thu nhip gidm manh va gia cta c6 phan
theo do6 cling sut giam.

Nhwng mét doi ngii quan ly co trinh d6 va tai ndng cé thé nhanh chéng dé ra cac ké hoach dé
cai thién tinh hinh. Néu nhuw viéc vach ké hoach chi mat vai tuan thi viéc thwc hién ké hoach lai
tiéu tén rat nhiéu thoi gian. Khi ké hoach dwoc thuwe hién va thé hién hiéu qua ctia n6 qua thu
nhap trén cic c6 phiéu tang lén, thoi diém mua c6 phiéu ma ta goi 1a diém A xuit hién. Tuy
nhién, phai mat mét nam rwdi thi tit cd moi lod ich va quyén loi méi thé hién ra trén loi nhuln.
Dbén cubi giai doan nay, mot cudc dinh cong nira no ra. Viéc giai quyét 6n théa vu dinh cong la
bwdc cudi cung can phai lam dé cong ty c6 thé gianh lai dwoc khad ning canh tranh cia minh.
Vu viéc néy chi xéy ra trong thoi gian ngén Tuy nhién, vu dinh céng ngén ngui va khﬁng mé’y
thiét hai nay lai giy ra tin don trong gidi tai chinh rang vin dé vé ngu'o'l lao dong ngay cang
xau hon. Bat chip cac lanh dao chd chot cda cong ty mua vao manh, gia c6 phiéu van giam.
Diéu nay cling minh chimg cho nhitng suy nghi ding din vé mot co hdi mua khac dirng trén
quan diém phan doan thoi gian va ta goi 1a diém mua B. Nhitng nguw¢i c6 tdm nhin xa va kha
ning phat hién ban chit vin dé dang dién ra c6 thé mua v&i mic gid hdi mot c6 phiéu ma ho
dw doadn sau nhiéu nam sé dat mirc ting truwdng tot.



Hay xem xét mirc lgi nhudn cé thé dat dwoc la bao nhiéu néu mét nha diu tw mua & diém A
hodc B. T6i khong 1ay mirc gid thap nhat ma bang gia c6 phi€u hang thang dwa ra béi vi chi vai
tram c6 phin dwgc chuyén nhwong tai mirc gia thap nay. Néu mot nha dau tw mua dwoc & mikc
thap nh4t nay thi chi ¢6 thé 1a nho may man ma thoi. Do d6, tdi sé st dung cdc mitc gid cao hon
ma tai do sé c6 hang nghin c¢6 phan sdn sang chuyén nhwong, va bat ¢t ai hi€u rd tinh thé nay
ciing c6 thé dé dang mua duoc ching.

Tai diém mua A, c6 phiéu da mat 24% gia tri chi sau mét vai thang so véi mirc gia & dinh ban
dau. Trong vong mdt nam sau, thi gia cda cac c6 phiéu mua tai diém A di tang tir 55-60%. Sau
dd, dinh cong tao ra diém mua B. C6 phiéu tut xudng 20%. Pang ngac nhién la gia d6 dwoc duy
tri vai tuin sau khi cudc dinh c6ng két thic. Lic dd, mdt nhan vién cé trinh d0 cia quy dy thac
dAu tw 1én da noi véi toi rang anh ta biét tinh thé hién tai tdt dep ra sao va diéu gi chic chin sé
x4y ra. Mic dau vay, anh ta khong khuyén khich hoi dong tai chinh mua. Anh ta gidi thich rang
chic chan cac thanh vién sé cung thao luin véi dong nghiép & Pho Wall, ho khéng chi phd nhan
ma con khién trach anh ta vi da khién cong ty phi pham thoi gian chi y téi mét doanh nghiép
c6 b6 phin quan ly trinh d6 thip va moi quan hé lao dong khéng thé ctiru van!

Chi vai thang sau khi t6i viét nhirng diéu nay, gia c6 phiéu da tang 1én 50% so véi diém mua B
va hon 90% so véi diém mua A. Khong nhirng thé, twong lai cia cong ty con hiva hen vién canh
sé dat mic tang tredng ngoan muc trong nhiéu nam t&i nhw thoi gian trwede khi nhitng vu viéc
khong may nhat thoi tao ra diém mua A va B. Nhitng ngwdi mua vao cac tai thoi diém trén da
chon diang cong ty vao dung thoi diém.

T6m lai, nha dau tw nén mua co phiéu cta cac cong ty dwoc vin hanh béi doi ngii quan ly trinh
d6 cao. Mot s6 hoat dong that bai, s6 khac sé gap phai ric r6i nay sinh trwdc khi thanh cong.
Nha dau tw nén chic rang nhitng rac rdi dé chi mang tinh tam thoi chit khéng phai lau dai. Néu
ching lam gidm dang ké gia co phiéu nhung c6 thé dwoc gidi quyét trong vai thang, chit khéng
phai 12 vai ndm, thi nha diu tw c6 thé yén tAm rang diy chinh 1a thoi diém thich hop d€ mua c6
phiéu.

Khong phai tit ca cic thoi diém mua déu xuit hién khi doanh nghiép gap van dé. Trong cac
nganh nhw sdn xuit héa pham, cdn mét lwong von 1on dé c6 dwoc mot dong do-la doanh thu
thi co héi d6i khi xuat hién theo ki€u khac. Ching ta c6 thé nhin theo quan diém toan hoc vé
nhitng tinh huéng nhw sau: gia str mot nha may khi xay dung cin 10 triéu do-la. Mot hoac hai
nam Kké tir thoi diém di vao hoat ddng véi cong suit tdi da, cac ki sw ctia cOng ty sé xem xét chi
tiét vé nha may. Ho dé xudt chi thém 1,5 triéu do6-la. V&i 15% von diu tw tang thém nay, cac ky
suw sé trinh bay phwong 4n d€ san lwong cia nha may nay tang 1én khoang 40% so véi trudec.

Mot diéu dé thiy 1a that tuyét voi khi nha may tao ra loi nhuln véi 40% san lwong ting thém
ma chi cin tang thém 15% chi phi vén, khong kém khodn phu phi nao nira. Néu nhw dé an c6
quy m6 di dnh hwdng dén thu nhip ctia toan cong ty thi thoi di€m t6t dé mua co phiéu la ngay
trwde khi c6 sw cai thién mic thu nhip va dwoc phan anh 1én gia cha c6 phiéu trén thi trueong.
Vay diém chung cta nhitng vi du nay 1a gi? D6 la nhitng cong ty tot, c6 mirc loi nhuin dang
dwoc cai thién nhung chwa tadc dong lam ting gid c6 phiéu trén thi trudng. T6i tin rang bat ck
khi nao diéu ndy xay ra thi dé 1a ldc nén cin nhic dau tw. Tuy nhién, ké ca tinh huéng nay
khong xay ra, nha diu tw van c6 thé kiém tién trong dai han néu anh ta mua chirng khoan &



nhitng cong ty c6 tiéng. Nhung anh ta sé phai kién nhan hon b&i dé ki€m dwoc tién sé mat thoi
gian hon va loi nhuén tir khodn dau tw ban dau sé it hon.

Phai chang diéu nay chi ra rang mot ngwoi c6 tién dé dau tw thi anh ta khéng can tinh dén xu
huwdéng trong twong lai cda chu ky kinh doanh, cx dau tw 100% s6 tién vao ldc ma anh ta tim
dwoc dung loai c6 phi€éu nén mua (da néu & Chuwong 3) va chon mét diém mua thich hop nhw
da dé cap & chwong nay? Suy thodi cé thé xay ra ngay sau khi anh ta thuwc hién dau tw. Trong
giai doan suy thoai kinh doanh, khéng c6 gi 1a la néu gia c6 phiéu sut gidam 40-50% so vé&i mikc
dinh diém, thAm chi ca c6 phiéu dat gia nhit.

Toi cho rang nha dau tw cé thé tranh duogc rai ro nay néu cé san lvgng 1én ¢ phiéu mua trong
nhirng thoi di€m tot. Néu chon Iwa ding, thi cidc c6 phiéu ma nha dau tw da mua luén mang lai
mot khoan tién dang ké va 6n dinh. Tuy nhién, ltic ndy c6 thé do nha dau tw tin rang cd phiéu
nén dwoc ban ra hodc vi can von dé mua mot khoan méi. Trir khi d6 1a mot trong nhirng nam
hiém hoi, hién twong dau co xay ra lién tuc trén thi tredmg c6 phiéu va cé nhirng diu hiéu bién
dong kinh té& 1on (nhw giai doan 1928- 1929), con khong, tdi cho rang nha dau tw nén bé qua
tat ca nhitng dw doan vé xu hwéng kinh té hay thi tredng chitng khoan. Thay vao d6, anh ta nén
dau tw ngay khi co hdi xuit hién.

Trai véi viéc dw doan xu hwéng kinh doanh hay hwéng di cua thi treong chirng khoan, viéc
danh gid cong ty ma nha diu tw muén mua cd phan sé cé ty 1€ sai ]am nhé hon rit nhiéu. B&i
vay, nha dau tw khéi ddu véi hai loi thé. Anh ta danh cwoc vao nhitng diéu ma anh ta biét chi
khong chi dwa vao phdng doan. Hon nita, bang nhan dinh cia minh, nha dau tw chi mua trong
treong hop biét rang du 1a nguyén do gi thi doanh nghiép cling sé c6 sirc ting manh thu nhip
trong twong lai gan hoic trung han. Néu tinh hinh tot, c6 phiéu sé ting hon mic trung binh do
thi treong nhan ra strc tang thu nhip cta céng ty. Néu khéng may roi vao thoi diém ngay
trwde khi thi treong sup do, khoan thu nhip nay sé tranh cho c6 phiéu ctia cong ty khong suy
giam nhiéu nhw cac c6 phiéu khac cung loai.

Tuy nhién rat nhiéu nha dau tw khong c6 may man s& hitu mot loat cac khoan diu tw tai thoi
diém tét va mua & mirc thip dang ké so v&i mirc gia hién thoi nhw vay. Cling cé thé day la lan
dau tién ho c6 khodan tién nhan réi d€ dau tw. Hodc ho c6 danh muc cac trai phiéu hodc c6
phiéu khéng c6 kha niang ting trudng va ho mong muén chuyén sang cac co phiéu hira hen
mang lai khoan loi nhuin dang gia trong twong lai. Néu cac nha dau tw dé cé thém von hay
muon chuyén sang cac c6 phiéu tang gia trong boi canh thi trwong da tang truedng mot thoi
gian dai, ho c6 nén lam ngo trwé'c mdi nguy vé sw suy thodai trong kinh doanh? Ho sé khong hai
long khi nhin ra la da dat tat cd hay hau hét tai san diu tu tai thoi di€m gin dinh trong giai
doan tang gia, ngay trwéc khi sy sut gidm manh xay ra.

Chinh diéu nay lam nay sinh vin dé. Tuy nhién, l&i gidi cho né khong qua kho so véi nhitng van
dé khac lién quan dén thi trwong c6 phiéu thi viéc gidi quyét van dé nay chi doi héi mot chut
kién nhan. Theo quan diém cua tdi, cAc nha dau tw nhoém nay nén bt diu mua loai c6 phiéu
thwong thich hop chi sau khi ho cdm thay chac chdn la d3 chon duwgc mot hodc mot s6 ¢d phiéu
tot. Mac diu viy, sau khi dd mua co phiéu loai nay, ho nén tinh todn thoi gian dé ti€p tuc mua
va c6 ké hoach cho mot vai ndm trwée khi diu tw nét phan von con lai cia minh. Néu lam vy,
khi thi treong sut gidm nghiém trong tai bAt c thoi diém nao trong giai doan nay ho van cé



kha nang mua vao dé tin dung thoi co sut gidm dé. Néu khong xay ra sw sut gidm nao va mua
s&ém hon theo ddng huéng, it nhit ho sé c6 khoan thu nhip 6n dinh trén s6 ¢d phiéu nim gitr.
Hanh déng nay nhw la mét chiéc dém dé néu sw sut gidm nghiém trong xuit hién vao thoi
diém xiu nhat - thoi diém ngay sau khi ho dau tw khodn tién cu6i cing cia minh - thi cac
khoan thu tir viéc mua truéc dé sé bu dip phan 16n, néu khong noi 1a toan bd nhirng thiét hai
cta lwong co phiéu vira mua. Nhw vay sé khong cé thiét hai dang ké nao d6i véi khoan dau tw
ban dau.

Mot ly do quan trong khong kém giai thich tai sao cdc nha dau tw khéng tao ra cac khodn dau
tw thoa dang hodc c6 du vén dé thay d6i caic mén hang nén lam nhw vay. 6 l1a vi cac nha dau tw
hodc chuyén gia c6 van ctia ho da tich liy du ky nang dau tw hiéu qua nho trai nghiém thuec té
trwede khi str dung toan b6 sé tién dau tw. Trong treong hop chwa dat thanh tich, thi it nhat tat
ca tai san sé khong dwoc chuyén doi truedc khi nha dau tw nhin dworc tin hiéu cdnh bio dé xem
xét lai trinh d6 dau tw cia minh hodc trao quyén quyét dinh nhitng van dé d6 cho ngwoi khac.

T4t cd cic nha dAu tw chitng khodn nén ghi nhé mot nguyén tac co ban, néu khong nhitng mai
lo 1dng va ban tAm cuda gidi tai chinh vé nguy co suy thodi trong chu ky kinh doanh sé& can tré
cac quyét dinh dau tw dung dan. Nguyén tac dé 1a: gitra thé ky XX nay, giai doan hién hanh cta
chu ky kinh doanh chi la mot trong nam ngudén lwc chi ph6i. T4t ca cac ngudn lwc nay c6 thé
anh hudng rat 1én téi gia ¢ phiéu bang cach tac dong tdi tAm ly clia s6 dong hay truc tiép van
hanh nén Kkinh té.

Bon ngudn luc con lai 1a xu hwéng 1ai suit, quan diém tong quat cua chinh pht vé dau tw va
doanh nghiép tw nhin, xu hwéng dai han cta viéc gia tang lam phat, va ngudn luc giy anh
hwéng 16n nhit la nhitng phat minh va cong nghé méi tic dong truc ti€p dén cac nganh. Cac
nguon lwc nay hiém khi tdc dong cung mét ldc khién gia cé phiéu di cing mot hwdng. Va xét
trong dai han, khong tdc nhan nao quan trong hon so v&i nhirng cai con lai. Do tinh phirc tap va
da dang ctia ching nén hwéng di an toan nhat lai chinh 1a hwéng di thoat nhin thiy nhiéu rui ro
nhat. Pé 1a dau tw vao céng ty dwgc ddm bao bdi nhirng diéu ma ban biét, khong nao ning béi
noi so hai hay hy vong dua trén nhitng phdng doan, két luin hay wéc doan.



6. Thoi diém ban ra

C6 nhiéu ly do chinh dang giai thich tai sao nha dau tw quyét dinh ban c6 phiéu. Cé thé anh ta
mudén mua mot ngdi nha hay ho tro tai chinh cho cdng viéc kinh doanh ctia con cai anh ta. Bat
c Iy do nao twong tw ciing c6 thé giai thich viéc ban co phiéu la hop ly dwa trén quan diém vé
mot cudc song hanh phic. Tuy nhién, nhitng dong co ban ké trén mang tinh ¢4 nhan hon la loi
ich tai chinh. B&i thé, chiing ndm ngoai pham vi quyén sich nay. Nhitng nhin xét trong cudn
sach nay déu chi ra muc tiéu dat dwgc loi ich 1é6n nhit cé thé tir s6 db-la tién dau tw ban dau -
déng co duy nhat khi ban c6 phiéu.

Toi cho 1a chi c6 ba ly do dan dén viéc ban bat ¢t ¢6 phiéu ndo ma nha diu tw da chon dwa trén
nhitng nguyén tac ma tdi dé cap. Ly do diu tién moi ngwdi déu biét ré. DS 1a khi nha dau tw
mac sai lJAm trong IAn mua dAu tién va rd rang la tinh trang thuc té€ cua cong ty dé ngay cang
chénh léch va khéng thuln loi nhw ldc ban dau. Cach gidi quyét dung dan nhit trong trudong
hop nay 1a tw diéu chinh cdm xtc cia ban than. O mic do nao d6, né phu thudc vao kha ning
nha dau tu thanh thit véi chinh minh. Hai trong s6 cdc yéu t6 cin thiét dé diu tw c6 phiéu
thwong 1a loi nhuln cao két hop véi trinh d6 ki nang, kién thirc va 6c phan dodn khéo 1éo mai
c6 thé hoan thanh tot viéc x Iy khodn lgi nhuin trén. B&i qua trinh dat dwoc cac khoan loi
nhuin nay hau hét rat phitc tap nén viéc mua chac chin sé mac phai mot vai sai s6t. May man
thay, loi nhuln trong dai han tir nhiing ¢4 phiéu thudng t6t cé thé cao hon khoan 16 tir nhirng
sai JAm do6, ddc biét khi ching ta kip thoi phat hién ching. Khi xay ra, thiét hai sé nho hon
nhiéu so v&i thiét hai ctia cac c6 phiéu dwoc mua sai ma trong mot giai doan dai khong hé phat
hién ra. Piéu quan trong hon d6 1a khoan von bi that chit trong nhitng tinh huéng khéng mong
doi sé duoc giai phong dé dau tu vao nhirng thi khac ma néu dwoc lwa chon phu hop, sé mang
lai khoan lgi nhuin bén virng.

Tuy nhién, mot nhin t6 khong kém phan phirc tap khién viéc gidi quyét nhirng sai lam trong
d4au tw khé khdn hon 13 “cdi téi” trong mdi ching ta. Khong ai trong chiing ta mudén thira nhan
minh da mac sai JAm. N&u chiing ta mic 16i trong mua c6 phiéu nhung van c6 thé ban ching va
thu mét khoan chénh léch nhé thi sé khong bi am anh b&i cam giac minh vira lam mot viéc ngu
ngdc. Trai lai, néu ching ta ban va bi 16 mot chut, ching ta sé cam thay bé tic trong tinh huéng
nay. Phan (rng nay hoan toan binh thwong va hop 1€ tw nhién, nhung c6 thé 1a mét nhan t6 nguy
hiém dan ta di sai hwéng trong toan bd qua trinh diu tw. Nha dau tw gitt mot ¢ phiéu khong
hé mong doi va cho dén khi ching c6 thé hoan von, nhung cudi cing lai cang mat nhiéu tién
hon. Nhitng khodan 16 thuc té sé& 16n hon nhiéu khi cong thém ca phan loi nhuan ma dang ra anh
ta dwoc hwdng néu dung khodn tién dé diu tw vao nhitng noi khic sinh loi hon va sai IJam dworc
phat hién ngay.

Hon thé nira, viéc khong chiu chdp nhan thua 16, du nhd, ciing 1a phi logic. Néu muc tiéu chinh
cta viéc dau tw vao c6 phiéu la thu vé mot khodn tri gid hang tram phin tram sau mot vai nim
thi sw khac nhau gitra 20% 16 hay 5% loi nhudn khong phai 1a mot vin dé quan trong. Van dé
khong phai 12 bi 16 hay khong ma 1 liéu nhitng khoan loi nhuin dang gia c6 dwoc hién thwc hoa
khong.

Nha diu tw khong nén hoang hét hay dau budn, song ho cling khéng nén xem nhe cac khoan 16



hay xem xét cin trong dé rat ra bai hoc kinh nghiém. Néu hiéu dwoc nhan t6 chinh giy ra phan
dodan sai IAm khi mua c6 phiéu thwong, nha dau tw sé khong mic lai nhirng sai lAm dé trong lan
dau tu tiép theo.

Hay xét dén Iy do thit hai: tai sao nén ban cac c¢6 phiéu thudng da mua dwa trén cac nguyén tac
dau tw da néu & Chuwong hai va Chwong ba. Nén ban c6 phiéu cia nhitng cong ty ma theo thoi
gian khong con dat dd tiéu chuin cta 15 tiéu chi da dé cip & Chwong 3 (mic do ma né dat
dwoc vao thoi diém mua). B&i vy, nha dau tw luén phai tinh tio. Piéu nay giai thich tim quan
trong ctia viéc theo sat nhitng sw viéc dién ra & cong ty ma nha dau tw dang nadm gitr c6 phan.

C6 mét hodc hai nguyén nhan lam cho tinh hinh cta cic cong ty tré nén toi té. Hodc doi ngi
quan ly kém hoac cong ty khéng con cé kha nang tang thi phin cho san phim theo cach ma
trwedrc diy n6 da thanh cong. Poi khi hé théng quan Iy xuéng cip do cdc nhan sy diéu hanh chu
chét qua tw man vé thanh cong da dat dwoc. Thay thé sw lanh lgi va nhiét tinh trweédc day la sw
tw cao, tw man, tinh i. P6i ngii diéu hanh méi khong dap ng tiéu chuin nhw nhitng nguwoi tién
nhiém. Cling c6 thé ho khong con tuin theo nhitng chinh sich da khién céng ty thanh céng
hoac khong cé kha niang diéu hanh va tiép tuc thwc thi nhitng chinh sach dé. Khi mot trong
nhitng treong hop nay xay ra, nén ban ngay chirng khoan dé bt ké thi trweong néi chung dang
tién trién tét hay thué danh vao lgi nhuin thu dwoc tir viéc ban cidc khodn dau tw I1én dén dau
di chang nira.

Twong tw nhw vy, doi khi sau mét thoi gian tang tredng vwot bac, cong ty chuyén sang giai
doan bdo hoa. Cong ty chi phat trién & ty 1& bang v&i ty 1€ ting trwdng ciia nén kinh té€. Nguyén
do cda sw thay ddi nay c6 thé khéng nam & bd may quan ly xudng cdp. Nhiéu doi ngii quan ly
chirng té k§ nidng chuyén nghiép trong viéc phat trién nhirng sdn phim lién quan dé tin dung
loi thé tang trwdng trong linh vwec dé. Tuy nhién, ho cling nhan thiy sé khong c6 loi thé néu di
vao linh vuc khong lién quan. Bédi vay, sau nhiéu nam ding dau trong mot nganh méi va dang
tang truwedng, thi tredng cia cong ty dan bio hoa va c6 phiéu cling gidm sut dang ké so véi 15
tiéu chi ma ching ta da ban dén. Nha dau tw nén ban di cac c6 phi€u nhw vay.

Trong vi du trén, qua trinh ban s€ xay ra trong thoi gian dai hon treong hop b6 may quan ly
xudng cip. C6 1& nha dau tw vAn nam git cd phiéu clia cdng ty cho dén khi tim ra mdi lam &n
khac sinh loi hon. Tuy nhién, trong bat c tredng hop nao, nha dau tw cling nén hiéu rang cong
ty d6 khong con hgp véi cac khoan dau tw gia tri 1on. Du thué danh vao nhitng khoan loi nhuin
khi ban cac khoan dau tw 1on dén dau, cing kho c6 thé ngan can cac nha diu tw chuyén ching
sang noi sé phat trién véi tdc dé nhw cong ty cii tirng dat dwoc trude day.

C6 mot bai thir nghiém rat hiru hiéu dé xem liéu céng ty c6 con phu hop véi nhirng tiéu chuin
tang trwedng hay khong. Bai thir nghiém nay yéu ciu nha dau tw tw héi ban than liéu & dinh méi
ctia vong doi kinh doanh khong tinh dén nhitng gi dang xay ra trong thoi gian dd, thu nhap
trén moi c6 phan (sau khi da tinh dén 14i c6 phiéu va chia tach c6 phiéu nhung khong ap dung
d6i v&i nhitng c6 phidn méi cho phan von huy dong thém) cé thé tang nhiéu so v&i hién tai,
thoi diém dang dwoc coi la dinh cia qua trinh kinh doanh hay khong. Néu ciu tra loi 1a c6 thi
ban nén giir c6 phiéu lai, con ngwoec lai thi nén ban di.

D4i vdi nhitng ai tuan theo cac nguyén tic khi tién hanh IAn mua ban dau, Iy do thir ba khién ho
ban c6 rat it kha niang xay ra va chi khi cdc nha diu tw chac chan vé 1ap trueong cia minh. Sw



that 1a rat hiém co hoi dé€ cé nhitng khoan dau tw hdp dan. Xét trén quan diém lua chon thoi
diém, kho tim thiy co hdi vao lic c6 san tién dau tw. Néu nha dau tw da c6 cac khodn diu tw
trong mot thoi gian dai nhung tim thdy mot s6 khoan hip din hon ma anh ta mudn d6é vén
vao, nha diu tw sé ky giri m6t phin hodc toan b6 vao mot cong ty hoat dong tét va anh ta tin la
c6 trién vong phat trién ré rét. Tuy nhién, nhirng trién vong phat trién nay c6 ty 1é ting trung
binh thwong nién chdm hon so véi cac khoan dau tw thu hat hon ma anh ta tim thiy sau nay.
Va do d6, cong ty anh ta vira ndm gitr ¢ phan xét theo khia canh ndo d6 lai tré nén kém hip
dan hon.

Né&u bang chitng da rd rang va nha dau tw hoan toan chic chan vé 14p trudng cla minh, anh ta
sé nhian dwoc phan thwdng xing dang, thim chi ngay sau khi phai trd mot khoan thué danh
vao lgi nhuin khi ban cac khoan dau tw cii dé chuyén sang khu vuwc dau tw khac hira hen hon
trong twong lai. Néu cOng ty c6 thé dat mirc tang trung binh hang ndm 12% trong nhiéu nam,
nd sé mang lai sw thoa man 16n vé mit tai chinh cho nguwdi ndm gitr. Tuy nhién, sw chénh léch
gitra nhitng két qua nay véi két qua ciia mot cong ty khac c6 20% ty 1é sé lam ndy sinh vin dé
m&i can quan tim va khoan thué danh vao lgi nhudn do ban cac khoan dau tw.

Tuy nhién, mét chiat cadnh giac cling khong phai 1a thira déi véi cac nha dau tw muén ban co
phiéu v&i hy vong chuyén von sang khu vuc khac sinh lgi hon. Ludn ton tai rdi ro khi danh gia
sai lam vé mdt nhan td 1on nao doé trong boi cdnh nay. Néu diéu do xay ra, nguén von dau tw cé
thé sé khong quay tré vé nguyén ven. Trai lai, mot nha dau tw cin trong da tirng nam gitt mot
co phiéu c6 gia tri sé biét dwoc mat tot cling nhw mat han ché ctia né. Vi thé, trwdc khi ban di
dé€ nhan vé mot co phiéu tot hon, can phai cin trong & mirc toi da trong viéc danh gia chinh xac
nhitng yéu td ndy sinh va ton tai trong treong hop nay.

Vé diém nay, ddc gia cé 6¢ phan doan c6 thé sé nhan ra mot nguyén tac co ban trong dau tw ma
c6 vé chi mot sé it nhitng nha dau tw thanh cong méi hiéu dwgc. D6 1a mot khi da lwa chon
ding mot c6 phiéu va xem xét kjj trong mot thoi gian, thi chi thinh thoang méi xuat hién ly do
nao do dé ban chung. Tuy nhién, gi&i tai chinh lai dwa ra hang loat nhirng loi nhan xét va ly do
khac nhau dé ban céc ¢ phiéu dang ndm gitr. Nhitng ly do nay c6 gia tri gi khong?

Khi dwa ra nhitng Iy do nhw vay, chu yé&u 1a béi ho tin rang thi treong chirng khoan néi chung
sdp di xudng. Trong cic chwong trwdec, toi da c6 gang chi ra rang viéc tri hoan khi mua mét cd
phiéu hip dan do lo s¢ vé huwdng di clia thi tredng sau nhiéu ndm sé& gy ra mot khoan thiét hai
16m. Néu nhw cach ly giai rang viéc mua cac ¢ phiéu hidp dan khong nén chiu tac dong b&i noi
lo vé thi trwong gia xuéng thi nhitng 1y 1€ chdng lai viéc ban ching chi vi méi lo con c¢6 stc
thuyét phuc hon. Tat ca nhirng ly 1€ dé cip & chwong truwdc déu cé gia tri khi ap dung & chwong
nay. Bén canh d6, co hdi ding ctia nha dau tw khi ban nhitng khodn nhw viy cang bi thu hep do
tinh thém thué danh vao thu nhip tir cic khoan diu tw. Do d6, néu ho nam gitr cac ¢ phiéu néi
bat khoang vai nam thi ching sé mang lai nhitng khoan lgi nhuin rat 1én, ty 1é thué danh vao
khoan thu tir viéc ban cac khoan diu tw sé cang tang thém chi phi khi ban ra.

Con c6 mét ly do khac, ton kém hon gidi thich tai sao mét nha diu tw khéng bao gio nén ban co
phiéu dé& rut ra khoi mot khu vuec hip dan do lo s¢ kha nang thi tredng gia xuéng cé thé xay ra.
Né&u nhu cdng ty hoat dong t6t va 1a mot sw lwa chon ding din cua nha diu tw, thi treong gia
1én sap t&i sé chirng kién ¢6 phiéu ting 1én mot dinh méi cao hon nhiéu so véi trwdc. Lam thé



nao dé nha dau tw biét khi ndo nén mua lai? Vé ly thuyét, dé6 1a sau mot dot sut gidm sap tdi voi
diéu kién la ho biét thoi diém nao né két thic. Toi da chirng kién rat nhiéu nha dau tw ban di
cac c6 phin ma nhiéu nam sau chiing lai mang dén nhitng khoan thu khéng 16 chi béi vi ho lo
so kha nang thi trwong gia xudng sé xay ra. Thong thwong, thi tredng gid xuéng khong bao gior
xay ra va coO phiéu c tang lén lién tuc. Khi thi treong gid xuéng xuit hién, téi khong hé thay
nha dau tw mua lai cc c6 phan dé trudc khi ching tiang l1én mic cao hon gid ban cda anh ta.
Nha dau tw luén cho cho chiing sut xuéng thip hon mirc sut gidm thwe té€ hoac chiing dang trén
da gidm xudng, va ndi lo s¢ vé diéu gi khac xay ra da khién ho chwa mudn 14y lai cac c¢6 phan
do.

Diéu nay lai dan ching ta dén mot nguyén nhan khac khién nhitng nha diu tw c6 thién chi
nhung khong c6 sw suy xét vé chiéu sidu bo 1& khoan lgi nhuin khong 16 trong twong lai. Ho cho
rang mot c¢d phiéu cé gia tri dang bi dinh gid qua cao va do d6 nén ban né di. Con diéu gi logic
hon? Néu mét co phiéu dang dinh gia cao, tai sao ching ta lai khong ban ching di thay vi giit
ching?

Khoan két ludn voi vang, hdy xem xét ban chit cia van dé. Cai gi dang bi dinh gia cao? Ching ta
dang muén thwc hién diéu gi? Bat cir mot c6 phiéu tot nao ciing sé dwoc ban va nén ban & mirc
ty 1&é cao hon thu nhip hién thoi, chir khong phai 1a ¢6 phiéu c6 ty 1é 6n dinh trong khi mirc thu
nhip ting lén. Khi ching ta néi rang cé phiéu dang dwoc dinh gia cao, chiing ta muén ngu y
rang n6 dang duwgc ban & ty 18 véi mirc thu nhap cao hon so véi dw tinh. C6 thé ching ta mudn
ngu y rang né dang duoc ban & ty 1& cao hon so vdi cac ¢6 phiéu khac véi trién vong ting thu
nhip trong twong lai gidng nhau.

T4t ca nhitng diéu nay 1a nham ¢ ging danh gia chinh x4c mo6t diéu gi d6 hon mitc c¢6 thé. Nha
dau tw khong thé chac chdn mot cong ty cu thé sé& thu dwoc bao nhiéu loi ich trén moi ¢ phan
trong vong hai ndm nita. Anh ta chi c6 thé danh gia bang nhitng gi¢i han chung chung va khéng
lwong héa dwoc nhw “khodng cung mic”, “tang 1én kha nhiéu”, “tang 1én rat nhiéu”, hodc “tang
1én m6t mirc khong 16”. Sw thit 1a bé may quan ly cip cao cia cong ty khong thé ti€p cin mot
mirc ndo gan hon nita. Ho hodc nha diu tw nén danh gid mic tang trong thu nhip trung binh c6
kha nang xay ra trong mot vai nam téi hay khéng & mot géc do gan hon. Nhwng ting & mirc
bao nhiéu, chinh xac Ia vao nam nao, thwong lién quan t&i viéc phong doan cac bién so, do do
khong thé dwa ra nhitng du dodn chinh xac. Trong nhitng trweong hop do, ai cé thé phat biéu
twong ddi chinh x4c rang cai gi dang bi dinh gia cao trong mot cong ty ndi tiéng nho ty 1€ ting
tredng bat thwong? Gia st thay vi dwgc ban & mirc gip 25 lan thu nhip nhw binh thwong, c6
phiéu gior diy dwoc ban & mirc gdp 30 lan thu nhap. C6 18 gi¢i dau tw van chwa nam bat duoc
tam quan trong thit sw vé kinh té ctia nhitng sdn pham mai trong twong lai gan. Ciing c6 thé
khong hé cé nhitng sdn pham d6. Néu ty 1é tang trudng cwc Ky tdt va trong mwdi nam nira cong
ty sé tang 1én gip bon lan, liéu can quan tdm nhiéu t&i viéc co phi€u hién tai c6 kha nang bi
dinh gia tang hon 35% so v&i gia tri thwe khong? Van dé cot 16i & day la khong dwoc lam gian
doan mo6t co hdi ma sau nay sé mang lai mot khoan rat 1én.

Thém mot di€ém cin lwu y, thué ddnh vao khodn thu tir viéc ban cic khodn dau tw la mot diém
can phai tinh dén trwdc khi dwa ra két luin. Cac c6 phiéu ting truedng dwoc dé xuit ban vi gia
dinh ching dang bi dinh gia cao gin nhw ludn khién nhitng ngwdi ndm git phai trd mot khoan
thué khong 16 néu ho ban chiing. Béi vy, bén canh rdi ro mat di mot vi thé lau dai trong mot



céng ty qua nhiéu ndm ludn c6 nhirtng diu hiéu tang dot bién, ching ta sé con phai ganh chiu
nghia vu vé thué. C6 an toan hon va ré hon khong khi chi don gian quyét dinh rang tam thoi c6
phiéu c6 thé cao hon gia tri thit sw cia ching? Va ching ta thu dwoc mét khoan lgi nhuin
dang k& tir c¢6 phiéu d6. Néu nhw chi trong thoi gian ngan ¢d phiéu thiét hai, gia st 35% muikc
béo gia hién thoi cia né trén thi treong, liéu day cé thit sw la van dé quan trong khong? Phai
chang thay vi duy tri vi tri ctia chiing ta, kha nang tam thoi mat mét phan nho khodn thu tir von
dau tw la mot van dé that sw quan trong?

Con c6 mot cach ly giai khac ma nha dau tw doéi khi cling st dung dé tach minh ra khoi nhirng
khodn lgi nhudn cé thé da ki€m dwoc. Day cé vé 1a mot cach ly gidi 16 bich nhat. D6 1a c6 phiéu
ma ho nim gitr da tang 1én mot mic rat 16n, n6 c6 thé da dat hét mikc tiém ning ting trudng.
Bdi vay, ho sé ban n6 va mua mot loai khac van chwa tang 1én. Nhitng cong ty cé tiéng, loai
hinh duy nhit ma téi tin cdc nha dau tw nén mua, khong hoat dong theo cach nay. Ching hoat
dong theo cach nao? C6 1€ tot nhat chiing ta nén xem xét mot so sanh kha thu vi nhw sau:

Gia st day la ngay ban tot nghiép dai hoc. Néu ban khong hoc dai hoc, gia s day la ngay ban
tét nghiép trwong trung hoc; xét theo vi du ciia ching ta ciing chang c6 gi khac biét giita hai
treorng hop dé. Bay gior gia st vao ngay nay cac ban nam trong I&p cé nhu ciu birc thiét vé tién
mat. Moi ngudi thuwong lwgng véi nhau. Néu ban dwa cho ho mot so tién twong dwong véi 10
IAn khodn tién ho c6 thé nhian dwgc trong muwdi hai thang sau khi ho di lam, nguoi ban dé sé
trd lai 1/4 thu nhip hang nam cda anh ta trong su6t cd quing doi con lai! Cudi cung, gia st
maic du ban nghi rang day 1a mot dé nghi tuyét voi, nhung ban chi c6 du s6 tién ranh roi dé cho
ba nguwoi ban cua ban vay.

Vé diém nay, cach ly gidi cia ban ciing gin giong véi cach mot nha dau tu st dung cac nguyén
tac diu tw chic chan dé lwa chon c6 phiéu thwong. Ngay lap titc ban sé bat dau danh gia nhitng
nguoi ban cung 1é¢p cia minh, khong phai xét xem ho c6 thodi mai hay thong minh khong, ma
chi d€ xem ho sé kiém dwoc bao nhiéu tién. Néu 1ép c6 dong thanh vién, ban c6 thé loai bd
phan 16n bédi ban khong hiéu ho du dé dwa ra nhirng danh gid quan trong vé tw duy tai chinh
cta ho. Trwong hop nay cling gidng nhw mua cac cé phiéu thuwong mot cach khon ngoan.

Cudi cung, ban chon ra ba ngwdi ma minh cdm thiy sé cé thu nhip lén nhit trong twong lai va
tién hanh thwong lwong véi ho. M6t trong ba ngwdi d6 sé thanh cong dang kinh ngac. Anh ta di
1am cho mot cong ty 1on va thang tién lién tuc. Vira roi nhirng ngwdi trong cong ty noéi rang vi
chi tich dang chd y dén anh ta va trong mwdi nam nira anh ta cé thé sé dat dwoc cong viéc tot
nhit. Anh ta sé dwoc thwdng nhitng khoan 1én, quyén mua c6 phiéu va loi ich hwu tri di cung
v(&i cong viéc do.

Trong nhirng trweong hop nay, thAm chi dén ca cac tac gia cia bao céo thi treong chirng khoan
chuyén thic giuc ban thu loi nhuin tir nhitng cé phiéu gia tri nhat “dang di trwéece thi treong”
sé nghi gi néu ban ban cic hop dong v&i nhitng ngwdi ban ci nay, chi béi vi mot ai d6 dwa cho
ban mic gid 600% so v&i khodn ddu tw ban dau? Ban sé nghi rang ai dé can phai kiém tra lai
cai dau cia minh néu anh ta khuyén ban nén ban hop déng nay di va ky mot hop dong véi mot
nguwoi ban cii khac ma thu nhip hang ndm cda anh ta chi bang mic khi anh ta ra trwong cach
d6 muwoi ndm. Cach ly giai rang ngwoi ban thanh cong da di trwdc trong khi nhirng tién trién
cla ngwdi ban chwa thanh cong van dang con nam & phia trudc (xét vé mat tai chinh) nghe



that ngé ngin. Néu ban biét ro vé cac c6 phiéu thwong clia ban tét nhw vay, rat nhiéu cach ly
gidi thwong thiy vé viéc ban c6 phiéu tot cling khong kém phan ngé ngan.

Ban c6 thé nghi rang tit ca nhitng diéu trén nghe c6 vé hop ly, nhung trén thuc té€ nhitng nguoi
ban ctia ban khong phai 1a ¢ phiéu thuwong. Chac chan c6 mot sw khac biét vé co ban. Sw khac
biét d6 cang gép phan lam tiang, thay vi gidm, Iy do dé ban khéng bao gi® ban cac c6 phiéu
thwong cé gia tri chi bédi vi né da c6 mirc tang rat Ion va tam thoi bi dinh gid cao. Sw khac biét
nay nam & cho ban cta ban 1a mdt con ngudi hitu han, va sém hay mudn gi ciing tré vé cdi am.
Chu ky séng ctia c6 phiéu thwong lai khac. Cong ty cla cac c6 phiéu thwong nay co thé tién
hanh lwa chon by may quan ly cé trinh d6 vé chiéu siu va dao tao nhirng tai nidng do, cung véi
chinh sach, phwong thitrc va k§ ning theo huédng gin gitr va truyén lai stcc manh 1an tinh than
cia doanh nghiép qua nhiéu thé hé. Hiy xem Du Pont ton tai trong thé ky thir hai cia n6 va
nhirng nam sau khi nha sang lap qua doi. Trong ky nguyén véi nhu cdu vo han cia con nguoi
va cac thi trudng nam ngoai strc twdng twong, khong hé cb gidi han nao cho sw phat trién cia
doanh nghiép.

C6 1& nhirng suy nghi vé chwong nay c6 thé tom gon lai & mét cAu: Néu qua trinh mua c6 phiéu
dugc tién hanh mot cach dung dan, thoi diém dé ban nd 1a hAu nhw khdng bao gid ca.



7. Nhirng nham lan veé co turc
C6 kha nhiéu suy nghi sai 1éch va sw that niva vori vé cac khia canh trong khodn déau tw ¢6 phiéu

thwong. Tuy nhién, khi dé cip téi tAm quan trong cda c6 tirc, thi nha dau tw dién hinh thuong
xuyén nham lan.

Viéc nham 1an va chip nhan sw that nira voi da tré nén phé bién, thAm chi &nh hwéng téi cach
lra chon tlr ngir thuwong dwoc str dung dé mé ta cac hoat dong khac nhau lién quan téi co tirc.
Mot cong ty da l1au khong hé trd c6 tic hodc tra rit it. Cha tich cong ty bat dau yéu ciu ban
giam déc tra co tlic 6n dinh. Khi dé cip téi hanh dong nay, 6ng ta hoac ban gidm déc thuwong
ndi rang da dén lic ching ta cAn phai “lam mot cai gi d6” cho cac c¢d dong. Song trén thuc té,
viéc tang co tirc hoac khong tra co tirc ctia cong ty trén déu khong dem lai lgi ich gi cho cac co
dong. Thay vi tra co tirc, b0 may quan ly nén tai dau tw loi nhuin dé xdy dung nha may mdi,
van hanh day chuyén san phdm mai, hodc lap dit mot s6 trang thiét bi tiéu ton nhiéu chi phi
tai nha may cd, vi viéc ndy dem lai nhiéu lgi ich hon cho c6 déng. Cho du st dung lgi nhuin lam
bat c diéu gi, thi viéc tang ty 1é co tirc ludn duwoc xem 13 tin hiéu “dang mong doi”. Cé thé vi
mot 1y do chinh dang hon, viéc cat gidm hay khong tra c6 tirc déu bi coi 1a tin hiéu “khdng tot”.

Mot trong nhitng 1y do chinh 1am cho cdng chiing nhadm 1an vé van dé c6 tirc 1a sy bién d6i lon
vé loi ich hang nam - thu nhap danh cho c6 déng, néu cd, thwong khong dwgc chia ma bi git lai
trong doanh nghiép. Péi khi, nha dau tw khéng thu dwoc lgi gi tir khodn thu nhap gitr lai. Trong
trwong hop khac, anh ta chi thu dwgc mot khodn dm. Nhw viy, néu cong ty khong gitr lai thu
nhap, gia tri ¢4 phi€u ma anh ta ndm gitr sé bi suy gidm. Tuy nhién, khoan lgi nhuin dwoc gitt
lai chwa chic da lam ting gia tri c6 phiéu, bdi vay, ching dwong nhu chang mang lai loi 16¢ gi
cho anh ta ca. Trong nhiéu trwong hop, cd6 dong thu dwoc nhitng khodn loi 1én tir thu nhap gite
lai, d6i véi cac c6 dong khac nhau sé cé ty 1€ loi ich khac nhau, do dé cang lam cho cach suy
nghi cia nha dau tw bi nhdm 1an. Noi cach khac, mdi 1an thu nhép bi gitr lai can phai kiém tra
xem diéu gi that sw dang dién ra. Sé rit cé ich khi xem xét kj vAn dé nay va thao luan chi tiét.

Khi nao c6 dong khéng hé c6 loi gi tir thu nhip gitr lai? Trwong hop nay xay ra khi b may quan
ly dw trit tién mat va sé tai san c¢6 kha nang thanh toan 1én hon so véi nhu ciu kinh doanh hién
tai va twong lai. C6 thé ho khéng c6 y d6 gi bat chinh khi lam nhw viy. Mot s6 nha quan ly cam
thay tu tin va an toan hon khi tich trit tién mat, mac du khong thit sw can thiét. Dwong nhu ho
khéng nhin ra minh dang chdng choi v&i cdm gidc an toan ctia chinh ban thin bang cach
khong trd cho c6 déng nhitng khodn ma anh ta dang dwoc hwdng dé s dung vao muc dich
riéng phu hop. Ngay nay, lut thué c6 xu hwéng ngin chin hanh vi nay dé néu xay ra, né sé
khong con la nhan t6 gy anh hwdng nhuw truée.

Con mot treong hop khac nghiém trong hon, do 1a loi nhuéan thwong duoc gitr lai trong cong ty
nhwng khéng mang lai loi ich dang ké nao cho c6 déng. Piéu nay xay ra & nhitng doanh nghiép
c6 bé6 may quan ly khong du trinh do, chi cé thé thu dwoc mot khodn dwdi mirc trung binh trén
tong von dau tw vao cong ty. Ho sir dung khoan loi nhuén gitr lai d€ mé rong cac diy chuyén
dang van hanh khéng hiéu qua thay vi cai thién n6. Mot diéu pho bién 1a bé may quan ly thiéu
hiéu qua nay lai thanh cdng trong viéc nang lwong ctia ban than véi 1ap luan rang ho dang phai
dam nhin mot cong viéc 1én lao va vat va hon. Két cuc la c6 déng thu dwoc rat it loi ich hoac



hau nhu khong.

Nhitng tinh huong trén khong hé anh hwéng dén nha dau tw néu anh ta tuan thia theo ding cac
nguyén tic trong cudn sach nay. Anh ta mua c8 phiéu vi chiing c6 gia tri chir khong chi vi gia
ré. Néu b6 may quan ly hoat dong kém hiéu qua va khéng dat tiéu chuan thi doanh nghiép sé
khong thé théa man 15 tiéu chi trén. Nguoc lai, néu théa man thi chin chan da phan ho sé tim
ra nhirng cach str dung hiéu qua khoan lgi nhuéan thang duw thay vi chi dw trit!

Tai sao cac khoan lgi nhudn rat can thiét dwoc gitr lai trong cong ty nhung khong cé kha nang
tang gia tri ¢c6 phan nam gitt cla cac c6 dong? C6 hai kha nang. Mot 1a khi nhu ciu cda khach
hang thay doi budc cac cong ty canh tranh phai chi trd nhirng khodn “tai sdn” khong hé lam
tang doanh thu, ma néu céng ty nao khong chi thi sé bi 16. Mot ctra hang ban 1é lap dat mot hé
thong diéu hoa nhiét do dat tién 1a vi du dién hinh. Sau khi moi cira hang canh tranh da lap dit
hé thong dd, khong hé c6 mot khoan gia tang nao trong doanh thu xay ra, tuy nhién néu ctra
hang nao khong c6 nhitng ddong thai canh tranh do6 c6 thé sé gap phai tinh trang hiu nhw chang
c6 khach hang nao ghé tham vao nhitng ngay hé néong nwc. Vi mét Iy do rat la lung, hé théng ké
toan va cac luat thué khong hé phan biét gitra tai sdn khong sinh lgi va tai san thiat swlam tang
gia tri kinh doanh, do d6, c6 dong thudng nghi rang ho da bi ddi xi té bac khi khong c6 thém
thu nhap mac du phai chi thém. Pong thdi, ho cling chang thidy nhin dwoc gia tri gia ting nao
tir khoan thu nhap gitr lai trong cong ty.

Kha nang th hai con quan trong hon, dé la khoan thu nhap giit lai khong lam tang thém loi
nhuin do nhitng sai Jam nghiém trong trong hé thong ké toan. Trong mot thé gi¢i ma strc mua
dong tién bién dong nhanh chéng, hé thong ké toan chuin lai mac nhién coi tién mit cé gia tri
c6 dinh. Cac nhan vién ké toan cho rang dé 13 tit ca nhitng gi ma ké toan phai lam. Diéu nay co
thé dung; nhung néu bang cin doi ké toan khéng c6 moi lién quan nao t&i gia tri thuc cla
nhitng tai sdn dwoc liét ké liét ké trong dé thi sé gay ra nham l1an gidng nhuw khi cac ky sw va
nha khoa hoc tinh todn trong khéng gian ba chiéu nhwng lai st dung hinh hoc khdng gian hai
chiéu.

Mirc khau hao cho phép vé ly thuyét phai du dé thay thé tai san hién thoi khi tai san d6 khong
con gia tri st dung kinh té nita. Piéu nay c6 thé xay ra néu tinh toan dang ty 1é khau hao va chi
phi thay thé tai san hién dang st dung van gitr nguyén. Nhung chi phi cit ting dan 1én, téng chi
phi khiu hao hi€m khi c6 thé du dé thay thé tai san da 16i thoi. Bdi vy, nhitng khodn tién ting
thém tir thu nhip gitr lai chi @G dé bu cho khoan chénh léch nay néu doanh nghiép mudn tiép
tuc nhitng hoat dong truwéc day caa no.

Viéc str dung khoan thu nhap giir lai theo kiéu nay anh huwdng dén tit ca cic nha diu tw, nhung
thwong it dnh hwdng dén c6 dong clia nhitng cong ty c6 khad nang tang truwdng. D6 la do toc dod
mua tai sdn mai (chi d€ thay thé nhitng tai san hién cé va sdp hét gia tri st dung) qua nhanh
dén ndi ma ngay cang nhiéu tai san vira dwoc mua va 13p dit bi khdu hao gin véi gia hién thoi.
Nhitng tai sdn dwoc lap dit tir nhiéu nam truwdc c6 mirc khiu hao thip hon va chi chiém mot
phan nhé so v&i chi phi hién tai.

C6 1€ mot l1an nira chiing ta phai di sdu phan tich chi tiét nhirng treong hop ma lgi nhudn dwoc
gitr lai dé xay dung nha mdy md&i va tung ra nhitng sdn phim méi dem lai loi thé rat 16n cho
nha dau tw. Cin xem xét mic loi ich ma nha diu tw ki€u nay thu dwoc so véi nha dau tu ki€u



khac béi hai ly do. Mot 13, vAn dé nay ludon giy ra nhiéu hiéu ldm trong gi&i tai chinh. Thi hai,
viéc hiéu r6 vin dé sé gitip ban dé dang hon khi danh gia chinh xac tim quan trong that sw ctia
co tirc.

Hay xem xét mot cach hi€u sai vé nhirng nha dau tw thu lgi nhiéu nhat tir co tirc trong vi du gia
twdng sau. Cong ty XYZ c¢6 bd may quan ly rat t6t va loi nhuin tang tredng 6n dinh trong nhiéu
nam, tuy nhién, ty 1é c6 tirc van khong thay déi. B6n nadm trudc, cong ty chia cho c6 dong 50%
cb tirc, trong khoang thoi gian d6 loi nhuin céng ty da ting 1én dén mirc ma gia tri c6 tic ci chi
chiém 25% thu nhip cia nam hién tai. Mot s6 nha quan ly mudn tang ty 1é co6 tic Ién. Nhitng
nguwdi khac lai cho rang chwa bao gi¢r cong ty c6 nhiéu linh vuc hidp dan méi dé dau tw khoan
thu nhép gitt lai nhw hién nay. Va chi bang cach duy tri, thay vi ting ty 1é ¢d tikc, cong ty mébi cé
thé d6n nhan tit ca nhitng co hdi ¢6 san nay. Va chi bang cach nay cong ty méi dat duwoc mikc
tang trudng téi da. Luc nay, mot cudc tranh ludn séi ndi dién ra d€ quyét dinh nén tién hanh
cach nao.

Mot sé thanh vién trong ban quan ly gid twdng nay chiac chan sau dé sé dwa ra nhitng sw that
ntra voi pho bién nhit trong gidi tai chinh vé c6 tic. P6 1a néu cong ty XYZ khong tang ty 1é co
tirc, nd sé chi mang lai loi ich cho ¢6 dong 1o bang chi phi cta cac c6 dong nhoé hon. Lap luan
nay duwa trén ly thuyét co6 déng lén thudc ting 1ép thu nhip cao hon! Sau khi ndp thué, cac co
déng 1o chi c6 thé gitr lai mot ty 18 phan tram nhé hon rat nhiéu trong co tirc ctia ho so véi cac
c6 dong nhd. B&i vay, ho khong mudn ty 1€ co tic tang lén, trai lai cAc c6 dong nho lai mong
mudn diéu do.

Trén thuc té, ting ty 1é cd tirc hodc tai dau tw thém tién mit vao linh vuc c6 tiém nang ting
trwedng sé co loi cho ai nhiéu hon trong s6 cac c6 dong cua cong ty XYZ phu thudc vao mot yéu
td hoan toan khac chi khong phai mirc thu nhip ctia c6 déng. N6 phu thudc vao viéc c6 dong
c6 dang & thoi diém danh tién dé diu tw thém hay khong. Hang triéu c6 dong véi thu nhap
thap hon ludn xoay s& d€ moi ndm ho c6 thé danh dum mot khodn du nhé dé dau tw thém. Néu
diéu nay xay ra, thi cdc co6 déng cé thu nhap thip sé phai nép thué thu nhip, va do dé, vé co
ban ban giam d6c di ngwoc lai lgi ich cta ho khi tang co tirc 1én vao thoi diém xuit hién nhitng
co hoi tai dau tw khoadn thu nhip gitr lai. Trai lai, c6 tirc tang cé thé mang lai lgi ich cho c6 déng
lon dang c6 nhu cdu birc thiét vé tién mat, diéu hoan toan c6 thé phat sinh trong ting 16p
nhitng ngwoi c6 thu nhap cao.

Hay xem xét tai sao lai nhw vay. Hiu nhw bat ctr ai cé duw tién mua c6 phiéu thwong it nhat cling
nam trong tAng lép chiu mic thué thap nhat. B&i vi, mot khi da tAn dung t8i da cac khoan mién
trir ndp thué co tlirc & mic 50 do-la, thi ké ca c6 dong nhd nhit ciling phai tra mét khoan thué
tdi thi€u 20% cho bt cir khoan thu nhip ting thém nao tir co tirc. Ngoai ra, con phai trd mot
khodn phi méi gi&i cho bat ky c6 phi€u nao anh ta mua. Néu mua mdt lwgng nho co phiéu thi
cac chi phi nho 1é, chi phi hoa hong tdi thi€u... chiém moét ty 1é 1én hon so véi viéc mua nhiéu.
Diéu nay khién cho cic khodn von that sw da dé tai dau tw thip hon 80% khoan tién ma anh ta
nhan dwoc. D6i véi cd6 dong trong ting 1&p cé thu nhip cao hon, ty 1€ c6 tic ting sé khién
khodn tién st dung dé tai dau tw it hon.

TAt nhién, c6 cac loai hinh c6 dong nhw t6 chic gido duc va quy hwu tri khong phai nép thué
thu nhép. Ciing c6 nhitng ca nhan thu nhap tir c6 tirc thap hon con sé mién trir 50 do-la, mac du



téng lwong ¢d phan nam gitr bdi nhém nay dwong nhw da 1a kha nhé roi. D6i vdi cac nhom dic
biét nay, phwong trinh can bang sé khac di. Tuy nhién, d6i véi phan 1én cac c¢d dong, bat ké quy
mo, déu khong thé tranh khai thwc té nay vé cé tirc. Néu ho tiét kiém bit c khodn thu nhép
nao thay vi dung dé chi tiéu, va dau tw khoan tién nay vao dung loai c6 phiéu thwong, thi loi
nhuin sé tang 1én rat nhiéu khi bd may quan ly ctia cong ty dé tai dau tw khoan thu nhp giir lai
so v&i mire loi nhudn ma ho sé dat dwoc néu céng ty chia c6 tirc va phai tw tai diu tuw.

Str dung 100% ngan quy vao nhitng viéc khac thay vi nhidn mét khodn nhé duy nhat sau khi
nop thué thu nhap va chi phi méi gi¢i chwa chic da 1a quyét dinh ddng din. Chon dung loai c6
phiéu thudong khong phai 1a mot van dé dé dang va don gian. Néu cong ty lién quan dén ty 1é c6
tirc 1a mét cOng ty tét, thi nha dau tw da lwa chon khén ngoan. Bédi vay, anh ta thwong chiu it rai
ro hon khi c6 mot bd may quan Iy c6 trinh do cao tién hanh dau tuw thém tir khoan thu nhép git
lai so vé&i viéc tu tién hanh dAu tw va mac phai sai JAm nghiém trong khi tim kiém nhiing khoan
dau tw m&i hidp dan khong kém. Cong ty quan tAm dén van dé c6 nén giir lai hay tra c6 tirc cho
c6 dong cang co tiéng thi nhan td nay cang tré nén quan trong. D6 ciing 1a ly do tai sao thim
chi cac c6 dong khong phai ndp thué thu nhap hodc khdng chi tiéu vao khoan thu nhap dé déu
nhan ra rang nhitng céng ty gitt lai loi nhuin dé tin dung nhitng co hdi méi sé mang lai nhiéu
loi ich cho anh ta cling nhw ngwoi phai ndp thué.

Trong trweong hop nay, c6 tirc bat dau thé hién ding vai tro cia nd. D6i véi nhitng ngudi mong
muodn thu loi nhuin cao nhit tir khodn dau tw, c6 tirc sé nhanh chong mit di tim quan trong
ma gidi tai chinh thwong nhan dinh. Diéu nay khong nhirng dung véi nha dau tu cin trong
chon loai c6 phiéu ting trudng ma ca nhlrng ai san sang chdp nhan rdi ro cao nhdm thu vé mot
khoan lgi nhuin lén hon. Quan diém nay déi lic chi ra rang ty 1é ¢6 tic cao 1a mot nhan t6 dam
bao an toan. N6 dwa trén ly thuyét c6 phiéu hang cao mang lai nhiéu lgi nhuin thé nén khong
thé bi dinh gia cao qua hay thap qua. Moi nghién ctru vé co tirc ma toi da tién hanh déu chi ra
rang da sd cac c6 phiéu c6 bién dong xau vé mirc gia déu dén tir nhdm tra cd tirc cao hon la tir
nhém c6 ty 1é c6 tirc thip. Néu ban quan ly khac ciing hoat dong tot nhung lai tang co tic, hy
sinh nhitng co hoi tai dau tw thu nhap git lai, thi cling giong nhw ngwoi quan Iy néng trai ban
tat ca nhitng con vat nudi dep dé cia minh ngay khi ching lén thay vi nuéi cho dén khi anh ta
c6 thé dwa ra mirc gia cao nhit so v&i mic chi phi da bo ra. Tuy anh ta thu dwgc mét khoan
tién ngay tirc thi nhwng lai phai chiu mot khodn chi phi dang Kké.

T6i vira nhan xét vé mot cong ty ting co tirc ctia nd 1én chir khong phai la mét cong ty tra tit ca
c6 tirc. Toi cling biét rang mic du mot nha dau tw khong chuyén c6 thé khéng can bat cir mot
khodn thu nhip nao, nhwng hdu nhw moi nguwdi déu can. Chi trong vai trwong hop han hiru, khi
ma co hodi ting truedng qua 1on khién ban quan ly ctia cac cong ty danh tiéng khéng du tién dé
trd mot phan thu nhip cho cic c6 déng, thay vao d6 ho tin dung co hdi phat trién thong qua
viéc gitr lai loi nhuin va thwc hién nhirng hoat dong tai chinh cip cao. Nha diu tw nén can ct
vao nhu cdu cia minh dé quyét dinh diu tw bao nhiéu tién vao cong ty véi nhitng nhan to phat
trién bat thuwdng ma khéng cd co tirc ddm bao. Tuy nhién, diéu quan trong nhit chinh la nguoi
ta khong mua co phiéu & nhitng cong ty cé xu hwéng tra co tirc cao bdi sé han ché tiém nang
phat trién.

biéu nay dan dat ching ta dén khia canh quan trong nhit cia cd tirc ma it ngwodi quan tim. D6
la tinh thwong xuyén va tinh tin ciy. Nha dau tw théng minh sé vach ké hoach va tién liéu



nhitng viéc c6 thé thuc hién dwoc bang s6 thu nhip cta anh ta. Tuy khong quan tAm dén thu
nhap ting trong thoi gian ngdn nhung anh ta mudn tranh trweong hep thu nhap giam sut, vi vay
ké hoach cda anh ta cé nguy co pha san. Hon nita anh ta muén tw minh quyét dinh lwa chon
loai cong ty tai diu tw mot phin 1on hay toan bo thu nhap git lai hodc loai cong ty phat trién
véi mot toc dd 6n dinh nhwng chdm hon va chi can tai diu tw mot khoan tién nhé hon.

Vi cac ly do trén ma nhitng nguoi dwa ra chinh sdch khén ngoan vé méi quan hé véi cac co
dong va nha dau tw mong muén mic P/E clia modi c6 phan cao hon dwa trén chinh sach do6
thwong tranh nhitng cach nghi khong ré rang (dién hinh cho 16i nghi dé 1a thd quy hay pho
giam doc tai chinh cua céng ty). Ho dwa ra nhitng quy dinh vé c6 tirc va khong hé c6 y dinh
thay déi, sau d6 thong bao chinh sach vé c6 tirc cho cac cd dong. Co tirc c6 thé thay doi dang ké
nhung sé khong c6 chuyén thay doi chinh sach hay quy dinh.

Chinh sach nay dwa trén ty 1€ phin tram thu nhap cin giir lai dé dat mirc tang trwdng cao nhat.
Nhitng cong ty c6 tudi doi tré va tdéc dd phat trién nhanh thwong khéng tra co tirc trong nhiéu
nam, chi dén khi tai san ctia ching ty dat mirc khiu hao 1én hon rat nhiéu, thi méi tra cho co
dong tw

25-40% loi nhuan. P6i véi nhitng cong ty 1u doi hon, mirc tra cho c6 dong sé thay doi tuy theo
tirng cong ty. Tuy nhién, ty 1é phan tram sé khéng quyét dinh dén lwong tién chinh xdc ma cong
ty sé tra; chinh diéu nay lam cho c6 tirc thay déi tuy theo tirng nam. Piy ciing la diéu ma co
déng khong hé mong muén béi n6 khién ho khéng thé 1ap ké hoach doc l1ap trong dai han. biéu
ho mong mudén la mot khodn c6 dinh dwa trén ty 1€ phan tram va tién hanh trd thwong xuyén
theo tirng quy, ntra ndm hay hang nam tuy theo tirng trwong hop. Khi thu nhip tang, so tién tra
sé tang 1én dé c6 thé dat mic ty 1é phan tram da dinh ra trudc dé. Tuy nhién, diéu nay chi thuc
hién dworc Kkhi:

a) c6 san cac ngudn quy khac ma bd phin quan ly chua can dung dén dé€ san sang dén nhan
nhitng co hoi phat trién méi va;

b) c6 1y do dé€ tin twdng rang ty 1é méi sé dwoc duy tri 1au dai k€ tir thoi diém hién tai, sau khi
da tinh dén nhirng kha nang suy thoai trong kinh doanh va nhitrng co hdi phat trién mai.

B0 may quan ly dwa ra chinh sach c6 tirc dwoc dong ddo cac nha diu tw c6 hiéu biét dong tinh
bao gom nhitng ngwoi tin chic rang cn cin trong t6i da khi tang c6 tic va chi trong treong
hop c6 thé thiy ro kha nang duy tri ty 1é dé. Twong tu, chi gidm c6 tirc trong trweong hop toi té
nhit. Diéu ngac nhién 1a nhiéu chuyén gia tai chinh doanh nghiép dong y trd c6 tirc ting lén
trong mot lan. Ho thuc hién diéu nay ngay ca khi nhirng c6 tirc ting 1én ngoai dw tinh khong dé
lai tAc dong lau dai d6i véi thi gid c6 phan, né cling chirng minh cho mirc d6 déi lap gitra chinh
sach trén va mong mudén cua nha dau tw dai han.

Du cho chinh sach ¢ tirc hop Iy hay ngé ngan thi mién 1a kién tri theo dudi chinh sach, cong ty
sé tim thay nhitng nha dau tw wa thich chinh sich riéng biét cia né. Bit ké n6 c6 mang lai
quyén loi t6i wu hay khong, nhiéu nha dau tw van mong doi ty 1é ¢8 tirc cao. Mot s6 c6 dong
mong mudn ty 1é & mirc thap. S6 khac lai khong mong cho diéu gi ca. Mot sé thich ty 1é thap
cung véi mot khoan nho c6 tirc 6n dinh hang nam. S6 khac khong mong doi co tirc cd dwoc tir
c6 phi€u ma wa chudng ty suit thap hon. Néu b6 may quan ly lwa chon mét trong nhirng chinh



sach nay két hop véi nhu cau thuce té thi sé tao ra nhdém cic c6 déng wa thich va mong muon
cong ty tiép tuc 4p dung chinh sach d6. Mot bé may quan ly thong minh muén cé dwoc uy tin
dau tw c6 phiéu sé tén trong y thich theo dudi chinh sach ctia nha dau tw.

Viéc du tru chinh sach c6 tirc gn giong véi lap ké hoach mé mot nha hang. Chd mo6t nha hang
tot c6 thé 1am dn phat dat véi gid dich vu cao. Anh ta cling cé thé kinh doanh hiéu qua tai mé6t
dia diém hip dan, ban nhitng mdn dn ngon nhat v&i mitc gia thip nhat; hodc thanh cong véi
nhitng mén dn Hungary, Trung Qudc, Y. Mdi cach sé& thu hit mot lwong khach hang nhat dinh.
Moi ngudi sé dén va cho doi mot bita dn ngon miéng. Tuy nhién, véi kha nang cé han, anh ta
khong thé tao dung dwoc lwong khach hang 6n dinh néu ngay thi nhat phuc vu bira dn dat tién
nhit, ngay thi hai phuc vu bira an gia thip nhat va ngay tiép nita chi phuc vu bita an khau vi
nwéc ngoai ma khong thong bao trwéc. Nhitng cong ty luén thay doi chinh sach co tirc khéng
thé thanh cong trong viéc gitr chan c6 dong trung thanh. C6 phan cua n6 khéng tao ra cac
khoan dau tw dai han.

Néu chinh sach c6 tirc théng nhit, tao diéu kién cho nha diu tw cé thé 1ap ké hoach ddm bao
trong twong lai, thi toan bd nhitng vin dé vé co tic chi 1a mot phin nho trong birc tranh diu tw
luén gy ra vo sé tranh céi vé tinh ddng mong doi ctia chinh sach c6 tirc. Cic nhém chiém da so
trong giGi tai chinh c6 mau thuin véi nhau vé van dé nay khong thé giai thich tai sao phéan lon
nhitng c6 phi€u khéng c6 trién vong gi ngoai mirc thu nhap dwédi mirc trung binh trong nhiéu
nam, thuc t€ mang lai loi ich kha 1é6n cho cac c6 dong. Nhiéu vi du trén da chirng minh cho
nhitng treong hop nay. Mot khoan dau tw dién hinh khac cta loai chirng khoan nay la

Rohm&Haas. C6 phiéu céng ty nay phat hanh IAn diu tién vao nidm 1949, khi m6t nhém ngin
hang dau tw mua 16 ¢6 phiéu lén do Alien Property Custodian ndm gitt va ban lai rong rai. Gia
ban ra cong ching la 41,25 d6-la. Vao thoi diém d6, c6 phiéu do6 chi trd 1 db-la co tirc thanh
toan bang c6 phiéu bd sung. Nhiéu nha diu tw nhin thiy v&i mitc ¢6 tirc thip, c6 phiéu nay
khong phai 1a khoan dau tw thu hit va ddm bao. Tuy nhién, K€ tir khi cong ty quyét dinh tra co
tirc va tang tra c6 tirc bang tién mat thuwdng xuyén mic du doanh thu van & mic thip, thi gia
mot cd phiéu 1én téi 400 do-la. Ngudi chi cii cia Rohmé&Haas nhin mikc ¢6 tic 4% moi nim
tlr nam 1949 dén nam 1955 va 3% vao nam 1956 b&i vay phan tién anh ta thu dwgc gap muoi
lan s6 von bo ra.

Trén thuc té, toi nghi rang khéng nén quan tim qua nhiéu t&i van dé c6 tirc khi mudn lwa chon
nhitng ¢ phiéu gia tri. Diéu la lung nhit 12 & chd nhitng nguoi it quan tAm dén van dé cd tirc
nhat lai thu dwoc c6 tirc nhiéu nhat. Ciing cAn phai nhac lai 1a sau mot khoang thoi gian tir nim
dén muwdi nam, mirc co tirc 16n nhat c6 thé dat dwgc lai khong dén tir cd phiéu ctia cic cong ty
O ty 1€ co tirc cao ma tlr cc cong ty co ty 1é co tirc kha thap. Ddi ngii quan Iy c6 trinh do cao cé
thé tién hanh nhirng thwong vu kinh doanh mang lai loi nhuidn dang ké khi theo dudi chinh
sach chi trd mot phan nho ty 1é thu nhip nhung s6 tién that sw nhin dwoc lai vueot xa khoan
tién ma ching ta c6 thé thu lai tir cAc c6 phan c6 ty 1€ cd tic cao. Vay tai sao xu hwdng hop ly va
logic nay lai khong tiép dién trong twong lai?



8. Nam diéu nha dau tw nén tranh

1. Khéng nén mua c6 phiéu & cic cong ty dang trong qua trinh hinh thanh va phat trién

Van dé c6t 16i dé dau tw thanh cong la tim kiém nhitng cong ty dang phat trién sdn pham mai,
chu trinh mé&i hay tim kiém thi trudng méi. Cac cong ty thwdng nham vao nhitng muc tiéu nay.
Nhiéu cong ty thanh lap chi dé€ phat trién mot phat minh dic sic. Nhiéu cong ty di vao nhitng
linh vuc ¢6 tiém nang tang tredng lén nhw dién tir. Mot s6 1on cac cong ty khac thanh 14p nham
tim khoang san hay cac loai tai nguyén thién nhién khac — mot linh vec ma phan thwéng danh
cho sy thanh cong mang lai gia tri dang ké. Vi nhirng ly do trén, cac cong ty méi thanh 1ap chwa
thu dwoc lgi nhuin khi méi van hanh nhwng thoat nhin nguoi ta cdm thiy rat dang dé dau tuw.

C6 mot ly ludn thu hat khong it sw cha y. Tai sao chiing ta khong mua cac c6 phan dau tién khi
cbng ty phat hanh ra cong ching dé c6 co hdi tré thanh c6 déng chinh ctia co6ng ty? Doanh
nghiép thanh céng thi thoang cé ban cac c6 phin & mic gid nhw Ian diu tién n6 phat hanh ra
cong ching. B&i thé, tai sao ching ta lai phai chd doi va dé ngwdi khac doat mat co hoi d6? Tai
sao khong st dung phwong phap tim hiéu va danh gid da 4p dung trong viéc tim kiém nhirng
cong ty lau doi d€ tim kiém nhirng cong ty méi co tiéng dang ngay cang phat trién?

Pirng trén quan diém dau tw, t6i nhin thiy c6 mot sw khac biét co ban gitta nhitng cong ty
chwa trai qua hai hay ba nam thwong mai héa va mét nam hoat dong cé lgi nhuan véi mot
cong ty dd on dinh, thdm chi c6 thé chi la cong ty nhé véi doanh s6 hang nam khong qua mot
triéu do-la. O nhitng céng ty di 6n dinh, moi chitc ning chinh ctia cong viéc kinh doanh déu da
di vao hoat dong. Nha dau tw c6 thé quan sat diy chuyén san xuit, doanh thu, cdc khoan chi
phi, d6i ngli quan Iy va tat ca cac khia canh khac clda qué trinh hoat dong. C6 l1é quan trong hon
la anh ta c6 thé tim thiy nhiéu nhin dinh gia tri tir cAc nha quan sat c6 trinh do cao, nhirng
nguwdi thwong xuyén xem xét va cAn nhic cac di€ém manh va diém yéu ciia cong ty trén. Trai lai,
khi mot cong ty dang trong qua trinh hinh thanh va phat trién, tat cd nhirng viéc ma nha dau tw
hay mot ai khdc cé thé lam 1a 1én ké hoach va dw dodn nhitng khé khan va lgi thé ctia cong ty.
bay la van dé phirc tap nhiéu hon so véi nhitng viéc cin lam & cong ty da hoat dong trong mot
thoi gian dai. Nguy co mac sai Jam c6 thé xuit hién trong qua trinh dwa ra két luin.

That sw d6 1a diéu rat kho6 thwe hién. Bat ké 1a nha dau tw trinh do gidi dén dau thi cling khéng
thé dwa ra mot chuin chung dé€ lwa chon nhitng cong ty cé gia tri, vi viéc danh gia ding din chi
ap dung dwoc do6i véi cac to chire di di vao hoat dong bai ban. Thong thuwong, nhitng cong ty
non tré c6 mét vai ca nhan c6 tai lanh dao vé mét giai doan nao doé trong chu trinh kinh doanbh,
tuy nhién ho lai thi€u kién thirc trong nhiéu linh vic quan trong khong kém. Ho cé thé la
nhitng ngwoi ban hang giéi giang nhung lai thi€u cac kha nang kinh doanh khac. Théng
thudng, nha diu tw hodc nha san xuit c6 thé khong biét rang thAm chi nhitng san phim c6 chit
lwgng tot nhit cling can phai c6 khiu marketing tot nhw khiu san xuit. Nha dau tw hiém khi
thuyét phuc cac td chitc rang ho thiéu nhitng kj nang d4. Va ho tham chi con khéng ban tim
dén viéc chi dan cac td chirc d6 c6 thé tim ki€m nhitng ki nang d6 & dau.

Vi nhitng ly do trén, cho du cong ty dang phat trién d6 c6 vé ngoai hdp dan nhw thé nao, vin dé
tai chinh cta né ciing nén dé cac chuyén gia thim dinh béi ho cé ddi ngii quan ly da trinh do dé
stra chira nhitng khuyét diém ma cdc cong ty dang trong qud trinh hinh thanh chwa dé y dén.



Nhitng ngwoi khéng c6 chuyén mon tét va khong mudn thuyét phuc déi ngl quan ly maéi vé
viéc cin phai tin dung nhirng tro gitp nhw vy sé cam thay that vong ning né khi dau tw vao
nhitng cong ty chwa cé bé day. Cé rat nhiéu co hdi tuyét voi & nhitng cong ty 1au doi, vy nén
cic cad nhan dau tw thong thwdng nén nhé mot nguyén tic 1a khong bao gio mua cd phan &
nhitng cong ty méi dang trong giai doan phat trién du cho n6 trong hap dan dén mirc nao.

2. Khong nén bo qua cac c6 phiéu tot chi vi ching chwa dwgc niém yét chinh thic trén cac san
giao dich (nhém cac c6 phiéu OTC)

Tinh hip dan cta c6 phiéu chwa dwoc niém yét khac vdi c6 phiéu niém yét trén san giao dich
b&i swlién quan mat thiét téi kha nang ban. Moi ngwdi nén nhan thirc tim quan trong cta yéu
td nay. Thong thwong, ngwdoi mua luén gidi han mét sé cd phi€u ma cé thé ban dwgc ngay khi
xudt hién ly do dé€ ban di mang tinh tai chinh hay ca nhan. Tuy nhién, mot s6 nha diu tw van
con mong lung trong viéc xac dinh cai gi ddm bao c6 thé ban va cai gi khong. Biéu nay con lam
cho cic nha dau tw béi roi hon khi mu6én mua c6 phiéu chwa dwoc niém yét trén bat cir san
giao dich nao - c6 phiéu nay thwong dwoc goi la c6 phiéu OTC (over the counter).

Nguyén nhan gay ra sw 1an 16n nay 1a do nhirng thay ddi co ban ctia viéc mua c6 phiéu trong 25
nam cudi cua thé ky XX khién thi trudng cia thip nién 1950 khac han so v&i thip nién 1920
“kh6ng thé nao quén”. Trong sudt thip nién 1920 va thoi gian tredc dé, nha moi gidi chirng
khodn chi c6 mot s6 lwong khiém ton khach hang l1a thudc ting 16p thwong lwu. Hiu hét khoan
mua thwong cé so lwgng 1én - cap s6 nhan cia hang nghin c6 phan. Pong co clia viéc mua nay
la ban lai cho mét ngudi nao khac véi mire gia cao hon. BPanh bac, chir khong phai dau tw that
sw, 1a quy luat cha thoi d6. Mua an theo chénh léch gia bang cac khoan tién vay mwon 1a mot
phuong thirc dwgrc moi ngudi str dung lic d6. Ngay nay phan 1on viéc mua dwa trén co sé tién
mat.

Nhiéu sw kién xay ra da lam thay doéi thi tredng trong nhitng nam dé, vi du nhw thué thu nhap
va thué danh vao tai san thira ké & mirc cao. MOt anh hwdng quan trong hon la xu hwéng san
bang khoang cach giau nghéo kéo dai tir nim ndy qua nam khac dién ra & tit ca cac bang cia
My. Khodng cach gidu nghéo dudng nhw da dugc thu hep lai. Moi nim sd ngwdi thudc ting 16p
trung Iuvu lai ting l1én. Piéu nay da dan dén nhitng ngudi mua chirng chirng khoan véi khéi
lwong 1é6n din gidm, thay vao doé 1a sw gia ting manh mé vé sd lwong ngwdi mua nho 1é. Bén
canh do, cac to chirc diu tw mua vao thwong xuyén véi khéi lwong rat 1én. Quy dy thac diu tu,
quy dy thac hwu tri, quy dau tw cong dong va tham chi la mot sé quy Gy thac cia cac ngan hang
16m khong con dai dién cho mot s6 ngwoi mua lén nira. Cac to6 chirc nay giao phé cho mét vai
nhan vién quan ly quy dau tw chuyén nghiép dé giai quyét véi cac khoan tiét kiém cda vo so
nguoi mua nho 1é.

Mot phan vi nhitng két qua trén, phan khac vi nhitng nguyén nhin giy ra ching ma cac luat va
thé ché diéu tiét thi trwong chirg khoan ciing c6 nhitng thay d6i co ban. Uy ban chitng khoan
va ngoai hdi dwoc thanh 1ap nham ngan chin nhitng manh khoe 16i kéo va cac quy gop von
chung dé dau tw gia Ién hang loat theo kiéu danh bac trén thi treong chirng khoan tirng xay ra
trwdrc d6. Cac nguyén tac dwoc thuwe thi nham gi¢i han hinh thirc mua an theo chénh léch trong
khuén mau. Tuy nhién, quan trong nhit nhw da dwoc dé cip & cac chwong trwdc, 1a doanh
nghiép ngay nay khac han véi truedc diy. Doanh nghiép ngay nay phu hop véi vai tro trung



gian cho nhitng nha dau tw mong muén s tang trwdng trong dai han hon la phwong tién cho
cac thwong vu xay ra trong choc lat.

Tat cd nhitng diéu trén da lam thi trwong thay doi dang kinh ngac. Ngay nay, thi trueong da co
nhiéu tién bo, tuy nhién nhitng tién bo nay lai khong hé cé lgi cho khad ning “cé thé ban dwoc”
(tinh thanh khodan). Kha nang thanh khodan cta cac loai chirng khoan trung binh giam ch
khong hé ting. Mdc du qua trinh phat trién kinh té nhanh va khéng c6 diém két ctia viéc phan
tach c6 phiéu, s6 lwong cac thwong vu trén S& Giao dich Chirng khodn New York bi sut giam.
Hau nhuw nguwoi ta khdong con thuc hién cac khodn giao dich gia tri qua nhd nira. Nhitng nguoi
danh bac va cac nha diu co mua ban ngin han khong thé dan dé€n mot nén kinh té phat trién
lanh manh. Tuy nhién, nhitng hanh déng d6 gép phén tao ra thi trueong.

T6i khong hé muon choi tro chi nghia & ddy nhung qua thwc ching ta khong thé pht nhin
rang diéu ndy dan dén sw giam dan s6 lwgng cac “ngudi moi gidi chirng khoan” (stock broker)
va sy gia tang cua nhirng ngudi dwoc goi la “ngwoi budn chirtng khoan” (stock salesman).

Véi co phiéu, ngudi moi gidi sé lam viéc tai cac thi trweong diu gia. Tai dé ho sé nhin Iénh tir
nha dau tw, khép 1énh nay véi 1énh clda ho hay cia nha méi gi¢i khac nhan ban. Qua trinh nay
nhin chung khéng hé tiéu tén thoi gian. Néu nhw ¢6 1énh ban mot s lwgng 1én c6 phan thi du
moi c6 phan chi thu vé mot khoan phi hoa hong khiém tén, nha mai gi¢i van c6 mot khoan loi
nhuén khéng hé nho trong ca nam.

Trai lai, ngwdi budn chitng khodn phai tién hanh mét qua trinh tiéu ton thoi gian hon nhiéu vi
phai thuyét phuc khach hang thuc hién quy trinh. Chi c6 mét lwong thoi gian cé dinh trong
ngay, vi vay dé kiém dwoc khoan loi nhuin twong xing véi cong sirc cia minh, anh ta phai doi
mot khodn phi hoa hong dich vu cao hon. Pac biét la khi anh ta phuc vu mot sé lwong 1én cac
khach hang nhé 1é thay vi cac khach hang lén. Ma trong béi canh kinh té ngay nay, cdc nha
budn chirng khoan déu phai phuc vu cic khach hang nhd lé.

San giao dich chirng khodn bwéc ddu van hoat dong vdi vai tro 1a phwong tién cho nha méi gidi
chirng khoan hon 1a nha buén chirng khoan. Ty 1é phi hoa hong da tang lén song ciing chi twong
dwong véi ty 1€ cua cac loai dich vu khac. Trai lai, thi trweong giao dich chirng khoan OTC trén
nguyén tac hoan toan khac han. Mb6i ngay, cac thanh vién trong Gy ban chirng khoan va san
giao dich toan qudc dwoc giao nhiém vu dang tai cac bai bdo néu gia ciia mot loat chirng khoan
khong dwoc niém yét hoat dong s6i dong t&i cac c6 dong quan tAm. Bén canh d6, con ¢ swlién
hé v&i cac dia di€ém tién hanh giao dich OTC nham thwc hién cic thwong vu giao dich ching
khoan. Khong gidng nhw & san giao dich chirng khoan, gia dwoc bao khong phai la cic mic gia
ma tai dé thuc hién giao dich. Giao dich OTC khéng thé thuc hién dwoc diéu nay do khéng ton
tai trung tdm giao dich d€ bao cio. Thay vao dd, n6 chi c6 bao gid chao mua va chao ban. Cac
bao gia d6 sé dwa ra mirc gid chao mua cao nhat cho cic c6 phin va mic gid chao ban thip
nhat ma ngudi ban cé thé giao dich.

Né&u nhu xem xét ki ludng, ching ta c6 thé thiy rang cac bio gia tir bén mua va bén ban lién
quan chit ché dén loi ich cé thé thu dwoc tir cd6 phan khi ching dwoc dwa ra. BEn ban hay bén
chao ban thwong dwa ra mirc hoa hong cho mdi ¢ phan giao dich tai ciing mirc gia cao hon vai
lAn so vé&i bén mua. Sw chénh léch nay khuyén khich nhitng ngwoi tham gia thi trwedng giao
dich OTC mua & mirc gid chao mua, trd mot khoan phi hoa hong twong xitrng va van con lai mot



khodn lgi nhuin sau khi da trir di tong chi phi. Trai lai, nu mot khach hang, dac biét 1a khach
hang 16, cling tai thi tredng d6 dwa ra mirc gid mua c6 phi€u ma khéng bao gom phi hoa héng
cho thwong nhan thi anh ta thwong mua & mic gia tra cong véi mot khoan twong dwong véi
khoan phi hoa hong tra & san giao dich. MOt ngwoi tirng tién hanh giao dich OTC da mé ta nhw
sau: “Chung téi c6 mot thi treong vé phia ngwdi mua. Xét vé phia ngwdi ban, ching téi cé hai
thi trwong. D6 1a thi tredng ban budn va thi trwedng ban 1€, phu thuéc mot phin vao sé lwong
mua va mot phan vao s6 lwong ban va dich vu di kem.”

Hé thdng sé bi lam dung néu nhw ndm trong tay nhitng ngudi buén chirng khoan tham lam. B4t
c hé thong nao ciing vdy. Nhung néu nha diu tw lwa chon can thin nguwdi tién hanh giao dich
cho minh thi hé théng lai hoat dong cuwc Ky té6t. Nha dau tw vira va nho thuwong khdng cé thoi
gian cling nhw kha nang lwa chon chirng khoan cho riéng minh. Vé&i sy gidm sat chat ché, nhitng
nguwdi budn chirng khodn sé dwa ra vai loai chirng khoan, day l1a cdch nha dau tw nhin duwoc sw
c6 van. Bdi vy, cling ddng d€ bo ra mot khoan chi phi cho viéc do.

Xét trén quan diém cua nha dau tw cé trinh d6 cao hon thi loi ich thit sw cda hé th6ng nay
khéng nam & viéc mua, ma ton tai trong sw ting Ién cta tinh thanh khoan hay tinh “c6 thé ban
dwoc” cua cac chirng khodn OTC anh ta mudn s& hitu. B&i khoan lgi nhuin chénh léch ma
nguoi tién hanh giao dich hwédng déi véi cac co phiéu dé la kha 1én nén cé rat nhiéu nguwoi moi
gidi c6 san mot lwgng c6 phiéu dé mua ban. Ho sé khong hé do dw khi mua hodc ban thém 500
hay

1.000 ¢ phan néu nhw c6 san. Khi sé lvong do tang 1én nhiéu hon, ho sé t6 chirc budi gip mat
gitta cdc thwong nhan va thiuc day viéc giao dich. Théng thudong, ho sé yéu ciu mot mikc hoa
hong tai mot diém nao d6. Tuy nhién, nhw viy cling cé nghia la cic c6 phiéu giao dich OTC
thwong tién hanh théng qua hai hay nhiéu nguoi giao dich OTC trinh dé cao, loai c6 phiéu nay
c6 thé ban dwoc theo yéu ciu clda nha diu tw. Tuy thudc vao sé lwong chao ban ma cé thé sé
phai trd mot khoan hoa hong dac biét danh cho viéc ban dé tié€n hanh giao dich mot lwong co
phiéu l&n. Tuy nhién, d6i véi nhitng khodn chi chiém mot ty 1é nhé cta gia ban thi cd phiéu ma
nha dau tw mong mudn ban sé c6 thé chuyén doi thanh tién va khéng gay hai dén thi truong.

N6 khéc gi so véi kha nang ban mét c6 phiéu niém yét trén san giao dich? Ciu tra loi tuy thudc
phan 16m vao loai ¢6 phiéu va loai san giao dich niém yét. D6i v&i nhitng 14n phat hanh 16n va
kha s6i dong trén S& Giao dich Chirng khoan New York, thim chi ngay nay ton tai nhiéu thi
trwong giao dich da 1o dé€ trong thoi gian ngan c6 thé ban lwong 16n ¢6 phiéu véi ty 1€ phi hoa
hong thip ma khong hé lam gidm gia. Péi v&i cac chirng khoan niém yét trén S& Giao dich
Chirng khoan New York nhung it giao dich hon, kha nang ban ciling kha cao, nhwng doi khi gia
sé sut gidm kha lén va phi hoa héng thong thwong phu thudc vao thoi di€ém dwa ra cac 1énh
ban v&i khéi lwong 16m. D6i véi cac loai chitng khodn niém yét trén san giao dich nho thi theo
quan diém cua t6i, kha nang c6 thé ban dwoc cuc ky thap.

San giao dich chirng khoan di nhan thic dwoc van dé nay va tién hanh tirng budc khic phuc.
Ngay nay, bat ctr khi nao c6 mot khoi lwong c6 phiéu niém yét ma san giao dich cho 1a qua 16m
dé c6 thé tién hanh theo phwong cach thong thwong, ngwoi ta dwoc phép str dung cac cong cu
“chao ban dic biét” (giong nhw giao dich théa thuin trén cac san niém yét chinh thirc tai Viét
Nam). Nghia la nguoi ta sé thong bdo vé 1énh chao ban téi tit ca cac thanh vién thi trwong,



nhirng ngwdi sé nhan dwoc mot phan hoa héng 1dn hon khi ban cic c6 phan nay. N6i cach khic,
khi khoi lwgng qua 16m so véi kha nang ctia ngwdi moi gidi, ho sé dwoc trd mirc hoa hong 16n
dé tién hanh ban nhw la ngwdi budn chirng khoan.

Tat cd nhitng diéu trén lam thu hep khoadng cach gitra thi tredrng niém yét va OTC trong nhirng
giai doan nhw hién nay, khi ma ngay cang nhiéu nha buén mua c6 phiéu chi khéng phai cac
nha moi gi¢i don thuidn tié€n hanh viéc khép 1énh. Diéu nay khong c6 nghia la xét vé kha nang
ban thi mét c6 phiéu cé tiéng va dwoc mua ban soéi dong trén S& Giao dich Chitng khodn New
York khong hé cé loi thé so v&i cac co phiéu c6 gia trong giao dich OTC. N6 c6 nghia lgi thé cta
cac co phiéu dwoc giao dich OTC la tinh thanh khodn 16n hon ¢6 phéin cta nhiéu céng ty duoc
niém yét trén san giao dich chirng khoan My va nhiéu san giao dich khu vwc khac. T6i c6 thé
hinh dung dugc viéc cac san giao dich 1én sé phan ddi. Tuy nhién, téi tin rang diéu nay rat
dang néu danh gia cac sw kién dwa trén cai nhin khach quan. Pay ciing 1a 1y do tai sao mot so
cOng ty vira va nhé tié€n bd hon trong nhiéu nam qua da tir chdi niém yét c6 phiéu cia ho trén
cac san giao dich quy mé nhd. Thay vi dé, ho chon thi trwdng giao dich OTC cho dén khi cong
ty voeon téi quy mo ma c6 thé niém yét chirng khoan ctia minh trén bang 1én cta Sé& Giao dich
Ching khoan New York.

Tém lai, néu ban dinh d4u tw vao chirg khoan giao dich OTC thi cidc nguyén tac danh cho nha
dAu tw khong khac 1dm so v&i cac nguyén tac ap dung cho cac chitng khodn niém yét. Du tién,
phai chic chin 1a ban da lva chon ding loai chirng khoén. Sau d4, phai ddm bao riang ban da
Iwa chon nha méi gi¢i c6 kha nang va c6 lwong tAm. Néu nha dau tw da hoi tu du hai nguyén tic
nay, anh ta khéng cé gi phai so khi mua c6 phiéu chi b&i ching dwoc giao dich OTC chi khéng
phai la trén san niém yét chinh thikc.

3. Kh6ong nén mua c6 phiéu chi béi ban thich cac bao cdo hang nam ctia né

Khéng phai ltic nao nha dau tw ciling phan tich ky lwéng tai sao anh ta mua c6 phiéu nay thay vi
c6 phiéu kia. Néu xem xét ky ludng, ho sé rat ngac nhién khi phat hién ra rang ban than luén
chiu anh hudng bé&i nhitng nhan xét chung chung trong bao cdo hang nam cda céng ty gtti cho
c6 dong. Giong diéu ctia bdo cdo hang nam cé thé phan anh triét ly kinh doanh ctia b6 may
quan ly, chinh sach hay muc tiéu ctia cong ty chuin xac khéng kém cac ban théng bao vé tai
chinh d3 dwogc chinh stra phdn anh két qua dén tirng déong xu vé thoi ky dang dé cip. Tuy nhién,
mot ban bdo cdo hang nam ciling phan 4nh nhitng ki nang tét ctia bd phian quan hé c6ng ching
trong viéc tao dung an twong vé hinh anh cta céng ty. Khéng cé cach nao dé ta cé thé xac dinh
liéu c6 phai gidm ddc la ngwoi viét ra cdc bao cdo dé hay nhan vién bd phin quan hé céng
chiing viét va gidm déc ding tén. Nhirng hinh anh hip dan va bang biéu mau mé khong phai
bao gi¢ cling phan anh mot ddi ngii quan ly lam viéc day nhiét huyét va doan két.

Néu ban dé cho chit nghia va giong diéu ctia ban bdo cido thwong nién dnh hwdng dén quyét
dinh mua c6 phiéu thwdng ciia minh thi né ciing giong nhw ban viéc mua mét san pham chi baoi
hinh dnh day 16i cudn trén bang quang cdo. San pham do6 cé thé 4n twong nhw trén muc quang
cdo nhung cling cé thé khong. Cé thé chdp nhin mua cac sdn pham gia thip theo cach nay véi
muc dich tim hiéu dd hip din cta sdn phdm. Tuy nhién, ddi v&i c6 phiéu thi hAu nhw chang ai
trong chiing ta du giau dé€ c6 thé mua chi vi cdm nhin b6c ddng ciia minh. Nén nhé rang ngay
nay bao cido thwong nién chi yéu 1a nham 16i kéo thién chi cua c¢§ déong. Mot diéu rat quan



trong 1a ban nén tim ki€m sw that ndm bén ngoai cac ban bdo cdo mau me do. Cling nhw cac
cach thirc ho tro viéc ban hang, cadc ban bao cdo nay ciing nham thiuc diy cac thwong vu cla
doanh nghiép ti€n hanh tréi chay. Chiung it khi dé cip dén cac cudc thao ludn thiu ddo va can
nhic vé nhitng vin dé that su trong kinh doanh. Thudng thi ching nhuém mau sic qua lac
quan.

Néu nha dau tw khéng dé cho nhitng phan &ng phin khich khi doc ban bdo cdo anh huwdng t&i
cac quyét dinh sau dé thi tinh trang ngwoc lai sé nhw thé nao? Anh ta cé bi nhitng cam xuc
khong vui khi doc ban bao cdo anh hwéng khong? Thuwong la khéng, lai mét 1an niva né ciing
giong nhu viéc ching ta danh gia ndi dung trong mot cai hdp chi bang cach nhin vao 16p gidy
boc bén ngoai cta ching. Tuy nhién, c6 mét ngoai l1é rat quan trong, d6 la cac ban bao cdo nhw
vay khong hé cung cip thong tin vé nhitng vin dé dong vai tro quan trong doi véi nha dau tw.
Nhitng cong ty theo dudi chinh sach bao cdo nhw viy thwong khéng phai la mot nén tang tot
cho cac khoan dau tw thanh coéng.

4. Khong nén lo lang khi chi s6 P/E qua cao, né c6 thé 1a mot ddu hiéu co ban chi ra rang mitc
tang cao hon cua khoan thu nhip trong twong lai phan lén da dwoc phan anh & mikc gia hién
tai

DAy 12 mot sai [Am c6 thé gay thiét hai lén ma nha dau tw thwong mic phai va dang nhan duoc
s quan tdm dac biét. D€ giai thich r6 hon van dé nay, hiy xem xét vi du vé mdt cong ty gia
twdong XYZ. XYZ luén dap &rng da 15 tiéu chi nhw ching ta da dé ra. Trong vong ba thip ky, cong
ty c6 doanh sé va loi nhuin tang lién tuc va dang tién hanh phat trién sdn phim méi dé dat
mikc ting tredng twong tw trong giai doan sap tdi. Gidi tai chinh nhin thiy ré sw phat trién ky
diéu cta cong ty. Theo dd, trong nhiéu nim c6 phiéu cla cong ty luén ban & mirc P/E tir 20-30
lan, nghia la gdp do6i P/E cda chi s6 Dow Jones.

Ngay nay, cO phiéu chi dwoc ban & mirc P/E gip hai lan P/E cta chi s6 Dow Jones. Piéu nay
cling c6 nghia la m&c gid ma no c6 thé thu dwgc mot dong lgi nhuin sé gdp doi mikrc gia ma tai
d6 cac co phiéu c6 chi s6 binh quin Dow Jones sé tao ra mot dong loi nhuidn. B6 may quan ly
cla cong ty vira dwa ra dw bao rang cong ty dang c6 trién vong sé tang gip doi thu nhip trong
nam nam téi. Xét toan bo sw viéc dang xay ra thi dw doan cuia cong ty c6 vé gia tri.

Ngay lic d6, mot s6 lwong 1én cadc nha diu tw lai dwa ra nhitng két ludn hét sirc sai lJam. Ho 1y
ludn rang do XYZ dang ban ¢4 phiéu gdp hai lAn mitc gia cia cac ¢ phiéu khac va vi né phai can
dén nam nam mai c6 thé ting mirc loi nhuin 1én gdp do6i, mirc gia hién tai cia co6 phiéu cong ty
XYZ dang phan 4nh thu nhip cla cong ty trong twong lai. Va ho chic chan rang gia ¢ phiéu
dang & mirc qua cao.

Chang ai c6 thé ly ludn rang cd phiéu c6 gia da phan 4nh thu nhp trong nim nam t&i 1a dang bi
dinh gid qua cao. Viéc dwa ra nhitng luidn di€m sai IJAm nay xuit phat tir suy doan rang trong
nam nam t&i, XYZ sé ban & mirc ma P/E cung véi ty 1€ P/E ctia cic cod phiéu cé chi s6 binh quan
Dow Jones da 1y dé so sanh. Vé&i nhitng nhin t6 1am nén tiéng tam cda cong ty, trong vong ba
muoi nam, c6 phiéu dwoc ban & mirc P/E gip hai lan mirc cia cic chirng khoan khac. Va ban
bado cdo da ludn gii loi cdm on téi nhitng nha dau tw da trung thanh véi cong ty. Néu cong ty
lai ti€p tuc theo dudi chinh sadch dé, nim nam nita b0 may quan ly sé dwa ra nhém san phim
m¢&i khdc ma trong thip ky tédi sé ting thu nhip giong nhw cich ma cac sdn phdm méi dang



lam tang thu nhap trong hién tai hay trong nam, mw¢i, mwoi lam va hai mwoi nam truéce day.
Néu diéu nay xay ra, tai sao cac c6 phi€u ban trong nim nam téi lai khéng c6 chi sé P/E gip
do6i so v&i cac cod phiéu thwong nhw hién nay va nhw thoi di€m trwde day? Va néu ty 1€ cla tat
ca cac ¢ phiéu van giit cing mot mitc thi viéc ting loi nhuan 1én gip do6i trong vong ndm nim
nita sé khién gia c6 phiéu tang gip do6i. Néu can cir vao co s& nay, cd phiéu ban & mic P/E
thong thwong khong thé gidm thu nhip trong twong lai nhw ngwdi ta thwdng noi.

RO rang diéu dé la khong thé. Hay quan sat xung quanh va xem xét cic nha dau tw tai tinh tw
giadi quyét vin dé lwa chon P/E dé danh gia thoi diém nao c6 phiéu that sy gidm mirc phat
trién trong twong lai. Diéu nay lai rat dung déi véi nhitng c6ng ty ma ching ta dang nghién ctiru
da c6 su thay doi vé béi cdnh. Hay xem xét cong ty ABC thay vi cong ty XYZ. Hai cong ty nay rat
giéng nhau trir mét di€ém 1a cong ty ABC c6 tudi doi it hon. Cach day hai nam, gidi tai chinh da
danh gia rat cao sw phat trién cia cong ty nay. Co phiéu ctia né ban & mirc P/E gap doi so vi
c4c ¢ phiéu trung binh khéc. Trong treong hop nay, cdc nha dau tw hiu nhw chang thé nhin ra
rang viéc ban cd phiéu & mic P/E hién tai thé hién chit lwong thwc chit khong phai 1a mét tac
nhén lam gidm mic phat trién trong twong lai.

Piéu that sw quan trong & day la phai nam ro tinh trang ctia cong ty, dic biét 1a phai xét dén
cac du dinh cta n6 trong nhitng nam sap t&i. Néu nhu dot ting loi nhun trong nhitng ndm do
chi xay ra trong mot thoi gian ngan va cong ty khong c6 ngudn tang loi nhuln tiép theo, khi ma
nguon lwc hién tai da tdn dung hét, thi van dé lai hoan toan khac. Khi d6 P/E cao sé lam giam
loi nhuén thu duoc trong twong lai. B&i vi khi dot tang loi nhuin trong hién tai qua di thi co
phiéu sé quay trd lai mic gia ban véi mic loi nhuin gidng nhw cac co phiéu théng thuwong
khac. Tuy nhién, néu céng ty ti€p tuc phat trién cidc ngudn lwc méi gidp tang thu nhip va néu
nganh do ciing c6 trién vong dat mirc tang trwdng nhw viy trong twong lai thi P/E trong vong
5-10 ndm t&i chdc chin sé& cao hon han so véi mic P/E clia cac ¢ phiéu trung binh nhu hién
tai. Co phiéu loai nay thwong sé gidm loi nhuin trong twong lai it hon mirc ma cac nha dau tw
van lam twdng. DAy 1a 1y do vi sao mot s6 ¢ phiéu thoat nhin c6 vé ¢ mikc gia cao nhit nhung
sau khi phan tich thi van c6 tiém ning mang lai m6t mén hoi 16n.

5. Khong nén qua quan trong héa cac bwéc gia nhé nhat nhw1/8 hay 1/4

Toi vira dan mot vai vi du gid twédng nham 1am rd mot s6 van dé. Bay gio toi sé dwa ra mot vi
du cé that, véi chd y chon mot cé phiéu ma trong nhiéu nam di sau thi trwong chi khéng phai
dan dau thi treong. Cach day gan 25 nidm, mot quy ong c6 kha nang diu tw xuit sic trong hau
hét cac linh viee muén mua 100 c6 phiéu cia cong ty niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan
New York. Vao ngay 6ng ta quyét dinh mua, gia ctia c6 phiéu d6 vao thoi diém dong ctra la

351/2 dd-la. Vao ngay tié€p theo, gia ti€p tuc gitt & mirc nhw thé. Nhung quy 6ng nay khéng tra
mirc gia do. Ong ta quyét dinh sé tiét kiém 50 dd-la. Va anh ta dit 1énh & mirc 35. Anh ta tir chéi
tang mirc d6 1én. Va cod phiéu khéng bao gi con ban & mikc 35 nira. Ngay nay, sau gan 25 nam,
c6 phiéu do c6 trién vong rat xan lan. Két qua cda c6 tic va co phiéu sau nhiéu lan dwoc chia
tach trong nhirng nam do tao ra mirc gia hon 500 do6-la hién nay.

No6i cach khac, do muén tiét kiém 50 d6-la, nha diu tw nay da bo qua cac c6 phiéu tri gia 3.500
do-la va mat mot khoan loi nhuén toi thiéu 1a 46.500 d6-la. T4t nhién anh ta van c6 thé kiém
dwoc 46.500 d6-la do cé cac cd phan khac trong cong ty d6 vi dd mua tai mic thip hon. Do



46.500 d6-la gap 930 lan 50 d6-la nén anh ta sé phai tiét kiém 50 d6-la d€n 930 1an m&i cé thé
bang khodan loi nhuin dang ra anh ta dwoc hudng. Hién nhién do6 1a hanh dong dién ro xét vé
mat tai chinh.

C6 mOt nguyén tic rat don gian d6i vdi cadc nha dau tw nhoé chi mudn mua vai tram cd phan cla
mot loai ¢d phiéu. Néu c6 phiéu thudc loai tt, mirc gia hop ly va hdp dan so véi mitc hién tai
thi hay mua ngay. Cac buéc gia nho nhw 1/8 do6-la, 1/4 do6-la hay 1/2 d6-la dwoc tra thém that
s 1a khong quan trong so v&i mirc loi nhuin ma anh ta sé bé 16 néu khong mua c6 phiéu dé.
Né&u c6 phiéu khong thudc loai ¢ tiém ning phat trién dai han, t6i cho rang ngay tir dau nha
dau tw khéng nén quyét dinh mua.

Van dé c6 vé phirc tap hon doi véi cac nha dau tw 16n hon mu6én mua hang nghin c6 phan. Tri
mot lwgng nho cac co phiéu thi déi véi phin lén s6 con lai, lwong c6 phiéu Iwu hanh chi & mic
han ché nén viéc mua tai thi tredng mot nira khoi lwong can thiét sé gy ra mot dot tang gia
16n. Viéc ting gia dot ngdt nay gy ra hai tic dong, c6 xu hwdng lam cho viéc thu mua lwong co
phiéu nay tré nén khé khan hon. Viéc tang gia dot ngdét lam gia tang sw quan tdm va tinh canh
tranh ca nhirng ngwdi mua khac. N6 cé thé khién nhitng nguoi cé ké hoach ban git lai c6
phan cia minh v&i hy vong rang viéc ting nay sé tiép tuc dién ra. Vay thi ngwdi mua véi gia tri
16m nén lam gi dé giai quyét van dé nay?

Ngwoi mua nén tim dén nha moi gi¢i hay nguoi ti€n hanh giao dich chirng khoan cho anh ta.
Anh ta nén néi chinh xac lwong c6 phiéu ma anh ta mudn mua va yéu cau nha méi gi¢i thu mua
dwoc cang nhiéu c6 phiéu cang t6t, ddng thoi Gy quyén cho nha moi gi¢i dwa ra mot sé chao
gia & mirc nho néu viéc mua cac co phi€u nay lam nay sinh nhitng vu mua chirng khoan khac
mang tinh canh tranh. Quan trong nhit, anh ta nén dé€ nha moi gi¢i cia anh ta tw do diéu chinh
gia dén mot diém cao hon diém ban gan diy nhit. Vé mirc d6 cao hon bao nhiéu, anh ta nén
thdo ludn v&i nha moi gi¢i hay ngwoi giao dich sau khi cAn nhic cac yéu t6 nhw khdi lwgng c6
phiéu ciAn mua, dién bién cta cac ¢ phiéu, nha dau tu khac hdo hitrc ndm gitr nhw thé nao va
xét dén cac nhan to lién quan.

Do6i khi, nha dau tw cam thay anh ta khong c6 nha moi giéi hay nha giao dich nao cé thé dwara
loi danh gid chinh xac hay sw khén ngoan trong viéc giai quyét nhitng van dé nay. Néu vy, anh
ta nén ngay lap tirc tim kiém nha moi gi¢i hay giao dich s& hitu nhirng diém dé. Nhwng suy cho
cung, thuc hién chinh xac nhirng cong viéc ki€u nhw vay la diéu cin ban ctia mét nha méi gidi
hay ban giao dich cia mot giao dich chirng khoan.



9. Thém naim diéu nha dau tw nén tranh

1. Khong nén da dang héa qua mirc cac Kkhoan muc dau tw

Trong dau tw, da dang hoa la nguyén tiac luén dwoc coi trong nhat. Bdi thé, ngay ca cac nha dau
tw thong thwong cling khong thé khong thuwce hién da dang hda cic danh muc dau tw & mirc vira
dd. Ho luén tham thia bai hoc xwong mau ctia nhitng ngwoi “dat tat ca trivng cdia minh vao mot
gio”.

Tuy nhién, hiu nhw chiang ai suy nghi cin trong vé tac hai khon lwdng cia cac yéu té khac. b6
chinh 1a bat loi cta viéc dit trirng vao qua nhiéu gié dé roi cudi cung lai roi vao chiéc gié
khong may hip dan va cling khong thé nao canh chirng dwoc tat ca cac giéo dung trimg dé. Vi
dy, trong so cac nha dau tw s& hitu cé phiéu thwong cé gia tri thi treong tir 200.000-50.000 do-
la, ty 1€ phan tram nhirng ngudi cé 25 loai cd phiéu hay nhiéu hon that 1a kinh khiing. D6 khéng
phai l1a do con s6 25. Vin dé la trong hau hét cic trwong hop, anh ta chi ¢6 mot sé ty 1é phan
tram rat nho cac c6 phiéu hap dan ma nha dau tw hay ¢ van ctia anh ta hiéu rd. Nha dau tu dé
cao suw da dang hoa véi ndi lo sé dit qua nhiéu trirmg vao mot chiéc gid, va roi khién ho mua
qua it co phan cua nhitng cong ty ma ho hiéu rd va qua nhiéu c6 phin ctia nhitng c6ng ty ma ho
chang c6 chut hiéu biét ndo. Dwdng nhw nha dau tw, hay té hon 1a ¢6 vin cua anh ta, chiang bao
gio nhan thirc dwoc rang mua ¢d phan cia mot cong ty ma khong c6 da kién thirc vé né con
nguy hiém hon 1a khong da dang hoa.

Mirc dd da dang héa bao nhiéu la di va dén mirc nao thi sé tré nén qua nguy hiém? N6 phan
nao giéng nhw linh bd binh xép mot b6 sung trwdmg. Mot nguwoi linh khong thé xép sing mot
cach chic chan chi véi hai khiu sting tredmg nhung anh ta c6 thé lam véi ndm hay sdu khiu
sing dwoc dat dung cach. Hon thé nita, anh ta con cé thé sap x€p chiac chin va ddm bao véi
nam chiéc cling nhw véi ndm muwoi chiéc. Tuy nhién, trong vin dé da dang héa nay c6 mot suw
khac biét quan trong gitra x€p sting truweong va chirng khoan théng thwong. Boi vai sting truong
s6 lwong can thiét dé sap x€p thanh mot chong chic chidn khong may khi phu thudc vao loai
sing treorng ma nhitng ngwdi linh st dung. V&i co phiéu, ban than tinh chit cda co phiéu ciling
can phai tinh dén hang loat cac van dé khi tim hiéu mirc dd da dang hdéa thit sw can thiét.

Mot so cong ty, giong nhw hau hét cic nha may san xuit héa pham, di dat dwoc mot mirc do da
dang h6a dang ké. Trong khi tit ca sdn phim ctia ho dwoc xép vao linh vuc hdéa pham, rat nhiéu
san pham Ké trén c6 thé la dau vao cda cac nganh khac hoan toan khéng lién quan. Mot sé san
pham gdp phai nhitng van dé khac nhau trong linh vuc ché tao, san xuat va cé thé dwgc ban
canh tranh dén tay nhiéu nhdm nguoi tiéu dung. Hon nira, khi ma chi c6 mét loai héa pham thi
nhém Kkhach hang sé chiém so lwgng 1én trong nganh, yéu t6 dang ké cia viéc da dang héa
trong cong ty c6 thé xuat hién.

Chiéu rong va chiéu siu trong bé may quan ly cho thiy cong ty da tién trién dén mirc nao khi
bd may quan Iy chi c6 mo6t nguoi, day cling 1a cAc nhan té rat quan trong trong viéc quyét dinh
thwce chit can da dang héa dén mirc nao dé cé thé ddm bao an toan. Cudi cung, khi c6 suw thay
do6i, c6 phin thudc cac nganh cé tinh chu ky cao sé khién hoat dong kinh doanh bién déng
nhiéu - ching can c6 sw da dang héa & mirc cao hon dé giir cAn bang so vdi c¢d phan thudc cac
nganh it bi anh hwéng bdi bién ddng mang tinh chu ky.



Sw khac biét gitra mirc d0 da dang h6a vé ndi tai cia cac c6 phi€u khién ta khéng thé dé ra cac
nguyén tic c6 dinh vé mic do da dang hoa tdi thi€u ma nha diu tw trung binh can phai c6 dé
dat két qua t6i wu. Moi quan hé gitra cac nganh lién quan cling rat quan trong. Vi du, mot nha
dau tuw c6 muoi loai co phi€u véi giad tri nhw nhau nhwng cé téi tdm loai ¢6 phiéu thudc nganh
ngan hang, nhw vy mirc do da dang héa 1a chwa du. Trai lai, néu anh ta dau tw mdi loai c6
phiéu vao mot nganh khac nhau thi mirc d6 da dang héa lai qua mirc cin thiét.

Moi trudng hop sé cé cac mirc dd khac nhau va khong ton tai mot nguyén tac chudn xac nao
déi véi miirc A6 da dang héa. Dwédi day 1a mot s6 hwéng dan mang tinh c6 dinh vé mirc da dang
héa tdi thi€u danh cho hiu hét cdc nha diu tw, trir mot so it cAdc nha dau tw dic biét:

A. Tat ca cac khoan diu tw cé thé dwoc gidi han trong cac loai c6 phi€u tang trudng da dwoc
lwa chon, vi du nhw Dow, Du Pont hay IBM. Nha dau tw sé dat ky vong toi thiéu vao nam loai co
phiéu tang trudng. C6 nghia la anh ta sé dau tw khong qua 20% téng s6 von ban diu vao bat cl
loai c6 phiéu nao trong nhirng loai nay. Nhung nhw vy khong c6 nghia la nha dau tw sé phai lo
ldng néu mot loai c6 phiéu tang gia nhanh hon nhitng loai con lai, sau mwdi ndm ¢d phiéu do6
chiém 40% téng gia tri danh muc.

Nha dau tw c6 20% lwong vén ban dau trong moi cong ty nhw hwédng dan phai ddm bao 1a dong
san pham cda ndm céng ty nay chi cé s twong dong rat nho. Vi du, néu Dow la mdt trong nim
cong ty anh ta lwa chon thi viéc Du Pont c6 thé 1a mét cong ty khac ma anh ta lwa chon khéng
c6 gi la kho hiéu. San pham cua hai cong ty hau nhw khéng trung ldp nhau hay canh tranh véi
nhau. Néu nhw nha du tw mua Dow va mot s cong ty cé cung linh vuc hoat dong, van c6 thé
coi la hop Iy mién 1a c6 du ly do xac dang. S& hitu hai c6 phiéu hoat ddng twong tw nhau cé thé
sé mang lai nhiéu lgi nhuin sau nhiéu nam. Tuy nhién, trong trwong hop dé sw da dang héa &
mirc thap trdm trong, b&i vay nén canh gidc véi nhirng van dé c6 thé tac dong dén nganh duw
dinh diu tw.

B. Khoan dau tw cé thé bao gdom cac loai c6 phiéu ciia nhirng cong ty tré ting trwdng véi do rai
ro rat cao va cd phiéu dwoc cac to chirc mua. Pé l1a cac cong ty cé dbi ngii quan ly tot chir khéng
chi do mot ngudi phu trach véi doanh s6 nam giira 15 triéu do-la hay 100 triéu do-la mot nam,
va c6 chd ding vitng chic trong nganh. It nhat hai cong ty loai nay sé phai twong dwong mot
cong ty thudc loai A. NGi cach khac, néu chi cé cac cong ty nhom B, nha dau tw sé bat dau dau
tw v&i 10% von cho moi cong ty. Do do, téng s6 ¢ phiéu anh ta c6 sé 1a 10 loai. Tuy nhién, cac
cong ty thudéc nhom nay do6i khi c6 nhirng thay doi dang ké tuy theo mirc dd rai ro. Sé khon
ngoan hon néu ching ta du tw 8% ngudén von ban diu chir ko phai la 10% vao cac cong ty ton
tai mi&c rui ro cao hon. Trong bat c tredng hop nao, viéc lwa chon mua chirng khodn & cac
cong ty loai nay dé quyét dinh mirc dau tw tir 8-10% tdng sd von dau tw ban dau - khac véi
20% d6i véi nhom A - cling ¢6 thé cung cap co sé cho mirc do da dang t6i thiéu can thiét.

Cac nha dau tu thwong kh6 nhin ra cic cong ty loai B hon la cic cong ty loai A hay cac co phiéu
dwoc nha dau tw t6 chirc mua. Bdi vay, toi sé cung cAp mdt ban mo ta ngan gon mot dén hai
cong ty nhw vay (t6i da cé co hdi quan sat kha sat sao va cé thé xem ching nhw nhitng vi du
dién hinh).

Cong ty loai B dau tién ma to6i dé cip l1a P.R. Mallory. T6i da nhin xét nhw sau:



“P.R. Mallory & Co. Inc., c6 mdét mirc do da dang hdéa ndi tai dang ngac nhién. Cac san pham co
ban ctia cong ty la linh kién nganh dién va dién t, kim loai dic biét va pin. P6i véi cac dong
san pham quan trong hon, cong ty la mdt nhin to 1én trong cac nganh twong (ng va 1a nha san
xudt Ién. Nhiéu san phim nhw linh kién dién t& hay kim loai dac biét phuc vu cho m6t sé linh
vuc hoat dong phat trién cwc nhanh ctia nganh c6ng nghiép My, tat ca nhitng dau hiéu dé déu
cho thiy kha ndng phat trién ldu dai cia Mallory. Trong vong muwdi nim doanh thu di tang 1én
gan gip bon lan, dat 80 triéu do-la vao nam 1957, trong d6 khoang 1/3 lwgng tang 1én nho cac
vu chuyén nhwong tir bén ngoai va khoang 2/3 la do tiang truedng noi bo.

Bién lgi nhuin trong giai doan nay thap hon mot chit so véi mirc ma nha diu tw c6 thé hai
long vé cong ty loai B, mdt phén l1a do cac khodan chi vweot mikc trung binh danh cho nghién ctru.
Nhwng quan trong hon, nhitng buéc dwgc ti€n hanh da chi ra diu hiéu tién b trong yéu to ton
kém nay. Dwdi sw lanh dao ciia mét gidm déc nang dong cung véi doi ngii quan ly trinh do cao,
ho di c6 nhitng bwéc phat trién quan trong vé chiéu siu trong nhitng nam vira qua. Co phiéu
ctia Mallory tang gidp ndam lan vé gia tri trong su6t mwdi nam tir nam 1946-1956 va thwong
ban & mirc P/E la 15.

C6 1€ mot trong nhitng nhan té quan trong nhat cia khoan dau tw khon ngoan Mallory khong
phdi ndm & ban than céng ty ma & 1/3 loi ich tir Mallory-Sharon Metals Corporation. Lién
doanh Mallory la sw hop nhit gitta hai cong ty Mallory-Sharon Titanium Corporation — mot
ntra do P.R. Mallory & Co. s& hitu, va cong ty National Distillers chuyén vé nguyén vat liéu tho
trong cung nganh. Céng ty ma&i sé 1a mot trong nhitng nha san xuat titanium véi chi phi thap
nhit va do dé dong mot vai tro quan trong trong kha nang phat trién cia nganh céng nghiép
non tré nay. Nam 1958, cong ty méi dang hy vong sé bat ddu qua trinh thwong mai héa san
phdm quan trong ziriconium va tim ra cach thirc thwong mai héa cho cac loai kim loai méi quy
hiém khac nhw tantalum va columbium. Cong ty nay cé tiém nidng sé tr¢é thanh nha san xuit
hang dau khong phai d6i véi mot ma 1a mét loat cdc sdn pham kim loai hira hen sé cé vai tro
ngay cang quan trong trong thoi dai nguyén tir, héa hoc va tén Itra. Nhw vay cong ty nay cé thé
12 tai sdn gia tri d€ nang cao mikc ting trwdng san c6 & Mallory.”

Néu tdi viét nhirng 1oi nay vao thoi diém hién tai (hai ndm sau dd), c6 1€ t6i sé viét khac di mot
chat. Téi sé gidm mot chut nhiét huyét khi ca ngoi sw déng gbép cia Mallory-Sharon Metals
Corporation. Nhitng diéu tdi du tinh cadch day hai nim van xay ra. Tuy nhién, toi tin rang sé
mat nhiéu thoi gian hon dé tim kiém va phat trién thi tredng d 16 cho titanium.

Trai lai, toi sé c6 xu hwdng dé cao ban than cong ty Mallory bang véi mirc ma tdi da ha thap vai
tro cia né. Xu hudng tang cwdng quan ly theo chiéu sdu ma téi dé cip & trén da cé nhirng tién
trién quan trong trong giai doan nay. Mdc du Mallory 1a nha cung cip chi ti€t may cho cac
nganh san xuit nhitng san phdm c6 dd bén cao - linh vuc chic chan bi thiét hai, nhung doi ngii
quan ly da chirng té sw khon ngoan khac thwong khi thay doi diéu kién cia nam 1958 va gitr
thu nhap & mirc 1,89 d6-la mdi cd phan (thoi diém cao nhit cach d6 mot ndm 1a 2,06 do-la).
Thu nhap quay tré lai mirc cli ngay trong nam 1959 va hira hen s€ dat nhitng mrc ky luc méi
trong nam do6 - khoang 2,75 do6-la moi ¢d phan. Hon thé nita, cac khoan thu nhép nay cé duoc
nh¢ chi phi cia cac chi nhdnh méi gidm tuy van con kha 16n. Diéu nay hita hen loi nhuén sé
tang trudng & mikrc cao vao ndm 1960 néu nhw diéu kién kinh té€ ndi chung van tét.



C6 phiéu ctia Mallory 1a mot trong sé it vi du dwgc néu trong cuén sdch nay ma cho dén nay
thudc tinh trang kém hon so véi thi tredng néi chung. Mac diu cong ty da thanh céng hon cac
déi thi trong cudc canh tranh véi cac cong ty Nhit vé linh vwee sdn xudt linh kién dién ti, méi
de doa nay chinh la nguyén nhan dan dén viéc c6 phiéu kém hiéu qua hon trén thi trudng. Mot
ly do khac c6 thé 1a gidi tai chinh khéng con hirng thd dau tw vao nhitng linh vire khé x€p loai
va lién quan dén qua nhiéu nganh. Tuy nhién, diéu nay cé thé thay doi, dac biét la khi ho nhin
ra rang san pham pin thu nho khéng qua tut hau so v&i cac linh vie ¢ sw tang trwedng ky diéu
vi linh vuc nay sé phat trién véi toc dd cao cuing xu hwéng thu nho kich thwéc trong nganh dién
t. Tai bit c& mirc gid nao, vao thoi diém an ban diu tién dwoc xuat ban, c6 phiéu nay ludn
dwoc ban & mirc 35 db-la, sau khi da tra 2% co tic thi gia c6 phiéu hién taila 371/4 do-la.

Bay gid, chiing ta hdy xem xét cac vi du khac thuéc nhém B. Trong 4n ban dau tién t6i da viét
nhu sau:

“Beryllium Corporation 1a mét vi du khac ciia nhém B. Cai tén nay da khién nhirng ngwoi thiéu
thong tin nghi rang cong ty dwoc thanh lap chwa 14y, va do dé c6 phiéu cta Beryllium sé c6
murc do rdi ro cao hon mirc d6 thuc té€ cia né. Tuy nhién, day la nha san xuat véi chi phi thap,
cong ty duy nhat san xuit hop kim cao cip dong beryllium va nhém beryllium, dong thoi van
hanh cidc nha may san xuit ma & dé hop kim cao cap dwoc lam thanh que, thanh, dai, chat liéu
ép... va san xuat cong cu thanh san pham hoan chinh. Doanh thu tang 1én khodng sau lan trong
su6t muwdi nam, cho dén nam 1957 dat khoang 16 triéu do-la. Doanh thu nganh dién t, may
tinh va cac nganh khac tang Ién hira hen cong ty sé tang trwdng nhanh trong nhirng nam téi.
Nhiéu san phidm c6 céng dung méi mang tAm quan trong nhw khudn rip lam bang dong
beryllium bit diu tao ra doanh thu dang ké. Dudng nhu ty 1& ting trudng & mic tdt trong
muoi ndm qua 1a mét tin hiéu cho nhirng gi sé xay ra sap tdi. Piéu nay khang dinh chi s6 P/E
sé & mirc khoang 20, mirc ma chirng khoan thwong xuyén dwoc ban trong vong nam nam qua.

Tai mot cudc hop bao du doan vién cdnh quan trong trong thip nién 1960, Rand Corporation -
mot chi nhanh nghién ciru noi ti€ng ctia Khong lwc Hoa Ky cho biét sy tang trwdng sé con tiép
dién trong nhiéu ndm t&i nho kim loai beryllium sé tré thanh vat liéu xay dung. Ngoai ra, Rand
Corporation di du doan chinh xac sw phat trién trong nganh titanium khéng lau sau chién
tranh.

Viéc nhanh chdéng hon ca thi trwong tiéu thu sdn phdm beryllium véi vai tro la vat liéu xay
dung, nam 1958 sé chirng kién cong ty san xuat mot loai sdn pham khac mang thwong hiéu
md&i. D6 chinh 1a kim loai beryllium danh cho muc dich nguyén tir dwoc san xuat trong mot nha
may hoan toan cch biét véi cadc diy chuyén san xuit hop kim cao cap cii theo cac hop dong
dai han véi Uy ban Ning lwong Nguyén tit. N6 cho thay nhitng tin hiéu vé twong lai phat trién
ctia nganh nguyén ti ma ca chinh phti va cac nganh tw nhan khac déu c6 nhu cau. Pdi ngii quan
Iy ludn san sang. Trén thuc té, cong ty ndy da théa man 15 tiéu chi xét trén tit ca cac khia canh
trir mot khia canh duy nhit cé sai sot, da va dang tién hanh stra doi.

Truwong hop Mallory, trong hai nim qua c6 phiéu c6 ca nhirng lic tang va gidm. Tuy nhién, sw
tang tredng ngoan muc vt xa nhitng tin hiéu khong mong doi, va cong ty da chirng td6 minh
12 mot khoan dau tw dung dan. Nhitng tin hiéu khong dang mong doi do 1a trién vong phat
trién khudn bang dong beryllium c6 vé nhw da mat di sw hdp dan, trong dai han sw phat trién



hoat dong ché tao loai hop kim hoan chinh sé khong nhanh nhw t6i 43 mo ta. Ngoai ra, nhu cau
nguyén tir doi v&i kim loai beryllium trong nhitng nam t&i sé c6 thé it hon truéc day. Tuy
nhién, hién dang c6 nhitng diu hiéu quan trong hon dam bao sé c6 mét sw tang trwedng dang ké
vé nhu cau kim loai beryllium phuc vu cho nhiéu muc dich khac nhau cta linh virc hang khong.
Chung da bat dau xuat hién tai rat nhiéu cong ty véi nhiéu loai san phdm khac, khong ai ¢ thé
dw doadn chac chin vé gi¢i han phat trién. Tuy nhién, diéu nay co 1é cling khong hoan toan dang
mong doi nhuw danh gia béi linh vuc nay qua hip dan, vi vay nguy co xuit hién sw dot pha 16n
vé cong nghé mang tinh canh tranh c6 thé xuit phat tir cac cong ty khong nam trong linh vuc
d6. Tuy nhién, may man thay, cong ty c6 kha ning dat nhitng buéc phat trién dai trong viéc
didy manh tiém lwc cia minh & tiéu chi ma né yéu nhit trong sé 15 tiéu chi da néi & trén. Po 1a
cac van dé vé hoat dong nghién ctru.

Xét & mot khia canh ndo dé, du khong hiéu ro 1dam nhung toi tin rang mot sé cong ty khac c6
do6i ngii quan ly, vi tri thwong mai, trién vong phat trién va cac tinh chat khac ma cé thé coi la
cac vi du dién hinh ctia nhém B: Foote Minerals Company, Friden Calculating Machine Co. Inc.
va Sprague Electric Company. Moi cong ty déu to ra la dia diém dau tw dang mong doi ddi voi
nha dAu tw ndm gitr c6 phan trong nhiéu nam. Sprague Electric ting gia tri gdp bdn Ian trong
su6t giai doan 1947-1957. C6 phiéu cta Friden dwoc phat hanh IAn dadu vao ndm 1954, nhung
chwa dén ba nam da tang gip 2,5 lan. Pén ndam 1957, n6 da dwgc ban & mic gid gdp hon bon
ldn so v&i mirc ma giao dich OTC pho bién mot nam trwéc khi phat hanh ra cé6ng chidng. Sw
tang gia nay théa man mong doi cla cadc nha dau tw tuy nhién van khong dang ké so véi nhitng
gi xay ra doi véi co phiéu cua Foote Minerals Company. C6 phiéu nay dwgc niém yét vao nim
1957 trén S& Giao dich Chirng khoan New York. Truwéc thoi diém dé ngwoi ta da tién hanh mua
ban loai c6 phiéu ngoai san vao niam 1947, lan phat hanh diu tién (IPO). Lic dé, c6 phiéu cta
cong ty nay dwoc giao dich & mirc 40 d6-la mét c6 phan. Do c6 tic va viéc chia tch cb phiéu,
mot nha dau tw mua 100 ¢ phan vao nam 1947 va ndm gitr cho dén bay gid sé ¢ 2.400 cb
phan. C6 phiéu vira dwgc ban & gia khoang 50 do-la.

C. Cuo6i cung la cac cong ty nho khdong dam bao kha nang thu dwogc tién khi thanh co6ng, nhung
chic chan sé mat sach von néu cong ty that bai. Trong chwong khac, toi da chi ra vi sao toi tin
rang s6 lwong cac chirng khodn loai nay (néu c6) trong danh muc dau tw sé thay ddi tuy theo
tirng treong hop va muc tiéu cia nha dau tw. Tuy nhién, néu dau tw vao loai chitng khoan nay,
tdi khuyén ban nén tuan thd hai nguyén tic quan trong va b6 ich lién quan dén chiing. Thi
nhat, khong bao gi¢r ddu tw tién vao nhitng cong ty ma ban khong chiu dwoc kha niang thua 16.
Thit hai, nha dau tw 1é6n khong nén str dung qua 5% von vao mot trong nhirng cong ty nhw vy
trong lan dau tw dau tién. Mot trong nhirng rdi ro cia nha diu tw nho 1a sé vén qua it dé cé thé
vira dat dwoc trién vong dang kinh ngac khi diu tw loai c6 phiéu nay vira thu dwoc loi ich tir
viéc da dang hoa dung murc.

Trong 4n ban dAu tién, t6i c6 nhac dén Ampex vao nam 1953 va Elox vao ndm 1956 13 vi du vé
nhirng cong ty cé tiém ning khéng 16 nhwng mic radi ro rat cao, thuéc nhém chirng khoan loai
C. Nhitng cong ty nay da phat trién nhw thé nao ké tir thoi diém d6? Nam 1957, gid co phiéu
Elox 1a 10 d6-la, con hién nay la 75/8 do6-la. Trai lai, hoat dong cila Ampex trén thi trudng van
dang & mirc phat trién thinh virong va la minh chiéng ly giai tai sao mot khi déi ngti quan ly tai
tinh chirng té nang lyc cia minh va nhitng diéu kién co ban khéng hé thay doi thi khong bao
gior dworc ban c6 phan chi béi né dang dat mirc tang rat lén va tam thoi dwgc dinh gia cao.



Thao ludn vé viéc nghién ctru trong Chwong 3, tdi c6 dé cip t&i viéc sau bén nam diu phat
hanh ké ttr nam 1953, c6 phiéu cia Ampex da tang 1én 700%. Khi tdi hoan thanh 4n ban dau
tién, gia ctia né la 20 do6-la — sau khi chia tach véi ty 1€ 2,5:1. Ngay nay, nh¢o doanh thu va thu
nhap tang lién tuc ndm nay qua nam khac cung véi 80% doanh thu hién tai ma cach day bon
nam khong thé dat dworc, gia c6 phiéu Ampex bay gitr1a 1071/2 do6-la. Con s6 nay cho thay no
da tang 437% chi trong vong hon hai nam va hon 3.500% trong vong sdu nam. N6i cach khac,
néu dau tw 10.000 do-la vao cong ty Ampex nam 1953, hién nay n6 sé tao ra gia tri thi treong
hon 350.000 do6-la. Mot cong ty chitng t6 dwoc kha niang sé gianh tir thing loi nay dén thang loi
khac trong linh virc cong nghé va kinh doanh.

Cac trudong hop khac tuy c6 thong tin hon nhung toi tin rang c6 thé sé thudc loai nay 1a Litton
Industries, Inc. va Metal Hydrides. Tuy nhién, mot dac diém cda cong ty loai nay ma ban ludn
phai nhé 1a tinh da dang héa. Chiing c6 qua nhiéu rai ro cling nhw trién vong. Cong ty c6 thé
that bai nhung cling c6 thé phat trién vé vi thé, kha nang quan ly cling nhw gia ting loi thé canh
tranh dén mic c6 thé chuyén tirloai C sang loai B.

Néu xay ra diéu do, thi gia cua cac c6 phiéu nay thwong ting nhanh bit ngd téi miic ching cé
thé chiém mot ty 1é dang ké trong danh muc dau tw. Tuy nhién, cd phiéu loai B an toan hon rat
nhiéu so v&i co phiéu loai C, chiing c6 thé mang lai gia tri 1on hon ma khéng phai tir bo viéc da
dang hoa. Bdi vy, néu cong ty thay ddi theo hwdng nay thi hiu nhu chang cé 1y do nao dé ban
cac cO phiéu nhw viy. Néu c6 ban thi cling khong phai vi thi gia tang 1én khién gia tri co phiéu
nay chiém mot ty 1é qua 16n trong téng sd ¢6 phi€u nam git.

Mot vi du vé sw chuyén d6i tir loai hinh cong ty C sang loai hinh cong ty B, 1a trwong hop
Ampex v&i nhirng dién bién trong sudt giai doan 1956-1957. Khi cdng ty ting quy mo l1én gip
ba va loi nhuin ting & mitc con nhanh hon, thi truérng may ghi 4m 1an linh kién mé rong va
phat trién, cOng ty sé ting strc manh ndi tai cda minh dén mot mirc ma c6 thé dwoc xép vao
loai B. Khi d6, n6 khong con mang trong minh nhan t6 rii ro & mic cao nhw thoi diém dau tw.
Khi dat dén mirc nay, ty 1é phan tram lén hon cta tong lwong gia tri dau tw vao Ampex sé
khéng vi pham cac nguyén tac vé da dang héa & mirc do6 phu hop.

Mat khac ctia van dé da dang héa la gi? Co Iy do nao khién nha diu tw khong nén da dang héa &
mttc cao hon mitrc hop ly ma toi da dé cip & trén? Chang c6 Iy do nao ca, mién la cac chimg
khoan tang thém cé do hip dan, kha ning ting trwdng va rui ro lién quan twong dwong voi
lwong chirng khoan tdi thiéu dang ndm giit. Ching ciing nén twong dwong nhau vé kha nang
theo déi va quan sat cia nha dau tw. Tuy nhién, nha diu tw c6 dau 6c thuc té thwong nhin ra
rang anh ta nén tim kiém cac khoan dau tw c6 gia tri thay vi lwa chon qua nhiéu. Nha dau tu
khong chuyén thuwong tim ki€m cac cong ty it dwoc biét dén nhiéu hon mirc thit sw cin va
khong c6 du thoi gian dé cé thé theo doi sat sao chiing.

Théng thuwong, mot danh sach dai cac chirtng khoan khong phai 1a mét diu hiéu ctia nha dau tw
thong minh ma 13 diu hiéu cda ngwdi khong tin vao ban than. Néu nha diu tw nam giit c6
phiéu & qua nhiéu co6ng ty ma anh ta khong thé gitr lién lac véi bd may quan ly cia cac cong ty
dé mot cach truc ti€p hoac gian ti€p, anh ta c6 nhiéu kha nang két thic cac khoan dau tw cda
minh trong mot tinh trang t6i té so véi viéc sé hiru c6 phiéu & mot vai cong ty. Mot nha dau tw
thudng c6 xu hwéng mac sai [Am va cin phai ¢ mirc dd da dang hoa can thiét dé€ néu xay ra su



c6 thi sé khong giy thiét hai qua 1én. Tuy nhién, bén canh d6 anh ta cin cin trong tranh khéng
s& hitu s6 lwong c6 phiéu nhiéu nhit, ma nén 1a sé lwong cd phiéu tot nhat. Nhic téi c6 phiéu
thwong, rat nhiéu khoan dau tw qua nho la mot sy thay thé to6i cho mot vai khoan dau tw cé gia
tri.

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

Nhirng ngwoi c6 tri twdng twong phong pht dic biét thich c6 phiéu thwong. Sirc twdng twong
cta ching ta thwong bi tac dong manh b&i sw khing khiép ctia chién tranh trong thoi hién dai.
K&t qua 1a moi Ian nhitng cing thing qudc té dan dén mdi de doa chién tranh hay mot cudc
chién thit sw, thi c6 phi€u thwong ludn phdn anh nhirng diéu dé. Pay la mot hién twong tam ly
hAu nhu chiang mAy lién quan dén v4n dé tai chinh.

B4t cir ai cling cAm thiy kinh hoang trwdc nhing tiéng la hét va ndi dau ma cac cudc chién
tranh tham khdc gy ra. Trong thoi dai nguyén tir ngay nay, ndi lo so clia chiing ta vé su an
toan cta minh va ngwoi than ngay cang gia tang. Noi lo lang, chan ghét v&i twong lai mo mit
phia trudc c6 thé dan dén nhirng danh gia sai léch vé cac yéu t6 thuin kinh té. Nhitng ndi lo s¢
vé su pha hiy hang loat tai sdn, ting thué dé bo sung cong quy va nhirng can thiép cta chinh
pht vao kinh doanh... chodng ngop cach ching ta nghi vé nhirng vin dé tai chinh. Nhitng nguoi
dAu tu trong trang thai nhw vay thAm chi con dé bé qua mot s6 anh hwdng kinh té cin ban.

K&t qua ludén giong nhau. Trong su6t thé ky XX, gin nhw bat ct khi nao no ra cac cudc chién
tranh 16n & bat civ dau, hay bat ci khi nao M§ tham chién, thi thi treong chirng khoan My ludn
c6 xu hwéng sut gidam manh. Trweong hop ngoai 1é duy nhat 1a khi Chién tranh thé gi&i thir hai
né ra vao thang 9 ndm 1939. Khi d6, sau mot dot ting gid ngan ngdi nhd cac hop dong chién
tranh béo b& khi My dang con trung lap, thi treong lai nhanh chong di theo chu trinh di xuodng
dién hinh, mot chu trinh ma vai thang sau da tré thanh ndi hoang loan khi ngay cang cé nhiéu
thong tin vé chién thing clia phat xit Dic. Tuy nhién, vao khi tit ca cic cudc chién that su
cham d&t - bat ké 1a Chién tranh thé gi¢i thir nhat, Chién tranh thé gidi th& hai hay cudc Chién
tranh Triéu Tién - hdu hét cac c6 phi€u déu ban & mirc cao hon nhiéu so véi thoi diém truwdce
khi cé bat cr suy nghi hay dw doan nao vé chién tranh. Hon nita, it nhit la d€n mwoi 1an trong
20 ndm qua, tin tic tir nhitng cudc khuing hodng mang tAm qudc té khac da tao ra méi de doa
x4y ra dai chién. Trong moi trwong hop, ¢ phiéu déu sut gidm manh khi xuat hién ndi lo so¢
nguy co chién tranh va phuc hdi nhanh chéng khi nhitng ndi lo so d6 qua di.

Nhitng diéu gi ma nha diu tw bd qua da dan dén viéc ban téng ban thao c6 phiéu do lo s¢ chién
tranh va do chién tranh né ra, mac du sau khi chién tranh két thic, hdu nhw gia c6 phiéu luén
tang 1én chi khong phai gidm xudéng? Ho quén mat rang gia cd phiéu la cac dinh gia thé hién
bang tién. Chién tranh hién dai ludn khién cac chinh phu phai chi tiéu nhiéu hon mitc c6 thé
thu dwoc tir cdc cong dan ndp thué khi cudc chién van dang tiép dién. Hé qua 1a lvgng tién ting
1én gip bdi nén cac don vi tién té riéng nhw dong d6-la bi gidm gia tri so v&i trwede. Phdi mat
mot lwong do-la 16m hon dé mua cung mét lwong c6 phiéu. Tat nhién, diy ciling la mo6t dang
thong thwong cua lam phat.

N6i cach khac, chién tranh luén tic ddng xau dén tién. Ban c6 phiéu vao thoi diém cé nguy co
chién tranh hay thoi diém cudc chién thit sy xay ra dé thu tién mat 1a mot cach dau tu hét sic
ngoc nghéch. Trén thuc t€, ban chi nén lam ngworc lai. Néu nha diu tw chuan bi quyét dinh mua



mot loai ¢ phiéu thwong nao d6 va ndi lo so mot cudc chién tranh tong lwe né ra lam sut gia,
anh ta nén lam ngo tim ly lo so lic d6 va cwong quyét mua vao. Day la thoi diém khong nén sé
hitru qua nhiéu tién mat. Tuy nhién, diy mdi thit sw 1a vin dé. Anh ta nén mua véi téc do nhw
thé nao? C6 phiéu sé sut gidm dén mirc nao? Néu nhw nhan t6 lam gia gidm l1a noi lo s¢ nguy co
chién tranh ch& khéng phai cudc chién thit sw xay ra, thi khong cé cadch ndo dé doan biét. Néu
chién tranh that sw nd ra thi gid chic chdn sé con xudng thip (c6 thé 1a thip hon rat nhiéu).
B&i vay, néu méi chi c6 nguy co chién tranh thi viéc can lam la mua vao nhung véi téc d6 chim
dan lai va & quy md nhd. Con néu chién tranh xay ra, hdy tang té6c d6 mua lén dang ké. Ban chi
can chic chan 1a dang mua c6 phiéu ctia cac cong ty ma nhu ciu san phdm hodc dich vu ctia ho
van tang lén trong thoi gian chién tranh hay nhitng cong ty d6 c6 thé diéu chinh co s& vat chit
cho phu hop véi sdn xuit thoi chién. Nho c¢6 nhitng diy chuyén san xuat linh hoat, ngay nay
néu chién tranh xay ra phan da cic cong ty déu c6 thé dat dworc tiéu chuan do.

C6 phai c6 phiéu that sw tré nén cé gia tri hon trong thoi gian chién tranh, hay chi 1a dong tién
mAat gid? Diéu d6 con tuy thudc vao tirng hoan canh cu thé, vao viéc thang hay bai. Trong chién
tranh, dic biét 1a chién tranh hién dai, dong tién va c6 phiéu clia bén bai trin c6 thé tré nén
hau nhuw hodc hoan toan vo gia tri.

N6i cach khéc, két qua thang bai sé lam dién bién trong gia tri thuc cta c6 phiéu thay d6i tuy
theo tirng cudc chién va ban than tirng loai c6 phiéu. Trong chién tranh thé gi¢i thir nhat, khi
hang loat khoan tiét kiém khong 16 trudc chién tranh cia Anh va Phap 6 at d6 vao My, hau hét
cac cod phiéu c6 kha nang tang gia tri thuc 1én cao hon ca khi gid st dé 1a giai doan hoa binh.
Tuy nhién day chi la trueong hop khéng ldp lai. Néu dinh gia theo dong db-la - hay gia tri thuc
cta co phiéu - thi c6 phiéu cia My trong ca Chién tranh thi nhit va Chién tranh Triéu Tién ro
rang khong thé hap dan dén thé& néu d6 1a vao thoi binh. Bén canh nhitng khoan thué cit ¢4, thi
rat nhiéu no lwc da bi di chéch huéng khi chuyén tir nhitng dong san pham sinh loi cao trong
thoi binh, sang san pham phuc vu qudc phong cé bién loi nhuin rat thap. Néu céng strc nghién
ctru do vao cac dw an quéc phong nay dwgc dau tw vao nhitng dong san théng thwong thoi
binh, thi lgi nhuin cta c6 déng cé 1€ sé 1on hon rat nhiéu. Ly do dé€ mua chirng khoan khi chién
tranh x4y ra hay khi c6 ndi lo so nguy co chién tranh khong phai 1a vi ban than cudc chién dé
lai c6 kha nang sinh lgi cho c6 ddong My. Ly do chi 1a vi tién da gidm gia tri, dan dén gia c6 phiéu
thé hién bang tién ludén tang lén.

3. Khdong nén sa vao nhitng van dé khong that sy quan trong

C6 mot thyee té 1a rat nhiéu nha dau tw thwong dat sw chi y qua mirc vao nhirng con so6 thong ké
tai chinh, cac ban bao tai chinh bé ngoai.

Trong sd cac ban thong ké nhw vay, truwdrc tién phai k€ dén cac bang gia ctia mot co phiéu trong
cac nam trudc dé. Vi mot so 1y do, diéu dau tién nhiéu nha diu tw mudén thiy nhat khi xem xét
mua mot c6 phiéu la bang thong ké mirc gid cao nhit va thip nhat cta c6 phiéu trong tirng
nam cua giai doan 5-10 ndm gan nhit. Sau mot hoi tinh toan, ho chon ra mét con sé chan tron
lam mirc gid ma ho dinh tra cho c6 phiéu dinh mua.

Cach lam nay that phi logic va nguy hiém vé mat tai chinh. N6 nguy hiém bé&i vi né qua tap
trung vao nhitng vin dé khong thit sw quan trong va lac trong tim van dé. Piéu d6 thuong
khién nha dau tw bé qua nhitng khodn diu tw c6 kha nang sinh loi cao va sa vao nhirng khoan



dau tw mang lai lgi nhuin thap hon rit nhiéu. D€ hi€u dwoc vin dé nay, ching ta cin phai xem
xét tai sao nhirng dién bién vé mat tinh thin nay nghe rit phi logic.

biéu gi tao ra mikc gia ban ra ctia c6 phiéu? Chinh la sw dinh gia chung tai thoi diém c6 phiéu
ban ra cua tat ca nhitng ngudi lién quan nghi rang mitc gia d6 thé hién gia tri chudn xac cda c6
phiéu. D6 chinh la danh gia tong hop cta tit ca nhirng ngwdi mua va ngwdi ban tiém nang vé
trién vong clia cong ty, dwa trén sd ¢4 phiéu ma moi ngwoi mua hay ngwdi ban c6 y dinh mua
hodc ban, trong moi twong quan véi nhitng danh gia twong tw vé cac cong ty khac trong cung
thoi diém. P6i khi nhitng thi nhw tinh thanh khoan sé tao ra nhitng dao déng nho trong mic
gia nay. D6 1a khi mot c6 dong 16n dwa c6 phiéu cia minh ra thi trwong vi nhirng Iy do khong hé
lién quan truc ti€p dén quan diém cda nguwoi ban vé gia tri thwe cua co phiéu, vi du: thanh ly tai
san hay tra no. Tuy nhién nhitng tic dong nhw viy thwong chi tao ra thay déi nho trong danh
gia tong hop vé mirc gia cda c6 phiéu dé, bédi thwdong thi nhitng nha diu tw sin co phiéu gia ré
sé nhay vao tin dung tinh huéng nay, va do d6 tinh huéng sé tw diéu chinh.

Van dé that sw quan trong & diy chinh la mic gia trén dwoc dwa trén co s& nhitng nhan dinh
hién thoi vé tinh huéng dé. Khi nhirng thay déi trong tinh hinh cong ty dé dwgc moi ngudi biét
dén, nhitng nhin dinh nay sé phan &ng tich cwc hoic tiéu cwc hon & nhitng mic d6 khac nhau.
Xét trong twong quan v&i cac c6 phiéu khac, nhitng c6 phi€u nay c6 thé tang lén hodc giam
xu6ng. Néu nhin dinh chinh xac cdc nhan t6 dwoc lwa chon danh gia, sw tang, giam gia co phiéu
sé duy tri lau. Néu c6 thém nhitng nhin t6 nhw vy cung loai ti€p tuc phat trién, gi¢i tai chinh
sé dan din nhin ra ching. Néu diéu nay xay ra, cd phiéu sé bién dong tang hodc gidm manh
hon.

B&i vy, mirc gid ban cda c6 phiéu cach diy bén nam c6 thé anh huwdng rat it hodc khong hé
lién quan dén mirc gia ban hién tai ctia nd. Cong ty c6 thé da dao tao dwoc mdt dbi ngii chuyén
vién diéu hanh méi c6 trinh do, phat trién mot loat cac san méi va lgi nhun cao hoac bat ky
thudc tinh nao khién gia tri thwc chit cia co phiéu nay xét trong twong quan véi cac co phiéu
khac tang gdp bon lan mic cach diy bon nam. Hodc ciing c6 thé cong ty roi vao tay mot ban
quan ly yéu kém vé trinh d6 va thut Iui lai rat xa trong cudc canh tranh ma cach duy nhit ctru
van noi tinh hinh 1a huy dong thém mot lwong von 1on. Hé qua 1a gia tri c6 phan gidm dén mikc
hién tai c6 phi€u khong dang gia bang 1/4 mic gia cach ddy bén nam.

bt trong béi canh nay, ta cé thé ly gidi tai sao nhiéu nha diu tw thwdomng bo qua nhirng co phiéu
c6 thé mang lai mirc lgi nhuin khong 16 trong twong lai dé gitr lai nhitng c6 phiéu ma mic loi
nhuin twong lai sé gidm xudng. B&i qua quan tAm dén tinh hudng “c6 phiéu van chua ting
gia”, ho mua vao mot cach vo thirc vdi do twdng rang tat ca cac c6 phiéu sé déu ting t&i cung
mot mic va nhitng c6 phi€u da tang nhiéu roi thi khong thé ting hon dwoc nira, nguoc lai,
nhitng c6 phi€u chwa tang sé c6 lac tang 1én ding mirc d6. Thuc té la viéc mot c6 phiéu da tang
hay chwa trong mot s6 nam trwéc khong hé quan trong véi quyét dinh mua co6 phiéu dé. Van
dé that sw quan trong & day chinh la liéu da cé du sw cai tién dwoc tién hanh hoac sé dworc tién
hanh trong twong lai dé c6 thé dam bao cho mot mikc gid cao hon han so véi mikc gia hién thoi
khong.

Twong tw nhw vay, khong it nha dau tw s& dua chd yéu vao mirc thu nhip trén moi c6 phin
trong vong nam nam gan nhat dé€ dwa ra quyét dinh mua. Chi quan sat thu nhép trén moi co



phan va quan trong héa cic mic thu nhip ctia bon hodc ndm nam trudc la mét viéc lang phi
cong strc. Chi cAn hiéu rang viéc bon hay nim ndm trwdc thu nhip trén moi c¢é phin cia mot
cong ty gdp bdn hay bang 1/4 clia ndm nay hiu nhw khong c6 vai trd quan trong khi x4c dinh
nén mua hay ban mot co phiéu. Biét dwgc nhirng gi c¢6 thé sé xay ra trong vai nam t&i méi that
suw quan trong.

Nha dau tw nao luén chim ngip trong cac ban bao cao, phan tich, hiu nhw sé chi cham cham
nhin vao cac con s6 vé gia trong nim nam trwdc d6. Tuy nhién, anh ta nén biét rang vin dé cin
quan tam la thu nhap trong vong nam nam téi, chir khong phai cia nam nam trwdéc. Mot ly do
khac khién nha dau tw quan tim dén nhitng con sé trong qua khir 1a béi khong khé khan gi dé
xac minh chung c6 ding hay khéng. B&i vay, ngwoi ta khdng nglrng c6 gang 14p day cang nhiéu
cang tot cac khoang tréng trong ban bio cdo bang nhiing dit liéu khéng thé ban cii, cho du
ching cé quan trong hay khong. Con hang loat 1y do khac khién cic nha diu tw quan tim dén
nhitng con so6 cua qua khir. Ho khong dud strc hinh dung gia tri thuc ciia mot s6 loai hinh cong ty
hién dai c6 thé thay d6i 16n dén thé nao chi trong vai nim sau dé. Bdi vay, ho tin rang nhirng
ban k€ toan chi ti€t vé nhitng gi da xay ra nam trwdc trong bao cao thu nhip sé phac ra cho ho
birc tranh chin thwc vé nhitng gi sé xay ra trong nam t&i. Piéu nay cé thé dung véi mot so
nhém cac céng ty da 6n dinh, vi du cac cong ty dich vu cong cdong. Con ddi véi loai hinh doanh
nghiép ma toi tin 1a c6 kha nidng dem lai khodn lgi nhuin diu tw cao nhat, thi c6 thé suy nghi
trén hoan toan sai lam.

Toi sé lam ro diéu nay bang mot vi du rat dién hinh cha viéc tip trung vao sw kién ma toi tirng
chirng kién. Muia hé ndm 1956, gi¢i dau tuw c6 co hdi mua mot lwong 1on cd phiéu cha Texas
Instruments, Inc. tlr mdt s6 quan chic chi chdt va cling nam trong s6 nhitng c6 dong lén nhat
cta cong ty. Khi nghién ctru Ky vé cong ty nay, ching ta sé thiy n6é khong chi théa man ma con
vuot xa 15 tiéu chi chon c6 phiéu. Ly do ban ¢6 phiéu ctia cac quan chirc nay ciing hoan toan
hop phap va hop ly; diéu nay thwong hay xay ra & nhitng cong ty tang trwedng thit sw. Co phin
nam giit ctia ho tang 1én nhiéu dé€n mic néu tinh trén sé c6 phan clda cong ty ma ho nam git,
thi mét s6 ngwoi da tré thanh triéu phi. Tuy nhién, cac tai san khac cua ho lai khong dang Ke.
B&i vay, chi cAn ban di mét lwong nho c6 phiéu sé hitu, ho da c6 thé dé da dang hda tai san cda
minh mo6t cach hop 1é. Xét tir loi ich ctia cac Gy vién hoi dong quan tri chu chét nay, thi day la
mot hanh dong khon ngoan, cho du né anh hwéng ra sao dén twong lai phat trién cia cong ty.

Moi vu thwong thdo mua cic c6 phiéu nay luén két thic & mirc gia 14 d6-la. Mirc gia nay gip 20
IAn mtc 70 xu thu nhap trén moi ¢d phan dy tinh cdia ndm 1956. Vi nhitng ai hay cham cham
chi y dén cac con s6 théng ké da qua, thi cé vé viéc mua c6 phiéu nay la mot lwa chon khéng
khén ngoan. Vao bén nam truéc do, tirc 1a tir 1952 dén 1955 thu nhap trén moi ¢4 phan duoc
cong bd 1a 39 xu, 40 xu, 48 xu, va 50 xu... mot mikc ting trudng khong hé hip dan. Déi vbi
nhitrng ngwdi thay vi cin dé tdm dén nhitng nhin t6 quan trong hon trong quan ly va xu hwéng
kinh doanh hién thei, lai chi so sanh nhitng con s6 thong ké bé ngoai, thi diéu nay con dang
th4t vong hon khi cong ty, qua mot vu mua lai da thu loi bang mot s6 khoan chuyén no gitp ho
chi phai trd cac khoan thué thu nhap doanh nghiép dwédi mirc binh thwong trong phan 1én giai
doan nay. Diéu d6 khién cho bat c* mirc gid nao tinh trén co sé so liéu cii lai cang cao hon.
Cubi cung, thim chi néu thu nhip cia ndm 1956 di dwoc tinh dén khi dinh gi4, thi nhirng
nghién ctru bé ngoai van sé tao ra nhitng dw doan nghiém trong. That vay, cong ty vao thoi
diém do6 dang phat trién dang ké trong linh vuc vat liéu ban dan day hira hen. Tuy nhién bat ké



twong lai phat trién ruc ré phia truedc ctia nganh nay, thi liéu mot cong ty véi quy mé nhw vy
c6 thé hy vong duy tri loi thé thwong mai cia né trong bao lau so véi nhitng cong ty 16m, lau
doi hon, c6 tai chinh manh hon va nhd d6 chic chan sé tao ra no luc canh tranh 1é6n dé du phan
vao su tang trudng manh mé clia nganh ban dan sau nay?

Khi ban tin thwong nhat cia Uy ban chirng khoan va ngoai hdi My (SEC) ding tin ban cd phiéu
cla cac ay vién diéu hanh nay, mot lan séng cac giao dich 16m no ra d6i véi nhitng cd phan cia
Texas Instrument v&i mikc thay d6i gia rat nhd. Téi hodi nghi rang hiu hét nhitng vu ban nay la
do hang loat dé xuit khic nhau ctia cAc nha méi gi¢i. Hiu hét cdc ban tin déu dwa ra nhirng ban
bado cio théng ké cac so liéu qua khir va nhin xét viéc gia tang tir truedc dén nay, cudc canh
tranh phia truéc va viéc mua ban noi bo. Mot trong nhitng ban tin thwong nhat dé da di qua xa
khi bay t6 sw dong tinh hoan toan véi cac Gy vién diéu hanh dang ban c6 phan: “Ching t6i dong
tinh v&i ho va cho rang moi ngudi cling nén lam nhw thé!” Nhw t6i da ndi trong giai doan nay,
nhitng ngwoi mua lén thudng 1a cac td chirc nam dwoc nhiéu thong chinh xac.

biéu gi da xay ra trong 12 thang sau d6? Linh vuc kinh doanh thiét bi dinh vi dién tir va dién t
phuc vu quan doi cia Texas Instruments - linh vuc thuwdng bi bé qua trong sw nao dong caa
cac cudc tranh ludn - van tiép tuc ting trudng. Chi nhanh ban dan (béng ban dan) con phat
trién nhanh hon. Va mét nhan t6 con quan trong hon ca sw tang trudng trong linh viee ban dan
la d6i ngli quan ly tai nang da cé nhirng bwéc ti€n dai trong nghién ctiru, 1ap ké hoach tiéu thu
va xay dung hé théng kénh phan phdi. Khi ngdy cang nhiéu bang chitng cho thiy nhirng két qua
cila nam 1956 khong phai la thanh tich nhat thoi, ma cong ty véi quy moé twong déi nho nay sé
con tiép tuc phat trién dé tré thanh mot trong nhirng nha san xuit l&n nhat, véi chi phi thip
nhat trong linh vwc hitra hen sé 1a phan khtc tang trwdng nhanh nhit ctia cong nghiép My, thi
gidi tai chinh bat du chip nhan mirc P/E cao hon nita d€ duwgc tham gia Texas Instruments.
Mua he

nam 1957, khi doi ngli quan ly cong b6 du tinh thu nhap trén moi ¢d phan trong nim sé & mikc
khodng 1,10 dé6-la, mikc tang trwdng thu nhip 54% chi trong vong 12 thang, thi gia co6 phiéu
trén thi trrong tang lén khoang 100%.

Trong 4n ban diu tién clia cuén sach nay viét ndm 1957, t6i tirng tiép tuc khang dinh:

“Toi cho rang néu tru s& cda cac chi nhanh chinh cia cong ty nay khong dit & Dallas va
Houston, ma dit & bo biac Atlantic hay khu vuc trung tAm clia Los Angeles, noi sé c6 nhiéu
chuyén gia phan tich tai chinh va gidm d6c cia cac quy lon c6 thé biét dén cong ty dé dang
hon, thi c6 1é chi s6 P/E ctia n6 da con tang cao hon trong suét giai doan nay. Néu lgi nhuin va
doanh thu cta Texas Intruments lién tuc ting manh trong nhirng nam t&i, sé rat thi vi néu cho
xem s tang trwdng nay cé lam chi sé P/E tang thém hay khéng. Néu diéu nay xay ra, c6 phiéu
sé lai tang v&i tdc d6 con nhanh hon tdc d6 ting thu nhip, sw tang kép nay luén dan dén mic
tang cao nhat trong thi gia c6 phan.”

Liéu nhitng dw dodn day lac quan nay cé dwoc xac nhan lai? Nhin lai cdc ban bdo cédo, han
nhitng ngudi van con khiang khiang rang c6 thé danh gia mot khodn dau tw bang cach phan tich
bé ngoai cia cac mikc thu nhip trong qua khi va mot vai diéu nira, han sé kinh ngac. Loi nhuin
tang tir 1,11 do-la moi c6 phan vao ndm 1957 thanh 1,84 d6-la vao ndm 1958 va hita hen dat
mirc cao nhat 3,50 d6-la vao nam 1959. Nam 1957, cong ty da gianh dwoc sw ngwdng md va la



tdm diém chd y cda gidi tai chinh. Nam 1958, dé doi pho sw canh tranh tir mét so dai gia c6
tiéng trong linh vuc thiét bi dién va dién t&, IBM Corporation, tip doan san xuat may tinh dién
t¢ 1n manh nhat thé gidi, da chon Texas Instruments lam ddi tac trong nd luc nghién ctu
chung trong viéc 4p dung cong nghé ban dan vao san xuit may tinh ctia IBM. Lai mot Ian nita,
nam 1959, Texas Instruments cong b6 budc dot pha vé cong nghé giup st dung chit ban dan
c6 cung kich c& nhw cac bong ban dan hién thoi cho khong chi béng ban dan ma con ca mach
dién hoan chinh! Nhitng gi c6ng nghé nay c6 thé mang lai theo ki thuat thu nho6 nay da khudy
dong tri twdng twong ciia con ngwoi. Khi cong ty phat trién, cic nhém nghién ctru va phat trién
nhitng sdn phdm dic biét nay cling ting Ién védi ty 1é twong dwong. Ngay nay, hiu nhw chang
may ai c6 thé nghi ng& twong lai phat trién manh mé cta cong ty.

Gan hai nam sau, thu nhip trén moi c6 phan cha cong ty ting gip ba lAn mic ciia nam 1957.
Con gia c6 phiéu tiang gdp nam lan so véi mikc gida 261/2 db-la cia nam do6. Va ngay nay, sau
chwa diay ba nam ruéi mic gia nay da tang hon 1.000% so véi gia & mikc 14 db-la toéi da duoc
dé cap trong 4n ban dau tién clda cubn sach nay. Nhwng liéu mirc ting doanh thu va lgi nhuan
trong nhirng nam sap tdi sé con tiép tuc tang cao va tao ra mot sw ting gia 1on hay khong?

biéu nay khién chiing ta phai Iwvu y dén mot kiéu suy dién khac c6 thé khién nhiéu nha dau tw
danh sw cht y khong cin thiét vao con s6 thdng ké trong danh muc gia va loi nhuan trén moi
c6 phan. P4 12 vi niém tin rang nhitng gi da xay ra trong mot s6 nim trwdc chac chin sé tiép
tuc xay ra. Noi cach khac, nha diu tw sé tim nhitng c6 phiéu ma thu nhip trén moi c6 phan va
thi gia ting trwdng déu trong khodng thoi gian ndm, mudi ndm vira qua va két ludn rang gan
nhu chiac chin xu huéng nay sé con ti€p dién. Toi dong y rang kha ning nay c6 thé xay ra.
Nhung néu xét vé do thi€u chac chan trong viéc xac dinh thoi gian ma nhitng két qua nghién
ctru va chi phi d€ tung ra cac san phim méi c6 kha ning tao ra kiéu ting trwdng nhu vy, thi
hoan toan binh thwong khi ngay ca nhitng céng ty tiéng tim hang dau thinh thoang lai c6
nhirng dot sut gidm ty 1é thu nhip kéo dai tir mét dén ba nam. Nhirng dot sut gidm nhw vay c6
thé khién mic gia c6 phan gidm manh. Vi thé, sé that lang phi néu qua nhin manh tim quan
trong ctia cac ban bao cao thu nhip trong qua khit thay vi chti tim dén nhing tinh hinh kinh
doanh c6 thé taic dong dén thu nhip cda twong lai.

Nhuwng tat ca nhitng diéu nay khong c6 nghia la ching ta nén hoan toan b6 qua cac thong tin vé
murc thu nhip va mirc gid trong qua khi khi quyét dinh mua mét c6 phiéu. Ching sé hitu ich
néu ching ta nhan thirc dwoc rang dé chi 1a nhitng céng cu hd tro cho cac muc dich chuyén
mon va khong dong vai trod quan trong trong viéc nhan dinh tinh hip din cia mot chirmg khoan
thudng. Vi du, nghién cttru mic thu nhip trén moi ¢4 phin trong nhitng nam truéc do sé giup
ta hiéu kha r6 vé tinh chu ky cia mot loai c6 phiéu hay loi nhuin ctia mét cong ty sé chiu tac
ddng ctia cic giai doan bién dong trong chu ky kinh doanh ra sao. Quan trong hon nita, so sanh
thu nhap trén moi c¢d phan trong thoi gian trudc dé véi cac khoang gia sé cho biét chi s6 P/E
trwedc diy ctia cod phiéu, tir d6 gidp chung ta cé co s& dw doan chi s6 P/E trong twong lai.
Nhuwng, mot Ian nita, tdi van phai nhic lai 13 twong lai méi quan trong chit khong phai 1a qua
khi.

4. Plrng quén xem xét thoi diém ciling nhw gia khi mua mét co phiéu ting truedng thit sw

Hay cling xem xét mot tinh huéng dau tw rat pho bién. Gid st c6 mot cong ty dap rng rat tot 15



tiéu chi chon c6 phiéu. Hon thé, sau mot nam nita tinh tir thoi diém hién tai, thu nhip cta cong
ty sé tang 1én nho nhitng nhan t6 ma gidi tai chinh van hoan toan chwa nhén ra. Va quan trong
hon nira, c6 nhitng ddu hiéu manh mé chi ra rang nhirng ngudén thu nhip mai nay sé ting dang
ké it nhat 1a trong vai nam sau do.

Trong trudmg hop binh thwong, rd rang nén mua cd phiéu nay, nhung con van con mot nhan té
khién ching ta phai tam dirng viéc mua lai. Thanh c6ng ctia nhitng thwong vu trong nhirng
nam trudc dé da tao ra strc hdp dan qua lén cho ¢d phiéu nay trong gidi tai chinh ma néu
khong vi nhitng dnh hwdng méi, chwa nhiéu ngwdi biét dén, c6 phiéu cé thé dwoc xem la c6 gia
hop Iy & mirc 20 va hién tai n6 dwoc giao dich & mirc dworng nhw hoan toan bat hop ly 1a 32. Gia
dinh rang ndm ndm nita nhitng &nh hwdng madi trén sé ddy mic gia nay lén téi 75, vay liéu
ngay bay gi¢ ching ta c6 nén mua vao & mic 32 - mirc ma ching ta cho rang cao hon gia tri
that sw ctia né téi 60%? Ciing c6 kha ning nhitng sw phat trién méi nay sé khong dién ra thuin
loi nhw chiing ta nghi hoic té hon, gid cd phiéu nay sé sut giam quay tré vé mirc 20 ma ching
ta xem la gia tri thuec.

birng truwdc vin dé dd, nhiéu nha dau tw cin trong sé quan sat kj bang bao gia chirng khoan.
Néu co phiéu dat gin mic 20, ho sé hao hirng mua vao. Néu khong ho sé bo, khong quan tAm
dén nhirng c6 phan do6 nira. Piy la diéu thwong xuyén xay ra.

Vay phai chdng con so 20 la cai méc bat di bit dich? Khong phai vay, bdi né khéng hé tinh dén
mot yéu to quan trong cla gia tri trong twong lai nhirng nhin té6 ma ching ta biét ré nhung hau
hét moi ngwdi khong biét ma ching ta tin rang trong vong vai ndm nita sé ddy mirc gia 1én 75.
Viéc cin lam & diy l1a tim ra cach dé mua c6 phi€u & mirc thip ma tir mic dd, gid ban sé ting
dan lén. Diéu ching ta lo ngai 1a néu mua & mirc gia 32, sau d6 co phiéu cé thé xuéng mirc 20.
N6 khong chi khién ta thua 16 tam thoi. Quan trong hon, né cling c6 nghia 1a néu sau nay c6
phiéu lén mic 75, ching ta sé chi thu dwgc mic loi nhudn 60% cia lwong c6 phi€u ma néu
ching ta c6 doi dwge va mua & mirc 20. Va mic chénh 1éch nay sé con tang gap bdi néu gia st
lic ndo d6 gia c6 phiéu nay ting 1én tin 200 chang han.

May min thay, trong nhiing ki€u tinh huéng nhw thé nay van con c6 mot hwéng dan ma ching
ta c6 thé tin cdy. Huéng dan d6 nhu sau: mua cd phiéu khong phai tai mot mirc gid xac dinh ma
tai mét thoi diém xac dinh. Trén co s& nghién ciru mot s6 dw an kinh doanh thanh c6ng ma
trwedc diy cong ty nay ti€n hanh, ching ta c6 thé biét nhitng dw an d6 da dwoc phan nh trong
miurc gid cd phiéu tai mét di€m cu thé trén qua trinh phat trién cta cong ty. C6 1é phai mit
trung binh khoang mot thang trudc khi nhirng dw 4n nay di vao giai doan san xuit thi diém.
Gia str c6 phiéu ctia cong ty chiing ta sé van giao dich & mirc 32, tai sao chiing ta khong dit ké
hoach mua nhitng c6 phi€u nay nam thang ké tir ngay hém nay, tirc 1a mot thang ngay truwéc
khi nha may di vao hoat ddong? T4t nhién, gia nhitng c6 phiéu nay con c6 thé thap hon nira. Tuy
nhién, thAm chi néu ching ta mua ching & mic 20, khéng c6 gi ddm bao chic chan rang mitc
gia nay sé khong xudéng thap hon nira. Néu ching ta c6 da co hoi dé€ mua tai mirc gia thip nhit
c6 thé, 1&é nao chung ta lai khéng hanh dong dé dat dwoc muc tiéu cda minh, thim chi néu
ching ta doan dinh diéu d6 dwa trén co s& nhirng nhin t6 ma moi ngwdi déu biét thi co phiéu
sé con giam xu6ng mic gia thap hon. Trong nhitng trwong hop nhw vay, phai chdng mua & mot
thoi di€m xac dinh sé khéng an toan hon mua tai mic gia xac dinh?



Vé co ban, cich ti€p cin nay khong hé bo qua khai niém gia tri. Ngoai trir kha nang sé c6 mirc
tang gia tri cuc 1on trong twong lai thi chi dan quyét dinh mua vao mot thoi diém xac dinh thay
vi tai mot mirc gia xac dinh mai 1a phi logic. Tuy nhién, khi c6 nhitng ddu hiéu qua roé rang cho
thdy mot dot ting nhw vy sap xay ra, thi quyét dinh thoi gian thay vi mitc gia ban sé mua c6
thé gidp ban ndm trong tay mot c6 phiéu c6 kha ning tang trwdng rat cao. Suy cho cung, day
ciing chinh 1a nhitng gi ban c6 gang 1am khi mua mét cé phiéu.

5. burng chay theo theo dam dong

C6 moOt quan niém diu tw quan trong ma néu thiéu kinh nghiém tai chinh day din, ban sé rit
kh6 ndm bat. N6 khé hiéu béi khong dé dé€ giai thich nd bang nhitng tir ngit chinh xac va ciing
khong thé ddc rat né thanh cong thirc toan hoc.

Trong cudn sach nay t6i da nhiéu lan dé cip dén nhitrng &nh hwdng lam c6 phiéu ting hay giam
gia. Sw thay doi trong bién lgi nhudn, bién déng trong bé may quan ly ctia cong ty, nhirtng phat
minh m&i xuit hién hay nhitng phat hién mdi, thay doi trong ty sut loi nhuin hay luit thué
V.v...m&i chi 1a mot s8 vi du ngau nhién vé nhirng diéu kién c6 thé lJam ting, gidm gia c6 phiéu.
Tat ca cac anh hwdng trén déu c6 mot diém chung. Ching déu la nhirng sw viéc hién hitu trong
thé gi¢i xung quanh chung ta. Ching la nhitng hanh dong da xady ra hay sé xay ra. Biy gio
ching ta hdy xét dén m6t nhin td dnh hwdng tdi gid khac. Day 1a mot su thay d6i thudn tim ly,
khong phu thudc vao su thay doi & thé gi¢i bén ngoai cling nhw trong nén kinh té. Phan dong
gidi tai chinh chi quan sat nhitng tinh huéng nhw trén tir quan diém lap trwdng khac nhau. T
thay doéi trong cdch nhin dinh vé cung nhitng sw kién, ho dwa ra mot nhan dinh khac vé mirc
gia hay chi s6 P/E ma ho sé tra cho cung cac c6 phiéu dé.

Thi treong chirng khoan ciling cé cac xu hwéng nhit thoi nhw thoi trang cia phu nit. Thwong
kéo dai trong mot vai ndm, cac xu hwdng nay cé thé giy ra nhirng sai 1éch 1on trong twong
quan gitra gia hién thoi va gia tri thue. Hay xem xét mot vi du cu thé sau: Nam 1948, t6i ndi
chuyén véi mot quy 6ng ma toi tin ring dé 1a mot nha dau tw c6 nang luc. Ong dy 13 chi tich
Hiép hoi cac nha phan tich chirng khoan New York, mot vi tri thwong chi dwoc danh cho nhitng
nguwoi c6 ning lwc virot troi han trong gidi tai chinh. Toi viva dén New York sau chuyén viéng
thdm tru s& clia Dow Chemical Company & Midland, Michigan. T6i da ndi rang mtc thu nhap
trong nam tai chinh vira qua c6 thé sé dat dén nhirng mirc cao ma&i va lic ndy c6 phiéu thit sw
]a mén hang dang gia. Ong ta dap lai rang 6ng cdm thaiy chinh 1d m&i quan tam dén lich st 1au
doi va nhitng con so thong ké ciia mét cong ty nhw Dow ma cong ty nay cé thé dat mic loi
nhuin trén moi ¢d phan nhu vay. Tuy nhién, 6ng ta thiy nhirng mitc thu nhip nay khong that
sw dem lai strc hdp din cho ¢& phiéu, bdi vi ré rang 1a cong ty dang trai qua giai doan phat trién
manh tam thoi sau chién tranh nhwng sé khong duy tri dwoc phat trién lau. Ong ta con thay
khong thé danh gia gia tri that cia nhitng c6 phiéu loai nay cho dén khi c6 mdt cudc suy thoai
hiu chién tranh dién ra trong vai ndm sau cudc Noi chién va Chién tranh thé gi¢i thir nhat.
That khong may, cach ly gidi cia ong ta lai hoan toan khong tinh dén nhirng kha ning gia tri co
phiéu nay sé tiép tuc ting nho rat nhiéu sdn phdm maéi va hip dan ma cdng ty san xuit sau do.

biéu dang quan tim & day la tai sao nha diu tw day nang lwc nay lai xem xét cac sw kién va rat
ra nhirng két luin vé gia tri thuc chit ctia c6 phiéu trong thoi diém nay hoan toan khac han so
v@i nhan dinh rut ra t cung nhirng sw kién dé6 nhwng vao mét nam khac.



Cau tra 1oi 1a trong ba nam tr 1947 dén 1949, hau nhw toan bd gidi tai chinh luén chay theo
nhirng 4o twdng. Sau khi tinh tAm nhin lai, by gior chiing ta c6 thé thiy nhirng gi thoi dé xem la
kinh thién dong dia thi hiu nhw lai 1a khong c6 thuc, cling gidng nhw nhitng ndi s¢ hai bla vay
dodi tau cua Christopher Columbus nam 1492: hang dém, hau hét cac thuy tha tau Santa Maria
khong sao ngti ndi vi lo so rang bat cir lic ndo con tau cta ho ciing c6 thé roi khdi ranh gidi tan
cung cua trai dat va bién mat vinh vién. Nam 1948, gi¢i dau tw khong xem trong thu nhip cla
bAt ¢t ¢6 phi€u ndo, b&i mot niém tin lan rong rang chac chan twong lai sé lai xuit hién mot
dot suy thoai va sup do trén quy mo lén nhw nhitng ndm sau khi N6i chién va Chién tranh thé
gi¢i thir nhat ndé ra. Nhung nam 1949, chi c6 mot dot suy thodi nhe xay ra. Khi gi&i tai chinh
nhin nhian mirc d6 binh thuwong cla dot suy thoai nay va nhin ra rang xu huéng tiép theo sé la
tang 1én chit khong phai gidm xudng, lai xuat hién mot sw thay doi tam ly 1&n trong viéc xem
xét cd phiéu thwong. Cac c6 phiéu thudng nay, véi nhirng loi ich bén ngoai dé dang nhan thiy
gidp cai thién gia tri nén tang cia ching, da tao ra mic ting vwrot xa mic tang gip doi.

Sw thay doi cta gidi tai chinh khi nhin dinh vé cung cac sw kién nhung tai nhirng thoi diém
khac nhau khéng phai chi ton tai trong linh vwc ¢6 phiéu. Danh gia cta gidi tai chinh vé nhirng
nganh dac thu va cac cong ty trong nhitng nganh nay ciing khong nglrng thay déi, ma thuong la
do thay d6i cach nhin v&i cing nhiing sw kién that sw dién ra.

Vi du, gi¢i dau tw xem nganh cong nghiép san xuit vii khi 13 mot nganh khong hip dan. Mot
trong nhitng dic trung no6i bat nhat ctia nganh nay la chi c6 mot khach hang 1é6n nhat va duy
nhat 1a chinh pht. Cé ndm, khach hang nay dat hang cho quan doi rat nhiéu, nhuwng nam khac
lai cat gidm s6 lwong. Bdi vy khong thé biét dwoc ldc ndo nganh nay cé thé bi hily nhitng hop
dong 1én va roi vao suy thoai.

CAn phai n6i thém rang nhitng cong viéc lién quan truc ti€p dén chinh phu ludn tao ra mikc
bién loi nhuan rat thap. Hon nita, do ludn can phai ddu thiu mau ma mai trong linh vec ma
trong nganh luén c6 cac thay doi ky thuat, dong nghia véi viéc trat tw cda nganh sé lubn la rai
ro va sw hon loan. Du cho ki thuat ctia cong ty ban c6 t6t d€n mikc ndo ciing khong dd mang lai
loi thé dai han trong cudc canh tranh khoc liét. Cudi cung, ludn c6 nguy co sut gidm trong kinh
doanh khién cdng ty cia ban phai ngirng hoat dong vinh vién. Khi quan diém nay thiang thé
nhuw tirng xay ra rat nhiéu lan trong vong 20 nam qua, nhirng c6 phiéu trong nganh qudc phong
sé dwoc ban véi mikc gia cuc thip, xét trong moi twong quan véi mirc thu nhap cta ching.

Tuy nhién, gi¢i tai chinh van rat ra nhitng két luin khac nhau tir cing nhirng su kién twong tu
nhau. Tinh hinh thé gi&i khién ching ta sé can dén nhitng khoan chi lén cho trang bi phong
khong trong vai nam tdi. Trong khi téng gia tri c6 thé thay d6i nam nay qua nam khac, toc do
phat trién cia ky thuat ngay cang nhanh khién s6 lwong trang thiét bi dat tién ma binh ching
cAn phai c6 ngdy cang ting Ién trong dai han. Diéu dé cé nghia 1a nhitng nha dau tw may man
nam gitr chirng khoan clia nganh nay sé thudc mot s6 hiém hoi nhitng ngudi khong roi vao
mot sw suy thodi ma sém hay mudn cic nganh khac cling phai d6i mat trong chu ky kinh
doanh t&i. M3c du c6 bo luat gi¢i han bién loi nhuln, cac cong ty van hanh tdt van sé cé rat
nhiéu viéc va mirc tong loi nhuin thuin sé ting khéng gi¢i han. Khi quan diém nay thang thé,
nhitng sy kién vé tinh hinh, bdi canh sé lai dwoc nhan dinh theo mot cich khac han va theo do,
nhirng c6 phiéu nay ciing sé dwgc ban dwa trén co sé gia hoan toan khéac.



Viéc gidi tai chinh xem xét cac treong hop trong nhiéu nganh khac nhau trong vong 20 nam
qua theo nhing ciach khiac nhau dan dén sy thay ddi trong gia c6 phiéu. Nim 1950, gidi tai
chinh xem nhitng ¢ phiéu cia nganh dwoc phdm ciing hdp din ngang véi cia cac cong ty
nganh héa phim. Su tang truedng khong ngirng nghi nho nhirng tié€n bd ky diéu trong linh vuc
nghién ctru va mirc séng dwoc cai thién da ddm bao cho nhirng c6 phiéu nay dwoc ban véi mike
P/E ctia nhirng cong ty tot nhit trong nganh héa pham. Sau dé c6 mot don vi sdn xuit gip vin
dé. Gidi tai chinh déu nhan ra rang trong linh vuc nay, cong ty dang théng tri khong dam bao
rang no sé & vi tri hang dAu trong twong lai. Moi ngudi lai danh gi lai toan bd nganh. C8 phiéu
lai dwoc ban & mot ty 1é P/E hoan toan khac, khong phai béi nhitng sw kién thuc té da khac di
ma chi béi nhitng nhan dinh khac di.

Nam 1958, tinh hinh lai b4t ng& dién ra theo hwéng nguwoc lai. Trong bdi canh kinh doanh dinh
tré ctia nam do, nganh dwoc phdm la mot trong sd it nganh c6 lwong cau tang 1én chir khong hé
giam. Loi nhuin cida nhitng cong ty nhém nay ting 1én mot mic mdi. Cung thoi diém dé, loi
nhuin cta nganh héa pham sut gidm manh chu yéu 1a do nhitng hoat dong md réng quy mo
16 vira hoan thanh gay dw thira nang sudt. Gi¢i tai chinh hay thay d6i mét Ian niva lai nang chi
s6 P/E cda c6 phan nganh dwgc 1én cao hon rat nhiéu, méat khac, lai dan linh cdm thiy c6 phiéu
nganh héa pham khong con hdp dan nhuw ho da nghi. Tt ca nhiing diéu trén chi thé hién nhirng
thay doi vé nhin dinh cua cta gidi tai chinh, chit khong phai tir mdt nguyén do thuc chat, can
ban nao.

Nam sau d6, mot s6 nhitng cdm nhan nay lai thay doi theo huwdng hoan toan ngwoc lai. Khi cac
cong ty héa phdm hoat dong t6t hon tré thanh nhém dau tién thu lai dwoc mic thu nhap da
mat, va khi xu hwéng tang trwedng ctia nhitng cong ty nay khién loi nhuin nhanh chéng tang 1én
mirc cao nhat tirng thay, ho da lay lai dwgc danh tiéng da mat. Tam quan trong dai han cia so
lrong ting chwa tirng thiy cia nhitng san phAm dwoc thiét yéu méi cé xu hwéng ning cao vi
thé cta c6 phiéu nganh dwogc, chong lai khuynh hwéng trai nguoc cia viéc chinh phu chi phoi
gia va nhirng chinh sach d6c quyén sang ché 4p dung doi v&i nganh nay. Sé rat thi vi néu quan
sat trong vai nam téi, vi thé ma c6 phiéu nganh dwoc pham vira khéi phuc sé tiép tuc duoc
cing co hay sé lai bi giam sut.

C6 thé 1dy mot vi du nira vé su thay doi trong quan diém doi véi nganh san xuat may cong cu.
Vi du nay dworc toi dwa ra trong an ban diu tién cda cudn sach nay:

“Trong nhiéu ndm, do hau hét moi ngwdi déu nghi diy 1a mot nganh khong 6n dinh, dan dén
P/E ctia nganh rit thap. Cho du nhirng mirc thu nhip cia nganh tét dén diu thi ciing khong cé
y nghia nhiéu 1am béi nhitng san phdm ctia nganh nay chi bung né trong thoi gian ngin, khong
thé kéo dai lau. Tuy nhién, vao thoi gian d6, c6 mot tredng phai da dwa ra mot hwdng suy nghi
hoan toan khac han. Trwong phai nay tin rang tir sau Chién tranh thé gidi thit hai, d3 c6 mot
thay do6i can ban xay ra tic dong dén nhitng cong ty ctia nganh nay. Toan bé nganh da chuyén
ké& hoach chi phi kinh doanh tir ngan han sang dai han. Do d4, nhitng tic nhan gy ra bién dong
that thwong doi vai cac cong ty nay cling bién mat. Ty 1é tién cong cao va lién tuc tang 1én da
x0a tan hinh anh thiéu 6n dinh truwdc diy ctia nganh. T6c dd tién bo ky thuit tang dan déu sé
ddy nhanh tdc dd 16i thoi cha cac sdn phdm cha nganh. Bdi vy, thay vi xu huéng hoat dong
mang tinh chu ky nhw trwéc chién tranh, xu hwéng ting truedng cia nhirng nam gan diy sé con
ti€p tuc ti€n xa hon trong twong lai. Qua trinh tw dong héa sé thic diy tang trudng dat mic



ngoan muc.

Do anh hwédng clda quan diém trén, ngwoi ta lai nhin dinh tich cwc hon vé nhitng c¢6 phiéu néi
troi cia nganh may céng cu. Nhitng ¢ phiéu nay van sé dugc ban & mic P/E kha thip do anh
hwéng clia quan niém cho rang nganh nay khong 6n dinh du da gidm bét nhung van con rat
phé bién. Néu nhw gidi tai chinh ngay cang thira nhin rong rii trién vong tang truwdng va
khong mang tinh chu ky ctia nganh, P/E cda n6 sé ngay cang dwoc cai thién. Khi d6, nhirng co
phiéu nay sé tang tredng hon han thi trweong néi chung. Con néu nhw quan niém vé sw khong
on dinh ctia nganh thong tri tré lai, nhitng c6 phiéu nay sé dwgc ban tai miic P/E thip hon mic
dang pho bién hién nay.

Vi du vé nganh may cong cu nay sé gitip nha dau tw c6 phi€u thwong hiéu ré6 hon vé nhitng diéu
can phai lam néu mu6n mua c6 phi€u mang lai lgi ich cao nhat. Anh ta phai xem xét quan diém
tai chinh khoa hoc va dwa trén sw that vé toan nganh va céng ty cu thé ma anh dang dinh mua
c6 phiéu. Néu tim dwoc mdt nganh hay cong ty ma nhin dinh cta gidi tai chinh to6 ra it thuin
loi hon so véi thuc té€ dién ra, anh ta sé dé giat hai dwoc nhiéu hon nhd khéng chay theo s6
déng. Anh ta nén can thin hon khi mua c6 phiéu ctia nhitng cong ty va nganh dang dworc gi&i
tai chinh wa chudng, phai xac dinh chic chidn dwoc nhitng khodn mua nay c6 that sw dam bao,
va chic chin rang anh ta khong trd qua cao cho nhirng thir chi 1a xu hwéng dau tw nhat thoi tai
thoi diém do tac dong cua cach ly gidi dwong thoi.”

Nhitng xu hwéng dau tw nhat thoi va cach hiéu sai léch vé cac sw kién thuc té€ cé thé kéo dai
trong vai thang hodc vai nim. Tuy nhién, xét trong dai han thi chinh thuc tién sé& khong chi x6a
bd nhitng xu hwéng dé6 ma thwong dén mot thoi diém con gitup nhirng cé phiéu bi dnh hudng
nay tién xa theo hwéng hoan toan nguwoec lai. Kha ning nhin thiu nhitng quan diém cia s6é déng
dé€ tim ra sw that dang sau ching 1a mot td chit sé mang lai phan thudng gia tri trong linh vc
dau tw c6 phi€u. Khong dé dang dé thay déi quan diém chung cia nhitng nguwdi c6 sic anh
hwéng 1én, tuy nhién c6 mét nhan t6 ma tat ca ching ta déu cé thé nhin ra va gitip ngan ching
ta chay theo sd dong. D6 1a nhan thitc rang gidi tai chinh ludn khéng bat kip nhitng diéu kién
thay doi can ban, trir khi mot sw kién giy tiéng vang hay ndi bat lién quan dén thay déi d6 ma
moi ngudi déu biét. Vi du, mdc du hoat ddng trong nganh rat hap dan, nhung gia cta cd phiéu
cong ty ABC van rat thip do cung cach quan ly tbi cia n6. Néu mot nguwdi danh tiéng duoc bau
lam chu tich cong ty, ngay lap tirc c6 phiéu sé phan hoi, thAm chi phan héi qua mirc trwdc thay
d6i nay. Ly do 1a vi long nhiét tinh thai qua lic dau dé khién moi ngwoi bé qua khodng thoi
gian can thiét dé céng ty dat dwoc nhitng tién trién can ban. Tuy nhién, néu ban quan ly céng ty
duwoc thay bang nhitng ngui tai ning nhung lai khong may tiéng tam, thi trong thoi gian dai
sau d6, cong ty van sé phai chiu tiéng x4u vé mit tai chinh va van phai ban c6 phiéu & mirc P/E
thap. Nhin ra nhitng tinh huéng nhw viy trwéc khi gidi tai chinh stra chita nhitng nhan dinh
ciia minh, kéo theo dé la mot dot tang gia, sé 1a bwdc diu tién va don gidn nhat ma nha dau tw
chua c6 kinh nghiém c6 thé hoc cach tw suy nghi vi loi ich ciia minh thay vi chay theo sé déng.



10. Tim ra co phié€u ting tred'ng nhw thé nao?

Hau hét moi ngwoi déu quan tim dén van dé nha dau tw (hay c6 van tai chinh caa anh ta) nén
lam gi dé tim dwoc nhirng c6 phiéu sé tang gia dén mirc ky luc. Trong chwong nay, toi sé dwa ra
mot sO nhan dinh vé van dé do.

bé chon lwa dwoc nhitng khoan dau tw nhw vy, nha diu tw can rat nhiéu thoi gian cling nhu ky
nang va sw can trong. Mot nha dau tw nhé c6 thé cam thiy anh ta phai bo ra qua nhiéu céng stic
cho khodn dau tw. Sé rat tuyét néu anh ta va cd cac nha dau tw 16n tim ra cach lwa chon nhirng
c6 phiéu sinh lgi cao dé dang va nhanh chéng. Nhung tdi nghi ngd diéu do 1a khéng thé. TAt
nhién nén st dung bao nhiéu thoi gian cho mét khodn dau tw 1a viéc nha dau tw phai tw minh
quyét dinh sau khi xem xét khodn tién cé thé str dung dé dau tw, nhitng loi ich va kha nang cia
anh ta.

To6i khong thé dam bdo rang phwong phap cda tdi la cdch duy nhit hay tdt nhit d€ tim ra
nhitng khodn diu tw béo bd. Tuy nhién, trong nhiéu nam toéi di lam theo nhitng bwéc sé mé ta
cu thé dudi day va thu lai két qua tuyét voi. Dac biét, trong nhitng giai doan dau ctia phwong
phap nay, nhitng ngwdi c6 nén tang kién thirc rong, mang lwéi quan hé tét hay nang luc cao sé
rat c6 kha nang tao ra nhiéu thay déi quan trong va dat dwoc nhirng két qua chung vuot xa moi
nguoi.

Phwong phap nay bao gdom hai giai doan. O mdi giai doan, chit lwong cia nhitng quyét dinh
déu tac dong rat 1én dén cac két qua tai chinh sau nay. Moi ngwoi sé nhin ra ngay tim quan
trong cua cua quyét dinh dwa ra trong buwéc hai: “Téi c6 mua cd phi€u nay ngay by gio hay
khong?” Piéu ma moi ngwoi khong dé nhan ra la ngay trong giai doan dau cia mot phwong
phap lwa chon c6 phiéu thuwong, cac quyét dinh dwa ra ciing sé anh hwdng 1én dén kha ning bo
s6t nhirng khodn diu tw cé thé tang gid gdp mwdi sau mwdi ndm nira.

Van dé ma bAt cr ai bat diu tim kiém nhitng chirng khodn c6 mitc ting truwdng lom phai doi
mat chinh la: c¢6 hang ngan nhitng c6 phi€u trong hang chuc nganh dang dé tién hanh nghién
ctru. Phai mat rit nhiéu thoi gian cong siec ban méi c6 thé xac dinh s6 lwgng ctia ching. Tuy
nhién, ban chi c6 thoi gian dé diéu tra mét phan nhé trong s6 chidng. Lam sao ban cé thé loc ra
dwoc mét hodc mot so it cac co phiéu dé phan tich?

Véan dé nay phirc tap hon ching ta twdng. Ban phai dwa ra nhirng quyét dinh dé kiém tra do
thich hop tir cac tinh hu6ng diéu tra nghién clru ma chi trong vai nam sau sé tré thanh mot gia
tai. Ban phai quyét dinh nén hay khong nén bé thoi gian vao diu trudc khi tié€n hanh dd nhirng
viéc can thiét d€ xac dinh dwoc co sé thich hop cho nhitng quyét dinh ctia ban. Con néu thay vi
nhw vay, ban lai tién hanh du viéc can thiét trwedc khi dwa ra da co sé cho quyét dinh, thi ban
da sr dung rit nhiéu thoi gian vao moi tinh hudng, khién ban con rat it thoi gian dé€ dua ra
quyét dinh. Chi c6 diéu ban sé khéng hé nhin ra la minh da lam nhw viy.

Né&u 13 vai nam trwdc, han t6i da néi véi ban mot cach thanh thuc nhung sai IAm rang téi giai
quyét van dé nay bang mot phwong phap rat nhanh gon. Nho viéc khao sat cac cong ty, va dac
biét 1a nho moi than quen véi nhitng cong ty ma toi tap trung phan Ién s6 vén minh quan ly,
t6i da lam quen dworc rat nhiéu nha khoa hoc va dy vién diéu hanh day nang lwc. Toi c6 thé néi



chuyén v&i nhitng ngwdi nay vé ca cac cong ty khac chir khong chi vé cong ty ho. Tdi tin rang
nhitng quan di€ém va chi din t6i thu dwoc tit m6i quan hé véi nhitng ngwdi nim nhiéu théng
tin d6 s& ho tro toi tuyét voi trong viéc phan tich rat nhiéu cong ty c6 trién vong mang nhirng
dac diém no6i bat ma toi ludn cod cong tim ki€m.

Toi ¢ gang st dung cung nhitng phwong phap phan tich va tw thAm dinh dé hoan thién chuyén
mon t6i ap dung trong chinh doanh nghiép ctia minh ma tdi hy vong nhirng cong ty t6i dau tw
sé str dung dé cai tién hoat ddng ciia minh. Vi viy, cach diy vai nam, t6i da tién hanh mot cudc
nghién ctiru d€ xac dinh hai diéu. T6i da chon ra nhirng cong ty ma téi sé tién hanh khdo sat
nhuw thé nao? Va sau khi nhin lai, liéu c6 khac biét dang ké nao trong ty 1é nhirng két qua thit sw
dang gia gitra nhirng phan tich xuit phat tir mét y twdng “l6e 1én” cia mdt ngudn théng tin nay
v&i nhitng nguon hoan toan khac?

Nhitng gi t6i phat hién ra hoan toan khién tdi bat ng nhwng lai rat hop logic néu phéan tich can
ké. Y kién clia cac nha khoa hoc va diéu hanh doanh nghiép ngudn théng tin cht yéu toi dua
vao lam co sé& lwa chon cac cong ty chi cung cap cho tdi khodng 1/5 s6 chi dan du dé tiép tuc
nghién cru sau. Quan trong hon, nhitng chi dan nay khéng cung cip dwoc trén mirc trung binh
cac khoan diu tw gia tri. Lwong 1/5 trong téng s cac nghién ctru sdu hon nay chi dan dén 1/6
tong cac vu mua co phiéu dang gia.

Trai lai, nhitng y ki€n khéi ngudén cho gin 4/5 cac cudc khdo sat va gan 5/6 tong cac khoan dau
tw gia tri I1&n lai dén tir nhitng nguén théng tin hoan toan khac. Pi doc nwéc My, téi dan biét va
khdm phuc mdt nhém nhé nhitng nguwdi ma téi chirng kién ho Iwa chon c6 phiéu tang trudng
that xudt sac. Trong nhiéu trwong hop, cé thé tdi hoan toan khéng dong y véi nhirng két ludn
cta bat ctt ai trong s6 d6 vé co phiéu ma ho thich. ThAm chi trong mo6t hoac hai trwong hop
khac, toi cé thé nghi ngd do can thin cia nhitng cong viéc ho lam. Tuy nhién, tdi biét trong moi
treorng hop, nhitng nhan dinh tai chinh ctia ho rat nhay bén, nhirng ky luc va thanh tich cda ho
rat 4n twong, nén tdi luén hao hirng lang nghe tirng chi tiét thong tin lién quan dén bat ctt cong
ty nao tdi quan tdim ma ho cho la rat c6 kha nang tang gia manh.

Bén canh d6, do ho la nhitng nha dau tw dwgc dao tao, téi luén cé thé nhanh chdng rat ra tir
nhitng y ki€n ctia ho cac van dé chu ch6t trong viéc quyét dinh xem c6 nén nghién ciru cong ty
nao dé khong. Nhirng van dé chia chét & diy 1a gi? Vé co ban, nhirng van dé nay dé cap dén cach
danh gia cong ty theo 15 tiéu chi t6i da dé cip, dac biét nhan manh vao hai vin dé trong giai
doan dau tién nay. Cong ty c6 dang & trong hoac hwéng vé linh vire kinh doanh tao ra nhitng co
hoi dat dwgc mic tang trwdng doanh thu dot bién hay khong? Khi nganh phat trién, nhirng
thanh vién méi c6 thé dé dang gia nhip va thay chin nhitng don vi din dau trong nhitng linh
vuc kinh doanh ké trén khéng? Néu nhw tinh chat cda nganh la it rao can gia nhip doi véi
thanh vién mdi, thi gia tri dau tw cia nhirng cong ty tang trwedng nhw vay ciing twong déi thap.

Con néu chon xem nhitng nha dau tw it thanh tich hon hay nang lwc thip hon nhém cac nha
dau tw trén lam ngudn cho cac chi dan vé cong ty nén bé thoi gian dau tw nghién cttu thi sao?
Né&u khong thé tim dwoc ngwdi ndo tot hon chic chan tbi sé tin dung ho tdi da cé thé. Toi ludbn
danh thoi gian d€ cé thé lang nghe moi nha du tw it nhat mot [An, d€ khéng bo qua nha dau tw
tré xudt sac nao sap buwdc vao nganh. Tuy nhién, sw chay dua vé thoi gian that khing khiép. Khi
tdi danh gid thip nhitng danh gia diu tw hay do tin ciy cia van dé anh ta trinh bay, t6i nhin ra



lwong thoi gian to6i danh dé nghién ctvu co6ng ty ma anh ta dé cip ciing dong thoi gidm xudng.

Thé con tim ki€m nhitng chi dan ban d4u cho viéc diéu tra nghién cttu tir nhitng quan diém
trong cac tai liéu da xuit ban thi sao? D6i khi t6i cling bi anh hwdng bédi cac ban bao cao dac
biét do nhitng nha moéi gi¢i dang tin cdy nhat phat hanh néu ching khéng dwoc lwu hanh trong
pham vi hep. Tuy nhién, nhin chung t6i thiy nhitng ban bio cio cong cong ki€u nay khong phai
12 mot ngudn hip dan. Chung cé nguy co ding nhitng thong tin thi€u chinh x4c. Quan trong
hon, hdu hét cdc ban tin d6 déu lap lai nhitng thong tin ma gidi tai chinh déu da biét. Cling nhw
vay, doi khi tbi cling thu dwoc nhin dinh dang gia tir nhitng 4n pham tai chinh va thwong mai
dinh ky; nhung do khuén khé 4n pham, ching thwong khéng cung cdp dt nhitng van dé toi
quan tam, vi thé tdi cling khong danh gia d6 1a mot nguon thong tin giau co.

Con c6 nhitng chi dan ban dau khac cé thé ti€p cin va néu nhitng nha diu tw c6 kién thirc
chuyén mén t6t hon hay c6 nhiéu kha nang hon t6i cé thé tin dung rat hitu hiéu. Nguon nay
bao gém cac vién nghién ctru cd vin lén nhw Arthur D. Little, Vién nghién ctru Stanford hay
Battelle. T6i nhan thiy nhan vién trong cic t6 chirc ndy c6 von hiéu biét rat 1on xét riéng vé
nhitng budc phat trién trong chuyén mon va kinh doanh, tir dé6 ndy sinh nhitng y twéng dau tw
ban dau cé gia tri. Tuy nhién, tdi nhin thiy sw hitu ich 1&n nhat ctia nguén nay hau nhw da bi
han ché béi xu hwdng khong san 1ong thao luin nhiing diéu ho biét vi viéc d6 c6 thé lam anh
hwéng dén long tin ctia cdc cong ty khach hang ctia ho. Néu ai dé khon ngoan hon téi cé thé tim
ra cach tiép cin ngudn théng tin ddu tw ma nhitng t6 chirc ndy nam giit va khong giy t6n hai
dén khach hang cta ho, anh ta c6 thé cai thién dang ké bwéc di dac biét trong phwong phap tim
ki€m chirng khoan tang trwdng clia toi.

Sau khi két thiic bwéc mot, trén co sé mot cudc thao ludn kéo dai vai gio, thwong 1a véi mot
nha dau tw c6 tiéng, mot nha nghién ctru hay dy vién diéu hanh, t6i da lwa chon ra mot cong ty
hdp dan dé bat dau qua trinh khao sat. Budc tiép theo tdi can lam gi?

Co6 ba diéu t6i dac biét khuyén ban khong nén lam. Vi nhitng Iy do ma t6i sé nhanh ch6ng lam
r0 & chwong nay, trong giai doan nay, t6i sé khong ti€p cin bat ck ai trong ban quan ly. Toi sé
khong bo ra hang gior dé xem xét nhitng ban bdo cdo hang nam di cii va nghién ctru ti mi
nhirng thay doi nhé nhit trong ban ké toan thwong nién. T6i khong hoi nhitng nha moi gidi toi
quen xem anh ta nghi gi vé c0 phi€u nay. Tuy nhién, toi sé xem qua ban quyét toan dé xac dinh
tinh hinh chung ctia vén va vi thé tai chinh cta céng ty. Néu c6 ban cio bach, tdi sé xem xét can
thian nhitng phin dé cip dén sut gidm tdong doanh thu, canh tranh, trinh d6 cia nhin vién hay
cta cO déng lén, va moi dir liéu vé tit cd nhirng khoan thu nhip dwoc cong bd c¢6 diu hiéu sut
giam gia tri (hay nhitng khoan sut gidm néu co), bién loi nhuin, mirc do tién hanh cac hoat
déng nghién ctru, va nhitng chi phi bat thwong va duy nhit trong hoat ddong cua cac nam trudéc
do.

Bay gi¢r tdi madi that sw bat tay vao viéc. Toi sé st dung tdi da phwong phap “loi don dai”. Luc
nay, thay cho nhitrng nguon y twéng ban dau vé dau tw, toi sé tim dén nhirng ngudi trong nhém
cac nha nghién cru, chuyén vién diéu hanh trong linh vuc kinh doanh ma t6i danh gia théng
tin cia ho rat c6 gia tri tham khao. Toi sé& cd ging tim gap hoic goi dién dén cac khach hang,
nha cung cap, doi thd canh tranh, nhin vién cii, hay nha khoa hoc trong linh vuc lién quan ma
toi truwc ti€p quen hodc gian ti€p thong qua mang lwédi ban bé. Tuy nhién, toi sé phai lam gi néu



gid sir toi van khong thé biét hét nhitng ngudi dé hay khong c6 mdt ngudi ban cia ban toi
quen biét du nhirng nguoi c6 thé cung cap cho tdi nhitng thong tin toi cin.

Thanh that ma ndi, néu t6i khong thé ti€p cin dwoc nhitng nguon thong tin cin thiét trén, toi
sé tir bd do6i twong nghién ctiru diéu tra d6 va chuyén sang cong ty khac. D€ kiém dwoc nhiéu
tién tir nhitng khoan dau tw, khéng nhat thiét phai di tim nhitrng ciu tra 1oi cho moi khodn dau
tw ma ching ta xem xét. Piéu cin lam & diy chinh la tim ciu tra 1o chinh xac cho phan 1on s6
IAn it 6i mua c6 phiéu that sw xay ra. Vi Iy do nay, néu nhitng thong tin sap téi khong cung cip
cho ta di nén tang can thiét va cé it kha nang cé thé thu dwoc thém nhiéu théng tin hon thi téi
nghi, cich th6ng minh nhit 1a gat vin dé qua mot bén va chuyén sang cong ty khac.

Tuy nhién, lai gia st ban cé kha nhiéu thong tin cé thé ti€p cin. Ban vira dén gap tit ca nhirng
nguwoi ban quen biét hodc nhing nguwoi sdn sang ti€p chuyén ban, nhung chi ¢ thé tim dwoc
mot hoac hai ngwdi ma ban tin 1a sé gitp ich nhiéu trong viéc khao sat néu nhw ho c6 thé noéi
chuyén thodi mai v&i ban. D€ tim dwoc nhirng thong tin nay, t6i sé tim dén nhitng nguén nhw
cac ngan hang thwong mai, noi cac doanh nghiép ma t6i mudén tim hiéu la khach hang & dé.
Trong nhitng vin dé kiéu nhw vay, ban hay hoi thang vé viéc ban muén tim hiéu théng tin vé ai
va ly do chinh x4c la gi, va ban sé rit ngac nhién vé sy nhiét tinh gitup d& day trach nhiém cta
hau hét nhan vién ctia cdc ngan hang d6. Tat nhién ho sé chi gidp d& ban nhw vy néu nhirng
nhan vién ban hoi khéng may may nghi ngé gi va tin rang ban tim kiém thong tin chi dé€ quyét
dinh c6 nén dau tw hay khong, va trong bit c trwong hop nao ban ciing khong nén tiét 16
thong tin vé ngwoi cung cip tin cho ban, diéu d6 cé thé lam gidm uy tin cda ho. Néu nhuw ban
lam dung nhitng chi dan nay, d6i khi ngan hang con gidp ban hoan thanh bwéc diu tién cia
qua trinh khdo sat ma néu thiéu sw gitip d& cta ho, cudc khao sat cia ban sé khéng bao gior du
hoan chinh dé c6 thé mang lai gia tri nao do.

Chi sau khi “loi don dai” mang lai cho ban phan 16n nhitng thong tin ban can, ban nén san sang
cho buérc ti€p theo va nghi vé cach ti€p cin ban quan tri. Ly do la b&i hdu hét nhitng ban quan
tri pht hop nhat d€ quan ly nhiing khoan dau tw c6 gia tri sé rat thang thin tra loi day da cac
ciu héi vé diém manh va di€m yéu ctia cdng ty cda ho. Tuy nhién, du cho nhitng ban quan tri
dé c6 cung cap chi tiét téi mirc ndo thi ban cling khong nén mong doi c6 ai trong s6 ho sé cho
ban biét mot sd van dé quan trong nhit. Chang han, khi ban hoi mét phé gidm ddc rang: “Anh
nghi 1a c6 diéu gi khac nita ma mét nha diu tw trién vong nhw téi nén biét vé cong ty khong?”,
1am sao anh anh ta c6 thé tra loi rang bd phan lanh dao cip cao nhit hoan toan 6n, nhung
nhirng két qua yéu kém trong vai nam gan day trong b0 phin marketing do ph6 giam doc dirng
dau da lam doanh s8 sut gidm? Lam sao anh ta c6 thé tra 1o sdu hon rang diéu nay cé thé
khong nghiém trong lam bdi da c6 mot anh chang tai gidi vieot bic nao do6 sé thay thé vi tri
phé giam ddc nay va kiém soat nhanh chdong tinh hinh chi trong sau thang t&i? Tuy nhién, toi
nhan ra rang khi biét ban da biét dwoc diém khiém khuyét trong khiu marketing, nhitng nhan
xét clia anh ta sé& dién dat mot cach khéo léo hon, van theo phong cach ding din clia mot nha
quan ly, khong hé 16 khuyét diém va néu tin twdng nhirng nhin xét cia ban, anh ta sé cung cip
cho ban nhitng ciu tra 1o kha chinh xac vé viéc cong ty cé lam gi dé khac phuc nhitng khuyét
di€m nhw thé hay khong.

No6i cach khac, chi c6 thé bang cach st dung nhitng “loi don dai” phuc vu cho muc dich cta
minh trwéc khi ti€p cdn ban quan tri, ban m&i biét dwoc minh cin tim hiéu gi khi tiép cin cong



ty. Néu khong xac dinh dwoc diéu dé, ban sé khong thé di dén két luin co ban nhat vé tai nang
cta doi ngii 1anh dao cip cao nhat. Thim chi, trong nhitng cong ty quy mé trung binh ciing cé
thé c6 dbi ngii quan ly dén nam ngwoi. Ban khong thé gap tat ca nhirng ngwdi dé trong chuyén
viéng tham dau tién hay lan tiép theo. Lam nhw vy, ban cé thé gdp mot s6 ngwdi qua nhanh
nén khéng c6 da co s& danh gia kha nang cia ho. Thong thwong, mot hay hai ngwdi trong so
nam nguwoi dé sé tréi hon hodac kém hon nhitng ngwdi con lai. Néu nhw khdng c6 nhitng “loi
don dai” chi dan, c thé ban sé danh gid qua cao hodc qua thip toan bd ddi ngii quan ly. Véi
nhirng “l&i dén dai”, ban cé thé nhin nhin kha chinh xac ai manh ai yéu, va sé dwoc chuin bi
tot hon khi muon gidp mét nha diéu hanh cu thé nao d6 ma ban mudn biét rdé hon vé anh ta,
nho d6 xac nhin dwoc “loi don dai” ban biét cé chinh xac khong.

Khi lwa chon nhitng c6 phiéu tang trwdng, phan thwdng cho nhitng ai di ding hwéng la khong
thé k& xiét va cai gia phai tra cho nhitng danh gia sai [Am ciing 1én khong kém, nén chang ai lai
muon lwa chon c6 phiéu ting trwdng chi dwa trén nhitng con s6 bé ngoai ctia ching. Tdi tin
rang moOt nha diu tw hay mot ngudi hoat dong trong linh vuc tai chinh muén tim nhitng c6
phiéu tang truwdng ddng cach sé& luén phai theo nguyén tic sau: chwa dwoc ghé tham doéi ngi
quan ly cia bat ¢t c6ng ty nao ma anh ta dang xem xét dau tw cho dén khi da hoan thanh viéc
thu thip dwoc it nhit 50% lwong thong tin anh ta cin dé tié€n hanh dau tw. Néu khong, anh ta
sé roi vao mot tinh thé rat nguy hiém khi bié€t qua it nhitng gi minh nén tim hiéu, va c6 rat it co
h6i nhan dwoc cau tra 1o chinh xac.

Con mot ly do quan trong khac cua viéc thu thap thong tin trwéc khi tim gap ban quan tri cua
cong ty. Nhitng ngwdi tham gia linh viee dau tw ludn duwa ra hang loat yéu ciu ban quan Iy cda
cac cong ty thudc nhitng nganh hip dan danh thoi gian cho ho. Vi thi gia chitng khoan c6 vai
tro rat quan trong doi véi cac cong ty nay trén nhiéu khia canh, nén ho sé bé thoi gian quy bau
ciia minh dé ti€p nhitng vi khach trén. Tuy nhién, hdu hét cac cong ty déu sé tiép dai rat lich sw
tat cd moi nguwoi, nhung thoi lwgng tiép don va vi tri ciia nguwdi ¢ ra tiép don l1a khdc nhau, tuy
thudc vao viéc cong ty danh gia nang lwc hon 1a quy mo khoan dau tw trién vong ctia nhirng vi
khach nay. Quan trong hon, mirc dé san sang cung cip thong tin hay viéc céng ty sé tra loi
nhitng ciu hoi, thdo ludn nhitng vin dé mang tinh séng con cia doanh nghiép chi tiét dén dau
phu thudc rit nhiéu vao danh gia cua ho vé dang cip cta vi khach viéng thim. Nhitng nguoi
chi ghé tham céng ty ma khong hé cé sw chuin bi kj thwong gip phai hai tréd ngai ngay ca
trwede khi ho tién hanh chuyén viéng tham.

Viéc ban c6 thé tiép cin ai (nhitng nguoi thit sw dwa ra quyét dinh) rit quan trong, nén sé la
khon ngoan néu ban tién hanh mét sé cong doan dé lwa chon dwoc ding nguwdi gidi thiéu ban
véi ban quan ly nay. Mot khach hang quan trong hay mot c6 dong lén sé la nhitng ngwdi phu
hop, dd strc ndng dé gidi thiéu ban téi tham doanh nghiép. Mot 1o gidi thiéu khac cling rat tot
la tir cAc ngin hang diu tw. Trong bat cit treong hop nao, néu mudn dat dwoc két qua téi da
trong cac chuyén viéng thim, ban nén ddm bao rang nhitng ngudi trén khi gi¢i thiéu sé dwa ra
cac danh gia cao vé ban va dwa ra nhitng ly do chinh dang, thanh y t6t dep cta ban khi viéng
tham ho.

Chi cich day vai tudn, truedc khi viét nhirng 101 ndy, mot bién cd xay ra da khién toi cang thAm
thia bai hoc can phai chuin bi tét trwdc cudc gap diu tién véi ban quan tri. T6i dn trua cung
hai dai dién cia mot t6é chirc dau tw 1én da cho hai trong sé nhitng cong ty toi dang dau tw vay.



Khi biét s lwong it 6i cac cong ty tdi diu tw va nam gitr c¢6 phiéu trong thoi gian dai, mot
ngudi hoi toi ty 1€ gitra nhitng cong ty méi (do6i véi téi) ma téi dén tham va nhitng cong ty ma
toi that sw mua cd phan. Ong wéc doan tdi s& mua cd phiéu cia mot trén 250 cdng ty toi dén
thdm! Quy 6ng con lai doan rang ty 1é 1a 1/25. Trén thuc té, ty 1é nay nam giita khodng mot trén
hai cong ty hodc 1 trén 2,5. Néu anh ta thay “cong ty t6i ghé thim” bang “cong ty t6i quan sat”,
c6 18 ty 1é ding sé 1a mot trén 40 hodc 50 cong ty. Néu anh ta thay bang cum “cong ty ma toi
dang cin nhac 13 c¢6 kha nang sé tién hanh khao sat” (du trén thuc té toi c6 tién hanh khao sat
hay khong), khi d6 c6 thé ty 1é ban ddu mot c6 phiéu mua & mot trén 250 cong ty dang xem xét
viéc khdo sat cé Ié la ty 1é gin ding nhat. Nhitng diéu 6ng ta b6 qua la ching ta sé khong thu
dwoc nhiéu loi ich tr mot chuyén viéng tham cho dén khi da thu thip dwoc lwgng théng tin
thich didng lién quan dén “loi d6n dai” va tdi nhin thiy “loi don dai” nhiéu lan cé thé giup
ching ta dwa ra nhitng dw doan kha chinh x4c vé trinh dd cia mét cong ty theo tiéu chuan 15
tiéu chi, va thudng lic ma t6i da sdn sang d€ gdp bd may quan ly clia cong ty thi kha ning toi
c6 thé mua co phiéu & cong ty dé sé la kha 1on. Va cling nhw vy toi sé bé qua nhitng cong ty
kém hip din hon trong cong cudc tim ki€m nay.

T6i xin tém lwoc lai qua trinh tim ki€m c6 phiéu tang truedng. Khoang 1/5 s6 céng ty tdi khao
sat dau tién cha toi 1a bit ngudn tir nhitng y twdng cua ban bé cung nganh, 4/5 chon loc tir
nhitng lwa chon hip dan hon ctia cic nha diu tw c6 niang lwc. Thuc ra, diy 1a mot danh gia
nhanh nhitng cong ty t6i nén bo thoi gian khdo sat va nhirng cong ty nao nén bé qua. Ti€p dén,
sau khi danh gia khai quat nhitng yéu td c6t 16i trong ban c4o bach, toi tim ki€m théng tin bang
phwong phap “loi don dai”, khéng ngirng tim hiéu xem nhirng cong ty nay dap ng dén diu 15
tiéu chi cda t6i. Trong qua trinh nay, t6i sé 1an lwot loai boé din cic cong ty khoi danh sach dau
tw trién vong. C6 cong ty tbi loai bo 1a do nhitng bang chirng thu thap duoc déu chi ra cong ty
do rat binh thuwong. Nhitng cong ty khac 1a do toi khong thu thip du bang chirng dé€ doan chic
diéu gi ca. Pi vdi cong ty duy nhit toi lwa chon, khi da nam dwoc lwong 16n thong tin ¢ chiéu
hwéng lac quan, tdi méi di ti€p buwdc cubi cung 1a ti€p xic véi ban quan tri. Néu sau khi gap
ban quan tri va xac minh dwoc nhitng ky vong trwéc dé cua toi va nhirng cau tra 1o cia ho xua
tan moi e ngai, tdi m&i cdm thay minh sé nhan duoc phan thuédng xtrng dang cho tit ca nd luc
da bo ra.

Han ban sé ban khodn 13 1am sao c6 thé doi hoi mét ngwoi bd ra bao nhiéu thoi gian nhw vay
ma lai chi tim dwoc mot cong ty dé dau tu? Tai sao téi khéng dwa ludn vao cac théng tin thu
thap dwoc ngay tir nha dau tw diu tién ma toi xin loi khuyén? Vay t6i sé hoi ban: liéu ban co
thé tim dwoc cach nao khac dé dau tw 10.000 d6-la trong mét ndm va sau mudi ndm (trong
thoi gian do, chi thinh thodng ban m&i phai kiém tra xem ban quan tri c6 hoat dong t6t khéng)
ban sé c6 trong tay tai san tri gia tir 40.000 d6-la dén 150.000 d6-1a? Pay chinh la mot trong
nhirng phan thwdng cho viéc lwa chon ¢6 phiéu ting trwedng thanh cong. Cé hop ly khong khi ai
cling c6 thé dat dwoc phan thudng nay ma nd luc bé ra chi 1a doc nhing tai liéu gidn don, lvu
hanh phé bién? C6 hop ly khong khi bt cir ai cling dat dwoc loi nhuin nhw thé chi bang cach
tra cho nha moéi gi¢i dau tw dau tién ma anh ta gap 135 do6-la? Theo t6i biét, khong c6 su co
gang nao khac c6 thé dé dang mang lai nhitng phan thwdng 16n nhw vay. Ciing twong tw nhu
vay, ban khong thé dat dwoc nhirng thanh qua dé trén thi treong chirng khoan trir khi ban hodc
c6 van dau tw cua ban st dung ctung nhitng cach c6 thé mang lai phan thwdng 16n trong bt cir
linh vic nao khéac. Nhitng cach ndy chinh 13 sw nd lwc két hop véi kha ning, va bén canh d6 con
c6 quan diém ddng dan va tAm nhin xa. Néu 4p dung cac thudc tinh trén va nhirng quy tic dat



ra trong chwong nay dé chon ra nhirng cong ty phtt hop véi 15 tiéu chuin cta ching ta, nhung
van chwa dwoc gi¢i tai chinh danh gia cao, chic chdn ching ta sé tim dwoc nhitng c6 phiéu
tang trudng trong twong lai. Nhwng diéu do6 chi c6 dwoc néu ban lam viéc cham chi.



11. Tom lwoc va két luan

Ching ta dang budc sang thip ky th hai cia mét nira sau thé ky XX va da ching kién chit
lwong cudc song ctia con ngudi ngay cang tang lén ré rét so véi nam nghin nam trwdc. Nhitng
rui ro dau tw ctia thoi ky da qua cling khéng hé nhé va phan thwdng cho nhitng ngwdi thanh
cong con Ién hon nhiéu. Tuy nhién, trong linh vwc diu tw nay, rai ro va phan thwéng ctia mot
tram nam vira qua chi la rat nhé so véi ndam muwoi nam toi.

Trong nhitng tredng hop nhw vay, tot nhat 1a ching ta nén nam gilt nhitng c6 phi€u ma ching
ta da mua. T4t nhién, ching ta hiu nhw van chwa khéng ché€ duoc chu ky kinh doanh. Ching ta
tham chi khéng thé cai tao dwoec. Trai lai, ching ta da thém vao chu ky dé nhitng nhan té6 mai
c6 anh hwdng quan trong t&i nghé thuat diu tw c6 phiéu thwong. Mot trong nhitng nhin td nay
chinh 1a b6 may quan ly trong cic doanh nghiép hién dai cung v&i tat ca nhirng gi ma né dalam
dé tao thé manh cho tinh chat diu tw cta c6 phiéu thwong. Mot nhan to khac nira la viéc ap
dung, ki€m soat nhirng thanh twu ctia nghién cru khoa hoc va cong nghé tién tién.

Nhitng nhan td nay xuit hién khong lam thay déi cic nguyén tac thanh céng co ban trong dau
tw chirng khoan, ma trai lai chiing khién c4c nguyén tic ndy tré nén quan trong hon bao gid
hét. Cudn sach nay dworc viét véi nd luc chi ra cdc nguyén tic co ban nhw nén mua loai c6 phiéu
nao, khi nao thi mua, ma dac biét hon ca 1a khong bao gio ban c6 phiéu dé di ca - véi diéu kién
12 cOng ty ma ban mua c6 phiéu van duy tri dwoc cac tinh chit cia mot doanh nghiép thanh
cong.

Toi hy vong rang nhitng phan dé cip dén cac 16i thong thudng nhit ma nhiéu nha dau tw mac
phai s& dugc quan tAm. Tuy nhién, cling cAn phai nhé rang ddi v&i ai khong c6 dd kién nhan va
tinh ky Iuat thi biét nhitng quy tic va hiéu nhitng 16i thong thwong nay ciing chang thé giup ich
gi. Nhiéu nam trwéc mot trong nhirng nha dau tw gioéi giang nhit ma toéi tirng biét da néi vaéi toi
rang trén thi treong chirng khoan, mot hé than kinh virng vang con quan trong hon 1a mot cai
dau thong minh. C6 1é Shakespeare da vo tinh tém lwoc dwoc qua trinh dé dau tw co phiéu
thanh céng bang mot ciu noéi: “Poi ai cling c6 mot vAn may ma néu ai biét tin dung sé tré nén
giau co”.



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

Loi gidi thiéu

Mic du rat khé cé thé danh gia chuin xac, song c6 mot diéu hét sirc ro rang la trong thé ky nay
chi c6 mo6t Ian duy nhit truéc diy long tin cia nha dau tw My lai gidm sut nhw thoi diém t6i
viét cudn sach nay. Chi sé binh quin cong nghiép Dow Jones ludén dwgc biét dén va cong bo
rong rai nhuw mot chi so tuyét voi vé nhirng thay doi hang ngay trén thi treong chirng khoan.
Tuy nhién, khi chiing ta xem xét trong thoi gian dai, thi chi s6 binh quan nay sé che diy ch
khong phai tiét 106 chinh xac mirc d6 ton thit ma ngwoi ndm gitr ¢d phiéu thuwdng trong nhirng
nam vira qua phai ganh chiu. Mot chi s6 ngdm chi ra nhirng gi di xay dén déi véi cac co phiéu
thwong c6 tinh thanh khodn nhit va khong qua xem trong vao so lwong dau cod phiéu tinh
trong nhom chi so, cho thay thi gia c6 phiéu trung binh gitta nam 1974 da gidm xudng 70% so
v&éi mirc cao diém nam 1968.

Khi phai d6i mat véi thiét hai nay, phan lén cac nhom nha dau tw déu hanh déng theo nhiing
huwdéng hoan toan cé thé du doan dwoc. Mot nhom da ban tong ban thio cac c6 phiéu mic du
rat nhiéu cong ty van dang hoat dong t6t mot cach dang ngac nhién. Trong mot mdi trudng ma
lam phat ngay cang gia tang l1a xu thé khong thé tranh khoi, thi cic c6 phiéu dwoc lwa chon
ding din sé it rai ro hon nhiéu so véi cac c6 phiéu cé vé an toan hon khac. C6 mét nhém lén
hon lai c6 nhitng moi quan tdm dic biét: nhitng ngwoi quyét dinh “tir nay tré di ching ta sé
hanh dong thin trong hon”. Thong thwdong ho sé chi mua c6 phiéu ctia nhitng cong ty 16n nhit
ma hau hét moi ngudi déu biét tiéng. Rt it nha dAu tw My va hiu nhu chang c6 nha d4u tw nao
& Dong Bic khong biét dén cai tén Penn Xural va Consolidated Edison hay nhitng dich vu cta
cac cong ty nay. Dwa trén nhitng tiéu chuin thong thwdng, nhiéu nguwoi coi Penn Xural vai nam
trwérc va Consolidated Edison thoi gian gan diy la nhitng khoan dau tw an toan. That khong
may, c6 qua nhiéu sy hiéu nham gitra hanh déng than trong va hanh dong theo sé déng, nén
d6i véi nhitng ai that sw muon bao toan tai san cia minh thi toan bd cac van dé nay can phai
dwoc lam sang to, khéi diu tir hai dinh nghia:

1. Khoan dAu tw an toan la khodn dau tw c6 kha ning duy tri stirc mua & mirc rdi ro toi thiéu.

2. Pau tw an toan la viéc hiéu mét khoan dau tw an toan bao gom nhirng gi va sau d6 déi véi
moi danh muc dau tw cu thé, sé ti€n hanh nhitng quy trinh can thiét dé xac dinh xem liéu
nhitng lwva chon dau tw trén c6 phai la nhitng khodn dau tw an toan khong.

Theo d6, dé trd thanh nha diu tw cin trong, nha dau tw hay cac cd van cho anh ta phai tuin
theo hai diéu. Thir nhat, cAn phai hiéu cac tiéu chi bat budc trong nhirng khodn d4u tw an toan.
Tiép theo, phai xem xét xem nhitng khodn dau tw d6 c6 théa man cac tiéu chi trén khong. Néu
thi€u ca hai diéu kién dd, ngudi mua c6 phiéu thwong sé khong phai la nha diu tw véi muc dich
bao toan von.

Theo t6i, viéc loai bd triét d€ nhitng nham 14n vé cic vin dé nhw thé nay rit quan trong. Khong

chi ban than cac c6 dong ma nén kinh té My néi chung ciing sé khéng thé chip nhin viéc nhirng
ngudi nod luc hét strc d€ hi€u cac nguyén tac nay phai chiu nhitng thiét hai nghiém trong ma



thé hé cac nha dau tw hién tai phai trai qua - moét sw thiét hai 1én, chi thua kém mic thiét hai
trong cudc Pai khing hodng (1929) cua thé hé cidc nha dau tw 40 nam truwéc. Nudc My ngay
nay c6 vo sd co hdi dé cai thién mirc sGng cho ngwdi dan. TAt nhién né c6 day dt nén tdng cong
nghé va bi quyét ki thuat dé thwc hién diéu dé. Song, dé dat dwoc nhitng diéu nay theo phwong
thirc truyén thong quen thudc cia nguwdi My, sé can phai tién hanh gido duc lai nhitng nhan té
co ban cho nhiéu nha dau tw cling nhw nhiéu ngwdi trong nganh dau tw néi chung. Chi khi
nhiéu nha diu tw cam thiy an toan hon béi tinh hinh thi treong da that sw dworc cai thién thi
thi tredng méi mé cira tré lai cho nhitng dot niém yét c6 phi€u mai, gidp cac cong ty cé kha
nang huy dong thém vén c6 phan dé tién hanh nhirng dw 4n méi. Néu khong nhw vay, tit ca
nhitng gi nwéc My c6 ging va cin phai lam - dwa trén ngudn tai tro ctia chinh phu va ban quan
ly hoat dong dwéi quyén ciia mét bd may quan liéu cong kénh - & trong hay ngoai nwéc ciling
chi la sw hoang phi va khong hiéu qua.

Cudn sach nay dwoc chia lam bon phan riéng biét. Phan dau tién phan tich nhitrng khoan dau tw
an toan ma tbéi dd néu & dinh nghia s6 mot. Phan th& hai phan tich trach nhiém cda gidi tai
chinh trong viéc gép phan tao nén thi trweong gia xuéng hién nay. Muc dich cda t6i khong phai
1a phé phan don thudn, ma la giip moi ngwdi tranh dwoc nhirng sai lJdm twong tw trong twong
lai va nhitng nguyén tic diu tw co ban s& sang td hon khi xem xét nhirng sai [Am da vap phai.
Phan th& ba ban vé nhitng hanh déng cin lam dé dam bao tiéu chuan clda dau tw an toan nhw
da dé cip & dinh nghia s6 hai. Phin cu6i cung giai quyét nhitng anh hwdng giy ra moi nghi ngo
rang cO phiéu thudng khong phai 1a phwong thirc hitu hiéu dé€ bao toan tai san - ndi cach khac,
phai chiang c6 phiéu thwong chi 1a phwong tién dé danh bac? Téi hy vong cuén sach nay sé chi
ro nhitng van dé gép phan hinh thanh thi treong gia xuéng vira qua sé tao ra moi trwong ma
quyén s& hitu c¢d phiéu chi 1a mot cai biy cho nhirng ai khinh suit hay, nhw trong cac thi
treorng diu co gid xuong truedrc diy cua lich stk tai chinh My, sé tao ra nhitng co hoi ky diéu cho
nhitng ai c6 kha nang va tinh ky luit dé nghi cho loi ich cia chinh minh va hanh déng doc lap
v&i nhitng xu hwdng, suy nghi ctia s6 dong vao thoi diém do.

PHILIP A. FISHER

San Mateo, Califonia



1. Thanh t6 dau tién cia mot khoan dau tw an
toan
U'u thé trong san xuit, marketing, nghién ciru va ky nang tai chinh

Mot doanh nghiép véi quy mo va loai hinh c6 thé dap rng mot khoan dau tw an toan nhat thiét
phai la mét to chirc c6 co cdu hoan chinh. P& hi€u vé cac thanh té quan trong trong mot khoan
dAu tu nhw vy, ching ta sé bat dau bang viéc phiac hoa mot trong nhitng dic trung ma khoan
dAu tw d6 bat budc phai c6. Thanh t6 nay c6 thé chia thanh bén thudc tinh nhé nhw sau:

Chi phi san xuit thip

Dé c6 thé thit sw tré thanh khodn diu tw an toan thi mét cong ty phai cé va duy tri cic day
chuyén san xuit c6 chi phi & mirc thip nhit hodc thip bang ddi thd canh tranh khéc. Chi bang
cach nay, né méi cé thé cung cip cho cht sé& hitu mic bién lgi nhuin da rong gitra chi phi va
gia ban dé tao ra hai diéu kién mang tinh séng con. Mot 1a do tré can thiét nam & dudi diém
hoa von trong canh tranh. Khi nganh gap phai m6t nam hoat dong toi té, gia ban san phim sé
khéng & dwdi diém hoa von 1au. Khi d6, do nhitng khoan 16 tir cic cudc canh tranh chi phi san
xuit qua lén, nén moét s6 d6i thd canh tranh trong nganh sé budc phai déng ctra diy chuyén
san xuat. Piéu nay tw dong lam tang loi nhuin ctia nhitng cong ty c6 chi phi thap con s6ng sot,
nho thu loi tir san lvong tang 1én do nhan dwgc thém don hang ma truwéc day danh cho nhirng
nha may nay da dong ctra. Nhitng doanh nghiép cé chi phi thap sé thu lgi nhiéu hon khi nguén
cung tir d6i thu canh tranh ngay cang gidm. Piéu nay khéng chi thic day né hoat dong san xuit
nhiéu hon ma con tang gia khi nguén cung trén thi trweong khong déi dao nhw truée.

biéu kién thi hai 1a céng ty phai dat dwgc mirc bién lgi nhuin da dé cé thé tao ra phan lén
hoac toan b6 khoan diu tw cin thiét cho tang trwdng. Do do, cé thé tranh dwoc hau hét hoac
hoan toan nhu ciu birc thiét phai huy dong thém ngudn v6n dai han ma cé thé dan dén viéc a)
budc phai phat hanh cac c6 phan méi va lam pha lodng, gidm gia tri cac c6 phan hién c6 va b)
tao ra ganh ning vé no, véi cac khoan co tirc ¢ dinh phai trd va cac ky han phai thanh toan c6
dinh (phan 1én tra tir cdc khoan thu nhip trong twong lai) khién rui ro cia nhirng ngwdi nim
gitr co phiéu cang gia tang.

Tuy nhién, nhitng doanh nghiép c6 chi phi san xuit thip lam ting do an toan va tinh bao toan
vOn clia viéc dau tw, nhung dong thoi sé gidm mirc d6 hidp dan dAu co khi thi treong vao giai
doan gia 1én manh. Lic d6é nhitng cong ty chi phi cao, rai ro hon va mirc bién lgi nhuan cao hon
sé luon dat ty lé tang loi nhuin cao hon nhiéu so v&i nhitng cong ty néi trén. Co thé ly giai diéu
nay bang mot phép todn don gian. Hay twdng twong hai cong ty c6 cing quy mo ma trong thoi
ky hoat dong binh thwong déu ban cung mot loai sdn phim véi gia 10 xu. Cong ty A thu loi
nhuan 4 xu/chiéc (chi phi mit 6 xu) va cong ty B thu loi nhuin 1 xu/chiéc (chi phi mat 9 xu).
Bay gi, gid st chi phi va quy mé van giit nguyén nhung hién tai nhu ciu tang thém khién gia
tang lén 12 xu. Luc nay cong ty hoat dong manh hon sé tang loi nhuén twr 4 xu lén 6 xu, thu
thém 50% lgi nhuan so v&i mitrc cli, nhung cong ty cé chi phi cao hon lai thu lgi nhuan 1a 3
xu/chiéc, ting thém 300%. D6 ciing 1a Iy do tai sao trong ngan han lgi nhun cia nhitng céng
ty c6 chi phi sdn xuit cao doi khi lai ting hon nhiéu trong thoi Ky thi tredng ting gia va ciing la



ly do tai sao, mOt vai ndm sau, khi thoi ky khé khan xuit hién, gid quay vé mirc 8 xu, thi cong ty
manh van thu lgi nhuin twong ddi du da gidm di so véi trwde d6. Néu nhw nhitng cong ty c6 chi
phi san xuit cao khong bi pha san, thi c6 thé mét nhém méi cdc nha dau tw sé bi ton thwong
nang né. Nha dau tw (hodc c6 thé 1a nha diu co twdng minh 1a nha diu tw) ludn chic chdn rang
c6 diéu gi sai s6t dd xay ra véi hé thong thay vi do chinh ho giy ra.

Tat ca nhitng diéu toi viét & trén déu dé cap dén nhitng cong ty trong linh vuwc sdn xuit; b&i vay
toi dung thuat ngit “day chuyén san xuat”. Tat nhién, cé rat nhiéu cong ty khong hé hoat dong
trong linh virc nay, ma la trong linh vwc dich vu nhw ban bu6n, ban 1é hoac trong linh vuec tai
chinh nhw ngin hang hay bao hiém. Trong trwdng hop nay, nhitng quy tic trén van cé thé ap
dung dwoc nhung phai thay thé tir “sdn xuit” bang tir “hoat dong” va “chi phi san xuit
cao/thap” bang “chi phi hoat dong cao/thip”.

T6 chirc marketing manh

Mot nhan vién marketing gidi phai luén quan tAm dén nhirng thay do6i trong nhu ciu ctia khach
hang dé cong ty c6 thé cung cip dung thir moi nguwdi mudn mua trong thoi diém hién tai chk
khong phai la truwdc day. Vi du, khi budc sang thé ky XX, sé la bat hop ly néu cac cong ty san
xudt xe doc ma cd ging canh tranh bang cich cai tién xe ddoc ma thay vi chuyén sang san xuit
0t6 hay thay doi hoan toan linh virc hoat ddng. Mot vi du gén giii v&i ching ta hon 1a sau khi cé
1énh cAm van ddu moé & A-rap, ngudi dan My bat dau nhan ra 1a cic xe 6t6 16n ngbn xing kinh
khing. Mot bd phan trong nganh 6t6 da sai l1am khi khong nim bat dwoc thuc té 13 s lwong
hop d6ng nhip khiu thiét bi nho ngay cang tang, chirng té nhu cau ctia dian ching dang chuyén
sang st dung loai xe nhé ré hon, it hao xdng va dé tim ché d6, thay vi nhitng mau xe lén, hao
nhoang hon ma ho rat wa chudng trong nhiéu nam trwéec.

Tuy nhién, viéc nhin ra nhitng thay déi trong thi hiéu ctua s6 dong va phan tng kip thoi véi
nhitng thay d6i nay van la chwa dd. Trong kinh doanh, khach hang trén khap thé gi¢i sé khong
don gian dén gb ctra cong ty ban chi b&i ban ¢6 nhitng manh khoée lira loc. Trong thé gidi
thwong mai day canh tranh, vin dé song con la phai khién cho khach hang tiém nang thay
dwoc wu thé vwot troi cia mot sdn pham hay loai hinh dich vu. Va khach hang chi c6 thé nhin
ra diéu nay khi ban thit sw hiéu ho mudn gi (déi khi ngay ca trong trweong hop khach hang
chwa nhan ra vi sao nhitng loi ich nay lai hAp dan) va giai thich cho ho lgi ich ma ho thu dwoc
khi mua san pham d6 chir khong phai la loi ich cia ngudi ban.

Tuy thudc vao nganh kinh doanh ma viéc nay sé dwoc thuwc hién tot nhit bang quang cao, bang
d6i ngli nhan vién ban hang, hay mo6t so6 to chirc doc 1ap chuyén nghién ciru thi trwedng. Nhuwng
trong moi trweong hop, ban quan ly luén phai giam sat sat sao va danh gia chinh xac hiéu qua
cta chi phi khi st dung bat ct phwong tién nao. Thi€u mot bé6 may quan ly tai niang trong
nhitng linh vic nay, c6 thé dan dén viéc a) tudt mat rat nhiéu thwong vu; b) chi phi phu troi
qua cao va do dé loi nhudn thu dwoc trong cac thwong vu sé thip hon; va c¢) khéng dat dwoc
mirc loi nhuin t6i da cho dong san phim, b&i loi nhuin cta cong ty dwoc ciu thanh tir nhiéu
yéu t6 trong moi dong sdn phdm. Mot day chuyén san xuit hay mot hé thdng diéu hanh hiéu
qua nhung lai yéu kém trong linh virc marketing sé chi thu dwoc mot phan nhé két qua so véi
kha nang that sw cuia no.

C6 nhiéu no lwc nghién ctru va 4p dung cong nghé néi troi



Méi cach day khong lau, khd nang 4p dung cong nghé ndi trdi chi xuat hién trong mot sé it
nganh lién quan chd yéu dén khoa hoc va cong nghé nhw dién tir, chinh phuc khéng gian, dwoc
pham va héa pham. Khi cac nganh nay phat trién, nhitng cong nghé da dwgc ap dung rong rai
trong nganh sé thAm nhip vao tit ca cic diy chuyén san xuit va gan nhw 1a tit ca cac loai hinh
dich vu. Ngay nay, nghién cttru cong nghé da tré nén ngay cang quan trong do6i véi cac nha san
xudt giay, ngan hang, cac cong ty ban 1é hay cong ty bao hiém... Nhitng nd luwc 4p dung cdng
nghé hién tai nham hai muc tiéu: 1) dé€ san xuit nhitng san pham mai t6t hon (tit nhién, trong
treorng hop nay, vai tro cia cic nha khoa hoc nghién ctru thé hién trong linh viec h6a pham sé
ro rét hon la trong linh vuc bach héa téng hop) va 2) dé cé thé cung cap cac dich vu tot hon
hodc & mitc chi phi thdp hon truéc. V&i muc tiéu thit hai, trinh dé cong nghé xuit sac cé vai tro
nhw nhau doi véi cac nganh nay. Thuec t€, trong mét s6 nganh kinh doanh dich vy, nhitng phan
nhanh tich cwc 4p dung cong nghé dang mé ra nhiéu dong san phim méi cling nhw gidp mang
lai cac cach thirc cung cap dich vu cii t6t hon. Ngan hang 1a mot vi dy, thiét bi nhin dir liéu dau
vao dién tir va may tinh mini véi chi phi thip dang ngay cang ho tro tich cwc cho viéc cung cip
nhiéu dich vu ké todn va ghi s6 sach hoan thién hon cho khach hang, nh¢o d6 tao ra nhirng dong
san pham ma&i cho cac to chirc nay.

Trong linh virc nghién cttru va cong nghé, hiéu qua ctia hoat dong marketing gitta cac cong ty
rat khac nhau. Trong qua tinh phat trién sdn pham mdéi, tinh phirc tap ctia nhiém vu cang
chirng té diéu nay. Nang lwc hay tai nang ctia d6i ngii nghién ctru so véi cong ty khac cling chi
1a mot trong nhitng nhan t6 &nh hwéng dén loi ich thu dwoc tir nd luc nghién cttu cia cong ty.
PE phat trién san phAm md&i thudng can phai huy ddong nd luc cia rat nhiéu nha nghién ctu,
moi ngudi cd ky nang trong mot linh vuwc cong nghé riéng biét cu thé. Mirc do hop tac véi nhau
(hay dwoc ngwoi lanh dao chi dao hop tac va khuyén khich nhau t6t dén diu) cling quan trong
nhuw tai nang va sw khéo 1éo ctia tirng ca nhin. Bén canh d6, dé t6i da héa lgi nhuin, van dé
séng con la khéng phat trién bit ct sdn phadm nao ngoai nhitng sdn phAm ma khach hang cé
nhu ciu, hay san pham c6 thé tiéu thu dwoc nh¢ ddi ngli marketing hién tai ctia céng ty va san
pham c6 thé ban & mirc gia thu dwoc loi nhuén cao. P€ lam dwoc diéu do, ddi ngili nghién ciru,
marketing va san xudt can cong tac hiéu qua. Doi ngii nghién ctru xuit sic cia modt doanh
nghiép cé thé sé chang cé gia tri gi ngoai viéc phai chiu trach nhiém néu phat trién nhitng san
pham khong tiéu thu duoc. D€ dat dworc t6i da tinh wu viét vé dau tw, mot cong ty phai cé kha
nang ki€ém soat tot tit ca cac mébi cOng tac phirc tap nay, tuy nhién cling khong nén kiém soat
qua murc, dé tranh tha tiéu dong lwc lam viéc va sy théng minh sidng tao cla cic nhan vién
nghién ctru.

Ky nang tai chinh

Rat nhiéu Ian trong phin thao ludn vé diy chuyén san xuit, marketing va nghién ctru, t6i da st
dung thuit ngit “loi nhuan” va “bién lgi nhudn”. Trong céng ty 1én véi day chuyén san xuit da
dang hoa, khong thé xac dinh chic chan chi phi ctia moi sdn phdm so véi nhitng san phdm con
lai, b&i hau hét con nhiéu chi phi ngoai chi phi nhan cong truc ti€p va nguyén vt liéu dwoc két
tinh trong hdu hét cic sdn phim d4. Nhitng cong ty c6 ki nang tai chinh tét cé mot vai loi thé
troi hon han. Ho c6 thé biét chi phi cia moi sdn pham 1a bao nhiéu, ho c6 thé dén nd luc vao
nhitng noi c6 thé thu dwoc lgi nhuan téi da. Co kién thirc va kinh nghiém siu sac vé do 1on cia
moi nhan t6 chi phi, khong chi trong sdn xuit ma con trong ban hang va nghién citu, sé gitp
chiing ta hi€u rd dén ca nhirng chu trinh hoat ddng nho nhit ctia cong ty, tir d6 nod luc gidm chi



phi tai nhitng chu trinh cin thiét (bang cai tién cdng nghé hodc cai thién céng viéc cu thé cia
tirng nhan vién). Quan trong hon c3, bang viéc chi ngan sach va ké toan hop ly véi chuyén mon
cao, nhitng cong ty danh tiéng c6 thé tao ra mot hé théng cdnh bao sém gitp phat hién kip thoi
cac anh hwdng tiéu cuc de doa dén loi nhuin dw kién cda cong ty, tranh dwoc nhitng ci s6c gay
thiét hai 1on cho cac nha dau tw. Khong chi viy, nhitng ki nang tai chinh tuyét voi ciia mot
cong ty con dem lai cho nha diu tw nhitng lwa chon dau tw von tot hon gitp tao ra mirc thu cao
nhat tinh trén co s& nguén von dau tw ctia cong ty. Hon nita, ki nang nay con giup cac cong ty
kiém soat tot hon cac gidy bao thu va ban ki€ém ké cia minh, mét vin dé ngay cang dong vai
tro quan trong trong nhirng thoi ky ty suat loi nhuin & mic cao.

T6i tong két lai nhw sau: cong ty dap irng dwoc tiéu chi dau tién cia mot khoan dau tw an toan
la cong ty san xudt hay hoat dong v&i chi phi rat thap trong nganh, c6 kha nang noi trdi vé
marketing va Ky nang tai chinh, c6 kj niang t6t vé nhirng vin dé quan ly phirc tap dé c6 thé thu
duoc két qua cao nhit tir viéc té chirc nghién ciru va ap dung céng nghé maéi. Trong mot thé
gi¢i khong ngirng thay d6i chdng mat, cong ty dé 1a 1) mét cong ty c6 kha nang phat trién hang
loat sdn phdm m&i hay day chuyén san xuat cho hiéu qua cao hon viéc cdi tién cic diy chuyén
cli ma sé tré nén lac hdu khi cac cong ty khac cai tién cong nghé; 2) mét cong ty cé kha nang
thiét ké cac diy chuyén san xuat chi phi thip & mic hop ly dé tao ra nhitng dong lgi nhuén sé
tang nhanh hon hodc bang mic ting doanh s8, va thim chi trong nhitng ndm dm dam nhit cia
ca nganh ciling sé khéng thu hep dén mic c6 thé de doa tinh an toan clia mét khoan dau tw
trong nganh; va 3) cong ty c6 kha nang ban nhirng sdn phAm mdi va san pham dwoc cong ty
phat trién trong twong lai & mic loi nhuan it nhat 1a ngang bang loi nhuin cda nhitng san
phim hién tai.

bay la birc tranh vé mot thanh té ctia khodn dau tw khén ngoan. Néu khong bi cac thanh t6
khac anh hwédng, nha diu tu sé khong phai thit vong véi khodn dau tw nay. Tuy nhién, truwdc
khi ti€p tuc xem xét cac thanh t6 khac, ban cdn phai hi€u thém mot diém sau. Néu nhuw muc
tiéu ctia chdng ta 1a bao toan von, thi tai sao lai ban quéa nhiéu vé tang trwdng va phat trién
nhitng san phadm m¢&i? Tai sao khong duy tri hoat ddng & quy mé va mirc lgi nhuin hién tai,
khong phai d6i mat v&i rai ro khi tién hanh nhitng né lwc méi? Khi thao luan vé anh hwéng cia
lam phat doi v&i dau tw, ching ta sé thiy tAm quan trong cua tiang trwdng. Vé co ban, ban
khong bao gior dwoc quén rang, trong mot thé gidi thay déi khong ngirng nay, khéng cé gi ton
tai qua lau. Chung ta khong thé dirmng yén mot chd. Mot cong ty hodc 1a tién 1én hodc 1a tut hiu.
T4n cong manh mé chinh 1a cach phong thu tdt nhat. Chi bang cach ting trudng manh mé hon,
mot cong ty méi cé thé tranh bi tut déc. Piéu nay dung trong qua khir va sé cang ddng trong
twong lai. B&i ngoai téc dd ddi mdi cong nghé ngay cang nhanh, nhitng thoi quen mua sam,
nhitng nhu cidu méi cda chinh pht ciing thay déi véi toc dd khién ngay ca nhirng nganh céng
nghiép i ach nhat ciing phai thay doi.



2. Thanh to thir hai

Yéu t6 con nguoi

Néu nhw thanh t6 thi nhit cia mot khoan dau tw an toan cht yéu hwéng vao két qua dat duoc
ciia doanh nghiép, thi thanh t6 thit hai lién quan dén nhitng yéu t6 da va quan trong hon, sé tao
ra nhitng két qua dé trong twong lai. YEu to con ngwoi chinh la nguén lwc chi yéu gép phén tao
ra nhirng két qua cé thé khién céng ty nay trd thanh khoan dau tw dang gia trong khi cong ty
khac chi 1a khodn dau tw trung binh hay té hai.

Edward H. Heller 1a m6t nha dau tw mao hiém hang diu, nhirng chi dan trong sudt sw nghiép
clia 6ng da anh hwdng téi nhidu quan diém trong cudn sach nay. Ong di st dung thuat ngit
“tinh than manh mé” khi n6i dén mot kiéu ngwdi ma ong sdn sang hd tro tai chinh. Ong noi
rang dang sau moi doanh nghiép thanh cong vuot troi thuwong 1a mot tinh cdch manh, véi tinh
than doanh nhin kién dinh, cing nhitng dong lwc, sang kién va ky nang cé thé gilip cong ty do
tré thanh moét khoan dau tw dang gia.

Quan diém cua Heller hoan toan ding xét trong pham vi nhitrng cong ty nho phat trién thanh
nhirng cdng ty 1én va twong d6i phat dat. Nhung doi véi nhitng cong ty nho phat trién dan 1én
theo huwéng nham phu hop véi cac khoan dau tw an toan, thi quan diém cta Heller bi han ché
b&i quan diém cia mot doanh nhén cé tiéng khac - ngwdi da rat hoai nghi vé viéc liéu c6 phai
la khén ngoan khi dau tw vao mot cong ty ma giam ddc lai 1a ban rat than véi 6ng, Iy do 1a béi:
“Ban t6i la mot trong nhitng nguwdi gidi giang nhit ma t6i tirng biét. Anh ta luén phai dang
trong moi viéc. Trong mot cong ty nho diéu nay cé thé tot. Nhung khi cong ty phat trién 1on
hon, d6i lic nhitng nhan vién dwéi quyén ban cling can phai ding.”

Sau day la mo6t dau hiéu nhan biét thanh t6 thi hai cia mot khoan dau tw an toan thit su: gidm
d6c diéu hanh ctia doanh nghiép luén theo dudi muc tiéu tang trwedng dai han, luoén tim kiém
d6i ngli nhan vién cé tai va giao cho ho mét s6 quyén chi dong dang ké dé diéu hanh cac chi
nhanh va bé phin khac nhau cua cong ty. Nhitng ngwoi nay phai that sw c6ng hién cho céng
viéc, khong canh tranh trong ndi bo va luén lam viéc sat canh cung nhau dé dat dwgc muc tiéu
cong ty dé ra. Tai cac doanh nghiép sé tré thanh khoan dau tu tuyét voi, lanh dao cip cao phai
danh thoi gian tim kiém va dao tao cac nhan vién cap trung cé trinh d6, dong lwc dé co6 thé tiép
quan tét cong viéc tir ddi ngli quan ly cip cao cé thim nién vao bat cr thoi diém nao can sw
thay thé. Lan lwot, tai moi cAp tir trén xudng trong hé théng, cAn phai chd y xem nhitng nguoi &
cip nay co6 thuc hién nhitng diéu twong tw doi véi nhitng nguwoi thudc cdp dwdi cia ho hay
khong.

Nhwng diéu nay khéng cé nghia la mot cong ty that sw dat tiéu chi cua khoan diu tw an toan
chi nén thang chirc cho nhitng nguoi trong cong ty va khong bao gio tuyén tir bén ngoai trir &
c4p thap nhit hoic nhitng ngwdi méi bat dau? Mot cong ty tang truedng véi tdc dd rat nhanh co
thé c6 nhu cu tuyén thém ngudi do khong kip ¢ thoi gian dao tao nhan vién trong ndi bo
cong ty d€ dam nhin vi tri d6. Hon nita, ngay ca cong ty hoat dong t6t nhat thinh thoang ciing
can nhitng ngudi cé trinh d6 chuyén mon cao va cac kj nang khac biét véi nhitng hoat dong
théng thwong ma khong thé tim thay trong ndi bo cong ty. D6 cé thé la cac linh vue cu thé nhw
luit, bdo hiém hay linh vic nao do lién quan dén khoa hoc, khac xa so v&i nhitng hoat dong



chinh cta cong ty. Ngoai ra, ngwdi ngoai cong ty con c6 thé dwa ra nhitng quan diém méi mé
vé cach dung nguwoi cho hoi dong quan tri hay nhitng y twédng méi ¢ thé tao ra phwong phap
lam viéc tot hon.

Tuy nhién, nhin chung cac cong ty thit sw cé gia tri diu tw thwong thiang cip tir ndi bd cong ty.
BGi vi tat cd nhitng cong ty dang dé dau tw nhat (khéng nhit thiét phai 1a nhitng cong ty 16m
nhat hay tiéng tam nhat) déu dé ra mot loat chinh sach va phwong hwdng thwce hién riéng biét
d6i véi moi muc tiéu ctia ho. Néu nhitng phwong cach nay that sw ¢ gia tri, thi rat khé va
thwong 1a khong thé diéu chinh ching sang mét phwong thirc lam viéc hoan toan khac. Nhirng
nguwdi méi dén cang gitr vi tri cao trong cong ty thi sy chinh sira nay lai cang t6n kém hon. Mac
du khong thé dwa ra con s6 thong ké nao dé chirtng minh cho quan diém nay, nhung qua quan
sat tdi nhan thay rang & cac cong ty diéu hanh t6t, mot s6 lwong lén nhan vién diéu hanh tuyén
tlr bén ngoai dwoc dwa 1én nhitng vi tri gin cao nhit c6 khuynh hwéng roi cong ty chi sau vai
nam.

C6 mot diéu ma nha dau tw cé thé chic chan: viéc mot cong ty 1én can tuyén giam déc diéu
hanh méi tir bén ngoai chinh 1a tin hiéu cho thay c6 sw bit 6n can ban trong dodi ngi quan ly
hién tai cia cong ty - cho du cac ban bio cdo thu nhip hién tai dwa ra nhitng ddu hiéu bén
ngoai tét dep dén dau. Co thé vi chi tich méi sé hoan thanh nhiém vu rat t6t va Kip tao 1ap mot
doi ngli quan ly xuit sic dé td chirc c6 thé ton tai ma khong bao gid phai trai qua mét con bién
dong nao nita. Nho vay, vao thoi di€m vi cht tich hoan thanh t6t nhiém vu nay, cé phiéu cia
cong ty d6 c6 thé rat dang gia d6i véi nha dau tw khon ngoan. Nhuwng qua trinh tai co ciu cé thé
kéo dai qua lau va rdi ro qua cao ma néu nha dau tw nhin ra mét trong nhirng c6 phiéu anh ta
nam gitt gdp phai tinh huéng nay, anh ta sé phai xem xét lai tit ca hoat dong diu tw clia minh
dé xac dinh xem liéu nén tdng ctia nhitng khoan dau tw vira qua c6 virng chic khong?

Cac nha diu tw ludn c6 thé dé dang nhan ra mot ban quan tri chi c6 mot ca nhan ndi bat hon
han hay gdm mot tip thé lam viéc an y. Mirc lwong hang ndm ctia ban quan tri cip cao & tit ca
cac cong ty co6 phan déu dwoc cong b6 trong cac bao cdo thwong nién. Néu lwong cia ngudi cip
cao nhat 1&n hon nhiéu so véi lwong ctia hai hay ba ngwdi & cap ti€p theo, thi cong ty dé dang
trong tinh trang dang bao dong.

Doi v&i cac nha dau tw mudn thu dwoc loi nhuén toi da thi viéc cac thanh vién trong ban quan
Iy 1am viéc véi nhau nhw mot tip thé va cé kha nang 1ap nhiing chd tréng & cip cao hon van
chwa dd. Con can phai c6 cang nhiéu cang tot nhitng con ngudi cé “tinh than manh mé” nhw
Heller da n6i - nhitng ngwdi c6 tai nang va quyét tim khéng bao gio hai long véi hién tai, ma
lu6n mudn phat trién ban than t&i nhitng tim cao hon. Rat kho tim dwgc nhitng ngwdi nhw vay.
Motorola, Inc., c6 nhitng lic khong hé nhin dwoc sw quan tAm tir gidi tai chinh, da cho thiy né
c6 thé ti€n xa hon nhiéu trong linh vic nay so véi nhirng gi moi nguwoi dw doan.

Nam 1967, ban quan ly cia Motorola nhin thiy véi t6c dd tang trwdng nhanh trong nhirng
nam sap téi, chic chan sé can phai mé rong doi ngii quan ly cip cao. Vi vay, trong nam do,
Motorola da tw m& mot hoc vién dao tao quan ly tai Oracle, Arizona. N6 dwoc thanh l1ap & mé6t
khu vuc cach xa cac hoat dong thwong ngay tai van phong va nha may cta cong ty, va nhw vay
hai diéu c6 thé xay ra: nhitng nhan sw cé trién vong dac biét va dang trong dién quy hoach cta
Motorola sé& dwoc dao tao vé cac vin dé nam ngoai pham vi hoat dong thwong ngay cua ho dé



c6 thé ddm nhin nhitng trong trach 16m hon; doi ngl quan 1y cip cao c6 thé kiém nghiém dwoc
pham chat cua nhitng nguwoi nay tir rat sém.

Khi hoc vién quan ly thanh lap, mot s6 thanh vién trong ban quan ly hoai nghi la c6 dang bé ra
qua nhiéu cong sttc cho né khéng. B&i vi, theo ho c6 chwa dén 100 nguwdi trong toan bd tap
doan Motorola du tai nang xirng véi cdc khda huin luyén dac biét nhw vdy. Nhung thuc té da
pht nhan nhirng hoai nghi d6. Méi ndm, hoc vién ndy mé& nam dén sau khda hoc, mo6i khéa gom
14 hoc vién. Vao khoang gitra nam 1974, khoang 400 thanh vién cia Motorola da hoan thanh
khoéa dao tao quan ly; va rat nhiéu nguwoi, bao gobm ca mot s6 pho chu tich hién nay, cé trinh do
quan ly tot hon nhiéu so v&i truede khi dwoc ctr di hoc. Khong nhirng thé, hiéu qua cia cac khoa
hoc ciing tang 1én khéng ngirng. V&i s6 lwgng nhan vién ngay cang tang va véi mie tang truedng
hién tai cta tip doan, Motorola hoan toan c6 thé tim du s6 lwgng nhin vién c6 trién vong dé
duy tri hoat dong. Pirng trén quan diém cua nha dau tw, tat ca nhirng diéu nay déu cho thay
néu muon phat huy toi da kha nang, thi thdm chi ca nhitng cong ty ting trwdng rat manh cling
cAn tang thém so lwong nhitng nguwoi xuit sac tir ndi bd cong ty dé€ c6 thé duy tri wu thé canh
tranh ma khong gap phai nhitng rii ro, va cham, that bai thwong thay trong mét s6 cong ty
phai tim kiém nhin tai bén ngoai nhiéu hon so véi s6 lwgng it 6i cOng ty hién co.

Moi nguoi déu c6 mot ca tinh, twong tw nhw vy, moi cong ty lai cé6 phwong thirc lam viéc riéng
— moOt s6 ciu thanh nhitng chinh sach ré rang, mét so thi khéng — phan biét n6 véi tit ca cac
cong ty khac. Dwong nhu cong ty cang thanh cong thi cang dé thiy diém khac biét trong mot s6
chinh sach cia né. Piéu nay dic biét dang véi nhitng cong ty da thanh cong trong thoi gian kha
dai. Khac véi ca nhin - nhitng dic diém tinh cach co ban thay d6i nhwng rat hiém khi dat dén
do truedng thanh, phwong thirc lam viéc cua cong ty khong chi chiu tac dong tir nhitng sw kién
bén ngoai ma con tir nhitng phan &ng phat sinh tir nhitng sw kién dé cua hang loat ca nhan
khac nhau, ma theo thoi gian sé Ian lwot 1én nam gitr cac vi tri chi chdt trong t6 chirc.

Tuy chinh sach gitra cdc cong ty c6 thé rat khac nhau, nhwng c6 ba nhin t6 chinh ma mét céng
ty luon can phai c6, néu nhw muén c6 phiéu cé gia tri va tré thanh khodn diu tw an toan va dai
han ctia cAc nha diu tw nam gitr no:

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

Tat ca 16i tw duy va 1ap ké hoach cta céng ty déu phai ludn tao ra thach thirc doi véi cac hoat
dong hién tai ciia né - thach thirc lién tuc chir khéng phai thinh thodng. Cach tét nhat la phai
luén kiém tra va kiém tra lai caic phwong thirc lam viéc dia quen thudc cta cong ty. D€ thich
nghi véi thay doi, ching ta phai chdp nhin nhirng rii ro cé thé xay ra trong qua trinh ap dung
phwong phdp méi. Cong ty khéng thé duy tri mai mot Ié 16i lam viéc chi béi vi trwedc day nd to
ra rat htru hiéu va hop truyén théng. Nhitng cong ty c6 phwong thirc hoat dong clirng nhic va
khong luon tw thach thirc chinh minh sé khong tranh khéi tut hau. Trai lai, b6 may quan ly tai
nhitng cong ty 16n ludn xem xét, c¢d gang co ciu lai bd may cia minh dé€ bat kip thay ddi sé tao
ra nhitng thanh qua gia tri nhat cho c6 déng ciia minh. Dow Chemical Company 1a mot vi du
dién hinh. Hang loat thanh twu ma coéng ty dat dwoc trong vong muwdi ndm qua di vwot xa
nhitng cong ty 1én khac trong cing nganh & My, néu khong muon ndi l1a trén toan thé gigi. Cé 1é
moc danh diu quan trong nhit cia Dow chinh la thoi diém cong ty chia b6 may quan ly cii cta



minh thanh nam chi nhanh quan ly riéng biét theo khu vuc dia Iy (Dow USA, Dow Europe, Dow
Canada,...). Tap doan nay tin rang chi bang cach dé6 ho médi c6 thé nhanh chéng gidi quyét
nhitng van dé vé khac biét ving mién va tranh dwoc tinh quan liéu, kém hiéu qua thuwong xay
ra véi nhitng bo may cong kénh. Chu tich cia Dow Europe da nhin xét vé hiéu qua cua bién
phap nay: “Cac chi nhanh ctia chdng t6i trén toan thé gi¢i dang gat hai dwoc rat nhiéu két qua
tir nhitng thach thirc do thoi dai ngay nay mang lai. Cac chi nhanh dé, chir khéng phai cac doi
tha canh tranh ctia ching t6i, dang tang trwdng & mic cé thé dwa ching téi 1én vi tri hang dau.”
Xét trén quan di€m ctia nha diu tw thi c6 1€ diém quan trong nhat trong sw thay doi nay khong
phai 1a cong ty da thay d6i, ma & chd cong ty da thuwc hién thay d6i khi nhan thdy Dow c6 téng
doanh s6 thap hon rat nhiéu so véi nhiéu cong ty da qudc gia khac dang hoat ddng rat thanh
cong theo phwong thirc tir khi thanh 14p. N6i cach khac, nhitng thay doi va tié€n bd phai xuit
phat tir 16i tw duy luén d6i méi dé tao ra mot hé théng lam viéc hiéu qua hon, chir khéng phai
tir nhitng phan rng bi dong dé déi phé véi khing hodng.

DPay chi 1a mét trong rat nhiéu cich ma cac céng ty tién phong nhw Dow da lam dé doan tuyét
vGi qua khir nham dat dwoc nhitng thanh qua néi bat va cé sic canh tranh 16n. Mot cach khac
12 cong ty da tién hanh mot buwdc di chwa tirng c6 tién 1é trong lich st clia nganh: bat dau gay
dung mot ngan hang do cong ty toan quyén s& hitru tai Phan Lan nham ho tro tai chinh cho nhu
ciu cta khach hang tai thi trwong xuit khau. Mot lan nita, déi ngii quan Iy khong hé ngan ngai
doan tuyét véi qua khir dé di theo con dwong rii ro & bwdc ban dau nhung sau do lai gia tang
strc manh ndi tai ciia cong ty.

C6 thé tim thay rat nhiéu vi du trong bang thanh tich cda céng ty. Tuy nhién, tdi xin néu ra mot
vi du nira d€ chi ra mic dd da dang rat 16n & cac khu vwec ma cong ty tién hanh nhirng hoat
dong dé. bi trudc nhiéu cong ty khac trong khoang thoi glan dai, Dow khong chi nhan ra nhu
ciu phal chi nhitng khoan tién 16n dé€ tranh 6 nhiém moi treong ma con dic két rang néu
muon dat dwoc két qua 16n, cong ty phai lam nhiéu viéc thuc chat thay vi hé hao suéng. Can
phai c6 sw hop tac lién tuc va thdng nhat cia cac nha quan ly cip trung. Do xac dinh cach chic
chan nhat dé thwc hién dwoc nhitng diéu nay 1a thu hut dong co loi nhuin cda nhitng nguoi
truc tiép lién quan, cong ty da khuyén khich ho tim cach sinh lgi tir viéc bién phé liéu giy 6
nhiém thanh san phdm cé thé ban dwoc. Sau dd, cong ty da dat dwoc nhitng thanh tuwu to 16m,
ghi d4u 4n trong lich sir nganh kinh doanh. V&i su h6 tro ngudn luc 1ém nhat tir bd may cép cao,
ban quan ly & cac nha may va doéi ngii ki sw cé ki nang hang dau nganh héa chat, Dow da tré
thanh cong ty din dAu trong viéc diy lui 6 nhiém moi trwong va dwoc nhiéu td chirc bao vé
moi trweong ca ngoi. Quan trong hon, cong ty da tranh dwoc su thu nghich trong hiu hét cac
cdng dong dan cw c6 dat nha may cta ho. Ho thuc hién dwgc nhitng diéu dé chi véi chi phi rat
thip va trong mot so trueong hop, hoat ddng dé con tao ra lgi nhuin cho céng ty.

2. Phai ludn cé nhitng nd luc tw than va lién tuc thé hién bang thuc té chir khong phai thong
qua tuyén truyén, nham khién tir nhan vién cac cip cho dén nhirng ngudi thudc bé6 may quan ly
cip cao nhat déu caAm thiy cong ty thit swla noi ho c6 thé lam viéc va céng hién hét minh.

Chung ta dang song trong mot thé gi¢i ma ching ta luén phai bé ra mot so6 lwong thoi gian co
dinh mdi tuin lam nhitng cong viéc ngudi khac yéu cau dé duoc nhin lwong, mic du han ai
cling thich st dung nhirng thoi gian d6 d€ giai tri, thw gidn. Néu nhw mot bd may quan ly c6 thé
khién moi ngudi tir ban lanh dao cap cao nhit cho dén toan bd nhan vién néi chung hiéu dwoc



cong ty dang cd gang lam moi viéc c6 thé dé tao ra mot moi truwdng lam viéc ly twdng va quan
tim dén quyén loi cda nhan vién, phin thwdng ma cong ty nhin dwoc - nang suit cao hon va
chi phi thidp hon - gia tri hon rat nhiéu chi phi ma céng ty phai bo ra dé theo dudi chinh sach
do.

Budéc diu tién trong chinh sach nay 1a cam két rang moi nhan vién trong cong ty sé duoc doi
xr bang thai dd va sw quan tAm chan thanh. Cich diy khoang mot nam, t6i doc dwoc bai bao
dwa tin mot vién chitc cong doan phé phan cic cong ty 1¢n nhit ciia nwéc minh da bat cong
nhan trong diy chuyén san xuit phai an trwa trong khi tay con dinh diy ddu mé& vi ngay ca thoi
gian rira tay ciing khong c6. Vi mét so ly do, trwdc day téi khong hé quan tim dén co phiéu ctia
cac cong ty nay. Do do t6i khong c6 chit thong tin nao dé xac minh nhitng diéu bai bdo dwa cé
dung suw that khong, hay chi dwoc tao ra khi cudc ddu tranh trén phwong dién tim Iy nham dat
dwoc théa thudn vé tién cong 1én dén dinh diém. Tuy nhién, néu ding sw kién trén da xay ra,
thi theo tdi, c6 phan cta cac cong ty khong con pht hop védi cdc nha dau tw cin trong nira.

Bén canh cach déi dai t6t véi nhin vién, ton trong pham gia cta ho, con rat nhiéu con dwong
dé giy dung long trung thanh cia nguoi lam thué. Trong do, tién tro cAp va ké hoach phéan chia
loi nhuén cé vai tro quan trong dang ké. Viéc giao ti€p qua lai gitta cac cdp khac nhau ciing rat
quan trong. Poi véi nhitng van dé lién quan dén loi ich chung, phai luén dam bao moi nguoi
déu ndm bat chinh x4c cac hoat dong ma cong ty dang ti€n hanh va phai gitip nhan vién hiéu
tai sao ludn phai x6a bé moi xich mich c6 thé xay ra. Viéc hiéu thiu suy nghi, tim tw, tinh cam
cta cac thanh vién thudc moi cip trong cong ty, dac biét la nhitng quan diém trai ngwoc, con
déng vai tro quan trong hon rat nhiéu. Néu moi nguoi trong cong ty déu c6 thé bay té birc xtc
clla minh t&i cip trén ma khong s¢ bi tru im thi sé rat cé lgi, mac du khéng phai ldc nao cling
dé ap dung va duy tri chinh sach thong thoang nay, bdi sé rat mat thoi gian néu nhw phai giai
quyét nhirng birc xic cia nhitng nhan vién gan dé va thiéu hiéu biét. Khi nhirng birc xtic, phan
nan xuat hién, cong ty phai luon kip thoi quyét dinh cac bién phap can thuc hién. Nhitng bic
xtic dm i qué lau sé giy phat sinh chi phi nhiéu nhit.

Mot vi du dién hinh cho nhitng loi ich thu dwoc khi tao 1ap dwoc muc tiéu thong nhat trong
toan bd nhan vién chinh la chwong trinh “Nhirng nhan vién lam viéc hiéu qua” cua Texas
Instruments. Qud trinh thuc hién chwong trinh nay 1a mét bang chiéng tuyét voi cho sw thong
minh va tai tinh ciia b6 may quan ly khi kién tri theo du6i va hoan thién chinh sich théng
thodng noi trén, tham chi ngay ca khi cac tdc dong médi tir bén ngoai budc cong ty phai chinh
stra mot s6 diém trong chinh sich nay. Ngay tir khi m&i thanh 1ap, ban quan ly cip cao cia
cong ty da ludn theo dudi mot quan niém sau sic rang néu thiét 1ap dwoc mot hé théng ma &
d6 moi nhan vién déu c6 thé tham gia vao cac quyét dinh thudc cidp quan ly, nham gitp cong
viéc tién trién tot hon, thi moi ngwoi déu dwoc lgi. Nhuwng mudn duy tri hitng thd cho moi
thanh vién tham gia, thi tat cd ho déu phai thit sw dwoc hudng loi tir két qua do nhitng déng
gop cuia ho tao nén. Vao thap nién 1950, phan 16n day chuyén san xuit chit ban dan déu st
dung lao dong tay chan, do d6 c6ng nhan c6 rat nhiéu co hdi dwa ra nhirng dé xuat cai tién quy
trinh lam viéc gia tri. Cong ty thwong xuyén t6 chirc cac budi hop hay 16p hoc dé cong nhan
trong day chuyén san xuit hiéu dwoc bang cach nao cac cd nhan hay nhém lam viéc trong cong
ty c6 thé dwa ra nhitng dé xuit cai tién day chuyén san xuat. Ciing trong thoi gian dé, thong
qua cac ké hoach phén chia lgi nhuin va phan thwéng tuyén dwong, moi thanh vién tham gia
déu thu duoc loi ich tai chinh va cdAm nhan rang minh 13 mot thanh vién dich thuc khéng thé



thiéu trong cong ty. Sau d6 1a bat dAu mot qua trinh co khi hda cac day chuyén trong nganh thu
cong. Xu hwéng ngay cang gia ting nay lam thu hep co hdi tham gia vao day chuyén cia cac ca
nhan, b&i trong mot so6 linh viee, may moéc dan gitr vai tro diéu khién hoat dong san xuit. Mot
s6 quan dbc trong t6 chirc bat diu nhan thiy sé rat khé khan dé€ cac nhan vién cidp dudi dong
gop y kién vé quan ly. Tuy nhién, ban quan tri c4p cao lai c6 quan di€m hoan toan khac han: vai
tro tham gia dong gdp cliia moi ngudi sé 1én hon trwére rat nhiéu. Tuy nhién, bay gio sé la thoi
ky cho nd luc clia cdc nhém céng nhan, tip thé lam viéc, béi mdt nhom sé tw danh gia nhing
viéc can lam va dit ra nhirng muc tiéu cong viéc.

B&i vi cong nhan bat ddu cam thiy rang ho 1) that sw dwoc tham gia dong gop y kién, chi
khong phai chi 1a nhan 1énh, va 2) dwoc thwdng bang vat chit, dwgc moi ngudi cong nhin va
tuyén dwong, vi vy nhitng két qua dat dwoc that ky diéu. Trong hang loat tinh huéng, cac doi
cobng nhan lam viéc da tw dat ra nhitng muc tiéu cao hon rit nhiéu so v&i nhitng muc tiéu ma
ban quan ly c6 thé goi y. Thinh thoang, khi moi nguwdi cdm thiy kho c6 thé hoan thanh nhirng
muc tiéu ma ho dé ra hay nhitng cudc tranh cai gitra cac thanh vién trong ddi tao ra y kién trai
chiéu, cic cong nhan da dé xuit va tinh nguyén dwa ra nhitng dé xuat chwa tirng c6 truwdc doé
nhw cat gidm thoi gian nghi giai lao hay rit ngan thoi gian an trua dé€ gidi quyét dit diém cac
van dé trén. Ap luc tir phia cac dong nghiép ngang cap hwéng vao nhitng cong nhan cé tac
phong chdm chap va lwdi biéng — nhitng ngwoi de doa tinh kha thi cia cdc muc tiéu ma nhém
da dat ra — da giup gidm thiéu nhitrng hinh thirc ky ludt ma ho c6 thé phdi nhan néu ap dung
phuong thirc quan ly truyén thong. Nhitng thanh qua nay khong chi danh cho c6ng nhian My,
ma con c6 tac dung va loi ich doi véi tit cd moi thanh vién, bat ké mau da va quoc tich. Mac du
My la nwérc dau tién khéi xwdng ké hoach dat muc tiéu thanh tich, nhuwng ké hoach nay da cho
nhitng két qua nhw nhau khong chi trong hé thong nha may cua tap doan Texas Instruments &
cac quoc gia cong nghiép phat trién nhw Phap va Nhat, ma con & Singapore véi cong nhin
ngudi chau A, va & Curacao, noi phan lén cdng nhan I1a ngudi da den. Tai hau hét cac qubc gia,
viéc nhitng thanh tich ma tip thé c6ng nhan bdo cdo 1én ban ldnh dao dwoc cong b6 rong rii,
dwoc moi ngudi cong nhan va tdn thuwdng da tao ra nhitng k€t qua mang day gia tri tinh than.

Y nghia ctia nhitng viéc nay d6i véi nha dau tw dd dwoc chi tich cdng ty, Mark Shepherd, Jr. giai
thich rd rang trong mdt budi hop dai hoi c6 dong ndm 1974. Ong tuyén b rang chi s hiéu qua
nguon nhan luc da duoc tao 1ap gom ty 1€ gitra doanh s6 thudn nhw cdng bo va tong mirc lwong
phai trd. Do chit ban din - dong san phadm lén nhit cla cdng ty, mot trong s6 it cdc san phidm
trong thé gi¢i lam phat thuong xuyén ngay nay c6 gia don vi gidm - va tién céng tai cac nha
may clia cdng ty ting ty 1é tir 7%/ndm & My dén 20% & Y va Nhat Ban, nén mic du hiéu qua
nguon nhan luc ¢6 nhitng ti€n b, thi cling khong hé v6 1y khi dw doan chi sé nay c6 thé sé giam
xuong. Tuy nhién, chi s6 nay lai tang ttr 2,25% lén 2,5% vao cudi nam 1973. Hon thé nita, v&i
nhitng k€ hoach cu thé nham dat dwoc nhiéu tié€n bd hon va két qua 1a cac quy phan bd loi
nhuin ngay cang tang lén, cong ty da tuyén bé muc tiéu sé tang chi s6 nay 1én 3,1% vao nam
1980 - m6t muc tiéu ma néu dat dwoc, cong ty sé tré thanh manh dat sinh loi mau mé dé dau
tw. Trong sudt nhiéu nam, Texas Instruments thwong xuyén cong bo nhitng muc tiéu dai han
day tham vong va van tiép tuc theo dudi cho dén nay.

Xét trén quan diém cda nha dau tw, ba vi du vé chwong trinh hwéng vao con nguoi ma toi da
chon dé mo ta thanh té thir hai cia mdt khodn diu tw an toan cé nhitng di€m twong dong rat
quan trong. That don gidn khi mé ta chung chung vé hoc vién tuyén chon va dao tao nhirng tai



nang dic biét d€ dap ng nhu ciu nhan lwc ngdy cang ting ctia Motorola, hay khi néi rang Dow
da tim dwoc cdch khuyén khich moi ngudi ciing 1am viéc nham giai quyét mot sd van dé moi
treorng va thu loi nhudn tir nhitng hoat dong do, hay tuyén bd mot sé sw kién vé chwong trinh
“nhirng nhin vién lam viéc hiéu qua” noi bit cta tip doan Texas Instruments. Tuy nhién, néu
mot cong ty khac quyét dinh ap dung chwong trinh nay ngay tir bwéc khéi diu, cong ty sé phai
doi mat véi rat nhiéu van dé, chir khong chi don thuin la thuyét phuc ban giam doc vé nhirng
viéc can lam. R4t dé 1ap cong thirc cho nhitng chwong trinh kiéu nay, nhung viéc thwc hién lai
khong hé don gian. Néu sai lam, c6 thé ho s& phai tra gia dat. Vi du, gia st mot trweong dao tao
nhw cia Motorola lwa chon khéng ding nguwoi dé thang cip thi hiu qua la cdc nha quan ly cip
trung tai nang nhit sé roi b cong ty, mang theo an twong khong hé tét dep. Twong tw nhw vay,
gid stt mot cong ty cb gang theo dudi ké hoach hiéu qua nguon nhan luc, nhung lai khong thé
tao ra mot moi trwong khién c6ng nhan that sw cdm thiy minh la mét phan cda tip thé hoac
tra lwong khong ximg dang, thi cong ty nay sé rat thit vong véi két qua dat dwoc. Ap dung sai
nhitng chwong trinh nhw vy cé thé dan dén pha hiy hoan toan céng ty. Trong khi d6, mot
cong ty thwc hién hoan hdo cac chinh sach va phwong phap hwéng téi nguén nhan luc sé tim ra
nhiéu cach hon dé thu loi ich tir nguén nhan lwc cia minh. Poi véi cdc cong ty nay, nhirng
chinh sach va ky thuat tiép cin va gidi quyét vin dé dic biét chinh la tai san cua ho. Vi thé,
ching ciing c6 vai tro rat quan trong déi véi nha dau tw dai han.

3. D0Oi ngli quan ly phai ludn tuin thd nhitng nguyén tic cin thiét d€ dat dén sw phat trién bén
virng.

Nhuw t6i da noi & trén, trong thé gi¢i khéng nglrng thay doi chéng mit nay, cic cong ty chi cé
thé hodc tién 1én hoic tut d6c, chir khong thé dirmng yén mot chd. Muc tiéu dau tw that su cho su
tang trwedng khong chi 1a tao ra cac khodan lgi nhudn ma con phai tranh thiét hai. Hau nhw
chang cé doi ngii quan ly nao lai khong tuyén bd céng ty minh dang phat trién. Tuy nhién, thuc
té c6 thé dién ra khong diing nhw vay. C6 rat nhiéu cong ty bi thdi thic manh mé phai dat duwoc
b4o co loi nhuin cao nhit c6 thé vao cudi moi ky bao cdo ké toan - ho dwa moi ddng xu c6 thé
c6 vao dong cubi cung cta trang. Mot cong ty tang trwedng khong bao gior lam nhw vy, thay vao
dé, ho don luc kiém loi nhuin hién tai dé da kha nang tai tro cho cac chi phi mé rong hoat
dong kinh doanh. Sau khi diéu chinh nham dat dwgc mic thu tai chinh tang thém can thiét,
mot cong ty dang d€ dau tw dai han sé wu tién cat gidm t6i da cdc khoan loi nhuin ngan han khi
xudt hién nhitng co hoi tuyét voi cho viéc bat dau hay phat trién nhitng sdn phidm, quy trinh
m¢&i hoac dé thwe hién moi hanh dong trong kha ning sao cho mot dé-la bo ra hdm nay c6 thé
thu vé rat nhiéu dé-la trong twong lai. Nhitng hanh déng d6 rat da dang, c6 thé la thué va dao
tao nguon nhan lwc méi ma doanh nghiép sé can dén khi mé rong quy mé, hay bé qua loi ich
tredc mat dé xay dung doi ngii khach hang trung thanh. Nha diu tw cin trong cin xem xét
nhitrng hanh dong d6 dé xac dinh xem b6 may quan ly c6 dang that sw tao dung loi nhuin dai
han cho nganh cia minh hay khong? Cho du néi tiéng dén dau, thi cac cong ty theo dudi chinh
sach hoi hot vé nhitng nguyén tac nay, hay theo dud6i nhitng nguyén tac d6 nhung khéng thé
thuc hién chiing, sé khong phai la muc tiéu dau tw phu hop.



3. Thanh to thir ba

Cac dac trung c6 kha nang sinh loi cia cong ty

Thanh td dau tién cla mot khodn dau tw an toan la sw xult sic trong cac hoat dong dong vai
tro quan trong nhat d6i véi tinh sinh 1o hién tai va twong lai cia cong ty. Thanh to thi hai la
trinh d6 cta nhirng ngwoi kiém soat cac hoat dong nay va chinh sich ma ho dé ra. Con thanh t6
th ba lai dé cAp mo6t van dé hoan toan khac: cac dac tinh cé thé tao ra kha ning sinh loi trén
trung binh trong khoang thoi gian ma ching ta cé thé dw tinh dworc. Cac dac tinh nay cé thé ton
tai hodc khong ton tai trong ban thin nganh kinh doanh.

Trwée khi xem xét cac dac tinh nay, thiét nghi cling cin giai thich tai sao kha nang thu loi
nhuin trén mirc trung binh lai rit quan trong doéi véi nha dau tw, né khong chi la mét nguén
dem lai loi nhuén 1é6n hon, ma con bao toan lgi nhuin hién tai cho nha dau tw. Vai tro sé6ng con
cla tang trwdng trong mai lién hé nay vira dwoc ching ta thao luin & trén. Cac khoan tién dwoc
chi cho tang trwdng theo nhiéu cdch. Mot phan cia nhitng khoan dang ra dwoc xem la lgi
nhuin sé dwgc dau tw vao thi nghiém, sang ché, marketing thir nghiém, marketing sdn phim
m&i va moi chi phi hoat ddng mé rong cong ty khac, bao gom ca nhirng chi phi hoan toan
khong thé thu hdi dwoc ciia mot ty 1&é phan tram kha ndng that bai trong cac nd luc mé rong.
Tham chi viéc xay dung thém cac nha mday, kho du trit hodc trang bi thém thiét bi m&i con ton
nhiéu chi phi hon. Trong khi d4, khi doanh nghiép phat trién hon, chic chdn sé cin c6 nhiéu
hang tén kho hon dé dap irng dwoc cac kénh cung cip. Cubi cung, ngoai trir mot sé it doanh
nghiép chi ban ra nham thu tién mit, hu hét cic doanh nghiép sé phai san sé ngudn luc dé
theo doi cac tai san no dang ngay cang ting. D€ c6 thé thuc hién dwoc tit ca nhitng diéu trén,
kha nang sinh lgi 1a yéu t6 s6ng con.

Trong thoi ky lam phat, kha nang sinh loi cang tré nén quan trong. Béi vay, thwdng khi gia va
chi phi ting, m6t doanh nghiép c6 thé kip thoi ting gia sdn phdm dé bu dap cac chi phi nay.
Tuy nhién, khong thé ngay lap tirc thuwc hién diéu nay. Trong thoi gian qua dd, cic cong ty co
mirc bién loi nhuin réong phai chi mot khodn nhé hon tir lgi nhuin cia minh so véi cac doi thu
c6 mixc chi phi cao hon, do cac ddi thi dé dang phai d6i mat véi mike chi phi tang 1én khi tién
hanh hoat dong kinh doanh.

C6 thé hiéu kha ndng sinh loi theo hai cach sau. CAch co ban nhat 1a nhitng khoan thu tir nhirng
tai san da dwoc dau tw, mot phép so sanh ma hau hét cac ban quan ly déu str dung. Pay chinh la
nhan t6 sé khién mot cong ty quyét dinh c6 nén tién hanh nhitrng sdn pham hay quy trinh méi
hay khong. Ty 1é thu h6i ma cdng ty ky vong tir phan von né da dau tw theo cach nay sé la bao
nhiéu so v&i ciung mot lwong tai sdn néu dau tw theo cach khac? So véi cac nha diéu hanh cda
doanh nghiép, cac nha diu tw sé khé thuc hién phép so sdnh nay hon rat nhiéu. Nhitng gi ma
nha dau tuw thwong nhin thay khong phai 1a khodn thu héi dwa trén mot khodn tién nhat dinh
dang dwoc st dung trong mét phan nhanh cia doanh nghiép, ma la téng thu nhip ctia doanh
nghiép trén téng tai san cta nd. Khi chi phi trang thiét bi ting 1én nhw cadch diy 40 nidm, cac
phép so sanh vé ty 1€ loi nhuin trén tong von dau tw gitra cong ty nay va cong ty khac c6 thé bi
sai 1éch b&i nhirng bién dang tir nhitng thay do6i trong mirc gid cac khoan chi cda cac cong ty
khac nhau. Vi thé, cach so sanh bién lgi nhuin trén mo6i ddong doanh thu cé thé hitu dung hon



néu ban luén nhé nguyén tac sau: Mot cong ty cé ty 1&é doanh thu so v&i tai san cao c6 thé sé
sinh l&ri & mrc cao hon cong ty c6 mirc bién lgi nhuén so véi doanh thu cao hon nhuwng ¢6 ty 1€
tang doanh thu chdm hon. Vi du, mot céng ty c6 mirc doanh thu hang nam gip ba lan tai san
ctia no6 c6 thé c6 mikc bién loi nhuin thip hon nhung lai tao ra nhiéu tién hon so vé&i cong ty ¢
doanh thu bang tai san. Trong khi quan diém kha ning sinh lgi khoadn thu hoi trén khoan dau
tw cling nhu bién loi nhuin trén doanh thu can phai dwoc xem xét lai, thi xét trén quan diém
dau tw an toan, tat ca sw chi y déu phai tap trung vao ty 1é bién lgi nhuin trén doanh thu. Do
dd, néu ca hai cong ty déu ting 2% trong chi phi hoat ddng va khéng thé tang gid, thi cong ty cé
bién loi nhuén 12 1% sé& & trong tinh trang 16 va c6 thé bi bat khoi nganh, trong khi d6, néu céng
ty kia c6 bién lgi nhuan la 10%, thi chi phi tang 1én sé€ chi lam giam 1/5 lgi nhuan caa né.

Can phai ghi nhé k§ van dé sau diy dé c6 thé nhin nhan chinh xac vé thanh t6 thi ba nay.
Trong thé gi&i kinh doanh canh tranh cao va ludn thay déi, mét cong ty dat dwoc mirc bién loi
nhuin trén mirc trung binh hay mirc thu hoi cao tinh trén tai san sé tré thanh déi twong dang
khao khat, nén chac chan né sé phai ddi mit v&i hang loat d6i th canh tranh tiém nang. Néu
cac doi thi canh tranh tiém nang vao cudc, thi treong clia cong ty dang hoat dong sé bi thu hep
lai. Thong thwong, khi canh tranh tiém tang tré thanh canh tranh thit sw, canh tranh vé gia
theo sau dé sé khién mirc bién lgi nhuin von ludn gitr & mirc cao bi sut gidm. C6 thé vi bién lgi
nhuin cao nhw binh mit cia mot cong ty dang phat trién thinh vwwong, chac chan sé thu hut
dan sdu bo hau déi tim moi cach dé an twoi nuot song. Trong thé gi¢i kinh doanh, cac cong ty
c6 hai cach dé bao vé binh mit trwe¢c mong mudn chiém doat ctia nhitng con siu canh tranh.
Thi nhit la doc quyén, thwong dwoc xem la bat hop phap, song sé la hop phdp néu doc quyén
theo ki€u bdo hd bang sang ché. Tuy nhién, hAu nhu ddc quyén ludn cé xu hudng két thic dot
ngot va ban thin né khong cé strc hit dé tré thanh phwong tién dau tw an toan nhit. Cach thk
hai 1a nang cao hiéu qua hoat ddong hon han cac cong ty con lai dé€ thu tiéu nhitng dong co thic
day canh tranh trong hién tai va canh tranh tiém nang trong twong lai c6 thé lam ddo 16n tinh
thé hién tai.

Bay gi®, chung ta hiay tam khoan néi vé kha nang sinh loi twong d6i dé xét dén tim diém cuia
thanh t6 thir ba trong mét khoan diu tw an toan - chid yéu 1a cac dic tinh co ban khién nhitng
cong ty quan ly tot c6 thé duy tri bién loi nhuin trén mirc trung binh. C6 thé dic diém chung
nhat 1a “loi thé nho quy m6”. Mot vi du don gian vé lgi thé quy mo la: mot cong ty hoat dong
rat tét tao ra 1 triéu don vi sdn phdm mét thang thwdong c6 mikc chi phi san xuit trén mét don
vi thidp hon so véi mét cong ty san xuit chi 100 nghin don vi trong cung thoi gian. Khoang
chénh léch chi phi trén mot don vi sdn phdm (cong ty nay gip 10 lan cong ty kia) c6 thé thay
do6i dang ké tir nganh hoat dong nay sang nganh hoat dong khac. Trong mét s trwong hop céd
thé s& khong c6 sw chénh léch ndo. Hon nita, khong bao gi¢r dwgc quén rang trong bat ¢t nganh
nao, cong ty 1én hon sé chi c6 dwoc loi thé téi da khi quan ly vwot troi. Cong ty cang 1én cang
kh6 quan ly hiéu qua. Thong thwong nhitng loi thé quy mé vén c6 ctia cac cong ty 1on thuwong
bi han ché rat nhiéu béi tinh phi hiéu qua cia b6 may quan liéu cong kénh, nhiéu cap quan ly
trung gian, nhitng tri hoan trong viéc dwa ra quyét dinh va thinh thoang, ban diéu hanh cap cao
khong c6 kha niang nim bat nhanh chdng ngay ca nhitng vudng mac can stta d6i & cac don vi
bén dwéi trong bd may cong kénh do.

Trai lai, khi mot cong ty da nam chic dwoc vi tri dAn dau trong linh vire né tham gia, khong chi
tinh vé lwong tién mat ma con ca vé kha nang sinh lgi, néu b6 may quan ly cia né van rat thong



minh va nhanh nhay thi hdu nhw n6 sé khong bao gi¢ bi hat ra khoi vi tri d6. Nhw da thao luin
trong chwong Thanh td th& hai, cdc ban quan ly nhw vy phai luén duy tri kha nang cai tién
phwong thirc lam viéc cia doanh nghiép dé phu hgp véi moi trueong lién tuc thay doi. C6 mot
quan niém dau tw chd trwong mua lai c6 phin & nhitng cong ty dirng hang thir hai hoac thi ba
& trong nganh béi “nhitng cong ty nay c6 thé 1én vi tri dan dau, trong khi d6 cong ty dang dan
dau c6 thé mat vi tri”. Trong mot sd nganh, nhitng cong ty 1én nhat khong c6 vi tri dan dau roé
rang; nhung, néu no6 cé thé xac dinh roé rang, toi cling hoan toan khong dong y véi quan diém
trén. TOi tirng quan sat thdy trong rit nhiéu nam, du nd luc Westinghouse van khong thé vuot
qua General Electric, Montgomery Ward khong thé qua mat Sears, va khi IBM thiét lip vi tri
thong tri thi treong may tinh tir rit sém - thi du ¢6 nd luc viot bac, nhitng cong ty 16m nhat
nuwdc My gdbm ca General Electric cling khong thé thay thé vi tri nim git thi phan may tinh 16n
nhat ctia IBM. Hang loat nha cung cip thiét bi phu theo dubi chién lwoc gidm gia cling khéng
thé day dwoc IBM ra khoi vi tri théng tri va chiém loi nhuin 16n nhat trong phan khic d6 caa
linh virc may tinh.

Mot cong ty cé thé dat dwoc loi thé quy mé ngay tir ban dau bang mot sd cach sau. Trudc tién
12 c6 san phdm va dich vu m&i, théa man dwoc nhu ciu khach hang va ho tro tich cuwc bang cac
khau nhw marketing, dich vy, cai tién san phim, va thinh thodng quang cdo dé duy tri hirng thu
ctia khach hang hién tai va thu hat ho quay tré lai véi doanh nghiép. Piéu nay tao ra mot méi
treong ma khach hang méi thwong tim dén doanh nghiép c6 vi tri dan dau, bdi vi doanh
nghiép d6 da tao lap dwoc danh tiéng dap ng t6t nhu cidu khach hang (mang lai gia tri that sw
cho khach hang) va khéng ai cé thé phé phan lwa chon nay cia khach hang. Trong thoi ky hang
loat cong ty khong ngirng no luc chen chan vao linh viec may tinh ctia IBM, khong ai cé thé wéc
tinh chinh xac c6 bao nhiéu cong ty khi can trang bi may tinh sé tim dén IBM dau tién, chk
khong phai cac doi thi canh tranh nho6 khac, du biét ré thiét bi cia cdc cong ty nay c6 thé tét va
ré hon. D6 c6 thé 1a do dong co diu tién ctia khach hang la cdm gidc an toan, néu sau nay thiét
bi ho mua khong hoat dong dwoc, thi nhitng ngudi quyét dinh chon IBM sé khong bi d6 16i vi
ho da chon cdng ty dan diu trong nganh, nhung ho rat dé bi chi trich gay gat néu chon mua
may tinh ciia mot cong ty nhé “vb danh tiéu tot”.

C6 mot quy luat bat thanh van trong nganh dwoc 13 khi ché dwoc mot loai dwoc phAdm mdi that
sw gia tri, cong ty di tién phong sé chiém hitu va nam gitr 60% thi trwong, tir d6 thu dwoc hang
loat khodn doanh thu 16n. Cong ty ké ti€p dwa ra mau san phidm twong tw, mang tinh canh
tranh c6 thé chiém 25% thi trwdng va thu dwoc nhirng khodn lgi nhuin kha kha. Ba céng ty
tiép theo chia chac 10-15% thi trwdng va thu dwoc nhitng khoan loi nhuin béo bot. Bat c
cong ty nao khac nira chen chin vao linh viec nay ciing luén két thic khéng may tét dep. Mot xu
huwdéng thay thé cac thwong hiéu ndi tiéng bang nhan hiéu khong tiéng tam khong chic c6 thé
thay déi nhitng ty 1é nay, va trong moi trueong hop khéng thé dwa ra mot cong thirc chinh xac
dé ap dung dwoc cho nganh khac; tuy nhién, ching ta chi nén nhé mét diéu 1a hinh anh vé
thwong hiéu ndi tiéng ludn giit trong tAm tri ciia nha dau tw khi anh ta danh gia cong ty nao san
c6 kha nang sinh lgi va cong ty nao khong.

Chi phi san xuat thap, kha nang thu hat khach hang méi va mot thwong hiéu danh tiéng khong
phai 1a nhitng cach duy nhit ma quy mé cé thé mang lai loi thé canh tranh cho doanh nghiép.
Xem xét nhitng nhan té ndy dang sau strc thu hdt dau tw cia chi nhanh san xuit sdp cla cong
ty Campbell Soup Company, ching ta sé thiy van dé ro6 rang hon. Ngay tir ban dau, vuot xa



nhitng cong ty san xuit sup 1&n nhit, cong ty nay c6 thé gidm téng chi phi bang cac day chuyén
ho tro ma nhitng cong ty nhé khac khong hé cd. Tao ra mot day chuyén déong hop riéng dé€ cung
cip cho nhu cau cta cong ty néi chung la mot vi du. Quan trong hon, Campbell d3 hoan thanh
nhitng cong viéc dé c6 thé xay dung cac nha may dong hdp & nhirng dia ban trong diém khap
ca nwdec, tao ra loi ich kép rat 1on: rut ngan thoi gian ngwoi trong rau dua san phdm cia minh
dén nha may dong hop cling nhw qua trinh vin chuyén tir nha may déng hép dén siéu thi. Do
sip dong hop kha ndang nén chi phi vin chuyén ciing twong doi 1én. Piéu nay khién nhirng cong
ty san xuit dé hop nho hon s& hitu mot dén hai nha may c6 loi thé 16n trong cudc canh tranh
trén thi trwong qudc gia. Bén canh d6, va cé thé la diéu quan trong nhit, do san pham cuda
Campbell déu dwoc khach hang biét dén va mu6n mua khi vao bwéc vao siéu thi, nén cac dai ly
ban 1é da tw dong danh khu vuc rong rai va dep mat dé dat gia trung bay cac san phim cia
cong ty. Trai lai, cac dai ly ludn rat mién cudng khi phai nhap san pham tir cac d6i thi canh
tranh khong tiéng tim ctia Campbell. Nhitng khong gian trung bay san pham ly twdng nay vira
giap tang doanh s6, vira gop phan cung co vi tri hang diu cda cong ty, tir d6 da tao lwc can rat
Ion do6i véi moi doi tha canh tranh tiém nang. Ngoai ra, mot van dé gay tré ngai khong kém doi
véi doi tha canh tranh tiém nang 1a hiéu qua cia ngin sach chi cho quang cio cua Campbell,
chi chiém phan chi phi trén mét sdn phAm nho hon rit nhiéu so véi cung khoan ngin sach dé
cta déi thu canh tranh c6 san lwgng thip hon. Vi nhitng 1y do trén, cong ty nay tip hop dwoc
nhirng nguén lwc manh mé dé cé dé bao vé va duy tri mirc bién lgi nhuin cia minh. Tuy nhién,
cong ty cling phai d6i mat véi nhirng tic dong bat loi. Khi chi phi riéng ciia Campbell ting 1én,
c6 thé 13 tang rat nhiéu trong thoi ky lam phat, gia cua no ciing khdng dwoc ting cao hon so vdi
mikc trung binh clia nganh thwc phdm, néu khéng khach hang sé thay thé sip bang cac loai
thwc phdm khac. Quan trong hon, Campbell c6 mét “d6i tha canh tranh” 16n ma hau hét cac
cong ty déu khong wa va khi chi phi sdn xuit ting lam gia sdn pham Campbell ting, “doi tha
canh tranh” d6 sé c6 co hdi chiém thi treong. D6 chinh 1a cac ba ndi tro My muodn tiét kiém chi
tiéu gia dinh bang cach tw lam sup thay vi mua san & siéu thi. Toi dé cap dén vadn dé nay chi
nham chi ra rang thAm chi ngay ca khi quy mé c6 thé tao ra lgi thé canh tranh 16n va cong ty
hoat d0ng t6t, thi cling khong ddm bao 1a né sé dat mirc loi nhuén cao.

Quy md khéng phai la nhan té dau tw duy nhat khién kha nang sinh loi va strc thu hit cta cong
ty ndy vuot tréi hon han so véi nhitng cong ty khac trong dai han. C6 mot nhan té khac cling
rat quan trong, dé la sw kh6 khan khi canh tranh véi mét doanh nghiép san xuat co tiéng va
thanh c6ng vang doi trong mot linh virc cong nghé ma cong nghé phu thudc khéng chi vao mot
nguyén tac khoa hoc ma con la sw két hop giita hai, hay t6t hon 1a mo6t s6 nguyén tic hoan toan
khac nita. D€ giai thich nhitng diéu t6i da ndi & trén, hiy gia st c6 ai d6 muodn phat trién mot
loai sdn phdm dién t& hira hen sé m& ra nhitng thi tried'ng méi trong linh viee may tinh hodc cor
khi. C6 kha nhiéu cOng ty trong hai linh virc “néng” dé thanh lap dwoc ddi ngii chuyén gia riéng
c6 kha niang sao chép cac chwong trinh phdn mém va linh kién dién t phan cirng, d€ néu xuit
hién mot thi treong méi du 16n thi kha nang canh tranh cua cong ty sé tang 1én nhanh chéng
khién nhitng céng ty it d6i m&i hon thu dwoc lgi nhudn rat it. Trong nhitng linh vwc nhw véy,
cac cong ty lon thanh cong thuong co loi thé san c6 rd rét. Rat nhiéu day chuyén nhw vay sé
khong thé tiéu thu duoc trir khi c6 san mot hé théng dich vu d€ phuc vu viéc stra chira ngay tai
noi khach hang cw trd. Nhitng cong ty 16m lau doi thuwong c6 mang lwdi bao hanh. Sé rat kho
khan va tén kém cho nhitng cong ty nhd méi phat trién mot sdn pham mai cé gia tri dé thiét
1ap m6t mang lwdi nhw trén. Sé cang khé hon déi véi mot cong ty méi mudn thuyét phuc khach



hang tiém ning rang kha nang tai chinh cta cong ty khong chi dd dé duy tri mang lwéi dich vu
& bat clr dia di€m ban hang nao, ma con du dé duy tri mang lwédi do6 1au dai trong twong lai. Hon
nita, néu nhw nhitng anh hwdng trwdc day khién cac thanh vién méi tham gia san xuit mot loai
san pham kha thu hut sé& gip khé khan khi thiét 1ap vi tri din dau trong hau hét cac phan nhanh
cua nganh dién tt, thi trong twong lai khé khin sé& cang nhiéu hon vi chit ban dan dang ngay
cang chiém ty 1é 1&n trong danh muc tit ca cac san phdm va moi bi quyét cong nghé ctia nhiéu
san pham. Nhitng cong ty hang dau san xuit cac cong cu nay it nhat ciing c6 kién thirc san c6
ngang bang v&i nhitng cong ty dan dau trong cac day chuyén cii sdn xuit may tinh va dung cu
may moc néu ho quyét dinh canh tranh trong nhiéu linh virc sdn phdm mdéi, chi yéu la dién ti.
Mot vi du cu thé l1a thanh cong vang ddi cia Texas Instruments trong linh vierc may tinh xach
tay dang tang truedng dang kinh ngac va nhirng khé khan cia mét sé cong ty tién phong tir rat
s&m trong linh vuc nay.

Tuy nhién, hiy xem tinh hinh thay d6i nhw thé nao néu thay vi chi mot c6ng nghé duwa trén
phan mém va phan cing dién t&, viéc sdn xuat mot sdn pham lai doi hoi phai két hop voi
nhitng k§ nang hoan toan khac biét nita nhw ki thuat hat nhan hoac Iinh vic chuyén mén hoa
cao trong nganh hoa chit. Cac cong ty dién tir 1oén khong c6 cac ki ning sdn c6 dé€ co thé tién
vao nhitng cong nghé phirc tap nhw vay. Piéu nay sé mang lai cho cac cdng ty c6 kha nang sang
tao nhiéu co hoi tét hon dé tao dung cho minh vi tri dan d4u trong dong san pham dic thu cia
ho, va theo d6 mirc bién lgi nhuén lén ¢6 xu hwdng kéo dai néu nang luwc quan ly ctia cong ty
khong bi suy y&u. Téi tin rang trong th&i gian vira qua, khong it cong ty da cong nghé nhu thé
da tré thanh nhitng co hdi diu tw dai han tuyét voi, va twong lai sé ngay cang cé nhiéu co hoi
nhw vay. Vi dy, tdi phdng doan vao lic nao do6 trong twong lai, nhitng cong ty dan dau mai sé
xudt hién nh¢ nhitng sdn phim, chu trinh st dung mot s6 nguyén tac khac két hgp véi cong
nghé sinh hoc, mic du cho dén nay t6i chwa thiy cong ty nao trong linh vwc nay - hay trong
moi linh vuc khc - dat dén trinh d6 dé.

Sw phat trién cong nghé va quy mo khong phai la hai khia canh duy nhit trong hoat dong cia
mot cong ty, ngoai ra nhitng diéu kién bit thuwdong xay ra c6 thé tao co hdi thu vé mirc bién lgi
nhuin cao bén virng. Trong mot sé trwedng hop, nhitng co hdi ndy con xuit hién ca trong cac
lIinh viec nhuw marketing hay ban hang. Vi du, mot cong ty da tao cho khach hang théi quen tw
doéng lwa chon trudc cic sdn phdm cda cong ty cho lan dat hang ké tiép theo cach ma néu cac
déi thu canh tranh ctia cong ty mudén thay thé cic sdn pham dé sé ton nhiéu chi phi va khéng
hiéu qua. D€ lam dwoc diéu dé, can c6 hai diéu kién. Pau tién, cong ty phai xiy dwng danh tiéng
vé chit lwong va dd tin cdy cho mot san phidm ma a) khién khach hang nhin ra san pham do
that sw can thiét, b) néu mo6t san phadm khéng dat tiéu chuin hay c6 sai s6t sé dan dén hau qua
nghiém trong, c) khong c6 déi thd canh tranh chiém dwoc phan khdc thi tredng da 1én, nhe dé
cong ty chiém wu thé 16n nhat gan nhu sé tré thanh nguon cung duy nhit, va d) chi phi cia san
phadm chi 13 mét phan rit nho trong téng chi phi cia khach hang. Theo d6, mirc gidm gia vira
phai chi 1a mot khoan tiét kiém nho so v&i rai ro khi khach hang danh liéu mua san pham cta
mot nha cung cap khong tén tudi. Tuy nhién, ngay ca diéu nay ciing khong da dé dam bao mot
cOng ty sé c6 thé dat mirc bién loi nhuin trén trung binh trong nhiéu nam. Thi& hai, sdn phim
cda nd phai danh cho rat nhiéu khach hang nhé thay vi mot sé it khach hang 16n. Phai quan
tdm dén doi twong khach hang nay du dé khéng cho doi tha canh tranh cam thiy c6 thé tiép
cian ho thong qua phwong tién quang cio truyén thong nhw tap chi hay tivi. Nhitng khach hang
nay tao ra mot thi truedrng ma chirng nao céng ty chiém wu thé van duy tri chit lvong san phdm



va mirc dich vu vira du, thi céng ty chi cé thé bi thay thé b&i nhitng ngwdi ban hang hiéu biét
twong tin cac cudc chao hang dén tirng cd nhan. Tuy nhién tinh chat nho 1é cia nhitng don dat
hang ki€u nay khién nd lwc ban hang nhw trén hoan toan phi kinh té! Théng qua marketing,
mot cong ty s& hitu nhitng wu thé nay cé thé duy tri mkc bién lgi nhuin trén trung binh mot
cach kha bén virng, trir khi c6 thay doi 1én ndo dé trong cong nghé (hodc gidm hiéu qua nhw t6i
vira dé cdp & trén) sé loai cong ty ra khoi vi tri cia nd. Nhitng cong ty loai nay thwong thudc
cac nganh cdng nghé cao. Mot dic trung cua nhitng cong ty nay 1a ludn duy tri hinh 4nh dan
dAu bang cach thudng xuyén t6 chitc cadc budi hdi thao cdng nghé vé cach st dung sdn phidm
ctiia ho - mét cong cu marketing té ra rat htru hiéu khi céng ty da gianh dwoc vi tri nhw trén.

Nén nhé rang bién lgi nhun “trén trung binh” hay khoan thu hoi tinh trén khodn dau tu “lén
hon so v&i mikc binh thwong” ma nganh néi chung da dat dwoc khdng can thiét phai - thuc ra
1a khong nén - khién c6 phan clia cong ty tré thanh khodn dau tw hdp dan hon han. Trén thuc
té, loi nhuin hay khoan thu hoi tir dau tw qua 16m cling cé thé 1a khéi ngudn cia nguy co, la
dong co manh mé thoi thic cac ddi thi vao cudc va c6 gang tranh gianh dé cé thé sé hiru mot
phan trong “binh mat” dac biét dé. Trai lai, bién loi nhuin luén & mic chi 2% hoac 3% doanh
thu 16n hon d6i thu canh tranh 1é¢n nhit cling da dé dem lai mot khoadn dau tw gia tri.

bén day, toi xin tom lwoc lai thanh to th& ba cia mot khodn dau tw an toan nhw sau: D€ tré
thanh khoan dau tw an toan, mét céng ty khong chi can c6 nhin sw chit lwgng, ma con phai ¢
nhitng nguoi dinh hwdng cong ty vao cac linh vyc cé cac dac tinh giap sinh lgi trén mirc trung
binh lau dai. D€ don gian hon, t6i xin téng két thanh td nay trong mot cu hoi: “Piéu gi mot
cong ty ddc biét c6 thé lJam ma cic cong ty con lai khéng thé?” Néu ciu tra 1o 1a hAu nhw khéng
c6 gi cd, va khi nganh nay phét trién thinh vwrong, nhitng cong ty khac c6 thé d6 x6 vao cung
hwdng mic phat dat nhw cia céng ty, thi ro rang chdng ta c¢6 thé di dé€n két luin rang mac du
gia c6 phiéu cong ty c6 thé ré nhung nd van khong dat tiéu chi cia mot khodn dau tw an toan,
xét tir thanh td thit ba nay.



4. Thanh to thw tw

Mirc gid mua hop Iy cia mot khodn dau tw an toan

Thanh t6 thi tw cia moi khoan dau tw c6 phiéu an toan chinh 1a chi sé6 P/E - hay la m&c gia
hién tai chia cho mtc thu nhap trén moi c6 phan. Khi mudén danh gia chi s6 P/E c6 phu hop véi
gia tri thwc ctia c6 phiéu dé khong, ching ta sé gip phai mét khé khan. Hiu hét cdc nha dau tu,
bao gom ca nhiéu chuyén gia c6 kién thitc su rong, da 1an 16n vé diém nay, b&i ho khong hiéu
ro vé nhan t6 khién gia cia mot c6 phiéu cu thé ting hodc gidm manh. Sy hi€u [Am nay c6 thé
khién nhiéu nha diu tw thiét hai hang ty doé-la - nhirng ngwdi sau nay méi nhin ra minh da
mua cac c6 phiéu véi mirc gid hét strc bat hop ly. Mirc thiét hai nay con 1én hon rat nhiéu doi
v&i nhitng nha dau tw chon sai théi diém va vi Iy do sai lam, da ban di cac c6 phiéu ma néu ho
gitr lai thi s& tré thanh khodan loi nhuan dai han rat 16n. Néu sw hiéu nham nay tai dién, thi kha
nang huy dong von cua nhitng cong ty xirng dang sé bi de doa, va tit ca nhitng diéu nay sé dan
dén chat lwong séng clia moi ngudi bi gidm sat. Moi khi c6 mot ¢6 phiéu gidm manh, cdc nhém
nha d4u tw bi &nh hwdng xau thudng d6 16i cho thi trudng thay vi nhan 16i vé ho hay ¢ van cia
ho. Tham chi, ho di d&€n két ludn rang bat ctr loai c6 phiéu thwong nao ciing khong phu hop cho
cac khoan tiét kiém cua ho.

Tuy nhién, c6 thé do hiéu ré cac nguyén tac diu tw co ban hoic hoan toan do may min ma
nhiéu ngudi nhé ndm giit ¢ phi€u phu hop trong thoi gian twong ddi dai da dau tw thanh
cong. Piém chung ctia cac nha dau tw nay la ho khéng ban mét sé c6 phiéu dac biét chat lwong
cao chi b&i vi mdi c6 phiéu c6 mitc ting gid rat nhanh khién P/E dot nhién cao hon han so véi
mirc ma gi¢i dau tw thuwong thay.

Cé6 thé thay tac dong cia nhitng diéu trén rat 16m, nhung mot diéu dang ngac nhién la hiu nhw
khong ai nhin siu vao ban chat vin dé dé hiéu chinh xac nguén goc giy ra bién dong gia. Co
mot quy ludt ma moi ngwdi can hiéu, d6 1a: Moi bién dong 1én vé gia cta bat cir c¢6 phiéu riéng
1é nao trong mdi twong quan thi trwong chung déu xay ra la do nhirng thay do6i trong nhin dinh
cla gidi tai chinh vé c6 phiéu do.

Hay xem xét van dé nay trong thwc té. Hai nam trwéec, cong ty G déu dwoc moi ngudi coi la mot
cong ty binh thwong. N6 thu dwoc loi nhudn 1 dé-la/c6é phan va badn & mirc gia gap 10 lan thu
nhép, tirc 1a mikc gid 10 d6-la. Trong sudt hai nam nay, hiu hét cic cong ty trong nganh déu co
mirc loi nhuin theo chiéu hwéng di xuéng. Trai lai, mot loat sdn phdm méi cé gia tri 1én, cung
véi mirc bién loi nhuin ctia nhitng san phdm cii cao hon da giup céng ty G dat mirc loi nhuin
trén moi ¢ phan 1a 1,40 d6-la vao ndm ngodi va 1,82 do-la vao ndm nay, hitra hen sé ting manh
hon nita trong nhitng nam t&i. Tat nhién nhitng hoat d0ng mang lai két qua nay cho cong ty G
da phai dwoc tién hanh trwéc d6 kha 1au; néu khéng cong ty da khong thé dat dwoc mirc hoat
dong trong hién tai véi nhitng san pham méi cé gia tri 1on. Tuy nhién, viéc nhin dinh mudn
cong ty G dap (rng tot ba thanh t6 dau tién cda m6t khodn dau tw an toan gior day lai khién P/E
tang 1én & mirc 22. Khi so sadnh v&i cac c6 phiéu khac cé cung cic dic tinh trén mirc trung binh
ctia nganh va trién vong phat trién c6 thé so sanh dwoc, ty 1€ & mirc 22 khong hé cao chit nao.
Do 22 nhan véi 1,82 d6-la bang 40 do6-la, nhw vy moi c6 phan di tang gia 1én ding 400% trong
vong hai nam. Quan trong khéng kém, nhitrng thanh tich nhw cda céng ty G thwong 1a mot dau



hiéu chi ra rang né dang van hanh mot bd may quan ly c6 kha nang duy tri mitc ting truwdng
nhuw viy trong nhiéu nam té&i. Nhitng mirc tang tredng nhw vy, thdm chi & ty 1€ thap nhat, gia
str khoang 15% trong mot hodc hai thap ky tdi, cling c6 thé dé dang dem lai loi nhuén 1én téi
hang nghin phan tram thay vi hang tram phan tram.

“Nhén dinh” chinh 1a diém cot yéu khi tim hiéu vi sao lai xuit hién nhirng thay do6i P/E c6 vé
bAt thuwdng nay. Phai luén nhé rang nhan dinh mang tinh chd quan. N6 khéng phan 4nh nhiing
gi dién ra trong thé gi¢i thuc xung quanh ching ta. Thay vi d6, n6 xuit phat tir ngwdi dua ra
nhan dinh tin rang nhitng diéu minh nghi dang dién ra, cho du nhitrng danh gia do c6 thé khac
xa suw thit. N6i cach khac, sw ting gidm ctia moi cd phiéu khong hé do nhirng gi thit sw dang
xay ra hay sé xay ra v&i cong ty phat hanh c6 phiéu dé. N6 tang, gidm theo phong doan chung
cla gidi tai chinh lac bdy gior vé nhitng gi dang dién ra va sé& xay ra, bat ké nhitng quan diém
nay c6 khac xa so v&i nhitng gi dang that sw dién ra.

Nhiéu nguoi sé khong tin vao cach ly giai nay. Néu nhirng thay doi 1én vé gid xay ra doi véi cac
c6 phiéu don 1é chi béi vi nhitng thay doi trong nhan dinh cia gi¢i tai chinh, ma nhitng quan
diém nay doéi khi hoan toan khac xa so vé&i nhirng gi thit sw xay ra d6i véi cong ty, vy thi tAim
quan trong cda ba thanh t6 cia mét khoan diu tw an toan ma ching ta da ban luin la gi? Tai
sao phai tim dén cac chuyén gia trong linh vwec quan ly doanh nghiép, khoa hoc ki thuit hay ké
toan? Tai sao khong dwa hoan toan vao cac nha phan tich tam ly?

Cau tra loi lién quan dén thoi di€m. Do nhitng nhin dinh khac xa véi sw that clia gidi tai chinh,
mot O phiéu c6 thé ban véi gia cao hon nhiéu hoac thap hon nhiéu so v&i gia tri thue chit cta
né trong mot khodng thoi gian kha dai. Hon nira, rit nhiéu b0 phin trong gidi tai chinh c6 thoéi
quen “di theo ngudi dan dau”, dic biét khi “ngudi dan dau” nay 1a mot trong nhitng ngan hang
lén cia New York. Doi khi diéu nay c6 nghia la khi mot nhan dinh khéng c6 co s& thuce té khién
c6 phiéu ban & mirc cao hon nhiéu so véi gia tri thwe cta nd, c6 phiéu cé thé dirng & mic gia
cao nay, thdm chi con tiép tuc tang 1én, trong thoi gian dai.

Khoang cach xa voi gitta nhirng nhian dinh cua gidi tai chinh vé mét loai c6 phi€u va nhirng
diéu kién thit sw dnh hwdng dén no c6 thé ton tai trong vai nam. Tuy nhién, truedc sau gi bong
béng nay ciling sé vo tung. Khi mét c6 phiéu ban & mikc gia qua cao do nhirng ky vong khong c6
that, sém hay mudn, nhiéu c6 déng cling sé cam thiy mét mai vi chd doi. Viéc ho ban c6 phiéu
ma minh nam git sé nhanh chéng lam gidm manh sttc mua cta nhitng ngwoi van c¢d bam vao
nhitng nhin dinh ci. Sau do, gia c6 phiéu giam manh. D6i khi nhin dinh mé&i theo sau d6 rat
chinh x4c. Tuy nhién, thwong khi sw nhian dinh lai nay tié€n hanh trong diéu kién chiu ap luc
tAm ly do gia dang gidm sé& gy ra tac dung tiéu cuc, dan dén mot nhan dinh mdi cla gidi tai
chinh chi yéu la tiéu cuc hon so véi nhitng gi xay ra trén thuc té. Nhian dinh nay sé duy tri
trong mot khoang thoi gian. Tuy nhién, khi diéu nay xay ra, nhitng hé qua twong tw nhw trueong
hop nhitng nhan dinh qua thuln loi cling sé xuat hién. Sw khiac nhau duy nhat 1a tién trinh bi
dao nguoc lai. S8 mat khoang vai thang, hodc vai nim dé thay thé béi cadnh nay bang mot vién
canh khac c6 chiéu hwéng thuin loi hon. Tuy nhién, khi nhitng khoan thu nhip dang hai long
tang Ién thi sém hay mudn diéu d6 ciling xay ra.

Nhitng c6 dong may man - nhitng ngwoi khong ban cac c6 phiéu khi chiing bat dau ting - sé
thu dwoc khoan loi khong 16. D6 1a sw tang gia manh nho tac dung kép do loi nhuén trén moi co



phan tang ddng thoi véi viée chi sd P/E tang. Khi gidi tai chinh nhan dinh chinh x4c rang cac
thanh to co ban cua céng ty (bay gior duwoc xem xét trong mot quan diém méi) mang nhiéu gia
tri dau tw hon nhitng gi da nhin nhin theo quan niém truéc day, thi cac m&c tang chi sé6 P/E
kéo theo sau dé thwong dong vai tro con quan trong hon nhiéu so véi mire ting that sw cia thu
nhap trén moi c6 phan. Pay 1a thuc t& da xay ra d6i véi cong ty G trong vi du da dan.

Chuing ta dang tién gan dén mot vién canh xac thuc vé mitc dd cua bao toan vén - hay mirc do
giam thiéu nhitng rui ro co ban ma bat cr khoan diu tw nao ciing cé. Khoan dau tw khon ngoan
c6 d6 rai ro thip nhit va phu hop nhit la mét cong ty dap &ng tuyét voi ba thanh té ddu nhung
hién dang bi gi¢i tai chinh danh gia thap va do d6 cé P/E thip hon so véi cac thanh to nay.
Tiép dén, loai cong ty it rdi ro va thwong hoan toan phu hop véi cdc khodn diu tw khon ngoan
la cong ty dwoc danh gia rat cao vé ba thanh té dau tién va tao dung dwoc hinh dnh ctia minh,
do d6 chi s6 P/E phu hop véi cac thanh té co ban nay. Bdi vi, nhitng cong ty nay sé ti€p tuc
phat trién néu né that sw cé cac thudc tinh trén. Cudi cung, cong ty it rii ro nhit, va theo quan
diém cuda t6i thwong thich hop véi cdc nha diu tw can trong la cong ty c¢6 ba thanh t6 diu tién
manh ngang bang hai loai cong ty da xét, nhung do dwoc gigi tai chinh Iy twdng hda, nén nhan
dinh hodc chi s6 P/E cia céng ty cao hon so v&i mirc d6 dap ing ba thanh t6 co ban cta né.

Theo quan diém cua t6i, c6 mot s ly do quan trong dé ludn giir lai cac c6 phi€u nhw viy, thAm
chi ngay ca khi gia cia ching dwong nhw la qua cao: néu cong ty thit sw c6 nhitng thanh to
vitng chac, sbm hay mudn né sé con tang thu nhip Ién da d€ khong chi xing dang véi mirc gia
hién thoi ma véi mike gia ting dang ké trong twong lai. Trong khi dé, s6 lwong nhitng cong ty
that sw hdp dan xét trén ba thanh t6 diu tién nay twong doi it. RAt khé dé€ tim ra mot loai cd
phiéu dinh gia thip. D8i véi nha dau tw, rii ro cda viéc mac sai IAm va chuyén sang mot cong ty
ma c6 vé dat dwoc ca ba thanh t6 nhung thuc ra la khéng phai, sé 1én hon rat nhiéu so véi rai
ro tam thoi khi van git cac ¢d phiéu hoan toan c6 chit lwong nhung hién tai dang bi dinh gia
cao cho dén khi gia tri thwc chat bat kip thi gia hién thoi. Nhitng nha diu tw ing hd quan diém
nay cta tbéi can phai chuin bi cho sw gidm gia tri thi treong bat thuwong ctia cic co phiéu hién
dang dwoc dinh gia cao nay. Tréi lai, tdi nhin ra rang nhirng ngwoi ban cac ¢ phiéu trén véi
muc dich cho thoi gian thich hop hon s€ mua lai chung it khi dat dwoc muc dich. Ho thwong cé
xu hwéng cho doi mét sw sut gidm 1én hon so véi thue té xay ra. K€t qua 1a mot vai nam sau
dé, khi cac c6 phiéu c6 cac thanh t6 co ban virng manh dat dén dinh gia tri cao hon rat nhiéu so
véi mirc gid ma tai d6 ho da ban c6 phan cia minh, thi ho di bo 16 tat ca loi nhuén 1€ ra cé thé
thu dwoc néu chwa ban c6 phiéu va cé thé roi vao tinh trang gia tri that sw cia ¢6 phan ho ndm
gitr sau khi mua lai sut gidm dang ké.

Tiép theo, chiing ta xét dén c6 phiéu cé chit lwong trung binh hodc twong déi thip xét trén
tiéu chuan ba thanh t6 dau tién, nhung dwoc gidi tai chinh nhin dinh thip hon hoac twong
dwong véi cac thanh t§ khong may hdp dan nay. Nhitng cong ty bi nhan dinh & trong tinh trang
toi hon so v&i thue té cia nhitng diéu kién co ban cé thé la nhitng khoan dau co tét nhung
khong phu hop véi nha dau tw khon ngoan. Trong thé gidi ngay cang thay doi chéng mat ngay
nay, c6 qua nhiéu nguy co phat trién theo chiéu hwéng bit loi sé anh hwdng rat xau dén cac co
phiéu dé.

Cudi cung ching ta sé xét dén nhom c6 mirc d6 nguy hiém cao nhit: nhitng cong ty ma danh
gia cla gidi tai chinh hay hinh dnh ctia né hién nay t6t hon, cao hon han so véi thuc té. Mua c6



phiéu ctia nhitng céng ty dé c6 thé dan dén nhiing khodan 16 cwc 16n, khién cho hang loat nha
dau tw c6 nguy co phai tir bo thi treong va de doa lam lung lay nén tang cliia nganh dau tw. Néu
bat ctr ai mu6n nghién ctru tirng trueong hop cu thé vé sw doi 1ap gitra nhitng nhan dinh cia gidi
tai chinh phd bién trong khoang thoi gian nao d6 vé nhitng cong ty hdp dan véi nhitng diéu
kién co bdn xay dén sau dé, anh ta sé tim dwoc rat nhiéu tai liéu trong thw vién hay tai liéu ctia
Phg Wall. Anh ta sé cam thdy kinh ngac khi doc nhitng 1y do dan dén viéc cac nha moi gi6i dé
xudt mua c6 phiéu ctia nhitng cong ty nay trong cac tai liéu va sau d6 so sanh trién vong mé ta
trong tai liéu véi nhirng gi xay ra trong thuc té€. Danh sach cac cong ty d6 bao gom: gia cao nhit
cua Memorex la 1737/8, Ampex la 497/8, Levitz Furniture la 601/2, Mohawk Data Sciences la
111, Litton Industries la 1013/4 va Kalvarla 1761/2.

Bang danh sach ctr dai ra, tuy nhién, cang nhiéu vi du cling chi giap ta lam ré6 mot diém chung
nhat. Do tAm quan trong hién nhién cta théi quen danh gia sw khac nhau gitra quan diém ctia
gidi tai chinh hién thoi vé mot cong ty va cac thanh té co ban ctia cong ty do, sé rat cé ich néu
ching ta danh thoi gian kiém tra kj hon vé cdc dic tinh cia nhin dinh tir gidi tai chinh. Tuy
nhién, dau tién, dé tranh nguy co bi hi€u nhim, ching ta nén tranh sw 1an 16n vé ngir nghia
bang cach dinh nghia hai tir trong phat biéu ban diu vé nguyén tic chi phdi moi thay déi 16n
trong gia c6 phiéu thwong: “Moi bién dong 16n vé gid cia bit ci co phiéu riéng lé nao trong
moi twong quan thi trwong chung déu xay ra la do nhitng thay doi trong nhan dinh cda gidi tai
chinh vé co phiéu dé.”

Cum tlr “nhirng bién dong 1on vé gid” dwoc st dung thay vi chi don thuin la “nhing thay doi vé
gi4d”. Cum tir nay loai trir nhirng thay doi nho vé gia, vi du nhw treong hop mot lwong 20.000 co
phan cia mot c6 phiéu ma mét nha moi gidi thi€u kinh nghiém tung 6 at ra thi tredng lam co
phiéu gidm mot hodc hai diém, nhung sau dé thwong hoi phuc trd lai khi qué trinh thanh
khodn két thic. Twong tw nhw vay, d6i khi mot té chirc sé quyét dinh khi cé tinh huéng méi, né
phai mua mdt mic c6 phiéu tdi thi€u, din d€n mot sw ting nhé nhat thoi va lang xuéng sau khi
da mua xong. Nhitng dong thai nhw vy néu khéng cé nhirng thay d6i manh trong nhin dinh
chung cua giéi tai chinh vé cong ty thi sé khong dnh hwdng 16n hay dai han dén gia c6 phiéu.
Théng thwdong, nhirng thay doi vé gia & mirc d6 nho nhw vay sé bién mat khi nhitng khodn mua
hay ban nhuw trén tién hanh xong.

Thuit ngit “gi¢i tai chinh” dwoc st dung & ddy bao gom tit cd nhitng nguoi cé kha nang va du
quan tAm dé co thé ludn trong tw thé san sang mua hodc ban mot ¢ phiéu cu thé tai mot s6
mirc gia nao dd, va nén nhé rang, khi dé cip dén tic dong lén gia, tAm quan trong ctia moi
ngwdi mua hodc ngudi ban tiém nang nay sé dwoc xac dinh bang thuc chit sttc mua hodc stc
ban trong thurc té.



5. Ban thém vé thanh t6 thir tw (1)

Cho dén gid, cudc thao ludn xung quanh nhin dinh cda gidi tai chinh vé mét c6 phiéu cé thé
khié€n ching ta nghi rang nhan dinh nay chi don thuan la sw wéc lwong mot loai tai san dic
biét. Néu vay ching ta di xem nhe van dé. Trén thuc té, nhin dinh vé mét c6 phiéu la két qua
cua ba nhan dinh riéng ré: nhan dinh cta gié¢i tai chinh duwong thoi vé tinh hip dan cta c6
phiéu thwong trén thi tredng néi chung, clia nganh ma céng ty tham gia, va cudi cung la ctia
ban than céng ty do.

Trwdc tién hay xem xét nhirg nhin dinh vé nganh. Ai ciing biét rang, sau nhitng khoang thoi
gian dai, c6 thé sé c6 sw sut gidm dang ké trong chi s6 P/E ma gidi tai chinh sé trd d€ gia nhap
mot nganh khi nganh nay khéi dau véi tiém nang thi trwedng thénh thang don cho, so véi thoi
ky ma nganh bi de doa b&i nhitng c6ng nghé mdi. Do dd, vao nhirng nam diu tién cua nganh
dién tl, cAc cOng ty sadn xudt dén dién t&r - nén tdng cda ca nganh - cé chi s6 P/E rat cao. Sau
do, khi sw phat trién cia chit ban dan thu hep thi treong dén dién t, chi s6 P/E clia cac cong
ty nay sut gidm manh. Gan day, cac nha san xuit bd nhé& cling phai chiu chung s6 phan vi
nhitng Iy do twong tw. T4t ca nhitng diéu do rit ro rang va hoan toan dé hiéu. Piéu khong rd
rang & diy 1a 1am thé ndo hinh anh ctia nganh lai dwoc nang cao hay ha thip trong con mat gi&i
tai chinh, khong phai do nhitng anh hwdng qua lén ké trén, ma do tai thoi diém dé gidi tai
chinh chi tip trung nhiéu hon vao mot nhém sw kién cu thé cé anh hwdéng dén nganh hon
nhém sw kién khac. Tuy nhién, cd hai nhém sw kién nay déu cé y nghia vao mot thoi diém nao
dé va déu dwa ra nhitng diu hiéu ctia twong lai.

O day ching ta c6 thé xét dén vi du vé nganh héa chat.

K€ tlr dinh diém cta cudc Pai suy thoai cho dén gitra thip nién 1950, c6 phiéu cia nhitng cong
ty 1én nhat trong nganh héa chat & My dwoc ban & mirc P/E rat cao so véi hau hét cac co phiéu
khac. C6 thé minh hoa quan diém cta gi¢i tai chinh vé nhirng céng ty nay bang bikc tranh biém
hoa vé hinh mot bang tai dai vé tan. O diu nay la cac nha khoa hoc dang ché tao nhiing chit
tong hop méi ky diéu trong cac dng nghiém. Sau khi da dwoc dwa vao nhitng nha may huyén bi
va kho bat chwdc, dau ra cta ching 1a cdc sdn phdm mai ky diéu nhw ni 16ng, DDT, cao su téng
hop, muwc vé nhanh kho va vo sé san phidm mdéi khac hira hen ngay cang lam giau cho nhirng
nha san xuit may man nay. Sau do, vao diu thip nién 1960, nhitng hinh anh nay lai thay ddi.
boi véi gidi dau tw, nganh héa chat dang ngay cang tién téi giong véi nganh thép hoac xi mang
hodc gidy vi cac cong ty trong nganh dang ban hang loat hang héa giong nhau. Nhitng nganh
tap trung nhiéu von thwong chiu ap luc 1én budc phai hoat dong & mirc cong suat cao dé tra
dan nhirng khodn diu tw c6 dinh khong 16. K&t qua la sw canh tranh thuwdong xuyén va quyét liét
vé gia dan dén bién lgi nhuin ciing gidm. Trong giai doan 1962-1972, hinh anh cta nganh thay
doi da khién co phiéu ctia cic cong ty 16n trong nganh héa chat ban & mirc P/E gidm dang ké so
vGi trude. Mac dau, ty 1é nay van cao hon nhiéu so véi nhiéu nganh khac, nhung P/E nganh héa
bat ddu ngay cang gan v&i P/E cla cdc nganh nhuw sit, gidy va xi mang.

bén diy, diém giy chi y d6i v&i tit cd nhirng diéu trén 1a ngoai trir mét ngoai 1€ quan trong, thi
trong thip nién 1960 hau nhw nén tang cin ban cua nganh rit it hodc khong hé thay déi so véi
30 nam trudc. Pung la vao nira cudi thip nién 1960, tinh trang ndng lwc san xuit qua dw thira



da xay ra trong mot sé linh virc nhw linh viec sdn xuit san phim dét tong hop. Piéu nay tam
thoi lam gidm dang ké thu nhap trong mot s6 cong ty dau nganh, dac biét 1a Du Pont. Nhung
nhitng dac tinh can ban clda nganh khéng thay déi dt mirc dé ching ta c6 thé dwa vao do ly giai
cho sw thay doi manh mé cai nhin ctia gi¢i diu tw vé nganh héa chit. Nganh sdn xuit cac san
phdm héa hoc ludn la nganh st dung nhiéu von. Hiu hét cic san phim déu ban dwa trén mot
co s@ tiéu chuin ky thuit, do d6 cac cong ty trong cuing nganh it khi c6 thé tang gia cao hon so
véi cong ty khac. N6i cach khac, sw ra doi cia hang loat sdn phAm mé&i va c6 do cai tién cao
nhuw thudc trir sdu, chat liéu dong goi, nguyén liéu dét, dwgc phdm va vo s6 san pham khac cho
thiy thip nién 1960 va 1970 sé la giai doan nganh m& rong thi tredng manh mé. Nhan loai
ding trudc nhitng co hoi khong gi¢i han dé sap x€p lai cac nguyén ti, tir d6 tao ra cac san
phidm khong c6 trong tw nhién nham thda man nhu ciu cla con nguoi tdt hon véi chi phi thip
hon nhitng san pham st dung nguyén liéu tw nhién.

Cudi cung, trong ca giai doan truwdc day, khi an twong véi nganh hda chat tot dep hon va hién
nay, khi mtrc dd wa thich v&i nganh da gidm, van c6 mot nhan t6 khong ddi. Nhitng san phidm
héa chat lac hiu va s6 lwong 16 hon, tiéu biéu cho bwéc ché bién dau tién ctia cdc nguyén liéu
dap rng nhu ciu cé nguodn co ban tir cac phan t nhw mudi hay hydrocarbon, ré rang la nhirng
san pham ban cht yéu dua trén co s& dac tinh ky thuat va canh tranh gia. Tuy nhién, nhitng
cong ty nhin xa trong rong luén c6 co hdi ché bién nhitng sdn phim bwéc ddu dé thanh nhirng
san pham phtrc tap hon va gid cao hon rat nhiéu. Nhitng sdn pham nay, it nhat la trong mot
giai doan nao do, c6 thé ban & thé ddc quyén va c6 it dbi thi canh tranh hon. Khi ching dan tré
nén canh tranh vé gia, cdc cong ty ndi trén sé lién tuc tao ra nhitng san phAm mdéi hon dé ting
thém murc bién loi nhuén cta cadc dong sdn phim ctia minh.

N6i cach khéc, tat ca cac nhan td thuin loi clia nganh hda chat van sé tiép tuc ton tai ké ca khi
vi tri cdia n6 sut gidm dang ké. Con cac nhan t6 khéng thuin loi hang dau trong thip nién 1960
cling da ton tai sdn trong giai doan trwdc do, khi hiu hét moi ngwoi ta chwa dé y dén chung.
biéu thay doi & day chinh la sw nhan manh vao mot s6 nhan té chi khong phai la nhitng gi xay
ra trén thuec té.

Nhuwng ban than thwec té cling cé thé thay doi. Khoang tir gitta nam 1973 tr¢ di, cd phiéu nganh
héa chat bat dau dwoc gidi tai chinh wa thich tré lai. Bdi vi, mot cai nhin méi vé nganh nay bat
d4u thing thé. Trong nén kinh té€ khan hiém hang hoa, Ian d4u tién trong lich s hién dai
(khéng ké nhitng cudc chién tranh 16n), cic qudc gia cong nghiép phat trién chirng kién nang
lwc san xult tang cham; do dé c6 thé birc tranh clia nhirng ndm trwéc khi c6 canh tranh gia ca
khoc liét sé tai xuit hién. CAch nhin nay mé ra béi cdnh hoan toan méi cho cac nha dau tw co
phi€u nganh héa chit. Biy gio, van dé ma cac nha diu tw phai déi mat la xac dinh xem thuec té
ctia nganh cé minh chi*rng cho quan diém nay hay khong va néu ding nhw vay, thi cac c6 phiéu
nganh hoa chit xét trong twong quan toan bd thi trudng sé tang cao hon hay chwa bang mitc
ma tinh thé méi ndy c6 thé mang lai.

Lich s nganh tai chinh vira qua da ching kién v6 s6 trweong hop bién dong lén trong chi so
P/E khac xay ra do nhitng nhin dinh ctia gi&i tai chinh vé tinh hinh ctia nganh thay do6i hoan
toan, trong khi d6 vé can ban nganh van hoat dong & trang thai nhw cii. Nam 1969, c6 phiéu
cta nganh linh kién may tinh dwoc thi tredng wa chudng nhit. P6 1a c6 phiéu ctia cac cong ty
san xudt tit ca linh kién, thiét bi ngoai vi dic biét c6 thé gin thém vao bang mach chinh cla



may tinh hodc vao may tinh trung wong d€ gia tang tién ich cho nguoi st dung. May in tdc do
cao, bo nhé mé rong (RAM) va cac thiét bi nhw ban phim, con chudt, v.v... gitip nguoi st dung
do vat va khi nhip dir liéu vao may tinh la mét s6 sdn pham gia tri tiéu bi€u cia nhém nay.
Quan diém thang thé cha thoi ky nay 1a trién vong twong lai ctia nhitng cong ty nay dudng nhu
v6 tAn. Mdc du san xuat may tinh trung tAim dang rat phat trién va thi tredng cia sdn pham nay
chtl yéu do mot vai cong ty 1én va c6 tiéng ndm gitt, nhung nhitng cong ty nhé doc 1ap van co
thé vuot cac cong ty do6 trong linh vuwc sdn xuit phu kién. Ngay nay, moi ngwoi da bat ddu nhan
ra xu hwéng sinh lgi tir nhitng cong ty nhé véi cdc sdn phdm chi yéu dé cho thué nhiéu hon la
ban va quyét tim cda cac nha sdn xuit may chi c& 1on trong cudc chién tranh gianh lai thi
truedng cla cac san pham “séng nho” vao cdc may tinh cta ho. Viy nhitng thanh té co ban da
thay doi hay nhin dinh vé cic thanh td co ban nay thay doi?

Viéc danh gia mot nganh lu6n 1a van dé dau dau véi moi nha dau tw. Liéu quan diém danh gia
hién tai thuin loi hay it thuin loi hon hay ngang bang mitc do thuc t&€? D6i khi ngay véi ca
nhitng nha dau tu tinh twong nhit, day cling van 1a mot van dé phirc tap. Mot trudng hop nhu
thé da xay ra vao thang 12 nam 1958 khi Smith, Barney & Co. - ngdn hang dau tw an toan theo
phwong thirc truyén théng - da c6 mot bwéce di tién phong ma & thoi diém hién nay cé thé hét
strc binh thwong, nhung & thoi di€m d6 thi hoan toan ngwoc lai, d6 la phat hanh ra cong ching
c6 phan cta A. C. Nielsen Co. Cong ty nay khong hé c6 nha may, khong c6 sdn pham hitu hinh,
va do d6 khong c6 hang ton kho. N6 hoat dong trong linh vuc dich vu cung cip thong tin
nghién ctru thi tredng cho khach hang. Sw that la vao nam 1958, cac ngan hang va cong ty bao
hiém c6 tiéng tam tir lJdu da dwoc coi 1a rat phu hop cho dau tw an toan. Tuy nhién, rat khé co
thé so sanh cac nganh nay. Do gia tri tai sdn cia mo6t ngin hang hodc mot cong ty bao hiém
dwoc tinh bang tién, khodn diu tw cé tinh thanh khoan hay cac khoan thu theo ké toan, nén
nha diu tw mua co6 phiéu ngin hang hay cong ty bao hiém dwong nhw c6 mét gia tri cot 161 dé
duw phong - diéu nay khong c6 trong loai hinh céng ty dich vu médi vira ra mat gidi tai chinh.
Tuy nhién, nghién ctru vé tinh hinh ctia cho thiy A. C. Nielsen c6 cac thanh td chinh dac biét tot.
Coéng ty c6 doi ngii quan ly trung thwc va nang lwc, mot vi thé canh tranh manh, vitng chai va
trién vong xan lan sé dat mirc ting trwdng cao hon trong nhiéu nam. Tuy nhién, chirng nao
chwa biét dwoc nhitng phan rng diu tién cda gidi tai chinh vé loai hinh nay, thi con mét so ly
do khién moi ngwdi e ngai khi mua. Liéu c6 mat nhiéu nam dé mot nhin dinh xac thuc vé gia
tri dAu tw cia mot cdng ty nhw thé x6a bé duoc nodi lo so do thiéu mot sd thwdc do gia tri quen
thuéc? Ngay nay, dwong nhw sé thit ngé ngin khi trong nhiéu ndam mot céng ty nhuw A. C.
Nielsen c6 chi s6 P/E thé hién sw dinh gid diu tw rit cao, nhung mét s6 ngwoi khi dé quyét
dinh dau tw vao co6 phiéu cla cong ty do cic thanh t6 co ban ma né dat dwgc da phai trai qua
mot cadm gidc nhu trwot chan khdi vach da thang ding, khong biét c6 biu viu dwoc vao dau
khong, béi khai niém vé cong ty dich vu con qua méi mé so véi nhitng quan niém quen thudc.
Trén thuc t€, sau mdt vai ndm tinh hinh bién chuyén khac han. Khi lgi nhuln cta A. C. Nielsen
ngay cang tang lén, mot quan niém méi lai xuat hién trén Pho Wall. M6t lwgng 16m cac cong ty,
trong dé nhiéu cong ty khac nhau hoan toan vé cac thanh t6 kinh té co ban nhung cung kinh
doanh linh vuc dich vu thay vi san xuit hay ban san pham, déu dwoc gidi tai chinh coi nhw cac
bd phan ciia mot nganh dich vu v6 ciing hip dan. Mot s6 bat dau dwoc ban voi P/E cao hon gia
tri thwe. Va bao gio cling vay, ngay lic cic thanh t6 dwoc thi treong dat 1én hang dau, thi nhirng
nhan dinh sai lJam trén co s& gdp tit ca nhitng cong ty khac nhau nay lai thanh mét nhém ciing
nhat dan.



Khong nén qua xem trong diém nay: “Nha dau tw can trong phai nhin thirc dwoc ban chat cla
nhirng danh gia cda gi¢i tai chinh hién thoi vé bit cr nganh nao ma anh ta muén dau tw.” Anh
ta nén lién tuc xem xét nhan dinh dé6 thuin lgi hon hay kém thuin lgi hon nhiéu so véi nhirng
gl ma cac thanh t6 co ban thé hién hay khong. Chi khi danh gia ding diém nay, anh ta mé&i ¢
co s& ddm bao rang mot trong ba thanh t6 sé chi phdi dai han thi gia ¢ phiéu clia nganh doé.



6. Ban thém vé thanh t6 thir tw (2)

boi véi P/E, nhan dinh cta gidi tai chinh vé nhitng dac trung riéng ctia mot cong ty dong vai
tro quan trong hon rat nhiéu so v&i nhitng nhian dinh vé nganh ma céng ty tham gia. Chiing ta
da ban vé nhitng dac trung cia doi twong diu tw dang mong doi nhat cia mot cong ty riéng
biét trong phan thdo luin ba thanh t6 diu tién ctia khoan diu tw an toan. Nhin chung, nhin
dinh cua gidi tai chinh vé mét c6 phiéu cang gan véi nhitng dic trung trén bao nhiéu thi P/E
cang tang cao biy nhiéu. Con néu nhirng nhin dinh dé thap hon mkc nhirng tiéu chi trén thi
P/E sé c6 xu hwdng gidm xudng. Nha dau tw c6 thé xac dinh cic cd phiéu nao dang bi dinh gia
qua cao hodc qua thip bang cach xac dinh chinh xac xem nhitng sw kién thuc té xay ra & cong
ty thé hién tinh trang dau tw c6 thé tot hon hay xau hon so véi birc tranh do gidi tai chinh vé
ra.

Khi x4c dinh strc hdp dan ctia mot hay hai c6 phi€u, nha dau tw thudmg dé bi 1an 16n néu cd dua
ra mot phép toan qua don gian dé ti€p cin nhirng vin dé nhw vay. Vi duy, gid st ho so sanh hai
cong ty va sau khi nghién ctru ki lworng, danh gia loi nhuin cia moi cong ty cé trién vong sé
tang v&i ty 16 10%/nam. Néu mot cong ty ban cd phiéu & mirc P/E 1a 10, con cong ty kia ban &
muc P/E 13 20, thi c6 phi€u v&i mirc P/E 1a 10 ¢6 vé ré hon. Nhung diéu nay khong chac chan.
C6 hang loat ly do gidi thich cho diéu nay. C6 thé cong ty c6 vé ré hon d6 c6 mirc khuéch
treong cac khoan von rat cao (1ai suit va co tirc wu dai dworc tra trwére khi chia 13i cho c6 dong
nam gitr c6 phiéu thwdng) nén nguy co gian doan ty 1 tang trwdng du tinh d6i véi cac c6 phiéu
c6 P/E thap hon c6 thé rit 1o6n. Twong tw nhw vy, xét vé nhitng 1y do kinh doanh thuan tuy,
mac du ty 1é tang tredng dwong nhw la mot sw wéc lwong nhiéu kha nang xay ra nhat cda ca hai
c6 phiéu nay, nhung nhitng dao 16n bat ngd c6 thé xay ra véi mot c6 phiéu nay 1o6n hon nhiéu
so v&i coO phiéu kia.

Mot cach khac dé dan dén két luan sai lam hon nira 1a dwa qua nhiéu vao cac phép so sanh don
gian vé P/E cda c6 phiéu ma duwong nhw c6 kha nang tao co hoi cho ting trwdng. D€ minh hoa
cho diéu nay, t6i gid st c6 hai c6 phiéu cé cung mikc trién vong tang gip doi thu nhip trong
bon nam té&i va ca hai déu ban & mirc P/E 1a 20, trong khi d6 m6t s6 cong ty khac trong cung thi
treorng, hoat dong 6n dinh nhung khéng cé trién vong phat trién dang ban & mic P/E 13 10. Gia
str b6n ndm sau P/E cta c6 phiéu ndi chung khong thay ddi, din dén cac c6 phiéu 6n dinh
nhung khong ting trwdng trén van sé dwoc ban & mic P/E 13 10. Cling gia st sau bén nim, mot
trong hai ¢6 phiéu cta ching ta van c6 trién vong ting trudng nhu trong bén nam trudéc, nén
gidi tai chinh nhin dinh c6 phiéu nay sé lai ting thu nhip gip déi trong bén nam téi. Piéu nay
nghia 1a n6 sé van ban & mic gia gip 20 1An mic thu nhap ting gip do6i ciia bdn nam trwdec, hay
noéi cach khac, gia cua né cling ting gdp doi trong trong giai doan nhw gidi tai chinh dw doan.
Trai lai, c6 phiéu thit hai cling tang gdp do6i thu nhip cdia né nhw mrc du dodn, nhwng lic nay
gidi tai chinh lai nhian dinh trong vong bén ndm t&i, thu nhip cta cong ty chi gitt & mkc 6n
dinh. Diéu nay cé nghia 1a nhitng ngwdi ndm gitr c6 phiéu th hai nay dang khong dwoc thi
trwong chi y dén mac du mi&c thu nhip trong giai doan bon nam dau da tang gip déi nhw dw
doan. V&i 4n twong “khéng dat dwoc sw ting truedng thu nhip trong bén nam téi”, co phiéu thi
hai nay sé chi c6 P/E & mirc 10. Vi vy, mac du thu nhip da tang 1én gip d6i, nhung gia cia co
phiéu nay van khong thay ddi. C6 thé tom lugc tit cd nhitng diéu nay trong mot nguyén tac cin
ban vé dau tw: Lgi nhudn trong twong lai cang tang thi P/E ma nha dau tw chap nhin tra cang



Cao.

Tuy nhién, hdy c4n trong khi 4p dung nguyén tic nay. Khong bao gi¢ dwoc quén rang nhirng
thay ddi that sw vé gia bat ngudn tir nhiing diéu gidi tai chinh tin sé xay ra chir khong phai tir
nhitng gi thit sw xay ra. Trong tinh hinh thi trwdng chung lac quan, mét cé phiéu c6 thé ban &
P/E rit cao do gi¢i tai chinh da dodn chac rang sap tdi nd sé tang trudng rat manh va lau dai.
Nhwng phai mit rit nhiéu nam dé cé thé dat dwoc mirc ting trwdng nay. Mirc ting trudng
manh dd dwoc thé hién trong P/E c6 vé khong tinh dén khodng thoi gian cong ty gdp phai
nhitng tré ngai tam thoi hét strc phé bién trong moi cong ty. Khi thi tredng néi chung & tinh
trang bi quan, nhitng ki€u “khong tinh dén” ctia mot s6 khoan dau tw tot nhat c6 thé & mirc cuc
ky nghiém trong. Khi diéu nay xay ra, né sé mang lai cho nha dau tw c6 dirc tinh kién nhin, cé
kha n3ng phan biét gitra nhitng quan di€m hién thoi va nhitng gi that sw dién ra mot co hdi hdp
dan s& hitu dwoc c6 phi€u hita hen cac khoan lgi nhuan dai han 1én véi mitc rai ro twong doi
thap.

Mot vi du thu vi hon la vé cach cidc nha dau tw am twong thic diy mét nhan dinh da thay déi
cla gid¢i dau tw vé cong ty Motorola xay ra vao ngay 13 thang 5, nam 1974. M6t ngay trudéc do,
trén S¢& Giao dich Chirng khoan New York, gia dong ctra cua Motorola la 485/8. Vao ngay 13
thang 5, gid dong ctra 1a 60, tang gin 25%! Nguyén nhin la sau khi s& giao dich d6ng clra vao
ngdy 12, ngudi ta cong bé rang Motorola da dirng kinh doanh tivi va ban lai nha may san xuit
va kho hang tivi & My cia minh cho tdp doan Matsushita ctia Nhat, tai mc gia twong dwong
gia tri theo so sach.

Moi ngudi déu biét rang hoat dong kinh doanh tivi ciia Motorola dang chiu mot khoan 16 nhé
va @ mOt mirc nao dé dang lam can kiét lgi nhuén ctia toan b phan con lai ctia

cong ty. Ban than diéu nay ciing da khién lan truyén nhirng tin tic lam ting gia cé phiéu, mic
du hdu nhw chang cé mikc ting ndo thit sw xay ra. Mot cach ly giai phitc tap hon nhiéu chinh 13
dong co chinh dang sau hanh dong mua ¢ phiéu. C6 nhitrng liic mot s6 nha dau tw tin rang cac
chi nhanh sinh lgi nhuin cho Motorola, dac biét la chi nhanh phwong tién truyén théng, da
gilip cong ty tré thanh mot trong sé it nhitng cong ty dién t& My dat tiéu chuan dau tw cao. Vi
du, Spencer Trask and Co. di phat hanh mét ban bao cdo kha chi tiét cia nha phan tich chirng
khoan Otis Barley vé sirc hdp dan diu tw ctia chi nhanh truyén théng Motorola. Ban bao céo
nay c6 mot cach ti€p can dac biét khi tinh toan P/E hién hanh va dw tinh, khéng phai cho thu
nhdp cua Motorola néi chung ma chi riéng véi chi nhanh nay. Ban bao cdo so sanh mitc doanh
thu dw tinh va P/E cta chi nhanh nay vé&i cung cac tiéu chi dé cia Hewlett-Packard va Perkin-
Elmer, nhitng cong ty dwoc xem la hang dau trong nganh dién t&. Ttr ban bdo cdo nay ching ta
c6 thé nhin thiy (diéu nay khong dwoc tuyén bd ro rang) chat lwong diu tw cta chi nhanh
truyén théng Motorola xi*rng ddng véi mikc gia hién thoi cia Motorola, tirc 1a ngwdi mua co
phiéu ctia Motorola di khong thu dwoc gi tir cAc chi nhanh khac cia cong ty.

Véi quan diém trén vé Motorola, thi diéu gi da khién nhiéu ngwdi hao hirng ddm dau vao mua
c6 phiéu dua trén nhirng tin tirc vé Matsushita? Nhitng nguwdi quan tAm dén Motorola tir1au da
biét rang gidi tai chinh cé xu hwéng khong wa cd phiéu ctia Motorola béi nhitng 4n twong vé bo
phan san xuit tivi cda cong ty. Hiu hét nhirng ngwdi trong gidi tai chinh khi nghe “Motorola”
sé& nghi ngay dén tivi va ti€p do 1a chit ban din. Khi Matsushita cong b3 théng tin nay, ban



huwdéng din vé c6 phiéu cia Standard & Poor, trong nhitng khoang tréng hiém hoi dé liét ké cac
nganh kinh doanh chinh ctia méi cong ty, d3 mo ta Motorola “Radio va tivi: chit ban dan”.
Nhitng diéu d6 du khong sai nhung da lam chéch hwéng béi né chi ra mét loai hinh sdn pham
hoan toan khac cta cong ty, khién moi ngwoi da thit sw va hoan toan bé qua chi nhanh truyén
thong rat quan trong ma khi d6 chiém dén gan mot ntra cong ty.

RO rang, moét s6 ngwoi do x6 vao mua c6 phiéu ciia Motorola dwa trén tin don cia Matsushita
chi vi day la thong tin tot lanh va do dé c6 thé 1am gia c6 phiéu ting lén. Nhwng phan 16n 1y do
mua déu dwa trén niém tin la nhitng nhin dinh cta gi&i tai chinh vé Motorola di gidm bét rat
nhiéu tinh hinh thuin lgi thuc té cia cong ty. Tir trweéc dén nay, xét vé linh vic sdn xuat tivi,
Motorola dwgc moi nguwoi biét dén nhw la mot cong ty “cling kinh doanh linh vwc d6” hon 1a
cong ty dan dau nganh nhw Zenith. Néu viéc kinh doanh tivi khong con che khuAt tAm nhin cla
nha dau tw vé nhitng hoat dong khac ciing dang dién ra & céng ty, thi 4n twong vé cong ty sé
khac di va m6t P/E mé&i, cao hon rat nhiéu sé xuit hién.

Khi d6 x6 mua c6 phiéu cia céng ty véi mikc gia cao hon nhw trén, cdc nha diu tw d6 co6 thit sw
khon ngoan khong? Hoan toan khéng. Trong nhirng tuan tiép theo, c6 phan cla cong ty da mit
mirc ting truede dé. Khi thi treong dang di xudng, sw thay doi theo chiéu hwdéng xau trong nhin
dinh cda gi¢i tai chinh vé cong ty sé xay ra nhanh hon nhiéu so véi sy thay déi theo chiéu
hwéng tot hon. That khéng may cho nhitng ngudi d6 xd6 mua c6 phiéu cia Motorola, nhirng
tudn ngay sau do ty 1€ 1di suit ngdn han quay nguoc 1800 1am thi trwdng chung di xudng va tao
ra tim ly pho bién la cho gia giam.

C6 1& con c6 mdt dnh hwdng khac gay bat loi cho nhitng ngudi mua c6 phi€u Motorola ngan
han. Anh huéng nay 13 mot trong nhitng tac nhan nguy hiém va gay chin dong nhit trong toan
bd linh vwe dau tw, [a moi nguy ma tham chi dén ca nhitng nha dau tw am twdng nhat ciing phai
canh gidc. Néu trong thoi gian dai, mot loai c6 phiéu ban tai cAc mirc gid nhat dinh trong
khodng gia (gia st tir 38 dén 43), thi xu hwdng tat yéu la moi nguwoi sé coi mirc gid nay la gia tri
thwc ctia ¢6 phiéu. Theo do, khi gidi tai chinh da hoan toan quen vé&i quan niém nay, thi khi
tinh hinh thay déi, c6 phiéu tut gia, vi du mirc 24, sé cé v6 sO nha dau tw do x6 mua loai co
phiéu nay. Ho két luin rang c6 phiéu & giai doan nay c6 mitc gia ré. Tuy nhién, néu cic thanh to
co ban tiép tuc x4u di thi 24 van con 1a mic cao. Trai lai, khi c6 phiéu d6 ting 1én, gia st 50
hodc 60 hodc 70, rit nhiéu nguoi sé khao khat ban c6 phiéu dé sinh loi khi gia dang & mic
“cao”. Cai gia ma ho phai tra khi dau hang trudc cdm do nay c6 thé sé& kha dat. B&i khoan loi
nhuin thit sw ddng gia trong dau tw c6 phiéu chi dén véi ngudi ndo gitt mét lwong rat 1om
nhirng c6 phiéu da c6 rat nhiéu lan ting gia so v&i mic chi phi ban diu cta chdng. Cach duy
nhit dé thir xem mot cd phiéu dat hay ré khong phai la so sanh mitc gia hién thoi cta c6 phiéu
v@i muc gia trwdc dd, cho du ching ta da qua quen véi mirc gid nay, ma chinh la xem cac thanh
t0 co ban cua cong ty thuln loi hon hay it thuin loi hon so véi nhitng nhan dinh hién thoi cta
gidi tai chinh vé co phiéu do.

Nhw da dé cip, bén canh nhin dinh vé nganh va vé cong ty, ching ta con phai xem xét nhan
dinh th& ba ctia gi¢i dau tw. Chi sau khi da két hop ca ba nhin dinh nay, ching ta m&i cé thé di
dén mot danh gia gia tri vé viéc tai mot thoi diém nao do gia c6 phiéu la dit hay ré. Nhan dinh
th ba nay 1a quan diém vé c6 phi€u néi chung. Cé 1€ dé hiéu dwoc tac ddng dac biét cua nhirng
nhén dinh vé thi tredng ndi chung doi véi cac giai doan nhit dinh va nhitng quan diém nay



khac xa so v&i sw thit dén thé nao, ching ta nén xem xét hai cach nhin nhin qua khich nhit
trong thé ky nay. Ngay nay quan di€m nay c6 vé that ky cuc, nhung trong giai doan tir 1927-
1929, phan 1én giGi tai chinh thit sy tin rang ching ta dang sdng trong mot “ky nguyén mai”.
Trong nhiéu ndm, thu nhip cta hau hét cic cong ty cia My tang déu. Khéng nhitng cic cudc
khing hoang chi con la qua khitr ma Herbert Hoover, mo6t k§ sw, doanh nhan vi dai, da trdang cw
Tong thong. Moi ngwdi déu Ky vong tir nay tai nidng clia 6ng sé mang lai su thinh vwong 16n
hon. Trong nhitng bdi cAnh nhw vay, nhiéu ngwoi déu cho rang khong thé bi 16 khi nam git mot
c6 phiéu. Va rat nhiéu ngudi mudn loi dung tinh thé nay & mirc tdi da da vay tién dé nam gitr
nhiéu c6 phiéu vwot xa kha nang ctia ho. Nhung ching ta déu biét chuyén gi da xay ra. Cé 1é
khoéng bao gior moi ngudi quén duoc ndi kinh hoang trong thoi ky Dai suy thodi va thi treong
gia xuong nhitng nam 1929-1932.

Mot quan niém ddi ngwoc, nhung cling nham 1an khéng kém 1a quan diém cta gidi dau tu vé c6
phiéu thuwong véi vai tro 1a mét cong cu dau tu trong giai doan tir gitta nam 1946 dén gitra nam
1949. Thu nhip cda hau hét cic cong ty déu & mic tuyét voi. Tuy nhién, theo quan diém lic do,
c6 phiéu dang dwoc ban & P/E thip nhit trong nhiéu nam. Gidi tai chinh da noi rang “nhirng
khoan thu nhip nay chang noi 1én diéu gi”, rang ching “khong ton tai lau va sé sut giam rat
nhanh hay mat han khi cudc suy thodi chic chin sé dén trong twong lai”. Gidi tai chinh nhé lai
cudc Noi chién két thiic ma theo sau dé 1a ndi kinh hoang vao nam 1873, ddnh d4u sw khé&i dau
ciia mot cudc suy thoai nghiém trong kéo dai dén mai nam 1879. Sau Chién tranh thé gidi thi
nhat, thé gi¢i con phai chirng kién mot sw sup do kinh hoang hon vao nam 1929 va tiép theo
dé 1a sau nam chim trong cudc Pai suy thoai. Do Chién tranh thé gi&i thi hai bao gdbm nhiéu
lwc lwong manh hon, dan dén nén kinh té sé bi bién dang nhiéu hon so véi chién tranh thi
nhit, nén moi ngwoi déu phong dodn rang trong twong lai sé xuit hién thi truong gia xudng
16m hon va cac cudc suy thodi con trdm trong hon. Khi nhitng quan diém nay con thong tri, hau
hét cac c6 phiéu déu dwoc ban véi mike gia rat hoi, dén ndi khi gi¢i dau tw bat dau nhan ra
quan diém trén hoan toan sai va khong hé c6 cudc suy thoai nao xay ra, thi nwéc My lai chirng
kién mot trong nhitng giai doan thi trweong c6 phiéu gia 1én dai nhat,

Do thi tredong gia xudng giai doan 1972-1974 da dan dén mot trong hai khoang thoi gian duy
nhit trong thé ky XX ma P/E thip bang mic cha giai doan 1946-1949, nhitng cau hdi vé
nguyén nhan lai hwéng vé quan diém cua gidi tai chinh. Phai chang chinh ndi lo s¢ vé P/E xay
ra tir truéc dén nay da dan dén giai doan thi truomg gid xudng lich st nay? Liéu sw kién nhuw
nam 1946-1949 co6 tai dién khong? Toi sé c¢d giang lam rd hon vé nhirng cAu hoi nay trong cac
chwong sau.

C6 mot diém khac biét can ban gitra cac nhan t6 gy ra thay doi trong mirc gia cta tat ca cac co
phiéu va cdc nhan t6 anh hwdéng dén P/E clia mot c6 phiéu so véi co phiéu khac. Vi nhirng ly do
da dé cip & trén, cac nhan t6 xét tai mot thoi diém cu thé dnh hwdng dén chi s6 P/E twong trng
ciia mot c6 phiéu so v&i co phiéu khac chi la van dé 4n twong hién thoi cua gidi dau tw vé mot
cbng ty va nganh ma cdng ty tham gia. Tuy nhién, & cip d6 chung, c6 phiéu khéng chi la vin dé
an twong ma mot phan xuit phat tir nhitng nhan dinh hién thoi cta gidi tai chinh vé mirc do
hdp dan cta ¢ phi€éu va mot phan tir modt nhan td thuin tai chinh trong thuec té.

Nhén t6 thyc té nay chti yéu lién quan dén ty 1€ 1ai suat. Khi ty 1é 14i suat cao trong thi truong
tién té ngan han hoic dai han hoic thim chi ca hai, sé& xuit hién xu hwéng mot lwgng von dau



tw 1én hon sé d6 vao cac thi treong nay. Nguwoi ta c6 thé ban co phiéu dé chuyén von vao cac
thi treong tién té, do dé strc cau cda co phiéu gidm xuodng. Trai lai, khi 13i suat thip, dong tién
sé chay khoi thi trwedng tién té va do vao co phiéu. Do do, ty 1€ 1ai suit cao c6 xu hwéng giam
mirc cO phiéu va lai suat thip sé ting mirc chirng khoan. Twong tw nhw vay, khi céng ching c6
xu hwéng mudn tang ty 1é ti€t kiém trong thu nhip cda ho, sé cé nhiéu tién chay vao quy vén
chung va diéu nay thuc diy gia c6 phiéu ting manh hon 1a giai doan quy vén chung tang cham.
Tuy nhién, so v&i ty 1€ 1di suat thi day chi la anh hwdng nhé hon nhiéu. Mot anh hwéng & mikc
nhé hon nira 1a mirc d6 dao ddng trong nhirng lan phat hanh cé phiéu m&i lam can kiét vén gop
hién c6 trén thi treong chitng khoan. Nguén cung c6 phiéu méi phat hanh nay khéng phai la
mot nhan t6 1én hon tic ddng vao mirc chung ctia gid c6 phiéu la vi khi nhitng anh hwéng khac
tac dong khién cd phiéu dwoc wa chudng, thi lwong phat hanh méi tang 1én nham tin dung tinh
thé nay. Khi gid c6 phiéu thwong & mirc thip, nguon cung c6 phiéu méi phat hanh gidm st
manh. Do d6, sw thay d6i, dao dong trong lwong c6 phi€u méi phat hanh dong vai tro 1a két qua
cta nhitng tic dong chir ban than ching khong phai la nhan t6 gy dnh huwdng.

C6 thé tom lwoc thanh to thir tw trong dau tw c6 phiéu nhw sau: Gia cia bit cir c6 phiéu riéng
biét nao, tai bat cir thoi di€m nao, cling dwoc quyét dinh béi nhitng nhian dinh hién thoi cta
gidi tai chinh vé mot cong ty cu thé, vé nganh ma n6 tham gia, va & mot mirc d6 nao doé la mirc
gid chung cua c6 phiéu. Viéc xac dinh xem tai thoi diém do6 gia ctia mot ¢d phiéu hdp dan,
khéng hap dan hay nam giita hai mirc d6 phu thudc chi yéu vao khoang cach gitra nhitng nhin
dinh nay so v&i thuc té. Tuy nhién, xét trong pham vi anh hwéng ctia mirc gid chung cda co
phiéu dén tong thé, & mot mirc do nao dd, sw xac dinh nay ciing phu thudc vao viéc danh gia
chinh x4c nhitng thay ddi sap tdi trong cdc nhan td tai chinh thuin tly, ma quan trong nhit 13
nhan t6 ty suit loi nhun.
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PHAN III: HINH THANH MOT TRIET LY PAU TU

1. Nguon goc caa triétly

P& hiéu bat cir mot cach ti€p cdn mang tinh nguyén tic nao vé diu tw, diu tién cin phai hiéu
muc tiéu ma phwong cach tiép cin dé hwéng dén. Muc tiéu ctia bat ct mot danh muc diu tw
nao do Fisher & Co. gidm sat déu nham vao mot sé rat it cic cong ty c6 bd may quan Iy néi troi,
c6 kha nang tang doanh thu, va quan trong hon la tang loi nhudn gap nhiéu lan so véi mirc tang
chung ctia nganh. D€ dat tiéu chi ma Fisher & Co. dé ra, b0 may quan ly ca cong ty phai c6 mot
chinh sach lu6n duy tri dwoc thanh qua va san sang hy sinh lgi nhuan ngan han cho cac khoan
thu dai han 1é6n hon. Ngoai ra, can phai cé hai dac tinh. Mot 1a kha nang 4p dung chinh sach dai
han trong khi ti€p tuc day manh hoat dong kinh doanh hang ngay. Hai la khi khiing hoang xay
ra, doi khi n6 chic chan xdy ra néu bé may quan ly tim moi ciach dé€ thu duwoc nhitng loi ich
hiém hoi tir cAc quan diém cai tién, cAc sdn phAm mdai, v.v..., hodc néu bé may quan ly tré nén
qua tw man khi d3 dat dwgc thanh cong thi ho phai kip thoi nhin ré nhitng sai ldim va c¢6 hanh
dong stra chira kip thoi.

Vi hiéu ré nhit dac tinh cta cic cong ty san xuit nén td6i hwdng nhirng hoat dong chinh cta
Fisher & Co. vao viéc nghién ctru nhém doanh nghiép san xuat von st dung sw két hop gitra
cong nghé hang diu va nhirng danh gia xuit sac trong nganh dé dat dugc cdc muc tiéu ké trén.
Trong nhitng nam qua, toi chi hwéng Fisher & Co. tip trung dau tw vao nhém nay, béi hau nhw
trong vai lAn phé 1é déu khéng dat dwoc két qua nhw mong dogi. Tuy nhién, toi thiy khong cé ly
do nao khién ching ta khong thé 4p dung cung nhitng nguyén tic d6 ma khong mang lai loi
nhuin twong dwong néu chiing ta tién hanh cac hoat dong nghién ctru can thiét doi véi cac linh
vwc nhw ban 1é, van tai, tai chinh, v.v...

Ngoai trir viéc sao chép y nguyén phwong phap cua ai d6, khéng mot triét Iy dau tw nao c6 thé
phat trién hoan chinh chi trong mét sém mot chiéu. Xét riéng treong hop cia todi, nd phat
trién qua mot thoi gian dai, mot phin la két qua ctia nhirng gi ma toi c6 thé goi la 1ap ludn logic,
mot phan do quan sat nhitng that bai va thanh c6ng cia ngwoi khac, nhwng chi yéu la do
nhitng bai hoc cay dang dwoc rut ra tir chinh sai IAm cta ban than. Cach tdt nhat dé toi co thé
giai thich phwong phap diu tu ctia minh 1a dung dén trinh tw thoi gian. Vi thé, toi sé bat dau tir
nhirng nim dau khéi nghiép dé giai thich tirng bwéc vé phwong phap diu tw cua toi.

Sw khéi dau day himg thu

T6i biét dén thi trwong chirng khodn va nhirng co hdi dwoc tao ra tir sw thay doi trong bao gia
c6 phiéu ttr thoi con bé. Cha téi la con Ut trong gia dinh c6 ndm ngwoi con, con me toi 1a con Ut
trong gia dinh c6 tdm nguwoi con, vi vay khi tdi sinh ra chi cé ba ngoai la con song va dé la
nguwdi ma toi rat gian bo. Vao mot budi chiéu, khi vira t6t nghiép c4p hai, tdi dén thim ba. Mot
ong bac ghé qua nha ba dé thao luin vé boi cdnh nén Kkinh té trong nhitng ndm t&i va sirc anh
hwdng ctia né dén c6 phiéu. Mot thé gidi méi da mé ra tredc mat toi. Bang cach tiét kiém tién,
tdi da c6 thé mua mot co phiéu va sé nhin dwoc loi nhuin trong twong lai, toi c6 thé lwa chon
bat ky c6 phiéu nao ma téi mudén trong hang tram co6 phiéu cia cic doanh nghiép quan trong
bac nhat nwdc My. Néu tdi chon ding, khoan lgi nhuin sé rat 16mn. Toi nghi rang toan bd van dé
chinh 1a viéc danh gia diéu gi khién mot nganh tré nén hip dan, va d6 1a mot tro choi ma néu



toi that swhoc dwoc cach choi thi nhirng thit tir truede tdi nay vén quen thudc véi toi nay sé tré
nén budn té, vo nghia va chang dang hip dan nira. Bc t6i da ndi chuyén hang gi¢ v&i ba song
déi véi toi, dwong nhw né chi kéo dai mwoi phut, va téi da dwoc nghe nhitng diéu khoi niém
hirng thd vo cung. Nhiéu ndm trdi qua, téi nhan ra rang loi nhuin ma ba téi thu dwoc tir cac c6
phiéu la rat nho6 va nhitng nhin dinh ctia 6ng bac c6 phan ndng can, tuy nhién, cudc néi chuyén
ngay hom dé da khoi diy niém hirng thia trong suét cudc doi toi.

Vao giai doan dd, hau hét cac doanh nghiép lam an kha thuin loi nén t6i da ki€ém dwoc vai do-
la khi thi treong diu co gia 1én trd nén day sb6i dong gitra thip nién 1920. Tuy nhién, cha t6i lai
cho rang diéu dé chi don thuin day cho téi théi quen danh bac. Song thuc té, tinh cach cuia toi
khong phai liéu linh chi dé xem r6i moi chuyén sé ra sao, hay néi cach khac, td6i khong phé mac
cho sw may rui nhw nhitng ké danh bac. Mit khac, khi nhin lai sy kién nay, téi nhan ra rang
lwong co phiéu it 6i ma tdi c6 trong thoi gian dé6 khong hé mang lai cho t6i kién thic gi lién
quan dén cac chinh sach dau tw.

Nhitng kinh nghiém hinh thanh triét ly

Truwéc thoi Ky thi treong dau co gia 1én vao thap nién 1920 sup do, toéi da thu dwoc mot kinh
nghiém dang nh& va quan trong. Trong nhitng nam 1927-1928, t6i dang ky hoc tai trweong kinh
doanh thudc Pai hoc Stanford. Ching t6i c6 20% thoi gian cia khoa hoc, tirc 1a moi tuin danh
ra mot ngay dé tham quan thwc té€ cic cong ty 1&n nhat khu vuc Vinh San Francisco. Gido sw
Boris Emmett 1a nguoi dé ra hoat dong nay. Khi do, lwgng hang héa ban cho cac cong ty dat
hang qua buwu dién chiém ty trong rat 1én trong tong lwong hang héa ban ra ctia cac nha cung
cap. Cac hop déng nay thuwong gay bat loi cho nha san xuit, ho thu dwoc qua it loi nhuén, vi vay
doi khi ho gap phai khé khan tram trong vé tai chinh. Cac cong ty dat hang qua bwu dién cling
khong dwoc loi bao nhiéu. Gido sw Boris Emmett dwoc mot trong nhitng cong ty dat hang qua
bwu dién giao nhiém vu ciru vét cac cong ty dang suy sup. Do vy, 6ng biét kha nhiéu vé bo
may quan ly. Mot trong nhitng nguyén tic ciia khoa hoc nay 1a ching toi chi tham quan nha
may, chir khong phai cac cong ty. Sau khi quan sat hoat dong van hanh, Gido sw Emmett dwa ra
nhitng ciu hoi sic sdo vdi bd may quan ly, tir d6 chdng tdi c6 thé biét di€ém manh va diém yéu
that suw cta ho. Téi nhan ra rang day 1a co hoi hoc héi ding nhw minh mong mudn. Toi da khéo
l1éo ndm bat co hdi nay. Vao thoi ky dd, s6 nguoi st dung 6td van con it, tdi da sé& hitu mot
chiéc xe, con Gido sw Emmett thi khong. T6i dé nghi dwa don 6ng dén cidc nha may. Mdi tuan,
khi dwa Gido sw tré vé Stanford, t6i thwong dwgc nghe 6ng nhin xét vé mot cong ty nao d6. N6
cung cap cho téi nhitng kinh nghiém dang gia ma toi c6 dac an dwoc huwdng.

Ciling trong cac chuyén tham quan nay, t6i da hinh thanh mét nhin thirc dac biét c6 gia tri déi
v&i nhitng nam sau dé. N6 that sy gidp téi tao dung nén méng cho hoat ddng kinh doanh. Mot
lan, ching t6i ghé tham hai nha may déng gan nhau & San Jose. Nha may John Bean Spray
Pump Company dan dau thé giéi vé linh vuc san xuit loai may bom thudc trir sau cho cac
vuon ciy dn qud, con nha may Anderson-Barngrover Manufacturing Company din dau thé
gi¢i vé linh vuwc san xuit thiét bi cho cAc nha may d6 hop hoa qua. Trong thip nién 1920, khai
niém “cong ty phat trién” chwa dwoc gidi tai chinh st dung. Téi kha ling ting khi dung cum tir
nay v&i Gido sw Emmett: “T6i nghi rang hai nha may nay cé kha niang phat trién rit nhiéu so
véi quy mé hién tai d€n moét mirc dd ma toi khong thiy & bat cir nha may nao ma ching ta da
tham quan.” Ong d3 dong y véi toi vé diém nay.



T6i cling hoi Gido sw Emmett vé kinh nghiém hoat dong kinh doanh ctia 6ng va thu nhan dwoc
nhirng kién thirc b6 ich. P6 1a tAm quan trong cua viéc ban hang theo don dat hang dé tao nén
mot doanh nghiép “khée manh”. Mot cong ty cé thé 1a nha san xuit riat hiéu qua hodc nha dau
tw c6 sdn pham dic biét hdp dan, nhung diéu dé khong du dé tao nén mdt doanh nghiép “khde
manh”. Trtr phi doanh nghiép dé c6 nhirng ngwdi c6 kha nang thuyét phuc ngwoi khac vé gia tri
san pham cua ho, néu khong ho sé khong bao gi¢r c6 kha nang diéu khién vin ménh ctia minh.
Sau nay, téi da dua trén co s& nay dé két luan rang c6 mot hé théng ban hang manh théi chua
dd. Béi véi mot cong ty mudn tré thanh khoan dau tw thit sw dang gia, né khong chi phai cé
kha ndng ban san phim cia minh, ma con nhin dinh dwgc nhu ciu va mong mudén ludn thay
d6i cia khach hang. N6i cach khac, tat cd tom gon trong mot khai niém: “marketing”.

Nhitng bai hoc dau tién tir thuc té

Pau mua hé nam 1928, khi tbi vira hoan tit nam thir nhit tai trwong kinh doanh, mot co hoi
tuyét voi dén khién to6i khéng thé bé qua. Trong lich st ctia truedong, 1ép toi 1a khoda thi ba va
chi ¢6 19 sinh vién. Khéa trwéc cé chin sinh vién va chi c6 hai trong s6 nay dwgc dao tao vé tai
chinh. Vao thoi Ky thi treong chirng khoan hoat dong rat s6i dong, cac quy tin thac dau tw déng
tai New York nhanh chéng thu nhan hai ngwdi nay. Mot ngan hang hoat dong doc lap & San
Francisco g thong diép t&i tredng xin mot sinh vién tot nghiép vé linh vwe dau tw. Ca treong
hao hirng tim moi cich tin dung co hdi nay b&i néu mot dai dién cia treong dwgec ngin hang
doéng y, cac sinh vién khoa sau roi cling sé cé co héi nhw vay. Tuy nhién, treong lai khéng cé ai
da t6t nghiép dé gii di nhw yéu ciu. Pay khong phai la chuyén don gian, song khi biét dwoc co
hoi nay, téi quyét dinh thuyét phuc trueong giri toi véi suy nghi néu toi lam tot, toi cé thé & lai
dé. Néu khong, toi sé quay tré lai tredng va hoc ti€p nam thi hai.

Vao thoi ky tién sup do, ngwdi ta goi cac nha phin tich chirng khoan la nha thdng ké. Trong ba
nam lién tiép, gid c6 phiéu lién tuc gidm manh khién cong viéc cua ciac nha théng ké & Pho Wall
hirng chiu tai tiéng dé€n mirc ho phai déi tén thanh nha phan tich chirng khodan.

T6i nhin thiy minh c6 thé la nha théng ké cho cac ngin hang dau tw. Cong viéc ma ho giao cho
tdi lam rat don gian. Chi nhanh dau tw ctia ngdn hang chd yéu ban rén véi viéc ban cac trai
phiéu méi phat hanh & mic ty suat lgi nhuin cao va thu dwoc cac khoan hoa hong khong 16.
Trong thoi ky ma thi trudmg thudc vé ngudi ban, con ngudi mua san sang chip nhan bat cir
mtrc gia nao, khong hé cé sw nod luc danh gia chit lwong cia cac trai phiéu nay hay bat ky c6
phiéu nao dwgc ban. Sau dé, cic nha kinh doanh chirng khoan sé thong bao v&i khach hang
rang ho c¢6 bd phan théng ké nghién ctru vé chirg khodn ma khach hang nam gii va cung cap
cho ho ban bo cdo vé mdi chirng khoan duwoc kiém soat. Nhitng gi ho that sw thwc hién trong
“cac ban phan tich chirng khoan” 1a tim kiém di liéu vé mot cong ty nao d6 trong cic cudn
sach chi dan uy tin, nhw Moody's hay Standard Statistics. Sau d6, chi v&i lwgng thong tin dwoc
néu trong cuén sach dé, ho s& tim hiéu dién giai thanh ban bdo cio cta minh. Bit ky cong ty
nao c6 doanh s6 tiéu thu 1on sé dwoc bdo cdo la “quan ly tot”. T6i khéng truc ti€p khuyén
khach hang nén chuyén tir mot sé chirng khodn ma t6i “phan tich” sang bat ct mét loai chirng
khoan nao ma ngan hang muén ban lic d6, nhwng toan bd boi canh da tao ra mot dong luc thic
day ki€u phén tich nay.

Xay dung nén tang



Khéng lau sau dé, toan bd quy trinh tha tuc tAm thwong d6 da thoi thic téi phai tim ra mot
cach thirc tot hon. T6i da rat may man khi c6 6ng chi thiu hiéu nguyén do tdi quan tam dén
van dé nay va tao diéu kién dé tdi thir nghiém nhitng gi da dé xuit véi 6ng. Mua thu nam 1928,
rat nhiéu ngudi quan tim dén hoat dong diu co c6 phiéu trong nganh sdn xuit radio. Toi tw
gidi thiéu véi cadc khach hang ctia chi nhanh san xuit radio & mét s6 dia diém ban 1é tai San
Francisco rang minh 13 nhan vién dau tw cla ngan hang. Toi hoi quan diém cta ho vé ba ddi
tha canh tranh 1&n trong nganh nay. Téi rat bat ngo khi ho déu dwa ra quan diém nhuw nhau.
DPic biét, té6i di hoc dwoc rat nhiéu diéu tir vi k§ sw lam viéc tai mét trong nhirng cdng ty nay.
Cong ty tw nhan Philco da phat trién cdc md hinh ¢6 strc hit thi treong 1on. K€t qua 1a ho ndm
gitr thi phan véi mitc loi nhuin tuyét voi do ho 1a nha san xuit dat hiéu suit cao. RCA nam git
dwoc thi phin cta riéng minh, trong khi mét cong ty khac von dwoc thi treong c6 phiéu wa
chudng lai sut gidm manh va c6 diu hiéu gip khoé khan. Viéc nay khong phai la hoat dong truc
tiép clda ngin hang, vi né khéng quan ly c6 phiéu cia nganh radio. Tuy nhién, mdt ban bao cao
mang tinh dinh gia dwong nhw c6 kha ning ho tro dang ké cho tdi trong ngan hang. Trong moi
tai liéu ctia cac cong ty & Pho Wall, toi khong thay tir nao ban vé cic vian dé gap phai trong cac
lIAn phat hanh “néng” c6 phiéu cia nganh radio ma ré rang noé sé hinh thanh sé thich dau co.

Trong mot nam tiép theo, khi thi tredng chitng khoan tiép tuc di theo hwéng khac biét, hiu hét
cac coO phiéu luén tang nhung cic co phi€u ma téi dw doan c6 van dé lién tuc bi xudng gia. bay
cling chinh la bai hoc dau tién va la mét phan trong triét ly dau tw co ban cta tdi vé sau: doc
cac ban bao cdo tai chinh in sdn vé modt cdng ty khong bao gidr 1a di. Mot trong nhitng budc di
chinh d€ dau tw khén ngoan la phai tim ra cac s vu cia céng ty tir nhitng ngudi c6 méi lién hé
truc ti€p véi chang.

Tuy nhién, ngay ldc nay t6i khong thé dat dwoc bwéc di mang tinh logic tiép theo trong cach ly
luan: khi cAn nhic d4u tw, ching ta phai nam bit cang nhiéu thong tin cang tot vé nhitng ngudi
dang diéu hanh cong ty, c6 thé bang cach lam quen véi ho hodc tim dén mot ngwoi dang tin
hiéu ro vé ho.

DPAu nam 1929, tbi cang tin chac rang tinh trang bAt dn cla con bung nd vé gia ca c6 kha ning
sé tiép tuc. CO phiéu lién tuc ting gia, xuat phat tir Iy thuyét cho rang ching ta dang trong mot
“ky nguyén mai”. Béi vay, trong twong lai, loi nhun trén moi ¢d phan ting Ién hang ndm la van
dé hién nhién. Tuy nhién, khi c¢6 gdng nhan dinh vé trién vong cia cac nganh cong nghiép co
ban & My, to6i nhan thdy mot loat nganh gip phai vin dé cung ciu von c6 dau hiéu trién vong co
thé bi lung lay.

Thang 4 nam 1929, tdi ndp mdt ban bdo cio dic biét khac cho ngan hang. Téi dw doan rang
sau thang tdi sé chirng kién sw khéi dau cda thi treong dau co gia xudng lén nhat trong vong
25 nam. Tuy nhién, thuc té€ dién ra theo hwéng hoan toan ngwoc lai.

Mic du t6i da cAm nhan rd rang rang thi trudng chirng khoan néi chung qua cao trong nhirng
ngay day nguy hiém clia nim 1929, nhung t6i lai bi mac bay do tinh hidp dan cua thi truong.
Toi ¢ gang tim kiém mot vai c6 phi€u “van & mitc gia ré” va hira hen nhitng khoan dau tw gia
tri do “chiing van chua Ién gid”. K&t qua 1a v&i cac khoan loi nhuan nhé tir cac giao dich cd
phiéu cach dé vai nam, véi phan tiét kiém tir khoan lwong kha kha cdng thém mot it tién toi
kiém dwoc khi con trong trudng, tdi c6 gang thu gép dwoc vai nghin dé-la. Toi chia khoan tién



nay thanh ba phan bang nhau va diu tw vao ba loai ¢d phiéu ma do thiéu hiéu biét, toi cho rang
ching van dang bi dinh gia thip trong thi trwomg dinh gia qua cao. Mot loai ¢d phiéu thudc
cong ty dau may xe lra hang dau véi mirc P/E rat thip. Nganh san xuit thiét bi dudng sat 1a
mot trong nhitng nganh cong nghiép cé tinh chu ky nhit, chiing ta hdu nhw khong thé twéng
twong diéu gi sé xay ra d6i véi loi nhuin va doanh s6 ctia cong ty khi cudc suy thoai dang blia
vay phia truéc. Hai loai co phiéu khac, thudéc mot cong ty san xuit bang dan théng cdo dia
phuwong va mot hang tic xi dia phwong, déu dang dwoc ban tai mirc P/E rit thip. Thay vi thanh
cong nhu khi dw doan nhirng gi sé tiép tuc dién ra d6i véi ¢d phiéu cua nganh radio, tdi khong
hé c6 hirng tha diéu tra vé nhitng ngwoi hi€u ré hai doanh nghiép nay, du viéc nay twong doi
don gian. Khi cudc suy thodi ngay cang trAm trong, tdi cdm nhan rat rd rang tai sao cac cong ty
nay lai ban véi mic P/E thap nhw vy, Pén nam 1932, chi moét ty 1€ nho cac khoan dau tw ban
dau cua téi trén thi treong tré vé thi gia ban dau.

Thi treong dau co gia xuéng trén quy mé 1on

Toi tin rang diém khac biét co ban gitta mot ngudi thong minh va mot ké ngu ngéc 1a nguoi
thong minh hoc hoi tir nhitng sai lam ctia minh, trong khi d6 ké ngu ngéc thi khong. Hé qua ctia
cach phan biét trén 1a n6 gilp t6éi nhin lai nhitng sai lJAm ctia minh va tranh khéng bao gio lap
lai chung.

Phuong phap tiép cin dau tw ctia toéi ngay cang mé rong khi téi rit ra bai hoc tir nhirng sai [aim
vao nim 1929. T6i nhan ra rang mic du mot c6 phiéu cé thé hip dan khi chi sd P/E thip,
nhwng ban than chi so P/E thip khong dam bao diéu gi, thiAm chi né con c6 xu hwéng dwa ra
tin hiéu canh bdo vé mitc d6 yéu kém trong cong ty do. T6i bat ddu nhan thiy rang sau nay tat
ca cac quan diém & Pho Wall déu trai nguoc, diéu thit sw quan trong 1a viéc xac dinh mét co
phiéu ré hay bi dinh gia thap khong phai dwa vao ty 1é dé véi thu nhap hién tai, ma la ty 1é do
véi thu nhip trong vai ndm t&i. Néu toi ¢ thé thiét 14p kha nang xac dinh mirc thu nhip nay
trong moét vai nam tdi, toi sé tranh dwoc thiét hai va thu vé cac khoan lgi nhuin kéch xu!

Bén canh viéc nhan ra chi sd P/E c6 xu hwéng tré thanh mot d4u hiéu chi ra rang mot ¢ phiéu
12 c4i by dau tw cling nhw dwa ra cac danh gia hiru ich vé hoat dong diu tw gian nan ma t6i da
trai qua trong sudt thoi ky thi treong dau co gia xudng trén quy mo 1én, tdi con nhin thirc siu
sdc vé nhitng diéu quan trong hon. Toi dw dodn ding thoi di€m cac bong bong cla thi treong
dau co gia 1én nd tung, va gian dung khi danh gia tat ca cic yéu td giy nén sw kién do. Tuy
nhién, ngoai trir danh tié€ng cta téi ting 1én chit dinh, thi diéu nay chang mang lai tin hiéu tdt
1anh ndo. K& tir d6, toi nhan ra rang moi ly giai chinh xac vé chinh sach dau tw hodc vé sw thém
muodn, vé viéc mua hay ban bt cit loai c6 phiéu cu thé nao déu khéng hé c6 gia tri cho dén khi
n6 dwoc chuyén héa thanh hanh dong nham hoan thanh cac giao dich cu thé dé.

Co héi thuc hién dw dinh

Mua xudn ndm 1930, t6i thay ddi chd lam. S& di toi dé cap viéc nay vi d6 1a thoi diém xay ra
nhitng sw kién hinh thanh nén triét ly diu tw cta t6i. Mot hing méi gi¢i dia phwong da tim dén
tdi va hira hen mot mirc lwong ma & do6 tudi 22 va trong boi cdnh thoi do, téi khé long tir choi
néi. Hon nita, ho dé nghi tdi mot cong viéc hdp dan hon rit nhiéu so v&i nhitng viéc nham chéan
trueéc diy cia “nha thong ké” trong chi nhanh dau tw cia ngan hang. Do khdng phai chiu bit ck
trach nhiém nao, t6i c6 thé danh toan bd thoi gian tim cac chirng khoan riéng 1é ma theo toi



rat thich hop dé€ ban hoac mua. Sau do6, t6i viét cac ban bao cio cho cic nha méi gi¢i cua hang,
ho tro ho thu dwoc nhiéu lgi nhun.

Loi dé nghi nay dén véi téi ngay sau khi Tong théng Herbert Hoover c6 mot ciu phat biéu néi
tiéng: “Sw thinh virong dang & ngay truedc mat chiing ta.” Mot vai déi tc ctia hang tin vao diéu
nay. Do vu sup do nim 1929, tong s6 nhin vién cua hiang giadm tir 125 xudng chi con 75 nguoi.
Ho néi véi tdi rang néu toéi chdp nhan loi dé nghi, toi sé 1a nhan vién

thi 76. Lic d6 t6i chi cho thi tredng gid xudng trong khi ho lai chd gia 1én. Toi cam thiy chic
chan rang thi treong diu co gid xudng con kéo dai rat l1du. Toi ndi rang tdi sé 1am cho ho védi
mot diéu kién. Vi ho c6 thé tuy y sa thai téi bat cr lic nao néu ho khong théa man véi chit
lwgng cong viéc cla tdi nén ho khong dwoc xét dén yéu té thAm nién khi cat gidm nhan vién
khi thi treong tai chinh di theo hwéng xau. Ho da dong y.

Trong mudn van gian kho van c6 co hoi

Véi tw cach 1a ngudi 1am thué, toi khéng thé doi hdi luén dwoc doi xi tot. Trong tam thang tiép
theo, t6i di thu nhian dwoc mot kinh nghiém mang tinh gido duc quy bau nhit trong su6t cudc
doi kinh doanh cia toi. Pau tién, toi thay hang loat vi du vé ly do tai sao khéng nén dau tw.
Ndm 1930, mot Ian nita c6 phiéu lai gidm sut khdng nglrng, vi tri cda nhitng nguwdi thué nhw toi
tré nén ngay cang bap bénh. Sau d6, ngay trwéc Gidng sinh, ching t6i - nhitng nguoi séng sot
qua thoi ky Dai suy thodi - da chirng kién mot tinh cdnh khac nghiét khi toan bo hang bi dinh
chi giao dich trén S& Giao dich Chirng khoan San Francisco vi v& no.

Doi ldc toi da 1o mé ¢ ké hoach khdi sw doanh nghiép riéng bang cach thu phi khach hang khi
quan ly khodn von ctia ho trong tredng hop sw thinh vieong quay tré lai. Toi ¢6 y dinh di dwong
vong nham vao nhitng hoat ddng ciia mdt nha tw van dau tw vi thoi ky nay van chua c6 ai st
dung thuit ngtr nay. Tuy nhién, khi hiu hét nhirng ngwoi tham gia linh vue tai chinh that chit
chi tiéu trong suét thoi ky dm dam vao thang 1 niam 1931, cdng viéc duy nhat t6i tim dwoc
trong nganh chirng khoan don thuan 1a 1am van phong, d6i v&i tdi nd chang co gi tha vi. Néu
phan tich ding tinh thé, t6i c6 thé da nhin ra day la thoi diém hop ly nhat dé khéi sw mot
doanh nghiép mé&i ma téi tirng dw dinh trong dau. T6i da tim ra hai ly do ly giai diéu nay. Thi
nhat, sau gan hai nam nwéc My chirng kién thi trweong dau co gia xudng xay ra tram trong, hau
nhuw moi ngwoi déu thit vong véi cdc méi lién hé méi gidi hién thoi va ho san sang nghe bat cir
ai, ké ca nhirng nguwoi tré tudi, dé xuit mot cach ti€p cin hoan toan khac dé quan ly cac khoan
dau tw cia ho. Thit hai, khi nén kinh té suy thoai sdu nhw nam 1932, rat nhiéu doanh nhan giau
c6 c6 qua it viéc dé€ lam va ho san sang danh thoi gian gip gor ai d6 tim dén ho. Con trong thoi
ky binh 6n, thim chi t6i khéng thé nao gap dwgc thw ky cda ho.

Hinh thanh m6t nén tang

Tat ca nhitng diéu nay la két qua tir nhitng nam to6i lam viéc tai mét van phong nhé véi chi phi
cuc ré. Khéng hé cé ctra so, can phong cda t6i chi du dé mot cai ban va hai cai ghé véi chi phi
thué 25 d6-la moi thang. Cac chi phi khac gobm van phong phdm, buu phi, thinh thoang cé cac
cudc goi dwong dai. Cudn s ké todn ma tdi van gilt goi nhé lai qua trinh gian khé ma toi khai
nghiép tir nAm 1932. Sau thoi gian khong ngirng nd lwc lam viéc, trong nim do toi kiém dwoc
khoan lgi nhuin trung binh 2,99 d6-la m6i thang. Nam 1933, khi tinh cadnh van con khén khd,



t6i ki€m dwoc mot khoan hoi hon chut dinh, loi nhuin trung binh 29 dé-la méi thang. N6 ciing
chi xap xi khodn tién ma nhitng ngudi ban bao trén duwong pho c6 thé ki€m. Tuy nhién, hai
nam khéi nghiép day khé khan d6 ciing chinh la khoang thoi gian téi ki€m 1o nhiéu nhat trong
sudt cudc doi. Ching cung cip cho t6i nén tang dé tao dung mot cong viéc sinh loi cao va tir
nam 1935, toi da c6 mot nhém khach hang rat trung thanh. T6i ¢ quyén néi rang todi da suy
nghi sang suo6t khi khéi nghiép véi doanh nghiép cia minh, chit khéng ngoi cho doi thoi diém
thuin loi hon dé€ bat dau. Thuc té, chinh céng viéc duy nhat va day kho khian d6 da thac day toi
din than kham pha.



2. Hoc hoi tir Kinh nghiém

Khi con lam viéc & ngin hang, t6i da cht y kha nhiéu t&i mau théng tin vé hai cong ty & gan San
Jose von khoi goi trong toi rat nhiéu hirng thi suét quing doi sinh vién & trwong kinh doanh
Stanford (khi tham quan cung Gidao sw Boris Emmett). Nam 1928, nha mday John Bean
Manufacturing Co. va nha may Anderson-Barngrover Manufacturing Co. da sap nhap vé&i
Sprague Sells Corporation, hdng san xuat rau déng hop hang dau ctia Hoopeston, & Illinois
thanh tap doan Food Machinery Corporation.

Trong cac thoi ky dau co 6 at, nwéc My da chirng kién hang loat con dién loan vé hoat dong
mua c6 phiéu dén mirc c6 phiéu ctia Food Machinery Corporation phdi tang gia ban dé c6 thé
cAn bang v&i lwong cau khéng 16. Cling trong nam 1928, it nhAt 14 20 céng ty khac da phat hanh
c6 phiéu m&i, do cac thanh vién ctia S& Giao dich Chirng khoan San Francisco ban cho nhirng
nguwdoi mua hdo hirc & khu vue viang Vinh. Nhitng 1an phat hanh khong c6 co s& bén vitng nay
chang khac gi mot sy kién kinh hoang. Mot nhan vién cta hiang giao dich chitng khodn da ban
nhiéu c¢§ phan clia mdt cdng ty ban nwéc dong chai tir Thai Binh Dwong néi véi toi rang cac c6
phan nay dwoc ban ma khéng hé c6 mot bd bao co tai chinh hoan chinh nao cia nhitng nguoi
bdo lanh phat hanh, ho chi ndm gitr moét birc anh vé noi khai thac ngudn nwéc va mot vai dia
chi lién lac c4 nhin cia cac c6 dong ban! Trong suy nghi cia moi ngwdi, co phiéu cia Food
Machinery Corporation chi 1a mot trong nhitng loi chao ban méi kha hip dan cua nim do,
khong thua kém bao nhiéu so v&i phan con lai. N6 chao ban & mirc gia 21,50 do-la.

Trong nhitng khodng thoi gian do, cdc quy vén chung nam gitr ¢d phan 1a hoan toan hop phap.
M6t nhom cic nha dau tw dia phwong véi kinh nghiém it 6i vé hoat dong diéu hanh quy von
chung, song dwgc mot nguwdi rat nhiét tinh véi Food Machinery Corporation lanh dao, da quyét
dinh “diéu hanh mot hoat dong giao dich” vé c6 phan cua cong ty. Phwong thirc hoat dong cia
tat ca quy von chung nay vé co ban la giong nhau. Cac thanh vién sé ban c6 phiéu qua lai cho
nhau tai mirc gia ting 1én din dan. Hoat dong trong diy chuyén mua co6 phiéu nay da thu hut
sw quan tAm cda nhitng ngwdi ma sau dé bat ddu mua va tim moi cach s& hitu cac c6 phin cla
quy vén chung & mirc gid cao hon nita. Nhitng ngwdi thao tdng thi treong chirng khoan khon
khéo von cé kinh nghiém hoat déng cling nhuw trinh d6 trong linh vwc nay luén khién moi
nguwoi hoai nghi, mot s6 da kiém dwoc hang triéu do-la va tirng dé nghi toi lam déi tac cap
dwdi. Tuy nhién, thao tdng thi triedng khong phai la muc tiéu cia nhitng ngwoi diéu hanh quy
vén chung Food Machinery. Pdu mua thu nam 1929, khi c6 phiéu phai déi mit v&i nguy co
trueot déc, quy von chung mua vao hau hét cac c6 phan da phat hanh ra cé6ng chiing. Mirc bao
gia ctia c6 phin Food Machinery cao & mirc 50, va két qua 1a khong c6 mot c6 phiéu nao roi
vao tay cong chung.

Nhitng nam tié€p theo, hoat dong kinh doanh nhin chung cang ngay cang to6i té, moi nguwdi déu
c6 thé nhin rd nhitng gi xay ra véi co phiéu cda cac cong ty nhé khi phat hanh ra cong ching
vao nam 1928. Lan lwot cic cong ty nay bi pha san, con hau hét cac cong ty dang bam tru déu
thong bao 10. Thi trudng clia cac ¢d phan nay phan 16n déu ngirng hoat dong.

Trong nhom nay, c6 mdt hodc hai cong ty tru virng va cé strc thu hut. Tuy nhién, nhin chung
cong chung khong nhan thiy sw khéc biét, ho cho rang tat ca cac cong ty do chi la khoan dau co



nhé nhit. Khi thi treong dat mirc ddy cubi cuing vao nam 1932 va gitt mirc d6 khi toan bd hé
thong ngin hang My dong clra trung v&i thoi diém Téng théng Franklin D. Roosevelt nhim
chirc vao ngay 4 thang 3 nam 1933, c6 phan clia Food Machinery xudng t&i mic gia 4-5 do-la,
tham chi c6 100 c6 phin dwoc giao dich véi mikc gid thap nhit tir trwéc dén nay, mirc 3,75 do-
la.

Food Machinery - co hdi dau tw

Ndm 1931, tdi xoay x& moi cach dé tim ki€m co hdi cho doanh nghiép méi ctia minh. Téi quan
sat tinh hinh cia Food Machinery v&i sw hirng thii ngay cang gia ting. Nhin thiy nhitng hiu
qua phai ganh chiu khi khong d6i mat véi van dé va danh gia bé may quan ly cda hai cong ty
dia phwong ma t6i tirng mat phan 1én khodn diu tw cdia minh cach diy vai nam, téi quyét dinh
khong bao gior dwgc ldp lai nhitng sai [Am nay. Cang tiép xtc vé&i cadc thanh vién cia Food
Machinery, tdi cang cdm thiy kinh trong ho hon. B&i xét trén nhiéu phwong dién, vén da vuot
qua thoi ky gay can nhit cia cudc Dai suy thoai, hang 1a mé6t thé gidi vi mé vé kiéu co héi ma
toi sé tim kiém trong vai nam tai.

Ngay tir lic dau, mdc du Food Machinery twong ddi nhd, téi tin rang né van dan dau thé gidi vé
quy mo va chat lwgng diy chuyén san phim. Piéu nay mang lai cho hang loi thé vé quy mo; tirc
13, bén canh danh ti€éng cia mot hang sdn xuit Ién va hiéu qud, n6é con c6 thé la mot nha san
xudt cé chi phi thap.

DPirng trén quan di€m canh tranh, bd phin marketing c6 thé manh rit 1on. Khach hang danh gia
cao cac san pham cta hang. Hang con kiém soat ca td chirc ban hang cia minh. Bén canh dé,
hiang sé& hitu diy chuyén dong hop véi mot lwong 16n may moc, chiém mot s6 phin khic thi
treorng ma cac doi tha khac khéng thé chen chan vao.

Trén nén tang vitng chic nay, hing con c6 mdt phan gy hirng thi nhit, d6 13 cic cong trinh
nghién cru sang tao. Hing da hoan thién cac thiét bi thudc cadc khu vuc sadn xuit sdn phim
ma&i, nhw may got vé 1€, may dong lon hay quy trinh tao mau cho cam. Theo danh gia cua t6i,
hang c6 mot twong lai xan lan véi nhitng sdn pham méi hira hen thanh cdng vang doi.

Cling trong thoi gian nay, tdi nhan thirc dwoc rang du cac linh vuc d6 c6 hip dan dén dau thi
nhitng vin dé nhw vay tw thin ching khéng di dé ddm bao thanh cong 1on. Chit lwong cla
nhirng ngwoi lam viéc trong cong ty méi la yéu td quan trong. Téi st dung tir “chat lwong” dé
dé cip hai diac diém hoan toan khac nhau. Mot 1a ning luc kinh doanh. Nang lwc kinh doanh cé
thé chia nhé thanh hai loai kj nang. M6t 1a kj nang gidi quyét nhitng cong viéc hang ngay véi
mirc hiéu sudt trén trung binh. N6i cach khac, k§ nang diéu hanh la giai quyét nhirng viéc phai
lam lién quan dén qua trinh diéu hanh hoat déng kinh doanh trong twong lai gan, & trén mic
trung binh.

Tuy nhién, trong thé gi¢i kinh doanh, ning luc quan ly xuit sic cling cin c6 thém mot kj ning
khac nita. D6 12 nang lwc nhin xa trong rong va thiét 14p cac k&€ hoach dai han nham tao ra
nhirng buwéc phat trién dang ké trong twong lai. Rat nhiéu céng ty c6 bd may quan ly thoa man
mot trong nhitng k§ ning noi trén. Tuy nhién, dé€ thanh cong thit sw can phai hoi tu day du ca
hai.



Niang Iuc kinh doanh chi 1a mot trong hai diac diém co ban thudc vé nhan lwc ma toi tin rang
hoan toan can thiét doi véi mot khoan diu tw gia tri va trung thwc. Bat cir ai thAim nhuin bai
hoc dau tién vé thé gidi kinh doanh trong giai doan trwéc vu sup dé6 nam 1929 déu nhan thay
tdm quan trong cda tinh trung thwc. Nhitng ngwoi chd va nha quan ly cda mot doanh nghiép
luén ti€p cin v&i cac s vu cia nd hon 1a cdc cd6 dong. Néu cac nha quan ly khong thit sw lam
ddang trach nhiém déi véi cac c6 dong thi sém hay mudn cac cd6 dong sé khéng nhin dwoc diang
nhirng gi ho dang dwoc nhin. Cac nha quan ly tw lgi nham théa man nhu ciu ca nhin khong thé
tao dung dwoc mot dbi ngli nhin vién nhiét tinh va trung thanh - mét diéu rat can thiét néu
mudn mé rong quy mo doanh nghiép.

Ré trai hay ré phai

Trong linh virc dau tw, loi nhuén lén nhat sé thudc vé nhitng ngwdi ¢ kha nang ré theo hwéng
chinh x4c trong khi gi&i tai chinh lai ré theo hwéng khac. Néu gidi tai chinh nhin dinh dang
twong lai cia Food Machinery Corporation ldc d6, loi nhuin danh cho nhirng ngwoi mua c6
phan trong giai doan 1932-1934 sé it hon rat nhiéu. Do cong ching khong nhin thiy gia tri
that sw clia hing va xem Food Machinery nhu mot trong nhitng doanh nghiép dé pha san khi
ban co6 phiéu ra cong chiung tai thoi di€ém nan dau co dang & mirc cao, vi viy ching ta c6 thé
mua mot lwong 16m ¢ phan véi mike gia vo ly, khi ma ching bat diu sut gia. Theo quan diém
cda toi, viéc gitt vitng tinh than va khong a dua theo ddm dong, sang suot ré trai khi ddm dong
ré phai la moét trong nhitng nhan t6 co ban quan trong nhat gitp dau tw thanh cong.

Nhu mot ngudn nwée bi don nén qua 1au nay bat dau phun trao ra, giai doan 1933-1937 chirng
kién c6 phiéu néi chung ting lén tir tlr, sau d6 bung phat thanh thi treong dau co gia 1én téi
miurc dinh diém, ti€p d6 1a mot vu d6 v véi quy mo 1ém vao ndm 1938, mot ndm sau thi dwoc
khoi phuc. V&i nhan thitc siu sic rang Food Machinery sé hoat dong tdt hon thi trwdng noi
chung, t6i d3 mua cac ¢ phan cho khach hang ma tdi tirng thuyét phuc ho nam gitr. Toi c6 thé
lam dwoc diéu nay khi néi chuyén véi bat civ khach hang tiém ning nao t6i cé thé tiép can. Toi
cam thay day chinh la ki€u co hdi ma ca doi chi ¢6 mét Ian, nhw Shakespeare tirng néi: “Doi ai
cling c6 mot vin may ma néu ai biét tin dung sé tré nén giau c6.” Trong nhitng nam day hirng
thu, khi tdi nudi hy vong tran tré va ca khi tui tién 1an danh tiéng cua t6i trong gi¢i tai chinh
hAu nhw khong c6 gi, téi ludn tw dong vién minh bang ciu no6i dé dé cing cd quyét tam.

Trai ngwoc nhung ding dan

C6 rat nhiéu tai liéu dau tw dé cdp dén tAm quan trong ctia quan diém trai ngwoc. Tuy nhién,
quan diém trai nguoc thoi chwa da. Toéi da chirng kién nhiéu nha diu tw bi &m anh béi 161 suy
nghi can phai di ngwoc lai véi xu thé cia sé dong, vi vdy ho da bo qua hau qua: khi ban suy nghi
trai ngwoc han véi xu hwdng dau tw hién thoi, ban phai chic chan, rat chic chin rang minh
dung. Chang han, khi xuit hién moét xu hwéng hién nhién rang 6td sé thay thé phan lon xe dién
va cac c6 phan cda nganh dudng sat dia phwong tirng rat dwoc wa chudng nay bat dau ban ra
v&éi mirc P/E thap hon han, ban sé phai tra gia dat néu di theo 18i suy nghi trai ngwoc va mua
chirng khoan ctia nganh xe dién chi dua trén lap trudng rang moi ngudi nghi ching dang trong
thoi ky gidm sut, chdc chan ching sé hip dan trd lai. Cac khoan loi nhuin khéng 16 Iudn cho
san nhirng ngudi ré trai trong khi hau hét gidi tai chinh déu ré phai, véi diéu kién nhitng nguoi
ré trai phai c6 co s& that sw chac chan ddm bao rang ho dang di ding huéng.



Ngay tir dau to6i da nhan ra rang toi dang d6i mat vdi nguy co “trat bwdc”. To6i dd mua “trat
pha” cac khodn mua gin diy tai Food Machinery va mot loat cac cong ty khac, khi gia tri that
suw cua ching khong dwoc gidi tai chinh danh gia cao. Toi c6 thé sai, gidi tai chinh c6 thé ding.
Néu vay, khéng cé gi toi té hon doi vai cdc khach hang va chinh ban than toéi khi dé niém tin
mu quang kim hiam mot khodan tién 1&n khong thé sinh loi.

Mic du tdi nhan thirc diy du rang toi ¢ thé ki€ém cac khodan loi nhuin dé bang cach thuwc hién
qua trinh nhw t6i dd mo ta & trén, ré trai trong khi s6 dong ré phai, song cling rat can nhirng lan
thwc té kiém chirng chac chan rang t6i da hoan toan diang khi ré trai.

Kién tri va thuc hién

V&i quan diém d6, toi da thiét 1ap nguyén tic ba nam. T6i luén nhic di nhic lai véi khach hang
rang khi tdi mua mot ¢ phiéu ndo dé cho ho, ho khong dugc danh gia két qua chi trong mot
thang hay m6t ndm, ma phai cho t6i mét khodng thoi gian ba ndm dé thidm dinh. Néu toi
khong mua dwoc cac c6 phiéu mang lai gia tri cao cho ho trong thoi gian dé, ho cé thé sa thai
toi. Trong nam dAu tién, viéc tbi thanh cong hay khong phan 16n phu thudc vao sw may man.
Toi tudn theo nguyén tac do trong khi quan ly bat ct mot ¢d phiéu riéng 1é nao trong ba nam
do, tAt nhién van c6 ngoai 1é. N&u tdi tin chdc mot c6 phiéu s& khong mang lai két qua gi sau ba
nam, tdi sé ban né. Néu co phiéu d6 hoat dong kém hon so v&i thi tredng trong mét hodc hai
nam, tdi sé khong mudn noé nira. Tuy nhién, gia st khéng c6 diéu gi khién quan diém ban dau
cla tbi vé cong ty do thay doi, toi sé tiép tuc gitt co6 phiéu do trong ba nam.

Giai doan nira cu6i ndm 1955, t6i mua mot lwong kha 1é6n cac ¢6 phan cua hai cong ty ma toi
chua tirng diu tw. Ching c6 vé 1a vi du dién hinh vé cac lgi thé va vin dé trong viéc dau tw trai
ngwoc véi quan diém phé bién hién thoi cia gigi dau tw. Nam 1955 c¢6 thé coi 1a ndm bat dau
mot giai doan kéo dai gin 15 nidm “thoi Ky hoang kim dau tién cia c6 phiéu nganh dién tr”.
Gidi tai chinh bi choang ngop béi hang loat hdng dién ti véi khoan tién 1di ma dén nam 1969
sé dat t&éi nhitng mirc ty 18 hét sirc ngoan muc, nhw IBM, Texas Instruments, Varian, Litton
Industries va Ampex. Tuy nhién, dén nam 1955, tit ca nhitng diéu nay van chwa xay ra. Vao
thoi gian d6, ngoai trir IBM, moi ngudi déu cho rang tit ca cac cd phi€u dang bi dau co qua cao
va khong dang thu hit sw quan tdm cta cidc nha diu tw bao thid va cac t6 chirc 1é6n. Tuy nhién,
khi du cAm mot phan nhitng gi sé xay ra sap tdi, toi da mua mot lwong 16m c6 phiéu clia Texas
Instruments va Motorola vao thoi diém con lai ciia ndm 1955.

Ngay nay, Texas Instruments 1 nha sn xu4t chit ban din 1on nhit trén thé gidi, Motorola xép
ngay & vi tri thit hai. Vao thoi gian do, vi thé clia Motorola trong nganh ban din hiu nhw rit
nhd bé. T6i rat 4n twong véi nhitng ngwoi lam viéc trong hing va véi vi thé théng tri cla
Motorola trong nganh vién thong di dong - mét nganh dang c6 tiém ning lon; trai lai, giGi tai
chinh lai ddnh gia hang chi véi vai tro nha san xudt tivi va radio. Poi véi treong hop Texas
Instruments, bén canh long yéu mén va ton trong danh cho nhan vién cia hang, téi con chiu
anh huwdng béi mot hé thong niém tin hoan toan khac. Giong nhw nhitng ngwdi khac, téi nhan
thdy twong lai ting truéng manh mé tir linh vwc ban dan ctia hang. Toi cdm thiy do6 1a nhitng
nguwoi co thé canh tranh it nhit 1a bang hodc tdt hon General Electric, RCA, Westinghouse va
cac hang khong 16 khac, trai véi hau hét quan diém & Pho Wall. Rat nhiéu nguwoi da chi trich khi
tdi ting quy dau tw vao cac hang c6 tinh diu co quy md nhoé nhw vy va ho chic chan ching sé



phai chiu su canh tranh gay git tir cic hang 16m.

Sau khi t6i mua cac ¢4 phan do, trong ngan han, thi treomg chirmg khodn hoan toan di theo
chiéu huwdng khac han. Trong mot nim, Texas Instruments da gia tang gia tri kha 16n. Motorola
giam xudng dwdi mirc tir 5-10% chi phi ma tdi bé ra khi mua. Hiang hoat dong t6i té dén mikc
ma mot trong nhirng khach hang 1on cua téi da rat bwc minh, vi thé 6ng ta chi goi Motorola
bang cai tén “con ga tdy ma anh mua cho t6i”. CAc mirc bao gia khong mong doi kéo dai khoang
hon mot ndm. Tuy nhién, khi gi¢i tai chinh bat dadu nhan thiy tAm quan trong cia nganh
truyén thong ma Motorola hwéng dén, cung véi giai doan buéc ngodt trong linh vuc chat ban
dan, c¢6 phiéu ctia hang din c6 nhitng tién trién kha ngoan muc.

Khi mua c6 phin ctia Motorola, tdi k€t hop véi mot cong ty bao hiém 16n, cong ty nay da théng
b4o cho bd may quan ly ctia Motorola biét rang ho ciing rit quan tim dén nhirng két ludn ma
toi dwa ra trong chuyén viéng tham diu tién. Khong 1au sau khi cong ty bdo hiém mua moét
lwong dang ké c6 phiéu ciia Motorola, ho da chuyén toan bo danh muc diu tw cia minh t&i mot
ngan hang & New York dé thdm dinh. Ngoai trir Motorola, ngdn hang chia danh muc dau tw
thanh ba nhém: hdp dan nhit, kém hip din hon va kém hip din nhit. Tuy nhién, ho tir chdi
dwa Motorola vao bat ¢t danh muc d4u tw ndo va noi rang dé khong phai 1a loai cong ty ma ho
dang quan tdm; béi vay ho khdng cé danh gia gi vé hang nay. Tuy nhién, mot trong nhitng nhan
vién cta cong ty bdo hiém da ndi vi toi rang ba ndm sau khi bi gidi tai chinh & Phd Wall cu
tuyét, Motorola da vuwot 1én hon han cac ¢ phi€u khic trong danh muc dau tw cta ho! Néu
khong c6 nguyén tic ba nam, c6 thé t6i da khong da kién tri gitt vitng cac c6 phiéu cla
Motorola trwéc sirc dnh hwdng cda thi tredng dang theo chiéu hwdng tiéu cuc va nhirng loi
phé binh ttr phia khach hang.

Moi nguyén tac déu cé ngoai lé... nhung khong nhiéu

D3 bao gio tdi ban ¢d phiéu do nguyén tic ba nam va sau do hdi ti€c vi mot mikc ting gid 16m
dién ra trén thi trwong chimg khoan? Trén thuc té, tdi da bAn mot vai lAn. Khong phai vi hau
nhuw rit it Iin cac khodn mua d6 khong thé mang lai mot mirc tang gia 16m, ma chinh vi muc
tiéu to6i da chon ching. Trong hiu hét cic treong hop, khi ti€p tuc ki€m tra thém tinh hinh cta
cong ty va hiéu hon vé no, téi da thay doi quan diém. Tuy nhién, trong s6 it trueong hop khi
nguyén tac ba nim 13 yéu t6 duy nhat khién tdi mua va roi ban ching, t6i hAu nhw khong phai
hoi ti€c truedrc nhirng phdn &ng cda thi treong.

b3 bao gid toi vi pham nguyén tic ba nAm ma minh dat ra? Cau tra 1oi 1a c6, chinh x4c 1a mot
lan, d6 la vao gitra thip nién 1970. Ba ndm truwéc do, té6i di mua mot lwong 16n cb6 phin cia
Rogers Corporation. Rogers chuyén vé cac linh vuc lién quan dén chit polymer, va toi tin rang
ho dang chuin bi phat trién cic chi nhanh ban ddc quyén v&i nhirng sdn phim c6 sirc tang 1on
vé doanh sd, khong chi trong mét hay hai nam ma la rit nhiéu ndm. Tuy nhién, vao cudi
khoang th&i gian ba nam, cd phiéu sut gidm va thu nhip cta cong ty cling sut gidm. Mot vai strc
anh hudng khién t6i nhan ra rang day 1a treong hop minh da bd qua cac nguyén tac do ban
than dat ra - mot ngoai 1é. Mot trong nhitng strc anh hwdéng d6 chinh la méi cdm tinh ma toi
danh cho Norman Greenman, chi tich cong ty. T6i da tin chic rang ong ta c6 kha ning phi
thwong, quyét tAm gidi quyét nhitng van dé tac dong rat lén dén nha diu tw, c6 tinh cach trung
thuc va khéng hé gidu giém nhitng thong tin xau lién tuc xay ra.



Con mot yéu td co ban anh hwdng sau sic doi vi toi: 1y do co ban khién loi nhuin cong ty qua
thip chinh la Rogers da chi m6t khodn tién hoan toan khong cin xing vao viéc phat trién mot
san phidm méi doc dao dwong nhuw sé mang lai trién vong gat hai loi nhuin lén. Do dé, né da
khién nguon tién ctia va nhan luc khong dwoc dau tw vao nhitng san phdm hip dan cé tiém
nang khac va véi mic dd quan tAm thip hon. Khi cong ty dwa ra quyét dinh dung din 1a dirng
tAt cA moi nd lwc vao san phadm nay, khong lau sau, cing v&éi mot vai cai tién khac, moi chuyén
tré nén diy hira hen, khéi ddu mot thoi ky phat trién manh mé. Tuy nhién, tit cd nhitng diéu
nay déu can phai cé thoi gian. Trong khi do6, cong ty khéng hoat dong hiéu qua nhw mong doi
cda nhitng ngwdi mua c6 phan, diéu dé khién c6 phiéu gidm xudng mirc khong hé twong xirng
v&i doanh s0, tai san clia n6 hay bat ¢ mirc thu nhip binh thwdong nao. Pay la mét vi du dién
hinh vé viéc ré trai trong khi gi¢i tai chinh ré phai. Béi vy, du theo quy tac ba ndm hay khéng,
toi déu lam ting s6 c¢6 phan ctia minh va khach hang, mdc du mot s6 khach hang - chiu anh
huwéng béi nhitng nam ch¢d doi va nhitng gi cong ty da thuc hién - xem xét hanh dong dé véi
mot chut e ngai. Trong nhirng tinh hudng nhw viy, khi su thay d6i mang tinh bwéc ngoat xay
ra, né dén rat nhanh. R6 rang mic thu nhap dwoc cai thién khong chi la vin dé mot hay hai
ndm, ma la mang nhitng d4u hiéu rd rang rang no sé ting trwedng that sw trong nhiéu nim, c6
phiéu tiép tuc gia ting twong Gng.

Mot cudc thir nghiém véi viéc xac dinh chinh xac thoi di€m cua thi treong

Khi xoay x& tim cach ki€m tién tir ¢4 phiéu thwong, téi bat ddu nhan ra rang tdi cé thé thu
dwoc nhitng bai hoc dang gia khi nghién c*u Food Machinery Corporation. Hau hét nhirng
hoat dong ctia ho déu phu thudc vao nganh déng hop rau qua. D€ cé co s& chic chan rang that
ding dan khi mua c6 phan ctia Food Machinery, tdi da nghién cttru ky lwérng vé cac nhan td dnh
hwéng téi cac cong ty dong hop rau qua. Nganh cong nghiép nay mang tinh chu ky cao do cac
diéu kién kinh doanh néi chung luén thay déi va stirc anh hwéng cia thoi tiét d6i véi vu mua.

Khi da kh4 quen thudc véi cac dic diém cta nganh dong hop, tdi quyét dinh sé c6 ging va tan
dung nhitng kién thirc trén, khong phai dé diu tw dai han nhw nhitng gi té6i dang lam & Food
Machinery, ma qua cac giao dich hang ngay vé c6 phan cta California Packing Corporatio - sau
nay la mot cong ty doc lap va la xwdng dong hop rau qua lén nhit. K€ tir thoi diém nghiém
trong nhat cia cudc Pai suy thodi cho dén khi két thic thip ky dé, té6i da mua c6 phin ctia cong
ty nay véi ba an khac nhau. Moi Ian toi ban ching va thu dwoc mot khoan loi nhuan.

Néu nhin bé ngoai, diéu nay nghe c6 vé nhw thé t6i dang thuc hién mot viéc gi dé dang gia. Tuy
nhién, vai ndm sau, khi n6 lwc phan tich nhitng hanh dong khon ngoan va khong khon ngoan
trong hoat dong kinh doanh, téi cang ngay cang nhin thic ré nhitng hanh déng xuin ngoc.
Ching chiém mot lwong thoi gian va cong strc kha 16n, khién t6i khong thé chd tim vao nhirng
diéu khac hira hen sé mang lai két qua tot hon. Tuy nhién, tong so tién trong moi twong quan
véi rii ro khong hé dang ké so véi nhitng khoan loi nhuin ma t6i mang lai cho khach hang khi
mua c6 phin cia Food Machinery Corporation; trong nhitng trieong hop, tdéi mua véi muc dich
cho cac khoan tang dai han va gitt chiung trong mot khoang thoi gian kha 1au. Bén canh do, t6i
da ching kién dt moi giao dich xay ra hang ngay, trong dé c6 mot s6 thwong vu do mdt so ca
nhan xuit sac tién hanh, va toi biét rang thanh céng ba Ian lién ti€p chi 1am tang kha ning rang
lAn thir tw sé két thic trong tai hoa. Nhitng rdi ro nhiéu hon so v&i khi mua mét lwong c6 phin
twong tw clia cac cong ty ma tdi cho 1a du mic hira hen dé€ gitr ching nham cho doi thoi ky ting



tredng kéo dai trong nhiéu nam. B&i vay, vao giai doan cudi Chién tranh thé gi¢i thir hai, khi
triét ly diu tw hién thoi cda toi da duc két dwoc kha nhiéu, toéi thwe hién diéu toi tin 1a moét
trong nhitng quyét dinh gia tri nhat trong suét cuéc doi kinh doanh ctia minh. D6 chinh la tp
trung moi cong strc vao moét muc dich la thu vé nhitng khoan 1¢i 1é6n trong dai han.

Hay quan tdm dén mirc gia thi trwedng, co hdi dang & phia trudec

Trong suét thap nién 1930, t6i nhin thidy mo6t sé6 diéu ma theo t6i that sw quan trong. To6i vira
dé cap rang t6i khong hé thu dwoc loi gi tir nhitng dw dodn chinh x4c clia minh vé thi treong
dAu co gid xudng trén quy mo 16n bat dau tir

nam 1929. Toan bd cach ly gidi ding dan vé thé gi¢i sé khong cé gia tri gi trong hoat dong dau
tw chitng khodn, trir phi né chuyén thanh hanh déng cu thé. Kinh nghiém dau tién cta t6i khi
diéu hanh doanh nghiép riéng xuit phat trong suot thoi ky cudc Pai suy thoai xay ra tram
trong nhat, khi nhitng khodn tién nho tré nén dic biét quan trong. C6 thé ciing do diéu nay,
hodc cling c6 thé do ca tinh cta t6i, nén khi khéi nghiép t6i thay minh thwong phin van, do dw
trwdc cac budce gia. Nhirng nha moi gi¢i hi€u biét luén ndi véi téi rang néu toi tin 1a mot c6
phiéu sé tang gdp may lan trong vai ndm tdi so véi mikc gid hién thoi, thi hdu nhw chang c6 gi
dang ké néu mua c6 phan & mirc 10 db-la hay 10,25 do-la. Tuy nhién, téi luén dat cac 1énh cé
gi¢i han vi nhitng quyét dinh bao thu cda toi chi trd & mic 10,12 d6-la, nhit quyét khong tang
1én. N&u xét vé tinh logic, diéu nay nghe that vo ly. Toi da quan sat va thay rang dé 1a mot théi
quen xau trong dau tw, né da an siu vao 16i tw duy cta rat nhiéu ngwoi. That may t6i khong
nam trong sd dé.

T6i da nhin thirc dwoc ré rang vé nhitng nguy co tiém an ctia nhirng gi¢i han bao thi nho hau
qua ttr sai lJAm cda nguwoi khac. Téi con nhé ro ciu chuyén d6 nhw thé né vira xay ra ngay hom
qua. Mot Ian, khi tinh c& gap mot khach hang quan trong, to6i néi véi Ong ta rang toi vira ghé
thim Food Machinery Corporation, trién vong cia hang nay chwa bao gi¢ t6t nhw liic nay, rang
to6i nghi 6ng ta nén mua thém cé phan ctia hang. Ong ta hoan toan dong y véi toi va héi xem gia
c6 phiéu vao lic déng clra phién giao dich budi chiéu do6 thé nao. T6i noéi rang né c6 gia 34,50
do-la. Ong ta dit 1énh véi s6 lwong 16m va néi rang chi tra véi mirc 33,25 do-la, khong cao hon
nira. MOt vai ngay tiép theo, c6 phi€u dao dong & mirc ludén cao hon mirc gia 6ng ta dwa ra mot
chat. Chwa bao gior né giam xudng mic nhw viy. Toi di goi dién hai Ian va thic giuc 6ng ta tang
miurc gid 1én 1/4 diém dé c6 thé mua dwoc co phiéu d6. That khéng may, 6ng ta nhit quyét:
“Khong, do6 1a gia dat mua cta t6i”. Chi trong mot vai tuan, c6 phiéu tang hon 50% va ké ca sau
khi da tinh dén viéc chia tach c6 phiéu, lich str ciia hdng nay khong bao gior c6 gia c6 phiéu
giam xudng t&i mirc gan véi mirc ma 6ng ta dat 1énh.

Hanh ddng ctia quy 6ng nay da khién t6i ghi tAm khic cdt rang khong bao gidr dwoc lap lai hanh
déng xuin ngdc kiéu nhw vy nira. Dan dan, t6i da vuot qua nhitng di€m yéu cda ban than. T6i
nhan thirc day du rang néu mot ngwdi mudn mua mot lwong cb phiéu lén, anh ta khéng thé bo
qua van dé 1/4 do6-la hay 1/8 d6-la, b&i khi mua mét sé c¢6 phiéu, anh ta c6 thé dé ra mic gia
6 loi cho minh. Tuy nhién, d6i véi nhitng giao dich c6 gia tri 16n, viéc qua clrng nhac vé cac ty
1é khac nhau khong miy dang ké trong mrc gia c6 thé khién nha dau tw phai tra gia dat. Trong
treorng hop ctia toi, téi hoan toan kiém soat dwgc viéc dé khi mua, song khi ban thi chi ki€m
soat dwgc mot phan. Trong nhitng ndm qua, do dit Iénh ban véi mire gid gidi han, thay vi theo



mirc gia thi trwong, toi da bo 16 mot giao dich chi chénh 1/4 diém, va két qua cda vu giao dich
nay la tai thoi diém t6i dang viét nhitng diéu nay, c6 phiéu da gidam 35% so v&i thoi diém toi
dat 1énh ban. Tai nhitng mic gitra gi¢i han ma t6i dwa ra va mirc gia hién tai, t6i chi ban dwoc
mot phan nho trong lvong c6 phiéu ndm gitr.



3. Mot triét ly hoan hao

Thoi gian nwdec My bi cuén vao cudc Chién tranh thé gigi thir hai c6 anh hwdng dén qua trinh
hinh thanh triét ly cua tdi. Pau nam 1942, t6i nhan mo6t nhiém vu tré thanh nhin vién van
phong ciua Khéng lwc Hoa Ky. Trong ba ndm rudi, toi tam ngirng cong viéc kinh doanh dé thuc
hién nghia vu quan sw von khong c6 gia tri gi nhiéu cho “Chi Sam” . Trong nhitng nam vira qua,
tdi thuwdng ndi rang toi di lam mot nhiém vu rit vé vang cho t6 quéc. Du cho Qudc trudng
Hitler hay Nhat hoang Hirohito ciing khong thé xdm pham vao nhitng lanh dia ma t6i c6 nghia
vu bao vé: Arkansas, Texas, Kansas va Nebraska! Trong khoang thoi gian ng6i ban gidy va luén
khodac trén nguwoi bd quan phuc ctia “Chd Sam”, va vi chang cé viéc gi dé€ 1am, toi lai c¢6 thoi gian
ranh roi dé phan tich roé rang tirng chi tiét vé qua trinh minh khéi nghiép. Triét ly dau tw cia
toi ddn dan hinh thanh nén mot hé thong ré rang hon.

Trong subt giai doan nay, toi da rat ra hai két ludn khac rat quan trong déi véi hoat dong kinh
doanh twong lai cia minh. Trwéc chién tranh, tdéi phuc vu tit ca cac ting 1&p khach hang, 16,
nho, véi nhitng muc tiéu khac nhau. Hau hét cac hoat dong kinh doanh cta t6i tip trung vao
viéc tim ki€m nhitng cong ty dic biét sé c6 nhitng mirc ting trwedng dang ké, trén mic trung
binh, trong nhitng ndm sap t&i. Sau chién tranh, toi gi¢i han khach hang ciia minh thanh mot
nhom nhé véi nhitng khodn dau tw 16m, muc tiéu chi tp trung vao nhém cac céng ty tang
trwedng nay. Vi cac ly do vé thué, sy tang tredng sé c6 nhiéu kha nang thu loi cho khach hang
hon.

Mot quyét dinh quan trong nira 1a nganh héa chit sé c6 mot giai doan tang truedng manh mé
trong nhitng nam sau chién tranh. B&i vay, khi giai ngi, toi sé c6 mét dw an véi mire wu tién
cao la n6 luc tim kiém cong ty hdp dan nhit trong sé cac cong ty hoa chit 1on, ti€p d6 dung cac
ngudn quy toi dang quan ly d€ mua mot lwong c6 phan 16n. Trong ndm dau tién khi bat dau lai
hoat dong kinh kinh doanh ctia minh, t6i da danh nhiéu th&i gian néi chuyén véi bat ky ai hiéu
biét vé nganh héa chit vén kha phirc tap. D6 1a cac nha phan phéi ciia mot hodc hai cong ty 1on,
cac gido sw thudc khoa hda cia trwong dai hoc c6 von kién thirc chuyén sau vé hoat dong cia
nganh héa chit, thim chi cd mo6t sd nguoi thudc cac cong ty xay dung 16n tirng xay duwng nha
may san xuit héa phdm - tit ca déu dong vai tro 1a nguon thong tin nén tang dic biét quan
trong. Két hop cdc ngudn thdng tin dau vao ké trén véi viéc phan tich dir liéu tai chinh, t6i chi
mat ba thang dé thu hep nhitng lwa chon cia minh xudng chi con mot trong ba cong ty. K€ tir
thoi diém dé, qua trinh tiép theo sé dién ra v&i tdc do chAm hon va viéc dwa ra quyét dinh sé
kh6 khian hon. Tuy nhién, mua xuidn nam 1947, t6i quyét dinh lwa chon Dow Chemical
Company.

Mot qudc gia ciia nhiéu dan toc

Cé rat nhiéu ly do khién t6i quyét dinh chon Dow Chemical trong hang loat nhitng cong ty day
hita hen ctia nganh hoéa chat. Toi tin rang sé rat hitu ich khi ké ra mot sé ly do béi ching 1a vi
du cu thé vé nhitng diéu t6i dang tim kiém trong sé it nhirng cong ty lién quan ma téi mong
mudén diu tw. Khi bat diu quen biét nhiéu ngudi trong td chitc Dow, téi nhan thiy mirc tang
tredng ma ho vira dat dwoc da tao ra sw phin khich déi véi cac cdp quan Iy khac nhau. Niém
tin rang sw ting trwdng cé trién vong ti€p tuc véi mikc con lén hon bit dau lan rong khip t6



chirc. Khi néi chuyén véi bat ky chuyén vién diéu hanh cip cao nao trong lan gip dau tién, toi
déu dwa ra ciu hoi rang theo anh ta, vin dé quan trong nhit xét vé dai han ma céng ty dang
phai d6i mat 1a gi. T6i da rat an twong véi ciu trd 1oi ma vi chi tich cia Dow dwa ra: “P6 chinh
13 lu6bn duy tri mot ap luc 1on rang phai tré thanh t6 chitc hoat ddong theo ky ludt nhw quan doi
khi ching t6i mé rong quy mo 1on hon, dong thoi phai duy tri moi quan hé than tinh véi tat ca
moi nguwdi & moi cdp dd, cdc phong ban ludn ti€p xtic véi nhau khdng theo mot quy tac hinh
thirc, 1€ nghi ndo, song cling khdong giy ra sw hon loan trong hoat dong quan ly.”

T6i hoan toan dong y vé&i nhitng chinh sach co ban cda céng ty. Dow giéi han linh vuc hoat
dong ctia minh trong cac day chuyén san phdm hdéa hoc ma cdng ty da va c6 co s& tin chic rang
noé sé tré thanh nha san xuat hiéu qua nhat véi khéi lwong 16n hon trong nganh héa chit. Dow
coi trong sw can thiét cha hoat dong nghién cru sang tao, khong chi nham dan dau ma con
phai ludn gitr virng vi thé dd. Céng ty cling danh gia cao nhin t6 con nguwdi. Pac biét, ngay tir
dau can phai phan loai nhitng ngudi c6 kha nang dic biét dé€ c6 thé dan dat ho thuc hién cac
chinh sach va quy trinh ma chi Dow méi c6, tién hanh kiém tra nhitng ngwoi dwoc danh gia cao
dé c6 that sw lam tot cong viéc vdi vi tri d6 hay khong, néu khong ho sé dwoc giao mot cong
viéc khac phu hop véi tinh cach ciia ho hon.

Mic du nha sang lap cia Dow, Tién si Herbert Dow, di qua doi cach ddy 17 nam song moi
nguwoi van ton trong nhitng quan diém cta ong. Toi nhan thiy c6 mot s6 nhan dinh ctia 6ng
phu hop véi hoat dong kinh doanh cla tdi, b&i toi c¢é thé dp dung nhitng quan diém dé nham
toi wu hda cac lwa chon ctia minh vé dau tw. Mot trong nhitng quan diém cta Dow la: “Khong
bao gi¢ thang chirc cho nhitng ngudi chwa bao gior vap phai mét sai [Am nghiém trong nao, béi
néu lam thé, anh dang tién c* m6t ngwdi chwa tirng lam gi cd.” Nhiéu nguwoi trong gidi dau tw
khong hiéu dwoc nguyén tac co ban nay, vi vay ho ludn tao ra nhitng co hdi dau tw day bat trac
trén thi treong chirng khoan.

DPé hoan thanh mot cong viéc thit sw gia tri trong thé gi¢i kinh doanh, cin phai c6 nhitng buéc
di tién phong két hop gitra tri thong minh véi tinh thuc tién. Diéu nay rit ding khi tim kiém
nhitng ngudn loi nhuin bang cach nghién ctu céng nghé dan diau. Du nhitng ngwdi ndy thong
minh dén mic d0 nao, hay hdu hét nhitng y kién ctia ho déu rat kiét xuit thi ciing cé khi ho gap
that bai, thdm chi 1a thit bai nang né. Khi trwong hop nay xay ra, dong thoi mic thu nhip
trong nam dé gidm rat nhiéu so v&i mirc dw tinh do cong thém khodn chi phi cta céng viéc
that bai do, tir IAn ndy qua Ian khac, gi¢i dau tw bat dau danh gia thip chit lwong cha bé may
quan ly. Theo d6, mirc thu nhip thip hon hién thoi ctia cong ty tao ra chi s6 P/E thap nhit tir
trwedc dén nay, diéu d6 cang lam mirc thu nhip dang gidm lai gidm manh. Tuy nhién, néu bo
may quan ly do6 tirng hoat dong rat thanh cong, thi trong twong lai sé van c6 nhiéu kha ning ty
1é thanh céng va that bai la ngang nhau. Vi ly do nay, c6 phéin ctia nhitng cong ty dwoc doi ngii
nhan sw xuit sic diéu hanh ciing c6 thé mang lai nhitng mén hoi 16n tai thoi diém cé sai st
nghiém trong. Trai lai, nhitng cong ty khong di tién phong, khong nam bat co hoi, luén di theo
dam dong chi la mot khodn dau tw tim thwong trong thé gidi canh tranh khdc liét nhw ngay
nay.

Mot nhan dinh khac cta Tién s Dow ma t6i da ¢ ging 4p dung vao qua trinh lwa diu tw cla
minh la: “Néu anh khong thé lam mot viéc tot hon nhitng ngwoi con lai, tot nhat 1a dirng lam
viéc d6”. Trong thoi dai ngay nay, khi ma chinh phd can thiép siu vao hiu hét cac hoat dong



kinh doanh, cac co ché danh thué cao va cac to chirc cOng doan, dong thoi thi hi€u cia nguoi
tiéu dung lién tuc thay doi, ddi v&i toéi nhitng rai ro khi nam gitr ¢6 phiéu thuwong hiu nhuw
khong dwoc dam bdo, trir phi cong ty c6 tinh than canh tranh cao va thanh c6ng trong cach
thirc hoat dong. Trong trwong hop khac, mirc bién loi nhuin thwong @it lén dé dap ing nhu cau
cla sw tang trwedng. Tat nhién, diéu nay dac biét ding trong nhitng giai doan lam phat cé sic
anh huwdng 1én khién cac khoan loi nhuin trén bao cao bi giam.

Lich st ludn lap lai

C6 mot s6 diém twong dong gitra giai doan khi toi khéi nghiép vao thoi ky cudc Pai suy thoai &
mirc tram trong nhat va trong sudét thoi ky tir nam 1947 dén dau thiap nién 1950. b6 déu la
nhirng thoi Ky dac biét khé khan déi véi viéc lam sao mang lai nhitng két qua trong thoi gian
ngan cho khach hang, trong khi chi nghia bi quan dang 4m anh hau hét moi ngwoi. Ca hai thoi
ky nay déu hira hen sé tang thwdng nhitng mén qua ky diéu cho nhirng ai biét kién tri. Trong
thoi ky thir nhat, gid c6 phiéu bi diy xudng mirc thip nhit trong moi twong quan véi gia tri
thuc vao thé ky thir XX, khong chi do nhitng hiu qua kinh té ndng né tir cudc Pai suy thoai, ma
con do gia ca phan 4nh md6i lo ngai ctia rat nhiéu nguwoi rang liéu hé thdng doanh nghiép tu
nhin ctia My con tiép tuc ton tai hay khéng. N6 da dirng virng va trong nhirng nim tiép theo,
nhitng ngwoi c6 kha ning va sin sang dau tw vao cc ¢ phiéu dang dau tw sé nhin dwoc phan
thwdng lén dén mirc bat ngo.

Chi vai nam sau Chién tranh thé gi¢i thit hai, mot noi lo s¢ khac da khién gia c6 phiéu tut
xuéng mirc thip trong moi twong quan véi gia tri thwe nhw nhitng gi da xay ra trong cudc Pai
suy thodi. Lan nay, hoat dong kinh doanh van troi chay va thu nhip ciia doanh nghiép van ting
& mirc 6n dinh. Tuy nhién, hdu hét gi¢i dau tw chi chd y vao mot phép so sanh don gian. Mot
vai ndm sau cudc Noi chién, mét giai doan phat trién thinh veong tam thoi xuit hién, tiép do
la con hodng loan nam 1873, r6i mdt cudc suy thodi tram trong kéo dai gin sdu niam. Sau
Chién tranh thé gi&i thi nhat cling c6 mot giai doan phat trién thinh virong twong tu, tiép dé 1a
vu sup do nam 1929 va kéo theo mot cudc suy thoai siu. Trong Chién tranh thé gi&i thir hai,
chi phi chién tranh m6i ngdy ting gdp mudi 1an so véi chi phi trong Chién tranh thé gidi thi
nhat. Trong thoi Ky nay, gi¢i dau tw ly gidi 1a “do mirc chi phi chién tranh khong 16 nhw vay nén
mtrc thu nhap rat hiap din hién tai khong c6 nghia ly gi ca”. Ho dw doan rang theo sau do sé la
mot vu sup do kinh hoang va mot giai doan khiing khiép ma moi ngwdi déu phai chiu ton that
nang né.

Nam nay qua niam khdc, thu nhip trén moi c¢d phan ctia nhiéu doanh nghiép gia ting. Suét nim
1949, moi nguoi déu biét dén giai doan nay nhw ky nguyén ma “thay vi héi phuc, nganh kinh
doanh ctia My dang chét dan”, béi ngay khi c6 thong tin phd bién rang mot cong ty dai ching
sé pha san, co phi€u clda né sé tang 1én dot ngot. Gia tri thanh ly cda nhiéu cong ty 1én hon
nhiéu so v&i gia tri thi trudmg hién tai. Nim ndy qua nidm khac, dan dan gi¢i dau tw bat dau
nhan ra rang c6 thé ¢4 phiéu dang bi giir gia chi vi nhitng diéu hoang dwdng. Cac con suy thoai
khong bao gi xuit hién nhw dw bdo, ngoai trir hai cuéc suy thoai nhé vao thip nién 1950, thoi
dai dang danh tang nhitng mén qua lén cho cac nha dau tw c6 muc dich dai han.

Tai thoi diém nhitng diéu nay duoc viét ra, trong nhitng tudn cudi cung trudc khi bat dau thap
nién 1980, t6i da rat ngac nhién khi moi ngudi khéng hé quan tim nghién clru mét vai nam



trong lich st thi trudng chirg khodn, bat diu tir nira cudi nim 1946, d€ xem liéu c6 nhirng
twong dong ton tai gitta giai doan d6 véi hién tai hay khong. Gior day, diy 1a 1an thi ba toi
chirng kién rit nhiéu c6 phi€u c6 mirc gia cuc thap theo tiéu chi tir trwedc téi nay. So sanh véi
gia tri ghi s6 dwoc bao cao, ching khéng hoan toan ré so véi thoi ky sau Chién tranh thé gidi
th& hai. Tuy nhién, néu gia tri ghi s6 dwoc bdo cio & trén quy ra gia tri ddng do-la, ching c6 thé
sé ré hon so voi hai giai doan gia ré trwéc do6. Mot cau hoi dwoc dat ra la: liéu cé phai nhirng
moi lo so dang kim ham gié tri c6 phiéu trong giai doan hién nay, vi du nhw cac vin dé vé chi
phi nhién liéu cao hodc nhitng nguy co nay sinh tir chii nghia cwc ta hoac khing hoang tin
dung, hién nhién dan dén viéc céic linh vuc kinh doanh lién quan dén tinh thanh khoan dwoc
phuc hoi, sé tré nén tram trong hon va cé xu hwédng ngan chan sy tang trwdng trong twong lai
& nwéc My hon so véi nhitng m6i lo so dd kim ham gia chirng khoan trong hai giai doan truéc
d6? Néu khong phai viy, mot khi nhirng van dé cda viéc mé rong tin dung qua mic dwoc giai
quyét, sé hop logic khi gia dinh rang thip nién 1980 va giai doan sau d6 c6 thé mang lai nhitng
co hoi gianh phan thwdng tirng thé hién & hai giai doan gia thip bat thwong trudc do.

Bai hoc tir nhitng nam “dwoc mua”

Xét theo quan diém kinh doanh, d6i v&i toi, khoang thoi gian 15 nam tir 1954-1969 rat gia tri,
khi ma hau hét cac c6 phiéu tdi dang nam gilr gia ting dang ké so véi thi treong ndi chung.
Mic du vay, t6i vAn mac phai nhitng sai IAm ¢d hitu. Thanh c6ng ma téi dat dwoc 1a nho kién tri
ap dung cac cach tiép cin nhw da giai thich & trén. Tuy nhién, chinh nhitng sai [im méi dang
quan tAm. Moi sai lJam déu mang lai nhitng bai hoc méi.

Van may c6 thé khién con ngudi tré nén thiéu than trong. Nhirng sai lam ma t6i cdm thay ho
then nhit, du khong gy tdn thit ning né nhit, ndy sinh tir cAch 4p dung chll quan nguyén tic
ding dan.

DPau thip nién 1960, t6i da diu tw vao linh vuc cong nghé, véi cdc nganh cong nghiép day trién
vong nhw dién t&, héa hoc, luyén kim va may méc. T6i khong cé cac khoan dau tw nhw viy
trong linh virc dwoc phdm day hita hen, vi vay toi bat dau tim kiém. Toi da ndi chuyén véi mot
chuyén gia xut sac trong nganh dwoc. Tai thoi diém do, anh ta cwc ky 4n twong vé mot dong
dwoc phdm méi ma nha san xuit Midwestern sé tung ra thi treong. Anh ta cho rang cac loai
dwoc phadm nay sé cé tic dong tich cuc tdi thu nhip twong lai cia hang nay trong moi twong
quan v&i cac hang cung nganh. Thi tredng tiém nang c6 nhitng ddu hiéu dic biét hdp dan.

Sau dd, toi chi ndi chuyén véi mot nhan vién cia hdng va mét s6 nha dau tw khac - nhirng
nguwdi hirng thu véi trién vong cda loai dwoc phdm méi nay. That khong may, tdi dd khong
thwc hién quy trinh kiém tra tiéu chi d6i véi cdc hang duwoc phdm khac hoac véi cic chuyén gia
xudt sac khac dé€ xem ho c6 dwa ra bang ching trai ngwoc khong. Dang tiéc thay, sau nay toi
nhin ra rang khong c6 dé xuit nao tao ra mot cudc diéu tra nghién ctvru hoan chinh.

Co phiéu dwoc ban & mikc gid cao hon nhiéu so véi gia tri ctia né trwére khi xem xét dén nhirng
loi ich cia dong dwoc phAm méi nay, cac mirc gid dé chi 1a mot phin nho cha gia tri tiém ning
néu tat ca nhirng ngwoi Ging hd chiung duw dodn dwoc. T6i di mua cd phan chi dé chd ching
giam xu6ng, dau tién chi 20% va sau do la trén 50%. Cudi cung, toan b6 hang da dwoc ban dé
thu vé tién mat tai mrc gia thap nay. Ngwdi mua la mot hiang 16n khong thudc nganh héa
pham, vén dang tim cach tin céng vao linh vuc dwoc phdm. Tuy nhién, tai m&c gia nay, hién



gi®r con thap hon so vdi nira mirc gid ma tdi da tra cho cac c6 phan, téi nhan ra rang hang mua
lai da thua 16 trong thuwong vu nay. Khong chi dong dwoc phdm méi dé khong dat tiéu chi nhw
trién vong ma nguwoi ban chuyén gia cta t6éi da nhiét tinh dé xuat, sau khi khao sat tinh hinh,
tdi con nhan ra rang nha san xuit dwoc phdm nay con ton tai cac van dé vé quan ly. Néu khao
sat ky hon, toi tin rang hai yéu t6 thit bai d6 sé phoi bay ngay trudc mat.

Tl sau sw vu dang ho then do, toi da cé gang chi tAm thuc hién cac cudc khdo sat nghién ciru
trong nhitng giai doan ma moi chuyén déu thuan loi. Ly do duy nhit khién hanh dong dau tw
xuan ngoc cua toéi khdng phai hirng chiu tén that nang né chinh la nh& sw cin trong. Do chi ¢6
moi quan hé so sai v&i ban quan ly, toi chi ddu tw m6t khodn nhé va dw dinh sé mua thém khi
bi€t r6 hon vé né. Va réi nhitng van dé ctia ho xay dén dot ngdt trudce khi toi cé thé gia tang
khodn dau tw xuan ngdc ban dau.

Khi thi trwong dau co gid xuéng kéo dai va dat dén dinh di€ém cudi cung vao nam 1969, téi lai
mac phai mot sai JAm ntra. P& hiéu dwoc nhitng diéu da xay ra, cling cAn phai mo td mot con
s6t tAm ly da an sdu vao hau hét cic nha dau tw c6 phiéu nganh cé6ng nghé thoi d6. Co6 phan cia
cac cong ty nay, dac biét la cac cong ty c6 quy md nho hon, da dat mirc tang 1én hon rat nhiéu
so v&i thi treong ndi chung. Trong sudt giai doan 1968-1969, nhiéu cong ty dwoc dw doan rit
thanh cong. T4t nhién, mot s6 cong ty that sw c6 tiém nang. Sw phan biét ro rang la diéu rat
khé. Vi du, rit nhiéu nguoi tin rang bat ¢ cdng ty nao hoat dong trong nganh may tinh, du
theo bat cr phwong thirc nao, déu hira hen mot twong lai diy trién vong. Quan diém pho bién
nay con lan rong trong cac cong ty thudc linh viec may méc va khoa hoc.

Cho dén thoi diém nay, toi da kiém ché dwoc sirc cdm do cia viéc chay theo cac cong ty twong
tw tirng phat hanh c6 phiéu ra cong ching véi cdc mikc gia cao trong mot hoac hai nim dau.
Tuy nhién, do cac mdi lién hé thwong xuyén véi nhitng ngwdoi bao lanh cac cong ty day hirng
thi k& trén, toi luén c6 tim ki€ém mot cong ty that sw hdp dan. Nam 1969, t6i tim duoc mot
cong ty chuyén vé thiét bi, hoat ddong trong linh vuc cong nghé mdéi va day hiap dan; mot cong
ty c6 co s& thuc té dé ton tai. Cong ty hoat dong dwdi quyén diéu hanh ctia mét vi chu tich
thong minh va trung thuc. Téi van con nhé, sau bita tiéc trua v&i vi cha tich, tdi phan van liéu
c6 nén mua cb phan cla cong ty nay véi mikc gid hién hanh hay khong. Sau khi suy nghi kj
lwdng, toi quyét dinh sé tién hanh.

T6i da dang khi nhin dinh tiém nang ctia cong ty vi né that sy tang trwedng trong nhirtng nam
sau d6. Tuy nhién, d6 1a mot khodn dAu tw toi té. Sai Jam nam & mikc gid ma toi di trad dé tham
gia vao sw phat trién diy hira hen sau nay. M6t vai nam sau, khi cong ty da dat dwoc mic ting
truedng dang chi y, toi ban cac cd phan do, nhwng véi mike gia khac biét so véi mire gia ban dau
t6i da bo ra d€ mua ching. Tdi tin quyét dinh ban 1 ding dan vi cho rang cong ty da dat dén
murc dinh va khong thé tang trudng cao hon nira thi trai lai, viéc ban khodn dau tw do tai mic
loi nhuan nho sau khi d3 nam gitt né trong rat nhiéu ndm khong phai 1a cach kiém loi hay dé
tranh stc tac dong cta lam phat. Trong tredng hop nay, hanh dong dang that vong do 1a két
qua tir sw phan khich, khi ma quyét dinh mua lai & mirc gid kh&i dau phi thuec té.

Chi nén tip trung vao linh viee ma ban nam ro

Mot danh gia sai lAm vé chinh sach c6 thé gy ra mot kiéu sai lam hoan toan khac, va c6 sai lam
sé phai tra gia bang moét lwong tién rat 1én. Téi da vap sai lam khi dé ra cho minh nhirng k§y



ning nam ngoai tAm hiéu biét. T6i bat ddu dau tw vao cadc nganh ndm ngoai pham vi hiéu biét,
tap trung vao cac linh vyc hoat dong hoan toan khac.

Khi néi téi cac cong ty san xuit phuc vu thi trwong cong nghiép hodc cac cong ty dan dau linh
vuc cong nghé phuc vu cac nha san xudt, tdi tin rang minh biét cin tim kiém diéu gi - ca diém
manh va nhitng cam bay. Tuy nhién, viéc danh gia cac cong ty sdn xuit va ban san pham phuc
vu nguoi tiéu dung lai cAn nhirng ki nang hoan toan khac. Khi sdn phim cia cic cong ty canh
tranh v&i nhau vé co ban l1a giong nhau, va khi nhitng thay déi 1&n trong thi phan chd yéu phu
thudc vao thi hiéu cia cong ching hoac strc anh hwéng cia hiéu qua quang cio, téi nhan thay
kha nidng lwa chon cac cong ty cong nghé noi bat khdng gitp téi xac dinh hiéu qua nhirng yéu
td lam nén thanh c6ng trong cac hoat dong lién quan dén bat dong san.

Cac hoat dong thudc cac khu vuc dau tw khac nhau c6 thé van dién ra sudn sé. Co 1&, khong
giong nhw nhirng kiéu sai [Am khac ma t6i da vap phai trong sudt qud trinh kinh doanh cta
minh, sai [Am nay c6 thé bo qua. Tuy nhién, mét nha phan tich phai hiéu dwoc nhirng gi¢i han
vé von hiéu biét ciia minh va kiém soat dwoc cdc hoat ddng ma minh tham gia.

Gitt nguyén hay ban thao trwéc dw doan cé nguy co xay ra con suy thoai?

Nha dau tw c6é nén badn mot c6 phiéu tét khi thi trwedng c6 nguy co sé thay doi theo chiéu
huwéng x4u? Vé van dé nay, toi e rang tdi theo quan diém thiéu s6, khac véi quan diém dau tu
thinh hanh hién nay. Hon bao gi¢ hét, hanh dong cia nhiing ngwdi ndm giir lwong c6 phan dau
tw lon trong nwéc dwdng nhw phan dnh quan di€ém rang khi mot nha dau tw da thu dwoc mot
khoan lgi nhuan 16n tir moét ¢ phiéu va lo so chic chdn né sé di xuéng, anh ta nén nam lay
khodn loi nhuin dé va rat khéi thi treong. Quan diém cida toi lai hoan toan khac. Thim chi khi
c6 phiéu ctia mét cong ty dwong nhw & mirc hodc gan mic cao nhat hién thoi va sé c6 mot sw
sut gidm manh trong twong lai gin, tdi sé van khong ban c¢6 phan clia cong ty d6 néu tdi tin
rang trong twong lai dai han no rat hap dan va day hira hen. Khi danh gid mic gia cta cac c6
phan nay sé gia tang t&i mot di€m rat cao so v&i cac mirc gia hién thoi trong thoi gian mot vai
nam, toi sé quyét dinh gitr lai. Quan diém cta t6i bat ngudn tir nhitng danh gia co ban vé ban
chit ctia qué trinh dau tw. S& rit kho tim dwgc nhitng céng ty c6 trién vong khac thwong vi
ching rat hiém hoi. Tuy nhién, ddi v&i nhitng ngudi hiéu biét va 4p dung cac nguyén tiac dung
dan, t6i tin ho c6 thé phan biét mot cong ty that sw hoat dong néi bat va mot cong ty tam
thwong véi dd chinh xac dén 90%.

Sé cang kh6 hon khi dw doan hwéng di cia mot c6 phiéu trong siu thang téi. Nhitng danh gia
vé qua trinh hoat dong trong ngin han bat diu v&i nhitng danh gia mang tinh kinh té vé cac xu
huwdéng sap tdi ddi véi hoat ddong kinh doanh ndi chung. Tuy nhién, mirc d0 ma cac chuyén gia
dw doan vé nhirng thay doi trong chu ky kinh doanh thwong khéng cé giéi han. Ho c6 thé danh
gia sai lam nghiém trong néu va khi cac cudc suy thoai c6 thé xay ra, thdm chi sé cang sai [aim
hon khi dw doan mirc do nghiém trong va thdi gian ctia ching. Hon nira, thi trwedng ching
khodn néi chung cling nhw sw vin déng ctia bat ky c6 phiéu nao déu khong hé giéng véi nhirng
bién dong trong kinh doanh. Nhirng thay doi trong tdm ly ciia s6 dong va cach thirc ma gidi tai
chinh nhin dinh trién vong kinh doanh néi chung, hodc mot c6 phiéu cu thé c6 thé sé tré nén
quan trong hon bao gio hét va cé thé thay déi theo nhitng hwéng khic nhau - tit cd nhirng
diéu nay déu khong thé dw doan duoc. Vi nhitng Iy do trén, tdi tin rang rat kho dé c6 thé duw



doan nhirng thay ddi trong ngan han cta ¢ phiéu & mirc chinh xac hon 60%, du ban c6 ap
dung triét dé nhitng k§ niang ciia minh t&i dau. Dw doan dé c6 thé qua lac quan. Du vay, c6 vé
nhw khéng hé cé loi chit nao khi ching ta rut ra khéi vi tri ma ban c6 dén 90% kha nang ding
vi m6t Anh hwdng ma ban chi c¢6 kha niang ding t6i da 60%.

Bén canh d6, doi véi cac nha dau tw dang tim kiém loi nhuén tir cdc khoan dau tw dai han, 14
phiéu quyét dinh cho thang loi khong chi phu thudc vao su cin nhic, xem xét. Néu khoan dau
tw & mot cong ty hoat dong t6t véi tiém luwc tai chinh di manh thi thidm chi dén cac thi truong
dAu co gia xudng 1dn nhat cling khong thé 1am hao mon gia tri dang nam gitr. Trai lai, theo thoi
gian, cac c6 phiéu that sw c6 gia tri sé dat cAc mic dinh cao hon nhiéu phin tram so véi cac
mirc dinh trong giai doan trwéc d6. Do vay, cdc danh gia vé ty 1€ rii ro/lgi nhun thu dwoc sé
chi ra chiéu hwéng cé loi cho khoan diu tw dai han.

Nhu vay, viéc dua vao mot phép toan don gidn nhit, ké ca 14 phiéu quyét dinh va viéc cAn nhac
ty 18 rai ro/lgi nhuan thu dwoc déu chi ra xu hwdng cé loi khi nam gitr. Viéc danh gia nhitng
thay d6i bat loi trong ngin han ddi véi mét c6 phiéu t6t sé c¢é nhiéu kha nang mic sai lAm so
véi viéc dwa ra nhirng dw doan vé tiém nang dinh gia cao trong twong lai. Néu ban gitt cac co
phiéu hop ly qua cac thoi Ky sut gidm tam thoi - thim chi &@ mirc dd 1én - thi c6 phiéu ctia ban
sé sut giam t6i da xudng mirc xau nhat tam thoi thadp hon 40% so véi mirc dinh trudce do, va
roi cudi cung sé tang manh; trai lai, néu ban ban va khong mua lai, ban sé bé 1& co hoi kiém lgi
trong dai han 16n hon rat nhiéu so véi khoan thu trong ngan han khi ban ban c6 phiéu truéc
nguy co thi trudmg thay ddi theo hwdng bat loi trong ngdn han. Theo nhuw tdi quan sat, rat kho
dé xac dinh thoi gian chinh x4c cia nhitng ddng thai trong ngan han clia mdt ¢ phiéu hip dan,
vi vay cac khoan loi nhuin duoc tao ra tir so it tredng hop khi ban c6 phiéu dé va sau dé lai &
mirc gia thap hon rat nhiéu bi gidm st do cac khodn lgi nhudn mat khi xac dinh thoi gian sai
hwéng. Rat nhiéu nguwdi da ban qua sdm va khéng ai mua lai ching hay hoan cic khodan tai dau
tw du lau dé gianh lai cac khoan lgi nhuin kha thi.

D€ minh hoa cho quan diém nay, tdi xin dan ra mot vi du don gidn ma to6i tirng trai qua. Nam
1962, hai trong s6 cac khoan dau tw chinh ma t6i tip trung vao nganh dién tir da dat t&i mirc
cao c6 thé khién nhitng bién dong vé gia trong thoi gian sap tdi tréd nén cwc ky nguy hiém.
Texas Instruments ban & mikc gia cao gap 15 lan mirc gid ma t6i da trd khi mua trudc dé bay
nam. Mot cong ty khac ma téi dd mua c6 phiéu sau d6 mdt nam hodc hon - toi thwong goi bang
cai tén twong twong la “Central California Electronics” - cling dat mic tang gia nhw vay. Gia da
bién dong qua xa. Do do, toi thong bao cho khach hang clia minh rang mikc gia ctia hai c6 phiéu
trén qua cao so v&i thue chit va khuyén ho khdng nén st dung cac mirc gid dé dé tinh toan gia
tri thudn hién tai. Pay la cAch ma t6i hiém khi s dung, chi trong trwdng hop toéi nhin dinh
chac chan rang su thay déi c6 tAm quan trong sap tdi d6i véi mot hodc hon mot ¢d phiéu ma
tdi ndm giit sé c6 chiéu hwong sut gidm. Tuy nhién, du nhan dinh nhu vay, t6i van khuyén
khich khach hang kién tri nam gitt ¢c6 phan cta ho, b&i toi tin rang mot vai ndm tdi ca hai c6
phiéu nay sé tang 1én mirc cao hon rat nhiéu. Khi c¢6 sw hiéu chinh gia tri cia hai c6 phiéu nay,
moi th tré nén tram trong hon so véi mirc du tinh cda t6i. Sau dé Texas Instruments sut
giam xuéng mic thap nhit, gid ban ra & mc thap hon 80% so v&éi mic dinh ndm 1962.
Central California Electronics hoat dong khong dén ndi qua toi té song van ban & mikc gia thap
hon gin 60%. Nhitng danh gia ctia t6i dwoc thir thach trong tinh thé that khic nghiét!



Tuy nhién, trong vai nim, Texas Instruments lai c6 mét Ian nita ban & mic cao gip doi so vaéi
mirc cao clia ndm 1962. Lic nay, nhitng nguoi kién tri da nhin dwoc phan thuwdng. Nhirng hoat
dong ctua Central California Electronics khong mang lai tin hiéu kha quan nao. Khi thi trueong
chirng khoan néi chung bat dau hoi phuc, cac vin dé vé bé may quan ly cta Central California
Electronics cang tré nén ro rang hon. Trong vin dé nhan sw c6 nhirng thay doéi. T6i da rat lo
ling va tién hanh xem xét toan bd nhitng mai lo ngai cia minh. Téi dwa ra hai két ludn va
khong cé két ludn nao khién t6i hai long. Mot la toi da danh gia sai bd may quan ly truwdc do.
DPang 1€ t6i phai nhin ra nhitng diém yéu cda né. Téi cling khong du hirng tha doi véi bé may
quan ly méi dé c6 thé dam bao 1a sé tiép tuc giir lai cac co6 phan d6. Cudi cung, sau mot nam, toi
ban ching & mirc gia chi cao hon so véi mét nira mirc dinh nam 1962. Tuy nhién, xét trén mirc
gia dd mua, khach hang cua t6i nhan dwoc mot khoan 1én hon tir 7-10 Ian mirc von ban diu bo
ra.

Nhuw vira noéi & trén, tdi chi dwa ra mot vi du don gian dé giai thich tai sao toi tin rang sé cé loi
khi bé qua nhitng thay d6i trong ngan han cta cac cong ty that sw c6 tiém ning ma t6i nam giir
c6 phan. Sai IAm ma t6éi vap phai trong trwong hop cong ty Central California Electronics
khong phai 1a khong kién tri nim gitr ¢c6 phan qua nhitng thoi ky sut gidm tam thoi, ma 1a vi
mot diéu quan trong hon rat nhiéu. T6i dd qua tw man v&i nhitng thanh cong vang ddi ma toi
dat dwoc tir cAc khoan dau tw vao cdng ty nay. Toi bat dau chd y qua nhiéu dén nhiing 1o ma
tdi nghe dwoc tir bd may quan ly cip cao, trong khi d6 khong hé ki€m chirng lai véi nhitng
nguoi cap thap hon va véi khach hang cda cong ty. Khi nhin ra tinh hinh thuc té va c6 hanh
dong stra chira kip thoi, toi da c6 thé kiém dwoc nhitng khoan loi ma té6i mong doi & cong ty
Central California Electronics bang cach chuyén cac khodn dau tw nay sang cac cong ty dién ti
khac, chi yé&u 1a Motorola - chung da may man gia tang gia tri gdp may lan mitc dinh trwéc do
cua Central California Electronics.

Mua ban lién tuc hang ngay c6 thé lam can kiét nguon tién

Con rat nhiéu diéu c6 thé hoc tr treong hop Texas Instruments va Central California
Electronics. Lan dau tién t6i mua c6 phan ctia Texas Instruments vao mua hé nam 1955, chiing
la khodn dau tw thudc dang dai han nhit. Dwéng nhw moi hoat dong ctia cong ty ddm bao cho
nhirng gi toi tin twdng. Khodng mot nam sau, gia c6 phiéu ting gip déi. Ngoai trir mot trudong
hop, chi s& hitu clda cac khodn von ma tdi quan ly da qua quen thudc véi cadch lam cida t6i, vi
vay ho khong con hirng thu véi viéc thu loi nhuan nhw t6i. Tuy nhién, vao thoi gian do6 téi da co
mot tai khoan méi twong déi, do cac chti doanh nghiép sé& hiru dung dé gia ting lwong co phiéu
trong kho khi thi tredng & mic thip va cat gidm bét lwong do khi thi trudmg & mirc gia cao.
Gio day, khi gid co6 phiéu ctia Texas Instruments tang gip déi, strc ép ban di tré nén rat 16m,
nhung trong thoi gian d6 toi c6 thé kiem ché mong mudn ban ctia minh. Khi c6 phiéu tang
thém 25%, dat mirc loi nhudn 125% so véi chi phi ban ddu, ap lwc ban di cang manh mé hon.
Ho gidi thich: “Chdng t6i dong y v&i anh. Ching t6i cling rat thich cong ty nay nhung ching ta
luén c6 thé mua lai c6 phan ctia né tai mirc gia té6t hon khi gia sut gidm.” Cudi cung, toi thoa
thuin bang cach thuyét phuc ho gitt lai mot phin ¢d phan dang nim giit va ban di phan con lai.
Tuy nhién, khi mot sw sut gidm manh xuit hién vai nim sau d6 va c6 phan sut giam 80% so
vGi mirc dinh cia chiing, mitc thdp tin day nay van con cao hon gan 40% so v&i mitc gia ma
mot nha dau tw trwedc d6 da rat mudn ban!



Sau mot dot ting rat manh, trong con mat ciia nhirng ngudi chwa cé nhiéu kinh nghiém veé tai
chinh, mot c6 phiéu luén dwoc dinh gia rat cao. Vi khach hang trén da minh hoa cho mét kiéu
rui ro khac déi véi nhitng ngwdi 4p dung cach ban cac ¢ phan van con trién vong tang trudng
phi thudng don gidn chi vi ho nhan thiy c6 mot khoan loi nhuan kha cao va rang c6 phiéu tam
thoi duoc dinh gid cao. Cac nha dau tw nay it khi mua lai v&i mitc gid cao hon khi ho mic sai
lam va danh mat nhirng khoan loi 16n vé sau nay.

T6i xin nhan manh quan diém cuda t6i rang nhitng bién dong vé gia trong ngan han von rat kho
lwdng va kho dw doan, vay nén tdi khong tin c6 thé choi tro choi giao dich hang ngady ma van
thu dwoc nhitng khodn lgi nhudn khong 16, nhitng khoan lgi nhuén dé chi danh cho nhirng nha
dAu tw that sw ndm gitr ddng loai ¢4 phiéu trong dai han.

Nhitng tran tré vé co tic

Trong nhitng nhan dinh trén, t6i da cd gang chi ra nhitng kinh nghiém khac nhau qua nhiéu
nam dan giup t6i hinh thanh nén triét Iy dau tw cia minh. Tuy nhién, khi nhin lai, t6i khéng
thay c6 sw kién cu thé nao, du 1a moét sai ldm hay mét co hoi thuin loi, khién t6i c6 thé rit ra
cac két luin vé van dé co tirc. Sau khi quan sat trong nhiéu nam, t6i dan tim ra quan diém cuia
minh vé c6 tirc. TOi bat dAu xem d6 1a diéu hién nhién, rang c6 tirc 12 nhitng th mang lai rat
nhiéu loi ich cho c6 ddong va luén dwoc chao don nhiét liét. Sau do, toi bat ddu quan sat nhirng
cOng ty c6 rat nhiéu y twdng méi hip dan xuit phat tir cic phong ban nghién ctru va ho khong
c6 dt ngudn luwc dé hién thwe hda tit ca nhirtng y twdng do. Cac nguon luc qua khan hi€m hodc
c6 thé 1a qua dat do. Toi bat dau nghi sé t6t hon cho ¢d ddong néu thay vi tra c6 tirc, cOng ty sé
gitr lai va c6 nhiéu nguén lwc hon, tir d6 tai dau tw ching vao nhirng san phiam cai tién.

T6i ngay cang nhan ra rang méi quan tAm cta cac c¢d dong khong hé giéng nhau. Mot s6 nha
dau tw cin thu nhap tir c6 tirc dé phuc vu cho tiéu dung ca nhan. Khéng nghi ngo gi, cac co
déng nay thich mirc c6 tirc hién thoi hon la cdc khodn lgi nhuin 1én hon trong twong lai va cac
gia tri gia tang doi vdi c6 phan cua ho, do cac khoadn dau tw tang thém vao nhirng san pham va
cong nghé day hira hen. Cac nha diu tw nay sé dau tw vao cac doanh nghiép cé nhu ciu va co
hoi st dung hiéu qua nguén von dé mot cach khdng qua birc thiét.

Nhuwng con véi co dong c6 mirc thu nhip hodc cac ngudn thu nhip khic veot qua nhu cau va
thwong co tién tiét kiém thi sao? Liéu c6 tot hon cho nha dau tw loai nay néu cong ty khong tra
cb tlirc - von thwdong phai chiu mic thué thu nhip cao, thay vi dé 1a tai dau tw cdc khoan c6 tirc
va dwoc mién thué nham dat ting trwdng trong twong lai?

Khong lau sau Chién tranh thé gi¢i thi hai, khi tdi bat dau tap trung moi hoat dong diu tw cla
minh vao muc tiéu duy nhit 1a dat dwgc nhitng bwéc tang trwedng 1on va dai han, mot khia canh
khac cta van dé tra co tirc cang tré nén ro rang hon. Nhitng cong ty cé trién vong tang trudng
manh nhat ludn phai chiu ap lwc nang né dé khong tra co tic. Ho c6 nhu cau vé von va kha nang
st dung von hiéu qua qua lén. Chi phi d€ phat trién san pham mdi chi la mot trong nhitng nhan
t6 quan trong dau tién lam can kiét cac khodn vén can dé ho tro vé tai chinh cho su ting
trwdng. Sau dé, cac cong ty nay con c6 mot khoan chi 1é6n cho hoat ddng marketing can thiét
nham dwa san phdm dén nguoi tiéu dung. Khi nhitng hoat dong trén thanh céng, ho cin phai
m¢& rong nha may dé phuc vu cho nhu ciu dang gia ting. Mot khi cdc diy chuyén san phim mai
di vao hoat dong, nhu ciu vé von lai gia ting nham ho tro cho lwgng hang ton kho va cac khoan



thu ma trong nhiéu treong hop hiu nhw déu dong gép truc tiép vao két qua kinh doanh.

Duwong nhw c6 mot sw phu hop tw nhién vé loi ich gitra cac doanh nghiép nay v&i cac co hdi dau
tw mang lai nhiéu tién ctia va cac nha dau tw tim ki€m khoan lgi nhuin 1én nhit cé thé - nhirng
nguwoi khong cin khoan thu nhip thém ciing nhw trd cac khoan thué khong can thiét. Toi tin
rang ki€u nha diu tw nhw vy chid yéu nén diu tw vao cac cong ty khong tra cd tirc véi mike thu
nhap cao va c6 nhiéu co hdi hdp din dé tai dau tw khoan thu nhip cia minh. Pay chinh la
nhitng khach hang ma t6i muon phuc vu.

Tuy nhién, tinh hudng vira roi khong ro rang lam. Cac ¢6 déong dau tu theo phwong thitc truyén
théng ngay cang tré thanh lwc lwgng chinh trong nhitng giao dich c6 phiéu ngay qua ngay. Cac
td chirc nhw quy hwu tri hay quy phan chia lgi nhuin khong phai tra bt ky khoan thué nao cho
cb tirc clia ho. Xét vé phwong phap, rit nhiéu to chirc trong sé dé sé khong dau tw vao mot cong
ty trir phi né trd mot so co tirc, du co tirc c6 nhé dén dau. Bé thu hat va gitr chan nhirng nguoi
mua nay, rit nhiéu céng ty v&i tiém nang dic biét sé trd mot s6 c6 tirc kha khd, chiém ty 1€ kha
nhé trong tong thu nhip hang ndm cta céng ty. Cuing lic dd, cac nha quan ly ciia mot sé cong ty
c6 kha nidng tang trwdng da gidm mikc tra co tirc ddng ké. Ngay nay, Ky ning trong viéc dau tw
cac khoan loi nhuln gitr lai mot cach khon ngoan tré thanh mot nhin té6 quan trong hon rit
nhiéu khi phan biét mot cong ty day tiém nang véi nhirng cong ty con lai.

Vi nhitng ly do trén, t6i tin rang diéu chi yéu c6 thé noéi vé van dé c¢d tirc chinh 12 nd 12 mot
nhan t6 anh huwdng sé bi danh gia rat thip doi véi nhitng ngwoi khong can khoan thu nhap dé.
N6i chung, cac c6 phiéu khong tra co tirc hay chi tra & mic c6 tirc thap sé cang cé nhiéu co hoi
hap dan hon. Tuy nhién, nhitng ngwdi quyét dinh chinh sach vé ¢d tirc thwong cd mot cdm giac
chung rang tra cd tirc mang lai loi ich cho nha dau tw (dung 1a ddi véi mot s6 nha dau tu), va
thinh thoang tdi cling thdy nhiing co hdi rdt hip din & nhitng cong ty tra c6 tirc cao, mic du
diéu nay khéng phai 1a thwong xuyén.



4. Phai chang day la thi trwrong hiéu qua?

DPén dau thip nién 1970, co ban triét ly diu tw cta toéi da dwoc khang dinh chac chan, duc két tir
nhitng kinh nghiém ctia bén thap ky truéc. Khdong phai ngiu nhién khi nhitng hanh déng khon
ngoan va xuin ngdc ma tdi di vién din trong viéc giup toi hinh thanh nén tang triét Iy cia
minh 1a nhitng sw kién xay ra trong suot bon thap ky truwdc dé. Piéu dé khong c6 nghia la toi
khong hé mic phai sai JAm nao trong sudt thip nién 1970. That khong may, dudng nhw du c6
gang nhu thé nao, doi khi tdi cling vap nga khong chi mot 1an véi cing mot 10i trudc khi toi
that sw hoc dwoc diéu dé. Tuy nhién, trong nhitng vi du da s dung t6i thwong dwa ra tinh
huéng dau tién khi xay ra mot ki€u sw kién dé minh hoa cho quan diém ctia minh, né giai thich
tai sao ngoai trir mot vi dy, con tat ca nhirng vi du khac déu xay ra trong bon thap ky do.

C6 thé sé rat hitu ich khi chul y téi nhitng sw twong dong thu vi trong moi thap ky vira qua. Thap
nién 1960 c6 thé xem 1a ngoai 1€; cic thap ky con lai déu c6 mét giai doan ndo d6 ma hau hét
moi ngwdi cho rang nhitng tac déng tir bén ngoai qua lén va qua nhiéu, vuot qua tAm kiém
soat ctia b6 may quan ly cia cidc doanh nghiép, khi ma thim chi nhitng khoan diu tw co phiéu
thwong khén ngoan nhat ciing tré nén dién roé va cé 1&€ khéng phai 1a quyét dinh cta nhirng
nguwoi khon ngoan. Trong thip nién 1930, von chiu anh hwéng ctia cudc Pai suy thodai, quan
di€m nay tirng phat trién téi mirc tiéu cwe nhat; nhung cé 1€ khong gi c¢6 thé tac dong lén hon
ndi lo so c6 may chién tranh ctia Ptrc va Chién tranh thé gigi thir hai sé giy ra nhitng hu qua
trong thip nién 1940, hay su khang dinh chac chan mot cudc dai suy thoai khac sé& x4y ra vao
thip nién 1950, hay ndi lo s¢ lam phat, cdc hanh dong chdng d6i chinh pht, v.v... trong thap
nién 1970. Tuy nhién, moi thoi ky nay déu mang dén nhitng co hdi dau tw duong nhu qua
thun lgi. Moi thip ky nay khong phai chi c6 mot vai, ma ngwoc lai, c6 rat nhiéu cd phiéu
thwdng ma mwoi nam sau sé dem lai nhitng khodn loi nhuin I1én téi hang tram phan tram cho
nhitng ai da mua va kién tri nam gitt c6 phan. Trong mot sd trudng hop, loi nhuln cé thé dat
téi mirc hang nghin phin tram. Ngwoc lai, & nhirng thip ky nay, mot s6 c6 phiéu rat dwoc gidi
dau co wa chudng vao thoi diém do déu chirng to 1a loai c6 phi€u nguy hiém nhat, cé thé danh
Itra nhitng ai kh6ng sang suét chay theo sé dong. Vé co ban, tat ca nhirng thip ky nay déu giong
cac giai doan khac khi nhitng co hdi 16n nhit ndy sinh tir viéc tim kiém cac tinh huéng hip dan
nhit nhung dang bi danh gi thip hon gia tri thuc, bdi vao thoi diém dé gidi tai chinh da danh
gia sai léch mot cach nghiém trong tinh hudng dé. Khi nhin lai nhitng y€u td khac nhau khién
thi trweong chirng khoan chao dao trong giai doan nira thé ky qua cling nhw vong tudn hoan cta
trao lwu lac quan va bi quan dén tir cong ching trong khoang thoi gian nay, téi chot nhé dén
mot cau thanh ngit ciia ngwdi Phap: “Plus ca change, plus c'est la meme chose” (Sw viéc cang
thay ddi, né cang cé xu hwdng trd vé trang thai cii). T6i hoan toan tin rang khi ching ta buéc
vao thap nién 1980 sap tdi, tt ca nhitng van dé va trién vong ma thip ky nay mang lai sé tiép
tuc dién ra ding nhu vy trong twong lai.

Quan niém sai lam vé thi trweong hiéu qua

Trong nhitng nam qua, rat nhiéu nguwoi chi y d€n mot khai niém ma theo toi la hoan toan sai
IAm. T6i mudn dé cap khai niém “thi trwedng hiéu qua hoan toan”. Cling nhw nhitng quan niém
sai lam trong cac thoi ky khac, mot quan diém trai ngwoc c6 thé mé ra nhiéu co hdi cho nhirng
ngudi nhan thive ré van de.



Doi v&i nhitng ngwdi khéng quen véi khai niém thi trwedng hiéu qud, tinh tir “hiéu qua” khong
hé dé cap tinh hiéu qua vé mat co hoc cda thi treong. Mot ngudi mua hay ngudi ban tiém nang
c6 thé dat 1énh vao thi tredng - noi giao dich dworc tién hanh rat hiéu qua - chi trong vong mot
vai phut. “Hiéu qua” cling khéng dé cip co ché diéu chinh tinh vi khién mirc gid co phiéu tang
va giam theo ty 1é ndo dé trwdc nhirng thay doi nho vé ap luc twong rng clia ngwdi mua va
nguwoi ban. Thay vi d6, quan niém nay cé nghia la tai bat ky thoi diém nao, mirc gia “hiéu qua”
cda thi treong dwoc xem 1a phan anh day da va thwc chat tit ca nhitng sw viéc ma moi ngwoi
biét vé cong ty. Ngoai trir tredng hop ngudi nao dé c6 dwoc thong tin ndi bd quan trong bang
con dwong bat hop phap, khdng con cach nao khic dé ching ta cé thé thu dwoc cac khoan
chénh léch gia ca that sy b&i nhitng &nh hwdng thuin loi khién ngwdi mua tiém ning tin rang
ho dang c6 mot tinh huéng dau tw hdp dan da dwoc phan anh trong gia c6 phiéu!

Né&u thi treong hoat dong hiéu qua theo khai niém ma moi ngudi van thudng tin va néu nhirng
co héi quan trong dé€ mua hay nhirng Iy do chinh ddng dé ban khong thwdng xuyén xuit hién,
loi nhudn tir c6 phiéu theo d6 sé khong cé nhirng thay d6i 1&n nhw vay. Xét dén s thay déi, toi
khong dé cap nhitng bién dong trong mirc gia trén toan bo thi trwong, ma téi mudn noédi téi sw
bién déng gia clia mo6t co phiéu so v&i cd phi€u khac mot cach riéng ré. Néu thi trwong co trién
vong hoat dong hiéu qua, thi mdi lién hé cia nhitng phan tich dan dén tinh hiéu qua nay han 1a
twong doi thip.

Ly thuyét vé thi trwong hiéu qua hinh thanh ttr trweong phai hoc thuidt Random Walkers
(trudng phai coi bién dong gia c6 phiéu trong ngin han nhw nhitng bu¢c nhay ngiu nhién).
Nhitng nguwoi ndy thiy rang rat khé dé vach ra nhirng chién lwoc giao dich dua trén phan tich
ki thuat hoat dong d0 hiéu qua sau khi da trir chi phi giao dich ma van dem lai mtc loi nhuin
hdp dan twong tng véi rii ro ¢ thé gip phai. Toi khong phan ddi diéu nay. Nhw da thiy, toi tin
rang rat kho dé co thé ki€m tién véi nhitng giao dich hang ngay dwa trén co s& cac dw doan vé
thi trudng trong ngén han. C6 1& thi treong hiéu qua theo nghia hep cuia tir nay.

Thay vi la nhitng tay budn ban c6 phiéu, hdu hét ching ta la hoac nén la nha dau tw. Ching ta
nén tim ki€m nhitng co hdi dau tw véi trién vong phi thuwong trong dai han va tranh nhitng co
hoi diu tw vdi trién vong it sdng stia hon. Pay ludn la triét Iy co ban trong cach ti€p cin cda toi
d6i vdi cac khoan diu tu trong bat ¢ tredng hop nao. Téi khong tin rang gia cd mang tinh
hiéu qua déi véi nha dau tw dai han, kién tri va cé hiéu biét.

Rat gan giii va phu hgp véi quan niém nay la mét kinh nghiém t6i tirng trai qua nam 1961. Mua
thu ndm do, cling nhw mua xudn nam 1963, t6i nhdn mo6t nhiém vu kha thd vi - giang day vé
khoéa dau tw cao cip & trwong kinh doanh thudc Pai hoc Stanford. Khai niém thi trueong hiéu
qua van chwa dwoc nhiéu nguoi biét dén trong nhiéu ndm sau dé va khong hé lién quan dén
dong co khi toi dwa ra bai tip ma tbéi sé mo ta sau day. Thay vao do, t6i mudn chi cho sinh vién
thdy dé€ ho sé khong bao gi quén rang sw dao dong ciia toan bo thi trweong khéng quan trong
bang sw khac biét gitta nhitng bién dong vé gia cia mot s6 cd phiéu ddi v&i cac ¢ phiéu khéc.

T6i chia I¢p thanh hai nhém. Nhém dau tién sé mua c6 phiéu theo bang thi tw chir cai trén S&
Giao dich Chirng khodn New York, bat dau v&i chir cai A; nhom thit hai sé bat dau véi chir cai T.
Moi c6 phiéu déu dwoc sip x&p theo thit tw bang chir cai (ngoai trir c6 phiéu wu dai va cd phiéu
cla cac nganh phuc vu cdng cOng, t6i xem ching 1a mot loai khac). Moi sinh vién dwoc giao



nam giit bon c6 phiéu. Ho phai theo ddi gia dong clra phién giao dich cudi cung ctia ndm 1956,
mirc gid sau khi da diéu chinh tra c6 tic va phan tach c6 phiéu (khéng tinh dén cac quyén mua
b&i ching khong cé nhitng tic dong du 1on dang dé c6 cac phép tinh bo sung khac), va so véi
mirc gid cua ngay thir Sdu ngay 13 thang 10 (néu khong cé gi xay ra thi diy la mot ngay déng
ctra kha thu vi!). Ty 1& phan tram ting hay gidm ctia moi ¢d phiéu trong giai doan ndm nam nay
dwoc ghi lai. Chi s6 binh quan Dow Jones tang tir 499 1én 703, twong dwong 41% trong giai
doan nay. T6ng cong, c6 140 c6 phiéu trong mau thir nay. Két qua dwoc liét ké trong bang dudi
day:

Phiin triim vin 1 hodc 10 50 ca phigu T§ trong
o hdm

| 200% dén 1020% 15 1%
100% dén 199% 15 18 3%
| 50% dén 99% 1 4 10%
25% dén 40% 13 7 15%
19 dén 24% 1 3l 2%
Ehing thay dai 3 2%
1% dén 40% 15 3z 3%
508 3ém 74% 18 ] 4%

Téng céng 140 100%

Nhitng so liéu nay thé hién ré tinh trang thi trwong. Trong giai doan khi chi s6 binh quan Dow
Jones ting 1én 41%, 38 c6 phiéu - chiém 27% trong tong sd c6 phiéu - bi 16 vén. Trong s6 do, 6
c6 phiéu - chiém 4% tong s cd phiéu - chiu mirc thua 16 trén 50% téng gia tri. Trai lai, gan
1/4 lwong c6 phiéu dat cac mirc 1di 16n khd ngoan muc.

P& di sAu hon vao ban chit van dg, téi xin lwu y rang néu mot ngudi dau tw 10.000 do-la vao 5
c6 phiéu tét nhit trong danh siach nay véi lwong tién nhw nhau khi giai doan kéo dai gin nim
nam, von cua anh ta hién nay sé c6 gia tri 70.260 d6-la. Trai lai, néu anh ta dau tw 10.000 do6-la
vao 5 co phiéu toi nhat, von cla anh ta sé sut gidm xudng con

3.180 do6-la. Nhitng két qua toi té nhw thé rat it kha niang xay ra. Vin dé & diy la may hay rai
cling nhu kj ndng dau tw c6 thé dan dén hai mitc ndy. Cling khong c6 gi kho hiéu khi mot nguoi
véi 6¢c phan doan diu tw thuce té c¢6 thé chon dwoc 5 trong s6 10 ¢6 phiéu t6t nhat cho khoan
dau tw 10.000 d6-la; trong trwong hop do, gia tri thudn cda anh ta vao th& Sau ngay 13 sé co
thé 12 52.070 do6-la. Cling twong tw nhw vy, mét s6 nha dau tw ludén chon c6 phiéu vi nhirng ly
do sai I[Am va cu6i cung luén phai c6 ging gidi quyét nhitng hiu qua ctia minh. P8i véi ho lwa
chon 5 trong s6 10 c6 phiéu t6i nhat khong phai la viéc du tinh nhitng két qua hoan toan phi
thuc té. Trong treong hop do6, khoan diu tw 10.000 dé-la sé sut gidam xudng con 4.270 do-la.
Dwa trén phép so sanh nay, sau khoadng thoi gian chwa ddy ndm nam, cé thé c6 mot khoan
chénh léch 48.000 do6-la gitta mdt chwong trinh dau tw khén ngoan va chwong trinh dau tw kém
khon ngoan.

M6t nam rudi sau, khi gidng day ti€p cho khéa nay, téi cling dé ra mot bai thwe hanh twong tu,
ngoai trir treong hop thay vi stt dung chivr A va T, t6i chon hai chit cai khac trong bang chir cai,
tir d6 tao thanh cac mau ¢ phiéu d€ thwc hanh. Lai mot [an nira, sau thoi gian ndm nam, voi
ngay bat dau va ngay két thic khéc giai doan trwdc, mirc dd bién dong hau nhw gidng nhau.

Khi nhin lai hAu hét cac thi trudng trong giai doan nim nam, toi tin rang mot ngwdi ¢ thé tim
nhirng két qua hoat dong cta c6 phi€u khac han nhau. Mot s4 sw phan tan nay c6 thé nay sinh
tir nhitng diéu khong ngo téi — nhitng théng tin méi quan trong vé trién vong ciia mot co phiéu
ma khong thé du doan chinh xac khi bat ddu mot giai doan. Tuy nhién, hiu hét nhirng sw khac



biét nay c6 thé dw doan, it nhit 1a vé hwdng di va mikc 13i, 16 trong mdi twong quan véi thi
treong.

Trwong hop tdp doan Raychem

V&i bang chirmg nhu trén, tdi cdm thay khoé c6 ai d6 c6 thé cho rang thi trudmng hiéu qua lai st
dung tlr “hiéu qua” ciing v&i nghia dwoc st dung trong 1y thuyét nay. Nhung dé di sdu hon vao
van dé, hidy xem xét trang thai thi trueong chi cich ddy mot vai nam. Trong nhitng nam dau
thap nién 1970, c6 phan cda tip doan Raychem c6 danh tiéng dang ké trén thi treong va theo
d6 n6 dwoc ban & mirc P/E twong doi cao. Ching ta cé thé nhian ra mot trong nhirng ly do dam
bado cho danh tiéng cua tip doan nay trén thi treong qua cic dé xuat cia Phé Cha tich diéu
hanh Robert M. Halperin. Sau day la bon diém chinh trong quan diém diéu hanh cta dng:

1. Raychem sé khong san xuit bat cir san pham nao cé dd phirc tap vé cong nghé thip (nghia la
sdn phdm ma cac déi thu canh tranh tiém ning rat dé bat chudc).

2. Raychem sé khong san xuat bat cir sdn pham nao khéng két ndi dwoc véi diy chuyén theo
chiéu doc; nghia 13, Raychem phai thiét ké san pham, san xuit va ban né dén tan tay nguoi tiéu
dung.

3. Raychem s& khong san xuit bit cr sdn phadm nao néu khong c6 bao ho bang sang ché. Trong
treong hop nay, Raychem sé khong dau tw cong sirc nghién ctru va phat trién vao mot dw an,
mac du diéu dé c6 thé phu hop véi kha nang cua no.

4. Raychem chi nghién ctru va san xuit nhirng san ph4m mdi khi cong ty tin rang né c6 thé dan
dau thi trwong trong bat ct ngach nao, déi khi c6 thé 1a mot thi trwedng nhé hon, hodc 16n hon,
ma san phim dang c6 tim moi cich dé chiém thi phan.

Vao gitta thip nién 1970, nhitng ngudi ndm gitt mot lwong 16n quy dau tw theo phwong thirc
truyén théng nhin thiy cong ty c6 ngudn tiém lwc 16m, do vy nhitng ngwdi tin rang Raychem
dang c6 strc canh tranh va sttc hip dan ky la da s& hitru mot lwong 1on ¢6 phiéu ctia cong ty nay
trén thi trudmg. Tuy nhién, c6 mot khia canh khac khién Raychem c6 sttc hdp dan 16n nhit déi
v&i cd dong va co6 thé 1a nguyén nhin lam ndy sinh chi s6 P/E cao tai mirc ma sau nay n6 ban
c6 phan ctia minh. Rat nhiéu ngwdi cho rang Raychem - von dang chi mot ty 1& doanh s6 trén
trung binh vao dw 4n phat trién sdn phdm m&i - da hoan thién mot té chirc nghién ctru c6 kha
nang tao ra mot day chuyén san phdm quan trong, dwa vao dé cong ty c6 thé chirng té rang no
c6 kha ning theo dudi xu hwdéng gia ting khong ngirng vé doanh sé va lgi nhuin. Hoan toan
hop Iy khi cidc san phdm dang trong giai doan nghién ctru nay dong vai tro la sirc thu hut chu
yéu do6i voi gidi tai chinh bdi ¢ rat nhiéu sdn phAm maéi hon chi canh tranh gidn ti€p véi san
pham cii hon ctia cac cong ty khac. Ban dau, cdc san phim méi sé khién nhitng ngwoi lao dong
dworc trd lwong cao lam nhitng cong viéc nhw cli song lai mat it thoi gian hon so véi lwong thoi
gian cAn thiét trudc day. Cudi cung, khach hang van c6 thé tiét kiém mot khoan tién va hai long
véi mirc gid mang lai cho cong ty mirc bién loi nhuidn ddng mong doi. Tat cd nhitng diéu dé
khién c6 phiéu vao cudi nim 1975 dat mic cao trén 42,5 do-la (mirc gia da diéu chinh khi sau
nay tién hanh phan tach c6 phiéu), cao gap 25 lAn m&c thu nhip du tinh trong nam tai chinh
két thic vao ngay 30 thang 6 nam 1976.



Raychem, nhitng ky vong tiéu tan va sw sup do

Khi nim tai chinh sip két thic vao ngay 30 thdng 6 nim 1976, Raychem lai chiu 4nh hwdéng
xau tlr hai tac dong lén, dé la viéc sut gidm gia va gidm sut uy tin trong gidi tai chinh. Gidi tai
chinh da rit 4n twong véi hop chit cao phan ti goi 1a Stilan, thudc sé hitu déc quyén ctia cong
ty. N6 ¢6 wu diém doc ddo, dwoce nganh san xuit may bay str dung dé boc diy kim loai va dwoc
dwa vao cac giai doan nghién ctru cudi cung. Hon nita, diy la san phim dAu tién ma Raychem
di ttr nhitng buwéc co ban, nghia la thay vi mua nguyén liéu tho tir cic nha may khac va pha ché
ching, cong ty tién hanh cac quy trinh héa hoc dau tién trong chinh nha may ctia minh. Do tinh
hdp dan cla cac sdn phdm nay, Raychem da diu tw mot khodn von vao nghién ciru sdn phim
nay cao hon rit nhiéu so véi cdc sdn pham khac trong lich st phat trién cda cong ty. Gidi tai
chinh cho rang san phidm nay dang trén buéc dwong thanh cong va sau khi da trai qua giai
doan thr nghiém nhw cac sdn phdm méi khac, né sé tré thanh mot loai sdn phadm méi mang lai
loi nhuén rat cao.

Trén thuc t€, moi diéu xay ra theo hwéng hoan toan nguwoc lai. Theo bd may quan ly cta
Raychem, Stilan la “mot thanh qua vé khoa hoc nhwng lai 1a mot sw thit bai trong kinh doanh”.
Cac san pham cai tién cia mot d6i thu canh tranh tiém ndng, mic du vé ky thuit khong dat tiéu
chuin nhuw Stilan, té ra rat pht hgp va ré hon rit nhiéu. B6 may quan ly cia Raychem da nhin
ra diéu nay. Sau mot khoadng thoi gian kéo dai vai tudn, b0 may quan ly da dwa ra mot quyét
dinh kho khan la ngirng san xuat loai san pham nay va xdéa bo tit ca cac khodn dau tw lén da do
vao hoat dong ché tao san pham d6. K&t qua la sé tién phai trd trong nam tai chinh 14 9,3 triéu
do6-la. Mirc nay khién thu nhap, khong k€ mot s6 khoan thu thém dic biét bu dap vao, giam
nhanh ttr 7,95 d6-la/c6 phiéu ctia ndm tai chinh trwdc d6 xuéng chi con 0,8 d6-la/c6 phiéu.

Gidi tai chinh da rat thit vong béi sw gidm st long tin vao kha nang nghién ctru ctia cong ty
cling nhw do sw sut gidm rat 1én vé thu nhap. Hau nhuw ho khong hé dé tAm dén mot nguyén tic
co ban la trong tat ca cic cong ty, qua trinh phat trién mot s6 sdn phdm méi luén cé kha nang
that bai. Piéu nay luon cé thé xay ra trong moi hoat dong lién quan dén nghién ctru clia nganh,
vGi cac cong ty hoat ddng rat tot va sé dwoc bu dap bang mot khodn con lén hon mikc thiét hai
tlr cac san phAm maéi khac thanh céng. Cling c6 thé 1a vin rai khi mot dw 4n nao dé ma cOng ty
da dau tw tat ca tién vao day sé la mot dw an di dén that bai. Cho du trong bat cit trwdong hop
nao, nhirng anh hwdng cia nd 1én gia co phiéu la rat 1én. Vao quy cudi cia ndm 1976, c6 phiéu
da gidm xuéng mirc khodng 14,75 d6-la, chi con bang 1/3 so v&i mic gid cao trwdc db. TAt
nhién, chi mét phan nhé lwong c6 phiéu dwoc mua va ban tai diém thap dé trong nam. Xét vé
tac dong 1on hon, trong nhiéu thang sau dd, c6 rat nhiéu c6 phiéu & cac mirc gia chi cao hon
mirc thip nay mot cach vira phai.

Vao thoi diém nay, mot sw phat trién khac cling tic dong dén lgi nhuin cda cong ty va gop
phan khién Raychem khéng con dwoc wa chudng nhw trweéc nira. Mot trong nhitng nhiém vu
kh6 khan nhat d6i véi nhitng ngwdi chiu trach nhiém vé thanh cong cda bat cir cong ty dang
phat trién nao la thay d6i co cdu bd may quan ly phu hop, khi cong ty phat trién phai tinh dén
nhirng khac biét giita diéu gi 1a cAn d€ quan ly cdc cong ty nho va diéu gi can dé téi wu hda viéc
quan ly cac cong ty 16n. Cho dén cudi nam tai chinh 1976, b6 may quan ly cia Raychem da thiét
1ap theo cac diy chuyén phan nhanh, chi yéu dwa vao cic quy trinh san xuit; nghia la dwa trén
san pham dwoc san xuat. Hé théng nay van hanh rat tét khi cong ty con & quy mo nho, song né



khong thé phuc vu khach hang hiéu qua & mirc cao nhat khi cong ty ngay cang phat trién. Béi
vay, vao khoang cudi ndm tai chinh 1975, b6 may quan ly cip cao clia Raychem bat diu suy
nghi dén khai niém bd may quan ly trong “cong ty 1én”. Cong ty tai co cdu cdc phan nhanh cta
minh theo nganh phuc vu, thay vi theo sw két hop cic quy trinh vat ly va héa hoc, dé san xuat
san pham. Muc tiéu dé da dwoc thuc hién khi bd may quan ly khong hé may may dé y rang thoi
han nay sé trung v&i thoi gian xay ra viéc tir bo hoat dong san xuat chat Stilan.

Moi nguoi & Raychem déu biét rang khi nhitng thay ddi vé co cu xay ra, mic lgi nhuin sé sut
giam manh. Mac du viéc tién hanh nhitng thay doi nay hiu nhw khéng giy ra thay do6i nao vé
mirc lwong tra cho tirng ca nhan trong bd may quan ly ctia Raychem, gi¢r day tat cd moi nguoi
thudc cip trén, cip dwdi 1An dong cip déu phai phdi hop hoat dong v&i nhau, do dé chic chin
sé can mot khoang thoi gian hoat ddng chwa hiéu qua va dé thich &ng véi tinh hinh méi cho
dén khi moi nhan vién cua Raychem hoc dwoc cach phdi hop véi nhitng ngwdi méi mot cach
hiéu qua nhit. C6 1€ khéng c6 mdt ddu hiéu ndo ré rang hon dé cé thé danh gia sw tin twdng lau
dai d6i véi cong ty hay dé€ chi ra rang bd may quan ly khéng quan tAm dén cac két qua ngan
han hon la quyét dinh tié€n hanh dé 4&n nhw ké hoach, thay vi hodn lai mot tic dong lén thi hai
dén thu nhip hién tai ca Raychem.

Trén thuc té, sy thay d6i quan trong nay dién ra khong khé khan nhw du tinh. Nhw da tinh
toan, thu nhip trong quy dau cia nam tai chinh mé&i thap hon rit nhiéu so véi trueong hop
khong tién hanh cai cich. Tuy nhién, sw thay doi nay di theo mot chiéu hwdng rat tét nén sau
quy hai, chi phi ngan han ctia nhitng hoat dong da tién hanh phan Ién da dwoc bu dap. Vé co
ban, theo nhin dinh ctia nha phan tich, nhirng budc phat trién nay sé lam ting gia c6 phan. Gi
day Raychem dang & trong mot vi thé c6 thé diéu chinh sw phat trién ciia minh di ding huéng
ma trwedc ddy né chwa bao gio tién hanh. N6 da vt qua rao can loai nay moét cach thanh céng
va dang c6 xu huéng 1am lu mé 4nh hao quang cta cac cong ty hidp dan khac. Tuy nhién, nhin
chung, gidi tai chinh dwong nhw khong nhan ra diéu nay, thay vao do, ho chi xem sy sut giam
manh va tam thoi vé thu nhip 1a mo6t nhan t6 thém vao khién lwong c¢d phi€u ndm giit tut
xudng & mirc thap hon.

Viéc dwa ra cac mirc giad thAm chi con hdp dan hon cho nha diu tu tiém nang 1a mot dnh hudng
khac ma toi da ching kién & cac cong ty khac khong 1au sau khi ho bé han mét dw 4n nghién
cttu 16m c6 d4u hiéu that bai. MOt nhan t6 anh hwdng vé mat tai chinh khi tir bé han hoat dong
san xudt Stilan chinh 12 khoan tién vd ciung 16n da d6 vao dw 4n gior ddy & trong trang thai san
sang dwoc phin bé cho cac noi khac. Tham chi, quan trong hon, né giadi phéng thoi gian cho
cac nha nghién ctru chinh dé€ th& strc vao nhitng linh vuwc khac. Trong vong mot dén hai nam
sau, giong nhuw canh ddng hoa bat ddu nd ré sau con mua, cong ty bat dau dat dwoc sd lwong
dw 4n nghién ctru hip dan 16n hon rit nhiéu trong mdi twong quan véi quy mo cia né so véi
truée day.

Raychem va thi trweong hiéu qua

Vay bay gio tinh thé ctia Raychem c6 lién quan gi dén ly thuyét vé mot “thi treong hiéu qua” da
dat dwoc nhitng két qua nhu vy trong cac quy cu thé ctia nam tai chinh? Theo nhw ly thuyét
do, co phiéu tw dong va luén diéu chinh thich hop véi bat cik thong tin nao vé cong ty, dé chi
nhirng ngwdi ¢ thé sé hiru thong tin ndi gian (ma nguwdi khac khong hé biét) mét cach bat hop



phap sé thu dwgc loi ich tir nhitng bién dong tiép theo cua c6 phiéu. Trong trueong hop nay, bod
may quan ly cia Raychem sé nhanh chéng gidi thich tat cd cic sw kién dé cho nhitng ai quan
tAm, rang ho tin giai doan thu nhip & mrc thap chi la tam thoi.

Trén thuc té, sau tat ca nhitng diéu trén xay ra va khi lgi nhuin dat mirc dinh méi tir trwdee toi
nay, ban quan ly cia Raychem con tién hanh cic hoat dong sdu hon. Ngay 26

thang 1 nam 1978, ho t6 chirc cudc hop kéo dai mot ngay tai tru s& chinh ctia cong ty va toi da
c6 vinh dw tham gia. Ban quan ly cia Raychem mdi dai dién cua tit ca cac to chirc, cic nha méi
gi¢i va c6 van dau tw that sw quan tAm dén Raychem hodc cling c6 thé 1a ban quan ly nghi nhw
thé. Tai cudéc hop, véi thim quyén clia minh, mwoi chuyén vién diéu hanh cip cao nhit cta
cOng ty gidi thich vé nhitng diéu ma theo t6i 12 hoan toan thang than va cu thé, nhw cac trién
vong, cac van dé va trang thai hién thoi ctia cdc van dé do.

Sau cudc hop nay mot hoac hai ndm, mirc tang truedng vé thu nhip cta céng ty tang 1én chinh
xac nhu nhitng gi ban quan ly di dé cip. Trong suét giai doan do, c6 phiéu tang 1én nhiéu gip
db6i so véi mikc gia 23,25 d6-la ma ngay dé c6 phiéu da dwoc ban. Tuy nhién, trong nhirng tuin
ngay sau cudc hop, khong c6 mot tin hiéu tich cwc cu thé nao cda thi treong thé hién théng qua
gia c6 phiéu. Mot s6 ngudi c6 mat tai cudc hop ré rang da rat 4n twong véi vién canh ma ho
duwoc nghe. Tuy nhién, van con qua nhiéu ngudi chiu dnh hwdng cia ci s6c kép ma ho da
chirng ki€n mot hodc hai nam trwdc. Va hién nhién ho khong tin nhitng diéu ma sau nay ban
quan ly néi véi ho. C6 qua nhiéu diéu lién quan dén ly thuyét vé thi trwong hiéu qua.

Vay nha dau tw hay chuyén gia diu tw sé rat ra dwoc két luin gi tir kinh nghiém vé cac truong
hop nhw Raychem? Nhin chung, nhitng nguwdi chidp nhin va chiu &nh hwdng cda ly thuyét “thi
trwong hiéu qua” sé roi vao hai nhém. Mot la gidi sinh vién, kinh nghiém thuc té cia ho chi &
mirc tdi thiéu. Nhém thi hai, va cling rat dang ngac nhién, 1a nhiéu gidm doc cua cac quy dau
tw 1én. Nhin chung, cdc nha dau tw cd nhan duwong nhu khong may quan tim téi ly thuyét nay.

Tl kinh nghiém thu dwoc khi 4p dung triét Iy diu tw cda ban than, t6i mudn tong két rang
trong linh vuc c6 phi€u c6ng nghé, khi thiap nién 1970 dang di dén hoi két, sé cang ngay cang
xudt hién nhiéu co hdi hip dan hon & cac cong ty 16n hon, & thi tredng ma trong dé cac té chikc
chiém wu thé, hon la cic cong ty cong nghé c6 quy md nho - noi ma cac nha dau tw tw nhan git
mot vai tro 1én hon. M6t vai thap ky truéc, nhitng ngwdi nhan ra sy nger nghéch trong khai
niém chinh thong thoi d6 vé thi trudmg hai gia sé thu dwoc loi tir viéc nhan dinh rang diéu do
chang c6 nghia ly gi; do vay, trong moi thap ky, nhitng quan niém sai IAm xu4t hién sé tao co
hoi cho nhitng ngudi c6 nhan thirc ddng dan vé linh vuc du tuw.

Kétluin

Triét ly diu tw cta t6éi da hinh thanh qua hon mét niva thé ky tir chinh nhitrng kinh nghiém kinh
doanh ctia ban than. C4 thé tdm tat v&i tdm diém chinh sau:

1. Mua c0 phiéu ctia cong ty c6 cic ké hoach chit ché dé dat dwoc sw tang truedng loi nhuin
trong dai han va cé céc tiéu chi vé vén nham tao rao can véi nhitng nguwdi méi khi mudn tham
gia canh tranh vao sw linh vuc tang trwdng d6. C6 rat nhiéu chi tiét, ca thuin loi va bat loi, ma
ching ta nén xem xét khi Iwa chon mot trong cac cong ty nay. P6i véi nhitng ngudi that sw



quan tAm, t6i da c6 gang tom lwoc chi dé nay mot cach stc tich nhat c6 thé trong Phan 11 ¢6
tiéu dé Gidc ngd ngon cho cac nha diu tw cin trong. Phin Phu luc sé c6 mot ban tém lwoc ngan
gon.

2. Tap trung mua c6 phiéu ctia cac cong ty khi chiing khong dworc thi tredng wa chudng; nghia
12 khi do cac diéu kién thi trwong ndéi chung hodc do gidi tai chinh tai thoi diém dé nhan dinh
sai vé gia tri thwc cia cong ty, co phiéu ban ra & mirc gia thadp hon nhiéu so véi mirc né sé dat
dwoc khi gia tri thuc cia n6 dwoc thira nhan roé rang hon.

3. Nam giit cd phiéu cho dén khi a) c6 suw thay ddi co ban vé ban chit cta cong ty (vi du: thay
d6i nhan sw lam cho b6 may quan ly bi suy yéu), hodc b) n6 phat trién téi mot mic ma khéng
con phat trién nhanh hon nén kinh té€ néi chung. Chi trong nhitng trwong hop diac biét nhw vay,
néu chung xay ra, hdy ban vi cic dw bao vé xu hwéng van dong ctia nén kinh té hoac thi trwong
chirng khodan 1a rat khé du doan. Khong bao gior dwoc ban cac ¢d phiéu hip dan nhit ma ban
dang s& hitu chi vi nhitng 1y do ngan han. Tuy nhién, khi cong ty ting trwdng, hiy nhé rang rat
nhiéu cong ty hoat dong rat hiéu qua khi quy mo con nho, song lai khong thé thay doi phong
cach quan ly dé dap rng nhitng yéu ciu khac nhau vé cic kj ndng ma cac cong ty 1én can cé.
Khi b6 may quan ly khéng tién trién kip toc d6 tang trwdng ctia cong ty, hay ban co phin cia
minh.

4. B6i véi nhitng ngwdi ban diu tim ki€m sw dinh gia cao vé nguén vén ctia ho, khéng nén coi
trong cd tirc. Nhitng co hoi hdp dan nhit c¢6 kha ning x4y ra nhit & nhiing noi sinh lgi cao
nhung thudc cdc nhom c6 tirc thap hodc khong hé tra co tirc. Nhitng co hdi dac biét rat it khi
Xay ra & cac cong ty tra cho c6 dong ty 1é phan tram loi nhuin cao.

5. Mic sai 1am 12 mot chi phi tit yéu khi diu tw dé€ dat loi nhuén 1én, cling nhw cac khoan no
x4u la diéu khéng thé tranh khéi, thdm chi & cac cong ty hoat dong tot nhit va cic tbé chirc cho
vay sinh lgi nhit. Piéu quan trong la nhin ra nhitng sai ldm dé ngay khi c6 thé, hiéu nguyén
nhan va hoc cach tranh 13p lai ching. S&n sang chip nhin khoan 16 khong dang ké trong mot s6
c6 phiéu va dé cho lgi nhuin tang nhiéu hon & cac c6 phiéu hira hen 1a mét diu hiéu thé hién
cach quan ly dau tw tét. Thu lgi nhudn khéng dang ké tir cac khodn dau tw tdt va dé cho cac
khoan 16 ngay cang gia ting tir cAc khoan dau tw kém chat lwong 1a mot ddu hiéu thé hién cach
dau tw toi.

6. Rat it cong ty thit sw c6 gia tri noi bat. Co phan cta cac céng ty dé thuwong khong thé mua
dwoc & cac mirc gia hip dan. Bai vay, khi cdc mitc gid & diém thuin loi nhat, hay tin dung tdi
da tinh thé d6. Nén tp trung ngudén von vao nhitng co hoéi dang mong dgi nhit. Poi véi nhirng
nguoi ¢ phan trong phan vén dau co va cac cong ty nhd, gid s véi mirc doanh sé hang nim
dwéi 25 triéu do-la, can phai c6 sw da dang héa & mic cao hon. P6i v&i cac cong ty 1én hon, sw
da dang héa thich dang cin phai diu tw vao cac nganh khac nhau véi cac dac diém kinh té khac
nhau. P6i v&i cic ca nhan (cé thé trai ngwoc véi cac to chirc va cac loai quy nhat dinh), viéc
nam gitr bt ky danh muc dau tw nao co trén 20 loai c6 phi€u khac nhau 1a mot diu hiéu khong
khon ngoan vé tai chinh. Con so tét hon thwong 1a 10 hoac 12. Doi khi cac chi phi vé thué loi
nhuin tai sdn dau tw c6 thé cho thiy chung ta nén danh mot vai ndm dé hwéng téi sw tip
trung. Khi moét cad nhan ndm gitt danh muc diu tw 1én téi 20 loai ¢6 phiéu, gan nhw da dén luic
can phai chuyén tir cac c6 phiéu kém hip dan nhit sang cac c¢d phiéu hidp dan hon. Cin nhé



rang chinh nhirng hanh dong thi€u khon ngoan sé khién gia tri bi suy giam.

7. Mot thanh t6 co ban cua viéc quan ly mot co phiéu thwong cé gia tri la kha nang khéng bao
gior chdp nhan ma khong suy xét bat cr quan diém chinh théng nao trong gi&i tai chinh tai thoi
diém d6 hodc khéng muén bac bé quan diém hién thoi va di theo chiéu hwéng ngwoc lai chi vi
mudn ddi l4p véi quan diém cia sd ddong. Thay vao do, nén c6 vén hiéu biét sdu sdc hon va dua
ra danh gia chit lvong hon trong viéc xac dinh toan bd nhirng tinh hudng cu thé dang xay ra,
doéng thoi can cé sw can ddm can thiét dé “doéi 1ap véi s6 dong” khi nhan dinh ctia ban chi ra
rang ban ding.

8. P6i v&i viéc quan ly cac c6 phiéu thwong, cling nhw trong moi hoat dong clia con ngudoi,
thanh cong phan 16n phu thudc vao sw két hop gitra lam viéc cham chi, tri th6ng minh va tinh
trung thuec.

Mot s6 nguoi trong chiing ta sinh ra c6 thé da c6 nhitng dac diém nay no6i bat hon so v&i nhitng
ngwoi khac. Tuy nhién, toi tin rang tat ca ching ta déu c6 thé phat trién kha ndng cda minh
trong moi linh vic néu chiing ta rén luyén tinh than ky luit va that sw no lwec.

Trong khi vin may chi la mdt phén trong viéc quan ly cidc danh muc dau tw vé c6 phiéu thuong,
sw may man c6 xu hwéng phan bé déu. Mudn dat dwoc thanh cong doi hoi phai c6 ki nang va
sw kién tri 4p dung cac nguyén tic vitng chic ma toi da dé cap. Trong gi¢i han tdm diém chinh
& trén, toi tin rang twong lai chi yéu sé& thudc vé nhitng ngwoi cé tinh than ky luat tét, tir d6 nd
lwc dat dwoc muc dich ciia minh.



Phu luc. Cac nhan t6 chinh khi danh gia moét
doanh nghiép day hira hen

Triét ly dau tw cla tdi cho rang nén diu tw vao mot sd lwong twong d6i nhé va chi véi cac
doanh nghiép hira hen sé phat trién vwot trdi trong twong lai. R6 rang la to6i dang tim nhirng
diu hiéu ting trwdng tiém nang trong cac doanh nghiép ma téi nghién ctru. Mot diéu ciling
quan trong khong kém 13 trong qua trinh phan tich, tdi cd gdng tranh nhiing rdi ro cé thé gip
phai. T6i mudn chac chin rang bd may quan ly ctia doanh nghiép cé du so tién can thiét d€ vén
héa tiém nang ciia minh va gidm thiéu rai ro d6i véi qua trinh diu tw cta tbéi. Dwédi day la ban
tom lwoc nhitng dic diém cin thiét ma téi da tim ki€ém trong cac doanh nghiép dap ng tiéu
chi vé trién vong phi thwong khi tién hanh phan tich tai chinh, gdp g va dwa ra ciu héi véi ban
quan ly, déng thoi c6 cac cudc thdo luin véi nhitng ngudi hiéu biét trong nganh.

Nhan to co cau

1. Doanh nghiép phai la mot trong nhitng nha san xuit cé chi phi thap nhat d6i véi cac san
pham hoac dich vu lién quan dén cudc canh tranh ma né tham gia, va phai cam két n6 sé duy
tri dwoc diéu do.

a. Diém hoa vén twong doi thap sé gitp doanh nghiép cé thé ton tai trong diéu kién thi truong
suy thoai, d6ng thoi gia tang vi thé clda nd trén thi tredng cling nhw kha nang anh huwdng dén
gia ca khi cac doi thu canh tranh yéu hon bi loai khéi thi treong.

b. MOt mirc bién lgi nhuén trén mikc trung binh sé gitip doanh nghiép thu dwoc nhiéu tién hon
dé duy tri sw tang tredng ma khong can dén nhin dinh do twdng xuit phat tir doanh so c6 phin
hoic tinh trang cang thang xuit phat tir viéc qua phu thudc vao su huy dong von vé thu nhip
co dinh.

2. M6t doanh nghiép phai c6 dinh hwdng khach hang dd manh dé nhan ra nhirng thay doi trong
nhu cdu va s& thich cia khach hang, tir d6 c6 phan tng nhanh chéng truwdc nhirng thay déi do
mot cach hop ly. Kha ning nay cé thé dan dén viéc tao ra mot dong sdn phdm méi hon nham
thay thé cac day chuyén san phadm da 16i thoi.

3. Hoat dong marketing hiéu qua khéng chi cin dén nhirng hiéu biét vé nhu ciu khach hang,
ma con phai giai thich cho ho (théng qua quang cao, ban hang hoac nhirng cach thirc khac)
theo cach ma ho cé thé hiéu. Viéc gidm sat chat ché va diéu chinh ty 1é chi phi/hiéu qua cta
nhirng no luc thi tredng 1a diéu can thiét.

4. Thim chi ngay nay, cic doanh nghiép khéng chuyén vé linh vuc cong nghé ciling can cé kha
nang nghién ciru dinh hwéng tét dé a) san xuit nhitng san phdm méi hon va tot hon, va b)
cung cap dich vu hiéu qua hon hoac theo cach hiéu qua hon.

5. C6 nhitng khac biét rat 1on vé tinh hiéu qua ctia nghién ctru. Hai nhin t6 quan trong cia mot
nghién ctru hiéu qua hon chinh la a) thi trweong/y thic vé loi nhuin, va b) kha nang tip hop
nhan tai thanh moét tip thé lam viéc hiéu qua.



6. MOt doanh nghiép c6 mot dbi ngii tai chinh manh cé nhirng loi thé sau:

c. Théng tin chi phi chinh xac sé gidp déi ngi quan ly diéu chinh nguén luc vao nhitng san
pham c6 tiém nang mang lai lgi nhuin nhiéu nhat.

a. Mot bang liét ké vé chi phi nén chi ro tai di€ém nao cac chi phi vé san xuit, marketing va
nghién ctru khong dat hiéu qua, thim chi trong ca cac phan phu ctia qué trinh hoat dong.

b. Bdo toan vén thong qua viéc kiém soat chit ché cac nguon von dau tw c6 dinh va lvu dong.

7. MOt dic diém quan trong trong cau truc tai chinh 1a phai cung cdp mot hé théng canh bao
sdm dé nhin dinh nhitng 4nh hwdng de doa dén ké hoach thu lgi nhuin dang & phia trudec, tir
d6 dwa ra ké hoach ngan chan va gidm thiéu nhitng anh hwéng do.

Nhan t6 con ngudi

1. € thanh cdng hon, doanh nghiép phai c6 mot nha lanh dao c6 tinh than doanh nhan két hop
v&i dong luc, nhitng ¥ twdng ban diu va nhirng kj nang cin thiét nhdm tao ra cta cai cho
doanh nghiép.

2. M6t gidm d6c diéu hanh ludn hwdng téi sw tang truedng phai tip trung dwoc mot doi ngi
nhan tai kiét xuit va iy quyén dé ho diéu hanh hoat déng ctia doanh nghiép. Sw chung strc ma
khOng xay ra sw tranh gianh quyén luc néi b 1a diéu rat cin thiét.

3. Phdi cht y dén viéc thu hut nhirng nha quan ly c6 trinh d6 & cap do thap hon va dao tao ho
dé ddm nhan nhiém vu cao hon. Sw k€ nhiém nén chuyén giao cho nhirng ngwoi nam trong
ngudn nhan tai ndng san c6 cha doanh nghiép. Nhu ciu tuyén dung gidm ddc diéu hanh nam
ngoai doanh nghiép la mo6t diu hiéu rat nguy hiém.

4. Tinh than doanh nhin phai dwoc ca to chirc thAm nhudn.

5. Nhitng doanh nghiép thanh c6ng luoén c6 mot sé dic diém tinh cach doc ddo - nhirng cach
thirc dac biét dé thwc hién moi viéc dat hiéu qua cho b6 may quan ly ctia ho. Pay l1a mét tin
hiéu tot chit khéng cé gi dang nguy hiém.

6. Ban quan ly phai nhan ra va chdp nhan sw that rang thé gi¢i ma ho dang hoat dong trong do
dang thay doi véi mot téc dé chong mat.

a. Nhitng cach thwong lam phai dwoc xem xét lai trong tirng giai doan, va phai tim ki€m nhirng
cach lam mai hon, tot hon.

b. Nhitrng thay doi trong cich ti€p cin vé quan ly bao ham nhirng rii ro ma can phai nhin ra kip
thoi va gidm thiéu.

7. Ludn phai cé nhitng nd luc that su, thuc tién, c6 y thirc va khong ngirng dé tim ki€ém nhan
vién thudc moi cip do, phai lam cho ho tin rang doanh nghiép that sw 1a mot noi ly twong dé
lam viéc.

a. Nhitng nguoi lam cong phai dwoc doi xi ti té va ton trong.



b. M6i trwong lam viéc cia doanh nghiép va cac chwong trinh phtc loi phai mang tinh thic
day.

c. Moi nguoi phai cdm thiy ho c6 thé bay té birc xtic ma khéng phai lo s¢ va hy vong sé nhin
dwoc sw quan tam cling nhw nhitng hanh dong thich dang.

d. CAc chwong trinh mang tinh dong gbép phai hoat dong tot va la modt ngudén cung cip y twdéng
quan trong.

8. B0 may quan ly phai san sang tuin theo nhitng nguyén tic can thiét cho sv tang truéng bén
virng. Sw ting tredng can phai hy sinh cic khoan lgi nhudn tam thoi dé dat nén méng cho buéc
phat trién c6 gia tri I&n trong twong lai.

Cac dac tinh vé hoat dong kinh doanh

1. Mic du cac nha quan ly dwa vao sw hoan vén dé xem xét cac khoan diu tw mdi, nha dau tw
phai nhin thic ré rang cac tai san tir trwdc téi nay véi cdc mire chi phi theo dé dwoc cong bo
sé lam méo mé phép so sanh vé hoat dong ciia doanh nghiép. Cac khoan lgi nhuin kha 1on
trong méi twong quan vadi ty 1€ doanh s6, du cé nhirng khic biét trong ty 1é doanh thu, cé thé sé
1a mot dau hiéu an toan dé diu tw, dic biét trong moi treong lam phat.

2. Mitrc lgi nhuan cao thu hat sy canh canh, sw canh tranh lai lam giam st co héi thu lgi nhuan
ti€p theo. Cach tdt nhit dé€ thang trong cudc canh tranh 1a hwéng tdi hiéu qua hoat ddng nham
ngan chan co hdi doi tha canh tranh thim nhép.

3. Tinh hiéu qua nho quy mo ciing thwong c6 nguy co dan dén tinh khong hiéu qua cta cac bod
may quan ly quan liéu cip trung gian. Tuy nhién, trong mot doanh nghiép vin hanh tét, vi tri
dan diu nganh tao ra loi thé canh tranh rat 1én, vi vdy né sé thu hat cac nha dau tw.

4. Pi diu trong thi trweong san phdm maéi la mot qua trinh 1au dai dé c6 thé 1a nguoi tién phong.
Mot s6 doanh nghiép da c6 sw chuln bi cac nguén lwc tot hon dé tré thanh doanh nghiép tién
phong.

5. Mot sdn phdm khong nam riéng 1é ma phai cé sw so sanh v&i cac sdn phdm twong tw. Chang
han nhw ton tai cuéc canh tranh gian ti€p doi véi dong tién ctia khach hang. Khi gia ca thay déi,
mot s6 sdn phdm c6 thé sé mat di tinh hdp dan cha nd, thAm chi & cAc doanh nghiép hoat dong
tot va cé chi phi san xuit thap.

6. Rat kh6 dé co6 thé tung ra nhitng san phdm mdi va cao cip trén thi trueong, noi ma cac déi
thu canh tranh da thiét 1ap dwoc mot vi thé virng chac. Trong khi thanh vién m&i gia nhap phai
tién hanh xay dung diy chuyén san pham, strc manh marketing va danh tiéng dé tao ra lgi thé
canh tranh, cac d6i thd canh tranh da c6 mit san trén thi treong c6 thé thuc hién nhitng hanh
dong manh mé nham bao vé vi thé clia minh, gianh lai thi trwomg dang c6 nguy co bi chiém
doat. CAc doanh nghiép cai tién san pham c6 nhiéu co hdi thanh cong hon néu ho két hop cac
quy trinh céng nghé, vi du nhw dién ti va ki thuat hat nhan, theo mét cach méi so véi cac déi
thl canh tranh hién tai.

7. Cong nghé chi 1a mot con dwong dé€ vwron 1én vi thé dan dau nganh. Phat trién viéc “nhwong



quyén” khach hang ciing 1a mot cach. Dich vu t6t cling 1a mot cach. Cho du 1a bang cach nao thi
kha nang bao vé nhitng thi treorng ma minh da gianh dwoc va chong lai cac déi thi canh tranh
mai 12 diéu can thiét cho mot sy dau tw vitng chic.
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