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Loi mé dau

Viéc xuat badn mot cudon sdch mdi vé linh vuc dau tu co
thé can dén vai loi gidi thich cla tac giad. Ba&i vay, nhiing
binh luan sau day phai riéng tu mot chidt dé cé thé ly gidi
thda dang cho su mao hiém cla toi khi dua thém mot cudn
sach khac vé chu dé nay téi gi6i dau tu.

Sau mot nam hoc tai trudng Stanford, tot nghiép chuyén
nganh Quan tri kinh doanh, thdng 5 nam 1928, téi gia nhap
thé gigi kinh doanh. Toi lam tai phong thong ké cia mot
trong nhiing don vi hgp thanh cla Ngan hang quéc gia
Crocker-Anglo @ San Francisco va 20 thang sau, dugc bdé
nhiém lam trudng phong. Theo cach néi ngay nay, thi téi la
moét nha phan tich ching khoan.

Tai day, téi da ching kién tan mat con 16c chiing khoan
cubng nhiét ngoai sutc tuédng tuong, l1én téi dinh diém vao
mua thu nam 1929, cling nhu giai doan khing hoang sau
dé. T nhitng gi quan sat dugc, toi tin rang dé la mot co hoi
tuyét voi trén Bo bién phia tdy cho moét cong ty tu van dau
tu cé hinh anh doi lap truc tiép vGi su mo ta kinh dién nhung
khéng may hay ho vé mét s6 nha maéi gidi chiing khoan nao
dé — nhiing nguoi biét gid ca cla moi th& nhung lai khong
hé biét gia tri cha bat cr th’ gi.

Thang 3 nam 1931, téi sang lap cong ty Fisher & Co., mbt
doanh nghiép tu van dau tu phuc vu cdng dong chung
nhung tap trung chd yéu vao mot vai cong ty tang trudng.
Hoat dong cla cong ty da rat phat dat. Sau dd, cudc Chién
tranh thé gigi th hai nd ra. Trong ba nam rudi lam cong viéc
van phong cho Khong luc Hoa ky, téi danh tat ca thai gian
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roi dé on lai nhitng hoat dong dau tu thanh céng va dac biét
la nhitng hoat dong that bai ma t6i da thuc hién, cling nhu
cac hoat dong dau tu téi chiing kién trong su6t mudi nam
trudc do. TU su hoi tudng nay, téi bat dau nhan ra mot so
nguyén ly dau tu khac xa véi mot vai nguyén ly chung duoc
thura nhan nhu chan ly trong gidi tai chinh.

Khi gidi ngl, téi quyét dinh thuc hanh cac nguyén ly dé
trong mét moi truong kinh doanh it chju tac ddng bén ngoai
nhat cé thé. Thay vi phuc vu moi déi tugng, hon 11 nam,
Fisher & Co., chua bao gi¢ phuc vu nhiéu hon 12 khach hang
mot Gc, va hau hét cac khach hang nay da tré thanh khéach
hang trung thanh. Tat cd hoat dong cua Fisher & Co. tap
trung vao moét muc tiéu duy nhat la gia tang gia tri cta von
dau tu Ién. T6i da nhan ra rang 11 nam dé la giai doan gié
lén ndéi chung cla thi trudng chiing khodn ma bat c& ai tham
gia dau tu cling déu thu dugc lgi nhuan. Tuy nhién, trén co
sd budc tién virng chac cac quy nay dat dugc trong cac chi
s6 da dugc thira nhan chung cta toan b thj truong, téi nhan
thay trong thoi ky hau chién, viéc tuan theo cac nguyén tac
nay con chrng minh tac dung ro rét hon ca trong mudi nam
trudc chién tranh. Quan trong hon, tdc dung clia cac nguyén
tac nay con khéng hé gidm di trong su6t nhirng nam khi thi
truong chung 6n dinh, hodc sut gidm so vdi khi tang gia
manh mé.

Khi nghién cu vé két qua dau tu cla téi va nhitng nguoi
khéc, cé hai vadn dé anh hudng dang ké khién toi viét cudn
sach nay. Th nhat la can cé long kién tri néu muoén kiém
dugc loi nhuan dau tu I6n. N6i cach khac, viéc du doan diéu
gi sé xay ra vaéi gid cia moét c6 phiéu thuong dé dang hon la
du doan bao lau thi su kién dd sé xay ra. Thi hai la nhirng
tro lra bip von cé cua thi truong chiing khoan. Lam nhiing
viéc a dua theo nguoi khac va nhirng viéc ban bi xui giuc
thuong dan dén sai lam.

Vi nhitng ly do nay ma trong nhiéu nam qua, t6i da giai
thich rat cu thé cho céc c6 dong gdép vén vao quy cla toi vé
nhirng nguyén tac dang sau cac hanh déng toi da thuc hién.
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Chi bang cach dé, ho méi hiéu ro tai sao t6i lai dua vao danh
muc dau tu mot vai c6 phiéu hoan toan voé danh va nhat
quyét khong ban chdng truéc khi chiing cé du thoi gian dé
khang dinh minh trén thj truong.

Dan dan, téi ndy sinh mong mudn bién soan va xuat ban
nhirng nguyén tac dau tu nay dén moi nguoi. Vi thé, toi bat
dau do dam bat tay vao phéac thdo cudn sach. Sau do toi bat
dau nghi dén rat nhiéu nguoi ma hau hét cé s6é von dau tu
nhé hon rat nhiéu cac nha dau tu cd nhan la khach hang cua
toi. Trong su6t nhiéu nam, ho da dén gap va hoi toéi rang
nhirng nha dau tu nhé nhu ho nén bat dau nhu thé nao dé
c6 thé thu vé Igi nhuan.

Toi nghi c6 1é nhitng khd khan doéi véi cac nha dau tu nhéd
— nhirng ngudi moét cach vo thiac, thu nhan moi y tudng va
quan diém ma cé thé khién ho phai trd gid dat trong nhiéu
nam — la bai vi ho chua bao gio dugc dat vao thach thuic
cla nhirng quan niém can ban hon. Cubi cung, to6i nghi vé
rat nhiéu cudc thdo luan clda téi véi mot nhdm nha dau tu
khac cling rat quan tam dén cac van dé nay, mac du la tu
mot 1ap truong khéc. Ho la cac chu tich hdi dong quan tri,
cac pho chu tich tai chinh va ké toan trudng cac cong ty dai
chuing, rat nhiéu nguoi trong sé ho that sy mong muén hiéu
dugc cang ré cang tot vé cac van dé nay.

Vi thé, toi nghi cudn sach cua téi la rat can thiét va mong
muoén moi doc gid déu cd thé dé dang linh hbi né. T6i cling
huy déng rat nhiéu vi du thuc tién, cdch dién dat va su suy
ludn gidong vadi cach toi sit dung khi truyén dat nhiing khai
niém tuong tu téi c6 dong clda cac quy tdi ting quan ly. Hy
vong rang, vi gid tri cta nhiing y tudng t6i dua ra, cac ban
c6 thé bo qué nhitng khiém khuyét cuén sach mac phai.

PHILIP A. FISHER

San Mateo, California

Thang 9 nam 1957
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1. Nhitng manh moi tu qua khu

Ban c6 mot khoan tién trong ngan hang. Ban quyét dinh
dau tu mua vai c6 phiéu thuong. Ban di dén quyét dinh trén
vi ban mong muén kiém dugc nhiéu tién hon so véi khi dau
tu khodn tién nay vao linh vuc khéac. Vi ban mudn thanh
cong trén nudc My. Cé thé ban nghi dén nhitng nam dau khi
Henry Ford sang lap Ford Motor Company, hay Andrew
Mellon2 xay dung Aluminum Company of America, va ban
khoan liéu minh cé tim dugc nhirng doanh nghiép tré tiém
nang gilp tao nén tdng cho van may tuong lai cho ban?
Cling cé thé chi vi duong nhu ban thay lo lang, vi thé ban
muoén tim moét chén an toan phong con mua bdo. Do vay,
sau khi nghe ngay cang nhiéu vé lam phét, ban ao uéc cé
mot diéu gi dé an toan va bao vé ban khi sitc mua cta dong
db-la dang giam sut manh.

Cé thé, dong co that su cda ban la su téng hogp clla mot
so dong ca ndi trén. Clng cé thé do ban nghe néi hang xé6m
kiEm dugc nhiéu tién tir chiing khoan hoac nhan dugc mot
tai liéu gidi thich tai sao c6 phi€u cla Midwestern
Pumpernickel gio day la mot mén haoi. Tuy nhién, dang sau
tat cd diéu nay chi c6 mot dong co can ban duy nhat. DU vi
bat ky ly do nao, va bang bat c& cadch nao, ban mua c6
phiéu thuong la dé kiém tién.

Vi thé, dudng nhu that logic néu truéc khi ban nghi dén
viéc mua moét loai c6 phiéu thudng nao doé thi budc dau tién
la xem xét kinh nghiém cda nhing ngudi kiEm dugc nhiéu
tién nhat. Néu quan tam dén lich s’ thj truong chiing khoéan
My, ban sé biét dugc hai phuong phap kiém tién khac nhau.
Vao cudi thé ky XIX va dau thé ky XX, nhiéu ngudi kiém
dugc nhirng tai san I6n va nhd bang cach dat cugc vao cac
chu ky kinh doanh. Trong thoi ky hé théng ngan hang khong
on dinh do bung né va pha san theo chu ky, viéc mua c6
phiéu cla cac cong ty tai thoi diém xau va ban ra tai thoi
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di€ém tot thu dugc két qua khd quan. Piéu nay dac biét ddng
doéi véi nhirng ngudi hi€u biét sadu sac vé tai chinh, nhiing
ngudi biét thong tin vé thoi diém hé thdng ngan hang gap
khé khan trudc nguoi khac.

Tuy nhién, cé mét thuc té quan trong can phai ghi nhan,
ddé la ngay ca trong giai doan thi trudong ching khoan ma
khdi dau vdéi su ra doi cta Cuc du trit lién bang (FED) nam
1913, va két thdc khi luat ching khodn va héi dodi duoc
théng qua vao budi dau cua chinh quyén Franklin D.
Roosevelt3, thi nhiing ngudi si dung phuong phap khac
cling da kiém duoc nhiéu tién hon va chiu it rdi ro hon. Tim
ra cac cong ty that su dang chi y va gitt c6 phiéu cla chuing
qua giai doan bién dong cla thj truong da mang lai cho
nhiéu nha dau tu khodn Igi nhuan haon han nhirng nguoi cé
gang mua c6 phiéu khi gia ré va ban khi gia dat.

Néu két luan nay gay ngac nhién, thi 16i khuyén rut ra tu
nd con gay ngac nhién han. Pay la chiéc chia khda dau tién
m& canh cla giup dau tu thanh cong. Trong danh sach cac
cG phi€u niém yét trén san giao dich ching khoan My ngay
nay, rat nhiéu c6 phi€u clia cac céng ty ma néu cach day 25
dén 50 nam ban bd 10.000 doé-la dau tu vao chung, thi gio
day khodn dau tu dé cé gia tri phé bién la 250.000 do-la
hodc gap vai lan. Néi cach khéac, trong suét cudc doi, hau
hét cdc nha dau tu déu cd vo s6 co hdi dau tu dé gay dung
nén tdng cho tuong lai vitng chac cda chinh ho hay cho con
cai ho. Nhitng co hoi ay khong doi hdi phai tién hanh giao
dich vao dung thoi diém thi truong tut xuong day Trong
nhiéu nam, c6 phleu cUa cac cdng ty nay ludbn san co tai
nhiéu mdc gid cé thé dem lai Igi nhuén. Viéc ban can lam Ia
phai loc ra mot s6 it nhirng cong ty c6 trién vong dau tu xan
lan tr rat nhiéu cong ty ma tuong lai bién dong khén luong.

Ngay nay, liéu c6 con nhitng co hdi dau tu cd thé mang
lai ty 1€é lgi nhuan cao trong tuong lai hay khéng? Néu céau
trad 10i la cd, thi céch tao ra lgi nhuan ttr viéc dau tu vao cb
phi€éu thuong bong tré nén ré rang. That may man, cé nhiéu
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bang chdng cho thay ngay nay nhitng co hoéi con tuyét voi
hon rat nhiéu so véi 25 nam dau thé ky XX.

Nguyén nhan dan dén su khac biét nay la do nhiing thay
d6i can ban vé b6 may quan ly, va cach giadi quyét cong viéc
kinh doanh. Trong thé hé trudc, 1anh dao céc tap doan I6n
thuong la thanh vién trong gia dinh. Ho coi tap doan nhu sd
h{tu cd nhan va hau nhu khéng chl y dén lgi ich cla céc c6
dong khac. Van dé la é cho théng thuong chi cé con trai
hodc chdu trai dugc dao tao dé ti€p quan cong viéc khi
nhitng ngudi di trudc khéng con phu hgp. NG6i chung, viéc
tuyén chon céac tai nang xuat sac nhat dé bao vé khoan dau
tu cha cac c6 dong hiém khi dugc nha quan ly coi trong.
Dudi su quan ly tap quyén, cac nha quan ly kinh nghiém lau
nam cé xu hudng choéng déi cai cach, déi mdi, va thuong
xuyén tu choéi lang nghe nhirng dé nghi hay gép y, phé binh.
Piéu nay khac xa véi moi trudng canh tranh ngay cang cao
cung vaéi viéc no luc tim kiEm moi cach dé tré nén hoan
thién hon nhu hién nay. Gio day, cach quan ly hang dau la
khéng ngung tu phan tich, tim kiém su d6i mdi, thuong
xuyén di khdo sat bang cach tham khdo y kién cla céc
chuyén gia dé thu dugc nhitng 10i khuyén tét.

Trudc day, luon c6 mot nguy co la nhitng tap doan héap
dan nhat sé khéng tiép tuc dan dau trong linh vuc dé, hoac
néu cé thi cac thanh vién trong cong ty cling sé chiém doat
tat ca lgi ich cho ban than ho. Ngay nay, cac nguy co trong
dau tu nhu thé chua bién mat hoan toan, nhung khé cé thé
tré thanh hiém hoa doi véi nha dau tu can trong.

Khia canh thay déi dadng chd y trong qudn ly doanh
nghiép dé la néu su phat trién cda nghién clu doanh nghiép
dugc tién hanh song song véi thir nghiém coéng nghé mdi, thi
doanh nghiép sé dem lai Igi nhuan Ién cho cé déng. Nhu
vay, viéc nghién clru san pham - c6ng nghé méi sé dem lai
két qua tuyét voi véi loi nhuan khéng nging tang cho c6
doéng. Ngay ca hién nay, cling chi cé rat it nha dau tu hinh
dung dugc su phat trién nay dién ra nhanh nhu thé nao, va
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liéu nd sé tién xa dén dau cling nhu tdc dong cla nd doi voi
chinh sach dau tu co ban.

Thuc té, ngay cd vao cudi nhirng nam 1920, chi cé
khodng moét nira ta tdp doan cdng nghiép thanh lap céc té
chic nghién clu ding nghia. Theo tiéu chudn ngay nay, quy
moO cla chulng la nhd. Phai cho dén khi vi lo sg Adolf Hitler,
ki€u hoat ddng nay mdi dugc thidc day vi muc dich quéan su,
nho dé nghién clru cong nghiép mdi that su bat dau phat
trién.

T dd, cac nghién c(u lién tuc phat trién. Mot cudc khao
sat nam 1956, dang trén to Business Week va mot loat an
pham thuong mai khac cla McGraw-Hill chi ra rang, trong
nam 1953, chi phi nghién clru va phat trién trung binh cua
cac tap doan la 3,7 ty do-la. Nam 1956, chi phi nay Ién téi
5,5 ty db-la va theo ké hoach phéat trién hién tai, thi con sé
nay c6 thé 1én tdi 6,3 ty do-la vao nam 1959. Dang ngac
nhién khéng kém, cudc khdo sat nay chi ra rang vao nam
1959, nhiéu nganh céng nghiép dang dan dau cta My ky
vong dat dugc tir 15% dén hon 20% trong téng doanh thu ttr
nhtng san pham chua dugc thuong mai hdéa cdia nam 1956.

Mua xuan nam 1957, ho tién hanh moét cudc khdo sat
tuong tu. Néu két quad nam 1956 gay bat ngo, thi so liéu thu
dugc trong 1an khao sat nay han gay mot cu séc 16n. Chi phi
nghién clu da tang 20% so véi téng chi phi nam trudc, 1én
tGi 7,3 ty do-la. Biéu dé cho thay chi phi dau tu cho nghién
clru phat trién da tang 100% trong vong bén nam. Cling c6
nghia chi phi nghién c(u tang lén thuc té trong 12 thang la
1 ty d6-la, mac du chi hon mot nam trudc thoéi, con s nay la
khodn chi phi nguoi ta du dinh s& dung cho 36 thang ti€p
theo. Chi phi nghién cu du tinh cia nam 1960 |én tGi 9 ty
dola. Hon thé nira, tat cd cac nganh cong nghiép sdn xuat,
ch& khong chi mot so it nganh cong nghiép dugc lua chon
dé khdo sat trong lan dau, ky vong 10% doanh thu nam
1960 la tir nhirng sdn pham mdi ma ba nam truéc chua dugc
thuong mai héa. Trong mot s6 nganh cong nghiép cu thé,
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san lugng ban ra cao gap nhiéu lan, don thuan la nho thay
déi vé mau ma va phong céach.

Tac dong cua nghién clu trong dau tu khong phai la
phong dai. Chi phi ctia loai nghién clu nay Ié6n dén n6i mot
tap doan that bai trong nghién clu, theo quan diém kinh
doanh cé kha nang sé lao dao truéc ganh nang van hanh du
an. Hon nra, doi v4i cd nha quan ly 1an nha dau tu khong cé
tiéu chudn dé dang va nhanh chéng nao dé do luong kha
nang sinh Igi cda nghién ctu. Vi thé, rat nhiéu du dn nghién
ciru khong chac dem lai Igi ich gi. Hon nira, hoan toan ngau
nhién, hang loat nhitng du an phi lgi nhuan nhu vay lai bong
dung tu hop lai trong mot khoang thoi gian dac thu tai ngay
ca nhiing phong thi nghiém kinh doanh hoat ddng hiéu qua.
Cubi cung, tinh tr thoi diém mot du an bat dau dugc thai
nghén cho dén khi dat dugc hiéu quad dé mang lai Igi nhuan
thi thuong phai mat tir bdy dén muoi moét nam. Vi thé, chac
chan ngay cd nhitng du an nghién c@u sinh lgi cling phai
ngon khodn chi phi I6n trudc khi thu vé lgi nhuan cho c6
déng.

Tuy nhién, néu moét nghién cltu so sai sé phai trad gia cao,
thi viéc hau nhu khong nghién clu sé con phai trad gia dat
hon. Sau vai nam, su xuat hién cla nhitng nguyén liéu va
may mdoc mdi véi nhiéu ching loai sé thu hep thij truong tiéu
thu cla hang nghin céng ty, tham chi la cla tat cd cac
nganh céng nghiép khoéng theo kip thoi dai. Nhitng thay doi
can ban trong cach thic lam viéc da dién ra cung véi viéc
dua may tinh vao s dung dé luu trir dir liéu va dung blc xa
trong quy trinh ché& bién céng nghiép. Nhiéu cong ty tinh tdo
nhan ra nhitng xu huéng mdi, y thdc dugc viéc tan dung
cong nghé dé dat dugc doanh thu ban hang khdong 16. Nhiing
cbng ty nay van duy tri phuong thic quan ly vira dam bao
duoc hiéu qua cao nhat trong hoat dong hang ngay, dong
thoi phai di dau trong cac linh vuc va van dé cé tam anh
hudng 16n trong tuong lai. Chac chan, nhitng c6 déng may
man cla cac cong ty nay sé “lgi to”.
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Ngoai nhitng anh hudng do thay d&i tdm nhin trong quan
ly va xu huéng nghién clru tang nhanh, con mot nhan to tha
ba mang lai cho cac nha dau tu ngay nay nhiéu cg héi hon
so v3i nhitng thap ky trudc. O phan ti€p theo clia cudn sach
dé cap dén thoi diém nén mua hay ban c6 phiéu, ching ta
sé thdo luan ky hon nhiing yéu t6 anh hudng dén chu ky
kinh doanh ma dang I& cac chinh sach dau tu nén dua vao.
Con trong phan nay, téi muén dé cap mot chut vé nhiing
anh hudng cla nhan t6 th ba, dé la su thay d6i chinh sach
can ban trong co cau cla chinh phu lién bang da dem lai
khodn c6 tic I6n hon cho nhitng ngudi s& hitu mot so loai c6
phiéu thuong nam 1932.

Trudéc va sau nam ddé, cho du khéng cé may cong lao
trong thay déi dd, cad hai dang chu chét van ludn dugc
huédng cong trang vé bat c’ su thinh vugng clia nén kinh té
trong giai doan ho cam quyén. Ngugc lai, khi c6 phiéu dot
ngot sut gid, ho cling dé dang bi phe déi lap va céng chuing
budc tdi. Tuy nhién, truéc nam 1932, ban lanh dao cua ca
hai ddng déu can duoc nhin nhan nghiém tdc vé viéc liéu cé
chut dao ddc hay khon ngoan chinh tri nao khéng khi chu
dong tao ra thdm hut ngéan sach khéng 16 vi muc dich chong
d&é cho mot s6 nganh kinh doanh yéu kém? Du cho dang nao
cam quyén thi né cling da khong xem xét nghiém tuc viéc
nd da ngan chan tinh trang that nghiép bang nhiing phuong
thic hét sirc ton kém.

TU sau nam 1932, moi th& déu dado ngugc. Khoéng chac la
Dang Dan chd cé it cong trang hon Bang Cong hoa trong
viéc can bang ngan sach lién bang. Tuy nhién, ngoai trir Cuu
BO trudng Tai chinh Humphrey4, tir téng thong Eisenhower5
tré xudng, ban 1anh dao c6 tham quyén cla Dang Cong hoa
nhiéu lan nhac di, nhac lai rang néu tinh hinh kinh doanh di
xuéng ho sé khong do du gidm thué va s dung bat ky bién
phdp nao nham gidm tham hut ngan sach dé duy tri su
thinh vugng cla nén kinh té va khac phuc tinh trang that
nghiép. Diéu nay hoan toan khac xa so véi nhiing hoc
thuyét phé bién trudc khi cudc Dai suy thodi xay ra.
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Ngay ca néu thay daéi trong chinh sach trén khoéng dugc
dong dao moi nguodi chap thuan, thi mot s6 thay déi khac
xuat hién cling mang lai nhirng két qua tuong tu, du khong
ngay lap tdc. Thué thu nhap chi cé hiéu luc dudi thoi Wilson.
Truéc nhitng nam 1930, né khéng cé anh hudng gi I16n téi
toan bd nén kinh té. Nhirng nam trudc dé, hau nhu thu nhap
cUa lién bang la tU thué hadi quan, hay thué danh vao hang
ndi dia. Cac khoan thu nay kha khiém tén, nhung xét vé
tong thé€ lai tuong déi 6n dinh. Trai lai, ngay nay, khodng
80% nguon ngan sach lién bang thu duoc la tu thué thu
nhap doanh nghiép hoac thué thu nhap céd nhan. Diéu nay
c6 nghia la bat c&r moét su tut gidm dot ngdt nao trong gidi
doanh nghiép ndi chung cling sé dan dén su sut gidm tucng
duong trong thu nhap cua lién bang.

Trong khi dd, nhiéu chinh sach khac nhau nhu trg gia
nong san, hay trg cap that nghiép da duogc dua vao cac bd
ludt cia My. Chinh vao thoi diém ma su thua 16 cGa mot
doanh nghiép cé thé lam sut gidm manh nguén thu cula
chinh phu lién bang, thi cdc khodn chi ki€u nay da khién chi
tiéu chinh phd tang l1én dang ké. Thém vao dd, quyét tam
dado ngugc bat c* xu hudéng kinh doanh bat lgi nao bang
cach cat gidam thué, xay dung thém cac cong trinh phuc Igi
codng cbng, va cho cac doanh nghiép dang phai chju suc ép
|6n vay tién, da khi€én cho mdt nguy co ngay cang ro rang la
néu cé mot cudc suy thodi that su sap xay ra, thdm hut lién
bang c6 thé dé dang 1én dén muc 25 ty db-la dén 30 ty do-la
moOt nam. Cac dot tham hut ki€u nay sé lam lam phat tram
trong hon, cling giéng nhu dot tham hut do chién phi gay ra
da dan dén tinh trang gia ca leo thang thai hau chién.

Piéu nay cé nghia la néu mo6t cudc suy thodi xay ra, thi
nd c6 xu hudng két thic sém hon so véi mot sé cudc dai suy
thodi tung xay ra trudc doé. Hién tugng lam phat gia tang
khién gid ca hang hda tang vot, diéu ma trudc day tung gilp
mot s6 nganh cong nghiép nhung cling khién mot so khac
diéu ding. Trong hoan cadnh kinh té d6, chu ky kinh doanh
cling sé gay anh hudng I6n dén c6 dong cla cac cong ty yéu
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kém vé tai chinh hay Igi thé canh tranh. Nhung doéi véi cac
c6 dbng trong cac cbng ty cé du sic manh tai chinh dé
chéng d& hoac cé kha nang vay von dé cheo chong cong ty
tr mot dén hai nam trong giai doan khdé khan, thi su di
xubng cla cac doanh nghiép trong diéu kién kinh té nhu
hién nay chi la su chiing lai tam thoi cla thi gid c6 phiéu cta
cong ty do, cht khong phai la moi de doa can badn dén su
sinh ton cla ban than khoan dau tu tung cdé nguy co phai
doi mat truéc nam 1932.

MOt xu thé tai chinh can ban khéac sinh ra tu khuynh
hudng gay lam phat ngay cang tréd nén in sau trong cac bd
ludt cia My va cac quan diém vé trach nhiém kinh té cua
chinh phd. Tréi phiéu da tré thanh nhirng khodn dau tu dai
han khéng mong dgi déi véi cac nha dau tu trung binh. Mua
thu nam 1956, ty |é lai suat tang kéo dai trong vai nam
trudc dé da tao ra mot luc day 16n. Khi cac trai phiéu dugc
Xx&p hang cao lién tuc dugc ban ra véi gia ré nhat trong vong
25 nam, rat nhiéu chuyén gia tai chinh da khuyén khich
chuyén dau tu tU cac loai c6 phi€u gid cao sang cac loai
chdng khoan thu nhap c6é dinh. Loi nhuan cao bat thuong
cUa trai phiéu vugt mdc Igi nhuan tir c6 tic chia cac c6 phiéu
duong nhu da cing c6 manh mé cho su hoan hdo cla chinh
sach nay. Trong ngan han, s6m hay mudn thi chinh sach nay
cling sé cho thay lgi ich. Do dd, n6 c6 sic hap dan I6n doi
v3i cac nha dau tu ngan va trung han, va cac thuong gia
nhay bén vé thoi diém quyét dinh ti€n hanh giao dich. Bat
ky suy thodi kinh té nghiém trong nao gan nhu tat yéu sé
khi€n 1ai suat tién gui sut gidm va gia trai phiéu tang Ién tai
thoi diém gid c6 phi€u khé cé thé tang. Td6m lai nhiing trai
phi€u dugc xép hang cao chi tét cho nhitng ké dau co nhung
lai khong tét doi véi cac nha dau tu dai han. Diéu nay duong
nhu trai véi nhiing suy nghi thong thuong vé anh hudéng cla
lam phat. Tuy nhién, bat c& hi€u biét that sy nao vé anh
hudng cta lam phéat cling cho thay tai sao diéu nay dudng
nhu la chan ly.
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Bdo cdo thang 12 nam 1956 cua The First National City
Bank, chi nhanh New York da dua ra mot bang bi€u dién suc
mua cla dong tién gidm sut nhu thé nao trén toan thé gidi
trong 10 nam, ké tir ndm 1946 dén 1956. Bang nay bao gbm
16 quoc gia giau cé. Bat ct mot quéc gia nao trong s6 dé
déu coé gid tri dong tién gidm dang ké&. Thuy Sy cé gid tri
dong tién gidm xudng it nhat. Thoi ky cudi cda giai doan 10
nam nay, sic mua cla doéng tién Thuy Sy chi con 85% so Vi
10 nam truéc dé trong khi dé dong tién Chi Lé bi mat t4i
95% so vGi gia tri ban dau. O My va Canada, su gidm sut
nay lan lugt la 29% va 35%. Diéu nay cé nghia la tai My, ty
|é sut gid hang nam cula dong tién trong subt thai ky dé Ién
t6i 3,4% va Canada la 4,2%. Nguoc lai, so luogng trai phiéu
ma Chinh phd My phat hanh da dugc mua ngay trong thoi
gian dau cua giai doan 10 nam vdéi ty lé 1ai suat kha thap,
chi khoang 2,19%. RO rang la, moét c6 déng s& hiru cac loai
chdng khoan cé thu nhap c6 dinh hoac dugc xép hang cao
chi thu duoc lai suat thuc té 16n hon am 1%.

Tuy nhién, gid st thay vi thu dugc trai phi€u co ty 1é |ai
suat tuong doi thap chi€ém uu thé trong giai doan dau thi
nha dau tu c6é thé mua ching é mdec |ai suat tuong déi cao
nhung chi€ém uu thé trong 10 nam sau. Bado cdo trén ciing
cung cap mot vai so liéu vé van dé nay. Theo udc tinh 1ai
suat trai phi€u ctia Chinh phd My cudi giai doan 10 nam la
3,27%, cac nha dau tu van bj 16 nhe. Tuy nhién, sdu thang
sau khi ban bdo cdo dé duoc hoan thanh, thi ty 1é [ai suat lai
tang 1én dang ké, trén 3,5%. Vay cac nha dau tu phai lam
thé nao néu ngay tur dau anh ta cé co hodi dau tu véi loi
nhuan udc tinh cao nhat trong hon 25 nam qua? Thuc té la,
trong da s6 truong hop, anh ta khé thu dugc von dau tu,
tham chi bi 16 bdi hau hét nhirng ngudi mua trai phi€u déu
phai tra it nhat 1a 20% thué thu nhap tinh trén phan 1ai thu
dugc. Nhiéu vi du cho thay thué ma nhitng ngudi nam gilr
trai phi€u phai trd qua cao, 20% ngay tu 2000 do-la dén
4000 do-la tién 13i ban dau. Tuong tu, néu mot nha dau tu
mua cac trai phi€u db thié mién thué vao thoi diém “néng”
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nay, ty |é 1ai suat thap clda cac ching khodn mién thué nay
cting khong mang lai cho cdc nha dau tu Igi nhuan that su.

Tat nhién, nhitng con s6 trén chi la két luan cho giai doan
10 nam nay. Tuy nhién, chdng con du doan cac tinh hinh nay
la ph6 bi€n trén pham vi thé gidi, va vi thé cdc xu hudng
chinh tri @ bat ky nudc nao ciing khé cé thé xoay chuyén
dugc tinh thé. Diéu that su quan trong dé trai phiéu cé thé
tré thanh khoan dau tu dai han hap dan la liéu c6 mét xu
hudng tuong tu dién ra trong thai gian téi hay khéng. Toi cho
rang néu toan bd co ché lam phat dugc nghién clu ky thi
ching ta sé thay ré la lam phat gia tang kich thich tang
trudng tin dung — hé qua clia tham hut ngan sach cda Chinh
phu da ndi rong co sd tién gii cia hé théng tin dung. Tham
hut I6n sau Chién tranh thé gidi thi hai cling dé€ lai hau qua
nhu vay, nhitng nha dau tu trai phi€u trudc chién tranh van
duy tri dugc muc thu nhap 6n dinh tir cdc ching khoan cé
thu nhéap c6 dinh nhung thuc té€ ho da mat hon mot nda gia
tri thuc ctia cac khodn dau tu nay.

Cé hai kha nang c6 thé xay ra. Hoac la cac doanh nghiép
sé tiép tuc ding virng, c6 phiéu cla chidng sé tiép tuc chiém
uu thé hon so véi trai phi€u. Hoac ngugc lai, suy thodi xuat
hién, tam thoi cac trai phiéu sé hap dan hon ca c6 phiéu
hang dau. Tuy nhién, hang loat cac bién phdp nham gidm
tham hut ngan séch dugc thuc thi sé lam gidm dang ké suc
mua trai phi€éu. Tat nhién, suy thodi sé dan dén lam phat gia
tang. Khé khan & day la quyét dinh khi nao nén ban trong
giai doan gia trai phi€u cé xu huéng gidm. Trong nén kinh té
bién dong phuc tap nhu hién nay, cadc ching khoan loai nay
(trdi phi€u) vé co ban phu hop véi ngan hang, cong ty bdo
hiém, va nha cd nhan cé muc dich dau tu ngan han, vi
chdng khdong cung cap cho nha dau tu dai han khoan 1ai
tuong xing dé bu lai khi sétc mua gidm sut.

Trudce khi tim hi€u va ban luan sau hon, ching ta nén tém
tat ngan gon nhirng dan chdng rat phong phd vé dau tu
trong mot nghién clu vé qua kh, tir viéc so sanh nhiing
khac biét can ban trong quan diém dau tu giltra qué khir va
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hién tai. Nghién cu nay chi ra rang, phan thuéng 16n nhat
lubn danh cho nha dau tu hodac nhd khd nang phan doén
tuyét voi, hodac nhd may man, tim duoc co hoi dau tu vao
cac cong ty c6 kha nang tang truéng Ién manh vé doanh thu
lan 1gi nhuan trong nhiéu nam. Bong thoi, néu biét chac
rang da tim dugc moét céng ty nhu vay thi ching ta nén
quyét tdm gan bd 1au dai véi nd. Nhitng cong ty nay khong
nhat thiét phai la nhirng cong ty nhd va mdéi thanh 1ap. Quy
md cbng ty khdng quan trong, ma quan trong la ban lanh
dao cong ty khong nhitng phai quyét tam ti€p tuc dat duoc
tang truédng manh mé hon, ma con c6 kha nang hoan thanh
cac ké hoach ctia minh. Lich st cho thay, su tang truéng nay
thuong gan lién véi hi€u biét vé cach thic té chic nghién
ctru trong nhiéu linh vuc khac nhau cuia cac nganh khoa hoc
tu nhién nham ng dung hiéu qua vao viéc phat trién thi
truong cling nhu cho ra doi nhitng dong san pham méi. RO
rang, dac tinh chung cla cac cong ty ki€u nay la bd may
quan ly khong cho phép nhitng du tinh cho ké hoach dai han
can tréd ho thuc hién hiéu qua cong viéc kinh doanh hang
ngay. Cudi cung, né ciing c6 mot niém tin la cho du nhiéu co
hoi dau tu tuyét voi da xuat hién tur cach day 25 hay 50
nam, thi ngay nay, chac chan con cé nhiéu co hoi hon thé.

Chu thich

2 Andrew William Mellon: b6 truéng B6 Tai chinh My giai
doan 1921 - 1932.

3 Franklin Delano Roosevelt: téng théng tht 32 cla Hoa
Ky, dac cr bon lan giai doan 1933-1945.

4 George M. Humphrey: B0 trudng B6 tai chinh Hoa Ky,
nhiém ky 1953 - 1957

5 Dwight David “lke” Eisenhower: téng thong th( 34 cua
Hoa Ky, nhiém ky 1953-1961.

6 Trai phiéu do6 thi: trdi phi€u do cac chinh quyén dia
phuong phat hanh nham huy déng von cho cac cdng trinh
phuc lgi, thu nhép tu trai phiéu loai nay dugc mién thué.
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2. Suc manh cua phuong phap “loi
dén dai”

Chuong nay sé miéu ta téng quat cac muc tiéu nha dau
tu can hudng dén. N6 la su phac hoa ki€u dau tu ddng mao
udc, va lam thé nao cac nha dau tu cé thé tim dung cb
phi€u cla nhiing cong ty c6 thé tang gid manh trong tuong
lai?

Cé mot phuong phéap rat hop ly ma ching ta cé thé nghi
ngay dén nhung khéng thuc té. D6 la tim cac nha quan ly
cao cap & nhiéu linh vuc khac nhau dé danh gid kha nang
cla cac bo phan trong mot cong ty, diéu tra chi tiét ban
quan tri nhan su, khd nang san xuat, cach thic t6 chic
marketing ban hang, hoat déng nghién clu, va cac chuc
nang chinh khac, dé dua ra danh giad cudi cung xem cbéng ty
do cé tiém nang tang trudng va phat trién ndi tréi khong.

Phuong phap nay nghe cé vé don gian nhung khong may,
c6 vai ly do khién né khéng phu hgp véi cdc nha dau tu vua
va nhd. Th& nhat, chi cé rat it ngudi cé nhirng ky nang quén
ly can thiét dé phan tich theo cach dé. Hau hét ho déu gilr
chic vu cao va cé cobng viéc vGi muc thu lao tuogng xirng nén
sé khong c6 thoi gian d€ lam nhiing viéc ki€u nay. Hon thé
n{ra, cho du ho dong y lam thi cling khé cé khad nang cac
cong ty lam an phat dat cung cédp cho ngudi ngoai moi dir
liéu can thiét dé cé thé dua ra moét quyét dinh chinh xac.
Mot s6 thong tin thu dugc tir phuong phap nay cé thé qua
gid tri hay mang lai Igi thé canh tranh qua cao dé co6 thé
cung cap cho moét ngudi khéng hé cé trach nhiém gi vdi
céng ty.

That may man, c6 mot phuong phap khdc ma nha dau tu
c6 thé ap dung - phuong phap “loi don dai”. Néu thuc hién
dung, phuong phap th( hai nay sé gilp chung ta c6 co sé
can thiét dé dua ra cac quyét dinh dau tu chinh xac.
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Khi tim hiéu phuong phap “1oi don dai” dugc miéu ta chi
tiét trong nhiing trang ti€p theo, han cac nha dau tu vira va
nho sé c6 moét phan (ng dé nhan thay. Bé la cho du phuong
phap nay cé mang lai bao nhiéu lgi ich cho nguagi khac, chua
chac ndé da gilp gi cho anh ta, bdi anh ta khéng cé nhiéu co
hoi dp dung nd. T6i hi€u la phan I6n cac nha dau tu khéng cé
diéu kién lam dugc nhiéu viéc can thiét dé cé thé dau tu
hiéu qua nhat. Tuy nhién, téi cho rang ho chi can hiéu so
qua la can cai gi va tai sao can la du. Chi bang cach nay thi
ho méi thé lua chon dugc ki€u nha tu van chuyén nghiép cé
khd nang ho trg tét nhat. Va chi theo cach nay, ho méi cé
thé danh gid chinh xac nhat két qua tu van. Hon nira, khi ho
hi€u rang khong chi can chd y dén két qud ma con phai xem
xét dén cach thic thuc hién, cdc nha dau tu sé rat ngac
nhién bdi hét 1an nay dén lan khac cac chuyén gia tu van
gilp ho giau lén va thu dugc nhiéu Igi nhuan hon.

“Tin vit” trong kinh doanh la mét th& hét sic dac biét.
That dadng ngac nhién trudc béc tranh chéan thuc vé diém
manh, diém yéu cla ting cOng ty trong nganh ma ching ta
rat ra duoc tir cadc danh gié tiéu biéu cda nhitng nguoi cb
lién quan dén cong ty dé. Hau hét moi ngudi, dac biét la
nhirng ngudi cdm thay chac chan rang nhirng diéu minh ndi
vO thudng vo phat, sé rat thich néi vé nhitng viéc ho dang
lam va thodi mai dé cap tdi cac doi thd canh tranh. Tha
khdo sat nam cbéng ty trong mot nganh nao dd, hdi mot
cbng ty cac cau hoéi thébng minh vé nhitng diém manh va
di€ém yéu cla bdn codng ty con lai, va ban sé thu duogc rat
nhiéu thong tin chi tiét va xac thuc dén muic ngac nhién vé
ca nam cbng ty nay.

Tuy nhién, y ki€én cla cac doi thd canh tranh chi l[a mot
ngudn cung cap thong tin ch& chua han la nguén tét nhat.
Ban sé ngac nhién khdong kém trudc s6 thong tin vé tinh
hinh thuc chat ban thu dugc ti nhitng nguoi ban hang va
cac khach hang cua cbng ty dé. Cac nha khoa hoc nghién
cUu tai cac truong dai hoc, trong chinh phu, trong cédc céng
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ty canh tranh, va hiép hoi thuong mai cling la nhirng nguén
cung cap thong tin vé cung hitu ich.

Pac biét trong trudng hgp cac nha diéu hanh cac hiép hoi
thuong mai, cling nhu cta cac t6 chidc khéac, thi c6é hai diéu
nha dau tu can hi€u. Th& nhat, nha dau tu phai biét rang
ngudn cung cap thong tin ctia anh ta sé khong bao gio duoc
tiét 16. Vi vay, nha dau tu phai thich nghi véi diéu dé. Mat
khac, mdc do nguy hiém cla viéc dé dang vudng vao rac roi
ré rang dén mdc nguoi cung cap tin sé khong ddm dua ra
cac thong tin bat loi.

Van con mot nhédm khac cé thé gilp cac nha dau tu tim
ki€m céc cong ty tiém nang. Tuy nhién, nhém nay cé thé sé
c6 tac dong tiéu cuc nhiéu hon la tich cuc néu nha dau tu
khong cé kha nang danh gia hiéu qua va khdéng tham khao
cac y kién khac dé kiém chiing théng tin nhan dugc. Nhém
nay bao gom cac cuyu nhan vién cé cai nhin cla nguoi trong
cubc vé nhirng diém manh va diém yéu cla doanh nghiép
ma ho ting lam viéc, hon nita ho c6 thé néi vé nhitng diéu
nay rat thoai mai. Tuy nhién can phai tim hi€u ky, bdi mot so
nhan vién, du dding hay sai, cdm thay ho bj sa thai khéng c6
ly do chinh ddng hoac ho bd viéc do phan nan. Liéu cdi nhin
cla ho cé quéd thanh kién khong? Nén xem xét nhiing diéu
nhan vién cl nhan xét.

K& cd khi tap hop dugc day du cac ngudn thong tin khéac
nhau vé moét cong ty nao dd, cling khong nhat dinh cac
thong tin nay phai théng nhat véi nhau. Thuc ra diéu do la
khéng can thiét. Trong trudng hgp cédc cong ty that su ndi
ti€ng, thong tin vé su vuot tréi cla ho quéa ré rang dén muc
tham chi moét nha dau tu khéng giau kinh nghiém lam cling
biét cong ty nao phu hgp véi muc tiéu va loi ich cia anh ta.
Budc ti€p theo anh ta can thuc hién la lién lac véi nhan vién
cong ty dé€ tim hi€u thém théng tin dé bé sung vao nhiing
phan con thiéu trong blc tranh téng thé vé cadc doanh
nghiép ma nha dau tu quan tam.
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3. Nén mua gi? (1)

15 tiéu chi chon c6 phiéu thuong

Trong chuong nay tbi sé téng két 15 tiéu chi ma cac nha
dau tu can luu y khi tham gia thi trudng ching khoan. M6t
cOng ty van cé thé la khoan dau tu hiéu qua néu nd hoan
toan khéng dat dugc mot so rat it trong cac tiéu chi nay. Tuy
nhién t6i khong nghi khodn dau tu nao khéng thda man
nhiéu tiéu chi trong s6 dé lai cé thé la mot khodn dau tu
dang giad. M6t so tiéu chi nay lién quan dén cac van dé vé
chinh sach cla céng ty; s6 khéac lai lién quan dén cach thuc
thi chinh sach. Mot s6 tiéu chi can dugc ki€ém ching rong rai
bang cac ngudn thong tin bén ngoai, s6 con lai cé thé truc
tiép thu thap théng tin tUr nhan vién cla céng ty dang tim
hi€u. 15 tiéu chi dé la:

Tiéu chi 1. Liéu cong ty cé nhitrng sdn phdm va dich vu cé
du tiém nang thj truong du 16n dé tang doanh thu it nhat
trong vai nam téi khéng?

Khong phai la khong cé cach nao dé kiém Igi nhuan mot
lan t& nhitng céng ty ma duong doanh thu khdng tang, tham
chi di xuéng. Két qud hoat dong kinh doanh thu dugc ti viéc
kiEm soat tot chi phi cé thé tao ra dd su tang trudng loi
nhuan thuan cla cong ty dé day thi gid c6 phi€u cla cong ty
|én. Cach tim kiém Igi nhuan nhu vay trén thi truong ching
khoan dugc rat nhiéu nha dau co hoac nhirng nguoi san co
phiéu gid ré ua chudng. Tuy nhién né khong dem lai muc i
nhuan du dé cé thé hap dan nhitng ngudi khao khat thu
duogc lgi nhuan toéi da tu cac quy dau tu cda ho.

Cé mot ki€u tinh huong khac, tuy cling khdong thé mang
lai lgi nhuan t6i da, nhung doéi khi gitp nha dau tu kiém duoc
mot khodn I8n hon rat nhiéu. Né xuat hién khi c6 mot diéu
kién thay d6i mé ra moét giai doan tang truéng doanh thu
manh cho cbng ty trong vai nam, nhung sau dé sé ngung.
Dién hinh la vi du vé nhiing gi da xay ra vdi rat nhiéu hang
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san xuat radio, khi tivi xuat hién va phd bién. Doanh thu lién
tuc tang cao trong khoang vai nam. Tuy nhién, dén 1957, c6
dén 90% céac hd gia dinh st dung dién ¢ My c6 tivi, do vay
duong doanh thu da tré lai trang thai 6n dinh. Nhirng nguoi
sdm dau co vao c6 phiéu nganh nay trudc khi dudng doanh
thu tang truédng vugt ngudng, da thu duogc mot khoan loi
nhuan kéch su. Sau doé khi duong doanh thu thang bang tré
lai thi nhitng c6 phi€u cla nganh nay khéng con hap dan
nhu trudc nia.

Ngay cd nhiing cdng ty néi ti€ng nhat cling khéng phai
lubn cé doanh thu cla moéi nam Ién hon cidc nam trudc.
Trong moét chuong khac, toi sé dua ra ly do tai sao nhiing rac
réi thong thudng trong nghién clu thuong mai va marketing
san pham mdéi c6 khuynh huéng khién doanh thu gia tang
dot bién, ch& khong phdi tang déu dan qua cac nam. Tinh
khéng 6n dinh clda chu ky kinh doanh cling sé anh hudng 16n
tdi viéc so sanh doanh thu gilta cac nam. Do do6, khong nén
danh gia su tang truéng theo ttng nam mot, ma nén danh
gid theo chu ky vai nam mot. Tham chi, cé mot sé cong ty
con ha hen tang truéng cao hon muc binh thuong, khong
chi trong chu ky vai nam, ma con cho ca mét khoang thoi
gian dai sau dé.

Cé thé chia nhitng céng ty tang trudng manh mé tir thap
ky nay sang thap ky khac dé thanh hai nhém. Vi chua tim
dugc cum tu nao thich hgp haon, t6i sé goi mét nhém la “may
man va cé nang luc”, con nhdm kia la “may man nho ho cé
nang luc”. Mot yéu cau bat budc véi cd hai nhdm nay la kha
nang quan ly. Khéng cong ty nao cé thé tang truéng trong
thai gian dai chi nhé may man. N6 phai cé va phai lién tuc
duy tri khd nang kinh doanh xuat sac; néu khéng né khong
thé tan dung dugc van may cda minh, cling nhu danh bai
cac doi tha canh tranh.

Cong ty Aluminum Company of America (Alcoa) la mot vi
du nam trong nhém may man va cbé nang luc”. Nhung
ngudi sang lap cong ty nay rat cé tdm nhin xa tréng rong.
Ho da sém nhin nhan chinh xac vé tam quan trong cula viéc
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dau tu ngudn luc tai chinh cho sdn pham mdi. Du vay,
khéng ai trong s6 ho hay bat c& nguoi nao khac & thoi diém
do, c6 thé du doan vé quy moé cula thj truong cac sdn pham
nhom, nhitng sdn phdm ma sau dé da phat trién trong bay
muoi nam ké tiép. Chinh su két hgp gitra phat trién khoa hoc
ky thuat va nén kinh t€ da mang lai nhiéu lgi thé cho
Aluminum hon cac doi thu khéc. Alcoa da va van tiép tuc
yéu cau cao vé ky nang khuyén khich va tan dung lgi thé
cla xu hudng phét trién nay. Tuy nhién, cho du diéu kién
khach quan nay khong tac dong téi viéc mé rong thi trudng
cUa Alcoa thi cong ty van phéat trién — du téc d6 cham hon.

Cong ty Aluminum da rat may man khi tim dugc cho
ding trong moét nganh thuan Igi va bang nang luc cda minh,
da tan dung rat tét co hoi d6. Nam 1957, c6 phiéu cta Alcoa
da rét gan 40% so véi muic gid cao nhat dugc xac lap nam
1956. Nhung ngay ca & muc gid “thap” nay, gia tri c6 phiéu
cla cong ty cling da tang |én 500% so v&i muc gia giao dich
trung binh (ch& khong phai mic thap) cda céc c6 phi€u vao
nam 1947 — chi m&i mudi nam trudc.

Bay gio, hay lay cong ty Du Pont lam vi du vé nhdédm con
lai cua cac ching khoan cé kha nang tang truéng — nhdém
“may man nhd ho cé nang luc”. Ban dau, cong ty nay khong
kinh doanh nylon, gidy béng kinh xenlofan, licite, neoprene,
vai oocldéng, milar, hay bat c& san phdm hap dan nao ma
ngay nay da gan lién véi hinh dnh cong ty va mang lai
nhitng khoan lgi nhuan 16n cho cdc nha dau tu. Trong nhiéu
nam truéc dé, Du Pont sdn xuat thudc ndé. Vao thai binh,
cong ty cé6 muc dd tang trudng tuong duong véi muc cua
nganh cong nghiép khai mad. Trong nhirng nam géan day, Du
Pont phat trién nhanh do cé thém doanh thu ttr viéc mé rong
sang linh vuc xay dung cau duong. Hoat dong kinh doanh
ndi bat va 4éc tai chinh tuyét voi két hgp véi ky nang chuyén
mon xuat sac d& mang lai doanh thu trén hai ty do-la moi
nam cho Du Pont. Ap dung céc ky nang va kinh nghiém thu
dugc tir qué trinh kinh doanh thudéc né trong nhiing ngay
dau, cong ty da thanh cong my man trong viéc lién tuc dua
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ra thi trudng san pham mdéi, va tré thanh moét trong nhiing
dién hinh thanh cong cta My.

Khi méi nhin luét qua nganh céng nghiép hda chat,
nhiing nha dau dau tu it kinh nghiém thuong nghi c6 moét su
trung hop may man khi cac céng ty hda chat cé dinh gid dau
tu cao nhat trén rat nhiéu Iinh vuc khac nhau, thuéng san
xuat ra nhitng sdn phdm tang truéng hap dan nhat cua
nganh dé. Ho da nham lan gilta nguyén nhan va két qua. Khi
nghién ctu lich s& cta nhirng céng ty nhu Du Pont, Dow hay
Union Carbide, nhin vao duong doanh thu cua ho, chidng ta
sé hiéu rdé lam thé nao cac cong ty ki€u nay lai dugc xép vao
nhém “may man nhd ho c6 nang luc”.

Mot trong nhitng vi du dién hinh nhat vé nhitng cong ty
“may man nhd ho cé nang luc” la cong ty van chuyén
General American Transportation. Cach day gan 50 nam, khi
cong ty mdi dugc thanh lap, nganh coéng nghiép cung cap
thiét bji duong sat coé vé la mot nganh cé trién vong tang
trudng day hda hen. Nhung trong vai nam gan day, nganh
c6ng nghiép nay cé dau hiéu di xuéng. Chinh su thay déi dé
da lam ndy sinh y tuéng lap rap xe 6t6 chuyén ché hang hda
(vbn kém hap dan). Su nhay bén va linh hoat da gilp
General American Transportation phat trién manh mé. Chua
théa man véi nhitng diéu da dat dugc, cac nha quan ly bat
dau tan dung loi thé vé ky nang va hiéu biét rut ra tir cac
hoat déng kinh doanh chinh cta ho, dé bat dau tham gia
cac linh vuc khac khéng lién quan nhung cé kha nang mang
lai su tang truéng I6n hon.

MOt cong ty cé trién vong doanh thu lién tuc tang trudng
manh mé trong mo6t s6 nam ti€ép theo, cdé thé mang lai su
phat dat cho cdc nha dau tu cho du cong ty dé6 & nhom
“may man va c6 nang luc” hay nhom “may man nho ho cé
nang luc.” Tuy nhién, nhing dién hinh nhu General
American Transportation da lam sang té mot diéu, doé la
trong bat c& trudng hop nao, nha dau tu cling can phai luén
tinh tao danh gid xem liéu nang luc quan ly cta cbng ty do
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c6 luén & muic tét nhat khdng; thiéu nang luc dé, doanh thu
sé khong thé tiép tuc tang.

Viéc danh gid chinh xac duong doanh thu dai han la cuc
ky quan trong déi véi cac nha dau tu. Mot su danh giad thién
can, thiéu than trong c6 thé dan dén nhitng két luan sai lam.
Toi da dé cap dén ching khodn cla cac cong ty sdn xuat
radio va tivi nhu mét vi du ma thay vi tang trudng dai han
lién tuc, c6 phiéu cac cdng ty nay lai tang dét pha do nhu
cau mua tivi cla cac gia dinh trén toan nudc My. Tuy nhién,
trong nhitng nam gan day, cé mot xu huédng maéi xuat hién
trong cac cong ty nay: s&t dung chuyén mon dién t& dé mdé
rong kinh doanh sang céac linh vuc dién t& khac nhu truyén
thong thiét bi, truyén thong tu dong hoéa. Nhitng dong san
pham cula cac nganh nay, va trong truong hop la nganh dién
t& phuc vu muc dich quan su hl&a hen trién vong tang
truédng 6n dinh trong dai han. Tai moét s6 cong ty nhu vay (vi
du Motorola), ching con ddéng vai tro quan trong hon ca
hoat dong san xuat tivi. Trong khi dé, nhiing ky thuat mdi
phat trién da khién cho cadc mau tivi dau thap nién 1960 tré
nén lac hau, 16i thoi.

MOt cai ti€én tiém nang cua tivi la tivi mau. Mot cdi tién
khac la két qua truc ti€p cla su phat trién céng nghé ban
dan va vi mach in. D6 la tivi dang man hinh cé kich c& va
hinh dang khac véi tivi treo tuong ngay nay mot chut. Néu
su phat trién nay di doéi véi hiéu qua thuong mai thi mot so it
cac cong ty san xuat thiét bi truyén hinh &¢ng dung tét cong
nghé sé cé doanh thu tang dét bién, tham chi I6n hon va
kéo dai hon nhiéu nhitng gi ma ho da dat duoc trugc doé!
Nh{rng cong ty nhu vay co6 thé tim thay su phat trién manh
mé mad rong hon nra trong mot nganh dang tang trudng
viing chac va nganh kinh doanh dién t( phuc vu quan su.
Khi d6, ching sé thu dat muc tang truéng doanh thu 16n —
tiéu chi dau tién ma nha dau tu nao muodn thu Igi nhuan toi
da nén xem xét.

Toi dé cap dén vi du nay khéng phai nhu mot cai gi chac
chan sé xay ra, ma chi nhu diéu gi dé rat cé khad nang xay
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ra. Néu cong ty dugc quan ly tot, va nganh né tham gia chu
trong tGi viéc nghién cltu phét trién va thay déi cong nghé,
thi nhitng nha dau tu khén ngoan nén y thic rang rat cé kha
nang ban quan ly cé thé diéu hanh cong viéc d€ tao ra trong
tuong lai dang dudng doanh thu ly tuéng cho tiéu chi dau
tién khi lua chon moét cong ty thuc sy ddng dau tu.

Trong truong hop nay cd thé coi Motorola la vi du ly
tuéng. Cong ty da tré thanh hang dan dau ndi tiéng trong
Iinh vuc may bo dam hai chiéu. Ban dau thiét bj nay chi dac
biét danh cho xe cadnh sat va xe tac xi, ngay nay dudng nhu
chung dang tang trudng khong gidi han. Cac cong ty xe tai,
chd s& h(ru clia hau hét céc doan xe giao hang, cadc nganh
cong cdng, cac du an xay dung Ién, va duong 6ng chi la mot
phan nho trong cdc khach hang st dung thiét bj clia cong ty.
Trong khi d6, sau mot vai nam no luc phéat trién tén kém,
Motorola da thanh 1ap bd phan san xuat thiét bi ban dan7 dé
tim ki€m Igi nhuén, dan dau chiém thi phan trong xu huéng
tang trudng than ky cla nganh cong nghiép mdéi nay. Cong
nghé ban dan tré thanh xuong song trong linh vuc may quay
dia &m thanh ndi, va dem lai nguén thu gia tang doanh thu
lién tuc quan trong. Nhg moi lién hé cé6 mot khdng hai véi
nha sadn xuat dé ndi that hang dau quoc gia (Drexel), cong
ty da ban duoc mot so lugng I6n dong tivi gid cao. Cudi
cung, sau mot vu mua lai, né da dat chan vao linh vuc san
xuat may trg thinh va cé thé phat trién nhiing thiét bj dac
biét khac. Tom lai, mac du trong thap ky td&i, mot vai tac
nhan kich thich quan trong sé tao ra nhitng buéc dét pha I6n
chua tirng c6 vGi dong san pham phat thanh truyén hinh ban
dau cla cbng ty, nhung hién tai diéu dé van chua xay ra.
Tuy nhién ban quan tri céng ty lubn khéng ngung tan dung
nguodn luc va ky nang trong ban than té chiic dé tang trudng
lién tuc. Thi truong ching khoan cé dap lai diéu dé? Khi toi
viét xong an ban dau tién cla cubn sach nay, c6 phi€u cla
Motorola c6 gia 451/2 d6-la. Ngay nay, muc gia cia né da la
122 dola.
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Khi nha dau tu nhan ra nhiing co hoi nhu vay, lgi nhuan
kiEm dugc sé [én dén chirng nao? Hay lay mot vi du thuc té
trong nganh ma chuing ta dang xem xét. Vao nam 1947, moét
nguoi ban cla tbéi ¢ phd Wall da tién hanh diéu tra khao sat
nganh truyén hinh non tré. Anh ta nghién cu hon muoi nha
san xuat cac linh kién chinh, vao giai doan thuéan Igi trong
nam. Anh ta dua ra két luan la hoat ddong kinh doanh sé
ngay cang mang tinh canh tranh, xuat hién su chuyén déi vi
tri dan dau gitra cdc hang, va c6 phiéu clia mbt s6 nganh sé
tré nén hap dan cac nha dau tu. Tuy nhién, diéu tra cho thay
nganh thiéu hut mot sé lugng 16n cac béng thuy tinh cho
den hinh. Nha sdn xuét loai san phdm nay thanh cong nhat
la cong ty Corning Glass Works. Nghién cru sau hon cac
khia canh ky thuat va nghién clu cta cbng ty cho thay ro
Corning Glass Works rat phu hgp dé san xuat bong den thuay
tinh cho nganh truyén hinh. Day la thé manh kinh doanh
cla cong ty. Vi trién vong chung cla cac dong sdn pham
khac clia cong ty déu thuan loi, nén phan tich nay danh gia
cG phiéu cong ty ly tuédng cho ca dau tu cd nhan va té chuec.
Khi do, gid c6 phi€u cong ty la khodng 20 db-la. Sau nay,
mot c6 phiéu dugc chia tach thanh 21/2, va mudi nam sau
khi ban téi mua c6 phiéu cla Corning Glass Works, n6 da
dugc ban & mdc gid hon 100 do-la, tdc la gap 250 lan cua
gia mua vao.

Tiéu chi 2. BO may quan ly cla cong ty c6é quyét tam tiép
tuc phat trién cdc dong san pham hay nhiing quy trinh san
xuat, nham gia tang hon n{ta téng doanh thu trong khi tiém
nang tang trudng cla cdc dong san pham hap dan hién tai
da bi khai thac qué nhiéu?

Nhitng cdng ty cé trién vong tang trudng trong mot vai
nam ti€p theo do nhu cau méi vé cac dong sdn phadm hién
tai, nhung khoéng cé chinh sach hay ké hoach dé€ tiép tuc
phat trién thuong chi mang lai khoan Igi nhuan mét lan.
Nhirng cong ty nay khong cé khd nang cung cép phuong
tién dé dat dugc lgi nhuan bén ving trong vong 10 hodac 25
nam, mac du day mdi la con dudng chac chan nhat dan dén
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thanh cong. Muon dat dugc su tang trudng doé, cac cong ty
can c6 nghién clu khoa hoc va phéat trién ky thuat. Dua trén
cac phuong tién trén, cac cong ty cod thé cai tién cac san
pham ci va phat trién cac san pham mdi. Va theo céch thirc
ddé, moét ban quan tri khong thdéa man véi nhirng budéc tang
trudng nhat thoi sé thay ro thuc chat clia tang truéng la lién
tuc phat trién.

Nha dau tu thuong thu dugc nhitng lgi nhuan cao nhat tu
nhitng céng ty coi trong viéc nghién clu va cdi tién cong
nghé nham trién khai nhitng dong sdn phdm mdéi co lién
qguan dén pham vi hoat dong ctia cong ty. Biéu nay khéng c6
nghia la mot cong ty dang dau tu sé phai cé nhiéu bo phan,
trong dé mot s6 san xuat nhirng dong san phdm hoan toan
khac biét. Diéu nay nghia la dat nghién clu & vi tri trung
tam cla moi bd phan, gidbng nhu mot cai cay vuon ra nhiéu
nhanh tu than cla ng, sé tot hon rat nhiéu moét coéng ty kinh
doanh nhiing dong san pham mai khong lién quan dén hoat
dong chinh cda cbéng ty, cdc sdn pham ma néu cé thanh
cong, thi cling la trong nhitrng nganh hoan toan khac biét véi
hoat dong kinh doanh hién cé.

Tiéu chi 2 dudng nhu hoi lap lai tiéu chi 1. Nhung thuc té
lai khac. Tiéu chi 1 dadnh gid moét phan tiém nang tang
trudng that su cda doanh thu nho vao san pham clda mot
cong ty. Con tiéu chi 2 dé cap dén thai dé quan ly. Liéu cong
ty c6 nhan ra dang thoi diém phat trién thi truong hién tai
va dé tiép tuc I6n manh c6 thé ho sé can tao ra nhing thi
truong hoan toan mdi trong tuong lai? Cong ty nao cd ca hai
lgi thé, kha nang tang truéng & tiéu chi 1 va thai do quan ly
tot & tiéu chi 2 sé cé nhiéu kha nang mang lai khoan dau tu
c6 lgi nhuan toi da.

Tiéu chi 3. Nhitng né luc nghién clu va phat trién cua
cong ty sé dnh hudng nhu thé nao dén quy mo ctia nd?

Khong khé dé€ 1ay sé liéu cac khoan dau tu hang nam cua
cac cong ty dai chung danh cho viéc nghién clu va phét
trién, bdi hét cac cong ty trén déu coéng bd bdo cdo téng
doanh thu ban hang hang nam. Chi véi vai phép toan don
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gian, ching ta cé thé biét dugc phan tram doanh thu trich ra
danh cho nghién c(u va phéat trién. Nhiéu nha phan tich dau
tu chuyén nghiép thich so sanh ngan sach danh cho nghién
clu cula cbng ty nay vaéi cong ty khac hoat ddng trong cung
linh vuc. Do6i khi, ho so sdanh né véi muc trung binh trong
cung nganh, bang céach lay trung binh céng cla rat nhiéu
cong ty hoat dong trong cung linh vuc. TU dé, ho dua ra két
luan vé tdm quan trong cta no luc nghién cu cla cong ty
doi vai kha nang canh tranh va lugng tién danh cho nghién
cu trén moi c6 phiéu

SO liéu trén chinh la thudéc do cho ta biét liéu cong ty
dang thuc hién rat nhiéu nghién ctu hay thuc hién chua du.
Nhung néu thi€u nhitng hi€u biét sau sac thi cac so liéu dé
c6 thé bj sai léch. Mot Iy do nam & cach céng ty xac dinh
khoan chi nao thudéc hay khdong thudc chi phi nghién ctu va
phat trién. Cé thé mot cong ty tinh vao chi phi nghién ciu
khoan danh cho thiét ké bai né that su giup diéu chinh cac
san pham hién tai cho phu hop véi mot yéu cau nao doé.
Ngugc lai, mot cong ty khac sé tinh chi phi van hanh mot
nha may san xuat thi diém moét sdn pham hoan toan mdi
vao chi phi sdn xuat thay vi chi phi nghién ctu. Hau hét cac
chuyén gia goi phuong phap nay la chrc nang nghién cGu
thuan tdy badi nd lién quan truc ti€p téi phuong thic tao ra
moOt san pham mdai. Néu tat ca cac cong ty bdo cdo vé chi
phi nghién ctru dua trén mot co sé ké toadn cé thé doi chiéu
thi cac so6 liéu lién quan dén toan bo cac hoat ddng nghién
clru da duogc tién hanh bdi cac cong ty néi tiéng khac nhau
sé khong giéng véi nhitng so6 liéu c6 trong chu ky tai chinh.

Nghién clu cho thay cé su khéac biét I16n gilra cac cong ty
vé loi nhuan va chi phi nghién c(u trong qué trinh phan chia
cac hoat dong kinh doanh. Tham chi, gita cac céng ty dugc
qudn ly tot nhat ty s6 dao dong nay duong nhu cling 1én téi
2:1. Diéu nay c6 nghia la, mo6t s6 cong ty hoat dong tot thu
1ai gap doi trén moi do-la chi phi nghién clu so véi cac cong
ty cling hoat dong tét khac. Doi so sanh trong cac cong ty
hoat dong & muc trung binh, thi su khac biét gilra cong ty
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hoat dong tét nhat va binh thudng trong s6 nay la v cung
I6n. Nguyén nhan la bdi nhitng ti€n bd trong cach thic va
qud trinh san xuat cdc pham mdi khong con phu thubc vao
mot nguoi tai gidi. Chung do nhédm cac nha khoa hoc trinh
do cao, moi ngudi mot chuyén moén khac nhau, lam ra. Co
ngudi la nha hda hoc, c6 nguoi la nha vat ly chat 16ng, nha
luyén kim, hodc nha toan hoc. Ky nang ctia moéi chuyén gia
dong gép moét phan can thiét dé tao nén nhitng san pham
hap dan. Clng can phai cé trudng nhém nghién clu, nguoi
c6 thé két hgp cdng viéc khdc nhau ctia moi nguodi va hudng
chidng téi muc tiéu chung. Ba&i vay, s6 lugng hay uy tin cla
ting chuyén gia nghién c(u trong moéi céng ty cé 1é sé bij lu
mao bdi hiéu qua lam viéc theo nhém.

Muc dich cta viéc quan ly l1a két hop cac chuyén gia vai
kha nang ky thuat khac nhau thanh moét nhdm chat ché va
khuyén khich moéi cd nhan trong nhém lam viéc hiéu qua
nhat. Su hgp tadc chat ché gilta cdc nhan vién nghién clu
trong moi du an phat trién va nhitng nguoi hiéu biét vé san
xuat, ban hang la rat quan trong. Néu khéng duy tri mai lién
hé chat ché gilta nghién c(u, sdn xuat va marketing thi
nhirng sdn phd@m mdéi dugc hinh thanh trong y tuéng sé
khéng duogc thiét ké va sdn xuat & mic gid ré nhat cé thé,
hoac khi dugc thiét k&, cling sé gap that bai trong viéc toi
da thi phan ban hang.

Cudi cung, con cé6 mét ki€u hgp tac khac dé chi phi
nghién clu dat hiéu qua toi da. D6 la su hgp tac véi cac nha
qudn ly cap cao nhat hiéu ré ban chat cét 16i cia nghién clu
thuong mai. Khong thé md réng nhitng du an phat trién
trong nhitng nam thuan Igi va cat giam manh trong nhiing
nam khéng thuan lgi ma khéng lam téng chi phi tang gap
bdi. D6i khi nhitng chuong trinh “cap toc” van lubn duoc cac
nha qudn ly cap cao ua chudng cling can thiét, nhung chi
phi thuong kha cao. Chuong trinh cap téc thuong xay ra khi
cac nhan su nghién clru chd chét dot nhién bi rdt khdi mot
du an ma ho dang tham gia va tap trung vao moét nhiém vu
m&i du rat quan trong & thoi diém hién tai nhung khong
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dang dé lam gian doan du an. Cot yéu dé thanh céng trong
nghién clu thuong mai la chon ra nhiém vu cé kha nang
mang lai Igi nhuan cao gap nhiéu lan chi phi nghién cGu né.
Tuy nhién, khi mét du an dugc khéi dong, néu thuong xuyén
cho phép viéc can nhac ngan quy va nhiing nhan té phat
sinh bén ngoai cat gidm hoac tang téc du &n sé khién téng
chi phi tang Ién so véi Igi nhuan thu dugc.

MOt s6 cong ty hang dau lai khong chi y dén diéu nay.
T6i da dugc nghe nhirng nha l1anh dao cda mdt vai cong ty
nhd nhung thanh céng trong linh vuc dién t&, bay té quan
diém. Dang ngac nhién la & chd ho khong hé lo sg phai canh
tranh véi nhitng ngudi khéng 16 trong nganh dién t&. Khéng
lo lang vé viéc sdn xudt cadc sdn pham cé tinh canh tranh
cla cac cong ty 16n khong cé nghia la danh gid thap kha
nang cla cac nha nghién clu hay khoéng luong hét dugc
nhitng gi chi phi ma moét cong ty I6n thuong s dung cho
viéc nghién clu. Ma la do cac cbng ty I6n thuong tam dung
cac du an dang trién khai va thuc hién cdc chuong trinh cép
toc nham dat dugc cdc muc tiéu ngan han cla cac nha lanh
dao. MOt vai nam trudc toi dugc biét mot truong dai hoc
c6ng nghé naéi tiéng da khuyén cac sinh vién sap tét nghiép
cla truong khéng nén dang tuyén vao mot cong ty dau khi.
Ly do la bdi béi I1anh dao ctua cong ty dd dinh thué nhan vién
trinh d6 cao cho nhiing du an kéo dai khoang nam nam. Ba
nam sau, cong ty khdéng con hing thd véi mot du an trong
so dé va da dinh chi nd, dan dén lang phi tién cla cling nhu
tao an tugng xau véi nhitng ing vién dinh xin viéc vao cong
ty.

MOt nhan tdé khac khién viéc dinh gid dau tu chinh xac
cho nghién clu tré nén phutc tap, dé la lam thé nao dinh gia
rat nhiéu nghién ctu lién quan dén hop dong quoc phong.
Nhitrng chuong trinh nghién cu nhu vay khong dugc thuc
hién bang chi phi cda céng ty, ma lay t&r ngan sach lién
bang. M6t s6 nha thau phu trong linh vuc quoc phong ciing
c6 nhitng nghién cu quan trong cho lgi ich ctia nha thau
chinh ma ho dang cung cap. Liéu nha dau tu cdé nén coi
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trong téng chi cda du a4n nhu vay ngang bang véi nghién
cu tién hanh bang chi phi cda chinh céng ty khong? Néu
khéng, nén dinh gia nd ra sao trong tuong quan v&i nghién
ctru dugc cong ty bao trg? Gidong nhu rat nhiéu giai doan
khédc khac trong linh vuc dau tu, khéng thé gidi dap nhing
van dé nay bang céng thic todn hoc cing nhac. Moi trudng
hop lai mot khac.

Bién Igi nhuan cta hgp dong quan su luén nho hon cla
hop dong kinh té phi chinh phud, van dé la ¢ ché hop déng
mua ban nhing vi khi méi thuong la muc tiéu dau thau
canh tranh tir cadc ké hoach ctda chinh phu. Diéu nay cé
nghia, khéng thé kinh doanh cédc sdn pham do chinh pha tai
trg nghién cu nhu céc san pham do cong ty nghién clu. Do
vay, dung trén quan diém cla nha dau tu, gia tri kinh té cla
cac du an nghién clu dugc chinh phu tai trg cé su khac biét
rat 16n. Vi du minh hoa mang tinh ly thuyét dudi day cé thé
cho chung ta thay vi sao ma ba du an sau lai cé nhiing gia
tri rat khac biét déi véi nha dau tu:

MOt du an san xuat loai vi khi mdéi toi tan khdng duoc
phép st dung cho muc dich phi quan su vi quyén s dung
nhing loai v khi nay déu thudc chinh phd. Van dé la & cho,
sau khi phat minh ra loai vl khi d6, cong ty da nghién cGu
ndé khong cé bat ci& Igi thé nao so vdi cong ty khac trong
viéc dau thau sdn xuat. Nhirng no luc trong nghién clu nhu
thé hau nhu khong cé gia tri doi véi nha dau tu.

Nhung néu moét du an khéac cling sdn xuat loai vl khi
tuong tu vai cong nghé san xuat phic tap hon, nén cong ty
khéng tham gia nghién cru ngay t&r dau rat khoé san xuat ra
chung, thi cho du khéng mang lai lgi nhuan cao, mét du an
nghién clu nhu vay sé van co gia tri vira phai véi nha dau
tu, bdi nd sé tiép tuc nhan dugc su hod trg va bao dam tu
phia chinh phu.

Con cong ty thir ba sdn xuat vi khi va trong qua trinh san
xuat, hoc dugc cac nguyén tac va ky thuat cé khd nang Gng
dung cho cac dong san pham thuong mai théng thuong, sé
thu dugc Igi nhuan cao hon nhiéu. M6t du an nghién ctu nhu
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vay cé gia tri 16n doi véi cdc nha dau tu. Thanh cong ruc ré
nhat gan day ctia mot vai cong ty la xuat phat tir viéc duogc
chinh pht cho phép &p dung cac két qua nghién ctu vi muc
dich quan su vao cac linh vuc phi quan su. Nhitng cong ty
nhu vay dang mang lai cho chinh phud nhiing két qua nghién
clru thiét yéu cho quéc phong. Va trong qua trinh nghién ctu
do, véi chi phi thap hoac bang khong, ho cling déng thoi thu
dugc nhirng Igi nhuan nghién cru phi quan su ma nhé ra ho
c6 thé phai tu trd. Nhan t6 nay la mdét trong nhiing ly do
chinh mang lai thanh céng ngoai sic tudng tugng cho tap
doan Texas Instruments. Trong vong bon nam, ho da tang
truédng gan 500% tU mic gid 51/4 db-la vao thoi diém bat
dau dugc niém yét trén San giao dich Ching khodn New
York vao nam 1953. Trong giai doan d6, gid c6 phiéu cla
Ampex cling tang 700% nha nhan to trén.

Cubi cung, mot hoat dong khéac cling can dugc danh gia
khi xem xét gid tri dau tu tuong doi cda cac té chic nghién
clu trong cong ty. bay la nhiing th& thuong khong dugc xét
dén trong nghién clu phat trién — nghién clu thi truong.
Hoat dong nghién clu thi truong duoc coi nhu cau néi gilra
nghién clu phat trién va doanh thu. Nhitng nha quan ly
hang dau can phai dugc cdnh bdo chong lai siic cdm do
trong viéc s dung téng ngudn voén vao viéc nghién clu va
phat trién mot san phdm hap dan ma khi né hoan thanh sé
m& ra thi truong 16n nhung lai khdng da dé thu lai Igi nhuan
tuong xing. Bai ly do do, téi cho rang khéng bao gio nén
théda man vai moét thi truong chi da 16n d€ cé thé bu lai chi
phi nghién ctu ma khéng mang lai nhiéu Igi nhuan cho nha
dau tu. Mot t6 chirc nghién clu can phat trién theo hudng
bién moét du an thanh cong vé mat ky thuat va khong cé kha
nang chi tra cho chi phi cta chinh n6é thanh mét du an cé
thé maé rong thi truong véi kha nang bu dap chi phi tang gap
ba lan. Diéu nay sé nang cao gia tri cong ty trong mat nha
dau tu.

Néu cac thudc do dinh luong — vi du: chi phi nghién cGu
hang nam hay s6 lugng nhan vién cé bang cap — mdi chi la
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chi dan so sai cht khong xac dinh duoc liéu t6 chirc nghién
clru ctia moét cong ty cd xuat sac khong, thi nha dau tu can
trong phai tim nhirng théng tin quan trong nhu thé nao? Mot
lan n{ra, phuong phap “l6i don dai” lai phat huy hiéu qua.
Cho dén khi nha dau tu trung binh s dung phuong phéap
nay, anh ta sé khong thé tin néi truéc dd hoan chinh cua
blc tranh anh ta thu dugc khi dat nhiing cau hdi thong minh
vé cac hoat dong nghién clru cta mot cong ty t&r nhom
nhiing nha nghién c&u thanh phan da dang gom nguoi trong
ndi bd cong ty, doi thd san xuat dong sdn pham canh tranh,
chuyén gia trong cac truong dai hoc, trong chinh phd. Mot
phuong phéap don gidn va dang gid hon la ti€én hanh nghién
cltu sdu doanh thu va Igi nhuan thuan ma t6 chdc nghién
clu déng gop cho cbng ty trong mot khoang thoi gian cu
thé&, chang han mudi nam trudgc dé. Mét t6 chirc nghién cGu
cung véi kha nang hoat dong tot da san xuat ra mot dong
san pham mdi cé thé mang lai lgi nhuan trong mét chu ky
kinh doanh, van cé thé h{ru ich nhu vay trong tuong lai,
mién la nd ti€p tuc hoat dong theo nhitng phuong phap
chung.

Tiéu chi 4. Cach thic t6é chic ban hang clda céng ty da
hiéu qua chua?

Trong thoi bubi canh tranh hién nay, chi c6 mdét so it
nhirng sdn pham va dich vu cla vai cbng ty la that su gay
duoc tiéng vang, va cé thé tiéu thu & muc t6i da tai nhiing
thi truong tiém nang cla cong ty. Thuong thi diéu nay co
duoc la nho doi ngl marketing ban hang. Viéc xuc tién ban
hang la hoat dong co ban nhat cda cdc doanh nghiép. Hoat
dong marketing lap di 1ap lai nham mang lai sy thda man
nhat cho cac khach hang la chuan muc dau tién dé tién dén
thanh cong. Tuy nhién, hiéu qua néi bat cia cac hoat dong
marketing ban hang cla mot céng ty nhd quang céo, to
chdc phan phoéi hang hdéa lai nhan dugc it su quan tam tu
phia nha dau tu, thdm chi cad vdi nhitng nha dau tu can
trong, so v@i viéc san xuat, nghién c(u, tai chinh, hay nhiing
hoat dong ngoai |€é khac.
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Cé 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 dau tu nghién
clu, hodc co cau tai chinh véi cac doi tha canh tranh. Tuy
nhién, khong don gidn khi lugng héa nhiing yéu té nhu nang
luc ban hang hay phan ph6i. Cang dé tam nghién clu,
chidng ta cang thay nhitng con s6 dé qua so sai dé cd thé
cung cap cho chung ta diéu gi ngoai mot budc dau ggi y
nhirng théng tin ma ching ta tim kiém. Gia tri cia chung
lién quan téi hoat ddng san xuat va co cau tai chinh. Cho du
nhitng ty Ié so sanh nay cé déng vai tro gi trong chu trinh tai
chinh hay khoéng thi su that la nhitng nha dau tu van thich
dua vao ching dé danh gid vé cong ty. Bdi nhitng no luc
marketing ban hang khong phai la mét dai lugng cé thé tinh
todn bang cong thic, nén rat nhiéu nha dau tu da hoan toan
bd qua viéc danh gid nd, mac du viéc nay rat co ban va
quan trong dé xac dinh gia tri dau tu thuc té.

Lai moét [an nira, hudng gidi quyét cho tinh thé nay nam &
phuong phap “loi don dai”. Trong tat cd cac hoat dong cua
cbng ty, khéng cé hoat ddng nao dé hon viéc hoc tap
phuong thirc t6 chitc ban hang clia cdc cong ty khéac trong
cung nganh. Ca doéi thd canh tranh va khach hang cula
doanh nghiép déu biét cdc dap 4n ma nha dau tu can tim.
Ho la nhitng nguoi cé cdi nhin chinh xac nhat vé doanh
nghiép ma ban dang quan tdm. Nhitng nha dau tu can trong
mat nhiéu thoi gian vat va dé tim hi€u van dé nay thuong
dugc dén dap xiing dang.

TOi viét vé cac van dé lién quan dén nang luc ban hang
cla mot doanh nghiép ngan hon phan viét vé van dé nghién
clu phat trién cta ndé. Diéu nay khéng cé nghia la toi cho
rang no it quan trong. Trong thoi bubi canh tranh ngay nay,
can phéi hgp rat nhiéu th quan trong méi mang lai thanh
cong. Viéc ndéi van dé nay quan trong hon van dé kia ciing
giong nhu khi néi trai tim, phdi, hay b6 may tiéu héa, co
quan nao la quan trong nhat trong bé may chic nang cta co
thé. Chilng ta can cac bd phan nay déu ddm nhan tét chic
nang dé€ c6 moét co thé khde manh. Hay tim kiém xung
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quanh ban nhitng cong ty thu hut dau tu. Hay co tim ra mot
cong ty khong cé su phan phéi chong chéo va thuong xuyén
cai thién cong tac t6 chidc marketing ban hang.

T6i da nhiéu 1an nhac dén céng ty Dow Chemical, dé la vi
toi tin cong ty nay la mot di€n hinh tuyét voi cho khoan dau
tu dai han an toan. DU vay, c6 mot diéu it nguoi biét la cong
ty nay lua chon va dao tao nhan su ban hang cling ky ludng
nhu khi tuyén dung cdc nha nghién clu héa hoc lam viéc
cho ho. Trudc khi mot sinh vién vira tét nghiép dai hoc tré
thanh nhan vién ban hang cho céng ty Dow, anh ta sé duoc
madi tham du vai chuyén cong tac tai Midland dé ca anh ta
va cbng ty déu cé thé chac chan rang anh ta c6 tinh cach va
kha nang hoan toan phu hgp v&i céng viéc ban hang. Sau
doé, trudéc khi anh ta gap cac khach hang tiém nang cula
minh, anh ta phdi tham gia moét khdéa huan luyén dac biét
kéo dai trong khodng vai tuan, nhung chia thanh nhiéu dot
trong nam dé cé thé dadm duong dugc nhitng cbéng viéc ban
hang phtc tap hon. BDay méi chi la khéi dau cho nhiing dot
dao tao ma anh ta sé phai trai qua; mot s6 no luc 16n nhat
cla cbng ty la tim kiém nhirng hudng di hiéu qud dé thu hat
khdch hang bang dich vu va hé théng phan phoi.

Khoéng chi c6 Dow va cac cong ty dién hinh khac trong
linh vuc héa chat chd y dén viéc ban hang va phan phdoi san
pham. Trong mét nganh kha khéac biét, IBM la cong ty mang
lai phan thudng xing dang cho nguoi sé hitu c6 phiéu cla
nd. Gan day, moét 1anh dao cap cao cla IBM da ndi vai toi
rang mot nhan vién ban hang binh thuong clia céng ty cling
sir dung 1/3 thoi gian tai cdc truong dao tao do IBM tai tro!
Ty 1é dang kinh ngac nay la két quad cda no luc gitp kha
nang ban hang cé thé bat kip cong nghé dang ngay cang
bién doéi nhanh chéng. Toi tin rang nhitng cong ty thanh
cong nhat luén tim cach nang cao kha nang ban hang cua
nhan vién. Lgi nhudn moét 1an c6 thé duoc tao ra trong cong
ty nhd nhitng k¥ nang vé san xuat hay nghién ctu ma khoéng
can dén sy t6 chiic phan phoi that sw manh mé. Tuy nhién,
nhitng cong ty nhu vay c6 thé rat dé bj ton hai. D€ cé dugc
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su tang trudng bén ving thi cong ty can mot doi ngld ban
hang dugc dao tao va té chirc that tot.

Tiéu chi 5. Bién Igi nhuan cua cobng ty cé cao khéng?

Day la mot chd dé dugc gidi tai chinh coi nhu xuong séng
cla cac quyét dinh dau tu bén viing. Trén quan diém cula
nha dau tu, doanh thu chi cé gia tri khi lam tang Igi nhuan.
Doanh thu tang khong cé nghia la Igi nhuan sé tang Ién
tuong (ng. Budc dau tién dé xac dinh lgi nhuan 1a nghién
clu bién lgi nhuan cua cbéng ty, tlc la xac dinh lgi nhuan
hoat dong c6 dugc tu doanh thu tinh theo db-la. RO rang cé
su khdéc biét 16n gilta cac cong ty khac nhau ngay trong
cung moét nganh. Nén tién hanh budc nghién clu nay khong
chi trong mét nam ma la nhiéu nam. Trong thoi ky thinh
vuong khac thuong cdia nganh, hau hét cac cong ty déu co
bién Igi nhuan réong hon, do dé téng Igi nhuan tinh bang do-
la cling cao hon. Tuy nhién, trong nhirng nam thuan lgi,
chinh cac céng ty cé bién Igi nhuan nhé hon lai ludén ludbn cé
ty Ié tang bién Igi nhuan nhiéu hon so véi cac cong ty cé chi
phi thap (bién lgi nhuan clta cdc céng ty nay cling tang
nhung khdng cao bang). Chinh diéu nay dan dén thuc té Ia
trong moét nam kinh doanh thuan lgi khac thuong, nhiing
cong ty yéu thé thuong gia tang phan tram thu nhap cao
hon nhiing cé6ng ty manh trong cung linh vuc. DU vay, can
phai nhé rang, nhitng thu nhap kiém dugc nhanh chéng theo
ki€u nhu vay dé bj sut gidm khi hoat ddng kinh doanh di
xuong.

Vi ly do nay ma téi tin rang khong thé dat dugc lgi nhuan
cao nhat trong dai han khi dau tu vao cac cong ty cé bién Igi
nhuan thap. Ly do duy nhat dé xem xét viéc dau tu dai han
vao mot cong ty cé bién Igi nhuan qua thap la khi xuat hién
nhitng dau hiéu chac chan cho thay su thay déi mang tinh
cot 16i sé x3y ra trong cong ty. Su cai thién bién lgi nhuan
xuat hién vi cac ly do khéac ch& khéng chi nho viéc mé rong
sO lugng hoat dong kinh doanh tam thgi cla cong ty. Noi
cach khéc, cong ty sé thoat khoi danh sach nhirng cong ty
c6 bién Igi nhuan thap theo nghia den, béi vi ly do that su
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dé mua c6 phiéu ctda nd la vi cdng ty hoat ddng hiéu qua
hodc phat trién cac san phdm mdéi. Khi nhitng thay déi noi
bd nhu vay dugc ti€n hanh tai mot cong ty ma céac khia canh
khdc déu dap Uing tiéu chudn cla dau tu dai han, thi né that
su la mot muc tiéu hap dan.

Trong s cac cong ty 16n cé tham nién, hau hét cac khodn
lgi nhuan dich thuc duoc do dau tu déu xuat phat ti nhiing
cbng ty c6 bién Igi nhuan kha réng. Thuong thi ching nam
trong s6 cac cong ty cd bién logi nhuan cao nhat nganh.
Nhung thuc té€ khi dp dung quy luat bién Igi nhuan doi vdéi
cac cong ty mai tham gia thi truong, hoac moét vai cong ty
da hoat dong lau nam lai c6 su sai léch kha Ién. Tai moét so
giai doan nhat dinh, nhitng céng ty nay sé quyét dinh day
manh tang trudng bang cach st dung tat cd hodac mot phan
I6n khodn Igi nhuan kiém dugc dé nghién clu hoac khuyén
mai nhiéu hon. Van dé la & cho viéc tang cuong nghién clu,
khuyén mai, hay tién hanh nhitng hoat déong khac dugc cap
von hom nay la vi muc dich tuong lai cia cong ty, cling
chinh 1a nguyén nhan lam bién Igi nhuan tam thoi khéng
tang tham chi bang khong.

Piéu can quan tam nhat l1a phdi ddm bdo cac hoat dong
duoc cap von bang cach gidm bién Igi nhuan khong chi Ia
cac hoat dong can dé thic day tang trudng, ma con dem lai
nhiéu viéc nghién ctu, khuyén mai... hon ty [é vén cap. Néu
vay, cong ty cé bién lgi nhuan nhdé sé tré thanh mot khoan
dau tu cuc ky hap dan. Tuy nhién, trir cac truong hgp ngoai
|&é nay, con lai moi nha dau tu mong dgi thu Igi nhuan dai
han cao nhat nén tranh xa nhiing cong ty cé bién Igi nhuan
thap hoac bang khéng.

Tiéu chi 6. Cong ty dang lam gi dé duy tri hoac cai thién
bién Igi nhuan?

Thanh cong cla viéc dau tu vao c6 phiéu cia mét doanh
nghiép nao dé khéng phu thudéc vao nhirng théng tin ndi
chung vé doanh nghiép tai thoi di€ém mua ma dua vao
nhiing gi sé xay ra sau khi cé phiéu dugc mua. Do do, bién
lgi nhuan trong tuong lai méi déng vai tro quan trong doéi voi
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nha dau tu. Ngay nay dudng nhu cé mot moi de doa thuong
truc Anh hudng téi bién loi nhuan. Chi phi tién luong va tién
codng tang Ién theo tung nam.

Ngay nay, rat nhiéu ky hop déng lao dong dai han, khién
cac loai chi phi nay cang tang Ién trong vai nam sau dé. Chi
phi lao dong tang kéo theo gid nguyén liéu tho tang Ién. Ty
|é thué dja phuong va thué bat dong san cling tang l1én déu
dan. Trong boi canh nay, nhitng cong ty khac nhau sé cé xu
huéng bién lgi nhuan khac nhau. Mot s6 cong ty & vi tri may
man c6 thé thu Igi nhudn bang cach tang gid ban. Thuong
diéu nay la do cac cdng ty nay nam trong nhirng nganh ma
nhu cau vé san pham cda ho vb6 cung nhiéu, hodac do mic
gid ban cla cac san pham canh tranh tang Ién, tham chi con
cao hon gia ban ra clda chinh cac céng ty trén. Tuy nhién,
trong nén kinh té, viéc duy tri va cai thién bién lgi nhuan
bang cach nay thuong chi mang tinh tam thoi bdi vi kha
nang san xuat canh tranh madi sé xuat hién. Nang suat mai
sé tré nén quan trong hon khoan Igi nhuan gia tang, dé dén
thai diém chi phi sé khéng kéo theo tang gid. Bién Igi nhuan
theo d6 cling bat dau gidam di.

Mot vi du dién hinh vé van dé nay la su thay déi bat
thudng cula thi trudng nhém vao mua thu nam 1956, chi
trong vai tuan, diéu kién cung cap thiéu hut da bj thay thé
bang canh tranh ban hang gay gat. Truéc thoi diém doé, gia
nhom cling da tang do chi phi tdng. Néu nhu cau san pham
khong tang nhanh hon kha nang san xuat, thi toc do tang
gid nhom sé gidm di. Tuong tu cadc nha sdn xuat thép I6n
nhat phai mién cudng tang gid cd cla cac loai sdn phadm
thép khan hiém dé cung cép cho “tat cd céac thi truong co
thé sinh 1gi”, diéu nay phan anh phan nao suy nghi lau dai
vé viéc tang bién Igi nhuan thong qua tang gia.

Nguy co dai han nay sé dugc minh hoa ré rang nhat
thoéng qua nhitng gi da xay ra doéi vdi cdc nha san xuat dong
hang dau trong cung thoi gian sau thang cudi nam 1956.
Nhiing cong ty nay da phai tu kiém ché minh, tham chi
trong mot thoi gian dai phai ban dudi mdc gid thé gidi nham
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gilr gid dong khong tang |én qua cao. Tuy nhién, gia dong
van tang dang ké lam gidm bét luong cau va thu hat vé mot
ngudn cung cap mdi. Tiém nang tiéu thu dong cla cac nudc
Tay Au gidm manh do viéc déng clra kénh dao Suez, diéu
nay cang khién cho tinh trang cung cau tré nén mat can doi.
Cé thé céc bién lgi nhuan nam 1957 thap hon do bién Igi
nhuan nam nam 1956 qua cao. Khi bién Igi nhuan gop cua
cd nganh déu tang bdi viéc tang gia lién tuc, dé la dau hiéu
khong tot doi véi cac nha dau tu dai han.

Trai lai, nhitng cbng ty khéac, k€ ca nhiing céng ty trong
cung nganh nay, tang bién lgi nhuan 1au dai bang cach khac
thong minh hon la viéc chi tang gia. Mot s6 cong ty dat duoc
thanh cong I16n do da duy tri viéc cai thién von hoac duy tri
cac phong thiét ké sdn pham. Chic nang duy nhat cua
nhirng phong nhu vay la thiét ké thiét bi cé khd nang lam
gidm chi phi dé cé thé bu lai tdt cd hodc mot phan nao dé
Xxu huéng tang lén cda tién luong. Rat nhiéu cong ty thudng
xuyén xem xét lai cac quy trinh lam viéc va phuong phap
hoat ddng nham tim ra cdc cong doan cé thé tiét kiém chi
phi. Chlrc nang ké& toan va viéc xtr ly s6 sach la mot linh vuc
hét sic phong phu, day sang tao cho ki€u hoat ddng nay.
Chdng ta th nghién clu truong hgp trong linh vuc van tai.
Phi van chuyén phai tdng cao hon hau hét cac phi ton khac,
bdi chi phi cho lao dong trong nganh nay cao hon hau hét
cac loai hinh san xuat khac. Viéc s&r dung cac loai cong-ten-
no méi, ap dung nhitng phuong phap khong phé bién trong
nganh van tai, hay tham chi dat thém céac chi nhanh déu dé
tranh nhiing khodn khéng can thiét da gidm chi phi cho cac
cong ty ki€u nay.

Khong cé cach nao trong nhitng cach nay cé thé dugc
thuc hién nhanh chéng. Tat cad ching déu doi hoi viéc
nghién cu chat ché va lap nhiing ké hoach phu hgp cho
tuong lai. Nha dau tu nén luu y vé su doc ddo cla nhiing y
tudng méi cé kha nang cat gidm chi phi va cai thién bién lgi
nhuan. G day, phuong phap “16i dén dai” dem lai mot so
thoéng tin cé gia tri, nhung khéng thé sanh bang chi dan truc
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ti€p tUr nhan su cda cbéng ty. May man thay, day la mot chu
dé ma cac nha lanh dao hang dau thdo luan kha chi tiét.
Nhirng c6ng ty thanh cong nhat nho di theo hudng nay sé
xay dung dugc moét té chirc biét ré cach ti€ép tuc thuc hién
nhitng phuong phap hitu ich trong tuong lai. Ching dugc ky
vong sé la nhdm cong ty mang lai nhitng phan thuéng Ién
nhat cho céc c6 dong lau nam.

Tiéu chi 7. Moi quan hé gilta b6 may lanh dao va nguoi
lao dong trong cong ty cé tot khong?

Hau hét cac nha dau tu cé thé khéng danh gid cao nhiing
lgi ich cé dugc tir cdc moi quan hé lao dong tét dep. Song it
ngudi nao lai khdng hi€u rd mdc d6 anh hudng cda cac moi
quan hé xau. Anh hudng ctia nhitng cudc dinh cong lién tuc
va kéo dai doi véi sdn xuat qua ro rang véi bat ky ai, tham
chi chi can liéc qua bédo cdo tai chinh ctia doanh nghiép la cé
thé biét duoc.

Tuy nhién, su chénh léch trong kha nang sinh lgi gilta mét
cong ty cd moi quan hé nhan su tot dep véi mot cong ty cd
mOi quan hé nhan su khong tét con I6n hon chi phi truc tiép
cla cac cudc dinh cong. Khi cong nhan cdm thay duogc dai
ngd tot, thi bo may lanh dao sé tang nang suat lao dong
thuan lgi. Hon n(ra, viéc ngudi lao dong trung thanh sé lam
gidam mot khoan dang ké chi phi dao tao coéng nhan méi. Do
doé, nhitng céng ty cd su bién ddng nhan su bat thuong gay
ra khoan chi phi khong can thiét ma nhé ra da cé thé tranh
duoc nho quan ly tét.

Sé khong dé dang cho nha dau tu danh gid dung chat
luong nhan cbéng va quan hé cua ho véi doanh nghiép?
Khoéng cé tiéu chuan so sdnh nao ap dung cho tat ca cac
truong hogp. Cach tét nhat la hay xem xét mot vai yéu té va
sau d6 rat ra cdi nhin téng thé.

Trong thoi dai cong doan hda hién nay, cac doanh nghiép
chua cé cbng doan hoac cé6 coéHng doan van duy tri tot moi
quan hé gilrta ban lanh dao va nguoi lao dong. Néu khdng
thé thi ho da sém thanh lap cong doan tu lau. Viéc moét sé
truong hgp dac biét khong gia nhap hiép hdi cong doan
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quéc té chi c6 thé dugc gidi thich bang nhitng chinh sach
nhan su thanh cdng cla cong ty.

Mat khéac, trong bat c& hoan cdnh nao coéng doan cling
khéng phai la bi€u hién cdia moi quan hé xau gilta doanh
nghiép va ngudi lao dong. MOt s6 cong ty cd moéi quan hé
lao dOng rat tét van dong thoi cé t6 chic céHng doan hoan
chinh, doanh nghiép cung véi cong doan da hoc cach chung
song dua trén su tin tudng va tén trong lan nhau. Mac du ho
sd vé nhitng cudc dinh cong lién tuc va kéo dai la mot chi
bdo roé rang vé moi quan hé khdéng tét gilta doanh nghiép véi
ngudi lao ddéng, nhung vé co ban viéc hoan toan khoéng cé
cac cubdc dinh coéng lai khong phdi la mot dau hiéu tét. Doi
khi cong ty khdong cé cac cudc dinh cong cling gibng nhu
mot 6ng chong bi bat nat. Viéc thi€u vang nhiing xung doét
khéng cé nghia la moéi quan hé hoan toan tot dep ma la hau
qud do noi lo sg vé nhitng xung dot chi phaoi.

Tai sao nguoi lao dong rat trung thanh véi 6ng chld nay
va phan uat vé mot 6ng chd khac? Cau tra 16i thuong rat
phtc tap va khoé dua ra dén mdc ma hau hét cac nha dau tu
chi quan tam téi nhitng di liéu vé cdm nhan cla cac cong
nhan hon la cac nguyén nhan gay ra cdm nhan dé. Mot loat
cac con s6 chi ra chat lugng thap cla cac chinh sach vé
quan ly nhan su do la toc d6 thay thé lao dong cla cong ty
nay so vaGi cong ty khac trong cung linh vuc. Cac nha dau tu
quan tam téi danh sanh &ng vién chd dgi muén lam viéc cho
mot cong ty la doi thu clia cac cong ty khac trong cung linh
vuc. Dua trén lap truong xuat phat tir cdc moéi quan hé tot
dep gilra ngudi lao ddng va ban quan ly, thi trong mot linh
vuc khong cé s6 du lao ddng, cac cong ty c6 mot danh sach
dai khac thuong cac irng vién mudn tham (ng tuyén thuong
la nhitng cong ty dang dé dau tu.

DU vay, nha dau tu nén luu y mot s6 chi tiét dac trung
ngoai nhirng con s6 chung nay. Cac cong ty c6 moéi quan hé
nhan su t6ét thuong la nhitng cong ty da nod luc hét minh dé
nhanh chéng gidi quyét cac 16i phan nan. Su bat binh cua
cac ca nhan dién ra trong thoi gian dai va khéng dugc ban
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quan ly doanh nghiép coi trong chinh la nguy co tiém tang
va cubi cung sé bung phat. Thém vao dd, dé danh gid chinh
xac nhitng phuong phap gidi quyét su bat binh trong cong
ty, nha dau tu rat can dé y dén ty Ié tién luong trd cho nhan
vién. M6t codng ty vGi muic thu nhap trén mudc trung binh va
cling trd tién cong lao dong trén muc trung binh trong toan
doanh nghiép thi thuong cé quan hé tét dep véi nguoi lao
dong. Nha dau tu mua c6 phiéu cia moét cong ty ma phan
|I6n thu nhap kiém dugc la nho tra tién cong lao dong thap
dudi muic trung binh, sé gap phai nhitng rac réi nghiém
trong.

Cubi cung, nha dau tu can nhay cdm vé thai do hoa nha
cla cac quan ly cap cao doi véi nguai lao dong binh thudng.
Pang sau cach déi dai chung chung nghe cé vé tich cuc do,
mot s6 nha qudn ly con thi€u trach nhiém véi nhiing céng
nhan binh thuong trong cong ty. Méi quan tam hang dau cua
ho la lam sao dé khéng phai trich nhiéu doanh thu cho nguoi
lao ddng, ch& khong phai 1a nhitng ap luc mang tinh bat
budc t&r chd nghia cong doan hda. Da phan, cac cong nhan
duoc thué va bj sa thai hang loat mét cach dé dang tuy
thubc vao su bién déng dbi chut vé trién vong ban hang hay
lgi nhuan trong tuong lai cdia cong ty. Thi€u cdm gidc can co
trdch nhiém vaéi nhitng khé khan ctia cong nhan cé thé khién
gia dinh cla ho cling bi dnh hudng. Néu ban quan ly khong
lam gi dé cac c6ng nhan cdm thay ho c6 ich, can cho cbéng
ty, va la mot phan cta coéng ty, cling khong xay dung long
tu trong cla moi cong nhan thi thai do quan ly dé khdng
phai la co sé tin cay cho cac nha dau tu.

Tiéu chi 8. Doi ngli lanh dao céng ty cd doan két, dong
thuan cao khong?

Néu viéc gilt mdi quan hé tot véi ngudi lao dong trong
cong ty la van dé quan trong, thi viéc tao ra khéng khi thang
than trong bd may lanh dao cédp cao la van dé soéng con.
bay la nhiing con ngudi ma cac nhan dinh, tai nang va ky
nang lam viéc nhém cda ho quyét dinh dén thanh bai cua
bat ky du an kinh doanh nao. Do ty |é vén gép cho cong ty
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cao, nén ho rat dé roi vao trang thai cang thang trong céng
viéc. Liéu dau tu vao doanh nghiép ma su va cham va xich
mich c6 thé lam cho mot gidm doc diéu hanh tai nang sé
khéng thé & lai cong ty hoac & lai nhung khong thé phat huy
toi da kha nang c6 phai la mot co hoi tét hay khong?

Cong ty mang lai nhitng co hdi dau tu 16n nhat la mot
cong ty c6 mot modi truong diéu hanh hét sic hiéu qua.
Nhiing nha diéu hanh chi€ém dugc niém tin clda chud tich hoi
dong quan tri. Diéu nay nghia la tir cap thap nhat cho dén
cao déu cdm thay co hoi thang tién cla ho la dua trén kha
nang ch khéng phai tu tudng bé phai. M6 hinh ki€u gia dinh
tri khong tao ra dugc su phat trién cho nhitng nguoi c6 kha
nang. Su xem xét diéu chinh mdc luong thuong xuyén gilp
cho céc nha diéu hanh cdm thay dugc thudng cong xing
ddng ma khong can doi hdi. Mic luong thap nhat cling nén
nam trong khung chudn ctda nganh va dia phuong. BO may
quan ly khéng giao nhitng viéc quan trong cho nguoi ngoai
cOng ty trir khi khéng thé tim thay ai trong cong ty c6 kha
nang ddm nhan cong viéc dé. Nhitng nha quan ly hang dau
sé nhan ra rang & bat c& dau c6é con nguoi lam viéc cung
nhau, khdong thé tranh khdi viéc ton tai bé phai va va cham
3 cac mic do khac nhau, nhung khoéng thé chap nhan nhiing
nguoi bat hgp tac trong cdc nhdm nham gidm téi da nhiing
xung dot. Nha dau tu cé thé nam bat hau hét nhiing diéu
nay ma khong can dat qué nhiéu cau hdi truc ti€p vé cong
ty véi cac nha diéu hanh chiju trach nhiém & cac cap do khac
nhau. Cang roi xa nhiing tiéu chuan nay, doanh nghiép cang
khé cé co hdi tré thanh khodn dau tu néi bat.

Tiéu chi 9. Cong ty cé that su cd chiéu sau quan ly
khong?

Mot doanh nghiép nhd cé thé lam nén nhing diéu phi
thuong va tré thanh mot khodn dau tu trién vong trong dai
han néu cé nhiing yéu td thuan loi két hop vadi su quan ly
clla mOt nguoi day nang luc. Tuy nhién, nang luc con ngudgi
c6 han, vi vay, tham chi véi cd nhitng cong ty nhd, nha dau
tu cling nén c6 mot vai gidi phap dé phong nhitng kha nang
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Xxau co6 thé xay ra néu ngudi nam gilr vi tri chd chot khéng
con tham gia n(ra. Ngay nay, rui ro dau tu vao cac cong ty
nhoé cé tiém nang khong con 16n nhu trudc, do gan day xuat
hién cac cong ty I6n véi nhiéu kinh nghiém quan ly cé
khuynh hudéng thon tinh chung.

Tuy nhién, nhitng cong ty dang dau tu lau dai la nhiing
cong ty sé tiép tuc tang trudng. SGm hay mudn thi mot cong
ty sé dat dén ngudng ma & dd, nd sé khong thé phat trién
hon nra tr khi c6 nhitng nha diéu hanh tai nang xuat
chidng. Thoi diém xay ra diéu nay tuy thubéc vao nganh hoat
dong cla cong ty va trinh do quan ly clia nha diéu hanh. N6
thuong xuat hién khi t6ng doanh thu hang nam dat téi mot
ngudng nam trong khoang tir 15 dén 40 triéu db-la. M6t moi
truong dugc diéu hanh tét, nhu da thao luan & tiéu chi 8
déng vai tro coét 16i cho nhitng ké hoach dau tu 16n.

Nhiing van dé da dugc thao luan & tiéu chi 8 can thiét
cho su phat trién ban quan ly ding cach va cé chiéu sau.
Nhung ban quan ly dé sé khoéng thé phat huy kha nang néu
khong thuc hién hiéu qud mot s6 chinh sadch nhat dinh.
Quan trong la su Gy quyén cua ban lanh dao cong ty. Néu tu
trén xuéng dudi, moi cap diéu hanh khéng duoc giao thuc
quyén dé dam trach nhirng nhiém vu cu thé theo cach ma
mOoi cd nhan dé cho la hiéu qua, thi cling gidéng nhu mot con
thd khde manh bi nhét trong chiéc cii khéng thé cua quay.
Nha diéu hanh sé khéng thé phat huy kha nang vi khéng c6
nhirng co héi dé sir dung chung.

Nh{rng cong ty ma ban 1anh dao can thiép va chi c6 gang
gidi quyét cac van dé hang ngay, hiém khi tré thanh kiéu
cbng ty c6 suc thu hat dau tu. Cat gidm quyén han cla céc
khau quan ly khac nhau sé lam giam uy tin cda céng ty. Lam
sao mo6t hay hai nha diéu hanh c6 thé gidi quyét tat cd moi
van dé chi tiét khi ma céng ty phat trién dén moét ngudng
nhat dinh. Nhitng nha diéu hanh ki€u nay sé phai doi mat
véi rac roi vi khong cé khd nang gidi quyét van dé nay sinh
do tang truéng trong tuong lai.
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Mot van dé khac ma nha dau tu cOng can luu tam la:
danh gia moét cong ty c6 chiéu sau quan ly khong Li€u
nhirng nha quan ly cap cao cla coOng ty c6 san sang dén
nhan va danh gid ding nhitrng dé xuat ctia nhan vién, tham
chi, k& ca khi nhitng dé xuat dé keém theo nhiing [0i chi trich
trai ngugc vaéi cac hoat ddng quan ly hién tai cia cong ty?
Su canh tranh tat yéu trong thé gidi kinh doanh ngay nay da
tao ra nhu cau can phai thay déi tinh kiéu cang hay su tho o
cla cac nha quan ly, th&r da ngan ho kham pha ra mét mé
vang that su tir nhitng dé xuat thud vi. Moéi truong dau tu kiéu
do sé khong thé tré thanh phu hgp nhat cho nha dau tu.
Chinh vi vay, bat c& khi nao gia tang so luong gidm doc diéu
hanh tré cling hét sic can thiét.

Tiéu chi 10. Cong ty c6 ki€m soat tét hé théng ké toan va
phan tich chi phi khéng?

Khong cé6 moét coéng ty nao lién tuc thanh céng vang doi
trong thoi gian dai néu khong thé phan tich moi chi phi clia
minh moét cach chi tiét, chinh xac va day da, dé cé thé dua
ra chi phi cla ting budc nhé trong moi hoat dong cda nd.
Chi bang cach nay thi nha quan ly méi c6 thé biét can chl y
nhat dén diéu gi va liéu phuong phap giai quyét van dé dé
c6 phu hogp khéng. Hon nita, cadc cong ty thanh cong nhat
khéng chi sdn xuat mot san phém ma la héng loat céc san
pham. Sé rat bat lgi néu nha quan Iy khong c6 su hiéu biét
chinh xac vé chi phi thuc cGa mo6i san phdm so vdi san
pham khéac. Ho sé khdng thé thiét 1ap cac chinh sach vé gié
dé co thé ddm bao Igi nhuan la 16n nhat. Khd cé thé biét
nhitng san pham nao mang lai nhiéu Igi nhuén, xing dang
dé tadng doanh s6. Toi té nhat la & chdé cadc nha quan ly
khéng biét rang moét s6 cac hoat déng kinh doanh tudng la
thanh cong ré rang nhung trén thuc té lai khong hiéu qua,
tong doanh thu bj suy gidm nhiéu hon la tang Ién. Do do, lap
ké hoach théng minh duong nhu la khéng thé.

Mac du viéc kiém soat hé théng ké todn déng vai tro
quan trong trong viéc danh gid khodn dau tu, nhung né
thudng xuyén hoat dong khdong hiéu quad khién cho nha dau
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tu 1dm vao tinh trang khong thé nam duogc tinh hinh tinh
toan chi phi va cac hoat déng lién quan. Trong linh vuc nay,
doéi khi phuong phap “lgi don dai” gilup phat hién ra nhiing
cong ty that su thi€u cac nang luc nay, nhung khéng cung
cap dugc nhiéu théng tin rdé rang hon. BO may quan ly cong
ty thuong tra 10i 1a d{ liéu vé chi phi |a hoan toan day du.
Nhirng bang tinh chi phi dugc trinh bay chi tiét trong cac
bdo cdo. Tuy nhién ching khéng dua ra nhitrng con sé quan
trong chinh xac. Diéu tét nhat ma nha dau tu cén trong cé
thé lam trong linh vuc nay la thra nhan tam quan trong cla
van dé va kha nang cé han cla chinh minh trong viéc dua ra
nhirng danh gid mang tinh quyét dinh. Théng thuong, anh ta
chi c6 thé rut ra nhitng két luan chung chung la céng ty hoat
dong trén muc trung binh trong hau hét cac linh vuc kinh
doanh thi ky nang tinh chi phi cling trén muac trung binh,
mién la nha quan ly cap cao hi€u tam quan trong can ban
cla viéc kiém soat hé théng ké todn va phan tich chi phi
thanh thao.

Tiéu chi 11. Cong ty c6 chl y dén nhiing khia canh kinh
doanh kha khac biét véi tinh chat ctia nganh — nhiing khia
canh mang lai cho nha dau tu dau moéi quan trong vé muc
do ndi troi ctia cdng ty so vaGi dbi thd canh tranh khong?

Tiéu chi nay bao quat kha nhiéu van dé khac nhau. D6 la
vi cac van dé thudc loai nay hau nhu khong hé giéng nhau
doi véi moi nganh — ching cé thé rat quan trong vaéi nganh
nay nhung lai cé rat it hoac khdong cé vai tro gi trong nganh
khéc. Vi du trong cac yéu té néi bat anh hudng dén nganh
ban 1é, thi kha nang gidi quyét cac van dé bat dong san cua
codng ty, chang han chat lugng hop déng cho thué bat dong
san, c6 tdm quan trong hang dau. Trong nhitng nganh kinh
doanh khac, kha nang dé lai it quan trong hon. Tuong tu, doi
v3i mot s6 cong ty kha nang gilr gin uy tin la rat quan trong,
trong khi né lai khong may quan trong véi cac cong ty khac.
Phuong phap “l6i don dai” sé cung cap cho nha dau tu bic
tranh r6 nét vé tinh hinh hoat déng cla cbéng ty. Két luan
cla nha dau tu co6 thé duoc ki€m ching dua trén nhiing ty Ié
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todn hoc nhu chi phi cho thué trong moéi dé-la doanh thu,
hodc ty 1& that thu ngan quy, néu tiéu chi nay dang dé
nghién ctu ky ludng.

Trong mot sé nganh kinh doanh, téng chi phi bdo hiém
chiém mdét phan quan trong trong moi dong do-la doanh
thu. Do6i khi, diéu nay dd quan trong dé tac déng dén su
tang gidm bién Igi nhuan. Trong nhitng Iinh vuc ma bao hiém
la moOt nhan tdé quan trong dnh huéng dén tién ai, thi nghién
cltu va thao luan vé ty 1é nay vdéi nhiing ngudi c6 ngudn
théng tin ddm bdo cé thé mang lai nhiing lgi ich cho nha
dau tu. N6 gilp anh ta kiém tra tinh hinh quan ly cta cbng
ty, vi chi phi bdo hiém thap hon thuong di kém véi ky nang
quan ly hiéu qua. Vi du, ky nang xt ly cac van dé bat dong
san toét sé lam gidm chi phi di thué trung binh. Ngoai ra, viéc
tich cuc gidi quyét van dé nhan su, hang tén kho, va tai san
c6 dinh c6 thé lam gidam tai nan, thiét hai, va lang phi, nho
doé chi phi gidm xu6ng muic thap nhat cé thé. Chi sé chi phi
bdo hi€m cling nam trong sé nhiing tiéu chi danh gid cong
ty nao quan ly tot.

Bang phat minh sdng ché dem lai su khéc biét gitta cbng
ty nay va cong ty khac. Véi nhitng céng ty 16n, c6é bang sang
ché la mot uu thé gilp cong ty han ché chi phi nhé 1é phat
sinh ttr cdc hoat ddng canh tranh gay gat, va dem lai lgi thé
canh giup tang bién Igi nhuan cda cac dong san pham cua
cong ty. N6 cling kéo dai dong doi san pham. Tuong tu, nho
su bdo ho clia bang sdng ché ma cong ty c6 nhitng quyén lgi
doc nhat, phuong cach ré nhat va dé nhat dé san xuat san
pham dac biét. Cac déi thu canh tranh phai di theo duong
vong dé dén duoc cung vi tri, do dd, viéc cap sé hiru bang
sang ché mang lai uu thé canh tranh hitu hinh cho chu sé
hiru cho du dé chi la mdt cong ty nho.

Trong thoi dai bi quyét céng nghé phdé bién khap noi,
nhitng cong ty 16n hi€ém khi nhan dugc nhiéu Igi ich tUr nhitng
hoat déng ctia minh trong Iinh vuc ddéc quyén ma bang sang
ché& bdo vé. Thuc té thi nhitng bang sdng nay chi han ché
dugc moét phan ch& khéng phai la tat cd su canh tranh cuda
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cac cong ty khac. Béi ly do nay ma rat nhiéu cong ty I6n da
khéng c6 gang loai trir su canh tranh théng qua co cau bang
sang ché, thay vao dé, ho cap phép s dung bang sang ché
cho doi thd canh tranh véi gid vira phai va mong mudn doi
thd canh tranh cling lam nhu vay. Nhiing anh huéng nhu
phuong thidc san xuat, t6 chdc ban hang va dich vu, su tin
nhiém cta khach hang, va su hi€u biét vé cac van dé cua
khdch hang con tdc ddng nhiéu hon vai tro clla bang sang
ché trong viéc duy tri vi thé canh tranh. Trong thuc té, céac
cbng ty I16n chd yéu dua vao su bao hd cla bang sang ché
dé duy tri bién Igi nhuan la dau hiéu cda su yéu kém hon Ia
I6n manh. Cac bang sdng ché hoat dong doc lap. Mot khi
khéng con su bdo trg ciia bang sang ché nira, Igi nhuén cua
codng ty sé bi sut giam manh.

Trong nhitng giai doan dau, cdc cong ty mdi vao nganh
thuong bat dau phat trién san xuat, ban hang va té chuc
dich vu cho khach hang. Khéng cé céc bang sang ché,
nhitng sdn pham cla cong ty cé thé bi bat chudc bdi cac
doanh nghiép |6n véi nhitng kénh ban hang da dugc xay
dung dua trén méi quan hé khach hang nham loai bé cac doéi
thu canh tranh nhd 1é. Béi vay, nha dau tu nén xem xét vai
tro cla bang sang ché tai nhitng doanh nghiép nhd trong
nhirng nam dau. Anh ta nén tim ki€m nhiing théng tin t&r cac
ngudn dang tin cay lién quan dén tdm anh hudng clda bang
sang ché cac thiét bi. Coéng ty nay cé thé st dung bang sang
ché ngan cadn cac cbng ty khac lam nhai cac san pham
tuong tu. Tuy nhién, céng nghé dugc sir dung thuong xuyén
dé cai tién cac san pham cho thay uu thé vugct trdi so vai su
bdo hé mang tinh chat tinh tai cla bang sédng ché.

Vi du, moét vai nam trudc day, khi con la mét té chirc nhé
hon nhiéu so véi ngay nay, hang san xuat dién t& non tré
West Coast da hét sic thanh cong trong viéc gigi thiéu mot
san pham mdéi. Mot trong nhirng ngudi khéng 16 clia nganh
dién t& da dua ra thi truong moét sdn pham “ban sao Trung
Quoc” dudi mot thuong hiéu néi ti€éng gan giong hét san
pham West Coast, nhung con tén tai nhiéu [6i ky thuat chua
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dugc chinh stra. Trong khi d6, West Coast dua ra thi truong
san pham da loai bd hoan toan nhiing diém yéu ky thuét, va
thé 1a cong ty I6n kia phai rat khdi linh vuc nay. Diéu dé cho
thay ky thuat méi la yéu té6 nén tadng dé bao vé cong ty tré
truéc su canh tranh khoc liét chr khdong phai la bang sang
ché. Nha dau tu phai can trong khdng nén danh giad qua cao
su bdo vé cla bang sadng ché ma quén di nhitng nhan to
quyét dinh su hap dan clda khoan dau tu.
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Tiéu chi 12. Cong ty cdé trién vong lgi nhuan ngan han va
dai han nhu thé nao?

Mot s6 cong ty sé hoat ddng nham dat duoc Igi nhuén toi
da trugc mat. Trong khi d6, nhitng cdng ty khéac lai cat bét
lgi nhuan truéc mat nham xay dung long tin, va do dé cé thé
thu dugc nhiing khoan lgi nhuan lau dai. Cach cu xu gita
ngudi ban va ngudi mua cho thay roé diéu nay. Mot s6 cong
ty théa thuan 16ng |éo véi cdc nha cung cap. Cong ty khéc
thi lai chi tra tién trudc, tham chi la vugt mic gid cho céc
nha cung cap dé ddm bao ngudn cung nguyén liéu tho, hoac
nhitng phu kién cé chat lugng cao ludn san c6 k& ca khi thi
truong bién dong. Su khac biét trong cach cu x& vdi cac
khdch hang la dé nhan thay nhat. Mot cong ty chap nhan
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rac roéi va phi tén dac biét dé€ cham séc nhu cau cla mot
khach hang thuong xuyén dang roi vao tinh trang khé khan,
sé khién Igi nhuan trudéc mat thap hon nhung lai thu duoc lgi
nhuan cao hon trong dai han.

Phuong phap “I6i don dai” phan anh su khac biét nay
trong céc chinh sach kha ro rét. Nhitng nha dau tu mong
muoén két qua I6n nhat nén ung hd cac cbng ty cd trién vong
loi nhuan dai han.

Tiéu chi 13. Trong tuong lai, néu cong ty cé du tinh tang
truédng dua trén viéc tang von c6 phan bang cach phat hanh
thém c6 phiéu, thi lgi ich cta cac c6 déng hién tai cdé giam
sut khong?

MOt cudn sach kinh dién vé dau tu thuong danh nhiéu
trang dé€ trinh bay vé tién mat cla doanh nghiép, co cau té
chirc, ty 1€ von hda cla cac loai chirng khodan... Tuy nhién tai
sao nhiing dac trung tai chinh khong dugc trinh bay ky
ludng trong Mot tiéu chi riéng biét ngoai muoi lam tiéu chi
nay? D6 1a vi muc dich co ban clda cubn sach nay la giup
nha dau tu théng minh khéng mua nhiing c6 phiéu thuong
do gid ré ma la do ching cé thé mang lai Igi nhuan 16n cho
anh ta trong tuong lai.

Chi c6 mét ty 1é nhd cac cong ty c6 thé théa mén cao 14
tiéu chi khat khe duoc trinh bay chi tiét trong phan nay. Bat
c’ cOHng ty nao cd thé dap ing cac tiéu chi dé déu cé thé dé
dang vay thém von dén muic téi da doi v4i nganh kinh
doanh cla cong ty. Néu nhitng cong ty nhu vay can nhiéu
tién mat hon trong khi gidi han ng da Ién dén muic cao nhat,
tat nhién véi diéu kién chdng phdi ddm bdo rang trong
tuong lai sé dat muic tang trudng vuot troi vé doanh thu,
bién lgi nhuan, trinh d6 quan ly, nghién clu va dap &ng cac
tiéu chi khac ma chidng ta dang xem xét, thi nhitng cong ty
doé c6 thé tang luong tién mat bang cach phat hanh coé
phi€u, vi cdc nha dau tu luén hao hic tham gia vao ki€u du
an kinh doanh nay.

Tuy vay, néu khodn dau tu bi gidi han, liéu tién mat cong
v3i khd nang vay thém cé du von cho céng ty khai thac céac
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co hodi tiém nang trong tuong lai hay khéng. Va néu cong ty
san sang vay trong gidi han tinh toan thi nha dau tu co6
phi€éu thuong khéng can phai lo lang vé tuong lai. Von dugc
cap trong moét ky sé lam gia tang Igi nhuan, tuong tu nhu
vay néu von duogc cap thém trong dai han thi lgi nhuan tang
|én cang nhiéu.

Néu sic vay khoéng da thi viéc cap von cb phan la hét sdc
can thiét. Trong truong hgp do, su hap dan cta khoan dau tu
con phu thubc vao viéc tinh todn cadn than xem thu nhap
tang thém ma khodn cadp von tao ra thong qua viéc tang
luong c6 phan cé lam gidm Igi ich cla cac c6 déng hién
dang nam qgilt c6 phiéu thuong cla doanh nghiép hay
khéng. Cé thé tinh toan viéc pha lodng gia tri ciia c6 phiéu
khi phat hanh thém cac ching khodn cao cép cé kha nang
chuyén déi hay c6 phiéu thuong. Diéu nay la do kiéu chuyén
dGi d6 lubn cd thé tién hanh véi mic cao hon thi truong mét
chit trong khoang thoi gian phat hanh — thuong la tr 10%
dén 20%. Mac du cac nha dau tu khéng bao gig nén tham
gia cac co hdi dau tu ma muc thu lgi chi tr 10% dén 20%,
nhung néu trong cac chu ky ké tiép, muc lgi nhuan tang gap
10 hay 100 lan thi cling ddng dau tu, muic gid chuyén déi
thudng bi bé qua va viéc phat hanh dugc tinh toan pha
lodng c6 phi€u chi dua trén co sd cla su chuyén doi hoan
toan khi phat hanh ching khodn cao cap mdéi. Nbéi cach
khac, can phai xem xét tat cad cac lan phat hanh ching
khoan cao cap cé kha nang chuyén déi da duoc chuyén doi
chua va tat ca giay to bdo ddm, quyén chon, v.v..., da duogc
st dung khi tinh toan sé lugng thuc su c6 phiéu thuong.

Néu cbng ty dugc cap vén cé phan lién tuc trong nhiéu
nam ma Igi nhuédn céc c6 dong sé hiru c6 phiéu thuong chi
tang |én doi chut, thi chi cd mét ly do hgp ly dé la kha nang
quan ly tai chinh yéu kém cta bd may diéu hanh. Chinh diéu
nay da lam cho céng ty khong con tré thanh mot khoan dau
tu ddng mong dgi. Trir khi tinh trang nay la phé bién trén thi
truong, thi nha dau tu khong can phai xem xét cac kha nang
tai chinh n(ra, béi da phan nhirng doanh nghiép théa man 14
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tiéu chi con lai, déu hira hen moét khodn dau tu rat kha quan.
Trai lai, t quan diém muodn tao ra nguon Igi nhuan cao nhat
qua cac nam, nha dau tu khong bao gio nén chon nhiing
doanh nghiép khong thda man 14 tiéu chi kia ké ca khi né
c6 loi thé tai chinh va tinh trang tién mat tét.

Tiéu chi 14. BO may quan ly céng ty cé lubn minh bach
v3i cac nha dau tu vé tinh hinh céng ty khi né hoat dong tot
nhung lai che gidu khi cé van dé ?

Cach hanh x& nay gan nhu la viéc lam rat tu nhién cua
cac doanh nghiép, du cho dé la nhitng doanh nghiép cé thé
gidi quyét tot nhat khé khan ngoai y muén. Vi du nhu, khi lgi
nhuan thu vé han ché&, hoac nhu cau sdn pham gidm trong
mot giai doan nhat dinh. Hon nita, cong ty ma cac nha dau
ty nén mua c6 phi€u nhat thuong la céng ty thu dugc loi
nhuan cao nhat do hoat déng 6n dinh trong nhiéu nam nho
nd luc nghién cGu quy trinh c6ng nghé mdéi nham san xuét
va ban nhitng sdn phdm mdi. Theo quy luat binh quan, chac
chan moét s6 san pham trong s6 nay sé that bai nang né.
Nh{rng sdn pham khéc thi vap phai su tri hodn khdéng mong
dgi, va nhiing khoan chi phi khéng 16 trong su6t giai doan
dau th& nghiém sadn xuat. Vao cac thang cudi, chi phi ngoai
du tinh sé lam du bao Igi nhuan cua cong ty bi sai léch. Su
that vong la khong thé tranh khoi ké ca véi nhitng cong ty
thanh cong nhat. Néu nha dau tu quyét doan va cé kha
nang suy xét tot, thi ho sé nhin nhan diéu nay nhu mot
trong nhitng khodn chi phi cuéi cung dé tién dén thanh
cong. Do la di€m manh ch& khéng han la di€m yéu clia mot
cong ty.

Nha qudn ly sé cé phan (ng nhu thé nao vdi nhitng van
dé mang tinh cot 16i doi véi nha dau tu? Théng thudng nha
quan ly sé khong thodi mai khi phai bdo cdo vé nhiing diéu
toi té dang xay ra trong cong ty. Lé tat nhién ho sé gilr im
lang vi mot vai ly do quan trong hoac do khoéng cé ké hoach
chuén bj truéc dé déi phd véi khd khan bat ngo. Chinh diéu
nay sé gay ra tam ly hoang mang cho nha dau tu. Cach
hanh x&t d6 ching té6 b0 may quan ly khéng y thic day du
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vé trdch nhiém véi c6 déng, va khdng cé ly do nao cd thé
bién minh vé viéc khdong bao céo kip thai cac thong tin xau.
DU trong bat c hoan cdnh nao, nha dau tu ciing sé loai trur
viéc dau tu vao nhirng cong ty dang c6 gang che gidu nhiing
thong tin khéng tot.

Tiéu chi 15. BO méay quéan ly cong ty cé liém khiét khong?

BO mday qudn ly cla cbng ty tiép xlc can ké véi tai san
hon céc c6 déng. C6 nhiéu cach lach luat dé cac nha quan ly
cbng ty c6 thé tu lgi cho ho va gia dinh, lam tén hai dén lgi
ich chla cac c6 déng binh thuong. C6 mot cach la ty chi tra
tién céng vugt mic. Cach khéac la lgi dung chic vu dé bat
cong ty mua hoac thué lai nhirng tai san cuda chinh ho véi
muac gid cao han han muic gid chung cda thj truong. Trong
nhitng tadp doan nhd hon, sé khé cd thé phat hién ra diéu
nay béi doi khi gia dinh hoac cadc nhan su chi chot mua ban
va thué mudn bat dong san, khong phai vi nhitng muc dich
kiEm lgi bat chinh, ma vi mong muén chinh dang la giai
phéng ngudn von hoat déng bi gidi han cho nhirng muc dich
cua cbng ty khac.

MOt phuong phap khac dé nguoi trong cudc cd thé lam
giau cho chinh minh la bubc cac dai ly ban hang phai thong
qua cac hang moi gidi nhat dinh — cé thé la sé hitu cla
chinh ho hodc ho hang hay ban be — dé kiém tién hoa hong.
Nhung cach lam gay nhiéu thiét hai nhat cho cac nha dau tu
la viéc lam dung viéc phat hanh quyén chon. Vi ho cé thé
dua ra nhitng phuong an cé lgi nhat cho ho dua trén téng so
quyén mua.

Chi cé mot cach bao vé that su cd khd nang chong lai su
lam dung trén va gilp cac nha dau tu thu hep pham vi lua
chon nhiing céng ty tét cé ban quan tri dang tin cay va y
thirc ré trdch nhiém vaéi cac c6 déng. D6 la st dung phuong
phap “loi don dai.” K& ca khi cong ty dé cé th& hang cao,
nha dau tu cling khéng nén dau tu vao néu van con nhiing
nghi ngG vé bo may quan ly.
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4. Nén mua gi? (2)

Ap dung vi nhu cau cla ban

Nha dau tu viua va nhd thudong khong phai la nhiing
chuyén gia trong Ilinh vuc dau tu. Anh ta chi bd mét chut
thoi gian nghién cGu cac khoan dau tu ctia minh giéng nhu
khi lam cbéng viéc hang ngay, do dé thuong lugm lat dugc su
that ntra voi cung véi nhitng nhan dinh sai lam.

Mot trong nhiing sai lam phd bién nhat va it chinh xac
nhat dé la quan diém vé nhiing phdm chat ma mot thién tai
dau tu can cé. Hinh anh trong mat céng ching vé kiéu
chuyén gia nay la nhitng ngudi huéng nbi, ham doc sach, cé
khd nang tinh todn. Ho mang tu chat hoc gid cé thé ngbi ca
ngay dai miét mai nghién ctu nhirng con s6 Ién cla ban can
doi ké toan, bdo cdo doanh thu, va so liéu thong ké cac hoat
dong thuong mai. Ti nhitng so liéu trén, véi tai nang va su
am hiéu, anh ta cé thé thu nhan dugc théng tin ma nhing
ngudi N binh thuong khong thé cé. Ki€u nghién cGu an dat
nay cé thé mang lai nhitng kié€n thic v6 giad vé linh vuc dau
tu véi loi nhuan kéch su.

Tuy nhién, giéng nhu nhiéu quan niém sai lam phd bién
khac, hinh anh sai léch trén gay nguy hiém cho bat c ai
muon kiém nhitng khodn lgi nhuan cao nhat trong dai han tu
nhiing c6 phiéu thuong.

Nhu da chi ra khi thdo luan vé 15 tiéu chi chon c6 phiéu,
moOt nha dau tu thanh cong thudng dua trén nhiéu cach chi
khéng don thuan la do may man va chi moét so it cadc van dé
duoc gidi quyét la nho vao phuong phap tinh todn an dat.
Hon nra, nhu da dé cap & phan dau cubén sach, cé nhiéu
phuong phap dau tu ma nha dau tu, néu da ky nang, cé thé
kiém tién trong nhiéu nam - doi lic anh ta cé thé kiém dugc
nhirng khodn Igi nhuan khéng 16. Muc dich cda cudn séach
nay khong phai la chi ra moi cach dé kiém tién. Ma con hon
thé, nd chi ra cach tot nhat dé kiém tién. Bé la cach kiém
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tién nhiéu nhat véi it rdi ro nhat. Hoat dong thong ké-ké
todn van dugc s6 déng xem la mau chot dé dau tu thanh
c6ng, néu no luc va cé kha nang phan tich sé dem vé khoan
lgi nhuan dang ké. Vai khoan trong s6 dé cé thé la nhiing
mon hoi that su. Con trong truong hop khac cé thé xuat hién
nhing rac réi kinh doanh ma khéng thé nhan thay ré néu chi
dua vao nghién clu théng ké thong thuong, thi thay vi trd
thanh nhitng mén haoi, c6 phi€u cla ho sé xudong doc tham
hai trong nhitng nam sap tai.

Trong khi dé, véi truong hop cla ngay ca mdét mén hdai
that su, mdc do né bi danh gid thap thuong cé phan duoc
gi6i han. Thoi gian dé diéu chinh ndé vé gia tri thuc kha lau.
Theo toi quan sat, thai gian can thiét la kha dai, vi du nam
nam, dé nhitng nguodi san tim cadc mén hoi cé khd nang
thong ké tot nhat thu dugc mot khoan Igi nhuan, song chi la
moOt phan nhd so véi moén hoi cla nhitng ngudi st dung tri
thong minh dé danh gid céc dac trung kinh doanh cula
nhirng cong ty tang truéng dugc quan ly xuat sac.

Ly do céc c6 phiéu tang trudng ngay cang cao do la vi
ching mang lai nhirng khoan lgi nhuan véi gia tri c6 vai
tram phan tram sau moi thap ky. Nguoc lai, chdng la khoan
dau tu bat thuong néu chi mang lai 50% lgi nhuan. Su anh
huéng Iy ké cla nhiing con s6 don gidn nay that hién
nhién.

Nha dau tu tiém nang phdi xem xét lai lugng thoi gian
can thiét dé xac dinh nhitng khodn dau tu phu hgp véi muc
tiéu cla minh ch& khéng phai quan tam dén nhirng pham
chat anh ta can cd. Cé thé, nha dau tu sé sung suédng mong
dgi s&r dung vai giG moi tuan trong ngdi nha tién nghi cta
minh, nghién clu céac tai liéu ddnh may ma anh ta cadm thay
c6 thé ma canh clra dan dén nhitng khoan Igi nhuan 1é6n. Cé
thé chi la anh ta khong c6 thoi gian dé tim kiém, trau doi, va
ndi chuyén véi that nhiéu ki€u nguoi — nhirng viéc lam khon
ngoan néu muodn téi da hda Igi nhuan dau tu. Cling cé thé,
anh ta hoan toan cé thoi gian, nhung lai khéng c6 nang
khi€u va pham chat dé tim ra va tro chuyén véi moét nhém
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nhirng ngudi ma hau hét trong s6 ho trudc day anh ta chua
quen biét. Hon n{ra, ban chuyén khong thoi thi chua dd; anh
ta can phai lam ndy sinh hing thd va chiém duoc long tin téi
mu’c nhitng ngudi nay sé ndi cho anh ta nhitng gi ho hiéu
biét. Nha dau tu thanh cong thuong la nhitng nguoi dac biét
quan tadm dén cac van dé kinh doanh, chinh diéu nay gilp
anh ta khoi day hing thi cta nguoi khac khi thdo luan vé
ching Buong nhién, anh ta phai cé kha nang suy xét tét néu
khong tat cad cac thong tin anh ta c6 sé trd nén vo nghia.
MOt nha dau tu cé thoi gian, lubn mong muon tim kiém
thong tin, va cé khd nang phan doan tét nhung rut cuc van
bi khdng thé thu dugc két qua téi da trong viéc nghién clu
cac c6 phiéu thuong cda minh. Khéng gian dia ly cling la
mot yéu tdé quan trong. MOt nha dau tu, s6ng & trong hay
gan khu vuc Detroit sé cé co hdi hiéu biét vé nhitng cong ty
san xuat phu kién, phu tung thay thé clta 6t6. Diéu nay
khéng hé dé dang déi véi nhitng nha dau tu cham chi va cé
khd nang phan doan, nhung song trong khu vuc Oregon.
Ngay nay cé rat nhiéu cac cong ty va cac nganh khac nhau
(trr sdn xuat), thuong té chic hé théng phan phéi hang hoéa
rong rai trén toan quéc vdi hat nhan la trung tdm mot so6
thanh pho chinh, theo dd, nha dau tu dang séng trong
nhirng trung tam c6ng nghiép 16n hon hoac & cac vung
ngoai 6 lan can thuong cé nhiéu co hoi tét dé thuc hanh
nghé thuat tim kiém vai khodn dau tu dai han ndéi bat.
Khong may man la diéu nay thi€u céng bang cho nhiing ai
song & cac vung néng thon xa cach trung tam thanh pho.
Tuy nhién, nhitng nguoi & cac vung héo lanh hoac da
phan cac nha dau tu khac mac du khéng cé du thoi gian, su
suy xét, hay kha nang dé tu khdm pha ra nhitng co hbi dau
tu dang gid cho chinh minh van cé co hdi dau tu nhing
khodn nay. Thuc té, viéc dau tu can tinh chuyén moén va
phirc tap dén nb6i ma cac nha dau tu phai hoan toan tap
trung thoi gian cho né ch khéng thé bi xao nhang vi co
gang tré thanh chuyén gia trong nhiéu linh vuc khac ntra.
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Quan trong la nha dau tu phai biét nhitng nguyén tac lién
quan dén dau tu, dé co thé tim kiém moét chuyén gia that su
ch& khong phai la mot ké lira dado. Trong mot s6 truong hap,
khéng can cé chuyén mon, nha dau tu can trong van cé thé
tim thay nha tu van hang dau dé dang hon tim bac sy hay
ludt su cao cap. Nhitng truong hop khac thi khé khan hon
bdi vi linh vuc dau tu phéat trién manh hon so vdi cac linh
vuc khac trong khoang thoi gian gan day. Két qud la hang
loat y kién khong thé nam trong moét tiéu chi thong nhat vé
ranh gidi gitta ki€én thic that va nhiing diéu vo6 nghia. Trong
linh vuc tai chinh khéng cé rao cadn nao loai bd su ngu dot va
kém coi dang ton tai, nhu trong linh vuc luat va y té. Tham
chi, cdc nha chuic trach lién quan dén dau tu cliing chua
théng nhat véi nhau vé nhitng nguyén tac dau tu bdi vi
khong cé nhiing truong dao tao cac chuyén gia dau tu thuc
hanh dugc cong nhan vé chat lugng nhu cac truong luat va
truong y. Do d6, giay phép tu van dau tu khong cé uy tin
nhu gidy phép hanh nghé luat su hay bac si. Su that la, cé
nhiéu bang cap chiing chi tu van dau tu. Tuy nhién, nhing
nha tu van cé chiing chi nay lai thudng bi mang tiéng la no
nan va thiéu trung thuc ch khong phai la thiéu dao tao hay
ky nang.

Ty 1é cac nha tu van tai chinh trinh do kém c6 |é cao hon
cac linh vuc nhu luat va y té. Tuy nhién, bu lai, mot cd nhan
khéng chuyén vé dau tu lai dé tim dugc mot nha tu van tai
chinh cé kha nang hon la tim moét bac sy hay mot luat su noi
tiéng. Mot bac sy cé ty 1&€ phan tram bénh nhan chét nhd
nhat chua chac la mét bac sy xuat sac. Cing khéng phai sb
lan chién thang hay that bai sé cho thay nhitng ky nang can
thiét cia mot luat su. May man thay, hau hét cac ca diéu tri
y té khong phai la van dé séng hay la chét ngay lap tdc, va
mot luat su gidi thudng tranh nhirng vu kién tung tranh
chap.

Truong hop cla cac nha tu van dau tu lai hoan toan khac.
Sau mot thai gian nhat dinh, mot bang ghi thanh tich sé
phan anh trinh do dau tu clda nha tu van. Doi khi phai mat
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nam nam thi khoan dau tu méi chitng minh kha nang that su
cla ho. Thong thuong, sé khong lau dén vay. That dién ro
néu giao tién tiét kiém cho moét nguoi tu tu van cho ban
than hay cho nhiing nguoi khac, cé it hon nam nam kinh
nghiém hanh nghé. Bai vay, trong truong hop dau tu, can
phai tim kiém mot nha tu van chuyén nghiép da mang lai
nhiing két qua tot dep cho nhiéu nguoi khac, sau dé so sanh
gid cta nhitng c6 phiéu dugc tu van véi bang gid c6 phiéu
trong cung mot thaoi ky, nham ching té kha nang that su
cla nha tu van dau tu.

Ngoai ra, con hai buéc can thuc hién trudc khi nha dau tu
dua ra quyét dinh cudi cung vé cad nhan hay té chirc ma anh
ta sé Oy thac trdch nhiém. Budc mot, nha tu van phai hoan
toan trung thuc va khoéng bi nghi ngo. Budc ti€p theo phuc
tap hon, nha tu van tai chinh dé phai dat dugc két qua trén
muc trung binh trong suét giai doan rét gia, khong nho vao
ky nang ma la do anh ta luén gilt phan 16n quy clia minh
bang nhiing trai phi€u hang cao. Trong giai doan khac, sau
thai ky tang gid c6 phiéu, mét nha tu van khéac cling c6 thé
dat dugc két qud trén muc trung binh nhd khuynh hudéng
dau tu vao nhirng cong ty c6 rdi ro vé bién Igi nhuan. Nhu da
trinh bay trong phan bién Igi nhuan, nhitng cong ty trén chi
hoat dong tot trong mot thai ky, sau dé sé dan bdc 16 su yéu
kém. Nha tu van th( ba cé thé lam tot trong ca hai giai doan
trén nho c6 gang du doan dién bién ti€p theo cla thi truong
ching khodan. Diéu nay chi cé thé mang lai nhitng két qua
that tuyét vai trong mot thoi gian ngan ch( khdng phai la vo
han.

Trudc khi lua chon, nha dau tu nén tim hiéu quan diém co
ban cla nha tu van vé quan ly tai chinh. Nha dau tu chi nén
chap nhan nha tu van cé nhiing quan diém bén viing giéng
minh. L& di nhién, toi tin rang nhirng quan diém trong cudn
sach nay la dang dan. Rat nhiéu nhitng quan diém tai chinh
c6 dién nhu “mua khi gid thap, ban khi gid cao,” sé trai
ngugc hoan toan véi quan diém nay.
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Gid st rang, nha dau tu thich thd véi ki€u dau tu 1au dai
mang lai Igi nhuan 16n, téi tin rang dé la muc dich clda hau
hét cac giao dich mua c6 phi€u thuong, thi van dé la é cho
anh ta can phai quyét dinh cé nén st dung nha tu van hay
nén tu minh dau tu. Ly do la bdi nhitng c6 phiéu dap ing hét
cac yéu cau cla 15 tiéu chi trén déu c6 kha nang tu bién daoi
cac dac tinh dau tu.

Céc cong ty vGi quy mo 16n, c6 trién vong tang trudng noi
bat sé lam kha nang tai chinh viirng manh, cung thi truong
doi dao, thuong dugc cac cong ty bado hiém, quy Gy théac, va
nha dau tu té chldc mua. Ho mua ching bdi cdm thay néu
chang may danh gid sai vé gia thi trudong, thi du bubc phai
bdn & muc gid thap, nhung du sao ho cling trdnh dugc
khodn 16 con I6n hon néu mua c6 phi€u cia mot cong ty ma
kha nang canh tranh bi giam trong tuong lai.

Nhirng ching khodn cda The Dow Chemical Company, Du
Pont, va IBM la loai chiing khoan tang truéng dién hinh.
Trong chuong mot, tdi da dé cap dén nhiing trai phiéu hang
cao nhung Igi nhuéan lai thap trong giai doan muoi nam ké tu
1946 dén 1956. Vao cudi giai doan nay, moi trai phiéu —
Dow, Du Pont, va IBM - cé gia tri gap gan nam lan gia tri
ban dau, va cac c6 dong cla cobng ty khong phai chiu ap luc
vé thu nhap hién tai. Vi du, trdi phi€u ciia Dow la mot trong
nhiing loai cé mc lgi nhuan thap nhat trén thi truong, chi
mang lai 21/2% 1ai suat (day la mot giai doan ma lai suat
cUa tat cd cac loai trai phiéu déu cao), nhung chi mugi nam
sau, né da tang lén gap nhiéu lan, dén mic ma nha dau tu
da thu duoc 8% dén 9% lai suat. Dac biét hon, trai phi€u cta
ba nguoi khéng 16 nay khdng chi tang trudng trong giai doan
muoi nam doé. Thap ky nay ti€p néi thap ky khac, tuy doéi ldc
bi gian doan bdi anh hudng tu cudc dai suy thodi trén thi
truong chidng khodn 1929-1932, hoac Chién tranh thé gidi
lan th hai, nhung céac trai phiéu ki€u nay ludn tang trudng
manh mé.

Ngoai ra, nha dau tu cé thé thu duogc 1ai suat dadng kinh
ngac tir nhitng khodn dau tu dai han vao cac cong ty nho va
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khd méi mé, chi cé tong doanh thu ban hang tir 1 dén 6-7
triéu do-la moi nam, véi nhitng sdn pham tuyét voi hlra hen
su dot pha trong tuong lai. D€ cdé thé dap Ung 15 tiéu chi
trén, nhirng coéng ty nhu vay thudng cé bé may quan ly kinh
doanh xuat sac két hop véi ddi ngl nhitng nha khoa hoc tai
nang cung di tién phong trong linh vuc méi, cé nhiéu trién
vong kinh té€. Hdng The Ampex Corporation phat hanh c6
phiéu lan dau vao nam 1953, la mét vi du dién hinh. Trong
bon nam, gia tri c6 phi€u cla cong ty nay da tang hon bay
lan.

Gilra hai loai hinh cong ty cé tiém nang tang trudng day
hda hen bao gobm nhiing cong ty tré véi nhiéu rdi ro nhu
Ampex va nhing cbng ty I16n, dugc bdo trg nhu Dow, Du
Pont va IBM, gid s d6 la thoi di€ém nén mua tat cad (xem
chuong ké tiép), nha dau tu nén chon loai c6 phi€u nao?

C6 phiéu tang trudng cua cac cong ty médi cé6 kha nang
mang lai khodn lgi nhuan cao nhat, doi khi la vai nghin phan
tram sau mot thap ky. Tuy nhién, ké cd nhitng nha dau tu
130 luyén cling it nhat moét 1an tinh cd mac 16i dau tu khéng
thé tranh khéi. BDing bao gid quén rang, néu mac moét 10i
trong viéc dau tu vao loai c6 phi€u thuong nay, thi ban sé
mat hét tién. Nguoc lai, néu ban mua c6 phi€u theo nhing
quy tac trong chuong ké ti€p, thi bat c& khodn 16 nao phéat
sinh tUr c6 phi€u tang truéng clia cac cong ty 16n cling chi la
tam thai do su suy gidm ngoai du ki€n trén thi truong ching
khodn. Qua nhiéu nam, Igi nhuan trong dai han thu duoc tu
cac c6 phiéu cta nhitng céng ty 16n sé it hon nhitng doanh
nghiép nhd, méi thanh 1ap. Tuy nhién, téng gié tri cla chling
lai 16n hon, tham chi céc loai c6 phi€u an toan c6 muic tang
trudng than trong nhat thi né thuong sé tang gap it nhat vai
lan so véi khodn dau tu ban dau.

Hi€n nhién la bat ky ai mao hiém dau tu mot khoan I6n
doi vaéi chinh ban than va gia dinh cling can phai tuan theo
nguyén tac dau tu trén. Néu ban dau tu “phan 16n” khoan
tiét kiém vao nhiing coéng ty nhd hon Dow, Du Pont hay IBM,
thi chi it c6 phi€u cta chidng cling phai gan giéng va tét hon


https://sinvest.vn

cG phi€u cla cac cong ty mdi va nho. Tuy theo nhu cau va
mong mudn cla ting cd nhan ma “phan Ién” nam trong
khodng tlr 60% dén 100% t6ng so tién danh cho dau tu. Mot
gda phu khong con, dugc thua huéng nta triéu db-la tai san
hoan toan cé thé dau tu toan bd sb tién vao loai c6 phiéu
tang trudng it rdi ro cla cac céng ty 16n. Nguagc lai, mdt goa
phu khac duoc thura hudng moét triéu dbé-la nhung cé ba con,
lai mudn tang tai san hién cd, sé dau tu @ moét mdc khong
lam anh hudng dén cudc soéng gia dinh, tic la chi dau tu toi
da 15% t6ng tai sdn vao nhiing cong ty tré, quy mdé nhoé da
duoc lua chon cén trong. M6t doanh nhan véi mét vg, hai
con, c6 mic dau tu hién tai tri gid 400.000 dbla, va khodn
tiét kiém sau thué hang nam la 10.000 do6-la, sé dau tu tat
ca 400.000 db-la cia minh vao nhitng cong ty tang truéng
on dinh, nhung dong thoi anh ta cling mao hiém dau tu
khodn tiét kiém 10.000 do-la moi nam vao nhitng c6 phiéu
khac véi mic do rui ro hon 50%.

DU vay, trong bat ci truong hop nao, Igi nhuan trong dai
han ctia nhdm c6 phi€u an toan cing phai dud bu 16 cho cac
khodn dau tu vao nhom c6 phiéu cé doé rdi ro cao hon. Néu
lua chon ddng, thi loai c6 phi€u cang rdi ro Igi nhuan cang
cao va quan trong khong kém, dén mot lic nao dé nhiing
cOng ty tré phat trién téi nguéng lam cho cac c6 phiéu cua
chiing khéng con rdi ro cao nita, tham chi, con dugc céc to
chirc mua.

O mot khia canh nao dé, nha dau tu nhd phai déi mat véi
nhiéu van dé kho khan hon. Nha dau tu I6n thuong khong dé
y dén Igi nhuan cé dugc tur co tac khi tan dung tat cad cac
khodn dau tu nham dat tiém nang tang trudng cao nhat bai
vi sau khi dau tu toan bo tai san, anh ta van c6 thé thu dugc
phan c6 tdc du dé ddm bao mirc séng mong muodn, hoac dat
duoc mic séng dé bang cach cong thu nhéap thudng xuyén
khéc va lgi nhuan tir c6 tic. Tuy nhién, hau hét cac nha dau
tu nho déu khbéng thé séng chi dua vao thu nhap tur dau tu
bat ké khoan thu nhap cé cao dén dau, béi |1é téng gia tri ma
ho dang nam gilr chua dd 16n. Lgi nhuan cé dugc ti c6 tic la
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ly do budc cac nha dau tu nhoé phai lua chon gitta khodn vai
tram do-la moét nam néu ban ngay bay gio, hoac co hoi kiém
dugc khodn thu nhap gap nhiéu lan chi moét ngay sau doé.

Trudc khi dua ra quyét dinh quan trong, nha dau tu nhd
nén can nhac dé khodn dau tu vao c6 phiéu thuong la s6
tién du thtra, khéng lam anh hudng téi chi phi cudc song
hang ngay. Ngoai trir trong cac truong hgp bat thuong, anh
ta nén gilr lai khodng vai ngan db-la, da dé€ chi trd nhiing luc
om dau hay rac roi bat ngo ndy sinh, trudgc khi c6 gang mua
bat c’ th& gi chda nhiéu rdi ro nhu c6 phiéu thuong. Tuong
tu, dé€ riéeng khoan tién danh cho nhitng muc dich cu thé
trong tuong lai, nhu cho con di hoc dai hoc, khdng nén mao
hiém dau tu vao thi truong chidng khoan. Diéu dé cé nghia la
sau khi nha dau tu dadm bao cé du nguédn luc tai chinh dé
gidi quyét cac van dé néu trén thi hay nén xem xét viéc dau
tu vao c6 phi€u thuong.

Muc dich sit dung nhirng khodn tiét kiém clia cac nha dau
tu nhd con tuy thudc vao su lua chon clla moi cd nhan trong
ting truong hop cu thé, va gia tri cta khodn thu nhép khéc.
MOt thanh nién hay mot nha dau tu 16n tubi da cé con hoac
nguoi thira k&, cé |é sé bd qua khoan thu nhap 30 hay 40
do-la mot thang cé tur c6 tlc vi mudn kiEm dugc khodn lgi
nhuan gap muoi lan sau muoi lam nam. Nguoc lai, mét
nguoi cao tudBi, khong con vudng mac chuyén con cai
thuong thich kiém ngay nhiing khoan Igi nhuan I6n hon.
Tuong tu, mot nguoi cé thu nhap tuong doéi thap, phai chiu
ap luc tai chinh I6n sé khdéng dugc phép lua chon do phai
dap Ung nhu cau tat yéu cta cudc song.

DU vay, da s6 nha dau tu nhd 1é dua ra quyét dinh quan
trong tdc thi vé thu nhap déu mang tinh cd nhan, phan 1én
phu thudc vao tam ly ciia moéi nha dau tu. Theo quan diém
cla riéng téi, mot khodn nhd thu nhap thém (sau thué)
khéng thé sdnh bang khodn dau tu ma sau vai nam co thé
mang lai Igi nhuan dang ké gilp cho cac con toi cd cudc
song sung tdc. Tuy nhién, moét s6 nguai khac khong cé quan
diém nhu vay.
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Su thanh cong cda bat ky cd nhan nao nhd s dung
nhirng tiéu chi trén dé dau tu déu phai dua trén hai nhan té.
Mot 1a, ky nang dau tu cda anh ta. Di nhién, van may la
nhan té th& hai. Trong mot giai doan nao dd, cé thé do tinh
cO ngay mai cac nha nghién cu kham pha ra mét phat
minh tuyét voi trong phong thi nghiém hoac sau nam nam
phat trién nghién clu nhung khéng dem lai két qua gi lién
quan téi lIinh vuc clda cong ty, tic la lgi nhuan cla nha dau
tu c6 thé gap ba hoac bi mat mot nira; ré rang la, van may
déng vai tro cuc ky quan trong trong viéc dau tu. Day la ly
do vi sao du la mdt nha dau tu ¢ mdc trung binh, van cé
nhirng loi thé nhat dinh. Yéu t6 may man sé dugc san déu
néu ban cé vai khodn dau tu toét.

DU vay, hdy nhé vo sé cong trinh nghién clu trong su6t
ba muoi lam nam qua cla cac chuyén gia tai chinh da chi ra
rang cac nha dau tu I6n va nho déu mong mudn nhan dugc
khodn thu nhap I6n hon sau vai nam vi muc tiéu téi da hda
lgi nhuan. Ho so sanh nhitng két qua dat dugc tU viéc mua
cG phiéu thuong véi c6 tic cao va viéc dau tu vao cb phiéu
thuong vaGi c6 tic thap clda cac codng ty tang trudng nha tap
trung vao tdi dau tu tai san. Theo t6i biét, tat cd nhing
ngudi da tham gia nghién clu déu nhat tri rang cé phiéu
tang truéng, qua nam hay mudi nam sé mang lai gia tri gia
tang dang kinh ngac.

Tom lai, cdc c6 phiéu tang truéng khéng chi cé tinh uu
viét trong viéc dinh gid cdc khodn von, ma vé lau dai con
lam tang Igi nhuan cé dugc ti co tiec.
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5. Thoi diém mua vao

Céc chuong trudc chi ra rang dau tu thanh céng la tim ra
vai c6 phiéu cé muec Igi nhuan trén moi c6é phan tang manh
trong nhitng nam ti€p theo. Nhu vay thoi di€ém mua cé phai
la van dé quan trong hay khéng? Liéu cé phai khi nha dau tu
chac chan la da tim dugc moét cé phiéu cd gid tri thi khong
con thoi di€m mua nao tét hon chinh ltc d6? Cau tréd 16i phu
thudc vao muc tiéu cling nhu ban tinh ctia nha dau tu.

Ching ta hay xem xét moét trong céc vi du di€n hinh nhat
trong lich s tai chinh. B6 la vu mua lai nhiing céng ty da
duoc lua chon ky vao mua hé nam 1929, thai di€ém ngay
truéc khi xay ra vu sup do thi truong ching khoan 16n nhat
trong lich st nuéc My. Thoi diém dé thuong vu dem lai két
qud tét. Tuy nhién, hai muoi nam sau né chi mang lai phan
tram Igi nhuan nho, thé nén viéc lua chon chinh xac cé
phi€u chi dua lai mét khodn Igi nhuan khiém tén hon nhiéu
néu so vdi viéc nha dau tu bo thém chit céng sliic dé€ nam
dugc nhirng nguyén tac lua chon thoi diém mua c6 phiéu
tang trudng. Hi€u theo mot cach khac, ban sé cé 1ai néu
chon ding loai chiing khodn can mua va nam gitlt trong mot
khodng thai gian can thiét. Tuy nhién néu mudén dat dugc
murc Igi nhuén téi da thi ban phai danh thoi gian can nhac vé
thai di€ém thich hgp dé€ mua ching khoan.

Theo t6i, lya chon thai di€m mua theo cach truyén théng
la khong khoa hoc. Theo cach nay, chdng ta sé phai phan
loai hang nui dir liéu kinh té€ d€ rat ra cac két luan vé tinh
hinh kinh doanh ngan va trung han. Nhitng nha dau tu khén
ngoan hon dua ra y kién vé bién dong cta dong tién cling
nhu hoat déng kinh doanh trong thoi gian t&i. Néu nhu du
dodan tinh hinh khéng cé gi xau, ho cé thé mua cac c6 phiéu
dugc ky vong. Trong truong hgp du doan khong thuan lgi,
nha dau tu sit dung phuong phéap lua chon thoi diém & trén
sé tri hoan hoac huy bo ké hoach mua cé phiéu.


https://sinvest.vn

Toi phan doi khéng phai do phuong phap nay khong duing
vé mat ly thuyét ma bdi vi véGi kién thic hién nay khong thé
ap dung ndé dé du doan xu hudng kinh doanh. Co may thanh
cong khéng dang dé dam bdo cé thé danh cugc bang s6 tién
tiét kiém cda minh. Day khong phai la mot phuong phéap
phU hop dé€ du doan trong ngan han vai nam. Nhitng nguoi
c6 nang luc dang tim cach s dung may vi tinh dé thiét lap
hé théng thong tin dau ra va dau vao cula cac dir liéu phuc
tap, song c6 |Ié trong tuong lai ching ta madi cé thé xac dinh
chinh xac xu hudng kinh doanh bang phuong phap nay.

Néu nhu cé tién trién, thi can phai chinh stra lai nghé
thuat dau tu c6 phi€u thuong. Tuy nhién, téi tin rang cho
dén khi dat duoc su tién trién thi kinh té hoc gidi thich
nhirng xu hudng kinh doanh trong tuong lai cling phat trién
giong nhu thuat gid kim8 — tién than clda nganh hoéa hoc -
thinh hanh thoi Trung c6. Trong nganh héa hoc cling nhu
trong viéc du doan xu hudng kinh doanh hién nay, cac
nguyén tac co ban déu bat ngudn tu nhitng th( bi hiém
khong dau. Tuy nhién, nganh hda hoc khong dua ra mét tiéu
chi d€ cac nguyén tac nhu vay cé thé dugc st dung lam co
sd an toan dé€ lua chon ké hoach hanh déng.

Nha dau tu di€n hinh thuong c6 nhitng du dodn vé nén
kinh té€ va qué tin tudng vao tinh xac thuc ctia ching. Néu
vay, anh ta nén kiém tra tap ho so luu cac s6 bdo da ra cla
tap chi Commercial & Financial Chronicle9 vao bat c nam
nao anh ta muon k€& tir cudi Chién tranh thé gidi th hai. Du
chon ndm nao, anh ta cling cé thé thay moét luong 16n bai
bdo, trong dé cdc chuyén gia vé kinh té va tai chinh hang
dau trinh bay quan diém clda ho vé vién canh sap tdi. Cac
bién tap vién lua chon tai liéu trinh bay cac quan diém
mang mau sac lac quan lan bi quan, bdi vay sé khéng bat
ngd khi anh ta cé thé cdm nhan dugc nhitng y kién trai
ngugc nhau trong cung mot van dé. Diéu gay ngac nhién &
day chinh la mic do bat dong y kién cla cac chuyén gia.
Tham chi mét s6 quan diém tranh luan cé sic thuyét phuc
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va cuon hdt manh mé tai thoi diém dugc trinh bay, nhung
vé sau du dodan sai hoan toan.

NO luc thuong xuyén cla gidi tai chinh nham du dodn nén
kinh té dua trén nhirng su kién c6 that ngau nhién va khong
hoan chinh khi€n moi ngudi phai tu hdi ho sé dat dugc diéu
gi néu danh mot phan céng sitc dé dé ap dung vao th& nao
dé hiu ich hon. T6i cling vua lam mot phép so sanh gilra
viéc du doan nén kinh té véi nhitng du doan vé nganh héba
hoc trong thai dai thuat gid kim thinh hanh. Cé & nbi lo lang
nay cung véi no luc lam mot diéu gi d6 chua dugc thuc hién
cho phép thuc hién su so sanh trén

Do la thoi ky ma nguoi phuong Tay song véi nhitng mong
udc vién vong. Chu yéu la do ho tap trung vao nhiing diéu
vO b6. Thir nghi xem chiing ta sé dat dugc nhirng gi néu nhu
dau tu phan nla cong stc dé thay vi tranh cai, chidng ta
dung n6 dé chién dau vai con doi, bénh tat, va long tham.
Cé 1&é mbt phan tri luc ma gidi dau tu s dung dé du doan
tuong lai cla chu ky kinh doanh sé mang lai két qua tét hon
nhiéu néu dugc st dung vao nhitng muc dich htu ich hon.

Néu nhiing nghién c(u truyén thong vé vién canh kinh té
gan day khéng dua ra phuong phap xac dinh thoi diém thich
hop d€ mua c6 phiéu, thi céi gi sé cung cap cho ching ta?
Cau tra 16i nam trong ban chéat cla c6 phiéu tang trudng.

DE& tranh Iap lai, ching ta hdy xem xét mét so tinh chat
co ban cla céc vu dau tu thanh cong da duogc trinh bay &
nhitng chuong truéc. Nhiing céng ty hoat dong trong linh
vuc khoa hoc c6ng nghé san xuat cadc san pham mdéi da
dang va trién khai cac quy trinh t&r phong thi nghiém, thuc
hién san xuat thi diém cho dén nhiing budc dau tién cla
qua trinh thuong mai hdéa sdn pham. Tat ca cac quy trinh
nay cé cac muc chi phi khac nhau va lam gidam Ilgi nhuan
cla cOng ty. Tham chi trong giai doan dau cla qua trinh
thuong mai héa san pham, chi phi ban hang con tang Ién do
phai dau tu thém chi phi hoan thién sdn pham dé dat Igi
nhuadn nhu mong mudn. Cac khoan chi phi dé cé thé con
vugt qua chi phi trong giai doan th& nghiém.
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Pldng trén quan diém cla nha dau tu tat ca nhitng van dé
nay bao ham hai khia canh cé tam quan trong dac biét. Thi
nhat, chdng ta khéng thé phu thudc vao bat ck thoi gian
biéu bdo ddm nao trong vong doi phat trién clia mot san
pham mdi. Th& hai, thdm chi déi véi mot doanh nghiép quan
ly cé bé day nhat, chi can mot chat that bai cling lam phéat
sinh chi phi. Cling nhu trong thé thao, nha vo dich tai nang
nhat van cé thé thua trong moét sé6 tran dau.

Tiéu chi phat trién mot qué trinh mai cé 1é cling can dugc
xem xét ky ludng, ddng trén quan diém thoi gian mua cé
phiéu thuong la Iic ma xi nghiép thuong mai dau tién di vao
san xuat. Doi véi mot ké hoach mdi danh cho cac quy trinh
hay san pham truyén théng ciing c6 thé phai trai qua mot
giai doan thich nghi khoang 6-8 tuan ton kém chi phi. Sé
phai mat mot khoang thaoi gian kha lau dé cé thé ap dung
cong nghé dat hiéu suat hoat dong theo yéu cau va loai tru
nhitng hdong héc khd tranh khoi. Khi qua trinh da that su
thay d6i manh mé, giai doan chinh stra ton kém nay cé thé
kéo dai va vugt mic ma mot ky su cd cai nhin bi quan nhat
trong cong ty co6 thé udc luong dugc. Ngoai ra, khi van dé da
duoc gidi quyét 6n thda, nhitng c6 dong da phai cho doi
trong thoi gian dai rét cuc van khong thé thu duoc lgi nhuén
ngay lap tdc. Tham chi cong ty con phai s dung Igi nhuan
thu duoc tir day chuyén san pham cl dé dau tu vao nhiing
chuong trinh qudng cdo nham thuyét phuc khach hang s
dung san pham méi.

Clng c6 kha nang cbng ty nay dang tang truédng doanh
thu tir cdc san pham khac hoac cac san phdm doi cl hon
nén viéc gidm logi nhuan khong khién céc c6 déng ban tam.
Tuy nhién, thdng thuong lai xay ra nhinng kha nang ngugc
lai. Khi moi nguoi nam bat dugc thong tin vé san pham mdi
mang tinh nang khac biét tu phong thi nghiém cda mot
cong ty cé té chic tét, ngudi mua ching khodn day hao
hing day gid c6 phiéu cla cong ty Ién. Khi biét nha may thu
nghiém véan hanh thanh céng, gid cla c6 phi€u sé cang tang
cao hon nira. Hau nhu chang ai dung phép loai suy c6 dién
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dé c6 thé nhan ra rang van hanh nha may th& nghiém ciing
giong nhu lai moét chiéc 6t6 di trén con duong lang ngoan
ngoeo véi téc d6 10km/gio. Nhung van hanh nha may
thuong mai thi toc do la 100km/gio.

Van hanh nha may thuong mai gap phai hang loat
chuéng ngai thang nay qua tu thang khac va nhirng chi phi
ngoai du tinh c thé tang Ién lam cho thu nhap trén moi c6
phan gidm dang ké. Va nguoi ta lai tung tin rang nha may
doé dang c6 van dé. Néu van dé c6 thé dugc gidi quyét thi
cling khong ai biét chinh xac doé la lGc nao. Lé di nhién
nhirng nguoi mua c6 phi€u vdéi tdm trang hao hing trudc
day lai tré thanh nhiing nguoi ban bat dac di. Va gid co
phi€u cling theo da dé ma truot doéc. Giai doan diéu chinh
cang kéo dai thi gid ching khoan trén thi truong cang sut
gidm. Cudi cung thi nguoi ta cling céng bo tin tot lanh rang
nha may da dugc van hanh tron tru tré lai. Gid c6 phiéu lai
phuc hoi trong vai ngay. Nhung trong quy tié€p theo, khi chi
phi doanh thu dac biét khién cho Igi nhuan thuan sut gidm
manh hon, c6 phi€u lai tut gid xuéng muic thap nhat trong
voNng vai nam trg lai day. Sau dé, gidi dau tu dugc thong bao
rang hé théng quan ly gap sai sot.

Vé diém nay, chiing khoan la mdét mén hang mang tinh
“giat gan”. Khi nhitng n6 luc doanh thu tang thém vira da dé
chi trd cho nha may sdn xuat san pham dau tién, thi ciling
chi can nhitng n6é luc badn hang thong thuong la c6 thé lam
cho dudng doanh thu tiép tuc di Ién trong nhitng nam tiép
theo. Mot khi da ap dung cung mot quy trinh céng nghé thi
doi véi viéc dau tu vao hoat dong van hanh ctianha may tha
hai, th& ba, th& tu, thd nam sé khdéng gap phai su tri hoan
hay chi phi dac biét phat sinh nhu nha may dau tién. Vao
thoi diém nha may th& nam dat coéng suat téi da thi cong ty
da Ié6n manh va c6 khd nang dén muic cé thé ap dung quy
trinh trén doi véi cac san pham mdi khac ma khong hé gap
phai tinh trang sut gidm trong thu nhép hay gid c6 phiéu.
Nha dau tu can nam gilr khodn dau tu vao dung thoi diém
thi sé cé lgi nhuan tang trudng trong nhiéu nam tiép theo.
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Trong ban thdo dau tién, téi da sir dung nhirng t&r sau day
dé mo td mot vi du vé co hoi ki€u nay. T6i s dung mot vi du
chi vira ma&i xay ra vao thaoi diém doé:

“MOt sO6 quy dau tu da tan dung tinh hinh trudc khi cudc
bau cr qudc hoi nam 1954 dién ra. Vai nam trudc do, nguoi
ta d& ban c6 phan cia American Cyanamid trén thj truong
tai muic P/E (chi s6 gid/thu nhap ciia moi cé phi€u) thap hon
nhiéu so vGi hau hét cac cong ty hdéa phdm Ié6n khac. Mac du
chi nhanh Lederle clia cong ty dugc xem la mét trong nhiing
t6 chidc dugc pham hang dau thé gidi, nhung cac hoat déng
véi quy mod 16n vé hdéa pham cong nghiép va néng nghiép
cla codng ty da dan dén tinh trang mot loat nhitng nha may
ton nhiéu chi phi va hoat dong khéng hiéu qua. Vi vay, céng
ty khéng dugc coi la mot khodn dau tu hap dan.

MOt thuc té it dugc chi y doé l1a bd may quan ly mai kién
dinh trong viéc khong cat gidm chi phi, san sang loai bd
nhirng th vo ich va co cau lai té chic. Moi ngudi chi chd y
tGi viéc cong ty nay dang dat cugc mot khodn von [6n so véi
quy mo cla cong ty vao mot nha may hda hoc hitu co doé sd
3 Fortier, bang Louisiana. Thiét ké cla nha may kha phuc
tap nén khdéng ai ngac nhién khi du an dat dugc di€ém hoa
von cham hon nhiéu thang so véi ké hoach du tinh. Tuy
nhién khi van dé & Fortier chua dugc gidi quyét thi c6 phan
cua American Cyanamid lai dugc chd y. Luc dé, gidi tai chinh
tin rang da dén thoi di€ém mua vao, cadc quy ma tbi dé cap
dad mua c6 phan véi gid binh quan 453/4 tuong duong vdi
gid 227/8 & thoi diém hién tai, do c6 phi€u nay dugc chia
tdch theo ty [é 1:2 vao nam 1957.

Piéu gi xay ra sau dé? Khoang thoi gian cho dgi dé cong
ty c6 thé thu Igi nhuan tir nhirng hoat dong lién quan dén
khodn chi phi bat thuong vao nam 1954 cudéi cung cling da
troi qua. Gio day Fortier dang gat hai Igi nhuan dang ké. Thu
nhap moi cé phiéu thuong tang tr 1,48 d6-la nam 1954 |én
2,10 do6-la vao nam 1956 va h(ra hen sé ti€p tuc tang vao
nam 1957, trong khi hau hét lgi nhuan cda nganh hdéa pham
(trir dugc phdm) sut gidm so vGi cac nam trudc. Cling quan
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trong khong kém, Phé Wall nhan thay viéc dau tu vao hoat
dong hdéa pham ndng nghiép va cong nghiép clla American
Cyanamid la thda dang. Béi thé, chi s6 P/E cia nhiing c6
phan nay tang dadng ké. Nhu vay, trong vong ba nam, 37%
thu nhép tang thém lam thi gid c6 phiéu tang 1én khoang
85%."

KE tur khi nhitng diéu nay dugc trinh bay, gidi tai chinh
duong nhu ngay cang nang cao vi thé cla American
Cyanamid, véi thu nhap nam 1959 h(ra hen vugt qua muc ky
luc 2,42 do-la cia nam 1957, thi gid cla cac c6 phan nay
cling theo da tang Ién. Hién tai thi gid la 60, phan anh thu
nhap tang 70% va thi gid tang 163% dugc trong vong nam
nam ké tu khi &n ban dau tién cla cudn sach nay xuat ban.

T6i muon két thdc cau chuyén vé American Cyanamid
bang tin tot lanh nay. Tuy nhién, téi cing muén dua ra thém
nhirng thong tin xac thuc hon. Trong an ban dau tién, t6i da
dé cap dén viéc mot s6 quy mua chiing khoan clia American
Cyanamid. Cac quy nay khéng con nam gilt nhitng c6 phan
da ban vdi gid binh quan khodang 49 dbéla vao mua xuan
1959. MUc gid nay qud thap so véi giad thi truong hién nay,
nhung vao thoi diém dé van mang lai mdc loi nhuén 110%.

Mlc lgi nhudn khéng phai tdc nhan dan dén quyét dinh
ban, ma né dua trén hai ddng co. Th& nhéat, vién canh cla
cong ty khac cé vé kha quan hon. Trong chuong ti€p theo,
ban sé tim hi€u ky hon vé van dé nay va vi sao tdi coi nhan
to nay la moét trong nhitng ly do ban cé phiéu. Mac du chua
c6 du thoi gian dé c6 thé dua ra ching c& rd rang va xac
dang thi cho téi nay céc bao gid trén thi truong vé hai loai
c6 phiéu déu minh chidng cho diéu nay.

Tuy nhién, su chuyén hudng dau tu nay con an chira déng
co th& hai ma sé tét hon néu chung ta nhan ra kip thai. Bé
la mo6i quan ngai vé mot trong nhiing cong ty danh tiéng
nhat trong linh vuc dugc pham khi kinh doanh vé héa hoc
nhu American Cyanamid lai khong cé kha nang tang muc
bién lgi nhuan cling khéng dua ra cadc dong san pham mang
lai Igi nhuan nhu mong dgi. Moéi quan ngai vé cac nhan to
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trén la do cong ty khéng chac chan vé kha nang chiu dugc
nhing chi phi phat sinh khi muén kinh doanh sgi lam bang
chat acrylic trong nganh dét vén dang canh tranh gay gat.
Lap luan nay cé thé chudn xac nhung van dan dén quyét
dinh dau tu sai lam badi céng ty con cé vién canh tuci sdng &
chi nhanh dugc phdm Lederle. Vién cdnh nay cang ré rang
hon khi cong ty ban c6 phan. Khd nang Lederle c6 thé dat
muc thu nhap nhay vot trong trung han la nho hai yéu té: 1)
san xuat mot loai chat khang sinh cé tac dung toét 2) thi
truong du 16n va cd san cho mot loai vac xin uéng phong bai
liét, loai sdn pham ma cong ty da ludn gilr vi tri dan dau. Su
phat trién nay khéng biét roéi sé huéng cong ty di téi dau, chi
c6 tuong lai mai tra 16i dugc viéc ban c6 phan cia Cyanamid
c6 phai la mét quyét dinh ding dan hay khong. Rut kinh
nghiém tU sai [am c6 thé con hiru ich hon [a hoi tudng lai
nhiing thanh cong da gat hai duoc, va tdéi mudn dua ra mot
goi y du nghe cé vé hoi qué tu tin, dé la bat c& ai that su
muodn nang trinh d6 dau tu cla minh [&én thi nén chu y téi
cac chuong cubi va doc lai sau khi da doc xong chuong tiép
theo cé tiéu dé “Thaoi diém ban ra”.

Bay gi0, ching ta hay xem xét ti€p mot vi du cap nhat
hon, cling ban vé co hdi dé mua vao ma tdi da dé cap trong
an ban dau tién:

Tinh trang tuong tu cé thé xdy ra véi Food Machinery
Chemical Corporation (FMCC) vao n(ra cubi nam 1957. Nhiéu
nha dau tu t6é chic thich ¢6 phan clda cac cong ty nay. Tuy
nhién, hau hét cho rang du cé nhiéu yéu té hap dan dén dau
thi van can cé nhirng chidng c& cu thé trudc khi quyét dinh
mua cG phan. D€ hi€u thém chidng ta phai di sau tim hiéu
boi canh.

Trudc Chién tranh thé gigi th( hai, cong ty nay da da
dang hda day chuyén sadn xuat may madc. Nho bo may quan
ly tai ba cung véi thiét ké phat trién tuong xing, FMCC da
tré thanh moét trong nhitng khodn dau tu thanh céng nhat
thoi ky trudc chién tranh. Trong chién tranh, bén canh viéc
san xuat do quan nhu, cong ty con tham gia kinh doanh da
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dang cac sdn phdm hoéa hoc. Ly do xuat phat t&r mong muodn
on dinh xu hudng mang tinh chu ky cda linh vuc kinh doanh
may moc thong qua viéc san xudt san pham tiéu dung,
doanh thu cla céc san phdm mdi cé thé tang Ién nho vao
nghién cu sau vai nam, giong nhu thanh céng da dat dugc
trong Iinh vuc may maéc va dé quan nhu.

Pén nam 1952, FMCC da mua lai bén cong ty va chuyén
thanh bon chi nhanh (hién tai 1a nam chi nhanh). Khi hop
nhat lai, cdc chi nhanh nay chiém chua dén moét nda téng
doanh thu néu tinh ca linh vuc san xuat hang quan nhu va
chi hon moét ntra néu chi tinh céc linh vuc sdn xuat hang dan
dung. Trudc va trong nhitng ndm dién ra viéc mua lai, céac
don vi hdéa pham da c6 su khac biét 16n trong tang trudng.
Mot don vi dan dau vé tang trudng nhanh nho Igi nhuan bién
|I6n va cb uy tin cao vé ky thuat trong nganh. M6t don vi
khac chiu tinh trang ngugc lai do nha may trang bi lac hau,
lgi nhuan bién thap va doi x& khong tét véi nhan vién. Tuy
nhién, nhin chung so véi cac cong ty hang dau trong linh
vuc hda hoc thi FMCC van gitr mot vi tri dang né.

Gidi tai chinh da rdt ra mot s6 két luan khé chinh xac
rang chi nhanh san xuat may modc la khodn dau tu dugc
danh gid cao nhat. Chi nhanh nay cé cac nha may vdi chi
phi sdn xuat thap hon so véi nganh, cé ty 1é tang truéng noi
bd nganh tir 9-10% moi nam (so véi nganh hda chat ndi
chung), hang nam b6 phan thiét ké tung ra thij truong nhitng
san phdm mdi la. Tuy nhién, gidi dau tu sé khéng mudn dau
tu vao doanh nghiép da nganh nay tru khi cédc chi nhanh
hdéa phdm cé muc Igi nhuén bién cao hon va c6é thém bang
ching vé gia tri ndi tai. Trong khi dd, bé phan quan ly tim
moi cach dé gidi quyét van dé nay. Ho da lam gi? Bong thai
dau tién la thong qua ché do thang cap trong cong ty va
tuyén dung ttir bén ngoai dé xay dung moét doi ngld quan ly
cao cap. Boi ngli mdi nay chi tién vao viéc hién dai héa nha
may cl, xay dung nha may mdi va phat trién cdéng tac
nghién cu. Ngoai cac khoan chi thdng thuong cho nha may,
viéc mé rong va hién dai hda cling doi hoi thém rat nhiéu
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tién. Diéu khi€n moi ngudi hoi bat ngo la tat cd cac khoan
chi bat thudng vao cdc nam 1955, 1956, 1957 lai khdong lam
gidm thu nhap cuda linh vuc hda chat. Thu nhéap van 6n dinh
chirng té cbéng viéc ma cdng ty thuc hién da di ding hudng.

Trong bat c& truong hgp nao, néu du an dugc lén ké
hoach chinh xac thi hiéu qua dat dugc sé I6n hon chi phi
phat sinh ti€p theo. Nam 1956, chi phi cho nghién clu tang
hon 50% so vGi nam 1955. Trong nam 1955, chi phi nghién
citu hda hoc khong thap hon quéd nhiéu so véi muic trung
binh cda nganh, con chi phi cho nghién cu may mac lai cao
hon so v&i hau hét cac cong ty khac. Mac du phai chi nhiéu
trong giai doan nghién cu nhung vao ntra cudi nam 1957,
cong ty van dat dugc mdec Igi nhuan nhu mong dgi. Vao gilra
nam 1957, cdc nha may san xuéat clo 8 Nam Charleston, va
Tay Virginia da di vao hoat dong theo ké hoach. Do khong
gap phai nhitng su c6 bat ngo thuong thay trong nganh hda
chat, Igi nhuan ctda cong ty hlra hen sé tang manh vao dau
nam 1958.

Theo t6i, cdc nha dau tu té chic ludn chi nhin bé ndi va
trdnh xa c6 phi€u cla cong ty tr phi ho thay thu nhap duoc
cai thién, Igi nhuan bién tir héa phdm tang manh trong mot
khodng thai gian. Néu nhu diéu dé xay ra, thi d&n nam 1958
va 1959, gidi tai chinh méi dan nhan ra su cadi thién da bat
dau ttr vai nam trudc trong cac chi sé co ban. Ldc do, co
phi€u cla cong ty dang tiép tuc tang trudng sé tang gid mot
phan do Igi nhuan trén moi c6 phan duoc cai thién va con
tang nhanh do chi s6 P/E cao hon nhG nhitng danh gia lai
cla gidi tai chinh vé gia tri ndi tai clia cong ty.

TOi tin rang cac ban tuong trinh trong hai nam qua sé
chirng minh gia tri xac thuc cda nhirng nhan xét trén. Co |é
gidi tai chinh bat dau nhan ra ban chat van dé khi suy thoai
Xay ra vao nam 1958, trong lic gan nhu tat cd céc cong ty
hdéa pham va san xuat may moc sut gidm déu thu nhap, thi
FMCC lai ¢6 muc Igi nhuan cao nhat ti trudc téi nay — 2,39
do-la/cé phan. Mic nay con cao hon so vdi vai nam trudgc:
thoi ky nén kinh té thinh vuong. Téi cling muén théng béao
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rang linh vuc hdéa pham cudi cung ciing dugc sanh ngang
tam véi linh vuc may moc va déu la cac linh vuc dau tu hla
hen khéng gidi han. Mac dau khi viét nhitng dong nay, loi
nhuan nam 1959 van chua xuat hién, nhung muc tang dang
k€ trong thu nhéap 9 thang dau ké ti thoi diém dugc dé cap
trong nam 1958 cang khang dinh thém tiém nang gat hai
thanh qua Ién tu viéc tai co cau nganh héa phdam. Nhiing gi
dat dugc nam 1959 cé vai tro dac biét quan trong bdi day la
nam ma don vi san xuat dé6 quan nhu chuyén sang san xuat
xe tang boc nhém, thay vi boc thép, dé cé thé tha ti trén
khéng bang du. Diéu dé cling c6 nghia la nam 1959, bd
phan sdn xuat hang quan nhu déng gop khéng dang ké vao
lgi nhuan chung, nhung mdec lgi nhuan ky luc van dugc duy
tri.

Vay phan Ung cua thi truong nhu thé nao? Cubi thang 09
nam 1957, khi viét phan cu6i cla an ban dau tién, gid co
phi€u ciia FMCC la 251/4 d6-la va hién tai muic gid la 51 do-
la, tang hon 102%.

Mot s6 su kién thidc day khién cho thj truong phan (ng
manh mé. Nam 1959, nha xuat ban McGraw-hill dé xuat mot
théng 1& quy dinh moéi nam trao gidi thudng cho nhiing
thanh tuu néi bat vé quan ly trong nganh hdéa pham. D&
quyét dinh ngudi dau tién dugc nhan gidi thuéng danh du
nay, ho da chon ra ban gidm khdo cé chuyén mén gom muoi
thanh vién ndi ti€ng va c6 hi€u biét: bon thanh vién dén tu
cac truong dai hoc hang dau trong Iinh vuc quan tri doanh
nghiép, ba thanh vién dén t&r cac t6 chiic dau tu tai chinh
ndi bat nam gitr mot lugng 16n c6 phan trong nganh hoda, ba
thanh vién con lai dai dién cho ba cong ty tu van hdéa pham
noi tiéng. C6 22 cong ty dugc dé cl va 14 cong ty dugc
nhan giai. Gidi thudng vé thanh tuu quan ly nay khong duoc
trao cho nhitng dai gia tén tudi trong nganh, nhirng cong ty
ma pho Wall Street ludn tap trung su chd y, ma danh cho
cbng ty hdéa phdm cula tap doan FMCC, c6ng ty ma mdi hai
nam trudc dé hau nhu ngudi mua c6 phiéu theo cach truyén
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théng xem viéc mua c6 phiéu cta né la mdét khodn dau tu vo
ba.

Tai sao van dé trén lai quan trong doi véi cac nha dau tu
dai han? Th& nhat, né ddm bao chac chan rang thu nhap
cua nhirng cong ty nhu vay sé tang Ién trong nhirng nam tdi,
du xu huéng cua hoat dong kinh doanh néi chung tang hay
gidm. Nhitng nguoi kinh doanh c6 hi€u biét trong nganh hda
pham sé khong trao giadi thuédng cho mot cong ty khong cé
phong ban nghién clu phéat trién sdn pham mai hoac khéng
cé doi ngl ky su nganh hda san xuat ching dé thu lgi
nhuan. Th( hai, giai thudng nay sé dé lai dau an trong glou
dau tu. Doi véi nhiéu ngudi nam gilt c6 phi€u, khéng cé gi
dang mong udc hon la sirc anh hudng cua thu nhap do dugc
thi truong dinh gid cao hon sé lam tang giad c6 phiéu.

Bén canh van dé gidi thiéu sdn pham mdi va nhiing rac
réi ndy sinh trong qué trinh van hanh cac nha may cé cau
trdc phtc tap, con mot s6 van dé khac cé thé tao ra nhiéu
co hdi mua c6 phiéu cla cong ty cé dau hiéu bat thuong. Vi
du, ngoai nhitng yéu t6 khéac, cong ty dién ta Middle
Western con néi tiéng bdi moi quan hé rat tét véi nguoi lao
dong. Sau doé do cong ty phat trién téi mdc ma chi riéng quy
mo6 cling dan dén mot s6 thay doéi trong cach doi dai vai
nhan vién. Su xung dét dién ra, dinh cdéng kéo dai ¢ doanh
nghiép ma tur trudc téi nay lubn dugc moi ngudi biét dén la
c6 moi quan hé nhan luc tét va nang suat lao dong cao, két
qud la méau thuan xuat hién, nang suat lao dong gidam. Vao
thoi diém nay, cong ty mac sai lam trong viéc danh gia thi
truong tiém nang cho sdn phdm mdéi. Thu nhap gidm manh
va giad cla c6 phan theo dé ciling sut giam.

Nhung moét doi ngl quan ly cé trinh do va tai nang co thé
nhanh chéng dé ra cac ké hoach dé cdi thién tinh hinh. Néu
nhu viéc vach ké hoach chi mat vai tuan thi viéc thuc hién
ké hoach lai tiéu ton rat nhiéu thoi gian. Khi ké hoach dugc
thuc hién va thé hién hiéu qua cta né qua thu nhéap trén céc
cG phi€u tang lén, thoi diém mua c6 phiéu ma ta goi la diém
A xuat hién. Tuy nhién, phai mat mot nam rudi thi tat cd moi
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lgi ich va quyén Igi mGi thé hién ra trén lgi nhuan. Dén cubi
giai doan nay, moét cudc dinh céng nita né ra. Viéc giadi quyét
on thoa vu dinh coéng la budc cudi cung can phai lam dé
cOng ty cé thé gianh lai dugc kha nang canh tranh cda minh.
Vu viéc nay chi xady ra trong thoi gian ngan. Tuy nhién, vu
dinh cong ngan ngui va khong may thiét hai nay lai gay ra
tin don trong gigi tai chinh rang van dé vé nguoi lao ddng
ngay cang xau hon. Bat chap cac lanh dao chu choét cla
cong ty mua vao manh, gid c6 phi€u van giam. Diéu nay
cing minh ching cho nhitng suy nghi ding dan vé mot co
hdi mua khac diing trén quan diém phan doan thai gian va
ta goi la di€ém mua B. Nhitng ngudi cé tam nhin xa va kha
nang phat hién ban chat van dé dang dién ra c6 thé mua vdi
muUc gid hoi mot c6 phi€u ma ho du dodn sau nhiéu nam sé
dat muc tang trudng tot.

Hay xem xét muec lgi nhuan cé thé dat duoc la bao nhiéu
néu moét nha dau tu mua & diém A hoac B. Toi khoéng lay
muUc gid thap nhat ma badng gid c6 phiéu hang thang dua ra
badi vi chi vai tram c6 phan dugc chuyén nhugng tai muc gié
thap nay. Néu moét nha dau tu mua dugc & muic thap nhat
nay thi chi cé thé la nhd may man ma thoi. Do dé, toi sé si
dung cadc muc gid cao hon ma tai dé sé cé hang nghin cé
phan san sang chuyén nhuong, va bat ci ai hiéu ro tinh thé
nay ciing c6 thé dé dang mua dugc chidng.

Tai di€ém mua A, c6 phiéu dad mat 24% gia tri chi sau mét
vai thadng so véi muic gid & dinh ban dau. Trong vong mot
nam sau, thi gid ctia cac c6 phi€éu mua tai di€ém A da tang tu
55-60%. Sau dd, dinh cong tao ra di€ém mua B. C6 phiéu tut
xuéng 20%. Dang ngac nhién la gid dé duoc duy tri vai tuan
sau khi cudc dinh cong két thdc. Lic dé, mot nhan vién cé
trinh do cda quy Uy thac dau tu I6n da ndi véi téi rang anh
ta biét tinh thé hién tai tot dep ra sao va diéu gi chac chan
sé xay ra. Mac dau vay, anh ta khong khuyén khich héi déong
tai chinh mua. Anh ta gidi thich rang chac chan cac thanh
vién sé cung thao luan véi déong nghiép é Phd Wall, ho
khéng chi pht nhan ma con khién tradch anh ta vi da khién
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cong ty phi pham thoi gian chl y téi mot doanh nghiép cé
bd phan quan ly trinh d6 thap va moi quan hé lao dong
khéng thé cltu van!

Chi vai thdng sau khi t6i viét nhirng diéu nay, gid c6
phiéu da tang 1én 50% so v&i di€ém mua B va han 90% so vai
di€ém mua A. Khdng nhitng thé, tuong lai cla cdng ty con
hda hen vién canh sé dat muc tang truéng ngoan muc trong
nhiéu nam téi nhu thoi gian trudc khi nhitng vu viéc khong
may nhat thoi tao ra di€ém mua A va B. Nhitng ngudi mua
vao cac tai thoi diém trén da chon ding céng ty vao ding
thoi diém.

To6m lai, nha dau tu nén mua c6 phi€u clda cac cdng ty
dugc van hanh bdi dbi ngld quan ly trinh dd cao. Mot s6 hoat
dong that bai, s6 khac sé gap phai rac réi ndy sinh trudc khi
thanh cong. Nha dau tu nén chac rang nhitng rac roi dé chi
mang tinh tam thoi ch khong phai 1au dai. Néu chidng lam
gidam dang k€& gid c6 phi€éu nhung cé thé dugc gidi quyét
trong vai thang, ch khong phai la vai nam, thi nha dau tu
c6 thé yén tdm rang day chinh la thoi diém thich hop dé
mua c6 phiéu.

Khong phai tat cd cac thoi di€ém mua déu xuat hién khi
doanh nghiép gap van dé. Trong cidc nganh nhu san xuat
hdéa phdm, can mot lugng von 16n dé cé duoc mot dong do-
la doanh thu thi co hdi doi khi xuat hién theo kiéu khac.
Ching ta c6 thé nhin theo quan diém todn hoc vé nhiing
tinh huéng nhu sau: gid s&¢ mét nha may khi xay dung can
10 triéu do-la. M6t hoac hai nam ké tu thoi diém di vao hoat
dong vdi cong suat toi da, cac ky su cla cong ty sé xem xét
chi tié€t vé nha may. Ho dé xuat chi thém 1,5 triéu do-la. Vai
15% von dau tu tang thém nay, cac ky su sé trinh bay
phuong an dé san lugng clla nha may nay tang Ién khoang
40% so véi trudc.

MOt diéu dé thay la that tuyét voi khi nha may tao ra Ioi
nhuan véi 40% san luong tang thém ma chi can tang thém
15% chi phi von, khéng kém khodn phu phi nao nira. Néu
nhu dé an cé quy moé du dnh hudng dén thu nhap cua toan
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cOng ty thi thoi diém tot d€ mua c6 phi€u la ngay trudc khi
c6 su cdi thién mudc thu nhap va dugc phan anh Ién gid cua
cG phiéu trén thj truong. Vay diém chung cla nhiing vi du
nay la gi? D6 la nhitng cong ty tét, cé muc Igi nhuan dang
dugc cdi thién nhung chua tadc dong lam tang gid cé phiéu
trén thi truong. Toi tin rang bat c& khi nao diéu nay xay ra
thi dé la lGc nén cadn nhac dau tu. Tuy nhién, ké cd tinh
huéng nay khéng xay ra, nha dau tu van cé thé kiém tién
trong dai han néu anh ta mua ching khodn & nhiing cong ty
c6 tiéng. Nhung anh ta sé phai kién nhan hon bdi dé kiém
dugc tién sé mat thoi gian hon va lgi nhuan tir khoan dau tu
ban dau sé it hon.

Phai chang diéu nay chi ra rang mot nguai cé tién dé dau
tu thi anh ta khdong can tinh dén xu huéng trong tuong lai
cta chu ky kinh doanh, c( dau tu 100% s6 tién vao ldc ma
anh ta tim dugc dung loai c6 phiéu nén mua (da néu &
Chuong 3) va chon mét diém mua thich hop nhu da dé cap 6
chuong nay? Suy thodi cé thé xay ra ngay sau khi anh ta
thuc hién dau tu. Trong giai doan suy thodi kinh doanh,
khéng c6 gi la la néu gid c6 phiéu sut gidam 40-50% so V4i
muc dinh diém, tham chi cad c6 phi€u dat gid nhat.

T6i cho rang nha dau tu cé thé tranh dugc rdi ro nay néu
c6 san lugng 16n c6 phi€u mua trong nhiing thoi diém tot.
Néu chon lya dung, thi cadc c6 phiéu ma nha dau tu da mua
lubn mang lai mét khodn tién dadng ké va 6n dinh. Tuy nhién,
lGc nay cé thé do nha dau tu tin rang c6 phi€u nén dugc ban
ra hodc vi can von dé mua mot khodn mdi. Trir khi dé la mét
trong nhirng nam hiém hoi, hién tuong dau co xay ra lién tuc
trén thi truong c6 phi€éu va cé nhitng dau hiéu bién dbng
kinh té€ 16n (nhu giai doan 1928- 1929), con khoéng, toi cho
rang nha dau tu nén bd qua tat cd nhing du dodn vé xu
hudng kinh té hay thi truong chiing khoan. Thay vao dé, anh
ta nén dau tu ngay khi co hdi xuat hién.

Trai véi viéc du doan xu hudng kinh doanh hay huéng di
cla thi truong ching khodén, viéc danh gia céng ty ma nha
dau tu muon mua c6 phan sé cé ty 1é sai lam nhé hon rat
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nhiéu. B&i vay, nha dau tu khdi dau vdi hai lgi thé. Anh ta
danh cuoc vao nhitng diéu ma anh ta biét ch khdong chi dua
vao phdng doan. Hon nira, bang nhan dinh clda minh, nha
dau tu chi mua trong truong hop biét rang du la nguyén do
gi thi doanh nghiép ciing sé cé sic tang manh thu nhap
trong tuong lai gan hoac trung han. Néu tinh hinh tét, c6
phiéu sé tang hon muc trung binh do thi truong nhan ra suc
tang thu nhép clda céng ty. Néu khong may roi vao thoi diém
ngay trudc khi thi truong sup d6, khoan thu nhéap nay sé
trdnh cho c6 phi€u cda cong ty khéng suy gidm nhiéu nhu
cac c6 phiéu khac cung loai.

Tuy nhién rat nhiéu nha dau tu khong cé may man sé hiiu
mot loat cadc khodn dau tu tai thoi di€m tot va mua & muc
thap dang k& so v4i mic giad hién thoi nhu vay. Cling c6 thé
day la lan dau tién ho cé khoan tién nhan rbéi dé dau tu.
Hodc ho c6 danh muc cac trai phiéu hoac c6 phi€u khéng c6
khd nang tang trudng va ho mong mudn chuyén sang cac c6
phi€u hta hen mang lai khoan lgi nhuan dang gid trong
tuong lai. Néu cac nha dau tu dé cé thém von hay muodn
chuyén sang cac c6 phiéu tang gia trong béi canh thi truong
da tang trudng mot thoi gian dai, ho c6 nén lam ngo trudc
moi nguy vé su suy thodi trong kinh doanh? Ho sé khong hai
long khi nhan ra la da dat tat cd hay hau hét tai san dau tu
tai thoi diém gan dinh trong giai doan tang gia, ngay trudc
khi su sut giam manh xay ra.

Chinh diéu nay lam ndy sinh van dé. Tuy nhién, |0i giai
cho né khdong qué khoé so véi nhitng van dé khéac lién quan
dén thi truong c6 phiéu thi viéc gidi quyét van dé nay chi doi
hoi moét chut kién nhan. Theo quan diém cula tdi, cac nha
dau tu nhdm nay nén bat dau mua loai c6 phiéu thuong
thich hop chi sau khi ho cdm thay chac chan la da chon
duoc mot hoac mot sé c6 phiéu tot. Mac dau vay, sau khi da
mua c6 phiéu loai nay, ho nén tinh toan thoi gian dé ti€ép tuc
mua va co ké hoach cho mot vai nam trudc khi dau tu nét
phan von con lai cia minh. Néu lam vay, khi thi truong sut
gidam nghiém trong tai bat c( thoi diém nao trong giai doan


https://sinvest.vn

nay ho van cé khad nang mua vao dé tan dung thoi co sut
gidm doé. Néu khong xay ra su sut gidm nao va mua sém
hon theo ding huéng, it nhat ho sé cé khodn thu nhap 6n
dinh trén s6 c6 phiéu nam gilt. Hanh déng nay nhu la mot
chiéc dém dé néu su sut gidam nghiém trong xuat hién vao
thoi diém xau nhat — thoi diém ngay sau khi ho dau tu
khodn tién cubi cung clla minh — thi cac khoan thu tu viéc
mua trudc dé sé bu dap phan Ién, néu khéng ndi la toan bd
nhirng thiét hai clda lugng c6 phi€u vira mua. Nhu vay sé
khéng c6 thiét hai dang k€ nao doi véi khoan dau tu ban
dau.

MOt ly do quan trong khdong kém giai thich tai sao cac
nha dau tu khong tao ra cac khodn dau tu thdoa dang hoac
c6 du von dé thay déi cac mén hang nén lam nhu vay. Dé la
vi cac nha dau tu hoac chuyén gia c6 van cla ho da tich Iy
du ky nang dau tu hiéu qua nho trdi nghiém thuc té trudc
khi s&t dung toan b0 so tién dau tu. Trong truong hop chua
dat thanh tich, thi it nhat tat cd tai sdn sé khong duoc
chuyén doéi truéc khi nha dau tu nhan dugc tin hiéu canh
bdo dé xem xét lai trinh d6 dau tu clla minh hodac trao quyén
quyét dinh nhiing van dé dé cho nguoi khac.

Tat cd cadc nha dau tu ching khodn nén ghi nhé moét
nguyén tac co ban, néu khong nhirng moi lo lang va ban
tam cla gi6i tai chinh vé nguy co suy thodi trong chu ky
kinh doanh sé cdn trd cac quyét dinh dau tu dang dan.
Nguyén tac dé la: gilta thé ky XX nay, giai doan hién hanh
cla chu ky kinh doanh chi la mot trong nam nguon luc chi
phoi. Tat cd cac ngudn luc nay co thé anh hudng rat 16n téi
gid c6 phi€u bang cach tac dong tGi tdm ly cla s6 dong hay
truc ti€p van hanh nén kinh té.

Bon nguon luc con lai la xu hudng 1ai suat, quan diém
téng quat cta chinh phd vé dau tu va doanh nghiép tu nhan,
xu huéng dai han cta viéc gia tang lam phat, va nguén luc
gay anh hudng Ién nhat la nhiing phat minh va céng nghé
m&i tdc dong truc ti€p dén cac nganh. Cac ngudn luc nay
hiém khi tdc ddng cung mot lic khién gid c6 phiéu di cung
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mot hudng. Va xét trong dai han, khong tac nhan nao quan
trong hon so véi nhitng cai con lai. Do tinh phic tap va da
dang cula chidng nén hudng di an toan nhat lai chinh la
huéng di thoat nhin thay nhiéu rudi ro nhat. D6 la dau tu vao
cong ty dugc ddm bdo bdi nhirng diéu ma ban biét, khong
nao ndng badi nbi sg hai hay hy vong dua trén nhirng phdng
doan, két luan hay udc doan.
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6. Thoi diém ban ra

Cé nhiéu ly do chinh dang gidi thich tai sao nha dau tu
quyét dinh ban c6 phiéu. Cé thé anh ta muén mua mot ngoi
nha hay ho trg tai chinh cho cong viéc kinh doanh cla con
cai anh ta. Bat c ly do nao tuong tu cling cé thé gidi thich
viéc ban co phiéu la hop ly dua trén quan diém vé mot cudc
song hanh phdc. Tuy nhién, nhitng dong co ban ké trén
mang tinh cd nhan hon la lgi ich tai chinh. B&i thé, ching
nam ngoai pham vi quyén sach nay. Nhitng nhan xét trong
cudn sach nay déu chi ra muc tiéu dat duoc lgi ich Iédn nhat
cO thé tu so do-la tién dau tu ban dau — dong co duy nhat
khi ban c6 phiéu.

T6i cho la chi c6 ba ly do dan dén viéc ban bat c& c6
phi€u nao ma nha dau tu da chon dua trén nhing nguyén
tdc ma tbdi dé cap. Ly do dau tién moi nguoi déu biét ro. Do
la khi nha dau tu mac sai lam trong lan mua dau tién va ro
rang la tinh trang thuc té cla céng ty dé ngay cang chénh
léch va khong thuan Igi nhu lUc ban dau. Cach gidi quyét
ding dan nhét trong trudng hop nay la ty diéu chinh cam
xUc cla ban than. O mdc do6 nao dd, né phu thudéc vao kha
nang nha dau tu thanh that véi chinh minh. Hai trong sé cac
yéu to can thiét dé dau tu c6 phiéu thuong la Igi nhuan cao
két hgp véi trinh d6 ky nang, kién thic va 6c phan doan
khéo 1éo mdi cd thé hoan thanh tét viéc x ly khodn loi
nhuan trén. Bai qua trinh dat dugc cac khoan Igi nhuan nay
hau hét rat phic tap nén viéc mua chac chan sé mac phai
mot vai sai sét. May man thay, Igi nhuan trong dai han tu
nhrng c6 phi€u thuong tot cé thé cao hon khodn 16 tir nhiing
sai lam dé, dac biét khi chidng ta kip thdi phat hién chung.
Khi xay ra, thiét hai sé nhd hon nhiéu so véi thiét hai cua
cac c6 phi€u dugc mua sai ma trong moét giai doan dai
khéng hé phat hién ra. Diéu quan trong hon dé la khodn von
bi that chat trong nhiing tinh huéng khéng mong dgi sé
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duoc gidi phéng dé€ dau tu vao nhitng th khac ma néu duogc
lua chon phu hgp, sé mang lai khodn Igi nhuan bén viing.

Tuy nhién, mo6t nhan tdé khong kém phan phtc tap khién
viéc gidi quyét nhiing sai lam trong dau tu khé khan hon la
“cai t6i” trong moi chidng ta. Khdng ai trong chiing ta muén
thtra nhan minh da mac sai lam. Néu ching ta mac 16i trong
mua cG phi€éu nhung van cé thé ban chidng va thu mot
khoan chénh Iéch nhé thi sé khdong bi am anh bdi cam giac
minh vlra lam mot viéc ngu ngoc. Trai lai, néu chung ta ban
va bi 16 mot chdt, ching ta sé cdm thay bé tac trong tinh
huéng nay. Phan (ng nay hoan toan binh thuong va hgp |é
tu nhién, nhung cé thé la mot nhan té nguy hiém dan ta di
sai hudng trong toan b6 qua trinh dau tu. Nha dau tu gilr
mot c6 phi€u khong hé mong dgi va chd dén khi chidng cé
thé hoan von, nhung cudi cung lai cang mat nhiéu tién hon.
Nh{rng khodn 16 thuc té sé 16n hon nhiéu khi cbng thém ca
phan Igi nhuan ma dang ra anh ta duoc huéng néu dung
khoan tién dé dau tu vao nhitng nai khac sinh Igi hon va sai
lam dugc phat hién ngay.

Hon thé n(ra, viéc khdong chiu chap nhén thua 16, du nhd,
cling la phi logic. Néu muc tiéu chinh cda viéc dau tu vao co
phi€u la thu vé mot khodn tri gid hang tram phan tram sau
mot vai nam thi su khac nhau gitta 20% 16 hay 5% Igi nhuan
khéng phai la mot van dé quan trong. Van dé khong phai la
bi 16 hay khéng ma la liéu nhitng khodn lgi nhuadn déng gia
c6 dugc hién thuc héa khoéng.

Nha dau tu khong nén hodng hot hay dau budn, song ho
cing khong nén xem nhe céac khoan 16 hay xem xét can
trong dé rat ra bai hoc kinh nghiém. Néu hi€u dugc nhan to
chinh gay ra phan doan sai lam khi mua c6 phiéu thuong,
nha dau tu sé khéng mac lai nhirng sai lam dé trong lan dau
tu ti€p theo.

Hay xét dén ly do th(& hai: tai sao nén ban céc cé phiéu
thuong dd mua dua trén cdc nguyén tac dau tu da néu &
Chuong hai va Chuong ba. Nén ban c6 phi€u cla nhiing
cbng ty ma theo thoi gian khéng con dat du tiéu chuén cua
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15 tiéu chi da dé cap ¢ Chuong 3 (mdc d6 ma nd dat duoc
vao thoi diém mua). Bdi vay, nha dau tu ludn phai tinh to.
Diéu nay gidi thich tdm quan trong cua viéc theo sat nhiing
su viéc dién ra & céng ty ma nha dau tu dang nam gir co
phan.

C6é moét hoac hai nguyén nhan lam cho tinh hinh cula cac
cong ty trd nén toi té. Hoac doi ngl quan ly kém hoac cong
ty khéng con c6 kha nang tang thi phan cho san phadm theo
cach ma trudc day ndé da thanh cong. Do6i khi hé théng quan
ly xuéng cap do cac nhan su diéu hanh chd chot qua tu man
vé thanh cong da dat dugc. Thay thé su lanh Igi va nhiét
tinh trudc day la su tu cao, tuw man, tinh 1. D6i ngl diéu hanh
ma&i khong déap Ung tiéu chuan nhu nhirng nguoi tién nhiém.
Cilng c6 thé ho khoéng con tuan theo nhitng chinh sach da
khién cong ty thanh cong hoac khdong cé khd nang diéu
hanh va tiép tuc thuc thi nhiing chinh sach dé. Khi mét trong
nhitng trudng hgp nay xay ra, nén ban ngay chirng khoan dé
bat ké thi truong ndéi chung dang tié€n trién tot hay thué
danh vao Igi nhuan thu dugc tu viéc ban cadc khoan dau tu
|6n dén dau di chang nira.

Tuong tu nhu vay, doéi khi sau moét thaoi gian tang trudng
vugt bac, cdéng ty chuyén sang giai doan bdo hoa. Cong ty
chi phat trién & ty 1&é bang vdi ty 1é tang trudng cda nén kinh
té. Nguyén do cla su thay déi nay cé thé khong nam & b
may quan ly xuéng cap. Nhiéu dbi ngli quan ly chiing to ky
nang chuyén nghiép trong viéc phat trién nhirng san pham
lién quan dé tan dung loi thé tang trudng trong linh vuc dé.
Tuy nhién, ho cling nhan thay sé khong c6 lgi thé néu di vao
linh vuc khong lién quan. Bai vay, sau nhiéu nam ding dau
trong mot nganh méi va dang tang trudng, thi trudng cua
cbng ty dan bdo hoa va c6 phiéu cling gidm sut dang ké so
v@i 15 tiéu chi ma ching ta da ban dén. Nha dau tu nén ban
di cac c6 phiéu nhu vay.

Trong vi du trén, qua trinh ban sé xay ra trong thoi gian
dai hon truong hop bo may quan ly xudéng cap. Co I1é nha
dau tu van nam gilt c6 phi€u cla cong ty cho dén khi tim ra
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moi lam an khac sinh lgi hon. Tuy nhién, trong bat ci truong
hop nao, nha dau tu cling nén hiéu rang céng ty dé khong
con hop véi cac khodn dau tu gia tri 16n. DU thué danh vao
nhiing khodn Igi nhuan khi ban cdc khoan dau tu I6n dén
dau, cling khé cé thé ngan can cadc nha dau tu chuyén
chdng sang nai sé phat trién vai téc dd nhu cdng ty cl ting
dat dugc trudc day.

Cé moét bai thi nghiém rat hitu hiéu dé xem liéu cong ty
c6 con phu hgp véi nhitng tiéu chudn tang trudng hay
khéng. Bai th&r nghiém nay yéu cau nha dau tu tu hdi ban
than liéu & dinh méi clia vong doi kinh doanh khong tinh dén
nhirng gi dang xay ra trong thai gian dé, thu nhap trén moi
c6 phéan (sau khi da tinh dén 1ai c6 phi€u va chia tach c6
phiéu nhung khéng ap dung déi véi nhitng c6 phan méi cho
phan von huy dong thém) c6 thé tang nhiéu so véi hién tai,
thoi diém dang duogc coi la dinh cla qué trinh kinh doanh
hay khéng. Néu céu trd 16i la ¢ thi ban nén gilt c6 phiéu lai,
con nguac lai thi nén ban di.

Doi véi nhitng ai tuan theo cac nguyén tac khi ti€n hanh
lan mua ban dau, ly do th& ba khién ho ban cé rat it kha
nang xay ra va chi khi cdc nha dau tu chac chan vé lap
truong cla minh. Su that 1a rat hiém co hdi dé€ c6é nhiing
khodn dau tu hap dan. Xét trén quan diém lua chon thoi
diém, kho tim thady co hoéi vao ldc cb san tién dau tu. Néu
nha dau tu da cé cac khodn dau tu trong mot thoi gian dai
nhung tim thay mét s6 khodn hap dan hon ma anh ta muén
dé vén vao, nha dau tu sé ky gii mot phan hoac toan bo vao
mot cong ty hoat dong tot va anh ta tin [a c6 trién vong phéat
trién ro rét. Tuy nhién, nhitng trién vong phat trién nay co ty
|&é tang trung binh thuong nién cham hon so véi cac khoan
dau tu thu hdt hon ma anh ta tim thay sau nay. Va do dé,
cong ty anh ta vira nam gilr c6 phan xét theo khia canh nao
do lai tré nén kém hap dan hon.

Néu bang ching da rbé rang va nha dau tu hoan toan chac
chan vé lap truong cda minh, anh ta sé nhan dugc phan
thudng xing dang, tham chi ngay sau khi phai trd mot
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khoan thué danh vao Igi nhuan khi ban cac khodn dau tu cl
dé chuyén sang khu vuc dau tu khac hda hen hon trong
tuong lai. Néu cbng ty c6 thé dat mic tang trung binh hang
nam 12% trong nhiéu nam, ndé sé mang lai su thda man 16n
vé mat tai chinh cho nguoi nam gilt. Tuy nhién, su chénh
léch gilta nhitng két qud nay vai két quad clia moét cong ty
khac cé 20% ty |é sé lam ndy sinh van dé mdi can quan tam
va khodn thué danh vao Igi nhuan do ban cac khodn dau tu.

Tuy nhién, mot chdt canh giac cliing khong phai la thua
doi véi cadc nha dau tu muén ban c6 phi€éu véi hy vong
chuyén von sang khu vuc khac sinh lgi hon. Lubn ton tai rai
ro khi ddnh gia sai lam vé mot nhan té Ién nao dé trong boi
canh nay. Néu diéu dé xay ra, ngudbn von dau tu co thé sé
khéng quay tré vé nguyén ven. Trai lai, mot nha dau tu can
trong da ting nam gilr moét c6 phiéu cé giad tri sé biét dugc
mat tét cling nhu mat han ché cta nd. Vi thé, trude khi ban
di d€ nhan vé mot c6 phiéu tét hon, can phai can trong &
muc toi da trong viéc danh gid chinh xac nhiing yéu t6 nay
sinh va ton tai trong truong hgp nay.

Vé diém nay, dbéc gid cé 6c phan doadn c6 thé sé nhan ra
moOt nguyén tac co ban trong dau tu ma cé vé chi mét so it
nhirng nha dau tu thanh c6ng mdi hiéu dugc. D6 la mot khi
da lua chon ddng mét c6 phi€u va xem xét ky trong mot thaoi
gian, thi chi thinh thodang méi xuat hién ly do nao dé dé ban
chung. Tuy nhién, giéi tai chinh lai dua ra hang loat nhirng
|6i nhan xét va ly do khdc nhau dé ban cac c6 phiéu dang
nam gitt. Nhitng ly do nay cé gié tri gi khong?

Khi dua ra nhitng ly do nhu vay, chu yéu la béi ho tin
rang thi truong chiing khoan néi chung sap di xuéng. Trong
cac chuong trudc, téi da c6 gang chi ra rang viéc tri hoan
khi mua mot c6 phiéu hap dan do lo sg vé hudng di cla thi
truong sau nhiéu nam sé gay ra moét khodn thiét hai 6n.
Néu nhu cach ly gidi rang viéc mua cac c6 phiéu hap dan
khéng nén chju tadc dong bai noéi lo vé thi truong gid xudng
thi nhiing ly 1é chéng lai viéc ban ching chi vi méi lo con cé
stc thuyét phuc hon. Tat ca nhing ly I1& dé cap & chuong
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trudc déu cé gia tri khi 4p dung & chuong nay. Bén canh do,
co hoi ding cla nha dau tu khi ban nhiing khodn nhu vay
cang bi thu hep do tinh thém thué danh vao thu nhap tu cac
khodn dau tu. Do dd, néu ho nam gilt cac c6 phiéu néi bat
khoang vai nam thi ching sé mang lai nhiing khoan lgi
nhuan rat I16n, ty |é thué danh vao khodn thu tu viéc ban cac
khodn dau tu sé cang tang thém chi phi khi ban ra.

Con c6 moét ly do khac, tdn kém hon giai thich tai sao mot
nha dau tu khéng bao gid nén ban c6 phi€u dé rut ra khoi
mot khu vuc hdp dan do lo sg kha nang thi truong gid xuong
c6 thé xay ra. Néu nhu cdng ty hoat dong tot va la mot su
lua chon ding dan cla nha dau tu, thj truong gid |én sap tdi
sé ching kién c6 phiéu tang 1én mot dinh mdi cao hon nhiéu
so véi trudc. Lam thé nao dé€ nha dau tu biét khi nao nén
mua lai? Vé ly thuyét, dé la sau mot dot sut gidam sap téi vai
diéu kién la ho biét thoi diém nao nd két thic. Toi da ching
ki€én rat nhiéu nha dau tu ban di cac c6 phan ma nhiéu nam
sau chung lai mang dén nhiing khoan thu khéng 16 chi béi vi
ho lo sg kha nang thi truong gid xuong sé xay ra. Thong
thuong, thi truong gid xuéng khoéng bao gio xay ra va c6
phiéu c& tang lén lién tuc. Khi thi truong gid xudng xuét
hién, toi khdng hé thay nha dau tu mua lai cadc c6 phan dé
trudc khi ching tang Ién mdc cao hon giad ban cua anh ta.
Nha dau tu luén cho cho chidng sut xuéng thap hon muc sut
giam thuc té hoac chiing dang trén da gidm xudng, va noi lo
sg vé diéu gi khac xay ra da khi€n ho chua muén lay lai cac
c6 phan doé.

Piéu nay lai dan chidng ta dén mo6t nguyén nhan khac
khién nhitng nha dau tu cé thién chi nhung khéng cé su suy
xét vé chiéu sau bod 1§ khoan lgi nhuan khéng 16 trong tucng
lai. Ho cho rang mot c6 phiéu cé gia tri dang bi dinh gid qua
cao va do dé nén ban né di. Con diéu gi logic hoan? Néu mot
c6 phiéu dang dinh gid cao, tai sao chidng ta lai khong ban
ching di thay vi gilr ching?

Khoan két luan v0i vang, hdy xem xét ban chat cla van
dé. Cai gi dang bi dinh gid cao? Ching ta dang muén thuc
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hién diéu gi? Bat c&r mot c6 phi€u tét nao cling sé dugc ban
va nén ban & muc ty 1é cao hon thu nhap hién thoi, chi
khéng phai 1a c6 phiéu cé ty 1&€ 6n dinh trong khi mc thu
nhap tang lén. Khi ching ta ndi rang c6 phiéu dang dugc
dinh gid cao, ching ta muén ngu y rang né dang dugc ban &
ty 1& véi muic thu nhap cao hon so véi du tinh. Cé thé ching
ta mudn ngu y rang né dang dugc ban & ty 1é cao hon so vdi
cac co phiéu khac véi trién vong tang thu nhap trong tuong
lai giéng nhau.

Tat cd nhiing diéu nay la nham c6 gang danh giad chinh
xac moét diéu gi dé hon muic c6 thé. Nha dau tu khdng thé
chac chan mot coéng ty cu thé sé thu dugc bao nhiéu Igi ich
trén moi c6 phan trong vong hai nam nlra. Anh ta chi cé thé
danh gid bang nhiing gidi han chung chung va khong lugng
héa dugc nhu “khodng cung muc”, “tang Ién kha nhiéu”,
“tang lén rat nhiéu”, hoac “tang 1én mot muic khéng 16”. Su
that la bd may quan ly cép cao cta cdng ty khdng thé tiép
can mot mic nao gan hon nira. Ho hodc nha dau tu nén
danh gia muc tang trong thu nhap trung binh c6é kha nang
Xay ra trong moét vai nam téi hay khéng & mot géc do gan
hon. Nhung tang & mdc bao nhiéu, chinh xac la vao nam
nao, thuong lién quan tdi viéc phdng doadn cac bién s, do
dé khong thé dua ra nhitng du doan chinh xac. Trong nhiing
truong hop do, ai c6 thé phat biéu tuong déi chinh xac rang
cai gi dang bj dinh gid cao trong mét cong ty néi tiéng nho
ty 1é tang trudng bat thuong? Gid sur thay vi dugc ban & muc
gap 25 lan thu nhap nhu binh thuong, c6 phiéu gio day duogc
ban & méc gap 30 lan thu nhap. Co6 1é giGi dau tu van chua
nam bat dugc tdm quan trong that su vé kinh té cda nhiing
san pham mdi trong tuong lai gan. Cling c6 thé khéng hé cé
nhitng san pham dé. Néu ty |é tang truéng cuc ky tot va
trong muoi nam n{ra coéng ty sé tang Ién gap boén lan, liéu
can quan tam nhiéu tdi viéc c6 phiéu hién tai cé kha nang bi
dinh gid tang hon 35% so vaéi gia tri thuc khdng? Van dé cot
10i & day la khong dugc lam gidan doan moét co hdi ma sau
nay sé mang lai mot khoan rat 16n.
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Thém mot diém can luu y, thué dadnh vao khoan thu tu
viéc ban cac khoan dau tu la moét diém can phai tinh dén
trudc khi dua ra két luan. Cac c6 phiéu tang truéng duoc dé
xuat ban vi gid dinh chidng dang bi dinh gid cao gan nhu
lubn khi€n nhitng nguoi nam giltr phdi trd moét khodn thué
khéng 16 n€u ho ban ching. Badi vay, bén canh rdi ro mat di
mot vi thé 1au dai trong mot cong ty qua nhiéu nam ludén cé
nhirng dau hiéu tang dot bién, ching ta sé con phai ganh
chiu nghia vu vé thué. Cé an toan hon va ré hon khong khi
chi don gidn quyét dinh rang tam thoi c6 phiéu cé thé cao
hon gid tri that su cda chdng? Va chidng ta thu dugc moét
khodn Igi nhuan dang ké tir c6 phi€u dé. Néu nhu chi trong
thai gian ngan c6 phié€u thiét hai, gid s 35% muc bdo gia
hién thaoi cla no trén thi truong, liéu day cé that su la van dé
qgquan trong khéng? Phai chang thay vi duy tri vi tri cua
chidng ta, khd nang tam thoi mat mot phan nhé khodn thu
tlr von dau tu la moét van dé that su quan trong?

Con cbé mot cach ly gidi khdc ma nha dau tu doéi khi ciing
st dung dé tach minh ra khdi nhitng khodn Igi nhuan cé thé
da kiém dugc. DPay cdé vé la mot cach ly gidi 16 bich nhat. Bé
la c6 phi€u ma ho nam gilt da tang Ién moét muc rat 16n, né
c6 thé da dat hét muc tiém nang tang truéng. Béi vay, ho sé
badn ndé va mua mot loai khac van chua tang lén. Nhing
cong ty cé tiéng, loai hinh duy nhat ma toi tin cdc nha dau
tu nén mua, khdéng hoat dong theo cach nay. Chung hoat
dong theo cach nao? Co Ié tot nhat chdng ta nén xem xét
mot so sanh kha thu vi nhu sau:

Gid s day la ngay ban tét nghiép dai hoc. Néu ban
khong hoc dai hoc, gid st day la ngay ban tét nghiép truong
trung hoc; xét theo vi du cla ching ta ciing chang cé gi
khac biét gilra hai truong hop dd. Bay gig gia si vao ngay
nay cac ban nam trong Iép c6 nhu cau buc thiét vé tién mat.
Moi nguoi thuong lugng véi nhau. Néu ban dua cho ho moét
sO tién tuong duong véi 10 1an khodn tién ho c6 thé nhan
dugc trong muoi hai thang sau khi ho di lam, nguGi ban dé
sé tra lai 1/4 thu nhap hang nam cua anh ta trong suét cd
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quang doi con lai! Cubi cung, gid s&r mac du ban nghi rang
day la moét dé nghj tuyét voi, nhung ban chi c6 du so tién
ranh réi dé cho ba ngudi ban clda ban vay.

Vé diém nay, cach ly gidi cla ban ciling gan gidng vdi
cach mét nha dau tu st dung cadc nguyén tac dau tu chac
chan dé lua chon c6 phiéu thuong. Ngay lap tdc ban sé bat
dau danh gid nhirng nguoi ban cung I6p clia minh, khong
phai xét xem ho c6 thoai mai hay thong minh khéng, ma chi
dé xem ho sé kiém dugc bao nhiéu tién. Néu I6p cé6 dbng
thanh vién, ban cé thé loai bd phan I6n béi ban khong hiéu
ho du dé dua ra nhitng danh gid quan trong vé tu duy tai
chinh cda ho. Truong hop nay cling gidong nhu mua cac cé
phiéu thuong mot cach khon ngoan.

Cubi cung, ban chon ra ba ngudi ma minh cadm thay sé cé
thu nhap I6n nhat trong tuong lai va tién hanh thuong lugng
v6i ho. MOt trong ba ngudi d6 sé thanh céng dang kinh
ngac. Anh ta di lam cho mot cong ty I16n va thang tién lién
tuc. Vira roi nhitng ngudi trong cong ty ndi rang vi cha tich
dang chl y dén anh ta va trong mudi nam n{ra anh ta co6 thé
sé dat dugc cong viéc tét nhat. Anh ta sé dugc thudéng
nhung khoan 16n, quyén mua_ c6 phleu va lgi ich huu tri di
cung Vvai cong viéc dé. 138 CO PHIEU THUONG, LO1 NHUAN
PHI THUONG Trong nhiing trudng hop nay, thdm chi dén ca
cac tac gia cua bao cao thj truong ching khoan chuyén thuc
giuc ban thu lgi nhuan tur nhitng c6 phiéu gia tri nhat “dang
di trugce thi truong” sé nghi gi néu ban ban céc hgp déng vai
nhirng nguoi ban cli nay, chi bdi vi mét ai dé6 dua cho ban
muc gid 600% so v3i khodn dau tu ban dau? Ban sé nghi
rang ai dé can phai kiém tra lai cai dau cla minh néu anh ta
khuyén ban nén ban hgp dong nay di va ky mét hop dong
véi mot ngudi ban ci khac ma thu nhap hang nam cua anh
ta chi bang mdc khi anh ta ra truong cach dé muoi nam.
Céach ly gidi rang ngudi ban thanh céng da di trudc trong khi
nhirng ti€n trién cda nguodi ban chua thanh cong van dang
con nam & phia trudc (xét vé mat tai chinh) nghe that ngd
ngan. Néu ban biét rd vé cac c6 phiéu thuong cla ban tot


https://sinvest.vn

nhu vay, rat nhiéu cach ly gidi thuong thay vé viéc ban c6
phi€u tot cling khong kém phan ngé ngan. Ban cé thé nghi
rang tat cd nhiing diéu trén nghe c6 vé hop ly, nhung trén
thuc té nhirng nguoi ban clda ban khong phai la c6 phiéu
thuong. Chac chan cé moét su khac biét vé co ban. Su khéc
biét d6 cang gop phan lam tang, thay vi giam, ly do dé ban
khéng bao gio ban cac c6 phiéu thudong cé gia tri chi béi vi
ndé da cé muc tang rat Ién va tam thoi bi dinh gid cao. Su
khéc biét nay nam & ché ban cta ban la mét con ngudi hitu
han, va s6m hay mudn gi cling tré vé c6i am. Chu ky soéng
cla c6 phiéu thuong lai khac. Cong ty cla cac c6 phiéu
thuong nay cé thé tién hanh luya chon bd may quan ly cé
trinh do vé chiéu sau va dao tao nhiing tai nang dé, cung
v@i chinh sach, phuong thidc va ky nang theo hudng gin gilr
va truyén lai sicc manh lan tinh than cda doanh nghiép qua
nhiéu thé hé. Hay xem Du Pont ton tai trong thé ky th( hai
cla nd va nhitng nam sau khi nha sang lap qua doi. Trong ky
nguyén v4i nhu cau vo han cla con ngudi va Thoi diém ban
ra 139 cac thi trudng nam ngoai sic tuéng tugng, khong hé
c6 gidi han nao cho su phat trién cta doanh nghiép. Co Ié
nhrng suy nghi vé chuong nay c6 thé tdm gon lai  moét cau:
Néu qua trinh mua c6 phiéu dugc ti€én hanh mot cach dung
dan, thoi diém dé ban ndé la hau nhu khoéng bao gid ca.
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7. Nhitng nham 1an vé cé tuc

Cé6 khda nhiéu suy nghi sai léch va su that nira voi vé cac
khia canh trong khodn dau tu cé phiéu thuong. Tuy nhién,
khi dé cap t6i tdm quan trong cula cé tac, thi nha dau tu
dién hinh thuong xuyén nham lan.

Viéc nham 1an va chap nhan su that ntra voi da tré nén
phé bién, tham chi dnh hudng téi cach lua chon tu nglr
thuong dugc sit dung dé€ mo ta cac hoat ddng khac nhau lién
quan téi co tic. Mot cong ty da lau khong hé trd c6 tic hoac
tra rat it. Cha tich céng ty bat dau yéu cau ban gidm déc tra
c6 tlc on dinh. Khi dé cap ti hanh dong nay, 6ng ta hoac
ban gidm doc thuong ndi rang da dén lic chidng ta can phai
“lam mot céi gi dé” cho cac c6 dong. Song trén thuc té, viéc
tang cO tic hoac khong trd c6 tlc cla codng ty trén déu
khong dem lai lgi ich gi cho cac cé dong. Thay vi tra c6 turc,
bd may quan ly nén tai dau tu Igi nhuan dé xay dung nha
may mdi, van hanh day chuyén san phdm méi, hoac lap dat
mot so trang thiét bi tiéu ton nhiéu chi phi tai nha may c{,
vi viéc nay dem lai nhiéu Igi ich hon cho c6 dong. Cho du s
dung lgi nhuan lam bat ci diéu gi, thi viéc C tang ty 1é c6
tc lubn dugc xem la tin hiéu “dang mong dgi”. Cé thé vi
mot ly do chinh dadng hon, viéc cat giam hay khoéng trd c6
tlrc déu bi coi la tin hiéu “khong tot”.

Mot trong nhiing ly do chinh lam cho cong ching nham
lan vé van dé co6 tuc la su bién déi I6n vé lgi ich hang nam —
thu nhap danh cho c6 dong, néu cé, thuong khong dugc chia
ma bi gir lai trong doanh nghiép. D6i khi, nha dau tu khéng
thu dugc lgi gi tu khoan thu nhap gir lai. Trong trudng hop
khac, anh ta chi thu dugc mot khoan am. Nhu vay, néu cong
ty khong gilt lai thu nhap, gid tri c6 phi€u ma anh ta nam
gitt sé bi suy giam. Tuy nhién, khodn Igi nhuan duogc gilt lai
chua chac da lam tang giad tri c6 phi€u, bdi vay, ching
dudng nhu chang mang lai Igi 16c gi cho anh ta ca. Trong
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nhiéu truong hgp, c6 déng thu dugc nhiing khoan lgi [6n tur
thu nhéap gilr lai, déi véi cac c6 ddong khac nhau sé co ty 1é
lgi ich khac nhau, do d6 cang lam cho cach suy nghi cla nha
dau tu bi nham lan. N6i cach khac, moi l1an thu nhép bi gilt
lai can phai kiém tra xem diéu gi that su dang dién ra. Sé rat
c6 ich khi xem xét ky van dé nay va thao luan chi tiét.

Khi nao c6 déng khoéng hé cé lgi gi tur thu nhap gilr lai?
Truong hop nay xay ra khi bo may quan ly du trir tién mat va
sO tai san cé khd nang thanh toan Ién hon so véi nhu cau
kinh doanh hién tai va tuong lai. C6 thé ho khong cé y do gi
bat chinh khi lam nhu vay. Mot s6 nha quan ly cdm thay tu
tin va an toan hon khi tich trir tién mat, mac du khdng that
su can thiét. Duong nhu ho khéng nhan ra minh dang chéng
choi véi cdm gidc an toan cula chinh badn than bang cach
khéng trd cho c6 dong nhirng khodn ma anh ta ddng dugc
huéng dé s& dung vao muc dich riéng phu hop. Ngay nay,
luat thué cé xu huéng ngan chan hanh vi nay dé néu xay ra,
nd sé khdong con la nhan té gay anh hudng nhu truéc.

Con mot truong hop khac nghiém trong hon, dé la loi
nhuan thuong dugc gilr lai trong céng ty nhung khdng mang
lai Igi ich ddng k& nao cho c6 dong. Diéu nay xay ra & nhiing
doanh nghiép c6 b6 may quan ly khéng du trinh db, chi cé
thé thu dugc mot khoan dudi mic trung binh trén téng von
dau tu vao cong ty. Ho st dung khodn Igi nhuan gir lai dé
mé& rong cac day chuyén dang van hanh khong hiéu qud
thay vi cai thién né. Mot diéu phd bién la bé6 méay quan ly
thi€u hiéu qua nay lai thanh céng trong viéc nang luong cula
ban than véi 1ap luan rang ho dang phai ddm nhan moét céng
viéc 16n lao va vat va hon. Két cuc la c¢6 dong thu dugc rat it
lgi ich hoac hau nhu khong.

Nh{rng tinh huéng trén khéng hé anh huéng dén nha dau
tu néu anh ta tuan thad theo diing cac nguyén tac trong cudn
sach nay. Anh ta mua c6 phiéu vi ching c6 gia tri ch( khéng
chi vi gid ré. Néu bo may quan ly hoat dong kém hiéu qua
va khéng dat tiéu chuan thi doanh nghiép sé khéng thé thda
man 15 tiéu chi trén. Ngugc lai, néu théa man thi chan chan
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da phéan ho sé tim ra nhitng cach s dung hiéu qud khoan loi
nhuan thang du thay vi chi du tr{!

Tai sao cac khodn lgi nhuan rat can thiét duoc gilr lai
trong cong ty nhung khéng cé kha nang tang gié tri c6 phan
nam glu cla cac c6 déng? Coé hai kha nang Mot la khi nhu
cau cla khach hang thay déi budc cac céng ty canh tranh
phai chi trd nhitrng khoan “tai san” khéng hé lam tang doanh
thu, ma néu cdng ty nao khdng chi thi sé bj 16. Mot clra hang
ban lé lap dat mot hé thong diéu hoa nhiét do dat tién la vi
du dién hinh. Sau khi moi cra hang canh tranh da lap dat hé
thong do, khong hé cé6 mot khodn gia tang nao trong doanh
thu xay ra, tuy nhién néu clra hang nao khéng cé nhiing
dong thai canh tranh dé c6 thé sé gap phai tinh trang hau
nhu chang c6 khach hang nao ghé tham vao nhirng ngay hé
néng nuc. Vi mot ly do rat la lung, hé théng ké toan va cac
luat thué khong hé phan biét gilra tai sdn khong sinh lgi va
tai san that su lam tang giad tri kinh doanh, do dd, c6 déng
thuong nghi rang ho da bi déi x&r té bac khi khdéng c6 thém
thu nhap mac du phai chi thém. Déng thoi, ho cling chang
thdy nhan dugc gid tri gia tang nao tu khodn thu nhap gilr
lai trong cbéng ty.

Kha nang th( hai con quan trong hon, dé la khoan thu
nhap gilr lai khdng lam tang thém Igi nhuan do nhiing sai
lam nghiém trong trong hé thong ké toan. Trong mot thé
gidi ma sic mua doéng tién bién doéng nhanh chéng, hé
théng ké todn chudn lai mac nhién coi tién mat cé gié tri co
dinh. Cac nhan vién ké toan cho rang dé la tat cd nhing gi
ma ké& todn phai lam. Diéu nay cé thé ding; nhung néu
bang can doi ké todn khéng cé mai lién quan nao téi gia tri
thuc cla nhiing tai san duogc liét ké liét ké trong dé thi sé
gay ra nham lan giéng nhu khi cac ky su va nha khoa hoc
tinh todn trong khong gian ba chiéu nhung lai s& dung hinh
hoc khéng gian hai chiéu.

M(c khdu hao cho phép vé ly thuyét phai da dé thay thé
tai san hién thdi khi tai san dé khéng con gia tri si dung
kinh té n{ra. Diéu nay cé thé xay ra néu tinh toan didng ty 1é
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kh&u hao va chi phi thay thé tai san hién dang s dung van
gilr nguyén. Nhung chi phi c& tang dan |én, téng chi phi
khdu hao hiém khi cé thé da dé thay thé tai san da [6i thoi.
Béi vay, nhitng khodn tién tang thém tu thu nhap gilt lai chi
du dé bu cho khodn chénh Iéch nay néu doanh nghiép muén
ti€p tuc nhitng hoat ddong trudc day cua nd.

Viéc st dung khodn thu nhap gilr lai theo ki€u nay anh
huédng dén tat cd cac nha dau tu, nhung thuong it anh
hudng dén c6 dong cla nhiing c6ng ty c6 kha nang tang
truéng. D6 la do téc dO mua tai sdn mdai (chi dé€ thay thé
nhirng tai sdn hién cé va sap hét gia tri s&r dung) qua nhanh
dén n6i ma ngay cang nhiéu tai san vira dugc mua va lap
dat bi khau hao gan véi gid hién thoi. Nhirng tai sdn duogc
lap dat t&r nhiéu nam trudc cd muic khau hao thap hon va chi
chiém mot phan nho so vai chi phi hién tai.

Cé I& mot lan nita chidng ta phai di sau phan tich chi tiét
nhirng truong hop ma Igi nhudn dugc gilr lai d€ xay dung
nha may méi va tung ra nhirng sdn phdm mdai dem lai lgi thé
rat 16n cho nha dau tu. Can xem xét muec loi ich ma nha dau
tu ki€u nay thu dugc so véi nha dau tu ki€u khac bdi hai ly
do. Mot 1a, van dé nay ludn gay ra nhiéu hiéu lam trong gidi
tai chinh. Th& hai, viéc hi€u ré van dé sé gilp ban dé dang
hon khi dadnh gid chinh xac tam quan trong that su cta c6
tuc.

Hay xem xét mot cach hi€u sai vé nhitng nha dau tu thu
lgi nhiéu nhat tir c6 tdc trong vi du gid tuédng sau. Cong ty
XYZ c6 b0 may quan ly rat tét va loi nhuén tang trudng 6n
dinh trong nhiéu nam, tuy nhién, ty 1é c6 tdc van khéng thay
déi. B6n nam trudc, céng ty chia cho c6 dong 50% c6 tuc,
trong khodng thai gian dé Igi nhuan cong ty da tang Ién dén
muc ma gid tri co tic cl chi chiém 25% thu nhap cla nam
hién tai. M6t s6 nha qudn ly mudn tang ty [&é c6 tic lén.
Nhirng nguoi khac lai cho rang chua bao gio cbng ty cé
nhiéu linh vuc hap dan méi dé dau tu khoan thu nhap gilr lai
nhu hién nay. Va chi bang cach duy tri, thay vi tang ty 1&é c6
tlrc, cong ty mai c6 thé dén nhan tat ca nhirng co hoi c6 san
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nay. Va chi bang cach nay céng ty méi dat dugc muc tang
trudng toi da. Lic nay, mot cudc tranh luan soéi néi dién ra
dé quyét dinh nén tién hanh cach nao.

Mot s6 thanh vién trong ban quan ly gid tudng nay chac
chan sau dé sé dua ra nhiing su that ntra voi phé bién nhat
trong giGi tai chinh vé c6 tic. Bd la néu coéng ty XYZ khdng
tang ty 1é c6 tdc, nd sé chi mang lai lgi ich cho c6 déng 16n
bang chi phi cda cdc c6 dong nhd hon. Lap luan nay dua
trén ly thuyét c6 dong I6n thudc tang I6p thu nhap cao hon!
Sau khi n6p thué, cac c6 dong I6n chi cé thé gilr lai mot ty [é
phan tram nho hon rat nhiéu trong c6 tdc cltia ho so véi cac
c6 déng nhd. Bai vay, ho khéng mudn ty 1é c¢6 tic tang Ién,
trai lai cadc c6 déng nhoé lai mong muén diéu do.

Trén thuc té, tang ty 1é c6 tdc hoac tadi dau tu thém tién
mat vao linh vuc cé tiém nang tang truéng sé cé Igi cho ai
nhiéu hon trong sé cac c6 dong cla cong ty XYZ phu thudc
vao moét yéu té hoan toan khac ch khong phai mdc thu
nhap cta c6 déng. N6 phu thudc vao viéc c6 dong cé dang &
thoi diém danh tién dé dau tu thém hay khoéng. Hang triéu
c6 déng vaéi thu nhap thap hon lubén xoay sé dé moi nam ho
c6 thé danh dum moét khoan du nho dé dau tu thém. Néu
diéu nay xay ra, thi cdc c6 déng cé thu nhap thap sé phai
nop thué thu nhap, va do ddé, vé co ban ban gidm doéc di
nguoc lai lgi ich cla ho khi tang c6 tldc 1én vao thoi diém
xuat hién nhitng co hoéi tdi dau tu khodn thu nhap gilr lai.
Trai lai, c6 tdc tang c6 thé mang lai lgi ich cho c6 déng 16n
dang c6 nhu cau buc thiét vé tién mat, diéu hoan toan cé
thé phat sinh trong tang I6p nhirng ngudi cé thu nhap cao.

Hay xem xét tai sao lai nhu vay. Hau nhu bat c ai c6 du
tién mua c6 phiéu thuong it nhat cling nam trong tang I16p
chiu mdc thué thap nhat. Bdi vi, mot khi da tan dung téi da
cac khodn mién trir nép thué cé tlc @ mic 50 db-la, thi ké
cd c6 dong nhd nhat cling phai trd mot khodn thué toi thi€u
20% cho bat c& khodn thu nhap tang thém nao tUr c6 tiec.
Ngoai ra, con phai trd mot khodn phi méi gidi cho bat ky c6
phi€u nao anh ta mua. Néu mua mot lugng nho cé phiéu thi
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cac chi phi nhd 1é, chi phi hoa hong t6i thi€u... chiém mot ty
&€ 16n hon so véi viéc mua nhiéu. Diéu nay khién cho cac
khodn von that su du dé tai dau tu thap hon 80% khodn tién
ma anh ta nhan duogc. Poi vdi c6 dong trong tang 16p cé thu
nhap cao hon, ty 1é c6 tdc tang sé khién khodn tién st dung
dé tai dau tu it hon.

Tat nhién, cé cac loai hinh c6 déng nhu té chic gido duc
va quy huu tri khéng phai nop thué thu nhap. Clng cod
nhirng cd nhan thu nhap t&r c6 tuic thap hon con s6 mién tru
50 db-la, mac du téng lugng c6 phan nam gilr béi nhom nay
duong nhu da la kha nhé roi. Boi véi cdc nhém dac biét nay,
phuong trinh can bang sé khac di. Tuy nhién, déi v4i phan
I6n cac c6 dong, bat ké quy mo, déu khong thé tranh khdi
thuc té nay vé c6 tic. Néu ho tiét kiém bat c khodn thu
nhap nao thay vi dung dé chi tiéu, va dau tu khodn tién nay
vao dung loai c6 phiéu thuong, thi Igi nhuan sé tang Ién rat
nhiéu khi b6 may quan ly cla cong ty dé tai dau tu khoan
thu nhap git lai so véi muc lgi nhuan ma ho sé dat dugc néu
cbng ty chia c6 tdc va phai tu tai dau tu.

S dung 100% ngan quy vao nhiing viéc khac thay vi
nhan mot khodn nhd duy nhéat sau khi ndp thué thu nhap va
chi phi méi gidi chua chac da la quyét dinh dang dan. Chon
ding loai c6 phiéu thuong khéng phai la mbét van dé dé
dang va don gidn. Néu cong ty lién quan dén ty 1é c6 tic la
mot cong ty tot, thi nha dau tu da lua chon khon ngoan. Bai
vay, anh ta thuong chiu it rdi ro hon khi c6 mot bé6 may quan
ly cé trinh d6 cao ti€n hanh dau tu thém tu khoan thu nhap
gitr lai so v@i viéc tu ti€n hanh dau tu va mac phai sai lam
nghiém trong khi tim kiém nhitng khodn dau tu mai hap dan
khong kém. Cong ty quan tam dén van dé cé nén gilr lai hay
trd c6 tlc cho c¢6 dong cang co ti€ng thi nhan té nay cang
tréd nén quan trong. D6 cling la ly do tai sao tham chi céc co
dong khong phai ndp thué thu nhap hoac khéng chi tiéu vao
khodn thu nhap dé déu nhan ra rang nhiing coéng ty gilt lai
lgi nhuan dé tan dung nhitng co héi méi sé mang lai nhiéu
lgi ich cho anh ta cling nhu nguoi phai ndp thué.
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Trong truong hgp nay, c6 tdc bat dau thé hién dung vai
tro cla ndé. Doi véi nhitng ngudi mong muén thu lgi nhuan
cao nhat tir khodn dau tu, c6 tic sé nhanh chéng mat di tam
quan trong ma gidi tai chinh thuong nhan dinh. Diéu nay
khéng nhitng ddng véi nha dau tu cdn trong chon loai c6
phiéu tang trudng ma ca nhitng ai san sang chap nhan rui ro
cao nham thu vé moét khodn Igi nhuan 16n hon. Quan diém
nay doi ldc chi ra rang ty 1é c6 tic cao la mot nhan té6 ddm
bdo an toan. N6 dua trén ly thuyét cé phiéu hang cao mang
lai nhiéu lgi nhuan thé nén khong thé bi dinh gid cao qué
hay thap quéa. Moi nghién clu vé c6 tlc ma tdi da tién hanh
déu chi ra rang da so6 cac c6 phi€u c6 bién ddng xau vé mic
gid déu dén tir nhém trad c6 tlc cao hon la t&r nhém co ty 1é
c6 tlc thap. Néu ban quan ly khac cling hoat dong tot
nhung lai tang c6 tdc, hy sinh nhitng co hoi tai dau tu thu
nhap gilr lai, thi cling giébng nhu nguoi quan ly néng trai ban
tat cd nhirng con vat nubi dep dé clia minh ngay khi ching
I6n thay vi nudi cho dén khi anh ta c6 thé dua ra muc gié
cao nhat so v4i muc chi phi da bo ra. Tuy anh ta thu duoc
mot khodn tién ngay tuc thi nhung lai phai chiu moét khoan
chi phi dang ké.

Toi vra nhan xét vé moét cong ty tang co tic cla nd 1én
ch& khong phai la mét cong ty tra tat cad co tdc. Toi cling
biét rang mac du mét nha dau tu khéng chuyén cé thé
khéng can bat ct moét khoan thu nhap nao, nhung hau nhu
moi ngudi déu can. Chi trong vai truong hop han hitu, khi
ma co hdi tang trudng quéa I6n khién ban quan ly cla cac
cbng ty danh tiéng khéng du tién dé trd mot phan thu nhap
cho cac c6 déng, thay vao dé ho tan dung co hdi phat trién
thong qua viéc qgilr lai lgi nhuan va thuc hién nhirng hoat
dong tai chinh cap cao. Nha dau tu nén can c vao nhu cau
cla minh dé quyét dinh dau tu bao nhiéu tién vao cong ty
vGi nhitng nhan t6 phat trién bat thuong ma khong cé c6 tuc
ddm bao. Tuy nhién, diéu quan trong nhat chinh la nguai ta
khéng mua c6 phiéu & nhitng céng ty cé xu hudng tra cé tic
cao badi sé han ché tiém nang phéat trién.
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Piéu nay dan dat ching ta dén khia canh quan trong
nhat clda c6 tdc ma it nguoi quan tam. D6 la tinh thuong
Xuyén va tinh tin cay. Nha dau tu théng minh sé vach ké
hoach va tién liéu nhiing viéc c6 thé thuc hién dugc bang s6
thu nhap clda anh ta. Tuy khéng quan tam dén thu nhap
tang trong thoi gian ngan nhung anh ta muén tranh truong
hogp thu nhap gidm sut, vi vay ké hoach cta anh ta cé nguy
co pha san. Hon n{ra anh ta muén tuy minh quyét dinh lua
chon loai cong ty tai dau tu moét phan I6n hay toan b6 thu
nhap gilr lai hoac loai coéng ty phat trién véi mot téc dd 6n
dinh nhung cham hon va chi can tai dau tu mot khoan tién
nho hon.

Vi cac ly do trén ma nhirng nguoi dua ra chinh sach khén
ngoan vé méi quan hé vai cadc c6 déng va nha dau tu mong
mudn mic P/E cia moi c6 phan cao hon dua trén chinh séch
do thuong tranh nhiing cach nghi khéng ré rang (dién hinh
cho 16i nghi dé la thd quy hay phé gidm doéc tai chinh cua
cbng ty). Ho dua ra nhirng quy dinh vé cé tic va khéng hé
c6 y dinh thay déi, sau dé thong bao chinh sach vé cé tic
cho céc c6 déng. Co tic cd thé thay d6i ddng ké nhung sé
khéng c6 chuyén thay déi chinh sach hay quy dinh.

Chinh sach nay dua trén ty |1&€ phan tram thu nhap can
gitr lai dé dat muc tang trudng cao nhat. Nhitng céng ty cé
tuGi doi tré va téc do phat trién nhanh thuong khéng tra co
tic trong nhiéu nam, chi dén khi tai sdn cla ching ty dat
muc khau hao 16n hon rat nhiéu, thi méi trd cho c6 déng tu
25-40% lgi nhuan. Do6i véi nhitng cong ty lau doi hon, muc
trd cho c6 dong sé thay déi tuy theo tirng céng ty. Tuy nhién,
ty |& phan tram sé khong quyét dinh dén lugng tién chinh
Xac ma codng ty sé trd; chinh diéu nay lam cho c6 tic thay
doi tuy theo tirng nam. Day ciing la diéu ma c6 déng khbéng
hé mong mudn badi né khién ho khong thé 1ap ké hoach doc
lap trong dai han. BDiéu ho mong muén la mot khodn co dinh
dua trén ty |é phan tram va ti€n hanh trd thuong xuyén theo
tung quy, na nam hay hang nam tuy theo tung truong hop.
Khi thu nhap tang, s tién trad sé tang Ién dé co6 thé dat muc
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ty 1& phan tram da dinh ra truéc dé. Tuy nhién, diéu nay chi
thuc hién dugc khi:

a) c6 san cac nguon quy khdc ma bd phan quan ly chua
can dung dén dé san sang dén nhan nhitng co hoi phat trién
mai va;

b) cé ly do dé tin tudng rang ty |& mai sé dugc duy tri 1au
dai ké tU thoi diém hién tai, sau khi da tinh dén nhitng kha
nang suy thodi trong kinh doanh va nhitng co hdi phat trién
mai.

BO may quan ly dua ra chinh sach c6 tirc dugc dong dao
cac nha dau tu cé hiéu biét dong tinh bao gom nhitng nguoi
tin chac rang can can trong téi da khi tang c6 tlc va chi
trong truong hop cé thé thay ré kha nang duy tri ty 1& dé.
Tuong tu, chi gidm c6 tic trong truong hgp toi té nhat. Diéu
ngac nhién la nhiéu chuyén gia tai chinh doanh nghiép déng
y trd co tic tang Ién trong moét 1an. Ho thuc hién diéu nay
ngay ca khi nhirng c6 tic tang 1én ngoai du tinh khong dé€ lai
tdc dong lau dai doi véi thi gid c6 phan, né cling ching minh
cho muic d6 doi lap gitta chinh sach trén va mong mudn cua
nha dau tu dai han.

DU cho chinh sach c6 tic hop ly hay ngé ngan thi mién la
kién tri theo dudi chinh sach, cong ty sé tim thay nhirng nha
dau tu ua thich chinh séach riéng biét cla nd. Bat ké nd cé
mang lai quyén Igi téi uu hay khdng, nhiéu nha dau tu van
mong dgi ty 1é c6 tlirc cao. MOt s6 ¢c6 dbng mong muodn ty 1é
3 muic thap. S6 khac lai khdng mong cho diéu gi cd. Mot so
thich ty 1& thap cung véi mot khoan nhd cé tic 6n dinh hang
nam. SO khac khéng mong dgi c6 tdc cd dugc tir c6 phiéu
ma ua chudng ty suat thap hon. Néu bé may qudn ly lua
chon moét trong nhitng chinh sach nay két hgp véi nhu cau
thuc té thi sé tao ra nhdm céc c6 dong ua thich va mong
muoén céng ty ti€p tuc ap dung chinh sach dé. M6t bé may
quan ly théng minh muén c6 duoc uy tin dau tu c6 phiéu sé
ton trong y thich theo dudi chinh sach cla nha dau tu.

Viéc du tru chinh sach c6 tic gan giéng vaéi lap ké hoach
ma& mot nha hang. Chd mét nha hang t6t c6 thé lam an phat
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dat vd4i giad dich vu cao. Anh ta cling c6 thé kinh doanh hiéu
qud tai moét dia diém hap dan, ban nhirng mén an ngon nhat
v3i muc gid thap nhat; hoac thanh cong véi nhitng mén an
Hungary, Trung Quéc, Y. M&i cadch s& thu hut mdt luong
khach hang nhat dinh. Moi ngudi sé dén va chd dgi mot blra
an ngon miéng. Tuy nhién, v&i kha nang cé han, anh ta
khéng thé tao dung duogc luong khach hang 6n dinh néu
ngay th( nhat phuc vu bira an dat tién nhat, ngay th hai
phuc vu bra an gid thap nhat va ngay ti€p nita chi phuc vu
bira an khau vi nuéc ngoai ma khong thong bdo trudc.
Nh{rng cong ty ludn thay déi chinh séch c6 tic khong thé
thanh céng trong viéc gilr chdn cé déng trung thanh. C6
phan cla n6 khong tao ra cac khodn dau tu dai han.

Néu chinh sach c6 tic théng nhat, tao diéu kién cho nha
dau tu cé thé 1ap ké hoach ddm bdo trong tuong lai, thi toan
bd nhitng van dé vé c6 tic chi la mdét phan nhd trong buc
tranh dau tu lubn gay ra vo so tranh cai vé tinh ddng mong
dgi clia chinh séch c6 tlc. Cac nhéom chiém da s6 trong gidi
tai chinh cé6 mau thuan véi nhau vé van dé nay khong thé
gidi thich tai sao phan 16n nhitng c6 phiéu khong cé trién
vong gi ngoai muc thu nhap dudi mdc trung binh trong
nhiéu nam, thuc té mang lai lgi ich kha 16n cho cac c6 dong.
Nhiéu vi du trén da ching minh cho nhitng trudong hop nay.
Mot khodn dau tu dién hinh khéac cta loai ching khoan nay
la Rohm&Haas. C6 phi€u cong ty nay phat hanh lan dau tién
vao nam 1949, khi mét nhém ngan hang dau tu mua 16 c6
phiéu I6n do Alien Property Custodian nam gi(tr va ban lai
rong rai. Gia ban ra cong chdng la 41,25 db6-la. Vao thdai
diém do, c6 phi€u dé chi trd 1 do-la c6 tic thanh todn bang
cG phiéu b6 sung. Nhiéu nha dau tu nhan thay véi mic co
tlc thap, c6 phi€éu nay khong phai la khodn dau tu thu hat
va ddm bao. Tuy nhién, ké ttr khi céng ty quyét dinh trd c6
tdrc va tang tra c6 tlc bang tién mat thuong xuyén mac du
doanh thu van & muc thap, thi gid mot c6 phiéu lén téi 400
do-la. Ngudi chd cl cila Rohm&Haas nhan muc cé tic 4%
mOi nam tir nam 1949 dén nam 1955 va 3% vao nam 1956
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bdi vay phan tién anh ta thu dugc gap mudgi lan s6 von bd
ra.

Trén thuc té, téi nghi rang khéng nén quan tdm qua nhiéu
tGi van dé c6 tdc khi mudn lua chon nhitng c6 phi€u gia tri.
Piéu la lung nhat la & chd nhitng ngudi it quan tam dén van
dé co tlrc nhat lai thu dugc c6 tlc nhiéu nhat. Cling can phai
nhac lai la sau mot khodng thoi gian t& nam dén mudi nam,
muic c6 tic I6n nhat cé thé dat dugc lai khéng dén tur c6
phiéu cla cac céng ty c6 ty 1& c6 tlc cao 152 CO PHIEU
THUONG, LOI NHUAN PHI THUONG ma tu céc cdng ty cé ty
& c6 tdc kha thap. Doi ngl quan ly cé trinh db6 cao cd thé
ti€én hanh nhitng thuong vu kinh doanh mang lai Igi nhuan
dang ké khi theo dugi chinh sach chi trd mét phan nho ty 1é
thu nhap nhung so tién that su nhan duogc lai vuot xa khoan
tién ma chuing ta cé thé thu lai tir cdc c6 phan co ty 1é cb tic
cao. Vay tai sao xu huéng hgp ly va logic nay lai khong tiép
dién trong tuong lai?
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8. Nam diéu nha dau tu nén tranh

1. Khong nén mua c6 phiéu & cac cong ty dang trong qua
trinh hinh thanh va phéat trién

Van dé cot 16i dé dau tu thanh céng la tim ki€ém nhing
cong ty dang phat trién sdn pham mdéi, chu trinh méi hay
tim kiém thj truong mdi. Cac cdéng ty thuong nham vao
nhirng muc tiéu nay. Nhiéu céng ty thanh lap chi dé phat
trién mot phat minh dac sac. Nhiéu cong ty di vao nhiing
linh vuc cdé tiém nang tang truéng I6n nhu dién ti. M6t so
I6n cac cbng ty khac thanh 1ap nham tim khoang san hay
cac loai tai nguyén thién nhién khac — moét linh vuc ma
phan thuéng danh cho su thanh céng mang lai gid tri déng
k€. Vi nhitng ly do trén, cac céng ty mdi thanh lap chua thu
dugc Igi nhuan khi méi van hanh nhung thoat nhin nguai ta
cam thay rat dang dé dau tu.

C6 mot ly luan thu hut khéng it sy chud y. Tai sao chung ta
khéng mua cac c6 phan dau tién khi cong ty phat hanh ra
cong chung dé cé co hoi tré thanh c¢6 déng chinh clda cong
ty? Doanh nghiép thanh coéng thi thodng cé ban cac cé phan
& muc gid nhu lan dau tién né phat hanh ra céng ching. Béi
thé, tai sao chung ta lai phai cho doi va dé nguoi khac doat
mat co hdi dé? Tai sao khong st dung phuong phap tim hiéu
va danh gid da ap dung trong viéc tim kiém nhiing coéng ty
lau doi dé tim kiém nhitng cong ty mdi cé tiéng dang ngay
cang phat trién?

Plng trén quan diém dau tu, téi nhan thay cé mot su
khac biét co ban gilra nhitng céng ty chua tradi qua hai hay
ba nam thuong mai hdéa va mdét nam hoat dong cé lgi nhuan
véi mot cong ty da 6n dinh, tham chi c6 thé chi la cong ty
nhé véi doanh s6 hang nam khéng qua mot triéu doé-la. O
nhirng cong ty da on dinh, moi chc nang chinh cla codng
viéc kinh doanh déu da di vao hoat dong. Nha dau tu cé thé
quan sat day chuyén san xuat, doanh thu, cac khodn chi
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phi, doi ngl qudn ly va tat ca cac khia canh khéac cla qué
trinh hoat dong. C6 1é quan trong hon la anh ta cé thé tim
thay nhiéu nhan dinh gia tri t&r cdc nha quan sat cé trinh db
cao, nhitng nguoi thuong xuyén xem xét va can nhac cac
di€ém manh va diém yéu cla cong ty trén. Trai lai, khi mobt
cOng ty dang trong qua trinh hinh thanh va phat trién, tat ca
nhing viéc ma nha dau tu hay mot ai khac cé thé lam la 1én
ké hoach va du doan nhirng khé khan va lgi thé cla cong ty.
Day la van dé phtec tap nhiéu hon so véi nhitng viéc can lam
d cong ty da hoat dong trong mét thoi gian dai. Nguy co
mac sai lam cé thé xuat hién trong quéd trinh dua ra két
luan.

That su dé la diéu rat khé thuc hién. Bat ké l1a nha dau tu
trinh d6 gidi dén dau thi cling khong thé dua ra mot chuan
chung dé lya chon nhiing céng ty cé gia tri, vi viéc danh gia
ding dan chi dp dung dugc déi vaéi cac té chic da di vao
hoat dong bai ban. Théng thudng, nhitng cong ty non tré cé
mot vai cd nhan coé tai 1anh dao vé mot giai doan nao dé
trong chu trinh kinh doanh, tuy nhién ho lai thi€u kién thic
trong nhiéu Ilinh vuc quan trong khong kém. Ho cé thé la
nhirng nguoi ban hang gidi giang nhung lai thi€u cac kha
nang kinh doanh khac. Théng thudng, nha dau tu hoac nha
san xuat cé thé khong biét rang tham chi nhitng sdn pham
c6 chat lugng tét nhat cling can phai c6 khau marketing tot
nhu khau san xuat. Nha dau tu hiém khi thuyét phuc cac t6
chirc rang ho thi€u nhirng ky nang dé. Va ho tham chi con
khéng ban tdm dén viéc chi dan cac té chidc dé cé thé tim
kiEm nhitng k¥ nang dé & dau.

Vi nhiing ly do trén, cho du c6ng ty dang phat trién dé cé
vé ngoai hap dan nhu thé nao, van dé tai chinh ctia né ciling
nén dé cac chuyén gia tham dinh bdi ho c6 doi ngl quan ly
du trinh do dé€ stra chira nhitng khuyét diém ma céc cong ty
dang trong qua trinh hinh thanh chua dé y dén. Nhiing
nguoi khong cé chuyén mén tét va khong muén thuyét phuc
doi ngld qudn ly méi vé viéc can phai tan dung nhing tro
gilp nhu vay sé cdm thay that vong nang né khi dau tu vao
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nhitng cong ty chua cé bé day. Cé rat nhiéu co hoi tuyét vaoi
3 nhitng cong ty lau doi, vay nén cac ca nhan dau tu thong
thuong nén nhé mot nguyén tac la khéng bao gid mua c6
phan & nhiing cong ty mdi dang trong giai doan phat trién
du cho né tréng hap dan dén mdc nao.

2. Khong nén bd qua céc cb phiéu tét chi vi chling chua
dugc niém yét chinh thic trén cac san giao dich (nhdm céc
c6 phiéu OTC)

Tinh hap dan cta c6 phiéu chua dugc niém yét khac véi
cG phi€u niém yét trén san giao dich bdi su lién quan mat
thiét téi kha nang ban. Moi ngudi nén nhan thdc tam quan
trong cla yéu té nay. Thong thudng, ngudi mua ludn gidi
han moét s6 c6 phi€u ma coé thé ban dugc ngay khi xuat hién
ly do dé€ ban du mang tinh tai chinh hay cd nhan. Tuy nhién,
mot s6 nha dau tu van con méng lung trong viéc xac dinh
cai gi ddm bao cé thé ban va céi gi khong. Diéu nay con lam
cho cac nha dau tu boéi réi han khi muén mua c6 phiéu chua
duoc niém yét trén bat c san giao dich nao — c6 phiéu nay
thuong duoc goi la c6 phiéu OTC (over the counter).

Nguyén nhan gay ra su lan [6n nay la do nhiing thay déi
co ban cla viéc mua c6 phiéu trong 25 nam cubi cla thé ky
XX khién thi truong cGa thap nién 1950 khac han so vdi thap
nién 1920 “khong thé nao quén”. Trong subt thap nién 1920
va thoi gian truéc dé, nha moéi gigi ching khoan chi cé6 moét
sO luogng khiém tén khach hang la thudc tang I6p thuong
luu. Hau hét khodn mua thudng cé so luong I6n — céap so
nhan cda hang nghin c6 phan. BDdng co cla viéc mua nay la
ban lai cho mét ngudi nao khac véi mudc gid cao hon. Panh
bac, ch& khong phai dau tu that su, la quy luat cda thoi dé.
Mua an theo chénh léch gid bang cac khoan tién vay mugn
la mot phuong thdc dugc moi ngudi s dung luc dé. Ngay
nay phan I6n viéc mua dua trén co sd tién mat.

Nhiéu su kién xay ra da lam thay déi thi truong trong
nhing nam dé, vi du nhu thué thu nhap va thué danh vao
tai san thra ké & mic cao. M6t anh huéng quan trong hon la
xu huéng san bang khoang cach giau nghéo kéo dai t&r nam
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nay qua nam khéac dién ra & tat ca cac bang cia My. Khoang
cach giau ngheo duong nhu da dugc thu hep lai. M6i nam so
nguoi thudc tang 16p trung luu lai tang 1én. Diéu nay da dan
dén nhitng ngudi mua ching ching khoan véi khoi lugng 16n
dan gidm, thay vao dé la su gia tang manh mé vé s6 lugng
ngudi mua nho [é. Bén canh dd, cac té chirc dau tu mua vao
thuong xuyén véi khoi luong rat Ién. Quy uy thac dau tu,
quy uy thac huu tri, quy dau tu cong dong va tham chi la
mot s6 quy Uy thac cla cadc ngan hang I6n khéng con dai
dién cho mo6t s6 ngudi mua 16n nira. Cac t6 chic nay giao
phé cho moét vai nhan vién quan ly quy dau tu chuyén
nghiép dé giadi quyét vdi cac khodn tiét kiém cda vo s6 nguoi
mua nho lé.

MOt phan vi nhitng két qud trén, phan khac vi nhiing
nguyén nhan gay ra ching ma cac luat va thé ché diéu tiét
thi truong ching khoan ciing cé nhitng thay déi co ban. Uy
ban ching khoan va ngoai héi dugc thanh 1ap nham ngan
chan nhirng manh khoe 16i kéo va cac quy gép von chung dé
dau tu gid 1én hang loat theo kiéu danh bac trén thi trudong
ching khodn tung xdy ra trudéc dé. Cac nguyén tac duoc
thuc thi nham gigi han hinh th*c mua an theo chénh léch
trong khudén mau. Tuy nhién, quan trong nhat nhu da dugc
dé cap & cac chuong trudc, la doanh nghiép ngay nay khac
han véi truéc day. Doanh nghiép ngay nay phu hgp vdi vai
tro trung gian cho nhiing nha dau tu mong muén sy tang
truédng trong dai han hon la phuong tién cho cac thuong vu
Xay ra trong choc lat.

Tat cd nhiing diéu trén da lam thj truong thay d6i dang
kinh ngac. Ngay nay, thi truong da cé nhiéu tién b, tuy
nhién nhing ti€n bd nay lai khong hé cé lgi cho khd nang
“c6 thé ban dugc” (tinh thanh khoan). Khd nang thanh
khoan cua cac loai ching khoan trung binh giam ch& khéng
hé tang. Mac du qué trinh phét trién kinh té€ nhanh va khong
c6 diém két cua viéc phan tadch c6 phiéu, s6 luong cac
thuong vu trén S& Giao dich Ching khoan New York bi sut
gidm. Hau nhu nguoi ta khéng con thuc hién cac khodn giao
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dich gia tri qua nhé nira. Nhitng nguci danh bac va cac nha
dau co mua ban ngan han khéng thé dan dén mot nén kinh
té phat trién lanh manh. Tuy nhién, nhitng hanh ddéng dé
gop phan tao ra thij truong.

T6i khdng hé muén choi tro chr nghia ¢ day nhung qua
thuc chidng ta khdng thé phd nhan rang diéu nay dan dén su
gidam dan so6 lugng cac “ngudi moi gidi ching khoan” (stock
broker) va su gia tang clia nhirng nguoi dugc goi la “nguoi
budén chirng khoan” (stock salesman).

V@i c6 phiéu, ngudi moi gidi sé lam viéc tai cac thi truong
dau gia. Tai dé ho sé nhan Iénh t nha dau tu, khdp 1énh
nay véi Iénh cia ho hay cia nha mbéi giéi khac nhan ban.
Qua trinh nay nhin chung khéng hé tiéu tén thoi gian. Néu
nhu cé 1énh badn mot s6 luong 16n c6 phan thi du mbi c6
phan chi thu vé moét khodn phi hoa hong khiém ton, nha moi
gidi van c6 moét khoadn Igi nhuan khdéng hé nhoé trong ca
nam.

Trai lai, nguoi budn chiing khoan phai tién hanh mét qua
trinh tiéu tén thoi gian hon nhiéu vi phai thuyét phuc khach
hang thuc hién quy trinh. Chi c6 mot lugng thoi gian c6 dinh
trong ngay, vi vay dé kiém dugc khoan lgi nhuan tuong xing
vGi cdng suic cla minh, anh ta phai doi mot khoan phi hoa
hong dich vu cao hon. Dac biét l1a khi anh ta phuc vu mot so
lugng 16n cac khach hang nhé 1é thay vi cac khach hang I6n.
Ma trong boi cdnh kinh té ngay nay, cac nha budn ching
khodn déu phai phuc vu cac khach hang nho 1é.

San giao dich ching khodn budc dau van hoat ddéng vai
vai tro la phuong tién cho nha moéi gigi ching khoan hon la
nha budn chiing khoan. Ty |é phi hoa hong da tang |én song
cling chi tuong duong vaéi ty 1€ clda cac loai dich vu khac. Trai
lai, thi truong giao dich chdng khoan OTC trén nguyén tac
hoan toan khac han. Méi ngay, cac thanh vién trong Uy ban
chidng khoan va san giao dich toan quoc dugc giao nhiém vu
dang tai cac bai bdo néu gid cia moét loat chdng khodn
khéng dugc niém yét hoat ddng sbdi dong tdi cac c6 dong
quan tam. Bén canh dé, con cé su lién hé véi cac dia diém
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tién hanh giao dich OTC nham thuc hién céc thuong vu giao
dich chitng khoan. Khéng giong nhu & san giao dich ching
khoan, gia dugc bao khéng phai la cdc midc gia ma tai dé
thuc hién giao dich. Giao dich OTC khong thé thuc hién dugc
diéu nay do khoéng ton tai trung tdm giao dich dé béo cdo.
Thay vao dd, nd chi céd bao gia chao mua va chao ban. Cac
bdo gid dé sé dua ra muic gid chao mua cao nhat cho cac c6
phan va muc gid chao ban thadp nhat ma nguoi ban co6 thé
giao dich.

Néu nhu xem xét ky ludng, ching ta c6 thé thay rang cac
bdo gid tr bén mua va bén béan lién quan chat ché dén lgi
ich cé thé thu duogc tir c6 phan khi ching dugc dua ra. Bén
ban hay bén chao ban thuong dua ra méc hoa hong cho moi
c6 phan giao dich tai cuing muc gid cao hon vai l1an so véi
bén mua. Su chénh léch nay khuyén khich nhitng nguoi
tham gia thi truong giao dich OTC mua & muc gia chao mua,
trd moét khodn phi hoa hong tuong xing va van con lai moét
khodn lgi nhuan sau khi da trir di téng chi phi. Tréi lai, néu
mot khach hang, dac biét la khach hang I6n, cling tai thi
truong dé dua ra muic gid mua c6 phi€u ma khéng bao gbm
phi hoa héng cho thuong nhan thi anh ta thuong mua & muc
gia tra cong véi mot khoan tuong duong véi khoan phi hoa
hong trd ¢ san giao dich. Mot nguoi ting ti€n hanh giao dich
OTC da mo6 td nhu sau: “Chung téi céd mot thi truong vé phia
ngudi mua. Xét vé phia ngudi ban, chdng téi cé hai thi
truong. B4 la thi truong ban budn va thi truong ban 1€, phu
thudc mot phan vao so luong mua va mot phan vao so luong
ban va dich vu di kem.”

Hé théng sé bi lam dung néu nhu nam trong tay nhiing
nguoi buén chiing khoan tham lam. Bat c hé thong nao
cling vay. Nhung néu nha dau tu luya chon can than nguoi
ti€n hanh giao dich cho minh thi hé thong lai hoat dong cuc
ky tét. Nha dau tu vira va nhdé thuong khong cé thoi gian
ciing nhu kha nang lua chon ching khodn cho riéng minh.
Véi su giam sat chat ché, nhirng ngudi budén chiing khoan sé
dua ra vai loai chiing khoan, day la cach nha dau tu nhan
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duoc su co van. Bai vay, cling dang dé bd ra mot khoan chi
phi cho viéc dé.

Xét trén quan diém cla nha dau tu co trinh dé cao hon
thi lgi ich that su cda hé théng nay khéng nam & viéc mua,
ma ton tai trong su tang Ién cda tinh thanh khodn hay tinh
“c6 thé ban duoc” cla cac ching khodn OTC anh ta muodn
sé hitu. Bdi khoan lgi nhuan chénh lIéch ma nguoi ti€n hanh
giao dich huéng doéi véi cac c6 phi€u dé la kha 16n nén cé rat
nhiéu ngudi moéi gidi cdé san moét lugng ¢ phi€u dé mua ban.
Ho sé khong hé do du khi mua hoac ban thém 500 hay
1.000 c6 phan néu nhu cé san. Khi s6 lugng dé tang lén
nhiéu hon, ho sé té chiic bubi gap mat gitra cac thuong nhan
va thic day viéc giao dich. Théng thudng, ho sé yéu cau
mot mic hoa hong tai mot di€ém nao dé. Tuy nhién, nhu vay
cling c6 nghia la cac c6 phiéu giao dich OTC thuong tién
hanh thong qua hai hay nhiéu ngugi giao dich OTC trinh d6
cao, loai c6 phi€u nay co thé ban dugc theo yéu cau cta nha
dau tu. Tuy thudc vao so lugng chao ban ma cé thé sé phai
trd mot khoan hoa hong dac biét danh cho viéc ban dé tién
hanh giao dich mét luong c6 phi€u Ién. Tuy nhién, doi vai
nhitng khoan chi chiém mot ty 1€ nhd clda gid ban thi c6
phi€u ma nha dau tu mong muoén ban sé cé thé chuyén déi
thanh tién va khong gay hai dén thj truong.

N6 khac gi so v6i khd nang ban mot c6 phi€u niém yét
trén san giao dich? Cau tra loi tuy thudc phan Ién vao loai c6
phi€u va loai san giao dich niém yét. Doi véi nhitng 1an phat
hanh 16n va kha sb6i dong trén Sé Giao dich Ching khodén
New York, tham chi ngay nay ton tai nhiéu thj truong giao
dich du 16n dé trong thoi gian ngan c6 thé ban lugng 16n c6
phiéu véi ty Ié phi hoa hong thdp ma khong hé lam gidm
gid. Do6i véi cac chiing khoan niém yét trén Sé Giao dich
Ching khoan New York nhung it giao dich hon, kha nang
ban cling kha cao, nhung dbéi khi gid sé sut giam kha 1én va
phi hoa hong théng thuong phu thudc vao thoi diém dua ra
cac lénh ban véi khoi lugng 16n. Do6i véi cac loai ching
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khodn niém yét trén san giao dich nhd thi theo quan diém
cUa tbi, khd nang co6 thé ban duoc cuc ky thap.

San giao dich ching khodn da nhan thdc dugc van dé
nay va tién hanh ting budc khac phuc. Ngay nay, bat ci khi
nao cé moét khoi lugng c6 phi€u niém yét ma san giao dich
cho 1a qué 16n dé cé thé ti€n hanh theo phuong cach théng
thudng, nguoi ta dugc phép s dung cac cdng cu “chao ban
dac biét” (giong nhu giao dich thda thuan trén cac san niém
yét chinh thirc tai Viét Nam). Nghia la nguai ta sé thong bao
vé |énh chao béan téi tat cd cac thanh vién thi truong, nhiing
ngudi sé nhan dugc mot phan hoa hong 16n hon khi ban cac
c6 phan nay. Néi cach khéac, khi khoi luong qua 16n so véi
kha nang cla nguoi moi gidi, ho sé dugc trd mic hoa hong
I6n dé€ ti€n hanh ban nhu la ngudi budén ching khoén.

Tat cd nhiing diéu trén lam thu hep khoang cach gitta thi
truong niém yét va OTC trong nhitng giai doan nhu hién nay,
khi ma ngay cang nhiéu nha budn mua c6 phi€u chir khéng
phdi cdc nha moi gigi don thuan ti€n hanh viéc khdp [énh.
DPiéu nay khéng cé nghia la xét vé kha nang ban thi mot c6
phi€u cé tiéng va dugc mua ban sbéi dong trén Sé Giao dich
Chiéng khoan New York khéng hé cé lgi thé so véi cac c6
phiéu c6 gia trong giao dich OTC. N6 c6 nghia lgi thé cla cac
c6 phiéu duogc giao dich OTC la tinh thanh khodn |6n hon c6
phan cla nhiéu cong ty dugc niém yét trén san giao dich
ching khodn My va nhiéu san giao dich khu vuc khac. Toi cé
thé hinh dung dugc viéc cac san giao dich Ién sé phan doi.
Tuy nhién, toi tin rang diéu nay rat ding néu danh giad cac
su kién dua trén cai nhin khach quan. bay ciing la ly do tai
sao mot so cong ty vira va nhé tién bd hon trong nhiéu nam
qua da ttr choi niém yét c6 phiéu clda ho trén cac san giao
dich quy mé nhd. Thay vi do, ho chon thi truong giao dich
OTC cho dén khi cong ty vuon téi quy moé ma cd thé niém
yét ching khodn clia minh trén bang I6n clia S& Giao dich
Ching khoan New York.

To6m lai, néu ban dinh dau tu vao ching khoan giao dich
OTC thi cadc nguyén tac danh cho nha dau tu khéng khac
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lam so véi cac nguyén tac ap dung cho cac ching khoan
niém yét. Dau tién, phai chac chan la ban da lua chon ding
loai chitng khoédn. Sau dé, phdi ddm bdo rang ban da lua
chon nha moi gidi c6 kha nang va cé luong tam. Néu nha
dau tu da hodi tu da hai nguyén tac nay, anh ta khong cé gi
phai sg khi mua c6 phi€u chi bdi ching dugc giao dich OTC
ch& khong phai la trén san niém yét chinh thirc.

3. Khéng nén mua c6 phiéu chi béi ban thich cac béo céo
hang nam cua né

Khong phai lGc nao nha dau tu cling phan tich ky luéng
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 lubn chiu anh huéng bdi nhitng nhan xét chung
chung trong bdo cdo hang nam cla cdng ty gt cho c6 dong.
Giong diéu cla bdo cdo hang nam co6 thé phan anh triét ly
kinh doanh cla b6 may quan ly, chinh sach hay muc tiéu
cla cong ty chuan xac khdéng kém céc ban thdng bdo vé tai
chinh da duogc chinh stra phdn anh két qua dén ting dong xu
vé thoi ky dang dé cap. Tuy nhién, mot ban bdo cdo hang
nam cling phan anh nhirng ky nang tot cia bd phan quan hé
cong chung trong viéc tao dung an tuong vé hinh anh cuta
cong ty. Khéng céd cach nao dé ta cd thé xac dinh liéu cé
phdi gidm doc la nguai viét ra cac bado cdo dé hay nhan vién
bo phan quan hé cong ching viét va gidm doc ding tén.
Nh{ng hinh anh hap dan va bang biéu mau me khbéng phai
bao gio cling phan dnh moét doi ngl quan ly lam viéc day
nhiét huyét va doan két.

Néu ban dé cho chit nghia va giong diéu cla ban bdo céo
thuong nién anh hudng dén quyét dinh mua c6 phiéu
thudng clia minh thi né cling giéng nhu ban viéc mua mot
san pham chi béi hinh anh day 16i cuén trén bang quang
cdo. S&n phdam dé cé thé an tugng nhu trén muc quang céo
nhung cling cé thé khong. C6 thé chap nhan mua céac san
pham giéd thap theo cach nay véi muc dich tim hi€u do hap
dan cla san pham. Tuy nhién, déi véi c6 phiéu thi hau nhu
chang ai trong ching ta du giau dé cé thé mua chi vi cdm
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nhan béc dong cda minh. Nén nhd rang ngay nay bao céo
thuong nién chd yéu la nham 16i kéo thién chi clia c6 dong.
MOt diéu rat quan trong la ban nén tim kiém sy that nam
bén ngoai cac ban bao cao mau me dé. Cling nhu cac cach
thirc ho tro viéc ban hang, cdc ban bdo cdo nay cling nham
thic day cac thuong vu cta doanh nghiép tién hanh troi
chdy. Ching it khi dé cap dén cac cudc thao luan thau déo
va can nhac vé nhitng van dé théat su trong kinh doanh.
Thudong thi chiing nhuém mau sac qua lac quan.

Néu nha dau tu khdong dé€ cho nhitng phan (ng phan
khich khi doc ban bdo cdo dnh hudng téi cac quyét dinh sau
dé thi tinh trang nguoc lai sé nhu thé nao? Anh ta cé bi
nhirng cam xuc khéng vui khi doc ban bdo cao anh hudng
khong? Thuong la khong, lai mét 1an nra né cling gidong nhu
viéc ching ta danh gid ndi dung trong mot cai hdp chi bang
cach nhin vao I6p gidy boc bén ngoai clia ching. Tuy nhién,
c6é mot ngoai |é rat quan trong, dé la cac badn bdo cdo nhu
vay khong hé cung cap théng tin vé nhiing van dé déng vai
tro quan trong doi véi nha dau tu. Nhitng cong ty theo dudi
chinh sach bao cdo nhu vay thuong khéng phai la mot nén
tang tot cho cac khoan dau tu thanh cong.

4. Khdng nén lo lang khi chi s6 P/E qué cao, né cé thé la
mot dau hiéu co ban chi ra rang mlc tang cao hon cula
khodn thu nhap trong tuong lai phan Ién da duoc phan anh &
muc gid hién tai

Pay la moét sai [am cé thé gay thiét hai I6n ma nha dau tu
thuong mac phai va dang nhan dugc su quan tam dac biét.
PE& gidi thich rd6 hon van dé nay, hdy xem xét vi du vé mot
cong ty gid tuédng XYZ. XYZ lubn dap tng du 15 tiéu chi nhu
ching ta da dé ra. Trong vong ba thap ky, cong ty cé doanh
sO va lgi nhuén tang lién tuc va dang tién hanh phéat trién
san pham mdi dé dat muc tang trudng tuong tu trong giai
doan sap téi. Gidi tai chinh nhan thay ré su phat trién ky
diéu cla cong ty. Theo dé, trong nhiéu nam cé phi€u cla
cong ty ludn ban & mic P/E tir 20-30 lan, nghia la gap doi
P/E cla chi s6 Dow Jones.
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Ngay nay, c6 phiéu chi dugc ban & muic P/E gap hai lan
P/E cla chi s6 Dow Jones. Diéu nay cling cé nghia la muc gié
ma nd cé thé thu dugc mot dong Igi nhuan sé gap doi mic
gid ma tai dé cac c6 phiéu cé chi s6 binh quan Dow Jones sé
tao ra mot dong lgi nhuan. BO may qudn ly cla cong ty vira
dua ra du bdo rang céng ty dang cé tri€n vong sé tang gap
dbéi thu nhap trong nam nam téi. Xét toan bd su viéc dang
xay ra thi du dodn cua cbng ty cé vé gia tri.

Ngay lic dé, moét so lugng I16n cac nha dau tu lai dua ra
nhirng két luan hét sic sai lam. Ho ly luan rang do XYZ dang
ban c6 phi€u gap hai lan mc gid clda cac c6 phiéu khac va
vi N6 phai can dén nam nam mdi cé thé tang muc Igi nhuén
lén gap doi, méc gid hién tai cha co phi€u cdéng ty XYZ dang
phan anh thu nhép cta cong ty trong tuong lai. Va ho chac
chan rang gid c6 phiéu dang ¢ mic qua cao.

Chang ai c6 thé& ly luan rang c6 phiéu cé gid da phan anh
thu nhap trong nam nam téi la dang bi dinh gia qua cao.
Viéc dua ra nhitng ludn diém sai lam nay xuat phat ti suy
dodn rang trong ndm nam tgi, XYZ sé ban & mic ma P/E
cung vai ty |é P/E clia cac c6 phiéu c6 chi s6 binh quan Dow
Jones da 1ay dé€ so sanh. V&i nhitng nhan to lam nén tiéng
tam clha cong ty, trong vong ba muoi nam, c6 phi€u dugc
badn & mdc P/E gap hai lan mc cta cac ching khodn khac.
Va ban bdo cdo da ludn gui 16i cdm on téi nhitng nha dau tu
da trung thanh véi cong ty. Néu cong ty lai tiép tuc theo
dudi chinh sach d6, ndm nam nira bd may quan ly sé dua ra
nhom san pham madi khdc ma trong thap ky téi sé tang thu
nhap giéng nhu cadch ma cac sdn pham mdi dang lam tang
thu nhap trong hién tai hay trong nam, mugi, mudi lam va
hai muoi nam trudgc day. Néu diéu nay xay ra, tai sao cac co
phiéu ban trong nam nam téi lai khdong cé chi s6 P/E gap doi
so véi cac c6 phiéu thuong nhu hién nay va nhu thoi diém
truéc day? Va néu ty 1é cla tat cd cac co phi€u van gilt cung
mot muc thi viéc tang Igi nhuan [én gap dbi trong vong nam
nam nira sé khién gid c6 phiéu tang gap doi. Néu can c vao
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co s& nay, c6 phiéu ban & mic P/E thong thuong khong thé
giam thu nhap trong tuong lai nhu nguoi ta thuong néi.

RO rang diéu dé la khdng thé. Hay quan sat xung quanh
va xem xét cdc nha dau tu tai tinh tu gidi quyét van dé lua
chon P/E dé danh gia thoi diém nao c6 phi€u that su giam
muc phat trién trong tuong lai. Piéu nay lai rat ddng doi véi
nhitng céng ty ma chung ta dang nghién clu da co su thay
doi vé boi cdnh. Hay xem xét cong ty ABC thay vi cong ty
XYZ. Hai cong ty nay rat giéng nhau trir mét diém la cong ty
ABC c6 tudi doi it han. Cach day hai nam, gidgi tai chinh da
danh gia rat cao su phat trién cla cong ty nay. Cé phiéu cua
ndé ban & muic P/E gap doéi so véi cac c6 phi€u trung binh
khac. Trong trudng hop nay, cac nha dau tu hadu nhu chang
thé nhén ra rang viéc ban cé phi€éu ¢ mic P/E hién tai thé
hién chat luogng thuc ch khéng phai la mét tdc nhan lam
gidm muc phéat trién trong tuong lai.

Diéu that su quan trong & day la phai nam roé tinh trang
cla cong ty, dac biét la phai xét dén cac du dinh cla nd
trong nhitng nam sap tdi. Néu nhu dgt tang loi nhuan trong
nhitng nam dé chi x3y ra trong mot thoi gian ngan va céng
ty khong c6é ngudn tang lgi nhuan ti€p theo, khi ma nguén
luc hién tai da tan dung hét, thi van dé lai hoan toan khéac.
Khi d6 P/E cao sé lam gidam lgi nhuan thu dugc trong tuong
lai. BGi vi khi dot tang Igi nhuan trong hién tai qua di thi c6
phi€u sé quay trd lai mic gid ban véi muic Igi nhuan gidng
nhu cac c6 phiéu théng thuong khéc. Tuy nhién, néu cong ty
ti€p tuc phat trién cac ngudn luc mdi gitp tang thu nhap va
néu nganh dé cling cé trién vong dat mdc tang trudng nhu
vay trong tuong lai thi P/E trong vong 5-10 nam tdi chac
chan sé cao hon han so véi mic P/E cla cac c6 phiéu trung
binh nhu hién tai. C6 phi€éu loai nay thuong sé gidm Igi
nhuan trong tuong lai it hon midc ma cac nha dau tu van lam
tuéng. DPay la ly do vi sao mét s6 c6 phiéu thoat nhin cé vé
c6 muc gid cao nhat nhung sau khi phan tich thi van co tiém
nang mang lai mot mén hai 16n.
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5. Khéng nén qua quan trong hda cac budc gid nhd nhat
nhu 1/8 hay 1/4

T6i vira dan mot vai vi du gid tuéng nham lam ré mét so
van dé. Bay gio toi sé dua ra mot vi du cé that, véi cha y
chon mét c6 phiéu ma trong nhiéu nam di sau thj truong
ch& khong phai dan dau thj truong. Cach day gan 25 nam,
mot quy 6ng cé kha nang dau tu xuat sac trong hau hét cac
linh vuc muén mua 100 c6 phiéu cla cong ty niém yét trén
S3 Giao dich Ching khoan New York. Vao ngay 0ng ta quyét
dinh mua, gid cla c6 phi€u dé vao thoi diém déng clra la
351/2 do6-la. Vao ngay ti€p theo, gia ti€p tuc gilt & mic nhu
thé&. Nhung quy 6ng nay khéng trd muc gid dé. Ong ta quyét
dinh sé tiét kiém 50 db-la. Va anh ta dat [énh & muic 35. Anh
ta tU choi tdng muic dé 1én. Va cb phiéu khong bao gid con
ban & mdc 35 nira. Ngay nay, sau gan 25 nam, c6 phiéu dé
c6 trién vong rat xan lan. Két qua cla co tic va c6 phiéu sau
nhiéu lan dugc chia tach trong nhitng nam dé tao ra muec gié
hon 500 do6-la hién nay.

NGi cach khac, do muon tiét kiém 50 do-la, nha dau tu
nay da bo qua cac c6 phiéu tri gid 3.500 db-la va mat mot
khodn lgi nhuan téi thi€u la 46.500 do-la. Tat nhién anh ta
van c6 thé kiém duoc 46.500 db-la do cb cac c6 phan khac
trong céng ty dé vi da mua tai muic thap hon. Do 46.500 do-
la gap 930 lan 50 d6-la nén anh ta sé phai tiét kiém 50 do6-la
dén 930 lan mdéi c6 thé bang khodn Igi nhuan dang ra anh ta
duoc hudng. Hién nhién dé l1a hanh dong dién ro xét vé mat
tai chinh.

Cé moOt nguyén tac rat don gidn doéi véi cac nha dau tu
nhé chi muén mua vai tram c6 phan cla mot loai c6 phiéu.
Néu c6 phi€u thudc loai tot, mic gid hop ly va hap dan so
v&i muc hién tai thi hay mua ngay. Cac budéc gia nhé nhu 1/8
do-la, 1/4 db-la hay 1/2 d6-la dugc trd thém that su la khong
quan trong so véi muic lgi nhuan ma anh ta sé bd 6 néu
khéng mua c6 phiéu dé. Néu c6 phi€u khong thubdc loai cé
tiém nang phat trién dai han, tdi cho rang ngay tir dau nha
dau tu khéng nén quyét dinh mua.
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Van dé cé vé phirc tap hon doi véi cac nha dau tu [dn hon
muén mua hang nghin cé phan. Trr mot lugng nhd cac cb
phi€u thi déi vGi phan 16n s6 con lai, lugng c6 phiéu luu hanh
chi @ méc han ché nén viéc mua tai thi trudng mot nira khoi
luong can thiét sé gay ra mot dot tang gia 16n. Viéc tang gia
doét ngbt nay gay ra hai tac dong, cé xu huéng lam cho viéc
thu mua luong c6 phiéu nay tré nén khé khan hon. Viéc tang
gia dot ngdt lam gia tang su quan tam va tinh canh tranh
clUa nhitng nguoi mua khac. N6 c6 thé khién nhitng nguai cé
ké hoach ban gilr lai c6 phan ctia minh véi hy vong rang viéc
tang nay sé tiép tuc dién ra. Vay thi ngudi mua véi gia tri I16n
nén lam gi dé€ gidi quyét van dé nay?

Nguoi mua nén tim dén nha moéi gidi hay nguai ti€n hanh
giao dich ching khoan cho anh ta. Anh ta nén néi chinh xac
luong c6 phi€éu ma anh ta muén mua va yéu cau nha moi
gidi thu mua dugc cang nhiéu c6 phiéu cang tot, dong thaoi
ay quyén cho nha moi gidi dua ra mot sé chao gia ¢ muc
nhé néu viéc mua cac c6 phiéu nay lam nay sinh nhirng vu
mua ching khoan khac mang tinh canh tranh. Quan trong
nhat, anh ta nén dé nha méi gidi cda anh ta tu do diéu chinh
gid dén moét diém cao hon diém ban gan day nhat. Vé muc
d6é cao hon bao nhiéu, anh ta nén thdao luan vGi nha moi gidi
hay nguoi giao dich sau khi cadn nhac cac yéu té nhu khoi
luong c6 phi€u can mua, dién bién cta cac c6 phiéu, nha
dau tu khac hdo hitc nam gilt nhu thé nao va xét dén céc
nhan to lién quan.

Doi khi, nha dau tu cdm thay anh ta khong cé nha moi
gidi hay nha giao dich nao cé thé dua ra 16i ddnh gid chinh
xac hay su khon ngoan trong viéc gidi quyét nhitng van dé
nay. Néu vay, anh ta nén ngay lap tuc tim ki€m nha moi gidi
hay giao dich s3 h{ru nhitng diém dé. Nhung suy cho cung,
thuc hién chinh xadc nhitng cong viéc ki€u nhu vay la diéu
can ban cda moét nha moi gidi hay ban giao dich cia moét
giao dich chiing khoan.
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9. Thém nam diéu nha dau tu nén
tranh

1. Khdéng nén da dang hdéa qua muic cac khodn muc dau
tu

Trong dau tu, da dang hda la nguyén tac ludbn dugc coi
trong nhat. Bdi thé, ngay cd cac nha dau tu théng thuong
cling khong thé khong thuc hién da dang héa cac danh muc
dau tu & muic vua dd. Ho ludn tham thia bai hoc xuong mau
cla nhing ngudi “dat tat ca tring cdia minh vao mét gio”.

Tuy nhién, hdu nhu chang ai suy nghi can trong vé téac
hai khén luong cla céc yéu to khac. B chinh la bat lgi cua
viéc dat tring vao qua nhiéu gid dé roi cudi cung lai roi vao
chiéc gio khong may hédp dan va cling khéng thé nao canh
chirng dugc tat ca cac gié dung triing dé. Vi du, trong so cac
nha dau tu sé hitu c6 phi€u thudong cé gia tri thj truong tu
200.000-50.000 do-la, ty |& phan tram nhiing nguci cé 25
loai c6 phi€u hay nhiéu hon that la kinh khidng. D6 khéng
phai 1a do con s6 25. Van dé la trong hau hét cac trudng
hop, anh ta chi cé moét s6 ty 1é€ phan tram rat nhé cac c6
phi€u hap dan ma nha dau tu hay c6 van clda anh ta hiéu ro.
Nha dau tu dé cao su da dang hda véGi n6i lo sé dat qua
nhiéu trirng vao mot chiéc gid, va roi khién ho mua qua it c6
phan cla nhitng cong ty ma ho hi€u ré6 va qué nhiéu c6
phan cla nhitng céng ty ma ho chang cé chit hiéu biét nao.
Duong nhu nha dau tu, hay té hon la c6 van cla anh ta,
chang bao gid nhan thic dugc rang mua cé phan cla mét
cong ty ma khoéng cé du kién thic vé né con nguy hiém hon
la khéng da dang hoa.

MUc d6 da dang hda bao nhiéu la dd va dén mdc nao thi
sé tréd nén qua nguy hi€ém? Né phan nao giéng nhu linh bd
binh x&p Mot bo sing truong. Mot ngudi linh khong thé xép
sing mot cach chac chan chi véi hai khdu sing truong
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nhung anh ta cé thé lam véi nam hay sau khau sing dugc
dat ddng cach. Hon thé nira, anh ta con c6 thé sap xép chac
chan va ddm bdo vdéi nam chiéc cling nhu véi nam muoi
chiéc. Tuy nhién, trong van dé da dang hda nay cé6 mot su
khac biét quan trong gilta x€p sung truong va ching khoéan
théng thuong. D6i véi sing truong s6 luong can thiét dé sap
xép thanh mot chéng chac chan khdéng may khi phu thudc
vao loai sung truong ma nhitng nguoi linh s dung. V&i co
phi€u, ban than tinh chat cda cé phiéu cling can phai tinh
dén hang loat cac van dé khi tim hiéu mic d6 da dang hda
that su can thiét.

MOt s6 cong ty, gibng nhu hau hét cdc nha may sdn xuat
hdéa pham, da dat dugc mot mic d6 da dang hda dang ké.
Trong khi tat cd sadn pham clda ho dugc xép vao linh vuc hoéa
pham, rat nhiéu sdn phdm ké trén cé thé la dau vao cula cac
nganh khac hoan toan khong lién quan. M6t s6 san pham
gap phai nhitng van dé khac nhau trong Iinh vuc ché tao,
san xuat va co thé dugc ban canh tranh dén tay nhiéu nhéom
nguoi tiéu dung. Hon nira, khi ma chi cé mot loai héa phédm
thi nhédm khach hang sé chiém sé lugng Ién trong nganh,
yéu té dang k& cua viéc da dang hda trong coéng ty co thé
xuat hién.

Chiéu réong va chiéu sau trong b0 may quan ly cho thay
cong ty da tién trién dén mic nao khi bo may quan ly chi co
mot ngudi, day cling la cadc nhan té rat quan trong trong
viéc quyét dinh thuc chat can da dang hdéa dén mdc nao dé
c6 thé dam bdo an toan. Cudi cung, khi cé su thay d6i, co
phan thudc cadc nganh cé tinh chu ky cao sé khién hoat ddng
kinh doanh bién doéng nhiéu — chidng can cé su da dang hoa
3 muc cao hon dé gilr can bang so véi c6 phan thudc cac
nganh it bi dnh hudng béi bién ddng mang tinh chu ky.

Su khéac biét gitta mic do da dang hda vé ndi tai cla cac
cG phiéu khién ta khong thé dé ra cac nguyén tac c6 dinh vé
muc do da dang hda t6i thi€u ma nha dau tu trung binh can
phai cé dé dat két qua toi uu. Moi quan hé gilra cac nganh
lién quan ciing rat quan trong. Vi du, mét nha dau tu cé
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muoi loai c6 phi€u véi gia tri nhu nhau nhung cé téi tdm loai
c6 phiéu thudc nganh ngan hang, nhu vay mdc do da dang
héa la chua dd. Trai lai, néu anh ta dau tu moi loai c6 phiéu
vao moOt nganh khac nhau thi mic d6 da dang hda lai qua
muc can thiét.

Moi truong hop sé cé cac mic dd khac nhau va khong ton
tai mOt nguyén tac chuan xac nao doéi véi mic do da dang
héa. Duéi day la moét s6 huéng dan mang tinh c6 dinh vé
muc da dang héa toi thi€u danh cho hau hét cidc nha dau tu,
trir mot so it cac nha dau tu dac biét:

A. Tat ca cac khodn dau tu cé thé dugc gidi han trong cac
loai c6 phiéu tang truéng da dugc lua chon, vi du nhu Dow,
Du Pont hay IBM. Nha dau tu sé dat ky vong toi thi€u vao
nam loai c6 phi€u tang truéng. C6 nghia la anh ta sé dau tu
khéng qua 20% tong s6 von ban dau vao bat c’ loai c6
phi€éu nao trong nhiing loai nay. Nhung nhu vay khong cé
nghia la nha dau tu sé phai lo lang néu mot loai c6 phiéu
tang gid nhanh hon nhiing loai con lai, sau mudi nam c6é
phiéu dé chiém 40% t6ng gié tri danh muc.

Nha dau tu c6 20% lugng von ban dau trong moi cong ty
nhu hudng dan phdi ddm bao la dong san phdm clda nam
cong ty nay chi cé su tuong dong rat nhéd. Vi du, néu Dow la
mot trong nam cbéng ty anh ta lua chon thi viéc Du Pont c6
thé la moét cong ty khdc ma anh ta lua chon khéng co gi la
khé hi€u. Sdn pham cua hai céng ty hau nhu khdéng trung
lap nhau hay canh tranh véi nhau. Néu nhu nha dau tu mua
Dow va mot s6 cong ty cé cung linh vuc hoat dong, van cé
thé coi la hop ly mién la cé du ly do xac dang. Sé hitu hai c6
phiéu hoat dong tuong tu nhau cé thé sé mang lai nhiéu loi
nhuan sau nhiéu nam. Tuy nhién, trong trudng hgp dé su da
dang hdéa ¢ muic thap tram trong, bdi vay nén canh giac vaéi
nhirng van dé co thé tac dong dén nganh du dinh dau tu.

B. Khodn dau tu cé thé bao gom cac loai c6 phiéu cla
nhitng cong ty tré tdng truéng véi do rui ro rat cao va co
phi€éu dugc cac té chlrc mua. D6 1a cac cdéng ty cd doéi ngl
quan ly tét ch khong chi do mot nguoi phu trach véi doanh
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s6 nam gilra 15 triéu doé-la hay 100 triéu dbé-la mot nam, va
c6 chd ding viing chac trong nganh. it nhat hai céng ty loai
nay sé phai tuong duong moét coéng ty thudc loai A. N6i cach
khéc, néu chi cé cac coéng ty nhém B, nha dau tu sé bat dau
dau tu véi 10% von cho moi cong ty. Do dé, téng sb c6 phiéu
anh ta c6 sé la 10 loai. Tuy nhién, cac céng ty thuéc nhém
nay doéi khi cé nhitng thay déi dang ké tuy theo méc do rui
ro. S& khon ngoan hon néu ching ta dau tu 8% ngubn von
ban dau ch ko phai la 10% vao cac cong ty ton tai muic rui
ro cao hon. Trong bat ci truong hop nao, viéc lua chon mua
ching khoan & cac cong ty loai nay dé quyét dinh muic dau
tu tir 8-10% t6ng s6 von dau tu ban dau — khac véi 20% doi
v3i nhom A — cling c6 thé cung cép co sé cho mic dd da
dang toi thiéu can thiét.

Cac nha dau tu thuong khé nhan ra céc cong ty loai B
hon la cac cbng ty loai A hay céc c6 phi€éu dugc nha dau tu
t6 chdc mua. Béi vay, tdi sé cung cap mot ban mo ta ngan
gon moét dén hai cong ty nhu vay (t6i da cé co hoi quan sat
khd sat sao va cé thé xem ching nhu nhiing vi du dién
hinh).

Cong ty loai B dau tién ma toi dé cap la P.R. Mallory. Toi
da nhan xét nhu sau:

“P.R. Mallory & Co. Inc., c6 mot mic do6 da dang hda ndi
tai ddng ngac nhién. Cac sdn pham co ban cla codng ty la
linh kién nganh dién va dién t&, kim loai dac biét va pin. Doi
v3i cadc dong san phdm quan trong hon, cong ty la moét nhan
té 16n trong cadc nganh tuong ng va la nha sdn xuat 16n.
Nhiéu sdn phdm nhu linh kién dién t& hay kim loai dac biét
phuc vu cho mot so linh vuc hoat dong phat trién cuc nhanh
cla nganh cong nghiép My, tat cd nhitng dau hiéu dé déu
cho thay kha nang phat trién 1au dai ctia Mallory. Trong vong
mudi nam doanh thu da tang Ién gan gap bon lan, dat 80
triéu db-la vao nam 1957, trong d6 khoang 1/3 lugng tang
lén nho cac vu chuyén nhugng tir bén ngoai va khoang 2/3
la do tang truéng noi bo.
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Bién lgi nhuan trong giai doan nay thap hon moét chut so
véi mdc ma nha dau tu cé thé hai long vé cbng ty loai B,
mot phan la do cac khoan chi vuot muic trung binh danh cho
nghién cu. Nhung quan trong hon, nhitng budc dugc tién
hanh da chi ra dau hiéu tién b trong yéu té ton kém nay.
Dudi su lanh dao ciia mot giam doc nang dong cung véi doi
ngl quan ly trinh do cao, ho da cé nhiing budc phat trién
quan trong vé chiéu sau trong nhitng nam via qua. Co6
phiéu cla Mallory tang gap nam lan vé gia tri trong suét
muoi nam t nam 1946-1956 va thuong ban & muic P/E la
15.

Cé 1é mot trong nhitng nhan té6 quan trong nhéat cla
khodn dau tu khén ngoan Mallory khdéng phdi nam & ban
than cong ty ma & 1/3 lgi ich t« Mallory-Sharon Metals
Corporation. Lién doanh Mallory la su hgp nhéat gilta hai
cong ty Mallory-Sharon Titanium Corporation — mdt ntra do
P.R. Mallory & Co. s& h{tru, va cébng ty National Distillers
chuyén vé nguyén vat liéu thé trong cung nganh. Céng ty
mG&i sé la mot trong nhirng nha sdn xuat titanium véi chi phi
thap nhat va do dé dong mot vai tro quan trong trong kha
nang phat trién cda nganh céng nghiép non tré nay. Nam
1958, cong ty méi dang hy vong sé bat dau quda trinh
thuong mai héa san pham quan trong ziriconium va tim ra
cach thic thuong mai hdéa cho céac loai kim loai méi quy
hiém khac nhu tantalum va columbium. Cong ty nay cé tiém
nang sé trd thanh nha san xuat hang dau khong phai doi vdi
moOt ma la mot loat cac sdn phdm kim loai hitra hen sé cé vai
tro ngay cang quan trong trong thai dai nguyén td, hda hoc
va tén Ida. Nhu vay cong ty nay cé thé la tai sdn gia tri dé
nang cao muc tang trudng san c6 é Mallory.”

Néu tbi viét nhirng 16i nay vao thoi diém hién tai (hai nam
sau do), co |é toi sé viét khac di mot chut. Toi sé gidm mot
chut nhiét huyét khi ca ngoi su déng gop cla Mallory-Sharon
Metals Corporation. Nhitng diéu t6i du tinh cach day hai
nam van xay ra. Tuy nhién, tbéi tin rang sé mat nhiéu thoi
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gian hon dé tim kiém va phat trién thi truong da 16n cho
titanium.

Trai lai, t0i sé cdé xu hudng dé cao ban than cong ty
Mallory bang véi mdc ma tbéi da ha thap vai tro cda nd. Xu
huéng tang cuong quan ly theo chiéu sau ma tbi dé cap &
trén da c6 nhiing tién tri€n quan trong trong giai doan nay.
Mac du Mallory la nha cung cap chi tiét may cho cac nganh
san xuat nhing san phdm cé dd bén cao — linh vuc chac
chan bi thiét hai, nhung déi ngl quan ly da ching té su
khén ngoan khac thuong khi thay déi diéu kién cia nam
1958 va gilr thu nhap & méc 1,89 do-la moéi c6 phan (thaoi
diém cao nhat cach dé moét nam la 2,06 do-la). Thu nhéap
quay tré lai miac cl ngay trong nam 1959 va hra hen sé dat
nhitng mdc ky luc méi trong nam dé — khoang 2,75 do-la
moi c6 phan. Hon thé nlra, cdc khodn thu nhéap nay cé duogc
nho chi phi cda cac chi nhdnh maéi gidam tuy van con kha 16n.
Piéu nay hl&ra hen Igi nhuan sé tang trudng ¢ muic cao vao
nam 1960 néu nhu diéu kién kinh té néi chung van tot.

C6 phi€éu clta Mallory la mét trong so it vi du dugc néu
trong cudn sach nay ma cho dén nay thudc tinh trang kém
hon so véi thi truong ndéi chung. Mac dau cong ty da thanh
cong hon cac doi tha trong cudc canh tranh véi cac cong ty
Nhat vé linh vuc sdn xuat linh kién dién t&, moi de doa nay
chinh la nguyén nhan dan dén viéc c6 phiéu kém hiéu qua
hon trén thj truong. Mot ly do khac cé thé la gidi tai chinh
khong con hitng thd dau tu vao nhitng linh vuc khé xép loai
va lién quan dén qué nhiéu nganh. Tuy nhién, diéu nay cé
thé thay doéi, dac biét Ia khi ho nhan ra rang san pham pin
thu nhé khéng qua tut hau so véi cac linh vuc céd su tang
trudng ky diéu vi linh vuc nay sé phat trién véi toc do cao
cung xu hudéng thu nho kich thuéc trong nganh dién ta. Tai
bat c& mdc gid nao, vao thoi di€ém an ban dau tién duoc
xuat ban, c6 phi€u nay luon dugc ban & muic 35 db-la, sau
khi da trd 2% c6 tuic thi gid c6 phiéu hién tai la 371/4 do-la.

Bay gig, chling ta hay xem xét cac vi du khac thudc
nhom B. Trong an ban dau tién téi da viét nhu sau:
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“Beryllium Corporation la mot vi du khac cia nhém B. Cai
tén nay da khién nhiing nguoi thi€éu thong tin nghi rang
cong ty duoc thanh lap chua lau, va do dé c6 phiéu cua
Beryllium sé& cé mdc dd rdi ro cao hon muic do thuc té cua
nd. Tuy nhién, day la nha sdn xuat véi chi phi thap, cong ty
duy nhat sdn xuat hop kim cao cap dong beryllium va nhéom
beryllium, dong thoi van hanh cdc nha may san xuat ma &
dé hgp kim cao cap dugc lam thanh que, thanh, dai, chat
liéu ép... va sdn xuat coéng cu thanh san phdm hoan chinh.
Doanh thu tang Ién khodng sau lan trong su6ét mudsi nam,
cho dén nam 1957 dat khodng 16 triéu do-la. Doanh thu
nganh dién t&, may tinh va cac nganh khac tang Ién h(a
hen cbng ty sé tang trudng nhanh trong nhirng nam tai.
Nhiéu san phdm cé cong dung mdi mang tdm quan trong
nhu khudn rap lam bang doéng beryllium bat dau tao ra
doanh thu dang ké. Duong nhu ty |é tang trudng & muc tot
trong mudi nam qua la mét tin hiéu cho nhiting gi sé xay ra
sap tdi. Diéu nay khang dinh chi sé P/E sé& & muc khoang 20,
muac ma ching khodn thuong xuyén dugc ban trong vong
nam nam qua.

Tai mot cudc hop bdo du doan vién canh quan trong
trong thap nién 1960, Rand Corporation — mot chi nhanh
nghién c(u néi tiéng cla Khong luc Hoa Ky cho biét su tang
trudng sé con tiép dién trong nhiéu nam téi nho kim loai
beryllium sé tré thanh vat liéu xay dung. Ngoai ra, Rand
Corporation da du doan chinh xac su phat trién trong nganh
titanium khong lau sau chién tranh.

Viéc nhanh chdéng hon ca thi truong tiéu thu sdn pham
beryllium v&i vai tro la vat liéu xay dung, nam 1958 sé
ching kién cong ty san xuat mot loai san pham khac mang
thuong hiéu méi. b6 chinh la kim loai beryllium danh cho
muc dich nguyén t&r dugc sdn xuat trong mot nha may hoan
toan cach biét véi cac day chuyén san xuat hgp kim cao cap
cl theo cadc hgp dbéng dai han véi Uy ban Nang lugng
Nguyén ti. N6 cho thay nhiing tin hiéu vé tuong lai phat
trién clla nganh nguyén t&r ma ca chinh phu va cac nganh tu
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nhan khac déu cé nhu cau. B6i ngl quan ly ludn san sang.
Trén thuc té, cong ty nay da thda man 15 tiéu chi xét trén
tat ca cac khia canh trr mot khia canh duy nhat cé sai sét,
da va dang tién hanh sa doi.

Truong hgp Mallory, trong hai nam qua c6 phi€u cé cd
nhitng ldc tang va giam. Tuy nhién, sy tang truéng ngoan
muc vuot xa nhing tin hiéu khéng mong dgi, va cong ty da
ching td minh la mot khoan dau tu ddng dan. Nhing tin
hiéu khéng ddng mong dgi dé la trién vong phat trién khubn
bang dong beryllium cé vé nhu da mat di su hap dan, trong
dai han su phat trién hoat dong ché tao loai hop kim hoan
chinh sé& khong nhanh nhu t6i da mo td. Ngoai ra, nhu cau
nguyén td doi véi kim loai beryllium trong nhitng nam téi sé
c6 thé it hon trudgc day. Tuy nhién, hién dang cé nhirng dau
hiéu quan trong hon dam bao sé cé moét su tang trudng
dang k& vé nhu cau kim loai beryllium phuc vu cho nhiéu
muc dich khac nhau cuda linh vuc hang khong. Ching da bat
dau xuat hién tai rat nhiéu céng ty vaéi nhiéu loai sdn pham
khéc, khong ai c6 thé du dodn chac chan vé gigi han phat
trién. Tuy nhién, diéu nay co 1é cling khéng hoan toan dang
mong dgi nhu danh gia bai lIinh vuc nay qua hap dan, vi vay
nguy co xuat hién su doét pha I6n vé cong nghé mang tinh
canh tranh c6 thé xuat phat t&r cdc cong ty khdng nam trong
linh vuc dé. Tuy nhién, may man thay, céng ty cé kha nang
dat nhitng budc phét trién dai trong viéc day manh tiém luc
clia minh & tiéu chi ma nd yéu nhat trong so 15 tiéu chi da
ndi G trén. Bé la cac van dé vé hoat dong nghién clu.

Xét & mot khia canh nao dé, du khong hi€u ré 1am nhung
toi tin rang moét s6 céng ty khac c6é doi ngl quan ly, vi tri
thuong mai, trién vong phat trién va cac tinh chat khac ma
c6 thé coi la cac vi du dién hinh cda nhém B: Foote Minerals
Company, Friden Calculating Machine Co. Inc. va Sprague
Electric Company. M6i cong ty déu té ra la dia diém dau tu
dang mong dgi déi véi nha dau tu nam gilr c6 phan trong
nhiéu nam. Sprague Electric tang gia tri gap bén lan trong
subt giai doan 1947-1957. C6 phi€u cua Friden dugc phéat
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hanh 1an dau vao nam 1954, nhung chua dén ba nam da
tang gap 2,5 lan. Pé€n nam 1957, né da dugc ban ¢ muic gia
gap hon bon 1an so véi mdc ma giao dich OTC phé bién moét
nam trudc khi phat hanh ra cong chidng. Su tang gid nay
théa man mong doi clia cac nha dau tu tuy nhién van khéng
dang ké so véi nhitng gi xay ra doi v4éi c6 phiéu cla Foote
Minerals Company. C6 phiéu nay dugc niém yét vao nam
1957 trén S& Giao dich Ching khoan New York. Trudc thoi
diém dé ngudi ta da ti€n hanh mua ban loai c6 phi€u ngoai
san vao nam 1947, lan phat hanh dau tién (IPO). Lic dé, co
phi€u cla cdng ty nay dugc giao dich @ mic 40 do-la moét c6
phan. Do c6 tdc va viéc chia tach c6 phiéu, mot nha dau tu
mua 100 c6 phan vao nam 1947 va nam giltr cho dén bay gio
sé c6 2.400 c6 phan. C6 phi€u vira dugc ban & gid khodng
50 db-la.

C. Cudi cung la cac cong ty nhd khéng ddm bao kha nang
thu dugc tién khi thanh cong, nhung chac chan sé mat sach
von néu cong ty that bai. Trong chuong khac, t6i da chi ra vi
sao toi tin rang so lugng cac ching khodén loai nay (néu cd)
trong danh muc dau tu sé thay déi tuy theo ting truong hop
va muc tiéu cla nha dau tu. Tuy nhién, néu dau tu vao loai
ching khodn nay, toéi khuyén ban nén tuan thd hai nguyén
tac quan trong va bé ich lién quan dén chdng. Th nhat,
khéng bao gio dau tu tién vao nhirng cong ty ma ban khdng
chiu duoc khd nang thua 16. Th& hai, nha dau tu 16n khong
nén st dung qué 5% von vao moét trong nhitng coéng ty nhu
vay trong lan dau tu dau tién. MOt trong nhitng rdi ro cda
nha dau tu nho la s6 von qua it dé€ cé thé vira dat dugc trién
vong dang kinh ngac khi dau tu loai c6 phi€u nay vira thu
duogc lgi ich tur viéc da dang hoa dung muc.

Trong &n ban dau tién, téi cé nhac dén Ampex vao nam
1953 va Elox vao nam 1956 la vi du vé nhitng cong ty cé
tiém nang khong 16 nhung muc ridi ro rat cao, thuéc nhém
ching khoan loai C. Nhitng céng ty nay da phéat trién nhu
thé nao ké tu thoi diém dé? Nam 1957, gid co phiéu Elox la
10 db-la, con hién nay la 75/8 db6-la. Trai lai, hoat dong cua
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Ampex trén thj truong van dang & mdc phat trién thinh
vugng va la minh ching ly gidi tai sao mot khi doi ngl quan
ly tai tinh ching té nang luc ciia minh va nhiing diéu kién co
ban khéng hé thay déi thi khéng bao gio dugc ban c6 phan
chi bdi né dang dat muic tang rat I6n va tam thoi dugce dinh
gid cao. Thdo luan vé viéc nghién clu trong Chuaong 3, toi cé
dé cap tdi viéc sau bon nam dau phat hanh ké tr ndm 1953,
cG phi€u cta Ampex da tang |én 700%. Khi t6i hoan thanh
an ban dau tién, gid cta nd la 20 db-la — sau khi chia tach
véi ty Ié 2,5:1. Ngay nay, nhd doanh thu va thu nhap tang
lién tuc nam nay qua nam khac cung véi 80% doanh thu
hién tai ma cach day bén nam khong thé dat duoc, gid c6
phi€u Ampex bay gid la 1071/2 do6-la. Con s6 nay cho thay
né da tang 437% chi trong vong hon hai nam va hon
3.500% trong vong sau nam. Noéi cach khéac, néu dau tu
10.000 d6-la vao cong ty Ampex nam 1953, hién nay nd sé
tao ra gid tri thi truong hon 350.000 db-la. Mot cong ty
ching té dugc kha nang sé gianh tir thang Igi nay dén thang
lgi khéac trong linh vuc cdng nghé va kinh doanh.

Cac truong hgp khac tuy cé théng tin hon nhung téi tin
rang co thé sé thudc loai nay la Litton Industries, Inc. va
Metal Hydrides. Tuy nhién, mot dac diém cula cong ty loai
nay ma ban luén phdi nhé la tinh da dang hdéa. Chung cé
qud nhiéu rdi ro cling nhu trién vong. Cong ty c6 thé that bai
nhung cling cé thé phat trién vé vi thé, kha nang quan ly
cling nhu gia tang Igi thé canh tranh dén muc c6 thé chuyén
tu loai C sang loai B.

Néu xay ra diéu do, thi gid ctia cac c6 phiéu nay thuong
tang nhanh bat ngo tédi mic ching cé thé chiém mot ty 1é
dang k& trong danh muc dau tu. Tuy nhién, c6 phiéu loai B
an toan hon rat nhiéu so vai c6 phiéu loai C, chiing c6 thé
mang lai gia tri I6n hon ma khong phai tu bd viéc da dang
hda. Bai vay, néu cbng ty thay dbi theo hudng nay thi hau
nhu chang cé ly do nao dé ban cac c6 phi€u nhu vay. Néu cé
ban thi cling khong phai vi thi gid tang 1én khién gia tri co


https://sinvest.vn

phi€u nay chiém moét ty 1&é qua 1én trong téng s6é c6 phiéu
nam gitr.

MOt vi du vé su chuyén déi ti loai hinh cong ty C sang
loai hinh cong ty B, la truong hop Ampex véi nhitng dién
bién trong sudt giai doan 1956-1957. Khi cong ty tang quy
mo |én gap ba va lgi nhuan tdang ¢ méc con nhanh hon, thi
truong may ghi am lan linh kién mad rong va phéat trién, cong
ty sé tang sitc manh noi tai cla minh dén moét mdc ma cé
thé dugc xép vao loai B. Khi d6, né khdng con mang trong
minh nhan té rdi ro @ mic cao nhu thoi diém dau tu. Khi dat
dén muc nay, ty 1& phan tram Ién hon cla téng lugng gié tri
dau tu vao Ampex sé khéng vi pham cac nguyén tac vé da
dang hdéa & mic d6 phu hop.

Mat khac cla van dé da dang hda la gi? Co ly do nao
khién nha dau tu khéng nén da dang hdéa & muic cao hon
muc hgp Iy ma téi da dé cap & trén? Chang cé ly do nao ca,
mién la cadc chdng khoadn tang thém c6 dd hap dan, kha
nang tang trudng va rui ro lién quan tuong duong vaéi lugng
ching khodn t6i thi€u dang nam gir. Ching cling nén tuong
duong nhau vé khd nang theo do6i va quan sat cia nha dau
tu. Tuy nhién, nha dau tu cé dau 6c thuc té thuong nhan ra
rang anh ta nén tim kiém cac khoan dau tu cé gia tri thay vi
lua chon qua nhiéu. Nha dau tu khong chuyén thuong tim
ki€m cac cong ty it dugc biét dén nhiéu hon murc that su can
va khéng cé du thoi gian dé€ cé thé theo dodi sat sao chung.

Théng thuong, mdét danh sach dai cédc ching khoan
khong phai la mt dau hiéu cda nha dau tu thong minh ma
la dau hiéu cta ngudi khéng tin vao ban than. Néu nha dau
tu nam gitt c6 phi€u & qua nhiéu céng ty ma anh ta khbng
thé qgilr lién lac véi bd may quan ly cla cac cong ty dé mot
cach truc ti€p hoac gian ti€p, anh ta cé nhiéu kha nang két
thic cac khodn dau tu cia minh trong moét tinh trang toi té
so v3i viéc s& h(tu c6 phiéu ¢ mot vai coéng ty. M6t nha dau
tu thuong cé xu huéng mac sai lam va can phai cé muic do
da dang hoéa can thiét dé néu xay ra su co thi sé khéng gay
thiét hai quéa Ién. Tuy nhién, bén canh d6é anh ta can céan


https://sinvest.vn

trong tranh khéng sé hitu s6 lugng c6 phi€u nhiéu nhat, ma
nén la so lugng c6 phi€u tét nhat. Nhac téi c6 phi€u thuong,
rat nhiéu khodn dau tu qua nho la moét su thay thé toi cho
mot vai khodn dau tu co gia tri.

2. DUng e ngai mua vi lo sg chién tranh

Nh{rng nguoi cd tri tudng tugng phong phu dac biét thich
c6 phiéu thuong. Sic tuédng tugng cla ching ta thuong bi
tdc dong manh béi su khing khi€p cta chién tranh trong
thoi hién dai. K&t qua Ia mdi 1an nhitng cang thang quéc té
dan dén moi de doa chién tranh hay mot cudc chién that su,
thi c6 phi€u thuong luén phan anh nhiing diéu dé. Pay la
mot hién tugng tdm ly hau nhu chang may lién quan dén
van dé tai chinh.

Bat cUr ai cling cdm thay kinh hoang trudc nhiing tiéng la
hét va nbdi dau ma céc cudc chién tranh thdm khoc gay ra.
Trong thoi dai nguyén t& ngay nay, nbi lo sg clia ching ta vé
sy an toan cdia minh va nguoi thadn ngay cang gia tang. Noi
lo lang, chan ghét vai tuong lai ma mit phia trudc cé thé dan
dén nhitng danh giad sai lIéch vé cac yéu to thuan kinh té.
Nh{rng noi lo so vé su phd hay hang loat tai san, tang thué
dé b6 sung c6ng quy va nhitng can thiép cla chinh phd vao
kinh doanh... chodng nggp cédch ching ta nghi vé nhiing van
dé tai chinh. Nhirng nguoi dau tu trong trang thai nhu vay
tham chi con dé bé qua moét s6 anh hudng kinh té can ban.

K&t qud ludon gidng nhau. Trong sudt thé ky XX, gan nhu
bat c& khi nao n6 ra cac cudc chién tranh I6n & bat cir dau,
hay bat c& khi nao My tham chién, thi thi truong ching
khoan My lubn cé xu huéng sut giam manh. Trudng hop
ngoai &€ duy nhat la khi Chién tranh thé gidi th& hai n6 ra
vao thang 9 nam 1939. Khi dé, sau mét dot tang gid ngan
ngui nhd cac hgp déng chién tranh béo bé khi My dang con
trung lap, thi truong lai nhanh chéng di theo chu trinh di
xubéng dién hinh, mét chu trinh ma vai thang sau da tré
thanh n6i hodng loan khi ngay cang c6 nhiéu thong tin vé
chién thang cla phét xit Ddc. Tuy nhién, vao khi tat ca céac
cudc chién that sy cham dit — bat ké |a Chién tranh thé gidi
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th& nhat, Chién tranh thé giéi th& hai hay cudc Chién tranh
Triéu Tién — hau hét cac c6 phi€u déu ban & mic cao hon
nhiéu so vé6i thoi diém trudc khi cé bat c& suy nghi hay du
dodn nao vé chién tranh. Hon nira, it nhat la dén muoi lan
trong 20 nam qua, tin tdc tu nhimng cudéc khing hoang mang
tam quoc té khac da tao ra moi de doa x3y ra dai chién.
Trong moi truong hop, c6 phi€u déu sut gidm manh khi xuat
hién noi lo sg nguy ca chién tranh va phuc héi nhanh chéng
khi nhitng noi lo sg dé qua di.

Nh{rng diéu gi ma nha dau tu bd qua da dan dén viéc ban
tong ban thdo c6 phi€u do lo sg chién tranh va do chién
tranh n6é ra, mac du sau khi chién tranh két thic, hau nhu
gid c6 phi€u ludn tang Ién ch& khong phai gidm xuéng? Ho
quén mat rang gid c6 phiéu la cac dinh gid thé hién bang
tién. Chién tranh hién dai luon khién cac chinh phu phai chi
tiéu nhiéu hon muic cé thé thu dugc tir cdc coéng dan ndp
thué khi cudc chién van dang tiép dién. Hé qud la lugng tién
tang Ién gap bdi nén cac don vi tién té riéng nhu dong do-la
bi gidm qgia tri so véi trugc. Phai mat mot lugng do-la 16n hon
dé mua cung mot luong cé phi€u. Tat nhién, day cling la
moét dang théng thudng cuda lam phat.

Néi cach khéac, chién tranh ludn tdc doéng xau dén tién.
Ban c6 phiéu vao thoi diém c6 nguy co chién tranh hay thoi
di€m cubc chién that su xay ra dé thu tién mat la moét cach
dau tu hét sitc ngéc nghéch. Trén thuc té, ban chi nén lam
nguoc lai. Néu nha dau tu chudn bi quyét dinh mua mot loai
c6 phiéu thudng nao dé va nbi lo sg mot cudc chién tranh
téng luc né ra lam sut gid, anh ta nén lam ngo tdm ly lo sg
lGc d6 va cuong quyét mua vao. Pay la thoi di€ém khoéng nén
s h(tu qua nhiéu tién mat. Tuy nhién, day maéi that su la van
dé. Anh ta nén mua vdéi toc dé nhu thé nao? C6 phiéu sé sut
gidm dén muic nao? Néu nhu nhan té lam gid gidm la nbi lo
sg nguy co chién tranh ch khéng phai cudc chién that su
Xay ra, thi khong c6 cach nao dé doan biét. Néu chién tranh
that su né ra thi gid chac chan sé con xuéng thap (cé thé la
thap hon rat nhiéu). Béi vay, néu mdéi chi c6 nguy co chién
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tranh thi viéc can lam la mua vao nhung véi toc do cham
dan lai va & quy mo nhd. Con néu chién tranh xay ra, hay
tang téc dd6 mua lén dang k&. Ban chi can chac chan la dang
mua c6 phi€u cla cac cong ty ma nhu cau san pham hoac
dich vu cla ho van tang lén trong thoi gian chién tranh hay
nhitng cong ty dé c6 thé diéu chinh co sé vat chat cho phu
hop v4i sdn xuat thoi chién. Nho cé nhitng day chuyén san
xuat linh hoat, ngay nay néu chién tranh xay ra phan da céc
cong ty déu cé thé dat dugc tiéu chuan doé.

Cé phai c6 phiéu that su trd nén cé gia tri hon trong thaoi
gian chién tranh, hay chi la dong tién mat gia? Diéu dé con
tuy thudc vao ting hoan canh cu thé, vao viéc thang hay
bai. Trong chién tranh, dac biét la chién tranh hién dai, déng
tién va c6 phi€u cla bén bai tran cé thé tréd nén hau nhu
hoac hoan toan vo gia tri.

Néi cadch khéac, két qud thang bai sé lam dién bién trong
gid tri thuc clla c6 phiéu thay déi tuy theo ting cudc chién
va ban than ting loai c6 phi€u. Trong chién tranh thé gidi
thr nhat, khi hang loat khoan tiét kiém khéng 16 trudc chién
tranh cla Anh va Phép 6 at d6 vao My, hau hét cac cé phiéu
c6 kha nang tang gia tri thuc Ién cao hon ca khi gia st dé la
giai doan hoa binh. Tuy nhién day chi la truong hgp khong
lap lai. Néu dinh gid theo dong do-la — hay gia tri thuc cla
c6 phi€u — thi c6 phiéu cla My trong cd Chién tranh thi&
nhat va Chién tranh Triéu Tién rdé rang khéng thé hap dan
dén thé néu doé la vao thai binh. Bén canh nhitng khodn thué
cat cG, thi rat nhiéu no luc da bi di chéch hudng khi chuyén
tlr nhitng dong san pham sinh lgi cao trong thoi binh, sang
san pham phuc vu quéc phong cé bién Igi nhuan rat thap.
Néu cbng sirc nghién clru dé vao cac du an qudc phong nay
dugc dau tu vao nhitng dong san thong thuong thai binh, thi
lgi nhuan cta c6 déng c6 Ié sé Ién hon rat nhiéu. Ly do dé
mua ching khodn khi chién tranh xay ra hay khi cé noéi lo sg
nguy co chién tranh khéng phai la vi ban than cudc chién dé
lai c6 kha nang sinh Igi cho c6 déng My. Ly do chi la vi tién
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da gidm qia tri, dan dén gid c6 phiéu thé hién bang tién luén
tang lén.

3. Khéng nén sa vao nhiing van dé khong that su quan
trong

Co mot thuc té la rat nhiéu nha dau tu thuong dat su chu
y quad muc vao nhirng con s6 thong ké tai chinh, cac ban bao
tai chinh bé ngoai.

Trong sO cac ban théng ké nhu vay, trudc tién phai ké
dén cac bang gid ciia moét c6 phiéu trong cac nam trudc do.
Vi mot so ly do, diéu dau tién nhiéu nha dau tu mudn thay
nhat khi xem xét mua mot c6 phiéu la bang thong ké mdc
gid cao nhat va thap nhat cla c6 phiéu trong tirng nam cuta
giai doan 5-10 nam gan nhat. Sau moét hoéi tinh toan, ho
chon ra mot con sé chan tron lam muc gid ma ho dinh tra
cho c6 phiéu dinh mua.

Cach lam nay théat phi logic va nguy hiém vé mat tai
chinh. N6 nguy hiém béi vi né qué tap trung vao nhitng van
dé khong that su quan trong va lac trong tam van dé. biéu
dé thuong khién nha dau tu bé qua nhitng khodn dau tu co
kha nang sinh Igi cao va sa vao nhitng khodn dau tu mang
lai Igi nhuan thap hon rat nhiéu. € hi€u duoc van dé nay,
chidng ta can phai xem xét tai sao nhitng dién bién vé mat
tinh than nay nghe rat phi logic.

Piéu gi tao ra mic gid ban ra cda c6 phi€u? Chinh la su
dinh gid chung tai thoi diém c6 phi€u ban ra cla tat ca
nh{rng ngudi lién quan nghi rang muc giad dé thé hién gia tri
chuan xac cla c6 phiéu. Bé chinh la danh gid téng hop cua
tat cd nhitng ngudi mua va ngudi ban tiém nang vé trién
vong cla codng ty, dua trén sé c6 phi€éu ma moi ngudi mua
hay ngudi badn cé y dinh mua hoac béan, trong mdi tuong
quan véi nhitng danh gid tuong tu vé cac cong ty khac trong
cung thoi diém. Do6i khi nhitng th& nhu tinh thanh khodn sé
tao ra nhirng dao déng nho trong muc gia nay. b6 la khi mét
c6 dong 16n dua c6 phiéu cla minh ra thj truong vi nhiing ly
do khéng hé lién quan truc ti€ép dén quan diém cla nguoi
ban vé giad tri thuc clda c6 phiéu, vi du: thanh ly tai san hay
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trd ng. Tuy nhién nhirng tdc dong nhu vay thuong chi tao ra
thay d6i nho trong dadnh gid téng hgp vé muic gid cla c6
phi€u do, béi thuong thi nhitng nha dau tu san cé phiéu gia
ré sé nhdy vao tan dung tinh huéng nay, va do dé tinh
huéng sé tu diéu chinh.

Van dé that su quan trong é day chinh la muic gid trén
dugc dua trén co sé nhitng nhan dinh hién thoi vé tinh
huong doé. Khi nhitng thay déi trong tinh hinh céng ty dé
dugc moi ngudi biét dén, nhitng nhan dinh nay sé phan Gng
tich cuc hoac tiéu cuc hon & nhitng mic d6 khac nhau. Xét
trong tuong quan vaéi cac c6 phiéu khac, nhitng c6 phi€u nay
c6 thé tang Ién hodc gidm xuong. Néu nhan dinh chinh xac
cac nhan t6 dugc luya chon danh gid, su tang, gidm gid co
phiéu sé duy tri lau. Néu cé thém nhiing nhan té nhu vay
cung loai ti€p tuc phat trién, gidi tai chinh sé dan dan nhan
ra ching. Néu diéu nay xay ra, c6 phiéu sé bién ddong tang
hoac giam manh hon.

BGi vay, muic gid ban cla c6 phi€u cach day bén nam cé
thé anh hudng rat it hoac khéng hé lién quan dén mdc gia
ban hién tai ciia né. Cong ty c6 thé da dao tao dugc mot doi
ngl chuyén vién diéu hanh mdi cé trinh do, phat trién mét
loat cdc sdn mdi va Igi nhuan cao hoac bat ky thudc tinh nao
khi€n gid tri thuc chat cla c6 phi€éu nay xét trong tuong
quan va&i cac co phi€u khac tang gap bén lan muic cach day
bon nam. Hoac cling c6 thé cbng ty roi vao tay moét ban
quan ly yéu kém vé trinh do va thut [Ui lai rat xa trong cudc
canh tranh ma céach duy nhéat ciru van ndi tinh hinh la huy
dong thém mot lugng von 16n. Hé qua la gid tri c6 phan
gidm dén muc hién tai c6 phi€u khéng dédng gid bang 1/4
muc gid cach day bon nam.

Pat trong boi canh nay, ta c6 thé ly gidi tai sao nhiéu nha
dau tu thuong bd qua nhitng c6 phi€u cé thé mang lai mdc
lgi nhuéan khéng 16 trong tuong lai dé€ gilr lai nhitng c6 phiéu
ma muc Igi nhuan tuong lai sé gidm xuéng. B&i qua quan
tam dén tinh huéng “c6 phi€u van chua tang gid”, ho mua
vao moét cach vo thic véi do tudng rang tat cad cac c6 phiéu
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sé déu tang tdi cung mot mic va nhitng c6 phiéu da tang
nhiéu roéi thi khéng thé tang hon dugc nita, ngugc lai, nhiing
cG phi€u chua tang sé c6 luc tang 1én dding mdc dé. Thuc té
la viéc mot c6 phiéu da tang hay chua trong mot s6 nam
truéc khong hé quan trong véi quyét dinh mua c6 phiéu do.
Van dé that su quan trong & day chinh la liéu da cé du su cai
tién dugc tién hanh hoac sé duogc ti€n hanh trong tuong lai
dé cé thé ddm bao cho mot muc gid cao han han so vdi muc
gia hién thdi khbéng.

Tuong tu nhu vay, khong it nha dau tu sé dua chu yéu
vao muc thu nhap trén moi c6 phan trong vong nam nam
gan nhat dé dua ra quyét dinh mua. Chi quan sat thu nhap
trén moi cé phan va quan trong hdéa cadc muic thu nhap cla
bon hodac nam nam trudc la mot viéc lang phi cong sdc. Chi
can hiéu rang viéc bon hay ndm nam trudc thu nhap trén
moi c6 phan cla mbét cong ty gap bon hay bang 1/4 cua
nam nay hau nhu khoéng cé vai tro quan trong khi xac dinh
nén mua hay ban moét c6 phiéu. Biét dugc nhitng gi co thé
sé xay ra trong vai nam téi méi that su quan trong.

Nha dau tu nao luén chim ngap trong cac ban bao cdo,
phan tich, hadu nhu sé chi cham cham nhin vao cac con s6
vé gid trong nam nam trudc dé. Tuy nhién, anh ta nén biét
rang van dé can quan tam la thu nhap trong vong nam nam
téi, chr khéng phai cia nam nam truéc. Mot ly do khac
khién nha dau tu quan tdm dén nhitng con s6 trong qua khi
la bdi khéng khd khan gi dé xadc minh ching cé ddng hay
khéng. Bai vay, ngudi ta khong nguing c6 gang lap day cang
nhiéu cang tot cdc khodng tréng trong ban bdo cdo bang
nhirng d liéu khéng thé ban cai, cho du ching cé quan
trong hay khoéng. Con hang loat ly do khac khién cac nha
dau tu quan tam dén nhirng con so6 cla qué kh(. Ho khong
du stc hinh dung gia tri thuc cia moét sé loai hinh cong ty
hién dai cé thé thay déi I6n dén thé nao chi trong vai nam
sau dé. Bai vay, ho tin rang nhitng ban ké toan chi tiét vé
nhitng gi da xay ra nam trudc trong bao cao thu nhap sé
phéc ra cho ho buc tranh chan thuc vé nhitng gi sé xay ra


https://sinvest.vn

trong nam tgi. Diéu nay cd thé ding véi mot s6 nhém cac
cong ty da 6n dinh, vi du cac cong ty dich vu céng cdng.
Con doi véi loai hinh doanh nghiép ma to6i tin la cé kha nang
dem lai khodn lgi nhuan dau tu cao nhat, thi cé thé suy nghi
trén hoan toan sai lam.

T6i sé lam rd diéu nay bang mot vi du rat dién hinh cla
viéc tap trung vao su kién ma toi ting ching kién. Mua he
nam 1956, giGi dau tu cé co hdéi mua mot luong [6n ¢ phiéu
cla Texas Instruments, Inc. t&r mot s6 quan chirc chu chét va
cling nam trong s6 nhiing c6 déng I6n nhat cda cong ty. Khi
nghién clu ky vé cébng ty nay, ching ta sé thay né khong
chi thda man ma con vugt xa 15 tiéu chi chon c6 phiéu. Ly
do ban c6 phiéu cla cac quan chic nay cling hoan toan hop
phép va hop ly; diéu nay thuong hay xay ra ¢ nhiing cong ty
tang trudng that su. C6 phan nam gilr clia ho tang lén nhiéu
dén muc néu tinh trén sé c6 phan cla cong ty ma ho nam
gir, thi mot s6 ngudi da trad thanh triéu phud. Tuy nhién, céac
tai san khac cda ho lai khéng dang ké. Badi vay, chi can ban
di mét luong nhd c6 phi€u sé hitu, ho da c6 thé dé da dang
héa tai san clda minh moét cach hop 1é. Xét tu lgi ich cla cac
ay vién hoi dong quan tri chd choét nay, thi day la mot hanh
dong khon ngoan, cho du né anh hudng ra sao dén tuong lai
phat trién clda cong ty.

Moi vu thuong thdo mua cac c6 phi€u nay ludn két thic &
muc gid 14 do-la. Mlc gid nay gap 20 [an miac 70 xu thu
nhap trén moéi cé phan du tinh cdia nam 1956. VGi nhitng ai
hay cham cham chl y dén cac con sb thong ké da qua, thi
c6 vé viéc mua c6 phiéu nay la moét lua chon khdng khén
ngoan. Vao bén nam trudc dé, tic la tr 1952 dén 1955 thu
nhap trén moi c6 phan dugc coéng bo la 39 xu, 40 xu, 48 xu,
va 50 xu... mot muc tang trudng khéng hé hap dan. Doi véi
nhirng nguoi thay vi can dé tdm dén nhiing nhan tdé quan
trong hon trong quan ly va xu hudng kinh doanh hién thai,
lai chi so sanh nhitng con s6 théong ké bé ngoai, thi diéu nay
con dang that vong hon khi céng ty, qua mot vu mua lai da
thu lgi bang moét s6 khodn chuyén ng gilp ho chi phai tra
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cac khoan thué thu nhap doanh nghiép dudi muc binh
thudng trong phan 16n giai doan nay. Diéu dé khién cho bat
ct mc gid nao tinh trén co sad so liéu cl lai cang cao hon.
Cubi cung, tham chi néu thu nhap clla nam 1956 da dugc
tinh dén khi dinh gié, thi nhitng nghién cu bé ngoai van sé
tao ra nhitng du doan nghiém trong. That vay, cébng ty vao
thoi diém doé dang phét trién dang k€& trong linh vuc vat liéu
ban dan day hda hen. Tuy nhién bat ké tuong lai phat trién
ruc rd phia trudc cda nganh nay, thi liéu mot céng ty véi quy
mo nhu vay cé thé hy vong duy tri Igi thé thuong mai cla né
trong bao lau so va&i nhitng cong ty 16n, lau doi hon, cé tai
chinh manh hon va nhd d6 chac chan sé tao ra no luc canh
tranh 16n dé du phan vao su tang truéng manh mé cua
nganh ban dan sau nay? ]

Khi ban tin thuong nhat ciua Uy ban ching khodn va
ngoai hoi My (SEC) dang tin ban c6 phi€u cla cac ay vién
diéu hanh nay, mét lan séng cac giao dich I6n n6 ra déi vai
nhitng c6 phan cua Texas Instrument v4i mic thay déi gié
rat nho. Toi hoai nghi rang hau hét nhirng vu ban nay la do
hang loat dé xuat khac nhau cla cdc nha moéi giéi. Hau hét
cac ban tin déu dua ra nhiing ban bdo cdo thong ké céc so
lieu qua kh& va nhan xét viéc gid tang tu trudc dén nay,
cudc canh tranh phia trudéc va viéc mua ban ndi bd. Mé6t
trong nhirng ban tin thuong nhat dé da di qua xa khi bay té
sy dong tinh hoan toan véi cac Gy vién diéu hanh dang ban
c6 phan: “Chung téi dong tinh véi ho va cho rang moi ngudi
cling nén lam nhu thé!” Nhu toi da ndi trong giai doan nay,
nh{rng ngudi mua Ién thuong la cac t6é chltc nam dugc nhiéu
thong chinh xac.

Diéu gi da xay ra trong 12 thang sau dé? Linh vuc kinh
doanh thiét bj dinh vi dién t& va dién t& phuc vu quan doi
cla Texas Instruments — linh vuc thudng bi bdé qua trong su
ndo dong cla cac cudc tranh luan — van ti€p tuc tang
truédng. Chi nhanh ban dan (béng ban dan) con phat trién
nhanh hon. Va mot nhan té con quan trong hon cd su tang
trudng trong linh vuc ban dan la dbi ngd quan ly tai nang da
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c6 nhitng budc ti€n dai trong nghién cGu, 1ap ké hoach tiéu
thu va xay dung hé théng kénh phan phoi. Khi ngay cang
nhiéu bang chiing cho thay nhiing két qua cia nam 1956
khong phai la thanh tich nhat thoi, ma céng ty véi quy mo
tuong déi nhd nay sé con ti€p tuc phat trién dé tré thanh
mot trong nhiing nha san xuat 16n nhat, véi chi phi thap
nhat trong Iinh vuc hda hen sé la phan khuc tang trudng
nhanh nhéat cdia cong nghiép My, thi gidi tai chinh bat dau
chd@p nhan muic P/E cao hon nita dé dugc tham gia Texas
Instruments. MUa he nam 1957, khi d6i ngld quan ly cong bo
du tinh thu nhap trén moi c6é phan trong nam sé & muc
khoang 1,10 do6-la, muc tang truéng thu nhap 54% chi trong
vong 12 thang, thi gid c6 phi€u trén thj truong tang Ién
khoang 100%.

Trong an ban dau tién clda cudn sach nay viét nam 1957,
todi ting ti€p tuc khang dinh:

“Toi cho rang néu tru sd cla cac chi nhanh chinh cla
cbng ty nay khéng dat ¢ Dallas va Houston, ma dat & bo bac
Atlantic hay khu vuc trung tdm cua Los Angeles, noi sé co
nhiéu chuyén gia phan tich tai chinh va gidm déc cla cac
quy 16n c6 thé biét dén cong ty dé dang hon, thi cé Ié chi s6
P/E cla nd da con tang cao hon trong sudt giai doan nay.
Néu lgi nhuan va doanh thu cta Texas Intruments lién tuc
tang manh trong nhirng nam tgi, sé rat thd vi néu cho xem
sy tang truéng nay cé lam chi sé P/E tang thém hay khong.
Néu diéu nay xay ra, c6 phiéu sé lai tang vdi téc d6 con
nhanh hon toc d6 tang thu nhép, su tang kép nay ludén dan
dén muc tang cao nhat trong thi gid c6 phan.”

Liéu nhitng du doadn day lac quan nay cé dugc xac nhan
lai? Nhin lai cdc ban bdo cdo, han nhimg ngudi van con
khang khang rang cé thé danh gid mot khoan dau tu bang
cach phan tich bé ngoai cla cac mdc thu nhap trong qua
kh& va moét vai diéu nlra, han sé kinh ngac. Lgi nhuan tang
tr 1,11 d6-la moi c6 phan vao nam 1957 thanh 1,84 do-la
vao nam 1958 va hta hen dat méc cao nhat 3,50 db-la vao
nam 1959. Nam 1957, céng ty da gianh dugc su ngudng mo
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va la tdm diém chd y cla gigi tai chinh. Nam 1958, dé doi
phé su canh tranh tir moét s6 dai gia coé ti€ng trong Iinh vuc
thiét bi dién va dién tu, IBM Corporation, tap doan san xuat
may tinh dién t& I6n manh nhat thé gidi, da chon Texas
Instruments lam doi tac trong nod luc nghién clu chung trong
viéc dp dung céng nghé ban dan vao sdn xuat may tinh cla
IBM. Lai mot 1an nita, nam 1959, Texas Instruments cong bo
budc dét phd vé cdéHng nghé gilp s dung chat ban dan cé
cung kich ¢& nhu cac béng ban dan hién thoi cho khéng chi
béng ban dan ma con cd mach dién hoan chinh! Nhiing gi
cong nghé nay cé thé mang lai theo ky thuat thu nhd nay da
khuay dong tri tudng tugng cla con ngudi. Khi cong ty phat
trién, cdc nhém nghién clGu va phét trién nhitng san pham
dac biét nay cling tang lén véi ty Ié tuong duong. Ngay nay,
hdu nhu chang may ai cé thé nghi ngd tuong lai phat trién
manh mé cula cong ty.

Gan hai nam sau, thu nhap trén moi cé phan cla cbng ty
tang gap ba lan méc clla nam 1957. Con gid c6 phiéu tang
gap nam lan so véi muc gid 261/2 do-la cia nam dé. Va
ngay nay, sau chua day ba nam rudi mdc gid nay da tang
hon 1.000% so vGi gid @ mic 14 do-la téi da duoc dé cap
trong an badn dau tién cla cudn sach nay. Nhung liéu muc
tang doanh thu va lgi nhuén trong nhirng nam sap tdi sé con
tiép tuc tang cao va tao ra mot su tang gia 16n hay khong?

Diéu nay khién chung ta phai luu y d&n mot ki€u suy dién
khdc c6 thé khién nhiéu nha dau tu danh su chi y khdng
can thiét vao con s6 thong ké trong danh muc gid va lgi
nhuan trén moéi c6 phan. B6 la vi niém tin rang nhirng gi da
Xay ra trong mot s6 nam trudc chac chan sé tiép tuc xay ra.
Noi cach khac, nha dau tu sé tim nhitng c6 phi€u ma thu
nhap trén moi c6 phan va thi gid tdng truéng déu trong
khodng thoi gian ndm, mudi nam via qua va két luan rang
gan nhu chac chan xu hudng nay sé con ti€p dién. Toi dong
y rang kha nang nay cé thé xady ra. Nhung néu xét vé do
thi€u chac chan trong viéc xac dinh thoi gian ma nhiing két
qud nghién clu va chi phi dé tung ra cac sdn phdm méi cé


https://sinvest.vn

khd nang tao ra ki€u tang trudng nhu vay, thi hoan toan
binh thuong khi ngay ca nhiing cong ty tiéng tam hang dau
thinh thoang lai cé nhirng dot sut gidm ty [é thu nhap kéo
dai tr mbét dén ba nam. Nhiing dgt sut gidm nhu vay cé thé
khi€n muc gid c6 phan gidm manh. Vi thé, sé that lang phi
néu qua nhan manh tdm quan trong cla cac ban bdo céo
thu nhap trong qua kh( thay vi chd tam dén nhiing tinh hinh
kinh doanh cé thé tac dong dén thu nhap cla tuong lai.

Nhung tat cd nhirng diéu nay khong c6 nghia la ching ta
nén hoan toan bd qua cac thong tin vé mdc thu nhap va
muc gid trong qua kh& khi quyét dinh mua mot c6 phiéu.
Ching sé hitu ich néu ching ta nhan thic dugc rang dé chi
la nhitng céng cu ho trg cho cdc muc dich chuyén mén va
khéng dong vai tro quan trong trong viéc nhan dinh tinh hap
dan cla mot chdng khoan thuong. Vi du, nghién cldu mdc
thu nhép trén moéi c6 phan trong nhitng nam truéc dé sé
gilp ta hi€u kha ré vé tinh chu ky clia mét loai c6 phiéu hay
loi nhuan cla mot cong ty sé chiu tdc dong cla cac giai
doan bién ddng trong chu ky kinh doanh ra sao. Quan trong
hon nira, so sdnh thu nhap trén moi c6 phan trong thoi gian
trudc dé véi cac khoang gid sé cho biét chi s6 P/E trudc day
cla c6 phiéu, tir dé gilp ching ta c6é co sé du doan chi so
P/E trong tuong lai. Nhung, mét 1an nita, t6i van phai nhac
lai la tuong lai m&i quan trong ch& khéng phai la qua kh.

4. Pung quén xem xét thoi diém cling nhu gid khi mua
mot c6 phi€u tang truéng that su

Hay cung xem xét moét tinh huéng dau tu rat phé bién.
Gid s cd mot cong ty dap Gng rat tot 15 tiéu chi chon c6
phi€u. Hon thé&, sau mdét ndm nira tinh t& thoi diém hién tai,
thu nhap cla cong ty sé tang Ién nha nhirng nhan té ma gidi
tai chinh van hoan toan chua nhan ra. Va quan trong hon
nita, cé nhitng dau hiéu manh mé chi ra rang nhirng nguon
thu nhap madi nay sé tang dang ké it nhat la trong vai nam
sau do.

Trong truong hop binh thuong, ré rang nén mua c6 phiéu
nay, nhung con van con mot nhan té khién chidng ta phai
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tam dung viéc mua lai. Thanh c6ng cua nhiing thuong vu
trong nhitng nam truéc dé da tao ra sic hap dan qua I6n
cho c6 phi€u nay trong gidi tai chinh ma néu khéng vi nhirng
anh huéng mdi, chua nhiéu ngudi biét dén, c6 phi€u cd thé
dugc xem la cé gia hgp ly & mic 20 va hién tai né dugc giao
dich @ mic dudng nhu hoan toan bat hop ly la 32. Gid dinh
rang nam nam nira nhitng dnh hudng mdéi trén sé day mic
gid nay lén ta&i 75, vay liéu ngay bay gio ching ta cdé nén
mua vao é muic 32 — mdc ma ching ta cho rang cao hon gié
tri that su cla ndé téi 60%? Clng cé kha nang nhirng su phat
trién mai nay sé khong dién ra thuan lgi nhu ching ta nght
hodc té hon, gid c6 phi€éu nay sé sut gidm quay tré vé muc
20 ma chung ta xem la gia tri thuc.

Pbldng trudc van dé do, nhiéu nha dau tu can trong sé
quan sat ky bang bdo gid ching khoan. Néu c6 phiéu dat
gan muc 20, ho sé hao hing mua vao. Néu khdong ho sé bd,
khéng quan tdm dén nhiing c6 phan dé nira. Bay la diéu
thuong xuyén xay ra.

Vay phai chang con sé 20 la cadi moc bat di bat dich?
Khong phai vay, béi né khéng hé tinh dén mot yéu té quan
trong cla gia tri trong tuong lai — nhitng nhan té ma chung
ta biét rdo nhung hau hét moi nguoi khéng biét ma chuing ta
tin rang trong vong vai nam nira sé day mdec gia 1én 75. Viéc
can lam & day la tim ra cadch dé mua c6 phiéu & mdc thap
ma ti mdc do, gid ban sé tang dan lén. Diéu chung ta lo
ngai la néu mua & muc gid 32, sau dé c6 phiéu cé thé xudng
muc 20. N6 khéng chi khién ta thua 16 tam thoi. Quan trong
hon, né cling cé nghia la néu sau nay c6 phi€u |én muic 75,
chidng ta sé chi thu dugc muc lgi nhuan 60% cla lugng c6
phi€u ma néu ching ta c6 dgi dugc va mua ¢ mic 20. Va
muc chénh léch nay sé con tang gap bdi néu giad su lic nao
do gid c6 phiéu nay tang 1én tan 200 chang han.

May man thay, trong nhiing ki€u tinh huéng nhu thé nay
van con cé mot huéng dan ma ching ta cé thé tin cay.
Hudng dan dé nhu sau: mua c6 phi€u khéng phai tai mot
muc gid xac dinh ma tai mot thoi di€ém xac dinh. Trén co sé
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nghién citu moét s6 du an kinh doanh thanh cong ma trudc
day cong ty nay ti€én hanh, ching ta c6 thé biét nhirng du an
dé da dugc phdn anh trong muic gid c6 phiéu tai moét diém
cu thé trén qua trinh phat trién cla cong ty. Co 1é phai mat
trung binh khoang mét thang trudgc khi nhirng du an nay di
vao giai doan san xuat thi diém. Gia st c6 phi€u cta cbng ty
ching ta sé van giao dich @ mic 32, tai sao chidng ta khong
dat ké hoach mua nhitng cé phi€u nay nam thang ké tu
ngay hom nay, tuc la mét thang ngay truéc khi nha may di
vao hoat déng? Tat nhién, gid nhitng cé phi€u nay con cé
thé thap hon nira. Tuy nhién, thdm chi néu chdng ta mua
ching & muc 20, khéng cé gi ddm bao chac chan rang mdc
gid nay sé khong xuéng thap hon nita. Néu ching ta c6 du
ca hoi dé€ mua tai mic giad thap nhat cé thé, 1é nao ching ta
lai kh6ng hanh dong dé dat dugc muc tiéu cla minh, thdm
chi néu ching ta doan dinh diéu dé dua trén co sd nhiing
nhan t6 ma moi ngudi déu biét thi c6 phi€u sé con gidm
Xxuéng muc giad thap hon. Trong nhiing trudng hgp nhu vay,
phai chang mua & mot thoi diém xac dinh sé khéng an toan
hon mua tai mudc gia xac dinh?

Vé co ban, cach tiép can nay khdong hé bé qua khai niém
giad tri. Ngoai trur kha nang sé cé muc tang gid tri cuc I16n
trong tuong lai thi chi dan quyét dinh mua vao moét thoi
di€ém xac dinh thay vi tai moét mic gid xac dinh mdéi la phi
logic. Tuy nhién, khi cé nhitng dau hiéu qua ro rang cho thay
mot dot tang nhu vay sap xay ra, thi quyét dinh thoi gian
thay vi mdc gid ban sé mua cé thé gilp ban nam trong tay
mot c6 phiéu cé khd nang tang truéng rat cao. Suy cho
cung, day cling chinh la nhitng gi ban cé gang lam khi mua
mot c6 phiéu.

5. bung chay theo theo dam doéng

Coé mot quan niém dau tu quan trong ma néu thiéu kinh
nghiém tai chinh day dan, ban sé rat khé nam bat. N6 khé
hi€u bdi khong dé dé giai thich né bang nhirng tur nglr chinh
xac va cling khong thé ddc rat né thanh céng thic toan hoc.
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Trong cudn sach nay t6i da nhiéu lan dé cap dén nhiing
dnh huéng lam c6 phiéu tang hay gidm gid. Su thay doéi
trong bién lgi nhuan, bién ddng trong bd may qudn ly cla
cong ty, nhiing phat minh mdi xuat hién hay nhiing phat
hién mdi, thay déi trong ty suat lgi nhuan hay luat thué v.v...
m&i chi la mot so vi du ngau nhién vé nhitng diéu kién cé
thé lam tang, gidm gid cé phiéu. Tat cd cac anh hudng trén
déu cé mot diém chung. Ching déu la nhitng su viéc hién
hitu trong thé gigi xung quanh chidng ta. Chang la nhiing
hanh dong da xdy ra hay sé xay ra. Bay gio ching ta hay
xét dén mot nhan té dnh huéng téi gid khac. Pay la moét su
thay déi thuan tam ly, khong phu thubdc vao su thay déi 6
thé gidi bén ngoai cling nhu trong nén kinh té. Phan dong
gigi tai chinh chi quan sat nhing tinh huéng nhu trén tu
quan diém lap truong khac nhau. TUu thay déi trong cach
nhan dinh vé cung nhiing su kién, ho dua ra mot nhan dinh
khac vé muc gid hay chi s6 P/E ma ho sé trd cho cung cac
cG phiéu do.

Thi truong ching khodn cling c6 cac xu hudng nhat thoi
nhu thoi trang cda phu nit. Thudng kéo dai trong mot vai
nam, cac xu hudéng nay cé thé gay ra nhiing sai léch 16n
trong tuong quan gitta gia hién thoi va gid tri thuc. Hay xem
xét mot vi du cu thé sau: Nam 1948, t6i néi chuyén véi mot
quy 6ng ma toi tin rang dé la mot nha dau tu cé nang luc.
Ong &y la cha tich Hiép hdi cdc nha phan tich chiing khodn
New York, mét vi tri thudng chi dugc danh cho nhirng nguai
cé nang luc vuot trdi han trong gidi tai chinh. Toi vira dén
New York sau chuyén viéng tham tru sé cla Dow Chemical
Company & Midland, Michigan. T6i da néi rang mdc thu nhap
trong nam tai chinh vira qua c6 thé sé dat dén nhitng muc
cao mdai va llic nay c6 phiéu that su la mdén hang dang gia.
Ong ta dap lai rang 6ng cdm thay chinh 1a mé&i quan tdm
dén lich st 1au doi va nhiing con s6 thong ké ctia moét cong
ty nhu Dow ma cbng ty nay cé thé dat muic Igi nhuan trén
moi c6 phan nhu vay. Tuy nhién, 6ng ta thay nhirng muc thu
nhap nay khéng that sy dem lai sic hap dan cho c6 phiéu,
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bdi vi rd rang la cong ty dang tradi qua giai doan phat trién
manh tam thai sau chién tranh nhung sé khong duy tri dugc
phat trién 1au. Ong ta con thay khong thé danh gia gia tri
that cda nhitng c6 phiéu loai nay cho dén khi c6 mot cubc
suy thodi hau chién tranh dién ra trong vai nam sau cubc
NOi chién va Chién tranh thé gigi th& nhat. That khong may,
cach ly giadi ctia 6ng ta lai hoan toan khong tinh dén nhiing
khd nang gié tri c6 phiéu nay sé tiép tuc tang nho rat nhiéu
san pham maéi va hap dan ma cong ty sdn xuat sau do.

Piéu dadng quan tam & day la tai sao nha dau tu day nang
luc nay lai xem xét cac su kién va rut ra nhitng két luan vé
gia tri thuc chat cla c6 phiéu trong thoi di€ém nay hoan toan
khac han so vdi nhan dinh rat ra tir cung nhitng su kién dé
nhung vao mot nam khac.

Cau trd 1oi 1a trong ba nam tur 1947 dén 1949, hau nhu
toan b6 qgidi tai chinh luén chay theo nhitng do tudng. Sau
khi tinh tdm nhin lai, bay gio chidng ta c6 thé thay nhiing gi
thoi dé xem la kinh thién ddng dia thi hau nhu lai la khong
c6 thuc, cling giong nhu nhitng n6i sg hai bda vay doi tau
cla Christopher Columbus nam 1492: hang dém, hau hét
cac thay thd tau Santa Maria khong sao ngl néi vi lo sg rang
bat c& Iic nao con tau cla ho cling c6 thé roi khai ranh gidi
tan cung cua trai dat va bién mat vinh vién. Nam 1948, gidi
dau tu khong xem trong thu nhap cua bat c& c6 phiéu nao,
bdi moOt niém tin lan rong rang chac chan tuong lai sé lai
xuat hién moét dot suy thodi va sup do trén quy mé 16n nhu
nhitng nam sau khi N&i chién va Chién tranh thé gidi thi
nhat né ra. Nhung nam 1949, chi c6 mot dot suy thodi nhe
xay ra. Khi gigi tai chinh nhin nhan mdc dé binh thudng cua
dot suy thodi nay va nhan ra rang xu huéng ti€p theo sé Ia
tang lén ch khong phai gidm xudng, lai xuat hién mot su
thay déi tam ly 16n trong viéc xem xét c6 phi€u thuong. Cac
c6 phiéu thuong nay, vdi nhitng loi ich bén ngoai dé dang
nhan thay gilp cai thién gia tri nén tdng cta chidng, da tao
ra muic tang vugt xa mic tang gap doi.
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Su thay déi cta gidi tai chinh khi nhan dinh vé cung céc
su kién nhung tai nhirng thoi diém khac nhau khong phai chi
ton tai trong linh vuc c6 phi€u. Danh gid cda gidi tai chinh
vé nhitng nganh dac thu va cac cong ty trong nhitng nganh
nay cling khéng ngling thay déi, ma thudng la do thay déi
cach nhin véi cung nhiing su kién that su dién ra.

Vi du, giéi dau tu xem nganh cong nghiép san xuat vi khi
la mot nganh khéng hap dan. M6t trong nhitng dac trung ndi
bat nhat cda nganh nay la chi c6 moét khach hang 16n nhat
va duy nhat la chinh phd. Cé nam, khach hang nay dat hang
cho quan doéi rat nhiéu, nhung nam khac lai cat gidm so
luong. B&i vay khdng thé biét dugc llc nao nganh nay cé thé
bi hily nhitng hgp dong I16n va roi vao suy thoai.

Can phai néi thém rang nhiing céng viéc lién quan truc
ti€p dén chinh phd ludn tao ra muc bién Igi nhuan rat thap.
Hon n(ta, do luén can phai dadu thdu mau ma mdi trong linh
vuc ma trong nganh luén cé cac thay déi ky thuat, dong
nghia véi viéc trat tu cda nganh sé ludn la rdi ro va su hon
loan. DU cho ky thuat ctia cong ty ban cé tot dén muic nao
cling khéng dd mang lai lgi thé dai han trong cudc canh
tranh khoc liét. Cubi cung, luén cé nguy co sut gidm trong
kinh doanh khién cong ty cla ban phdi ngung hoat ddng
vinh vién. Khi quan diém nay thang thé nhu ting xay ra rat
nhiéu lan trong vong 20 nam qua, nhitng c6 phi€u trong
nganh quéc phong sé dugc ban v4i muc gid cuc thap, xét
trong moi tuong quan véi méc thu nhap cta chung.

Tuy nhién, giéi tai chinh van rat ra nhiing két luan khac
nhau tu cung nhitng su kién tuong tu nhau. Tinh hinh thé
gidi khi€n ching ta sé can dén nhiing khoan chi 16n cho
trang bi phong khong trong vai nam téi. Trong khi téng gia
tri c6 thé thay déi nam nay qua nam khéc, téc do phat trién
cta ky thuat ngay cang nhanh khién sé lugng trang thiét bi
dat tién ma binh ching can phdi cé ngay cang tang lén
trong dai han. Diéu dé cé nghia la nhitng nha dau tu may
man nam gilt chiing khoan cla nganh nay sé thudéc mot s6
hiém hoi nhitng ngudi khéng roi vao moét su suy thoai ma
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sdm hay muodn cac nganh khac cling phai doi mat trong chu
ky kinh doanh téi. Mac du cé bo luat gidi han bién lgi nhuan,
cac cong ty van hanh tot van sé co rat nhiéu viéc va mic
tong Igi nhuan thuan sé tang khéng gidi han. Khi quan diém
nay thang thé&, nhiing su kién vé tinh hinh, béi canh sé lai
dugc nhén dinh theo mot cach khac han va theo dd, nhiing
cG phi€u nay cling sé dugc ban dua trén co sé gid hoan toan
khac.

Viéc gidi tai chinh xem xét cac truong hop trong nhiéu
nganh khac nhau trong vong 20 nam qua theo nhiing céch
khdc nhau dan dén su thay déi trong gid c6 phi€u. Nam
1950, giGi tai chinh xem nh(tng c6 phi€u cda nganh duoc
pham cling hdp dan ngang vdi cia cac cong ty nganh hda
pham. Su tang truéng khéng ngung nghi nho nhiing tién bd
ky diéu trong linh vuc nghién clu va muic séng dugc cai
thién da dam bdo cho nhiing c6 phi€u nay duoc ban véi muc
P/E cla nhiing cbng ty tot nhat trong nganh hdéa pham. Sau
dé c6 mot don vi sadn xuat gap van dé. Gidi tai chinh déu
nhan ra rang trong linh vuc nay, céng ty dang thong tri
khéng ddm bado rang né sé & vi tri hang dau trong tuong lai.
Moi ngudi lai danh gid lai toan bo nganh. C6 phiéu lai dugc
ban & mot ty 1é P/E hoan toan khac, khong phai bdi nhiing
su kién thuc té€ da khac di ma chi bdi nhirng nhan dinh khac
di.

Nam 1958, tinh hinh lai bat ngo dién ra theo hudng
nguoc lai. Trong bdi cdnh kinh doanh dinh tré cdia nam do,
nganh dugc phdm la moét trong s6 it nganh cé luong cau
tang lén ch& khéng hé gidm. Loi nhuan cla nhitng cong ty
nhom nay tang l1én mdt mdc mdi. Cung thoi diém do, loi
nhuan cla nganh héa pham sut gidm manh chd yéu la do
nhirng hoat ddng mé rébng quy mo I6n vua hoan thanh gay
du thira ndng suat. Gidi tai chinh hay thay d6i mét lan nita
lai ndang chi sé P/E cda c6 phan nganh dugc I1én cao hon rat
nhiéu, mat khac, lai dan linh cdm thay cé phi€u nganh hda
pham khong con hap dan nhu ho da nghi. Tat cd nhirng diéu
trén chi thé hién nhiing thay déi vé nhan dinh cla cula gidi
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tai chinh, ch& khéng phai tr moét nguyén do thuc chat, can
ban nao.

Nam sau do, mot s6 nhitng cdm nhéan nay lai thay déi
theo hudng hoan toan ngugc lai. Khi cdc coéng ty héa pham
hoat dong tét hon tré thanh nhém dau tién thu lai duoc mirc
thu nhap da mat, va khi xu hudng tang truéng cta nhiing
cong ty nay khién Igi nhuan nhanh chéng tang |én muc cao
nhat tung thay, ho da lay lai dugc danh tiéng da mat. Tam
quan trong dai han cta s6 luong tang chua tung thay cua
nhirng sdn pham dugc thiét yéu méi cé xu hudng nang cao
vi thé ctia c6 phiéu nganh dugc, chéng lai khuynh huéng trai
nguoc cla viéc chinh phu chi phoi gid va nhitng chinh sach
doc quyén sang ché ap dung doi véi nganh nay. Sé rat thu vi
néu quan sat trong vai nam téi, vi thé ma c6 phi€u nganh
duoc pham vira khoi phuc sé tiép tuc dugc cing c6 hay sé
lai bi giam sut.

Cé thé 1ay mot vi du nlra vé su thay déi trong quan diém
doéi v8i nganh san xuat may cong cu. Vi du nay dugc t6i dua
ra trong an ban dau tién cla cudn sach nay:

“Trong nhiéu nam, do hau hét moi ngudi déu nghi day la
mot nganh khéng 6n dinh, dan dén P/E cla nganh rat thap.
Cho du nhirng mUc thu nhap cla nganh tét dén dau thi ciing
khéng cé y nghia nhiéu lam béi nhirng sdn pham cda nganh
nay chi bung né trong thaoi gian ngan, khong thé kéo dai 1au.
Tuy nhién, vao thoi gian dd, cé mot trudng phai da dua ra
mot hudng suy nghi hoan toan khac han. Trudng phai nay
tin rang tir sau Chién tranh thé gigi th( hai, da cé mot thay
doi can ban xay ra tdc dong dén nhitng cbng ty clia nganh
nay. Toan boé nganh da chuyén ké hoach chi phi kinh doanh
tlr ngan han sang dai han. Do dé, nhirng tdc nhan gay ra
bién dong that thuong doi véi cac cong ty nay cling bién
mat. Ty |é tién cong cao va lién tuc tang Ién da xda tan hinh
anh thi€u 6n dinh truéc day clda nganh. Toc db tién bd ky
thuét tang dan déu sé day nhanh téc do 16i thai clia céac san
pham cla nganh. Bai vay, thay vi xu huéng hoat déng mang
tinh chu ky nhu truéc chién tranh, xu hudng tang trudng cda
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nhirng nam gan day sé con tiép tuc tién xa hon trong tuong
lai. Qua trinh tu dong hoda sé thidc day tang trudng dat muc
ngoan muc.

Do dnh hudng cla quan diém trén, ngudi ta lai nhan dinh
tich cuc han vé nhitng c6 phi€u néi troi cia nganh may céng
cu. Nhitng c6 phiéu nay van sé duoc ban & muic P/E khéa thap
do dnh huédng cla quan niém cho rang nganh nay khéng 6én
dinh du da gidm b6t nhung van con rat phé bién. Néu nhu
gidi tai chinh ngay cang thtra nhan rong rai trién vong tang
truédng va khong mang tinh chu ky cda nganh, P/E cla né sé
ngay cang duogc cadi thién. Khi d6, nhitng c6 phi€u nay sé
tdng truédng hon han thj trudong ndéi chung. Con néu nhu
quan niém vé su khéng 6n dinh cla nganh thoéng tri trd lai,
nhirng c6 phi€u nay sé dugc ban tai mic P/E thap hon mic
dang phd bién hién nay.

Vi du vé nganh may céng cu nay sé giup nha dau tu c6
phiéu thuong hi€u ré hon vé nhiing diéu can phai lam néu
mudn mua c6 phiéu mang lai lgi ich cao nhat. Anh ta phai
xem xét quan diém tai chinh khoa hoc va dua trén sy that
vé toan nganh va cbng ty cu thé ma anh dang dinh mua c6
phiéu. Néu tim dugc mot nganh hay cong ty ma nhan dinh
cUa gidi tai chinh td ra it thuan Igi hon so véi thuc té dién ra,
anh ta sé dé gat hai dugc nhiéu hon nha khéng chay theo so
dong. Anh ta nén can than hon khi mua c6 phi€u clta nhiing
codng ty va nganh dang dugc gidi tai chinh ua chudng, phai
xac dinh chac chan dugc nhitng khoadn mua nay cé that su
dam bao, va chac chan rang anh ta khéng trd qué cao cho
nhing thi chi [a xu hudng dau tu nhat thoi tai thoi diém do
tac dong cua cach ly giai duong thoi.”

Nh{rng xu hudng dau tu nhat thoi va cach hiéu sai l1éch vé
cac su kién thuc té cé thé kéo dai trong vai thang hoac vai
nam. Tuy nhién, xét trong dai han thi chinh thuc tién sé
khong chi xd6a bd nhitng xu huéng dé ma thudng dén mot
thai di€ém con gitp nhitng c6 phiéu bi anh hudng nay tién xa
theo hudng hoan toan ngugc lai. Khd nang nhin thau nhiing
quan diém cla s6 dong dé tim ra su that dang sau chidng la
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mot td6 chat sé mang lai phan thuéng gia tri trong linh vuc
dau tu c6 phi€u. Khéng dé dang dé thay doéi quan diém
chung cua nhirng ngudi c6 sic anh hudng I6n, tuy nhién cé
moOt nhan té ma tat ca chdng ta déu c6 thé nhén ra va giup
ngan chidng ta chay theo s6 déng. D6 la nhan thidc rang gidi
tai chinh luon khoéng bat kip nhitng diéu kién thay déi can
ban, trir khi mét sy kién gay tiéng vang hay néi bat lién
quan dén thay déi dé6 ma moi ngudi déu biét. Vi du, mac du
hoat dong trong nganh rat hap dan, nhung gia cta cé phiéu
cong ty ABC van rat thadp do cung cach quan ly toi cda né.
NEéu mot nguoi danh ti€éng dugc bau lam chu tich cong ty,
ngay lap tdc c6 phi€u sé phan hoi, tham chi phan hoéi qué
muUc trude thay déi nay. Ly do la vi long nhiét tinh thai qué
lGc dau dé khién moi nguoi bd qua khoang thoi gian can
thiét dé cong ty dat dugc nhiing ti€n trién can ban. Tuy
nhién, néu ban quan ly céng ty dugc thay bang nhitng nguoi
tai nang nhung lai khdng may tiéng tam, thi trong thoi gian
dai sau dé, cong ty van sé phai chiu tiéng xau vé mat tai
chinh va van phai ban c6 phi€éu ¢ mdc P/E thap. Nhan ra
nhirng tinh huéng nhu vay trudc khi giéi tai chinh stra chira
nhirng nhan dinh cda minh, kéo theo dé la moét dot tang gia,
sé la budc dau tién va don gidn nhat ma nha dau tu chua cé
kinh nghiém cé thé hoc cach tu suy nghi vi lgi ich cGa minh
thay vi chay theo s6 dong.
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10. Tim ra cé phiéu tang truéng nhu
thé nao?

Hau hét moi ngudi déu quan tam dén van dé nha dau tu
(hay c6 van tai chinh cda anh ta) nén lam gi dé tim dugc
nhirng c6 phi€u sé tang gid dén muic ky luc. Trong chuong
nay, téi sé dua ra mot s6 nhan dinh vé van dé dé.

D& chon lua dugc nhitng khodn dau tu nhu vay, nha dau
tu can rat nhiéu thoi gian cling nhu k¥ nang va su can trong.
MOt nha dau tu nhd cé thé cdm thay anh ta phai bd ra qua
nhiéu cong suc cho khoan dau tu. Sé rat tuyét néu anh ta va
cd cac nha dau tu I6n tim ra cach lua chon nhiing cé phiéu
sinh Igi cao dé dang va nhanh chéng. Nhung téi nghi ngo
diéu do la khéng thé. Tat nhién nén s dung bao nhiéu thai
gian cho mot khodn dau tu la viéc nha dau tu phai tu minh
quyét dinh sau khi xem xét khoan tién c6 thé s dung dé
dau tu, nhiing lgi ich va kha nang cla anh ta.

T6i khéng thé dam bao rang phuong phap cua toi la cach
duy nhat hay tét nhat dé tim ra nhitng khodn dau tu béo bé.
Tuy nhién, trong nhiéu nam t6i da lam theo nhiing budc sé
mo ta cu thé dudi day va thu lai két qua tuyét voi. Dac biét,
trong nhitng giai doan dau cla phuong phap nay, nhiing
nguoi cé nén tang kién thidc rong, mang ludi quan hé toét hay
nang luc cao sé rat cé kha néng tao ra nhiéu thay déi quan
trong va dat duoc nhu‘ng két qua chung vugt xa moi ngu‘dl

Phuong phap nay bao gom hai giai doan. O mdi giai
doan, chat lugng clia nhiing quyét dinh déu tadc dong rat I6n
dén céc két qud tai chinh sau nay. Moi ngudi sé nhan ra
ngay tam quan trong cla cla quyét dinh dua ra trong budc
hai: “Téi c6 mua c6 phi€éu nay ngay bay gio hay khong?”
Piéu ma moi nguoi khong dé nhén ra la ngay trong giai
doan dau cta mot phuong phap lua chon c6 phi€u thuong,
cac quyét dinh dua ra cling sé anh huéng I6n dén kha nang
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bo sot nhitng khodn dau tu cé thé tang gid gap mudi sau
muoi nam ndra.

Van dé ma bat c& ai bat dau tim kiém nhiing ching
khodn cé mulc tang truéng I6n phdi déi mat chinh la: cé
hang ngan nhitng c6 phi€u trong hang chuc nganh dang dé
ti€n hanh nghién cltu. Phadi mat rat nhiéu thoi gian cong suc
ban mai cé thé xac dinh so lugng cla ching. Tuy nhién, ban
chi c6 thoi gian dé diéu tra mot phan nhdé trong sé ching.
Lam sao ban cé thé loc ra duoc moét hoac moét sé it cac co
phiéu dé phan tich?

Van dé nay phtc tap hon chidng ta tudng. Ban phai dua
ra nhirng quyét dinh dé kiém tra dd thich hgp tir cac tinh
hudng diéu tra nghién clru ma chi trong vai nam sau sé tré
thanh mot gia tai. Ban phai quyét dinh nén hay khdéng nén
bd thoi gian vao dau trudc khi ti€n hanh dd nhiing viéc can
thiét dé xac dinh dugc ca sa thich hop cho nhitng quyét dinh
cla ban. Con néu thay vi nhu vay, ban lai ti€n hanh du viéc
can thiét trudc khi dua ra du co s cho quyét dinh, thi ban
da s dung rat nhiéu thoi gian vao moi tinh hudng, khién
ban con rat it thoi gian dé dua ra quyét dinh. Chi c6 diéu
ban sé khdng hé nhan ra la minh da lam nhu vay.

Né&u la vai nam trudc, han téi da ndi véi ban — mét cach
thanh thuc nhung sai lam - rang toi gidi quyét van dé nay
bang moét phuong phap rat nhanh gon. Nho viéc khao séat
cac cong ty, va dac biét la nho méi than quen véi nhiing
cong ty ma to6i tap trung phan I6n sé von minh quan ly, toi
da lam quen duogc rat nhiéu nha khoa hoc va Uy vién diéu
hanh day nang luc. Téi cé thé ndi chuyén véi nhitng nguoi
nay vé ca cac cong ty khac ch& khong chi vé cong ty ho. Toi
tin rang nhitng quan diém va chi dan toi thu dugc t méi
quan hé vaéi nhitng ngudi nam nhiéu thong tin dé sé ho tro
toi tuyét voi trong viéc phan tich rat nhiéu céng ty cé trién
vong mang nhitng dac diém ndi bat ma toi lubn cd cong tim
ki€m.

T6i c6 gang s dung cung nhiing phuong phap phéan tich
va tu thdm dinh dé hoan thién chuyén moén tbéi dp dung
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trong chinh doanh nghiép cia minh ma t6i hy vong nhiing
cong ty todi dau tu sé s dung dé cai tién hoat dong cla
minh. Vi vay, cach day vai nam, t6i da ti€én hanh mot cudc
nghién clu dé xac dinh hai diéu. Téi da chon ra nhitng céng
ty ma t6i sé tién hanh khao sat nhu thé nao? Va sau khi nhin
lai, liéu cé khéc biét ddng k€& nao trong ty |é nhitng két qua
that su dang gid gilta nhiing phan tich xuat phat t& mét y
tudng “lée lén” cla mot ngudn théng tin nay véi nhiing
ngudn hoan toan khac?

Nhirng gi téi phat hién ra hoan toan khién téi bat ngo
nhung lai rat hop logic néu phan tich can k&. Y kién cla cac
nha khoa hoc va diéu hanh doanh nghiép — nguén thong tin
chd yéu tbi dua vao lam co sd lua chon céc cong ty — chi
cung cap cho tbéi khodng 1/5 s6 chi dan du dé tiép tuc
nghién clu sdu. Quan trong hon, nhitng chi dan nay khong
cung cap dugc trén muc trung binh cac khodn dau tu gia tri.
Luong 1/5 trong téng s6 cac nghién clu sau hon nay chi dan
dén 1/6 t6ng cac vu mua c6 phi€u dang gia.

Trai lai, nhirng y kién khdi nguén cho gan 4/5 cac cudc
khdo sat va gan 5/6 téng cac khodn dau tu gié tri 16n lai dén
tl nhirng nguon thong tin hoan toan khac. Bi doc nudc My,
toi dan biét va kham phuc moét nhdm nhd nhing ngudi ma
t6i ching kién ho lua chon cé phiéu tang trudng that xuat
sac. Trong nhiéu truong hop, cé thé tdi hoan toan khdng
dong y véi nhitng két luan cla bat ci ai trong s6 dé vé co
phi€u ma ho thich. Tham chi trong mot hoac hai truong hgp
khéc, téi c6 thé nghi ngd dd can than clda nhitng cong viéc
ho lam. Tuy nhién, t6i biét trong moi truong hop, nhiing
nhan dinh tai chinh cda ho rat nhay bén, nhirng ky luc va
thanh tich cda ho rat an tugng, nén téi luén hao hiing lang
nghe tung chi tiét thong tin lién quan dén bat c& cong ty
nao t6i quan tam ma ho cho la rat cé kha nang tang gia
manh.

Bén canh dé, do ho la nhiing nha dau tu dugc dao tao, toi
lubn cé thé nhanh chéng rut ra tir nhitng y kién cla ho céc
van dé chd chét trong viéc quyét dinh xem cé nén nghién
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ctru codng ty nao dé khong. Nhitng van dé cha chot & day la
gi? Vé cao ban, nhitng van dé nay dé cap dén cach danh gia
cong ty theo 15 tiéu chi to6i da dé cap, dac biét nhan manh
vao hai van dé trong giai doan dau tién nay. Cong ty cé
dang & trong hoac hudng vé linh vuc kinh doanh tao ra
nhiing co hdi dat dugc murc tang trudng doanh thu dot bién
hay khéng? Khi nganh phat trién, nhitng thanh vién mdéi cé
thé dé dang gia nhap va thay chan nhiing don vi dan dau
trong nhiing linh vuc kinh doanh ké trén khong? Néu nhu
tinh chat ctia nganh la it rao can gia nhap doi véi thanh vién
md&i, thi giad tri dau tu cda nhitng céng ty tang trudng nhu
vay cling tuong doi thap.

Con néu chon xem nhiing nha dau tu it thanh tich hon
hay nang luc thap hon nhém cac nha dau tu trén lam nguon
cho cac chi dan vé céng ty nén bo thoi gian dau tu nghién
clu thi sao? Néu khong thé tim duoc nguodi nao tét hon chac
chan t6i sé tan dung ho téi da cé thé. To6i ludn danh thaoi gian
dé c6 thé lang nghe moi nha dau tu it nhat moét lan, dé
khéng bd qua nha dau tu tré xuat sac nao sap budc vao
nganh. Tuy nhién, su chay dua vé thoi gian that khuing
khi€p. Khi toi danh gia thap nhitng danh gid dau tu hay do
tin cay cla van dé anh ta trinh bay, t6i nhan ra luong thoi
gian tdi danh dé nghién clu céng ty ma anh ta dé cap ciling
dong thoi gidm xudng.

Thé con tim kiém nhiing chi dan ban dau cho viéc diéu
tra nghién c@u t&r nhitng quan diém trong cac tai liéu da
xuat ban thi sao? Doi khi téi cling bi dnh hudng béi cac ban
bdo cdo dac biét do nhiing nha modi gidi dang tin cay nhat
phat hanh néu ching khong dugc luu hanh trong pham vi
hep. Tuy nhién, nhin chung t6i thay nhirng bdn bdo cédo cong
cong ki€u nay khbéng phai la mét nguon hap dan. Chiang cé
nguy co dang nhitng théng tin thiéu chinh xac. Quan trong
hon, hau hét cac ban tin dé déu lap lai nhitng thong tin ma
gidi tai chinh déu da biét. Cling nhu vay, doéi khi toi cling thu
duoc nhan dinh dang gid t& nhirng @&n pham tai chinh va
thuong mai dinh ky; nhung do khudén khé an pham, ching
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thuong khong cung cap dd nhitng van dé téi quan tam, vi
thé toi cling khong danh gid dé la mot nguon théng tin giau
co.

Con c6 nhitng chi dan ban dau khac cé thé tiép can va
néu nhing nha dau tu cé kién thic chuyén mén tét hon hay
c6 nhiéu kha nang hon tbéi cé6 thé tan dung rat hiru hiéu.
Nguoén nay bao gébm céac vién nghién clu c6 van Ién nhu
Arthur D. Little, Vién nghién clu Stanford hay Battelle. Toi
nhan thay nhan vién trong cac t6 chirc nay c6 von hiéu biét
rat I6n xét riéng vé nhitng budc phat trién trong chuyén moén
va kinh doanh, tir d6 ndy sinh nhitng y tudng dau tu ban dau
c6 gia tri. Tuy nhién, téi nhan thay su hitu ich I16n nhat cta
nguon nay hau nhu da bi han ché bdi xu hudng khéng san
long thao luan nhitng diéu ho biét vi viéc dé cé thé lam anh
hudng dén long tin clia cac cong ty khach hang cla ho. Néu
ai dé khon ngoan hon toi cé thé tim ra cach ti€p can nguon
théng tin dau tu ma nhiing té chdc nay nam gilr va khong
gay tén hai dén khach hang cla ho, anh ta c6 thé cai thién
dang k€& budc di dac biét trong phuong phap tim kiém chiing
khodn tang trudng cua toi.

Sau khi két thidc budc mot, trén co sé mot cudc thao luan
kéo dai vai gio, thuong la véi mét nha dau tu co ti€éng, mot
nha nghién ctu hay Uy vién diéu hanh, t6i da lua chon ra
mot cong ty hap dan dé bat dau qua trinh khdo sat. Budc
tiép theo t6i can lam gi?

Co ba diéu toi dac biét khuyén ban khéng nén lam. Vi
nhing ly do ma tbi sé nhanh chéng lam réo & chuong nay,
trong giai doan nay, téi sé khong ti€p can bat ci ai trong
ban quan ly. Téi sé khong bd ra hang gio dé xem xét nhiing
ban bdao cao hang nam da cl va nghién cdu ti mi nhiing
thay d6i nhd nhat trong ban ké toan thuong nién. T6i khéng
hoi nhitng nha moi gidi téi quen xem anh ta nghi gi vé c6
phi€u nay. Tuy nhién, tdi sé xem qua badn quyét todn dé xac
dinh tinh hinh chung ctia von va vij thé tai chinh cla cong ty.
Néu cd ban cdo bach, téi sé xem xét can than nhirng phan
dé cap dén sut gidm téng doanh thu, canh tranh, trinh do
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clUa nhan vién hay cla c6 dong I6n, va moi dir liéu vé tat ca
nhiting khodn thu nhap duoc cong bo cé dau hiéu sut gidm
gia tri (hay nhitng khodn sut gidm néu cé), bién Igi nhuan,
muc dd tién hanh cac hoat dong nghién clu, va nhiing chi
phi bat thuong va duy nhat trong hoat dong cla cac nam
trudc do.

Bay gio téi mai that su bat tay vao viéc. Téi sé s dung
toi da phuong phap “loi don dai”. Ldc nay, thay cho nhiing
nguodn y tudng ban dau vé dau tu, téi sé tim dén nhing
nguoi trong nhdm cac nha nghién clu, chuyén vién diéu
hanh trong linh vuc kinh doanh ma téi danh gia thong tin
cla ho rat co gia tri tham khdo. Toi sé c6 gang tim gap hoac
goi dién dén cac khach hang, nha cung cap, doi thu canh
tranh, nhan vién ci, hay nha khoa hoc trong linh vuc lién
guan ma toi truc ti€p quen hoac gidn t|ep thong qua mang
ludi ban be. Tuy nhién, toi sé phai lam gi néu g|a s toi van
khéng thé biét hét nhitng ngudi dé hay khéng c6 mot nguoi
ban cla ban tbéi quen biét di nhitng nguodi cé thé cung cap
cho t6i nhitng thong tin t6i can.

Thanh that ma ndi, néu tdi khéng thé ti€p can dugc
nhitng ngudn théng tin can thiét trén, téi sé tir bd doi tugng
nghién clu diéu tra dé va chuyén sang cong ty khac. Dé
kiEm dugc nhiéu tién ti nhitng khoan dau tu, khong nhat
thi€t phai di tim nhitng cau tra 16i cho moi khoan dau tu ma
ching ta xem xét. Diéu can lam & day chinh la tim cau trd
|6i chinh xac cho phan 16n s6 lan it 8i mua c6 phiéu that su
xay ra. Vi ly do nay, néu nhitng théng tin sap téi khong cung
cap cho ta dd nén tang can thiét va cé it kha nang cé thé
thu duogc thém nhiéu thong tin hon thi téi nghi, cach thoéng
minh nhat la gat van dé qua mot bén va chuyén sang cong
ty khac.

Tuy nhién, lai gid s ban cé kha nhiéu théng tin cé thé
ti€p can. Ban via dén gap tat cd nhirng ngudi ban quen biét
hodc nhitng ngudi san sang ti€p chuyén ban, nhung chi cé
thé tim dugc mot hoac hai ngudi ma ban tin l1a sé gilp ich
nhiéu trong viéc khao sat néu nhu ho cé thé ndi chuyén
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thodi mai véi ban. P& tim dugc nhitng thdong tin nay, toi sé
tim dén nhitng nguén nhu cadc ngan hang thuong mai, noi
cac doanh nghiép ma téi mudn tim hiéu la khach hang 6 do.
Trong nhing van dé kiéu nhu vay, ban hay héi thang vé viéc
ban mudn tim hi€u thong tin vé ai va ly do chinh xac la gj,
va ban sé rat ngac nhién vé su nhiét tinh gilp dé day trach
nhiém cla hau hét nhan vién cla cadc ngan hang do. Tat
nhién ho sé chi giup d& ban nhu vay néu nhitng nhan vién
ban hdi khéng may may nghi ngd gi va tin rang ban tim
ki€Em thong tin chi dé quyét dinh cé nén dau tu hay khong,
va trong bat c& truong hop nao ban cling khéng nén tiét 16
thoéng tin vé ngudi cung cap tin cho ban, diéu dé cé thé lam
gidm uy tin cda ho. Néu nhu ban lam diung nhiing chi dan
nay, doi khi ngan hang con gitp ban hoan thanh budc dau
tién cla qua trinh khdo st ma néu thi€u su gilp dd cua ho,
cudc khdo sat cia ban sé khong bao gig dd hoan chinh dé
c6 thé mang lai gia tri nao doé.

Chi sau khi “lgi dén dai” mang lai cho ban phan |én
nhirng thong tin ban can, ban nén san sang cho budc tiép
theo va nghi vé cach ti€p can ban quan tri. Ly do la bdi hau
hét nhitng ban quan tri pht hgp nhat dé quan ly nhiing
khodn dau tu cé gid tri sé rat thang than tra 10i day du céac
cau hoi vé diém manh va diém yéu cla cong ty cta ho. Tuy
nhién, du cho nhitng ban quan tri dé c6 cung cap chi tiét tai
muc nao thi ban cling khéng nén mong dgi cé ai trong sé ho
sé cho ban biét mot s6 van dé quan trong nhat. Chang han,
khi ban hoi mot phd gidm déc rang: “Anh nghi la cé diéu qi
khdc nlra ma mot nha dau tu trién vong nhu tdi nén biét vé
cong ty khéng?”, lam sao anh anh ta c6 thé trd 16i rang bd
phan Idnh dao cdp cao nhat hoan toan 6n, nhung nhiing két
qud yéu kém trong vai nam gan day trong b0 phan
marketing do phé gidm doc diing dau da lam doanh sé sut
gidm? Lam sao anh ta c6 thé tra 16i sau hon rang diéu nay
c6 thé khong nghiém trong lam béi da c6 moét anh chang tai
gidi vuot bac nao dé sé thay thé vi tri phd gidam doéc nay va
kiEm soat nhanh chdéng tinh hinh chi trong sdu thang téi?
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Tuy nhién, t6i nhan ra rang khi biét ban da biét dugc diém
khiém khuyét trong khau marketing, nhirng nhan xét cua
anh ta sé dién dat mot cach khéo 1éo hon, van theo phong
cach dung dan cda mo6t nha quan ly, khdng hé 16 khuyét
diém va néu tin tudng nhitng nhan xét clda ban, anh ta sé
cung cap cho ban nhiing cau tra 1oi kha chinh xac vé viéc
cOng ty c6 lam gi dé khac phuc nhitng khuyét di€ém nhu thé
hay khéng.

Néi cach khéac, chi cé thé bang céach s& dung nhitng “I0i
don dai” phuc vu cho muc dich cta minh trudc khi ti€p can
ban quan tri, ban mdi biét dugc minh can tim hi€u gi khi tiép
can cong ty. Néu khdng xac dinh dugc diéu do, ban sé khong
thé di dén két ludn co ban nhat vé tai nang cta doi ngi lanh
dao cap cao nhat. Tham chi, trong nhitng cong ty quy mo
trung binh cling cé thé cé dbi ngl quan ly d€n nam ngudi.
Ban khong thé gap tat cad nhing nguoi dé trong chuyén
viéng tham dau tién hay lan tiép theo. Lam nhu vay, ban c6
thé gap mot s6 ngudi quéd nhanh nén khoéng cé du co sé
danh gia kha nang ctda ho. Thong thuong, moét hay hai nguoi
trong s6 nam nguoi dé sé trdi hon hoac kém hon nhiing
ngudi con lai. Néu nhu khdng cé nhitng “loi d6n dai” chi dan,
c6 thé ban sé danh gid qua cao hoac qua thap toan bd doi
ngl quan ly. Vi nhitng “lIoi don dai”, ban cé thé nhin nhan
khd chinh xac ai manh ai yéu, va sé dugc chuan bj tét hon
khi muén gap mot nha diéu hanh cu thé nao dé ma ban
muon biét ré hon vé anh ta, nhd dé xac nhan dugc “loi don
dai” ban biét cé chinh xac khong.

Khi lua chon nhitng c6 phiéu tang trudng, phan thudng
cho nhiing ai di dang hudng la khong thé ké xiét va cai gia
phai trd cho nhiing danh giad sai lam cling I6n khéng kém,
nén chang ai lai muén lua chon c6 phiéu tang trudng chi dua
trén nhirng con s6 bé ngoai cta ching. Téi tin rang mot nha
dau tu hay mot ngudsi hoat dong trong linh vuc tai chinh
muoén tim nhiing c6é phiéu tang trudng ddng céach sé ludn
phai theo nguyén tac sau: chua dugc ghé tham doi ngl
qudn ly cta bat c* cong ty nao ma anh ta dang xem xét dau
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tu cho dén khi da hoan thanh viéc thu thap dugc it nhat
50% luong théng tin anh ta can dé tién hanh dau tu. Néu
khéng, anh ta sé roi vao mot tinh thé rat nguy hiém khi biét
qud it nhirng gi minh nén tim hiéu, va cé rat it co hdi nhan
duogc cau tra 16i chinh xac.

Con moét ly do quan trong khac cua viéc thu thap théng
tin trudc khi tim gap ban quan tri cda cong ty. Nhirng nguai
tham gia linh vuc dau tu luén dua ra hang loat yéu cau ban
quan ly cla cac cdng ty thudéc nhirng nganh hap dan danh
thoi gian cho ho. Vi thi gid chirng khodn cé vai tro rat quan
trong doi véi cac cong ty nay trén nhiéu khia canh, nén ho
sé bd thoi gian quy bau cla minh dé ti€p nhiing vi khach
trén. Tuy nhién, hau hét cdc cong ty déu sé ti€p dai rat lich
sy tat cd moi nguoi, nhung thoi lugng ti€p dén va vi tri cla
nguoi cl ra ti€p dén la khac nhau, tuy thudc vao viéc cong
ty dadnh gid nang luc hon la quy moé khoan dau tu trién vong
cla nhitng vi khach nay. Quan trong hon, mic dd san sang
cung cap thong tin hay viéc cong ty sé tra 16i nhiing cau hai,
thdo luan nhitng van dé mang tinh séng con cla doanh
nghiép chi tiét dén dau phu thudc rat nhiéu vao danh gia
cla ho vé dang cap cla vi khach viéng tham. Nhimg ngudi
chi ghé tham céng ty ma khdng hé cé su chuan bi ky thuong
gap phai hai tréd ngai ngay ca trudc khi ho tién hanh chuyén
viéng tham.

Viéc ban co6 thé tiép can ai (nhitng ngudi that su dua ra
quyét dinh) rat quan trong, nén sé la khén ngoan néu ban
tién hanh mét s6 céng doan dé lua chon dugc ddng nguoi
gidi thiéu ban va6i ban quan ly nay. M6t khach hang quan
trong hay mot c6 déng I6n sé la nhitng ngudi phu hop, da
sitc nang dé gidi thiéu ban tgi tham doanh nghiép. Mot 1oi
giGi thiéu khéac cling rat tot la tir cdc ngan hang dau tu.
Trong bat c( truong hgp nao, néu mudn dat dugc két qua toi
da trong cac chuyén viéng tham, ban nén ddm bdo rang
nhitng nguadi trén khi gidi thiéu sé dua ra cac danh gia cao
vé ban va dua ra nhiing ly do chinh dang, thanh y tét dep
cla ban khi viéng tham ho.
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Chi cach day vai tuan, truéc khi viét nhiing 16i nay, mot
bién c6 xay ra da khién t6i cang tham thia bai hoc can phai
chuan bij tét trudc cudc gap dau tién véi ban quan tri. Toéi an
trua cung hai dai dién cdia mot t6 chirc dau tu 16n da cho hai
trong s6 nhiing céng ty t6i dang dau tu vay. Khi biét so
lugng it 6i cdc cong ty toi dau tu va nam gilt c6 phiéu trong
thoi gian dai, mot ngudi hdi toi ty 1€ gilra nhing céng ty mdai
(doi véi téi) ma téi dén tham va nhitng cong ty ma toéi that
su mua c6 phan. Ong uéc dodn tdi sé mua c6 phi€u cla mot
trén 250 cong ty tdi dén tham! Quy 6ng con lai dodn rang ty
& [a 1/25. Trén thuc té, ty I&é nay nam gilta khodng mot trén
hai cong ty hoac 1 trén 2,5. Néu anh ta thay “cong ty toi
ghé tham” bang “cdng ty tdi quan sat”, co 1é ty 1é ding sé
la MmOt trén 40 hoac 50 cdéng ty. Néu anh ta thay bang cum
“cOng ty ma toi dang can nhac la c6 kha nang sé tién hanh
khdo sat” (du trén thuc té tb6i cd tién hanh khao sat hay
khéng), khi dé cé thé ty 1é ban dau mot c6 phiéu mua é mébt
trén 250 cong ty dang xem xét viéc khao sat cé 1é la ty |é
gan dung nhat. Nhiing diéu 6ng ta bd qua la ching ta sé
khong thu dugc nhiéu loi ich tr mot chuyén viéng tham cho
dén khi da thu thap dugc lugng thong tin thich dang lién
quan dén “Ioi don dai” va toi nhan thay “loi don dai” nhiéu
lan cé thé giup ching ta dua ra nhitng du doan kha chinh
Xac vé trinh dd clia mot cong ty theo tiéu chudn 15 tiéu chi,
va thuong lic ma tbi da san sang dé gap bé may quan ly
cla cbng ty thi kha nang t6i cé thé mua c6 phi€u & cong ty
dé sé la kha I6n. Va cling nhu vay téi sé bé qua nhiing cong
ty kém hap dan hon trong cong cudc tim kiém nay.

To6i xin tom lugc lai qua trinh tim kiém c6 phiéu tang
trudng. Khodng 1/5 s6 cong ty toi khdo sat dau tién cua toi
la bat ngudn tir nhitng y tudng cda ban bé cung nganh, 4/5
chon loc tir nhitng lua chon hap dan hon cda cac nha dau tu
cd nang luc. Thuc ra, day la moét danh gia nhanh nhiing
cong ty t6i nén bo thoi gian khdo sat va nhitng céng ty nao
nén boé qua. Tiép dén, sau khi danh gid khai quat nhiing yéu
to cot 16i trong ban cdo bach, téi tim ki€ém théng tin bang
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phuong phap “loi don dai”, khéng nglung tim hi€u xem
nhirng cong ty nay dap ung dén dau 15 tiéu chi cla toi.
Trong qua trinh nay, t6i sé lan luot loai bé dan cac cong ty
khdi danh sach dau tu trién vong. Cé cobng ty tbi loai bd Ia
do nhitng bang ching thu thap duoc déu chi ra céng ty dé
rat binh thuong. Nhitng cong ty khac la do t6i khéng thu
thap du bang chiing dé€ doan chac diéu gi ca. Doi véi cong ty
duy nhat téi lya chon, khi d& nam duoc luong 16n thong tin
c6 chiéu huéng lac quan, téi méi di ti€p budc cudi cung la
ti€p xUc véi ban qudn tri. Néu sau khi gap ban quan tri va
xac minh duoc nhirng ky vong trudc dé cua téi va nhirng cau
trd 16i ca ho xua tan moi e ngai, té6i m&i cdm thay minh sé
nhan dugc phan thudng xirng dadng cho tat ca nd luc da bod
ra.

Han ban sé& ban khoan la Iam sao cd thé doi hdi mot
ngudi bd ra bao nhiéu thoi gian nhu vay ma lai chi tim duoc
mot cong ty dé€ dau tu? Tai sao téi khong dua lubn vao cac
thong tin thu thap duoc ngay tir nha dau tu dau tién ma toi
xin 16i khuyén? Vay t6i sé hdi ban: liéu ban cé thé tim dugc
cach nao khac dé dau tu 10.000 do6-la trong mot nam va sau
muoi nam (trong thoi gian do, chi thinh thoang ban méi phai
kiEm tra xem ban qudn tri c6 hoat ddng tot khéng) ban sé
c6 trong tay tai san tri gid tur 40.000 do-la dén 150.000 do-
la? Day chinh la moét trong nhitng phan thuéng cho viéc lua
chon c6 phiéu tang trudng thanh cong. C6 hop ly khong khi
ai ciing cé thé dat duoc phan thudng nay ma noé luc bod ra
chi 1a doc nhiing tai liéu gian don, luu hanh phé bién? Cé
hop ly khéng khi bat c& ai cling dat duoc Igi nhuan nhu thé
chi bang cach trd cho nha méi giéi dau tu dau tién ma anh
ta gap 135 d6-la? Theo toi biét, khong cé su cd gang nao
khdc cé thé dé dang mang lai nhitng phan thudng I16n nhu
vay. Cling tuong tu nhu vay, ban khéng thé dat dugc nhiing
thanh qua dé trén thi trudng ching khoan trur khi ban hoac
c6 van dau tu cla ban s dung cung nhitng cach c6 thé
mang lai phan thudng Ién trong bat c& linh vuc nao khac.
Nh{rng cach nay chinh la su nd luc két hgp véi khd nang, va
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bén canh dé con c6 quan diém ddng dan va tam nhin xa.
Néu ap dung cac thudc tinh trén va nhing quy tac dat ra
trong chuong nay dé chon ra nhitrng céng ty phu hop véi 15
tiéu chudn cla chdng ta, nhung van chua duoc gidi tai chinh
danh gid cao, chac chan chdng ta sé tim dugc nhiing c6
phiéu tang truéng trong tuong lai. Nhung diéu dé chi cé
dugc néu ban lam viéc cham chi.
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11. Tom lugc va két luan

Chlng ta dang budc sang thap ky th& hai cia moét nua
sau thé ky XX va da chung kién chat lugng cudc séng cla
con ngudi ngay cang tang Ién rd rét so v4i nam nghin nam
trudc. Nhirng rdi ro dau tu cta thoi ky da qua ciing khéng hé
nhé va phan thudng cho nhiing nguoi thanh cdéng con Ién
hon nhiéu. Tuy nhién, trong linh vuc dau tu nay, rdi ro va
phan thudng cla moét tram nam via qua chi la rat nhé so
vGi nam muai nam tai.

Trong nhiing truong hop nhu vay, tét nhat la ching ta
nén nam gitt nhitng c¢6 phi€u ma ching ta da mua. Tat
nhién, ching ta hau nhu van chua khong ché duogc chu ky
kinh doanh. Chung ta tham chi khong thé cdi tao dugc. Trai
lai, ching ta da thém vao chu ky dé nhirng nhan té6 méi cé
anh hudng quan trong téi nghé thuat dau tu c6 phiéu
thudng. Mot trong nhitng nhan t6 nay chinh la bd méy quan
ly trong cdc doanh nghiép hién dai cung véi tat ca nhiing gi
ma né da lam dé tao thé manh cho tinh chat dau tu cda c6
phiéu thuong. Mot nhan t6 khac nita la viéc ap dung, ki€m
soat nhimng thanh tuu cla nghién cdu khoa hoc va cOng
nghé tién tién.

Nhitng nhan t6 nay xuat hién khéng lam thay dGi cac
nguyén tac thanh céng co ban trong dau tu ching khoan,
ma trai lai ching khién cdc nguyén tac nay tré nén quan
trong hon bao gid hét. Cubn sach nay dugc viét véi nd luc
chi ra cac nguyén tac co ban nhu nén mua loai c6 phiéu
nao, khi nao thi mua, ma dac biét hon ca la khdng bao gio
ban c6 phi€u dé di cd — vdi diéu kién la cong ty ma ban mua
c6 phi€u van duy tri dugc cac tinh chat cda mot doanh
nghiép thanh coénag.

T6i hy vong rang nhiing phan dé cap dén céac 16i théng
thuong nhat ma nhiéu nha dau tu mac phai sé dugc quan
tam. Tuy nhién, cling can phai nhé rang doi véi ai khong cé
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du kién nhan va tinh ky luat thi biét nhirng quy tac va hiéu
nhitng 16i théng thudng nay cling chang thé& gidp ich gi.
Nhiéu nam truéc mot trong nhitng nha dau tu gidi giang
nhat ma téi tung biét da ndéi véi téi rang trén thi truong
ching khoadn, mot hé than kinh virng vang con quan trong
hon la moét cédi dau thong minh. C6 |é Shakespeare
(Comment [Al]: SGra cau nay & phan dau) da vo tinh tém
luoc dugc qué trinh dé dau tu cé phiéu thanh c6ng bang mot
cau néi: “Poi ai cling c6 mdt van may ma néu ai biét tan
dung sé tré nén giau cé”.
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Phan I GIAC NGU NGON CHO
CAC NHAPAU TU CAN TRONG

Loi gidi thiéu

Mac du rat khoé cé thé danh gid chuan xac, song cé6 méot
diéu hét sic roé rang la trong thé ky nay chi cé mét lan duy
nhat truéc day long tin cda nha dau tu My lai gidm sut nhu
thoi diém toi viét cuon sach nay. Chi sé binh quan cbng
nghiép Dow Jones ludén dugc biét dén va cong bo réng rai
nhu mot chi so tuyét vai vé nhitng thay déi hang ngay trén
thi truong ching khoan. Tuy nhién, khi ching ta xem xét
trong thoi gian dai, thi chi s6 binh quan nay sé che day cha
khéng phai tiét 16 chinh xac mdc d6 tén that ma ngudi nam
gilt c6 phiéu thuong trong nhitng nam vlra qua phai ganh
chiu. M6t chi s6 ngam chi ra nhitng gi da xay dén doi véi cac
c6 phiéu thuong cé tinh thanh khodn nhat va khoéng qua
xem trong vao so lugng dau c6 phiéu tinh trong nhém chi
sO, cho thay thj gid co phiéu trung binh gira nam 1974 da
gidm xudéng 70% so véi mirc cao diém nam 1968.

Khi phai déi mat véi thiét hai nay, phan I6n cadc nhém nha
dau tu déu hanh dong theo nhitng huéng hoan toan cé thé
du dodn dugc. MOt nhdm da ban tong ban thdo céc c6 phi€u
mac du rat nhiéu céng ty van dang hoat déng tét mot cach
dang ngac nhién. Trong mét mdoi truéng ma lam phat ngay
cang gia tang la xu thé khoéng thé tranh khdi, thi cac co
phiéu dugc luya chon ddng dan sé it rai ro hon nhiéu so vdéi
cac c6 phiéu c6 vé an toan hon khac. C6 moét nhdm 16n hon
lai c6 nhitng moi quan tam dac biét: nhirng ngudi quyét dinh
“tU nay trd di chung ta sé hanh dong than trong hon”. Théng
thuong ho sé chi mua c6 phi€u cla nhiing céng ty Ién nhat
ma hau hét moi ngudi déu biét ti€éng. Rat it nha dau tu My
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va hau nhu chang c6 nha dau tu nao & Pong Bac khdng biét
dén cai tén Penn Xural va Consolidated Edison hay nhiing
dich vu cta cac cdéng ty nay. Dua trén nhiing tiéu chudn
thong thudng, nhiéu ngudi coi Penn Xural vai nam truéc va
Consolidated Edison thoi gian gan day la nhitng khoan dau
tu an toan. That khéng may, cé quéd nhiéu su hi€u nham
gilra hanh dong than trong va hanh dong theo s6 dong, nén
doéi vai nhiing ai that su mudn bdo toan tai sdn cdia minh thi
toan by cac van dé nay can phai duoc lam sang td, khéi dau
tur hai dinh nghia:

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

2. Dau tu an toan la viéc hi€u mot khoan dau tu an toan
bao gobm nhiing gi va sau dé déi véi moi danh muc dau tu cu
thé, sé tién hanh nhiing quy trinh can thiét dé xac dinh xem
lieu nhirng lua chon dau tu trén c6 phai la nhitng khodn dau
tu an toan khong.

Theo d6, dé€ tré thanh nha dau tu can trong, nha dau tu
hay cac c6 van cho anh ta phai tuan theo hai diéu. Th{ nhat,
can phai hiéu céac tiéu chi bat budc trong nhitng khodn dau
tu an toan. Tiép theo, phai xem xét xem nhitng khodn dau tu
dé cé théa man cac tiéu chi trén khong. Néu thiéu ca hai
diéu kién doé, ngudi mua c6 phiéu thuong sé khéng phai la
nha dau tu véi muc dich bao toan von.

Theo tb6i, viéc loai bd triét dé€ nhitng nham lan vé cac van
dé nhu thé nay rat quan trong. Khéng chi bdn than cac c6
dong ma nén kinh té€ My néi chung cling sé khéng thé chéap
nhan viéc nhitng nguodi nd luc hét sic dé hiéu cadc nguyén
tac nay phai chiu nhirng thiét hai nghiém trong ma thé hé
cac nha dau tu hién tai phai trdi qua — mot su thiét hai Ién,
chi thua kém muc thiét hai trong cudc Pai khing hoang
(1929) clia thé hé cac nha dau tu 40 nam trudc. Nudc My
ngay nay cé vO s6 co hdi dé cai thién mic séng cho nguoi
dan. Tat nhién né c6 day du nén tang cong nghé va bi quyét
ky thuat dé thuc hién diéu dé. Song, dé dat dugc nhitng diéu
nay theo phuong thic truyén théng quen thudc cla nguoi
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My, sé can phai ti€n hanh gido duc lai nhitng nhan t6 co ban
cho nhiéu nha dau tu cling nhu nhiéu nguoi trong nganh dau
tu néi chung. Chi khi nhiéu nha dau tu cdm thay an toan hon
béi tinh hinh thi truong da that su dugc cai thién thi thi
truong maéi mé cla tréd lai cho nhitng dot niém yét c6 phiéu
mG&i, gilp cac cbng ty c6 khd nang huy dong thém von c6
phan dé tién hanh nhiing du 4n ma&i. Néu khong nhu vay, tat
cd nhitng gi nudc My c6 gang va can phai lam — dua trén
nguon tai trg cta chinh phd va ban quan ly hoat dong dudi
quyén cla mot bd may quan liéu cong kénh — & trong hay
ngoai nudc cling chi la suw hoang phi va khéng hiéu qua.

Cuon sach nay duogc chia lam bén phan riéng biét. Phan
dau tién phan tich nhirng khodn dau tu an toan ma tbi da
néu & dinh nghia s6 mot. Phan th hai phan tich trdch nhiém
cla gidi tai chinh trong viéc goép phéan tao nén thj truong gia
xuoéng hién nay. Muc dich cta t6i khong phai la phé phéan
don thuan, ma la gidp moi ngudi trdnh duoc nhiing sai lam
tuong tu trong tuong lai va nhitng nguyén tac dau tu co ban
sé sang tdé hon khi xem xét nhiing sai lam da vap phai. Phan
th ba ban vé nhitng hanh déng can lam dé€ dam bao tiéu
chudn cta dau tu an toan nhu da dé cap & dinh nghia sé hai.
Phan cubi cung giadi quyét nhitng dnh huéng gay ra moi nghi
ngd rang c6 phi€u thuong khong phai la phuong thic hitu
hiéu dé bdo toan tai san — ndi cach khéc, phai chang c6
phiéu thuong chi la phuong tién dé danh bac? T6i hy vong
cudn sach nay sé chi ré nhirng van dé gdép phan hinh thanh
thi truong gid xudng vira qua sé tao ra moi truGng ma quyén
s3d h(tu c6 phi€u chi l[a mot cai bay cho nhitng ai khinh suat
hay, nhu trong cac thi truong dau co gid xudng trudc day
cla lich st tai chinh My, sé tao ra nhitng co hdi ky diéu cho
nhiing ai c6 khd nang va tinh ky luat dé nghi cho lgi ich cla
chinh minh va hanh dong doéc lap véi nhirng xu hudng, suy
nghi ctia s6 déng vao thoi diém do.

PHILIP A. FISHER

San Mateo, Califonia (Comment [A2]: Dan lai)
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1. Thanh t6 dau tién cda mét khoan
dau tu an toan

Uu thé trong sdn xuat, marketing, nghién ctu va ky nang
tai chinh

Mot doanh nghiép véi quy mo va loai hinh cé thé dap Gng
mot khodn dau tu an toan nhat thiét phai la mot té chic cé
cd cau hoan chinh. D€ hi€u vé cac thanh té quan trong
trong moét khodn dau tu nhu vay, chidng ta sé bat dau bang
viéc phac hoa mot trong nhitng dac trung ma khodn dau tu
dé bat budc phadi c6. Thanh té nay c6 thé chia thanh bon
thudc tinh nhdé nhu sau:

Chi phi san xuat thap

Pé cb thé that su tré thanh khodn dau tu an toan thi mot
cong ty phai cé va duy tri cadc day chuyén san xuat cé chi
phi 3@ mlc thdp nhat hodc thdp bang déi thd canh tranh
khéc. Chi bang cach nay, né méi c6 thé cung céap cho chua sé
h{tu muic bién Igi nhuan dad réng gitta chi phi va gid ban dé
tao ra hai diéu kién mang tinh séng con. M6t la dd tré can
thiét nam & dudi diém hoa von trong canh tranh. Khi nganh
gap phai mét nam hoat dong toi té&, gid ban sdn phdm sé
khéng & dudgi diém hoa vén lau. Khi dé, do nhitng khoan 16
tU cac cudc canh tranh chi phi sdn xuat quéa I6n, nén mot so
déi thd canh tranh trong nganh sé bubc phai déong clra day
chuyén san xuat. Diéu nay tu dong lam tang lgi nhuan cuda
nhirng cong ty cé chi phi thap con séng sét, nho thu loi tur
san lugng tang Ién do nhan dugc thém don hang ma trudéc
day danh cho nhirng nha mdy nay da dong cla. Nhing
doanh nghiép cé chi phi thap sé thu Igi nhiéu hon khi nguon
cung tlr doi thu canh tranh ngay cang gidm. Diéu nay khong
chi thuc ddy né hoat ddng sdn xuat nhiéu hon ma con tang
gid khi nguon cung trén thi trudng khdong doi dao nhu truéc.
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Piéu kién thi hai la cong ty phdi dat dugc muic bién loi
nhuan da dé co6 thé tao ra phan I6n hodc toan bd khodn dau
tu can thiét cho tang truéng. Do do, cé thé tranh dugc hau
hét hoac hoan toan nhu cau buc thiét phai huy dong thém
ngudn von dai han ma cé thé dan dén viéc a) budc phai
phat hanh cdc c6 phan méi va lam pha loang, gidm gia tri
cac c6 phan hién cé va b) tao ra ganh nang vé ng, vdi cac
khodn c6 tdc c6 dinh phai trd va cac ky han phai thanh toan
c6 dinh (phan Ién tra tur cadc khoan thu nhap trong tuong lai)
khi€n rdi ro cta nhitng ngudi nam gilr c6 phi€u cang gia
tanag.

Tuy nhién, nhitng doanh nghiép cé chi phi san xuat thap
lam tang d6 an toan va tinh bdo toan vén cua viéc dau tu,
nhung dong thoi sé gidm mdc do hap dan dau co khi thi
truong vao giai doan gia Ién manh. Ldc d6 nhirng cong ty chi
phi cao, rdi ro hon va mudc bién Igi nhuan cao hon sé lubn
dat ty Ié tang lgi nhuan cao hon nhiéu so véi nhitng cong ty
noi trén. C6 thé ly gidi diéu nay bang moét phép todn don
gian. Hay tudng tugng hai céng ty c6 cung quy md ma trong
thoi ky hoat dong binh thuong déu ban cung mot loai san
pham vaéi gid 10 xu. COng ty A thu lgi nhuan 4 xu/chiéc (chi
phi mat 6 xu) va cong ty B thu lgi nhuan 1 xu/chiéc (chi phi
mat 9 xu). Bay gio, giad st chi phi va quy mo van gilt nguyén
nhung hién tai nhu cau tang thém khién gid tang Ién 12 xu.
Ldc nay céng ty hoat dbng manh hon sé tang lgi nhuan tu 4
xu lén 6 xu, thu thém 50% lgi nhuan so véi muc c, nhung
cong ty cd chi phi cao hon lai thu lgi nhuan la 3 xu/chiéc,
tang thém 300%. Pé cling la ly do tai sao trong ngan han Igi
nhuan cda nhitng céng ty cd chi phi san xuat cao doi khi lai
tang hon nhiéu trong thoi ky thi truong tang gid va cling la
ly do tai sao, mét vai nam sau, khi thoi ky khdé khan xuat
hién, gid quay vé mdc 8 xu, thi cong ty manh van thu Igi
nhuan tuong doi du da gidm di so vdi truéc dé. Néu nhu
nhiing cong ty cé chi phi san xuat cao khéng bi pha san, thi
c6 thé mot nhdm maéi cac nha dau tu sé bj tén thuong nang
né. Nha dau tu (hoac c6 thé la nha dau co tudng minh la nha
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dau tu) lubn chac chan rang c6 diéu gi sai s6t da xay ra vdi
hé théng thay vi do chinh ho gay ra.

Tat cd nhiing diéu t6i viét & trén déu dé cap dén nhiing
cong ty trong linh vuc san xuat; béi vay toéi dung thuat nglr
“day chuyén san xuat”. Tat nhién, cé rat nhiéu cobng ty
khéng hé hoat dong trong linh vuc nay, ma la trong Iinh vuc
dich vu nhu ban bubn, ban Ié hoac trong linh vuc tai chinh
nhu ngan hang hay bao hiém. Trong trudong hop nay, nhiing
quy tac trén van cé thé ap dung duoc nhung phai thay thé
tlr “sdn xuat” bang tU “hoat dong” va “chi phi san xuat
cao/thap” bang “chi phi hoat ddong cao/thap”.

T6 chirc marketing manh

MOt nhan vién marketing gidéi phai lubn quan tam dén
nhing thay d6i trong nhu cau cla khach hang dé cong ty cé
thé cung cap ding th& moi ngudi muén mua trong thoi diém
hién tai ch& khdng phai la truéc day. Vi du, khi buéc sang
thé ky XX, sé la bat hop ly néu céc cong ty sdn xuat xe doc
ma cO gang canh tranh bang cach cai tién xe doc ma thay vi
chuyén sang sdn xuat 6t6 hay thay d6i hoan toan linh vuc
hoat dong. Mot vi du gan gli véi chdng ta hon la sau khi cé
lénh c&m van dau mo & A-rap, nguoi dan My bat dau nhéan ra
la cac xe 0t0 16n ngon xang kinh khidng. Mot bd phan trong
nganh 6td da sai lam khi khdng nam bat duoc thuc té la s6
luong hop dong nhéap kh&u thiét bi nhé ngay cang tang,
ching té nhu cau cta dan ching dang chuyén sang st dung
loai xe nhd ré hon, it hao xang va dé tim cho do, thay vi
nhirng mau xe 16n, hao nhodng hon ma ho rat uva chudng
trong nhiéu nam trudc.

Tuy nhién, viéc nhan ra nhitng thay déi trong thi hi€u cua
s6 dong va phan Ung kip thoi véi nhitng thay déi nay van la
chua du. Trong kinh doanh, khach hang trén khap thé gidi sé
khéng don gidn dén g6 clra cong ty ban chi béi ban cé
nhiing manh khde Itra loc. Trong thé gidi thuong mai day
canh tranh, van dé séng con la phai khién cho khach hang
tiém nang thay dugc uu thé vugt tréi cila mot sdn pham hay
loai hinh dich vu. Va khach hang chi c6 thé nhan ra diéu nay
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khi ban that su hiéu ho muén gi (doi khi ngay cd trong
truong hgp khach hang chua nhan ra vi sao nhirng lgi ich
nay lai hap dan) va giai thich cho ho Igi ich ma ho thu duogc
khi mua sdn pham dé ch& khéng phai la Igi ich cla nguoi
ban.

Tuy thudc vao nganh kinh doanh ma viéc nay sé duogc
thuc hién tét nhat bang quadng cdo, bang ddi ngl nhan vién
ban hang, hay moét s6 té chidc doc 1ap chuyén nghién clu thi
truong. Nhung trong moi truong hop, ban quan ly luén phai
giam sat sat sao va danh gid chinh xac hiéu qua cua chi phi
khi st dung bat ct phuong tién nao. Thiéu mot bo may quan
ly tai nang trong nhirng linh vuc nay, cé thé dan dén viéc a)
tudt mat rat nhiéu thuong vu; b) chi phi phu troi qua cao va
do dé Igi nhuan thu dugc trong cac thuong vu sé thap hon;
va c¢) khong dat dugc muc Igi nhuan téi da cho dong san
pham, bédi lgi nhudn clda cébng ty dugc cau thanh tir nhiéu
yéu t6 trong moi dong san pham. M6t day chuyén san xuat
hay mot hé théng diéu hanh hiéu qua nhung lai yéu kém
trong linh vuc marketing sé chi thu dugc mot phan nhd két
qua so v4i kha nang that su cua né.

Cé nhiéu no luc nghién clu va ép dung cdng nghé ndi troi

Md&i cach day khéng lau, khd nang ap dung cong nghé noi
tréi chi xuat hién trong moét sé it nganh lién quan chu yéu
dén khoa hoc va cong nghé nhu dién t&, chinh phuc khong
gian, dugc phdam va hdéa phdm. Khi cdc nganh nay phéat
trién, nhirng cong nghé da dugc ap dung rdong rai trong
nganh sé tham nhap vao tat ca cac day chuyén san xuat va
gan nhu la tat cd cac loai hinh dich vu. Ngay nay, nghién
ciru cOng nghé da tréd nén ngay cang quan trong doi vai cac
nha san xuat giay, ngan hang, cac cong ty ban |é hay cong
ty bdo hiém... Nhitng n6 luc ap dung cbéng nghé hién tai
nham hai muc tiéu: 1) dé sdn xuat nhirng sdn phdm mdi tot
hon (tdt nhién, trong truong hop nay, vai tro cdia cdc nha
khoa hoc nghién c(u thé hién trong linh vuc héa pham sé ro
rét hon la trong Iinh vuc bach héa téng hgp) va 2) dé cd thé
cung cap cac dich vu tot hon hoac & muic chi phi thap hon
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trudc. VGi muc tiéu th( hai, trinh d6 céng nghé xuéat sac co
vai tro nhu nhau doéi véi cadc nganh nay. Thuc té, trong mot
s6 nganh kinh doanh dich vu, nhitng phan nhanh tich cuc ap
dung cdng nghé dang ma ra nhiéu dong san pham mdéi cling
nhu gilp mang lai cadc cach thic cung cap dich vu cl tét
hon. Ngan hang la mét vi du, thiét bi nhan d liéu dau vao
dién t& va may tinh mini véi chi phi thap dang ngay cang ho
tro tich cuc cho viéc cung cap nhiéu dich vu ké toadn va ghi
s6 sach hoan thién hon cho khach hang, nho doé tao ra
nhirng dong san pham mdai cho cac té chic nay.

Trong linh vuc nghién clu va cong nghé, hiéu qua cua
hoat dong marketing gilta cac cong ty rat khac nhau. Trong
qud tinh phét trién san pham mdi, tinh phdc tap cdia nhiém
vu cang chuing té diéu nay. Nang luc hay tai nang cta doi
ngd nghién clu so véi cong ty khac cling chi la mét trong
nhirng nhan té6 dnh hudng dén loi ich thu duoc tir nd luc
nghién cu ctia cong ty. D€ phat trién san pham mdéi thuong
can phai huy ddéng no luc cta rat nhiéu nha nghién ctu, moi
ngudi cé ky nang trong moét linh vuc cong nghé riéng biét cu
thé. Mlc dd hop tac véi nhau (hay duoc nguoi 1anh dao chi
dao hgp tac va khuyén khich nhau tét dén dau) cling quan
trong nhu tai nang va su khéo léo cla tung cd nhan. Bén
canh dé, dé toi da hoda lgi nhuén, van dé song con la khéng
phat trién bat c& sdn pham nao ngoai nhitng sdn phadm ma
khdch hang cé nhu cau, hay sdn pham cé thé tiéu thu duogc
nhd déi ngl marketing hién tai cda céng ty va sdn pham cé
thé ban ¢ muc giad thu dugc Igi nhuan cao. P€ lam duogc diéu
dé, doi ngl nghién clru, marketing va san xuat can cong tac
hiéu qua. Doi ngl nghién clu xuat sac cla moét doanh
nghiép cé thé sé chang c6 gid tri gi ngoai viéc phai chju
trdch nhiém néu phat trién nhitng san pham khong tiéu thu
duoc. P€ dat duoc toi da tinh uvu viét vé dau tu, mot cong ty
phai cé kha nang kiém soét tot tat cd cdc moi cdng tac phirc
tap nay, tuy nhién cling khéng nén kiém soat qua muc, dé
tranh thu tiéu dong luc lam viéc va su théng minh séng tao
cla cac nhan vién nghién cdu.
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Ky nang tai chinh

Rat nhiéu lan trong phan thao luan vé day chuyén san
xuat, marketing va nghién ctlu, toi da s&r dung thuat ngt “loi
nhuan” va “bién Igi nhuan”. Trong cong ty I6n véi day
chuyén san xuat da dang hda, khdng thé xac dinh chac
chan chi phi cila moéi sdn pham so véi nhirng san pham con
lai, béi hau hét con nhiéu chi phi ngoai chi phi nhan cbéng
truc ti€p va nguyén vat liéu duoc két tinh trong hau hét céac
san pham doé. Nhiing céng ty c6 ky nang tai chinh tét cé6 mot
vai lgi thé trdéi hon han. Ho cé thé biét chi phi cia méi san
pham la bao nhiéu, ho cé thé don nd luc vao nhitng noi cé
thé thu dugc loi nhuén toi da. Co kién thic va kinh nghiém
sau sac vé do I16n cla moi nhan tdé chi phi, khéng chi trong
san xuat ma con trong ban hang va nghién clu, sé giup
chdng ta hiéu ré dén ca nhirng chu trinh hoat ddong nhd nhat
cla cong ty, t&r d6 nd luc gidm chi phi tai nhirng chu trinh
can thiét (bang cai ti€én cong nghé hoac cai thién céng viéc
cu thé cla ting nhan vién). Quan trong hon ca, bang viéc
chi ngan sach va ké toan hop ly véi chuyén mon cao, nhiing
cbng ty danh tiéng cé thé tao ra mot hé thong canh béo
sém gilp phat hién kip thoi cac anh hudng tiéu cuc de doa
dén lgi nhuan du kién cta cong ty, trdnh dugc nhitng cl séc¢
gay thiét hai I6n cho cac nha dau tu. Khong chi vay, nhiing
k¥ nang tai chinh tuyét voi cia mdt céng ty con dem lai cho
nha dau tu nhing lua chon dau tu vén tét hon gilp tao ra
muc thu cao nhat tinh trén co s& nguon von dau tu cdia cong
ty. Hon nira, k¥ ndng nay con gilp cac cong ty kiém soat tot
hon cac giay bdo thu va ban kiém ké cda minh, mét van dé
ngay cang déng vai tro quan trong trong nhiing thai ky ty
suat lgi nhuan & mdec cao.

Toi téng két lai nhu sau: cong ty dap (ng dugc tiéu chi
dau tién cia mot khodn dau tu an toan la cong ty san xuat
hay hoat dong vdi chi phi rat thap trong nganh, cé kha nang
ndi trdi vé marketing va ky nang tai chinh, cé ky nang tét vé
nhitng van dé quan ly phic tap dé c6 thé thu dugc két qud
cao nhat tu viéc té chic nghién clu va ap dung cong nghé
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mdai. Trong mot thé gidi khong nging thay déi chéng mat,
cong ty dé la 1) moét coéng ty cé6 khad nang phat trién hang
loat san phdm mdi hay day chuyén san xuat cho hiéu qua
cao hon viéc cai ti€n cac day chuyén cli ma sé tré nén lac
hau khi cac cong ty khac cai ti€n cong nghé; 2) mot cong ty
c6 kha nang thiét ké cac day chuyén san xuat chi phi thap &
muc hop ly dé tao ra nhitng dong lgi nhuén sé tang nhanh
hon hodc bang mic tang doanh so, va tham chi trong nhiing
nam am dam nhat ctia cd nganh cling sé khéng thu hep dén
muc cé thé de doa tinh an toan cla mo6t khodn dau tu trong
nganh; va 3) cong ty cé khd nang ban nhiing sdn phdm mdi
va san pham duogc céng ty phat trién trong tuong lai & muc
lgi nhuén it nhat la ngang bang Igi nhuan cla nhiing san
pham hién tai.

Pay la blc tranh vé mot thanh t6 cia khodn dau tu khon
ngoan. Néu khong bi cac thanh té khac dnh hudng, nha dau
tu sé khong phai that vong véi khodn dau tu nay. Tuy nhién,
trudc khi ti€p tuc xem xét cac thanh té khac, ban can phai
hiéu thém mot diém sau. Néu nhu muc tiéu clda ching ta la
bdo toan von, thi tai sao lai ban qué nhiéu vé tang trudng va
phat trién nhitng san phadm mdéi? Tai sao khéng duy tri hoat
dong & quy md va muc lgi nhuan hién tai, khong phai doi
mat va&i rdi ro khi ti€n hanh nhitng né luc mai? Khi thao luan
vé anh hudng cla lam phat doéi véi dau tu, ching ta sé thay
tam quan trong cla tang trudng. Vé co ban, ban khong bao
gi0 dugc quén rang, trong mot thé gigi thay doi khong
ngung nay, khéng cé gi ton tai qua lau. Ching ta khong thé
diing yén moét chb. M6t cong ty hoac la tién 1én hoac la tut
hau. Tan cong manh mé chinh la cach phong thu tot nhat.
Chi bang cach tang truéng manh mé hon, mét céng ty mdi
c6 thé tranh bj tut doc. Diéu nay dung trong qua khir va sé
cang dung trong tuong lai. BGi ngoai toc dd dGi mdi cbng
nghé ngay cang nhanh, nhitng thdi quen mua sam, nhiing
nhu cau méi cla chinh phu cling thay déi véi téc do khién
ngay ca nhirng nganh cong nghiép i ach nhat cling phai thay
doi.
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2. Thanh to thu hai

Yéu t6 con nguoi

Néu nhu thanh té th& nhat cia mot khoan dau tu an toan
chd yéu hudng vao két qud dat dugc ctia doanh nghiép, thi
thanh tdé th& hai lién quan dén nhitng yéu t6 da va quan
trong hon, sé tao ra nhiing két qua dé trong tuong lai. Yéu
td con ngudi chinh la nguon luc chd yéu gép phan tao ra
nhiing két qua cé thé khién cong ty nay tré thanh khodn dau
tu dang gia trong khi céng ty khac chi la khodn dau tu trung
binh hay té hai.

Edward H. Hellerl la mét nha dau tu mao hi€ém hang dau,
nhitng chi dan trong suét su nghiép cda 6ng da adnh hudng
téi nhiéu quan diém trong cuén séch nay. Ong da st dung
thuat ngl “tinh than manh mé” khi néi dén mot ki€u nguoi
ma 6ng san sang hd trg tai chinh. Ong néi rang dang sau
moi doanh nghiép thanh céng vuot trdi thuong la mot tinh
cdch manh, véi tinh than doanh nhan kién dinh, cing nhiing
dong luc, sang kién va ky nang c6 thé giup coéng ty do trd
thanh moét khodn dau tu dang gia.

Quan diém cla Heller hoan toan dung xét trong pham vi
nhitng cong ty nhd phat trién thanh nhiing cong ty 16n va
tuong doi phat dat. Nhung doi véi nhirng cong ty nhé phéat
trién dan Ién theo huéng nham phu hgp véi cadc khoan dau
tu an toan, thi quan diém cua Heller bi han ché béi quan
diém clia moét doanh nhan cé tiéng khac — nguoi da rat hoai
nghi vé viéc liéu cé phai la khén ngoan khi dau tu vao moét
cong ty ma gidm doc lai la ban rat than véi 6ng, ly do la béi:
“Ban tbi la moét trong nhiing ngudi gidi giang nhat ma toi
tung biét. Anh ta luén phai dang trong moi viéc. Trong mot
cong ty nhd diéu nay cé thé tét. Nhung khi coéng ty phat
trién I&n hon, doi lGc nhitng nhan vién dudi quyén ban cling
can phai dung.”
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Sau day la mot dau hiéu nhan biét thanh té th hai cua
mot khodn dau tu an toan that su: gidm doéc diéu hanh cua
doanh nghiép luén theo dudi muc tiéu tang trudng dai han,
lubn tim ki€ém d6i ngl nhan vién coé tai va giao cho ho mot
sO6 quyén chu ddéng dang ké dé diéu hanh cac chi nhanh va
boé phan khac nhau cua céng ty. Nhirng ngudi nay phai that
su c6ng hién cho cbéng viéc, khong canh tranh trong noi bd
va lubn lam viéc sat cdnh cung nhau dé dat dugc muc tiéu
cong ty dé ra. Tai cdc doanh nghiép sé tré thanh khodn dau
tu tuyét voi, 1anh dao cap cao phai danh thai gian tim kiém
va dao tao cac nhan vién cap trung cé trinh do, dong luc dé
c6 thé ti€ép quan tot cong viéc tir doi ngli quan ly cap cao cb
tham nién vao bat c( thoi di€ém nao can su thay thé. Lan
luot, tai moOi cap tu trén xudng trong hé thong, can phai chu
y xem nhiing ngudi & cap nay c6 thuc hién nhirng diéu tuong
tu doi véi nhitng ngudi thudc cap duéi clia ho hay khong.

Nhung diéu nay khong cé nghia la mo6t cong ty that su
dat tiéu chi cda khodn dau tu an toan chi nén thang chuc
cho nhitng nguoi trong céng ty va khoéng bao gio tuyén tu
bén ngoai trir & cap thap nhat hodc nhitng ngudi méi bat
dau? Mot cong ty tang trudng vai toc do rat nhanh coé thé cé
nhu cau tuyén thém nguoi do khong kip cé thoi gian dao tao
nhan vién trong néi bd cong ty dé€ ddm nhan vi tri dé. Hon
nta, ngay ca cong ty hoat dong tét nhat thinh thoang ciing
can nhirng ngudi cé trinh d6 chuyén mon cao va cac ky
nang khac biét véi nhitng hoat dong théng thudng ma khong
thé tim thay trong ndi bd cong ty. D6 c6 thé la céc linh vuc
cu thé nhu luat, bdo hiém hay linh vuc nao dé lién quan dén
khoa hoc, khac xa so véi nhitng hoat déng chinh cua cong
ty. Ngoai ra, nguodi ngoai cong ty con cé thé dua ra nhiing
quan diém mdi mé vé cach dung nguoi cho hdi dong quan
tri hay nhitng y tuéng mdi cé thé tao ra phuong phap lam
viéc tot hon.

Tuy nhién, nhin chung cac coéng ty that su cé giad tri dau
tu thuong thang cap tir ndi bo cong ty. Bai vi tat cd nhiing
cOng ty dang dé dau tu nhat (khong nhat thiét phai la nhiing
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cong ty I16n nhat hay tiéng tam nhat) déu dé ra mot loat
chinh séch va phuong hudng thuc hién riéng biét doi véi moi
muc tiéu cla ho. Néu nhitng phuong cach nay that su cé gié
tri, thi rat kho va thuong la khéng thé diéu chinh ching sang
mot phuong thic lam viéc hoan toan khac. Nhirng ngudi mdai
dén cang gilr vi tri cao trong cong ty thi su chinh stra nay lai
cang tén kém hon. Mac du khéng thé dua ra con s6 théng ké
nao dé chirng minh cho quan diém nay, nhung qua quan sat
téi nhan thay rang 6 cac cong ty diéu hanh tét, mét s6 luong
I6n nhan vién diéu hanh tuyén ti bén ngoai dugc dua Ién
nhirng vi tri gan cao nhat cé khuynh hudéng roi cong ty chi
sau vai nam.

Cé mot diéu ma nha dau tu cé thé chac chan: viéc mot
cbng ty 16n can tuyén gidm doc diéu hanh méi t&r bén ngoai
chinh 1a tin hiéu cho thay cé su bat 6n can ban trong doi ngi
quan ly hién tai cla cobng ty — cho du cac ban bdo cdo thu
nhap hién tai dua ra nhitng dau hiéu bén ngoai tét dep dén
dau. Co thé€ vi chd tich méi sé hoan thanh nhiém vu rat tét
va kip tao 1ap mot ddi ngl quan ly xuat sac dé té chic co
thé ton tai ma khong bao gio phai trdi qua mot con bién
dong nao nira. Nho vay, vao thoi diém vi chd tich hoan
thanh tét nhiém vu nay, c6 phiéu cla cong ty dé cé thé rat
dang giad doi véi nha dau tu khén ngoan. Nhung qué trinh tai
co cau co thé kéo dai qua lau va rdi ro qua cao ma néu nha
dau tu nhan ra moét trong nhitng c6 phi€u anh ta nam gilr
gap phai tinh huéng nay, anh ta sé phdi xem xét lai tat ca
hoat ddng dau tu cla minh dé xac dinh xem liéu nén tang
cla nhitng khoan dau tu vira qua cé vitng chac khong?

Cac nha dau tu ludn c6 thé dé dang nhan ra mét ban
quan tri chi c6 mdét cd nhan néi bat hon han hay gom mot
tap thé lam viéc an y. M&c luong hang nam cda ban quan trj
cap cao G tat cd cac cong ty c6é phan déu dugc céng bo
trong cac bdo cdo thuong nién. Néu luong clia ngudi cap cao
nhat I6n hon nhiéu so véi luong cla hai hay ba nguoi & cap
ti€p theo, thi coéng ty dé dang trong tinh trang dang bao
doéng.
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Doi véi cadc nha dau tu muén thu dugc Igi nhuan toi da thi
viéc cac thanh vién trong ban quan ly lam viéc v&i nhau nhu
mot tap thé va cé kha nang 1ap nhitng cho trong & cap cao
hon van chua du. Con can phai c6 cang nhiéu cang tét
nhiting con ngudi cé “tinh than manh mé” nhu Heller da ndi
— nhiing nguoi cé tai nang va quyét tam khong bao gio hai
long v&i hién tai, ma ludn muén phat trién ban than tdi
nhirng tdm cao hon. Rat khé tim dugc nhirng ngudi nhu vay.
Motorola, Inc., c6 nhitng lic khéng hé nhan dugc su quan
tam t& gidi tai chinh, da cho thdy né cé thé tién xa hon
nhiéu trong linh vuc nay so véi nhiing gi moi ngudi du doan.

Nam 1967, ban qudn ly cia Motorola nhan thay véi toc
do tang truéng nhanh trong nhitng nam sap téi, chac chan
sé can phai mé rong dbi ngli quan ly cap cao. Vi vay, trong
nam dé, Motorola da ty mé& mot hoc vién dao tao quan ly tai
Oracle, Arizona. N6 dugc thanh lap & mot khu vuc cach xa
cac hoat dong thuong ngay tai van phong va nha may cua
cOng ty, va nhu vay hai diéu cé thé xay ra: nhitng nhan su
c6 trién vong dac biét va dang trong dién quy hoach cua
Motorola sé dugc dao tao vé cac van dé nam ngoai pham vi
hoat ddng thuong ngay cla ho dé cé thé ddm nhan nhiing
trong trach 16n hon; doi ngl quadn ly cap cao cé thé kiém
nghiém dugc phdm chat cla nhitng nguodi nay tu rat sém.

Khi hoc vién qudn ly thanh 1ap, mot s6 thanh vién trong
ban quan ly hoai nghi la c6 dang bo ra qua nhiéu céng suic
cho né khéng. Bai vi, theo ho cé chua dén 100 nguoi trong
toan bd tap doan Motorola du tai nang xing vdi cac khéa
huan luyén dac biét nhu vay. Nhung thuc té da phd nhan
nhng hoai nghi dé. M6i nam, hoc vién nay mé& nam dén sau
khda hoc, moi khdéa gom 14 hoc vién. Vao khodng gilta nam
1974, khoang 400 thanh vién cua Motorola da hoan thanh
khdéa dao tao qudn ly; va rat nhiéu ngudi, bao gom cad moét
sO0 phd chd tich hién nay, cé trinh d6 quan ly tét hon nhiéu
so véi truge khi duge ctr di hoc. Khdng nhitng thé, hiéu qua
cla cac khoéa hoc ciling tang Ién khong ngung. Véi sé lugng
nhan vién ngay cang tang va véi muic tang trudng hién tai
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clUa tap doan, Motorola hoan toan cé thé tim du sé lugng
nhan vién c6 trién vong dé duy tri hoat ddong. Ddng trén
quan diém cla nha dau tu, tat cd nhitng diéu nay déu cho
thay néu muodn phéat huy téi da khd nang, thi tham chi ca
nhirng cong ty tang truéng rat manh ciing can tang thém soé
luong nhitng ngudi xuat sac tt ndi boé coéng ty dé co thé duy
tri vu thé canh tranh ma khoéng gap phai nhitng rdi ro, va
cham, that bai thudng thay trong mot s6 cong ty phai tim
kiEm nhan tai bén ngoai nhiéu hon so véi s6 lugng it i cong
ty hién cé.

MOi nguoi déu cé6 moét ca tinh, tuong tu nhu vay, moi
cong ty lai cé phuong thic lam viéc riéng — mot s6 cau
thanh nhiing chinh sach ré rang, mot sé thi khéng — phan
biét né vadi tat ca cac cong ty khac. Duong nhu céng ty cang
thanh cong thi cang dé thay diém khéac biét trong mot s6
chinh sach cda nd. Diéu nay dac biét dung véi nhiing cong
ty da thanh cong trong thai gian kha dai. Khac vdéi ca nhan
— nhitng dac diém tinh cach co ban thay d6i nhung rat hiém
khi dat dén dd trudng thanh, phuong thirc lam viéc cta cong
ty khong chi chiju tac déng tu nhiing su kién bén ngoai ma
con tur nhitng phan ng phat sinh to nhirng su kién dé cua
hang loat cd nhan khac nhau, ma theo thoi gian sé lan luot
lén nam gilr cac vi tri chd chét trong té chiec.

Tuy chinh sach gilta cdc cong ty cé thé rat khac nhau,
nhung cé ba nhan té chinh ma mot cong ty ludén can phai cé,
néu nhu muodn cé phiéu cé gid tri va trd thanh khodn dau tu
an toan va dai han cla cédc nha dau tu nam gilt né:

1. Cong ty phai luén nhan thic duge rang né dang hoat
dong trong mot thé gidi thay d6i ngay cang nhanh.

Tat cd 16i tu duy va lap ké hoach cla cong ty déu phai
lubn tao ra thach thdc doi véi cac hoat dong hién tai cla né
— théach thuc lién tuc ch khéng phai thinh thodng. Cach toét
nhat la phai luon kiém tra va ki€ém tra lai cadc phuong thic
lam viéc da quen thudc cla cong ty. D€ thich nghi véGi thay
doi, chdng ta phdi chap nhan nhing rdi ro cé thé xay ra
trong qua trinh ap dung phuong phap méi. Cong ty khong


https://sinvest.vn

thé duy tri mai mot 1€ 16i lam viéc chi bdi vi trudc day né to
ra rat hru hiéu va hop truyén thong. Nhitng cong ty cé
phuong thirc hoat dong clng nhac va khong lubén tu thach
thirc chinh minh sé khéng tranh khaoi tut hau. Trai lai, bd
may quan ly tai nhirng cong ty 16n ludbn xem xét, cé gang co
cau lai bd may ctia minh dé bat kip thay déi sé tao ra nhiing
thanh qua gia tri nhat cho c6 déng cdia minh. Dow Chemical
Company la moét vi du dién hinh. Hang loat thanh tuu ma
cong ty dat dugc trong vong muoi nam qua da vuot xa
nhirng céng ty 16n khac trong cung nganh & My, néu khoéng
muoén ndéi la trén toan thé gidi. Cé 1é moc danh dau quan
trong nhat cta Dow chinh la thoi diém cbng ty chia bd may
qguan ly ci cda minh thanh nam chi nhanh quan ly riéng biét
theo khu vuc dia ly (Dow USA, Dow Europe, Dow Canada,...).
Tap doan nay tin rang chi bang cach dé ho mdéi co thé
nhanh chéng gidi quyét nhitng van dé vé khac biét vung
mién va tranh dugc tinh quan liéu, kém hiéu qua thuong xay
ra vGi nhitng bd may cong kénh. Cha tich cia Dow Europe
da nhan xét vé hiéu qua cua bién phap nay: “Cac chi nhanh
cla chung téi trén toan thé gidi dang gat hai duoc rat nhiéu
két qua tur nhirng thach thic do thoi dai ngay nay mang lai.
Cac chi nhanh dé, ch& khong phai cac doi thd canh tranh
cla ching t6i, dang tang trudng ¢ muic cé thé dua ching toi
lén vij tri hang dau.” Xét trén quan diém cula nha dau tu thi
c6 1é diém quan trong nhat trong su thay déi nay khdng phai
la cong ty da thay d6i, ma & chd cbng ty da thuc hién thay
doi khi nhan thay Dow c6 téng doanh sé thap hon rat nhiéu
so v3i nhiéu cong ty da quoc gia khac dang hoat dong rat
thanh cong theo phuong thic tu khi thanh lap. Néi cach
khéc, nhitng thay déi va tién bd phai xuat phat ti 160 tu duy
lubn déi maGi dé tao ra moét hé théng lam viéc hiéu qua hon,
ch& khéng phai t&r nhitng phan (ng bi dong dé doi phd vai
khung hoang.

Pay chi la mo6t trong rat nhiéu cadch ma cac cong ty tién
phong nhu Dow da lam dé doan tuyét véi qua kh nham dat
duoc nhirng thanh qua néi bat va cé sic canh tranh 16n. Mot
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cach khéac la cong ty da ti€n hanh moét budc di chua tung cé
tién 1é trong lich st cla nganh: bat dau gay dung moét ngan
hang do céng ty toan quyén sé hitu tai Phan Lan nham ho
trg tai chinh cho nhu cau cta khéach hang tai thi truong xuat
kh&u. Mot 1an nlra, doi ngl quan ly khong hé ngan ngai doan
tuyét véi qua kh( dé€ di theo con dudng rdi ro & budc ban
dau nhung sau doé lai gia tang sic manh ndi tai cta cong ty.

Cé thé tim thay rat nhiéu vi du trong bang thanh tich cla
cong ty. Tuy nhién, téi xin néu ra moét vi du nira dé chi ra
muc do da dang rat 16n ¢ cac khu vuc ma cong ty ti€n hanh
nhiing hoat dong dé. Di trudc nhiéu cong ty khac trong
khoang thoi gian dai, Dow khoéng chi nhan ra nhu cau phai
chi nhitng khoan tién 16n dé trdanh 6 nhiém moi trudng ma
con duc két rang néu muodn dat duoc két qud Ién, cong ty
phai lam nhiéu viéc thuc chat thay vi hé hao sudng. Can
phai cé su hgp tac lién tuc va théng nhat cta cadc nha quan
ly cap trung. Do xac dinh cach chac chan nhat dé thuc hién
dugc nhitng diéu nay la thu hdt dong co Igi nhuan cua
nhirng nguoi truc tiép lién quan, cong ty da khuyén khich ho
tim cach sinh Igi ti viéc bién phé liéu gay 6 nhiém thanh san
pham cé thé ban dugc. Sau dd, cong ty da dat dugc nhing
thanh tuu to 16n, ghi dau an trong lich s&t nganh kinh doanh.
V@i su ho trg nguon luc 16n nhat tir bd may cap cao, Thanh
té th& hai 243 ban qudn ly & cdc nha may va doi ngd ky su
c6 ky nang hang dau nganh hoéa chat, Dow da tré thanh
cong ty dan dau trong viéc day Iui 6 nhiém mébi truong va
dugc nhiéu té chic bdo vé moi truong ca nggi. Quan trong
hon, cong ty da tranh dugc su thu nghich trong hau hét cac
cong dong dan cu cé dat nha may cla ho. Ho thuc hién duoc
nhirng diéu dé chi véi chi phi rat thap va trong mot so
truong hop, hoat dong dé con tao ra Igi nhuan cho cong ty.

2. Phai lubn c6 nhitng no luc tu than va lién tuc thé hién
bang thuc té ch khong phai thong qua tuyén truyén, nham
khién tlr nhan vién cac cap cho dén nhitng nguoi thudc bd
may quan ly cap cao nhat déu cdm thay cong ty that su Ia
noi ho cé thé lam viéc va céng hién hét minh.
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Chung ta dang s6ng trong moét thé gigi ma ching ta ludén
phai bd ra mét s6 lugng thoi gian c6 dinh moi tuan lam
nhirng céng viéc ngudi khac yéu cau dé dugc nhan luong,
mac dU han ai cling thich s dung nhiing thoi gian dé dé giai
tri, thu gian. Néu nhu moét bé may quan ly cé thé khién moi
nguoi tU ban Ianh dao cap cao nhat cho dén toan bd nhan
vién ndi chung hi€u dugc coéng ty dang c6 gang lam moi viéc
c6 thé dé tao ra mét moi truong lam viéc ly tudng va quan
tam dén quyén lgi cta nhan vién, phan thuéng ma cong ty
nhan dugc — nang suat cao hon va chi phi thap hon — gia tri
hon rat nhiéu chi phi ma coéng ty phai bd ra dé theo dudi
chinh sach dé.

Budc dau tién trong chinh sach nay la cam két rang moi
nhan vién trong cong ty sé dugc déi x&r bang thai do va su
guan tam chan thanh. C4dch day khoang mot nam, téi doc
dugc bai bdo dua tin mot vién chic cong doan phé phan cac
cong ty 16n nhat cdia nudc minh da bat cong nhan trong day
chuyén sadn xuat phai an trua trong khi tay con dinh day dau
m& Vi ngay ca thoi gian rira tay cling khéng cé. Vi mot so ly
do, trudgc day tbéi khédng hé quan tdm dén c6 phiéu cla céc
cOng ty nay. Do dé tbdi khdéng cd chit théng tin nao dé€ xac
minh nhirng diéu bai bdo dua cé dung su that khdng, hay chi
duoc tao ra khi cudéc dau tranh trén phuong dién tam ly
nham dat dugc thdéa thuan vé tién céng 1én dén dinh diém.
Tuy nhién, néu duang su kién trén da xay ra, thi theo toéi, c6
phan cla cac cong ty khong con phu hop véi cac nha dau tu
can trong nira.

Bén canh cach déi dai tét v4i nhan vién, ton trong pham
gid cla ho, con rat nhiéu con duong dé€ gay dung long trung
thanh cla nguoi lam thué. Trong doé, tién trg cap va ké
hoach phan chia Igi nhuan cé vai tro quan trong dang ké.
Viéc giao ti€p qua lai gilta cac cap khac nhau cling rat quan
trong. Doi v6i nhitng van dé lién quan dén Igi ich chung,
phai luén dadm bao moi ngudi déu nam bat chinh xac céc
hoat ddng ma cong ty dang ti€n hanh va phai giup nhan
vién hiéu tai sao luén phai x6a bd moi xich mich cé thé xay
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ra. Viéc hiéu thau suy nghi, tdm tu, tinh cdm cuda cac thanh
vién thuéc moi cap trong cong ty, dac biét 1a nhitng quan
di€m tradi ngugc, con dong vai tro quan trong hon rat nhiéu.
NEu moi nguoi trong cdng ty déu cé thé bay té blc xUic cua
minh t&i cap trén ma khong sg bi tru Uum thi sé rat cé loi,
mac du khong phai Iac nao cling dé ap dung va duy tri chinh
sach thong thoadng nay, bdi sé rat mat thoi gian néu nhu
phai gidi quyét nhitng blc xdc cla nhitng nhan vién gan dé
va thiéu hi€u biét. Khi nhitng bic xdc, phan nan xuat hién,
cong ty phai luén kip thoi quyét dinh cac bién phap can thuc
hién. Nhirng blrc xic am i qud lau sé gay phat sinh chi phi
nhiéu nhat.

Mot vi du dién hinh cho nhiing loi ich thu dugc khi tao 1ap
dugc muc tiéu théng nhat trong toan bd nhan vién chinh la
chuong trinh “Nhirng nhan vién lam viéc hiéu qua” cua
Texas Instruments. Qua trinh thuc hién chuong trinh nay la
mot bang ching tuyét voi cho su théng minh va tai tinh clda
bd may quan ly khi kién tri theo dudi va hoan thién chinh
sach thong thoang ndéi trén, tham chi ngay ca khi céc tac
dong mdéi tir bén ngoai budc coéng ty phdi chinh sta mot so
diém trong chinh sach nay. Ngay tU khi mgi thanh lap, ban
quan ly cap cao cla cong ty da ludn theo dudi moét quan
niém sau sac rang néu thiét [ap dugc mot hé thong ma & dé
moi nhan vién déu cé thé tham gia vao cac quyét dinh thudc
cap quan ly, nham gilp cdng viéc tién trién tot hon, thi moi
nguoi déu dugc lgi. Nhung muén duy tri hing thd cho moi
thanh vién tham gia, thi tat cd ho déu phai that su duoc
huédng loi tir két qud do nhitng déng gdép cla ho tao nén. Vao
thap nién 1950, phan 16n day chuyén sdn xuat chat ban dan
déu s dung lao dong tay chan, do dé cong nhan co rat
nhiéu co hoi dua ra nhitng dé xuat cai tién quy trinh lam
viéc gia tri. Cong ty thuong xuyén té chirc cac bubi hop hay
IGp hoc dé cong nhan trong day chuyén san xuéat hiéu duoc
bang cach nao cac cd nhan hay nhéom lam viéc trong céng
ty c6 thé dua ra nhirng dé xuat cai tién day chuyén san
xuat. Cling trong thai gian dé, thong qua cac ké hoach phan
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chia Igi nhuan va phan thudng tuyén duong, moi thanh vién
tham gia déu thu duogc lgi ich tai chinh va cdm nhan rang
minh la mot thanh vién dich thuc khéng thé thi€u trong
cong ty. Sau dé la bat dau moét qua trinh co khi hdéa cac day
chuyén trong nganh thu céng. Xu huéng ngay cang gia tang
nay lam thu hep co h6i tham gia vao day chuyén cla céac cé
nhan, bdi trong moét sé Iinh vuc, may mdc dan gilt vai tro
diéu khién hoat ddong san xuat. M6t s6 quan déc trong to
chic bat dau nhan thay sé rat khé khan dé cac nhan vién
cap dudi dong gop y kién vé quan ly. Tuy nhién, ban quan trj
cap cao lai c6 quan diém hoan toan khac han: vai trd tham
gia déng gbép clia moi nguoi sé Ién hon trudc rat nhiéu. Tuy
nhién, bay gio sé la thoi ky cho n6 luc cla cdc nhom cong
nhan, tap thé lam viéc, bdi mot nhém sé ty danh gid nhiing
viéc can lam va dat ra nhirng muc tiéu cong viéc.

BGi vi cOng nhan bat dau cdm thay rang ho 1) that su
dugc tham gia déng goép y kién, ch& khéng phai chi [a nhan
lénh, va 2) dugc thudng bang vat chat, dugc moi nguoi cong
nhan va tuyén duong, vi vay nhiing két qua dat dugc that ky
diéu. Trong hang loat tinh huéng, cac dbi cong nhan lam
viéc da tu dat ra nhirng muc tiéu cao hon rat nhiéu so véi
nhirng muc tiéu ma ban quan ly cé thé ggi y. Thinh thodng,
khi moi nguoi cam thay khoé cé thé hoan thanh nhitng muc
tieu ma ho dé ra hay nhiing cudc tranh cai gilta cac thanh
vién trong doi tao ra y kién trai chiéu, cadc cong nhan da dé
xuat va tinh nguyén dua ra nhitng dé xuat chua ting cé
truéc dé nhu cat gidm thoi gian nghi gidi lao hay rdt ngan
thdi gian an trua dé gidi quyét dut di€m cac van dé trén. Ap
luc tUr phia cdc dong nghiép ngang cap hudng vao nhiing
cong nhan cé tdc phong cham chap va ludi biéng — nhiing
ngudi de doa tinh kha thi cla cdc muc tiéu ma nhédm da dat
ra — da gilp gidm thi€u nhirng hinh thic ky ludt ma ho cé
thé phdi nhdn néu ap dung phuong thic qudn ly truyén
théng. Nhirng thanh qua nay khoéng chi danh cho céng nhan
My, ma con co6 tadc dung va lgi ich doi véi tat cd moi thanh
vién, bat ké mau da va quodc tich. Mac du My la nuéc dau
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tién khdi xudng ké hoach dat muc tiéu thanh tich, nhung ké
hoach nay da cho nhiing két qud nhu nhau khoéng chi trong
hé théng nha may cula tap doan Texas Instruments & cac
quéc gia cong nghiép phat trién nhu Phap va Nhat, ma con &
Singapore vdi c6ng nhan ngudi chau A, va ¢ Curacao, noi
phan 16n cong nhan la ngudi da den. Tai hau hét cac quoc
gia, viéc nhitng thanh tich ma tap thé céng nhan béo céo
lén ban lanh dao duoc coéng b6 rong rai, dugc moi nguoi
céng nhan va tan thudng da tao ra nhiing két quad mang day
gia tri tinh than.

Y nghla cUa nhiing viéc nay déi véi nha dau tu da duoc
chu tich cong ty, Mark Shepherd, Jr. giai thich rd rang trong
moét bubi hop dai hdi c6 déng nam 1974. Ong tuyén bé rang
chi s6 hiéu qud ngudn nhan luc da dugc tao lap gom ty 1é
gitta doanh s6 thuan nhu céng bd va téng muic luong phai
trd. Do chat ban dan — dong san pham I6n nhat cla cong ty,
mot trong so it cdc sdn pham trong thé gigi lam phat thuong
XUuyén ngay nay cé gid don vi gidm — va tién cbéng tai cac
nha may cla céng ty tang ty |é tU 7%/nam & My dén 20% &
Y va Nhat Ban, nén mac du hiéu qud nguén nhan luc cé
nhirng tién b, thi cling khong hé vo ly khi du dodn chi s6
nay co thé sé gidm xudng. Tuy nhién, chi s6 nay lai tang tu
2,25% lén 2,5% vao cudi nam 1973. Hon thé n{ra, véi nhitng
ké hoach cu thé nham dat duoc nhiéu tién bd hon va két
qua la cac quy phan b6 Igi nhuan ngay cang tang lén, cong
ty da tuyén boé muc tiéu sé tang chi s6 nay Ién 3,1% vao
nam 1980 — mot muc tiéu ma néu dat dugc, cong ty sé trd
thanh manh dat sinh lgi mau md& dé dau tu. Trong su6t nhiéu
nam, Texas Instruments thucmg xuyen cong b6 nhirng muc
tiéu dai han day tham vong va van tiép tuc theo dugi cho
dén nay.

Xét trén quan diém cla nha dau tu, ba vi du vé chuong
trinh hudng vao con ngudi ma tdi da chon dé€ mo ta thanh t6
th(r hai cia mét khoan dau tu an toan cé nhitng diém tuong
dong rat quan trong. That don gidn khi moé td chung chung
vé hoc vién tuyén chon va dao tao nhitng tai nang dac biét
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dé dap &ng nhu cau nhéan luc ngay cang tang cla Motorola,
hay khi ndi rang Dow da tim dugc cach khuyén khich moi
nguoi cung lam viéc nham gidi quyét moét s6 van dé moi
truong va thu lgi nhuan tu nhirng hoat dong dd, hay tuyén
bé mot s6 su kién vé chuong trinh “nhitng nhan vién lam
viéc hiéu qud” néi bat cla tap doan Texas Instruments. Tuy
nhién, néu moét cong ty khac quyét dinh d4p dung chuong
trinh nay ngay tU budc khéi dau, cong ty sé phai déi mat voi
rat nhiéu van dé, ch khong chi don thuan la thuyét phuc
ban gidm doéc vé nhiing viéc can lam. Rat dé lap cbng thic
cho nhiing chuong trinh ki€u nay, nhung viéc thuc hién lai
khéng hé don gidn. Néu sai lam, cé thé ho sé phai tra gié
dat. Vi du, gid s mot truong dao tao nhu clda Motorola lua
chon khéng ding nguoi dé thang cap thi hau qua la cac nha
quan ly cap trung tai nang nhat sé roi bé cong ty, mang
theo an tugng khdong hé tét dep. Tuong tu nhu vay, gia s
mot cong ty c6 gang theo dudi ké hoach hiéu qua ngudn
nhan luc, nhung lai khéng thé tao ra moét mdi truong khién
c6ng nhan that su cdm thay minh la mét phan cla tap thé
hodc trad luong khéng xing dang, thi cong ty nay sé rat that
vong véi két qud dat dugc. Ap dung sai nhitng chuong trinh
nhu vay c6 thé dan dén pha hdy hoan toan cbéng ty. Trong
khi d6, moét coéng ty thuc hién hoan hao cac chinh sach va
phuong phap hudng ti nguon nhan luc sé tim ra nhiéu céach
hon dé€ thu lgi ich t&r ngudon nhan luc cdia minh. D6i vGi cac
cong ty nay, nhitng chinh sach va ky thuat ti€p can va giai
quyét van dé dac biét chinh la tai sdn ctda ho. Vi thé, ching
cling c6 vai tro rat quan trong doéi véi nha dau tu dai han.

3. B6i ngl qudn ly phai lubén tuan thd nhirng nguyén tac
can thiét dé dat dén su phat trién bén viing.

Nhu t6i da ndi & trén, trong thé gigi khéng ngtng thay doi
chéng mat nay, cac cong ty chi cé thé hoac tién Ién hoac tut
doc, chl&r khdéng thé ddng yén moét cho. Muc tiéu dau tu that
su cho su tang truéng khong chi la tao ra cac khoan lgi
nhudn ma con phai tranh thiét hai. Hau nhu chang cé doi
ngl quan ly nao lai khéng tuyén b6 céng ty minh dang phéat
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trién. Tuy nhién, thuc té cé thé dién ra khéng ding nhu vay.
Cé rat nhiéu cong ty bi thdi thic manh mé phai dat dugc
bdo céo lgi nhuan cao nhat cé thé vao cudi moi ky bdo céo
ké todn — ho dua moi dong xu cé thé cé vao dong cudi cung
cla trang. M6t cong ty tang trudng khong bao gio lam nhu
vay, thay vao dé, ho don luc kiém Igi nhuan hién tai dé du
khd nang tai trg cho cac chi phi mé réng hoat dong kinh
doanh. Sau khi diéu chinh nham dat dugc muc thu tai chinh
tang thém can thiét, mot cong ty dang dé€ dau tu dai han sé
uu tién cat gidm toi da cac khodn lgi nhuan ngan han khi
xuat hién nhiing co hoi tuyét voi cho viéc bat dau hay phat
trién nhirng sadn phdm, quy trinh maéi hoac dé thuc hién moi
hanh dong trong kha nang sao cho mdét db-la bé ra hdm nay
c6 thé thu vé rat nhiéu doé-la trong tuong lai. Nhirng hanh
dong do rat da dang, co6 thé la thué va dao tao ngudn nhan
luc m&i ma doanh nghiép sé can dén khi mé rong quy mo,
hay bd qua lgi ich truéc mat dé xay dung doi ngl khéch
hang trung thanh. Nha dau tu can trong can xem xét nhiing
hanh dong dé dé xac dinh xem b6 may quan ly cé dang théat
su tao dung lgi nhuan dai han cho nganh cla minh hay
khéng? Cho du ndi tiéng dén dau, thi cac cong ty theo dudi
chinh s&ch hoi hgt vé nhitrng nguyén tac nay, hay theo dugi
nhirng nguyén tac dé nhung khong thé thuc hién chling, sé
khéng phai la muc tiéu dau tu phu hop.
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4. Thanh té thua tu

MUc gid mua hgp ly cia mot khodn dau tu an toan

Thanh to th tu clla moi khoan dau tu cé phi€u an toan
chinh la chi s6 P/E — hay la muc gid hién tai chia cho muc
thu nhap trén moi c6 phan. Khi muon danh gié chi sé P/E cé
phU hgp véi gid tri thuc cla c6 phiéu dé khoéng, ching ta sé
gap phai mot khé khan. Hau hét cac nha dau tu, bao gom ca
nhiéu chuyén gia c6 ki€n thdc sau rong, da lan 1on vé diém
nay, baéi ho khéng hi€u ré vé nhan to khién gid clia mot c6
phiéu cu thé tang hodac gidm manh. Su hi€u lam nay cé thé
khi€n nhiéu nha dau tu thiét hai hang ty do-la - nhirng nguoi
sau nay mdi nhan ra minh da mua cac c6 phiéu véi muc gia
hét stirc bat hop ly. Mic thiét hai nay con Ién hon rat nhiéu
doi véi nhiing nha dau tu chon sai thoi di€ém va vi ly do sai
lam, da ban di cac c6 phi€u ma néu ho gilt lai thi sé tré
thanh khoan lgi nhuan dai han rat 16n. Néu su hi€u nham
nay tai dién, thi khd nang huy dong von cla nhirng cong ty
xrng dang sé bj de doa, va tat cd nhitng diéu nay sé dan
dén chat lugng s6ng clia moi ngudi bi gidm sut. Mo6i khi cé
mot cd phi€u gidm manh, cdc nhém nha dau tu bi anh
hudng xau thuong dé 16i cho thi truong thay vi nhan 16i vé
ho hay c6 van cda ho. Tham chi, ho di dén két luan rang bat
c’ loai c6 phi€u thudng nao ciing khdéng phu hop cho cac
khodn tiét kiém cua ho.

Tuy nhién, c6 thé do hi€u ré cdc nguyén tac dau tu co
bdn hodc hoan toan do may man ma nhiéu ngudi nhg nam
gilr c6 phi€u phu hgp trong thoi gian tuong doéi dai da dau tu
thanh céng. Diém chung cla cédc nha dau tu nay la ho
khoéng ban mot sé c6 phi€u dac biét chat lugng cao chi bdi vi
moi c6 phiéu cé6 muic tdng giad rat nhanh khién P/E dot nhién
cao hon han so véi mirc ma gidi dau tu thudng thay.

Cé thé thay tac dong cla nhing diéu trén rat I16n, nhung
mot diéu ddng ngac nhién la hau nhu khong ai nhin sau vao


https://sinvest.vn

bdn chat van dé dé hiéu chinh xac ngudén gbéc gay ra bién
dong gid. Co6 mot quy luat ma moi ngudi can hiéu, doé la: Moi
bién dong 16n vé gid cla bat c& c6 phi€u riéng |é nao trong
moi tuong quan thj truong chung déu xay ra la do nhiing
thay d6i trong nhan dinh cla gidi tai chinh vé c6 phiéu dé.

Hay xem xét van dé nay trong thuc té. Hai nam trudc,
cong ty G déu duoc moi ngudi coi la moét coéng ty binh
thuong. N6 thu dugc Igi nhuan 1 dé-la/c6 phan va ban & muc
gid gap 10 lan thu nhap, tic la muic gid 10 do-la. Trong su6t
hai nam nay, hau hét céc cong ty trong nganh déu cé muc
lgi nhuan theo chiéu huéng di xudng. Tréi lai, mot loat san
pham mdai cé gia tri 16n, cung v4i mic bién Igi nhuéan cua
nhirng sdn phadm cl cao hon da gidp cong ty G dat mdc loi
nhuan trén moi c6 phan la 1,40 dé-la vao nam ngodi va 1,82
dbéla vao nam nay, hra hen sé tang manh hon ni{ra trong
nhitng nam tgi. Tat nhién nhitng hoat dong mang lai két qua
nay cho cong ty G da phai dugc tién hanh trudc doé kha lau;
néu khong cong ty da khéng thé dat dugc mdc hoat ddng
trong hién tai v4i nhitng sdn pham mdéi cé giad tri 16n. Tuy
nhién, viéc nhan dinh mudn cong ty G dap Ung tot ba thanh
to dau tién ctia mot khoan dau tu an toan gio day lai khién
P/E tang 1én & mc 22. Khi so sanh véi cac c6 phi€u khac cé
cung cac dac tinh trén muc trung binh clda nganh va trién
vong phat trién cé thé so sanh duoc, ty 1é & mic 22 khong
hé cao chut nao. Do 22 nhan véi 1,82 do-la bang 40 do-la,
nhu vay moi c6 phan da tang giad 1én ding 400% trong vong
hai nam. Quan trong khéng kém, nhirng thanh tich nhu cua
cong ty G thuong la mot dau hiéu chi ra rang né dang van
hanh mét bé may quan ly c6 khd nang duy tri mdc tang
trudng nhu vay trong nhiéu nam téi. Nhirng muc tang truédng
nhu vay, tham chi & ty |1é thap nhat, gid s& khoang 15%
trong mot hoac hai thap ky tdi, cling c6 thé dé dang dem lai
lgi nhuan |én t&i hang nghin phan tram thay vi hang tram
phan tram.

“Nhan dinh” chinh la diém coét yéu khi tim hiéu vi sao lai
xuat hién nhiing thay déi P/E cé vé bat thudng nay. Phai


https://sinvest.vn

lubn nhé rang nhan dinh mang tinh chd quan. N6 khong
phan 4nh nhiing gi dién ra trong thé gidi thuc xung quanh
chidng ta. Thay vi dé, ndé xuat phat tUr nguoi dua ra nhan
dinh tin rang nhitng diéu minh nghi dang dién ra, cho du
nhirng danh gid do c6 thé khac xa su that. N6i cach khac, su
tang gidm cla moi c6 phiéu khéng hé do nhitng gi that su
dang xay ra hay sé xay ra vdi cong ty phat hanh cé phiéu
dé. N6 tang, giam theo phdng doan chung cua gidi tai chinh
lGc bay gid vé nhitng gi dang dién ra va sé xay ra, bat ké
nhirng quan di€ém nay cé khac xa so véi nhitng gi dang that
su dién ra.

Nhiéu ngugi sé khong tin vao cach ly gidi nay. Néu nhiing
thay déi I6n vé gid xady ra déi véi cac c6 phi€u don |é chi bai
vi nhirng thay déi trong nhan dinh cla gigi tai chinh, ma
nhirng quan diém nay doéi khi hoan toan khac xa so Vdi
nhirng gi that su xay ra doi véi cong ty, vay thi tam quan
trong cla ba thanh t6 cla moét khodn dau tu an toan ma
chidng ta da ban luan la gi? Tai sao phai tim dén cac chuyén
gia trong linh vuc quan ly doanh nghiép, khoa hoc ky thuat
hay ké toadn? Tai sao khong dua hoan toan vao cac nha phan
tich tam ly?

Cau tra 10i lién quan dén thoi diém. Do nhitng nhan dinh
khdc xa vdéi su that cla gidi tai chinh, mdt c6 phiéu cé thé
ban vdi gid cao hon nhiéu hoac thap hon nhiéu so véi gia tri
thuc chat cta né trong moét khodng thai gian kha dai. Hon
nla, rat nhiéu bo phan trong gidi tai chinh cé théi quen “di
theo nguoi dan dau”, dac biét khi “nguoi dan dau” nay la
mot trong nhitng ngan hang 16n cla New York. Doi khi diéu
nay c6 nghia la khi mot nhan dinh khong cé co sé thuc té
khi€n c6 phi€éu ban & mlc cao hon nhiéu so véi gia tri thuc
cla no, c6 phi€u cé thé dldng ¢ muic gid cao nay, tham chi
con tiép tuc tang lén, trong thai gian dai.

Khodng cach xa vai gita nhitng nhan dinh cua qidi tai
chinh vé moét loai c6 phi€u va nhitng diéu kién that su anh
hudng dén nd cd thé ton tai trong vai nam. Tuy nhién, trudc
sau gi bong bdng nay ciling sé v& tung. Khi mot c6 phi€u ban
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d muic gia qua cao do nhirng ky vong khéng cé that, sém
hay mudn, nhiéu c6 ddng cling sé cdm thay mét mai vi cho
dgi. Viéc ho ban c6 phi€u ma minh nam gitt sé nhanh chéng
lam gidm manh stc mua cla nhirng nguoi van c6 bam vao
nhirng nhan dinh ci. Sau d6, gid c6 phiéu gidm manh. DOi
khi nhan dinh méi theo sau dé rat chinh xac. Tuy nhién,
thuong khi su nhan dinh lai nay tién hanh trong diéu kién
chiu ap luc tam ly do gid dang giam sé gay ra tac dung tiéu
cuc, dan dén moét nhan dinh méi cla gidi tai chinh chu yéu
la tiéu cuc hon so véi nhiing gi xay ra trén thuc té&. Nhan
dinh nay sé duy tri trong mot khoang thai gian. Tuy nhién,
khi diéu nay xay ra, nhirng hé qud tuong tu nhu truéng hop
nhing nhan dinh qua thuan loi cling sé xuat hién. Su khac
nhau duy nhat la tién trinh bi ddo ngugc lai. Sé mat khoang
vai thang, hodc vai nam dé thay thé bdi cdnh nay bang mot
vién canh khac cé chiéu hudng thuan Igi hon. Tuy nhién, khi
nhitng khoan thu nhap dang hai Iong tang I1én thi sém hay
muodn diéu dé cling xay ra.

Nhi{tng c6 ddng may man — nhitng nguoi khéng ban cac
cG phiéu khi chdng bat dau tdang — sé thu dugc khodn Igi
khéng 16. P6 la su tdang gid manh nho tac dung kép do loi
nhuan trén moi cé phan tang déng thoi véi viéc chi s6 P/E
tang. Khi gidi tai chinh nhan dinh chinh xac rang cac thanh
t6 co ban cla cong ty (bay gio dugc xem xét trong mot quan
diém mdéi) mang nhiéu gia tri dau tu hon nhiing gi da nhin
nhan theo quan niém trudc day, thi cdc mdc tang chi so P/E
kéo theo sau d6 thuong déng vai tro con quan trong hon
nhiéu so véi muic tang that su cla thu nhap trén mbi c6
phan. Day la thuc té da xay ra doéi véi cong ty G trong vi du
da dan.

Chdng ta dang ti€én gan dén mot vién cdnh xac thuc vé
muc do cla bdo toan von — hay mdc do gidam thi€u nhing
rdi ro cog ban ma bat c khoan dau tu nao cling cé. Khoan
dau tu khén ngoan cé do ruai ro thap nhat va phu hgp nhat la
mot cong ty dap ¢ng tuyét voi ba thanh té6 dau nhung hién
dang bi gidi tai chinh danh gid thap va do dé cé P/E thap
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hon so véi cac thanh t6 nay. Ti€p dén, loai cong ty it rdi ro
va thuong hoan toan phu hop véi cac khodn dau tu khon
ngoan la cong ty dugc danh gid rat cao vé ba thanh té dau
tién va tao dung dugc hinh anh clia minh, do dé chi s6 P/E
phu hgp vadi cac Thanh td th& tu 267 thanh t6 co ban nay.
Bdi vi, nhitng céng ty nay sé tiép tuc phat trién néu nd that
su c6 cac thudc tinh trén. Cubi cung, céng ty it rdi ro nhat,
va theo quan diém cula toi thuong thich hop véi cac nha dau
tu can trong la céng ty c6 ba thanh té dau tién manh ngang
bang hai loai cong ty da xét, nhung do dugc gidi tai chinh ly
tudng hda, nén nhan dinh hoac chi s6 P/E cla cbng ty cao
hon so véi mic dé dap (ng ba thanh to co ban cua né.

Theo quan diém cua tdi, c6 mot sé ly do quan trong dé
lubn gilr lai cadc c6 phi€u nhu vay, tham chi ngay ca khi gia
cla ching duong nhu la qua cao: néu cong ty that su co
nhirng thanh t6 viing chac, s6m hay mudn nd sé con tang
thu nhap 1én du dé khbéng chi xitng dang véi muic gid hién
thai ma véi mic gid tang dang k€ trong tuong lai. Trong khi
dod, s6 lugng nhitng coéng ty that sy hap dan xét trén ba
thanh t6 dau tién nay tuong doi it. Rat khé dé tim ra mot
loai c6 phiéu dinh gid thap. P6i véi nha dau tu, rdi ro cla
viéc mac sai lam va chuyén sang mot cong ty ma co6 vé dat
dugc ca ba thanh té nhung thuc ra la khéng phai, sé 16n hon
rat nhiéu so véi rai ro tam thoi khi van gitt cac c¢6 phiéu hoan
toan cé chat lugng nhung hién tai dang bi dinh gid cao cho
dén khi gia tri thuc chat bat kip thi gid hién thoi. Nhitng nha
dau tu ung ho quan diém nay cua t6i can phai chuan bi cho
su gidm gia tri thi truong bat thuong cla cac c6 phiéu hién
dang duogc dinh gid cao nay. Tréi lai, tdi nhan ra rang nhiing
nguoi ban céc cé phiéu trén véi muc dich cho thoi gian thich
hop hon sé mua lai ching it khi dat dugc muc dich. Ho
thudng cé xu huéng chd dgi moét su sut giam 16n hon so Vi
thuc té€ xay ra. Két qua la moét vai nam sau dé, khi cac c6
phi€u c6 cac thanh t6 co ban viing manh dat dén dinh gia tri
cao hon rat nhiéu so véi méc gid ma tai dé ho da ban co
phan clia minh, thi ho da bd |6 tat ca lgi nhuan Ié ra c6 thé


https://sinvest.vn

thu dugc néu chua ban cé phiéu va cé thé roi vao tinh trang
gid tri that su cta c6 phan ho nam gilr sau khi mua lai sut
gidm dang ké.

Tiép theo, ching ta xét dén c6 phiéu cé chat lugng trung
binh hodc tuong doi thap xét trén tiéu chudn ba thanh té
dau tién, nhung dugc gidi tai chinh nhan dinh thap hon hoac
tuong duong va@i cac thanh t6 khong may hap dan nay.
Nhiing cong ty bi nhan dinh & trong tinh trang t6i hon so véi
thuc té clda nhitng diéu kién co ban cé thé la nhitng khodn
dau co tét nhung khoéng phu hop véi nha dau tu khoén ngoan.
Trong thé gidi ngay cang thay déi chdng mat ngay nay, cé
qud nhiéu nguy co phat trién theo chiéu huéng bat lgi sé
anh huéng rat xau dén cac c6 phiéu doé.

Cubi cung ching ta sé xét dén nhém cé muic do nguy
hiém cao nhat: nhirng céng ty ma danh gia cta gidi tai chinh
hay hinh anh cda ndé hién nay tét han, cao hon han so vdi
thuc té€. Mua c6 phi€éu cla nhitng cong ty do cé thé dan dén
nhirng khodn 16 cuc 16n, khién cho hang loat nha dau tu cé
nguy co phai tr bé thi truong va de doa lam lung lay nén
tang cla nganh dau tu. Néu bat c&r ai mudén nghién clu tung
truong hgp cu thé vé su doéi lap gitta nhirng nhan dinh cla
gidi tai chinh phé bién trong khoang thoi gian nao dé vé
nhirng céng ty hap dan véi nhitng diéu kién co ban xay dén
sau doé, anh ta sé tim dugc rat nhiéu tai liéu trong thu vién
hay tai liéu cla Ph6é Wall. Anh ta sé cdm thay kinh ngac khi
doc nhitng ly do dan dén viéc cac nha moéi giéi dé xuat mua
cG phiéu cla nhitng cdng ty nay trong cac tai liéu va sau dé
so sanh trién vong mo ta trong tai liéu véi nhitng gi xay ra
trong thuc té. Danh sach cac cong ty dé bao gom: gid cao
nhat cla Memorex la 1737/8, Ampex la 497/8, Levitz
Furniture la 601/2, Mohawk Data Sciences la 111, Litton
Industries la 1013/4 va Kalvar la 1761/2.

Bang danh sach c& dai ra, tuy nhién, cang nhiéu vi du
cling chi giup ta lam ré moét diém chung nhat. Do tam quan
trong hién nhién cla thdi quen danh gid su khac nhau gilra
quan diém cua gidi tai chinh hién thoi vé mot cong ty va cac
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thanh td6 co badn cta cong ty dé, sé rat cé ich néu ching ta
danh thoi gian kiém tra ky hon vé cac dac tinh cda nhéan
dinh ttr gidi tai chinh. Tuy nhién, dau tién, dé trdnh nquy co
bi hiéu nham, chidng ta nén tranh su Ian 16n vé nglt nghia
bang cach dinh nghia hai tir trong phat bi€u ban dau vé
nguyén tac chi phéi moi thay déi 16n trong gid c6 phiéu
thuong: “Moi bién dong I6n vé gid cla bat c& c6 phiéu riéng
|é nao trong moi tuong quan thi trudng chung déu xay ra la
do nhitng thay déi trong nhan dinh cta gidi tai chinh vé cé
phi€u dé.” Cum t&r “nhing bién dong I6n vé gid” dugc su
dung thay vi chi don thuan la “nhiing thay déi vé gid”.

Cum tur nay loai trir nhitng thay déi nhd vé gid, vi du nhu
truong hop mot lugng 20.000 c6 phan cla mot c6 phi€éu ma
mot nha moi gidi thi€u kinh nghiém tung 6 at ra thi truong
lam c6 phi€u gidm moét hoac hai di€ém, nhung sau dé thuong
hoi phuc trd lai khi qué trinh thanh khodn két thic. Tuong tu
nhu vay, doi khi mot t6 chiric sé quyét dinh khi cé tinh huéng
ma&i, nd phdi mua mot mdc c6 phi€u toi thi€u, dan dén mot
sy tang nhd nhat thoi va lang xudng sau khi da mua xong.
Nhitng dong thai nhu vay néu khong cé nhiing thay déi
manh trong nhan dinh chung cla gidi tai chinh vé céng ty
thi sé khong anh huéng I6n hay dai han dén gid c6 phiéu.
Thoéng thuong, nhitng thay déi vé gid  mic dd nhod nhu vay
sé bién mat khi nhiing khodn mua hay ban nhu trén tién
hanh xong.

Thuat ngl “gidi tai chinh” dugc st dung ¢ day bao gom
tat cd nhirng ngudi c6 khd nang va du quan tam dé co thé
lubn trong tu thé san sang mua hoac ban mot cé phiéu cu
thé tai moét s6 muic gid nao dd, va nén nhd rang, khi dé cap
dén tac dong lén gid, tam quan trong cla moi ngudi mua
hodc nguoi ban tiém nang nay sé dugc xac dinh bang thuc
chat sitc mua hoac sic ban trong thuc té.
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5. Ban thém veé thanh to6 thu tu (1)

Cho dén gig, cudc thdo luan xung quanh nhan dinh cla
gidi tai chinh vé mét c6 phiéu cé thé khién ching ta nghi
rang nhan dinh nay chi don thuan la su udc luong mot loai
tai sdn dac biét. Néu vay chung ta da xem nhe van dé. Trén
thuc t€, nhan dinh vé mot cé phiéu la két qud cla ba nhan
dinh riéng ré: nhan dinh cla giédi tai chinh duong thagi vé tinh
h&p dan clda cd phi€u thuong trén thi trudng ndi chung, cla
nganh ma cong ty tham gia, va cudi cung la cla ban than
céng ty dé.

Truéc tién hay xem xét nhing nhan dinh vé nganh. Ai
cling biét rang, sau nhitng khodng thai gian dai, cé thé sé c6
su sut gidm dang k€ trong chi s6 P/E ma gidi tai chinh sé trd
dé gia nhap moét nganh khi nganh nay khdi dau vaéi tiém
nang thi truong thénh thang dén cho, so véi thai ky ma
nganh bi de doa bdi nhiing cong nghé mdi. Do dé, vao
nhing nam dau tién cla nganh dién t&, cac cong ty san
xuat dén dién t& — nén tdng cla cd nganh — cé chi s6 P/E
rat cao. Sau do, khi su phat trién cta chat ban dan thu hep
thi truong dén dién td, chi s6 P/E cla cac cong ty nay sut
giam manh. Gan day, cac nha san xuat b6 nhé cling phai
chiu chung sé phan vi nhiing ly do tuong tu. Tat cd nhing
diéu do rat roé rang va hoan toan dé hiéu. Diéu khdéng ro
rang & day la lam thé& nao hinh anh cla nganh lai dugc nang
cao hay ha thap trong con mat gidi tai chinh, khéng phai do
nhitng dnh hudng quéa 16n k& trén, ma do tai thoi diém dé
gidi tai chinh chi tap trung nhiéu hon vao mot nhém su kién
cu thé cé anh hudng dén nganh hon nhém su kién khéac. Tuy
nhién, cd hai nhém su kién nay déu cé y nghia vao mot thoi
diém nao doé va déu dua ra nhitng dau hiéu cla tuong lai.

O day ching ta cé thé xét dén vi du vé nganh héa chat.
KE tur dinh diém cua cudc Dai suy thodi cho dén gilta thap
nién 1950, c6 phi€u cla nhitng céng ty I6n nhat trong nganh
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hdéa chat ¢ My dugc ban ¢ mlc P/E rat cao so vdi hau hét
cac c6 phiéu khac. Cé thé minh hoa quan diém cua gidi tai
chinh vé nhiing céng ty nay bang blc tranh biém hoa vé
hinh mot bang tai dai vo tan. O dau nay la cac nha khoa hoc
dang ché tao nhitng chéat téng hgp mdai ky diéu trong céc
ong nghiém. Sau khi d& dugc dua vao nhiing nha may
huyén bi va khdé bat chudc, dau ra cha chidng la cac san
pham mdéi ky diéu nhu ni 16ng, DDT, cao su téng hop, muc
vé nhanh khoé va v s6 san pham méi khac hda hen ngay
cang lam giau cho nhitng nha sdn xuat may man nay. Sau
dd, vao dau thap nién 1960, nhirng hinh anh nay lai thay
doi. Doi véi gidi dau tu, nganh hda chat dang ngay cang tién
tGi giong véi nganh thép hoac xi mang hoac gidy vi cac cong
ty trong nganh dang ban hang loat hang héa giéng nhau.
Nhirng nganh tap trung nhiéu von thuong chiu ap luc 16n
budc phai hoat dong & mdc cdéng suat cao dé trd dan nhiing
khodn dau tu c6 dinh khéng 16. Két qua la su canh tranh
thuong xuyén va quyét liét vé gid dan dén bién Igi nhuan
cling giam. Trong giai doan 1962- 1972, hinh anh cda nganh
thay d6i da khién c6 phi€u cla cac cong ty I6n trong nganh
hdéa chat ban & mdc P/E gidm dang ké so véi trudge. Mac dau,
ty 1é nay van cao hon nhiéu so véi nhiéu nganh khac, nhung
P/E nganh héa bat dau ngay cang gan véi P/E cla cdc nganh
nhu sat, gidy va xi mang.

Dén day, diém gay chd y doi véi tat cd nhiing diéu trén la
ngoai trr mét ngoai 1é quan trong, thi trong thap nién 1960
hau nhu nén tdng can ban cda nganh rat it hoac khéng hé
thay déi so v6i 30 nam trudc. Blng la vao nla cudi thap
nién 1960, tinh trang nang luc sdn xuat qua du thira da xay
ra trong moét sé6 linh vuc nhu linh vuc sdn xuat sdn pham dét
tong hgp. Diéu nay tam thoi lam gidm dang k& thu nhéap
trong mot sé cong ty dau nganh, dac biét la Du Pont. Nhung
nhirng dac tinh can ban cla nganh khéng thay déi du muc
dé ching ta c6 thé dua vao dé ly giadi cho su thay déi manh
mé cdai nhin cla gidi dau tu vé nganh héa chat. Nganh san
xuat cac san pham héa hoc ludn la nganh s dung nhiéu
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von. Hau hét cac san pham déu ban dua trén moét co sé tiéu
chuén ky thuét, do dé céc cong ty trong cung nganh it khi
c6 thé tang gid cao hon so véi cong ty khac. Néi cach khac,
su ra doi cla hang loat san pham mdéi va cé dd cai tién cao
nhu thuéc trir sau, chat liéu déng goéi, nguyén liéu dét, duogc
pham va v6 s6 san phdm khéac cho thay thap nién 1960 va
1970 sé la giai doan nganh md réng thi truong manh mé.
Nhan loai ding trudc nhitng co héi khéng gigi han dé sap
X€ép lai cdc nguyén ti, tr dé tao ra cac san pham khéng cé
trong tu nhién nham thoéa méan nhu cau cla con ngudi tét
hon véi chi phi thdp hon nhitng san pham s& dung nguyén
liéu tu nhién.

Cu6bi cung, trong ca giai doan trudc day, khi an tugng véi
nganh hda chat tét dep hon va hién nay, khi mic d6 ua
thich véi nganh da gidm, van cé mdét nhan té khong dai.
Nh{rng sdn pham hda chat lac hdu va s6 lugng 16n hon, tiéu
biéu cho budc ché bién dau tién cla cac nguyén liéu dap
ing nhu cau cé ngudn co ban tu cac phan t& nhu mudi hay
hydrocarbon, ré rang la nhitng san phdm ban chu yéu dua
trén co sé& dac tinh ky thuat va canh tranh gia. Tuy nhién,
nhirng cong ty nhin xa trong rong luén cé co hdi ché bién
nhirng sdn pham budc dau dé thanh nhiing san pham phdc
tap hon va gid cao hon rat nhiéu. Nhitng sdn pham nay, it
nhat la trong moét giai doan nao dé, c6 thé ban & thé doc
quyén va co it déi thu canh tranh hon. Khi ching dan tré
nén canh tranh vé gia, cac cong ty ndi trén sé lién tuc tao ra
nhitng sdn pham ma&i hon dé€ tang thém mudc bién Igi nhuan
clUa cac dong san pham cda minh.

NOi cach khac, tat cd cadc nhan té thuan lgi cla nganh
hdéa chat van sé tiép tuc ton tai k€ ca khi vi tri cla nd sut
gidm dang ké&. Con cac nhan t6 khong thuén lgi hang dau
trong thap nién 1960 ciing da ton tai san trong giai doan
truéc do, khi hau hét moi nguoi ta chua dé y dén ching.
DPiéu thay déi ¢ day chinh la sy nhan manh vao mot s6 nhan
to chr khong phai la nhiing gi xay ra trén thuc té.
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Nhung ban than thuc té ciing cé thé thay déi. Khodng tu
gilta nam 1973 tré di, c6 phiéu nganh hda chéat bat dau dugc
giGi tai chinh ua thich trd lai. Béi vi, mot céi nhin mdéi vé
nganh nay bat dau thang thé. Trong nén kinh té khan hiém
hang hda, lan dau tién trong lich s& hién dai (khéng ké
nhitng cudc chién tranh Ién), cadc qudc gia cong nghiép phéat
trién ching kién nang luc sdn xuat tang cham; do doé c6 thé
blc tranh cda nhitng nam trudc khi cé canh tranh gid ca
khoc liét sé tai xuat hién. Cach nhin nay mad ra bdi cadnh
hoan toan mdi cho cac nha dau tu c6 phiéu nganh hoéa chat.
Bay gi0, van dé ma cac nha dau tu phai doi mat la xac dinh
xem thuc té cda nganh cé minh ching cho quan diém nay
hay khong va néu ddng nhu vay, thi cadc cé phi€u nganh héda
chat xét trong tuong quan toan b thi truong sé tang cao
hon hay chua bang mic ma tinh thé mdéi nay cé thé mang
lai.

Lich s nganh tai chinh vira qua da ching kién vo so6
truong hgp bién dong 16n trong chi s6 P/E khac xay ra do
nhirng nhan dinh cla gidi tai chinh vé tinh hinh cla nganh
thay dGi hoan toan, trong khi dé vé can ban nganh van hoat
dong & trang thai nhu cl. Nam 1969, c6 phi€u cla nganh
linh kién may tinh dugc thi truong ua chudéng nhat. Pé la c6
phi€u cla cac cong ty san xuat tat cd linh kién, thiét bi
ngoai vi dac biét cé thé gan thém vao bang mach chinh cla
may tinh hodc vao may tinh trung uong dé gia tang tién ich
cho nguoi s&t dung. May in téc d0 cao, b6 nhéd md rong
(RAM) va cac thiét bi nhu ban phim, con chubt, v.v... gilp
ngudi st dung dd vat va khi nhap dir liéu vao may tinh Ia
mot sO san phdm gia tri tiéu bi€u cia nhdm nay. Quan diém
thang thé cla thoi ky nay la trién vong tuong lai cla nhiing
cong ty nay duong nhu vo tan. Mac du sdn xuat may tinh
trung tam dang rat phat trién va thi truong cla san pham
nay chd yéu do mot vai cong ty 16n va cé ti€éng nam gilr,
nhung nhitng cong ty nho doc lap van cé thé vuot cac cong
ty dé trong linh vuc san xuat phu kién. Ngay nay, moi nguoi
da bat dau nhan ra xu hudng sinh lgi tir nhitng cong ty nhd
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v3i cac san pham chd yéu dé cho thué nhiéu hon la ban va
quyét tdm cla cac nha san xuat may chu cd I6n trong cudc
chién tranh gianh lai thi trudng cda cdc san pham “séng
nho” vao cadc may tinh cda ho. Vay nhiing thanh té co ban
da thay déi hay nhan dinh vé céc thanh t6 co ban nay thay
doi?

Viéc danh gid mot nganh ludn la van dé dau dau véi moi
nha dau tu. Liéu quan diém danh gia hién tai thuan Igi hay it
thuan Igi hon hay ngang bang muc do thuc té€? Do6i khi ngay
vGi cd nhitng nha dau tu tinh tuong nhat, day cling van la
mot van dé phuc tap. MOt truong hop nhu thé da xay ra vao
thang 12 nam 1958 khi Smith, Barney & Co. - ngan hang
dau tu an toan theo phuong thirc truyén théng - da cé mot
budc di tién phong ma & thoi diém hién nay cé thé hét sic
binh thuong, nhung & thai diém dé thi hoan toan ngugc lai,
dé la phat hanh ra cé6ng ching c6 phan cta A. C. Nielsen Co.
Cong ty nay khong hé cé nha may, khéng cé sadn pham hiru
hinh, va do dé khong cé hang ton kho. N6 hoat dong trong
linh vuc dich vu cung cap thong tin nghién cGu thi truong
cho khach hang. Su that la vao nam 1958, cac ngan hang va
cong ty bdo hiém cé tiéng tam tir 1au da dugc coi la rat phu
hop cho dau tu an toan. Tuy nhién, rat khé cé thé so sanh
cac nganh nay. Do gia tri tai san cua mdt ngan hang hoac
mot cong ty bao hiém duogc tinh bang tién, khodn dau tu cé
tinh thanh khoan hay cac khodn thu theo ké toan, nén nha
dau tu mua c6 phi€u ngan hang hay cbéng ty bao hiém
duong nhu cé6 mot giad tri cot 16i d€ du phong — diéu nay
khéng c6 trong loai hinh céng ty dich vu méi vira ra mat gidi
tai chinh. Tuy nhién, nghién c(u vé tinh hinh cta cho thay A.
C. Nielsen c6 céc thanh t6 chinh dac biét tét. Cong ty c6 doi
ngl quan ly trung thuc va nang luc, mot vi thé canh tranh
manh, vitng chai va trién vong xan lan sé dat muc tang
trudng cao hon trong nhiéu nam. Tuy nhién, chirng nao chua
biét dugc nhitng phan Uing dau tién cda gidi tai chinh vé loai
hinh nay, thi con mot s6 ly do khi€én moi ngudi e ngai khi
mua. Liéu cé mat nhiéu nam dé mot nhan dinh xac thuc vé


https://sinvest.vn

gia tri dau tu cia mot cong ty nhu thé xdéa bé dugc ndi lo sg
do thi€u mot s6 thudc do gid tri quen thudc? Ngay nay,
duong nhu sé that ngé ngan khi trong nhiéu nam moét céng
ty nhu A. C. Nielsen c6 chi s6 P/E thé hién su dinh gid dau tu
rat cao, nhung mot sé ngudi khi dé quyét dinh dau tu vao co
phiéu cla cong ty do cac thanh t6 co bdn ma né dat dugc da
phai trdi qua modt cam gidc nhu trugt chan khoi vach da
thang diing, khéng biét cé bau viu dugc vao dau khéng, bai
khai niém vé cong ty dich vu con qua méi mé so véi nhiing
quan niém quen thudc. Trén thuc t€, sau moét vai nam tinh
hinh bién chuy&n khac han. Khi lgi nhuén cta A. C. Nielsen
ngay cang tang lén, mot quan niém mdéi lai xuat hién trén
Phé Wall. Mot lugng 16n cac cong ty, trong dé nhiéu cong ty
khac nhau hoan toan vé cac thanh to kinh té co ban nhung
cung kinh doanh linh vuc dich vu thay vi san xuat hay ban
san pham, déu dugc gidi tai chinh coi nhu cdc b phan cua
mot nganh dich vu vd cung hap dan. Mot s6 bat dau dugc
ban vai P/E cao hon gia tri thuc. Va bao gio cling vay, ngay
lGc cac thanh to dugc thi truong dat Ién hang dau, thi nhiing
nhan dinh sai [am trén co s& gop tat ca nhitng cong ty khac
nhau nay lai thanh mdt nhém cling nhat dan.

Khong nén qua xem trong diém nay: “Nha dau tu can
trong phai nhan thirc dugc ban chat clia nhitng danh gia cla
gidi tai chinh hién thoi vé bat c&t nganh nao ma anh ta muon
dau tu.” Anh ta nén lién tuc xem xét nhan dinh dé thuan loi
hon hay kém thuén Igi hon nhiéu so véi nhitng gi ma cac
thanh té co ban thé hién hay khong. Chi khi danh gid ding
di€ém nay, anh ta méi c6 co sé dam bdo rang mét trong ba
thanh t6 sé chi phoi dai han thi gid c6 phiéu cda nganh dé.
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6. Ban thém vé thanh té thua tu (2)

Doi v6i P/E, nhan dinh cla gidi tai chinh vé nhitng dac
trung riéng clia mot cong ty déng vai tro quan trong hon rat
nhiéu so véi nhitng nhan dinh vé nganh ma cong ty tham
gia. Chung ta da ban vé nhirng dac trung cta doi tuong dau
tu ddng mong dgi nhat cda moét céng ty riéng biét trong
phan thdo luadn ba thanh t6 dau tién cla khodn dau tu an
toan. Nhin chung, nhan dinh cta gidi tai chinh vé moét c6
phiéu cang gan véi nhirng dac trung trén bao nhiéu thi P/E
cang tang cao bay nhiéu. Con néu nhiing nhan dinh dé thap
hon muc nhirng tiéu chi trén thi P/E sé cé xu hudng giam
xuong. Nha dau tu c6 thé xac dinh cac c6 phi€u nao dang bi
dinh gid quad cao hodc quéa thap bang cach xac dinh chinh
xac xem nhiing su kién thuc té xay ra & cong ty thé hién
tinh trang dau tu cé thé tét hon hay xdu hon so véi buc
tranh do giéi tai chinh vé ra.

Khi xac dinh sic hap dan ctia mot hay hai c6 phi€u, nha
dau tu thuong dé bi lan 16n néu co dua ra mot phép toan
qué don gian dé€ tiép can nhing van dé nhu vay. Vi du, gia
sir ho so sanh hai cong ty va sau khi nghién clu ky ludng,
danh gid lgi nhuan clia moi cong ty cé trién vong sé tang véi
ty 1& 10%/nam. Néu mot cong ty ban c6 phiéu & mic P/E la
10, con c6ng ty kia badn & muic P/E la 20, thi c6 phi€u vdi
muc P/E la 10 cé vé ré hon. Nhung diéu nay khéng chac
chan. C6 hang loat ly do gidi thich cho diéu nay. C6 thé cbng
ty c6 vé ré hon dé cé muic khuéch truong cac khoan von rat
cao (1ai suat va co tlc uu dai dugc tra trudc khi chia 1ai cho
c6 déng nam gilr c6 phiéu thuong) nén nguy co giadn doan ty
|é tang trudng du tinh doi véi cac c6 phiéu cé P/E thap hon
c6 thé rat 16n. Tuong tu nhu vay, xét vé nhiing ly do kinh
doanh thuan tdy, mac du ty Ié tang truéng dudng nhu la
mot su udc lugng nhiéu khd nang xay ra nhat cta ca hai c6
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phi€u nay, nhung nhiing ddo I6n bat ngo cé thé xay ra vdi
mot c6 phiéu nay I16n hon nhiéu so vai c6 phiéu kia.

MOt cach khac dé dan dén két luan sai lam hon n(ra la
dua qué nhiéu vao cac phép so sanh don gian vé P/E cla c6
phi€u ma dudng nhu cé khd nang tao co hoi cho tang
trudng. D€ minh hoa cho diéu nay, toi gid st c6 hai c6 phiéu
c6 cung muc trién vong tang gap doi thu nhép trong bén
nam tGi va ca hai déu ban é muc P/E la 20, trong khi dé mét
so6 cbng ty khac trong cung thi truong, hoat dong 6n dinh
nhung khong c6 trién vong phat trién dang ban ¢ mdc P/E Ia
10. Gid st bon nam sau P/E cta c6 phi€u néi chung khdéng
thay d6i, dan dén cac c6 phi€u 6n dinh nhung khéng tang
trudng trén van sé dugc ban ¢ muic P/E la 10. Ciing gid st
sau bén nam, moét trong hai c6 phi€u cla chidng ta van cé
trién vong tang truérng nhu trong bon nam trudc, nén giéri tai
chinh nhan dinh c6 phiéu nay sé lai tang thu nhap gap doi
trong bdn nam tdi. Diéu nay nghia la ndé sé van ban & muc
gid gap 20 lan muc thu nhap tang gap doi cia bdén nam
trudc, hay ndéi cach khéc, gid cia né ciing tang gap doi trong
trong giai doan nhu gidi tai chinh du doan. Tréi lai, c6 phiéu
th& hai cling tang gap doi thu nhap cla né nhu muc du
doan, nhung lUc nay gidi tai chinh lai nhan dinh trong vong
bon nam tdi, thu nhap cda cong ty chi gitt & mdc 6n dinh.
DPiéu nay c6 nghia la nhitng ngudi nam gilr cé phiéu th hai
nay dang khoéng duogc thi truong chtd y dén mac du muc thu
nhap trong giai doan bon nam dau da tang gap doéi nhu du
doédn. Véi an tugng “khéng dat dugc su tang truéng thu
nhap trong bon nam tdi”, c6 phi€u th( hai nay sé chi c6 P/E
d mac 10. Vi vay, mac du thu nhap da tang lén gap doi,
nhung gid cla c6 phi€u nay van khoéng thay déi. Cé thé tém
lugc tat cad nhitng diéu nay trong mot nguyén tac can ban vé
dau tu: Lgi nhuan trong tuong lai cang tang thi P/E ma nha
dau tu chap nhan tra cang cao.

Tuy nhién, hay can trong khi 4p dung nguyén tac nay.
Khoéng bao gio dugc quén rang nhirng thay déi that su vé gia
bat ngudn tU nhirng diéu gidi tai chinh tin sé xay ra chu
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khong phai tur nhirng gi that su xay ra. Trong tinh hinh thi
truong chung lac quan, mét c6 phiéu cé thé ban & P/E rat
cao do gidi tai chinh da doan chac rang sap téi né sé tang
trudng rat manh va lau dai. Nhung phai mat rat nhiéu nam
dé co6 thé dat dugc muic tang truéng nay. Mc tang truéng
manh da dugc thé hién trong P/E c6 vé khéng tinh dén
khoang thoi gian céng ty gap phai nhing tré ngai tam thoi
hét strc phd bién trong moi céng ty. Khi thi truong ndi chung
G tinh trang bi quan, nhiing ki€u “khéng tinh dén” cla mot
sO khodn dau tu tét nhat c6 thé 3 mic cuc ky nghiém trong.
Khi diéu nay xay ra, né sé mang lai cho nha dau tu c6 dic
tinh kién nhan, c6 kha nang phan biét gilta nhitng quan
di€m hién thoi va nhiing gi that su dién ra mot co hdi hap
dan sd& hiru dugc c6 phi€u hra hen cac khoan lgi nhuan dai
han I6n véi muc rai ro tuong doi thap.

MOt vi du tha vi hon la vé cach cac nha dau tu am tuong
thic day moét nhan dinh da thay déi cda gidi dau tu vé cong
ty Motorola xay ra vao ngay 13 thang 5, nam 1974. M6t
ngay trudc do, trén Saé Giao dich Ching khoan New York, gia
déng cla cua Motorola la 485/8. Vao ngay 13 thang 5, gid
déng cuira la 60, tang gan 25%! Nguyén nhan la sau khi sé
giao dich déng clra vao ngay 12, ngudi ta cong bd rang
Motorola da dung kinh doanh tivi va ban lai nha may san
xuat va kho hang tivi & My cla minh cho tap doan
Matsushita cGa Nhat, tai muic gid tuong duong gia tri theo s6
sach.

Moi nguoi déu biét rang hoat ddng kinh doanh tivi cla
Motorola dang chiu mét khodn 16 nhd va & mot mdc nao dé
dang lam can kiét Igi nhuan cla toan bo phan con lai cla
cong ty. Ban than diéu nay ciing dad khién lan truyén nhiing
tin tdc lam tédng gid c6 phi€u, mac du hau nhu chang cé muc
tang nao that su xay ra. Mot cach ly gidi phic tap hon nhiéu
chinh 1a dong co chinh dang sau hanh déng mua c6 phiéu.
Cé nhirng ldc modt s6 nha dau tu tin rang cac chi nhanh sinh
loi nhuan cho Motorola, dac biét la chi nhanh phuong tién
truyén thong, da gilp coéng ty tré thanh mot trong so it
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nhitng cong ty dién t& My dat tiéu chudn dau tu cao. Vi du,
Spencer Trask and Co. da phat hanh moét ban bdo cao kha
chi ti€t cta nha phan tich ching khoan Otis Barley vé suc
hdp dan dau tu cda chi nhanh truyén théng Motorola. Ban
bdo cdo nay c6 mot cach ti€p can dac biét khi tinh todn P/E
hién hanh va du tinh, khéng phai cho thu nhap ciia Motorola
néi chung ma chi riéng vaéi chi nhanh nay. Ban bao cao so
sanh muc doanh thu du tinh va P/E cla chi nhanh nay vdi
cung cac tiéu chi dé cua Hewlett-Packard va Perkin-Elmer,
nhitng cong ty dugc xem la hang dau trong nganh dién tu.
TU ban bdo cdo nay ching ta cé thé nhan thay (diéu nay
khong dugc tuyén bd ré rang) chat lugng dau tu clda chi
nhanh truyén thong Motorola xitng dang véi mac gid hién
thoi cda Motorola, tic l1a nguoi mua c6 phi€u cla Motorola
da khéng thu dugc gi tu cac chi nhanh khac cua cbng ty.

VGi quan diém trén vé Motorola, thi diéu gi da khién
nhiéu nguodi hao hing dam dau vao mua c6 phi€u dua trén
nhirng tin tdc vé Matsushita? Nhing ngudi quan tam dén
Motorola tU lau da biét rang gidi tai chinh cé xu hudng
khéng ua c6 phiéu cla Motorola béi nhitrng an tuong vé bd
phan san xuat tivi cGa cong ty. Hau hét nhirng nguoi trong
gidi tai chinh khi nghe “Motorola” sé& nghi ngay dén tivi va
ti€p do la chat ban dan. Khi Matsushita céng bo théng tin
nay, ban hudng dan vé cé phiéu clta Standard & Poor, trong
nhirng khodng tréng hiém hoi dé€ liét ké cac nganh kinh
doanh chinh clia mo6i cong ty, dd mé td Motorola “Radio va
tivi: chat ban dan”. Nhirng diéu dé du khoéng sai nhung da
lam chéch hudng béi n6 chi ra mot loai hinh sdn pham hoan
toan khéac cla cong ty, khién moi nguoi da that su va hoan
toan bd qua chi nhanh truyén théng rat quan trong ma khi
dé chiém dén gan mot ntra cong ty.

RO rang, modt s6 ngudi d6 x6 vao mua c6 phi€u cua
Motorola dua trén tin don cla Matsushita chi vi day la théng
tin toét lanh va do d6 cé thé lam gid c6 phi€u tang lén.
Nhung phan 16n Iy do mua déu dua trén niém tin la nhiing
nhan dinh cla gidi tai chinh vé Motorola da gidm b6t rat
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nhiéu tinh hinh thuan loi thuc té cla cong ty. Tu trudc dén
nay, xét vé linh vuc sdn xuat tivi, Motorola dugc moi nguoi
biét dén nhu la mot cong ty “cling kinh doanh Iinh vuc dé”
hon la c6ng ty dan dau nganh nhu Zenith. Néu viéc kinh
doanh tivi khdng con che khuat tdm nhin clia nha dau tu vé
nhitng hoat ddng khéac ciing dang dién ra & cong ty, thi an
tuong vé cong ty sé khac di va mot P/E mdi, cao hon rat
nhiéu sé xuat hién.

Khi d6 x6 mua c6 phiéu cla cbng ty véi mic gid cao hon
nhu trén, cadc nha dau tu dé cdé that su khén ngoan khéng?
Hoan toan khoéng. Trong nhiing tuan ti€p theo, c6 phan cla
cong ty da mat muc tang trudc dé. Khi thj truong dang di
xubng, su thay déi theo chiéu hudng xau trong nhan dinh
cla gidi tai chinh vé cong ty sé xady ra nhanh hon nhiéu so
véi su thay déi theo chiéu hudng tét hon. That khéng may
cho nhitng nguoi dé x6 mua c6 phiéu cta Motorola, nhiing
tuan ngay sau do ty lé [ai suat ngan han quay ngugc 1800
lam thi truong chung di xudng va tao ra tam ly phé bién la
cho gid giam.

Cé 1& con c6 mot anh hudng khac gay bat Igi cho nhiing
ngudi mua c6 phi€u Motorola ngan han. Anh hudng nay la
mot trong nhitng tdc nhan nguy hiém va gay chan dong
nhat trong toan b6 Iinh vuc dau tu, la méi nguy ma tham chi
dén cd nhiing nha dau tu am tuong nhat cling phai canh
gidc. Néu trong thoi gian dai, mot loai cé phi€u ban tai cac
muc gid nhat dinh trong khodng giad (gid s tir 38 dén 43),
thi xu hudng tat yéu la moi ngudi sé coi mic gid nay la gia
tri thuc cda c6 phi€u. Theo dd, khi gidi tai chinh da hoan
toan quen vaéi quan niém nay, thi khi tinh hinh thay déi, c6
phiéu tut gid, vi du muic 24, sé c6 vd s6 nha dau tu dé xob
mua loai c6 phi€u nay. Ho két luan rang c6 phiéu & giai doan
nay cé muac gia ré. Tuy nhién, néu cac thanh t6 co ban tiép
tuc xau di thi 24 van con la muc cao. Trai lai, khi c6 phiéu dé
tang Ién, gid sir 50 hoac 60 hoac 70, rat nhiéu nguai sé khao
khat ban cé phiéu dé sinh Igi khi gid dang & mic “cao”. Cai
gid ma ho phai trd khi dau hang truéc cdm do nay co thé sé
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khd dat. Bdi khoan Igi nhuan that su dang giad trong dau tu
cG phiéu chi dén véi ngudi nao gilt moét luong rat 16n nhiing
cG phiéu da c6 rat nhiéu lan tang gid so véi muc chi phi ban
dau cta chung. Cach duy nhat dé thir xem moét c6 phiéu dat
hay ré khéng phai la so sdnh muc gid hién thoi cla c6 phiéu
v&i muc gia truéc dé, cho du chung ta da qua quen véi muc
gid nay, ma chinh la xem céc thanh té co ban cta céng ty
thuan Igi hon hay it thuan Igi hon so véi nhitng nhan dinh
hién thoi cla gidi tai chinh vé c6 phiéu do.

Nhu da dé cap, bén canh nhan dinh vé nganh va vé cong
ty, ching ta con phai xem xét nhan dinh th( ba cta giéi dau
tu. Chi sau khi da két hop cd ba nhan dinh nay, ching ta
mG&i c6 thé di dén mot danh gid gia tri vé viéc tai mot thoi
di€ém nao doé gid c6 phi€u la dat hay ré. Nhan dinh thd ba
nay la quan diém vé cd phi€u ndi chung. Co6 |é dé€ hiéu dugc
tdc dong dac biét cda nhing nhan dinh vé thi truong noi
chung déi véi cac giai doan nhat dinh va nhirng quan diém
nay khac xa so véi su that dén thé nao, chidng ta nén xem
xét hai cach nhin nhan qué khich nhat trong thé ky nay.
Ngay nay quan diém nay co6 vé that ky cuc, nhung trong giai
doan tu 1927-1929, phan Ién gidi tai chinh that su tin rang
ching ta dang séng trong mot “ky nguyén mdi”. Trong nhiéu
nam, thu nhap cla hau hét cac cong ty ciia My tang déu.
Khéng nhitng cdc cudc khung hoang chi con la qua kh ma
Herbert Hooverll, mét ky su, doanh nhan vi dai, da trdng
clr Téng théng. Moi nguoi déu ky vong tu nay tai nang cua
ong sé mang lai su thinh vugng I6n hon. Trong nhiing boi
canh nhu vay, nhiéu ngudi déu cho rang khéng thé bi 16 khi
nam git*t mot cé phiéu. Va rat nhiéu nguoi muén Igi dung
tinh thé nay & muc toi da da vay tién dé nam gilt nhiéu c6
phiéu vuot xa khd nang clda ho. Nhung ching ta déu biét
chuyén gi da xay ra. Cé |é khéng bao gid moi nguoi quén
dugc noi kinh hoang trong thoi ky Pai suy thodi va thj truong
gid xuéng nhirng nam 1929-1932.

Mot quan niém doi ngugc, nhung cling nham lan khéng
kém la quan diém cula gidi dau tu vé c6 phiéu thuong véi vai
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tro 1a moét cong cu dau tu trong giai doan tir gilra nam 1946
dén gilra nam 1949. Thu nhap cla hau hét cac cong ty déu
3 muc tuyét voi. Tuy nhién, theo quan diém lic do, c6 phiéu
dang duoc ban & P/E thap nhat trong nhiéu nam. Gidi tai
chinh d& ndi rang “nhiing khoan thu nhap nay chang néi l1én
diéu gi”, rang chdng “khong ton tai ldu va sé sut giam rat
nhanh hay mat han khi cudéc suy thodi chac chan sé dén
trong tuong lai”. Gigi tai chinh nhé lai cudc NOi chién két
thiic ma theo sau dé la no6i kinh hoang vao nam 1873, danh
dau su khadi dau ctia moét cudc suy thodi nghiém trong kéo
dai dén mai nam 1879. Sau Chién tranh thé gidi th nhat,
thé gidi con phai chiing kién mot su sup d6 kinh hoang hon
vao nam 1929 va ti€p theo dd la sdu nam chim trong cudc
Dai suy thodai. Do Chién tranh thé gigi thr hai bao gobm nhiéu
luc lugng manh hon, dan dén nén kinh té sé bi bién dang
nhiéu hon so véi chién tranh th nhat, nén moi nguoi déu
phong dodn rang trong tuong lai sé xuat hién thi truong gia
xuéng Ién hon va céc cudc suy thoai con tram trong haon. Khi
nhitng quan diém nay con théng tri, hau hét cac c6 phiéu
déu dugc ban véi muc gia rat hoi, dén noi khi gidi dau tu bat
dau nhan ra quan diém trén hoan toan sai va khong hé cé
cudc suy thodi nao xay ra, thi nuéc My lai chiing kién mot
trong nhitng giai doan thj truong cé phiéu gia 1én dai nhat.

Do thi truong gid xuéng giai doan 1972-1974 da dan dén
mot trong hai khodng thoi gian duy nhat trong thé ky XX ma
P/E thap bang murc cla giai doan 1946-1949, nhiing cau hdi
vé nguyén nhan lai hudéng vé quan diém cla gidi tai chinh.
Phai chang chinh noi lo sg vé P/E xay ra tu trudc dén nay da
dan dén giai doan thj truong gid xuoéng lich s nay? Liéu su
kién nhu nam 1946-1949 cé tai dién khdng? Toi sé cb6 gang
lam ré hon vé nhiing cau hoi nay trong céc chuong sau.

Cé mot diém khac biét can ban gilta cdc nhan to gay ra
thay d6i trong muc gid cla tat ca cac c6 phiéu va cac nhan
td6 dnh hudng dén P/E cia moét c6 phiéu so véi c6 phiéu
khac. Vi nhitng ly do da dé cap & trén, cadc nhan to xét tai
mot thoi diém cu thé dnh huéng dén chi s6 P/E tuong (ng


https://sinvest.vn

cla mot c6 phiéu so vdi c6 phiéu khac chi la van dé an
tuong hién thai clia gidi dau tu vé mot cong ty va nganh ma
cong ty tham gia. Tuy nhién, & cap do chung, c6 phiéu
khong chi la van dé an tuong ma mot phan xuat phat tu
nhiing nhan dinh hién thoi cta gidi tai chinh vé muic dé hap
dan clta c6 phiéu va mot phan t& mot nhan té thuan tai
chinh trong thuc té.

Nhan t6 thuc té€ nay chu yéu lién quan dén ty |é 1ai suat.
Khi ty 1é 13i suat cao trong thi truong tién té ngan han hoac
dai han hoac tham chi cd hai, sé xuat hién xu hudng mot
lugng von dau tu 16n hon sé dé vao céac thi trudng nay. Nguoi
ta cé thé ban c6 phi€éu dé€ chuyén vén vao céac thi truong
tién té, do dé slc cau cla cb phi€u gidm xubng. Trai lai, khi
1ai suat thap, dong tién sé chay khdi thi truong tién té va dé
vao c6 phiéu. Do dé, ty 1é 1ai suat cao cé xu hudng gidm
muc c6 phi€u va lai suat thap sé tang mudc ching khoan.
Tuong tu nhu vay, khi cong ching cé xu huéng muon tang
ty 1é tiét kiém trong thu nhép cla ho, sé c6 nhiéu tién chay
vao quy von chung va diéu nay thidc ddy gid c6 phiéu tang
manh hon la giai doan quy von chung tang cham. Tuy nhién,
so vdi ty 1& 1ai suat thi day chi la dnh hudng nhé hon nhiéu.
M6t anh hudng & mdc nhd hon nra la mic d6 dao dbng
trong nhitng 1an phat hanh c6 phi€éu mdi lam can kiét von
gop hién cé trén thj truong chiing khoan. Ngubén cung c6
phi€éu méi phat hanh nay khéng phai la mot nhan t6 I6n hon
tdc ddng vao muic chung cla gid c6 phiéu la vi khi nhiing
anh hudng khac tdc dong khién c6 phiéu dugc ua chubng,
thi lugng phat hanh méi tang |én nham tan dung tinh thé
nay. Khi gid cé phi€u thuong 3 mdc thap, ngudn cung cb
phi€éu mdi phat hanh gidm sit manh. Do d6, su thay déi, dao
dong trong luong c6 phi€éu madi phat hanh dong vai tro la két
gua cla nhiing tac déng ch& ban than chung khoéng phai la
nhan té gay anh huéng.

Cé thé tdm lugc thanh té thi tu trong dau tu c6 phiéu
nhu sau: Gid cla bat c c6 phiéu riéng biét nao, tai bat c&
thoi diém nao, cling duoc quyét dinh bdi nhitng nhan dinh
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hién thoi cla gidi tai chinh vé moét céng ty cu thé, vé nganh
ma nd tham gia, va 8 mét mic dd nao dé la muic gid chung
cUa c6 phiéu. Viéc xac dinh xem tai thoi diém dé gid cua
mot c6 phi€u hap dan, khdong hdp dan hay nam gilra hai
muc dé phu thudéc chd yéu vao khodng céach gilta nhiing
nhan dinh nay so vdi thuc té. Tuy nhién, xét trong pham vi
anh hudng cla muic gid chung cla c6 phiéu dén téng thé, &
Mot mdc dod nao dd, su xac dinh nay cling phu thudc vao
viéc danh gid chinh xac nhitng thay déi sap téi trong céc
nhan t6 tai chinh thuan tdy, ma quan trong nhat la nhan té
ty suat lgi nhuan.
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Phan Il HINH THANH MOT TRIET
LY DAU TU

1. Nguon goc cua triét ly

P& hi€u bat c* mot cach ti€p can mang tinh nguyén tac
nao vé dau tu, dau tién can phai hi€u muc tiéu ma phuong
cach tiép can dé hudng dén. Muc tiéu cla bat ci mot danh
muc dau tu nao do Fisher & Co. gidm sat déu nham vao mot
sO rat it cdc cong ty cé bé6 may quan ly naéi trdi, cd kha nang
tang doanh thu, va quan trong hon la tang lgi nhuan gap
nhiéu lan so v&i mic tang chung cda nganh. D& dat tiéu chi
ma Fisher & Co. dé ra, b0 méay quén ly cia cong ty phai cé
mot chinh sach ludn duy tri dugc thanh qud va san sang hy
sinh Igi nhudn ngan han cho cac khoan thu dai han 16n hon.
Ngoai ra, can phai cé hai dac tinh. Mot la kha nang ap dung
chinh sach dai han trong khi ti€p tuc ddy manh hoat dong
kinh doanh hang ngay. Hai la khi khing hoang xay ra, doi
khi né chac chan xay ra néu bo may quan ly tim moi cach
dé thu dugc nhiing Igi ich hi€ém hoi tir cdc quan diém cai
tién, cdc sdn pham mdi, v.v..., hoac néu by may quan ly tré
nén qua tu man khi da dat dugc thanh céng thi ho phai kip
thoi nhan ré nhiing sai lam va cé hanh déng stra chira kip
thoi.

Vi hi€u ré nhat dac tinh cla cac cong ty san xuat nén toi
huéng nhitng hoat doéng chinh cua Fisher & Co. vao viéc
nghién citu nhdm doanh nghiép san xuat von st dung su két
hop gilta cong nghé hang dau va nhiing dadnh gid xuat sac
trong nganh dé dat dugc cadc muc tiéu ké trén. Trong nhiing
nam qua, toi chi hudng Fisher & Co. tap trung dau tu vao
nhédm nay, béi hau nhu trong vai lan pha 1é déu khéng dat
duoc két qud nhu mong dgi. Tuy nhién, t6i thay khong cé ly
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do nao khién ching ta khéng thé ap dung cung nhiing
nguyén tac dé ma khéng mang lai Igi nhuan tuong duong
néu chung ta tién hanh cac hoat dong nghién clu can thiét
doi véi cac linh vuc nhu ban 1é, van tai, tai chinh, v.v...

Ngoai tru viéc sao chép y nguyén phuong phap cua ai dé,
khdéng moét triét Iy dau tu nao cé thé phat trién hoan chinh
chi trong mot sém mot chiéu. Xét riéng trudng hop cua toi,
nd phat trién qua Mot thoi gian dai, mot phan la két qua cua
nhirng gi ma téi cé thé goi la 1ap luan logic, mot phan do
quan sat nhitng that bai va thanh céng cla nguoi khac,
nhung chd yéu la do nhitng bai hoc cay dang dugc rut ra tu
chinh sai lam cla ban than. Cach tét nhat dé téi cé thé giai
thich phuong phap dau tu cla minh la dung dén trinh tu thoi
gian. Vi thé, t6i sé bat dau tir nhitng nam dau khdi nghiép
dé gidi thich tirng budc vé phuong phap dau tu cla toi.

Su khai dau day hing tha

Toi biét dén thj truong chiing khoan va nhiing co hdi dugc
tao ra tir su thay déi trong bdo gid c6 phiéu tu thoi con bé.
Cha téi la con Ut trong gia dinh c6 nam ngugi con, con me
téi la con Ut trong gia dinh c6é tdm ngudi con, vi vay khi toi
sinh ra chi cé ba ngoai la con séng va dé la ngudi ma toi rat
gan bd. Vao moét bubi chiéu, khi vira tot nghiép cap hai, toi
dén tham ba. Mot 6ng bac ghé qua nha ba dé thao luan vé
bdi cdnh nén kinh té trong nhitng nam téi va sic dnh hudng
cla né dén c6 phiéu. Mot thé gidi mdéi da mé ra truéc mat
toi. Bang cach tiét kiém tién, tdi da c6 thé mua mot c6 phiéu
va sé nhan dugc lgi nhuédn trong tuong lai, tbi cé thé lua
chon bat ky c6 phi€éu nao ma t6i muédn trong hang tram cé
phi€u cla cac doanh nghiép quan trong bac nhat nudc My.
NEéu tdi chon dung, khodn lgi nhuan sé rat [én. T6i nghi rang
toan b6 van dé chinh la viéc danh gid diéu gi khi€én mot
nganh tréd nén hap dan, va dé la mét tro choi ma néu toi
that su hoc dugc cach choi thi nhitng th( tu truéc téi nay
von quen thudc véi téi nay sé trd nén buon té, vd nghia va
chang dang hap dan nira. Béc tdi da néi chuyén hang gid vdi
ba song doi véi toi, dudng nhu nd chi kéo dai muoi phut, va
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toi da dugc nghe nhiing diéu khoi niém hing thd vo cung.
Nhiéu nam tréi qua, téi nhan ra rang lgi nhuédn ma ba t6i thu
duoc tir cac c6 phi€u la rat nhd va nhirng nhan dinh clda 6ng
badc cé phan nbéng can, tuy nhién, cudc ndéi chuyén ngay
hom dé da khoi day niém hing thd trong suét cudc doi toi.

Vao giai doan dé, hau hét cac doanh nghiép lam an kha
thuan Igi nén toéi da kiém dugc vai do-la khi thi truong dau
co gid lén tré nén day soi dong gilrta thap nién 1920. Tuy
nhién, cha téi lai cho rang diéu doé chi don thuan day cho toi
thdéi quen danh bac. Song thuc té, tinh cach cua tbi khong
phai liéu Iinh chi dé xem réi moi chuyén sé ra sao, hay noi
cach khac, t6i khong phé mac cho su may rudi nhu nhiing ké
danh bac. Mat khac, khi nhin lai su kién nay, t6i nhan ra
rang luong c6 phi€u it i ma toi cé trong thoi gian dé khdéng
hé mang lai cho t6i kién thic gi lién quan dén cac chinh
sach dau tu.

Nh{rng kinh nghiém hinh thanh triét ly

Trudc thoi ky thi truong dau co gid |én vao thap nién
1920 sup d6, tbéi da thu dugc moét kinh nghiém dang nhé va
guan trong. Trong nhirng nam 1927-1928, t6i dang ky hoc
tai truong kinh doanh thudc bai hoc Stanford. Chdng tbi cé
20% thoi gian cda khda hoc, tdc la moi tuan danh ra mot
ngay dé tham quan thuc té cadc céng ty I6n nhat khu vuc
Vinh San Francisco. Gido su Boris Emmett la nguoi dé ra
hoat dong nay. Khi dd, lugng hang hda ban cho cac cbng ty
dat hang qua buu dién chiém ty trong rat I6n trong téng
luong hang hda ban ra clia cadc nha cung cap. Cac hop dong
nay thuong gay bat lgi cho nha san xuat, ho thu dugc qua it
lgi nhuan, vi vay doéi khi ho gap phai khé khan tram trong vé
tai chinh. Cac cbng ty dat hang qua buu dién cing khéng
dugc Igi bao nhiéu. Gido su Boris Emmett dugc mot trong
nhitng céng ty dat hang qua buu dién giao nhiém vu clru vét
cac cong ty dang suy sup. Do vay, 6ng biét khd nhiéu vé bd
may quan ly. Mot trong nhitng nguyén tac cta khda hoc nay
la chung t6i chi tham quan nha may, ch& khéng phai cac
cong ty. Sau khi quan sat hoat dong van hanh, Gido su
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Emmett dua ra nhitng cau hdi sac sdo véi bd may quan ly,
tlr d6 ching téi cé thé biét diém manh va diém yéu that su
cla ho. T6i nhan ra rang day la co hdi hoc hdi dang nhu
minh mong muén. T6i da khéo |éo nam bat co hdi nay. Vao
thai ky dé, s6 ngudi si dung 6td van con it, tdi da sé hitu
mot chiéc xe, con Gido su Emmett thi khong. Toi dé nghi dua
doén 6ng dén cdc nha may. Moi tuan, khi dua Gido su tré vé
Stanford, t6i thuong dugc nghe 6ng nhan xét vé moét cong ty
nao dé. N6 cung cap cho t6i nhitng kinh nghiém dang gia
ma toéi cé dac an dugc hudng.

Clng trong cac chuyén tham quan nay, t6i da hinh thanh
mot nhan thic dac biét cé gid tri doi véi nhitng nam sau doé.
N6 that su gilp toi tao dung nén mdéng cho hoat dong kinh
doanh. Mot 1an, ching t6i ghé tham hai nha méay déng gan
nhau & San Jose. Nha may John Bean Spray Pump Company
dan dau thé gidi vé linh vuc sdn xuat loai may bom thuéc
tri sau cho cac vuon cay an qua, con nha may Anderson-
Barngrover Manufacturing Company dan dau thé gidgi vé linh
vuc sdn xuat thiét bi cho cdc nha may dé hop hoa qua.
Trong thap nién 1920, khai niém “cong ty phat trién” chua
dugc gidi tai chinh s& dung. T6i kha lung ting khi dung cum
tl nay véi Gido su Emmett: “To6i nghi rang hai nha may nay
c6 khad nang phéat trién rat nhiéu so véi quy mo hién tai dén
mot mirc do6 ma téi khong thay & bat c& nha may nao ma
chdng ta da tham quan.” Ong da déng y vdi tdi vé diém nay.

Toi cling hdi Gido su Emmett vé kinh nghiém hoat dong
kinh doanh cta 6ng va thu nhan dugc nhitng kién thic bé
ich. D6 la tdm quan trong cta viéc ban hang theo don dat
hang dé tao nén mot doanh nghiép “khde manh”. M6t cong
ty c6 thé la nha san xuat rat hiéu qud hoac nha dau tu co
san phdm dac biét hap dan, nhung diéu dé khong du dé tao
nén mot doanh nghiép “khde manh”. Tru phi doanh nghiép
dé cé nhitng nguoi cé khd nang thuyét phuc nguoi khac vé
gid tri sdn phd&m cda ho, néu khoéng ho sé khoéng bao gio cé
khd nang diéu khién van ménh cda minh. Sau nay, tbi da
dua trén co s& nay dé két luan rang cé6 mét hé théng ban
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hang manh thoi chua du. B6i véi mot cong ty muon trd
thanh khodn dau tu that su dang gia, ndé khong chi phai cé
khd nang ban san phdm cla minh, ma con nhan dinh dugc
nhu cau va mong mudén ludn thay déi cta khach hang. Noi
cach khéc, tat cd tdm gon trong moét khai niém:
“marketing”.

Nhiing bai hoc dau tién ti thuc té

Pau mua hé nam 1928, khi téi vira hoan tat nam tha
nhat tai truong kinh doanh, mot co hoi tuyét voi dén khién
t6i khong thé bd qua. Trong lich s cla truong, I16p toi la
khéa th ba va chi c6 19 sinh vién. Khda trudc cé chin sinh
vién va chi c6 hai trong s6 nay dugc dao tao vé tai chinh.
Vao thoi ky thi truong ching khoan hoat dong rat s6i dong,
cac quy tin thac dau tu déng tai New York nhanh chéng thu
nhan hai ngudi nay. Mot ngan hang hoat déng doc lap & San
Francisco gui thong diép téi truong xin mot sinh vién toét
nghiép vé linh vuc dau tu. Ca trudng hao hing tim moi céch
tan dung co hdi nay bdi néu moét dai dién cla truong dugc
ngan hang doéng vy, cac sinh vién khda sau roi cling sé c6 co
hoi nhu vay. Tuy nhién, truong lai khong cé ai da tot nghiép
dé gui di nhu yéu cau. Pay khéng phai la chuyén don gian,
song khi biét duoc co hodi nay, téi quyét dinh thuyét phuc
truong gui toéi véi suy nghi néu toi lam tot, toi cd thé & lai do.
Néu khong, tbi sé quay tré lai trudng va hoc ti€p nam thi
hai.

Vao thoi ky tién sup d6, nguoi ta goi cac nha phan tich
ching khoan la nha thong ké. Trong ba nam lién tiép, gia co
phi€u lién tuc gidm manh khién cong viéc cla cac nha thong
ké & Pho Wall hing chiu tai ti€éng dén mdc ho phai dGi tén
thanh nha phan tich chirng khoan.

T6i nhan thady minh cé thé la nha théong ké cho cédc ngan
hang dau tu. Cong viéc ma ho giao cho t6i lam rat don gian.
Chi nhanh dau tu cla ngan hang chu yéu ban ron vai viéc
ban cac trai phi€u méi phat hanh ¢ muic ty suéat lgi nhuan
cao va thu dugc cdc khodn hoa hong khéng 16. Trong thai ky
ma thij truong thudc vé nguodi ban, con ngudi mua san sang
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chadp nhan bat c& muic gid nao, khong hé cé su nod luc danh
gid chat luong cla cac trai phi€u nay hay bat ky c6 phiéu
nao dugc ban. Sau do, cac nha kinh doanh ching khodn sé
théng bdo vaéi khdch hang rang ho cé bo phan thong ké
nghién clu vé chiing khodn ma khach hang nam qilt va
cung cap cho ho ban bdo cdo vé moi chiing khoadn dugc
kiEm soat. Nhitng gi ho that su thuc hién trong “cac ban
phan tich chtng khoan” la tim kiém di liéu vé mot cong ty
nao do trong cac cubn sach chi dan uy tin, nhu Moody's hay
Standard Statistics. Sau do6, chi véi lugng thong tin dugc néu
trong cudn sach dé, ho sé tim hiéu dién giadi thanh ban béo
cdo cta minh. Bat ky cong ty nao cé doanh sé tiéu thu I6n
sé dugc bdo cdo la “quan ly tot”. Toi khong truc ti€p khuyén
khdch hang nén chuyén tir mét s6 ching khodn ma toi
“phéan tich” sang bat c& moét loai chirtng khodn nao ma ngan
hang muon ban lic dé, nhung toan bd béi cdnh da tao ra
mot dong luc thidc day ki€u phan tich nay.

Xay dung nén tang

Khong lau sau dd, toan bd quy trinh thd tuc tam thuong
dé da thoi thac téi phadi tim ra moét cach thic tot hon. Toi da
rat may man khi cé 6ng chd thau hi€u nguyén do tdi quan
tdam dén van dé nay va tao diéu kién dé toi thd nghiém
nhirng gi da dé xuat véi 6ng. Mua thu nam 1928, rat nhiéu
ngudi quan tam dén hoat dong dau co c6 phiéu trong nganh
san xuat radio. Toi tu gidi thiéu véi cac khach hang cua chi
nhanh san xuéat radio ¢ mot s6 dia diém ban |é tai San
Francisco rang minh la nhan vién dau tu cla ngan hang. Toi
hoi quan diém cla ho vé ba déi thd canh tranh 16n trong
nganh nay. Toi rat bat ngo khi ho déu dua ra quan diém nhu
nhau. Dac biét, téi da hoc dugc rat nhiéu diéu tur vi ky su
lam viéc tai moét trong nhitng c6ng ty nay. Cong ty tu nhan
Philco da phat trién cdc mo6 hinh cé sirc hut thi truong 16n.
K&t qud la ho nam gilr thi phan véi muic Igi nhuan tuyét voi
do ho la nha san xuat dat hiéu suat cao. RCA nam gilr dugc
thi phan cuda riéng minh, trong khi moét cong ty khac von
duoc thi truong c6 phiéu ua chudng lai sut gidm manh va cé
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dau hiéu gap khé khan. Viéc nay khong phai la hoat dong
truc ti€p cda ngan hang, vi né khdong quan ly cé phiéu cla
nganh radio. Tuy nhién, mét ban bao cao mang tinh dinh gia
duong nhu cé kha nang ho trg dang ké cho toi trong ngan
hang.

Trong moi tai liéu cla cac céng ty ¢ Phd Wall, téi khdng
thady tlr nao ban vé cac van dé gap phai trong cac lan phat
hanh “néng” c6 phi€éu cla nganh radio ma ré rang né sé
hinh thanh s& thich dau co. Trong mét nam tiép theo, khi thi
truong ching khoan tiép tuc di theo huéng khac biét, hau
hét cac c6 phiéu luén tang nhung cac c6 phi€u ma tbi du
dodn co6 van dé lién tuc bi xudong gia. Pay ciling chinh la bai
hoc dau tién va la mot phan trong triét ly dau tu co ban cua
toi vé sau: doc cac badn bdo cdo tai chinh in san vé mot cong
ty khéng bao gio la da. Mot trong nhitng budc di chinh dé
dau tu khon ngoan la phai tim ra cac su vu cla cong ty tu
nhiting ngudi cé6 maéi lién hé truc ti€p vaéi chung.

Tuy nhién, ngay ldc nay tdi khéng thé dat dugc budc di
mang tinh logic ti€p theo trong cach ly luan: khi cadn nhac
dau tu, chdng ta phai nam bat cang nhiéu thong tin cang tot
vé nhitng nguoi dang diéu hanh céng ty, c6é thé bang cach
lam quen v3&i ho hoac tim dén moét ngudi dang tin hiéu ro vé
ho.

Pau nam 1929, téi cang tin chac rang tinh trang bat 6n
cla con bung né vé gid ca cé kha nang sé tiép tuc. C6 phiéu
lién tuc tang gid, xuat phat ti ly thuyét cho rang ching ta
dang trong mot “ky nguyén méi”. Badi vay, trong tuong lai,
lgi nhuan trén moi c6 phan tang |én hang nam la van dé
hi€n nhién. Tuy nhién, khi c6 gang nhan dinh vé trién vong
cla cac nganh cong nghiép co ban & My, t6i nhan thay mot
loat nganh gap phai van dé cung cau von cé dau hiéu trién
vong cé thé bi lung lay.

Thang 4 nam 1929, t6i nd0p MmOt ban bdo cdo dac biét
khdc cho ngan hang. T6i du dodn rang sau thang téi sé
ching kién su khai dau cda thi truong dau co gid xuong Ién
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nhat trong vong 25 nam. Tuy nhién, thuc té dién ra theo
hudng hoan toan nguagc lai.

Mac du toéi d& cdm nhan rd rang rang thi truong ching
khodn néi chung qué cao trong nhitng ngay day nguy hiém
cla nam 1929, nhung téi lai bi mac bay do tinh hap dan cuta
thi truong. T6i c6 gang tim kiém moét vai c6 phiéu “van &
muc gid ré” va hda hen nhitng khodn dau tu gid tri do
“ching van chua l1én gid”. Két qua la véi cac khodn loi
nhuan nhoé tir cac giao dich c6 phi€u cach dé vai nam, vdi
phan tiét kiém tu khodn luong kha kha cong thém mot it
tién toi ki€ém dugc khi con trong trudng, tdi c6 gang thu goép
duoc vai nghin doé-la. Téi chia khoan tién nay thanh ba phan
bang nhau va dau tu vao ba loai c6 phi€u ma do thiéu hiéu
biét, tdi cho rang chidng van dang bi dinh gid thap trong thi
truong dinh gid qué cao. M6t loai c6 phiéu thudc coéng ty dau
may xe I0a hang dau véi muic P/E rat thap. Nganh san xuat
thiét bi duong sat la moét trong nhirng nganh céng nghiép c6
tinh chu ky nhat, ching ta hau nhu khong thé tudng tuong
diéu gi sé xay ra doi vdi lgi nhuan va doanh soé cla cong ty
khi cudc suy thodi dang bla vay phia truéc. Hai loai c6
phi€u khéac, thuéc mot cong ty sdn xuat bang dan théng céo
dia phuong va moét hang tac xi dia phuong, déu dang duogc
ban tai muc P/E rat thap. Thay vi thanh céng nhu khi du
dodn nhirng gi sé tiép tuc dién ra doéi véi cé phiéu clia nganh
radio, t6i khong hé cé hing tha diéu tra vé nhiing nguoi
hiéu rd hai doanh nghiép nay, du viéc nay tuong doi don
gian. Khi cubc suy thodi ngay cang tram trong, t6i cdm nhan
rat ré rang tai sao cac cong ty nay lai ban vGi muic P/E thap
nhu vay. Dén nam 1932, chi mot ty 1é nhd cac khodn dau tu
ban dau cla t6i trén thj truong trd vé thi gid ban dau.

Thij truong dau co gid xuéng trén quy mo [én

T6i tin rang diém khéac biét co ban gilra mét ngudi thong
minh va mot ké ngu ng6éc la nguoi théng minh hoc héi tu
nhirng sai lam clia minh, trong khi dé ké ngu ngoéc thi khéng.
Hé qud cua cach phan biét trén la nd gilp t6i nhin lai nhiing
sai lam cla minh va tranh khong bao gid lap lai ching.
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Phuong phap ti€p can dau tu cla téi ngay cang ma rong
khi t6i rat ra bai hoc t&r nhiing sai lam vao nam 1929. Toi
nhan ra rang mac du moét c6 phiéu cé thé hap dan khi chi sé
P/E thap, nhung ban than chi s6 P/E thap khong dam bao
diéu gi, tham chi né con cé xu hudng dua ra tin hiéu cadnh
bdo vé mic dd yéu kém trong cong ty dé. Toi bat dau nhan
thay rang sau nay tat ca cac quan diém & Pho Wall déu tréi
nguoc, diéu that su quan trong la viéc xac dinh mot c6
phi€u ré hay bi dinh gid thap khong phdi dua vao ty 1é dé
véi thu nhap hién tai, ma la ty |é d6 vé&i thu nhap trong vai
nam tGi. Néu tbi cé thé thiét 1ap kha nang xac dinh mirc thu
nhap nay trong mot vai nam tdéi, tdéi sé tranh dugc thiét hai
va thu vé cac khoan Igi nhuan kéch xu!

Bén canh viéc nhan ra chi s6 P/E c6 xu hudng trd thanh
mot dau hiéu chi ra rang mot c6 phi€u la cai bay dau tu
cling nhu dua ra cac danh giad hitu ich vé hoat dong dau tu
gian nan ma toi da trai qua trong suo6t thaoi ky thi truong dau
CO gid xudng trén quy moé 16n, téi con nhan thic sau sac vé
nhitng diéu quan trong hon. Téi du dodn dung thoi diém cac
bong bdng cula thi truong dau co gid 1én n6 tung, va gan
dung khi dadnh gia tat ca cac yéu toé gay nén su kién do. Tuy
nhién, ngoai trr danh tiéng cla téi tang 1én chat dinh, thi
diéu nay chang mang lai tin hiéu tot lanh nao. Ké tur dé, toi
nhan ra rang moi ly gidi chinh xac vé chinh sach dau tu
hodc vé su them mudn, vé viéc mua hay ban bat c& loai c6
phiéu cu thé nao déu khong hé cé gia tri cho dén khi né
dugc chuyén hdéa thanh hanh déng nham hoan thanh céc
giao dich cu thé dé.

Co hoi thuc hién du dinh

MUa xuan nam 1930, tdi thay d6i cho lam. S di toi dé
cap viéc nay vi do la thoi diém xay ra nhitng su kién hinh
thanh nén triét ly dau tu cda toi. MOt hang moi qidi dia
phuong da tim dén téi va hda hen mét mdc luong ma & db
tuGi 22 va trong bodi cdnh thoi do, téi khd long tir choi néi.
Hon nira, ho dé nghi t6i mot cong viéc hap dan hon rat
nhiéu so véi nhitng viéc nham chén truéc day cua “nha


https://sinvest.vn

théng ké&” trong chi nhanh dau tu ctia ngan hang. Do khéng
phai chiu bat ci& trach nhiém nao, tdi cdé thé danh toan bd
thoi gian tim cac ching khoan riéng 1é ma theo téi rat thich
hop dé ban hoac mua. Sau do, toi viét cdc ban bdo céo cho
cac nha mobi gigi cla hang, ho trg ho thu duoc nhiéu lgi
nhuan.

Loi dé nghi nay dén vdi téi ngay sau khi Téng théng
Herbert Hoover c6 mdét cau phat bi€u ndéi tiéng: “Su thinh
vugng dang & ngay trudc mat ching ta.” Mot vai doi tac cla
hang tin vao diéu nay. Do vu sup dé nam 1929, téng sb
nhan vién cla hang gidm tir 125 xudng chi con 75 nguoi. Ho
ndi vaéi tdi rang néu toéi chap nhan 16i dé nghi, téi sé la nhan
vién th(&r 76. LUc dé t6i chi cho thi truong gid xuong trong khi
ho lai cho gid 1én. T6i cdm thady chac chan rang thj truong
dau co gid xuéng con kéo dai rat 1au. Toi ndi rang tdi sé& lam
cho ho véi mot diéu kién. Vi ho cé thé tuy y sa thai toi bat
c Iic nao néu ho khdong thda man véi chat lugng cong viéc
cla t6i nén ho khéng dugc xét dén yéu t6 tham nién khi cat
gidm nhan vién khi thj truong tai chinh di theo huéng xau.
Ho da dong .

Trong mudn van gian kho van cé cao hoi

VGi tu cach la ngudi lam thué, téi khong thé doi hdi ludn
dugc doi xur tét. Trong tdm thang tiép theo, tdi da thu nhan
duogc mot kinh nghiém mang tinh gido duc quy bau nhat
trong su6t cudc doi kinh doanh cua t6i. Pau tién, toi thay
hang loat vi du vé ly do tai sao khéong nén dau tu. Nam
1930, moét lan nita c6 phiéu lai gidm sat khdng ngtng, vi tri
cla nhing nguoi thué nhu téi tréd nén ngay cang bap bénh,
Sau dd, ngay truéc Giang sinh, chung téi - nhiing nguoi
song sot qua thoi ky Pai suy thodi - da ching ki€én mot tinh
canh khac nghiét khi toan bd hang bi dinh chi giao dich trén
S& Giao dich Ching khoan San Francisco vi v& ng.

Doi IUc toi da |0 mo cé ké hoach khéi sy doanh nghiép
riéng bang cach thu phi khach hang khi quan ly khoan vén
clUa ho trong trudng hgp su thinh vugng quay tré lai. Toi co y
dinh di duong vong nham vao nhitng hoat dong ctia mot nha
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tu van dau tu vi thoi ky nay van chua cé ai s dung thuat
ng(r nay. Tuy nhién, khi hau hét nhirng nguoi tham gia Iinh
vuc tai chinh that chat chi tiéu trong su6t thoi ky dm dam
vao thang 1 nam 1931, céng viéc duy nhat toéi tim duogc
trong nganh ching khoan don thuan la lam van phong, doi
v@i téi né chang cé gi thd vi. Néu phan tich ding tinh thé, toi
c6 thé da nhan ra day la thoi diém hop ly nhat dé khai su
mot doanh nghiép maéi ma téi ting du dinh trong dau. Toi da
tim ra hai ly do ly gidi diéu nay. Th& nhat, sau gan hai nam
nudc My ching kién thi truong dau co gid xudng xay ra tram
trong, hau nhu moi nguoi déu that vong véi cadc moi lién hé
moi gidi hién thoi va ho san sang nghe bat c& ai, ké ca
nhirng nguoi tré tudi, dé xuat mot cach ti€p can hoan toan
khdc dé quan ly cac khodn dau tu cda ho. Thi hai, khi nén
kinh té suy thoai sau nhu nam 1932, rat nhiéu doanh nhan
giau c6 c6 qua it viéc dé€ lam va ho san sang danh thaoi gian
gap g6 ai dé tim dén ho. Con trong thoi ky binh 6n, tham chi
t6i khéng thé nao gap dugc thu ky clda ho.

Hinh thanh mo6t nén tang

Tat cd nhing diéu nay la két qud ti nhirng nam toi lam
viéc tai mot van phong nhé véi chi phi cuc ré. Khong hé cé
clra sO, can phong cla t6i chi dd dé moét cai ban va hai cai
ghé vaéi chi phi thué 25 dé-la moi thang. Cac chi phi khéc
gom van phong pham, buu phi, thinh thoadng c6 cac cudc goi
duong dai. Cudn s6 ké todn ma t6i van giltr goi nhé lai qua
trinh gian khd ma toéi khdi nghiép to nam 1932. Sau thoi
gian khong ngiung no luc lam viéc, trong nam dé t6i ki€m
duoc khoan Igi nhuan trung binh 2,99 doé-la moi thang. Nam
1933, khi tinh cdnh van con khén khé, téi kiEm duoc mot
khodn hoi hon chuat dinh, lgi nhuan trung binh 29 doé-la moi
thang. N6 cling chi xap xi khoan tién ma nhing nguai ban
bdo trén duong phé cé thé kiém. Tuy nhién, hai nam khai
nghiép day khé khan doé cling chinh la khodng thai gian toi
ki€m |0i nhiéu nhat trong suét cudc doi. Ching cung cap cho
téi nén tang dé tao dung mot cong viéc sinh lgi cao va tu
nam 1935, téi da cé mot nhdm khach hang rat trung thanh.


https://sinvest.vn

Toi cd quyén ndi rang toéi da suy nghi sang sudt khi khai
nghiép véi doanh nghiép cla minh, ch& khong ngbéi cho doi
thoi diém thuén lgi hon dé bat dau. Thuc té, chinh céng viéc
duy nhat va day khé khan dé da thidc day téi dan than kham
pha.
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2. Hoc hai tu kinh nghiém

Khi con lam viéc & ngan hang, to6i da chd y kha nhiéu téi
mau thong tin vé hai cong ty & gan San Jose von khoi goi
trong t6éi rat nhiéu hdng thu suét quang ddi sinh vién &
truong kinh doanh Stanford (khi tham quan cung Giao su
Boris Emmett). Nam 1928, nha may John Bean
Manufacturing Co. va nha may Anderson- Barngrover
Manufacturing Co. da sap nhap vdi Sprague Sells
Corporation, hang san xuat rau déng hop hang dau cua
Hoopeston, & lllinois thanh tap doan Food Machinery
Corporation.

Trong céc thoi ky dau co 6 at, nuéc My da ching kién
hang loat con dién loan vé hoat ddng mua c6 phi€u dén mirc
cG phi€u cla Food Machinery Corporation phai tang gid ban
dé cé thé can bang véi lugng cau khéng 16. Cling trong nam
1928, it nhat la 20 céng ty khac da phat hanh c6 phiéu méi,
do cac thanh vién cua S& Giao dich Ching khoan San
Francisco ban cho nhitng ngudi mua hao hic é khu vuc vung
Vinh. Nhing lan phat hanh khéng cé co sé bén viing nay
chang khac gi mét su kién kinh hoang. M6t nhéan vién cua
hang giao dich chiing khodn da ban nhiéu c6é phan cia mét
codng ty ban nudc déng chai tu Thai Binh Duong néi véi toi
rang cac c6 phan nay dugc ban ma khéng hé cé mot bd bao
cdo tai chinh hoan chinh nao ciia nhirng ngudi bdo lanh phat
hanh, ho chi nam gitt mét bdc dnh vé noi khai thac nguén
nudc va mot vai dia chi lién lac cd nhan cta cac c6 dong
ban! Trong suy nghi cla moi nguoi, c6 phi€u clia Food
Machinery Corporation chi la mot trong nhiing 16i chao ban
ma&i kha hap dan clia nam dé, khong thua kém bao nhiéu so
vdi phan con lai. N6 chao ban & muc gia 21,50 do-la.

Trong nhiing khodng thai gian dd, cac quy von chung
nam gilr c6 phan la hoan toan hgp phap. Mot nhém cac nha
dau tu dia phuong véi kinh nghiém it éi vé hoat dong diéu
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hanh quy von chung, song dugc mot nguoi rat nhiét tinh vai
Food Machinery Corporation lanh dao, da quyét dinh “diéu
hanh mot hoat déng giao dich” vé cé phan cla cbdng ty.
Phuong thic hoat dong cta tat cd quy von chung nay vé co
ban la gidong nhau. Cac thanh vién sé ban cé phiéu qua lai
cho nhau tai muic gid tang 1én dan dan. Hoat dong trong day
chuyén mua c6 phiéu nay da thu hat su quan tdm cla
nh{rng nguoi ma sau dé bat dau mua va tim moi cach sé hiru
cac c6 phan cda quy von chung @ muic gid cao hon nira.
Nhirng nguoi thao tdng thi truong chdng khodn khon khéo
von c6 kinh nghiém hoat déng cling nhu trinh do trong linh
vuc nay ludon khién moi nguoi hoai nghi, mét s6 da kiém
duoc hang triéu do-la va ting dé nghj toéi lam déi tac cap
dudi. Tuy nhién, thao tung thi truong khéng phai la muc tiéu
cla nhiing nguoi diéu hanh quy von chung Food Machinery.
Pau mua thu nam 1929, khi c6 phiéu phai déi mat véi nguy
co trugt déc, quy vén chung mua vao hau hét cac c6 phan
da phat hanh ra cé6ng ching. Mdc béo gia cla c6 phan Food
Machinery cao & muc 50, va két qud la khdong cé mébt c6
phi€u nao roi vao tay cong chung.

Nh{rng nam ti€p theo, hoat dong kinh doanh nhin chung
cang ngay cang toi té, moi nguoi déu cé thé nhan rd nhiing
gl xay ra véi c6 phi€u cla cac cong ty nhod khi phat hanh ra
cong chldng vao nam 1928. Lan lugt cac cong ty nay bi pha
san, con hau hét cac cong ty dang bam tru déu thong bao
16. Thi truong cla cac c6 phan nay phan I6n déu nging hoat
doéng.

Trong nhdm nay, c6 moét hoac hai cong ty tru viing va cé
stc thu hat. Tuy nhién, nhin chung cong ching khéng nhan
thay su khéc biét, ho cho rang tat cd céc cong ty dé chi la
khodn dau co nhd nhat. Khi thi truong dat mdc day cudi
cung vao nam 1932 va gitt mic dé khi toan bo hé thong
ngan hang My déng cla trung véi thoi diém Téng thong
Franklin D. Roosevelt nham chic vao ngay 4 thang 3 nam
1933, c6 phan cta Food Machinery xudng téi mic giad 4-5
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dola, tham chi c6 100 c6 phan dugc giao dich véi muic gia
thap nhat tir truéc dén nay, muc 3,75 do-la.

Food Machinery - co h6i dau tu

Nam 1931, t6i xoay x& moi cadch dé tim kiém co hdi cho
doanh nghiép mdi cua minh. Té6i quan sat tinh hinh cla Food
Machinery véi su hing thd ngay cang gia tang. Nhan thay
nhirng hau qud phai ganh chiu khi khong déi mat véi van dé
va danh gia béo may quan ly clda hai cdng ty dia phuong ma
téi ting mat phan Ién khoan dau tu cla minh cach day vai
nam, téi quyét dinh khdng bao gig dugc lap lai nhitng sai
lam nay. Cang ti€p xUc véi cac thanh vién cla Food
Machinery, t6i cang cam thay kinh trong ho hon. Bdi xét trén
nhiéu phuong dién, von da vugt qua thoi ky gay can nhat
cla cudc Pai suy thodi, hang la mét thé gidi vi mo vé kiéu
co hoi ma toi sé tim kiém trong vai nam taéi.

Ngay tu lic dau, mac du Food Machinery tuong déi nhd,
toi tin rang né van dan dau thé gidi vé quy mo va chat luong
day chuyén san pham. Diéu nay mang lai cho hang loi thé
vé quy mo; tic la, bén canh danh tiéng clia mot hang san
xuat 1én va hiéu qua, nd con c6 thé la moét nha sdn xuat co
chi phi thap.

Plng trén quan diém canh tranh, bd phan marketing cé
thé€ manh rat 16n. Khach hang danh gid cao cac san pham
cla hang. Hang con kiém soat cd té chic ban hang cua
minh. Bén canh doé, hang sé hiru day chuyén déng hop vdi
mot luong 16n may médc, chi€ém mot sé6 phan khic thi truong
ma cac doi tha khac khéng thé chen chan vao.

Trén nén tang vitng chac nay, hdng con cé6 moét phan gay
hing thd nhat, dé la cac cong trinh nghién clu sang tao.
Hang da hoan thién céac thiét bi thuéc cac khu vuc sdn xuat
san pham mdéi, nhu méay got vé 1&, may dong lon hay quy
trinh tao mau cho cam. Theo danh gia cua t6i, hang cé6 mot
tuong lai xan lan véi nhitng sdn pham mdéi h(a hen thanh
cdng vang doi.

Ciling trong thoi gian nay, tdi nhan thic dugc rang du cac
linh vuc dé cé hap dan dén dau thi nhitng van dé nhu vay tu
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than chidng khéng dd dé ddm bao thanh cbng I6n. Chat
luong ctia nhirng ngudi lam viéc trong cong ty méi la yéu to
quan trong. To6i s dung tur “chat luong” dé dé cap hai dac
di€ém hoan toan khac nhau. Mot la nang luc kinh doanh.
Nang luc kinh doanh cé thé chia nhé thanh hai loai ky nang.
Mot la ky nang gidi quyét nhitng céng viéc hang ngay vdi
muc hiéu suat trén trung binh. Néi cach khac, ky nang diéu
hanh la gidi quyét nhiing viéc phai lam lién quan dén qua
trinh diéu hanh hoat dong kinh doanh trong tuong lai gan, &
trén muac trung binh.

Tuy nhién, trong thé giéi kinh doanh, nang luc quan ly
xuat sac cling can cé thém mot ky nang khac nira. D6 la
nang luc nhin xa trong rong va thiét 1ap cac k& hoach dai
han nham tao ra nhirng budc phat trién dang ké trong tuong
lai. Rat nhiéu cong ty cé bd may qudn ly thda man moét
trong nhirng ky nang néi trén. Tuy nhién, dé thanh céng that
su can phai hdi tu day da ca hai.

Nang luc kinh doanh chi la mot trong hai dac diém co ban
thudc vé nhan luc ma toi tin rang hoan toan can thiét déi véi
mot khodn dau tu gid tri va trung thuc. Bat c& ai tham
nhuan bai hoc dau tién vé thé gidi kinh doanh trong giai
doan trudc vu sup d6 nam 1929 déu nhan thay tam quan
trong cua tinh trung thuc. Nhirng nguoi chu va nha quan ly
clla mot doanh nghiép ludn ti€p can véi cac su vu cla nd
hon la cac c6 déng. Néu cac nha quan ly khong that su lam
ding trach nhiém doi vGi cac c6 dong thi sém hay mudn cac
c6 dong sé khéng nhan dugc ding nhitng gi ho dang duogc
nhan. Cac nha quan ly tu Igi nham théa man nhu céu cé
nhan khéng thé tao dung dugc mot ddi ngl nhan vién nhiét
tinh va trung thanh - moét diéu rat can thiét néu muén ma
rong quy mé doanh nghiép.

Ré trai hay ré phai

Trong linh vuc dau tu, loi nhuan I6n nhat sé thudc vé
nhirng nguoi c6 kha nang ré theo hudng chinh xac trong khi
gidi tai chinh lai ré theo hudng khac. Néu gidi tai chinh nhan
dinh dung tuong lai cia Food Machinery Corporation lUc dé,
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lgi nhudn danh cho nhitng ngudi mua c6 phan trong giai
doan 1932-1934 sé it hon rat nhiéu. Do céng chidng khong
nhan thay gid tri that su cla hang va xem Food Machinery
nhu moét trong nhitng doanh nghiép dé pha san khi ban c6
phi€éu ra c6ng ching tai thoi di€ém nan dau co dang & muc
cao, Vi vay ching ta cé thé mua moét luong 16n cé phan vdi
muc gid vo ly, khi ma chdng bat dau sut giad. Theo quan
diém cua tobi, viéc gilr vitng tinh than va khoéng a dua theo
dédm dong, sang suodt ré trai khi ddm dong ré phai la mot
trong nhiing nhan tdé co ban quan trong nhat gilup dau tu
thanh céng.

Nhu moét ngudon nudc bi don nén qud lau nay bat dau
phun trao ra, giai doan 1933-1937 chiing kién c6 phiéu ndi
chung tang Ién ti ttr, sau dé bung phat thanh thi truong dau
co gia lén téi muic dinh diém, ti€p dé la mot vu dé va véi quy
Mo 16n vao nam 1938, mdt nam sau thi dugc khoi phuc. Véi
nhan thic sau sac rang Food Machinery sé hoat dong tot
hon thj truong néi chung, t6i da mua cac c6 phan cho khéach
hang ma toi ting thuyét phuc ho nam gitt. Té6i cé thé lam
dugc diéu nay khi néi chuyén véi bat c khadch hang tiém
nang nao toi cé thé ti€p can. To6i cdm thay day chinh la kiéu
co hdi ma cd doi chi céd mot lan, nhu Shakespeare tung noéi:
“Poi ai cling cd mot van may ma néu ai biét tan dung sé tré
nén giau cd.” Trong nhitng nam day hing tha, khi té6i nudi hy
vong tran tré va ca khi tdi tién lan danh tiéng cla toi trong
gidi tai chinh hau nhu khong cé gi, téi ludn ty dong vién
minh bang cdu ndi dé dé cing c6 quyét tam.

Tradi nguoc nhung ding dan

Cé rat nhiéu tai liéu dau tu dé cap dén tam quan trong
cla quan diém trai ngugc. Tuy nhién, quan diém trai ngugc
thoi chua du. Toi da ching ki€n nhiéu nha dau tu bi dm anh
bai 16i suy nght can phai di ngugc lai véi xu thé cta sé dong,
vi vay ho da bé qua hau qua: khi ban suy nghi trai nguoc
han véi xu huéng dau tu hién thoi, ban phai chac chan, rat
chac chan rang minh ding. Chang han, khi xuat hién mot xu
hudng hién nhién rang 6t6 sé thay thé phan I6n xe dién va
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cac c6 phan clda nganh dudng sat dia phuong ting rat dugc
ua chudng nay bat dau ban ra véi mic P/E thap hon han,
ban sé& phai trd gid dat néu di theo 10i suy nghf trdi ngugc va
mua chiing khoan ctia nganh xe dién chi dua trén lap truong
rang moi nguoi nghi ching dang trong thoi ky gidam sut,
chac chan chidng sé hap dan trg lai. Cac khoan lgi nhuan
khéng 16 ludn cho san nhitng nguai ré trai trong khi hau hét
gidi tai chinh déu ré phai, vagi diéu kién nhiing nguoi ré trai
phai cé co sé that su chac chan ddm bao rang ho dang di
dung hudng.

Ngay tur dau téi d& nhan ra rang téi dang déi mat vdéi
nguy co “trat budc”. T6i da mua “trat pha” cac khoan mua
gan day tai Food Machinery va mot loat cdc cong ty khéac,
khi gid tri that su cia ching khéng dugc gidi tai chinh danh
gid cao. Toi cé thé sai, gidi tai chinh c6 thé dung. Néu vay,
khong cé gi toi té hon doi véi cac khach hang va chinh ban
than t6i khi d€ niém tin mu quang kim ham mot khoan tién
|16n khéng thé sinh gi.

Mac du téi nhan thic day du rang tdi cé thé kiém céc
khodn Igi nhuan dé bang cach thuc hién qua trinh nhu toi da
mo ta & trén, ré trai trong khi s6 dong ré phai, song ciing rat
can nhiing lan thuc té kiém ching chac chan rang téi da
hoan toan dlung khi ré trai.

Kién tri va thuc hién

VGi quan diém do, tdi da thiét lap nguyén tac ba nam. Toi
lubn nhac di nhac lai véi khach hang rang khi t6i mua moét
cG phi€u nao dé cho ho, ho khong dugc danh gid két qua chi
trong moét thang hay moét nam, ma phai cho t6i mdt khoang
thoi gian ba nam dé tham dinh. Néu téi khong mua dugc céac
c6 phi€u mang lai gid tri cao cho ho trong thoi gian do, ho
c6 thé sa thai toi. Trong nam dau tién, viéc tbéi thanh cong
hay khéng phan Ién phu thudc vao sy may man. Toi tuan
theo nguyén tac doé trong khi quan ly bat c&* moét c6 phiéu
riéng lé nao trong ba nam dé, tat nhién van cé ngoai lé. Néu
toi tin chac mot c6 phiéu sé khéng mang lai két qua gi sau
ba nam, tdi sé ban nd. Néu c6 phiéu dé hoat dong kém hon
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so v&i thi truong trong mot hoac hai nam, téi sé khong muén
nd nira. Tuy nhién, gid si khéng c6 diéu gi khi€n quan diém
ban dau cla toi vé cong ty dé thay daoi, toi sé tiép tuc gilr c
phi€u dé trong ba nam.

Giai doan ntra cudi nam 1955, t6i mua mot luong kha 16n
cac c6 phan cua hai cong ty ma tbi chua tirng dau tu. Chidng
c6 vé la vi du dién hinh vé cac lgi thé va van dé trong viéc
dau tu trdi nguoc véi quan diém phd bién hién thaoi cda qgidi
dau tu. Nam 1955 cé thé coi la nam bat dau mét giai doan
kéo dai gan 15 nam “thoi ky hoang kim dau tién cta c6
phi€u nganh dién ta”. Gidi tai chinh bi chodng nggp bdi
hang loat hang dién t véi khoan tién 1ai ma dén nam 1969
sé dat tdi nhitng muac ty 1é hét sic ngoan muc, nhu IBM,
Texas Instruments, Varian, Litton Industries va Ampex. Tuy
nhién, dén nam 1955, tat cad nhiing diéu nay van chua xay
ra. Vao thoi gian do, ngoai trir IBM, moi ngudi déu cho rang
tat cd céc c6 phiéu dang bi dau co qua cao va khong dang
thu hat su quan tdm cla cac nha dau tu bdo thu va cac t6
chlc 16n. Tuy nhién, khi du cdm mot phan nhiing gi sé xay
ra sap téi, tdéi dd mua moét lugng 16n c6 phi€u cla Texas
Instruments va Motorola vao thoi diém con lai cla nam
1955,

Ngay nay, Texas Instruments la nha sdn xuat chat ban
dan I&6n nhat trén thé gidi, Motorola xép ngay & vj tri th hai.
Vao thoi gian dé, vi thé cla Motorola trong nganh ban dan
hau nhu rat nhé bé. T6i rat an tugng véi nhitng nguoi lam
viéc trong hang va vdi vi thé théng tri cia Motorola trong
nganh vién thoéng di dong - mét nganh dang cé tiém nang
|&n; trdi lai, gidi tai chinh lai danh gid hang chi véi vai tro
nha san xuat tivi va radio. Doi vdi truong hgp Texas
Instruments, bén canh long yéu mén va tén trong danh cho
nhan vién cua hang, tdéi con chiu anh hudng béi mot hé
théng niém tin hoan toan khac. Giong nhu nhiing ngudi
khac, tdi nhan thay tuong lai tang trudng manh mé tu linh
vuc ban dan cda hang. Toi cdm thay dé la nhitng nguoi co
thé canh tranh it nhat la bang hoac tét hon General Electric,
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RCA, Westinghouse va cac hang khéng 16 khac, trai véi hau
hét quan di€ém & Phd Wall. Rat nhiéu nguodi da chi trich khi
toi tang quy dau tu vao cac hang co tinh dau co quy moé nhd
nhu vay va ho chac chan chidng sé phai chiu su canh tranh
gay gat tir cdc hang 16n.

Sau khi t6i mua céc c6 phan do, trong ngan han, thi
truong ching khodn hoan toan di theo chiéu huéng khac
han. Trong mot nam, Texas Instruments d& gia tang gia tri
kha 16n. Motorola gidm xuéng dudi muc tir 5-10% chi phi ma
téi bd ra khi mua. Hang hoat ddng toi té dén muic ma mot
trong nhiing khach hang I6n cula t6i da rat buc minh, vi thé
ong ta chi goi Motorola bang cai tén “con ga tdy ma anh
mua cho téi”. Cac muc bdo gia khdng mong dgi kéo dai
khodng hon mot nam. Tuy nhién, khi gigi tai chinh bat dau
nhan thay tdm quan trong cla nganh truyén thong ma
Motorola hudéng dén, cung véi giai doan budc ngoat trong
linh vuc chat ban dan, c6 phiéu cla hang dan cé nhiing tién
trién kha ngoan muc.

Khi mua c6 phan clda Motorola, tdi két hgp véi mot cong
ty bdo hiém Ién, cong ty nay da thong bdo cho bd may quan
ly cia Motorola biét rang ho ciling rat quan tdm dén nhiing
két luan ma toi dua ra trong chuyén viéng tham dau tién.
Khong lau sau khi coéng ty bdo hiém mua mot lugng dang ké
cG phiéu cla Motorola, ho da chuyén toan bd danh muc dau
tu ca minh téi mot ngan hang & New York dé tham dinh.
Ngoai trir Motorola, ngan hang chia danh muc dau tu thanh
ba nhém: hap dan nhat, kém hap dan hon va kém hap dan
nhat. Tuy nhién, ho tu chéi dua Motorola vao bat c& danh
muc dau tu nao va ndi rang dé khong phai la loai cong ty
ma ho dang quan tam; bai vay ho khéng cé danh gid gi vé
hang nay. Tuy nhién, moét trong nhitng nhan vién cla cbng ty
bdo hiém da ndi véi tdi rang ba nam sau khi bi gidi tai chinh
d Phé Wall cu tuyét, Motorola da vugt 1én hon han céc cé
phiéu khac trong danh muc dau tu cta ho! Néu khong cé
nguyén tac ba nam, co6 thé téi da khong du kién tri gilr viing
cac c6 phi€éu cta Motorola trudéc sic anh hudng cla thi
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truong dang theo chiéu hudng tiéu cuc va nhing 16i phé
binh tu phia khach hang.

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

Pa bao gio téi ban cé phiéu do nguyén tac ba nam va sau
do hoi tiéc vi mot mlc tdng gid 16n dién ra trén thj truong
chdng khoadn? Trén thuc té, téi da ban mot vai lan. Khong
phai vi hau nhu rat it 1an cdc khoan mua dé khong thé mang
lai mot mic tang gia Ién, ma chinh vi muc tiéu téi da chon
chiing. Trong hau hét cac truong hop, khi ti€p tuc ki€m tra
thém tinh hinh cla c6ng ty va hi€u hon vé né, t6i da thay
déi quan diém. Tuy nhién, trong so it trudng hgp khi nguyén
tac ba nam la yéu té duy nhéat khién tdi mua va roi ban
ching, t6i hau nhu khong phai hoi tiéc truéc nhirng phan
ng cua thi trudng.

D3 bao gio tdi vi pham nguyén tac ba nam ma minh dat
ra? Cau tra 10i la cd, chinh xac la moét lan, dé la vao gilra
thap nién 1970. Ba nam trudc dé, toi da mua mot luong 16n
c6 phan cla Rogers Corporation. Rogers chuyén vé cac linh
vuc lién quan dén chat polymer, va toi tin rang ho dang
chuén bj phat trién céc chi nhanh ban dbéc quyén véi nhiing
san phdm cé suic tang 16n vé doanh s6, khéng chi trong mot
hay hai nam ma la rat nhiéu nam. Tuy nhién, vao cudi
khodng thoi gian ba nédm, cé phi€u sut gidm va thu nhap
cla cong ty cling sut gidm. M6t vai sic Aanh hudng khién toi
nhan ra rang day la truong hop minh da bd qua cac nguyén
tac do ban than dat ra - mot ngoai |é. M6t trong nhiing suc
anh hudng dé chinh la méi cdm tinh ma toéi danh cho
Norman Greenman, chu tich cébng ty. Téi da tin chac rang
ong ta cé kha nang phi thuong, quyét tam gidi quyét nhiing
van dé tac dong rat 16n dén nha dau tu, cé tinh cach trung
thuc va khong hé gidu giém nhiing thong tin xau lién tuc
Xay ra.

Con mot yéu té cao bdn anh hudng sau sac déi vai toi: ly
do co ban khién Igi nhuan céng ty qua thap chinh la Rogers
da chi moét khoan tién hoan toan khdng can xing vao viéc
phat trién mot sdn pham mdi déc ddo dudng nhu sé mang
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lai trién vong gat hai lgi nhuan 16n. Do dd, né da khién
nguon tién clda va nhan luc khéng dugc dau tu vao nhiing
san pham hap dan cé tiém nang khac va véi mdc dé quan
tam thap hon. Khi cong ty dua ra quyét dinh didng dan la
ding tat cd moi n6 luc vao san pham nay, khong lau sau,
cung v8i mot vai cai tién khac, moi chuyén tré nén day hua
hen, khdi dau moét thoi ky phat triEén manh mé. Tuy nhién,
tat cd nhiing diéu nay déu can phai cé thoi gian. Trong khi
dd, cong ty khong hoat dong hiéu qua nhu mong dgi cua
nhirng ngudi mua c6 phan, diéu dé khién cé phiéu giam
xuéng muic khong hé tuong xing véi doanh s, tai san cla
nd hay bat c& mdc thu nhap binh thuong nao. Day la mot vi
du dié€n hinh vé viéc ré trai trong khi gidi tai chinh ré phai.
Bdi vay, du theo quy tac ba nam hay khong, téi déu lam
tang s6 c6 phan cia minh va khach hang, mac du mét sé
khach hang - chiu anh huéng bdi nhirng nam chd doi va
nhirng gi cong ty da thuc hién - xem xét hanh déng dé vdéi
mot chut e ngai. Trong nhitng tinh hudéng nhu vay, khi su
thay déi mang tinh budc ngoat xay ra, né dén rat nhanh. RG
rang muac thu nhap duoc cai thién khdng chi la van dé mot
hay hai nam, ma la mang nhiing dau hiéu ré rang rang né
sé tang trudng that su trong nhiéu nam, cé phiéu tiép tuc
gia tang tuong Ung.

MOt cubc thir nghiém vai viéc xac dinh chinh xac thoi
diém cua thij truong

Khi xoay xd& tim cach kiém tién tir c6 phiéu thuong, toi
bat dau nhan ra rang toi cé thé thu dugc nhitng bai hoc
dang gid khi nghién cltu Food Machinery Corporation. Hau
hét nhitng hoat dong cla ho déu phu thudc vao nganh déng
hop rau qua. D€ cé co sd chac chan rang that ding dan khi
mua c6 phan cla Food Machinery, td6i da nghién clu ky
ludng vé cac nhan té anh hudng téi cac cong ty déong hop
rau qua. Nganh céng nghiép nay mang tinh chu ky cao do
cac diéu kién kinh doanh néi chung ludn thay déi va stc dnh
hudng cua thoi tiét déi véi vu mua.
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Khi da kha quen thubc véi cac dac di€m cla nganh déng
hop, téi quyét dinh sé co gang va tan dung nhirng kién thirc
trén, khéng phai dé dau tu dai han nhu nhiing gi téi dang
lam & Food Machinery, ma qua cac giao dich hang ngay vé
c6 phan cua California Packing Corporatio - sau nay la mét
cong ty doc 1ap va la xudng déng hop rau qud I6n nhat. Ké
tlr thoi di€ém nghiém trong nhat clda cudc Pai suy thodi cho
dén khi két thac thap ky dé, téi dd mua c6 phan cta cbng ty
nay vdi ba lan khac nhau. M6i lan tdéi ban ching va thu dugc
mot khoan lgi nhuan.

NEéu nhin bé ngoai, diéu nay nghe c6 vé nhu thé tbdi dang
thuc hién moét viéc gi dé dang gia. Tuy nhién, vai nam sau,
khi no luc phén tich nhitng hanh déng khén ngoan va khong
khon ngoan trong hoat déng kinh doanh, t6i cang ngay cang
nhan thdc ré nhitng hanh dong xuan ngdc. Chidng chiém
mot lugng thai gian va cong sic kha 16n, khién toi khong thé
chd tam vao nhitng diéu khac hda hen sé mang lai két qua
tot hon. Tuy nhién, téng so tién trong moi tuong quan vai rui
ro khong hé dang ké so véi nhitng khodn Igi nhuan ma toi
mang lai cho khach hang khi mua cé phan cula Food
Machinery Corporation; trong nhirng truong hop, téi mua vai
muc dich chd cac khoan tang dai han va gitt ching trong
mot khoang thoi gian kha lau. Bén canh do, toi da ching
ki€n dui moi giao dich xay ra hang ngay, trong dé cé moét so
thuong vu do moét sé cd nhan xuat sac tién hanh, va toi biét
rang thanh cong ba lan lién ti€p chi lam tang kha nang rang
lan th( tu sé két thuc trong tai hoa. Nhitng rudi ro nhiéu hon
so véi khi mua mét lugng cé phan tuong tu clia cac cong ty
ma tdi cho 1a di muic hra hen dé€ gilr ching nham cho doi
thoi ky tang truéng kéo dai trong nhiéu nam. Bai vay, vao
giai doan cudi Chién tranh thé gigi thi hai, khi triét ly dau tu
hién thoi cla toi da duc két dugc khad nhiéu, toi thuc hién
diéu toi tin 1a moét trong nhitng quyét dinh gid tri nhat trong
subt cudc doi kinh doanh clia minh. D6 chinh la tap trung
moi cong strc vao mot muc dich la thu vé nhitng khoan 10i
|&n trong dai han.
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Hay quan tam dén muc giad thi truong, co hdi dang & phia
truéc

Trong sudt thap nién 1930, t6i nhan thay mot s6 diéu ma
theo t6i that su quan trong. Toi vira dé cap rang tbi khodng
hé thu dugc loi gi tr nhitng du doan chinh xac cdia minh vé
thi truong dau co gid xuéng trén quy mo I16n bat dau tir nam
1929. Toan b cach ly gidi diing dan vé thé gidi sé khoéng c6
gid tri gi trong hoat dong dau tu ching khoén, trir phi né
chuyén thanh hanh déng cu thé. Kinh nghiém dau tién cuta
toi khi diéu hanh doanh nghiép riéng xuat phat trong suét
thoi ky cudc Dai suy thodi xay ra tram trong nhat, khi nhiing
khodn tién nhd tré nén dac biét quan trong. C6 thé cling do
diéu nay, hoac cling cé thé do ca tinh cta toi, nén khi khdi
nghiép toi thay minh thudng phan van, do du trudc cac budc
gid. Nhirng nha moi gigi hi€u biét ludn ndi véi toéi rang néu
toi tin la mot cé phi€u sé tang gap may lan trong vai nam téi
so v&i muc gid hién thoi, thi hdu nhu chang cé gi dang ké
néu mua c6 phan @ mic 10 doé-la hay 10,25 do-la. Tuy nhién,
toi ludn dat cac Iénh c6 gidi han vi nhitng quyét dinh bdo thu
cla toi chi trd & miac 10,12 d6-la, nhat quyét khong tang
lén. Néu xét vé tinh logic, diéu nay nghe that vo ly. Toi da
quan sat va thay rang doé la moét thdi quen xau trong dau tu,
ndé da an sau vao 10i tu duy cla rat nhiéu nguoi. That may
t6i khong nam trong so doé.

T6i da nhan thic dugc ré rang vé nhitng nguy co tiém an
cla nhitng gidi han bdo thd nho hdu qua tu sai lam cua
ngudi khac. Té6i con nhé ré cadu chuyén dé nhu thé nd vua
Xay ra ngay hom qua. Mot lan, khi tinh co gap moét khach
hang quan trong, toi néi véi 6ng ta rang toi vira ghé tham
Food Machinery Corporation, trién vong cla hang nay chua
bao gio tot nhu ldc nay, rang téi nghi 6ng ta nén mua thém
c6 phan cua hang. Ong ta hoan toan déng y vdi téi va hai
xem gid c6 phiéu vao lic déng clra phién giao dich budi
chiéu dé thé nao. T6i ndi rang né cé gia 34,50 db-la. Ong ta
dat 1énh vai s6 luong I6n va ndi rang chi trd véi muic 33,25
do-la, khdng cao hon nita. M6t vai ngay ti€ép theo, c6 phiéu
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dao dong & muc ludbn cao hon muic gia 6ng ta dua ra moét
chdt. Chua bao gio né gidm xuéng mua&c nhu vay. Toi da goi
dién hai lan va thuc giuc 6ng ta tang muc giad 1én 1/4 diém
dé c6 thé mua dugc cé phiéu dé. That khong may, 6ng ta
nhat quyét: “Khong, dé la gid dat mua cua toi”. Chi trong
mot vai tuan, c6 phiéu tang hon 50% va k& ca sau khi da
tinh dén viéc chia tach c6 phiéu, lich s&t ciia hang nay khéng
bao gid cé gid c6 phi€u gidm xubéng téi mic gan véi midc ma
ong ta dat Iénh.

Hanh déng cla quy 6ng nay da khién toi ghi tdm khac
c6t rang khdng bao gido dugc lap lai hanh ddng xudn ngéc
ki€u nhu vay nra. Dan dan, téi da vugt qua nhitng diém yéu
cUa ban than. T6i nhan thic day dd rang néu mot ngudi
mudn mua mot luong c6 phiéu 16n, anh ta khdong thé bd qua
van dé 1/4 db-la hay 1/8 db6-la, bdi khi mua mot s6 cé phiéu,
anh ta c6 thé dé ra muic gid cé lgi cho minh. Tuy nhién, doi
v3i nhitng giao dich cé gia tri I6n, viéc qué cing nhac vé céc
ty 1& khac nhau khéng may dang ké trong muic gid co thé
khi€n nha dau tu phai tra gid dat. Trong truong hgp cda toi,
t6i hoan toan kiém soat dugc viéc dé khi mua, song khi ban
thi chi kiém soat dugc mét phan. Trong nhitng ndm qua, do
dat Iénh ban véi mlc gia gidi han, thay vi theo muic gid thi
truong, tdi da bo 16 mot giao dich chi chénh 1/4 diém, va két
qud cla vu giao dich nay la tai thoi diém toi dang viét
nhirng diéu nay, c6 phiéu da gidm 35% so vdi thoi diém toi
dat Iénh ban. Tai nhitng mic gilra gidi han ma téi dua ra va
muc giad hién tai, toéi chi ban dugc moét phan nhd trong luong
c6 phi€éu nam gi.
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3. Mot triét ly hoan hao

Thoi gian nudc My bi cuén vao cubdc Chién tranh thé gidi
th hai c6 dnh huéng dén qua trinh hinh thanh triét ly cla
toi. Dau nam 1942, t6i nhan mot nhiém vu tréd thanh nhan
vién van phong cua Khong luc Hoa Ky. Trong ba nam rudi,
to6i tam ngung céng viéc kinh doanh dé thuc hién nghia vu
quan su von khong cé giad tri gi nhiéu cho “Chd Sam”12.
Trong nhitng nam vtra qua, téi thuong ndéi rang t6i da lam
mot nhiém vu rat vé vang cho t6 qudc. DU cho Qudc trudng
Hitler hay Nhat hoang Hirohito cling khong thé xam pham
vao nhiing lanh dia ma t6i cé nghia vu bao vé: Arkansas,
Texas, Kansas va Nebraska! Trong khoang thoi gian ngoi ban
giay va luén khoac trén ngudi b6 quan phuc ctda “Chud Sam”,
va vi chang c6 viéc gi dé lam, toi lai cé thai gian ranh roi dé
phan tich rd rang ting chi tiét vé qud trinh minh khéi
nghiép. Triét ly dau tu cda t6i dan dan hinh thanh nén mot
hé théng ro rang hon.

Trong sudt giai doan nay, téi da rdt ra hai két luan khéc
rat quan trong doéi véi hoat dong kinh doanh tuong lai cua
minh. Trudc chién tranh, t6i phuc vu tat cd cac tang 6p
khach hang, 16n, nhd, véi nhitng muc tiéu khac nhau. Hau
hét cac hoat dong kinh doanh cula téi tap trung vao viéc tim
kiEm nhiing cong ty dac biét sé cé nhiing muic tang trudng
dang ké, trén muc trung binh, trong nhirng nam sap téi. Sau
chién tranh, toi giéi han khach hang cla minh thanh mot
nhém nhd véi nhiing khoan dau tu I16n, muc tiéu chi tap
trung vao nhdm cac cong ty tang trudng nay. Vi céc ly do vé
thué, su tang truéng sé cé nhiéu kha nang thu lgi cho khéach
hang haon.

Mot quyét dinh quan trong nlra la nganh hdéa chat sé cé
mot giai doan tang truéng manh mé trong nhitng nam sau
chién tranh. B&i vay, khi gidi ngl, t6i sé cé moét du an véi
muac uu tién cao la no luc tim kiém cong ty hap dan nhat
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trong s6 cac cong ty hda chat I6n, ti€p dé dung cac ngudn
quy téi dang quan ly dé€ mua mét lugng c6 phan 16n. Trong
nam dau tién khi bat dau lai hoat déng kinh kinh doanh cua
minh, t6i da danh nhiéu thai gian ndi chuyén véi bat ky ai
hiéu biét vé nganh hda chat von kha phic tap. Pé la cac
nha phan phoi cia moét hoac hai cong ty I16n, céc gido su
thudc khoa héa clia truong dai hoc cé von kién thdc chuyén
sau vé hoat dong cla nganh hda chat, tham chi cd mot so
ngudi thudc cac cong ty xay dung I6n tung xay dung nha
may san xuat hdéa pham - tat cd déu déng vai tro la nguon
thong tin nén tdng dac biét quan trong. Két hgp cac ngudn
théng tin dau vao ké trén vai viéc phan tich di liéu tai
chinh, t6i chi méat ba thang dé thu hep nhiing luya chon cua
minh xudng chi con mét trong ba cong ty. K& tur thoi diém
dd, qud trinh ti€p theo sé dién ra vagi téc do6 cham hon va
viéc dua ra quyét dinh sé khd khan hon. Tuy nhién, mua
Xuan nam 1947, t6i quyét dinh lua chon Dow Chemical
Company.

Mot qudc gia clia nhiéu dan tocl3

Cé rat nhiéu ly do khién téi quyét dinh chon Dow
Chemical trong hang loat nhitng cong ty day hl&a hen cua
nganh hda chat. Toi tin rang sé rat hitu ich khi k€ ra moét sé
ly do bdi ching la vi du cu thé vé nhitng diéu toi dang tim
ki€m trong soé it nhitng cong ty lién quan ma tdéi mong muon
dau tu. Khi bat dau quen biét nhiéu ngudi trong té chuc
Dow, t6i nhan thay muic tang trudng ma ho via dat dugc da
tao ra su phan khich doi véi cac cap quan ly khac nhau.
Niém tin rang su tang trudng cé trién vong ti€p tuc véi mic
con Ién hon bat dau lan rong khap té chdc. Khi néi chuyén
v3i bat ky chuyén vién diéu hanh cap cao nao trong lan gap
dau tién, téi déu dua ra cau hdéi rang theo anh ta, van dé
quan trong nhat xét vé dai han ma cong ty dang phai doi
mat la gi. Toi da rat an tuong véi cau trd 16i ma vi chu tich
ctua Dow dua ra: “Dé chinh la luén duy tri mét ap luc Ién
rang phai tré thanh té chiic hoat déng theo ky luat nhu quan
doi khi ching t6i md rong quy mo Ién hon, dong thai phai
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duy tri méi quan hé than tinh véi tat cd moi nguoi & moi cap
do, cac phong ban ludn ti€p xUc vdi nhau khong theo mot
quy tac hinh thdec, 1é nghi nao, song cling khong gay ra su
hon loan trong hoat déng quan ly.” 12

Toi hoan toan dong y va&i nhitng chinh sadch co ban cua
codng ty. Dow giéi han linh vuc hoat ddng cda minh trong cac
day chuyén san phdm héa hoc ma cbng ty da va cd co sé tin
chac rang né sé tré thanh nha san xuéat hiéu qua nhat vaéi
khoi lugng Ién hon trong nganh hda chat. Dow coi trong su
can thiét cda hoat dong nghién clu sang tao, khong chi
nham dan dau ma con phai ludn gilr virng vi thé dé. Céng ty
cling dadnh gid cao nhan toé con ngugi. Dac biét, ngay tir dau
can phai phan loai nhitng nguoi cé kha nang dac biét dé cé
thé dan dat ho thuc hién cac chinh sach va quy trinh ma chi
Dow mdi cd, tién hanh ki€m tra nhitng ngudi duoc danh gia
cao doé c6 that su lam tét cong viéc vaéi vi tri dé hay khong,
néu khdng ho sé dugc giao mot cong viéc khac phu hop vaéi
tinh céch cuda ho hon.

Mac du nha sang lap cta Dow, Tién si Herbert Dow, da
qua doi cach day 17 ndm song moi ngudi van ton trong
nhirng quan diém clda 6ng. T6i nhan thay cé mét sé nhan
dinh cda 6ng phu hgp véi hoat dong kinh doanh cua téi, bai
toi c6 thé dp dung nhitng quan diém dé nham t6i uu hda cac
lua chon clla minh vé dau tu. MOt trong nhitng quan diém
cua Dow la: “Khong bao gi¢ thang chic cho nhiing nguodi
chua bao gio vap phai moét sai lam nghiém trong nao, bdi
néu lam thé&, anh dang ti€n c&r mét ngudi chua tung lam gi
cd.” Nhiéu ngudi trong gidi dau tu khdong hiéu dugc nguyén
tac co ban nay, vi vay ho lubn tao ra nhiing co héi dau tu
day bat trac trén thj truong ching khoan.

P& hoan thanh mot cong viéc that su gid tri trong thé gidi
kinh doanh, can phai cé nhiing budc di tién phong két hop
gilta tri théng minh véi tinh thuc tién. Diéu nay rat ddng khi
tim ki€ém nhirng nguon Igi nhuan bang cach nghién clru céng
nghé dan dau. DU nhitng nguoi nay théng minh dén muic d6
nao, hay hau hét nhitng y kién cla ho déu rat kiét xuat thi
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cling cé khi ho gap that bai, tham chi la that bai nang né.
Khi truong hgp nay xay ra, dong thai mic thu nhap trong
nam dé gidm rat nhiéu so véi mdc du tinh do cOng thém
khodn chi phi clla cong viéc that bai dd, tur [an nay qua lan
khéc, gigi dau tu bat dau danh gid thap chat luong cda bd
may qudn ly. Theo dé, mic thu nhap thap hon hién thaoi cla
cong ty tao ra chi s6 P/E thap nhat tu truéc dén nay, diéu dé
cang lam mudc thu nhap dang giam lai giam manh. Tuy
nhién, néu bd may qudn ly dé ting hoat dong rat thanh
coéng, thi trong tuong lai sé van cdé nhiéu kha nang ty 1é
thanh cdng va that bai la ngang nhau. Vi ly do nay, c6 phan
cla nhitng cdng ty dugc ddi ngli nhan su xuat sac diéu hanh
cling c6 thé mang lai nhitng mén hai 16n tai thoi diém co sai
sét nghiém trong. Trdi lai, nhiing cbng ty khong di tién
phong, khéng nam bat co hoi, ludon di theo ddm dong chi la
mot khodn dau tu tam thuong trong thé gidi canh tranh
khoc liét nhu ngay nay.

MOt nhan dinh khéc clda Tién si Dow ma toi da c6 gang ap
dung vao quéa trinh lua dau tu cda minh la: “Néu anh khong
thé lam mot viéc tét hon nhitng nguoi con lai, tét nhat la
dung lam viéc do”. Trong thai dai ngay nay, khi ma chinh
phu can thiép sau vao hau hét cac hoat dong kinh doanh,
cac co ché danh thué cao va cac té chic cong doan, dong
thai thi hi€u cdia nguoi tiéu dung lién tuc thay doéi, doéi véi toi
nhing rdi ro khi nam gitt c6 phi€u thuong hau nhu khong
dugc dam bao, trir phi cong ty coé tinh than canh tranh cao
va thanh cong trong cach thidc hoat dong. Trong trudng hop
khédc, muic bién Igi nhuan thuong du 16n dé€ dap &ng nhu cau
cla su tang trudng. Tat nhién, diéu nay dac biét ding trong
nhirng giai doan lam phat cé sic dnh huéng Ién khién cac
khoan lgi nhuan trén bao cdo bi giam.

Lich s& [ubn Iap lai

Coé mbt s6 diém tuong dong gilta giai doan khi toi khdi
nghiép vao thoi ky cudéc Dai suy thodi & mic tram trong
nhat va trong suot thoi ky tr nam 1947 dén dau thap nién
1950. D6 déu la nhitng thoi ky dac biét khé khan déi véi viéc
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lam sao mang lai nhirng két qud trong thoi gian ngan cho
khach hang, trong khi chd nghia bi quan dang dm anh hau
hét moi nguoi. Ca hai thoi ky nay déu hla hen sé tang
thudng nhitng mén qua ky diéu cho nhiing ai biét kién tri.
Trong thai ky th nhat, gid c6 phi€u bi ddy xuéng muc thap
nhat trong moi tuong quan véi gid tri thuc vao thé ky tha
XX, khong chi do nhirng hau qua kinh té nang né tir cudc Dai
suy thodi, ma con do gid cd phdn anh modi lo ngai cla rat
nhiéu nguoi rang liéu hé thong doanh nghiép tu nhan cua
My con tiép tuc ton tai hay khong. N6 da dung viing va
trong nhitng nam ti€p theo, nhirng ngudi cé kha nang va san
sang dau tu vao cac c6 phiéu dang dau tu sé nhan duogc
phan thudng 16n dén muic bat ngo.

Chi vai nam sau Chién tranh thé gidi th& hai, mot noi lo
sg khac da khién gid c6 phi€u tut xuéng muc thap trong moi
tuong quan véi giad tri thuc nhu nhirng gi da xay ra trong
cudc Pai suy thodi. Lan nay, hoat déong kinh doanh van troi
chdy va thu nhap cla doanh nghiép van tdang & muic 6n
dinh. Tuy nhién, hau hét gidi dau tu chi chd y vao moét phép
so sanh don gidn. M6t vai nam sau cudc NoOi chién, mot giai
doan phat trién thinh vugng tam thoi xuat hién, ti€ép dé la
con hoang loan nam 1873, roi mot cudc suy thodi tram
trong kéo dai gan sau nam. Sau Chién tranh thé gigi thi
nhat cling c6 mét giai doan phat trién thinh vugng tuong tu,
ti€p dé la vu sup d6 nam 1929 va kéo theo mot cudc suy
thodi sau. Trong Chién tranh thé gidi th( hai, chi phi chién
tranh moéi ngay tdng gap mudai lan so véi chi phi trong Chién
tranh thé gidi th&r nhat. Trong thoi ky nay, gigi dau tu ly gidi
la “do muc chi phi chién tranh khéng 16 nhu vay nén mic
thu nhap rat hap dan hién tai khdéng cé nghia ly gi cd”. Ho
du dodn rang theo sau dé sé la mét vu sup dé kinh hoang va
mot giai doan khung khi€p ma moi ngudi déu phai chiu tén
that nang né.

Nam nay qua nam khac, thu nhép trén moi cé phan cua
nhiéu doanh nghiép gia tang. Suét nam 1949, moi nguoi
déu biét dén giai doan nay nhu ky nguyén ma “thay vi hoi
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phuc, nganh kinh doanh cta My dang chét dan”, bdi ngay
khi c6 thong tin phd bién rang mot cong ty dai ching sé pha
san, c6 phi€u cla nod sé tang |én dét ngdt. Gia tri thanh ly
cla nhiéu céng ty I6n hon nhiéu so vai gia tri thi truong hién
tai. Nam nay qua nam khac, dan dan gidi dau tu bat dau
nhan ra rang c6 thé c6 phi€u dang bi giltr gid chi vi nhiing
diéu hoang duong. Cac con suy thoai khdong bao gio xuat
hién nhu du bao, ngoai trur hai cudc suy thoai nhoé vao thap
nién 1950, thoi dai dang danh tang nhitng mdn qua Ién cho
cac nha dau tu cé muc dich dai han.

Tai thoi diém nhiing diéu nay dugc viét ra, trong nhiing
tuan cudi cung trudc khi bat dau thap nién 1980, tbi da rat
ngac nhién khi moi nguoi khéng hé quan tam nghién clu
mot vai nam trong lich st thi truong ching khoan, bat dau
tr ndra cudi nam 1946, dé xem liéu cé nhirng tuong dong ton
tai gira giai doan dé vai hién tai hay khéng. Gig day, day la
lan thi ba tdi ching kién rat nhiéu cé phi€u cé mdc gid cuc
thap theo tiéu chi tir trude téi nay. So sanh véi gia tri ghi so
dugc bdo cdo, chung khéng hoan toan ré so vaéi thoi ky sau
Chién tranh thé& gidi th& hai. Tuy nhién, néu gia tri ghi s6
duoc bdo cdo G trén quy ra gid tri dong doé-la, ching cé thé
sé ré hon so véi hai giai doan gia ré truéc do6. Mot cau hoi
dugc dat ra la: liéu cé phai nhitng méi lo so dang kim ham
gid tri c6 phiéu trong giai doan hién nay, vi du nhu cac van
dé vé chi phi nhién liéu cao hoac nhitng nguy co ndy sinh tu
cht nghia cuc td hoac khing hoang tin dung, hién nhién dan
dén viéc céac linh vuc kinh doanh lién quan dén tinh thanh
khodn dugc phuc hoi, sé tréd nén tram trong hon va cé xu
hudng ngan chan su tang trudng trong tuong lai & nuéc My
hon so véi nhitng moi lo sg da kim ham gid ching khoan
trong hai giai doan trudc d6? Néu khong phai vay, mot khi
nhitng van dé cda viéc mé rong tin dung qua muc dugc giai
quyét, sé hgp logic khi giad dinh rang thap nién 1980 va giai
doan sau dé cé6 thé mang lai nhitng co hdi gianh phan
thudng ting thé hién & hai giai doan gid thap bat thuong
trudc do.
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Bai hoc tu nhitng nam “dugc mua”

Xét theo quan diém kinh doanh, déi véGi toi, khodng thaoi
gian 15 nam t&r 1954-1969 rat gia tri, khi ma hau hét céc co
phleu t6i dang nam glu gia tang dang k€ so vai thi tru‘cmg
néi chung. Mac du vay, téi van mac phai nhung sai lam c6
hitu. Thanh cong ma tbéi dat dugc la nho kién tri dp dung céac
cach ti€p can nhu da gidi thich & trén. Tuy nhién, chinh
nhirng sai lam méi dadng quan tam. M6i sai lam déu mang lai
nhirng bai hoc méi.

Van may cé thé khién con nguoi tré nén thi€u than trong.
Nh{rng sai lam ma téi cdm thay hé then nhat, du khéng gay
tén that ndng né nhat, ndy sinh tir cach dp dung chd quan
nguyén tac dung dan.

Pau thap nién 1960, t6i da dau tu vao linh vuc cong
nghé, vaéi cdc nganh c6ng nghiép day trién vong nhu dién
tl, hda hoc, luyén kim va may maéc. Téi khong cdé cac khoan
dau tu nhu vay trong linh vuc dugc phdm day hla hen, vi
vay tdi bat dau tim kiém. T6i da ndéi chuyén vGi mot chuyén
gia xuat sac trong nganh dugc. Tai thoi diém dé, anh ta cuc
ky an tugng vé mot dong dugc pham mdi ma nha san xuat
Midwestern sé tung ra thj truong. Anh ta cho rang cac loai
dugc pham nay sé cé tac dong tich cuc téi thu nhap tuong
lai cla hang nay trong moéi tuong quan véi cac hang cung
nganh. Thi truong tiém nang cé nhitng dau hiéu dac biét
hap dan.

Sau do, toi chi ndi chuyén véi moét nhan vién cda hang va
mot s6 nha dau tu khac - nhitng nguoi hing tha véi trién
vong cla loai dugc phdm mdi nay. That khdng may, toéi da
khéng thuc hién quy trinh ki€m tra tiéu chi doi véi cadc hang
duoc pham khac hodc véi cac chuyén gia xuat sac khac dé
xem ho c6 dua ra bang chiéng trai nguoc khéng. Dang tiéc
thay, sau nay t6i nhan ra rang khong c6é dé xuat nao tao ra
mot cudc diéu tra nghién ctu hoan chinh.

C6 phiéu duoc ban & mirc gid cao hon nhiéu so vaéi gia tri
cla noé trudc khi xem xét dén nhirng lgi ich ciia dong dugc
pham ma&i nay, cdc mic gid doé chi la moét phan nho cua gia
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tri tiém nang néu tat cd nhirng nguoi ing ho ching du doan
dugc. Toi da mua c6 phan chi dé€ cho ching gidm xubéng, dau
tién chi 20% va sau dé la trén 50%. Cudi cung, toan bd hang
da dugc ban dé thu vé tién mat tai mdc gid thap nay. Ngudai
mua la moét hang 16n khong thudéc nganh hdéa pham, von
dang tim céch tan céng vao linh vuc dugc pham. Tuy nhién,
tai muic gid nay, hién gio con thap hon so vdi nlra muic gia
ma toi da trd cho cdc cd phan, téi nhan ra rang hang mua lai
da thua 10 trong thuong vu nay. Khong chi dong dugc pham
m&i dé khong dat tiéu chi nhu trién vong ma nguodi ban
chuyén gia cla tb6i da nhiét tinh dé xuat, sau khi khdo sat
tinh hinh, t6i con nhan ra rang nha sadn xuat dugc pham nay
con toén tai cac van dé vé quan ly. Néu khdo sat ky hon, toi
tin rang hai yéu t6 that bai dé sé phai bay ngay trudc mat.

T sau su vu dang hé then dé, téi da cé gang chu tam
thuc hién cdc cudc khdo sat nghién clu trong nhirng giai
doan ma moi chuyén déu thuan loi. Ly do duy nhat khién
hanh ddong dau tu xudn ngdc cla toéi khong phai hing chiu
tén that nang né chinh la nho su can trong. Do chi c6 moi
quan hé so sai v3i ban quan ly, téi chi dau tu mot khoan nho
va du dinh sé mua thém khi biét ré6 hon vé nd. Va réi nhiing
van dé cla ho xay dén dot ngot trude khi téi co thé gia tang
khodn dau tu xuan ngbc ban dau.

Khi thi truong dau co gid xudong kéo dai va dat dén dinh
di€m cubi cung vao nam 1969, tdi lai mac phai mot sai lam
nra. DE hi€u dugc nhitng diéu da xay ra, cling can phai mé
td mot con soét tam ly da an sau vao hau hét cac nha dau tu
cG phi€u nganh cdng nghé thoi dé. C6 phan cla cac cong ty
nay, dac biét la cac céng ty cé quy md nhé hon, da dat muc
tang 16n hon rat nhiéu so véi thi truong ndi chung. Trong
subt giai doan 1968-1969, nhiéu cong ty dugc du doan rat
thanh cong. Tat nhién, mot sé cong ty that su cé tiém nang.
Su phan biét roé rang la diéu rat khé. Vi du, rat nhiéu nguoi
tin rang bat c&r céng ty nao hoat déng trong nganh may tinh,
du theo bat c& phuong thirc nao, déu hra hen mét tuong lai
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day trién vong. Quan diém phd bién nay con lan réng trong
cac cong ty thudc Iinh vuc may modc va khoa hoc.

Cho dén thoi diém nay, tdi da kiém ché duoc sitc cdm do
cUa viéc chay theo cac cong ty tuong tu tung phat hanh c6
phiéu ra cong chidng vaéi cdc muc gid cao trong moét hoac hai
nam dau. Tuy nhién, do cac moi lién hé thuong xuyén véi
nhrng ngudi bao Idnh cac cong ty day hidng tha ké trén, toi
lubn c6 tim kiém mot cong ty that su hap dan. Nam 1969,
toi tim dugc mot cong ty chuyén vé thiét bi, hoat dong trong
linh vuc cong nghé maéi va day hap dan; mot céng ty cé co
sd thuc té dé ton tai. Cong ty hoat dong dudi quyén diéu
hanh clia mot vi chu tich thdng minh va trung thuc. T6i van
con nhd, sau blra tiéc trua véi vi chu tich, téi phan van liéu
c6 nén mua c6 phan cuta cbng ty nay véi muic gid hién hanh
hay khéng. Sau khi suy nghi ky ludng, téi quyét dinh sé tién
hanh.

To6i da dung khi nhan dinh tiém nang cda cong ty vi né
that su tang trudng trong nhitng nam sau dé. Tuy nhién, dé
la mo6t khoan dau tu toi té. Sai lam nam & mic gid ma toi da
trd dé tham gia vao su phat trién day hl&ra hen sau nay. M6t
vai nam sau, khi cong ty da dat dugc muc tang truéng dang
chd vy, téi ban cac c6 phan dd, nhung véi muic gid khac biét
so vGi mlc gid ban dau téi da bd ra d€ mua chidng. Toi tin
quyét dinh ban la ding dan vi cho rang céng ty da dat dén
muc dinh va khéng thé tang truéng cao hon nira thi trai lai,
viéc ban khodn dau tu doé tai muc lgi nhuan nhé sau khi da
nam gilr né trong rat nhiéu nam khoéng phai la cach kiém 10i
hay dé€ tranh sic tdc dong ctda lam phat. Trong truong hop
nay, hanh dong dang that vong dé la két qua tu su phan
khich, khi ma quyét dinh mua lai & muic gid khai dau phi
thuc té.

Chi nén tap trung vao linh vuc ma ban nam ro

MOt danh gid sai 1am vé chinh sach cé thé gay ra moét
ki€u sai lam hoan toan khac, va cé sai lam sé phai tra gié
bang moét lugng tién rat [én. Téi da vap sai lam khi dé ra cho
minh nhirng ky ndng nam ngoai tam hi€u biét. Téi bat dau
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dau tu vao cadc nganh nam ngoai pham vi hi€u biét, tap
trung vao cac linh vuc hoat ddng hoan toan khac.

Khi néi t6i cdc cong ty sdn xuat phuc vu thj trudng cong
nghiép hodc cac cdéng ty dan dau linh vuc céng nghé phuc
vu cac nha san xuat, t6i tin rang minh biét can tim kiém
diéu gi - cd diém manh va nhitng cam bay. Tuy nhién, viéc
danh gid cac cong ty sdn xuat va ban san pham phuc vu
nguoi tiéu dung lai can nhitng ky nang hoan toan khac. Khi
san pham cla cac cong ty canh tranh véi nhau vé co ban la
giong nhau, va khi nhitng thay déi I6n trong thi phan chd
yéu phu thudc vao thi hi€u cla coéng ching hoac sic anh
hudng cla hiéu qud quang céo, téi nhan thay kha nang lua
chon céac cong ty céng nghé ndi bat khéng gitp tbéi xac dinh
hiéu qua nhirng yéu t6 lam nén thanh céng trong cac hoat
dong lién quan dén bat dong san.

Cac hoat dong thudc cac khu vuc dau tu khac nhau cé
thé van dién ra sudn sé. Cé 1&, khong gidng nhu nhiing kiéu
sai lam khac ma t6i da vap phai trong suét qua trinh kinh
doanh cla minh, sai lam nay c6 thé bé qua. Tuy nhién, mot
nha phan tich phai hi€u dugc nhitng giéi han vé von hiéu
biét clla minh va kiém soat dugc cac hoat ddng ma minh
tham gia.

Gilr nguyén hay ban thdo truéc du doan cdé nguy co xay
ra con suy thoai?

Nha dau tu cé nén ban moét c6 phiéu tét khi thi truong cé
nguy cd sé thay déi theo chiéu hudng xau? Vé van dé nay,
téi e rang t6i theo quan diém thi€u so, khac véi quan diém
dau tu thinh hanh hién nay. Hon bao gig hét, hanh dong cua
nhirng ngudi nam gilr luong c6 phan dau tu Ién trong nudc
duong nhu phan anh quan diém rang khi mét nha dau tu da
thu duogc mot khodn Igi nhuén 16n tir mot c6 phiéu va lo sg
chac chan né sé di xudéng, anh ta nén nam lay khodn lgi
nhuan doé va rat khai thi truong. Quan diém cua téi lai hoan
toan khac. Tham chi khi c6 phi€u cla moét cong ty duong
nhu & mic hodac gan mic cao nhat hién thoi va sé cé mot su
sut gidm manh trong tuong lai gan, téi sé van khong ban c6
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phan clda coéng ty dé néu tbi tin rang trong tuong lai dai han
nd rat hap dan va day hda hen. Khi danh gid muc giad cua
cac c6 phan nay sé gia tang téi mot diém rat cao so vdi cac
muc gid hién thai trong thoi gian moét vai nam, tbéi sé quyét
dinh gilr lai. Quan diém cla tbi bat ngudn tir nhitng danh gié
co bdn vé badn chat cda qua trinh dau tu. Sé rat khd tim
duoc nhitng cdng ty cé trién vong khac thuong vi chidng rat
hiém hoi. Tuy nhién, déi véi nhitng nguoi hi€u biét va ap
dung cac nguyén tac ddng dan, t6i tin ho cé thé phan biét
mot cong ty that su hoat dong néi bat va mot coéng ty tam
thuong véi do chinh xac dén 90%.

Sé cang khoé hon khi du dodn huéng di cia mét cé phiéu
trong sau thang téi. Nhitng danh gid vé qua trinh hoat dong
trong ngan han bat dau véi nhitng danh gid mang tinh kinh
té vé cac xu hudng sap tGi doi véi hoat dong kinh doanh ndi
chung. Tuy nhién, mic d6 ma cac chuyén gia du dodn vé
nhitng thay d6i trong chu ky kinh doanh thuong khéng cé
gi6i han. Ho cé thé danh gid sai lam nghiém trong néu va
khi cac cudc suy thodi c6 thé xay ra, thdm chi sé cang sai
lam hon khi du dodn mic do nghiém trong va thoi gian cla
ching. Hon n(ra, thi trudng chirng khoan ndéi chung cling nhu
sy van dong cua bat ky c6 phi€u nao déu khéng hé giéng
véi nhirng bién dong trong kinh doanh. Nhirng thay déi trong
tam ly cdia s6 dong va cach thic ma gidi tai chinh nhan dinh
trién vong kinh doanh ndéi chung, hoac mét cé phi€u cu thé
cO thé sé trd nén quan trong hon bao gio hét va cé thé thay
déi theo nhitng hudng khac nhau - tat cd nhiing diéu nay
déu khoéng thé du doadn dugc. Vi nhiing ly do trén, téi tin
rang rat khé dé cé thé du doan nhiing thay déi trong ngan
han cla c6 phi€u ¢ muic chinh xac hon 60%, du ban cé ap
dung triét dé nhirng ky nang cta minh téi dau. Dy doan dé
c6 thé qué lac quan. Du vay, cé vé nhu khéng hé cé lgi chit
nao khi ching ta rut ra khaéi vi tri ma ban cé dén 90% kh3
nang dung vi mét anh hudng ma ban chi cé kha nang dung
toi da 60%.
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Bén canh do, do6i vGi cac nha dau tu dang tim ki€ém |oi
nhuan tU cadc khoan dau tu dai han, 1& phiéu quyét dinh cho
thang loi khéng chi phu thudc vao su can nhac, xem xét.
Néu khodn dau tu & mot cong ty hoat dong tot vai tiém luc
tai chinh dd manh thi thadm chi dén céc thj truong dau co gia
xuong I6n nhat cling khéng thé lam hao mon gia tri dang
nam gilr. Trai lai, theo thoi gian, cac c6 phiéu that su cé gia
tri sé dat cdc mdc dinh cao hon nhiéu phan tram so véi céac
muc dinh trong giai doan trudgc dé. Do vay, cac danh gia vé
ty & rudi ro/lgi nhuan thu duoc sé chi ra chiéu huéng co o
cho khoan dau tu dai han.

Nhu vay, viéc dua vao mot phép todn don gian nhat, ké
cd & phiéu quyét dinh va viéc can nhac ty 1é rdi ro/lgi nhuan
thu dugc déu chi ra xu huéng cé lgi khi nam gilr. Viéc danh
gid nhirng thay déi bat Igi trong ngan han d6i véi mét co
phi€u tét sé cé nhiéu khd nang mac sai lam so véi viéc dua
ra nhirng du doan vé tiém nang dinh gid cao trong tuong lai.
Néu ban giltr cac c6 phi€u hgp ly qua cac thoi ky sut gidam
tam thaoi - tham chi & mic db 16n - thi c6 phiéu cda ban sé
sut gidm t6i da xuéng muc xau nhat tam thaoi thap hon 40%
so v&i muc dinh trudc dé, va roi cubi cung sé tang manh;
trai lai, n€u ban ban va khéng mua lai, ban sé bd |6 co hoi
kiEm lgi trong dai han I6n hon rat nhiéu so véi khodn thu
trong ngan han khi ban ban c6 phiéu truéc nguy co thi
truong thay déi theo hudng bat Igi trong ngan han. Theo nhu
téi quan sat, rat khé dé xac dinh thoi gian chinh xac cua
nhitng ddng thai trong ngan han cda mot cé phiéu hap dan,
vi vay céac khoan Igi nhuan duogc tao ra tu so it truong hop
khi ban c6 phiéu dé va sau dé lai 6 mdc gid thap hon rat
nhiéu bi gidm sut do cac khoan Igi nhuan mat khi xac dinh
thoi gian sai hudng. Rat nhiéu ngucsi da ban qua sém va
khéng ai mua lai ching hay hoan cac khoan tai dau tu du
lau dé gianh lai cac khoan lgi nhuan kha thi.

D& minh hoa cho quan diém nay, t6i xin dan ra moét vi du
don gidan ma toi tung trdi qua. Nam 1962, hai trong s6 cac
khodn dau tu chinh ma téi tap trung vao nganh dién t da


https://sinvest.vn

dat téi mic cao cé thé khién nhiing bién dong vé gia trong
thoi gian sap téi trd nén cuc ky nguy hiém. Texas
Instruments ban & muic gid cao gap 15 lan muc gid ma toi
da tra khi mua truéc dé bay nam. M6t cong ty khac ma toi
da mua c6 phi€u sau dé mdét nam hoac hon - tdi thudng goi
bang cai tén tuéng tugng la “Central California Electronics” -
cling dat mdc tang gid nhu vay. Gia da bién dong qua xa. Do
do, t6i thong bdo cho khach hang cda minh rang muc gia
cUa hai c6 phi€u trén quéa cao so vdi thuc chat va khuyén ho
khéng nén st dung cadc muc gid do dé tinh toan gia tri thuan
hién tai. Pay la cach ma tbéi hiém khi s dung, chi trong
truong hop téi nhan dinh chac chan rang su thay déi cé tam
quan trong sap tGi doi véi mot hoac hon mot c6 phi€u ma toi
nam gitt sé cé chiéu hudng sut gidm. Tuy nhién, du nhan
dinh nhu vay, t6i van khuyén khich khach hang kién tri nam
gilr c6 phan cua ho, béi toi tin rang moét vai nam téi ca hai
cG phi€u nay sé tang Ién muic cao hon rat nhiéu. Khi cé su
hiéu chinh gié tri cta hai c6 phi€u nay, moi th( tré nén tram
trong hon so véi muic du tinh cua téi. Sau do Texas
Instruments sut gidm xudng muc thap nhat, gid ban ra &
muc thadp hon 80% so véi muc dinh nam 1962. Central
California Electronics hoat dong khoéng dén noi qua toi té
song van ban & muc gid thap hon gan 60%. Nhitng danh gia
cUa tbi dugc thir thach trong tinh thé that khac nghiét!

Tuy nhién, trong vai nam, Texas Instruments lai c6 mot
lan nita ban & mc cao gap doéi so véi mic cao clla nam
1962. LUc nay, nhiing ngudi kién tri da nhan dugc phan
thudng. Nhirng hoat dong cua Central California Electronics
khéng mang lai tin hiéu kha quan nao. Khi thi truong ching
khoan ndéi chung bat dau hoi phuc, cac van dé vé bd may
quan ly cua Central California Electronics cang tré nén rd
rang hon. Trong van dé nhan su cé nhitng thay doéi. Toi da
rat lo lang va tién hanh xem xét toan bd nhirng méi lo ngai
clla minh. Toi dua ra hai két luan va khong cé két luan nao
khi€n t6i hai long. M6t la téi da danh gia sai bo may quan ly
truéc do. Dang Ié t6i phdi nhan ra nhitng di€ém yéu cua no.
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Toi cling khéng dd hing thd déi véi b6 may quan ly méi dé
c6 thé dam bao la sé tiép tuc gilr lai cdc c6 phan do. Cudi
cung, sau mot nam, téi ban chung & muic gia chi cao hon so
véi mot nira mic dinh nam 1962. Tuy nhién, xét trén muc
gid da mua, khach hang cda t6éi nhan dugc moét khoan 16n
hon tir 7-10 [an mdc von ban dau bo ra.

Nhu vira néi @ trén, téi chi dua ra moét vi du don gian dé
giai thich tai sao tdi tin rang sé c6 lgi khi bd qua nhitng thay
dGi trong ngan han cla cac cong ty that su co tiém nang ma
t6i nam gilr c6 phan. Sai lam ma tbi vap phai trong truong
hop cong ty Central California Electronics khong phai la
khong kién tri nam gilt c6 phan qua nhirng thoi ky sut giam
tam thoi, ma la vi mot diéu quan trong hon rat nhiéu. Toi da
gua ty man vadi nhiing thanh cong vang déi ma téi dat dugc
tlr cadc khodn dau tu vao cong ty nay. Toi bat dau chd y qua
nhiéu dén nhitng 16i ma téi nghe dugc tr bd may quan ly
cap cao, trong khi dé khéng hé kiém ching lai véi nhiing
ngudi cap thap hon va véi khach hang cta cong ty. Khi nhan
ra tinh hinh thuc té€ va c6 hanh dong stra ch(ra kip thaoi, toi
da co thé kiém duogc nhitng khodn 16i ma téi mong doi &
cbng ty Central California Electronics bang cach chuyén céc
khoan dau tu nay sang cac cong ty dién t khac, chu yéu la
Motorola - chliing d&@ may man gia tang gia tri gap may lan
muc dinh trudc dé cua Central California Electronics.

Mua béan lién tuc hang ngay cé thé lam can kiét nguon
tién

Con rat nhiéu diéu cé thé hoc tu truong hop Texas
Instruments va Central California Electronics. Lan dau tién
tdi mua c6 phan cla Texas Instruments vao mua he nam
1955, ching la khodn dau tu thudéc dang dai han nhat.
Duong nhu moi hoat dong ctua céng ty dam bao cho nhing
gi toi tin tuédng. Khodng mot nam sau, gid cé phiéu tang gap
dbi. Ngoai trr mot truong hop, chd sé hitu clia cac khoan
von ma t6i quan ly da qua quen thudc véi cach lam cula toi,
vi vay ho khéng con hing thd véi viéc thu Igi nhuan nhu toi.
Tuy nhién, vao thai gian dé toéi da c6 mot tai khoan méi
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tuong doi, do cac cht doanh nghiép sé hitu dung dé gia tang
luong c6 phi€u trong kho khi thi trudng & mdc thap va cat
giam bét lugng dé khi thi trung @ muc gia cao. Gio day, khi
gid co phiéu cla Texas Instruments tang gap doi, sttc ép ban
di tré nén rat Ién, nhung trong thoi gian dé t6i cé thé kiém
ch& mong mudn ban cta minh. Khi c¢6 phiéu tang thém 25%,
dat muc lgi nhuan 125% so vd@i chi phi ban dau, ap luc ban
di cang manh mé hon. Ho giai thich: “Chlng t6i dong y véi
anh. Chung t6i cling rat thich cong ty nay nhung chuing ta
lubn cé thé mua lai c6 phan cda né tai muic gid tét hon khi
gid sut gidm.” Cudi cung, t6i thda thuan bang cach thuyét
phuc ho gilr lai mdét phan c6 phan dang nam giltr va ban di
phan con lai. Tuy nhién, khi mot su sut gidm manh xuat hién
vai nam sau doé va c6 phan sut gidm 80% so v4i mic dinh
cla ching, muic thap tan ddy nay van con cao hon gan 40%
so véi muc gid ma mot nha dau tu trudc dé da rat mubn
ban!

Sau mot dgt tang rat manh, trong con mat cla nhing
nguoi chua cé nhiéu kinh nghiém vé tai chinh, mét c6 phiéu
lubn dugc dinh gié rat cao. Vi khach hang trén da minh hoa
cho mét ki€u rai ro khac doi véi nhitng nguoi 4p dung céch
ban cac c6 phan van con trién vong tang trudng phi thuong
don giadn chi vi ho nhan thay cé mot khodn Igi nhuan kha
cao va rang c6 phiéu tam thoi dugc dinh gid cao. Cac nha
dau tu nay it khi mua lai véi mic gid cao han khi ho mac sai
lam va danh mat nhirng khoan Igi I6n vé sau nay.

T6i xin nhan manh quan diém cua téi rang nhiing bién
dong vé giad trong ngan han von rat khé luong va khé du
dodn, vay nén toi khong tin cé thé choi tro chai giao dich
hang ngay ma van thu dugc nhiing khoan lgi nhuan khéng
160, nhitng khoan Igi nhuan dé chi danh cho nhiing nha dau
tu that sy nam gilr ddng loai cé phiéu trong dai han.

Nh{rng tran tré vé cé tic

Trong nhitng nhan dinh trén, t6i da co gang chi ra nhiing
kinh nghiém khac nhau qua nhiéu nam dan gilp téi hinh
thanh nén triét ly dau tu ctia minh. Tuy nhién, khi nhin lai,
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toi khong thay co su kién cu thé nao, du la mot sai lam hay
mot co hoi thuan lgi, khién tdi cé thé rat ra cac két luan vé
van dé co6 tic. Sau khi quan sat trong nhiéu nam, toi dan tim
ra quan diém cla minh vé c6 tic. Toi bat dau xem dé la diéu
hi€n nhién, rang c6 tic la nhitng thd mang lai rat nhiéu loi
ich cho c6 dong va ludén dugc chao dén nhiét liét. Sau do, toi
bat dau quan sat nhiing cong ty cé rat nhiéu y tudng mdi
hdp dan xuat phéat t& cdc phong ban nghién clu va ho
khéng cé dud ngubdn luc dé hién thuc hoda tat cd nhiing y
tuéng d6. Cac nguon luc qua khan hiém hoac cé thé la qua
dat daé. Toi bat dau nghi sé tét hon cho c6 ddéng néu thay vi
trd co tic, cong ty sé gilr lai va cé nhiéu ngudn luc hon, tu
do tai dau tu chdng vao nhitng san pham cai tién.

T6i ngay cang nhan ra rang méi quan tam cla cac co
dong khéng hé gidong nhau. Mot s6 nha dau tu can thu nhap
tlr c6 tic dé€ phuc vu cho tiéu dung cad nhan. Khéng nghi ngd
gi, cdc c6 dbng nay thich muic c6 tic hién thoi hon la céac
khoan lgi nhuan I6n hon trong tuong lai va cac gid tri gia
tang doi véi c6 phan cla ho, do cac khodn dau tu tdng thém
vao nhiing sdn phdm va cong nghé day hl&a hen. Céc nha
dau tu nay sé dau tu vao cac doanh nghiép cé nhu cau va
co hdi si dung hiéu quad ngudn von dé mot cach khong qua
blrc thiét.

Nhung con véi c6 déng cé mic thu nhap hodc cac ngudn
thu nhap khac vuot qua nhu cau va thuong cé tién tiét kiém
thi sao? Liéu cé tét hon cho nha dau tu loai nay néu cong ty
khéng trd co tlic - von thuong phai chiu méc thué thu nhap
cao, thay vi dé la tai dau tu cac khodn c6 tic va dugc mién
thué nham dat tang trudng trong tuong lai?

Khong lau sau Chién tranh thé gidi th hai, khi t6i bat
dau tap trung moi hoat dong dau tu clda minh vao muc tiéu
duy nhat la dat dugc nhitng budc tang truédng Ién va dai
han, mot khia canh khac cla van dé tra c6 tic cang tré nén
ré rang hon. Nhitng céng ty c6 trién vong tang truédng manh
nhat luén phai chiu ap luc ndng né dé khéng trad co tdc. Ho
c6 nhu cau vé von va kha nang st dung von hiéu qud qua
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I6n. Chi phi dé phat trién san pham mdi chi la mét trong
nhirng nhan té6 quan trong dau tién lam can kiét cac khoan
von can dé ho trg vé tai chinh cho su tang truéng. Sau do,
cac cong ty nay con cé modt khoan chi 16n cho hoat déng
marketing can thiét nham dua san pham dén nguoi tiéu
dung. Khi nhitng hoat doéng trén thanh céng, ho can phai mé
rong nha may dé phuc vu cho nhu cau dang gia tang. Mot
khi cdc day chuyén san pham méi di vao hoat dong, nhu cau
vé von lai gia tdang nham ho tro cho luong hang tén kho va
cac khodn thu ma trong nhiéu trudng hop hau nhu déu déng
gop truc ti€p vao két qua kinh doanh.

Duong nhu cé6 mot su phu hgp tu nhién vé loi ich gilta cac
doanh nghiép nay véi cac co hdi dau tu mang lai nhiéu tién
cla va cac nha dau tu tim kiém khodn Igi nhuan I6n nhéat c6
thé - nhitng nguoi khdng can khodn thu nhap thém ciing
nhu trd cdc khoan thué khdng can thiét. Toi tin rang kiéu
nha dau tu nhu vay chd yéu nén dau tu vao cac cong ty
khéng trad c6 tdc véi méc thu nhap cao va cé nhiéu co hoi
hap dan dé tai dau tu khodn thu nhap clia minh. Day chinh
la nhitng khach hang ma t6i muon phuc vu.

Tuy nhién, tinh huéng vtra réi khéng ré rang lam. Cac c6
doéng dau tu theo phuong thic truyén théng ngay cang tré
thanh luc lugng chinh trong nhitng giao dich c6 phiéu ngay
qua ngay. Cac t6 chic nhu quy huu tri hay quy phan chia loi
nhuan khong phai tra bat ky khodn thué nao cho c6 tic cua
ho. Xét vé phuong phéap, rat nhiéu té chic trong s6 dé sé
khéng dau tu vao mot cong ty trir phi né trd mot s6 cé tuc,
du c6 tlc c6 nhd dén dau. D€ thu hut va gilr chadn nhiing
ngudi mua nay, rat nhiéu cong ty vdi tiém nang dac biét sé
trd mot s6 c6 tic kha kha, chiém ty 1é kha nho trong téng
thu nhap hang nam cua céng ty. Cung ldc dé, cac nha quan
ly clla mot s6 cong ty cé kha nang tang trudng da gidm murc
trd c6 tlc dang ké. Ngay nay, ky nang trong viéc dau tu cac
khoan Igi nhuan gilt lai mét cach khén ngoan tré thanh mot
nhan tdé quan trong hon rat nhiéu khi phan biét moét cong ty
day tiém nang véi nhirng cong ty con lai.
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Vi nhitng ly do trén, t6i tin rang diéu chld yéu cé thé ndi
vé van dé co6 tic chinh 1a né la mdét nhan té anh hudng sé bij
danh gia rat thap doéi véi nhitng nguoi khéng can khoan thu
nhap dé. Néi chung, cac cé phiéu khdng trad cé tic hay chi
trd @ muc c6 tic thap sé cang cé nhiéu co hdi hap dan hon.
Tuy nhién, nhitng nguoi quyét dinh chinh sach vé c6 tic
thuong c6 mot cdm giadc chung rang trd c6 tirc mang lai loi
ich cho nha dau tu (dang la doi véi mot s6 nha dau tu), va
thinh thodng t6i ciing thdy nhiing co hoi rat hap dan &
nhirng céng ty trd c6 tdc cao, mac du diéu nay khdng phai la
thuong xuyén.

Chu thich

12 Uncle Sam (US): Tén I6ng ctia Hgp ching quéc Hoa Ky.

13 Nguyén van: “E Pluribus Unum” — Kh&u hiéu cta Hop
ching quéc Hoa Ky, dugc in trén dong dola tir 1776-1956.
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4. Phai chang day la thi truong hiéu
qua?

Dén dau thap nién 1970, co ban triét ly dau tu cla téi da
dugc khang dinh chac chan, dic két tir nhirng kinh nghiém
cla bén thap ky truéc. Khdng phai ngau nhién khi nhiing
hanh ddéng khén ngoan va xudn ngdc ma toi da vién dan
trong viéc giup t6i hinh thanh nén tang triét ly cda minh la
nhirng su kién xdy ra trong suét bon thap ky trudc dé. biéu
dé khong cé nghia la téi khong hé mac phai sai lam nao
trong su6t thap nién 1970. That khéng may, duong nhu du
c6 gang nhu thé nao, doi khi t6i cling vap nga khong chi mét
lan véi cung mot 16i trude khi toi that su hoc dugc diéu do.
Tuy nhién, trong nhiing vi du da s& dung t6i thuong dua ra
tinh huéng dau tién khi xay ra mot ki€u su kién dé€ minh hoa
cho quan diém cla minh, né gidi thich tai sao ngoai trir mot
vi du, con tat ca nhirng vi du khac déu x3y ra trong bon thap
ky dé. C6 thé sé rat hitu ich khi chd y téi nhiing su tuong
dong thu vi trong moi thap ky vira qua. Thap nién 1960 cé
thé xem la ngoai 1&; cac thap ky con lai déu cé mot giai
doan nao dé ma hau hét moi ngudi cho rang nhiing tac déng
tlr bén ngoai qua Ién va qua nhiéu, vugt qua tam kiém soat
cla boé may quan ly clia cac doanh nghiép, khi ma tham chi
nhitng khodn dau tu c6 phi€u thuong khén ngoan nhat cling
tré nén dién roé va cé 1é khéng phai la quyét dinh clda nhiing
nguoi khon ngoan. Trong thap nién 1930, von chiu anh
hudng cla cudc Dai suy thodi, quan di€ém nay ting phéat
trién téi muc tiéu cuc nhat; nhung cé I khéng gi cd thé tac
dong 16n hon nbi lo sg c6 may chién tranh cta Pic va Chién
tranh thé gidi th( hai sé gay ra nhirng hau qud trong thap
nién 1940, hay su khang dinh chac chan mét cudc dai suy
thodi khac sé xay ra vao thap nién 1950, hay ndi lo sg lam
phat, cdc hanh déng chéng doi chinh phd, v.v... trong thap
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nién 1970. Tuy nhién, moi thai ky nay déu mang dén nhiing
co hoi dau tu duong nhu qua thuan lgi. Moi thap ky nay
khéng phdi chi c6 mot vai, ma ngugc lai, c6 rat nhiéu c6
phiéu thudng ma mudi nam sau sé dem lai nhiing khoan loi
nhuan lén t6i hang tram phan tram cho nhiing ai da mua va
kién tri nam gilr c6 phan. Trong mot sé truong hop, Igi nhuan
c6 thé dat téi muic hang nghin phan tram. Nguogc lai, &
nhirng thap ky nay, mot sé c6 phi€u rat duoc gidi dau co ua
chudng vao thoi diém dé déu ching to la loai c6 phi€u nguy
hiém nhat, cé thé danh Itra nhitng ai khéng sang suét chay
theo s6 dong. Vé co ban, tdt cd nhitng thap ky nay déu
giong cac giai doan khac khi nhiing co héi 16n nhat ndy sinh
tUr viéc tim kiém cac tinh huéng hap dan nhat nhung dang bi
danh gid thap hon giéa tri thuc, bdi vao thoi diém dé gidi tai
chinh da danh gia sai |Iéch moét cach nghiém trong tinh
huéng dé. Khi nhin lai nhirng yéu té6 khac nhau khién thi
truong chiing khoan chao dao trong giai doan nlra thé ky
qua cling nhu vong tuan hoan cula trao luu lac quan va bi
guan dén tU cong chldng trong khodng thoi gian nay, toi chot
nhé dén mot cau thanh nglr cda nguoi Phap: “Plus ca
change, plus c'est la meme chose” (Su viéc cang thay doi,
né cang c6 xu hudng tré vé trang thai c). To6i hoan toan tin
rang khi ching ta budc vao thap nién 1980 sap téi, tat ca
nhirng van dé va trién vong ma thap ky nay mang lai sé tiép
tuc dién ra ddng nhu vay trong tuong lai.

Quan niém sai lam vé thij truong hiéu qua

Trong nhitng nam qua, rat nhiéu ngusi chd y dén mot
khai niém ma theo t6i la hoan toan sai lam. Toi mubén dé cap
khai niém “thi truong hiéu qua hoan toan”. Cling nhu nhiing
quan niém sai lam trong cac thoi ky khac, mot quan diém
trdi ngugc cé thé mad ra nhiéu co hdi cho nhirng ngudi nhan
thic ré van de.

Poi véi nhitng nguoi khong quen véi khai niém thi truong
hiéu qua, tinh tir “hiéu quad” khéng hé dé cap tinh hiéu qua
vé mat co hoc cuda thi truong. Mot nguoi mua hay ngudi ban
tiém nang c6 thé dat 1énh vao thi trudng - noi giao dich
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duogc tién hanh rat hiéu qua - chi trong vong mot vai phut.
“Hiéu quad” ciing khdong dé cap co ché diéu chinh tinh vi
khi€n muc gid c6 phi€u tang va gidm theo ty |&é nao d6 trudc
nhiing thay d6i nhd vé ap luc tuong ng clia ngudi mua va
ngudi ban. Thay vi dé, quan niém nay cé nghia la tai bat ky
thoi di€ém nao, mic gid “hiéu quad” cla thi truong dugc xem
la phan anh day dd va thuc chat tat cd nhirng su viéc ma
mMoi nguoi biét vé cong ty. Ngoai trir truong hop nguodi nao
doé c6 dugc thong tin ndi bé quan trong bang con dudng bat
hop phap, khéng con cach nao khac dé ching ta c6 thé thu
dugc cac khoan chénh léch gid ca that su bdi nhiing anh
hudng thuan loi khi€n ngudi mua tiém nang tin rang ho
dang cé moét tinh huéng dau tu hap dan da dugc phan anh
trong giéd c6 phiéu!

Néu thi truong hoat dong hiéu qud theo khai niém ma
mMoi ngudi van thuong tin va néu nhiing co hdi quan trong
dé€ mua hay nhing ly do chinh dang dé ban khong thuong
Xxuyén xuat hién, Igi nhuén tir c6 phiéu theo dé sé khong co
nhirng thay déi I6n nhu vay. Xét dén su thay déi, téi khdng
dé cap nhiing bién ddong trong mdlc gid trén toan bd thi
truong, ma téi mubn ndi téi su bién ddng gid cia mot co
phiéu so vGi cé phiéu khdc mot cach riéng ré. Néu thij truong
c6 trién vong hoat déng hiéu qua, thi méi lién hé cla nhiing
phén tich dan dén tinh hiéu qua nay han la tuong déi thap.

Ly thuyét vé thi truong hiéu qud hinh thanh tu truong
phai hoc thuat Random Walkers (truong phai coi bién dong
gid c6 phi€u trong ngan han nhu nhitng budc nhdy ngau
nhién). Nhitng nguoi nay thay rang rat khé dé vach ra nhing
chién lugc giao dich dua trén phan tich ky thuat hoat dong
du hiéu qua sau khi da trur chi phi giao dich ma van dem lai
muec Igi nhuan hap dan tuong Ung véi rdi ro c6 thé gap phai.
Toi khéng phan doéi diéu nay. Nhu da thay, toi tin rang rat
khé dé cé thé kiém tién véi nhitng giao dich hang ngay dua
trén co sé cac du doan vé thj truong trong ngan han. Cé |1é
thi truong hiéu qua theo nghia hep cua tu nay.
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Thay vi la nhitng tay bubén ban c6 phiéu, hau hét ching
ta la hoac nén la nha dau tu. Chung ta nén tim kiém nhiing
cd hdi dau tu véi trién vong phi thuong trong dai han va
tranh nhitng co hoi dau tu véi trién vong it sdng suda hon.
Pay ludn la triét ly co ban trong céch ti€p can cuda toi doi voi
cac khodn dau tu trong bat ci truong hgp nao. Toi khong tin
rang giad cd mang tinh hiéu qua doi véi nha dau tu dai han,
kién tri va cé hiéu biét.

Rat gan gli va phu hop véi quan niém nay la mot kinh
nghiém toi tung trai qua nam 1961. Mua thu nam do, ciing
nhu mua xuan nam 1963, t6i nhan mot nhiém vu kha thu vi
- giang day vé khda dau tu cao cap & truong kinh doanh
thudc Pai hoc Stanford. Khai niém thi truong hiéu qua van
chua dugc nhiéu nguoi biét dén trong nhiéu nam sau dé va
khong hé lién quan dén dong co khi toi dua ra bai tap ma toi
sé mo ta sau day. Thay vao do, téi muén chi cho sinh vién
thay dé ho sé khong bao gid quén rang su dao dong cula
toan bd thi truong khdong quan trong bang su khac biét gilra
nhitng bién déng vé gid cla mot s6 c6 phi€u doi véi cac cb
phiéu khac.

T6i chia I6p thanh hai nhédm. Nhém dau tién sé mua c6
phi€u theo bdng thi tu chit cai trén S& Giao dich Chuing
khodn New York, bat dau véi chir cai A; nhdm th& hai sé bat
dau véi ch(r cdi T. MGi c6 phi€u déu dugc sap x€p theo th tu
bang ch{r céi (ngoai trir c6 phiéu uu dai va c6 phiéu cla cac
nganh phuc vu céng cdng, tdi xem chidng la moét loai khac).
Moi sinh vién dugc giao nam gilr bdn c6 phiéu. Ho phai theo
doi gid dong cla phién giao dich cudi cung clia nam 1956,
muc gid sau khi da diéu chinh trd c6 tdc va phan tach co
phiéu (khong tinh dén cac quyén mua bdi ching khoéng cé
nhirng tdc déng du I6n dang dé cé cac phép tinh bd sung
khac), va so véi muc gia cua ngay th Sau ngéy 13 thang 10
(néu khong cé gi xay ra thi day la mot ngay dong clra kha
tha vi!). Ty Ié phan tram tang hay gidm cla moi c6 phleu
trong giai doan nam nam nay dugc ghi lai. Chi s6 binh quan
Dow Jones tang tur 499 [én 703, tuong duong 41% trong giai
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doan nay. Téng cbng, cdé 140 c6 phi€u trong mau thd nay.
K&t qua dugc liét ké trong bang dudi day:

Phan tram von 1ai hoac 16

S6 c6 phiéu

trong nhém

Ty trong

200% dén 1020% lai

15

11%

100% dén 199% lai

18

13%

50% dén 99% lai

14

10%

25% dén 49% lai

21

15%

1% dén 24% lai

31

22%

Khong thay daéi

3

2%

1% dén 49% 16

32

23%

50% dén 74% 16

§)

4%

200% dén 1020% lai

15

11%

T6ng cdng

140

100%
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Nh{rng s6 liéu nay thé hién ro tinh trang thj truong. Trong
giai doan khi chi s6 binh quan Dow Jones tang Ién 41%, 38
cG phi€u - chiém 27% trong téng s6 c6 phi€u - bj 16 von.
Trong s6 dod, 6 co phiéu - chiém 4% téng s c6 phiéu - chiju
muc thua 16 trén 50% téng gia tri. Trai lai, gan 1/4 lugng c6
phi€u dat cdc muc 13i [é6n khd ngoan muc.

P& di sau hon vao ban chat van dé, tbi xin luu y rang néu
mot nguoi dau tu 10.000 db-la vao 5 c6 phiéu toét nhat trong
danh sach nay véi lugng tién nhu nhau khi giai doan kéo dai
gan nam nam, von cla anh ta hién nay sé c6 gia tri 70.260
do-la. Trai lai, néu anh ta dau tu 10.000 db-la vao 5 c6 phiéu
toi nhat, von cla anh ta sé sut giam xudéng con 3.180 do-la.
Nhiing két qua toi té nhu thé rat it khad nang xay ra. Van dé
G day la may hay rdi ciing nhu ky nang dau tu cé thé dan
dén hai mic nay. Cing khéng cé gi khé hiéu khi moét nguai
v3i 6c phan doan dau tu thuc té cé thé chon dugc 5 trong s6
10 c6 phi€u tét nhat cho khodn dau tu 10.000 do-la; trong
truong hop do, gia tri thuan clda anh ta vao th Sdu ngay 13
sé c6 thé la 52.070 do-la. Cing tuong tu nhu vay, moét so
nha dau tu luén chon c6 phi€u vi nhitng ly do sai lam va cudi
cung ludn phai cé gang giadi quyét nhirng hau qua clda minh.
Poi véi ho lua chon 5 trong s6 10 c6 phi€u téi nhat khéng
phai la viéc du tinh nhiing két qua hoan toan phi thuc té.
Trong truong hgp dé, khodn dau tu 10.000 do-la sé sut gidm
xuébng con 4.270 do-la. Dua trén phép so sanh nay, sau
khodng thai gian chua day nam nam, cé thé cé moét khoan
chénh léch 48.000 do6-la gitta mot chuong trinh dau tu khoén
ngoan va chuong trinh dau tu kém khoén ngoan.

MOt nam rudi sau, khi gidng day ti€p cho khoéa nay, toi
cling dé ra mot bai thuc hanh tuong tu, ngoai trir trudng hop
thay vi sir dung chr A va T, t6i chon hai chir cai khac trong
bang chir cdi, t&r d6 tao thanh cdc mau c6 phiéu dé thuc
hanh. Lai mét |1an nira, sau thoi gian nam nam, vdi ngay bat
dau va ngay két thldc khéac giai doan trudc, mic do bién
dong hau nhu giéng nhau.
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Khi nhin lai hau hét céc thj truong trong giai doan nam
nam, toi tin rang mot ngudi cé thé tim nhitng két qud hoat
dong cla c6 phi€u khac han nhau. Mot s6 su phan tan nay
c6 thé ndy sinh ti nhitng diéu khéng ngd tdi - nhitng théng
tin méi quan trong vé trién vong cia mot c6 phi€u ma
khéng thé du dodn chinh xac khi bat dau mot giai doan. Tuy
nhién, hau hét nhirng su khac biét nay c6 thé du doan, it
nhat la vé huéng di va muc 1ai, 16 trong méi tuong quan vdi
thi truong.

Truong hop tap doan Raychem

VGi bang chidng nhu trén, téi cadm thay khé cé ai dé cé
thé cho rang thi truong hiéu qud lai s& dung ttr “hiéu qua”
cling vGi nghia duoc st dung trong ly thuyét nay. Nhung dé
di sdu hon vao van dé, hay xem xét trang thai thj truong chi
cach day mot vai nam. Trong nhitng nam dau thap nién
1970, c6 phan cla tap doan Raychem c6 danh tiéng dang
k€ trén thi truong va theo dé né duoc ban ¢ mdc P/E tuong
doi cao. Chlng ta c6 thé nhan ra moét trong nhitng ly do dadm
bdo cho danh tiéng cla tap doan nay trén thi truong qua
cac dé xuat ctia Pho Chu tich diéu hanh Robert M. Halperin.
Sau day la bon diém chinh trong quan diém diéu hanh cula
ong:

Raychem sé& khong san xuat bat c& san phdm nao c6 do
phic tap vé cong nghé thap (nghia la sdn pham ma cac doi
thd canh tranh tiém nang rat dé bat chudc).

Raychem sé khdng san xuat bat c* san phdm nao khong
két noi dugc véi day chuyén theo chiéu doc; nghia I3,
Raychem phai thiét ké san pham, sdn xuat va ban nd dén
tan tay nguoi tiéu dung.

Raychem sé khong sdn xuat bat c sdn pham nao néu
khéng c6 bdo hd bang sdng ché. Trong truong hop nay,
Raychem sé khong dau tu cong sirc nghién clru va phat trién
vao mot du dn, mac du diéu dé c6 thé phu hgp véi kha nang
cua no.

Raychem chi nghién ctu va san xuat nhitng san pham
mai khi coéng ty tin rang né c6 thé dan dau thij truong trong
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bat c& ngach nao, doéi khi cé thé la mot thi truong nhd hon,
hodc 16n hon, ma san pham dang c6 tim moi cach dé chiém
thi phan.

Vao gitta thap nién 1970, nhitng ngudi nam gilr mot lugng
I6n quy dau tu theo phuong théc truyén thong nhan thay
cong ty cé nguon tiém luc 16n, do vay nhitng ngugi tin rang
Raychem dang cé stric canh tranh va stric hap dan ky la da sé
hiru moét lugng 16n c6 phiéu clda cdng ty nay trén thj truong.
Tuy nhién, c6 moét khia canh khéc khién Raychem cé sic hap
dan I6n nhat doi véi c6 déng va c6 thé la nguyén nhan lam
ndy sinh chi s6 P/E cao tai mdc ma sau nay né ban c6 phan
cla minh. Rat nhiéu nguoi cho rang Raychem - von dang chi
mot ty 1& doanh so trén trung binh vao du an phat trién san
phadm mdéi - da hoan thién moét té chic nghién cltu cé kha
nang tao ra mot day chuyén san pham quan trong, dua vao
dé cong ty cd thé ching td rang né cé khad nang theo dudi
xu hudng gia tang khéng ngiing vé doanh s6 va lgi nhuan.
Hoan toan hop ly khi cac san pham dang trong giai doan
nghién ctu nay déng vai tro 1a sic thu hat chd yéu doi véi
gidi tai chinh béi cé rat nhiéu sdn pham mdi hon chi canh
tranh gidn ti€p v4i san phdm cl hon cla cac cong ty khéc.
Ban dau, cac san phdm mdi sé khién nhitng nguoi lao dong
dugc tra luong cao lam nhitng cong viéc nhu cli song lai mat
it thai gian hon so véi lugng thoi gian can thiét trude day.
Cudli cung, khach hang van co thé tiét kiém mot khoan tién
va hai long véi mic gia mang lai cho céng ty muc bién Igi
nhuan ddng mong dgi. Tat cd nhiing diéu dé khién c6 phiéu
vao cudi nam 1975 dat mdc cao trén 42,5 do-la (mdc gid da
diéu chinh khi sau nay tién hanh phan tach c6 phiéu), cao
gap 25 lan mdc thu nhap du tinh trong nam tai chinh két
thdc vao ngay 30 thang 6 nam 1976.

Raychem, nhiing ky vong tiéu tan va su sup dé

Khi ndm tai chinh sap két thdc vao ngay 30 thdng 6 nam
1976, Raychem lai chiu anh huéng xau tu hai tac dong Ién,
dé la viéc sut giam gia va giam sut uy tin trong gidi tai
chinh. Gidi tai chinh da rat an tugng véi hop chat cao phéan
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t&r goi la Stilan, thudc sé h(tu doc quyén cua cong ty. N6 co
uu diém dbdc ddo, dugc nganh san xuat may bay s dung dé
boc day kim loai va dugc dua vao cac giai doan nghién clu
cudi cung. Hon nira, day la san pham dau tién ma Raychem
di tu nhiing budc co ban, nghia la thay vi mua nguyén liéu
tho tir cdc nha may khac va pha ché ching, cong ty tién
hanh cac quy trinh héa hoc dau tién trong chinh nha may
cla minh. Do tinh hap dan cta cac san pham nay, Raychem
da dau tu moét khoan vén vao nghién clru sdn phdm nay cao
hon rat nhiéu so vGi cdc san pham khac trong lich st phat
trién cla cbng ty. Gidi tai chinh cho rang sadn pham nay
dang trén budéc duong thanh cdng va sau khi da trai qua giai
doan th& nghiém nhu cdc sdn pham mdéi khac, né sé trd
thanh mot loai sdn phdm mdéi mang lai Igi nhuan rat cao.

Trén thuc t€, moi diéu x3dy ra theo huéng hoan toan
nguoc lai. Theo béo may quan ly cia Raychem, Stilan la “mot
thanh qud vé khoa hoc nhung lai la moét su that bai trong
kinh doanh”. Cac san pham cai tién cda mot déi thu canh
tranh tiém nang, mac du vé ky thuat khéng dat tiéu chuan
nhu Stilan, té ra rat phu hgp va ré hon rat nhiéu. B0 may
quan ly cia Raychem da nhan ra diéu nay. Sau moét khoang
thoi gian kéo dai vai tuan, b6 may quan ly da dua ra moét
quyét dinh khé khan la ngiing sdn xuat loai sdn phdm nay
va x6a bo tat cd cac khodn dau tu I6n da dé vao hoat dong
ché tao san pham dé. Két qua la s6 tién phai tra trong nam
tai chinh la 9,3 triéu do-la. Mdc nay khién thu nhap, khoéng
k€ mot s6 khodn thu thém dac biét bu dap vao, gidm nhanh
tlr 7,95 d6-la/cé phi€éu cla nam tai chinh trudc dé xuéng chi
con 0,8 do-la/co phiéu.

Gidi tai chinh da rat that vong bdi su gidm sut long tin
vao kha nang nghién clu cua cong ty cling nhu do su sut
gidm rat Ién vé thu nhap. Hau nhu ho khong hé dé tam dén
moOt nguyén tac co ban la trong tat ca cac cong ty, qua trinh
phat trién mot s6 san pham mdéi lubn cé khad nang that bai.
Piéu nay ludn cé thé xay ra trong moi hoat dong lién quan
dén nghién clu cta nganh, véi cac cong ty hoat ddng rat tot
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va sé dugc bu dap bang mot khodn con I6n hon mdc thiét
hai tUr cdc san pham mdi khac thanh céng. Ciing cé thé la
van rui khi moét du an nao dé6 ma cong ty da dau tu tat ca
tién vao day sé la mot du an di dén that bai. Cho du trong
bat cl trudng hop nao, nhitng dnh hudng cda nd 1én gid c6
phi€u la rat 16n. Vao quy cubi cla nam 1976, c6 phi€u da
gidm xuéng muc khodng 14,75 do-la, chi con bang 1/3 so
v3i muc gid cao trudc dé. Tat nhién, chi mot phan nhé lugng
c6 phiéu dugc mua va ban tai diém thap dé trong nam. Xét
vé tadc dong I6n hon, trong nhiéu thang sau do, cé rat nhiéu
c6 phiéu & cac muc gid chi cao hon mdc thadp nay moét cach
vUua phai.

Vao thoi di€ém nay, mét su phat trién khac cling tdc dong
dén lgi nhuan cda cong ty va goép phan khién Raychem
khéng con dugc ua chudng nhu trudc nira. M6t trong nhing
nhiém vu khé khan nhat doéi véi nhitng ngudi chiu trach
nhiém vé thanh cdng cla bat cr cong ty dang phat trién nao
la thay d6i co cdu bd may quan ly phu hagp, khi cong ty phat
trién phai tinh dén nhiing khac biét gilra diéu gi la can dé
quan ly cac cong ty nhé va diéu gi can dé toi uu hda viéc
quan ly cac cong ty I6n. Cho dén cubi nam tai chinh 1976,
bd0 may quan ly ciia Raychem da thiét |ap theo cac day
chuyén phan nhanh, chid yéu dua vao cac quy trinh san
xuat; nghia la dua trén san pham dugc san xuat. Hé théng
nay van hanh rat tot khi cong ty con & quy moé nhd, song né
khéng thé phuc vu khach hang hiéu quad & mic cao nhat khi
cong ty ngay cang phat trién. Béi vay, vao khoang cudi nam
tai chinh 1975, b6 may quan ly cap cao cla Raychem bat
dau suy nghi dén khai niém bé may quan ly trong “cong ty
I6n”. COng ty tdi co cau cac phan nhanh cda minh theo
nganh phuc vu, thay vi theo su két hgp cac quy trinh vat ly
va hda hoc, dé san xuat sdn pham. Muc tiéu d6 da duoc
thuc hién khi b6 may quan ly khéng hé may may dé y rang
thoi han nay sé trung véi thoi gian xay ra viéc tu bé hoat
dong san xuat chat Stilan.
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Moi ngudi ¢ Raychem déu biét rang khi nhiing thay déi vé
CO cau xay ra, muiec Igi nhuan sé sut gidm manh. Mac du viéc
tién hanh nhiing thay déi nay hau nhu khéng gay ra thay daéi
nao vé muc luong trad cho ting cad nhan trong béo may quan
ly cia Raychem, gio day tat cd moi nguoi thudc cap trén,
cap dudi lan déng cap déu phai phoi hop hoat ddng véi
nhau, do dé chac chan sé can moét khodng thai gian hoat
dong chua hiéu qua va dé thich &ng véi tinh hinh méi cho
dén khi moi nhan vién clia Raychem hoc dugc cach phdi hop
v3i nhitng ngudi maéi mot cadch hiéu qua nhat. Cé 1é khong
c6 moOt dau hiéu nao ré rang hon dé cé thé danh gid su tin
tudng lau dai doi véi cong ty hay dé chi ra rang bd may
quan ly khéng quan tdam dén cac két quad ngan han hon la
quyét dinh tién hanh dé an nhu ké hoach, thay vi hoan lai
moét tdc dong I6n thd hai dén thu nhap hién tai cua
Raychem.

Trén thuc té, su thay d6i quan trong nay dién ra khong
khé khan nhu du tinh. Nhu da tinh toan, thu nhap trong quy
dau cla nam tai chinh méi thap hon rat nhiéu so véi truong
hop khéng tién hanh cdi cach. Tuy nhién, su thay dGi nay di
theo moét chiéu hudng rat tot nén sau quy hai, chi phi ngan
han cla nhitng hoat dong da ti€n hanh phan I6n da duoc bu
dap. Vé co ban, theo nhan dinh cda nha phan tich, nhing
budc phat trién nay sé lam tang gid c6 phan. Gio day
Raychem dang & trong moét vi thé c6 thé diéu chinh su phat
trién cda minh di ding huéng ma truéc day né chua bao gio
ti€én hanh. N6 da vuot qua rao can loai nay mot cach thanh
cong va dang c6é xu hudng lam lu m& anh hao quang cua
cac cong ty hap dan khac. Tuy nhién, nhin chung, gidi tai
chinh dudng nhu khéng nhan ra diéu nay, thay vao dé, ho
chi xem su sut gidm manh va tam thgi vé thu nhap la moét
nhan toé thém vao khién lugng c6 phi€éu nam gifr tut xudéng &
muc thap hon.

Viéc dua ra cac muic gid tham chi con hap dan hon cho
nha dau tu tiém nang la moét 3nh hudng khdc ma tbi da
chiing kién & cac cong ty khac khdong lau sau khi ho bd han
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mot du &n nghién cu I6n cé dau hiéu that bai. Mot nhan to
anh hudng vé mat tai chinh khi t&r bé han hoat déng san
xuat Stilan chinh la khoan tién v cung I6n da dé vao du an
gi0 day & trong trang thai san sang dugc phan b6 cho céc
noi khac. Tham chi, quan trong hon, né gidi phéng thai gian
cho cac nha nghién cltu chinh dé th{ sirc vao nhirng linh vuc
khac. Trong vong moét dén hai nam sau, giébng nhu canh
dong hoa bat dau nd ro sau con mua, cong ty bat dau dat
duoc s6 lugng du an nghién ciru hdp dan I6n hon rat nhiéu
trong moi tuong quan vai quy mo cla né so vai trudc day.

Raychem va thj truong hiéu qua

Vay bay gio tinh thé clia Raychem c6 lién quan gi dén ly
thuyét vé mot “thi truong hiéu qua” da dat duoc nhitng két
qud nhu vay trong cac quy cu thé cla nam tai chinh? Theo
nhu ly thuyét dé, c6 phi€u tu ddng va ludn diéu chinh thich
hop véi bat c& thdng tin nao vé cong ty, dé€ chi nhitng nguoi
c6 thé sé& htu thong tin ndi gidn (ma ngudi khac khong hé
biét) mot cach bat hgp phap sé thu dugc loi ich tU nhiing
bién dong tiép theo cla c6 phi€u. Trong truong hop nay, bd
may quan ly ciia Raychem sé nhanh chéng gidi thich tat ca
cac su kién dé cho nhiing ai quan tam, rang ho tin giai doan
thu nhap @ muc thap chi la tam thoi.

Trén thuc té€, sau tat cad nhitng diéu trén xay ra va khi loi
nhuan dat mdc dinh méi tu trudc téi nay, ban quan ly cuda
Raychem con tién hanh cac hoat dong sau hon. Ngay 26
thdng 1 ndm 1978, ho t6 chiic cubc hop kéo dai mot ngay
tai tru s& chinh cda cong ty va téi da c6 vinh du tham gia.
Ban quan ly cda Raychem mai dai dién cla tat cd cac té
chlc, cadc nha moi gidi va c6 van dau tu that su quan tam
dén Raychem hoac ciing c6 thé la ban quan ly nghi nhu thé.
Tai cubc hop, véi tham quyén cda minh, mugi chuyén vién
diéu hanh cadp cao nhat clia cong ty giadi thich vé nhitng diéu
ma theo téi la hoan toan thang than va cu thé&, nhu cac trién
vong, cac van dé va trang thai hién thoi cla cac van dé doé.

Sau cudc hop nay moét hoac hai nam, muec tang trudng vé
thu nhap cua cong ty tang lIén chinh xac nhu nhing gi ban
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quan ly da dé cap. Trong subt giai doan dé, c6 phiéu tang
lén nhiéu gap dbéi so véi mic gid 23,25 db-la ma ngay doé c6
phi€u da dugc ban. Tuy nhién, trong nhirng tuadn ngay sau
cudc hop, khong cé6 moét tin hiéu tich cuc cu thé nao cua thi
truong thé hién thong qua gid c6 phiéu. Mot s6 ngudi cd mat
tai cubc hop ré rang da rat an tuong vdi vién canh ma ho
duoc nghe. Tuy nhién, van con quéd nhiéu nguoi chiu anh
hudng cla cl s6c kép ma ho da ching kién mot hoac hai
nam trudc. Va hién nhién ho khéng tin nhitng diéu ma sau
nay ban quan ly néi véi ho. Cé qua nhiéu diéu lién quan dén
ly thuyét vé thj truong hiéu qua.

Vay nha dau tu hay chuyén gia dau tu sé rat ra duoc két
luan gi tu kinh nghiém vé cac truong hop nhu Raychem?
Nhin chung, nhitng nguoi chap nhan va chiu dnh hudng cla
ly thuyét “thi truong hiéu qua” sé rai vao hai nhém. Mot |a
gidi sinh vién, kinh nghiém thuc té clda ho chi & muic toi
thi€u. Nhdm th(& hai, va cling rat ddng ngac nhién, la nhiéu
gidm doc cla cac quy dau tu 16n. Nhin chung, cadc nha dau
tu cd nhan dudng nhu khong may quan tam téi ly thuyét
nay.

T kinh nghiém thu dugc khi dp dung triét ly dau tu cua
ban than, téi muon téng két rang trong linh vuc cé phiéu
cong nghé, khi thap nién 1970 dang di dén hoi két, sé cang
ngay cang xuat hién nhiéu co héi hap dan hon & cac cong ty
I6n hon, & thi trudng ma trong dé cac té chidc chiém uu thé,
hon la cac cong ty cong nghé cé quy mé nhd - nai ma cac
nha dau tu tu nhan gilr mot vai tro 16n hon. Mot vai thap ky
trudc, nhitng nguoi nhan ra su ngd nghéch trong khai niém
chinh thong thoi dé vé thi truong hai gid sé thu dugc lgi tu
viéc nhén dinh rang diéu dé chang cé nghia ly gi; do vay,
trong moi thap ky, nhirng quan niém sai lam xuat hién sé
tao ca hdi cho nhitng ngudi c6 nhan thdc ding dan vé linh
vuc dau tu.

Két luan

Triét ly dau tu cla téi da hinh thanh qua hon moét nira thé
ky tur chinh nhirng kinh nghiém kinh doanh ctda ban than. Cé
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thé tdm tat véi tdm diém chinh sau:

Mua c6 phi€u cla céng ty c6é cac ké hoach chat ché dé
dat dugc su tang trudng lgi nhuan trong dai han va cd6 cac
tiéu chi vé vén nham tao rao can véi nhirng ngudi mai khi
muon tham gia canh tranh vao su linh vuc tang trudng doé.
Cé rat Phadi chang day la thi truong hiéu qua? 357 nhiéu chi
tiét, cad thuan loi va bat lgi, ma ching ta nén xem xét khi lua
chon mot trong cac cong ty nay. Doi véi nhirng nguoi that su
quan tam, téi da cé gang tdm lugc chd dé nay moét cach suc
tich nhat cé thé trong Phan Il cé tiéu dé Gidc ngu ngon cho
cac nha dau tu cén trong. Phan Phu luc sé cé mot ban tém
lugc ngan gon.

Tap trung mua c6 phiéu cla cac cdng ty khi ching khéng
dugc thi truong ua chudng; nghia la khi do céc diéu kién thi
truong ndi chung hodc do gidi tai chinh tai thoi diém doé
nhan dinh sai vé giad tri thuc cda cong ty, c6 phi€éu ban ra &
muc gid thap hon nhiéu so véi mic né sé dat duoc khi gia tri
thuc clia né dugc thtra nhan ré rang hon.

Nam gilt c6 phi€u cho dén khi a) cé su thay dGi co ban vé
ban chat cla cbng ty (vi du: thay déi nhan su lam cho bd
may quan ly bi suy yéu), hodc b) né phat trién téi mot mic
ma khéng con phat trién nhanh hon nén kinh té ndi chung.
Chi trong nhitng truong hop dac biét nhu vay, néu ching
Xay ra, hay ban vi cac du bdo vé xu hudng van dong cula
nén kinh té hoac thj truong chiing khoan la rat khé du doan.
Khong bao gio dugc ban cac c6 phiéu hap dan nhat ma ban
dang sd hitu chi vi nhirng ly do ngan han. Tuy nhién, khi
cOng ty tang trudng, hay nhé rang rat nhiéu cong ty hoat
dong rat hiéu qud khi quy mé con nhd, song lai khong thé
thay d6i phong cach qudn ly dé€ dap ng nhiing yéu cau
khac nhau vé cac k¥ nang ma céc cong ty 16n can cé. Khi bd
may quan ly khoéng tién trién kip téc dd tang trudng cua
cbng ty, hdy ban c6 phan cda minh.

Doi véi nhitng ngudi ban dau tim kiém su dinh gid cao vé
ngudn von cla ho, khéng nén coi trong c6 tdc. Nhitng co hoi
hdp dan nhat cé khd nang xay ra nhat & nhiing noi sinh Ioi


https://sinvest.vn

cao nhung thubéc cdc nhém c6 tic thap hoac khéng hé trad c6
tirc. Nhitng co hdi dac biét rat it khi xdy ra & cac cong ty tra
cho c6 dong ty 1é phan tram lgi nhuan cao.

Mac sai lam la mét chi phi tat yéu khi dau tu dé dat loi
nhuan 16n, cling nhu cdc khodn ng xau la diéu khong thé
tranh khai, tham chi & cac cong ty hoat dong tét nhat va céac
t6 chldc cho vay sinh lgi nhat. Piéu quan trong la nhan ra
nhing sai lam doé ngay khi c6 thé&, hi€éu nguyén nhan va hoc
cach trdnh l3p lai ching. San sang chap nhan khoan 16
khéng dang ké trong mot sé c6 phiéu va dé cho lgi nhuan
tang nhiéu hon & céc c6 phiéu h&ra hen la mot dau hiéu thé
hién cach quan ly dau tu tét. Thu loi nhuan khéng dang ké
tr cdc khodn dau tu tot va dé cho cac khoan 16 ngay cang
gia tang tU cac khodn dau tu kém chat lugng la moét dau
hiéu thé hién cach dau tu toi.

Rat it cong ty that su cé gid tri n6i bat. C6 phan cla cac
cOng ty dé thuong khong thé mua dugc & cdc muic gid hap
dan. Bai vay, khi cdc mic gid & diém thuan Igi nhat, hay tan
dung téi da tinh thé dé. Nén tap trung nguon von vao nhiing
co hdi ddng mong dgi nhat. Doi véi nhiing ngudi cdé phan
trong phan vén dau co va cac cong ty nhd, gid s véi muc
doanh s6 hang nam dudi 25 triéu do-la, can phai cé su da
dang hdéa & mic cao hon. Doi véi cac cong ty I16n hon, su da
dang hda thich dang can phai dau tu vao cdc nganh khac
nhau véi cac dac diém kinh té khac nhau. Doi véi cac cé
nhan (co6 thé trai ngugc vaGi cac té chic va cac loai quy nhat
dinh), viéc nam gilt bat ky danh muc dau tu nao cé trén 20
loai c6 phi€u khac nhau la mét dau hiéu khong khén ngoan
vé tai chinh. Con s6 t6t hon thuong la 10 hoac 12. Doi khi
cac chi phi vé thué Igi nhuan tai sdn dau tu cé thé cho thay
chiing ta nén danh mot vai nam dé hudng téi su tap trung.
Khi mot cd nhan nam gitt danh muc dau tu 1én téi 20 loai c6
phi€u, gan nhu d& dén lic can phai chuyén tir cac c6 phiéu
kém hap dan nhat sang cac c6 phi€u hap dan hon. Can nhé
rang chinh nhitng hanh dong thi€u khon ngoan sé khién gia
tri bi suy giam.
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MOt thanh té co badn cla viéc qudn ly mot cé phiéu
thuong cé gid tri 1a khd nang khdong bao gio chdp nhan ma
khéng suy xét bat c& quan diém chinh thong nao trong gidi
tai chinh tai thoi diém dé hodac khdng mudn bac bo quan
diém hién thoi va di theo chiéu hudng ngugc lai chi vi muén
doi lap va6i quan diém cula s6 dong. Thay vao dé, nén c6 vén
hiéu biét sdu sac hon va dua ra danh gid chat luong hon
trong viéc xac dinh toan bd nhiing tinh huéng cu thé dang
Xay ra, dong thoi can cé su can ddm can thiét dé “déi lap
v3i s6 dong” khi nhan dinh cda ban chi ra rang ban dung.

DPoi véi viéc quan ly cac c6 phiéu thuong, cling nhu trong
moi hoat ddng cla con nguoi, thanh coéng phan I6n phu
thudc vao su két hop gilra lam viéc cham chi, tri thong minh
va tinh trung thuc.

MOt s6 nguoi trong ching ta sinh ra cé thé da cé nhiing
dac diém nay ndi bat hon so véi nhiing nguoi khac. Tuy
nhién, toi tin rang tat cd chidng ta déu c6 thé phat trién kha
nang cda minh trong moi linh vuc néu ching ta rén luyén
tinh than ky luat va that su no luc.

Trong khi van may chi la mot phan trong viéc quan Iy cac
danh muc dau tu vé c6 phiéu thuong, su may man co xu
hudng phan bé déu. Mudn dat dugc thanh cong doi hoi phai
c6 k¥ nang va su kién tri 4p dung cac nguyén tac virng chac
ma to6i da dé cap. Trong gidi han tdm diém chinh & trén, toi
tin rang tuong lai chd yéu sé thudc vé nhitng nguoi cé tinh
than ky luat tét, tir dé no luc dat dugc muc dich cda minh.
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3. Thanh t6 thu ba

Cac dac trung c6 kha nang sinh Igi ciia céng ty

Thanh t6 dau tién cia mot khodn dau tu an toan la su
xuat sac trong céc hoat dong déng vai tro quan trong nhat
doi vdi tinh sinh 10i hién tai va tuong lai cla cong ty. Thanh
to th( hai la trinh d6 cla nhitng nguoi ki€ém soat cac hoat
dong nay va chinh sdch ma ho dé ra. Con thanh t6 thi ba lai
dé cap mot van dé hoan toan khac: cac dac tinh cé thé tao
ra kha nang sinh Igi trén trung binh trong khodng thoi gian
ma ching ta c6 thé du tinh dugc. Cac dac tinh nay cé thé
ton tai hoac khong ton tai trong ban than nganh kinh doanh.

Trudc khi xem xét cac dac tinh nay, thiét nghi cling can
gidi thich tai sao kha nang thu lgi nhuan trén muc trung binh
lai rat quan trong doi véi nha dau tu, né khéng chi la mot
ngudn dem lai Igi nhuan I6n hon, ma con bao toan Igi nhuan
hién tai cho nha dau tu. Vai trdo sdng con cla tang trudng
trong moi lién hé nay vua dugc chidng ta thdo luan & trén.
Cac khodn tién dugc chi cho tang truéng theo nhiéu cach.
Mot phan cla nhiing khoan déng ra dugc xem la Igi nhuan
sé dugc dau tu vao thi nghiém, sang ché, marketing tha
nghiém, marketing san phdm ma&i va moi chi phi hoat déng
mé& rong cong ty khac, bao gom cé nhiing chi phi hoan toan
khong thé thu hoi dugc cla mot ty 1€ phan tram kha nang
that bai trong cac n6 luc mé rong. Tham chi viéc xay dung
thém cac nha may, kho du trt hodc trang bi thém thiét bj
m&i con tén nhiéu chi phi hon. Trong khi dé, khi doanh
nghiép phat trién hon, chac chan sé can cé nhiéu hang ton
kho hon dé dap ung dugc cac kénh cung cap. Cudi cung,
ngoai trr mot s6 it doanh nghiép chi ban ra nham thu tién
mat, hau hét cac doanh nghiép sé phai san sé ngudn luc dé
theo doi cac tai sdn ng dang ngay cang tang. D€ co thé thuc
hién dugc tat ca nhiing diéu trén, khd nang sinh lgi la yéu t6
séng con.
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Trong thoi ky lam phat, kha nang sinh lgi cang tré nén
gquan trong. Bdi vay, thuong khi gid va chi phi tang, mot
doanh nghiép c6 thé kip thai tdng gid sdn pham dé bu dap
cac chi phi nay. Tuy nhién, khdng thé ngay lap tic thuc hién
diéu nay. Trong thoi gian qué dd, cac cong ty cé6 muc bién Ioi
nhuan réng phai chi mét khoan nhd hon tu lgi nhuan cua
minh so v&i cac doi thi cd mic chi phi cao hon, do cac doi
tha dé dang phai doi mat véi mac chi phi tang I1én khi tién
hanh hoat dong kinh doanh.

Cé thé hi€éu kha nang sinh Igi theo hai cach sau. Cach co
ban nhat la nhitng khodn thu t& nhitng tai sdn da dugc dau
tu, mot phép so sdnh ma hau hét cac ban qudn ly déu su
dung. Day chinh la nhan to sé khién mot cong ty quyét dinh
c6 nén ti€n hanh nhiing sdn phdm hay quy trinh méi hay
khéng. Ty lé thu héi ma cong ty ky vong tir phan vén né da
dau tu theo céch nay sé la bao nhiéu so vdi cung mot lugng
tai sdn néu dau tu theo cach khac? So véi cadc nha diéu hanh
cla doanh nghiép, cadc nha dau tu sé kho thuc hién phép so
sanh nay hon rat nhiéu. Nhirng gi ma nha dau tu thudng
nhan thay khong phai la khodn thu hoi dua trén mot khoan
tién nhat dinh dang dugc st dung trong mot phan nhanh
cla doanh nghiép, ma la téng thu nhap cla doanh nghiép
trén téng tai san cda nd. Khi chi phi trang thiét bj tang 1én
nhu cadch day 40 nam, cac phép so sanh vé ty |é Igi nhuan
trén tong von dau tu gilra cong ty nay va cbng ty khac co
thé bi sai 1éch bdi nhitng bién dang tur nhitng thay déi trong
muc gid cac khodn chi cla cac cong ty khac nhau. Vi thg,
cach so sanh bién Igi nhuan trén moéi déng doanh thu cé thé
hiru dung hon néu ban luén nhd nguyén tac sau: M6t cong
ty c6 ty 1é doanh thu so véi tai sdn cao c6 thé sé sinh [0i &
muc cao hon cong ty cé mudc bién lgi nhuan so véi doanh
thu cao hon nhung cé ty 1é tang doanh thu cham hon. Vi du,
mot cong ty cdé mic doanh thu hang nam gap ba lan tai san
cla nd co thé cdé muic bién lgi nhuan thap hon nhung lai tao
ra nhiéu tién hon so véi cong ty c6 doanh thu bang tai san.
Trong khi quan diém kha nang sinh Igi khoan thu hoi trén
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khodn dau tu cling nhu bién Igi nhuan trén doanh thu can
phai dugc xem xét lai, thi xét trén quan diém dau tu an
toan, tat cd su chl y déu phai tap trung vao ty Ié bién loi
nhuan trén doanh thu. Do dd, néu cd hai cong ty déu tang
2% trong chi phi hoat dong va khong thé tang gid, thi céng
ty c6 bién Igi nhuan la 1% sé & trong tinh trang 16 va c6 thé
bi bat khdi nganh, trong khi d6, néu coéng ty kia cé bién lgi
nhuan la 10%, thi chi phi tang Ién sé chi lam giam 1/5 loi
nhuan cuda no.

Can phai ghi nhG ky van dé sau day dé cé thé nhin nhan
chinh xac vé thanh té th( ba nay. Trong thé gidi kinh doanh
canh tranh cao va ludn thay déi, mét cong ty dat dugc muc
bién lgi nhuan trén mdc trung binh hay muc thu héi cao tinh
trén tai san sé trg thanh doi tugng dang khao khat, nén chac
chan né sé phai déi mat véi hang loat doi tha canh tranh
tiém nang. Néu cac doi thu canh tranh tiém nang vao cudc,
thi trudng cua cbng ty dang hoat dong sé bi thu hep lai.
Thong thuong, khi canh tranh tiém tang tré thanh canh
tranh that su, canh tranh vé gid theo sau dé sé khién muc
bién lgi nhuén von ludn gilt & mdc cao bi sut gidam. Cé thé vi
bién Igi nhuan cao nhu binh mat cia mdét céng ty dang phat
trién thinh vugng, chac chan sé thu hat dan sau bo hau déi
tim moi cadch dé an tuci nubt séng. Trong thé gidi kinh
doanh, céc céng ty cé hai cdch dé bdo vé binh méat trudc
mong mudn chiém doat ctia nhitng con sau canh tranh. Th
nhat la doc quyén, thuong dugc xem la bat hop phap, song
sé la hop phap néu ddc quyén theo ki€u bdo hd bang sang
ché. Tuy nhién, hau nhu déc quyén ludén cé xu huéng két
thic dot ngbt va ban than né khoéng co sic hat dé tré thanh
phuong tién dau tu an toan nhat. Cach th& hai la nang cao
hiéu qud hoat ddéng hon han cac céng ty con lai dé€ thu tiéu
nhirng dong co thic ddy canh tranh trong hién tai va canh
tranh tiém nang trong tuong lai cé thé lam dao 16n tinh thé
hién tai.

Bay gi0, chlng ta hay tam khoan ndi vé kha nang sinh Ioi
tuong doi dé xét dén tam diém cua thanh t6 th( ba trong
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mot khodn dau tu an toan — chu yéu la céc dac tinh co ban
khi€n nhitng coéng ty quan ly tot cé thé duy tri bién Igi nhuan
trén mdc trung binh. Cé thé dac di€ém chung nhat la “lgi thé
nho quy mo6”. M6t vi du don gidn vé Igi thé quy mo la: mot
cbng ty hoat ddng rat tot tao ra 1 triéu don vi sdn pham mot
thang thuong cé muc chi phi san xuat trén moét don vi thap
hon so véi mot cong ty san xuat chi 100 nghin don vij trong
cung thoi gian. Khoang chénh léch chi phi trén mot don vi
san pham (c6éng ty nay gap 10 lan cong ty kia) c6 thé thay
déi dang ké tir nganh hoat ddng nay sang nganh hoat dong
khéc. Trong mot sé truong hop cé thé sé khong cé su chénh
léch nao. Hon n{ra, khong bao gi¢ dugc quén rang trong bat
c nganh nao, cong ty I6n hon sé chi cé duoc loi thé toi da
khi quan ly vuot tréi. Cong ty cang I6n cang khd quan ly
hiéu qua. Thong thuong nhiing lgi thé quy moé vén cé cula
cac cong ty 16n thuong bi han ché rat nhiéu bdi tinh phi hiéu
qud cla bd may quan liéu cong kénh, nhiéu cap quan ly
trung gian, nhiing tri hoan trong viéc dua ra quyét dinh va
thinh thodng, ban diéu hanh cap cao khoéng cé khd nang
nam bat nhanh chéng ngay cd nhitng vudng mac can sua
dGi & cac don vi bén dudi trong bd may cong kénh doé.

Trai lai, khi mot cong ty dd nam chac duogc vi tri dan dau
trong linh vuc né tham gia, khéng chi tinh vé lugng tién mat
ma con ca vé kha nang sinh Igi, néu bd may qudn ly cla né
van rat théng minh va nhanh nhay thi hau nhu né sé khong
bao gio bi hat ra khdi vi tri d6. Nhu da thdo luan trong
chuong Thanh té th& hai, cdc ban quan ly nhu vay phai luon
duy tri khd nang cai ti€n phuong thic lam viéc clia doanh
nghiép dé phu hop véi moéi truong lién tuc thay déi. Co6 mot
quan niém dau tu chud truong mua lai c6 phan & nhiing cong
ty ding hang th( hai hoac th(r ba & trong nganh bdi “nhiing
cOng ty nay cé thé Ién vj tri dan dau, trong khi d6 cbng ty
dang dan dau c6 thé mat vi tri”. Trong mot s6 nganh, nhiing
cOng ty 16n nhat khong cé vi tri dan dau ré rang; nhung, néu
nd c6 thé xac dinh ré rang, t6i cling hoan toan khéng déng y
véi quan diém trén. To6i ting quan sat thay trong rat nhiéu
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nam, du nd luc Westinghouse van khéng thé vugt qua
General Electric, Montgomery Ward khéng thé qua mat
Sears, va khi IBM thiét lap vi tri thong tri thi trudng may tinh
tr rét sém — thi du cé no6 luc vuot bac, nhitng céng ty I6n
nhat nuéc My gom ca General Electric cling khéng thé thay
thé vi tri nam gir thi phan may tinh 16n nhat cda IBM. Hang
loat nha cung cap thiét bi phu theo dudi chién lugc giam gia
cling khéng thé day dugc IBM ra khai vi tri théng tri va
chiém Igi nhuan I6n nhat trong phan khic dé cua linh vuc
may tinh.

Mot cong ty cd thé dat duoc Igi thé quy md ngay tur ban
dau bang mot s6 cach sau. Trudc tién la cé sdn pham va
dich vu mdi, thda méan dugc nhu cau khach hang va ho tro
tich cuc bang cac khau nhu marketing, dich vu, cai tién san
pham, va thinh thodng quang cdo dé duy tri hing thu cua
khach hang hién tai va thu hdt ho quay tré lai véi doanh
nghiép. Diéu nay tao ra mot moi trudng ma khach hang mdi
thuong tim dén doanh nghiép c6 vi tri dan dau, béi vi doanh
nghiép d6 da tao lap duoc danh ti€éng dap (ng tét nhu cau
khach hang (mang lai gia tri that su cho khach hang) va
khéng ai cé thé phé phan lua chon nay cla khach hang.
Trong thaoi ky hang loat cong ty khéng ngiing nd luc chen
chan vao linh vuc may tinh cta IBM, khoéng ai cé thé udc
tinh chinh xac cé bao nhiéu cong ty khi can trang bi may
tinh sé tim dén IBM dau tién, ch khéng phai cac déi tha
canh tranh nho khéac, du biét ro thiét bi cia cac cong ty nay
c6 thé tot va ré hon. D6 cé thé la do ddéng co dau tién cua
khach hang la cdm gidc an toan, néu sau nay thiét bi ho
mua khong hoat dong dugc, thi nhirng ngudi quyét dinh
chon IBM sé khong bi d6 16i vi ho da chon coéng ty dan dau
trong nganh, nhung ho rat dé bj chi trich gay gat néu chon
mua may tinh cia mot céng ty nhd “v6 danh ti€u tot”.

Coé moét quy luat bat thanh van trong nganh dugc la khi
ché dugc moét loai duoc phdm mdi that su gid tri, cong ty di
tién phong sé chiém h{tu va nam gitt 60% thj truong, tu dé
thu duoc hang loat khoan doanh thu Ién. Cong ty ké tiép
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dua ra mau san pham tuong tu, mang tinh canh tranh cé thé
chiém 25% thi truong va thu dugc nhitng khodn lgi nhuéan
kha kha. Ba cong ty ti€p theo chia chac 10- 15% thi truong
va thu duoc nhirng khodn Igi nhuan beéo bot. Bat c& cong ty
nao khac nita chen chéan vao linh vuc nay cling luén két thuc
khong may tét dep. Mot xu huéng thay thé cac thuong hiéu
ndi ti€éng bang nhan hiéu khéng tiéng tam khbéng chac cé
thé thay déi nhiing ty & nay, va trong moi truong hgp khong
thé dua ra moét coéng thic chinh xadc dé ap dung dugc cho
nganh khac; tuy nhién, ching ta chi nén nhé mot diéu Ia
hinh anh vé thuong hiéu néi ti€ng ludn gilr trong tam tri cua
nha dau tu khi anh ta danh gid cong ty nao san cé kha nang
sinh Igi va cdng ty nao khéng.

Chi phi san xuat thap, khd nang thu hat khach hang méi
va moét thuong hiéu danh tiéng khong phai la nhitng cach
duy nhat ma quy mo cé thé mang lai loi thé canh tranh cho
doanh nghiép. Xem xét nhitng nhan té nay dang sau suc thu
hat dau tu clda chi nhanh sdn xuat sdp cla cong ty Campbell
Soup Company, ching ta sé thay van dé ré rang hon. Ngay
tl ban dau, vugt xa nhitng cong ty san xuat slp I6n nhat,
cbng ty nay co thé gidam téng chi phi bang cac day chuyén
ho tro ma nhitng cong ty nhd khéac khong hé cd. Tao ra mébt
day chuyén déng hdp riéng dé cung cap cho nhu cau cua
cong ty ndi chung la moét vi du. Quan trong hon, Campbell
da hoan thanh nhitng céng viéc dé cé thé xay dung cac nha
may dong hoép & nhiing dia ban trong diém khap cd nudc,
tao ra lgi ich kép rat Ién: rdt ngan thoi gian ngudi trong rau
dua san pham cla minh dén nha may déng hdp cling nhu
qua trinh van chuyén t&r nha may déng hdp dén siéu thi. Do
stp dong hop kha néang nén chi phi van chuyén cling tuong
doi 16n. Diéu nay khién nhiing cong ty sdn xuat dé hoép nhod
hon s& hitu mot dén hai nha may cé lgi thé 16n trong cudc
canh tranh trén thi truong quoc gia. Bén canh do, va cé thé
la diéu quan trong nhat, do sdn pham cua Campbell déu
dugc khach hang biét dén va mudén mua khi vao budc vao
siéu thi, nén cac dai ly ban lé da tu ddng danh khu vuc réng
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rai va dep mat dé dat giad trung bay cac sdn pham cua cong
ty. Trai lai, cac dai ly luén rat mién cudng khi phai nhap san
pham tU cac déi thd canh tranh khdéng tiéng tam cla
Campbell. Nhitng khéng gian trung bay san pham ly tudng
nay vua gilp tang doanh s6, vira gép phan cing co vi tri
hang dau clda cong ty, tr dé6 da tao luc can rat [6n doi voi
moi déi thu canh tranh tiém nang. Ngoai ra, mot van dé gay
tré ngai khong kém doi vaéi doi thd canh tranh tiém nang la
hiéu qua cla ngan sach chi cho quang cdo cua Campbell,
chi chiém phan chi phi trén mét sdn phdm nho hon rat nhiéu
so vGi cung khodn ngan sach dé cta doéi thd canh tranh cé
san lugng thap hon. Vi nhitng ly do trén, cong ty nay tap hop
duoc nhitng nguén luc manh mé dé co dé bao vé va duy tri
muc bién Igi nhuan cda minh. Tuy nhién, cdéng ty ciing phai
doi mat véi nhiing tdc dong bat lgi. Khi chi phi riéng cla
Campbell tang 1én, c6 thé la tang rat nhiéu trong thoi ky lam
phat, gia cla nd cling khéng dugc tang cao hon so véi muc
trung binh cla nganh thuc phdm, néu khéng khach hang sé
thay thé sdp bang cac loai thuc pham khéc. Quan trong hon,
Campbell c6 moét “doi tha canh tranh” 16n ma hau hét cac
cong ty déu khéng ua va khi chi phi sdn xuat tang lam gia
san pham Campbell tang, “d6i thd canh tranh” do sé cé co
hoi chi€ém thi truong. D6 chinh la cac ba ndi tro My muodn tiét
kiém chi tiéu gia dinh bang cach tu lam sdp thay vi mua san
G siéu thj. Téi dé cap dén van dé nay chi nham chi ra rang
tham chi ngay ca khi quy mé cé thé tao ra Igi thé canh tranh
|I6n va cong ty hoat dong toét, thi cling khéng ddm bao la né
sé dat muc lgi nhuan cao.

Quy mo6 khoéng phai la nhan té dau tu duy nhat khién kha
nang sinh lgi va sic thu hdt cda cbng ty nay vuot troi hon
han so véi nhitng cdng ty khac trong dai han. C6 mét nhan
t6 khac ciling rat quan trong, dé la su khé khan khi canh
tranh vGi mot doanh nghiép sdn xuat co ti€ng va thanh coéng
vang dbi trong moét linh vuc cébng nghé ma céng nghé phu
thudc khong chi vao mét nguyén tac khoa hoc ma con la su
két hop gilra hai, hay tét hon la mot s6 nguyén tac hoan
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toan khac nira. D€ giai thich nhitng diéu t6i da ndi & trén,
hay gid s c6 ai dé mubn phat trién moét loai sdn pham dién
t hra hen sé md& ra nhitng thi truong mai trong linh vuc
may tinh hoac co khi. C6 kha nhiéu cong ty trong hai linh
vuc “ndéng” dé thanh lap dugc d6i ngl chuyén gia riéng co
kha nang sao chép cac chuong trinh phan mém va linh kién
dién t& phan cliing, dé€ néu xuat hién mot thi trudong mai du
|6n thi kha nang canh tranh cuda céng ty sé tang Ién nhanh
chéng khién nhiing cbng ty it d6i mdi hon thu duoc lgi
nhuan rat it. Trong nhirng Iinh vuc nhu vay, cac cong ty Ién
thanh cong thuong co lgi thé san cé ro rét. Rat nhiéu day
chuyén nhu vay sé khong thé tiéu thu duoc trir khi cé san
mot hé thong dich vu dé phuc vu viéc stra chira ngay tai noi
khdach hang cu trd. Nhirng céng ty I6n lau doi thuong cé
mang ludi bdo hanh. Sé rat khé khan va tén kém cho nhiing
cong ty nhd mdi phat trién mét sdn pham mdi cé gia tri dé
thiét [ap mot mang ludi nhu trén. Sé cang khd hon doi véi
mot cong ty méi mudn thuyét phuc khach hang tiém nang
rang khd nang tai chinh ctia cong ty khong chi du dé duy tri
mang lugi dich vu ¢ bat c( dia diém ban hang nao, ma con
du dé€ duy tri mang ludi dé lau dai trong tuong lai. Hon nira,
néu nhu nhitng anh hudng truéc day khién cac thanh vién
mGi tham gia san xuat moét loai sdn pham kha thu hut sé
gap khé khan khi thiét [ap vi tri dan dau trong hau hét céac
phan nhanh cda nganh dién t, thi trong tuong lai khd khan
sé cang nhiéu hon vi chat ban dan dang ngay cang chiém ty
1& 16n trong danh muc tat cd cac san pham va moi bi quyét
cébng nghé cda nhiéu san pham. Nhiing céng ty hang dau
san xuat cac céng cu nay it nhat cling c6 kién thiic san cé
ngang bang véi nhitng céng ty dan dau trong cac day
chuyén cl san xuat may tinh va dung cu may mdc néu ho
quyét dinh canh tranh trong nhiéu linh vuc san pham mdi,
chd yéu la dién td. Mot vi du cu thé la thanh céng vang doi
cla Texas Instruments trong linh vuc may tinh xach tay
dang tang truéng dang kinh ngac va nhing khé khan cua
mot s6 cong ty tién phong tu rat sém trong linh vuc nay.
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Tuy nhién, hdy xem tinh hinh thay d6i nhu thé nao néu
thay vi chi mot cong nghé dua trén phan mém va phéan ciing
dién t, viéc san xuat moét san pham lai doi héi phai két hop
vGi nhirng ky nang hoan toan khac biét nira nhu ky thuat hat
nhan hoac linh vuc chuyén moén hda cao trong nganh héa
chat. Cac cobng ty dién ti I6n khong cé cac ky nang san cé
dé co thé tién vao nhitng céng nghé phic tap nhu vay. Diéu
nay sé mang lai cho cac cong ty c6é kha nang sang tao nhiéu
co hdi tét hon dé tao dung cho minh vi tri dan dau trong
dong san pham dac thu cda ho, va theo dé6 muc bién lgi
nhuan 16n cé xu hudng kéo dai néu nang luc quan ly cua
cong ty khdng bi suy yéu. Toi tin rang trong thoi gian via
qua, khong it cong ty da coéng nghé nhu thé da tré thanh
nhiing co hdi dau tu dai han tuyét voi, va tuong lai sé ngay
cang c6 nhiéu co hdi nhu vay. Vi du, toéi phdng doan vao lic
nao doé trong tuong lai, nhitng céng ty dan dau mdai sé xuat
hién nha nhitng san pham, chu trinh s&t dung mot s6 nguyén
tac khac két hgp véi cong nghé sinh hoc, mac du cho dén
nay toi chua thay céng ty nao trong linh vuc nay - hay trong
moi linh vuc khac - dat dén trinh d6 doé.

Su phat trién cong nghé va quy moé khoéng phai la hai
khia canh duy nhat trong hoat dong ciia mot coéng ty, ngoai
ra nhitng diéu kién bat thuong xay ra co thé tao co hdi thu
vé muc bién Igi nhuan cao bén viing. Trong moét s6 truong
hop, nhitng co hdi nay con xuat hién ca trong cac linh vuc
nhu marketing hay ban hang. Vi du, mot cong ty da tao cho
khdch hang théi quen tu doéng lua chon trudc céc san pham
cla cobng ty cho lan dat hang ké ti€p theo cdch ma néu cac
doi thu canh tranh clia cong ty mudn thay thé cac sdn pham
doé sé ton nhiéu chi phi va khdng hiéu qua. P€ lam duoc diéu
dd, can cé hai diéu kién. Dau tién, cong ty phai xay dung
danh tiéng vé chat luong va dd tin cay cho mot sdn pham
ma a) khién khach hang nhén ra sadn pham dé that sy can
thiét, b) néu mot sdn pham khong dat tiéu chuan hay cé sai
sot sé dan dén héau qua nghiém trong, c) khdéng cé doi thu
canh tranh chi€ém dugc phan khuc thi truong da 16n, nho dé
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cong ty chiém uu thé 16n nhat gan nhu sé trg thanh nguoén
cung duy nhat, va d) chi phi cia sdn phadm chi la mét phan
rat nho trong tong chi phi cta khach hang. Theo dé, muc
gidm gid vura phai chi la mot khodn tiét kiém nho so véi rai
ro khi khach hang danh liéu mua san pham cta mot nha
cung cap khoéng tén tugi. Tuy nhién, ngay ca diéu nay cling
khéng du dé€ ddm bao mobt cong ty sé céd thé dat mdic bién
lgi nhuan trén trung binh trong nhiéu nam. Th& hai, san
pham clda ndé phai danh cho rat nhiéu khach hang nhd thay
vi mot so it khach hang I6n. Phai quan tam dén doéi tugng
khdch hang nay dd dé khéng cho déi thd canh tranh cdm
thay cé thé tiép can ho théng qua phuong tién quang cdo
truyén thong nhu tap chi hay tivi. Nhitng khach hang nay
tao ra mot thi trudng ma ching nao cong ty chiém uu thé
van duy tri chat lugng san phdm va muc dich vu vira du, thi
cong ty chi cé thé bj thay thé bdi nhitng ngudi ban hang
hi€u biét tuong tan cac cubdc chao hang dén ting cé nhan.
Tuy nhién tinh chat nhé Ié cta nhitng don dat hang ki€u nay
khi€n nd luc ban hang nhu trén hoan toan phi kinh té!
Thong qua marketing, mot cong ty s& hitu nhitng uu thé nay
c6 thé duy tri muic bién Igi nhuan trén trung binh mét cach
khd bén viing, trir khi cé thay déi 16n nao dé trong cong
nghé (hoac gidm hiéu qua nhu tbi vira dé cap & trén) sé loai
cong ty ra khdi vi tri cda ndé. Nhitng cong ty loai nay thuong
thudc cac nganh céng nghé cao. Mot dac trung cla nhing
cong ty nay la ludén duy tri hinh dnh dan dau bang céach
thuong xuyén té chic cac budi hdi thdo cong nghé vé céch
s dung san pham cta ho - mét céng cu marketing té ra rat
hiru hiéu khi cong ty da gianh dugc vi tri nhu trén.

Nén nhdé rang bién lgi nhuén “trén trung binh” hay khoan
thu hoi tinh trén khodn dau tu “Ién hon so vGi muc binh
thuong” ma nganh ndi chung da dat duoc khong can thiét
phai — thuc ra la khong nén — khién c6 phan cda cbng ty trd
thanh khodn dau tu hap dan hon han. Trén thuc té, Igi nhuan
hay khoan thu hoi tir dau tu qud 16n cling c6 thé la khai
ngudn cla nguy co, la dong co manh mé thoi thic cac doi
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thd vao cudc va c6 gang tranh gianh dé cé thé sé hiru mot
phan trong “binh mat” dac biét dé. Trai lai, bién Igi nhuan
lubn @ muic chi 2% hodac 3% doanh thu I6n hon déi thd canh
tranh 16n nhat cling da dé dem lai mot khodn dau tu gia tri.

Pén day, toi xin tdm lugc lai thanh t6 tht ba cla mot
khodn dau tu an toan nhu sau: D€ trg thanh khodn dau tu
an toan, moét cong ty khéng chi can cé nhan su chat luong,
ma con phai c6 nhiing ngudi dinh hudng cbng ty vao cac
linh vuc cé cac dac tinh gidp sinh Igi trén mdc trung binh lau
dai. D€ don gian hon, téi xin tong két thanh t6 nay trong
mot cau hdi: “Diéu gi mot cong ty dac biét cé thé lam ma
cac cong ty con lai khéng thé?” NEu cau trd 10i la hau nhu
khéng cé gi ca, va khi nganh nay phéat trién thinh vugng,
nhitng cong ty khac c6 thé dé x6 vao cung hudng muc phat
dat nhu cta cbng ty, thi rd rang ching ta cé thé di dén két
ludn rang mac du gid c6 phiéu cong ty cé thé ré nhung nd
van khong dat tiéu chi cia mét khoan dau tu an toan, xét tur
thanh t6 th& ba nay.
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