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Vé bo sach chitng khoan ciia Alpha Books

Pap ttng nhu cau ngay cang tang trong viéc tim hiéu vé co6 phan, c6 phiéu, chitng
khoan, chién lwgc dau tw cta doc gia, Alpha Books chon mua ban quyén dich va
xudt ban bo sach vé dau tu chitng khoan bao gom nhitng cuén sach hay nhat va
noi tiéng nhat, dugc viét béi nhitng hoc gia, cac nha dau tw thanh cong hang dau
caa thé gidi.

Cudn sach Trén dinh phé Wall ma cac ban dang cam trong tay nam trong loat
sach trén ké lai nhitng kinh nghiém va bi quyét ctia Peter Lynch, nha quan ly tai
chinh hang dau & My. La mot trong nhitng cuén sach kinh dién vé dau tw chitng
khoén, ching t6i tin rang Trén dinh pho Wall sé mang lai cho cac nha dau tw
chitng khoan ctia Viét Nam hom nay nhitng bai hoc va k§ nang vo cung hitu ich.

Puoc tuyén chon tir nhitng bo sach vé dau tw, tai chinh va chitng khoan noi tiéng
nhat cta nhiéu tac gia tén tuoi hang dau thé gidi, hy vong loat sach nay sé trd
thanh mot moén qua gia tri va hitu ich cho tat ca cac doc gia quan tam.

Xin tran trong gidgi thiéu téi doc gia loat sach vé dau tw va chitng khoan nay.

Thang 5 nam 2007

Cong ty Sach Alpha
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Tdang Carolyn, ngudi vo va la ngudi ban tét nhdt cua toi suét hon 20 nam. Su
ung hé va hi sinh ctia c6 dy c6 y nghia quyét dinh déi vdi toi.

Tang cac con toi, Mary, Annie, va Beth, tinh yéu cta ching danh cho cha me va
cho nhau thye sy c6 y nghia rat 16n.

Tdang cac dong nghiép cua t6i ¢ Quy Pau Tw Fidelity, nhitng ngudi da no luc hét
minh dé dam bédo hoat dong ctia Magellan nhung nhitng cong hién am tham cua
ho khong hé duge cong chuing biét dén.

Tang mot triéu c6 dong & Magellan, da tin twédng va uy thac tai san tiét kiém cua
ho cho t6i, da giri hang ngan 1a thue va goi hang ngan cudc dién thoai trong suot
nhitng ndm qua dé an i t6i trong nhitng lan thi trrong xuéng gia va nhac nha toi
rang twong lai sé twoi sang hon.

Tang cac thanh than vi tat ca nhitng 10i ban phuéc da che chd t6i trong sudt cude
doi.

LOT GIOI THIEU
Cho An pham thién nién ky

Cudn sach nay viét ra nham cung cdp nhirng kién thitc co ban cling nhw khuyén
khich cac nha dau tw ca nhan. Ai c6 thé biét truedc rang no sé dwoc xuat ban téi
30 lan va ban dwgc hon mot triéu ban? An pham mdi nhét ndy ra doi 11 ndm sau
lan xudt ban dau tién. Do vay toi thyc sy tin twdng rang nhitng nguyén tac da
titng giup t6i thanh cong & Fidelity Magellan van c6 thé ap dung trong dau tw co
phiéu ngay nay.

Pa qua mot thoi gian dai ké tir 1an dau tién Trén dinh phé Wall xuat hién tai cac
ctta hang sach vao nam 1989. T6i roi khoi Magellan vao thang 5 nam 1990 va
cac chuyén gia @ day noi day qua thuc la mot buwdce di tri tué. Ho chic mung t6i
vi da ra di ding thoi diém - ngay trwde khi thi treong dau co gia 1én sup do. Vao
thoi diém do, nhitng ngudi bi quan trong cé vé hgp véi thai cude hon. Cac ngan
hang 16n trén khap nwdc My hau hét déu roi vao tinh trang v& ng, chi c6 mot s6
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it 1a van ditng vitng va phat trién. Pau mua thu nam d6, mot cudc chién chong
Iraq dang dugc chuan bi. Thi tredng ching khoan trai qua thoi ky khing hoang
tram trong nhat tir tredc dén nay. Nhung khong 1au sau, khi cudc chién véi Iraq
gianh thang lgi, hé thong ngan hang lai hoi sinh va thi treong chitng khoan buwéc
vao giai doan phuc hung.

Phuc hung that sy! Chi s6 Dow Jones tang gdp hon bon lan ké tir thang 10 nam
1990, ttr 2.400 diém lén 11.000 diém va van tiép tuc tang - day la thap ky huy
hoang nhat ctia c6 phiéu trong thé ky XX. S6 lwgng cac ho gia dinh My nam giit
cac c6 phiéu hay chitng chi cta cac quy dau tv da tang dang ké tir 32% nam
1989 1én gan 50%. Toan bo thi treong da tao ra 25 nghin ty do la gia tri cua cai
m&i, dugce biéu hién & moi thanh pho va thi tran.

Hon bon nghin ty do la cta cai méi da dugc dau tw vao cac quy dau tw, tang gap
nhiéu lan so véi s6 lvgng 275 ty nam 1989. Vi t6i cling quan ly mét quy nén t6i
rat hai long khi cac quy nay thinh virgng. Song diéu do ciing dong nghia vdi viéc
c6 nhiéu nha dau tw chitng khoan nghiép dw hoat dong khong hiéu qua. Néu ho
da hoat dong t6t hon trong linh vire san sinh ra cac thi treong dau co gia 1én nay,
thi han ho da khong phai chuyén von dau tw sang cac quy véi qui mo nhw ho da
lam. Co6 1é nhitng théng tin chita dung trong cudn sach nay sé gitip cac nha dau
tw sai lam tim ra hwéng di méi c6 ich hon cho ho.

Keé tir khi roi khoi Magellan, t6i tr@ thanh mot nha dau tw ca nhan hoat dong tu
do. Trong linh vy ti thién to6i da kéu goi dong gép hoc bong gitp cac tré em
trong thanh pho thudc moi ditc tin dén hoc tap tai cac trwong cong gido &
Boston. Mat khac t6i con lam viéc ban thoi gian & Fidelity v6i tw cach uy vién
quan tri, dong thoi la nguwdi tw van/dao tao cac nha phan tich nghién citu tré tuoi.
Gan day, thoi gian nghi ngoi giai tri cta t6i da tang it nhat 30 lan do t6i danh
nhiéu thoi gian cung gia dinh minh hon.

Co 1€ bay nhiéu diéu da da néi vé téi. Vay ching ta hdy cuing quay lai chu dé ma
toi quan tam: chitng khoan. Ké ttr khi thi truong dau co gia 1én hinh thanh vao
thang 8 nam 1982, chiing ta da chitng kién c6 phiéu tang gia & mirc ky luc trong
lich st nwéc My, vdi chi s6 Dow tang gap 15 lan. Theo cach néi riéng cua
Lynch, sy gia tang nay dugc goi la “fifteenbagger” (tam dich la “tai 15 gang” -
“fifteenbagger”: mot loai chitng khoan ma gia tri cia né tang tGi 15 lan - thuat
ngit nay do Peter Lynch, m6t nha dau tw 16n nhat moi thoi dai, sang tao ra). To6i
khong la gi khi thay nhitng chiéc tti 15 gang & mot s6 cong ty thanh cong, tuy
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nhién mot chiéc tdi 15 gang & toan bo thi trwedng thi qua la mot phan thwdng gia
tri. Hay xem xét diéu nay: t* nam 1929 dén nam 1982, chi s6 Dow mitc cao nhat
chi tang gap bon lan: tir 248 diém lén 1.046 diém trong nita thé ky. Gan day, toc
do tang gia c6 phiéu nhanh hon mitc d6 tang ctia chi s6 Dow Jones. Dé chi s6
Dow Jones tang gap doi tir 2.500 diém lén 5.000 diém, phai mat 8 nam 4 thang,
nhung chi trong vong 3 nam rudi chi so nay ciling da tang gap doi tir 5.000 diém
1én 10.000 diém. T nam 1995 - 1999, lan dau tién 1ai c6 phiéu dat 20% trong
nam nam lién tiép. Chwa bao gid thi truong chitng khoan lai dat miec 13i ¢6 phiéu
20% dén hai lan nhw khoang thoi gian nay.

Thi trwong dau co gia 1én 16n nhat cia Pho Wall da trong dai nhitng ngwoi tin
twdng va lam kinh ngac nhitng nguwdi hoai nghi & mitc do ma khong ai c6 thé
tuwong tuwgng dugce trong thai ki dinh tré dau thap ky 1970, khi t6i méi gitt crong
vi lanh dao tai Magellan. Ngay trwdc thoi diém dé, cac nha dau tw thoai chi da
phai ty nhac nhé minh rang thi truong dau co gia xudng khong thé duy tri mai
mai. Va nhitng nguai kién nhan thi c6 gilt cac c6 phiéu ciing nhw cac chitng chi
quy dau tw cua ho trong sudt 15 nam - khoang thdi gian ma chi s6 Dow Jones va
cac chi so trung binh khac tang tré lai mitc do giita thap nién 1960. Gio day
chiing ta ciling can ty nhac nhéd minh rang céc thi truong dau co gia 1én khong
duy tri mai mai, va rang kién nhan la ditc tinh can thiét khong chi & nhitng nguai
tin twong ma ca nhitng ngwoi hoai nghi.

O phan sau ctia cudn sach ndy, tdi cé néi ring su sup dd ctia ATT vao nim 1984
c6 18 1a budc phat trién quan trong cua thi treong chitng khoan trong thoi ki dé.
Ngay nay, chinh la Internet va dén nay ciing chi c6 Internet da phét 1o t6i. Chi vi
tlr tredc dén nay t6i von la ngudi “ac cam véi cong nghé”. Nhitng kinh nghiém
caa toi cho thay dé tré thanh md6t nha dau tw thanh cong, ban khéng nhat thiét
phai la ngwoi thite thoi. Thye té thi hau hét nhitng nha dau tw 16n nhat ma t6i biét
(ditng dau danh sach nay la Warren Buffet) déu la nhitng nguwdi “ac cam vai
cong nghé”. Ho khong s& hitu nhitng gi ma ho khong hiéu r6, va t6i cling vay.
To6i hiéu ro cac hang Dunkin’ Donuts va Chrysler, do6 1a ly do hai loai c¢6 phiéu
nay déu xuat hién trong danh muc dau tw caa t6i. T6i hiéu vé ngan hang, cac
khoan tiét kiém va ng, than thich caa ching la Fannie Mae (m0t ngan hang tin
dung nha & cua MY). T6i khong bao gio ghé tham cac trang web. T6i cling chuwa
titng truy cap hay chat trén d6. Néu khong c6 s ho trg chuyén mon (cta vo toi
hay cac con t6i chang han), thi chac han t6i sé chang thé tim dwgc cac trang web.

Vao dip Lé Ta on nam 1997, t6i cung udng cocktail tritng sita véi mot ngudi ban
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rat sanh vé web tai New York. T6i c6 néi rang Carolyn - vg t6i rat thich tiéu
thuyét gia than bi Dorothy Sayers. Ban t6i bén ngo6i xuéng mot chiéc may tinh
gan do, va chi sau vai cai nhap chudt 6ng da kéo 1én mot danh sach day du cac
tdc pham cua Sayers, ngoai ra con c6 cac 16i binh ctia doc gia va mot bang xép
hang tir mot dén nam sao cho cac tac gia (trén cac trang web van hoc, cac tac gia
cling dugc xép hang giong nhuw cac giam doc quan ly quy). T6i mua bén cudn
tiéu thuyét cta Sayers cho Carolyn, chon kiéu go6i qua, danh dia chi gia dinh t6i
vao, va sau do loai mot mon qua ra khoi danh sach qua tang Giang sinh cua toi.
Pay la lan dau tién t6i mua hang trén Amazon.com.

Sau day ban sé doc vé cach ma t6i phat hién dwgc maot so ¢ phiéu 1ai nhat cta
minh khi dang an udng hay di mua sam, d6i khi s6ém hon cac chuyén gia san tim
chitng khoan nhiéu. Vi Amazon ton tai & khong gian dién t* chit khéng phai
khong gian buon ban ngoai 6, nén t6i da phdt 10 n6. Amazon nam ngoai tam hiéu
biét cua t6i - doi vdi t6i nd cling kho hiéu nhw thé mét hiéu giat kho vay. Tuy
nhién, dén nam 1997, Amazon da dwgc dinh gia twong xing v&i nhitng trién
vong cuia minh va da dugc ho trg von thich dang. Nhung t6i khong dua linh hoat
dé c6 thé thdy ngay dugc co hdi ma linh vic nay dem lai. Néu t6i khong ngai
nghién cttu han t6i da thdy thi treong khong 16 cho loai hinh mua ban nay, ciing
nhuw kha nang cia Amazon dé c6 thé nam bat thdi co. H®i 6i, t6i da khong lam
thé! Va két qua la Co6 phiéu Amazon da tang gap 10 lan (mot chiéc “tti 10 gang”
theo cach noi ctia Lynch) chi trong c6 mot nam 1998.

Amazon la mot trong it nhat 1a 500 loai c6 phiéu “dot.com” da tang gia cuc ky
ngoan muc. Trong gidi cong nghé cao va “dot.com”, khong c6 gi la khi mot co
phiéu lan dau tién chao ban ra cong ching tang gia gap mudi lan trong thoi gian
ngan hon ca thoi gian can thiét dé Stephen King viét mot truyén kinh di. Nhitng
su dau tv nay khong doi héi nhiéu tinh kién nhan. Trudc khi Internet phat trién,
cac cong ty da phai no lyc tang trudng dé lot vao bang xép hang cac cong ty co
tai san hang ty do la. Nhung gio day, ho da c6 thé dat dugc gia tri mot ty do la
trwdc khi ho thu dwgc lgi nhuan, va trong nhiéu treong hgp con treede ca khi ho
kiém dugc bat ky khoan doanh thu nao. Ngai Thi treong (mot dai dién gia twdng
cho c6 phiéu néi chung) khong chd dgi sy ra doi ctia mét trang web mdéi dé ty
chitng t6 minh trong cudc séng thuc tai, giong nhw cach ma Wal-Mart va Home
Depot t chitng to véi thé hé trudce.

DPo6i véi nhitng c6 phiéu Internet dang néng hién nay, cac yéu td6 co ban dudng
nhw khong con hgp thai. Sy xudt hién don gian cia mot dau cham bén canh mot
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chit “com” va khai niém ly thd an sau né da da dé thuyét phuc nhitng nguoi lac
quan tra tién tredc cho gia tri tang tredng va thinh virong ctia ca mot thap ky vé
sau. Va nhitng ngwoi mua hang keé tiép thi trd gia cao hon lén trén co sé “nhitng
nguyén tac co ban” vi lai, mot mirc gia tang 1én tirng thoi khac.

Xét theo doanh s6 ctia Maserati & thung liing Silicon, thi cac c¢6 phiéu “dot.com”
dem lai nhitng phan thwéng xitng dang cho cac doanh nghiép da dwa chiing ra thi
trrong hay nhitng ngudi mua sém va biét ban ra ding lic. Tuy nhién, t6i ciing
muon dwa ra mot 10i nhac nhé doéi véi nhitng nguwdi mua c6 phiéu sau khi gia cua
ching tang vot. C6 nghia ly gi khi dau tw vao mot 6 phiéu dot.com véi nhitng
mitc gia twong wng vGi nhiéu nam gia tang thu nhap chéng mat, ma sy gia tang
d6 lai chwa c6 gi la chac chan? Khi t6i trinh bay van dé nay, han doc gia déu dé
dang nhan thay cau tra 10i cua t6i la: “Khong”. Vi hang loat van dé mdi nay,
gia c6 phiéu da tang gap doi, gap ba, tham chi la gdp bon trong ngay giao dich
dau tién. Néu nguwdi moi gidi cia ban khong thé khoanh viing ban vao mét nhom
c6 phiéu hgp ly & gia chao ban ban dau - mot vién canh khé xay ra bai nhitng 16i
chao ban trén Internet con hdp dan hon ca nhitng chiéc vé Super Bowl - ban sé
mat di mot s6 phan tram 13i dang ké. Tham chi ban c6 thé mat toan bd tién 1ai,
b&i mot vai loai c6 phiéu dot.com dat nhitng mitc gia cao ky luc trong mot vai
phién giao dich dau tién ma khong bao gio tang tré lai mic gia dy.

Néu ban cam thay minh bj loai ra khoi cudc choi mang tén dot.com thi hay tu an
i minh rang co6 rat it nha dau tv dot.com da thanh cong tir dau chi cu6i. That sai
lam khi danh gia ca qua trinh bién dong cta nhitng c6 phiéu nay qua mic gia
chao ban ban dau ma hau nhw khong ai mua dwgc. Nhitng ngudi dwgc chia co
phiéu la nhitng ngwdi may man vi ho nhan dugc nhiéu hon “mét chut”.

Maic du xung quanh t6i c6 vo s6 diéu hap dan tic thoi, t6i van tiép tuc dau tu
theo cach c6 truyén. T6i s& hitu nhitng c6 phiéu ma lai phu thudc vao nhitng
nhan t6 co ban 1au doi: mot cong ty thanh cong gia nhap cac thi tredng méi, 1gi
nhuan tang, va gia c6 phiéu cling tang theo. Hay mét cong ty hoat dong toi thay
doi thanh mot cong ty hoat dong tot. Mot co phiéu thang dam dién hinh trong
danh muc dau tv cia Lynch nhin chung phai mat tir ba dén muwdi nam, tham chi
hon thé, dé gianh thé thuwgng phong.

Do thiéu yéu t6 lgi nhuan trong linh vic dot.com, nén hau hét cac c6 phiéu
dot.com khong thé xép hang theo tiéu chudn so sanh gia cd/thu nhap

J e

(price/earnings). No6i cach khac khéng c6 “e” trong chi s6 “P/E” - trong d6 ca hai
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yéu to “p, €” déu dong vai tro quan trong. Khong cé chi s6 “P/E” nén cac nha
dau tw tap trung vao mat loai dit liéu duy nhat rat pho bién - do la gia c6 phiéu!
Theo t6i nghi, gia c6 phiéu la thong tin it c6 ich nhat ma ban nén dya vao, song
trén thue t€ né lai dwoc st dung rong rai nhat. Vao nam 1989, khi cuén Trén
dinh pho Wall nay dwoc viét, thi bang tin dién bao gia c6 phiéu chi xuat hién &
cudi trang cua mang Tin tic Tai chinh. Ngay nay, ban c6 thé thdy bang tin dién
bao & rat nhiéu phwong tién thong tin, trong khi rat nhiéu phwong tién khac trung
bay nhitng chi€c hdp thoai nhé thé hién chi s6 Dow, chi s6 tong hgp cta 500 loai
c6 phiéu S&P 500... Nhitng nguoi truy cap cac kénh thong tin nay tu nhién phai
biét cac thong tin nhuv thi trvdng nao da déng ctra. Trén nhitng cong Internet pho
bién, ban c6 thé nhan chudt vao danh muc dau tw do ban lap ra va tim thay
nhitng thong tin md&i nhit vé moi co phiéu. Hodc ban c6 thé thu thap thong tin vé
gia ca cua trén 800 loai c6 phiéu, may nhan tin hay hgp thu thoai.

Vi toi hang loat nhitng thong tin vé gia ca nay déu dua t6i nhitng thong diép sai
lam. Néu cong ty Internet toi yéu thich ban mot c¢6 phiéu véi gia 30 do6 la va
cong ty yéu thich cta ban chi ban véi gia 10 do la, thi han nhitng ngudi chi quan
tam dén gia ca sé nodi rang cong ty cua toi dang chiém thé thwgng phong. Pay la
mot do twdng nguy hiém. Cai gid ma ngai Thi trwdng tra cho mot c6 phiéu hom
nay hay tuan sau khong hé néi cho ban biét cong ty nao cé co hoi thanh cong 16n
nhat sau hai hay ba nam trén siéu xa 16 cong nghé thong tin. Néu ban chi c6 thé
bam theo mot loai dit liéu, hay bam sat dit liéu vé thu nhap - gia dinh rang cong
ty dang dé cap c6 thu nhap. T6i tan thanh mét quan diém dé gay noi gian rang
chang chéng thi chay, thu nhap sé tao nén thanh cong hay that bai ciia m6t quyét
dinh dau tv vao chitng khoan von. Gia c6 phiéu hom nay, ngay mai, hay tuan sau
chi lam chung ta sao nhang ma thoi.

Internet khac xa so véi tién bd dau tién lam thay doi thé gidi. Puwong sat, dién
thoai, xe ltta, may bay va ti vi “doi quyén s@ hitu” nhitng anh hwéng mang tinh
cach mang doi véi doi song binh thwong, hay it nhat la doi véi 1/4 dan so6 thé
gidi giau c6 nhat. Nhitng nganh mdi nay da dan dén sy ra doi ctia nhiéu cong ty
m&i, nhung rat it trong so6 ching c6 thé song sét va dat vi tri thong tri trong
nganh. Co6 1€ diéu twong tu cling sé xay ra vGi Internet. Mot hodc hai tén tudi 16n
sé thong tri lanh dia nay, cling giong nhv McDonald’s trong linh virc do an
nhanh (cu thé 1a Hamburger) hay Schlumberger trong nganh dich vu dau khi.
Cac c6 dong trong nhitng cong ty thanh cong sé trd nén giau co, trong khi do,
cac c6 dong caa nhitng cong ty cham tién, hét thoi, hay tut hau sé mat hét tién.
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Co 1€ ban sé du thong minh dé dau tv vao nhitng cong ty thanh cong gép mat
trong mot nhom riéng biét cac cong ty c6 doanh thu mot ty do la hang nam.

Madc du mot cong ty dot.com dién hinh khong hé cé thu nhap nhung ban van cé
thé tién hanh mot phan tich ngan gon dé dwa ra mot y niém chung vé doanh thu
ma cong ty can dat dugc trong twong lai dé diéu chinh gia c6 phiéu hién hanh.
Hay cung dwa ra mot gia thiét: dot.com. Trugc tién ban tim dwgce “gia tri kinh
doanh” bang cach nhan s6 lwgng c6 phiéu ng (vi du 100 triéu) véi gia cé phiéu
hién hanh (vi du 100 d6 la/c6 phiéu). 100 triéu lan caa 100 d6 la twong dwong 10
ty do la, va d6 chinh la gia tri kinh doanh cua dot.com.

Khi ban dau tw vao bat ky cong ty nao, ban déu ky vong gia tri kinh doanh cua
cong ty do sé tang. PBiéu nay khong thé xdy ra néu nguwdi mua khong tra nhitng
mitc gia cao hon cho cac c6 phiéu dé nang cao gia tri dau tw. Vi suy nghi nay,
trwdc khi co6 phiéu dot.com tang gap 10 lan, gia tri kinh doanh cta cong ty phai
tang 10 lan tir 10 ty 1én 100 ty do la. Khi ban da dat dwgc nhitng gia tri kinh
doanh muc tiéu, ban sé phai tw hoi chinh minh: dot.com sé phai kiém dwgc bao
nhiéu dé dat dugc gia tri 100 ty do la? D€ c6 mot cau tra 10i gan ding, ban c6 thé
ap dung phuong phép chi s6 gia ca/thu nhap riéng doi vdi hoat dong tang trudng
nhanh - & cac thi trvong dang néng hién nay, chi s6 nay c6 thé dat mitc 40 lan
thu nhap.

Cho phép t6i duwgc lac dé mot chit ¢ day, & phan sau ctia cuén sach nay, toi co
dé cap dén phép mau c6 thé bién cac cong ty trd thanh nhitng tai san dau tw mao
hiém khi ngudi ta trd qua nhiéu tién cho ching, st dung McDonald’s lam vi du
A. Vao nam 1972, c6 phiéu cta cong ty nay duwgc dat gia cao hon 50 lan thu
nhap rat bat thwong. Khong nhw ky vong, gia c6 phiéu da giam tr 75 do la xuéng
25 d6 la, mot co hoi tuyét voi dé mua ¢ mirc gia thwe té€ hon - mic gia cao gap
13 lan so véi thu nhap.

Trong trang ké tiép, t6i cling noi t¢i mirc gia cao dac biét gap 500 lan thu nhap
ma cac c6 dong tra cho co phiéu cia “Cac hé thong dit liéu dién tir cia Ross
Perot (Ross Perot’s Electronic Data Systems). O mitc gia 500 lan so véi thu
nhap, t6i da ghi chui rang “sé mat 5 thé ky dé ban c6 thé dau tw lai, vdi gia dinh
la thu nhap caa EDS van gitt mc 6n dinh”. Nho c6 Internet ma mic gia gap 500
lan thu nhap da giam xudng duwdi diém gay soc, va ca mitc gia 50 lan, 40 lan
trong vi du ly thuyét cua t6i vé dot.com cling vay.
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Trong bat ky tinh hudng nao, dé cé thé tré thanh mot doanh nghiép 100 ty do la,
ching ta c6 thé dv doan rang dot.com cudi cung sé phai kiém dwoc 2,5 ty do la
moi nam. Chi c6 ba tdp doan cia Hoa Ky c6 mitc doanh thu trén 2,5 ty trong
nam 1999, vay dé diéu nay xdy ra vdi dot.com, cong ty sé phai gia nhap nhom
doc nhat cua cac cong ty thanh cong vi dai, twong tw nhw Microsoft. Tuy nhién,
trén thuc t€, day qua la mét ky tich hiém c6.

T6i mudn két thic cudc thao luan ngan vé Internet nay bang mot diéu lwu y. Co
ba cach dé dau tw vao xu thé nay ma khong can mua mot niém hi vong hay mot
gia tri kinh doanh qué cao Cach thit nhat 1a mot phat sinh cta chién thuat “cudc
chim va xéng” trwdc kia: Trong sudt thoi ky sot vang, hau hét nhitng nguoi
muon trd thanh thg dao vang déu mat tién, nhung nhitng nguwdi ban hét cudc
chim, xéng, léu trai tham chi ca quan 4o lao dong cia ho (nhw Levis Strauss) da
kiém dwgc mon lgi 16n. Ngay nay ban c6 thé tim thdy cac cong ty phi Internet
huwéng loi gian tiép thong qua giao dich trén Internet (mot vi du r6 rang la nguoi
giao hang dong bg); hay ban ciing c6 thé dau tw vao cac cong ty san xudt cong
tac hay cac thiét bi lién quan dam bao giao dich dugc lwu thong.

Cach thtr hai con dugc goi la “tro choi Internet ty do”. P6 la noi mot doanh nhan
Internet gan b6 véi mot cong ty phi Internet ¢6 thu nhap thuc té va gia co6 phiéu
on dinh. T6i khong dat tén do6 - ban c6 thé tiy minh tim hiéu - nhwng mot vai tro
choi tw do day hiéu ky da thu hat sy chud y cda t6i. Trong mot tinh huéng dién
hinh, cong ty tw do dugc dinh gia, vi du & mic 800 triéu do la trong thi trong
hién tai, trong khi giao dich vé tai chinh qua Internet con thiéu kinh nghiém ctia
cong ty dugc dinh gia 1 ty do la, trudc khi kha nang d6 duge chitng minh. Néu
giao dich tai chinh trén Internet dién ra nhw hita hen, thi chac chan sé rat dang ké
- gid st rang mot bo phan trong cong ty duwgc phan phdi ¢6 phiéu nhanh thi ho sé
thure hién cac giao dich trén nhitng c6 phiéu dwgc phan phoi d6. Hodc 1a néu
cong ty Internet hoat dong khong hiéu qua thi né sé cung c6 thém y chi cua
nhitng nha dau tu dé cao sitc lao dong & phia doi lap.

Cach thit ba la tao ra lgi nhuan dac biét, trong d6 mét doanh nghiép truyén thong
chdt ché (nhw gach va vita) hwdng lgi tir viéc st dung Internet dé cat giam chi
phi, tang hiéu qua hoat dong, dé dat nang suat cao hon va nhd dé thu dugc lgi
nhuan 16n hon. O giai doan phat trién tru6c do, ngudi ta da 13p dit may quét
trong cac siéu thi. Viéc nay da giip lam gidam nan an cap vat, giip quan ly hang
ton kho tot hon, va dem lai 1gi ich to 16n hon cho cac chuoi siéu thi.
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Lai néi vé twong lai, Internet va nhitng lgi ich phu thém cua né sé tao ra nhiéu
thanh cong vi dai hon, nhung & diém nay, hau hét ching ta déu ky vong qua
nhiéu dan dén dinh gia khong hiéu qua. Cac cong ty hién nay dwgc dinh gia 500
triéu do la c6 thé sé thanh cong, trong khi d6 cac cong ty dugc dinh gia 10 ty do
la trong twong lai c6 thé khong dang dén 10 xu. Khi cac ky vong tré thanh hién
thure, nhitng ngudi chién thang sé sang suét hon nhiéu so véi hién tai. Nhitng nha
dau tuw thay tredc diéu nay sé tan dung lgi thé cua ho t6t hon.

Tré lai vGi Microsoft, mot loai c6 phiéu tang gia gap 100 lan ma t6i da theo doi.
Cung v6i Cisco va Intel, nguwdi khong 16 v6i sitc manh t6i thuwgng trong linh vire
cong nghé cao nay da dat dwgc doanh thu bung n6 hau nhw ngay tir nhitng ngay
dau tién. Microsoft c6 phan héa vao nam 1986 & mitc gia 15 xu mot c6 phiéu. Ba
nam sau do, ban van c6 thé mua mot ¢o phiéu véi mitc gia dudi 1 do la, nhung
ké tir do, gia co phiéu da tang gap 80 lan. (co6 phiéu da “chia nhé” vai lan trudc
khi ra mat cong chiing, do d6 c6 phiéu phat hanh lan dau thuc sy khong bao gio
ban véi gia 15 xu 1 c6 phiéu - vé chia nhé c6 phiéu, xin mdi xem chu thich &
nhitng trang sau.) Néu ban 4p dung phwong thitc tiép can “hay thé hién cho toi
thay” cua Missouri va chd dgi dé mua c6 phiéu ctia Microsoft cho dén khi hang
nay dat duwgc thanh cong 16n véi Windows 95, thi ban van c6 thé kiém dugce gap
7 lan so6 tién ban dau ma ban c6. Ban khong can phai la mot 1ap trinh vién may
tinh dé c6 thé nhan ra Microsoft & bat c¥ noi nao ban quan sat. Ngoai triv ¢ lanh
dia cua Apple, thi tat cd cdc may tinh mé&i déu dugc trang bi hé diéu hanh
Microsoft va Microsoft Windows. Apple dang mat dan sitc 16i cuén cia minh.
Cang c6 nhiéu may tinh st dung hé diéu hanh Windows thi cang c6 nhiéu
chuyén gia phan mém viét cac chwong trinh cho Windows, chit khong phai cho
Apple. Apple da bi don vao mot géc - ¢ do, hang nay chi ban dugc 7 - 10% dung
lwgng thi truong.

Trong khi do, cac hang may tinh chay cac chwong trinh cua Microsoft (nhu Dell,
HP, Compaqg, IBM, v.v...) tién hanh mot cudc chién gia ca gay gat dé ban dugc
nhiéu mdy tinh. Cudc chién khong hoi két nay da lam gidm doanh thu cta cac
hang may tinh, tuy nhién Microsoft lai nam ngoai tam anh hwéng. Cong ty cua
Bill Gates khong thudc nganh kinh doanh may tinh - céng ty nay ban “khi” dé
may tinh hoat dong.

Cisco ciling 1a mot cong ty dat duwge thanh cong ndi bat. Ké tir khi cong ty nay co
phan héa vao nam 1990, thi gia c6 phiéu cta cong ty da tang gap 480 lan. Toi
quan sat nguwoi thang cudc phi thwong nay vi nhitng 1y do rat binh thwong, nhung
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chac han rat nhiéu nguoi da chu y téi Cisco. Cac doanh nghiép tw do thué Cisco
trong viéc ho trg lién két cac may tinh thanh cac hé thong; roi cac treong dai hoc
thué Cisco vi tinh hda cac ky tic xa sinh vién. Cac sinh vién, giao vién va cac
bac phu huynh dén tham con cai déu c6 thé nhan thay sy phat trién nay. Cé 1é
mot s6 nguwdi trong bon ho da tré vé nha, nghién cttu va mua co6 phiéu.

T6i dé cap dén Microsoft va Cisco nham dwa vao nhitng vi du duwong thoi dé
minh hoa mét chi dé quan trong trong cuén sach nay. 6 la, m6t nha dau tw
nghiép du ciing c6 thé mua dwgc nhitng c6 phiéu sé thanh céng ryc r& trong
twong lai néu anh ta chi y dén nhitng tién bé ¢ noi lam viéc, khu budn ban, cac
phong trién 1am xe hoi, cac nha hang, hay bat ci¥ ngi nao ma mot doanh nghiép
m&i day hita hen sé tién hanh khai nghiép. Khi trinh bay van dé, t6i luon dé cao
tinh ro rang, thé hién bang sw trat tu.

Charles Barkley, mot tuyén tha bong ré noi tiéng véi nhitng ci ném xa da tirng
tuyén bo rang, ngudi ta da trich dan sai trong cu6n ty truyén cua anh. T6i khong
c6 y n6i minh bj trich dan sai trong cudn sach nay, nhung nguwai ta da suy luan
sai vé t0i & mot diém co ban. Va day la 16i bién giai cua toi.

Peter Lynch khong khuyén ban mua c6 phiéu cua ctta hang ma ban wa thich chi
béi Iy do ban thich mua sidm & cita hang d6. Ong ciing khong khuyén ban mua c6
phiéu cua mot nha san xuat chi vi ho lam ra nhitng san pham ma ban wa thich,
hay mot nha hang vi ban thich thic an & d6. Thich mot cita hang, mét sdan pham
hay mot nha hang la moét 1y do tot dé ban quan tam dén mot cong ty va dwa no
vao danh sach can nghién citu; nhuwng d6 chwa phai la 1y do da thuyét phuc dé
mua c6 phiéu! PBing bao gio dau tw vao bat ky mot cong ty nao truedc khi ban
hoan thanh t6t “bai nghién citu & nha" vé cac trién vong thu nhap ctia cong ty,
diéu kién tai chinh, vi thé canh tranh, cac ké hoach banh truéng, v.v...

Néu ban s& hitu mot cong ty ban 1é, mot yéu t6 quan trong trong phan tich la chi
ra liéu c6 phai cong ty dang tién dan dén giai doan cudi trong thoi ky banh
trréng cia minh hay khong - t6i goi day la “nhitng Iwgt choi cudi” trong tro choi
béng. Khi mdt c6 phiéu Radio Shack hay Toys “R” US da ty khang dinh minh
trong 10% thi treong c6 phiéu toan quoc, thi vién canh dé khac xa véi viéc sd
hitu cac ctra hang trén 90% lanh thd quoc gia. Ban can bat kip noi nao sy tang
tredng twong lai xuat hién va khi nao né cé xu huéng gidm stit.

Chura ¢6 diéu gi xay ra lam lay chuyén niém tin cda t6i rang nha dau tw nghiép
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dw dién hinh c6 nhiéu lgi thé hon nha dau tw chuyén nghiép dién hinh. Vao nam
1999, nhitng nha dau tw chuyén nghiép dwoc ti€p can nhanh hon véi nhitng
thong tin c6 gia tri hon, nhung gio day khoang cach vé thong tin da bi xoa bo.
T mot thap ky trede nhitng ngwoi nghiép du da co thé thu thap thong tin vé mot
cong ty theo ba cach: tiv chinh cong ty dd, tr Tap chi Value Line (Puong Gia tri)
hay cac bang nghién ctru Standard & Poor’s, hay tir nhitng bao cao ctia cac nha
phan tich trong nha thugc cac cong ty moi gidi chitng khoan noi nhitng nguoi
nghiép du nay nam giit mot tai khoan. Thong thudng cac bao céo nay dugce guri
qua duong bwu dién tir tru sé chinh, va phai mat vai ngay dé thong tin dén dich.

Ngay nay hang loat cac bdo cdo cia cac nha phan tich tai chinh lu6n san c6 trén
mang truc tuyén, & do nhitng ngudi truy cap co thé goi ra cac thong tin bat c
lic nao. Cac thong tin cap nhat vé nhitng cong ty ma ban quan tam dugc gui tw
dong dén dia chi email cua ban. Ban c6 thé biét dugce nhitng ngudi trong cudc
dang mua hay ban hodc cac nha moi gigi dang nang gia hay ha gia mé6t co phiéu.
Ban c6 thé stt dung nhitng man hinh c6 thé can chinh dé tim kiém céac c6 phiéu
v6i nhitng dac diém nhat dinh. Ban ciing c6 thé tim thong tin vé cac loai quy dau
tw khac nhau, so sanh cac so liéu caa ho, hay tim thay nhitng cai tén trong bang
xép hang 10 c6 phiéu hang dau. Ban c6 thé nhan chudt vao dé muc “sach tom
tat” dinh kém theo phién ban tryc tuyén cia Tap chi phd Wall (The Wall Street
Journal) hay Barron’s, va c6 mot cai nhin nhanh vé hau hét cac cong ty thuwong
mai pho bién. Twr do, ban c6 thé truy cap vao “Zacks” va thu dugc mot ban phan
loai tom tat tir tat ca cac nha phan tich nghién cttu mét loai c6 phiéu riéng.

Ciing nho c6 Internet ma chi phi mua va ban c6 phiéu da giam dang ké doi vai
cac nha dau tv nho, ciing nhu treong hop chi phi gidm doéi véi cac nha dau tu
thudc cac t6 chitc vao nam 1975. Thuwong mai tryc tuyén da gay ap lwc budce cac
nha méi gidi truyén thong giam tién hoa hong va phi giao dich, tiép tuc mot xu
hwéng da bat dau cung véi sy xuat hién nhitng nha moi gidi gia ré hai thap ky
trugc.

Co thé ban sé phan van diéu gi da xay ra vGi nhitng théi quen dau tw cua toi ké
tir khi t6i roi Magellan. Thay vi theo dudi hang ngan cong ty, gid day t6i chi theo
dudi khoang 50. (T6i tiép tuc lam viéc trong cac uy ban dau tw thudc cac dinh
ché hay cac t6 chitc tr thién khac nhau, nhwng trong tat ca nhitng truong hgp
nay, ching t6i déu thué cac giam doc quan ly von dau tw va dé ho dwa ra nhitng
quyét dinh dau tuw co phiéu.)
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Cac nha dau tw thite thoi co6 thé nghi rang danh muc dau tw ctaa gia dinh Lynch
thudc vé Hoi do c6 New England. Danh muc nay bao gom mét vai khoan tiét
kiém va khoan ng ma t6i da mua dwgc & nhitng mitc gia hoi trong suét thoi ky
ma céac khoan tiét kiém va cac khoan ng dwgc danh gia cao. Nhitng c6 phiéu nay
da dem lai lgi nhuan khong 16, va gio day, t6i van dang nam gii* mot phan trong
sO chung. T6i cling nam gitt c6 phi€u cua mot vai cong ty tang trwdng tir nhitng
nam 1980, va mot vai cong ty khac tt nhitng nam 1970. Cac doanh nghiép nay
tiép tuc phat trién thinh vugng, va gia c6 phiéu van duy tri & mot mitc hop ly.
Bén canh dd, t6i van gitt c6 phiéu it tiém nang cua kha nhiéu cong ty cham phat
trién v4i mic gia thap hon nhiéu so v&i mitc gia ma t6i san sang trd. Toi khong
gitt cO phiéu cta cac cong ty dang that vong nay bdi tinh citng dau hay mot niém
hoai niém qua kh¢. Ly do toi gitt chung la ¢ nhitng cong ty nay, tinh hinh tai
chinh dang duy tri @ mi¥c tot, va dé chinh la bang chitng cia mot twong lai sang
sua hon.

Nhitng c6 phiéu it tifm nang cta t6i luén nhac nhé t6i mot diéu quan trong: Ban
khong nhat thiét phai kiém dwgc tién tir moi ¢6 phiéu ban dau tw. Theo kinh
nghiém cua ban than t6i, thi 6 trong 10 c6 phiéu dat dugc thanh cong la mot két
qua kha quan. Vi sao lai thé? Béi vi nhitng ton that cua ban chi gidi han trong
lwvong von ma ban dau tw vao moi co phiéu (di nhién la n6 khong thé nhé hon 0),
trong khi lgi nhuan ma ban thu dwgc hoan toan khong cé gigi han. Khi ban dau
tw 1.000 d6 la vao mét co6 phiéu it tifm nang, néu tinh hudng xau nhat xay ra, c6
thé ban sé mat 1.000 d6 la. Nhwng khi ban dau tw 1.000 do6 la vao mét c6 phiéu
tiém nang, ban c6 thé kiém dwgc 10.000 do la, 15.000 d6 la, 20.000 do la tham
chi nhiéu hon thé sau vai nam. Tat ca nhitng gi ban can dé c6 thé dau tw thanh
cong trong sudt cudc doi la nam gitr mot vai c6 phiéu dem lai lgi nhuan cao, va
nhitng 1gi nhuan ma ching dem lai sé bu trir va lan at nhitng ton that do nhitng
c6 phiéu khong hiéu qua gay ra.

To6i xin phép dwgc dwa ra nhitng thong tin cap nhat vé hai cong ty ma to6i khong
nam c6 phan nhung da dwoc t6i viét dén trong cudn sach nay, do la: Bethlehem
Steel va General Electric. Ca hai cong ty nay déu da day cho t6i nhitng bai hoc
b6 ich. To6i da dé cap rang co6 phiéu ctia Bethlehem - mot cong ty san xudt may
bao mot thoi dugc wa chudng, da gidm tir nam 1960. C6 vé nhuw mot cong ty da
noi tiéng lau doi cling t6 ra kém hap dan doi vdi cac nha dau tw nhew mot doanh
nghiép mai con non nét. Bethlehem, mot thoi la biéu twgng cé tinh toan cau cta
MY, da tiép tuc gdy that vong. Vao nam 1958, c6 phiéu ctia Bethlehem dwgc ban
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¢ mic gia 60 do la mot co6 phiéu, nhung dén nam 1989 da giam xudng 17 do la,
giang mot don nang né vao cac c6 dong trung thanh cling nhw nhitng nha san c6
phiéu ré - nhitng nguwdi nghi rang ho sé kiém dwgc mot moén hoi. T nam 1989,
gia co phiéu lai tiép tuc giam, tir 70 do la xuéng nhitng mitc gia dwéi 10 d6 la,
chitng minh cho tat ca ching ta thdy rang mot c6 phiéu ré luén luon c6 thé ré
hon nita. Mot ngay nao do, c6 phiéu Bethlehem Steel cé thé sé tang trg lai.
Nhuwng cho rang diéu do sé xay ra chi la mo wéc chit khong phai la dau tw.

To6i da tirng dé cap dén co6 phiéu General Electric trong mét chwong trinh ti vi
phat séng toan quoc (vi day da tirng la mot chiéc tii muwdi gang), nhung trong
cudn sach cta toi c6 noi rang kich thwdce thi treong cta General Electric (gia tri
thi treong 39 ty do la; 1gi nhuan thwong nién 3 ty d6 la) sé khién cong ty nay kho
c6 thé tang 1gi nhuan nhanh chéng. Thyec té thi cong ty dich vu cong cong nay da
dem lai cho nhitng c6 déng cta minh nhiéu hon nhitng gi ma t6i dw doan. Sau
khi thue hién mot s6 céi to6 dwdi sw lanh dao sang suot cua Jack Welch, cong ty
nay da 16t xac tiv mot ga khong 16 cham chap thanh mot ngwai linh hoat va hoat
dong hiéu qua hon. Welch, gan day vira tuyén bo nghi hwu, da thic day hoat
dong cua hang loat chi nhanh cua General Electric dat hiéu qua t6i da, st dung
mot lwgng 16n tién mat dé mua cac cong ty mdéi va mua lai c6 phiéu. Thanh cong
cta General Electric trong thap nién 1990 cho thay tam quan trong cta viéc theo
kip cac sy kién ctia mot cong ty.

Mua lai c6 phiéu con dem dén mot thay doi quan trong khac cho thi trwong: co
tic tré thanh thit “cé nguy co tuyét chung”. To6i c6 viét vé tam quan trong cua
van dé nay & nhitng chwong sau, nhung cach chia 1ai caa cac c6 déng trude kia
dwong nhv cling giong nhw duong di cta loai chon chan den. Biém bat lgi cua
viéc co tirc mat di la nhitng sy kiém tra thw tir thwong xuyén tao cho cac nha dau
t mot dong thu nhap va con cho ho 1y do tiép tuc theo dudi nhitng c6 phiéu
trong nhitng giai doan ma gia c6 phiéu khéng dem lai 1gi nhuan cho nha dau tw.
Vao nam 1999, lgi suat co tirc cta 500 cong ty trong hé thong chi s6 S&P 500
giam xu6ng mitc thap ky luc trong suot thgi gian ké tir sau chién tranh thé gigi
tht hai: gan 1%.

Thuye t€ la ty 1€ 13i suat hién nay thap hon so véi nam 1989, vi thé han ban sé ky
vong rang lgi suat cda trai phiéu va c6 titc cua c6 phiéu sé tiép tuc giam. Khi gia
c6 phiéu tang, thi 1gi sudt c6 titc cling tw nhién gidm. (Néu mot c¢o phiéu c6 gia
50 d6 la va mitc ¢6 tiec 1a 5 d6 la trén moi c6 phiéu, thi lgi sudt c6 titc & day la
10%; khi gia c6 phiéu tang lén 100 d6 la, thi 1gi suat co tic gidm xudng con 5%).
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Trong khi do, cac cong ty sé khong khuyén khich tang c6 tirc nhu ho da tirng lam
tredc kia. Theo quan sat cua Thoi bao New York (The New York Times) ngay 7
thang 10 nam 1999 thi “Piéu bat binh thiong la nén kinh té van hoat dong t6t ca
trong tinh hudng cac cong ty dang ngay cang phai mién cwdng tang cd tifc cua
ho”. Cach day khong lau, khi mot cong ty trudng thanh va vitng manh dinh ky
tang mirc c6 tirc thi do6 la dau hiéu cda s thinh viegng. Con giam hodc tang co6
tirc bat thuong la dau hiéu cta sy bat 6n. Gan day, cac cong ty 16n manh dang
ngay cang ha tién hon vGi c6 titc cia minh va thudng dung tién dé mua lai c6
phiéu da phat hanh cua cong ty, vi du nhu trwong hop ctia General Electric.
Giam lwgng cung c6 phiéu lam tang thu nhap trén moi c6 phiéu, va cudi cing
dem lai lgi nhuan cho cac c6 dong, tuy nhién lgi nhudn do6 chi cé dwgc khi ho
ban cac c6 phiéu.

Néu c6 ai do6 phai chiu trach nhiém vé tinh trang c6 titc bién mat thi d6 chinh la
chinh pht My. Chinh pht My khong nhitng danh thué vao lgi nhuan céng ty ma
con danh thué toan phan vao c6 titc cong ty, do do co tic trd thanh thu nhap
khong kiém dwgc. Pé giiup do cac c6 dong tranh phai chiu thué hai lan, cac cong
ty da xo0a bo co6 titc nham khuyén khich chién lwgc mua lai, gitip lam tang gia co
phiéu. Chién lwgc nay dat ra cho cac c6 dong cac loai thué danh vao gia tri tai
san tang thém néu ho ban c6 phan ctia minh, nhung gia tri tai san dai han chi
chiu mitc thué 50% so v@i cac loai thué thu nhap thong thwong.

N6i vé thu nhdp dai han trong nhitng bai dién thuyét vao bita an trira va bita an
t0i cua toi suot 11 nam, t6i da héi mot so6 khan gia: “Bao nhiéu ngudi trong so
cac ban la nhitng nha dau tw co6 phiéu dai han?” Ngay nay, cau tra 10i déu thong
nhat - moi nguwdi la moét nha dau tw dai han, bao gom ca nhitng giao dich vién
ban ngay trong s cac khan gia, nhitng ngudi luon danh 2 gic dé nghi ngoi. Bau
tw dai han da tré nén qua pho bién, dén mirc tha ban thira nhan minh la mot ké
nghién bach phién manh con dé dang hon viéc thita nhan minh la mo6t nha dau tw
ngan han.

Tin titc thi truong chitng khoan da di tir cho kho tim kiém (trong thap nién 1970
va dau thap nién 1980) dén cho dé tim kiém (cudi thap nién 1980), va gio day la
kho c6 thé tranh dugce. “Thoi tiét tai chinh” dwgce theo doi thudong xuyén giong
nhu thoi tiét thwe: 1én, xudng, nhitng vung ap suat thap, nhitng bién dong, va vo
sO0 du doan vé diéu gi sap xay ra cling nhw cach thitc doéi phé. Nguoi ta khuyén
cac nha dau tu suy nghi cho dai han, nhwng nhitng 16i binh luan khong dit vé
moi bién dong chi lam ho thém byc minh va khién ho chi c6 thé tap trung vao
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ngan han. Dé c6 thé suy nghi cho dai han ciing 1a mot thach thitc. Néu c6 mot
cach dé tranh khoi néi am anh vé nhitng thang tram mdi nhat, hay tranh dugc
viéc kiém tra c6 phiéu dinh ky sau thang nhu kiém tra dau cho xe vay, thi c6 1é
cac nha dau tw sé cam thdy thw thai hon.

Khong ai tin vao dau tw dai han manh mé nhuv t6i, nhwng cling giong nhw vai
“Nguyén tac vang” (nguyén tac doi x& vGi ngudi khac nhv minh mudn dugc
nguwoi ta d6i xr nhu vay), viéc thuyét gido dé hon la thwe hanh. Tuy nhién, thé hé
cac nha dau tw hién nay da giit vitng niém tin va kién tri trong ca nhitng tinh
hudng khé khan ma t6i da ndi & trén. Panh gia nhitng cudc goi dién xin 16i tu
quy Fidelity Magellan, noi lam viéc cii cta t6i, thi cac khach hang da cam thay
hoan toan ty man. Chi c6 mot s6 phan tram rat nho rut tién ra khaéi thi treong dau
co gia xuong lién quan téi Saddam Hussein vao nam 1990.

Nh& c6 nhitng giao dich vién lam viéc ban ngay va nhitng giam doc quan ly quy
chuyén nghiép ma c6 phiéu ngay nay dugc sang tay véi mot toc do chong mat.
Vao nam 1989, 300 triéu c6 phiéu dwgc giao dich dugc danh gia la mot phién
giao dich cyc ky s6i noi @ san giao dich chitng khoan New York, nhuwng ngay
nay mot phién giao dich véi 300 triéu c6 phiéu dwoc coi la am dam, va 800 triéu
c6 phiéu méi dugce xem la binh thwong. Co6 phai nhitng giao dich vién trong ngay
da dem lai nhitng thay doi cho ngai Thi treong? Liéu nganh thwong mai ching
khoan phat dat c6 16i kéo nhitng moi quan tam? Du nguyén nhan la gi chang nita
(6 day, t6i coi nhitng giao dich vién trong ngay la m6t nhan t6 chu chot), thi
nhitng giao dich thuwong xuyén da khién cho thi trwong chitng khoan thém bat
on. Néu mot thap nién trwdc, gia c6 phiéu tang hay giam 1% trong mot phién
giao dich don dwgc coi la mot sy hy hitu, thi ngay nay, gia c6 phiéu bién dong &
mitc 1% xay ra vai lan trong mot thang.

Mat khac néu so sanh vé mirc do chénh léch cua kha nang thanh cong hay that
bai, thi viéc kiém song tir nghé giao dich trong ngay nay ciing xap xi véi viéc
kiém song ti* noi treong dua, ban danh bai, hay tro choi bai qua man hinh. Thyc
su, toi coi giao dich chitng khoan nhw mét song bac tai gia vay. Diém bat 1gi cta
song bac tai gia la cong viéc van phong. Ban tién hanh 20 giao dich moi ngay thi
tong cong mot nam ban sé thyc hién khoang 5.000 giao dich, va tit ca nhitng
giao dich nay phai dwgc ghi chép lai, 1ap danh sach, va bao cdo cho IRS. Vi thé
giao dich chitng khoan la mot song bac can nhiéu ké toan vién.

Moi nguwoi déu mudn biét bang cach nao ma gia c6 phiéu tang trong mot ngay
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giao dich bat ky. Chi s6 Dow sé gan vGi mitc nao? Con t6i thi quan tdm dén van
dé c6 bao nhiéu c6 phiéu tang gia va ngwoc lai, c6 bao nhiéu c6 phiéu giam gia.
Nhitng con s6 tang giam nay vé 1én mot birc tranh chan thuc hon. Bite tranh dy
chwa bao gio chan thyc hon bay gio, trong thi tredng doc quyén, noi rat it co
phiéu tang gia, va da s6 cac co phiéu déu giam gia. Nhitng nha dau tv mua cac
c6 phiéu gia thap hay trung binh da bi tritng phat vi si qué than trong cua ho.
Nguoi ta dang ty héi: Lam thé nao ma chi s6 S&P 500 c6 thé tang 20% trong khi
gia c6 phiéu cua t6i lai giam? Cau tra 16i 1a mot so it cac co phiéu 16n trong so
500 c6 phiéu thudc chi tiéu S&P 500 dang lan at nhitng c6 phiéu binh thwong
khac.

Vi du nhw, vao nam 1998, chi s6 S&P 500 tang 28% tong thé, nhung khi ban
xem xét k§ hon, ban sé thay rang chi s6 cua 50 cong ty 16n nhat tang 40%, trong
khi 450 cong ty khac thi hau nhw khong bién dong. Trong thi truong NASDAQ
(Hé thong yét gia tw dong cua Hiép hoi qudc gia cac nha kinh doanh chirng
khodn & MY), noi dau tién ap dung Internet va cac cong cu ho trg khac, cé
khodng mot ta cac cong ty 1én la nhitng cong ty c6 c6 phiéu thanh céng vuot
troi, trong khi tat ca cac cong ty con lai trong thi tredng nay déu that bai. Cau
chuyén twong tuw lai tai dién vao nam 1999, & d6 mot nhém nhé cac c6 phiéu
thanh cong lan at va ap ddo mot so lwgng 16n cac c6 phiéu that bai khac. Sy tach
biét nay chwa tirng xdy ra trong lich si. Nhan tién day, toi chgt nghi rang chi so
S&P 500 do cac cong ty 1én thong tri, trong khi chi s6 NASDAQ lai la lanh dia
cia cac cong ty méi noi. Vao cubi nhitng nam 1990, nhitng dai gia trong hé
thong NASDAQ (nhw Intel, Cisco, va mot so tén tudi khac) da thong tri chi so
NASDAQ & mitc do con cao hon nhitng dai gia trong S&P thong tri chi s nay.

Cong nghé sinh hoc la mot nganh tran ngdp nhitng c6 phiéu nhé. No6i 4c cam ctia
toi doi v6i cong nghé cao da khién t6i nhin mdt doanh nghiép cong nghé sinh
hoc dién hinh v&i con mét giéu cot: 100 triéu do6 la tién mat tir viéc ban co phiéu,
100 vi tién si, 99 chiéc kinh hién vi, va doanh thu bang khong. Nhitng tién bo
gan day da ggi cam hitng cho t6i danh mot va 16i tot dep cho cong nghé sinh hoc
- d6 khong phai l1a “nhitng nha dau tw nghiép dw nén mua c6 phiéu cta cac doanh
nghiép cong nghé sinh hoc” ma la “nganh cong nghé sinh hoc néi chung c6 thé
dong mot vai tro quan trong trong thé ky mdi giong nhw nganh dién da lam trong
thé ky truedc”. Ngay nay c6 mot danh sach dai cac cong ty cong nghé sinh hoc c6
doanh thu, khodng ba ta c6 1gi nhuan, va khoang 50 cong ty khac hita hen co6 1gi
nhuan. Amgen da tré thanh mot doanh nghiép cong nghé sinh hoc doc nhat vo
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nhi, v6i thu nhap trén mot triéu do la. Mot trong vo s6 cac quy dau tw cong nghé
sinh hoc c6 1é xitng dang dé ban thwc hién mot cam két dai han cho so tién cta
ban.

Cac nha phan tich thi truong da 1ap day khong gian va lap day cac tap chi véi
nhitng sy so sanh giita thi truong ngay nay vdéi mot thi truong nao do ra doi
trwdc, vi du nhw: Sy kién nay rat giong vGi nam 1962 hay “Diéu nay ggi cho toi
nhé dén nam 1981”, hodc khi ho cam thdy am dam, ho sé néi “Chiing ta dang
d6i mat véi cudc khiing hoang 1929 mot lan nita”. Gan day, ngudi ta dang c6 xu
hwéng so sanh véi nhitng nam 1970, khi cac c6 phiéu nho hon khéng ngirng bién
dong, con cac c6 phiéu 16n hon (dac biét la loai c6 phiéu day sic hut “Nifty
Fifty”) thi lién tuc tang gia. Sau do6, trong thi treong dau co gia xuéng nhitng
nam 1973 - 1974, gia c6 phiéu Nifty Fifty giam 50 - 80%! Sy giam gia bat
thwong nay da bac bo ly thuyét cho rang cac cong ty 16n khong chiu tac dong cua
hién twong dau co gia xudng.

Néu ban mua c6 phiéu Nifty Fifty va gitt 16 c6 phiéu dé trong vong 25 nam (gia
thuyét hop ly hon la ban bi mac ket trén mot sa mac hoang vu khong c6 bat ky
dai phat thanh, truyén hinh, hay tap chi nao c6 thé bao ban tir bé c6 phiéu mai
mai) thi ban sé khong phai hoi tiéc vé két qua. Tuy phai mat dén mot thé hé,
nhung Nifty Fifty da hoi sinh hoan toan va tham chi con hon thé. Dén giita
nhitng nam 1990, chi s6 cua Nifty fifty da theo kip va vugt qua chi s6 Dow va
chi s6 S&P 500 nhw mot si phuc sinh hoan toan tir nam 1974. Tham chi néu ban
da mua c6 phiéu nay véi gia cao ngat trgi tir nam 1972, thi sy lva chon ctia ban
cudi cung sé dugc chitng minh.

MGt lan nita, ching ta lai chitng kién 50 cong ty 16n nhat ban c6 phiéu ¢ nhitng
mitc gida ma nhitng nguwdi hoai nghi cho rang “dat qua sitc twéng twong”. Liéu
loai c6 phiéu Nifty Fifty ngay nay c6 phai chiu mot cudéc xuéng gia giong nhw
con sot gia 1973 - 74 hay khong la diéu ai ai cling déu dy doan. Lich st cho
chuing ta thay rang chuyén bién dao ngugc (hién twgng gia co6 phiéu giam 10%
tré 1én) xuat hién hai nam mat lan, va cac thi treong dau co gia xudng (hién
twgng gia c6 phiéu giam 20% trd 1én) xudt hién sdu nam mot lan. Pau co gia
xuong nghiém trong (hién twgng gia c6 phiéu giam 30% trd 1én) da xuat hién
nam lan ké tr sau cudc khung hoang 1929 - 1933. That ngu ngdc néu cho rang
ching ta da chitng kién cudc dau co cudi cung, diéu do giai thich tam quan trong
cta viéc khong nén mua c6 phiéu hay gop c6 phan vao cac quy dau tv bang so
tién ma ban dinh chi dung trong vong 12 thang t&i cho viéc dong hoc phi dai
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hoc, t6 chitc 1é cwdi, hay bat c diéu gi khac. Han ban khong mu6n ban co phiéu
trong tinh trang thi treong xudng gia nham thu hoi von. Khi ban la mét nha dau
tw dai han, thoi gian la yéu t6 quan trong can xem xét.

Thi treong dau co gia 1én tiép tuc va phai nhitng “6 ga” bat thwong. Khi cuén
sach Trén dinh pho Wall dugc viét, c6 phiéu chi vira méi hoi phuc tir con s6t ha
gia 1987. Con sut gia toi té nhat trong 50 nam nay xay ra cung thoi diém Lynch
dang c6 mot ky nghi danh gon & Ireland. T6i phai mat thém 9 hay 10 chuyén di
(t6i dd mua nha & Ireland) dé c6 thé thuyét phuc minh rang viéc t6i dat chan dén
Ireland sé khong phai la nguyén nhan gdy ra mot noi lo s¢ méi. To6i cling cam
thady khong mdy thoai mai khi dén thim Israel, Indonesia, hay An Do (India).
bat chan lén nhitng dat nwdc c6 tén bat dau bang chir “I” luon khién to6i cam thay
lo sg. Nhung to6i dd dén Israel hai lan, dén An D¢ hai lan, va mot lan dén
Indonesia ma chang c6 chuyén gi xay ra ca.

Cho dén nay, tran sut gia 1987 van chwa ldp lai, nhuwng hién twgng dau co gia
xuong lai xudt hién vao nam 1990, nam t6i tr chitc giam doc quy Fidelity
Magellan. Trong khi tran sut gia 1987 khién v6 s6 ngudi lo sg (chac han mitc
giam gia 35% trong hai ngay la nguyén nhan gay ra noi lo sg dd), thi giai doan
nam 1990 con khién t6i s¢ hai hon. Tai sao vay? Vao nam 1987, nén kinh té
dang so0i noi trd lai, va cac ngan hang ctia ching ta c6 kha nang thanh toan ng,
diéu do6 c6 nghia la cac yéu t6 co ban déu kha quan. Nhung vao nam 1990, dat
nuwéc roi vao tinh trang suy thodi, cac ngan hang 16n nhat cta ching ta & trong
tinh thé “ngan can treo sgi téc”, “manh chi treo chuéng”, va chuing ta lai dang
chuan bi cudc chién tranh véi Iragq. Rat may la khong lau sau, chién tranh két
thac thang 1gi, dat nwéc vuegt qua con suy thodi, cac ngan hang bat dau hoi phuc,
va c6 phiéu bat dau nhitng bwéc di than toc nhat trong lich st hién dai. Gan day
hon, ching ta da chitng kién chi s6 trung binh cac c6 phiéu cha yéu giam 10%
vao mua xuan nam 1996, mua he cac nam 1997 va 1998, va mua thu nam 1999.
Vao thang 8 nam 1998, chi s6 S&P 500 giam 14.5%, day la thang t6i té thit nhi
tir sau chién tranh thé gidi thit hai. 9 thang sau dd, c6 phiéu lai tang gia trd lai, va
chi s6 S&P 500 tang dén hon 500%.

Vay muc dich cua t6i khi liét ké tat ca nhitng su viéc trén la gi? That ky diéu néu
chuing ta tranh dwgc nhitng con sut gia, chi can ching ta c6 thé ban c6 phiéu ra
diung thoi diém, nhuwng chuwa tirng c6 ai chi ra dwgc lam cach nao dé dy doan
trréc nhitng con sut gia nay. Hon nita, néu ban ban c6 phiéu va tranh dwgc mot
tran sut gia, thi lam thé nao ban c6 thé chac rang minh sé quay lai mua c6 phiéu
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¢ giai doan tang lai sau ha gia tiép theo? Sau day t6i xin phép ké mot cau
chuyén: Néu ban dau tw 100.000 do la vao c6 phiéu trong ngay 1/7/1994, va dau
tw toan bo lién tuc trong 5 nam, 100.000 d6 la ban dau cta ban sé tang lén
341.772 do la. Nhung néu ban ngirng dau tw khoang 30 ngay trong 5 nam do, va
30 ngay do lai la khoang thoi gian ma c6 phiéu dem lai 1gi nhuan cao nhat - thi
100.000 do6 la ctia ban sé chi bién thanh con s6 153.792 d6 la dang that vong.
Vi viéc bam tru trén thi tredng, ban da ti nhan doi phan thuwéng cia minh.

Nhw m6t nha dau tw thanh céng tirng ndi: “Cudc tranh luan 6n ao nhat luén la
cuoc tranh luén tri tué nhat”. Ban c6 thé tim ra mot 1y do hgp ly dé lam tang gap
bdi tién von cua minh trong moi td bao budi sang hay moéi ban tin phat séng
hang t6i. Khi Trén dinh phd Wall tré thanh cuén sach ban chay nhat thi ciing la
lic cuén The Great Depression of 1990 (Pai Suy thoai nam 1990) cta Ravi
Batra dat dwgc danh hiéu nay. L&i cao pho cho thi treong dau co gia 1én nay da
dwgc viét vo so lan ké tir nam 1982. Mot trong nhitng nguyén nhan kha di la:
Neén kinh té yéu kém cua Nhat Ban, tham hut can can thwong mai ctia Hoa Ky so
v6i Trung Quoc va thé gidi, sy sup do thi trudng trai phiéu nam 1994, sy sup do
cta thi truong mdi néi nam 1997, hién twgng néng lén toan cau, thing tang
ozone, hién twgng gidm phat, chién tranh ving vinh, nhitng khoan ng khach
hang, va gan day nhat la hién twgng Y2K. Vao ngay thi hai ctia nam mdi, chiing
ta nhan thay rang Y2K la noi s¢ hai dwgc thoi phong qua mite, ké tir sau bo phim
cudi cung vé Godzilla.

“Co phiéu dwgc dinh gia qua cao” la diéu ma cac nha dau tw kéu ca sudt may
nam. Mot s6 nguoi cho rang gia co6 phiéu nam 1989 qua cao, @ mitc Dow 2.600
diém. Mot s6 khac cho rang c6 phiéu dat thai qua vao nam 1992, trén mirc Dow
3.000 diém. Mot diép khiic nhitng 101 kéu ca lai 1ap lai vao nam 1995, khi gia c6
phiéu cao hon mitrc Dow 4.000 diém. Mot ngay nao do, cé thé chiing ta sé lai
chitng kién mat thi treong dau co gia xuéng nghiém trong, nhung ngay ca khi
gia co phiéu giam xudng mitc ky luc 40% thi n6 van con cach xa diém ma cac
chuyén gia khac nhau kéu goi cac nha dau tw tir bo cac c6 phiéu cia minh. Nhw
toi da lwu y trong cac tinh hudng truede do: “Toi khong noéi rang khong c6 sy ton
tai ctia mot thi trrong dugce dinh gia qua cao, song chang c6 ich gi khi lo lang vé
diéu do”.

Nguai ta thudng néi rang mot thi trweong dau co gia 1én phai vugt qua khoi bic
twong lo lang, nhwng nhitng noi lo lang chang bao gio dirng lai. Gan day chiing
ta lo lang lam sao dé vugt qua nhitng tham hoa khong twéng nhu: Chién tranh
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thé gidi lan th ba, tran quyét chién vi khi sinh hoc cudi cung, nhitng cudc tan
cong bang vii khi hat nhan véi sttc cong pha khung khiép, hién twgng bang tan &
hai cuc, sao bang dam vao trai dat, v.v... Trong khi dé ching ta lai chitng kién
vai diéu khong twéng co6 ich nhw: sy sup do cta chi nghia cdng san; Chinh phu
lién bang Hoa Ky va chinh quyén cac bang dat dwgc thiang dw ngan sach; toan
nwéc My tao ra 17 triéu viéc lam mdi trong nhitng nam 1990, bu dap cho so
lvgng bién ché bi cat gidm tai cac cong ty cong cong 16n. Viéc giam bién ché da
gay ra khong it sy hoang mang va lo lang cho cac vién chitc nhan sy bao trg cua
nha nwdéc, song né lai gidp gidi phong hang triéu cong nhan, dwa ho dén véi
nhitng cong viéc tha vi va hitu ich hon ¢ nhitng cong ty nho va tang truong
nhanh.

Tuy nhién, nguoi ta da khong danh sy quan tam dung mic cho nhitng cong viéc
m&i dugc tao ra nay. Nudc My c6 ty 1é that nghiép thap nhat trong nira thé ky
vira qua, trong khi chdu Au phai d6i mit v6i tinh trang nhan cong nhan rdi trén
dién rong. Nhiéu cong ty 1én & chau Au ciing da tién hanh cit giam bién ché,
Nhung chau Au thiéu nhitng doanh nghiép nhé dé nhitng cong nhan nay cé thé
chuyén dén lam viéc. Ho c6 ty 1€ tiét kiém cao hon, cong dan cta ho dwgc gido
duc t6t hon, tuy nhién, ty 1& that nghiép & chdu Au van cao hon hai Ian so véi
Hoa Ky. Va day 1a mét su phat trién dang kinh ngac khac: O chau Au, vao thoi
diém cudi nam 1999, cé nhiéu nguwdi c6 viéc lam hon vao thdi diém cudi thap
nién trudc do.

Cau chuyén chua dao van t6 ra don gian va khong hoi két. Co phiéu khong phai la
nhitng chiéc vé x6 s6. C6 mot cong ty gan lién vGi moi co phiéu. Cac cong ty
hoat dong tot hon hodc t6i té di. Néu mot cong ty hoat dong tot hon, c6 phiéu
cta cong ty dé sé tang gia. Néu ban sd hitu nhitng cong ty hoat dong t6t hon va
lién tuc tang lgi nhuan, thi cong viéc cta ban dang t6t dep. Lgi nhuan cong ty
tang gdp 55 lan ké tir sau chién tranh thé gidi thit hai, va thi trudng chitng khoan
tang trudng gap 60 lan. 4 cudc chién tranh, 9 cudc suy thoai, 8 nhiém ky tong
thong va mot vu tai tiéng, tat ca khong lam thay doi nhitng két qua trén.

Trong bang sau day, ban sé thdy tén cua 20 cong ty trong danh sach 100 cong ty
thanh cong nhat trén thi truong Hoa Ky nhitng nam 1990. Nhitng con s6 trong
cOt ngoai cung bén trai cho biét vi tri xép hang ctia cac cong ty nay dya trén tong
lgi nhuan thu dugc tr von dau tw tinh theo d6 la. Rat nhiéu cong ty cong nghé
cao (nhu Helix, Photronics, Siliconix, Theragenics) ding trong danh sach 100
cong ty thanh cong nhat nay nhung khong cé tén trong bang, bagi téi chi mudn
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néu ra nhitng co hoi dang chd y ma mot ngwoi binh thwdng nao ciing cé thé nhan
thdy, nghién cttu va tan dung. Hang may tinh Dell la hang thanh c6ng nhat, va c6
ai lai chwa tirng nghe néi vé Dell? Bat ky ai cling c6 thé nhan ra doanh s6 khong
16 cua Dell va danh tiéng ngay cang gia tang cta cac san pham may tinh Dell.
Nhitng ngudi mua c6 phiéu Dell tir sém da thu vé so tién khong 106, gap téi 889
lan s6 von ban dau; tic 1a 10.000 do la dau tw vao co6 phiéu Dell ngay tir dau sé
dem lai mot tai san tri gia 8.99 triéu do la. Ban khong can phai hiéu biét vé may
tinh m&i c6 thé nhan ra co hoi day hita hen tir Dell, Microsoft hay Intel (moi
mady tinh m@&i déu xuat hién véi bang keo in chit “Intel Inside”). Ban khong nhat
thiét phai 1a mot k¥ sw di truyén hoc mdi cé thé nhan ra rang Amgen da thay doi
tr mot phong thi nghiém thanh mot nha san xuat dwgc pham véi hai loai thuoc
ban chay nhat.

Swab? Han ching ta khong thé khong nhac dén thanh cong cta ho. Home
Depot? Hang nay tiép tuc phat trién v6i mét toc do chéng mat, tao nén danh sach
100 hang hang dau trong thap nién 1990. Harley Davidson? Viéc tat ca cac luat
sit, bac si va nha si ctia ho da tré thanh cac nhan vat cua “Easy Riders cudi tuan”
la mot tin tirc tot lanh cho Harley. Lowe’s? Va mot lan nita lai la Home Depot.
Ai c6 thé dy doan rang c6 t6i hai loai c6 phiéu kinh dién trong cing mot nganh
kinh doanh nhat nhéo? Paycheck? Rat nhiéu doanh nghiép nhé & khap moi noi
da khong con phai dau dau khi c6 Paychex quan ly bang lwong gitp ho. Vg t6i,
Carolyn, da st dung dich vu cua Paychex trong cong viéc quan ly quy cua gia
dinh, con t6i da dé 16 co hoi va da khong mua c6 phiéu nay.

MGt vai cong ty dat lgi nhuan cao nhat trong thap ky qua (ciing nhw trwedng hgp
trong cac thap ky truedc) xudt phat tir 1inh vure ban 1é truyén thong. The Gap, Best
Buy, Staples, Dollar General - tat ca cac cong ty nay déu la nhitng cong ty dwoc
quan ly tot va cé mitc tang gia c6 phiéu lén dén mot triéu lan, va hang triéu
khach hang da dwgc truc tiép trai nghiém. Viéc hai ngan hang nhé xuat hién
trong danh sach nay mot lan nita chitng té rang nhitng cong ty thanh céng xuat
sac c6 thé dén tir bat ky nganh nao - tham chi mét nganh tang tredng cham va i
ach nhuv ngan hang. Loi khuyén ma t6i mudn giti dén cac ban trong thap ky téi
la: Hay kién tri quan sat va tim kiém nhitng cong ty thanh cong 16n trong tuwong
lai. C6 thé ban sé tim dwgc mot cong ty nhu thé.

-PETER LYNCH VA

JOHN ROTHCHILD
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L.OI NOI PAU
Mot ghi chép twr Ireland

Ban khong thé nghién cttu thi trudng chitng khoan ngay nay ma khéng phan tich
cac su kién xay ra tit ngay 16 dén 20 thang 10 nam 1987. P6 la tuan lé bat
thwong nhat ma toi ting trdi qua. Hon mot nam sau d6, nhin lai thdi diém nay
v6&i mot thai do khach quan va binh than, t6i da c6 thé tach riéng nhitng s 6n ao
gady x0n xao du luan ra khoi nhitng s kién c6 tam quan trong vinh vién. Sau day
la nhitng sy kién dang nhd nhat ma ky tc cua t6i con lwu git:

* Vao ngay 16 thang 10, mot ngay thit sau - vg toi - Carolyn - va toi da trai qua
mot ngay day thad vi 1ai xe qua vung County Cork, Ireland. T6i rat it khi di nghi,
vi vay ma viéc toi dang di du lich ty ban than n6 da rat ky la roi.

» Tham chi t6i da khong dirng lai du chi mot 1an dé ghé tham tru s& ctia mot cong
ty kinh doanh noi tiéng. Thong thuwong, t6i sé di chéch huwdng theo bat ct huéng
nao dé c6 thé thu thap nhitng thong tin m&i nhat vé doanh s6, bang kiém ké hang
héa, va thu nhap, nhung dwong nhw khong c6 bat ky ban bao cao S&P hay mot
bang can d6i nao ¢ bat c noi dau trong pham vi 250 ddm xung quanh ching t6i.

» Chiing t6i da dén lau dai Blarney, noi hon da Blarney huyén thoai nam chan
trén birc twdng ctia ndc toa nha, noi lwu gitr vo van cau chuyén c6. Ban sé phai
nam ngwra va khé lach ngwoi qua tam Iwdi sat ngan cach ban khéi mét ci nga
xuong dia nguc, va sau do, trong khi c6 nam chat mot thanh chan dé 1ay lai diing
khi, ban dat m6t nu hon Ién hon da huyén thoai. Cam giac khi hén 1én hon da
Blarney huyén thoai cling ron rang va sung suéng dac biét nhu thé ban vira thoat
khoi ban tay than chét vay.

« D€ thoat khdi no6i am anh sau khi dén tham hon da Blarney, ching t6i danh ca
hai ngay cudi tuan tinh lang dé chaoi gén - @ Waterville vao thit Bay va & Dooks
vao chu nhat - va sau dé lai xe xung quanh khu vyc vanh dai Kerry xinh dep.

* Vao thit Hai ngay 19 thang 10, t6i d6i mat véi thir thach cudi cung, doi hoi toi
phai tap trung cao do tri thong minh va sitc chiu dwng bén bi ctia minh - 18 16
trong san thi ddu gon Killen & Killarney, mot trong nhitng dau trwong gon hoc
btia nhat trén thé gidi. Va sau khi da xép gdy danh gon vao trong 6 t6, toi lai xe
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ciing Carolyn trén ban dao Dingle dén khu nghi mat ven bién cung tén. O do,
ching t6i da dat phong trong khach san Sceilig. Luc do, t6i chac han da rat mét.
Vi thé ma t6i khong roi khoi phong khach san su6t ca budi chiéu hom dé.

 Ching t6i da an t6i cung hai ngwoi ban, Elizabeth va Peter Callery, & mot nha
hang hai san ndi tiéng c6 tén la Doyle’s. Hom sau, ngay 20 thang 10, chiing t6i
dap may bay vé nha.

Nhitng bién c¢6 nho

Di nhién t6i da khong nhac dén nhitng bién c6 nho ctia minh. Sau khi can nhac
tir thue t€, toi thay nhitng bién c6 nay khong dang dé cap dén. M6t nam sau do,
nguoi ta cho rang ban sé nhg vé Sistine Chapel, chit khong phai nhé dén ban
chan phong rop vi chay su6t Vatican cua ban. Nhung t6i sé néi cho ban biét diéu
gi khién t6i lo lang, bdi toi dang & trong tam trang can phai gidi bay:

* Vao thit Nam, ngay ching t6i khéi hanh dén Ireland sau gio tan sd, chi so trung
binh Dow Jones nganh cong nghiép giam 48 diém. Va vao ngay thi Sau, ngay
ching t6i dén noi, chi s6 nay giam thém 108,36 diém. Diéu nay khién t6i ban
khoan liéu ching t6i c6 nén di nghi hay khong.

* T6i chi nghi vé chi s6 Dow Jones ma chang hé doai hoai gi dén Blarney, ké ca
vao thoi khac t6i hon 1én hon da. Trong sudt ky nghi cudi tuan, gitta cac séc dau
gon, téi co tim cho dwgc vai chiéc dién thoai va néi chuyén vdi van phong cua
minh vé loai c6 phiéu nao nén ban, va loai c6 phiéu nao nén mua & mitc gia hoi
néu thi treong tiép tuc xuong gia.

* Vao ngay thi Hai, ngay t6i dau giai Killen & Killarney, chi s6 trung binh Dow
Jones nganh cong nghiép lai tiép tuc giam 508 diém.

Nho c6 sy chénh léch vé thoi gian ma t6i két thuc séc dau mot vai gio trwde khi
tiéng chudng dau tién diém trén phd Wall, néu khong han t6i da thi dau té hon.
Co6 thé n6i mot cam giac am dam va chan nan da bat dau trong toi tir thit su, va
c6 Ié diéu do da giai thich (1) viéc toi choi té hon binh thwong, néu khong muon
noi la té nhat tir trwdc dén gio; va (2) viéc téi khong thé nhé duoc ty so6 tran dau.
Ty s6 duy nhat ma t6i quan tam sau dé la hon mot triéu c6 dong & Magellan
Fund vita méi mat di 18% tai san cua ho, twong dwong véi hai ty do la, trong
phién giao dich ngay thtt hai.
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NOi am anh cua t6i vé diéu khong may nay khién t6i thd o véi khung canh xung
quanh trén dwong dén Dingle. Tt ca nhitng gi t6i nhan thitc dwoc lic do la 40
gidy va duong cao toc.

T6i da khong hé chgp mat sudt budi chiéu ¢ khach san Sceilig, nhv doan van
tredc dé cé thé da am chi. Thay vao dé, t6i ndi chuyén dién thoai v4i van phong
chinh caa minh, quyét dinh loai c¢6 phiéu nao trong s6 1.500 ¢ phiéu ctia quy
ching t6i nén ban ra dé tang lwgng tién mat bu dap cho lwgng tién suy giam bat
thwong cia quy. Ching t6i c6 du tién dé s dung trong nhitng tinh huéng binh
thwong, nhung khong thé da trong hoan canh ngay thit hai, 19 thang 10. Xét trén
mot khia canh, t6i khong thé quyét dinh liéu thé gidi c6 dang dén ngay tan thé,
liéu chuing t6i c6 roi vao mot cudc suy thoai, hay liéu moi thit c6 khéng qua toi
té nhw thé chang, va c6 mot diéu la chi c6 pho Wall la khong can du.

Toi cung nhitng cong sy cia minh da ban nhitng gi ma ching toi phai ban. Truéc
tién ching t6i ban mot s6 c6 phiéu Anh & thi truong chitng khoan London. Vao
buoi sang thit hai, gia c6 phiéu & London no6i chung da cao hon & thi truong My,
nhd mot con bao bat thwong da budc sé giao dich chitng khoan London phai
dong ctra vao ngay thit sau tuan trwdc do, do do da tranh dugc tran dai sut gia
cta ngay hom do6. Roi ching t6i ban mot vai ¢6 phiéu & sé giao dich chitng
khoan New York, cht yéu vao dau phién giao dich, khi chi s6 Dow chi mé&i giam
150 diém, va chang lau sau da giam xudng mitc thap nhat, mic 508 diém.

T6i hom d6, ¢ nha hang Doyle’s, t6i tham chi chang thé néi cho ban biét t6i da
an loai hai san nao. Ban chang con c6 thé phan biét mén ca tuyét véi mén tom
khi ma quy dau tw cua ban da khong con bat kip Tong thu nhap quéc dan (GNP)
ctia mGt quoc gia duyén hai nho.

Ching t6i tré vé nha vao ngay 20 vi tat ca nhitng sw viéc trén khoi day trong t6i
niém khat khao dugc tré vé van phong cia minh. Pay la mot kha nang ma t6i da
chuan bi doi mat tr ngay chiing t6i dén Ireland. Thanh that ma noéi, t6i sé dé
nhitng bién c6 nay dén v4i minh ty nhién.

Nhitng bai hoc cua thang 10
T6i van ludn tin rang cac nha dau tw nén phét 10 nhitng thang tram cda thi

truong. May man thay, phan 16n trong s6 ho khong may quan tdm dén nhitng
thang tram ma t6i da dé cap & trén. Hay xem xét vi du sau day: Cé dudi 3%
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trong hang triéu cha tai khoan & Fidelity Magellan da rit von dau tw ra khoi quy
va chuyén dén mét quy thi trdng tién té trong sudt nhitng ngay thi treong mat
gia trong tuan. Khi ban ban c6 phiéu trong tinh trang thi truong mat gia, ban sé
lu6n phai chap nhan ban ré.

Du cho ngay 19 thang 10 khién ban lo lang vé thi truong chitng khoén, ban ciing
khong nhat thiét phai ban c6 phiéu ngay trong ngay hom do, tham chi la ngay
tiép theo. Ban c6 thé dan dan gidm danh muc dau tw cia minh va vuwgt qua
nhitng ngwoi ban c6 phiéu day hoang mang, béi vi, tir dau thang 12, thi trudong
lai tdng gia o6n dinh. Dén thang 6 nam 1988, thi tredng phuc hoi 400 diém sau
suy thoai, twong duong vdi trén 32%.

T6i muon dwa thém ba bai hoc nita vao hang ta nhitng bai hoc ma ching ta nén
duc ruat tr thang 10: (1) dirng dé nhitng diéu phién toai lam héng mot danh muc
dau tu tot; (2) dirng dé nhitng phién toai lam héng mot ky nghi tuyét voi; va (3)
dirng bao gio di du lich nwdc ngoai khi ban dang c6 moi lo vé tai chinh.

To6i c6 thé viét thém vai chwong vé van dé nay, véi nhiéu su kién noi bat dang
cha y hon, nhung co6 1€ toi sé khong lam lang phi thoi gian ctia ban. Toi thich
viét vé nhitng gi ban cam thay c6 gia tri hon: lam thé nao dé nhan dang cac cong
ty vugt troi. Du cho vao ngay ma chi s6 Dow dat 508 diém hay 108 diém, thi cac
cong ty vugt troi sé van ludn ludn thanh cong con cac cong ty tam thwong sé that
bai, va cac nha dau tw vao nhitng cong ty nay sé nhan dugc nhitng phan thuéng
twong xing.

Cudi cung, néu toi c6 thé nhd rang minh da an mon gi & Doyle’s, t6i nhat dinh sé
cho ban biét.
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LOI GIOI THIEU

Nhitng lgi thé cua “nhitng dong tién dai”

Pay la noi tac gia cudn sach, mot nha dau tw chuyén nghiép, hita hen véi cac doc
gia rang trong 30 trang ti€p theo, ong sé chia sé nhitng by quyét thanh cong cua
minh. Nguyén tac s6 mot trong cuén sach cua toi la: Pirng bao gid nghe 10i
nhitng nguwoi chuyén nghiép! Hai muwoi nam kinh nghiém trong linh vuc nay da
du thuyét phuc t6i rang bat ky nguwai binh thwong nao st dung 3% bd nao thong
thuong déu co thé dau tw 6 phiéu thanh cong nhw, néu khng muon néi la thanh
cong hon mot chuyén gia chitng khoan pho Wall binh thudng.

T6i biét ban khong ky vong vi bac sy giai phau thim my khuyén ban tw lam phau
thudt cho minh, hay ngwoi thg sita 6ng nwdéc bao ban ty minh lap dat binh nwéc
nong, hoac ngudi tho cat toc goi y rang ban nén cat toéc ngang tran, tuy nhién day
khong phai la giai phau, dwong ong nuwdc hay cat téc. Ma day chinh la dau tw, &
do6 nhitng dong tién khon ngoan chwa han da khon ngoan, va nhitng dong tién dai
chwa han da ngu ngdc nhw chiing ta nghi. Nhitng dong tién dai chi ngu ngdc khi
nghe theo nhitng dong tién khon ngoan ma thoi.

Thyce té nha dau tw nghiép dw c6 v6 sb 1gi thé cda riéng minh, ma néu dwgc tan
dung va khai thac thi anh ta sé thanh cong hon ca nhitng chuyén gia, va thanh
cong vugt troi trén thi trwdng noéi chung. Hon nita, khi ban tw quyét dinh dau tw
chinh ¢6 phiéu cia minh, ban sé phdi lam t6t hon nhitng chuyén gia. Va cudi
cung, chang c6 ly do gi ma ban khong c6 gang lam t6t hon ho ca.

T6i khong dinh khuyén khich hay khuyén ban ban tat ca cac quy dau tw cda ban.
Vi néu diéu dé xay ra trén dién rong thi chac han t6i sé tré thanh ngwoi that
nghiép. Ngoai ra, nhitng quy dau tw chang c6 van dé gi ca, dac biét la nhitng quy
hoat dong hiéu qua va dem lai lgi nhuan cho nha dau tw. Chinh sy thanh that,
chit khong phai tinh ty dai da budc toi phai tuyén bo rang hang triéu nha dau tu
nghiép duv da nhan dugc nhitng phan thwéng xitng dang khi dau tw vao Fidelity
Magellan, va dé cling chinh la 1y do t6i dwgc mai viét cuon sach nay ngay tw
dau. quy dau tw la m6t phat minh tuyét voi cho nhitng ngwoi khéng c6 ca thoi
gian lan khuynh huwéng kiém tra tri thong minh ctia minh trén thi treong chitng
khoan, ciing nhw cho nhitng ngudi chi c6 mot lwgng von dau tw nhé nhwng lai
muon da dang hoéa sy dau tw ctia minh.
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Chi khi nao ban da quyét dinh tw minh dau tw, d6 chinh la Iic ban nén ty minh
lam viéc d6. Nghia la hay phét 10 moi manh khée, moi 16i khuyén khich tir cac
nha moi gidi chitng khoan, hay 10i goi y day hidp dan “khong thé bé 16” tir ban
tin thwong ky ma ban yéu thich va chi tap trung vao nhitng nghién cttu cuia chinh
ban. Diéu do6 c6 nghia la hday bé ngoai tai nhitng c6 phiéu ma ban nghe néi Peter
Lynch, hay mot tac gia twong tw nao do sé mua.

Co it nhat ba ly do thuyét phuc dé ban phét 16 nhitng c6 phiéu ma Peter Lynch sé
mua. (1) ong ta c6 thé mac sai lam! (mo6t danh sach dai nhitng ngudi that bai do
toi tw liét ké luén ludn nhac nhé t6i rang cai goi la dong tién khon ngoan da co
tdi 40% thoi gian trd thanh ngu ngoc); (2) ngay ca khi ong ta ding, ban ciling
chang bao gio biét dwgc khi nao ong ta sé thay doi quyét dinh va ban mot co
phiéu nao do; va (3) ban c6 nhitng nguoén lwc to6t hon, nhitng nguén lwe luén ton
tai xung quanh ban. Dé phat huy t6i da lgi thé cua nhitng nguon lwc do, ban can
thuong xuyén theo doi va giam sat ching, cling nhw t6i giam sat nhitng nguén
Iwc cta chinh minh.

Néu ban tinh tdo, ban c6 thé mua dwgc nhitng c6 phiéu thanh cong ngoan muc &
noi ban kinh doanh, hay & khu vuc thi trong lan can, ti rat 1au trwde khi pho
Wall phat hién ra nhitng c6 phiéu nay. Ban khong thé tré thanh mot ngudi tiéu
dung My mang thé tin dung ma khéng tién hanh nhitng phan tich co ban vé mot
td cac cong ty trudc doé - va néu ban lam viéc trong linh vuc nay, thi cang can
phai c6 nhiéu phan tich hon. Chinh tr nhitng phan tich nay, ban sé tim ra nhitng
“chiéc tui muwoi gang”. Toi da thay diéu nay lap di lap lai trong su6t thoi ky con
duwong nhiém & Fidelity.

Nhitng chiéc tdi muwoi gang than ky

Theo cach néi cia phd Wall, mét “chiéc tii muwdi gang” la mot co phiéu trong do
ban lam tang gap 10 lan s6 tién dau tw ban dau cta ban. T6i nghi ngo thuat ngit
mang day tinh ky thudt nay dugc vay mwon tr mon bong chay, véi cu danh
“home run” dem lai s6 diém t6i da, gap 4 lan diém s6 thong thwong. Trong
nganh kinh doanh cua t6i, lam tang gap 4 lan so tién cua ban da la kha t6t, nhung
gap 10 lan thi cang tuyét voi hon, vi xét vé y nghia tai chinh, n6 twong duwong
v6i 2,5 ci danh “home run” . Néu ban da tirng lam tang so tién cua minh gap 10
lan, ban sé hiéu diéu d6 hap dan dén thé nao.

T nhitng ngay dau khéi sy dau tw, trong t6i da hinh thanh va phat trién mot
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niém dam mé lam cho tdi tién ctia minh 16n gap 10 lan. C6 phiéu dau tién to6i
mua, c6 phiéu caa hang hang khong Flying Tiger Airlines, da dem lai cho t6i s6
tién khong 16, gap nhiéu lan s6 von ban dau, cling nho thé ma t6i dua tién trang
trdi hoc phi dén khi t6t nghiép. Trong thap nién trwdc, nho thwdng xuyén mua
dwgc nhitng c6 phiéu tang gia gdp 5, gap 10 lan ma t6i da vugt 1én trong cudc
canh tranh khoc liét - va hién nay t6i dang s& hitu 1.400 c6 phiéu. Trong mot
danh muc dau tw nho, tham chi chi can mot c6 phiéu thanh cong xuat sac da c6
thé xoay chuyén mot két cuc tham hai thanh mot két cuc my man. That ky diéu!

Hiéu ng nay cang ro rang hon & nhitng thi trwedng chitng khoan yéu - ding vay,
nhitng c6 phiéu tang gia gap mudi lan xuat hién rat nhiéu trén nhitng thi truong
yéu. Hay quay lai thoi ky nam 1980, hai nam truéc khi ra doi dai thi trwong dau
co gia 1én. Gia st ban da dau tw 10.000 d6 la vao 10 c6 phiéu trong bang sau vao
ngay 22/12/1980, va giit nhitng c6 phi€u nay dén ngay 4/10/1983. D6 la chién
lwvge A. Con chién lwge B ciling twong tw, chi khac la ban dau tw ca vao c6 phiéu
thit 11 - c6 phiéu Stop & Shop. Va c6 phiéu Stop & Shop da tang gap 10 lan.

Keét qua caa chién lwge A 1a 10.000 do la cia ban sé tang l1én 13.040 do la, vé6i
tong 1gi nhudn 30,4% sau gan ba nam (cac loai c6 phiéu S&P 500 dem lai mirc
tong 1gi nhuan 40.6% trong cung thoi gian). Ban hoan toan c6 quyén nhin vao
két qua nay va noéi: “That 1a m6t moén hoi! Tai sao minh lai phai nhwong co hoi
dau tuw tuyét voi nay cho nhitng ngudi chuyén nghiép chit?” Nhuwng néu ban thém
vao cO phiéu Stop & Shop, 10.000 d6 la cua ban sé tang gap hon hai lan thanh
21.000 d6 la, dem lai cho ban mttc tong lgi nhuan 110,6% va mét co hoi dé kiéu
hanh trén pho Wall.

Hon thé nita néu ban gép von vao Stop & Shop vi ban thay tiém nang phat trién
ca cong ty nay ngay cang tang, thi tong lgi nhudn cua ban c6 thé sé con tang
gap doi thém mot lan nita.

Pé c6 dugce két qua ngoan muc nay, ban chi can tim ra mét c6 phiéu sé thanh
cong vugt trdi trong so 11 c6 phiéu nay. Ban cang dwa ra quyét dinh chinh xac
vé mot loai c6 phiéu nao doé thi ban cang dé quyét dinh sai lam vé cac c6 phiéu
khac, nhing ban van sé thanh cong véi tu cach mot nha dau tu.

Apples va Donuts

Co 1€ ban sé nghi rang hién twgng tdi muwoi gang chi xuat hién v6i mot loai co
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phiéu bat thwong & mot cong ty phi thuwong nhw Braino Biofeedback hay Cosmic
R & D, day la loai c6 phiéu ma nhitng nha dau tw nhay cdm thwong tranh. Thyc
chat thi c6 rat nhiéu loai tdi mwoi gang & nhitng cong ty ma ban han sé nhan ra,
xin phép dugc néu ra mot vai cai tén sau: Dunkin’ Donuts, Wal-Mart, Toys “R”
Us, Stop & Shop, va Subaru. C6 rat nhiéu cong ty vdi nhitng san pham ma ban
rat nguwong mo va yéu thich, nhung liéu da cé ai nghi ngo rang néu ban mua c6
phiéu Subaru cung vé6i xe hoi Subaru thi ngay nay ban da la mot triéu phu roi?

Danh Muc C6 Phiéu Pédu Tw Theo Chién Lwoc A

Mua Ban % chénh

(d6 la) 1éch

Bethlehem Steel 254 3% -8.0%
Coca-Cola 323 521 +60.3%
General Motors 467 743 +58.7%
W. R. Grace 537% 4834 -9.5%
Kellog 183 297 +62.6%
Mirs. Hanover 33 Gl A +18.5%
Merck 80 98 14 +22.7%
Owens Corning 267% 53% +33.0%
Phelps Dodge 39y 24Y - 38.8%
Schlumberger 817 51% - 36.8%
(da diéu chinh chia nho) +162.7%
Chién Luoc B
Tiit ci cifc co phiéu trén, ngodi ra con cd
Stop & Shop 6 60 l +900%

Vang dung vay. Phép tinh day bat ngo nay dwa trén mot vai gia dinh: dau tién,
ban mua c6 phiéu & mitc gia cwce thap, 2 do la mot c¢6 phiéu vao nam 1977; thi
hai, ban ban ra v6i mot mirc gia rat cao vao nam 1986, 1én t&i 312 d6 la mot co
phiéu, va day la mic gia chwa khép khi chia nhé c6 phiéu theo ty 1€ 1:8 (titc 1a 1
c6 phiéu cili dugc chia nhé thanh 8 ¢6 phiéu mdi). Diéu dé6 dong nghia véi viéc
ban da lam tdi tién cta minh tang 1én 156 lan, twong dwong véi 39 ct “home
run”. Vay néu ban dau tw 6.140 d6 la vao c6 phiéu (twong dwong mic gia cua
mot chiéc xe hoi), ban sé c6 dugce chinh xac mot triéu do la. Thay vi lién tuc phai
doi bu c6 phiéu thi gio day ban da c6 dua tién dé mua mat toa 1au dai va hai chiéc
Jaguars trong ga-ra cta ban.

Ban khong thé tao ra 1 triéu d6 la bang cach dau tw vao c6 phiéu Dunkin’ Donuts
Vi s tién twong duong tién ban danh dé mua banh ran - mot nguwdi binh thwong
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c6 thé an dugc bao nhiéu chiéc banh ran? Nhuwng cung véi hai td banh ran ban
mua moi tuan trong sudt nam 1982 (v4i tong chi tiéu la 270 d6 la), ban ciing dau
to mot lwgng tién twong tw vao c6 phiéu thi 4 nam sau doé, gia tri co6 phiéu sé la
1.539 d6 la (tic la da tang gap 6 lan). Nhw vay, néu ban dau tw 10.000 do la vao
c6 phiéu Dunkin’ Donuts thi sau 4 nam ban sé thu vé téng so tién lai 47.000 do
la.

Néu vao nam 1976, ban da mua 10 chiéc quan bo tai The Gap véi gia 180 do la,
dén nay nhitng chiéc quan han da son rach, nhung 10 c6 phiéu cia Gap dwoc
mua vGi cing mic gia 180 do la (18 do la mdt ¢o phiéu la gia chao ban ban dau)
sé dang gia 4.672,50 do la khi thi truong 1én gia nam 1987. Vay, 10.000 do la
dau tw vao Gap sé tao ra lgi nhuan 250.000 do la.

Néu trong sudt nam 1973, ban da danh 31 dém di cong tac & La Quinta Motor
Inns (ban phai tra 11,98 do la cho 1 dém thué phong), va ban két hgp héa don
tién phong 371,38 do6 la vdi viéc mua c6 phiéu ctia La Quinta vdi cung so tién
(twong duong vdi 23,21 ¢o6 phiéu), thi c6 phiéu cta ban sé tri gia 4.363,08 do la
sau 10 nam. Pau tw 10.000 do la vao co6 phiéu La Quinta sé dem lai cho ban mirc
lgi nhuan 107.500 do la.

Néu trong sudt nam 1969, ban thdy minh phdi trd cho mot dam tang truyén thong
cho mot nguai than (véi gia 980 do la) do mot trong rat nhiéu dai ly cta Service
Corporation International (SCI) t6 chitc, va mac du ban vo cung dau kho, ban
van c6 gang dau tu thém 980 d6 la vao c6 phiéu SCI, 70 co phiéu cua ban sé
dang gia 14.352,19 do6 la vao nam 1987. Nhu vay, dau tw 10.000 do la vao co
phiéu SCI sé dem lai 1gi nhuan 137.000 do la.

Néu quay lai thoi diém nam 1982, trong cung tuan ma ban mua chiéc may tinh
Apple dau tién vai gia 2.000 do la dé con cai ban hoc hanh tién b hon va thi do
vao dai hoc, ban ciing dau tw 2.000 do6 la vao c6 phiéu Apple thi dén nam 1987,
nhitng c6 phiéu Apple nay sé dang gia 11.950 do la, mét so tién da dé trang trai
hoc phi cho mot nam hoc dai hoc.

Sttc manh cta nhitng kién thitc pho thong
Dbé thu dugc nhitng moén 1gi kéch xu nay, ban can phai mua va ban co6 phiéu vao

nhitng thdi diém chinh xac. Nhung ngay ca khi ban dé 1& thoi diém gia cao nhat
hay thap nhat, ban van c6 thé lam t6t hon néu dau tw vao bat cit cong ty quen
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thudc nao ma t6i da ndi & trén, thay vi dau tw vao nhitng doanh nghiép bi hiém
ma khong ai trong chiing ta hiéu dugc.

Co6 mot cau chuyén rat noi tiéng vé mot ngwdi linh citu hoa & New England. RO
rang la trd lai thoi diém nhitng nam 1950, 6ng khong thé nhan ra rang mot nha
may dia phwvong nhw Tambrands (sau nay tré thanh cong ty Tampax) dang ma
rong v6i mot téc do chéng mit. Ong cho ring ho khong thé phét trién nhanh dén
vay néu khong phai ho dang trong thoi ky hung thinh. Va véi gia thuyét do, ong
va gia dinh da quyét dinh dau tw 2.000 do la. Khong nhitng thé, trong nam nam
tiép theo, ho lién tuc dau tw thém 2.000 d6 la mo6i nam. Pén nam 1972, nguai
linh cttu hoa trén da tré thanh mot triéu phu - va 6ng tham chi chwa tirng mua co6
phiéu cua Subaru.

T6i khong chac 1a nha dau tw may man cua ching ta cé tirng héi y kién nguoi
moi gidi chitng khoan hay chuyén gia ching khoan nao khac hay khong, nhung
chac han c6 rat nhiéu ngudi tirng noi véi o6ng rang gia thuyét ong duwa ra la sai
lam, va rang néu ong biét diéu gi to6t cho minh thi 6ng nén bam lay nhitng c6
phiéu ma cac cong ty dang mua, hodc la nhitng c6 phiéu nganh dién dang rat
thinh hanh vao thoi diém d6. May man thay, ngwdoi linh citu hoa da giit virng lap
treong cua minh.

Ban c6 thé nghi rang chinh cau chuyén phitc tap va dang cdp cta cac chuyén gia
xung quanh cac loai may moc Quotron da dem lai cho ching ta nhitng y tuwong
dau tw tot nhat, nhwng t6i da c6 rat nhiéu y twédng cho riéng minh theo cach cua
ngwoi linh citu hoa d6. Téi c¢6 hang tram cudc noéi chuyén véi cac cong ty moi
nam va danh hang gio trong nhitng cudc hop cap cao véi cac CEO (giam doc
diéu hanh), cac nha phan tich tai chinh va cac dong nghiép cua t6i trong nganh
kinh doanh quy dau tw, nhwng t6i da tinh ¢ phét hién ra nhitng c6 phiéu thanh
cong vuot troi trong nhitng tinh huéng hoan toan ngoai gio lam viéc, va chac han
ban ciling c6 thé lam thé:

To6i da thye sy an twgng véi Taco Bell trong mot chuyén di dén California; con
La Quinta Motor Inns la do mot nhan vién & cong ty canh tranh vdi n6 - Holiday
Inn noi vGi t6i; Volvo, loai xe ma gia dinh t6i va nhiéu ban bé dang st dung;
Mady tinh Apple - cac con t6i da c6 mot chiéc ¢ nha va sau d6 vi giam doc hé
thong da mua mot vai chiéc dé lap dat trong van phong; Service Corp.
International, mot nha phan tich nganh dién t& cta Fidelity (mot nguwdi chang
lién quan gi dén nhitng nha tang 1€, bai vay day khong phai la linh vic caa anh
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ta) da c6 mot chuyén cong tac & Texas; Dunkin’ Donuts, t6i thich ca phé cta ho;
va gan day la Pier 1 Imports do vg t6i gidi thiéu. Thyc té thi Carolyn la mot
trong nhitng nguon théng tin quy gia cua t6i. Chinh c6 dy da phat hién ra L’eggs.

L’eggs la mot vi du hoan hdo vé sitc manh cta nhitng kién thitc thong thuwong.
L’eggs hda ra la mot trong hai san pham tiéu dung thanh cong nhat thap ky 70.
Nhitng nam dau thap nién nay, tredc khi t6i ti€p quan Fidelity Magellan, toi
dang lam chuyén gia phan tich chitng khoan cho hang nay. T6i biét vé nganh dét
may nho da di khap dat nwdc tham cac nha may dét, thinh toan 1ai rong, chi s6
gia ca/thu nhap va mitc do bén cta sgi vai. Nhung tat ca nhitng thong tin trén
déu khong gia tri bang nhitng théng tin cia Carolyn. T6i da khong tim thay
L’eggs trong nhitng nghién ctu cua minh, con c¢6 dy da tim ra n6 nhd di mua
sam & mat ctra hang tap hoa.

Ngay chinh trén chiéc gia treo kim loai ditng mét minh gan qudy thanh toan
trrng bay mot san pham tit dai cho phu ni* hoan toan mgi, dwgc déng trong
nhitng qua tri*ng bang nhya day mau sac. Cong ty Hanes dang thit nghiém san
pham L’eggs & mot vai dia diém trén dat nwéc, gom ca vung ngoai 6 Boston.
Khi Hanes phong van hang tram phu nit sau khi ho r&i khéi cac siéu thi thw
nghiém va hoi xem ho c6 mua doi tat dai nao khong thi phan 16n cau tra 16i ma
Hanes nhan dwgc la c6. Tuy nhién, hau hét ho déu khong nhé dwgc tén nhan
hiéu. Hanes qua sung swéng va ngdy ngdt. Néu mdot san pham trd thanh san
pham ban chay nhat ma chwa dwgc cong nhan thwong hiéu, thi hay thi twéng
twgng xem san pham do6 sé con ban chay dén mitc nao mét khi thuwong hiéu cua
no tré nén noi tiéng.

Carolyn chang can phdi la mot chuyén gia nganh dét méi nhan ra duwgc rang
L’eggs la mGt san pham vuot troi. Tat ca nhitng gi co6 dy phai lam la mua mot
doi tat va di thit. Nhitng doi tat nay dugce danh gia la c6 do dan hoi t6t hon cac
doi tat thong thuong, nhd d6 ma soi tat kho bi gian hon. Ching ciing rat vira van.
Nhung dac diém cudn hit cht yéu chinh la tinh tién lgi. Ban c6 thé thay L’eggs
dwgc bay ban ngay canh san pham keo cao su va dao cao rau, va ban chang can
mat mot chuyén di dac biét dén mot siéu thi 16n.

Hanes da ban nhitng doi tat véi nhan hiéu thong thuwong ctia minh trong cac siéu
thi va cac ctta hang chuyén dung. Tuy nhién, céng ty da xac dinh rang trung
binh, phu nit* thwong dén tham nhau 6 tuan mot lan, trong khi dé6 ho dén ctra
hang tap hoa hai lan m6t tuan, diéu do6 cling dong nghia ho c6 12 co hoi dé mua
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L’eggs trén moi co hoi dé mua nhan hiéu thong thwong. Ban tat & mot clra hang
tap héa la mot y twéng cuc ky pho bién. Ban c6 thé nhan thdy diéu dé khi nhin
thay s0 lwgng phu nit v6i nhitng qua tritng nhya trén nhitng chiéc xe day tai quay
thanh toan. Va ban c6 thé twéng twong bao nhiéu doi tat L’eggs sé duwgc ban ra
trén khap ca nuwdc, sau khi toi néi nhitng diéu nay.

Co6 bao nhiéu phu nit mua tat dai, bao nhiéu nhan vién ban hang thay phu ni
mua tat, va bao nhiéu nguwdi chong thdy vg minh vé nha véi nhitng doi tat biét vé
thanh cong cua L’eggs? Cau tra 10i la c6 hang triéu nguoi. Chi hai hay ba nam
sau khi san pham nay dwoc tung ra thi trwong, ban da c6 thé di vao mot trong
hang ngan siéu thi bat ky va nhan ra d6 1a mat hang ban chay nhat. Tt do, chang
may kho khan dé nhan ra rang L’eggs la san pham cua Hanes va Hanes da dugc
niém yét tai sd giao dich chitng khoan New York.

Khi Carolyn néi vGi toi vé Hanes, toi da tién hanh nghién cttu vé cau chuyén
thanh cong ctia ho theo cach t6i van thuwong lam. Va cau chuyén dé con tuyét voi
hon ca nhitng gi t6i da nghi, vi thé v4i mot niém tin manh liét nhw nguwdi linh
cttu hoa da mua c6 phiéu Tambrands, t6i da gidi thiéu co6 phiéu Hanes dén giam
doc quan ly von dau tw cta Fidelity. Co phiéu Hanes da tang gap 6 lan trude khi
cong ty nay thuoc vé Consolidated Foods, va gio day thudc vé Lee. L’eggs van
tiép tuc mang lai mot nui tién cho Sarah Lee va van tiép tuc phat trién 6n dinh
trong hon mot thap ky qua. Con t6i bi thuyét phuc bdi gia thiét rang c6 phiéu
Hanes han da c6 thé tang gap 50 lan néu nhw cong ty nay khéng bi mua lai.

biéu tuyét voi vé L’eggs la ban khong nhat thiét phai biét vé san pham nay ngay
tir dau. Du ban mua ¢6 phiéu nay mot nam, hai nam, hay ba nam sau khi L’eggs
tré nén pho bién trén toan quoc, thi it nhat ban cling c6 thé nhan ba s6 tién cua
minh. Nhung rat nhiéu ngudi da khong lam thé, dac biét la cac dic 6ng chong.
Nhitng ngudi chong (con duwgce biét dén vai tw cach nhitng Nha Pau Tuw Pugc
Chi Dinh) c6 1é quéa ban ron dé mua nhitng c6 phiéu nganh nang lwgng mat troi
hay c6 phiéu cta cac cong ty dia vé tinh, va vi thé ma ho da danh mat nhitng
khoan lgi nhuén dang tiéc.

Hay xem truong hgp Harry Hounstooth - mot nguwoi ban cua toi va toi da thay
doi tén cia 6ng mot chit dé bdo vé con nguwdi kém may man nay. Thyc té thi
lu6n ludén c6 mot phan nho bé cia Hounstooth trong tat ca ching ta. Nha Pau Tw
Pugc Chi Binh nay (moi gia dinh duong nhw déu c6 mot ngwoi nhw thé) da danh
ca budi sang chi dé doc Tap chi phd Wall (The Wall Street Journal) va mot ban
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tin thi truong chitng khoan dinh ky ma ong dat mua vdi gia 250 do la mot nam.
Ong dang tim kiém mat ¢6 phiéu ly twéng, v6i mitc rii ro gidi han, nhung ngwoc
lai c6 tiém nang thanh cong 16n. Trong ca to tap chi va ban tin dinh ky déu dé
cap dén co6 phiéu cia Winchester Disk Drives, mot cong ty nhé nhung hoat dong
rat hiéu qua va hita hen moét twong lai trang Ié.

Hounstooth khong biét phan biét mot 6 dia vdi mot chiéc dia mém dé v, nhung
ong da goi cho nha moi gigi ciia minh va biét rang Merrill Lynch da dwa c6
phiéu Winchester vao danh sach “c6 phiéu wu tién mua” ctia minh.

Hounstooth nghi rang tit ca nhitng diéu nay khong thé 1a mot sy tring hgp ngau
nhién. Ong sém bj thuyét phuc ring dau tw 3.000 d6 la ma éng da phai chat vat
m&i kiém dugce vao c6 phiéu Winchester 1a mot y twéng khon ngoan. Cudi cung
ong da tién hanh nghién ciu!

Vo ctia Hounstooth - hay con goi la Nguwoi Khong Hiéu Gi Vé Nganh Kinh
Doanh Tién Té Nghiém Tuc (vai tro cta hai nguwdai c6 thé dao ngugc, song day la
hién twgng cuc ky hy hitu) - vira tré vé nha tir khu thwong mai sau khi ba phat
hién ra mé6t ctra hang quan do phu nit méi tén la The Limited. Cra hang nay cyc
ky dong khach. Va ba khong thé dgi dé ké cho chong minh vé nhitng ngudi ban
hang than thién va nhitng mic gia ré bat ngd ¢ d6. “Em da mua cho Jenifer ca ta
quan 4o mua thu!” - ba reo l1én. “Tat ca chi hét c6 275 do la ma th6i”.

“Nhitng 275 d6 la co a?” Nha Bau Tw Pugc Chi Dinh cau nhau. “Trong khi em
mai ra ngoai phung phi tién bac thi anh phai & nha su6t ngay dé tim cach kiém
tién. Va anh da tim ra cau tra 10i, d6 chinh la Winchester Disk Drives. Em han
cling thay rang nhat dinh ching ta sé thanh cong. Vi thé ching ta sé dau tw 3.000
do la vao co phiéu nay”.

“Em hy vong rang anh biét minh dang lam gi”, Nguwoi Khong Hiéu Gi Vé Nganh
Kinh Doanh Tién Té Nghiém Tuc néi. “Anh cé6 nhd Havalight Photo Cell
khong? Diéu chac chan la 7 do la da bién thanh 3,5 d6 la, va chiing ta da mat 500
do la”.

“U nhung ma d6 1a Havalight, con day 1a Winchester. Tap chi The Wall (The
Wall Street Journal) da goi nganh kinh doanh 6 dia la mot trong nhitng nganh
tang trwdng chu yéu trong thap ky nay. Vay thi chang c6 1y gi ma ching ta lai tw
loai minh ra khéi cudc choi phai khong?”
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Phan két cia cau chuyén nay rat dé twdng tuwgng. Winchester Disk Drives c6 mot
quy hoat dong khong hiéu qua, hoac la c6 mot cudc canh tranh bat ngd trong linh
vue kinh doanh 6 dia, lam gia c6 phiéu ctia cong ty giam tir 10 do la xuéng 5 do
la. Vi Nha Pau Tuv Pugc Chi Binh khong c6 cach nao hiéu duwgce y nghia cua
nhitng sy viéc trén, nén ong ta quyét dinh ké sach chu toan la ban toan bd co
phiéu va van cam thdy vui vi minh chi mat thém 1.500 d6 la - it hon 5 ti quan 4o
cua Jenifer.

Trong khi d6, Hounstooth khong hé biét rang, gia c6 phiéu cta The Limited, ctra
hang ma ba vg Henrietta ctia 6ng cuc ky an twong, da phat trién véi mot toc do
on dinh, tr m&c dwdi 50 xu mot c6 phiéu (da diéu chinh chia nho) vao thang 12
nam 1979 1én mitc 9 d6 la vao nam 1983 - va sau do6 con tiép tuc tang 1én gap 20
dén 23 lan - va du cho 6ng da mua c6 phiéu dé véi mirc gia 9 do la (va trai qua
mot lan tai gidm gia xudng 5 do la), thi 6ng van c6 thé tang gap nam lan so tién
ctia minh, vi sau dé gia c6 phiéu da tang 1én 52 do la. Nhw vay, so vGi mitc gia
khai diém thi gid c6 phiéu da tang gap 100 lan. Vi thé, néu Hounstooth dau tw
10.000 do6 la vao c6 phiéu nay ngay tir dau thi 6ng ta da c6 thé kiém dwgc hon
mot triéu do la tir c6 phiéu.

Thyc té hon, néu ba Hounstooth két hgp 275 do la dé mua ti quan ao cho Jenifer
v6i 275 do la nita dau tw vao co phiéu thi c6 thé twéng twgng duge rang chi mot
khoan dau tw nhé cta ba cling da c6 thé trang trai hoc phi mot ky cho c6 con gai.

Tuy nhién, Nha Pau Tw Pugce Chi Dinh cuaa chiing ta, du c6 da thoi gian dé mua
c6 phiéu ctia The Limited sau khi da ban c6 phiéu Winchester, van tiép tuc bo 16
co hoi tuyét voi nay. Vao thoi diém do, co t6i 400 ctra hang cua The Limited
trén ca nwdc va tat ca déu rat dong khach, song Hounstooth qua ban ron dé nhan
ra dieu d6. Ong dang mai theo dbi xem Boone Pickens dang lam gi v6i Mesa
Petroleum.

Vao thoi diém gan cudi nam 1987, va c6 1€ la ngay truwée khi chi s6 Dow dao
dong nhe va dat mirc 508 diém, thi cudi cuing Hounstooth ciing da phat hién ra
rang The Limited dd nam trong danh sach ma cong ty méi gigi chitng khoan cua
ong quyét dinh mua. Hon thé nita, c6 rat nhiéu bai viét day hita hen trén ba tap
chi khéac nhau, c6 phiéu nay da tré thanh doi twgng yéu thich cua cac cong ty
16n, va c6 tGi 30 nha phan tich dang nghién citu n6. Nha Pau Tv Bugce Chi Dinh
thay rang day thuc si la mot ¢6 phiéu dang mua.
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Mot hom, ong phan nan vé6i vg, “That niwc cuoi! Em c6 nh@ cai civa hang The
Limited ma em rat thich khong? hoa ra d6 la mot cong ty kha ndi tiéng day.
Nghia la ching ta c6 thé mua c6 phiéu cia ho. M6t ¢6 phiéu qua tuyét, chinh
muc tin titc ddc biét cuia PBS da noi thé ddy. Anh con nghe néi tap chi Forbes da
c6 han mot phong sy trang bia vé n6. Du sao thi nhitng dong tién khon ngoan
ciing khong du dé mua c6 phiéu nay. it nhat ching ta phai c6 dwgc 2.000 db la tir
quy lwong huu”.

“Chung ta van con nhitng 2.000 d6 la & quy lwong hwu co a?” Henrietta héi véi
vé day hoai nghi.

“Tat nhién la thé r6i”, Nha bau Tv Bugce Chi Binh gat 1én, “Va chac chan la con
nhiéu hon thé, nho cai civa hang ma em thich day”.

“Nhung em khong con mua sam & The Limited nita”, Henrietta n6i. “Hang hoéa &
do6 gio day da tré nén dat do va khong con doc dao nita. Cac ctra hang khac ciling
ban nhitng th twong tw nhw thé”.

“Diéu do6 chang c6 nghia ly gi ca”, Nha bau Tw Bugc Chi Dinh cua ching ta gao
1én. “Anh khong dinh néi vé chuyén mua sam, ma anh dang néi dén dau tu”.

Hounstooth da mua c6 phiéu & mitc gia 50 do la, ngay sat thoi diém gia cao ky
luc nam 1987. Nhwng sau do, gia c6 phiéu nhanh chéng giam xudng 16 do la, va
khi xuéng khoang mot nira, 6ng lai ban ra, mot lan nita cam thay vui vi da gidi
han dwgc ton that cua minh.

DPay c6 phai la mot cong ty c6 phan khong?

T6i 1a mot ngwdi tot da khién trach Hounstooth vé viéc bé 16 The Limited. Toi
cling da khong mua mot c6 phiéu dang 1én gia, va vg t6i cling da nhin thay dam
dong ma vg cia Hounstooth da thdy & khu mua sam. T6i ciing da mua c6 phiéu
The Limited khi cau chuyén vé cong ty tré nén phd bién, nhung khi ma cac yéu
t0 co ban bat dau suy giam, t6i van tiép tuc giit c6 phiéu nay va chidp nhan tam
thoi chiu 10.

Thue t€, toi c6 thé néi thém vai trang vé nhitng chiéc tii muwdi gang ma toi da dé
13, va nhiéu tdim gwong dang tiéc hon sé bat ngd xuat hién trong cuén sach nay.
Khi da bé 16 co hoi hita hen, t6i van c6 du kha nang va sw sang su6t. Khi toi
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dang ditng treéc mot cudc thi dau gia tri nhat cua thé ky, cudc thi ddu gén Peele
Beach, thi t6i chang con tdm tri dau ma hoi xem dé c6 phai la mot cong ty danh
tiéng hay khong. Bai t6i qua ban ron trong viéc phan doan khoang céach tir diém
phat bong tGi 16 ghi diém.

May man thay, xung quanh ching ta c6 da nhitng chiéc tii muwdi gang, nho thé
ma ching ta c6 thé nhan ra da s6 va van mua dwgc nhitng c6 phiéu mong mudn.
Trong mét danh muc dau tw 16n nhw cta t6i, toi sé phai mua mot s6 c6 phiéu
treéc khi chiing tao ra mot sw chénh 1éch dang ké. Nhung véi mot danh muc nho
nhw cta ban thi chi can mot c6 phiéu ma thoi.

Hon nita, diém tha vi khi dau tw vao nhitng cong ty quen thuoc nhw L’eggs hay
Dunkin’ Donuts la khi ban di nhitng doi tat hay nham nhi nhitng ly ca phé thi
cling la ldc ban dang tién hanh nhitng phan tich co sé ma nhitng nha phan tich
pho Wall van dugc thué dé lam. Di tham nhitng cita hang va thir nghiém cac san
pham la m6t trong nhitng yéu t6 quan trong trong cong viéc cia mot nha phan
tich.

Trai qua ca cudc doi v6i cong viéc mua 0 t0 hay may anh, ban han sé phat trién
mot gidc quan veé cai gi tot, cai gi xau, va cai gi nén ban con cai gi thi khong nén.
Néu ban khong biét gi vé 6 t6, thi ban biét vé mot thi gi khac, va diéu quan
trong nhat la, ban biét vé n6 trwdc khi pho Wall biét dugce. Tai sao lai phai cho
chuyén gia nha hang Merrill Lynch gidi thiéu Dunkin’ Donuts trong khi da co
t¢i 8 nha hang médi m& & khu vyc cia ban r6i? Nha phéan tich cia nha hang
Merrill Lynch sé phat hién ra Dunkin’ Donuts (vi mgt vai ly do ma toi sé som
giai thich) cho dén khi gia c6 phiéu nay da tang gap 5 lan tir 2 d6 la 1én 10 do la,
con ban thi phat hién ra n6 khi gia ctia n6 md&i chi & mic 2 do la.

Nang toc d6 dong ho may tinh 1én 1 ty héc

Trong s cac nha dau tv nghiép dw, vi ly do nao dé6 ma ho cho rang “viéc lai xe
quanh thanh ph6 an banh ran la giai doan diéu tra von ban dau” khéng phai la
mot théi quen qua phire tap. Dwong nhw c6 mot quy luat bat thanh van & pho
Wall: Néu ban khong hiéu gi vé n6, hdy dau tw toan bd khoan tién ma ban tiét
kiém ca doi vao né. Hay tranh nhitng doanh nghiép dang chiém cit mét mang thi
trrong, vi it nhat ching ta c6 thé quan sat chiing, va hay tim kiém nhitng doanh
nghiép san xudt ra nhitng san pham khong ai hiéu dwoc.
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MGt hom, t6i da dwoc nghe vé mot co hoi twong tw nhw thé. Theo ban bao cao
ma maot nhan vién da dat trén ban cuta toi thi c6 mot co hoi tuyét voi dé dau tw
vao mot cong ty san xuat ra “bd nhd S - Ram 1 megabit, chip CMOS (vi mach
tich hgp); may tinh v&i tap 1énh don gidn hoa lwdng cuc bipolar risc, phép tinh
dau phay dong, bo vi xt 1y dit liéu I/O, chwong trinh chuyén ngit téi wu, bd nhé
2 cong 16 bytes, hé diéu hanh unix, dai bang tan rong, 6 gigahertz, giao thic
truyén thong song cong, tinh twong thich ngwoc di bg, cdu tric kénh thiét bi
ngoai vi, bd nhé 4 16p xen ké, kha nang dap &ng 15 nand giay”.

Nang toc do dong ho may tinh l1én 1 ty hec va kich hoat megaflop cta t6i, néu
ban khong thé phan biét dwgc d6 1a mot con ngwa dua hay mot con chip bo nhé
thi tot nhat 1a ban nén tranh xa né, du cho ngudi moi gidi cta ban cé thé goi dién
va gidi thiéu vdi ban rang day la co hgi 10 nam c6 mot dé kiém dwgc hang ty do
la.

Tranh xa bap bé Cabbage Patch

Co phai diéu d6 dong nghia véi viéc t6i khuyén ban mua c6 phiéu cia moi cong
ty kinh doanh d6 an nhanh méi ra doi, mo6i doanh nghiép c6 san pham dang
thinh hanh, hay moi doanh nghiép cong cong mé mot dai 1y ban 1é & thi truong
dia phwong? Néu moi viéc don gian dén thé, t6i da chang danh mat tién vao
Blidner’s hay cong ty day tham vong 7 - Eleven doi dién ngay van phong cua toi
& ngay bén kia con pho. Néu t6i chi an banh sandwich ma khong mua c6 phiéu
cta ho thi 50 ¢6 phiéu dy lé ra da c6 thé mua dwgc mot con ca ngtr s6t ngii coc.
To6i sé néi thém veé that bai nay sau.

Con Coleco thi sao? Chi vi btip bé Cabbage Patch la d6 choi ban chay nhat thé
ky, diéu d6 khong thé citu dwgc mot cong ty xoang xinh véi mot bang can doi toi
t€, va mdc du co phiéu da tang manh trong khoang mot nam nha sy khich 1é cua
cac tro choi video gia dinh va long nhiét thanh ctia Cabbage Patch, cudi cuing n6
cling ha ttv mitc ky luc 65 do la vao nam 1983 xudng mitc 13/4 d6 la nhw gan
day, két qua la cong ty nay da tuyén bo pha san vao nam 1998. Ching ta sé di
sau hon vao trvong hop cta Cabbage Patch trong Chuwong 11.

Tim ra mot cong ty hita hen mdéi chi la bwéc dau. Budce ti€p theo la tién hanh
nghién cttu. Nghién citu nham gitip ban phan biét Toy “R” Us véi Coleco, Apple
Computer v6i Televideo, hay Piedmont Airlines vGi People Express. Gio day
sau khi dé cap dén People Express, toi wdc la minh da nghién citu ky hon chuyén
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gi xay ra vdi hang hang khong nay. Néu vay, c6 thé t6i da khong mua c6 phiéu
cua ho.

Mac du t6i da vap phai mét so that bai trong suét 12 nam diéu hanh Fidelity
Magellan, nhing quy nay van tang 20 lan néu tinh binh quan moi c6 phiéu - mot
phan la nhd c6 nhitng c6 phiéu it ai biét dén va nhitng c6 phiéu da khong con
dwgc wa chudng ma toi c6 thé phat hién ra roi ti minh nghién cttu. T6i hoan toan
tin twdng rang bat ky nha dau tw nao ciing déu c6 thé thanh cong nhd nhitng
chién luwgc twong tw. Khong qué ton kém dé lam cho nhitng dong tién khon
ngoan tré nén khon ngoan hon, vi nhw toi da néi, tién khén khéng phai ltic nao
cling khon.

Cudn sach nay duwgc chia lam ba phan. Phan 1, Chuan bi dau tv (tit Chwong 1
dén Chwong 5), gidi quyét van dé lam thé nao dé danh gia chinh minh véi tu
cach mot nha dau tw 6 phiéu, lam thé nao dé do lwong mirc do canh tranh (cac
giam doc quan ly danh muc dau tw, nhitng nha dau tw cia cac cong ty 16n, nhitng
chuyén gia ph6 Wall khac), lam thé nao dé xac dinh c6 phiéu hay trai phiéu co6
muc do rui ro cao hon, lam sao dé diéu tra nhu cau tai chinh caa ban, va lam sao
dé phat trién mot thdi quen dau tw c6 phiéu thanh cong. Phan 2, Nhitng nha dau
tw thanh cong (tir Chwong 6 dén Chwong 15), giai quyét van dé lam thé nao dé
tim ra nhitng co hoi hita hen nhat, nhitng gi nén tim kiém va nén tranh & mot
cong ty, cach st dung nhitng nha moi gidi chitng khoan, bao cao thwong nién va
cac nguon luc khac theo cach t6i wu, va cac nhan td cdu thanh cac chi s6 (chi so
gia cad/thu nhap, chi s6 luéng tién mat) thwong xuyén duwgc dé cap trong nhitng
danh gia ky thuat vé cac co6 phiéu. Phan 3, Tam nhin dai han (tr Chwong 16 dén
Chuong 20) giai quyét van dé lam thé nao dé thiét 1dp mot danh muc von dau tw,
lam thé nao dé theo sat cac cong ty ma ban quan tam, thoi diém mua vao va ban
ra, nhitng quyét dinh vé hgp dong quyén chon va hgp dong twong lai, va mot vai
quan sat chung vé sttc manh cta phé Wall, doanh nghiép My, va thi truong
chitng khoan - nhitng diéu t6i rat quan tam trong hon 20 nam dau tw ching
khoan.
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PHAN 1

CHUAN BI DAU TU

Trwdc khi ban quyét dinh mua c6 phiéu, ban nén dwa ra mét s6 quyét dinh co
ban vé thi tredng, vé niém tin cta ban vao nwéc My thong nhat, vé viéc ban cé
can thiét dau tw vao c6 phiéu hay khong va ban ky vong diéu gi sau khi ban
nhitng c6 phiéu nay, ban la mét nha dau tw dai han hay ngan han, va vé cach
phan ng cta ban tredc nhitng cu rét gia bat ngo, ngoai dv kién va nghiém
trong. Tot hon hét 1a ban phai xac dinh cac muc tiéu va lam ro nhitng quan diém
ctia minh (t6i c6 thuc sw nghi rang c6 phiéu rai ro hon trai phiéu hay khong?)
ngay tir dau, bai néu ban khong quyét doan va thiéu su chac chan, thi ban sé la
nan nhan tiém nang cua thi tredng, ngwoi sé tir bé moi hy vong va ly 1€ vao thoi
khac cam go nhat va chap nhan ban 16. Pay la sy chuan bi ca nhan, cling nhw
nhitng kién thitc va sy nghién cttu, gitip phan biét nhithg nguwdi mua c6 phiéu
thanh cong véi nhitng ngwdi luon ludn that bai. Cudi cung, ca thi treong ching
khoan lan ban than cac cong ty déu khong thé quyét dinh s6 phan cia mot nha
dau tw. Nguwoi duy nhat cé thé lam viéc d6 chinh la ban than nha dau tw.
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1. To chat caia mot nha dau tw

Kha nang dau tw c6 phiéu khong phai la mét t6 chat mang tinh di truyén. Nhiéu
nguwoi, khi thua 16, thwong do tai do ho khong cé gen choi chitng khoéan, va cho
rang nhitng ngwoi khac dugc sinh ra la dé choi chitng khoan, nhung ban than
cudc doi toi lai bac bé quan niém nay. Khong c6 diéu ky diéu nao xay ra vao lic
toi ra doi, va khong c6 mot dau hiéu nao cho thay toi dwgc sinh ra la dé choi
chitng khoan giong nhu viéc Pelé sinh ra la dé tré thanh mot huyén thoai bong
da. Theo nhw t6i dugc biét, bo t6i chwa bao gid quan tam dén gia c6 phiéu
General Motors, hay me t6i cling chwa tirng tim hiéu vé c6 titc ATT.

T6i chi c6 thé ké véi mot cai nhin hai hwdc rdng vao ngay t6i sinh ra, ngay 19
thang 1 nam 1944 chi s6 binh quan Dow Jones nganh cong nghiép giam va con
sut gidm manh hon vao tuan ma t6i phdi nhap vién. Mdc du t6i khong thé nghi
ngo diéu nay, nhung day la nhitng dau hiéu ban dau ctia quy luat Lynch. Quy
luat Lynch, cé lién hé chat ché véi nguyén ly Peter, phat biéu rang: khi nao
Lynch di 1én thi thi treong sé di xuéng (bang chitng gan day nhat 1a vao mua he
nam 1987, khi t6i va bén xudt ban vira dat dwgc thoa thuan xudt ban quyén sach
nay, mot dinh cao trong sy nghiép cua toi, thi thi trong sut mat 1.000 diém
trong vong hai thang. Cé 1€ t6i sé phdi suy nghi hai lan triwdc khi thit ban ban
quyén bo phim nay.)

Hau hét ho hang ctia t6i c6 ly do chinh dang dé khong tin twdng vao thi truong
chitng khoan. Me t6i la con 1t trong s6 bdy anh chi em. Diéu nay c6 nghia la cac
bac t6i da ¢ tudi trudng thanh trong thoi ky Dai Suy Thoéi (1931 - 1933), va ho
da tirng kinh qua cudc Pai khung hoang pho Wall nam 1929. Xung quanh gia
dinh t6i, khong ai dé cap dén chitng khoan.

Lan mua ban chitng khoan duy nhat ma t6i dwgc biét la khi 6ng Gene Grifin ctia
t6i mua c6 phiéu cua Cities Service. Ong t6i 1a mot nha dau tw rat bao thid, va
ong chon c6 phiéu caa Cities Service b@i vi 6ng nghi rang d6 la mot cong ty
nuwdc sach. Nhung trong mot chuyén di dén New York ong phat hién ra rang dé
la mot cong ty dau, va 6ng ban nhitng c6 phiéu d6 ngay lap tirc. Sau do, co6 phiéu
caa Cities Service da tang gia gap 50 lan.

Trong su6t nhitng nam 1950 cho dén nhitng nam 1960, tam ly pho bién cua
nguoi My la khong tin twéng vao chitng khoan. Thoi gian nay thi truong tang
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tredng gap ba sau do lai tiép tuc gdp d6i. Thoi tho au cua toéi, khong phai mai
cho dén nhitng nam 1980, da chitng kién thi treong 1én gia ngoan muc chua tirng
thdy trong lich stt. Nhung néu theo nhw nhitng 16i nghe dugc tir bac t6i thi chac
han ban sé nghi rang d6 chi la tro choi bong béng trong bé boi. Moi nguoi
thwdng canh bao nhau rang: “Ping bao gio tham gia vao thi truong dé. N6 qua
rui ro. Ban sé mat sach cho ma xem”.

Lat lai van dé, t6i nhan ra rang vao nhitng nam 50, mitc d6 rai ro bi mat toan bo
sO tién dau tién thdp hon ca so véi nhitng thoi ky trde va sau dé. Biéu nay da
day cho t6i mot bai hoc dang gia. Khong nhitng viéc dy doan thi truong la bai
toan hoc biia ma cac nha dau tw nhé thwong c6 xu huwéng lac quan téu hodc bi
quan khong dung thoi diém. Bai vay, van dé cot yéu & day la cac nha dau tw phai
chién thang ban than dé quyét tam dau tw vao nhitng thi truong tét va khong
ngan ngai roi bo nhitng thi trudng da xudng cap.

Cha t6i la mot ngwoi dan 6ng cham chi can man, tredc day ting la gido sw giang
day mon toan & truong dai hoc. Sau d6 ong da roi bo nganh gido duc dé tré
thanh mot kiém toan vién cap cao tré nhit & John Han-Cock. Ong 1am bénh vao
nam toi 1én bay tudi va qua doi vi u ndo khi t6i méi mudi tuoi. Piéu bat hanh
xdy ra vdi gia dinh khién me t6i phai ki€m mdt cong viéc (& nha may san xuat
Lud-low, sau nay dwgc Tyco Labs mua lai) dé c6 thu nhap. To6i ty thdy minh
cling phai c6 trach nhiém vdi gia dinh nén da ki€m mdt cong viéc ban thaoi gian.
Nam t6i 11 tudi, nguwoi ta thué t6i lam chan phu & san gon. Do 1a vao ngay 7
thang 7 nam 1955, cai ngay ma chi s6 Dow Jones gidm tir 467 xu6éng con 460
diém.

Do6i v6i mot dira tré 11 tudi vira méi tim hiéu xem thé nao la choi gon thi phu
san gon la mot cong viéc ly twdng. Ho tra tién cho viéc t6i chay quanh san gon.
Trong mot budi chiéu, toi c6 thé kiém dwgc mot so tién twong dwong vai so tién
nhitng dita tré giao bao nhan duwgc sau bay ngay lam viéc. Con diéu gi c6 thé
tuyét voi hon thé?

O trudng trung hoc t6i da bdt dau nhan ra nhitng loi thé tiém tang va tim quan
trong twong doi cua cong viéc phu san gon, dac biét & nhitng cau lac bé hang
nhat nhu Brae Burn, ngoai 6 Boston. Khach hang ctia t6i 1a nhitng chu tich héi
dong quan tri hay tong giam doc cua nhitng tdp doan sing sé nhu: Gillette,
Polaroid, va ddc biét la Fidelity. Trong khi gitip d& D.George Sullivan tim dugc
qua béng cua Ong ta, toi da tim dwgc dinh hwéng nghé nghiép cho chinh minh.
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T6i khong phai 1a nguwdi phu san gon duy nhat da hoc dwgc rang con dudng
nhanh nhat dé tién than dén phong giam doc la thong qua hanh lang cta nhitng
cau lac bo nhuw Brae Burn.

Néu ban muén hoc vé chitng khoan, thi san gon la dia diém ly twéng nhat ma
ban c6 thé nghi dén thay vi Ién san giao dich. Pac biét la sau khi cac gon tha vira
thuc hién mot cd danh xoay hay mot cd gat nhe sang trai, thi ho sé say mé miéu
ta vé lan dau tw thang dam gan day nhat. Trong mét lwot choi, t6i c6 thé bat mi
cho ho nam bi quyét choi gon, va doi lai t6i thu lwgm dwgc nam bi quyét choi
chitng khoan.

Madc du t6i khong c6 nhiéu tién dé cé thé thyc hanh nhitng bi quyét chitng khoan
hoc héi dugc, nhung nhitng cau chuyén c6 hau ma toi nghe dugc trén duwong lan
béng khién t6i nghi ngd dinh kién bay lau cua gia dinh t6i rang thi trwong chitng
khoan khong phai la cho c6 thé kiém tién. Trén thuc té, rat nhiéu khach hang cta
toi da an nén lam ra nha thi trudng chitng khoan, va rat nhiéu nhitng bang chitng
tich cyc khac da thyce sy ngdm dan vao dau 6c cua t6i.

Mot nguoi phu gon sé nhanh chong hoc duwge cach phan loai nhitng gon thu cua
anh ta, bat dau vdi nhitng bang phong than hiém c6 (gon tha kiét xuat, con nguwoi
kiét xudt, ngwoi mach nuwdc kiét xuat), sau d6 dan tut hang xuéng gon thua bac
trung, con nguwdi bac trung va nguwdi mach nuwée bac trung va cudi cung la cham
day véi gon tha toi, con ngudi t6i va ngwdi mach nwdc toi - nhitng moi lién két
that té hai khong thé nao tach roi nhau. Thong thwong, t6i sé chon lam phu gon
cho mot gon tha bac trung va ngudi choi bac trung. Nhuwng dat tinh huéng phai
lya chon gitta mot vong choi té nhat véi mot ngwoi mach nuwéce gidi va mot vong
choi tam c& véi mot nguwdi mach nuwdce t6i, téi da hoc duge rang nén Iya chon
phuwong an thit nhat. Lam tot cong viéc phu gon chac chan sé gitp ban kiém
dugc nhiéu tién.

T6i tiép tuc lam ngwdi phu gon trong sudt thdi gian hoc & trudng trung hoc va
cao dang Boston, noi t6i da gianh dugc hoc bong Francis Ouimet Caddy gitip t6i
trang trdi dugc cac khoan chi tiéu. Tai truong cao dang, toi khong chon cac mon
khoa hoc, toan hay ké toan - nhitng moén trang bi kién thitc pho thong cho kinh
doanh. T6i lya chon mét mang khac mang nhiéu tinh nghé thuat hon. Bén canh
lich st va tam ly hoc, t6i con chon hoc siéu hinh hoc, triét hoc nhan thic luan,
logic, ton gido va triét hoc Hy Lap c0 dai.
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Bay gio khi nhin lai van dé, t6i thdy ro rang hoc lich st va triét hoc 1a mét sy
chuan bi t6t hon dé budc vao thi treong chitng khoan so véi viéc hoc nhitng mon
nhv thong ké toan hoc. Pau tw vao chitng khoan mang tinh nghé thuat chit khong
mang tinh khoa hoc. Nhitng ngudi dwgc dao tao ra dé citng nhac dinh lwgng moi
thit thuwdng c6 nhiéu han ché. Néu nhw c6 thé dinh lwgng dugc viéc dau tw chitng
khoan thi ban nén muwogn thoi gian vao viéc ngoi li bén chi€c may tinh Gray gan
nhat va trong cho thu vé bac ty. Nhung moi chuyén khong bao gio dién ra nhw
vay. Tat ca nhitng kién thitc todn hoc can dé tham gia thi truong chitng khoan
(Chrysler c6 mot ty do la tién mat, nam tram triéu do la la ng dai han v.v...) thi
ban da duoc hoc tir 16p bon.

Mon logic giup t6i rat nhiéu trong viéc chon mua c6 phiéu, bdi né gitp toi tw
duy dé nhan ra tinh phi logic dac trung ctia Phd Wall. Thyc chat 16i suy nghi cta
Pho Wall ciing giong nhw cua nguwoi Hy Lap c6 dai. Thoi xwa, nhitng nguoi Hy
Lap da tirng ngoi tranh cai ngay nay qua ngay khac xem mot con ngwa c6 bao
nhiéu cai rang. Ho cho rang ho sé tim ra cau tra 16i bang cach ngoi ly & do thay
vi viéc di kiém tra chinh ham rang ctia con ngwa. Ngay nay, rat nhiéu nha dau tw
ngoi lai véi nhau dé thao luan xem liéu gia mot co6 phiéu c6 tang hay khong, c
nhw thé mot vi than sé hién ra va cho ho cau tra 16i, thay vi viéc ditng lén va di
kiém tra tinh hinh lam an cta céng ty dé.

Trong hang thé ky trudc, con ngudi nghe thay tiéng ga gay vao ltic mat trdi moc
va ho cho rang tiéng gay chinh la nguyén nhan lam cho mat tr&i moc. Ngay nay
diéu nay nghe c6 vé ngé ngan. Vay ma van c6 nhiéu chuyén gia phan tich Pho
Wall ciing thuwong lan 16n nhitng nguyén nhan va anh hwdng trong viéc dwa ra
nhitng 1y gidi m6i mé cho sy tang trudng cuda thi treong: nguwoi Nhat dang bat an,
doi tuyén Brazil da gianh duwgc cip vang, dang Cong Hoa sé chién thang trong
chién dich bau cw, v.v... Khi t6i nghe nhitng ly thuyét nhw vay, t6i lai lién twong
dén chuyén con ga trong gay.

Vao nam 1963, nam thit hai & treong cao dang Boston, t6i mua c6 phiéu dau tién
cho minh - ¢6 phiéu ctia Hang hang khong Flying Tiger vGi gid 7 do la. Nho c6
hoc bong va tién lwong tir viéc lam phu gon, toi trang trai dwgc hoc phi, song
cung gia dinh giup toi tiét kiém dwgc mdt s6 chi phi khac, va t6i vira tau mot
chiéc xe hoi 150 d6 la thay cho chiéc 85 d6 la cii ky. Phét 16 moi cam do khac,
cudi cung toi ciing du du da dé dau tu.

Flying Tiger khong phai 1a mot sy lya chon ngong cuong. Toéi chon mua né dya
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trén co & nghién ctru hang loat nhitng that bai thuwong thdy. Trong gio hoc tinh c@
toi doc mot bai bao ban vé twong lai day hita hen ciia nganh van tai hang khong,
trong doé cling noi Flying Tiger la mot cong ty van tdi hang khong. Chinh vi vay
t0i mua c6 phiéu nay, nhwng d6 khong phai la 1y do 1am cho ¢6 phiéu nay tang
gid. N6 tang gia bai chiing t6i da tham gia vao cudc chién tranh Viét Nam va
Flying Tiger da an nén lam ra nho viéc chuyén ch@ binh linh va hang héa qua lai
Thai Binh Dwong.

Trong vong chuwa day hai nam, c6 phiéu Flying Tiger dat mitc 32,75 d6 la, va toi
dwgc 1oi gadp nam lan. T6i ban dan né di dé chi trd hoc phi cho dén khi t6t
nghiép. Sau dé t6i dén Wharton theo hoc bong wu tién cta Flying Tiger.

Néu co phiéu dau tién c6 y nghia doi vdi twong lai tai chinh ctia ban nhw y nghia
cda tinh yéu dau tién do6i v6i tam hon lang man cua ban, thi viéc Iya chon Flying
Tiger qua la m6t diéem may man véi toi. N6 chitng minh cho t6i thdy ton tai
nhitng mitc 1gi nhuan 1én hon, va t6i chac chan rang cé nhiéu nguon deé tiép can
duogc ching.

Trong nam hoc cudi tai trudng cao dang Boston, t6i ndp ho so xin viéc lam thém
hé & Fidelity theo 10i khuyén ctia 6ng Sullivan, chua tich hoi dong quan tri - mot
tay gon kém may man nhung la mét nguwdi thanh cong trong suw nghiép. Fidelity
la thanh vién ctia New York Yatch, National Augusta, Carnegie Hall va
Kentucky Derby. Fidelity c6 mot dai ban doanh hoanh trang tréng giong nhw
mot tu vién nguy nga thoi trung c6 va moi tu si déu lay lam hanh dién. Pugc tiép
xtc v6i nhitng bang can doi ké toan & day qua la mét cong viéc dang mo wéc.
C6 dén mot tram ho so dang ky cho ba vi tri lam viéc he.

Cac quy dau tw cua Fidelity hoat dong rat thanh cong, dén noi me t6i da dau tw
100 do la mot thang vao quy Fidelity Capital. Quy nay do Gerry Tsai quan ly, la
mot trong hai quy tang trwdng danh tiéng trong thoi dai tang trwdng nay. Quy
con lai la Fidelity Trend nam dwdi quyén quan ly cia Edward C.Johnson III, con
dugc biét dén vabi cai tén Ned. Ned Johnson 1a con trai cia Edward C. Johnson
I1, hay Mister Johnson, ngwoi sang lap ra cong ty.

Quy Fidelity cia Ned Jonson va quy Fidelity Capital cua Gerry Tsai la hai quy
canh tranh nhau nhung cung hoat dong rat hiéu qua véi mirc 1gi nhuan kéch xu,
la niém ao wdc cdaa nhitng doi tha cung nganh trong thai ky tir 1958 dén 1965.
Puoc dao tao va ung hd bdi hai con nguai kiét xudt nay, t6i caAm twdng nhw minh
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da thau hiéu phan nhiéu cau néi cia Issac Newton: “néu t6i c6 thé nhin xa hon,
cao hon... chinh la nho t6i da ding trén vai nhitng nguwdi khong 16”.

T rat 1au, tredc khi Ned dat dugc nhitng thanh céng vang doi thi cha cta 6ng,
Mister Johnson da lam thay doi quan niém cta nguwsi My do6i véi viéc dau tw
chitng khoan. Mister Johnson cho rang dau tw vao chitng khoan khong phai dé
bado toan von ma la dé sinh 16i. R6i ti 1gi nhudn kiém dwoc dau tw vao nhiéu co
phiéu hon, dé thu dwgc nhiéu tién hon. Mister Johnson noi tiéng véi cau noi:
“Nhitng c6 phiéu ma ban dau tw, d6 chinh la nhitng ba vg ma ban gan b6 sat
son”. Ong khong hé gianh dwogc giai thuéng nao cuia tap chi Ms.

T6i rat doi vui ming khi dwgc nhan vao Fidelity va lam viéc tai van phong truwdc
day cua Tsai, sau khi 6ng chuyén sang quy Manhattan & New York. Tat nhién,
chi s6 binh quan Dow Jones nganh céng nghiép dang & mic 925 khi t6i nhan
cong viéc vao tuan dau thang 5 nam 1966 da tut xuong duwdi mirc 800 khi toi tot
nghiép vao thang 9, ding nhw quy luat Lynch da dy doan.

DPong thai ngau nhién va nha may Maine Sugar

Nhitng thuc tap sinh mua heé nhw t6i, khong chit kinh nghiém trong linh vuc tai
chinh doanh nghiép hay ké toan, dwoc giao nhiém vu nghién cttu cong ty va viét
bao cdo, nhw mot nha phan tich thong thuong. Tét ca nhitng van dé kinh doanh
khiic mac nhat déu dwoc lam sang té - tham chi mét cir nhan xa hoi hoc cling c6
thé phan tich chitng khoan. Cong viéc cua t6i lién quan nhiéu dén linh vyc gidy
t0 va xudt ban. T6i di khap dat nwdc gap g& cac cong ty nhw Sorg Paper va
International Textbook. Vi dinh cong trong nganh hang khéng nén t6i di lai bang
xe buyt. Vao cu6i mua hé thi cong ty ma t6i nam ro nhat la Greybound.

Sau thoi gian thuc tap heé tai Fidelity, toi trd lai Wharton dé ti€p tuc nam thit hai
dai hoc, chwa bao gio t6i hoai nghi vao gia tri ctia nhitng ly thuyét hoc thuat vé
thi trrong chitng khoan nhu lic nay. Duwong nhu tat ca nhitng kién thitc téi hoc
dwgce & Wharton, duge xem la sé gidp t6i thanh cong trong sy nghiép dau tu, thi
thue té chi dwa toi dén that bai. Toi hoc thong ké, toan cao cdp, va phan tich
lvgng. Néu theo nhitng kién thitc ma moén phan tich lwgng day toi thi tat ca
nhitng viéc toi chitng kién & Fidelity thuc su sé khong bao gio xay ra.

T6i cam thdy rat kho khan dé co thé tich hgp gia thuyét vé thi truong hiéu qua
(gia thuyét nay cho rang moi thi trong thi treong chitng khoan déu “ré rang” va
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gia ca la “httu ty”) vdi gia thuyét vé dong thai ngau nhién (cho rang xu hwéng
1én xudng cua thi treong la vo ty va hoan toan khong thé dy doan duwgc). Toi da
quan sat da nhitng bién dong bat thwong dé nghi ngg vé tinh hiru ty, va thanh
cong cua nhitng nha quan ly quy Fidelity la rat kho c6 thé dy doan.

Mot diéu ro rang la nhitng gido s & Wharton, nhitng ngudi tin vao phan tich
lwong va dong thai ngau nhién, tham chi khong gidi bang nhitng dong nghiép
mai cua toi tai Fidelity. Do d6 giita ly thuyét va thuc tién, t6i ing hd nhitng
nguoi lam viéc thyc té. Lam sao ma ban c6 thé tan thanh 1y thuyét hoc thuat pho
bién cho rang thi trdng la vo ty khi ma ban biét mot ai dé vira méi thu 161 gan
20 Ian ttr c6 phiéu Ga ran Kentucky (Kentucky Fried Chicken - KFC), hoac tham
chi ai dva ra nhitng ly gidi ban dau cho viéc mot c6 phiéu dang tang gia. Moi
nghi ngai cta t6i doi v4i nhitng nha lap thuyét va nhitng chuyén gia dy doan van
con tiép tuc cho dén ngay hom nay.

MGt s6 mon hoc & Wharton ciing ¢6 ich, nhwng tham chi néu tat ca cac mon déu
v0 nghia thi van con mét thit dang gia, dé chinh la nhitng trai nghiém. Badi vi tai
khu6n vién nay, t6i da gap Carolyn (Chung t6i cwdi nhau khi t6i dang @ trong
quan doi, vao ngay 11 thang 5 nam 1968, mot ngay chu nhat khi thi truong dong
ctra. Va trong khi ching t6i tan hwéng tuan trang mat ngot ngao thi chi s6 Dow
Jones sut 13,93 diém - lic do toi khong hé chi y dén diéu nay, ma la sau nay khi
toi luc lai tri nhé ctia minh.)

Sau khi két thic nam hoc thit hai tai Wharton, t6i ghi danh vao quan ngii dé phuc
vu hai ndam theo yéu cau cta chuwong trinh ROCT. T nam 1967 dén 1969, t6i la
trung Uy phao binh ban dau & Texas sau d6 la Han Quoc, mot thay thé dang can
nhac. Béi hau hét trung Gy phéao binh déu bi trong thwong trong chién tranh Viét
Nam. Han ché duy nhat ctia Han Qudc la nwdc nay con qua la 1am doi véi giao
dich chitng khoan va theo nhw t6i dugc biét, & Seoul khong ton tai thi truong
chitng khoan. Vao thai gian nay t6i khong dwgc tiép can vdi Pho Wall.

Trong nhitng dip vé phép khong thwong xuyén, téi tranh thi mua nhitng c6
phiéu dang sot theo 10i khuyén ctia ban bé va dong nghiép dé bu dap lai khoang
thoi gian da mat. Trong khi ho dang mua nhitng chitng chi néng cé xu hwéng di
1én, thi ho lai goi y t6i mua nhitng chitng chi 6n dinh hon va dang c6 xu hwéng
di xudng. Trén thuc t€, to6i thu duge chiat dinh véi Ranger Oil, nhung lai mat
nhiéu hon cho Maine Sugar.
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Nhitng ngwoi ¢ Maine Sugar di gap tat ca nhitng nong dan trong khoai tady &
Maine dé thuyét phuc ho trong ca cai dwong trai vu. Diéu nay hita hen mang lai
v6 s0 1gi nhudn cho Maine Sugar, chwa ké dén nhitng nong dan & Maine. Nguoi
nong dan cung mot lic sé kiém thém thu nhap va tai tao dat nho viéc trong xen
canh cu cédi duong va khoai tay. Hon nita, Maine Sugar sé thanh toan moi chi phi
cho viéc trong ca cai duwong. Tat ca nhitng viéc ma ngwoi nong dan phai lam la
van chuyén chiing dén nha may tinh ché rong 16n ma Maine Sugar virta méi xay
dung.

biéu khong ngd la day la nhitng ngwoi nong dan Maine va ho rat than trong.
Thay vi trong hang tram hecta cu cai duong thi trong nam dau ho chi trong thw
nghiém 1/4 hecta. Khi thay c6 hiéu qua, ho mé& rong ra nira hecta, va dan dan ho
trong hét ca hecta. Nha may tinh ché phai déng ctta vi thiéu dau vao va Maine
Sugar pha san. Co6 phiéu sut xuéng mic 6 xu, do d6 v6i mot o tirc ban chi mua
duwgc 6 qua bong cao su tr may ban hang cua Lion Club.

Sau that bai tham hai v6i Maine Sugar t6i thé khong bao gid mua mot ¢6 phiéu
nao khac c6 dinh dang t6i nhitng nhitng nguwoi néng dan & Maine.

Vao nam 1969, t6i tr@ vé tir Han Qudc, tiép tuc tham gia Fidelity véi tw cach la
nhan vién dai han va chuyén gia phan tich nghién ctru, thi truong chitng khoan
ngay lap tirc rét gia manh (theo ghi nhan cua Quy luat Lynch). Vao thang 7 nam
1974, t6i dwgc b6 nhiém tr trg ly gidam doc nghién citu lén chirc giam doc
nghién citu, va chi s6 Dow Jones giam 250 diém trong vong 3 thang tiép theo.
Vao thang 5 nam 1977 t6i tiép quan quy Fidelity Magellan. Thi trudng chitng lai
& mirc 899 va ngay sau dé bat dau thoi ky déng bang kéo dai 5 thang ¢ mitc 801.

Tong gia tri tai san caa Fidelity Magellan 1én t6i 20 triéu d6 la. Trong danh muc
dau chi c6 40 c6 phiéu. Ned Johnson, nguwdi ditng dau quy khuyén cao t6i nén
giam con s0 d6 xuong 25. Toi lich sy lang nghe va sau do6 lang lang nang con so
1én 60 c6 phiéu, sau thang sau lén 100 c6 phiéu va khong lau sau la 150 c6
phiéu. T6i c6 ly do dé hanh dong nhw vay béi khi t6i nhin thady mot moén hoi thi
toi khong thé bé qua ma khéng mua né. Va vao nhitng ngay dé thi nhitng moén
hoi nhan nhan khap noi.

Nedson luon quan sat toi tir xa va ung ho toi. Phuwong phap ctia chung t6i khac
nhau nhung diéu nay khéng lam 6ng ay phan doi t6i, it nhat la cho dén khi cong
viéc ctia t6i van dem lai nhitng két qua tot.


https://sinvest.vn

Danh muc dau tw cuda t6i ti€p tuc tang lén, téi mic da cé lic mot minh t6i tirng
s@ hitu tdi 150 c6 phiéu S&L. Thay vi viéc bang long véi mot vai co phiéu, toi
da mua thém thong qua ban giam doc (tat nhién sau khi nhan dinh rang tat ca
ching déu la nhitng khoan dau tw day dita hen). Pau tv vao mot cira hang tién lgi
la khong du. Cung véi Southland, cong ty me c6 tru s& ¢ 7-Elevens, toi khong
thé khong mua Circle K, National Convenience, Shop and Go, Hop-In Food,
Fairmont Foods, va Sunshine Junior, day chi la mot vai tén tudi dugc néu ra.
Mua hang tram c6 phiéu tat nhién khong phai la triét ly ciaa Ned Johnson trong
viéc quan ly mét quy dau tw chitng khoan, nhwng t6i van dugc chap nhan.

Ngay sau do, t6i dugc biét dén giong nhw 6ng trum c6 phiéu Will Rogger, ngwoi
dan ong khong bao gig biét chan bat ct c6 phiéu nao. Ho ludon c6 nhitng cau
chuyén cwoi vé diéu nay trén Barron’s - ban c6 thé ké tén mdt c6 phiéu ma
Lynch khong s& hitu. Bdi vi hién tai t6i s& hitu 1.400 c6 phiéu nén t6i cho rang
ho c6 co s@ dé noi vay. Tat nhién t6i c6 thé ké tén mot vai co phiéu ma t6i khong
s@ hitu.

Hién tai tai san cua Fidelity Magellan da tang 1én dén 9 ty do la, bang mot nita
tong thu nhap quéc dan cua Hy Lap. Mac du 2500 nam treéc Hy Lap ting phat
trién ryc 1@, nhung néu no6i vé thanh qua thu dugc tir dau tw thi Fidelity Magellan
da lam t6t hon Hy Lap rat nhiéu trong vong 11 nam.

Vé phia Will Roger, c6 1é 6ng da dua ra nhitng 16i khuyén quy bau chuva tirng
thay vé dau tw chitng khoan: “Pirng mao hiém; hay dung tién tiét kiém cta ban
dé mua mdt co phiéu tot va gitt né cho dén khi n6 tang gia, sau d6 ban né di.
Néu n6 khong tang gia, dirng mua né”.
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2. Nhirng nghich ly Pho Wall

Néu trong ngon ngit hoc ton tai “phép nghich hgp” - vi du nhw trong cac tw “tri
tué quan doi”, “vi gido su uyén bac”, “sy im lang choi tai”, hay “tom khong 16” -
thi trong linh vic chitng khoan ciing ton tai mot nghich 1y - d6 chinh 1a dau tw
chuyén nghiép. Do d6, nhitng ngudi choi chitng khoan nghiép duw can c6 cai nhin
that sy nghiém tic va than trong doi vdi linh viee cong viéc nay. Chi it, anh ta
cling phéi nhan thitc duge nhitng nguwdi ma anh ta sé phai tiép xuc. Hién nay,
khoang 70% thi phan nam trong tay nhitng cong ty l6n. Nhitng cong ty nay
gianh quyén kiém soat va chi phaéi thi trwong. Diéu do6 cling dong nghia nhitng
nguoi choi chitng khoan nghiép du sé phai doi mat véi nhiéu khé khan hon khi
mua hay ban c6 phiéu. Tuy nhién néu tinh dén ca v s6 nhitng rao can vé van
héa, phap luat va xa hoi doi véi nhitng nha dau tw chuyén nghiép, thi tat ca
nhitng gi ma chiing ta da 1am dwgc dén hom nay qua that da la mot ky tich.

Tat nhién khong phai moi chuyén gia déu la nhitng thién tai. Cé nhitng nha dau
tw vi dai, xudt ching va doc dao chi lam viéc theo y thich cia minh. Mot trong
nhitng ngwoi xudt sac nhat khong thé khong ké dén John Tepleton - mot nguoi
tién phong cua thi trudng toan cau, ciing la mot trong nhitng ngwoi dau tién co
thé kiém tién khap thé gigi. Nhitng c6 dong ctia 6ng da tranh dugce anh hwéng
cua cudc khing hoang sut gia ¢ My nhitng nam 1972 - 1974, do ong da khon
khéo chuyén phan 16n tai san cia minh vao cac ¢6 phiéu ¢ Canada va Nhat Ban
trwéc d6. Khong nhitng thé, 6ng con khai thac duwgc thuc té rang chi s6 Dow
Jones & Nhat (hay con goi la chi s6 binh quan Nikkei) tang gap 17 lan trong
khodng thdgi gian 2 nam tt 1966 dén 1968, trong khi & My chi s6 nay chi tang
gap doi.

Max Heine (gio day da qua doi) cia quy Mutual Shares cling la mot vi du dién
hinh vé mot ngwoi doc 1ap va muu tri trong suy nghi. Hau dué ctia 6ng, Micheal
Price, da thay ong tiép quan moi cong viéc sau khi 6ng qua doi. Price da hoc tap
dwgc nhiéu diéu tiv Heine, vi nhu viéc ti€p tuc mua cac cong ty giau cé vdi mic
gia “50 xu cho moi do la” va cho thoi co dé thi treong thanh toan nét phan con
lai. Va Price da lam viéc that sy xudt sdc. Ngoai ra khong thé khong ké dén
nhitng 6ng vua dau tw c6 phiéu déng bang, nhw John Neff hay Ken Heebner. Ho
tin twdng vao quyét dinh cia minh va kién tri cho thoi co dén. Va két qua la ho
da dat dwoc nhitng thanh c6ng dang né.
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Peter deRoeth ciing la m6t nhan vat kha thanh cong trong linh vie dau tu cac co
phiéu ngin han. Ong t6t nghiép Nganh luat ctia Pai hoc Havard va mang trong
minh mot niém dam mé vo han déi véi c6 phiéu. Ciing chinh 6ng da tang cho t6i
Toys “R” Us. Bi quyét thanh cong ctia 6ng chinh la 6ng chang hoc trwdng kinh
doanh nao ca. Hay thir dat minh vao vi tri cia 6ng - phai tir bé tat ca nhitng kién
thitc ti€p nhan trong treong dai hoc.

George Soros va Jimmy Rogers da kiém dwoc hang triéu do la bang nhitng cach
thitc rieng nhuw dau tw vao cic tai san ngdn han hay trai phiéu Uc. Va Warren
Buffet, nha dau tw vi dai nhat moi thoi dai, cling c6 diém chung véi cac nha dau
tw khac trong cach thitc tim kiém thoi co, c6 diéu 6ng da bao dan hon khi quyét
dinh mua tron mot cong ty.

Tuy nhién, ho chi la nhitng ngoai 1€ it i giita m&t bién nhitng nha dau tw ngdc
nghéch, mu quang hay rut re, thiéu quyét doan; nhitng ké bg do, ha lau, hay
nhitng ngwdi bat chwdc may mac - bi tréi budc béi hang mé quy tac redm ra.

Pé thanh cong, ching ta can phai hiéu biét sau sac tri tué cia nhitng nhan vat
xuat ching trong linh vic ctia minh. Thanh that ma néi thi moi nguwdi déu dong
nhat vé co hoi tiép xic véi nhitng kién thitc phong phu tir moi trwong. Vi du
nhu: Chiing ta duge doc nhitng sach bao giong nhau, va cung dwgc nghe phat
ngon cta cac nha kinh té hoc. Néu c6 ai d6 nam ngoai quy dao nay thi chac han
do ciling chi la nhitng ngoai 1€ hiém hoi. D€ c6 thé thanh cong trong bat ky linh
vue gi, nhat thiét khong thé thiéu kién thivc. Mot hoc sinh cdp ba bo hoc gitta
chirng chang dé gi thanh 1ap hay diéu hanh mot quy c6 phiéu. Ngay ca nhitng
van dong vién lwét van hay nhitng ngwoi 1ai xe tai cling can hiéu biét vé linh vuc
ctia minh.

Rat hiém nguai tré tudi thanh cong trong linh vie dau tv chitng khoan nay. Co
lan vg toi da tién hanh mot s6 nghién ctitu vé ly thuyét cho rang hau hét moi phat
kién hay y twdng vi dai déu xuat hién & con nguwdi trede do tudi 30. Tuy nhién,
tir kinh nghiém cua chinh minh, t6i thay dau tw khong phai 1a linh vic danh cho
nhitng nguwdi tré tudi. Ban than t6i hién nay da 45 tudi va toi dang diéu hanh
Fidelity Magellan. T6i cho rang nhitng nha dau tw tudi trung nién véi nhiéu trai
nghiém & nhitng thi truong khac nhau cé nhitng 1gi thé vuot trdi so vGi nhitng
nguoi tré tudi con qua non ndt hay thiéu nhiéu kinh nghiém.

No6i tém lai, v6i so lwgng khong 16 cac nha dau tuw trung nién, c6 thé khang dinh
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rang co hoi thanh cong cho nhitng ngwdi tré tudi la qua nho nhoi va mo ho.
Su dé dat ctia Pho Wall (Street lag)

Vi bat cit m6t ¢o phiéu hita hen nao, t6i dam ca la c6 t6i chin trén mwoi chuyén
gia sé dau tw vao no, néu ho dugce quyén chon lya. Tuy nhién, trén thuc té, c6
nhiéu ly do khac budc ho phai can nhac quyét dinh cia minh. N6i cach khac, cé
qua nhiéu trd ngai ngan cach ho véi “chiéc tii muoi gang”. To6i sé lam rd quan
diém cda minh bang nhitng phan tich dwdi day.

Trong nhitng diéu kién hién nay, mot c6 phiéu chi thyc sy tréd nén hap dan khi
mot s6 lwgng dang ké cac cong ty 16n manh nhan thay tinh hgp thoi caa no.
Pong thoi, phai c6 mot s6 lwong twong dwong cac nha phan tich hang dau cua
phd Wall (nhitng nha nghién cttu theo doi hoat dong ctia cac cong ty va cac
nganh khac nhau) xép né vao danh sach wu tién. Do cé qua nhiéu ngwoi cho dgi
doi tha ctia minh dwa ra dong thai dau tién, nén diéu dé hiéu la kho c6 cd phiéu
nao sé duwgc mua.

Mot vi du dién hinh cta “Street lag” la cong ty The Limited. Khi cong ty nay
tién hanh c6 phan héa vao nam 1969, thi van chwa c6 cong ty 16n hay nha phan
tich hang dau nao biét dén tén tudi ctia né. Sau do, cong ty nay nhan dwgc 10i
den nghi tir Verco & Co., mot cong ty nho & Columbus Ohio, ciling 1a noi dat tru
s@ chinh cia The Limited. Gidm doc ban hang cta Verco vao thoi diém do la
Peter Halliday, chinh la ban hoc ph6 thong cta Leslie Wexner - cha tich hoi
dong quan tri cia Limited. Halliday cho rang sy thiéu chd y cia phd Wall doi
v6i Columbus, Ohio vao thoi diém dé don gian do day chwa phai la mot dia
diém da hdp dan nhw thanh dia Mecca cua DPao Hoi.

Susie Holmes cua White Weld - mot nha phan tich doc lap da quan sat The
Limited tt* nam 1972. Hai nam sau do, Maggie Gilliam cua First Boston da thuc
su chd y dén cong ty nay. Nhung c6 1€ néu khong nha tinh ¢ vap nga trudec mot
ctta hang cta The Limited & pho mua ban Chicago’s Woodfield trong mot
chuyén bay bi hoan vi tuyét, thi chwa chac Maggie Gilliam da biét dén The
Limited. Va v@i niém tin vao phan doan ctia minh, ba da danh hét sy quan tam
cho The Limited, vé&i hi vong cong ty nay sé dem dén cho ba nhitng mén lgi
kéch xu trong twong lai.

Cong ty dau tién mua co6 phiéu cua The Limited la T. Rowe Price New Horizons
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Fund. Sy kién nay xdy ra vao mua hé nam 1975. Vao thoi diém do, chi c6 100
ctta hang ctia The Limited hoat dong kinh doanh trong ca nwéc. Trong sudt giai
doan nay, hang ngan nhan vién khdo gia nhay bén da c6 thé céng b6 nhitng tin
tirc da thu lwvgm dwgc cia minh. Tuy nhién, cho dén nam 1979, chi c6 hai cong
ty s@ hitu c6 phiéu ctia The Limited, chiém 0,6% c6 phiéu ngoai doanh nghiép.
Cac nhan vién va cac nha lanh dao s@ hitu phan 16n c6 phiéu. Pay thong thuong
la mot dau hiéu t6t, va ching ta sé thao luan van dé nay ky hon & phan sau.

Vao nam 1981, c6 dén 400 ctra hang ctia The Limited lam an phat dat, trong khi
chi c6 6 nha phan tich kién tri theo doi c6 phiéu ctia cong ty. D6 la bady nam sau
ngay ba Gilliam kham pha ra The Limited. Dén nam 1983, khi ma c6 phiéu dat
mttc gia ky luc 9 do la sau nhiéu bién dong thang tram, thi s6 lwgng cac nha dau
tw dai han da tang gap 17 lan tinh t* nam 1979 - thoi diém ma mic gia c6 phiéu
trung binh chi c6 50 xu.

Toi cling biét rang vao nam 1984, gia co6 phiéu cta cong ty da gidam gan mot nita,
song nho duy tri hoat dong hiéu qua, nén cong ty van hita hen nhiéu co hgi cho
cac nha dau tw mua vao. (To6i sé giai thich diéu nay ky hon & nhitng chwong sau,
do6 1a, khi gia c6 phiéu tam thoi gidam nhuwng nhitng yéu t6 co ban khac c6 xu
hwéng tang, thi quyét dinh khon ngoan la tiép tuc dau tw va tot hon nita la gia
tang lwgng co6 phiéu mua vao). Bén tan nam 1985, khi gia c6 phiéu tang trd lai
lén 15 do la, thi cac nha phan tich méi chinh thitc quan tam va tham gia vao hoat
dong dau tu nhiéu tiém nang nay. Thuc té, ho phai canh tranh nhau dé c6 thé
mua c6 phiéu ctia The Limited, va su canh tranh trong sitc mua ctia cac cong ty
day gia co phiéu Ién mic 52 do la - con xa hon nhiéu so véi kha nang gia tang
cta cac nhan t6 co ban. Dén thoi diém do, c6 hon 30 nha phan tich tham gia vao
cuoc chay dua nay (trong cudn sach nay sé dé cap dén 37 ngudi), va nhiéu nguoi
trong s6 ho da dén kip ldac dé thay dugc 1gi nhuan ma The Limited dem lai.

Service Coporate International (SCI) la mot cong ty gia dinh hoat dong trong
linh vire t6 chite tang 1€ ma t6i kha wa thich. Cong ty nay chinh thitc c6 phan hoéa
vao nam 1969. Trong vong 10 nam tiép dé van khong c6 mot nha phan tich nao
may may quan tdm dén cong ty. SCI da no lyc hét minh dé thu hit sy quan tam
cta pho Wall, va cudi cung thi nhitng n6 luc ay ciing dugc dén dap khi mot cong
ty dau tw nho c6 tén goi Underwood Neuhaus bat dau cha y dén cong ty nay.
Pén nam 1982, lan dau tién, SCI thu hit dwgce sy quan tdm cta mot cong ty
chitng khoan 16n, d6 chinh la Shearson. Lic d6 gia moéi c6 phiéu tang gdp nam
lan.
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Thanh that ma noéi, ban c6 thé thu duge lgi nhuan gdp hon hai lan néu dau tw
mua co phiéu SCI vao nam 1983 v&i mitc gia 12 do la va ban ra v6i mitc gia 30
do la vao nam 1987. Tuy nhién, diéu do6 cling chang nham nho gi so véi chiéc
“tai bon muoi gang” néu ban quay lai thoi diém nam 1978 dé dau tu.

Tuy nhién, chi c6 hang nghin ngudi da tirng tham dw cac dam tang la biét dén
tén tudi cua SCI va ngay tir dau ho déu c6 cai nhin t6t vé SCI. Tuy nhién c6 vé
nhu nhitng nghich ly phé Wall da bé qua SCI, don gian bai vi dich vu tang 1é
khong thudc danh muc ctaa bat ky nganh kinh doanh tiéu chuan nao. N6 khong
han la mot nganh kinh doanh binh thwong, cling khong phai cung cap thit dich
vu c6 gia tri st dung lau dai véi khach hang.

Trong su6t thap nién 70, khi Subaru tién hanh nhitng buéc di quyét dinh cua
minh, thi mé&i chi c6 ba hay bon nha phan tich 16n doi theo hoat dong cta cong
ty. Trong khodng thdi gian tir 1977 dén 1986, Dunkin’ Donuts da tré thanh mot
chiéc “tai hai mwoi lam gang”, nhung cling chi c6 hai hang 1én kién tri v&i cong
ty nay, tinh dén tan ngay nay. Va néu xét khoang thoi gian nam nam trwedc dé thi
tham chi con khong c6 bat ky hang nao quan tam dén n6. Chi c6 mdt so it cac
nha dau tuw chitng khoan dia phwong nhv Adams, Harkness, va Hill & Boston, la
nhitng ngwoi da thanh cong trong linh vire dau tw nay. Nhung qua nhitng phan
tich trén day, hi vong ban doc da c6 thé ty dwa ra nhitng nhan dinh cua riéng
minh.

Pep Boys, mot c6 phiéu ma toi sé tiép tuc dé cap dén & phan sau, da ban ra véi
murc gia dudi mot do la vao nam 1981, va da tang lén mic gia 9 do la vao nam
1985, truwde khi thu hat dugce sy chu y cua ba nha phan tich 16n. Stop & Shop
tang gap muwoi lan t 5 d6 la 1én 50 do6 la, cung lic s6 lwgng cac nha phan tich
tang tir mot 1én bon.

Toi co6 thé dwa ra vo van vi du khac nita, song toi tin la moi doc gia cling nhw t6i
déu da hiéu cot 16i van dé. Hay thit so sanh nhitng con so trén vGi so luwgng 60
nha phan tich chitng khoan ctia IBM hay 44 nha phan tich ctia Exxon dé thay su
doi lap.

Diéu tra bon bén

Ai dé6 c6 thé twong twong mot chuyén gia chitng khoan phé Wall binh thudng
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tim kiém ly do dé mua nhitng ¢6 phiéu khé dv doan lai khong phai danh nhiéu
thoi gian & pho Wall. Néu vay thi nha quan ly von dang tim 1y do dé khong mua
nhitng c6 phiéu kho dy doan ay, dé anh ta c6 thé dwa ra 10i bién gidi thuyét phuc
néu nhu gia c6 phiéu dot ngot tang cao. Nao la, “gia tri ctia né qua nho, khong
dang dé to6i dau tu”, nao la “cong ty d6 chang c6 thanh tich gi xuat sac trong qua
khit”, nao la “nganh cong nghiép d6 khong tang trwdng”, “ban giam doc con
thiéu kinh nghiém”, “c6ng nhan thudc sy chi dao cia cong doan”. Ngoai ra con
c6 “doi thu cua ho sé tiéu diét ho”, vi du nhw “Stop & Shop sé khong thé hoat
dong, 7 - Elevens sé tiéu diét ho” hay “Pic ‘N’ Save sé that bai, Sears sé danh bai
ho”, hodc la “Agency Rent - A - Car khong c6 co hoi nao trong cudc canh tranh
v6i Hertz and Avis”. Day c6 vé la nhitng mai lo ngai hgp ly va dang dwgc quan
tam nghién cttu, nhung thong thuong, muc dich cda ching chi la cing c6 nhitng
1ap luan tirc thoi va hang mé quy tac cam ky rwdm ra cia ho ma thoi.

Véi quan diém song so6t trong tinh huong hiém ngheo, thi hiém c6 chuyén gia
nao lai dan than dau tw vao mét cong ty khong tén tudi nhw La Quinta. Trén thuc
t€, néu phai lwa chon gitta 1gi nhuan 16n khac thuwdng khi dau tw vao mot cong ty
m&i v6i viéc mat di mot khoan tién nhé khi dau tw vao mot cong ty tén tudi, thi
mot nha quan ly von déng gop, quan ly quy tién lwong hay quéan ly von dau tw
chitng khoan thong thwong sé déu lwa chon cach thi hai. Thanh cong la diéu
quan trong, nhwng quan trong hon la ban khong tré nén qua thé tham néu khong
may that bai. C6 mot quy luat bat thanh van & pho Wall, dé la: “Ban sé khong
bao gi® mat viéc du ban lam mat tién cta khach hang, néu ban la nhan vién cua
IBM”.

Néu IBM thua 16 va ban mua c6 phiéu cta ho, thi khach hang va 6ng cha cta
ban sé héi: “Dao nay IBM lam céi quai gi thé nhi?” Nhung néu La Quinta sa sut,
ho sé hoi: “Anh lam cai quai gi vay?” D6 la ly do tai sao nhitng nha quan ly von
dau tu chitng khoan dé cao nguyén tac an toan lai khong mua c6 phiéu cta La
Quinta Motor Inns trong khi hai nha phan tich khac da dau tv vao c6 phiéu nay
va mua vdi gia 3 do la mot c6 phiéu. Ho cling khong mua c6 phiéu Wal-Mart véi
gia chi 4 do la, bai lic do6 n6 chi la mot cira hang nhé trong mot thi trdn nhé &
Arkansas, nhung cita hang nay sé s6m phat trién. Ho chi mua c6 phiéu Wal-Mart
khi cong ty nay da phat trién véi mot hé thong ban 1é trai khap cac trung tam dan
s0 16n cua My. Sau d6 da c6 50 nha phan tich theo du6i cong ty nay. Va chu tich
h6i dong quan tri cia Wal-Mart dwoc tap chi People gan cho danh hiéu nha ty
pht 1ap di lai chiéc xe tdi khong mui dén cong s@d. Thoi diém do, gia c6 phiéu
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cua Wal-Mart la 40 do la.

Nhitng hoat dong an theo té hai nhat dién ra & cac phong quan ly quy tién lwong
cta cac ngan hang va cac cong ty bao hiém, khi ma c6 phiéu chi dwgc mua va
ban trong nhitng nguwoi da dugc 1én danh sach tur trede. Chin trong muoi giam
doc quan ly quy lwong thuoc danh sach nay. Pay thyc chat 1a mot hinh thite ty
bao ho gian tiép nham ngan chdn nguy co cua “sy da dang trong hinh thitc biéu
hién”. “Sy da dang trong hinh thitc biéu hién” c6 thé dem lai nhiéu phién toai, va
dwdi day sé la mot vai vi du minh hoa cho y kién nay.

Hai vi cha tich Smith va Jones déu gwi tién lwong cta minh trong tai khoan &
ngan hang quoc gia River City, va ho dang cung nhau choi gon nhu thuong 1é.
Trong khi cho dgi dé danh béng, ho da noéi chuyén véi nhau vé rat nhiéu van de,
trong do6 co6 tién lwong. Va ho sém nhan ra mot diéu la trong khi tai khoan cua
Smith tang 40% mo6i nam thi tai khodn ctia Jones chi ting thém 28%. Ca hai
nguoi déu co thé hai long vé diéu do, song Jones thi cdm thdy v6 cung tirc gian.
Sang s6m ngay thit hai, Jones goi dién cho mot nhan vién ngan hang dé nghi giai
thich 1y do tai sao tai khoan cia minh lai hwéng mitc 1ai suat thap hon han tai
khoan cua Smith. Cudi cung thi ca hai tai khoan déu dwgc quan ly bdi cing mot
phong lwong va hwéng lai twong duwong. Jones con de doa rang, “néu sy viéc nay
con tai dién, ca hai ching t6i sé rat hét tién khoi ngan hang”.

Thyc chat, phong lwong cé thé tranh dwgc van dé phién todi nay sém, néu hai
nha quan ly tai san khac nhau nay mua c6 phiéu cung thdoi diém. Nhw vay, c6 thé
ca Smith va Jones déu sé hai long vi két qua nhw nhau, hay it nhat la sy chénh
1éch cling khong qua 16n dé khién bat ci ai trong s6 ho phai ttc gian. Tha an
dinh treéc mot mite 1ai suadt thap, nhung ¢ mirc do c6 thé chap nhan duwgc, con
dé chiu hon phai chdp nhan sw chénh léch két qua qua 16n.

Moi thit sé trd nén dé dang néu an dinh trudc mot danh sach. Néu danh sach da
an dinh nay dwoc quyét dinh tir 30 lira chon khéo 1éo, moi liva chon déu dwa vao
suy nghi cta nhitng nha phan tich hay nha quan ly tai chinh khac nhau, thi c6 1€
ban sé c6 mét ban danh sach cuc ky linh hoat. Tuy nhién thuc té lai khong nhw
vay. M0i céi tén xuat hién trong danh sach déu phai c6 s chap thuan cta 30 nha
quan ly. Ciing giong nhi mot quyén sach hay hay mot ban giao hudng tuyét voi
chang bao gio do mot hoi dong sang tac, thi mot ban danh sach hoan hao khong
thé nao lai la két qua lwa chon ctia mot ca nhan.
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O day t6i mudn hoi twéng lai cAu chuyén ngdn Vonnegut, & dé nhitng ngudi tai
gioi thwong co tinh gidu giém tai nang ctia minh (nhw nguwoi vii cong giéi di doi
gidy ndng, ngudi hoa si gioi ty tréi tay minh, v.v...) dé nhitng ngwdi kém hon
khoi thay phién long.

T6i cling nhé lai manh gidy nho ket trong chi€c 4o so mi mdi véi dong chir
“kiém tra bon bén”. Phwong phap kiém tra bon bén ciing chinh la nguyén tac lya
chon cac c6 phiéu trong danh sach. Nhitng nha ra quyét dinh twong lai khong
biét ho dang chitng té diéu gi. Ho khong dén tham cac cong ty hay nghién citu
nhitng san pham mdi, ho chi lam theo nhitng gi ho cho la ding. T6i luon nghi
dén diéu nay moi lan mua 4o so mi.

Khong c6 gi phai ban khoan khi nhitng nha quan ly von dau tw chitng khoan hay
quan ly tai chinh déu c6 xu hudng can nhac ky lwdng moi lwa chon chitng khoéan
cta minh. Nguyén tac an toan khong chi quan trong trong quan ly von dau tw
chitng khoan, ma ca trong tap luyén khiéu vii hay huan luyén béng da, day ciling
la nhan t6 khong thé thiéu dwgc. Cac huan luyén vién it nhat con c6 thé nghi
ngoi sau moi mua thi ddu. Con cac nha quan ly von thi tham chi chang c6 thaoi
gian nghi ngoi bai tro choi ma anh ta tham dy dién ra quanh nam suét thang. Két
qua thang bai dwgc cac khach hang va cap trén theo déi va danh gia ba thang
mot lan. Va nhitng ngwdi nay thi ludn luon doi héi phai c6 két qua titc thi.

May man hon nhitng nha quan ly vén dau tw chitng khoan phai quyét dinh vi cac
chuyén gia cung hoi cung thuyén cuda ho, t6i lam viéc cho cong ching néi chung
nén c6 phan thoadi mai hon. Nhitng c6 dong & Fidelity Magellan c6 xu huéng tré
thanh cac nha dau tw nho, luén lu6n san sang ban ra bat ci lic nao, nhung ho
khong hé xem xét chi tiét ky lwdng danh muc dau tw chitng khoan ctia t6i dé c6
thé dy doan t6t hon nhitng lwa chon cta t6i. Tuy nhién, diéu gi phai dén sé dén.
Va ngai Boon Doggle van dat niém tin vao ngan hang Blind Trust, noi uy thac
tai khoan lwong cho tap doan White Bread, Inc.

Boon Doggle hiéu 16 vé cac chitng khoan ctia minh. Ong da gitt chitc gidm déc
quan ly von chithg khoan cho Blind Trust 7 nam truéc dé, va da dwa ra nhiéu
quyét dinh khon ngoan. Tat ca nhitng gi 6ng muon la dwgc mét minh lam viéc.
Nhwng mat khac, Sam Flint, ph6 cha tich White Bread ciing tin rdang 6ng hiéu rod
cac chitng khoan cia minh hon ai hét. Va cit ba thang mot lan 6ng lai thay mat
White Bread kiém tra k§ cang nhitng Iiwta chon ciia Boon Doggle. Trong cac cudc
kiém tra dinh ky ba thang cang thang nay, Flint yéu cau Doggle lén gap minh hai
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lan mot ngay dé cap nhat thong tin mdi. Doggle cam thdy phat 6m véi Flint va
ong da wdc gia nhu khong bao gid phai nghe dén tén cua Flint hay White Bread.
Ong t6n qué nhiéu thoi gian dé giai thich cho Flint Iy do 6ng lya chon mua
nhitng chitng khoan c6 lgi, va vi thé 6ng chang con thoi gian dé lam cong viéc
ctua chinh minh.

Nhin chung, cac nha quéan ly von phdi ton dén mot phan tw thdi gian lam viéc
cta ho dé ly giai nhitng quyét dinh ctia minh, tredc tién la nhitng quan tri vién
cap trung truc ti€p diéu hanh phong ban cua ho, tiép doé la nhitng quan tri vién
cap t6i cao, nhitng khach hang, cling giong nhu truong hgp Flint & White Bread.
Co6 mot quy luat bat thanh van la néu khach hang cang cé tam quan trong 16n thi
nha quan ly von cang phai ton kém nhiéu thoi gian va cong sirc dé lam vira long
ho. Tuy van c6 mot s6 ngoai 1é dang chi y, nhu tredng hgp cia Ford Motor,
Eastman Kodak, va Eaton, song nhin chung quy luat nay twong doéi ding vai so
dong.

Hay thtr twgng twgng néu Flint bdo thu va kiéu ngao, trong khi kiém tra nhitng
két qua ma Doggle da lam dugc gan day, lai phat hién thay tén cta Xerox trong
danh muc von. Gia c6 phiéu hién tai cia Xerox la 52 do la mot c6 phiéu. Flint lai
tiép tuc nhin vao c6t gia cd, va nhan thay c6 phiéu ctia Xerox da dwgc mua véi
mitc gia 32 do la. Chac han 6ng ta sé reo lén day phan khich “That tuyét voi, co
1€ chinh t6i ciing khong thé 1am t6t hon Doggle!”

Co phiéu tiép theo ma Flint nhin thay la caa Sears. Gia hién tai cia c6 phiéu nay
1a 347/8 d6 la va gid mua vao 1a 25 do la. Ong ta hin s& khen nggi Doggle “Anh
that la xuat sac”. Tuy nhién, Doggle da khong may man nhw vay vi chwa ngay
nao ong mua duge nhitng c6 phiéu nhw thé, nén Flint cling khong thé nhan ra
rang Xerox va Sears da nam trong ban danh muc t* nam 1967, khi chiéc quan
ong loe dang la mét thinh hanh. Can ci& vao thoi gian Xerox nam trong ban danh
muc, thi 1di c6 phan ma no6 tao ra sé 16n vo cung, néu trén thuc té, né dwgc mua
ban trén thi tredng chitng khoan. Tuy nhién, Flint da khong thdy dugc diéu do.

Sau do6, Flint chuyén dén lam viéc cho Seven Oaks International, va c6 1€ day la
mot trong nhitng cong ty ma toi nguwdng md nhat moi thoi dai. Pa bao gio ban
ban khoan vé s6 phan cua nhitng phiéu giam gia nhw - giam 10 xu cho nwéc so6t
ca chua Heinz, giam 20 xu cho Windex - sau khi ban cat chiing tir cac to bao va
dén thanh toan & cac siéu thi hay chwa? Siéu thi noi ban thanh toan sé géi ching
lai va gti vé nha may ciia Seven Oaks & Mexico. O d6, ngudi ta kiém tra va doi
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chiéu cac phiéu gidam gia nay, x ly va tién hanh chuyén tién thanh toan, cling
khong khac may so v@i viéc chuyén séc cia ngan hang dv trit lién bang. Seven
Oaks da kiém dugc rat nhiéu tién tir cong viéc nham chéan nay, va cac co6 dong
cua ho da dugc thudng cong xing dang. B6 chinh xac la mot cong ty khong
tiéng tam, nham chan nhung lai c6 1gi nhuan khong 16. Cong ty &y mang mot cai
tén day bi hiém ma t6i thu'c sy mudn sé hitu.

Flint chwa tirng nghe néi dén Seven Oaks, va diéu duy nhat ma 6ng biét vé co
phiéu nay la nhitng gi 6ng nhin thdy trong s6 sach - c6 phiéu Oaks duwgc mua &
gia 10 do la, vay ma gio day chi ban ¢ mitc gia 6 d6 la mot c6 phiéu. Flint ty hoi
“ Chuyén quai qui gi thé nay?” “Tai sao gia cua né lai giam dén tan 40%” Va
Doggle phai mat ca budi hop dé bao vé cho quyét dinh mua c6 phiéu Oaks cua
minh. Va sau hai ba héi dién giai, 6ng da phai thé rang sé khong bao gid mua c6
phiéu cia mot cong ty vo danh nita, va phai gin chit vao Xerox hay Sears. Ong
tham chi con quyét dinh sé ban c6 phiéu Seven Oaks ngay khi c6 co hoi dé moi
ky ttc vé né sé bién mat mai mai khoi ban danh sach cta 6ng.

Tré lai v6i van dé “suy nghi tap thé”, va tw nhac ban than minh rang sé an toan
hon néu lwa chon cac cong ty giita s6 dong, 6ng bé ngoai tai nhitng 16i néi khon
ngoan cua nha viét kich Aeschylus, nha van Goeth, hay ngéi sao truyén hinh Alf
tr vil tru:

Hai la mot cong ty, ba la mot dam dong

Bon la hai cong ty

Nam la mot cong ty va mot dam dong

Sau la hai dam dong

Bdy la mot dam dong va hai cong ty

Tam la bon cong ty hodc hai dam dong va mot cong ty

Chin la ba dam dong

Muoi la nam cong ty hodc hai cong ty va hai dam dong.

Tham chi néu c6 chuyén gi khong 6n xdy ra vdi cac nhan t6 chinh cia Seven
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Oaks (tuy nhién t6i khong nghi la diéu d6 sé xdy ra béi hién nay toi cling dang
s@ hitu mot lwgng c6 phiéu cia cong ty nay), va sau dé khi gia co6 phiéu tang lén
10 1an, n6 sé dugc ban ra ti tai khoan cda White Bread, bdi mot diéu chac chan
la Flint khong thich né. Trong linh virc cia ching ta, hanh dong ban c6 phiéu
btra bai ctia nhitng nguwdi dang thua 16 dwoc goi la “ban thao c6 phiéu”.

Trong nhitng nha quan ly von dau tw c6 phiéu day dan kinh nghiém, viéc ban
thao c6 phiéu duwgc thwe hién nhanh chéong va hiéu qua khién t6i ho nghi liéu c6
phai n6 da tré thanh mot cach thitc sinh ton, hay liéu né c6 di truyén dén cac thé
hé twong lai khong. Liéu nhitng thé hé nay c6 thé lam viéc d6 khong do du,
giong nhu loai da diéu chau Phi phdi hoc cach chii dau vao cat dé tranh bao cat
trén sa mac hay khong.

biéu gi phai dén roi sé dén. Néu nhw Boon Doggle khong tw minh ban thao co
phiéu cua Seven Oaks khi c6 co hoi, 6ng ta sé bi sa thai. Sau do, toan bo danh
muc dau tu sé dugc chuyén cho mot ngudi ké nhiém, néu anh ta san sang ban
thao chiing. M6t ngwdi ké nhiém luén mudn khéi dau véi mot cam giac tich cyce,
do vay anh ta sé khong ngan ngai ban hét c6 phiéu ctia Seven Oaks va chuyén
sang dau tw vao Xerox.

Tuy nhién, tredce khi rat nhiéu dong nghiép cta t6i gao 1én “that toi té”, t6i xin
dwoc nhac lai rdng van luén c6 nhitng ngoai 1é dang chi y. Cac phong quéan ly
von cua nhiéu ngan hang khu vic ngoai thanh phé New York da rat xuat sac
trong viéc dau tw vao cac co phiéu dai han. Rat nhiéu doanh nghiép, dac biét la
nhitng doanh nghiép c& trung binh, da tao ra nét rieng cho minh nho cach thirc
ho quan ly tién Iwong. Néu c6 mot cudc khao sat trong ca nuwdc, han ching ta sé
phat hién ra mot ta cac nha dau tv chitng khoan trit danh dang lam viéc cho cac
quy bao hiém, quy trg cap, va quy tin dung.

Oysters Rockefeller

Bat ctr khi nao nhitng nha quan ly von quyét dinh mua thi gi dé ly tha (va ho da
VIOt qua moi rao can vé chinh tri va xa hoi), thi ho ciing cé thé bi chun buwdc
trréc hang ta quy tac hay luat 1é da thanh van khac nhau. Mgt s6 phong tin dung
ngan hang khong cho phép mua cac c6 phiéu cua bat ky cong ty nao cé cong
doan. Mot s6 khac thi khéng muén dau tv vao nhitng nganh khéng tang truwéng
hay mot s6 nhom nganh nhat dinh, nhw nganh dién, nganh dau khi hay nganh
thép. Da6i khi nhitng quy tac nay bién dang thanh “nha quén ly von khong duwgc
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phép mua c6 phiéu & cac cong ty c6 tén bat dau bang chit r” hay, “chi nén mua
c6 phiéu vao nhitng thang nao trong nam ma tén c6 chit r”’, mot quy tac dwoc vay
muon tr viéc an cac mon ché bién tir so (oysters).

Néu nguoi dua ra cac quy tac khong phai la cac ngan hang hay quy dong gop thi
do6 la SEC. Vi du nhw, SEC sé n6i rang mot quy dong gép nhuw ching t6i khong
thé s& hitu trén 10% c6 phan cta bat ct cong ty nao, ching t6i cling khong thé
dau tu trén 5% gia tri tai san ctia quy vao bat ky mot c6 phiéu nao.

Nhitng han ché khac la nham muc dich t6t, va chiing ngan can viéc rét hét von
dau tw ctia quy vao mot cong ty duy nhat, cling nhw ngan can viéc nam t6i da tri
gia c6 phan cua mot cong ty vi du nhw 1a Carl Icahn chang han. Két qua thit yéu
la cac quy 16n hon phai gigi han danh muc dau tv cia minh & mic t6i da tir 90
dén 100 cong ty, trong tong s6 10.000.

Hay thit twdng twgng ban dang quan ly mot quy tién lwong tri gia 1 ty do la, va
ban phai bao vé quy cta minh tranh khoi hién twgng 1ai suat da dang. Khi dé ban
sé phai 1ap ra mot danh sach 40 loai chitng khoan dwgc chdp nhan theo phuong
phap diéu tra bon bén. Va béi vi ban chi dwoc phép dau tw 5% tong s6 von cua
minh cho moéi chitng khoan, ban phai mua it nhat 20 chitng khoan, véi don gia
50 triéu. Lwong t6i da ma ban c6 thé mua la 40 chitng khoan, véi don gia moi
chitng khoan la 25 triéu.

Trong truong hop do, ban phai tim dugc nhitng cong ty ¢ do 25 triéu sé mua
dwgc it hon 10% c6 phiéu ngoai doanh nghiép. Diéu nay sé budc ban phai danh
doi rat nhiéu co hoi, dac biét la dau tw vao cac doanh nghiép nhé dang tang
trwdng va hira hen sé tr@ thanh nhitng chiéc tii mwoi gang. Vi du nhw, néu theo
nhitng qui tac nay, ban sé khong thé mua duwgc c6 phiéu ctia Seven Oaks
International, hay Dunkin’ Donuts.

MGt s6 quy con bi gidi han nhiéu hon béi quy tac tw ban hoa thi treong (hay con
goi la von hoa thi treong): ho khong bao gio sé hitu c6 phiéu cta cac cong ty c6
kich c@ thi treong dwdi 100 triéu do la. (Kich thwéc duge tinh bang cach nhan so
lvgng c6 phiéu ngoai doanh nghiép vai gia c6 phiéu hién tai). Vay néu mot cong
ty c6 20 triéu c6 phiéu ngoai doanh nghiép va moi c6 phiéu d6 dwgc ban ra véi
mitc gia 1,75 do la thi kich c& thi truong t6i da 1a 35 triéu va nhat dinh la quy
cta ban khong nén mua c6 phiéu cua cong ty nay. Nhwng mot khi gia co6 phiéu
tang gap ba, 1én dén 5,25 do la mot c6 phiéu, thi lic nay kich ¢& caa cong ty da
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tang lén 105 triéu, va dot nhién, c6 phiéu cda no6 lai tr@ nén rat dang mua. Diéu
nay dan dén mot hién twgng la: Cac quy 16n dugc phép mua c6 phiéu cta cac
cong ty nhé chi khi ¢6 phiéu do co gia tri cao.

Theo nguyén tac thong thwong thi bang lwong cia mét t6 chitc sé duge phan
phoi cho nhitng nguwdi lam viéc hiéu qua, hay nhitng ngudi tan tuy, va khong co
gi ngac nhién khi né nam trong tay 500 nha lanh dao c6 anh huwéng 16n. Hau hét
ho déu phai mua c6 phiéu IBM, Xerox va Chrysler, nhung c6 1€ ho sé cho dé
mua Chrysler khi ¢6 phiéu nay dwgc bao chitng toan bo va an dinh gia. Cong ty
quan ly tai chinh danh tiéng va chuyén nghiép ctia Scudder, Stevens, va Clark
ngirng viéc bao chitng toan b cho Chrysler ngay trwéc khi c6 phiéu nay giam
xuong mitc gia ky luc (3 do la) va dén khi né tang tré lai Ién mirc gia 30 do la
thi hoat dong bao chitng lai dugc tién hanh.

Khong nghi ngo gi khi c6 qua nhiéu nha quan ly vén khéng thoa man dugc
nhitng yéu cau chung nhat cuaa thi treong. Khi ban yéu cau mét ngan hang quan
ly von dau tw gitp ban, thi hau nhw trong moi tredng hgp ban chi dugc tiép xtc
v6i nhitng con ngudi tam thwong ma thoi.

Cac quy c6 phan dong gop nhu cua toi thi chiu it rang budc hon. To6i khong phai
mua cac chitng khoan theo mot danh sach c6 dinh, va ciing sé khong c6 mot ngai
Flint 16n vén bén vai t6i. N6i thé khong c6 nghia la cap trén hay ngudoi giam sat
cta toi khong theo doi tién trinh lam viéc, khong dat ra nhitng cau héi hoc bua,
va dinh ky kiém tra nhitng két qua lam viéc cta t6i. T6i chi muon néi la khong ai
bat t6i phai mua c6 phiéu Xerox, va khong dugc phép mua Seven Oaks.

Bat 1gi 16n nhat cua t6i la kich ¢&. Kich ¢& cia mot quy cang 16n thi né cang gap
nhiéu khé khan hon dé gianh chién thang trong cudc canh tranh. Hi vong mot
quy s& hitu 9 ty do la canh tranh thanh cong v6i mot quy vai 800 triéu cling
chang khac gi viéc hi vong Larry Bird téa sang trong mot tran thi ddu bong ro
v6&i mot qua ta 2,5 kg treo trede ngwe. Cac quy 16n cling c6 nhitng khuyét tat hay
diém yéu gan lién v6i chinh tinh chat 16n d6 - mot quy cang 16n, thi cang can
nhiéu nang lwgng dé hoat dong.

Tuy nhién, cling 1a m6t quy cé tai san lén dén 9 triéu do la, nhung Fidelity
Magellan van tiép tuc thanh cong trén bwdc dwong canh tranh. Mo6i nam lai c6
nha tién tri dy doan rang quy van sé tiép tuc hoat dong t6t, va thuc té da ching
minh diéu dé6. Ké tir thang sau nam 1985, khi Magellan tré thanh quy 16n nhat
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quoc gia, n6 da hoat dong t6t hon so v6i 98% cac quy dong gop khac néi chung.

DPé lam dwoc tat ca nhitng diéu nay, t6i phai cdm on Seven Oaks, Chrysler, Taco
Bell, Pep Boys, va tat ca nhitng cong ty phat trién nhanh khac, cAm on nhitng co
h6i bat ngo, va ca nhitng doanh nghiép da khong con dwgc wa chuéng ma toi
dwgc biét. Nhitng chitng khoan ma t6i c6 gang mua déu la nhitng chitng khoan
ma nhitng nha quéan ly von truyén théng c6 gang bé qua. Naéi cach khac, toi sé
luén c6 gang suy nghi va hanh dong nhuw mot ga nghiép du theo cach thudng
xuyeén nhat.

Hay la chinh minh

Ban khong can phai dau tw nhi mot cong ty. Néu ban dau tw nhw mot cong ty, tat
yéu ban phai suy nghi va hanh dong theo cach ctia ho. Nhung diéu nay trong
nhiéu truong hgp sé dem lai bat 1gi cho ban. Ban cling khong can ép budc minh
phai suy nghi giong mot nguwdi nghiép dw, néu ban than ban da la nguwdi nhw thé.
Néu ban la mot van dong vién lwét van, mot nguwoi lai xe tai, mot hoc sinh cap ba
bd hoc giita chirng, hay m6t ngwoi 1ap di, thi do chinh 1a 1gi thé caa riéng ban.
D6 cling chinh la diém khéi dau cia nhitng chiéc tii mwoi gang, vugt ra khéi
nhitng ranh gigi hay khai niém duwgc phd Wall thira nhan.

Khi ban dau tw, khong c6 ngai Flint nao 1én vén xung quanh va chi trich nhitng
két qua cua ban theo quy hay moi nita nam, hay tra héi ban tai sao lai mua co
phiéu cia Agency Rent-A-Car ma khong mua c6 phiéu IBM. Cé thé ban sé phai
noi chuyén vdi ai d6 nhuw vg ban hay mot nha moi giéi chitng khoan, nhung mot
nha moi gidi chitng khoan han sé thong cam vdéi lwa chon la lung cia ban va
chéc chan sé khong sa thai ban vi d@ mua c6 phiéu Seven Oaks - mién la ban
hoan thanh nhiém vu. Va liéu vg ctia ban (mot ngwoi hoan toan khong hiéu gi vé
linh vie kinh doanh cua ban) c6 ludn t6 ra tin twédng vao quyét dinh dau tw cua
ban bang cach dé ban ti€p tuc mac sai lam hay khéng?

(Trong treong hgp hiém hoi néu vo ban khong tin twéng vao lwa chon dau tw ctaa
ban, thi t6t hon hét la ban dirng dé 16 ban thong bao tai chinh dwgc gti qua thuw.
T6i khong dé cao viéc lam nay, t6i chi muon nhan manh rang day la mot lva
chon danh cho mot nha dau tw nho, chit khong hé lién quan dén mot nha quan ly
mot quy tai san.)

Khong can thiét phai danh dén 1/4 thoi gian thitc ctia ban dé giai thich 1y do ban
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mua mot c6 phiéu nao d6. Chang c6 luat 1é nao cdm ban mua mét 6 phiéu co
tén bat dau bang chit r, mot c6 phiéu c6 gia thap hon 6 do la, hay c6 phiéu cua
mot cong ty c6 quan hé véi cong doan Teamsters. Sé chang ai phan nan, “T6i
chwa titng nghe n6i dén Wal-Mart” hay “cai tén Dunkin’ Donuts (banh ran
nhing sita) nghe that ngé ngan - John D. Rockefeller chac chan khong dau tw
vao banh ran dau”. Ciling khong c6 ai n6i gian khi ban mua lai mé6t c6 phiéu véi
gia 19 do la, trong khi tréc d6 ban da ban n6 vdi gia 11 do la - va ban da nghi
d6 1a mot nwée co khon ngoan. Cac chuyén gia sé khong bao gio mua lai mot co
phiéu vai gia 19 do la, khi trwéc d6 ho da ban ra ¢ mirc gia 11 d6 la. Va ho c6 ly
1é thuyét phuc theo cach riéng cta ho dé bién minh cho quyét dinh dé.

Chang ai c6 thé bat ban phai s hitu 1.400 c6 phiéu khac nhau, cting khong ai c6
thé bado ban phan phai tién bac cho 100 chitng tir phat hanh nao d6. Ban dugc ty
do quyét dinh sé s@ hitu mot c6 phiéu, bon c6 phiéu hay muwdi c6 phiéu. Néu
khong c6 cong ty nao t6 ra c6 tiém nang, ban c6 thé tam thdi khong mua c6
phiéu cia ho va chd mot co hoi tét hon dé dau tw. Tuy nhién, nhitng nha quan ly
quy c6 phan khong c6 duge vinh hanh dy. Chiing ta khong thé ban ban moi thi,
va nhitng c6 gang cua chiing ta phai tién hanh dong thoi. Néu khong sé chang ai
muon mua cai ma ching ta can ban, du ¢ mot mirc gia hoi.

Va diéu quan trong nhat la ban c6 thé tim thay nhitng co hoi tuyét voi & xung
quanh va & noi lam viéc cua ban, tir nhiéu thang, tham chi nhiéu nam trwégc khi
tin titc lot dén tai cac nha phan tich hay nha quan 1y von ma ho c6 van.

MGt lan nita t6i mudn ndi rang, c6 thé ban dirng nén dinh dang gi dén thi truong
chitng khoan, béi chwa chac né da cong bang vdi tat ca moi nguwdi, va tham chi
noé cé thé ngwoc dai ban nita. Van dé nay c6 thé can nhiéu thoi gian hon dé co6
thé thao luan chi tiét va day du.
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3. Pau tw chitng khoan co6 phai la danh bac
khong?

“Nhitng quy 6ng wa chudng trai phiéu hon”.
- ANDREW MELLON-

Sau mot sO bién ¢ 16n trong thi treong co6 phiéu nhw giai doan khé khan cudi
thang 10, mot s6 nha dau tw da tim noi nwong nau & trai phiéu. Van dé gitta co
phiéu va trai phiéu la van dé dang dwoc giai quyét véi mot thai dé binh tinh va
nghiém tic, néu khong chiing ta sé phai mat lan nita doi mat véi nhitng gio phut
cam go, khi thi trrong chitng khoan xudng gia va moi nguwoi do x6 dén cac ngan
hang dé dang ky nhitng CD (Chitng chi tién gtti - Certificate of Deposit). Va gan
day, nhitng cudc do x6 nhu vay lai xay ra.

Pau tu vao trai phiéu, thi treong tién té, hodc CD déu la nhitng dang dau tw vao
chitng khoan ng khac nhau - day la loai chitng khoan duwgc huwdng 1ai. Viéc dugc
huwéng 1ai khong c6 gi la khong hay, dac biét la trong treong hgp 1ai suat tinh
gop. Hay nhd lai viéc nhitng thé dan Da D6 ¢ Manhattan song trong nam 1926
da ban tat ca dat dai cia ho cho mot nhém nguwdi nhap cw véi gia 24 do la dugc
trd dwdi dang nhitng moén nit trang va chuoi hat ré tién. Trong 362 nam, nhitng
thd dan Da Do da tré thanh chu dé cta nhitng cau chuyén cuwdi doc dia - nhung
héa ra nhitng tho dan do lai 1a nhitng ngudi giao dich thanh céng hon nhitng doi
tac cda ho - nhitng nguwdi mua manh dat.

Vi ty 1€ 1ai sudt 8% trén 24 do la (chu y: hay tam gat bé hét nhitng mai nghi
ngo cua ching ta va gia dinh rang ho da chuyén nhitng moén nit trang d6 sang
tién mat) tinh gop trong sudt nhitng nam nay, nhitng ngudi tho dan sé co thé tao
ra mot gia tri rong chang kém 30 nghin ty d6 la la may, trong khi do, nhitng biéu
thué ctia thanh phé Manhattan cho thay ving dat d6 chi dang gia 28,1 ty do la.
Hay cho Manhattan quyén nghi ngo rang 28,1 ty do la la gia tri doan dinh, vay
thi c6 ca thdy bao nhiéu ngwoi biét dwgc gia tri nay c6 thé 16n gap doi trén thi
trrong mo@. Nghia la Manhattan dang gia 56,2 ty do la. Du theo cach nao thi
nhitng ngudi da dé cling c6 thé cé thém 29 ty d6 la va mot chut tién 1é.

D1 nhién, nhitng ngwdi Indian khong thé nao nhan dwgc mite 1ai suat 8%, ké ca &
mttc 1ai suat cao nhat hién nay, néu trén thyc t€ c6 mirc 1ai suat t6i cao vao nam
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1926. Nhitng nguoi di vay dau tién thuwong quen vai viéc tra 1di thap, nhung néu
gid dinh rang nhitng ngwoi Indian da dat dwgc mot giao kéo véi mire 1ai 6%, thi
gig day ho da c6 thé kiém dwoc 34,7 ty d6 la ma khong can phai bao quan tai san
ctia minh hay xén c6 & cong vién trung tam. Chi can 2% lai tinh gop trong 3 thap
ky da c6 thé tao mot khoan chénh 1éch dang kinh ngac.

Du ban tinh toan thé nao, van c6 nhitng manh khoé c6 thé xuat hién trong nhirng
giao dich nay. Pau tu vao chitng khoan ng xét cho cung ciing khéng qua té.

Trai phiéu la mét d6i twgng dau tw dac biét hap dan trong 20 ndm qua. Khong
phai la 50 nam ma chinh xac la 20 nam tredc. Trudc kia, ty 1€ 1di suat chwa bao
gig vugt qua 4%, nhung trong thap ky truwdc, ching ta da chitng kién ty 1€ lai
sudt dai han tang lén 6%, r6i sau do la 8%, md ra vo van co hdi hap dan. Nhitng
ngwoi mua trai phiéu kho bac My véi thoi han ddo han 20 nam vao nam 1980 da
thdy ménh gia trai phiéu cua minh tang gan gap doi, va cung lic dé, ho van nhan
dwgc 1ai suat 16% tir viéc dau tw ban dau vao nhirng trai phiéu nay. Néu ban du
khon khéo va mua 20 trai phiéu kho bac vao thai diém doé thi han gio day ban da
chién thang trén thi truong chitng khoan véi khoan lgi nhuan khéng 16, ké ca
trong giai doan dau co gia lén gan day. Hon nita, ban dat dugc thanh cong nay
ma chang can phai doc mot ban bao cao diéu tra nao hodc ton mét xu cho nguoi
moi gigi chitng khoan.

(Pau tw vao trai phiéu kho bac dai han la cach thitc tuyét voi nhat dé thu lai suat
vi day la loai trai phiéu “khong hoan von” - hay it nhat la thoi han hoan von
dwgc gia han 5 nam trwdc khi trai phiéu ddo han. Nhu nhiéu nha dau tw khé tinh
da phat hién thi rat nhiéu trai phiéu céng ty va trai phiéu chinh quyén dia phuong
c6 thoi han hoan von sém hon nhiéu, diéu do6 cling dong nghia bén thu trai chi
mua lai trai phiéu vao thoi diém nao c6 1gi cho ho. Trong van dé nay, nhitng trai
chu khéng c6 nhiéu co héi chon lwa bang nhitng ngudi s@ hitu tai san - nhitng
nguoi luon chiu s chi trich. Ngay khi ty 1€ 13i suat bat dau giam thi nhitng nha
dau tw trai phiéu nhan ra rang ho vira vé dugc mot moén hoi, va 1ap tic ho sé
hoéan giao dich va 14y lai tién ctia minh qua duong bwu dién. Ngwoc lai, néu ty 16
13i suat di theo hwdng bat 1gi cho trai chu thi ho sé tiép tuc giit trai phiéu.

Bai trong linh vy trai phiéu doanh nghiép, c6 rat it trai phiéu khong hoan von,
nén néu ban muodn thu 16i khi ty 1€ 1ai suat giam thi to6t hon hét 1a hay mua trai
phiéu kho bac).
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Giai phéng cac so guri tién ngan hang

Thong thwong trai phiéu dugce ban ra vdi rat nhiéu loai khac nhau - qua nhiéu doi
v6i nhitng nha dau tw nho bdi ho chi c6 thé dau tw vao cac chitng khoan ng
thong qua cac trai phiéu tiét kiém cta chinh pha My. Sau d6, ngudi ta phat minh
ra cac quy trai phiéu, cho phép nhitng nguwdi binh thuwong cling c6 thé dau tw vao
cac chitng khoan ng nhu cac 6ng trum tw ban. Tiép theo la sy ra doi cda cac quy
thi treong tién té da gidi phong nhitng nguoi gui tiét kiém khéi siec cudn hait cta
cac ngan hang, chi moét Ian duy nhat. Ching ta nén xay dung mét dai twdng niém
cho Bruce Bent va Harry Browne, nhitng nguwoi da sang tao ra tai khoan thi
treong tién té va dam dirng 1én lanh dao quy duv trit khong 16 Scroogian. Va ho
da khai dau véi quy du trir Reserve Fund vao nam 1971.

Sép cua t6i, ngai Ned Johnson, da c6 mot y twdng xa hon va dwa thém vao chirc
nang kiém tra chit viét. Trwdc do, thi treong tién té la noi ly twdng nhat dé cac
cong ty nhé c6 thé giri gam quy tién lwong hang tuan cua ho. Chitc nang kiém tra
chir viét da tao cho quy thi trdng tién té sitc cudn hit dai chiing vdi tinh chat
cua mot tai khoan tiét kiém va mot tai khoan kiém tra.

Néu viéc nguwoi ta wa chudng c6 phiéu hon mot tai khoan tiét kiém véi mirc 1gi
sudt c6 dinh 5% khong may hap dan la mét chuyén, thi viéc thich dau tw vao co
phiéu hon la thi treong tién té, noi dwa ra mic ty sudt 1di ngan han hap dan nhat
va moOt mirc 1gi titc cao hon néu ty 1€ 1ai suat pho bién tang lai la mot chuyén
hoan toan khac.

Neéu tién ctia ban da nam trong quy thi trewong tién té tir nam 1978 thi chac han
ban sé khong phai hoi tiéc vé diéu do. Vi ban da tranh dwgce hai con sut gia manh
caa thi treong co phiéu. Diéu té nhat ma ban c6 dugce la mirc 1ai 6%, va ban chua
hé mat mot xu tién von ctia minh. Vao nam 1987, khi ty 1€ 1ai suat ngan han tang
dén 17% va thi truong c6 phiéu sut gidam 5% thi ban da tao nén mot mic 1gi
nhuan twong ng 22% nha viéc duy tri dau tw & thi trdng tién té.

Trong sudt giai doan thi trvong chitng khoan tang dot ngot kho tin, khi chi so
Dow Jones tang tiv 1.775 diém vao ngay 29/9/1986 lén 2.722 diém vao ngay
25/8/1987, hay ndi la ban khong hé mua bat ky c6 phiéu nao, va vi 1é d6 ban cam
thdy minh that ngu ngdc vi da bo 16 co hoi chi dén mot lan trong doi nay. Tham
chi ban con khong dam néi véi ban bé minh rang ban da dau tw hét von liéng vao
thi trrong tién té - ban cam thdy thira nhan minh la mét ké an cap vat trong ctra
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hang con d& xau ho hon.

Nhuwng budi sang ngay sau hom thi treong sut gia, véi chi s6 Dow ha xudng
1.738 diém, ban cam thdy nhv minh dwgc minh oan. Ban da tranh dwgc hoan
toan cu soc ngay 19 thang 10. V&i mitc gia c6 phiéu giam manh mé nhu vay thi
thi treong tién té thyc sy gianh thang lgi tuyét doi trwdce thi trwong co phiéu
trong su6t ca nam - thi trrong tién té tang 6,12% trong khi chi s6 S & P 500 chi
tang 5,25%.

Co6 phiéu ty minh oan

Nhung hai thang sau do, thi truong co phiéu lai troi day, va mot 1an nita c6 phiéu
lai ghi diém ngoan muc tredc quy thi treong tién té va trai phiéu dai han. Bay
gan nhw da tré thanh mot quy luat trong dai han. T trudc dén gio, ching ta
khong thé pht nhan rang dau tw vao ¢ phiéu thu dwgce 1gi nhuan hap dan hon
dau tv vao chitng khoan ng. Thyc té la ké tir nam 1927, c6 phiéu thong thuwong
dem lai mttc 1gi nhuan binh quan 9,8% mot nam, trong khi 1gi nhuan binh quan
hang nam cua trai phiéu doanh nghiép la 5%, cta trai phiéu chinh pha la 4,4% va
tin phiéu kho bac ngan han la 3,4%.

Ty 1é lam phat dai han, tinh theo chi s6 gia ca tiéu dung la 3% mot nam, khién
cho 1gi nhuan thue té cia c6 phiéu thong thwong la 6,8% mot nam. Trong khi do,
tin phiéu kho bac ngan han - dwgc xem nhw noi gii tién dam bao va khén ngoan
nhat - dem lai mc lgi nhuan thyce té bang khong. Thé day. D6 chinh la sy that.

Co6 thé sé c6 mot s6 ngwoi cho rang lgi thé chénh léch giitta mitc 1gi nhuan 9,8%
tir ¢6 phiéu v6i mitc 5% tir trai phiéu chang dang la bao, vay thi xin hay xem xét
gia thiét tai chinh sau. Néu vao cudi nam 1927, mot ngai Rip Van Winkle hién
tai d@ ngu dugc 60 nam trén nhitng trai phiéu doanh nghiép vé&i tong gia tri
20.000 do6 la va huwéng mutc lai tinh gop 5%, thi dén khi thitc day, ngai sé cé
373.584 do la - m6t khoan tién da 16n dé mua mot biét thy trang 1€, mot chiéc xe
Volvo sanh diéu va cat mot kiéu toc m@i hgp thai trang; trong khi do, néu dau tw
vao c6 phiéu véi lgi nhuan 9,8% hang nam, Rip sé c6 5.459.720 do la. (Vi Rip
da ngu sudt 60 nam nén ca cudc khung hoadng nam 1929 hay con séng gi6 nam
1987 ciing chang khién ngai ta lo lang gi vé thi treong).

Néu vao nam 1927, ban dau tw 1.000 do la vao mét trong bon loai chitng khoan
liét ké trong bang dwdi, va tién té dwgc mién thué tinh gop, thi 60 nam sau, ban


https://sinvest.vn

sé c6 nhitng khoan tién nhw sau:

Tin phiéu kho bac ngan han 7.400 do la
Trai phiéu chinh phu 13.200
Tréi phiéu céng ty 17.600

C6 phiéu théng thuong 272.000

Du da trdi qua nhitng cudc pha san, khiing hoang, chién tranh, suy thoai, 10
nhiém ky tong thong khac nhau, va hang loat thay doi trong chiéu dai vay, néi
chung c6 phiéu van dem lai lgi nhuan 1én gap 15 lan trai phiéu doanh nghiép, va
gap hon 30 lan tin phiéu kho bac ngan han!

Co6 mot loi giai thich day thuyét phuc cho két qua nay. Trong dau tw c6 phiéu, sy
tang trudng cua cong ty la moi quan tam thiét than cta ban. B&i ban la m6t thanh
vién trong mot doanh nghiép giau c6 va phat trién. Trong dau tw trai phiéu, vai
tro cda ban khong nhiéu hon mot nguén von tiét kiém gan nhat. Khi ban cho ai
do6 vay tién, diéu t6t nhat ma ban c6 thé hi vong la lay lai s6 tién da cho vay, ca
von lan loi.

Hay nghi vé nhitng ngudi s& hitu trai phiéu ctia McDonald’s trong nhitng nam
qua. Moi lién quan gitta ho va McDonald’s bat dau va két thiic cung thoi diém
két toan ng, va dé la khia canh khong may hitng thii cia McDonald’s. Mgt diéu
chdc chan la nhitng trai cht dau tién sé nhan lai tién ctia minh, cling giong nhw
ho sé nhan dwgc tir mot CD ngan hang, nhung nhitng c6 dong dau tién sé tré nén
giau c6. Co dong ciing la ngwoi sé hitu cong ty. Va cudi cung la ban chang bao
gi0 tao ra so tién 16n gap 10 lan tw trai phiéu - tri phi ban la mdt tham t& chuyén
nghiép vé chitng khoan no - cu thé la trai phiéu.

Vay con nhitng rui ro thi sao?

Ban ty néi véi minh, dic biét sau vu trwgt gid ¢6 phiu mdéi nhét ring “A, diing
vay, nhwng con nhitng rui ro thi sao? Liéu mirc do rui ro ctia ¢6 phiéu cé cao hon
trdi phiéu hay khong?” Tat nhién la c6 phiéu c6 rii ro 16n hon. Chwa c6 ¢ dau
viét rang c6 phiéu ng ching ta bat c thit gi, vi diéu d6 da dugc chitng minh
trong hang tram truong hgp.

Ké cé nhitng c6 phiéu 6n dinh trong dai han, dwgc danh gia la c6 tinh an toan
cao nhat thi van c6 thé dem dén rui ro. Pau tw vao c6 phiéu RCA kha ndi tiéng
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v6i tinh chat than trong va rat thich hgp doi véi nhitng géa phu va c6i nhi. Tuy
nhién vao nam 1986, General Electric (GE) da mua c6 phiéu RCA véi gia 66,50
do6 la mot c6 phan, xap xi mitc gia giao dich vao nam 1967, va chi cao hon 74%
so v6i mirc gia ky luc cua nam 1929 la 33,25 d6 la (da diéu chinh chia nho). Tat
ca nhitng gi ban nhan dwgc sau 57 nam gan b véi mot cong ty dang tin cdy, noi
tiéng thé gidi, va thanh cong la dudi 1% gia tri gia tang hang nam. Bethlehem
Steel van tiép tuc ban cd phiéu v4i mic gia cach xa mitc ky luc 60 do6 la mot co
phan vao nam 1958.

Hay nhin thoang qua danh sach chi s6 Dow Jones nganh c6ng nghiép dau tién
hinh thanh nam 1896. C6 ai da tirng nghe néi dén American Cotton Oil,
Distilling va Cattle Feeding, Laclede Gas, U.S. Leather Preferred hay chwa?
Nhitng c6 phiéu mot thoi noi tiéng nay chac han da bién mat rat 1au roi.

ROi tir danh sach nam 1916, ching ta thay Baldwin Locomotive, c6 phiéu nay
cling bién mat nam 1924; danh sach nam 1925 c6 nhitng cai tén nhw Paramount
Famous Lasky va Remington Typewriter; vao nam 1927, Remington Typewriter
bién mat va nhwong cho cho United Drug. Vao nam 1928, khi chi s6 Dow Jones
md& rong pham vi tir 20 tr@ thanh 30 cong ty, da xuat hién cac c6 phiéu mdéi nhw
Nash Motors, Postum, Wright Aeronautical, va Victor Talking Machine. Pén
nam 1929, hai cong ty sau cung da khong con trong danh sach - trong do, Victor
Talking Machine da sap nhdp vao RCA. (Ban da thdy két qua khi gan bé véi
cong ty d6.) Vao nam 1950, chiing ta thdy Corn Products Refining xuat hién
trong danh sach, nhung r6i dén nam 1959, né ciing bi Swift & Co. thé cho.

Van dé & day la nhitng van may lu6n luon thay doi, bai vay chang c6 gi dam bao
rang nhitng céng ty 16n sé khong tré thanh nho bé, va cling khong c6 cai goi la
mot o phiéu hang dau khong thé bo 16.

Néu mua mot c6 phiéu véi mirc gia sai lam tai mot thoi diém sai 1am, ban sé chiu
nhitng ton that nang né. Hay xem diéu gi sé xay ra vao thdgi diém thi trudng sup
d6 nam 1972 - 1974, khi cac c6 phiéu 6n dinh nhw Bristol-Myers giam tir 9
xuong 4 do la, Teledyne giam tir 11 xudng 3 do la, va McDonald’s tir 15 xudng 4
do la. Bay khong phai la nhitng cong ty hoan toan khong thé tin cady duwgc. Néu
mua nhitng c6 phiéu sai lam vao ding thdi diém thi ban tham chi con phai chiu
ton that nghiém trong hon. Trong nhitng giai doan nhat dinh, 1gi nhuan ly thuyét
9,8% hang nam ttr c6 phiéu dwong nhw da dugce chitng minh trén thuye té. Chi so
Dow Jones nganh cong nghiép da dat mic cao nhat v6i 995,15 diém vao nam
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1966 va khong thé vugt qua cho dén tan nam 1972. Tiép tuc, ky luc cia nam
1972 - 1973 ciing chwa duwgc pha cho dén tan nam 1982.

Nhung véi nhitng ngoai 1€ hiém hoi nhw trai phiéu siéu ngan han va quy trai
phiéu thi trai phiéu ciling c6 thé dem lai rti ro. Trong tredng hgp nay, viéc tang
ty 16 1ai sudt sé budc ban phai ditng treéc mot trong hai sy Iwa chon khéng may
dé chiu sau: chiu mtc lgi suat thdp cho dén khi trai phiéu dao han, hodc la ban
trai phiéu tai mic gia chiét khau ding bang ménh gia trai phiéu. Néu ban la
nguwoi thye sy khong thich rai ro thi thi trwong tién té hay ngan hang la diém
ding 1y twéng cho ban. Bang khong, rii ro sé c6 mat ¢ bat ky noi nao ban tim
dén.

Trai phiéu chinh quyén dia phwong duwgce coi 1a an toan nhuw tién dung trong két,
tuy nhién, trong treong hgp vé ng hiém hoi thi dirng n6i véi nhitng nguwoi mat
tién rang trai phiéu an toan. (Trwong hop v& ng noi tiéng nhat la cia Hé thong
Cung cap Nang lwgng Cong cong Washington (Washington Public Power
Supply System), va trai phiéu Whoops day tai tiéng cua ho). Vang, toi biét rang
dén 99,9% cac treong hgp la trai phiéu c6 kha nang tra ng, song ngoai v& ng van
con mot s6 cach khac khién ban mat tién vao trai phiéu. Ban hay thtr gitt mot trai
phiéu 30 nam vé&i cudng 1ai 6% sudt mot thai ky siéu lam phat, va hdy xem diéu
gi sé xay ra vdi gia tri trai phiéu dé.

Rat nhiéu nguwoi da dau tv vao nhitng quy mua trai phiéu chinh phua ctia Hiép hoi
Cam c6 Quoc gia (nhw Ginnie Maes) ma khong hé nhan ra thi tridng trai phiéu
da tré nén bat 6n thé nao. Ho bi thuyét phuc bdi nhithg quang cdo nhu - “dugc
chinh phua bao dam 100%” - va ho da ding vi chinh pha sé tra 1ai suat. Nhung
diéu d6 khong dam bao gia tri c6 phan cta ho trong quy trai phiéu khi ma ty 1é
13i suat tang va thi treong sup do. Hady mé trang kinh doanh va nhin xem diéu gi
xay ra v@i nhitng quy nhu thé nay vao ngay ma ty 1€ 1ai suat tang 0,5% va ban sé
hiéu nhitng gi t6i mudn noi. Ngay nay, cac quy trai phiéu ciing bién dong that
thwong khong kém gi cac quy c6 phiéu. Sy bat 6n dinh trong ty 1€ 1ai suat ciing
cho phép nhitng nha dau tw khon ngoan tao ra lgi nhuan khong 16 twr trai phiéu va
khién cho viéc nam gitr trai phiéu cang giong nhw mot cudc do den.

Co phiéu va choi poker

Thang than ma néi thi khong cé cach nao dé tach biét rach roi va chi tiét giita
dau tw va danh bac. Ciing nhw khong c6 mét bire twong thanh Trung Qudc don
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thuan hay mdt sy tdch biét hoan toan nao giita mot noi mao hiém va mot noi an
toan dé cat trit tién bac. Chinh vao cudi thap nién 1920, cac c6 phiéu thuong cudi
cung da dat dén vi tri cia “nhitng tai san dau tw than trong”, trong khi trudc kia
ching bi xem nhw nhitng vat ca do day may rui - va chinh day la thoi diém ma
thi treong dwoc dinh gia qua cao da khién viéc mua c6 phiéu con rdi ro hon ca
dau tu.

Hai thap ky sau con sut gia, dai bo phan dan s6 xem c6 phiéu nhw danh bac, va
an twong nay chi thue sy thay doi vao cudi thap nién 1960, khi mot lan nita co
phiéu dugc xem nhu tai san dau tw, nhwng la & trong mot thi trvong dwgc dinh
gia qua cao khién né mang day tinh rai ro. Trudc kia, c6 phiéu dwgc chap nhan
nhv nhitng tai san dau tw hay bi bac bé nhu nhitng tr6 may rii thwong la theo
théi quen hay theo chu ky, va thong thwong 1a sai thoi diém. Co phiéu cé nhiéu
kha nang dugc danh gia la than trong nhat vao thoi diem ma co phiéu hoan
toan khong than trong.

Trong nhiéu nam, c6 phiéu & cac cong ty 16n dugc xem nhw “cac khoan dau tw”
con c0 phiéu & cac cong ty nho thi bi coi la “cac hoat dong dau co”, nhung gan
day, cac co6 phiéu nhé da tré thanh nhitng khoan dau tw va hoat dong dau co
dwgc tién hanh d6i vGi cac hgp dong twong lai hay hop dong quyén chon. Ching
ta luon lu6n vé lai birc tranh nay.

To6i luon cam thay tha vi khi ngudi ta mo ta nhitng sy dau tw ctia minh 1a “nhitng
hoat dong dau co bao tha” hay cho rang nhitng hoat dong nay la “dau co than
trong”. Thong thwong diéu nay cé nghia 1a ho hi vong rang ho dang dau tw
nhung ho lai lo s¢ rang minh dang danh bac. Cum tr “chiing t6i hiéu nhau” ciing
thé hién chitc nang twong ty d6i v4i nhitng cdap doi khong thé quyét dinh la minh
c6 thuc sy nghiém tic hay khong.

Khi thue té€ day phién toai veé rai ro tién té dwgc chap nhan thi chiing ta c6 thé bat
dau phan biét dau tu va danh bac, khong phai bang cach thitc hoat dong (mua
trai phiéu, mua c6 phiéu, dat cuwgc vao nhitng con ngua, v.v...), ma bang ki nang,
niém dam mé, va mau kinh doanh ctia nhitng ngudi trong cudc. V6&i mot cuu
chién binh ludn tuan tha nhitng ky luat nghiém ngat gan chat véi mot hé thong
thi dat cwogc vao dua ngwa dem lai mot 1gi nhuan dai han twong déi an toan, ma
theo O6ng ta nghi né cling dang tin cay nhw s& hitu mét quy dau tw hay cac co
phiéu cta General Electric. Trong khi d6, doi v&i nhitng nha dau tw c6 phiéu
hang hai va boc dong luon theo dudi nhitng khoan tién néng va thwong xuyeén di
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chuyén nguon von cua minh thi “dau tw vao c6 phiéu cling chang dang tin cay
hon 1a ném tién cugc vao chi ngwa c6 bo bom dep nhat hay nguoi ky sy voi
nhitng dai lya mau tim”.

(Thure sw thi 161 khuyén cta t6i danh cho nhitng ngwdi choi ¢6 phiéu hang hai va
boc dong la: Hay quén hét Pho Wall, va hay ném nhitng dong tién dién ro cua
ban vao Hialeah, Monte Carlo, Saratoga, Nassau, Santa Anita, hay Baden-
Baden. {t nhat khi dau tw vao nhitng d6i twong nay thi ngay ca khi that bai, ban
van c6 thé néi rang minh da c6 nhitng khoang thai gian vui vé. Con néu ban that
bai trong dau tw c6 phiéu, sé chang c6 niém an i nao khi nhin thay nhitng nguoi
moi gidi chitng khoan cta ban di di lai lai quanh van phong.

Hon nita, néu ban mat nhitng dong tién dién r6 cta ban vao dua ngwa thi don
gian chi la ban ném nhitng tam vé vo6 gia tri xuéng nén dat vi ban chang con can
ching nita, nhwng véi co6 phiéu, hgp dong quyén chon, v.v..., ban phai song lai
nhitng thoi khac dau thwong véi tai khoan thué moi mua xudn dén. Coé 18 phai
mat nhiéu ngay lam thém mdi c6 thé tinh toan tat ca nhitng s6 liéu nay).

Véi toi, dau tw don gian chi la mot tro ca do trong d6 ban c6 gang chién thang
nhitng kho khan vi chinh minh. Khong quan trong dé la Atlantic City hay S&P
500 hay trai phiéu chinh pha. Thuc té, thi treong chitng khoan khién t6i lién
twdng nhiéu nhat dén tro choi bai Poker.

Pat cuge vao van bai bay quan c6 thé dam bao cho nhitng ngudi biét cach diéu
khién nhitng quan bai cia ho mot 1gi nhuan dai han kha 6n dinh. Bon trong s6
bay quan bai da dugc chia ngtra, va ban khong nhitng c6 thé nhin thay tat ca cac
quan bai ctia minh, ma con nhin dugce hau hét nwée bai ciua cac doi tha. Sau khi
quan bai thit ba hay thit tv dugc chia, thi da kha dé dang dé nhan ra ai sé la
nguoi c6 kha nang chién thang va ai c6 nguy co thua, hodc la c6 thé thdy r6 rang
nguwdi ndo chic chin khong thé chién thing. O phé Wall ciing vay. C6 vd s6
thong tin & trong tam tay, chi can ban biét cach tim ching & dau.

Bang cach dat ra nhitng cau héi co ban vé cac cong ty, ban c6 thé biét dugc cong
ty nao co thé phat trién thinh virgng, cong ty nao khong thé, va cong ty nao hoan
toan khong thé dy doan dwgc. Ban chang bao gio c6 thé dam chac diéu gi sé xay
ra, nhung moi sy kién mdi - sy tang vot cua thu nhap, doanh s6 cia mot chi
nhanh khong dem lai 1gi nhuan, sy banh treéng sang cac thi truong méi - cling
giong nhu 1at mot quan bai. Chi can cac quan bai biéu hién kha nang thanh cong,
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ban sé tiép tuc choi van bai do.

Bat ¢t nguwoi nao thwong xuyén tham gia choi trong tro poker hang thang déu
s6m nhan ra rang & tro choi nay ciing xuat hién nhitng ngwoi may man. Ho la
nhitng nguwdi choi hita hen rang sé t6i da hoa 1gi nhuan tir sy dau tw ctia minh
bang cach tinh toan ky cang nhitng co hoi cia ho khi quan bai dwgc lat 1én.
Nhitng ngwdi thang cudc kién dinh tang tién dat cwgc khi ho & thé c6 1gi hon,
nhung ho roi khéi cudc choi khi co hoi chién thang cta ho thap. Trong khi dé,
nhitng ngudi thua cudc bao tha c6 gang bam 1ay cudc chaoi du chi véi hi vong
nho nhoi vao mét két cuc thang lgi va mot khoan tién dang gia. Ho hi vong vao
nhitng phép mau va song trong cam giac héi hop mong cho chién thang. Trong
tro choi bai poker, citing nhv & phd Wall, nhitng phép mau khong du dé bién
nhitng ngwdi thua cudc thanh nhitng ké chién thang.

Nhitng nguwoi thang cudc kién dinh luén chdp nhan mat sy that rang doi khi van
bai ctia ho c6 ba quan at va ho dat tién & mitc t6i da, bdi trong treong hgp nay,
chi c6 nuwdc bai thung pha sanh (nwdc bai l1én nam con lién ti€p cing mot nwéc)
m&i c6 thé danh bai ho. Ho chdp nhan s6 phan va tiép tuc véi nhitng nwéc bai
tiép theo, vdi niém tin rang nhitng phwong phap choi co ban cia ho cudi cing sé
dem lai cho ho nhitng phan thwéng xitng dang. Nhitng nguwoi thanh cong trong
thi trwong chitng khoan ciing chdp nhan nhitng that bai khong thwong xuyén,
nhitng sy thut Iui, va nhitng két qua khong mong dogi. Nhitng con sut gia day tai
wong khong hé khién ho chin budce va rit khoéi cudc choi. Néu ho lam t6t bai tap
nghién citu ¢ nha vé H&D Block va mua c6 phiéu nay, va dot nhién, chinh phu
quyét dinh don gian héa ma s6 thué (mot vién canh rit kho xay ra) va nganh
kinh doanh nha dat (Block Business) di vao giai doan thoai trao, ho sé chap nhan
that bai dau dén va tim kiém mot c6 phiéu khac. Ho nhan ra mét diéu rang thi
trvong chitng khoan khong phai 1a mot khoa hoc thuan tuy, va cling khong giong
v6i choi cg, noi ma bén c6 1gi thé viegt troi luén chién thang. Néu 7 trong 10 c6
phiéu cua t6i dat dwgc nhitng gi to6i ky vong thi diéu do6 da dua khién toi cuc ky
hanh phiic. Con néu 6 trong 10 c6 phiéu dwgc nhw to6i mong dgi thi toi thwe sy
cam thdy biét on. 6 trong 10 la tat ca nhitng gi can thiét de lap nén mot ky
luc dang ghen ti ¢ pho Wall.

Trong thoi gian dai, nhitng rti ro trong thi trudng chitng khoan c6 thé giam néu
ban c6 chién thuat ding dan, cling giong nhw nhitng rai ro khi choi bai c6 thé
giam vay. Néu ban c6 chién thuat khong phu hop (nhw mua mot ¢6 phiéu dugc
dinh gid qua cao), thi du la ban mua c6 phiéu Bristol-Myers hay Heinz thi nhw
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t0i da ndi, ban van c6 thé that bai tham hai va lang phi v6 s6 thoi co.

Dbiéu nay xdy ra v6i nhitng nguoi tin twdng rang mua nhitng c6 phiéu 6n dinh sé
cho phép ho gidm b6t sy quan tam, va thé 1a ho ném hon mét nira von liéng cta
minh vao nhitng c6 phiéu thitc thgi roi c6 thé phéi chd dgi dén hon 8 nam ma
chwa thu héi lwgng von. Vao dau thap nién 70, hang triéu do la mu quang da bi
lang phi vao nhitng co hoi dat dé va két qua la chiing ciing sém ra di. C6 phai
diéu do khién cho Bristol-Myers va McDonald’s tré thanh nhithg mén dau tw
mao hiém. Ly do ding dan nhat chinh la cach thitc ngudi ta dau tw vao ching.

Mat khac, gia dinh rang ban da lam t6t bai tap nghién citu ¢ nha va dat cudc von
liéng cua minh vao c6 phiéu day phttc tap va rii ro ctia General Public Utilities,
cong ty s@ hitu van dé hat nhan ctia Three Mile Island, thi quyét dinh ctia ban
con bao thu hon cudc dau tw khong ding lic vao cong ty Kellog 1au doi va vitng
manh.

Khong mu6n mao hiém von dau tw cia me vg t6i, ba Charles Hoff, c6 lan t6i da
khuyén ba mua c6 phiéu ctia Hounston Industries, mot cong ty rat “an toan”. Sy
that, c6 phiéu nay cyc ky an toan vi né chang hé bién dong trong hon mot thap
ky. Toi cho rang minh c6 thé “liéu l1inh” hon véi tién cta me t6i, vi vay toi da
mua gitip ba c6 phiéu Consolidated Edison v6i “rtii ro cao hon”. Va c6 phiéu nay
da tang gap 6 lan. Doi vdi nhitng ngwoi thuong xuyén theo déi cac nhan té co
ban thi c6 phiéu Con Ed khong hé rii ro. Nhitng c6 phiéu thanh c6ng xuat sac
déu thudc nhitng loai rai ro cao nhung rai ro thong thwong lién quan dén nhitng
la dau tw nhiéu hon la loai c6 phiéu.

Lgi thé 16n nhat khi dau tw vao ¢6 phiéu doi vdi nhitng ngwoi chap nhan nhitng
yéu td6 khong chac chan chinh la nhitng khoan 1gi bat thuwong néu anh ta duwa ra
quyét dinh ding dan. Diéu nay duwgc xac nhan bai lgi nhuan quy dau tw do
Johnson Chart Service of Buffalo, New York tinh todn. O’ diy c6 m6t méi twong
quan kha thu vi: quy cang “rai ro cao” thi lgi nhuan hita hen cang cao. Néu ban
dau tw 10.000 do6 la vao quy trai phiéu thong thwdng trong nam 1963, thi 15 nam
sau ban sé thu vé 1.338 d6 la. Cung véi 10.000 d6 la dau tw vao mot quy can doi
(c6 phiéu va trai phiéu) sé dem lai 44.343 do la; vao mot quy tang trwdng va thu
nhap (v6i tat cd cac co phiéu) sé dem vé 53.157 d6 la; va vao mét quy tang
trwdng (cling vdi tat ca cac co phiéu) sé hiva hen 76.556 do la.

RO rang thi truong chitng khoan la mot van bai dang choi. Va mién la ban nam
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trong tay cac co phiéu thi nhitng quan bai sé tiép tuc lat mé. Gio day, khi suy
nghi vé diéu nay, t6i nhan thdy dau tw c6 phiéu khong thwe sy giong nhu choi
mot van bai poker bay quan. Co6 1€ n6 giong mét van bai poker 70 quan hon, néi
cach khac, néu ban s& hitu 10 ¢6 phiéu thi cling giong nhuw ban dang choi 10 van
bai 70 quan cung mot luic.
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4. Vuot qua cudc trac nghiém ban than

“Liéu General Electric c6 phai la m6t mén dau tw t6t khong?” khong phai la diéu
ban khoan dau tién ctia t6i vé mot co phiéu. Ngay ca khi General Electric 1a mot
moén dau tu tot, diéu do cling khong c6 nghia la ban nén mua c6 phiéu nay. Sé
chang co6 ich gi khi ban nghién cttu vé linh vuc tai chinh cho dén khi ban nhin
vao tam gwong phan chiéu gan giii nhat. Trwedc khi ban mua mot co6 phiéu hay
bat cit thit gi, c6 ba van dé mang tinh ca nhan ma ban can xac dinh ro: (1) T6i c6
nha khong? (2) To6i c6 can tién khéng? (3) T6i c6 nhitng td chat riéng dé co thé
dau tw c6 phiéu thanh cong hay khong? Viéc dau tw c6 phiéu cia ban thanh cong
hay that bai phu thudc vao cach ban tra 16i ba cau héi nay nhiéu hon bat c diéu
gi ban doc trén Tap chi pho Wall (The Wall Street Journal).

(1) T6i c6 nha khong?

O phé Wall, ngudi ta co thé néi rdng: “Mot ngdi nha v? Puing 1a mot khoan dau
tw 16n!” Trude khi ban muon dau tw vao c6 phiéu, ban nén xem xét viéc mua mot
ngoi nha, béi suy cho cung mot ngoi nha la mot sy dau tw tot ma hau hét moi
nguwdi déu muodn thye hién. Toi tin chac rang luén luén c6 nhitng ngoai 1€, vi du
nhuv nhitng ngdi nha xay dung trén nhitng cho dat sut, hay nhitng ng6i nha &
nhitng vung 1an can xinh dep ma ban phai mat cong di, nhung trong 99 trén 100
treong hgp, mot ngdi nha sé tré thanh mot mon 1gi 16n.

Pa bao nhiéu lan ban nghe ban bé hay nguwdi quen than van rang: “To6i that ngu
ngoc vi da dau tw vao ng6i nha cua minh!”. T6i ca la chang may khi. Hang triéu
nguoi dau tw bat dong san nghiép dw da thanh cong ruc ro khi dau tw vao nhitng
ngoi nha cia hg. Thinh thodng ciing c6 vai gia dinh phai nhanh chéng chuyén
nha hay chdp nhan ban 16, nhung rat hiém c6 ca nhan nao lai lién tuc mat tién
vao hang loat ng6i nha, ciing giong nhw nhitng hién twgng khong thuong xdy ra
v6i c6 phiéu. Ciing hiém c6 ca nhan nao tir bo hoan toan mot ngoéi nha, va roi
mot budi sang khi thitc day, anh ta phat hién ra rang nhitng ng6i nha vira “tuyén
b6 pha san” hay “sup d6”, so6 phan dang buon cua rat nhiéu céng ty c6 phan.

Khong phai ngau nhién ma nhitng ngwoi dugc xem la nhan tai trong kinh doanh
nha dat lai la nhitng ga ngoc trong dau tw c6 phiéu. Mot ngbi nha dugc trang
hoang hoan toan theo y thich cua nguoi cha. Cac ngan hang cho phép ban dat
dwgc diéu d6 véi mire gia thap hon 20% trong vai treong hop hiém hoi, va ho
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con cho ban mot sitc manh don bay dang ké. (Thuc té, ban cé thé mua c6 phiéu
v6i mirc gia thap hon 50%, trong thwong mai day dwgc goi la “mua véi gia hoi”,
nhung moi khi mua mot c6 phiéu & mot mitc gia ha, ban sé phai tang lwgng cung
tién. Diéu nay khong xay ra véi mot ngoi nha. Ban sé khong bao gid phai dau tw
thém tién néu gia thi treong giam, du la trong tredng hgp ngdi nha nam trén mot
manh dat nhiéu dau dang that vong. Cong ty nha dat khong bao gio goi cho ban
lic nira dém va thong bao rang: Ban sé phai kiém duwgc 20.000 do la trwde 11 gio
sang ngay mai hodc la sé phai ban ré hai phong ngua”, chuyén xay ra thuong
xuyén v6i nhitng ngudi kinh doanh c6 phiéu budc phéi ban nhitng c6 phiéu ho
da mua dwgc véi gia hoi. Pay 1a mot 1gi thé nita ctia viéc c6 mot ngoi nha).

Do anh hwdng cta sitc manh don bay, néu ban mua mot ng6i nha tri gia 100.000
do la vai gia chiét khau 20%, va gia nha tang 5% mot nam, thi ban dang tao ra
lgi nhuan 25% tir khoan tién ban bé ra, va 1ai suat cia khoan ng dwoc phép khau
trit vao thu nhap khi tinh thué. Hay lam t6t diéu nay trén thi truong chitng khoan
va cudi cung ban sé giau hon ca Boone Pickens.

Nhu mot phan thwéng, chinh phu lién bang cho phép khau trir thué danh vao bat
dong san dia phwong - cu thé la thué danh vao nha, cong thém ngoi nha la mot 1a
chan tuyét voi trwde lam phat va la mot nai tra an ly twdng trong sudt giai doan
suy thodi, chira ké dén d6 la noi ban nwong nau, tri ngu. Va cudi cung, néu ban
quyét dinh kiém tién ti* ng6i nha ctia minh, ban c6 thé quay vong lgi nhuan ban
hang vao mét ngoi nha sang trong hon dé tranh phai tra thué danh vao 1gi nhuan.

Quy trinh kinh doanh nha truyén théng c6 thé dién giai nhw sau: Truwdc tién ban
mua mot ng6i nha nhé (mot ngdi nha khai dau), sau d6 mua mot ngbi nha cd
trung, r6i dén mot ngdi nha 16n hon ma cudi cung ban khéng can dén. Sau khi
cac con ban da chuyén nha, ban ban ngéi nha 16n di va chuyén sang mot ngoi
nha nho hon, va tao ra mot 1gi nhuan dang ké nho viéc chuyén nha. Biéu may
man bat ngd nay khong hé bi danh thué, béi véi long trac an cia minh, chinh
pht cho phép mién trir thué vao van may bat ngd chi dén mot lan trong doi véi
ngoi nha cta ban. Biéu nay khéng bao gio xay ra véi co phiéu, vi c6 phiéu luon
bi danh thué & mitc do thudng xuyén nhat va nang nhat c6 theé.

Ban c6 thé kinh doanh nha trong 40 nam ma khong phai chiu thué, triv phi ban bi
vo minh tong khéi nha. Hay gia dinh ban phai tra m6t khoan thué nao do, thi dén
bay gio ban van thudc nhém thué thap hon, diéu dé qua that khong t6i chit nao.
Cau cham ngon cii cua pho Wall “Dtrng bao gio dau tw vao thit gi biét an hay
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can tu stta” c6 thé ap dung trong dua ngwa, nhung né hoan toan sai khi néi vé
nha dat.

Co nhitng ly do quan trong thit yéu giai thich viéc ban dau tw vao nha t6t hon
vao c6 phiéu. Khong doi nao ban tir bé ngdi nha cia minh chi vi ban doc thay
dong tiéu dé “Gia Nha Giam Manh” trong muc bat dong san Cha nhat. Ho khong
cong bo gia dong ctra thi treong chiéu thit 6 cua dia chi nha ban trong muc rao
vat, ho cling khong cho chay dong bang tin dién bdo & cu6i man hinh ti vi ciua
ban, va cac phét thanh vién khong doc danh sach 10 ng6i nha hap dan nhat -
“ng6i nha s6 100 dwong Orchard Lane da gidam 10% trong hom nay. Nhitng
nguoi hang xém khong l1dy lam ngac nhién veé sy giam gia dot ngot nay”.

Giong nhu c6 phiéu, cac ng6i nha c6 kha nang sinh 1gi 16n nhat khi chiing dwoc
gilt trong mot thoi gian dai. Nhung diém khac biét 1a cac ng6i nha c6 xu hwéng
dugc s@ hitu bdi cing mot ngwdi trong mot s6 nam - t6i nghi trung binh khoang
7 nam. Trong khi do6, 87% tat ca cac loai c6 phiéu tai S& Giao Dich Chitng
Khoan New York duwgc sang tay hang nam. Moi nguwdi cam thay thw thai hon
nhiéu khi & trong ng6i nha ctia chinh minh so vé&i khi dau tw ¢6 phiéu. Va can
mot chiéc xe tai khong 16 dé chuyén nha, nhung chi mat mot cu dién thoai la ban
c6 thé tir bo cac c6 phiéu cua minh.

Cudi cung ban la mot nha dau tw bat dong san tai nang badi ban biét lam cach nao
dé tim kiém tir gdc mai dén tang ham, va dwa ra nhitng cau héi hop ly. K¥ nang
tim nha dugc di truyén sang cac thé hé sau. Ban 16n 1én va chitng kién cha me
ban dang ky vao cac dich vu cong cong, cac truong hoc, hé thong cap thoat
nuwéc, cac cude kiém tra vi khuan, va cac loai thué. Ban luén nhé nhitng quy tac
nhv “Khong bao gid mua ng6i nha dat nhat trong khu ph6”. Ban c6 thé nhan ra
nhitng ngwoi hang x6m khi ban di 1én hay di xuéng. Ban c6 thé 1ai xe qua mot
khu vue va nhan thdy ngbi nha nao dang duwgc stta chita, ngdéi nha nao dang
xudng cap, va co6 bao nhiéu ng6i nha dang dwgc nang cap. Va trude khi ban dat
mua mot ngoi nha, ban thué nhitng chuyén gia dé tim kiém moi mot, nhitng vét
ro trén mai, chd go muc, nhitng dwong ong ri sét, hé thong duwong day dién bi 161,
va cac vét nitt & nén nha.

Khong con gi nghi ngo khi ngwoi ta ki€m dwgc tién trén thi tredng nha dat va
mat tién trong thi truong chitng khoan. Ho danh céa thang dé chon Iwa nhitng
ngoi nha, trong khi chi mat c6 vai phut dé Iya chon c6 phiéu. Thuc té, ho danh
nhiéu thoi gian dé mua mot chiéc 10 vi séng to6t hon la mua mot tai san dau tw
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tot.
(2) T6i c6 can tién khong

Diéu nay goi md cau hoi s6 2. Rat dé hiéu khi kiém tra lai ngan sach gia dinh
treéc khi ban mua c6 phiéu. Vi duy, néu hai hay ba nam sau, ban phai déng hoc
phi dai hoc cho con minh thi dirng bao gio dau tw khoan tién d6 vao co phiéu. Co
thé ban la mot géa phu (Iuon luén cé nhitng géa phu trong nhitng sach vé thi
truong ching khoan nhu thé nay), va con ban Dexter dang hoc nam thi¢ hai &
treong trung hoc sé c6 co hoi hoc ¢ truong Pai hoc Harvard - nhung khong phai
la nh& hoc bong. Vi ban kho c¢6 thé trang trai hoc phi dai hoc cho con minh nén
ban c6 gang tang gia tri tai san rong cta ban bang cach dau tw vao nhitng co6
phiéu hang dau bao dam chac chan.

Trong treong hgp nay thi du ban c6 mua nhitng c6 phiéu hang dau, day van
dwgc coi la mot sy dau tw mao hiém. Néu khong c6 nhitng yéu t6 bat thuwong, thi
c6 phiéu cé thé dy doan dwgc twong doi chinh xéac trong 10 dén 20 nam. Nhung
ban chi cé thé bing mot dong xu dé phan doan gia c6 phiéu sé tang hay giam
trong khoang thoi gian 2 dén 3 nam. Ké ca cac ¢6 phiéu hang dau cling c6 thé
giam gia va duy tri @ mic gia thap do6 trong khoang thoi gian 3 nam, tham chi c6
thé 1a 5 nam, vi thé néu thi truong sut gia bat ngo thi Dexter ctia ban sé phai hoc
16p hoc buoi tai.

Co6 thé ban la mot nguwoi gia phai song nhd mot nguon thu nhap ¢o dinh hay mot
thanh nién lwdi lao dong va chi mudn song nhd vao khodan thu nhap c6 dinh dugc
thira ké cta gia dinh. Trong cd hai truong hgp nay, ban déu nén tranh xa thi
trrong c6 phiéu. Co6 du loai cong thitc phitc tap dé tinh toan xem ban nén dau tuw
bao nhiéu phan tram tai san cia minh vao c6 phiéu, nhung t6i c6 mot cong thirc
don gian cua riéng minh, va n6 ciing giong vGi cong thitc cia phd Wall cling nhu
cho duong dua. Chi dau tw vao nhitng gi ma ban cé thé mat di, nhwng ton
that do khong anh hwéng dén cudc song hang ngay cira ban trong mot
twong lai du doan dugc.

(3) T6i c6 nhitng to chat riéng dé co thé dau tw co phiéu thanh cong hay khong?
DPay la cau héi quan trong nhat. V@i toi c6 1€ trong nhitng t6 chat nay can phai c6

tinh kién nhan, sy t tin, kinh nghiém, kha nang chiu dyng thuong dau, 16i suy
nghi thoang, su lanh dam, tinh c6 chap, su khiém t6n, sy linh hoat, tinh than san


https://sinvest.vn

sang nghién ciu, tinh than san sang thira nhan sai lam, va kha nang phét 1o
nhitng noi s¢ hai chung. Theo thudt ngit 1Q, c6 1é nhitng nha dau tw gioi nhat
nam & mot vi tri nao do trén day 10% va dwdi dinh 3%. Vi toi, nhitng thién tai
thue s thwong qua say mé véi nhitng phan tich ly thuyét ty my, va luon luon bi
bién dong thuc té cia c6 phiéu phan bai lai, day la diéu qua ngu ngdc dén noi tri
tué siéu viét cua ho khong tai nao twdng twgng dugc.

Khong kém phan quan trong la kha nang ra quyét dinh trong tinh huong théng
tin khong hoan hao hay khong day da. O phé Wall, moi thi chdng bao gid rd
rang, hodc néu ching tré nén ro rang thi da qua muodn. B6 6c khoa hoc can biét
moi dit liéu sé bi can trd trong tinh hudng nay.

Va cudi cung, viéc kiém ché nhitng tinh cach va nhitng "cam xtc rudt gan" cua
ban la v6 cung thiét yéu. Hiém c6 nha dau tv nao khong bi mat che gidu niém tin
rang anh ta hay c6 ta c6 s@ truong dw doan gia co6 phiéu hay gia vang hoac 1a ty
1é 1ai sudt, mac du trén thue té, hau hét ching ta déu c6 vé nhu mac hét sai lam
nay dén sai lam khac. Qua la diéu huyeén bi khi nguwdi ta c6 cdm giac manh mé
rang gia c6 phiéu sap tang hay nén kinh té chuan bj tang truéng khi ma nhitng
dau hiéu trai ngwoc xuat hién. Piéu nay duwgc xac nhan bdi cac dich vu thong tin
dinh ky tw van dau tw pho bién, ma chinh ban than nhitng dich vu nay ciing c6 xu
hwéng 1én gia hay xuong gia ¢ nhitng thoi diém khong thich hop.

Theo nhitng thong tin ma Investor’s Intelligence, chuyén nghién cttu cdm nghi
cta nha dau tw thong qua cac ban tin dinh ky, vao cudi nam 1972 cong bo thi khi
cac c6 phiéu sap xudng gia, thi trweong van con lac quan cao d6 véi chi 15%
nhitng nha c6 van la té ra mat binh tinh. Vao dau giai doan thi trwdng chitng
khoan hé6i phuc vao nam 1974, tinh than cta cac nha dau tw dang & mirc thap
chwa tirng thay, véi 65% nha c6 van lo so rang diéu toi té nhat sap stra xay ra.
Truwdce khi thi treong xuéng gia vao nam 1977, mot lan nita nhitng ngudi viét ban
tin dinh ky lai té ra lac quan, chi c6 10% té ra lo lang. Vao dau giai doan ra doi
dai thi trerong dau co gia 1én nam 1982, 55% cac nha c6 van la nhitng ngudi dau
co gia xuong, va chi ngay trudc tran dai sut gia ngay 19/10/1987 thi 80% nhitng
nha c6 van lai mot lan nita trd thanh nhitng ngudi dau co gia 1én.

Van dé khong phai la nhitng nha dau tw va nha c6 van cda ho luén ludén ngoc
nghéch hay thiéu nhay cam. Ma van dé la & cho khi ngudi ta nhan biét dwoc tin
hiéu thi c6 thé thong diép da thay doi hoan toan. Khi ma nhitng tin titc tai chinh
chu yéu du kha quan dén mirc lam cho da s6 cac nha dau tw thyc sy cam thay tin
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twéng vao cac trién vong ngan han, thi nén kinh té sé sém bi that bai.

Va con diéu gi c6 thé giai thich thuc té 1a mot s6 Iwgng 16n cac nha dau tw (bao
gom ca cac CEO va cac nha kinh doanh sanh séi) cam thay lo lang nhat vé cac
c6 phiéu vao ding nhitng giai doan va c6 phiéu dang hung thinh nhat (nghia 13,
tir gitta thap nién 30 dén cudi thap nién 60) trong khi ho cam thay it lo lang nhat
ding vao nhitng giai doan ma c6 phiéu xudng gia nhat (nghia la dau thap ky 70
va gan day nhat la vao mua thu nam 1987). Liéu thanh cong ctia cuén sach Pai
suy thoai 1990 (The Great Depression of 1990) ctia Ravi Batra c6 dam bao su
thinh virgng ctia mot cwong quoc hay khong?

That ngac nhién khi cdm nghi cia cac nha dau tw thay doi qua nhanh khi ma thyc
tai con chwa kip bién chuyén. Mot hoac hai tuan trudc tran Pai Sut Gia Thang
Muoi, nhitng ngwoi di cong tac da lai xe qua Atlanta, Orlando, hay Chicago,
ngudng mo nhitng cong trinh xay dyng mdi va cting nhau binh ludn “O, qua la
mot su phat trién ky diéu”. Nhuwng vai ngay sau do, t6i dam chac rang ciing
chinh nhitng ngwdi nay sé& nhin ciing chinh nhitng tda nha nay va néi: “Ong nhin
kia, noi nay qua la c6 van dé. Lam sao ngwoi ta lai c6 y dinh ban nhitng toa nha
nay va thué nhitng van phong kia chir?”

Nhitng diéu an giau bén trong con ngwoi khién ho tré thanh nhitng ngwoi bam
gio té hai cho thi truong chitng khoan. Mot nha dau tw khinh suat ludn trai qua
lan lwot ba trang thai cdm xuc: quan tam, tyy man va dau hang. Anh ta quan tam
sau khi thi trrong sut gia hay nén kinh té t6 ra bat 6n, nhd do6 anh ta c6 thé mua
dwgc nhitng cong ty tot vdi gia hoi. Sau dé khi anh ta mua véi gia cao hon, anh
ta cam thay ty man vi cac c6 phiéu cua minh dang lén gia. Chinh day la lic anh
ta nén lo lang va kiém tra nhitng nhan t6 co ban, nhung anh ta lai khong lam thé.
Va ro6i cudi cung, khi c6 phiéu cua anh ta roi vao giai doan kho6 khan va gia co
phiéu xudng thap hon cd mic gid anh ta da trd, anh ta hoan toan dau hang va
chap nhan ban c6 phiéu ma chang thu duge dong 1ai nao.

MOt s6 nguwdi van o twdng rang ho la “nha dau tw dai han”, nhung chi dén khi
c6 mot tran dai sut gia (hay thu dwoc lgi nhuan thap), ho nhanh choéng tré thanh
nhitng nha dau tw ngan han va ban toan b ¢6 phiéu ctia minh, chap nhén ton that
16n hay lgi nhudn am. That dé hiéu khi ngwoi ta luén cam thdy bat an trong
nganh kinh doanh day bién dong nay. Ké tir khi toi diéu hanh quy Magellan, quy
nay da giam ti 10 dén 35% trong 8 lan dau co gia xudng, va chi tinh riéng nam
1987, quy da tang 40% vao thang 8 va dén thang 12 thi giam 11%. Ching to6i két
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thiic nam dé vGi mic lgi nhuan 1%, vi vay ma toi vira da bao toan ky luc khong
c6 nam nao khéng thu 1gi nhudn ctia minh - t6i xoa tay dé thém may man. Gan
day, toi c6 doc thay rang gia mot co phiéu binh thuong bién dong 50% trung
binh mo6i nam. Néu diéu dé ding, va ro rang la né ding trong thé ky nay, thi mot
c6 phiéu hién thoi duge ban véi gia 50 do la c6 thé tang 1én 60 d6 la hay giam
xuong 40 do la vao mat thoi diém nao do trong vong 12 thang. No6i cach khac,
muc gia t6i da trong nam (60 do la) cao hon 50% so vGi mitc gia toi thiéu (40 do
la). Néu ban la mot nha dau tw khong thé khong mua & mitc gia 50 do la, roi tiép
tuc mua @ gia 60 do la (ban sé no6i “Thay chwa, to6i da ding, gia ¢6 phiéu dang
1én”), nhung r6i sau d6 ban phai ban c6 phiéu trong that vong véi gia 40 do la
(ban sé no6i “T6i nghi 1a t6i da nham, hoa ra la gia c6 phiéu dang xudng gia”), thi
khong c6 mot gia sach huwdng dan nao c6 thé gitip dugc ban.

MGt s6 ngwoi thi ty twdng twong minh la nhitng ké ngwoc doi, ho tin rang minh
c6 thé tao ra 1gi nhuan bang cach lam ngwgc lai nhitng gi ma tat ca nhitng nguoi
khac trén thé gigi déu lam, nhung dwong nhw ho chwa thé tré thanh ngwoi ngwoc
doi khi ma y twéng dé da tréd nén pho bién dén mitc nguwdi ta coi chi nghia
nguoc doi nhe mot quan niém dwgc thira nhan. Nguwoi ngugce doi thue sy khong
phai 1a m6t nha dau tw quay lwng lai v6i nhitng sy kién néng hoi (vi du nhw nam
rat it c6 phiéu ma dai da s6 moi ngudi dang mua). Ngwoi ngwoc doi thue sy biét
chd dgi cho moi thit diu di va mua nhitng c¢6 phiéu ma khong ai quan tam dén,
va ddc biét 1a nhitng c6 phiéu khién ca phé Wall ngan ngam.

Bat ct khi nao E.F. Hutton noéi, dwong nhw moi nguwoi déu chu y lang nghe,
nhung dé lai chinh la van dé. L& ra moi ngwoi nén c6 gang ngu. Khi phai du
doan veé thi treong thi kj nang can thiét khong phai la lang nghe, ma la ngap.
Meo @ day la dirng hoc cach tin vao nhitng cam xuc bén trong cua ban, ma phai
rén luyén dé ban than ban phét 16 ching di. Hay gilt nhitng c6 phiéu cua ban
mién la nhitng yéu t6 co ban ctia cong ty van con 6n dinh.

Néu khong, hy vong tang gia tri rong duy nhat cia ban c6 vé nhw mang dang dap
ctia cong thitc dat dugc thanh cong tai chinh chac chén cta J. Paul Getty: “Day
som, lam viéc cham chi, va phat dat”.
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5. Pay c6 phai la mot thi trwong tot khong? Xin
dirng hoi diéu do

Trong sudt giai doan héi - dap sau mét lan dién thuyét, c6 ngwoi ditng 1én va hai
t0i rang chung ta dang & trong mat thi trieong t6t hay khong tét. C moi nguai
ban khoan liéu Goodyear Tire c6 phdi la mot cong ty vitng manh hay khong, hay
c6 phéi n6 dang dugce dinh gia chinh xac ¢ nhitng mirc do hién thoi hay khong
thi lai c6 bon nguwdi mudn biét cé phai hién twong dau co gia 1én dang ton tai va
tan cong, hay c6 phai hién twgng dau co gia xuéng dang tam lang xudng hay
khong. T6i luén néi véi ho rang diéu duy nhat ma toi biét vé dy doan thi tridng
la moi lan t6i dugc thang chirc, thi thi trweong di xuéng. Ngay khi nhitng 101 nay
phat ra khdi miéng t6i thi da c6 nguoi ditng 1én va héi khi nao thi t6i sé tiép tuc
dugc thang chic.

RO rang la ban khong nhat thiét phai c6 kha nang dy doan thi trudng c6 phiéu
m&i c6 thé kiém tién tir c6 phiéu, néu khong thi t6i da khong kiém duwgc nhiéu
tién nhw thé. T6i da ngdi chinh tai Quotron va trdi qua nhitng tran sut gia kinh
hoang nhat, va chac chan la t6i da khong thé doan trwéc dwgc chiing néu nhw
cudc song cua t6i 1€ thudc vao chiing. Vao gitta mua hé nam 1987, t6i da khong
hé canh bao bat ky ai, ngay ca chinh minh, vé hiém hoa sut gia 1.000 diém sap
de doa.

T6i khong phai 1a ngudi duy nhat da khong thé dwa ra mot 161 canh bao. Thuc té,
néu cac cong ty déu kho hiéu, thi t6i cam thay rat thoai mai khi xung quanh t6i
c6 mot dam dong dang ké cac nha quan sat, nha dy doan, va cac chuyén gia cling
déu da that bai trong viéc dy doan nay. Mot nha dv doan thong thai da tirng noi
rang: “Néu ban phéi dv doan, hdy dv doan thudng xuyén”.

Khong c6 ai goi dién cho toi dé thong bao vé mot tran sut gia bat ngd vao thang
10, va néu tat ca nhitng ngudi tuyén bo rang ho da dw doan trwdc diéu do deu
ban sach c6 phiéu, thi truong da giam 1.000 diém sém hon nhiéu vi hang loat
nhitng nguwdi ban 6 phiéu am hiéu nay.

Mo6i nam t6i néi chuyén v@i vo s6 nha diéu hanh cia hang nghin cong ty, va toi
khong thé tranh viéc nghe thong tin tir hang tram nguwoi dam mé vang, nhitng
mon do cuda ty 1€ 1ai suat, nhitng nha quan sat cia Cuc Dy Trit Lién Bang, va
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nhitng nhitng chuyén gia tai chinh than bi dugc trich dan trén cac to bao. Hang
nghin chuyén gia da nghién cttu nhitng dau hiéu ban qua nhanh, nhitng dau hiéu
mua qué nhiéu, nhitng m6 hinh néi bat, nhitng chi s6 mua - ban, chinh sach cung
tién cda Lién bang, dau tw nwdc ngoai, chuyén dong cta cac chom sao trén thién
dwong, réu moc trén cac cay soi, va ho khong thé dy doan chac chan vé cac thi
truong, khong hon gi mot ké tong tién thu doan c6 thé ndi vdi hoang dé La Ma
khi nao quan d6i Hung sé tan cong.

Ciing khong c6 ai dwa ra bat ky mot dau hiéu canh bao nao trude khi thi trrong
c6 phiéu 1973 - 1974 sup do. Trd lai thoi ky tot nghiép pho thong, t6i biét dugc
mot diéu la thi truong tang 9% hang nam, va ké tiv dé tré di, thi trwuong khong
bao gio tang 9% mot nam nita, va vi thé ma t6i phdi tim ra mot nguon thong tin
dang tin cay co thé cho toi biét thi trrong sé tang bao nhiéu, hay don gian hon la
thi trrong sé tang hay giam. Tat ca nhitng bién dong thang tram trén thi trudong
déu gay cho t0i si ngac nhién bat tan.

Vi thi trvong c6 phiéu xét trén phwong dién nao doé cé lién quan dén nén kinh té
néi chung, nén mot cach nao do, nhitng nguwdi cd6 gang dé chién thang trén thi
trrong sé phai dy doan duwgc lam phat va suy thoai, bung no kinh té va pha san,
va chiéu huwéng bién dong cua ty 1€ 1ai suat. Thue t€, c6 mot moi twong quan ky
diéu gitra ty lé 1ai suat va thi trudng c6 phiéu, nhung ai c6 thé dy doan ty 1é 1ai
suat véi mot mirc do thwong xuyén c6 1gi? Toan nwdc My 6 t6i 60.000 nha kinh
t€ hoc, va rat nhiéu trong s6 ho duwgc thué lam viéc toan thoi gian dé co gang dw
doan suy thoai va ty 1€ 1ai suat, va néu ho c6 thé thanh cong hai lan, thi chac han
gio day ho déu da trd thanh triéu phu.

Bon ho déu dén nghi hvu & Binimi, noi ho c6 thé uéng ruegu rum va danh ca
mom dai. Nhung theo nhitng gi t6i biét thi hau hét ho van dang lam viéc va dem
lai 1gi nhuan, diéu nay cé thé la mot thong diép véi ching ta. Nhw mot ngudi am
hiéu da tirng néi, néu tat ca nhirng nha kinh té hoc trén thé gi¢i dugce dat noi dudi
nhau thi d6 khong phai la mot chuyén khong hay.

O, nhung c6 1& khong phai 1a tdt ca cac nha kinh té. Chéc chin khong phai 1a
nhitng ngudi dang doc cudn sach nay, va dac biét khong phai la nhitng nguoi
giong nhv Ed Hyman & C. J. Lawrence nguwdi phan tich gia phé liéu, hang ton
kho, va lugng tiéu thu xe Itta nhung da hoan toan bé qua duong cong Laffer va
cac tuan trang. Nhitng nha kinh té hoc thuc hanh la nhitng ngwoi ma to6i tam dac.
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Co6 mot gia thuyét khac cho rang suy thoai xdy ra nam nam mot lan, nhung cho
dén nay diéu d6 chua tirng xdy ra. T6i da xem ky Hién phap nhung khong thay
diéu nao trong dé viét rang cit nam nam mot lan ching ta sé chiu mot tran suy
thodi. D1 nhién la t6i rat muén duwgc canh bao trdc khi ching ta buwdc vao suy
thodi dé toi c6 thé diéu chinh danh muc von ctia minh. Nhwng nhitng chénh 1éch
ma t6i da c6 cong tinh toan déu dan dén con s6 khong. Moi ngudi déu trong chd
tiéng chudng canh bao vang lén, bao hiéu sy két thic cua thoi ky suy thoai hay
s ra doi mot thi truong dau co gia 1én day khdi sac. Nhung van dé la tiéng
chudng do6 chang bao gio ngan 1én ca. Hay luon nhé rang, moi thi chi tré nén ro
rang khi qua muon.

Vao khoang thai gian tir thang 7 nam 1981 dén thang 12 nam 1982 da dién ra
mot cude suy thoai kéo dai 16 thang. Day thue sy la thai ky kinh hoang nhat ma
ky @c cua t6i con lwu gilt. Cac chuyén gia nhay cam ban khoan liéu ho c6 nén
bat dau hoc san bat va danh céa hay khong, vi rat c6 thé tat ca ching ta sé phai
sém tr¢ vé song trong rirng va nhat qua soi dé an. Pay la thoi ky ma ty 1€ that
nghiép ¢ mirc 14%, ty 1é lam phat chiém 15%, va ty 1€ von la 20%, nhung toi
van khong hé nhan dugc mét cude dién thoai nao canh bao vé tat ca nhitng diéu
nay. Sau nhitng su kién nay, moi ngudi déu ditng 1én va tuyén bo rang ho déu
doan trudc duge diéu gi sé xay ra, nhung chang ai dé cap diéu dé vai toi trude
khi ching dén.

Sy san sang ap chot

Du chiing ta di dén két luan tai chinh m&i nhat bang cach nao thi tat ca ching ta
dwong nhw déu ty chuan bi cho diéu cudi cung vira méi xay ra, chit khong phai
la diéu sé xay ra tiép theo. “Sy san sang ap ché6t” nay la cach ma ching ta bién
h6 cho thuc té 1a chiing ta da khong thé thay dwoc diéu cudi cing sé xdy dén
ngay tu dau.

Sau ngay thi truong sut gia ngay 19 thang 10, ching ta mdéi bat dau lo lang rang
thi trwong sap sut gia. Thi treong da sut gia va ching ta da phuc hoi né (nhung
ching ta da khong du doan truwdc duge diéu do), va gio day ching ta sitng so liéu
minh c6 thé lam lai khong. Cé nhitng ngudi da ra khoi thi truong dé dam bao
rang lan sau ho sé khong bi ltra gat vi ho da bi lira gat thém mot lan nita khi thi
treong lén gia.

biéu dang buon cuai la 1an sau sé chang bao gio giong vdi lan cudi cung, vi thé
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chiing ta khong thé khong san sang dé don nhan né mét lan nita. Tat ca nhitng
diéu nay lai khién t6i lién twdng dén nhan thirc cia ngwdi Mayan veé vii tru.

Trong truyén thuyét cia ngwdi Mayan, vii tru da bon lan bi pha huy, va sau moi
lan ho lai hoc duwgce nhitng bai hoc dang buon va cau nguyén dé ho dugc che ché
tot hon - nhung tat ca déu la doi véi nhitng tham hoa trde dé. Pau tién c6 mot
tran I 16n, va nhitng nguwdi song sét luén nhd dén tran 1 do, vi thé ho da di
chuyén dén vung dat cao hon ¢ trong nhitng khu ritng, da xay dung nhitng con
dé ngan 1 va nhitng bitc twong chan nuwéc, va xay cat nha cta ho & trén cay.
Nhung nhitng no6 luc cia ho da that bai bdi 1an sau ca thé gidi da bi tan pha bai
hoa hoan.

Sau d6, nhitng nguwdi song sot sau con hoa hoan da xuéng khoi nhitng cai cay va
chay khéi nhitng khu rirtng xa hét mitc ma ho c6 thé. Ho da xay nha trén da, dac
biét la doc nhitng ké nui cheo leo. Nhung chang bao lau sau, mot tran dong dat
da tan pha trai dat. Téi khong nhé tham hoa thit tw 1a gi - c6 thé 1a mot tran suy
thoai chang - nhung du n6 1a gi chang nita thi han nhitng nguwdi Mayan sé lai mot
lan nita khong theo kip né. Bdi ho dang qua ban rén xay dung noi nwong twa dé
bao vé ho khoi tran dong dat tiép theo.

Hai nghin nam sau, ching ta van tiép tuc nhin lai qua khit dé tim kiém nhitng
dau hiéu cata tham hoa sdap xay ra, nhwng diéu do chi xay ra trong truong hgp
ching ta c6 thé quyét dinh tham hoa sap xdy ra la gi. Cach day khong lau, nguoi
ta lo lang rang gia dau c6 thé gidam xuéng mirc 5 do la mot thung va ching ta sé
c6 mot cudc khung hoang. Hai nam trudc do, cling nhitng nguoi nay da lo ngai
rang gia dau sé tang 100 d6 la mot thung va ching ta sé c6 mot cudc khing
hoadng. Ho ciing da tirng lo s¢ rang cung tién dang tang qua nhanh. Gi¢ day ho
lai lo ngai rang cung tién dang tang qua cham. Lan cudi cung ching ta chuan bi
cho lam phat, ching ta lai roi vao mot cudc suy thoai, va sau cudc suy thoai nay,
ching ta chuan bi cho mot cude suy thoai tiép theo, va thé la chiing ta lai phai
do6i mat véi lam phat.

MGt ngay nao do sé lai c6 mot cudc suy thoai, mot diéu toi té doi vdi thi trong
c6 phiéu, va lam phat ciing 1a mot diém khong may doi véi thi trudng c6 phiéu.
Va c6 thé da c6 mot cudc suy thodi nam gitta khoang thoi gian hién tai va thoi
diém cudn sach nay dugc xuat ban. Ciing c6 thé chung ta sé khong c6 suy thoai
cho dén tan nam 1990, hay 1994. Ban dang hoi t6i phai khong?
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Thuyét Cocktail

Néu cac nha kinh té hoc chuyén nghiép khong thé dy doan cac nén kinh té va cac
nha dy doan chuyén nghiép khong thé dy doan cac thi truwong, thi liéu nhitng
nguwoi nghiép dw c6 co hdi nao khong? Ban da biét cau tra 16i r6i do, va do chinh
la nguyén nhan dwa t6i dén véi thuyét duy doan thi treong mang tén “bira tiéc
cocktail” cta minh, va t6i da phat trién né sau nhiéu nam ditng gitta nhitng
phong khach, gan nhitng chiéc bat uéng rwgu punch va lang nghe diéu ma 10
nguoi ¢ gan to6i nhat dang ban luan vé ¢6 phiéu.

Trong giai doan dau cua mot thi truong dang 1én - mot thi treong da ting di
xuong ma khong ai ky vong rang né c6 thé tang trd lai - nguwoi ta khong noi
chuyén vé c6 phiéu. Thyc té, néu ho bé tac va hoi t6i lam nghé gi dé muu sinh va
toi tra 101, “T6i quan ly mot quy dau tw ¢6 phan”, ho déu lich sw lac dau va bo di.
Hodc néu ho khong bé di, thi ho sé nhanh chéng chuyén cha dé vé nhitng tro
choi Celtics, cudc bau cr sap tdi, hay vé thoi tiét. Roi la ho nhanh chéng noéi
chuyén véi vi nha si bén canh vé cao rang.

Khi ma 10 ngudi tha néi chuyén véi mot vi nha si vé cao rang con hon néi
chuyén v6i mot giam doc quan ly quy dau tw vé cac co phiéu, thi do6 la diém bao
thi treong chuan bi tang trd lai.

Trong giai doan hai, sau khi t6i thi nhan nghé nghiép ctia minh, nhitng nguoi
m&i quen biét nan lai 1au hon mot chit - ¢6 1€ da 1au dé canh bao cho t6i vé rii
ro cua thi truong c6 phiéu - trude khi ho chuyén sang néi chuyén véi vi nha si.
Cudc noi chuyén trong bira tiéc cocktail xoay quanh cht dé cao rang nhiéu hon
la c6 phiéu. Thi treong da tang 15% tir giai doan dau, nhwng it ai chd y dén diéu
do.

Trong giai doan ba, khi thi truong da tang 30% keé tir giai doan dau, thi mot dam
dong nhitng nguwdi quan tam phét 10 vi nha si va vay quanh t6i sudt budi chiéu.
Hét ngudi nay dén ngwoi khac nhiét tinh kéo toi sang mot bén va hoi t6i xem nén
mua loai c6 phiéu nao. Moi ngudi @ bita tiéc déu da dau tw tién vao cac ching
khoan khac nhau, va ho déu ban tan vé nhitng chuyén vira méi xay ra.

O giai doan bén, ho lai vdy quanh t6i mdt 1an nita - nhung 1an ndy ho khuyén t6i

nén mua loai c6 phiéu nao. Ké ca vi nha si cling c6 t6i ba hay bon manh khoé,
réi sau do vai ngay t6i doc nhitng co6 phiéu O0ng ta gigi thiéu trén bao va nhan


https://sinvest.vn

thady rang tat ca déu dang lén gid. Khi nhitng nguwdi hang x6m néi vdi toi nén
mua c6 phiéu nao va roi toi wdc rang minh da nghe theo 16i khuyén cuaa ho thi doé
la dau hiéu chac chan rang thi trwong da 1én dén dinh diém va chuan bi di xuéng.

Ban hdy lam nhitng gi ma ban mu6n, nhung dirng hy vong t6i sé danh cudc vao
thuyét bita tiéc cocktail. Toi khong tin vao viéc dy doan thi truedng. T6i chi tin
vao viéc mua cac cong ty 16n - dac biét la cac cong ty dugc dinh gia thap, va/
hodc danh gia thap. Du hom nay chi s6 trung binh Dow Jones nganh céng nghiép
c6 1a 1.000 hay 2.000 hay 3.000 diém thi ban s€ van giau c6 hon néu ban s@ hitu
Marriot, Merk, va McDonald’s thay vi Avon Products, Bethlehem Steel, va
Xerox trong mudi nam vira qua. Ban ciling sé giau c6 hon néu s& hitu Marriot,
Merk, hay McDonald’s thay vi dau tw vao trai phiéu hay cac quy thi treong tién
té trong cung khoang thoi gian.

Neéu trd lai thoi diém nam 1925, ban dd mua c6 phiéu cta cac cong ty 16n va gitt
nhitng c6 phiéu nay qua cudc khung hoang va cudc suy thodi (du phai thira nhan
la diéu nay khong may dé dang), dén nam 1936, han ban sé rit hai long vé két
qua.

Pau tu vao thi treong chitng khoan nao?

Thi trvong nén “khong twong thich”. Néu toi cé thé thuyét phuc ban vé diéu nay
thi t6i tin rang quyén sach nay da lam t6t nhiém vu cua né. Va néu ban khong tin
toi thi hdy tin Warren Buffet. Ong da ting viét, “Theo t6i nghi, thi trudong chitng
khoan khong hé ton tai. Néu c6 thi d6 ciing chi la mot dan chitng dé xem c6 ai
do6 co6 y dinh lam gi ngdc nghéch hay khong”.

Buffet dd bién Bershire Hathaway ctia minh tr¢ thanh mot doanh nghiép thu
dwgc 1gi nhuan phi thuwong. Vao dau thap nién 60 ban chi mat 7 d6 la la da c6 thé
s@ hitu mot c6 phan cta cong ty vi dai ctia 6ng, nhung ngay nay, cling dé c6
dwgc mot c6 phan nhw vay, ban phai trd dén 4.900 do6 la. Néu ban dau tuw 2.000
do6 la vao Bershire Hathaway vao thoi diém dé thi gio day ban da c6 so tién 16n
gap 700 lan, twong dwong 1,4 triéu do la. Chinh diéu d6 da khién Buffet tré
thanh mot nha dau tuw vi dai. Diéu khién Buffet tré thanh nha dau tv vi dai nhat
moi thoi dai chinh 13, trong mot giai doan nhat dinh, khi 6ng nghi rang cac co
phiéu duwoc dinh gia cao qua dang, 6ng da ban tat ca va tra cho nhitng cong sw
cta minh nhitng khoan lgi nhuan kéch xu. Theo kinh nghiém cua t6i, thi viéc ty
nguyén tra lai tién ma ngudi khac san sang tra cho ban dé ti€p tuc cong viéc
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quan ly la diéu c6 mot khong hai trong lich st tai chinh.

T6i mong mudn minh c6 kha nang dy doan thi treong hay du bao trde cac cudc
suy thodai, nhung vi diéu dé la khong thé nén toi rat hai long véi viéc tim kiém
cac cong ty nhiéu lgi nhuan giong nhu Buffet. Toi da ki€m dwgc tién ca trong
nhitng thi trong té hai, va ngwoc lai. Mot so trong nhitng chiéc tdi muwoi gang
ma t6i yéu thich da c6 nhitng budc phat trién than t6c nhat trong nhitng thi
trrong toi té. Taco Bell da di qua hai cudc suy thoai gan day. Nam ma thi truong
chitng khoan hoat dong t6i té nhat trong thap nién 1980 la nam 1981, va dé ciling
la thoi diém hoan hdo dé mua c6 phiéu Dreyfus, c6 phiéu nay da tang ngoan muc
tir 2 do la 1én 40 d6 la, mot chiéc tdi hai mwoi gang ma ban thye sy khong mudn
bé 16.

Gia st rang vi tranh luan ma ban cho rang ban c6 thé dy doan giai doan bung no
kinh té tiép theo v&i mot sw chac chan tuyét doi, va ban muoén thu dwgc 1gi nhuan
nhd sy nhin xa tréng rong cia minh bang cach mua mét s6 c6 phiéu tiém nang.
Du ban c6 kha nang nhin xa trong rong hay khong thi ban van phai lIya chon
chinh xac loai c6 phiéu ban sé mua.

Néu ban biét rang gia bat dong san bang Florida chuan bi tang vot va ban chon
mua c6 phiéu Radice thi cu6i cung ban sé mat di 95% von dau tw ctia minh. Néu
ban biét nganh may tinh sap bung né va ban quyét dinh mua c6 phiéu Fortune
Systems ma khong tién hanh bai nghién cttu & nha, ban sé thay rang gia c6 phiéu
nay da giam tir 22 do6 la nam 1983 xu6ng 1 do la nam 1984. Néu ban biét rang
vao dau thap nién 80 nganh hang khong sé xdy ra hién twgng dau co gia xuéng
thi ban han da kiém dwoc bao nhiéu néu dau tw vao People Express (hdng nay
ngay sau do6 da nhanh chéng mua trang trai) hay Pan Am (c6 phiéu nay da giam
ttr 9 d6 la nam 1983 xudng 4 do la nam 1984 do quan ly khong t6t)?

Gia st ban biét rang nganh thép dang héi phuc, vi thé ban 1én mot danh sach cac
c6 phiéu nganh thép, dan no6 1én bia phong tiéu va phéng mot cay tiéu vao co
phiéu LTV. LTV da giam tt 26 d6 la vao giai doan gitta nam 1981 va nam
1986, ciling xap xi khoang thgi gian ma c6 phiéu cua Nucor, mot cong ty cung
nganh tang tir 10 do la 1én 50 do la. (T6i da mua ca hai c6 phiéu nay, nhuwng ban
c6 biét ly do t6i ban Nucor va tiép tuc gitt LTV khong? Co 1€ t6i cling da phong
phi tiéu nhu thé.)

Trong hét trwong hgp nay dén trwong hop khac, néu ban lwa chon sai loai co
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phiéu thi sy Iya chon nay cda ban trong thi treong c6 thé khién ban mat di 50%
tai san ctia minh. Néu ban dva vao thi truong dé quyét dinh cac co6 phiéu cua
minh thi diéu d6 chang khac gi viéc ban bat mot chuyén xe buyt dén thanh pho
Atlantic va dat cwgc vao nhitng cudc do den. Néu buoi sang khi thirc day, ban
nghi: “T6i dinh mua c6 phiéu vi to6i nghi rang nam nay thi truong sé di 1én”, thi
tot nhat la ban nén ditt day dién thoai khéi twong va tranh khéi nguwdi moi gidi
chitng khoan cang xa cang t6t. Ban trong cay thi trudng cé thé gitp ban, nhung
co hoi ban c6 ¢ day la thi truong sé khong thé gitp dugce ban.

Néu ban muodn lo lang vé diéu gi do, hay lo lang xem liéu cong ty san xuat ga
givong & West Point-Pepperell c6 dang hoat dong tot khong hay liéu Taco Bell
c6 dang kinh doanh t6t v6i moén burrito hdo hang mdi cia minh hay khong. Hay
lwa chon ding c6 phiéu va thi treong sé tw cham séc chinh minh.

T6i khong néi rang khong cé sy ton tai cia mot thi trwedong dwoc dinh gia qua
cao, nhung chang cé ich gi khi ban lo lang vé diéu d6. Cach dé ban nhan dinh
mot thi treong dugc dinh gia qua cao la khi ban khong thé tim ra bat ky cong ty
nao dwgc dinh gia hop 1y hodc c6 thé dap ng nhitng tiéu chuan dau tw caa ban.
Ly do khién Buffet hoan tra tién cho cac cong s ctia minh theo chinh 6ng thira
nhan 1a 6ng khong thé tim thay bat ky c6 phiéu nao dang mua. Ong di nghién
cttu hang tram cong ty khac nhau nhung khong thé tim dwgc mot cong ty nao co
nhitng gia tri co ban ma 6ng muén mua.

Dau hiéu mua duy nhat ma t6i can la tim ra mot cong ty ma toi thue sy thich.
Trong treong hgp doé thi quyét dinh mua c6 phiéu cia ban khéng bao gid la qua

s6m hay qua muon.

Nhitng gi t6i hy vong ban c6 thé ghi nhé sdu sac nhét tit phan nay bao gom
nhitng diém sau:

» Birng danh gia qua cao ky nang va tri khon cua nhitng nguwoi chuyén nghiép.
» Hay tan dung nhitng diéu ban biét.

* Tim kiém nhitng co hdi chwa ai phat hién ra hodc chwa titng dwgc pho Wall xac
nhan - nhitng céng ty “ngoai tam kiém soat”.

* Pau tr vao mét ngdi nha treede khi dau tw vao c6 phiéu.
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* Pau tu vao cac cong ty chit khong phai la thi trong chitng khoan.
* Phét 10 nhitng bién dong ngan han.

* Co6 phiéu thong thwong c6 thé tao ra lgi nhuén I16n.

* Co6 phiéu thong thwong c6 thé dem lai ton that 16n.

* Dy doan nén kinh té la khong hiéu qua.

* Dy doan hwéng di ngan han cta thi truong c6 phiéu la vo ich.

» Thu nhap dai han tr c6 phiéu cé thé duy doan dwgc twong doi va né 16n hon
nhiéu so véi thu nhap dai han tir trai phiéu.

 Theo du6i mot cong ty ma ban nam c6 phiéu cling giong nhw choi mot van bai
stud poker bat tan.

* Co phiéu thong thwong danh cho moi ngwdi nhung khong phai 1a cho moi giai
doan ctia cugc séng con nguoi.

» Mot ngudi binh thuwdng biét dén cac cong ty va cac san pham dia phwong hap
dan sém hon cac chuyén gia rat nhiéu.

» C6 mot lgi thé sé gitp ban kiém dugc tién nhd co6 phiéu.

* Trong thi tredng c6 phiéu mot ¢6 phiéu chac chan bang mwdi c6 phiéu khong
chac chan.
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PHAN 2

Nhitng nha dau tw thanh cong

Trong chwong nay ching ta sé ban dén nhitng van dé nhu lam thé nao dé khai
thac moi lgi thé; dé nam bat dugc nhitng vu dau tw day hita hen; dé danh gia
ding thue Iyc cia chinh minh va ky vong cta ban than déi véi nhitng 1gi ich thu
vé dugc tir sdu danh muc dau tw chitng khoan, nhitng dac diém cda cac cong ty
lam an hiéu qua cling nhuw nhitng ddc diém ctia cac cong ty ma ban can phai
tranh xa bang bat ctt gia nao. Thém vao dé chiing ta sé thao luan cac van dé khac
nhuv tdm quan trong cda nhitng khodn thu nhap kiém dwgc ti nhitng thanh cong
sau chét hay tham chi tir nhitng chitng khoan cap thap, nhitng cau hoéi ban can
phai dat ra trong qua trinh nghién citu mot chitng khoan, cach thitc diéu hanh
hoat dong cong ty, lam thé nao dé c6 dwoc nhitng thong tin thuc chuan, va lam
thé nao dé co6 thé danh gia tam quan trong cua nhitng con s6 nhu tién mat, ng,
chi s6 P/E, lgi nhuan can bién, gia tri ghi so, co tic, v.v...
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6. San lung tai muwoi gang

Noi ly twéng dé ban bat dau sy nghiép tim kiém tii 10 gang khong dau xa xoi
ma rat gan giii véi cudc song thuwong ngay caa ban, ké can véi ngoi nha caa ban,
néu khong phai ngay & san sau thi ciing 1a & khu mua sam, dac biét la bat c& noi
nao ma ban chuan bi lam viéc & d6. Nhu t6i da dé cap tw trwdc, véi hau hét
nhitng chiéc “tdi muwoi gang” nhw Dunkin’ Donuts, The Limited, Subaru,
Dreyfus, McDonald’s, Tambrands, Pep Boys thi bi quyét thanh cong dau tién
hién hién & khap noi trén moi mién dat nwdc. Nhitng nhan vién citu héa & New
England, nhitng khach hang & trung tam Ohio nai ctta hang ga ran KFC dau tién
dwogc khai troeong, va ca dam dong dang do x6 vé Pic ‘N’ Save, tat ca déu c6 dip
dé thot 1én rang, “Diéu nay that ky diéu, t6i quan tam dén chitng khoan”, trudc
khi pho Wall cé dwgc nhitng thong tin thwe chat dau tién.

Mo6i nam, mot nguwdi binh thwong ¢ thé bat gap hai hay ba hoac tham chi nhiéu
hon nhitng co hoi kha thi dé quyét dinh dau tw chitng khoan. Thanh vién hoi
dong quan tri Pep Boys, nhitng thu ky & Pep Boys, luat sw va ké toan vién hay
nhitng nha cung cap cta Pep Boys, nhitng cong ty lam dich vu quang cdo, thiét
ké banner, va kéu goi mai thau cho nhitng dia diém mdi, hay tham chi nhitng
nhan vién lao cong ¢ day déu nhan thay r6 rang thanh céng cua Pep Boys. Hang
nghin nha dau tu tiém nang déu c6 dugc “bi quyét” nay, chuwa ké dén hang tram
nghin khach hang cua cong ty.

Cung ldc, nhitng nhan vién ciaa Pep Boys chuyén lam nhiém vu mua bao hiém
cho cong ty c6 thé dé y rang gia bao hiém dang tang 1én. Day 1a mot dau hiéu tot
chi ra rang nganh cong nghiép bao hiém dang chuan bi tang truéng va nhu vay
ho c6 1y do hgp ly dé can nhac viéc dau tw vao nhitng cong ty bao hiém. Twong
tw, nhitng ngudi phu trach dau thau cua Pep Boys ciing nhan thdy gia xi mang
dang duy tri & mic 6n dinh. Pay chinh la thong tin t6t cho nhitng nha cung cap
Xi mang.

Xuyén sudt nhitng day chuyén ban buon va ban 1é, chiing ta c6 thé thay nhitng
nguoi san xudt san pham, ban san pham, lam sach san pham hodc phan tich san
pham c6 co hdi nam bat dugc rat nhiéu co hoi dau tw chitng khoan. Trong linh
vue kinh doanh ctia ban than t6i - cac quy dau tu - nhitng nhan vién ban hang,
thu ky, trg 1y, nha phan tich, ké toan vién, nhan vién diéu hanh tong dai, va nhan
vién cai dat may tinh, hau nhw khéng c6 mét ai lai coi thwong cudc dai bung no6
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vao dau nhitng nam 80 da lam nén sy thinh viegng cia nganh céng nghiép kinh
doanh quy dau tw dau tu chitng khoan.

Ban khong can phai la phé chu tich tap doan Exxon dé cé thé cdm nhan dugc
trién vong phat trién hita hen cda tap doan nay, hoac thay duwgc hoi hwéng cua
mot cudc xoay van gia ca. Cé thé ban chi can la mot ky sw gian khoan, mot nha
dia chat hoc, mot thg khoan, mot nha cung cap, hay chi mét dai ly ga, hoac tham
chi chi la khach hang ctia mot tram bom ga nho.

Lam viéc & tong hanh dinh ctia Kodak khong phai 1a mot diéu kién can dé ban c6
thé thdy dwgc rang mot thé hé may anh gia ré, dé st dung, chat lwgng cao 35 mm
cia Nhat Ban dang lam song lai cA mot nganh nhiép anh va doanh thu tir gidy
phim dang tang lén. Ban chi can la m6t ngwdi ban phim anh, chi mét ctta hang
ban may anh, hoac tham chi thw ky ctra hang. Ban ciing c6 thé 1a mot nhiép anh
gia dia phvong chuyén chup anh dam cudi va ban sé dé dang nhan ra rang nam
hay sdu ngudi quen ctia ban dang chup nhitng birc anh khong 1dy gi lam chuyén
nghiép, nhung chinh viéc nay lam cho cong viéc bam mdy ctia ban tré nén kho
khan hon.

Ban khong can phai la Steven Spielberg méi c6 thé biét rang nhitng cong nghé
dién anh mdi, hay mét chudi nhitng cong nghé d6 dang mang dén sitc tang
tredng an twgng cho doanh thu ctia nhitng hang phim nhw Orion hay Paramount.
Ban c6 thé chi la mét dién vién chinh, dién vién phy, dién vién déng thé, mat
luat suw, mot trwong kip, chuyén gia hoéa trang, hay nhan vien ban vé & mot rap
chiéu phim dia phwong. O noi ndy, chi riéng phong chd danh cho khach théi
cling luon dong nghet ngudi, va diéu nay sé khoi ggi trong ban y twéng nghién
cttu nhitng thuan lgi va bat lgi khi dau tw vao c6 phiéu cua Orion.

Co6 thé ban la mot gido vién va ban giam hiéu trwong liwa chon ban dé danh gia
hiéu qua may diém danh méi nham tiét kiém cho gido vién rat nhiéu thi gio lang
phi goi tén titng sinh vién. “Ai da sang tao nén chiéc may nay?” la cau héi dau
tién ma toi sé thot 1én.

Thé con vé chiéc may xi ly dit liéu tw dong (Automatic Data Processing) c6 thé
X ly duwgce 9 triéu phiéu thanh toan trong vong mot tuan cho khoang 180.000
doanh nghiép vira va nhé thi sao? Pay la mot trong nhitng co hoi 16n nhat moi
thoi dai: cong ty dugc niém yét vao nam 1961 va doanh thu hang nam tang
trwdng khong ngirng. Diéu toi té nhat ma cong ty tirng vuedng phai la né chi tang
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treong 11% so v6i nam trudce do trong giai doan khung hoang 1982 - 1983, giai
doan ma rat nhiéu cong ty cong bo thua lo.

Automatic Data Processing c6 vé nhu la mot dang cong ty cong nghé cao ma toi
lubn c6 gang tranh xa, nhwng trén thuc té né lai khong phai la mot cong ty may
tinh. Cong ty nay st dung may tinh dé x ly cac phiéu thanh toan va nhitng
nguwoi biét ng dung cong nghé la nhitng nguwoi duwge hwong 1gi nhiéu nhat tir sy
phat trién ctia cong nghé cao. Chinh mo6i trudng canh tranh diéu chinh gia ca
may tinh khong nging giam da giup nhitng cong ty nhu Automatic Data
Processing c6 thé mua sam may moc vdi gia ré hon, nhd dé ma lién tuc cat giam
chi phi. Piéu nay dong nghia v&i mitc 1gi nhuan cao hon.

Khong phé treong hoanh trang, cong ty niém yét v4i ménh gia chi 6 xu mét co6
phiéu va hién nay gia ctia n6 la 40 do la - tirc 1a da tang trwdng gap 600 lan trong
dai han. Cho dén truwéc thang 10, n6 da tang t6i mitc 54 do la. Dong tién mat
cling nhw ng cta cong ty da tang gdp doi va khong c6 dau hiéu gi la sé sut giam.

Gidi van phong va vién chitc ciia 180.000 doanh nghiép khach hang c6 thé hoan
toan chac chan vé thanh cong cia Automatic Data Processing. Rat nhiéu trong s6
nhitng khach hang 16n va quan trong ctuia cong ty la nhitng tay budn chitng khoan
chuyén nghiép, khong chirng ho chiém dén mot nira Pho Wall.

Thwong thi ching ta vat 1on khong mét méi dé c6 dwgc nhitng c6 phiéu hita hen
trong khi nhitng c6 phiéu hita hen ay ciling tim moi cach dé tiép can dugc ching
ta.

Tui muoi gang ndy sinh twr “ung nhot”

Trong cudc doi minh da bao gid ban nghi dén mot co hoi nhw vay? Diéu gi sé
xay ra néu nhw ban vé huwu va sinh séng & mot noi xa x6i cach truc dén giao
thong gan nhat dén 10 dam, phai tv trong trot dé cé lwong thye, va khong cé ti vi
dé xem? Va tat nhién, r6i cling dén mot ngay ban phai can dén bac si. Moi
trrong nong thon khién ban bi ung nhot, va thuéc cia SmithKilne Beckman la
liéu phép tot nhat ma ngwai ta sé khuyén ban nén dung.

Hang tram bac si, hang nghin bénh nhéan, va hang triéu ban be ciing nhw ho hang
cta nhitng bénh nhan d6 déu biét dén mot phuwong thude ky diéu co tén la
Tagamet. Thudc dugce tung ra thi treong vao nam 1976. Nhw vay ciling c6 nghia
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la nhitng nguwoi ké toa thudc va nhitng ngudi phan phat thudc cling déu biét dén
nd. Tagamet khong chi mang lai 1gi ich cho nhitng ngwdi bénh ma con mang dén
su phat dat cho nhitng nha dau tw.

Mot duge pham c6 kha nang chita bénh t6t 1a loai dwgc pham chi can dung mot
lan nhung dem lai tac dung lau dai mai mai. Tuy nhién, mét dwgc pham tot trong
con mat cac nha dau tu la loai dwgc pham ma nguwdi bénh muén dung di dung lai.
Tagamet chinh la loai dwgc pham thit hai. N6 mang dén cam giac thoai mai dé
chiu cho ngudi bénh sau nhitng lan bi ung nhot hanh ha. Bénh nhén la nhitng
nguoi duge hwdng 1gi trye tiép sé dung thudc nhiéu lan sau d6. Chinh diéu nay
gian tiép mang lai 1gi ich cho nhitng c6 dong ctia SmithKline Bekman, nha san
xudt Tagamet. Chinh nh¢ Tagamet ma co phiéu cua hang nay da tang tir 7 do la
mot c6 phiéu vao nam 1977 lén 72 d6 la mé6t c6 phiéu vao nam 1987.

Nhitng nhan tai kiét xudt Pho Wall khong ai khac chinh la nhitng ngudi st dung
va nhitng ngudi ké toa nay. Khong nghi ngd gi ca, ban than mét s6 phép nghich
hop cling phai chiu dung nhitng ung nhot - day la mot nganh kinh doanh dang ao
wdc - nhung SmithKline khéng nam trong danh sach nhitng c6 phiéu ma ho sé
mua, bdi vi day la thdi diém mot nam tredc khi nhitng c6 phiéu nay bat dau tang
treong.

Trong su6t thoi gian thir nghiém thudc (tr nam 1974 dén 1976), gia thudc da leo
thang tir 4 d6 la 1én 7 do la. Va vao nam 1977 khi chinh phu dong y cho san xuat
Tagamet thi c6 phiéu ctia hang ban dwgc véi gia 11 do la. Tw thoi diém nay, gia
c6 phiéu tang vun vut 1én mic 72 do6 la (xem biéu do).

Song néu nhu ban bo 16 Tagamet thi van con co héi thit hai cho ban Iwa chon.
D6 chinh 1a Glaxo véi mot dwgc pham ciing rat cong hiéu trong viéc diéu tri
chitng ung nhot - Zantac. Zantac dwgc st dung thir nghiém vao dau thap ky 1980
va sau d6 da dugc sy chdp thuan cua chinh phu My vao nam 1983. Zantac da
dwgc gidi y hoc nong nhiét don nhan nhw Tagamet, va ciling dem lai 1gi nhuan
16n cho Glaxo. Vao gitta nam 1983 ¢6 phiéu cia Glaxo duwgc ban véi gia 7,5 do
la va tang lén mirc 30 do la vao nam 1987.

Liéu nhitng bac sy da ké toa cho Tagamet va Zantac c6 mua c6 phiéu cua
SmithKline va Glaxo? Khong hiéu vi sao t6i lai nghi ngd diéu nguwgc lai. Mot
diéu kha di dwong nhw la cac bac sy hau hét sé dau tw vao co phiéu cua nhitng
hang dau. Co6 1€ ho nghe dwgc thong tin rang hang dau Union Oil cua California
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la mot cong ty duwgc mua lai. Trong khi d6 nhitng giam doc cdp cao cua Union
Oil c6 1é sé mua co phiéu ctia nhitng hang duwgc pham, dac biét 1a nhitng chitng
chi dang sot ctia Trung tdm phau thudt Hoa Ky (American Surgery Centers)
dwgc ban véi gia 18,50 do la vao nam 1982 sau do sut xuéng mirc chi con 5 xu.

TAP POAN MITHKLINE BECKMAN CORPORATION
Earns. & Divs.: Thu nhap va Co tic.
Price Scale: Mtrc gia.

Ethical/proprielary drugs, medical instruments, laboratory services: Dwgc pham
ding quy cach/phu hgp, thiét bi y té, dich vu thi nghiém.

Allergan Pharmaceuticals merged 4/11/80: Allergan Pharmaceuticals, sap nhap
ngay 4/11/80.

Humphrey Instruments acquired 2/80: Humphrey Instruments, tiép quan thang
2/80.

Beckman Instruments merged 3/4/82: Beckman Instruments, sap nhap ngay
3/4/82.

Smith Kline Corp prior to 3/4/82: Smith Kline Corp trwdc 3/4/82
Earnings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thuc.
Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.

New earn. Line reflects Beckman merger: Thu nhap md&i, dwong phan anh viéc
Beckman sap nhap.
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Dividends Annual Rate: Co tirc ty 1€ hang nam.

You could have bought the stock two years after FOA approval of Tagamet and
still had at least a three-bagger: Ban c6 thé mua c6 phiéu nay vao thoi diém hai
nam sau khi FOA phé chuan Tagament va c6 it nhat mot chiéc tdi ba gang.

Adj. for 2 for 1 6/1/77: Diéu chinh chia nho theo ty 1é 1:2 ngay 1/6/77.
Adj. for 2 for 1 6/1/79: Diéu chinh chia nho theo ty 1é 1:2 ngay 1/6/79.
Adj. for 2 for 1 6/15/87: Diéu chinh chia nhé theo ty 1€ 1:2 ngay 15/1/87.
Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

Nhin chung, néu nhw ban mé&@ mét cudc tham do y kién ctia cac bac sy thi toi ca
rang chi 1% trong s6 ho dau tw vao c6 phiéu cac hang dwgc con phan dong sé
dau tw vao co6 phiéu cac hang dau; va néu nhw ban tham do y kién nhitng chu ctra
hang giay thi phan déng trong s6 ho sé dau tw vao c6 phiéu cta cac hang hang
khong hon la vao cac hang giay, trong khi nhitng k§ sw hang khong thi lai bon
chen vao thi trwong gidy dép. Tai sao nhitng chitng chi c6 phiéu, giong nhw
nhitng bai cd, dwong nhw luén luén c6 vé xanh t6t hon trong viedn cia mot ai do,
toi cling khong dam chac.

Duwong nhw nguwdi ta luon twdng twong rang nhitng vu dau tw thang 1gi sé xay ra
& nhitng noi cang xa cang t6t. O mot noi nao dé ngoai Great Beyond, cfing nhu
khi ching ta twdng twgng rang noi an lanh nhat la thién dwong ch khong phai
trai dat. Do do, nhitng bac sy thau hiéu ngon nganh dao ditc cta nganh kinh
doanh thudc sé cam thay thanh than hon khi ho dau tw vao c6 phiéu cua
Shlumberger, mét cong ty dich vu dau khi ma ho khong biét chut gi; trong khi
nhitng nha quan ly ctia Schlumberger cé 1é sé s& hitu nhitng c6 phiéu cta
Johnson & Johnson hay American Home Products.

Pung, dung. Ban khong can thiét phai biét moi diéu vé mot cong ty dé dam chac
c6 phiéu cua no sé tang gia. Diéu quan trong & day la, nhitng chuyén gia dau khi,
xét trén binh dién chung, sé c6 cai nhin t6t hon mot bac si dé dwa ra quyét dinh
mua hay ban c6 phiéu Schlumberger; va nhitng bac sy, cling nhw vay, sé hiéu ro
hon mot chuyén gia dau khi vé thoi diém nén dau tw vao mot loai dwge pham
thanh cong. Mot nguoi voi nhitng 1oi thé san c6 sé luén luén khon ngoan hon
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nguoi khong c6 1gi thé - day la nhitng ngudi sau choét dugce ti€p can véi nhung
thay do6i quan trong trong nhitng nganh nhat dinh da néu trén.

Nhitng ngwoi trong nganh dau khi dau tw vao c6 phiéu cta nhitng hang dugc
pham theo ggi y cta nhan vién moi gidi chitng khoan sé khong tai nao nhan ra
rang bénh nhan da tdy chay Tagamet va chuyén sang st dung mot loai dwoc
pham chita ung nhot méi cia mot hang doi tha cho dén khi c6 phiéu ctia hang
nay giam 40% va nhitng thong tin xau nay da dwgc “chiét khau” hoan toan vao
gia. “Gia chiét khau” la cach néi cia dan Phé Wall am chi hanh dong gia bo nhu
dang cho doi nhitng bwdc phat trién bat ngo.

Mat khac, nhitng ngudi ban dau lai 1a nhitng ngwoi dau tién quan sat thay nhitng
dau hiéu ban dau vé sy phuc hoi cia nganh dau sau khiing hoang, mot sy phuc
hoi sé gitp cho gia c6 phiéu ctia Schlumberger tang truéng tré lai.

Mac du c6 thé cé nhitng ngwdi mua c6 phiéu ctia nhitng hang ma ho khong biét
gi sé gdp may va thu dwgc nhiéu 1gi nhuan. Nhung t6i cam thay dwong nhw ho
dang canh tranh duwéi nhiéu diéu kién bat lgi khong can thiét giong nhuw viéc mot
van dong vién marathon quyét dinh danh doi ca danh tiéng ctia minh khi tham
gia mon trugt tuyét.

Logi thé nhan doi

Trong phan nay chuing ta ban vé nhitng 6ng cht dau Itta va kién thic caa ho
trong s két noi véi kién thitc cia nhitng khach hang & quay thanh toan cta Pep
Boys. Tét nhién qua la nyc cwdi néu nhwe danh dong hai nhém nay véi nhau. Mot
bén la nhitng hiéu biét tinh thong cia mot chuyén gia vé cong viéc ctia nganh;
bén con lai chi la nhitng nhan thitc cua khach hang vé mot san pham dugc wa
chudng. Ca hai kién thitc nay déu hitu dung trong viéc lwa chon c6 phiéu, nhung
theo cach thic khac nhau.

Loi thé cia m6t chuyén gia trong nganh dac biét phat huy tac dung trong viéc
nhan biét khi nao nén va khéng nén mua c6 phiéu da dugc tung ra thi trrong mot
thoi gian, dac biét 1a nhitng cong ty trong linh vire dwgc goi la cong nghiép tuan
hoan. Néu ban lam viéc trong nganh cong nghiép hoéa hoc, ban sé la mot trong so6
nhitng nguwoi dau tién nhan ra rang cau vé PVC (polyvinyl chloride) dang tang
lén, lam gi4 tang va lwgng hang ton kho gidm dang ké. Ban & vi tri cia mot
nguoi biét rang khong hé c6é doi thu canh tranh gia nhap thi truong va khong co
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mot ké hoach méi nao dang duwgc xtc tién, va phai mat it nhat tr hai dén ba nam
dé hoan thanh mot ké hoach nhu thé. Va tat ca nhitng diéu nay c6 nghia la cong
ty dang san xudt san pham nay thu dwgc mirc 1gi nhuan cao hon.

Hodc gia néu nhw ban s& hitu mét civa hang 16p xe ctia Goodyear va sau ba nam
lién tiép doanh thu ban hang tri tré, ban bong nhan ra minh khong thé dap @ng
dwgc nhitng yéu cau mdéi khach hang, va ban ciing vira méi nhan thdy mot dau
hiéu r6 nét rang Goodyear c6 thé sé tang tridng. Ban biét rang loai 16p xe chat
lwgng cao mdéi cua Goodyear la s6 mot trén thi trweong. Ngay 1ap titc ban goi dién
cho nguwdi moéi giGi ¢6 phiéu ctia minh dé héi nhitng thong tin mdéi nhat vé cong
ty san xuat 16p xe nay, thay vi ngoi chd ngwoi moi gidi goi dién cho ban dé
thong bao vé Wang Laboratories.

Tri phi cong viéc cua ban c¢6 lién quan dén may tinh, nhitng bi quyét ciia Wang
chang c6 chit gia tri nao véi ban? Diéu gi khién ban cho rang hang nghin nguoi
khac cling khong biét nhiéu hon ban la may? Cau tra 16i ¢ day la “nada”, do vay
ban khong hé c6 lgi thé nao & Wang. Nhung néu nhw ban ban 16p xe, san xuat
hodc phan phoéi 16p xe, thi ban c6 1gi thé & Goodyear. Xuyén su6t day chuyén
cung ng cua nhitng nganh cong nghiép san xuat, nhitng ngudi san xuat va ban
san pham tiép can vdi nhiéu co hdi chon mua c6 phiéu.

D6 6 thé la nganh cong nghiép dich vy, nganh kinh doanh bao hiém rui ro tai
san, hoac tham chi la nganh cong nghiép phat hanh sach noi ban c6 thé nhan ra
mot bién chuyén nao d6. Ngwoi mua va ngudi ban bat ky mét san pham nao déu
c6 thé nhan ra mot sy thiéu hut hoac dw thira, nhitng sy thay doi trong gia ca va
nhitng sw luan chuyén trong nhu cau. Nhitng thong tin nhuw vay lai khong cé
nhiéu gia tri trong nganh cong nghiép xe hoi, bdi vi gia ca xe hai dwgc cap nhat
10 ngay mot lan. Pho Wall bi &m anh bédi xe hoi. Nhung trong hau hét nhitng
linh vie khac thi nhitng nguwoi dan thuwong c6 thé nhan ra mot chuyén bién nao
d6é sém hon sau dén mudoi hai thang so véi nhitng phan tich tai chinh dinh ky.
DPiéu nay mang lai cho nhitng cai dau di trude thoi dai mot sy ky vong vao trién
vong tang trwdng thu nhap - va thu nhap, nhu ban biét, lam cho gia c6 phiéu tang
lén.

Khong nhat thiét phdi la mot chuyén bién trong doanh s6 ban hang mdi c6 thé
thu hit dwgc su chd y cta ban. D6 c6 thé 1a viéc cac cong ty ma ban biét s& hitu
nhitng tai sdn ngam khong 16 nhung khong hé duwgc dwa 1én bang can doi tai san.
Néu ban hoat dong trong linh vic bat dong san, c6 thé ban sé biét rang mot
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chubi ctra hang bach héa dang s& hitu trong tay bon toa nha & trung tam budn
ban Atlanta. Pay ro rang la tai san ngam, va nhitng co hoi twong tu c6 thé tim
thdy nhw vang, dau lira, go cong nghiép va cac kénh truyén hinh.

Ban dang tim kiém nhitng vi tri ma & dé c6 gia tri tai san trén mét c6 phan cao
hon gid c¢6 phan. Vi nhitng minh hoa ré rang nhw vay, ban hoan toan c6 thé
mua mot s6 lwgng 16n c6 phan cta mot ¢6 phiéu nao dé6 ma khong vi moét 1y do
nao. Ban than t6i da lam diéu nay nhiéu lan.

Hang nghin nhan vién ctia Storer Communication va cac tap doan lién két cong
thém v0 s6 nhitng ngwoi khac lam viéc trong linh viee truyén hinh cap hay mang
lwGi truyén hinh, c6 thé chi ra rang tai san cua Storer tri gia 100 d6 la mot co
phan, trong khi mot c6 phan lai dwgc ban véi gia 30 do la. Nhitng giam doc diéu
hanh biét diéu nay, nhitng ngwoi lam chwong trinh biét diéu nay, nhitng nha quay
phim biét diéu nay, va tham chi nhitng ngwdi thg mac cap dén tirng ho gia dinh
cling biét diéu nay. Viéc ma tat ca ho nén lam la mua c6 phiéu cua Storer vGi gia
30 do6 la hoac tham chi 35, 40 hay 50 do la va cho cho dén khi nhitng chuyén gia
Pho Wall phat hién ra gia tri thi'c cia c6 phiéu. Bing nhu t6i da chac chan, vao
nam 1985 co phiéu cna Storer dwgc ban riéng véi gia 93,55 do6 la - va dén nam
1988 day con dugc xem nhu mot mic gia hoi.

T6i c6 thé noi vé nhitng lgi thé ma tirng nganh nghé mang lai cho nhitng nguoi
choi ¢6 phiéu trong su6t phan con lai cia cuén sach. Va trén tat ca dé la 1gi thé
cia nguoi tiéu dung. Loi thé nay rat hitu ich néu ban muén tré@ thanh mot nha
dau tu thanh cong vao c6 phiéu cta cac cong ty tang trudng nhanh, dac biét la
trong linh virc ban 1é. Cho du ban ap dung lgi thé thé nao di chang nira thi diéu
thd vi la ban c6 thé phat trién hé thong phan tich chitng khoan cta riéng minh
bén canh nhitng kénh dy bao thong thwong cia Pho Wall - noi ban khéng bao
gio c6 dugc nhitng thong tin sGm.

Loi thé tuyét voi cda toi

Puwoc lam viéc trong van phong cua Fidelity trong su6t thoi ky bung né dich vu
tai chinh va cac quy dau tw - that sy 1a lgi thé it ai bi kip. Day chinh la co hoi dé
toi bu dap cho lan bo 16 co hoi vGi Pebble Beach. Co 1€ Chua sé tha thi cho t6i
vi dd tham gia vao tro choi tai sdn khong chac chan nay. Gon va luét van la
nhitng sé thich mua hé cta t6i, nhung quy dau tw la cong viéc thwong xuyén cua
tOi.
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To6i da dén lam viéc ¢ day trong gan hai thap ky. T6i nhé mat thudc tén dén hon
mot nira nhitng nhan vién cua cac cong ty dich vu tai chinh chu chét, toi theo sat
tinh hinh bién dong 1én xudng hang ngay, va t6i c6 thé nhan biét dugc nhitng xu
huwéng cha dao cua ting thang trwdc cua cac nha phan tich Pho Wall. Vao thoi
ky thinh vuwgng dau nhitng nam 1980, khong c6 mot chién thudt nao tét hon
ngoai viéc ban chitng khoan ldy tién mat.

Nhitng ngwoi lam nghé in quang cdo chac chan da thay dwgc diéu nay - ho kho
long ma theo kip nhitng c6 dong mdi ¢ cac quy dau tw. D6i ngli ban hang chac
han ciing thdy dwgc diéu nay khi ho di ngang doc dat nuwdc trén chiéc
Winnebagos va trd vé véi bac ty trong tay. Nhitng ngwoi lam dich vu bao dudng
ro rang sé thdy dwgc s mé rong quy moé cac van phong & Federated, Franklin,
Dreyfus va Fidelity. Nhitng cong ty ban c6 phiéu cua cac quy dau tw lam an phat
dat chua ting thay trong lich st hoat dong cua linh virc nay.

Fidelity khong phai la mot cong ty niém yét do vay ban khong thé dau tu vao no.
Nhung con Dreyfus thi sao? Ban ¢6 mu6n nhin thay biéu d6 van khéng ngirng
tang treang? Co phiéu nay ban vai gia 40 xu vao nam 1977, va sau do tang lén
gan 40 do6 la mot c6 phan vao nam 1986, tang gdp 100 lan trong vong chin nam.
Con Franklin thi tang gap 138 lan, va Federated thi tang gap 50 lan truéc khi né
dwgc Aetna mua lai. T6i da ding. T6i biét cau chuyén cia Dreyfus, cau chuyén
cta Franklin, va cau chuyén cua Federated tit dau chi cu6i. Moi thit déu phat
trién dang hwéng, thu nhap tang, dong lwc tang tredng ro rang (xem biéu do).

Va toi da hanh dong nhw thé nao trwdc boi canh ay? To6i da khng mua c6 phiéu
cta bat ky mét cong ty dich vu tai chinh nao, khong phai Dreyfus, khong phai
Federated, ciing khong phai la Franklin. T6i bo 16 tat ca cac phi vu va khong hé
nhan ra diéu nay cho dén khi moi chuyén da qua mudn. T6i doan rang to6i ban
dén no6i khong c6 thai gian nghi dén hdng dau Union Oil cua California.

MOoi lan nhin vao biéu d6 cua Dreyfus, t6i lai nhd dén mat 16i khuyén ma t6i
lu6n c6 gang giri dén cac ban: hdy dau tw vao ché ma ban biét rd. Khong ai trong
ching ta nén dé tu6t mat co hoi nhw vay mot lan nita, va toi ciing vay. Viéc thi
trrong sut gia bat ngd nam 1987 mang lai cho t6i mot co hoi nita v6i Dreyfus
(xem Chuong 17).

Danh sach dwéi day chi la mot phan trong so rat nhiéu nhitng “chiéc tdi muoi
gang” ma t6i hodc la da phét 160 khdng mua hodc la da ban di qua sém trong sudt
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thoi gian t6i diéu hanh Magellan. T6i chi thu dwgc chit dinh véi mot so it co
phiéu, s6 con lai do t6i tinh toan thdoi gian sai va suy nghi khong chin chan nén
da bi thua 16. Ban sé thay rang danh sach chi dén m, d6 la bai vi t6i da chan ngdy
phai liét ké tiép. Xem ra day la mot danh sach chwa hoan thanh, va ban c6 thé
twéng twong xem co6 biét bao nhiéu co hoi.

TAP POAN DREYFUS. (THE) (DRY)

Capitalization 31/12/87: Tw ban héa 31/12/87

Preferred.... - mils: Co6 phiéu wu dai......... - triéu

Com. Shrs... 41,222.4 thow: Co phiéu pho thong... 41.222 4 nghin

Book Value - 13: Gia tri so ké toan - 13

Here’s one I never should have missed - Dreyfus - right in my own back yard:
Pay la mot c6 phiéu t6i khong bao gio mudn bo 16 - Dreyfus - ngay & san sau
nha toi.

Earnings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thuc.

Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.

Equity markets on the rise: Tang truéng trén thi tredng von.

Dividends Annual Rate: Co tirc ty 1€ hang nam.

Money funds and muni bond furds off - I saw it happening all around me: Cac
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quy tién té va quy trai phiéu déu giam - T6i nhan thdy diéu nay xdy ra quanh

minh.

Adj. for 3 for 1 2/19/1981: Diéu chinh chia nho theo ty 1€ 1:3 ngay 19/2/1981.

Adj. for 2 for 1 7/10/1983: Diéu chinh chia nho theo ty 1€ 1:2 ngay 7/10/1983.

Adj. for 3 for 1 7/1/1986: Biéu chinh chia nhé theo ty 1€ 1:3 ngay 1/7/1986.

Millions of Shares: Hang triéu c6 phan.
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7. Toi da co6 no, toi da cé6 noé - Vay né nhw thé nao?

Bang cach nao d6 ma mot ¢6 phiéu thu hat sy chi y caa ban, cé thé l1a thong qua
van phong lam viéc, & khu mua sam, tir nhitng mén an ban thwéng thitc hay
nhitng hang héa ma ban da mua, hodc diéu gi d6 ban nghe dwgc tir nguwdi moi
gigi chitng khoan hay tir me chong minh, hodc tham chi la tir phong hoi cung ctia
Ivan Boesky, thi nhitng phat hién do khong phéi la tin hiéu nén mua. Viéc
Dunkin’ Donuts lic nao cling chat citng nguwdi hay Reynolds Metals c6 nhiéu
don dat hang nhém vugt qua kha nang cung cap cia hang khéng c6 nghia la ban
can phai mua ngay c6 phiéu cia ho. Thong tin ban c6 chwa day da. P6 don gian
chi 1a m6t phan cta cau chuyén ma ban can phai ti€p tuc phat trién.

Trén thuc té, d6i véi nhitng thong tin ban dau nhw thé nay (bat ké tin titc gi lam
ban chi y dén mét cong ty), ban nén coi chiing nhw mét bi kip vo danh nhung
hdp dan va bi mat gi chiing vao hom thw cia minh. Lam nhw vay sé gitup ban
tranh dugc viéc mua mét co6 phiéu chi don gian vi cé diéu gi d6 lam ban thay
thich thd, hodac t6i té hon, béi vi danh tiéng ctia ngwoi da mach nwéc cho ban.
Ban sé nghi rang: “Chu Harry da mua c6 phiéu nay, va vi chu ay rat giau c6 nén
chac han 10i néi caa chu rat c6 trong lwgng” hoac la: “Chu Harry dang dau tu
vao c6 phiéu nay, va toi cling vay, bdi vi c6 phiéu ma chi khuyén t6i mua lan
trwdc da tang gia gap doi”.

Phét trién co sé& thong tin thuc s khong phai la viéc khé khan: nhiéu nhat 1a mat
vai gio dong ho. Trong cac chuong tiép theo, toi sé bay cho cac ban cach thirc
tién hanh, va chi cho ban biét nhitng noi c6 thé tim thay nguon thong tin.

Doi vai toi, dé dau tw c6 phiéu thanh cong thi viéc nghién citu thuwong xuyén
dwong nhv ciing khong kém phan quan trong so v@i viéc ban da tirng tuyén thé
sé phdt 10 nhitng bién dong trong vong quay ngan han cua thi truong. Coé thé,
mot vai ngudi van kiém dwoc tién tir viéc dau tw c6 phiéu ma khong can tién
hanh bat ky nghién cttu nao ma t6i sé mo ta dudi day. Nhung tai sao ban lai cho
rang nghién ciu la viéc khong can thiét nhi?

Vi mot vai ly do nao d6 ma ngudi ta cho rang phan tich chitng khoan la mot
cong viéc bi truyén va mang tinh chuyén mén dén mirc nhitng khach hang thong
thwong tuy than trong nhung cling dau tw ca so tién tiét kiém cta doi minh do y
thich nhat thgi. Cé mot cap vo chong cling vay, ho dung ca ngay nghi cia minh
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tim kiém vé bay t6t nhit dén London, thé nhwng ho mua tan 500 c6 phiéu cta
hang hang khong KLM trong khi chi nghién cttu vé hang nay khéng qua nam
phut.

Hay tré lai cau chuyén cia Houndstooth. Nhiéu ngudi tv cho minh la nhitng
nguoi tieu dung thong thai, tham chi ho doc ca thong tin trén nhan mac cta ao
g0i. Ho so sanh trong lwgng va gia ca trén cac thung bot gidt dé tim ra loai tot
nhat. Ho tinh toan cong suat W/L cua cac loai bong dén tron. Nhung tré tréu
thay, tat ca so tién tiét kiém cua ho lai dang thu nho dan do nhitng that bai cua
Houndstooth trén thi truong ching khoan.

DPay c6 phai la hinh anh ctia Houndstooth dang ng6i chém tré trén chiéc ghé tua,
say swa doc t0 Consumer Peports (Ban tin Khach hang) c6 bai viét danh gia do
day va kha nang tham hut twong dwong cia nam nhan hiéu giay Toilet noi tiéng?
Anh ta dang c6 gang phan tich xem liéu c6 nén chuyén sang dung Charmin.
Nhwng liéu rang anh ta c6 bé ra mot khodng thaoi gian twong tw dé doc bao cao
thuwdng nién cua Procter and Gamble, cong ty san xuat ra Charmin, treéc khi dau
tw 5.000 do la vao c6 phiéu. Tat nhién la khong r6i. Anh ta sé mua c6 phiéu
trrde roi sau do liéng ngay bao cao ctia Procter and Gamble vao sot rac.

Ho6i chitng Charmin la mot can bénh phé bién, nhwng khong phai la khong co
thudc chita. Tat ca nhitng gi ban nén lam la bo cong sitc ra dé nghién citu tredc
khi quyét dinh dau tw nhw la khi ban dan do suy nghi ltic mua hang vay. Tham
chi néu nhw ban da s& hitu co phiéu trong tay thi ban van phai luén dé tam theo
doi, bdi vi rat c6 thé nhitng c6 phiéu nay sé khong thé va khong cé kha nang
tang treang nhw ban da tirng ky vong. D6 1a béi cé rat nhiéu loai c6 phiéu khac
nhau, moi loai chi c6 thé phat trién trong mot gidi han nhat dinh. D€ phat trién
ké hoach dau tw cia minh, ngay tir dau ban phai c6 dwgce cai nhin tinh twong nhat
dinh.

Pau la diém cot 10i?

Procter and Gamber la vi du dién hinh cho diéu t6i sap néi dudi day. Ban ciing
can nhd lai rang t6i da tirng dé cap dén L’eggs, mot trong hai san pham mang lai
nhiéu lgi nhuan nhat vao thap nién 70. San pham con lai la Pampers. Ban bé va
ho hang cua nhitng gia dinh c6 tré nho déu cé thé nhan ra Pamper dugc wa
chudng dén mitc nao, va ngay goc phai trén hop san pham c6 dong chit Pamper
dugc san xuat bai Procter and Gamble.
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Nhw vay da da ly do dé ban do x6 di mua c6 phiéu nay chwa? Tat nhién la chwa
néu ban muon bat dau phat trién ké hoach dau tw dai han. Ngay sau dd, chi chwa
day nam phiit ban chgt nhan ra rang Procter and Gamble la mot cong ty khong 16
va doanh thu cta Pampers chi déong géop mot phan nho vao tong lgi nhuan.
Pampers mang lai mot vai khac biét cho Procter and Gamble, nhung so vGi
nhitng gi ma L’eggs dong gép cho Hanes, mot cong ty nho hon, thi xem ra két
qua ma n6 dem lai cling khong nhiéu lam.

Néu ban dang can nhac mot c6 phiéu dya trén diém manh ctia mét vai san pham
ca biét ma cong ty d6 san xuat thi diéu dau tién ma ban can phai lam ro la:
Thanh cong cta san pham c6 anh hwéng thé nao dén dwong day trén biéu do cua
cong ty? Trd lai thoi diém thang 2 nam 1988, cac nha dau tv déu rat tan tung
nhan hiéu kem duwdng da Retin - A cia Johnson & Johnson. Ké tir nam 1971 loai
kem nay dugc ban ra nhw l1a dwgc pham tri mun tritng cd, nhung theo mot nghién
cttu gan thoi diém do6 ctia mot bac sy thi loai kem nay con c6 tac dung diéu tri
tan nhang va nhitng not thim nam do tac dong cta cac tia mat trdi. Bao chi rat
quan tdm dén nghién citu nay, tham chi trén tit I6n cua nhiéu td bao, day dugc
goi la loai kem chong lao hoa va “loai bé nép nhan”. Biéu nay c6 thé khién ban
nghi rang Johnson & Johnson da kham pha ra Sudi nguon Tubi tré.

Va dién bién tiép theo la gi? Gia c6 phiéu cta Johnson & Johnson tang 8 do la
trong vong hai ngay (ngay 21 - 22 thang 1 nam 1988), lam gia tri thi truong cua
cong ty tang 1,4 ty do la. Khong khi huyén ndo nay lam nhiéu ngudi quén di
rang doanh thu nam ngoai ma Retin-A mang lai cho Johnson & Johnson chi la
30 triéu do6 la va cong ty nay van phai d6i mat v4i nhitng luan diéu phé binh méi
cua FDA.

Trong mot treong hgp khac xdy ra cung thoi diém, cac nha dau tw da co sy
chuan bij t6t hon. Mot nghién citu y hoc mdéi da cong bo rang mot loai thudc
giam dau hang ngay c6 thé lam gidm nguy co bi bénh tim & nam gidi. Nghién
cttu nay st dung Bufferin, mot nhan hiéu thudc gidm dau cua cong ty Bristol-
Myers, nhwng gia co phiéu cta Brisol - Myers hau nhw khong nhic nhich, né chi
tang dwgc c6 5 xu 1én mic 42 do la mot c6 phan. Rat nhiéu ngwdi da nhan ra
rang doanh thu ndi dia cda Bufferin nam truwéc la 75 triéu do la, so véi tong
doanh thu 5,3 ty cia Bristol-Myers thi né chwa bang 1,5%.

Hang Sterling Drug, nha san xuat ra loai thudc gidm dau Bayer xem ra da hoat
dong tot hon. Eastman Kodak da mua lai hang nay sau d6. Doanh thu tir thudc
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giam dau cua Sterling chiém dén 6,5% tong doanh thu cia hang, gan bang 15%
lgi nhudn coéng ty. Nhw vay thudc giam dau la san pham sinh 10i nhiéu nhat cho
Sterling.

Nhitng ga khong 16 cham chap

Quy mo cua mot cong ty c6 nhiéu anh hwdng dén ky vong cua ban vé két qua
thu duwgc tir viéc dau tw vao co phiéu ctia cong ty d6. Cong ty ma ban vira thu
dwgc 1gi titc c6 qui mo 16n dén mitc nao? Ngoai nhitng san pham cu thé, thi hau
nhv nhitng cong ty 16n thuong khong c6 dwoc sy tang tredng o phiéu manh mé.
Ching c6 thé hoat dong t6t trong tirng thi treong nhat dinh, nhung nhin chung,
ban sé cé nhitng budc phat trién 16n hon véi nhitng cong ty c6 quy mod nhd hon.
Nguwai ta khong bao gio mua c6 phiéu ctia nhitng ga khong 16 nhw Coca-Cola véi
hi vong sé kiém dugc gdp bon lan trong vong mét nam. Néu mua c6 phiéu nay
vao thoi diém thich hgp thi ban c6 thé nhan ba s6 tién ctia minh Ién trong vong
sau nam, nhuwng ro rang day khong phai la mét moén hoi hap dan.

Tat nhién diéu nay khong c6 nghia la Coca-Cola hay Procter and Gamble gap
phai van dé gi nghiém trong, va gan day ca hai déu dang hoat dong rat hiéu qua.
Co diéu ban nén biét 1a, vi day la nhitng cong ty rat 16n nén chac chan ban sé
duwoc bao dam.

Doi khi, mot chubi nhitng rdi ro nao dé sé khién nhitng cong ty 16n roi vao tinh
trang khé khan, va dén khi chiing phuc hoi thi gia c6 phiéu ctia ching sé c6
nhitng budc khai sac rue rd. Co phiéu cta Chrysler tang gia, co6 phiéu cta Ford
va Bethlehem Steel ciing vay. Khi Burling Northen gap khing hoang, co6 phiéu
cta hang rét gia tir 12 d6 la xudng con 6 do la va sau do lai leo 1én mitc 70 d6 la.
Nhung day la nhitng treong hgp dac biét, thuéc danh muc nhitng c6 phiéu c6
nhiéu bién dong khoé lwong trude. Trong hoat dong kinh doanh thong thwong thi
nhitng tap doan hang ty do nhw Chrysler hay Burling Northen, Dopont hay Dow
Chemiscal, Procter and Gamble hay Coca-Cola don gian sé khong thé phat trién
da nhanh dé day gia c6 phiéu lIén gap 10 lan.

DPoi vGi General Electric, dé hang tang quy mo 1én gap hai hay ba lan trong mot
twong lai gan la diéu nam ngoai sitc twdng twong. GE da phat trién 16n manh dén
mitc chiém 1% tong san pham qudc dan ctia My. Ct moi lan ban tiéu dung mot
do la thi GE sé kiém dwgc mot xu. Trong tong so tién hang nghin ty d6 la ma
ngwoi My tiéu dung hang nam thi cit mot xu trong moi do la sé dwgc st dung
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cho hang héa hay dich vu ma GE cung cap (béng dén tron, thiét bi dan dung, bao
hiém, tap doan truyén thong quoc gia [NBC], v.v...).

O céc cong ty 16n ndy, moi viéc dugc tién hanh rat hiéu qua - cit giam chi phi,
phat trién thanh cong san pham mdi, loai trir nhitng chi nhanh hoat dong kém,
khong bi hit vao vong xody ctia nganh cong nghé may tinh - nhwng gia c6 phiéu
cda ho ciing chi nhic nhich chit dinh. Pay khong phai la 16i ctia GE. Gia c6
phiéu khong thé tang nhiéu ma chi ddm chén tai cho béi vi no6 la c6 phiéu cta
mot tap doan 16n manh.

GE phat hanh ra thi treong tong cong 900 triéu co phiéu, va tong gia tri thi
treong cua hang la 39 ty do la. Lgi nhuan hang nam hon 3 ty do la gitp GE lot
vao top 500 cong ty hang dau theo xép hang ctia Fortune. Trir phi GE thau tém
ca thé gidi, bang khong khong c6 cach nao khac dé hang c6 thé tang toc nhanh
hon nita. Song toc do tang truweng lai quyét dinh gia co6 phiéu, nén khong c6 gi
ngac nhién khi GE tang gia cham hon La Quinta.

Néu nhw moi yéu t6 khac la nhw nhau, thi sé t6t hon néu nhw ban dau tw vao céac
cong ty c6 quy mo nho hon. Trong thap ky trudc, Pic ‘N’ Save da mang lai cho
ban nhiéu Igi nhuan hon Sears, cho du ca hai déu la nhitng chudi ban 1é. Va bay
gig khi ma Waste Management da la mot tap doan hang ty do la, thi xét vé toc
do phat trién n6 da bi tut lai sau nhitng cong ty méi ra nhap nganh xt 1y chat thai
nhung tang trwdng nhanh. Trong sy hoi sinh gan day cta nganh cong nghiép
thép, cd dong trong nhitng cong ty nhé hon nhw Nucor lai lam dn kha hon nhitng
c6 dong trong U.S. Steel (bay gio la USX). Ciing nhw vay trong nganh cong
nghiép san xudt thudc, hang Smith Beckman tuy nhé nhwng lai hoat dong t6t hon
ong 16n American Home Products.

Sau mirc xép hang co phiéu

Sau khi da thiét 1ap xong moi quan hé giita cac cong ty trong cung mot nganh cu
thé dua trén quy mo, t6i sé phan loai cac cong ty vao mét trong 6 danh muc dién
hinh: nhém tang trwéng cham, nhom virng manh, nhom tang treéng nhanh,
nhom theo chu ky, nhém d6t bién, va nhém c6 nhiéu tai san ngam. Tat nhién c6
bao nhiéu nhan vién moi gigi chitng khoan thi sé c6 bay nhiéu cach phan loai.
Nhung theo t6i phan loai theo sau cach nhw trén vira bao quat dwgce hét lai vira
dwa ra dwgc nhitng diém khac biét rd nét c6 ich cho cac nha dau tu.
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Cac quoc gia c6 toc do phat trién (danh gia bang GNP), titng nganh cong nghiép
cling c6 toc do phat trién, va cac cong ty cling vay. Du la dang thuc thé nao, thi
“phat trién” c6 nghia la nam sau lam dwgc nhiéu hon nam trwedc (san xuat giay,
xe hoi, danh xi gidy, ban hamburger). Tong thong My Eisenhower titng noi:
“moi thit ctia ngay hom qua sé giong vGi ngay hém nay nhat”. Pay c6 1€ la mot
dinh nghia kha 6n vé phat trién kinh té.

Ban than viéc theo doi toc d phat trién cua cac nganh cong nghiép tw né cling
da la mot nganh cong nghiép. Cé khong biét bao nhiéu biéu do, bang biéu va
nhitng cong cu so sanh khac. D6i vdi ca nhan mot cong ty thi day qua la mot
cong viéc kha phic tap, bai vi phat trién c6 thé dugc do lwong bang rat nhiéu
tiéu chi: tang trwdng doanh so6, tang trwdng 1gi nhuan, tang trweédng doanh thu,
v.v... Nhung khi ban nghe néi dén “cong ty tang trwdng”, thi ban c6 thé khang
dinh ngay rang né dang mé rong vé moi mat. Doanh s6 cao hon, san pham nhiéu
hon, va lgi nhuan tang cao hon trong nhiéu nam lién tuc.

Toc do tang trudng ctia mot cong ty duge do lwong ngugce lai véi toc do tang
trwdng cda nén kinh té. Nhitng cong ty phat trién cham chap, ban c6 thé doan
dinh, sé tang trwdng rat cham, diéu nay it nhiéu c6 diém twong dong véi GNP
cta quoc gia do, @ mic tang trwdng binh quan khoang 3% maot nam. Nhitng cong
ty phat trién nhanh thi sé tang trudng manh, c6 lic 1én dén 20 hay 30% mot nam.
DPay la noi ban c6 thé tim dwgc nhitng c6 phiéu bung no.

Ba trong s6 sau danh muc cuda t6i ban vé sy tang truéng cia co phiéu. Toi chia
toc do tang truedng thanh cac mic: tang tredng cham (c6 phiéu cham chap), tang
trwdng trung binh (c6 phiéu 6n dinh), va tang triedng nhanh - day la loai c6 phiéu
cao cap xirng dang gianh dwoc nhiéu su chu y nhat.

Nhitng cong ty tang trudng cham

Thwong thi ngudi ta cho rang nhitng cong ty 16n va gao c6i sé tang tredng nhanh
hon téc do tang trudng cua tong san pham qudc dan. Nhung moi chuyén lai
khong dién bién nhw vay. Nhitng cong ty nay ban dau sé tang tridng rat nhanh
nhuwng rut cudc ching sé tré nén kiét qué va ra roi, b&di mot trong hai ly do: hodc
la ching da phat trién dén mic gigi han, hodc la chiing da qua mét moi vai viéc
gong lén dé nam 1dy moi co hoi. Khi mot nganh céng nghiép da hoan toan tri tré
thi moi cong ty trong nganh ciing sé di mat dong nang tang truéng.


https://sinvest.vn

Ngay nay, pho bién trong nhom nay la cac cong ty dién. Nhung nhuw ban biét
ddy, trong nhitng nam 50 va 60 thi nhitng cong ty dién t& lai la nhém tang
trwdng nhanh, véi téc do phat trién gap hai lan toc do tang GNP. D6 1a nhitng
cong ty thanh cong va c6 phiéu cua ching cling vay. Nhung khi con nguai lap
dat diéu hoa trung tdm, mua sam tu lanh 16n, v6 hinh chung, ho da lam tang cac
héa don st dung dién, gép phan lam cho dién dan dung tré thanh mot nganh
cong nghiép tang trudng manh. Vi thé nhitng céng ty 16n trong nganh, dac biét &
Sunbelt dat toc do tang trwdng hai con s6. Trong nhitng nam 1970, gia nang
luvgng tang vot khién ngudi tiéu dung st dung dién tiét kiém hon, hé qua la cac
cong ty nay khong gitt dugc da tang trudng.

Nhitng nganh cong nghiép tang triudng nhanh chang chong thi chay ciing sé bién
thanh nhitng nganh tang trudng cham, va tit ca nhitng chuyén gia phan tich hay
du doan bong nhién trd thanh nhitng ké ng6éc nghéch triede thai cudc mdéi. Nguai
ta lu6n c6 xu hwéng cho rang moi thit sé khéng bao gio thay doi, nhung chac
chén la thay do6i sé dién ra. Alcoe da tirng la cong ty c6 danh tiéng vitng vang
nhu Apple ngay nay, bdi vi thoi d6 nhom la nganh cong nghiép tang truong.
Trong nhitng nam 1920, cac cong ty van tai duong sat tang tredng nhu vii bao va
khi Walter Chrysler roi bé nganh nay dé chuyén sang linh vue tw dong thi 6ng da
phai cat giam tién lwong cong nhan. Nguoi ta da néi vdi ong rang: “Day khong
phai la nganh duwong sat, thwa ngai Chrysler”.

Sau do xe hoi trd thanh nganh cong nghiép tang trudng, mot thoi gian sau la
thép, roi héa chat, roi dién luc, va cudi cung la mdy tinh. Bay gio tham chi cac
cong ty may tinh cling da phat trién cham lai, it nhat la trong linh virc sdn xuat hé
thong may tinh 16n va may tinh loai nhé. Trong twong lai c6 1& IBM va Digital sé
la nhitng cong ty dugc dy bao sé tang tredng cham.

That dé dang dé tim ra nhitng cong ty tang trwedng cham chap trong so biéu do
chitng khoan ma nhan vién moi gi¢i chitng khoan cua ban c6 thé cung cap, hoac
la tim kiém & thw vién. Biéu do cia nhitng cong ty hang nay nhw Houston ciing
twong ti nhw ban do dia hinh. Trong biéu d6 dia hinh, nhw ban biét ddy, chang
c6 ngon d6i nao ca. So sanh vai biéu do cua Wal-Mart, giong nhu mot cudc
phong tén ltra, va ban sé thay rang Wal-Mart r6 rang khong phai 1a mot cong ty
tang trudng cham (xem biéu do kém theo).

MGt biéu hién r6 rang cia cong ty dang nay la ho tra co tirc rat hao phéng va déu
dan. T6i sé thdo luan van dé nay ky cang & chwong 13, mot cong ty sé tra co tirc
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hao phoéng khi ho khong nghi ra cach thitvc mé rong quy mo kinh doanh. B6i véi
giam doc cac tap doan, m@ rong quy md dugc xem la nd lwc nham khuéch
trvong thanh thé, con tra c6 tic chi la mdt bién phap may méc khong can dong
nao.

biéu nay khong c6 nghia rang viéc cac giam doc tap doan tra co tic la sai lam.
Trong rat nhiéu truong hgp doé la cach st dung thu nhap tot nhat. (Xem Chuong
13).

Ban sé khong tim thdy trong danh muc dau tw cda t6i nhitng cong ty c6 téc do
tang tredng chi hai hay ba phan tram. Bé&i vi nhitng cong ty tang tredng cham
nhv thé thi gid c6 phiéu ciing khong kha hon 1a may. Thu nhap tang la yéu to
lam giau thém cho cac cong ty, vay thi tai sao toi va ban lai phi pham thoi gian
dau tw vao nhitng cong ty dam chan tai cho?

Nhitng cong ty vitng manh

Nhitng cong ty vitng manh dién hinh la Coca-Cola, Bristol-Myers, Procter and
Gamble, cong ty dién thoai Bell, Hershey’s, Ralston Purina va Colgate-
Pamolive. Nhitng ga khong 16 tri gia hang ty ty d6 la nay khong phai la nhitng
nha leo nui than t6c, nhung ho tang tredng nhanh hon nhitng ga cham chap. Nhw
ban c6 thé thdy trén biéu do cta Procter and Gamble, n6 khong bang phang nhw
ban d6 ctia Delaware, nhwng khong thdy nhitng dinh cao nhw Everest. Khi ban di
lai & day, ban cam thay nhu dang & viing do6i quanh chan nui: tang triwdng doanh
thu hang nam ttr 10 dén 12%.
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TAP POAN HOUSTON INDUSTRIES (HOU)

Electric utility based in Houston: Cong ty dién luc c6 tru s& ¢ Boston.
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Earns. & Divs.: Thu nhap va c6 tirc.
Price Scale: Mtrc gia.

Houston Lighting & Power prior to 12/31/1976: Houston Lighting & Power
trwdc 31/12/1976.

Earnings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thuc.

Dividends Annual Rate: Co tirc ty Ié hang nam.

Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.

No excitement here! Earnings and stock price have grown slowly over the past
fifteen years: Thu nhap va gia c6 phiéu tang trudng cham trong sudt mudi lam
nam qua.

Adj. for 3 for 2 6/15/1981: Diéu chinh chia nho theo ty 1€ 2:3 ngay 15/6/1981.

Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

TAP BPOAN WAL-MART STORES (WMT)

Capitalization 1/31/87: Tu ban hoa 31/1/87

Bonds... 179,2 mils: Trai phiéu........................... 179,2 @0 la triéu
Preferred.... - mils: Co6 phiéu wu dai.................... - triéu

Com. Shrs... 282,182 thow: C6 phiéu pho thong.... 282.182 nghin
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Book Value - 13: Gia tri so ké toan - 13

CBOE Options Traded: CBOE giao dich quyén chon

Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.

Earings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thiic.

Dividends Annual Rate: Co tirc ty 1€ hang nam.

Look at the slope of this line! The company keeps expanding, earnings grow
steadily and the stock keeps moving up: Hay nhin vao duwong doc nay! Cong ty
dang ma rong, thu nhap tang 6n dinh va gia co phiéu van dang lén.

Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

CONG TY PROCTER & GAMBLE COMPANY (PG)
Earnes. & Divs.: Thu nhap va c6 tirc.

Price Scale: Mtrc gia.

Dividends Annual Rate: Co tirc ty 1€ hang nam.

Earings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thiic.
Ratio-cator monthly: Ty lé 1di hang thang.

Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.

Procter and Gamble in typpical of a “stalwait” delivering good performance in
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good markets: Procter and Gamble 1a mot dién hinh cua céc cong ty vitng manh,
hoat dong hiéu qua trén nhitng thi trueong 6n dinh.

Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

Tuy thudc vao viéc ban lvya chon thoi diém va chi phi dau tw, ban c6 thé thu
dwgc 1gi nhuan kha 16n véi nhitng cong ty loai nay. Quan sat biéu do tang tredng
cta Procter and Gamble, ban c6 thé thady vao nhitng nam 80 day la c6 phiéu ly
twéng. Tuy nhién, néu nhu ban mua ching treée dé, vao nam 1963, thi tién dau
tw cta ban chi tang 1én c¢6 bon lan ma théi. Nam gi mot c6 phiéu trong vong 25
nam chi dé thu dwgc mét khoan 16i nhw vay khong phdi 1a mot trién vong dang
mong dgi - bdi vi né khong khdm khéa hon viéc dau tw vao trai phiéu la may.

Trén thuc té, khi ai d6 khoe khoang rang tién ho dau tw vao nhitng c6 phiéu nay
tang gap hai gap ba thi ban nén hoi ho rang: “Thé anh gii* ching bao lau r6i?”
Trong nhiéu trwedng hop, ridi ro vé quyeén s@ hitu sé chang dwa dén két qua gi kha
quan cho ngudi chu s@ hitu, va nhw vay ho nam gitt co hoi ma chang 1gi 16c gi.

Keé tir nam 1980, trén thi trrong, nhitng cong ty vitng manh hoat dong tot nhung
chwa dén mitc xuat sac. Hau hét day déu la nhitng tap doan khong 16, va ban
chang may khi kiém dwogc nhitng “chiéc tii muwoi gang” tir Bristol-Myers hay
Coca-Cola. Do vay néu ban s& hitu c6 phiéu ctia nhitng cong ty nhw Bristol-
Myers va gia cua chuing tang lén 50 xu trong vong mot dén hai nam, thi ban nén
tinh dén chuyén ban ching di 1a hon. Ban trong chd vao diéu ky diéu gi khi c6
nam chat trong tay c6 phiéu cia Colgate - Pamolive? Chac chan ban khong thé
tr@ thanh mot triéu phu theo cach ma ban tirng ap dung v@i Subaru. Trw phi ngay
thoi diém do, ban nghe dwgce thong tin dang tin cdy rang cong ty sé c6 budc phat
trién dot pha.
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CONG TY BRISTOL-MYERS (BMY)

Earnes. & Divs.: Thu nhap va c6 tirc.

Price Scale: Mtrc gia.

Clairol, Inc. acquired 4/59: Clairol ti€ép quan thang 4/59.

Drugs, health and beauty products, household items: Duwgc pham, cac san pham
y t€ va cham sdc sac dep, vat dung gia dinh.

Drackett Co. aquired 8/2/65: Drackett tiép quan ngay 2/8/63.
Mead Johnson merged 11/14/67: Mead Johnson sap nhap ngay 14/11/67.
Foster Milburn merged 7/1/69: Foster Milburn sap nhap ngay 1/7/69.

Renuzit Home Products aquired 8/26/69: Renuzit Home Products tiép quan ngay
26/8/69.

Dividends Annual Rate: Co tirc ty 1€ hang nam.
Millions of shares: Hang triéu c6 phan.
Zimmer Mfg. acquired 1/72: Zimmer Mfg. sap nhap thang 1/72

Earings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thiic.
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Jobst Institute Inc. acquired 3/31/83: Jobst Institute Inc ti€p quan ngay 31/3/83.
Unitek Corp merged 4/78: Unitek Corp sap nhap thang 7/78.
Ratio-cator Monthly: Ty 1é 1ai hang thang.

A Stalwart such as Bristol-Myers looks very different from a cydical such as
Ford - look at Bristol Myers steady, upward growth - nothing fancy, but good
and solid: Mot cong ty vitng manh nhu Bristol-Myers trong khac han véi mot
cong ty phat trién theo chu ky nhw Ford - hay nhin vao toc do tang truéng déu
dan cua Bristol-Myers. Khong c6 gi 1a hoang duwong ca, chi c6 tot dep va virng
chac.

Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

Trong nhitng hoan canh théng thwong nhat thi ban nén hai long véi viéc ¢6 phiéu
cta Colgate - Pamolive tang 50 xu trong vong hai nam. V@i nhitng c¢6 phiéu
thudc danh muc nay, ban nén can nhac dén kha nang thu lgi nhudn dé dang va
nhanh chéng hon so véi nhitng c6 phiéu ctia Shoney’s hay Service Corporation
International. C6 phiéu vitng manh la nhitng c6 phiéu ma t6i thuwong mua, cho
khi gia tang thém 30 dén 50 xu roi ban, va lap lai tién trinh nay ma khong can
quan tam nhiéu lam.

Trong danh muc dau tw cua t6i luén c6 nhitng c6 phiéu vitng manh bai vi chiing
la cong cu bdo vé tot nhat trong nhitng thdi diém khing hoang ngan han hoac
kho6 khan. Ban c6 thé thay, trong giai doan 1981 - 1982 khi dat nwéc gap kho
khan va thi trudng chitng khoan lao dao, thi c¢6 phiéu Bristol-Myers van tang
trwéng (xem biéu d6). Nhin chung Bristol-Myers va Kellogg, Coca-Cola va
MMM, Ralson Purina va Procter and Gamble la nhitng ngudi ban t6t trong con
khing hoang. Ban biét ddy, ching sé khong bi pha sdn va chi nhanh thoi sau
khtiing hodng nhitng cong ty nay sé duwgc dinh gia lai dé danh thué va gia tri caa
chiing sé dugc phuc hoi.

Trong vong 20 nam, chi ¢c6 mot quy duy nhat gia c6 phiéu Bristol-Myers di
xuong, con Kellogg thi trong vong 30 nam khong c6 ldy mot lan giam gia.
Khong phai vo tinh ma Kellogg c6 thé song sot sau bao con khing hoang. Du
moi chuyén c6 toi té dén thé nao chang nita, thi moi ngwoi van an banh bot ngo.
Ho c6 thé di du lich it hon, tri hoan viéc mua chiéc xe hoi m@i, sam stta it quan
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ao hon, va it di t6i nha hang dé dung bira t6i hon, nhuwng ho van an nhiéu banh
b6t ngdé nhw binh thwong. Co6 1€, ho con an nhiéu banh bot ngd hon dé thay thé
cho tom hum.

Twong tw, nguoi ta cling sé khong mua it thitc an cho ch6 hon trong giai doan
khing hoang, dé6 1a ly do vi sao ma viéc s@ hitu c6 phiéu cia Ralson Purina
twong doi an toan. Trén thuc té, khi to6i dang viét nhitng dong nay thi nhitng
dong nghiép cutia toi dang lii lwgt kéo dén Kellogg va Ralson Purina béi vi ho e
ngai rang sap c6 khung hoang ngay bay gio.

Nhitng cong ty tang trudng nhanh

Pay la danh muc dau tv ma t6i rat wa thich: nhitng doanh nghiép mdi, quy mo
nho va rat nang dong, thwong tang truedng tir 20 dén 30% mot nam. Néu ban biét
lva chon sang sudt, thi day la manh dat béo bd véi nhiéu chiéc tdi tir 10 dén 40
gang va tham chi c6 ca nhitng chiéc tdi 200 gang. V&i mot danh muc dau tw nho,
thi mot hay hai c6 phiéu loai nay ciing c6 thé tao dwng mot co do.

Mot cong ty tang tredng nhanh khong nhat thiét phai nam trong mot nganh céng
nghiép tang trudng. Diéu nay hoan toan la sy that va ban dugc doc & chuwong 8.
T4t ca nhitng gi ma cac cong ty nay can la mét cho trong nhé trong cac nganh
cong nghiép cham phat trién. Bia la mot nganh cong nghiép khéng may phat
trién, nhung Anheuser-Busch lai tang tredng rat nhanh vi cong ty nay thong tri
thi trwong va 16i kéo thanh cong khach hang ctia nhitng hang do6i tha. Nganh
kinh doanh khach san noi chung chi tang truéng 2% mot nam, nhung Marroit dat
toc do tang truwdng 20% bang cach chiém dwgc mot thi phan 16n trong thap ky
vla qua.

Dbiéu twong ty cling xdy ra v6i Taco Bell trong nganh kinh doanh do6 an nhanh,
v&i Wal-Mart trong linh vie kinh doanh bach héa tong hgp va The Gap trong
linh vie ban 1é d6 may mac. Nhitng cong ty nay da biét cach thanh cong & mot
vi tri nho roi sau dé biét cach van dung nhiéu lan cong thitc chién thang & nhiéu
vi tri khac, tir nhitng khu mua sam dén nhitng thanh phé 16n nho. Sy mé rong thi
trong khién cho doanh thu tang khéng ngirng, gia c6 phiéu theo dé cling tang
cao chong mat.

Tat nhién, ciing ton tai m&t vai rai ro doi véi nhitng cong ty phat trién qua noéng
nay, nhat la khi nhitng cong ty non tré hang hai qua mitc trong khi khong da
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tiém lyc tai chinh. Khi mot cong ty khong du tiém luc tai chinh gap phai kho
khan, thi két cuc cua n6 sé duwgc dé cap ¢ chwong 11. Hon nita, Pho Wall khong
c6 céi nhin tot dep doi véi nhitng cong ty phat trién nhanh nhwng khong con da
sitc chién dau va c6 mam mong tang tredng cham. Khi sy thé xay ra thi gia co
phiéu sé theo d6 ma sut rat nhanh.

To6i da ting dé cap dén ly do nhitng cong ty dién lwc tir phét trién nhanh truwot
xuéng mic cham phat trién. Trong nhitng nam 60, cong nghiép chat déo la
nganh tang trwéng nhanh. Chat déo am anh tam tri moi ngwoi dén mic khi tw
“chat déo” dwgc thi tham vao tai Dustin Hoffman trong bo phim The Graduate,
thi ban than twr nay da tré nén dugc va chudong. Dow Chemistry gia nhap nganh
cong nghiép chat déo. Trong nhiéu nam cong ty nay tang treédng manh mé va co
tiéng tam. Sau do6 toc do tang tredng cham lai va Dow tré thanh mot cong ty hoa
chat nhe, m6t dang cong ty lam an can cu cham chi trong chu ky tuan hoan
khong mdy bién dong.

Cho dén tan nhitng nam 1960 thi nhom van la mét nganh cong nghiép c6 toc do
tang trudng an twong trén thi tredng, va nganh san xuat tham dét cling vay.
Nhung khi nhitng nganh nay dén do trwdng thanh, thi nhitng cong ty trong nganh
lai tang trwdng theo kiéu tang treédng GNP.

Do vay, trong khi nhitng cong ty nho tang trudng nhanh c6 nguy co bi tuyét
chung thi nhitng cong ty 16n tang trivdng nhanh dwong dau véi rai ro bi giam gia
tri nhanh chéng khi ching bat dau dao dong. Mot khi cac cong ty loai nay m@
rong quy mo thi chiing ciing sé phai doi mat véi tinh thé tién thodi lwdng nan
giong nhuv Gulliver & dao nguoi lun. Pon gian khong con cho trong nao dé
chuing c6 thé tiép tuc banh treéng nita.

Nhwng, cho dén khi cac cong ty nay con hoat dong t6t thi c6 phiéu cta ching sé
van la ké chién thang trén thi treong chitng khoan. T6i tim kiém nhitng cong ty
c6 bang can doi ké toan tot va lgi nhuan tang 6n dinh. Bi quyét & day la ban phai
xac dinh duwgc thoi diém chidng dirng phat trién, va cai gia ma ban tra cho sy phat
trién do.

Nhitng cong ty phat trién theo chu ky

Cong ty phat trién theo chu ky c6 nghia la sy tang hay giam trong doanh thu va
lgi nhuan coéng ty tuan theo nhitng quy luat 6n dinh, néu khong muon néi la hoan
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toan c6 thé dy doan dugc. Trong mot nganh tang trudng thi hoat dong kinh
doanh sé lién tuc mé rong, nhung trong mot nganh cong nghiép tuan hoan thi né
sé md rong roi lai thu hep, sau dé lai ma& rong.
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CONG TY FORD MOTOR (F)

Earns. & Divs: Thu nhap va c6 tic.

Manufactures autos, trucks, and tractors, also aerospace and communications
systems: san xuat 0 t0, va mdy kéo, ca hé thong truyén thong va khong gian vii
tru.

Price scale: Mt gia.

Dividends Annual Rate: Co tirc ty 1€ hang nam.

Earnings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thuc.

Ratio-cator Monthly: Ty lé 1ai hang thang.

Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.

Listed NYSE March ’56 OTC prior: Niém yét trén NYSE vao thang 3/56.

Philco Corp. acquired 12/11/61: Philco Corp ti€ép quan ngay 11/12/61.

Dividend omitted 1/14/82: C6 titc bo ngay 14/1/82.
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U. S. Leasing acquired 11/10/87: U. S. Leasing tiép quan 10/11/87.

Timing is everything when you input in a cyclical! Just look at this chast of
Ford: Tinh toan thoi gian la diéu t6i quan trong khi ban dau tw vao nhitng cong
ty chu ky! Hay nhin vao biéu d6 nay caa Ford.

Profit soar on the upride of the cycle: Lgi nhuan tang theo chiéu di 1én cua chu
ky.

Company losses money at the bottom of the cycle: Cong ty thua 16 ¢ day caa chu
ky.

Adj for 2 for 1 7/9/62: Biéu chinh chia nhé theo ty 1é 1:2 ngay 9/7/62.

Adj for 3 for 2 12/12/83: Biéu chinh chia nhé theo ty 1€ 2:3 ngay 12/12/83.
Adj for 3 for 2 6/3/86: Biéu chinh chia nhé theo ty 1€ 2:3 ngay 3/6/86.

Adj for 2 for 1 1/13/88: Diéu chinh chia nho theo ty 1€ 1:2 ngay 13/1/88.
Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

Cac hang xe hoi va hang khong, cac cong ty kinh doanh 16p xe, cac cong ty thép,
va cac cong ty héa chat la nhitng cong ty c6 chu ky phat trién tuan hoan. Tham
chi cong ty thiét bi quan sy cling dugc xép vao nhom nay, bai vi su tang giam
lgi nhudn cda céng ty phu thudc vao chinh sach cta tirng nha cam quyeén.

Nhw ban thay trén biéu do tap doan ARM, cong ty me ciia American Airlines, la
cong ty phat trién theo chu ky, va Ford Motor ciing vay. Biéu do cta cac cong ty
nay giong nhw biéu do nhip tim, hay la ban d6 cta day Alps, va trai ngwoc véi
ban do6 cta Delaware.

Thoat khéi thoi ky khung hodng va buéc vao mot nén kinh té phon vinh, cac
cong ty nay rat phat dat va gia co phiéu cua ching c6 xu hwéng tang nhanh hon
gia nhitng co phiéu vitng manh. Piéu nay ciling dé hiéu béi vi moi nguoi thich
mua xe hoi méi va di du lich nhiéu hon khi ho séng trong mot nén kinh té thinh
vuong, va cau ve thép, héa chat v.v... ciing nhiéu hon. Nhung, néu ban Iya chon
sai thoi diém trong chu ky tuan hoan dé mua c6 phiéu thi ban sé nhanh chéng
danh mat 50% so tién dau tv cia minh, va day sé la mot khoan 16 hang nam
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trieéc khi ban c6 thé thay mot dau hiéu khéi sac nao do.

Co0 phiéu phat trién theo chu ky la loai dé gdy nham lan nhat. Nhitng nha dau tw
khong than trong sé twdng day la loai cd phiéu an toan, va dé dang dau tu vao
d6. Bai vi hau hét nhitng cong ty thudc loai nay déu rat 16n manh va danh tiéng,
va theo 1€ ty nhién nguwoi ta xép chiing vao cuing mot nhom véi nhitng cong ty
vitng manh. C6 phiéu Ford dugc danh gia la c6 phiéu hang dau (blue chip), do
d6é moi ngudi cé thé cho rang né ciing sé biéu hién giong Bristol-Myers, mot co
phiéu blue chip khac. Nhung thyc té€ thi hoan toan khac xa. Gid c6 phiéu cua
Ford bién dong dir doi bdi cong ty nay ltc thi thua 16 hang ty do la trong thai ky
khing hoang, ltic thi an nén lam ra trong thoi ky phat trién thinh vuwgng. Bau
nhitng nam 80, trong thdi ky nén kinh té dat nwdc lao dao, hay thi treong xao
dong, mGt cong ty virtng manh nhw Bristol-Myers cé thé mat 50% gia tri, nhung
mot cong ty dang Ford thi lai mat dén 80%. Ban can phai biét rang viéc s& hitu
c6 phiéu cua Bristol-Myers khac véi s& hitu ¢6 phiéu cta Ford.

Viéc tinh toan thoi gian la diéu t6i quan trong khi dau tw vao nhitng c6 phiéu
phat trién chu ky, va ban phéi c6 dau 6c phat hién ra nhitng ddu hiéu sém cua
viéc cO phiéu tang hay rét gia. Néu ban lam viéc trong nhitng nganh nghé c6
quan hé mat thiét vdi thép, nhom, hang khong, ti dong hoa, thi ban da c6 mot lgi
thé rat 16n so vGi cac nha dau tw khac.

Nhitng cong ty dot bién

Nhitng cong ty thuéc danh muc nay c6 chung nhiéu dac diém nhw hoat dong réu
rd, nhiéu bé boi do do6 chiing it dwgc dé cap dén trong Chuong 11. Ching khong
phai la nhitng cong ty tang trudng cham ma ching la nhitng céng ty khong hé
tang treong. Ching khé ma phuc héi lai sau kho khan nhw nhitng cong ty phat
trién theo chu ky; va luén phai déi mat vd&i nhiéu rai ro tiém tang, vi du nhw
Chrysler. Thuye té Chrysler da tirng la mot cong ty phat trién theo chu ky, va né
da trugt doc thé thdm dén mirc nguwoi ta khé long ma tin dugc rang né sé lai di
1én. Mot cong ty c6 nang lwc quan ly kém ludn la @ng ci vién tiém tang cho
nhitng rac roi da ting xdy dén véi Chrysler va c6 thé ¢ mitc do nhe hon la Ford.

Vu pha san caa Penn Central tirng la mot trong nhitng sy kién gay chan dong
nhat Pho Wall. Sy sup d6 cua mot cong ty blue chip, 1ao lang va vitng chac lam
sttng sot va kinh ngac khong biét bao nguwdi giong nhw khi cdy cau George
Washington sup do vay. Niém tin ctia cd mot thé hé cac nha dau tw bi lung lay -
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nhung mot lan nita lai 16e 1én nhitng tia hi vong. Penn Central 1a mét cong ty phi
thuong.

Chrysler, Ford, Penn Central va General Public Utilities la nhitng bang chirng
cho chiing ta thay c6 phiéu dang nay bi r6t gia nhanh chéng dén mirc nao. Uu
diém I6n nhat khi dau tv vao nhitng cong ty thanh cong la trong tit ca cac danh
muc c6 phiéu thi sy 1én xudéng cta c6 phiéu loai nay it lién quan dén thi truong
noi chung.

T6i da mang lai cho cadc c6 dong cua minh rat tién nho viéc mua c6 phiéu
Chrysler. T6i da mua c6 phiéu nay ¢ mitc gia khéi diém 6 d6 la vao nam 1982 va
quan sat n6 tang lén gap doi trong vong chuwa day hai nam va sau dé la gdp muoi
lam lan trong vong nam nam. T6i dd dau tw 5% so tién quy vao co6 phiéu
Chrysler. Nhitng c6 phiéu khac ma t6i s& hitu da tang gia rat cao. Nhung trong
s0 do6 khong mot c6 phiéu nao chiu anh huwéng caa Chrysler bdi vi viéc ching
tang gia khong lam gia tri quy tang 1én nhiéu. Tham chi t6i da khong mua
Chrysler & mitc gia thap nhat.

Nhitng nguwoi bao gan hon da mua Chrysler véi gia 1,5 do la va kiém dugc
nhitng chiéc tii 32 gang. Du thé nao, Chrysler cling da lam hai long nhiéu nguoi.
Va c6 phiéu cta Lockheed cling vay. Nam 1973 gia cua n6 la 1 do la, va tham
chi khi chinh phu phai ra tay can thiép dé dé ciu cong ty khéi khing hoang tai
chinh thi nguwgi ta van mua né vdi gia 4 dé la vao nam 1977, va dén nam 1986
gia co phiéu nay da lén t6i 60 do la. Lockeed la c6 phiéu ma t6i da bo 16.

Tir moi dong von dau tw, t6i da gat hai dugc nhiéu lgi nhuan tir sw séng lai cua
Chrysler va Penn Centrals. S6 lwgng c6 phiéu t6i mua cia nhitng cong ty 16n nay
dong vai tro dang ké trong quy cua toi.

That kho c6 thé liét ké mot danh sach day du nhitng cong ty that bai triv phi ban
c6 thé nhé dugc hét ching, bdi vi sy ton tai cta chiing da khong con trong so
sach cua S&P, sach biéu do, va ghi chép cia cadc nha moi gidi chitng khoan.
Nguoi ta khong bao gid con nhac dén nhitng cong ty nay nita. Néu c6 gang toi
cling co thé tai hién lai danh sach nhitng cong ty that bai ma t6i wéc gi da khong
mua c6 phiéu cia ho, nhwng viéc nay chi khién t6i thém nhitc dau ma thoi.

Du vay, xét trén tong thé thi viéc dau tw vao nhitng cong ty dot bién van rat tha
vi va dang quan tam bdi nhitng thanh cong dang ké vao nhitng thoi co dac biét.
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Co rat nhiéu cong ty thudc loai nay, va t6i da tirng sé hitu tat ca cac co phiéu cua
nhitng cong ty nay vao nhitng thoi diém khac nhau. Chrysler va Lockheed la
nhitng cong ty phu thudc hoan toan vao sy bdo dam tin dung ctua chinh pha. Con
c6 mot loai khac 1a loai “khong - ai - doan - trwdc - dwgc - diéu - gi” ma dién
hinh 1a Con Edison. Ai ma c6 thé tin n6i vao nam 1974 ban c6 thé bi thua 16 khi
dau tw vao nhitng cong ty dién luwc khi gid c6 phiéu tut tir 10 do la xuéng con 3
do la; va ai c6 thé tin dwgc dén nam 1987, ban lai c6 thé 1ai nhiéu nhw thé khi gia
c6 phiéu tang vot tir 3 do la 1én 52 d6 la.

MGt sO cong ty lai c6 van dé - nho - ma - ching ta - khong - lwong truedc, vi du
nhu Three Mile Island. Khi nhitng cong ty nay gap phai nhitng van dé nho nhat
thi nguwoi ta lai thwong lam tram trong no lén. Toi da kiém duwgc nhiéu tién vai
General Public Utilities, cht sé hitu ctia Three Mile Island. Ai cling c6 thé kiém
duwge nhw vay. Chi can ban kién nhan, chiu khé cap nhéat thong tin, va dén nhan
no6 vai thai do than nhién nhat co6 thé.

Sau vu ro ri nang lwvong phong xa tir 16i 10 phan tng hat nhan vao nam 1979 thi
cudi cung tinh hinh ciing tré nén binh 6n. Vao nam 1985, GPU cong bd hang sé
khai dong mot 1o phan ng dv trit da khong dwoc st dung dén trong vong nhiéu
nam sau vu khing hoang, tuy nhién khong hé bi anh hwéng gi. BDay la mét dau
hiéu tich cyc, va tham chi con kha quan hon nita khi ma cac cong ty dién luc
khac dong y chia sé chi phi trong viéc lam sach Three Mile Island. Ban c6 dén
gan sau nam dé mua co6 phiéu sau khi noi nay yén on tré lai va cac thong tin tot
lan lwot duwgc tung ra. Vao nam 1980 gia nhich mot chit 1én 3, sau do6 la 15 do
la vao cudi nam 1985, va dat mitc ki luc 38 d6 la vao thang 10 nam 1988.

T6i c6 gang tranh moi tham kich khi ma cac két qua tich cyc chwa duge do
lwong cu thé, vi du nhu tham hoa Bhopal & chi nhanh ctia Union Carbide tai An
Do6. D6 1a mot vu ro ri khi khién hang nghin ngwoi chét, va s6 tién ma Union
Carbide phai boi thwong cho cac gia dinh trong vu tham hoa van con la cau héi
con dé ngd. Toi da dau tw vao co phiéu Johns-Maville nhwng sau dé da ban di,
chiu mitc 16 t6i thiéu sau khi nhan ra rang khong c6 cach nao dé dy doan kha
nang ma rong tai san ng ctua cong ty.

Co6 mot dang la cong ty con ly tuwéng - nhat - trong - mot - cong ty - me - pha
san, dién hinh la Toys “R” Us. Cong ty hoat dong thanh cong vuwot troi hon cong
ty me da gia yéu, va két qua la gia tri cong ty tang lén 57 lan.
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MGt dang nita la cong ty co cdu lai - dé - t6i da hoa - gia tri - c6 dong, dién hinh
la Penn Central. Phé Wall xem ra cé vé wa chuong nhitng cong ty tai co cau lai,
va bat ky mot vi gidm doc hay chu tich hdi dong quan tri nao dé cap dén van de
nay déu sé dwgc moi ngwoi nhiét liét huwdng wng. Tai co cau la cach thirc dé cac
cong ty thanh loc nhitng chi nhanh hién hoat dong khong hiéu qua. Viéc mua
s6m nhitng chi nhanh yéu ménh nay ciing nhan dugc nhitng trang phdao tay tan
thuwdng. Moi ngudi goi viéc lam nay la da dang héa danh muc dau tw, con toi goi
la da dang héa linh vue kinh doanh.

To6i s€ no6i thém vé da dang hoa linh vie kinh doanh sau. Khia canh tich cyc duy
nhat la viéc mot vai cong ty khi tién hanh da dang héa linh vic kinh doanh cta
minh sé la nhitng &ng c& vién twong lai cho nhom nhitng cong ty dot bién.
Goodyear dang quay tré lai. N6 da rit khoi linh vire kinh doanh dau khi, ban
tong nhitng chi nhanh hoat dong kém hiéu qua va tap trung vao linh vurc n6 hoat
dong tot nhat: san xuat 16p xe. Merch da gili bo Calgon va thanh loc nhitng day
chuyeén yéu kém, mot lan nita n6 lai tap trung vao san xuat dwgc pham ding quy
cach. Bon dugc pham méi dang trong thoi ky thir nghiém va hai trong s6 do da
dat tiéu chuan cia FDA, lgi nhuan dang dan tang lén.

Nhitng cong ty c6 tai san ngam

Pay la nhém cac cong ty c6 s@ hitu tai san nao do rat gia tri nhuwng Pho Wall lai
khong hé biét dén. Vi rat nhiéu nhitng nha phan tich va tai mat caa cac tap doan
16n rinh mo xung quanh, that 1a v6 ly khi c6 nhitng tai san ma Phé Wall khong
dé mét t6i. O nhitng cong ty ndy thi nhitng thong tin cuc bo 1a 1¢i thé 16n nhat.

Tai san c6 thé chi don gian la mot két tién mat. Doi khi n6 1a bat dong san. Toi
da tirng dé cap dén Pebble Beach la mot cong ty c6 tai san ngam. Day la ly do tai
sao t6i n6i vay: Vao cudi nam 1976 c6 phiéu duge ban véi gia 14,50 do la, cong
thém véi 1,7 triéu co phiéu hién thoi, hai diéu nay cé nghia la tong gia tri ciua
cong ty chi la 25 triéu do la. Chi chwa day ba nam sau (thang 5 nam 1979),
Twenty Century-Fox mua lai Pebble Beach vé6i gia 72 triéu do la, hay gia tri co
phiéu lic nay la 42,50 d6 la. Con nita, mot ngay sau vu mua ban nay, Twenty
Century-Fox ban ngay mo chita cat vang cua Pebble Beach véi gia 30 triéu do la,
va day chi la mot trong s6 rat nhiéu tai san cta Peble Beach. N6i cach khac chi
riéng mo cat vang nay da co gia hon nhitng gi ma cac nha dau tw trd cho toan bd
cong ty vao nam 1976. Nhw vay nhitng nha dau tw nay sé s& hitu ca 2.700 hecta
& Del Monte Forest va Ban ddo Monterey, nhitng cay c6 thu hon 300 tu6i, mot


https://sinvest.vn

khach san va hai san gon ma khong mat gi ca.

Nhung Pebble Beach 1a c6 phiéu OTC, con c6 phiéu Newhall Land and Farming
dwgc niém yét trén san giao dich chitng khoan New York va c6 thé thay rat rd
rang khi né tang gia gap 20 lan. Cong ty nay c6 hai tai san khong 16: Cowell
Ranch & vinh Sanfrancisco, va mot tai san khac 16n va c6 gia tri hon nhiéu la
Newhall Ranch chi cach khu trung tdm mua ban Los Angeles ba muwoi dam vé
phia bac. Newhall Ranch 1a mét tong thé hoan chinh véi khu vui choi giai tri,
khu van phong cong nghiép lién hgp rong 16n va n6 dang phat trién mot trung
tdm mua sam 1én.

Hang tram nghin cw dan bang California 1ai xe dén day moi ngay. Nhitng chuyén
gia danh gia bao hiém, chu ngan hang cam c6 thé chap, va cac van phong bat
dong san déu la nhitng nguwoi tham gia thwong xuyén vao cac hgp dong vai
Newhall, va ho biét rd sy mé rong gia tri tai san ciia Newhall noi riéng va gia tri
tai san cta California néi chung. C6 biét bao nhiéu ngwoi s& hitu nhitng ngo6i nha
¢ xung quanh khu viec Newhall Ranch va chitng kién gia dat tang manh truéc ca
nhitng chuyén gia Pho Wall hang nam. Va bao nhiéu ngwoi trong s6 ho nghién
cttu co6 phiéu cua tap doan nay, né da tang gap 20 lan tir dau nhitng nam 1970 va
4 1an ké tir nam 1980. Néu nhuw t6i song & Carlifornia thi t6i nhat dinh sé khong
bé 16 co hoi nay. Hay it nhat, t6i hi vong minh sé khong lam vay.

To6i da tirng tham quan cong ty gia stic nhé co tén goi Alico, nam & mat thi tran
nho & cung phu can Everglades, thuoc bang Florida. Tét ca nhitng gi ma t6i nhin
thdy & day la nhitng cay thong coi coc, vai khom co lun, mét vai con bo dang
gam c6 xung quanh, va c6 1é con cé 20 cong nhan cua Alico dang c6 gang lam
viéc hét minh dé trong ho c6 dang vé ban ron. Chang c6 gi la tha vi ca cho dén
khi ban kham pha ra rang ban c6 thé mua c6 phan ctia Alico véi gia dwégi 20 do
la m6t c6 phan, va muwdi nam sau chi riéng dat dai ctia cong ty da dang gia hon
200 d6 la mé6t co6 phan. Mot ngwoi dan 6ng ky qudc c6 tén Ben Hill Griffin con,
da mua c6 phiéu nay va chd cho dén khi Pho Wall cha y dén Alico. Bay gio c6
1é 6ng ta da kiém dwgc moén lgi nhuan kéch xu.

Rat nhiéu nhitng cong ty van tai dwong sat cong cong nhuw Burling Northern,
Union Pacific, va Santa Fe Southern Pacific rat giau c6 vé dat dai. Vao thé ky
XIX, chinh phu giao ph6 gan nhw mét nira dat nwéc cho cac 6ng trum dwong sat
mac sitc hoanh hanh. Nhitng cong ty c6 quyén khai thac khi gas va dau ma,
quyén khai thac cac moé khoang san va quyén khai thac go cong nghiép.
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Nhw vay tai san ngam dwgc biéu hién dwdi dang kim loai va dau mé, bao chi va
phat thanh truyén hinh, cac loai thuéc duwgc cap bang phat minh sang ché va doi
khi trong ca nhitng thua 16 ciia mo6t cong ty nao d6. B6 la diéu da xay ra véi
Penn Central. Sau khi thoat khoi bo vic pha san, Penn Central dwgc huwong mot
khoan wu dai thué thua 16 rat I6n. Diéu nay c6 nghia la khi cong ty bat tay trd lai
vao viéc lam an, n6é khong phai tra thué thu nhap. Vao thoi diém do, thué thu
nhap cong ty la 50%, nhw vay Penn Central da dugc tai sinh v4i mot 1gi thé vurot
troi hon 50%.

Thue té, Penn Central 1a cong ty sé hitu tai san ngam tiéu biéu. N6 c6 tat ca: wu
dai thué thua 10, tién mat, dat dai rong 16n & Florida, mé than da ¢ Tay Virginia,
va khong phan & Manhattan. Nhitng ai lam viéc v6i Penn Central déu biét rang
day la c6 phiéu dang mua. Gia cia n6 tang gap 8 lan.

Hién tai toi dang co6 trong tay c6 phiéu cua tdp doan Liberty, mot cong ty béao
hiém nhung lai s& hitu nhiéu kénh truyén hinh gié tri hon céi gia ma t6i tra cho
c6 phiéu cua né. Mot khi ban phat hién ra rang riéng cac kénh truyén hinh nay
dang gia 30 d6 la mot co6 phan trong khi c6 phiéu cong ty duge ban cling véi gia
30 d6 la, ban hay lady may tinh bé tdi ra va lay 30 triv cho 30. Két qua bang
khong - dé chinh xac la chi phi ban bé ra dé dau tw vao c6 phiéu nay.

T6i wdc gi toi da mua nhiéu hon c6 phiéu cua Telecomunications, Inc, vdi cai
gia 12 xu m6t c6 phan vao nam 1977 va 10 nam sau dé n6 da tang 1én 250 lan
véi gia 31 do6 la. Toi chi gitt m6t vi tri rat nhé & trong mot cong ty cap 16n nhat
My bai vi toi da khong danh gia dang gia tri tai san thuc ctia cong ty. Thu nhap
rat nghéo nan va tai san ng dang lo ngai, bdi vay theo nhitng cach do lwong
truyén thong thi kinh doanh cap khong phai la mét nganh hap dan. Nhung nhitng
tai san ngam (dw6i dang dang ky thué bao) hoan toan c6 thé bu dap dwgc cho
thiéu sot trén. Tat ca nhitng ngudi c6 lgi thé lam viéc trong nhitng cong ty cap
déu biét diéu nay va toi cling vay.

Nhwng that dang tiéc, t6i khong thu dwgc gi nhiéu ngoai mot vi tri qua khiém ton
trong nganh truyén hinh cap. Mac cho sy hoi thiic cia Morris Smith, ngudi
thwdng xuyén dap ban thuyét phuc t6i nén mua thém nhiéu c6 phiéu hon nita. R
rang 6ng ay da duang - vi nhitng 1y do quan trong dudi day.

Nam muoi nam tredc day, moi dang ky thué bao cap cé gia khoang 200 d6 la, va
muoi ndm sau no da la 400 do6 la. Nam nam truwéce la 1.000 do la va bay gio gia
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tri cda né la hon 2.200 do la. Nhitng ngwoi trong nganh nam ré nhitng con s6
nay, do d6 n6 khong phdi la nhitng thong tin bi mat. Hang triéu dang ky thué bao
cua Telecommunications la mot tai san c6 gia tri 16n vo cung.

T6i nghi rang t6i bo 16 mat co hdi nay bédi truyén hinh cap khéng xuat hién tai
thi trdn cta t6i cho mai dén nam 1986, va trong nha t6i la nam 1987. Va vi vay
toi khong thé tryc tiép danh gia dwgc gia tri cia nganh cong nghiép nay noi
chung. Ai d6 tirng néi vai toi vé nd, nhung ciing chi nhw néi vé mot diéu hw vo
nao dé. Nhung cho dén lic ban truc tiép doi dién véi nhitng bang ching thi
chiing da chang con nghia ly gi.

Néu nhw t6i biét dwoc rang con gai yéu cua minh thich xem kénh Disney dén
mitc nao, Anna mong chd dugc xem Nickelodeon dén nhwong nao, con gai ca
Mary cua t6i hdm md MTV cudng nhiét, Carolyn thich xem nhitng bo phim cii
cta Bette Davis va toi thich kénh tin tttc CNN News hay kénh thé thao, thi t6i da
c6 thé hiéu dugc rang truyén hinh cap la mét phan thiét yéu ctia cudc song nhu
la nwéc va dién vay. That khong thé néi hét duge tam quan trong cta kinh
nghiém ca nhan trong viéc phan tich cac cong ty va cac xu huéng.

Co hoi dau tu vao nhitng cong ty thudc danh muc nay tén tai & khap moi noi.
Chac chan ban budc phai c6 nhitng kién thitc vé cong ty dé nhan ra nhirng tai san
ngam ma no6 dang sd hitu, va sau do tit ca nhitng gi ban can la sy kién nhan.

Lén bong xudng tram

MGét cong ty khong bao gio ditng mai ¢ mét vi tri nao dé. Trong sudt nhitng nam
theo doi tinh hinh c6 phiéu t6i da chitng kién hang tram cong ty ldc thi phu hop
v6i quy chuan nay lic lai thich hgp véi quy chuan khac. Nhitng cong ty tang
trréng nhanh ban dau sé hoat dong rat s6i noi, nhwng réi cling dén ngay tiéu tan,
nhw quy luat cuéc doi mot con nguwdi vay théi. Chiing khong thé mai duy tri toc
do tang trwdng hai con so, khong sém thi mudn ching sé gia nua cham chap réi
hai long v&i mot vi tri khiém tén trén thwong trieong day canh tranh. T6i da nhan
thdy diéu nay trong nganh dét tham va san xuat chat déo, may tinh bo tui va thiét
bi phan citng, phuc hoi sitc khoe va cong nghiép may tinh. T* Down Chemical
dén Tampa Electric, tir ga khong 16 bién thanh ngwai ti hon. Stop & Shop 1a mot
ngoai l€ khi di Ién tir mot cong ty cham phat trién.

Nhitng cong ty phat trién nhw Micro Devices (Thiét bi vi séng) va Texas
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Instrument, da tirng la nha vo dich véi toc do tang trwdng ngoan muc, nay chi
dwgc liét vao danh sach nhitng cong ty phat trién chu ky. Chrysler 1a mot cong ty
chu ky truyén thong, gan nhw da bi danh bat khéi san choi. Nhung sau dé né
xem ra lai la mot cong ty c6 nhiéu bién dong, thuc hién nhitng bwéc nhay dot
bién, va lai tré thanh mot cong ty chu ky.

Nhitng cong ty tang tredng nhanh thwong khong hay bang long véi dia vi cta
minh nén thwong da dang hoéa linh vyc kinh doanh thiéu sang suét. Diéu nay
bién ching thanh nhitng cong ty c6 nhiéu bién dong. Nhitng cong ty phat trién
néng nhu Holiday Inn chac chac roi sé tang trwedng cham lai, va gia c6 phiéu sé
giam cho dén khi mot nha dau tv thong thai nao do phat hién ra cong ty nay s&
hitu nhiéu bat dong san c6 gia tri va no6 trd thanh cong ty co tai san ngam. Hay
nhin xem diéu gi da xdy ra vGi nhitng hang ban 1é nhw Federated va Allied
Stores - nhitng khu bach h6a ma ho xay dwng trén nhitng dia thé quan trong,
nhitng trung tdm mua sam ma ho s& hitu - ho tré thanh ké thong tri nhd nhitng
tai san cta minh. McDonald’s 1a mot cong ty tang tredng nhanh dién hinh.
Nhung nho hang tram nha hang an nhanh ma n6 hodc la s@ hitu hodc 1a mua lai
tir nhitng doi tac dac quyén kinh tiéu ma veé sau nay, né c6 thé sé trg thanh mot
nhan vat dang gom trong lang kinh doanh bat dong san.

Nhitng cong ty nhw Penn Central c6 thé cing mot ltic dwge xép vao hai hang, va
Disney, trong su6t lich st hoat dong ctia minh da tirng nam trong cac hang quan
trong sau: nhiéu nam trwdc hang phat trién véi dong nang tang tredng nhanh,
diéu nay dan dén sy phat trién vitng chac veé kich c@ cling nhu tai chinh ctia mot
tap doan vitng manh, tiép theo do6 la thoi ky ma tat ca cac tai san sinh s6i ndy nd
trong nhiéu linh viec nhw bat dong san, phim c6 dién, va phim hoat hinh. R6i vao
gitta nhitng nam 1980, khi Disney roi vao con khung hoang, ban cé thé mua né
vOi tw cach la mét cong ty dot bién.

International Nickel (sau nay vao nam 1976 la Inco) ban dau la mét cong ty tang
trwdng nhanh, sau do la phat trién chu ky, va cudi cung la dot bién. Pay la mot
trong nhitng cong ty theo xu hwéng cii theo tiéu chuan Dow Jones, la thanh cong
dau tién cua toi khi con la mot chuyén gia phan tich tré tu6i & Fidelity. Vao
thang 12 nam 1970, t6i viét mot ban dé xuat ban co6 phiéu cta Inco vdi gia 47 do
la. Cac bac tién boi nhin t6i v&i anh mat lanh 1éo. Nhitng 1ap ludn cua t6i (strc
tiéu dung ni-ken da giam sut va gia thanh nhan céng cao & Inco) thuyét phuc
Fidelity ban mot s6 lwgng 16n c6 phiéu ma quy dang nam gitr; va tham chi ching
toi con chap nhan ban ¢ mic gia thap hon dé tim kiém ngudi c6 thé mua ca 16 co
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phiéu 16n nay.

Vao thang 4 moi chuyén duong nhw di theo mot hudng khéac khi ma gia c6 phiéu
la 44,05 do6 la. T6i bat dau nghi ngai rang phan tich ctda t6i la sai. Xung quanh
t0i, nhitng nguwdi chiu trach nhiém quan ly danh muc dau tw cling chia sé cung
mot moi quan tam, va diéu nay lam t6i cam thdy bét lo lang hon. Rot cudce cai gi
dén ciling phai dén, c6 phiéu rét gia xudng con 25 dé la vao nam 1971, r6i xudng
tiép 14 do la vao nam 1978, va sau do6 chi con 8 d6 la vao nam 1982. Mudi bay
nam sau ngay maot nhan vién phan tich tré dé xuat ban c6 phiéu Inco, nguwdi quan
ly quy gia dan hon lai mua vao mot s6 lwgng 16n cling c6 phiéu d6 cho quy
Fidelity Magellan.

Phan loai cac con s6 tr Wal-Marts

Néu nhv ban khong thé xac dinh xem mdt cong ty dang nam & hang nao thi hay
dén hoi nhan vién moi gidi ctia ban. Néu nhw nhan vién moi gidi dé xuat cho ban
mot s6 ¢O phiéu, thi ban phai hoi xem né thudc loai nao, bdi vi ban can phai biét
ban dang tim kiém cai gi? Ban dang tim kiém mot cong ty tang trudng cham,
tang tredng nhanh, dot bién, theo chu ky hay c6 nhiéu tai san ngam?

Xac dinh chién lwgce duya vao nhitng cau cham ngon dai khai nhu: “Ban khi gia
tang gap d6i”, “ban sau hai nam”, hay “giam thiéu thua 16 bang cach ban ngay
khi gia giam 10%” thuyc 1a dai dot. Tim ra dwgc cong thitc dau tw chung nhat c6
thé ap dung hgp 1y cho tat ca cac loai ¢6 phiéu khac nhau la diéu khong thé.

Ban phadi phan loai gitta Procter and Gambles va Bethlehem Steels, giita Digital
Equipments va Alicos. Trlr phi né la mét cong ty dot bién, néu khong sé chang
c6 y nghia gi khi s@ hitu c6 phiéu ctia mét cong ty cong cong va trong chd no
lam an phat dat nhw Phillip Morris. Ciing that vo nghia khi nhin nhan mét doanh
nghiép tré véi nhitng tiém nang nhu cua ga khong 16 Wal-Mart, va ban di dé thu
vé 50% lgi nhuan khi ma mot cong ty tang triedng nhanh c6 thé mang dén cho
ban nhitng 1000%. Ngwoc lai, néu gia tri Ralson Purina vira méi tang gap doi
nhung cac nhan t6 khac xem chitng kém kha quan thi ban that la h6 do khi tiép
tuc nam git* n6 vdi niém tin tron ven.

Néu ban mua dugc Bristol-Myers véi gia hai, thi ciing hgp ly khi ban ¢t dé day
va lang quén no6 di trong vong hai muwoi nam, nhwng chac chan la ban sé khong
thé dé quén Texas Air dugc. Nhitng cong ty 6m yéu trong cac nganh cong
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nghiép chu ky khong phai la loai ma ban cé thé boé quén sau nhiéu con khiing
hoéang.

Phan loai c6 phiéu vao titng danh muc la buéc dau tién dé phat trién mot cau
chuyén. Gio day it nhat ban biét rang cau chuyén sé thuéc mo tip nao. Budc tiép
theo la tim day du nhitng chi tiét gitip ban xac dinh dwgc cau chuyén sé dién bién
theo huéng nao.
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8. Co phiéu ly twéng, that la tuyét voi

Viéc tim kiém cau chuyén vé mot cong ty sé trd nén dé dang hon rat nhiéu néu
ban nam dugc nganh kinh doanh co ban. D6 1a 1y do tai sao t6i thich dau tw vao
linh vuc san xudt 6ng nuwdc hon la vién thong vé tinh, vao nhitng chudi kinh
doanh khach san mdt duong hon la sgi quang. T6i thich nhitng gi cang don gian
cang tot. Khi mot ai dé noi, “Ké ngoc nao ma cha lam dwgc viéc nay” thi theo toi
do lai 1a mé6t wu thé bai vi khong s6m thi mudn cling sé c6 mét - ké - ngoc - nao
- d6 bat tay vao lam.

Néu nhw phai lwra chon giita viéc s& hitu ¢6 phi€u cia mot cong ty tot véi ban
lanh dao tuyét voi trong mot nganh cong nghiép phic tap canh tranh cao va mot
cong ty nho vai ban lanh dao binh thwong trong mot nganh cong nghiép don
gian khong co canh tranh, thi t6i sé chon phuwong an hai. Ca mot doi an banh ran
va mua l6p xe da hinh thanh trong t6i mot suy nghi rang t6i sé khong bao gio
quan tam dén tia laser hay bo vi xir 1y.

“Ké ngoc nao ma cha lam dwoc viéc nay” la mot trong nhitng ca tinh ctia mot
cong ty ly twéng, la loai c6 phiéu mo wdc cua toi. Ban sé khong bao gio tim
dwgc mot cong ty 1y twdng, nhwng ban c6 thé twdng twgng ra nd, va sau doé ban
sé biét cach lam thé nao dé nhan ra duwgc nhitng thudc tinh hita hen. Dué6i day la
13 thudc tinh quan trong nhat lam nén mét cong ty 1y twéng:

(1) N6 that té nhat - hay tham chi con hon ca 16 bich

MGt co6 phiéu ly twéng phai gan lién v6i mot cong ty ly twdng, va mot cong ty ly
twong phdi gan b6 v4i mot nganh cong nghiép don gian ly twdng; va mot nganh
cong nghiép don gian ly twéng phai c6 mot cai tén té nhat dén mitc 1y twdng.
Cang té nhat cang tot. Automatic Data Processing (Xt 1y dir liéu ti dong) la mot
su khai dau tot.

Nhung Automatic Data Processing van chuwa té nhat bang Bob Evans Farms. Con
gi ngd nghinh hon mot c6 phiéu mang tén Bob Evans? Chi riéng viéc nghi dén
no6 théi da lam ban budén nga dip mat, dé la 1y do tai sao né cé trién vong tot.
Nhung ngay ca Bob Evans ciing sé khong gianh chién thang trong cudc thi binh
chon cai tén s6 mot cho c6 phiéu, va Shoney’s hay Crown, Cork va Seal ciling
vay. Tat ca déu khong sanh néi vGi nhitng céi tén nhw Pep Boys (Nhitng chang
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trai s6i ndi) - Manny, Moe va Jack.

Pep Boys - Manny, Moe va Jack va céi tén c6 nhiéu trién vong nhat ma t6i tirng
dwgc nghe. N6 con hon ca té nhat nita, né that nuc cwdi. Ai ma lai mudn dau tuw
tién ctia minh vao mot cong ty nghe giong nhw Three Stoogles (Ba con r6i)?
Lam sao ma mot chuyén gia phan tich hay mo6t quan ly danh muc dau tw & Pho
Wall véi dau 6c hoan toan binh thwong lai c6 thé tién c* mot c6 phiéu goi la Pep
Boys - Manny, Moe va Jack - trit phi tat nhién ho nhan ra rang ching c6 thé sinh
101 dén mitc nao, hodc la vao Itc do6 gia cua né vira méi tang lén 10 lan.

Néu chang may, trong mot bita tiéc cocktail, ban c6 budt miéng noéi rang ban
dang s& hitu Pep Boys thi cling chang may ai dé y, nhung chi can thi tham
“Geneslide International” thi tat cd moi nguwoi sé im lang lang nghe. Trong khi
do6 tinh hinh Geneslide International dang di xudng, con Pep Boys thi van tiép
tuc tang trudng.

Néu ban nhanh nhay phat hién ra co hoi ding lic, thi ban c6 thé kiém dwoc vai
do la chi tir mot cai tén té nhat va ky qudc, do ciing la 1y do ma t6i lu6n tim kiém
nhitng cai tén nhv Pep Boys, Bob Evans, hay tham chi Consolidated Rock. That
la t6i té néu nhw cong ty lai doi sang mot cai tén khac nhw Conrock va sau dé la
mot cai tén thitc thoi hon Calmat. Cho dén khi n6 van 1a Consolidated Rock thi
sé khong ai soi xét n6 ca.

(2) Séan pham ctia n6é chang c6 gi thu vi

T6i tham chi con cam thay thich thd hon khi mot cong ty khong nhitng mang
mot cai tén té nhat ma con san xudt mot san pham ciing khong kém phan té nhat.
Crown, Seal va Cork san xudt can nhya va nap chai. Con gi buén cuwdi hon thé?
Ban da bao gi¢ nhin thdy mot bai phong van véi giam doc cdp cao cua cac cong
ty nhw Crown, Seal va Cork trén t0 New York Times bén canh Lee Iacocca bao
gig chwa? Va do6 la mot lgi thé. Nhung nhitng diéu xdy ra v6i c6 phiéu cua
Crown, Seal hay Cork khong bao gio té nhat ca.

T6i vira m6i dé cap dén Seven Oaks International, cong ty chuyén x& ly cac
cubéng vé ma ban cam & ctra hang ban rau. C6 mot thong tin khién ban kinh ngac
sitng sO la gia co phiéu ctia n6 tang tr 5 d6 la 1én 33 d6 la. Seven Oaks
International va Crown, Seal va Cork khién IBM giong mot vé kich thoi sy da
kich, thé con vé Agent Rent - A - Car (Van phong Thué - Mdt - Chiéc xe)? Bay
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la mot hang hap dan cung cap xe hoi theo hgp dong bao hiém cho ban khi xe ctia
ban dang & xuwdng bao dudng. Agent Rent - A - Car niém yét ra cong chiing véGi
gia 4 d6 la mo6t 6 phan va Pho Wall khong may chu y dén né. DBiéu gi khién mot
ong trum c6 long ty tén nghi dén viéc nguwoi ta sé di khi xe cua ho dang & trong
ctra hang? Nhitng t& quang cao cia Agent Rent - A - Car c6 thé dugc tiép thi
nhu mot loai thuéc gdy mé. Nhung lan gan day nhat ma t6i quan sat thi gia cua
né la 16 do la.

Mot cong ty lam mot viéc nham chan ciing sé thd vi chang kém gi mot cong ty
v6éi mot cdi tén nham chan, va ca hai diéu nay déu tuyét voi. Cung vGi nhau
chiing sé dam bao giit khoang cach nhat dinh doi vdi nhitng ké kho khao cho dén
khi nhitng luong thong tin tot 16i kéo ho mua vao, do dé lam cho c6 phiéu tang
gia cao hon. Néu mét cong ty véi 1gi nhuan an twgng va mot bang can doi tai san
lanh manh nhuwng lai kinh doanh m6t mat hang ngu xuan nao day, thi ban sé c6
mot khodng thoi gian dai dé mua c6 phiéu ¢ mic gia thap. Sau do6 khi n6 da tre
nén tan thoi va duge dinh gia cao hon, ban c6 thé ban c6 phan cua ban cho
nhitng nguwoi thich chay theo xu huéng.

(3) N6 lam diéu gi d6 khong thé chap nhan dwgc

That 1a t6t néu nhu mot ¢6 phiéu vira bi coi la té nhat lai vira dang ghét. Boi khi
néu n6 khién nhiéu nguwdi nhin vai nghi ngd hay cam thady non mira, hay quay
got di ngay 1ap tirc thi n6 ding that la rat ly twéng. Hay xem Safety-Kleen. D6 la
mot cdi tén bat dau rat hita hen - bat ky mot cong ty dung chit k trong khi dang 1é
ra phdi la c thi ban nén dau tw vao cong ty dé. Su that rang Safety-Kleen c6 lién
quan dén Chicago Rawhide ciing la trién vong t6t (xem ti€p ¢ phan “né dang tan
phat lai von gép c6 dong” cung trong chwong nay).

Safety-Kleen di khap cac tram gas va cung cdp cho ho mot loai may lam sach
vang dau m& trén cac b phan cua 0 to. Diéu nay tiét kiém cho cac thg may rat
nhiéu thoi gian va cong sitc so véi khi phéi co riva bang tay tirng bé phan trong
cac thung dung xang, va cac tram xang rat hai long tra chi phi cho dich vu nay.
Theo dinh ky nhitng nguwdi ¢ Safety-Kleen dén dé 14y di can dau va dau thira tw
nhitng chié€c mdy do, sau d6 van chuyén dén nha may tinh ché dé dau dugc tai
ché lai. Qua trinh nay cit dién ra lién tuc, va ban sé khong bao gio thdy mat
chwong trinh nao, du 1a nho nhat vé céng ty nay trén hé thong truyén hinh.

Safety-Kleen khong dirng lai véi vang dau m& ban. Ho tiép tuc thu lgi nhuan ttr
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nhitng khan trai ban ban cua cac nha hang va tat ca nhitng gi ban thiu nhéch nhac
khac. Mot nha phan tich sé muén viét gi vé cong ty nay, va mot nha quan ly
danh muc dau tu liéu c6 muon Safety-Kleen & trong danh sach ctia minh? Sé
khong c6 nhiéu nguwdi nhw vay, va day chinh xac la diém dang mén chudng cta
Safety-Kleen. Ciing giong nhuw Automatic Data Processing, cong ty nay c6 doanh
thu khong ngirng tang truedng. Loi nhuan tang déu hang quy, va gia co phiéu
cling vay.

Thé con vé Envirodyne? MGt vai nam trudc ddy Thomas Sweeney da lwu y toi
vé cong ty nay, roi sau dé la chuyén gia phan tich san pham cuaa Fidelity va bay
gio la giam doc quy Fidelity Capital Appreciation. Envirodyne la mot céi tén dat
tiéu chuan ky quai, chi can nghe dén thoéi cting du khién ban lién twédng dén mot
thi gi d6 dang bay 1én tang Ozone, trong khi trén thyc té né lién quan dén bita
an nhe. Mot trong nhitng chi nhanh cua cong ty, Clear Shield, san xudt nia va
ong hut nhwa, mot cong viéc ly twdng ma ké ngoc nao ciing c6 thé lam duoc.
Nhung trén thuce té, diéu hanh cong ty la cd m6t ban giam doc ky cuu, nhitng
nguoi da danh cudc tat ca vao cong ty.

Envirodyne la cong ty ditng thit hai trong linh vie san xuat dao kéo nhya va thit
3 trong linh vyc san xuat 6ng hiut nhya. La nha san xudt vdi chi phi thap nhat
trong nganh cling la mat 1gi thé 16n cua cong ty nay.

Nam 1985, Envirodyne bat dau qua trinh dam phan mua lai Vistake, nha san
xudt mang nhéi thwc pham hang dau, dac biét la vo bao ngoai xuc xich va lap
swon. N6 mua lai Vistake tr Union Carbide v6i mot mirc gia hoi. Sau dé vao
nam 1986 né mua tiép Filmco, ditng dau trong linh vic san xuat mang PVC
dung dé boc thitc an. Nia nhya, bao géi xic xich, mang chat déo - chang may
ch6c ma ho sé thong tri trong nhitng chuyén di picnic gia dinh.

Két qua cua nhitng lan mua lai d6 la thu nhap tang tir 34 xu mot c6 phan nam
1985 1én 2 d6 la mot c6 phan nam 1987 va dat mitc dinh diém la 2,50 d6 la trong
nam 1988. Cong ty phéi huy dong dén dong tién madt ctia minh dé thanh toan
nhitng khodn ng sau moéi vu mua lai. Vao thang chin nam 1985, t6i mua vao véi
gia 3 do la mot c6 phan. Cho dén thoi ky cao diém nam 1988 t6i ban ra véi gia
36 do6 la mét c6 phan.

(4) N6 la mot thue thé méi dwoc tach ra tir to chirc tién than sau qua trinh tan
phat lai von gép c6 dong
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Pay la hién twgng mot cong ty tach ra tir cong ty me thanh mot phap nhan déc
1ap - vi du nhu Safety-Kleen tach khoi Chicago Rawwhile hay Toys “R” Us tach
khoi Interstate Department Stores - day la thoi diém c6 nhitng co héi dau tw béo
bé dén kinh ngac. Cong ty Dart & Kraft, tuy vira m@i noi Ién mot vai nam gan
day, nhung cudi cung da phan tach ra dé Kaft tré thanh mot cong ty thuc tham
thuan tdy. Dart (s& hitu Tupperware) tach ra tré thanh Premark International va
ban than sy kién nay da la mét vu ty dau tw dang gia. Kraft cling gat hai nhiéu
thanh cong sau vu tach ra, va sau nay dugc Phillip Morris mua lai vao nam 1988.

Nhitng cong ty me 16n thwong khong muoén dé cho cac cong ty con tach ra dé roi
chitng kién canh nhitng cong ty dé gap rac réi va lun bai dan, vi diéu nay sé gay
anh hwéng xau trd lai cong ty me. Do do, nhitng cong ty muon tach ra phai c6
mot bang can d6i tai san tot va duge chudn bi san sang dé trd thanh mot thue thé
doc 1ap. Va mot khi nhitng cong ty nay dwgc thira nhan tinh doc 1ap cia minh thi
nhitng nha quan ly mdi sé dwgc tw do diéu hanh céng viéc kinh doanh theo
huwéng ctia minh va thi hanh nhitng bién phap sang tao dé phat trién cong ty ca
trong ngan han lan dai han.

Du6i day la danh sach nhitng cong ty mdi day tach ra va hoat dong hiéu qua
cling nhw mat vai cong ty hoat dong chwa hiéu qua lam.
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CONG TY HOAT PONG TOT
Giao dich

Cong ty Lin diu
Cong ty me tachra xap xi Thap | Cao |31/10/1988
Teledyne Argonaut! 18dola 15 52 14 8y

Amzer.Ecology 4 23 50 Y 12 3_,

USGysum | AP Green 11 11 26 6%
U Intl Gotaas Larsen 6 2% |34 473
Masco Corp | Masco Ind 2 14 |18 113
Kraft Premark Intl 19 174 |36l | ¥k
Tandy Intertan 10 10 314 35 Y
Singer SSMC 13 11)5 | 31% 23
Natomas Amer. President 16 1374 51 32%
Interlake Acme Steel 8 7% |24} 23}
Transamer Imo Delaval 8 63, 23 181
Transunion | Intl.Shiphold 2 2% 20 17
Gen.Mills Kenner Parker 16 13 ‘a 51 1
Borg Wamer | York Int 14 13% |59 51%
Time Inc. Temple Inland 34 20% |68 50 %,

CONG TY HOAT BONG YEU KEM

Cong ty Giao dich 31/10/198
Cong ty me tach ra Lindiu | Thip | Cao 8

1 Ca Argonaut va Amer.Ecology déu duwgc tach ra tiv Teledyne. Teledyne la mot
trong nhitng c6 phiéu t6t nhat moi thoi dai.

2 Puogc tiép quan bai Tonka vao thang mwdi nam 1987, véi gia 49,50 do la mot
c6 phan.

3 Cong ty c6 nhiéu rac roi trong qua trinh tach ra tir cong ty me.

Néu nhirng tai liéu gii dén cho cac c6 dong thong bao viéc tach cong ty khong
dwgc chuan bi ky cang, va khong day da thi nhitng tai liéu dé lai dugce danh gia
tot hon la nhitng ban bao cdo dinh ky hang nam. Nhitng cong ty tach ra nhuw thé
thuwong khong dwge Phé Wall danh gia diing thuc Iuc va dé tim chi y. O nhitng
cong ty m@i thanh lap, co6 phan thwong dugc giti dén cac nha dau tw nhw 1a khoan
tién thwdng thém hodc la c6 tic vi ho s& hitu c6 phiéu céng ty me. Va dac biét
nhitng nha dau tw c6 t6 chitc thwong khong may quan tam nhiéu dén khoan nay.
Day chinh la nhitng diéu hita hen khi dau tw vao c6 phiéu cua nhitng cong ty méi
tach ra.
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Pay la manh dat mau m& cho nhitng c6 dong nghiép dw, nhat la trong xu thé lién
doanh lién két va ti€p quan lan nhau giita cac cong ty. Nhitng cong ty dang la
muc tiéu thau tém cua doi tha canh tranh c6 thé danh bai nhitng ké muén chinh
phuc bang cach ban mot phan hoac tach ra thanh cong ty méi, sau dé ban than
nhitng cong ty nay sé tw niém yét co6 phiéu ra cong chiing. Khi mot cong ty bi
tiép quan, ngudi ta sé ban di tirng phan cta cong ty, va moi phan do sé trd thanh
nhitng cong ty doc 1ap ma ban c6 thé dau tw vao. Néu nhw ban biét mot cong ty
nao dé sap phan tach hodc néu mot cong ty nao dé6 mdi thanh 1ap gii mot s6 co
phan dén cho ban, thi ngay lap titc ban hdy dau tw bang cach mua thém that
nhiéu c6 phan. Mot hodc hai thang sau khi viéc tach cong ty hoan tat, ban c6 thé
kiém tra xem liéu c6 sy mua ban c6 phiéu tay trong tap nap giita nhitng nhan
vién va giam doc md&i hay khong. Diéu nay dam bao chac chan rang bon ho ciing
rat tin twdng vao trién vong phat trién cua cong ty.

Su kién tach cong ty ndi tiéng nhat trong lich st 1a “Baby Bell”. Day la nhitng
cong ty dugc thanh 1ap sau vu tach ra tt ATT: Ameritech, Bell Atlantic, Bell
South, Nynex, Pacific Telesis, Southwestern Bell va US West. Trong khi cong ty
me hoat dong khong may hiéu qua, thi & bay cong ty méi duge thanh lap, lgi
nhudn thu duwgc tir ¢6 phiéu da tang 114% trong khoang thoi gian tir thang 11
nam 1983 dén thang 10 nam 1988. Tinh ca c6 tirc va tong doanh thu, con s6 nay
con 1én dén 170%. Sy kién nay hai lan lién tiép lam xdo dong thi treong, va hau
hét cac quy dau tu noi tiéng, trong d6 chac chan bao gom quy cda chinh ban.

Ngay sau khi tré thanh nhitng thwe thé doc l1ap, bay cong ty khu vire nay co6 thé
tang doanh thu, giam chi phi, va huéng mic 1gi nhuan cao hon. Nhitng cong ty
nay thau téom hé thong dién thoai viing va khu vie, nhitng trang vang, cung vdi
50 xu thu dwoc tir moi 1 d6 la phi dién thoai dwong dai do ATT van hanh. Pay la
mot 1gi thé 16n. Ho da di qua thoi ky ban dau phai dau tw rat nhiéu von vao co s&
ha tang trang thiét bi hién dai, do vay ho khong phai lam loang von cta cac co
dong bang viéc phat hanh thém c6 phiéu. Va cling giong nhw con ngwoi thoi, bay
cong ty “Baby Bells” hinh thanh moi trvong canh tranh lanh manh gitta chinh ho
v6i nhau va gitta ho vdi cong ty me Ma Bell. Trong khi d6 cong ty me lai mat
quyeén kiém soat doi vdi khoan 1gi nhuan khong nho tir viéc cho thué thiét bi, va
phdi chong d& va&i nhitng thua 16 ndng né trong nhitng giao dich may tinh.

Nhitng nha dau tw dang s& hitu c6 phiéu cia ATT c6 tam thang dé quyét dinh
hanh dong. Ho c6 thé ban ATT va khong dinh liu gi dén tat ca nhitng hoat dong
phttc tap rac roi tiép theo, ho c6 thé van giit c6 phiéu ATT cong thém véGi co
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phan va mot phan ¢6 phan nhan dugc tir bay cong ty “Baby Bells” md&i, hoac ho
cling c6 thé ban ATT, va gilt c6 phiéu ctia nhitng cong ty Baby Bell. Néu nhu ho
suy luan t6t thi ho sé chon giai phap ban ATT va giir Baby Bells, va cing co
thém vi tri cia minh bang cach mua thém that nhiéu c¢6 phan dén mitc c6 thé.

Hang t4 tai liéu vé ké hoach tach ra ctia bay cong ty Baby Bell dwgc gii dén 2,96
triéu co6 dong ctia ATT. Nhitng cong ty mdi khong hé gidu giém nhitng dy dinh
cta minh. Hang triéu nhan vién cia ATT va vo s0 nhitng nha cung cdp chac
chan nam dwgc nhitng gi dang dién ra. Co hoi la rat nhiéu nhung khong phai ai
cling biét cach nam bat. Bat ky ai c6 may dién thoai déu biét rang dang c6 nhitng
thay doi rat 16n. To6i cling tham gia nhuwng ¢ mitc d6 khiém ton nhat - t6i chwa
bao gio twéng twgng nodi nhitng cong ty thu cwu nhuw vay lai c6 thé phat trién
nhanh dén thé.

(5) Nhitng t6 chitc dau tw khong nam giit nd, va nhitng nha phan tich khong theo
doi né

Néu ban tim thady mot ¢6 phiéu ma rat it hoac khéng cé6 mot t6 chite dau tw nao
s@ hitu thi d6 chinh la c6 phiéu c6 nhiéu tiém nang giap ban chién thang. Hay
tim nhitng cong ty ma chwa c6 mot nha phan tich nao tirng dat chan tdi, va co
hoi chién thang ctia ban dwgc nhan doi. Khi t6i néi chuyén véi mot cong ty va ho
noi vai t6i rang lan gan day nhat ho dwgc don tiép mot nha phan tich nao doé cach
day da ba nam r6i, thi t6i khé ma nén noi thai do nhiét tinh. Biéu nay thuong xay
ra & cac ngan hang, quy tin dung vay ng, va cac cong ty bao hiém bédi c6 dén
hang nghin nhitng t6 chitc loai nay va Pho Wall chi doi theo tit nam muoi dén
mot tram la cung.

To6i cling c6 m6t niém hao hitng twong tw véi nhitng c6 phiéu da tirng mot thoi
dwgce wa chudng sau dé bi cac chuyén gia tit bd, cling giong nhw viéc nhiéu
nguoi tir bo Chrysler va Exxon khi ching rét xuéng day. Nhung sau do ca hai
deu bat ngo bat day nhanh choéng.

Ban c6 thé tim thay dit liéu vé nhitng t6 chitc dau tv tr nhitng nguoén sau:
Vicker’s Institutional Holdings Guide, Nelson’s Directory of Investment
Research, va Spectrum Surveys, mot an ban cta t6 chitc Ky nghé dau tw CDA.
Tuy nhién khong phai lic nao ban ciing dé dang tim dugc nhitng 4n ban nay, do
vay ban c6 thé tim dwgc nhitng thong tin twong ty tit Value Line Investment
Survey va tit bang c6 phiéu cia S&P. Nhitng nha moi gidi c6 phiéu thong


https://sinvest.vn

thuwong déu cung cap dinh ky tat ca nhitng tai liéu nay.

(6) Day ray nhitng 16i don dai: cong viéc ctia cong ty nay co6 dinh liu t&i chat thai
doc hai va/hodc cac t6 chitc mafia

That khé ma c6 thé tim ra mot nganh cong nghiép nao ly twéng hon nganh quan
1y chat thai. Néu c6 thit gi d6 khién moi nguwdi lo sg hon chat can dau mé& ban thi
do6 chinh la rac rwdi va nwdce thai doc hai tir cong. D6 1a 1y do tai sao ma t6i sé rat
vui mirng khi m6t ngay nao d6 c6 mot vi gidam doc cua cong ty xit ly rac thai ran
dén tham van phong cua t6i. Khi ho dén thi tran dé tham dv hgi nghi ban vé chat
thai ran, ho mang theo day da d6 nghé - hay tuwéng twgng xem hinh anh nay hap
dan dén thé nao. Du thé nao chang nita, thay vi nhitng chiéc 40 so mi xanh
truyén thong cta nhitng ngwoi thg ma t6i van nhin thady hang ngay thi ho dang
madc nhitng bd dong phuc trén d6 ndi bat dong chit: “Chat thai ran”. Ai c6 thé
khoac 1én minh nhitng chiéc 4o nhuw thé, trir phi do6 1a doi don dep chat thai ran?
D6 dich thi 1a nhitng cong ty ma ban dang tim kiém.

Néu ban c6 may man mua duge c6 phiéu cia Wast Management, Inc, thi ban c6
biét rang gia cua né vira tang gap hang tram lan.

Waste Management tham chi con trién vong hon ca Safety Kleen bai vi né héi tu
dwgc ca hai dac diém: chat thai doc hai va bon Mafia. C6 nhiéu ngwoi ldc nao
cling twong twgng rang Mafia hoanh hanh khap cac khach san & Italia, & quay ba,
khu giat giti va khu xay dung, khu ép dau 0 liu, cho nén ho cho rang Mafia ciing
kiém soat lu6én ca linh vuc rac thai. Nhitng khang dinh hoang dwong kiéu nay
khién c6 phiéu bi danh gia twong doi thap so v6i co hoi thuce té, do do day la lgi
thé rat 1én cho nhitng ngwoi mua c6 phan ctia Waste Management vao thoi ky
dau.

Khong chi trong nganh quan 1y rac thai, ma rat nhiéu nha dau tw ciing cdm thay
lo lang vé sw ton tai cua Mafia trong hoat dong quan ly khach san va song bac.
Ban nén nh@ rang nhiéu c6 phiéu cua nhitng song bac ma quai nhat déu nam
trong danh muc dau tw ctia moi nguwdi? Nguwdoi ta cho rang nhitng nha dau tw
ding dan sé khong mdy may dung vao nhitng c6 phiéu nay béi tat ca cac song
bac nghe don déu hoat dong theo 16i Mafia. Sau khi thu nhap va lgi nhuan tang
vun vut thi chang con nghe ai nhac dén tir Mafia nita. Khi Holiday Inn va Hilton
gia nhap gidi kinh doanh song bac, thi dot nhién viéc s& hitu co6 phiéu cua cac
song bac lai tr@ thanh diéu hoan toan ding dan.
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(7) N6 mang lai cho ngudi ta nhitng suy nghi phién mudn

Trong danh muc nay, c6 phiéu ma t6i wng y nhét la Service Corporation
International (SCI), tén ctia n6 nghe ciing chan ngat. T6i mua c6 phiéu nay theo
10i tw van cta George Vanderheiden, nha phan tich dién t trwdc day cua
Fidelity. Ong da dam nhiém rét xuét sic vai trd diéu hanh Fidelity Destiny Fund.

Ngay nay, ngoai rac thai doc hai thi duy chi c6 mot linh viecc ma Phé Wall tay
chay, d6 chinh la cai chét. Va SCI cung cap dich vu mai tang.

Trong rat nhiéu nam, doanh nghiép c6 tru sé& tai Houston nay da di khap dat
nuwéc dé mua nhitng manh dat nghia trang gia dinh tir nhitng nguwdi 16n tudi, ciing
giong nhw Gannet da lam v&i mot t@ bao ciia mét thi trdn nho. SCI tré thanh mot
dang ctia McBurial. Cong ty nay chon loc nhitng van phong dich vu tang 1€ nang
dong, thuc hién chon cat hon 12 ngudi trong mot tuan, va bé qua nhitng van
phong lam viéc lé té.

Culi cung cong ty nay da sd hitu 461 van phong dich vu tang 1é, 121 nghia
trang, 76 ctta hang hoa, 21 trung tam san xuat va phan phdi cac san pham danh
cho tang 1€, 3 trung tdm phan phdi quan tai. Khi cong ty nay tién hanh t6 chitc
dam tang cho Howard Hughes thi tén tu6i né da tr@ nén lirng lay.

N6 ciing di tién phong trong viéc ky két nhitng hgp dong dat cho truede, dich vu
ngay cang tré nén pho bién. Dich vu nay cho phép ban tra trudc tién tang ma va
tién mua quan tai cho ban khi van con kha nang tai chinh, do dé gia dinh ban sé
khong phai lo nghi dén khodn tién nay vé sau. Diéu nay sé gitp ich nhiéu cho
nhitng gia dinh c6 nguwdoi than qua doi. Va doi véi cong ty thi day qua la mot
cong viéc lam an tot.

SCI ngay lap titc thu dwgc tién tir nhitng hgp dong ky han nhw vay, va tién mat
ctt thé tiép tuc nhan Ién. Néu nhw ho ban dwgc 50 triéu do la gia tri hgp dong moi
nam, thi so tién nay sé tang dén hang ty khi ho thyc hién xong tat ca cac hgp
dong tang 1é. Thanh cong cua dich vu nay da vugt xa ky vong ban dau cua ho.
Trong nam nam vira qua, doanh thu tir nhitng hgp dong ky han da tang 40% mot
nam.

DPo6i khi, con at cha bai bat ngd dwgc lat 1én, nhitng cu hich bat than day cau
chuyén 1én dén cao trao. Trong treong hop cua SCI, diéu nay xdy ra khi cong ty
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thire hién mot hgp dong trao doi béo bd vdi mot cong ty khac (American
General). Cong ty nay muon mua mot khu bat dong san tai mot trong nhitng khu
vue cda SCI. Bé cé dugc quyén st dung dat thi American General, hién dang
nam gitt 20% c6 phiéu cta SCI, dong y nhuwgng lai tat ca s6 c6 phiéu dé cho SCI.
Nhu vay SCI khong nhitng thu héi lai dwgc 20% c6 phan ma né con dugc phép
tiép tuc tién hanh dich vu tang 1é & khu dat cii trong vong hai nam, cho dén khi
no6 c6 thé mé mot dia diém madi & Houston.

Diéu tuyét voi nhat cua cong ty nay la né bi cac nha dau tw chuyén nghiép xa
lanh trong rat nhiéu nam. Mac du két qua kinh doanh cta cong ty that an tugng,
nhung cac vi giam doc dang kinh van phai than chinh di khap noi thuyét phuc
moi nguwoi hdy lang nghe cau chuyén cta ho. Piéu nay c6 nghia nhitng nha dau
tw nghiép dw néu biét tw duy sé mua dwgc c6 phiéu nay vdi gia ré hon rat nhiéu
so vGi gia caa nhitng c6 phiéu dang sot trén thi treong, va sé dwge dam bao mirc
tang trwdng thu nhap vitng chac. Pay la mot co hoi hoan hao - moi thit déu trong
tinh trang tot, ban c6 thé thdy moi viéc dang dién bién ra sao, 1gi nhuan tiép tuc
tang trueong, toc do phat trién nhanh ma hau nhw khéng cé bat ky mot khoan ng
nao - va Pho Wall lai dang ngoanh mat di phia khac.

Chi dén nam 1986, SCI mdi phat trién dwgc mét so6 lwgng 16n nhitng t6 chirc dau
to dong hanh, nhitng nguwoi hién tai nam gitr hon 50% c6 phan, va nhiéu nha
phan tich bat dau chi y dén cong ty hon. Hoan toan c6 thé du doan dugc rang
gia co phiéu da tang lén 20 lan tredc khi Phd Wall c6 mot cai nhin day du vé
SCI, nhung ké tir thoi diém nay thi hoat dong cua cong ty khong con phat dat
nhuv trirée nita. Ngoai viéc phai chiu nhitng ganh nang tir phia nhitng t6 chitc dau
tw nam giir c6 phan 1én va sy theo doi triét dé cta cac tay moi gigi, cong ty con
bi thiét hai nang né trong ma6t vai nam gan day do tham nhap vao thi tredng mua
ban quan tai thdng qua hai lan sap nhap ma khéng mang lai lgi nhuén gi dang keé.
Gia mua nhitng khu mai tdng va nghia trang chat lwgng cao gan day da tang
manh, va nhitng hgp dong mai tang ky han khong con tang trwéng nhw mong
doi.

(8) N6 la nganh cong nghiép khong tang truéng

Rat nhiéu nguai thich dau tw vao nhitng nganh tang trwdng cao, noi co6 rat nhiéu
diéu tha vi va hita hen. Nhung t6i thi khac. T6i thich dau tw vao nhitng nganh
tang tredng cham nhu sdn xudt dao, nia nhya, nhwng do 1a khi t6i chwa kham pha
ra nganh cong nghiép khong tang trudng nhu dich vu tang 1é. Pay chinh la noi
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phat trién nhitng co hdi chién thang.

Chang c6 diéu gi la hoi hop & mot nganh cong nghiép tang trudng nhanh ngoai
trit viéc ngo6i nhin c6 phiéu tang gia. Nganh cong nghiép dét thAm nhitng nam
50, dién t& nhitng nam 60 va may tinh nhitng nam 80 déu la nhitng nganh tang
trwdng nhanh tha vi, nhwng nhitng cong ty trong nganh ca 16n va nhé déu chang
thé duy tri sy thinh virgng dai 1au. D6 1a bdi vi véi moi mét san pham trong mot
nganh cong nghiép phat trién néng, thi c6 dén mot nghin sinh vién t6t nghiép
truong MIT c6 gang tim hiéu cach thitc san xuat san pham doé ré hon ¢ Pai Loan.
Chang bao 1au sau khi mot cong ty may tinh thiét ké ra mot chiéc may ché ban
tot nhat thé gidi thi ngay 1ap titc muwdi doi tha canh tranh sé dau tw 100 triéu do
la dé san xuat ra chiéc may t6t hon, va né sé c6 mat trén thi treong sau tam
thang. Tinh trang twong tw sé khong xdy dén véi cac cong ty xan xudt nit chai,
kinh doanh chu6i khach san mat dwong, thu mua dau phé thai.

Dich vu tang 1é 1a mot nganh hau nhw khong tang trudng, do la loi thé 16n caa
SCI. Toc do tang tredng trong nganh nay hang nam chi dao dong quanh moc
1%, qua cham dé c6 thé thu hat nhitng ké tim kiém co hoi kinh doanh. Nhung
day la nganh phat trién vitng chac, v6i co cau khach hang dang tin cdy ma ban
khong thé tim thay trong bat ky nganh nao khac.

Trong nhitng nganh cong nghiép khong tang trudng, dac biét la nhitng nganh
lam moi ngudi thay buon chan va khé chiu, thi canh tranh sé khong con la van
de dang lo ngai nita. Ban khong can phai phong tha trwéc nhitng doi thu tiém
tang tr hai canh, béi chang c6 ai hitng thi véi linh viee lam an ctia ban. N6 mé ra
con duwong thong thoang cho ban ti€p tuc phat trién, gianh thi phan, nhw cach ma
SCI da ting lam. Hién tai SCI nam giit 5% trong tong so cac khu chon cét cua
quoc gia, va chang c6 gi can tré cong ty tiép tuc phat trién 1én 10 hay 15%.
Nhitng sinh vién t6t nghiép 16p ctia Wharton chac chan sé khéng mudn thir thach
v6i SCI, va ban khong thé néi véi nhitng ngudi ban ctia minh trong nhitng tap
doan ngan hang dau tw rang ban vira mé@i quyét dinh dau tw vao mot cong ty
chuyén thu mua dau phé thai tir cac tram ban gas.

(9) N6 ¢6 lgi thé doc quyén
To6i tha s hitu c6 phiéu cia mot cong ty khai thac mo da dia phwong con hon la

s@ hitu c6 phiéu ctia Twentieth Century-Fox, bdi vi mot cong ty dién anh co thé
canh tranh v6i cac cong ty dién anh khac, va cong ty khai khac mo da co 1gi thé
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doc nhat. Twentieth Century-Fox hiéu dwgc diéu nay khi né mua lai Pebble
Beach, cung v6i mo da di kem.

RO rang, s& hitu m6t mé da sé an toan hon rat nhiéu viéc s hitu mét mé chau
bau. Néu ban kinh doanh trong linh virc do trang sitc, ban sé phdi canh tranh véi
nhitng cong ty trang sic trén toan thi tran, toan bang hay tham chi canh tranh
xuyeén lanh thoé quoc gia bai vi khach du lich c6 thé mua do trang sitc & bat ky
noi dau va dem vé nha. Nhung néu nhuw ban sé hitu mot mé da duy nhat &
Brooklyn, thi ban la m6t nha doc quyén thuc sy, ban con dwgc bdo vé mot lan
nita b&i s khan hiém cta nhitng mé da nhuw thé.

Nhitng ngudi trong nganh goi day la kinh doanh “chat dong”, cho du chinh xéac
cai tén goi la thé nao chang nita thi cling khong thé thay doi sw that rang da, séi
va cat gan nhw la nhitng thit von khong c6 gia tri gi. That la nguwge doi: tron lan
ching véi nhau ciing chwa ban dwgc 3 do la mét tan. Chi véi gia ciia mét coc
nuwdc cam, ban da c6 thé mua dwgc nira tdn hon hop trén, nhwng ban phai c6 xe
tai 16n dé van chuyén ching veé nha.

Dbiéu lam nén gia tri cia nhitng mo da la n6 khéng hé c6 doi thu canh tranh nao.
Cong ty sé& hitu mé da & hai thi tran lang giéng chac chan sé khong c6 y dinh
chuyén ché da ctia minh dén ban & dia ban cua ban bdi chi phi van tai sé ngén
hét Igi nhuan cta cong ty. Bat ké chat lwgng da ¢ Chicago c6 tot dén mitc nao thi
khong mot chu s@ hitu mé da nao & Chicago c6 thé xam lwge dia ban lam an cua
ban & Brooklyn hay Detroit. Nh& trong lwgng khong 16 cta da, nén ban c6 duwgc
dac quyeén kinh tiéu trong khu vic ciia minh. Ban khong can phai thué hang ta
luat suw dé bao vé dac quyeén nay.

Khong thé nao phong dai thém gia tri cua nhitng dac quyén kinh tiéu doi véi mot
cong ty va cac co6 dong. Hién nay, Inco la cong ty san xudt ni-ken 16n nhat thé
gidi, va no6 van sé tiép tuc giir vi tri thong tri trong vong 50 nam nita. M6t lan t6i
ding trén ria mé dong thau Bingham & Uhtan, nhin sdu xudng long hang da
hiing vi, n6 nhw noi vdi t6i rang khong mot ai @ Han Quoc va Nhat Ban co6 thé
sang tao nen mo Bingham.

Mot khi ban c6 duge dac quyén kinh tiéu d6i véi bat ky san pham nao, ban c6
thé tang gia. Trong tredng hop nhitng mé da, ban c6 thé tang gia tdi mot ngudng
sao cho chi s& hitu cia mé da vung 1an can chwa hé nghi téi chuyén canh tranh
v6i ban. Anh ta cling sé tinh toan gia ca cia minh dya trén mot cach thic giong
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nhu vay.

Ngoai ra, ban dwgc wu dai thué rat 16n dé lam gidm thiéu chan dong bé mat trai
dat, va tan d4, cong thém vao d6 ban con nhan duwgc trg cap hao mon khoang
san, giong nhu nhitng gi Exxon va Atlantic Richfield nhan dwgc cho nhitng mo
dau va gas cua ho. T6i khong thé twdng twong noi ai do lai c6 thé pha san vai
mot mo da. Do d6 néu ban khong s& hitu mot moé da, thi diéu tot nhat tiép theo
ma ban nén lam la mua c6 phiéu cua nhitng cong ty nhw Vulcan Materials,
Calmat, Boston Sand & Gravel, Dravo, va Florida Rock. Khi nhitng cong ty 16n
nhur Martin-Marietta, General Dynamic, hay Ashland ban di nhiéu nhanh hoat
dong khac nhau ctia minh, thi bao gio ho cling gitt lai nhitng mo da.

T6i lubn tim kiém nhitng 1gi thé doc quyén. Mot cong ty ly twdng nhat dinh phai
c6 duoc lgi thé nay. Warrent Buffett khéi dau vdi viéc dau tw vao nha may dét &
New Bedford, Massachusetts, nhung ngay sau d6 6ng nhan ra rang n6 khéng
phai 1a mot nganh ddc quyen. Ong khong thu dugce nhiéu tir nganh dét, nhung
ong lai mang dén cho nhitng c6 dong ctia minh hang ty do la thong qua viéc dau
tw vao nhitng thi trudng doc quyen. Ong 1a mot trong nhitng ngwdi dau tién nhan
ra gia tri cia bao chi va truyén hinh - nhitng nganh théng tri nhitng thi truong
chu yéu, bat dau véi t& Washington Post. V@i cung mot huéng suy nghi nhw vay,
toi mua tat ca nhitng c6 phiéu cia Affliated Publications trong kha nang tai
chinh cua minh. Tap doan nay hién dang s& hitu t0 bao dia phuong Boston
Globe. Vi Globe nam giit 90% doanh thu in quang cdo & Boston nén lam sao ma
Globe c6 thé 16 duoc?

Globe c6 mot Igi thé doc quyeén, va Times Mirror Company cé nhiéu hon thé,
bao gom t& Los Angeles Times, Newday, Hartford Courant, va Baltimore Sun.
Gennet s@ hitu 90 t& nhat bao, va hau hét trong s6 nay déu la nhitng t& nhat bao
doc nhat vo nhi & thi trdn. Vao dau nhitng nam 70, nha dau tv nao kham pha ra
lgi thé ctia nhitng t@ bao doc quyén va dac quyén cung cap truyén hinh cap sé
thu dwgc rat nhiéu nhitng tdi muwoi gang bdi ¢6 phiéu cta nhitng cong ty trong
linh vyee cap va truyén thong da trd nén rat pho bién va dwgc wa chudng & Pho
Wall.

Bat ky mot phong vién, bién tap vién, nhan vién xic tién quang nao lam viéc cho
t0 Washington Post ciing c6 thé nhan thay doanh thu va lgi nhuan khéng ngirng
tang va ho déu hiéu dugc gia tri caa doc quyén. Va ciling vi nhitng 1y do twong tu
ma mot cong ty thong tan bao chi cling la mot doi twgng kinh doanh tuyét voi.
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Nhitng cong ty dwoc pham va héa chat ciling c6 nhitng 1gi thé déc quyén - nhitng
san pham ma khong mot ai khac dwgc phép san xuat. Phai mat hang nam dé
SmithKline c6 dwgc bang doc quyén phat minh cho loai thuéc Tagamet. M6t khi
phat minh dwgc bao ho doc quyén thi nhitng cong ty doi tha du cé dau tw hang ty
do la vao nghién cttu cling khong thé xam chiém duwgc lanh dia ctia né. Cai ho
phai sang ché la mot loai thudc khac, chithg minh dwgc tinh khac biét cia no, va
tién hanh thir thu6c trong vong ba nam trudc khi dwge chinh phu cho phép ban ra
thi trweong. Ho phai chitng minh rang loai thuéc nay khéng lam chudt chét khi
uong vao, va hau hét moi loai thu6c c6 vé nhw déu giét chét chuot.

Hoac c6 1€ nhitng con chudt da khong con khoé manh nhu triwdc. Ban hay suy
nghi vé diéu nay. T6i da tirng kiém dwgc tién tir mot c6 phiéu cé lién quan dén
chudt - Charles River Breeding Labs. Pay la mot nganh khong may nguwoi hing
tha.

Cac cong ty hoa chat co 1gi thé doc quyén doi véi nhitng loai thudc trir sau diét
6. Viéc chitng minh mot loai thudc c6 doc tinh qua la dé dang hon rat nhiéu so
v6i viéc chitng minh mot loai thuéc c6 kha nang chita bénh. M6t khi ban c6
dwgc bang doc quyén sang ché thi cling c6 nghia ban da s& hitu mot cai may in
tién. Tap doan Monsanto ngay nay da c6 dén mot vai chiéc may nhu thé.

Nhitng thwong hiéu no6i tiéng nhw Robitussin hay Tyleco, Coca-Cola hay
Marboro, déu c6 nhitng 1gi thé doc quyén. Dé phat trién nén mot thwong hiéu noi
tiéng khap toan cau trong nganh nuwéc giai khat hay thuéc cam, cé khi phai ton
dén ca mot gia tai bac ty. Va ca qua trinh nhw vay phai mat dén hang nam troi.

(10) Moi ngudi van tiép tuc mua no

To6i tha dau tw vao nhitng cong ty san xuat thudc, nwdc giai khat c6 gas, dao cao
rau, hay xi ga con hon vao nhitng cong ty san xuat do choi. Trong nganh cong
nghiép do chaoi, ai d6 c6 thé thiét ké nén mot con buip bé xinh dep ma bat ky bé
gai nao cling mudn c6, nhirng moi bé lai chi can c6 mot con ma théi. Tam thang
sau, nhitng con bup bé d6 sé bi nhac khoi gia dé nhuwong cho cho mot con bip bé
ma&i ma bé gai nao “cling phai c6” - cia mot nha san xuat khac.

Tai sao ban lai ddt niém tin vao nhitng noi hay thay déi nhw vay, trong khi xung
quanh van con vo6 so nganh khac phat trién 6n dinh?
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(11) N6 la nganh ¢ng dung cong nghé

Thay vi dau tw vao nhitng cong ty may tinh luén luon phai canh tranh dé sinh ton
trong mot tran chién gia ca khong hoi két, tai sao ban khong dau ti vao mét cong
ty dwgc hudng loi tit cudoc chién gid ca nay - vi du nhuw Automatic Data
Processing? Vi gia mdy tinh ngay cang ré nén Automatic Data Processing c6 thé
tién hanh cong viéc vai chi phi thdp hon, do dé 1gi nhuan sé tang lén. Hay thay
vi dau tw vao nhitng cong ty san xuat may quét tir dong, tai sao ban khéng dau tw
vao mot siéu thi cé lap dat nhitng may quét nay? Néu mot may quét cé thé gitp
siéu thi cat gidm 3% chi phi thi chi riéng viéc nay da c6 thé nhan déi doanh thu
cua siéu thi do.

(12) Nhitng ngwdi trong cong ty mua c6 phiéu ctia chinh céng ty minh

Khong c6 mot dau hiéu nao chitng minh sy thanh c6ng ctia mot c6 phiéu tot hon
viéc nhitng nguwdi trong ndi bd cong ty dang do tién dau tw vao c6 phiéu dé. Nhin
chung, nhitng nguoi trong cong ty la nhitng nguwoi ban rong. Va thong thuong
twong @ng v6i moi mot cd phan mua vao thi ho sé ban ra 2,3 ¢ phan. Sau vu rét
1.000 diém tr thang Tam dén thang Muoi nam 1987, ngudi ta cang tin twong
hon khi phat hién ra rang c* mot co6 phan ban ra thi c6 bon c6 phan dwgc mua
vao béi nhitng ngudi trong ndi bd. It nhat ho cling da khong mat di niém tin cta
minh.

Khi nhitng ngudi trong ndi bo say mé mua vao, thi ban c6 thé chac chan rang it
nhat cong ty sé khong bi pha san trong vong sau thang nita. Toi ca rang trong
lich str c6 khong dén ba cong ty bi pha san trong twong lai gan khi ma viéc mua
ban ndi bo van tiép tuc dién ra.

Trong dai han, con c6 mét lgi ich quan trong nita. Khi ban giam doc sé hitu co
phiéu, thi viéc thwdng co titc cho cac c6 dong sé dugc wu tién hang dau. Nhung
khi giam doc chi don gian tap hgp cac bang lwong, thi viéc tang lwong sé trd
thanh wu tién hang dau. Vi nhitng cong ty 16n hon c6 xu hwéng tra nhiéu tién
lvong hon cho cac giam doc diéu hanh, nén nady sinh mét xu huwéng tw nhién la
nhitng ngwoi an lwong tir tdp doan sé bang moi gid mé rong cong viéc kinh
doanh, va diéu nay thuong lam phwong hai dén cac c6 dong. Hién twgng nay sé
it pho bién hon khi ban gidm doc dugc dau tw manh vao c6 phan.

Mac du, viéc cac CEO hay chu tich tap doan v@i mirc lwvong hang triéu do la mua
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mot vai nghin c6 phan cua cong ty la mot ci chi dep, nhung sé an tuwgng hon rat
nhiéu khi nhitng nhan vién & hang ngii thap nhat cling mua vao c6 phiéu cta
cong ty. Néu ban thay ai d6 véi thu nhap hang nam 45.000 d6 la mua 10.000 do
la c6 phiéu, ban c6 thé chac chan rang dé 1a mét 14 phiéu ung hd cho niém tin
cta ban. D6 1a ly do vi sao t6i thich thay bay vi ph6 giam doc mua 1.000 c6 phan
moi nguwdi hon 1a mot vi tong giam doc mua 5.000 c6 phan.

Viéc doi theo tinh hinh mua ban ndi bo cling kha don gian. Mo6i khi giam doc
hay nhan vién mua ban c6 phan, ho phai giai trinh viéc nay bang mau van ban 4
va nop lén Uy ban giao dich chithg khoan dé thong bao sy kién d6. Cé nhiéu
dich vu gui thu thong bao (Newsletter) nhw Vicker’s Weekly Insider Report va
The Insiders, ndam bat nhitng thong tin trén Barron’s Wall Street Journal, va
Investor’s Daily cling cung cap nhitng thong tin twong tw. Rat nhiéu bao kinh té
dia phuong dwa tin vé tinh hinh mua ban noi bg cua cac cong ty trong khu vure -
theo t6i biét Boston Business Journal cling danh mot c6t bao dé ban vé van dé
nay. Nhan vién moi gidi chitng khoan ciing c6 thé cung cap cho ban thong tin,
hodc ban c6 thé dang ky nhan thw thong bao tai thu vién dia phwong. Ngoai ra
cling c6 mot bang cong bo kha 16n vé tinh hinh mua ban néi bo tai 4n ban Value
Line.

(Viéc ban noi bo hau nhw chang cé y nghia gi, that 1a ngay tho khi phan @ng
trvdc nhitng thong tin nay. Néu gia c6 phiéu tang tir 3 do la 1én 12 d6 la va chin
nguoi trong cong ty dang ban c6 phan ra, thi t6i sé chu y, dac biét 1a khi ho dang
ban ra mot khoi lwgng 16n ¢6 phan. Nhung trong nhitng treong hgp thong
thuwong, viéc ban ra tir nhitng nguwoi trong noi bo khong phai la dau hiéu cua
nhitng rac roi sé xay ra vdi cong ty. Co rat nhiéu ly do khac giai thich cho hanh
dong nay. Ho c6 thé dang can tién dé chi tra hoc phi cho con cai, hodc ho muon
mua madt can nha méi hay ho can thanh toan mot khoan ng. Ho c6 thé vira quyét
dinh da dang héa danh muc dau tw vao nhitng c6 phiéu khac. Nhung chi c6 mot
1y do duy nhat cho viéc mua vao: ho cho rang c6 phiéu dang bi dinh gia thap va
chdc chan gia sé tang lén.

(13) Cong ty dang mua lai ¢6 phan cia chinh minh

Mua lai c6 phan la cach don gian va t6t nhat ma mdgt cong ty c6 thé dén dap cho
nhitng nha dau tu ctia minh. Néu mot cong ty c6 niém tin vao twong lai cua
minh, thi tai sao n6 lai khong dau tw vao chinh minh, giong nhw nhitng c6 dong
khac dang lam? Sau vu sut gia vao ngay 20 thang 10 nam 1987, 16i tuyén bo


https://sinvest.vn

mua vao mot khoi lwgng c6 phan cua cong ty da giup binh 6n lai thi tredng dang
trong con nao loan. Vé dai han, viéc mua vao cua cong ty sé la phan thuéng 16n
danh cho cac nha dau tw.

Khi c6 phiéu dugc cong ty mua lai, n6 sé ra khoi dong lwu thong, do dé s6 luwgng
c6 phiéu hién hanh sé it di. Diéu dé sé c6 mot tac dong diéu ky dén ty so thu
nhap trén c6 phan, va lan luwgt sé tac dong diéu ky 1én gia c6 phiéu. Néu mot
cong ty mua lai mot nita s6 c6 phan ctia minh va tong doanh thu cta cong ty van
gitr nguyén, thi thu nhap trén ma6t 6 phan sé tang 1én gap doi. Hau nhu khong c6
may cong ty lam dwoc diéu nay thong qua bién phap cat giam chi phi hay ban tai
san.

Exxon dang mua lai c6 phan cia chinh minh bgi chi phi co hdi ré hon so véi dau
tw vao khoan va khai thac dau khi. Exxon sé ton khoang 6 do la mot thung dé tim
kiém dau, nhung néu moi c6 phan cua Exxon dai dién cho 3 d6 la mét thung
trong tai san dau cua Exxon thi nhitng c6 phan dwoc rut khéi lIvu thong sé c6 mot
tdc dong twong ti nhw viéc kham pha ra 3 do la dau trén san cda s@ giao dich
chitng khoan New York.

Thuc tién ding dan nay chang may khi diugc nhac t6i cho dén thoi gian gan day.
Trd lai nhitng nam 60, International Daily Queen la mot trong nhitng tap doan
tién phong trong viéc mua lai c6 phan, nhung rat it nhitng cong ty khac di theo
xu hwéng ndy. O thoi ky phat trién ryc rd ctia minh, Crown, Cord, va Seal hang
nam ciing mua lai c6 phan trong su6ot hai mwoi nam qua. Ho khong bao gio tra
co tic, va ho chwa bao gio thyc hién nhitng vu sap nhap khong mang lai 1gi
nhuan, nhung bang cach giam lwgng c6 phan lvu thong trén thi treong, ho da dat
dwgc doanh thu t6i da dén mitc cé thé. Néu nhw viéc nay ti€p tuc, sé c6 hang
nghin c6 phan cia Crown, Cord, va Seal c6 gia tri trén 10 triéu do la.

O Teledyne, ngai chu tich Henry E. Singeton thuwong xuyén dit mua cd phiéu &
mitc gia cao hon rat nhiéu so véi dau gia & trung tam giao dich chitng khoan.
Khi Teledyne duwgc ban véi gia 5 do la thi 6ng c6 thé tra gia dén 7 d6 la, va khi
gia la 10 do la thi 6ng san sang tra 14 d6 la. Nhue vay ong da mang dén cho cac
c6 dong co hdi kiéem dwoc khoan 1gi tirc 16n ngoai sitc twdng twrgng. Niém tin
cta Teledyne vao chinh ban than minh la bang chitng huing hon thuyét phuc hon
bat ky mot ban bao cao thudng nién hoa my nao.

Nhitng phuong an khac twong dwong vdi viéc mua lai c6 phiéu la (1) tang c6 titc,
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(2) phét trién san pham mdi, (3) khéi dong mot day chuyén mdi, va (4) tién hanh
sap nhap. Gillete da n6 lyc thie hién ca bén phuwong an trén, nhan manh vao ba
phurong an sau cung. Nho vay ma Gillete da thu dugc l1gi nhuan khong 16 tir viéc
kinh doanh lu&i dao cao. Néu nhw cong ty nay ci tiép tuc mua lai c6 phiéu cua
minh va tang c6 tirc 1én thay vi chuyén von sang linh virc my pham, thiét bi toa-
let, but bi, bat Itta, van phong pham, thuéc danh rang, thuéc dudng téc, dong ho
k¥ thuat s6, va rat nhiéu nhirng thit khac, thi gia co6 phiéu c6 thé 1én t6i 100 do la
thay vi 35 d6 la nhw hién nay. Trong nam nam gan day, Gillete da tim lai duoc
hwéng di ding khi loai bo nhitng hoat dong gay thua 16 va chu trong vao san
pham nong co6t cia minh la dao cao rau. San pham nay cua Gillete hién dang
thong tri thi tredong.

Nguwgc vGi viéc mua lai c6 phiéu la phat hanh thém nhiéu c6 phiéu, hay con
dwgc goi la qua trinh 1am loang gia tri c6 phiéu. International Harvester, bay gio
la Navistarr, ban ra thi treong thém hang triéu c6 phiéu dé huy dong von giup
cong ty thoat khoi tinh trang khing hoang tai chinh do sy sup d6 ctia nganh san
xuat thiét bi nong nghiép gay ra (xem biéu do). Nhung hay nhé rang Chrysler da
lam diéu ngugc lai - mua lai cac c6 phiéu ciling nhw chitng chi bao dam va gi6i
han s6 c6 phiéu hién hanh khi ma c6ng viéc lam an bat dau tién trién. Navistar
lai m6t lan nita lam an phat dat, nhwng vi gia tri c6 phiéu da tré nén qua loang do
sO lwong phat hanh qua nhiéu nén nhitng gi ma cac co6 dong thu dugc sau sy
phuc hoi gia 1a khong dang ké.

Cong ty vi dai nhat moi thoi dai

Néu t6i c6 thé muong twgng ra mot cong ty hoi tu day da tat cd nhitng dac tinh
toi té nhat cia Waste Manegement, Pep Boys, Safety-Kleen, Rock Pit, thi cong
ty d6 nhat dinh phai la Cajun Cleanser. Cajun Cleanser gan bé v6i mot cong viéc
buo6n té 1a tay sach cac vét ndm moc trén do dac, nhitng quyén sach quy hiém, va
trén nhitng tdm ga phd ma twu chung lai déu la nan nhan cia khi hdu am thap
can nhiét dgi. Cong ty nay gan didy mé&i dwgc tach ra tir Louisiana
BayoutFeedback.
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TAP POAN NAVISTAR (NAV)

Earns. & Divs: Thu nhap va c6 tic.

Price scale: Mtc gia.

Capitalization 10/31/87: Tuw ban hoa 31/10/87

Bonds.........: Trai phiéu................ 191 do la triéu
Preferred....: CO phiéu wu dai......... 240 d6 la triéu

Com. Shrs...: Co phiéu pho théng... 239.000 nghin

Book Value -: Gia tri so ké toan -

Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.
Dividends Annual Rate: Co tirc ty 1€ hang nam.

Earings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thiic.
Dividend omitted 2/20/81: Bé c6 titc ngay 20/2/81.
International Harvester prior to 2/20/86: International Harvester wu tién 20/2/86.

Navistar, the company, recoverers from bad times, but the stock never recovers
because the company issued more than 100 million new shares: Navistar, mot
cong ty da phuc héi sau giai doan khé khan, nhung c6 phiéu ctia né khéng bao
gio phuc hoi béi vi cong ty da phat hanh thém hon 100 triéu c6 phiéu.
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Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

TAP POAN CHRYSLER. (C)

Earns. & Divs: Thu nhap va c6 tic.

Price scale: Mtc gia.

Capitalization 12/31/87: Tuw ban hoa 31/12/87
Bonds.........: Trai phiéu................ 3.333,2 do la triéu
Preferred....: CO phiéu wu dai......... 3 d6 la triéu

Com. Shrs...: C6 phiéu pho théng... 244.651,1 nghin
Book Value - 20: Gia tri so ké toan - 20

CBOE Options Traded: CBOE giao dich quyén chon
Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.
Dividends Annual Rate: Co tirc ty 1€ hang nam.

Earings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thiic.
Dividend omitted 8/2/1979: B6 c0 titc ngay 2/8/1979.

The most significant stock lever owned in Magellan, Chrysler bought back
shares and warrants, earnings rebounded and the stock went through the roof:
MGt trong nhitng c6 phiéu tuyét voi nhat ma t6i da tirng mang vé cho Magellan,
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Chrysler mua lai ¢6 phiéu va nhitng chitng chi bao dam khac ctia minh, thu nhap
tang vot va gia co phiéu di lIén theo chiéu thang dirng.

Adj. for 3 for 2 3/6/1986: Diéu chinh chia nho theo ty 1€ 2:3 ngay 6/3/1986.
Adj. for 3 for 2 4/14/1987: Diéu chinh chia nho theo ty 1€ 2:3 ngay 14/4/1987.

Tong hanh dinh ctia cong ty toa lac trén mot nhanh séng Louisiana, va dé dén
dwgc day, ban phai chuyén may bay hai lan, sau d6 thué mot chiéc xe tai chd ban
di tiép tir san bay. Chwa mot nha phan tich nao & Pho Wall da tirng tim dén
Cajun Cleanser, cting nhw chwra mét t6 chitc dau tw nao tirng mua du chi mot co
phan duy nhat.

Néu ban dé cap dén Cajun Cleanser trong mdt bita ti€éc cocktail thi chang may
choc sé khong c6 ai néi chuyén vdi ban nita. Cai tén nay that nwc cwoi dén noi
rat nhiéu nguwoi khong muén nghe néi dén.

Trong khi m& rong hoat dong nhanh chong & khu vyc nhanh song va vung
Ozarks, Cajun Cleanser dat mic doanh thu khong thé tin n6i. Doanh thu nay sé
con tiép tuc tang trwdng bdi cong ty vira méi duwge cap bang doc quyén sang ché
mot loai gel c6 thé trir khit moi vét ndm moc trén quan ao, dé dac, tham, gach op
nha tdm, va thdm chi trén van 6p bang go. Bang sang ché nay dd mang cho
Cajun Cleanser mot 1gi thé doc quyén ma lau nay cong ty van dang khong ngirng
tim kiém.

Cong ty cling dang c6 ké hoach cung cap mot dich vu bao hiém tron doi cho
hang triéu ngwoi My. Néu khach hang c6 kha nang thanh toan truwdc thi ho sé
khong bao gid phai lo lang dén nhitng vét ndm modc sau nay nita. Nhitng hop
dong bao hiém nay sé mang dén mot khoan thu 16n trong bang can doi tai san.

Khoéng mét tap chi n6i tiéng nao, ngoai trir mot tap chi cho rang Elvis van con
song, dé cap dén Cajun Cleanser va bang sang ché doc quyén mdi cia cong ty.
Bay nam trwdc, trong lan niém yét dau tién, gia mot co6 phiéu la 8 do la, mot thoi
gian ngén sau 1a 10 dd la. O mifc gi4 nay, ban gidm déc cong ty bit dau mua vao
& mirc t6i da c6 thé cac c6 phiéu cda chinh cong ty minh.

To6i biét dén Cajun tir mot ngwoi ho hang xa. Nguwoi nay thé rang day la thit duy
nhat c6 thé tay sach nhitng vét 0 trén do khoac da dé 1au ngay trong nhitng phong
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chita d6 nhép nhda. T6i tién hanh mot vai nghién citu va kham pha ra rang trong
bon nam gan day, doanh thu cia Cajun Cleanser tang déu dan 20%, khong c6 tai
san ng trén bang can doi tai san, va cong ty van kinh doanh t6t trong thai ky suy
thodi trudc do.

Cai ngay trwdc khi toi quyét dinh mua c6 phiéu cia Cajun Cleanser, nha kinh té
hoc noi tieng Henry Kauman da dwa ra dy doan rang ty 1€ 1ai suat dang tang, va
nguoi ditng dau Cuc Dt trit Lién bang dang choi bowling. Hai diéu nay két hgp
v6i nhau lam cho thi treong sut gidam 15%, trong s6 d6 c6 Cajun Cleanser. T6i
mua vao vai gia 7,50 do la, thdp hon 2,5 d6 la so v6i gia cia nhitng nguwdi trong
ban giam doc.

b6 la treong hop ctia Cajun Cleanser. Ping danh thic t6i day. T6i dang nam
mo.
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9. Dung lai gan nhirng co6 phiéu nay

C6 mot loai ¢6 phiéu ma t6i ludn mudn tranh xa, d6 la c6 phiéu néng nhat trong
mot nganh phat trién néng nhat, n6é dwoc tat ca moi nguwdi wa chuéng, duwgc tat ca
nhitng nha dau tw ban dén bat ké & bai do xe hay trén xe buyt cong cong - va
nhitng ngudi hanh dong theo dam dong thuwong sé mua né vi khong chiu noi ap
e cua xa hoi.

Nhitng c6 phiéu néng c6 thé tang triedng rat nhanh, va thwong vuegt ngoai tat ca
nhitng gidi han gia tri. Nhung khong c6 gi ngoai niém hi vong va nhitng tin don
lam co s& phat trién cho ching, nén nhitng c6 phiéu nay thwong rét gia rat nhanh
chong. Néu ban khong biét sang su6t chon thai diém thich hgp dé ban nhitng co
phiéu néng nay (va thuc té 1a khi ban mua nhitng c6 phiéu nay thi ban ciing
khong dia trén co s@ ding dan nao ca) thi ban sé chang may chdc tir 13i thanh 10,
bé&i vi nhitng c6 phiéu nay khong bao gio sut gia tir tir dé cho ban c6 co hoi phan

Ve

tng.

Hay nhin vao biéu do cia Home Shopping Network, mot c6 phiéu néng trong
nganh mua sam ti* xa dang rat thinh hanh. Trong vong 16 thang, c6 phiéu nay
tang manh tir 3 d6 la 1én 7 d6 la, sau do6 lai r6t xuéng con 3 do la. That la tuyét
vOi cho nhitng ai biét néi 10i tam biét v6i c6 phiéu nay & mitc 47 do la, thé con
nhitng ngwdi néi 10i chao véi ¢6 phiéu nay khi n6 dang & miéc néng nhat, mic
gia 47 do la, thi sao? Thu nhap, 1gi nhuan va trién vong twong lai, tat ca déu vo
nghia.

Bang can doi tai san dang xdu di nhanh chéng (c6ng ty dang doi mat véi khoan
ng dung dé mua mot hang truyén hinh), rat nhiéu van dé vdéi cac mang dién thoai
va cac doi thu canh tranh bat dau xuat hién. Mot ngudi c6 thé chiu dung noi bao
nhiéu chiéc vong kim co6 day?

To6i da tirng dé cap dén rat nhiéu nganh phat trién néng, noi nhitng tiéng xéo xéo
(am thanh khi rdn mo6t miéng thit thom trén chao) bién thanh tiéng xi xi (tiéng xit
16p xe). Thiét bi di dong gia dinh, dong ho ky thuat s6, va cac té6 chitc cham so6c
sitc khoe da tirng 1a nhitng linh vie phat trién néng, noi ma sw nong nhiét thai
qua da lam moi nguwoi khong con tinh tdo phan tich nita. Chi dén khi cac nha
phan tich dy doan rang t6c do phat trién ¢ mitc hai con s6 la vinh vién thi nhitng
nganh nay bat dau suy thoai.
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TAP POAN HOME SHOPPING NETWORK (HSN).
Earns. & Divs: Thu nhap va c6 tic.

Price scale: Mt gia.

Capitalization 8/31/87: Tu ban héa 31/8/87
Bonds.........: Trai phiéu................ 336,2 do la triéu
Preferred....: CO phiéu wu dai......... - triéu

Com. Shrs...: C6 phiéu pho thong... 40.474,2 nghin
Book Value -: Gia tri so ké toan -

CBOE Options Traded: CBOE giao dich quyén chon
Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.
Earings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thiic.

Stock price skyrockets on high expectation but company fails to deliver on
earnings and stock price falls as quickly on it rose: Gia c6 phiéu tang nhu tén ltra
& mitc ky vong cao nhung cong ty khong biét cach quan ly thu nhap nén gia co
phiéu gidam nhanh nhv Iic n6 tang vay.

Adj. for 3 for 1 9/8/1986: Diéu chinh chia nho theo ty 1€ 1:3 ngay 8/9/1986.

Adj. for 2 for 1 1/20/1987: Diéu chinh chia nho theo ty 1€ 1:2 ngay 20/1/1987.
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Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

Néu nhw ban song nhd vao lgi nhuan thu dwoc ti viéc dau tw vao nhitng c6 phiéu
néng trong nhitng nganh lién tuc phat trién néng, chang chéng thi chay, chac
chan ban sé phai song dwa vao phtic 1gi xa hoi.

Khong c6 mot nganh nao tirng phat trién nong hon nganh cong nghiép dét tham.
Trong sudt thoi gian toi sinh ra va 16n 1én, tat ca cac ba ndi trg cia My déu wa
thich dwgc budc di trén nhitng tdm tham. Ai d6 da phat minh ra mot may loai
may hut dac biét lam giam dang ké s6 lwong sgi xo bam trén tham, va mot ai
khac da sang tao ra mot loai khung ctri dét tham ty dong, nho vay ma gia mot
tam tham gidm tir mitc 28 do la xudng con 4 do la. Nhitng tam tham nay dwoc
trdi khap moi noi, tir trudng hoc, van phong, san bay, trong hang triéu ng6i nha
rong 16n & tat ca cac vung ngoai 6 nuéc My.

San go c6 mot thoi tirng ré hon tham trai, nhwng hién gio thi tham trai lai ré hon,
nén tang 16p thu nhdp cao chuyén tir dung tham sang san go, con dai da s6 dan
ching lai chuyén tir dung san go6 sang tham trai. Doanh thu ban thdm nho dé
tang manh, va nam hay sau nha san xuat tham lén kiém dwgc qua nhiéu tién dén
noi ho khong biét sir dung vao viéc gi, ho dang phat trién v6i mot nhip do khong
thé twdng twgng ndi. Do 1a lic ma cac chuyén gia phan tich chitng khoan bat dau
noéi véi cac nhan vién moi gidi rang sy bung nd cda nganh céng nghiép tham sé
ton tai mai mai, ro6i dén lwgt nhitng nhan vién méi gidgi cling noi lai véi khach
hang cta minh nhw vay, va nhitng khach hang nay bat dau mua c6 phiéu cua
nhitng cong ty san xuat tham. Cung thoi gian nay, c6 dén hang tram cong ty mdéi
nhdy vao canh tranh véi nam sau cong ty ban dau, tat ca ddu tranh gianh giat
khach hang bang cach giam gia, va thé la chang c6 ai kiém thém dwgc mot xu
nao tr viéc kinh doanh tham.

Nhitng nganh cong nghiép tang triudng nhanh va néng sé thu hit nhiéu dam dong
hiéu ky muén nhdy vao kinh doanh. Cac doanh nhan va nhitng nha tw ban mao
hiém sé thitc thau dém su6t sang dé tim ra dwgc cach thirc hanh dong nhanh nhat
va hiéu qua nhat. Néu nhw ban c6 mot y twédng khong - thé - that bai nhwng
khong c6 bién phap nao dé bao vé né nhw la mot bang doc quyén sang ché hay
mot 1gi thé doc quyeén thi ngay khi ban thanh cong, ban sé phai doi mat véi tinh
trang hang nhai tran lan. Trong kinh doanh, hang nhai la ké thu vo cung dang sg.

Hay nhé xem diéu gi da xdy ra véi nhitng 6 dia citng? Nhitng chuyén gia da tirng
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dy bao rang nganh cong nghiép nang no nay co thé tang truéng vdi toc do 52%
mot nam - va ho da dung, diéu d6 da dién ra. Nhung v6i khoang 30 hay 35 cong
ty cung canh tranh thi 14y dau ra lgi nhuan.

Chac ban con nhé nganh dich vu dau? Tat ca nhitng gi ban néi la tv “dau” trén
cac t0 quang cdo va moi ngwoi mua co phiéu, tham chi diéu duy nhat ma ho biét
vé dich vu cung &ng dau la khi & tram gas ngudi ta kiém tra nap capo 0 t0 cua
ho.

Vao nam 1981, t6i tdi dy hoi nghi vé nang lugng dién ra & Colorado, tai day
Tom Brown la dién gia dwgc chii y nhiéu nhat. Tom Brown la chu s@ hitu chinh
va la gidm doc diéu hanh (CEO) ctia tap doan Tom Brown, Inc. Day la mét cong
ty dich vu dau néi tiéng, véi gid ¢6 phidu 1a 50 d6 la médi cd phiéu. Ong Brown
da dé cap dén chuyén mot nguwdi quen cua 6ng ta méi khoe vira ban khong co
phiéu (cho rang gia c6 phiéu sé giam xudng), sau d6 6ng dwa ra mot nhan dinh
tam 1y hoc nhw sau: “Chac han ban phai la m6t nguwdi ghét tién lam thi méi ban
khong c6 phiéu cua céng ty ching t6i. Ban sé khong con nha lau, khong con xe
hoi va phai dn méc rach rw6i dén dy nhitng bita tiéc Giang sinh”. Ong Brown
cwoi 16n khi nhac lai cau chuyén nay cho ching t6i, nhung bon nam sau gia co
phiéu rét thé tham tir 50 do la xuéng con 1 d6 la. Ngwoi dan 6ng lic trede da
ban khong c6 phiéu chac han sé rat vui mirng v6i mon tién vira ki€m duwgc. Néu
ai do phdi an mac rach rudi dén nhitng bita tiéc Giang sinh thi khong ai khac
chinh la nhitng c6 dong thuwong xuyén cua cong ty. Ho cé thé da tranh khéi dugc
kiép nan nay néu nhu ho biét phét 16 ¢6 phiéu néng nhat trong mot nghanh phat
trién rat nong, hay it nhat ho ciing nén tich liiy thém kinh nghiém. Tap doan Tom
Brown, Inc. khéng con gi ngoai nhitng dong thiét bi vo dung, mot vai dubin dau,
mot vai khoan ng khong 16 va mot bang can doi tai san toi teé.

Khong c6 m6t c¢6 phiéu nao néng hon c6 phiéu cia Xerox vao nhitng nam 60.
Photocopy la mot nganh cong nghiép thinh hanh ltic d6, va Xerox kiém soéat toan
bo hé thong. “Xerox” da trd thanh mot dong tir, diéu nay c6 1€ la mot buwdc phat
trién tich cyc. Rat nhiéu chuyén gia phéan tich ciing nghi vay. Vao nam 1972, khi
gia co phiéu dat 170 do la mot c6 phiéu thi ho khang dinh rang Xerox chac chan
sé tiép tuc phat trién dén vo cyc. Nhung sau d6 Nhat Ban, roi IBM va Kodak
Eastman nhdy vao thi treong. That nhanh chéng, cé dén hai mwoi cong ty co thé
cho ra 10 nhitng ban copy kho, chat lwgng tot, doi lap véi nhitng ban w6t ban
dau. Xerox bat dau hoang mang va mua lai mot s6 nganh khong lién quan ma né
khong biét quan ly van hanh ra sao, va két qua la co phiéu rét gia 84%. Pay la
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hau qua tat yéu cna viéc c6 qua nhiéu doi thu canh tranh.

Sao chép (copy) la mot nganh cong nghiép vitng chac trong suot hai thap ky va
nhu cau doéi véi dich vu nay chwa bao gio giam, tuy nhién nhitng cong ty san
xudt may copy thi khong thé kiém dwoc thu nhap kha kha.

DPo6i 1ap vdi cau chuyén day tiéc nudi cua Xerox la cdu chuyén cda Phillip
Morris, mGt cong ty ban xi ga - mét nganh cong nghiép khong may phat trién &
My. Trong vong 15 nam, gia co phiéu cua Xerox rét tir 160 do la xudng con 60
do la, trong khi gia ctia Phillip Morris tang tr 14 do la 1én 90 d6 la. Nam nay qua
nam khac Phillip Morris khong ngitng tang doanh thu bang cach mé rong thi
truong ra nwdc ngoai, tang gia thanh sadn pham, va cat giam chi phi. Nho cé
nhitng thwong hiéu noéi tiéng nhv Marlboro, Virginia Slims, Bénon & Hedges,
Merit, v.v... ma Phillip Morris da c6 dugc 1gi thé doc quyén. Va mét nganh
cong nghiép kém phat trién sé khong c6 nhiéu sitc cuon hiat khién cac doi tha
canh tranh nhay vao.

Hay dé phong nhitng ké an theo

MGt loai c6 phiéu nita ma t6i muoén tranh la c6 phiéu cua nhitng cong ty dugc
moi chao nhw la mot IBM thit hai hay mot McDonald’s tht hai, mot Intel thi
hai, hay mot Disney thit hai, v.v... Theo kinh nghiém ctia t6i, mét c6 phiéu an
theo nhw thé chwa bao gig lot vao danh sach nhitng c6 phiéu ban chay nhat tai
Broadway, Hiép hoi Béng r6 nha nghé My (NBA - National Basketball
Association) hay Phoé Wall. Ba bao nhiéu lan ban nghe thay m6t cau tha nao doé
dwgc cho rang sé tré thanh mot Willie Mays thit hai, hay mot cudn tiéu thuyét
nao dé dugc cho rang sé trd thanh mot Moby Dick th hai? Két qua bao gio
cling la ngudoi dau tién sé bi cat bién ché khoi doi con ngwoi thit hai van tham
lang ton tai. Trong linh virc chitng khoan, cling ton tai mot 16i nguyén twong tu.

Trén thuce té, khi moi ngwoi tung hé mot c6 phiéu nhw 1a mot co6 phiéu an theo
cai gi do6 da cé trudce thi day la diém bao két thuc sy thinh virgng khong nhitng
doi vai ké an theo ma con doi véi c6 phiéu ban dau duwgc dem ra lam hinh mau.
Khi mdt cong ty may tinh nao dé dugc goi la mot “IBM thit hai”, thi ban c6 thé
doan chéc rang IBM sap phai trai qua mot giai doan kho khan, va thuc té da dién
ra ding nhw vay. Ngay nay hau hét cac cong ty may tinh déu khéng mudn tré
thanh m6t IBM thi? hai, vi diéu nay dong nghia véi viéc rat nhiéu kho khan dang
cho dgi ho & phia trudc.
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Sau khi Circuit City Stores (trwdc day la Wards) tré thanh mot tap doan ban 1é
cac thiét bi dién tr noi tiéng, c6 hang chudi nhitng tap doan khac dugc xuwng tung
nhv 1a mot Circuit City Stores thit hai - nhu First Family, Good Guys, Highland
Superstores, Crazy Eddie, va Fretters. Ké tir nam 1984 khi n6 dwgc niém yét trén
S& giao dich chitng khoan New York, c6 phiéu Circuit City da tang tredng gap
bon lan. Khong hiéu vi ly do gi n6 da tranh duwgc 16i nguyén, trong khi tat ca
nhitng cong ty an theo khac déu bi thua 16 tir 59 dén 96% gia tri ban dau.

Child World 1a mot Toys “R” Us tht hai, va n6 da pham phai nhiéu sai lam, con
Warehouse Club cling dugc goi la mot Price Club thi hai, va n6 lam an cling
khong kha kham gi.

Tranh nhitng cong ty da dang hoa linh vy kinh doanh

Thay vi viéc mua vao c6 phiéu da phat hanh hay tang c6 titc thi nhitng cong ty
lam an phat dat thwong thich ném tién vao nhitng phi vu mua lai cong ty khong
lay lam sang su6t. Nhitng cong ty thich da dang hdéa linh vuc kinh doanh thuong
tim kiém nhitng moén hang (1) dwgc dinh gia cao va (2) hoan toan vugt ngoai tam
hiéu biét cia ho. Piéu nay dam bao mic thua 16 sé dat cuc dai.

Ct khoang hai thap ky mot lan, cac tap doan c6 xu huwéng thay thé gitta hinh
thitc da dang héa linh vie kinh doanh tran lan (khi hang ty do6 la dugc tung ra dé
xUc tién viéc mua lai nhitng cong ty khac) va tai co cau tran lan (khi ma nhitng
cong ty tredc day duwgce mua lai da khong con hdp dan nita va dwgc ban tong di
vOi gia thdp hon ca gid mua vao ban dau). Diéu twong tw ciing dién ra vGi con
nguoi va nhitng chi€c xuong cua anh ta.

Nhitng man kich dién ra tuan tw, mua roi lai héi tiéc dén mitc chi con nuwée bo di,
r6i sau do lai mua ti€p va lai hoi ti€c mot lan nita. Day thye chat la hinh thire di
chuyén thu nhap tir c6 déng ctia mot tap doan 1én manh va giau c6 sang c6 dong
ctia mot thyc thé nho hon, vira méi bi tiép quan, bdi vi nhitng tap doan 16n
thwong tiép quan vai cai gia rat hao phong. T6i chwa bao gid hiéu dugc ly do cuaa
nhitng viéc lam nay, ngoai trtr c6 1é giam doc cac tap doan 16n cam thdy thich
thd khi ti€p quan nhitng cong ty nho vdi cai gia dat dé hon la viéc mua lai c6
phiéu da phat hanh hay tang co tic.

C6 lé nhitng nha tam ly hoc sé phan tich hién twgng nay. Mot vai tap doan, cling
nhw mot vai ca nhan, dwong nhw khong thé chiu dung noi viéc minh qua giau co.
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Trén quan diém ctia mot nha dau tw, viéc da dang hoéa linh vic kinh doanh chi cé
ding hai wu diém. Thit nhat 1a viéc s& hitu c6 phan cta nhitng cong ty vira bi
tiép quan. Thit hai la tim kiém nhitng co hoi dot bién trong s6 nhitng nan nhan
cta viéc da dang hoa linh vie kinh doanh dang chuan bi dwgc tai co cau lai.

Co rat nhiéu nhitng dién hinh cta viéc da dang hoéa linh vyc kinh doanh ma t6i
kho long biét dugc nén bat dau tir dau. Mobil Oil da tirng da dang bang cach
mua lai Macor Inc. Trong nhiéu nam, linh vic kinh doanh ban 1é ctia Macor
trong mot nganh khéng may quen thudc da gay rat nhiéu khé khan cho Mobil.
Mot trong nhitng déi twgng kinh doanh cha yéu khac ctia Macor 1a Tap doan
Container, ma sau nay Mobil da ban di véi mot mirc gia rat thap. Mobil da
phung phi thém hang triéu do la khi phai thanh todn qua nhiéu cho Super Oil.

Keé twr khi gia dau dat dinh cao vao nam 1980, c6 phiéu ctia Mobil chi tang 10%,
trong khi c6 phiéu cta Exxon da tang gap doi. Ngoai trit mot vai diéu khong may
man gap phdi va hai phi vu mua lai v6i quy mo twong doi nhé thi Exxon phan
doi viéc da dang hoa linh vire kinh doanh va gan b6 chét ché véi linh vire chuyén
mon cua minh. N6 st dung tién mat gia tang dé mua vao c6 phiéu. Va c6 dong
cta Exxon chac chan lam an t6t hon nhiéu so véi c6 dong ctia Mobil, mac du rat
nhiéu nha quéan ly méi da duwgc moi dén Mobil. N6 da ban Montgomery Ward
vao nam 1988.

RoOi dén nhitng quyét dinh sai 1am cua Gillette ma t6i da tirng mo ta. Cong ty nay
khong chi mua lai hang dugc pham, ma n6 con da dang sang ca linh viec dong ho
k¥ thudt s6 va sau dé tuyén bo that bai hoan toan. Trong tri nh@ cta t6i day la lan
dau tién mot cong ty 16n gidi thich viéc né rat khoi mot linh viee kinh doanh thua
16 trwéc khi moi ngwai kip nhan ra rang né da gia nhap vao linh vic dé. Gillette
cling vay, cong ty nay sau dé da tién hanh nhitng cai t6 quan trong va stta chita
nhitng sai lam ctia minh dé phat trién ding huéng.

General Mills s& hitu nhitng nha hang Trung Quéc, nha hang Y, cong ty do choi
Parker Brothers, cong ty 4o so mi Izod, nhitng cong ty du lich, tem, tién xu,
nhitng dai ly ban l1é nhw Eddie Bauer, va nhitng san pham Footjoy, hau hét déu
thudc vé cong ty nay keé tir thap nién 60.

Thap nién 60 la thap nién vi dai nhat chitng kién sy bung n6é hoat dong da dang
héa linh vyc kinh doanh, day la thoi difm Roman Empire mé rong hoat dong
khép chau Au va Béic Phi. That khé c6 thé tim thdy mot cong ty tim c& nao
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khong tién hanh da dang hoéa vao thdoi gian nay, khi ma nhitng cong ty 16n va
sang gia nhat déu tin twéng rang ho c6 thé quan ly tot tat ca moi hoat dong kinh
doanh tiép theo.

Allied Chemical mua tat ca cac day chuyeén chi trir c6 bon rira bat, nhung biét
dau trong s6 nhitng cong ty n6 mua lai chang c6 mot cong ty con san xudt bon
rita bat. Times Mirror ciling da dang héa va Merch cling vay, nhung ca hai cong
ty nay déu thitc tinh ding ltic va quay tr@ vé vGi san pham nong cot ban dau cua
minh la xudt ban va san xuat thudc.

U.S Industries thyc hién khoang hon 300 thwong vu mua lai moéi nam. C6 1€ tap
doan nay nén ty d6i tén thanh moi ngay - mot lan. Beatrice Food m& rong tir san
xudt thye pham sang san xuat chat doc, va sau doé thi that khong cé gi la bat kha
thi.

Nam 1973 - 1974, thi trwong sup do, chdm dit thoi ky bung no hoat dong da
dang héa linh vic kinh doanh. Phé Wall cu6i cung da nhén ra rang nhitng cong
ty sang gia nhat hoa ra da khong xuat chiing nhw mong dgi, va tham chi nhitng vi
chu tich tap doan tai ba nhat ciing khong thé nao bién c6c thanh hoang tit dwoc.

D6 1a con chwra ké dén viéc sap nhap 6 at khong bao gio 1a hanh dong sang suot.
D6 chi 1a m6t chién lwge sang sudt trong triong hgp hoat dong kinh doanh chu
dao tré nén qua toi té. Chiing ta sé khong bao gid duwgc nghe noéi dén tén tudi cta
Warrant Buffett hay cong ty Berkshire Hathaway cta 6ng néu nhuw 6ng c mai
gan b6 vdi nganh dét. Diéu twong tw cling xdy dén vai Tisches, nguwdi khai
nghiép véi mot chuoi nhitng rap chiéu bong cé tén goi Loew’s va sau d6 dung
ching lam ban dap dé mua lai mot cong ty thuoc 1a (Lorillad), r6i nhG cong ty
thu6c 14 nay ma gianh dugc mot cong ty bao hiéem (CNA), cong ty da gitp
Tisches c6 mot vi tri dang ké trong CBS. Thu thuat & day la ban phai biét cach ra
quyét dinh mua lai ding dan va sau d6 quan ly cac cong ty mua lai that thanh
cong. Pirng hanh dong 6 at, bira bai, va thiéu suy nghi.

Hay xem xét cau chuyén cta Melville va Genesco - hai cong ty san xuat giay -
mot da da dang héa thanh cong va mot thi that bai. Ba mwoi nam vé trudc,
Melville chuyén san xuat gidy nam gidi va hau hét chi doc quyén phan phoi cho
nhitng bach hoéa giay gia dinh cia cong ty, Thom McAn. Doanh s6 tang 1én khi
cong ty bat dau mé nhitng quay ban giay trong nhitng bach héa khac, dang cha y
nhat 1a chu6i bach héa K mart. Khi K mart bat dau qua trinh mé rong manh mé
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vao nam 1962 thi lgi nhudn cta Melville bung n6. Sau rat nhiéu nam kinh
nghiém trong linh vyc ban 1é gidy, cong ty bat dau xuc tién hoat dong sap nhap
va tiép quan, v6i phuong cham cham ma chac, thiét 1ap thanh cong mét céi sau
d6 mai bat tay vao cdi tiép theo: nam 1969 n6 mua lai CVS, mot day chuyén san
xudt thudc gia ré, sau dé vao nam 1979 la mot chudi san xuat hang may mac gia
ré; va dén nam 1981 la cong ty do choi Kay-Bee Toys. Cung thdi gian nay,
Melville cat gidm s6 chi nhanh san xuat giay tir hai muwoi hai chi nhanh vao nam
1976 xudng chi con 1 chi nhanh vao nam 1972. Cham nhwng hiéu qué, Melville
da chuyén do6i thanh c6ng tir mot hang san xudt gidy sang mot hang ban 1é da
mat hang.

Khong giong nhuw Melville, Genesco xung tran rat ham hé va hao hitng. Bat dau
tl* nam 1956, hang mua lai va tiép quan Bonwit Teller, Henri Bendel, Tiffany, va
Kress (nhitng chudi bach héa khac nhau), sau d6 lai tham nhép vao linh vuc tw
van chitng khoan, trang sttc cho nam va nit, vat liéu dan 1at, dét may, quan Jean,
va rat nhiéu nhitng loai hinh ban buén va ban 1é khac - trong khi van c6 gang san
xuat giay. Trong khodng thoi gian mwoi bay nam tir 1956 dén 1973, Genesco da
thue hién 150 thuwong vu tiép quan. Nhitng lan mua ban nay da khién doanh so
tang manh, va Genesco tré nén 16n hon trén ly thuyét, tuy nhién nhitng gia tri
nén tang cua céng ty thi ngay cang mai mét.
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biém khac biét trong chién lwgc cua Melville va Genesco cudi cung duwgc thé
hién trong 1gi nhuan va tinh hinh c6 phiéu cta hai cong ty. Ca hai c6 phiéu déu
phai trai qua thoi ky thi truong c6 xu hudng sut gia vao nhitng nam 1973 - 74.
Nhung 1gi nhuadn cia Melville van tiép tuc tang trudng vitng chac, va gia co
phiéu nhanh chéng tang lén, va tinh dén nam 1987 da tang gap 30 lan. Vé phan
Genesco, tinh hinh tai chinh ctia cong ty tiép tuc suy thoai sau nam 1974, va gia
c6 phiéu khong bao gio hoi phuc lai mic cii.
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Tai sao Melville thanh cong trong khi Genesco that bai? Cau tra 16i c6 lién quan
nhiéu dén mot khai niém goi la hiép lyc. “Hiép lwc” 1a mot céi tén minh hoa cho
ly thuyét hai - cong - hai - bang - nam, theo ly thuyét nay hay két hgp nhitng linh
vue kinh doanh c¢6 lién quan dén nhau va kich thich ca day chuyén hoat dong
hiéu qua.

Vi du minh hoa cho ly thuyét hiép lyc 1a, vi cong ty Marriott dang quan ly nhiéu
nha hang va khach san, nén rat hgp 1y néu ho tiép quan thém chuoi nha hang Big
Boy, va tiép tuc mua mot chi nhanh cung cap cac bita an cho nha tu va cac
trwong dai hoc. (Nhitng sinh vién dai hoc sé ké cho ban thay c6 rat nhiéu moi
lien hé hiép lyc gitta thirc an cho nha tu va thitc an cho cac truong dai hoc.)
Nhwng Marriott sé khong biét mot chit nao vé linh vire 6 t6 va tro choi dién ta.

Trong thuyc tién, doi khi nhitng thwong vu ti€p quan c6 thé lam phat sinh hién
twgng hiép luc, nhwng doi khi khong. Gillette, nha san xuat dao cao rau hang dau
thé gidi, da hiép lwc thanh cong khi tiép quan day chuyén san xudt kem cao rau
Poamy. Tuy nhién, diéu nay khong xdy ra khi Gillette m& rong tam kiém soat
sang cac san pham dau go0i, nwdc thom, dau toa-let. Tadp doan Berkshire
Hathaway cua Buffet dd mua tdt cd moi thit tir ctra hang keo dén ctra hang noi
that, roi lan sang ca linh virc bao chi va da thu dugc thanh cong ryc rd. Va tiép
do, cong ty cua Buffett chuan bi dan than vao nhitng thwong vu ti€p quan khac.

Néu mot cong ty nhat dinh phai mua lai va tiép quan mot cai gi do, thi t6i hi
vong rang dé sé la mot linh vue ¢6 lién quan, nhwng nhin chung viéc mua lai
khién t6i cam thdy sg hai. Cé6 mot lan séng dang thinh hanh trong giéi nhitng
cong ty doi dao tién mat va sinh lwc c6 kha nang tra gia rat cao cho nhitng vu
tiép quan, ky vong qua nhiéu vao ching, va sau dé thi pham sai lam trong khau
quan ly. T6i thich nhitng cong ty giau c6 mua lai c6 phiéu cia chinh minh, dé la
cach hiép luwc don gian ma hiéu qua nhat.

Hay than trong v6i nhitng c6 phiéu ma ngwdi ta ri tai nhau

T6i nhan dwoc rat nhiéu cudc dién thoai ggi y cho t6i co6 phiéu cia mot s6 cong
ty phat trién t6t ma t6i nén cho vao danh muc cia quy Magellan, va sau do,
thuwong thi ho sé ha thap giong nhuw thé sap tiét 16 cho t6i mot diéu gi do rat riéng
tw, ho tiép: “Cé mot co phiéu rat tot ma téi mudn gidi thiéu véi anh. D6i véi quy
cta anh thi n6 chang tham vao dau, nhwng anh nén can nhac n6 cho tai khoan ca
nhan cta riéng minh. DPay la mot y twdng tuyét voi day, va chac chan la anh sé
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thang 16n”.

Pay dugce goi 1a nhitng c6 phiéu ri tai, va né sé s6m gay nén nhitng cau chuyén
am 1. Cung lac do, ho c6 thé ciing sé tim dén nhitng ngwoi hang x6m cta ban:
cong ty nay ban sinh t6 du di nhw mét dan xuat cé thé chita khoi bénh trugt dia
dém (Smith Labs); nhitng phwong thudc dai loai khong cé nguon goc ro rang;
nhitng san pham cong nghé cao; khang thé chiét xuat t* bach huyét bo
(Bioresponse); nhitng chat phu gia ky diéu; va nhitng phat minh nang lwgng di
ngugc lai nhitng dinh luat vat ly thong thuwong. Thuong thi nhitng cong ty ma
nguoi ta truyén tai nhau nhw vay la nhitng cong ty dang phai dwong dau véi viéc
tim ra gidi phap cho nhitng van dé cua quoc gia nhu: thiéu hut dau, théi nghién
thudc, dai dich AIDS. Va nhitng giai phap thwong hodc la (1) rat sang tao, hoac
la (2) cuc ky phic tap.

Mot trong nhitng cong ty t6i mudn nhac t6i 1a KMS. Theo ban bao cdo thuwong
nién 1982 - 1983, cong ty nghién ctru linh vieec “quang dién c6 mang ngan déo vo
dinh hinh”, dén nam 1984 cong ty lai tap trung vao “khuyéch dai man anh” va
“chot quang hoc”, dén nam 1985 chuyén sang “xt 1y vat liéu theo phuong thitc
kéo am cau héa hoc”, nam 1986 cong ty chuyén sang nghién citu “chwong trinh
kich dong quan tinh” va “nén tia Laser” r6i “thr nghiém tam nhin mién dich”.
Trong sudt thoi ky nay gia co phiéu giam tr 40 d6 la xuéng con 2 do la. Chi mét
chut xiu nita théi gia cta n6 sé dugc tinh bang xu. Con gia c6 phiéu cua Smith
Labs gidam manh tir 25 d6 la xuéng con 1 do la.

T6i da dén tham tong hanh dinh cia Bioresponse tai Sanfrancisco sau lan dau
tien dai dién cta Bioresponse ghé tham t6i ¢ Boston. Pay la mot toa nha van
phong nhiéu tang toa lac tai khu viec khong may ndo nhiét cua Sanfrancisco (day
c6 1é 1a mot dau hiéu tot). Tai day ban c6 thé thay nhitng giam doc lam viéc &
mot bén va bén kia 1a nhitng con bo. Khi t6i néi chuyén véi ngai chu tich va ké
toan trudng, nhitng nhan vién ky thuat trong trang phuc phong thi nghiém van
dang ban ron hat bach huyét tir co thé nhitng con vat. Pay la giai phap thay thé
kha kinh té véi chi phi thap hon so véi lay bach huyét tir chudt theo quy trinh
thong thwong. Hai con bo c6 thé cung cap du insulin cho toan bo dat nwéc, va
mot gram bach huyét bo c6 thé ho trg cho hang triéu nhitng thit nghiém chan
doan.

Bioresponse bi rat nhiéu nhitng cong ty moi gidi chitng khoan theo sat, nhu
Dean Witter, Montgomery Securities, Furman Selz, va J.C Bradford. T6i mua c6
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phiéu nay véi gia 9 do la ¢ lan thit hai chao ban ra thi truong vao thang 3 nam
1983. N6 dat téi mirc 16 do6 la, nhwng bay gio thi né da thudc vé di vang. That
may man la t6i da ban kip thai va chi bi thua 16 chut it.

Nhitng c6 phiéu ri tai kiéu nay thuwong cé ma lyc thoi mién rat 16n, va thuong thi
nhitng cau chuyén nghe nhu nhitng 16i mai chao hap dan. Pay la noi ma nhitng
tiéng xéo xéo ngon lanh dén no6i ban khong con dé y rang chang c6 mot miéng
thit rdn nao trong chdo ca. Néu t6i hay ban thuong xuyén dau tw vao nhitng c6
phiéu nay, thi ching ta sé phai kifm mot cong viéc nao dé dé bu dap cho nhitng
thua 16. Gia ctia ching c6 thé tang rat cao trwdc khi bat dau sut, nhung xét vé
tam nhin dai han thi véi mo6i mot c6 phiéu ma t6i mua t6i sé déu bi 16. Du6i day
la mot vai vi du:

World of Wonder; Pizza Time Theatre; One Potato, Two (biéu twgng SPUD);
National Heath Care (tir 14 do6 la xuéng con 50 xu); Sun World Airways (ttr 8 do
la xuéng con 50 xu); Albraham Mines (qua t6i); MGF oil (ngay nay c6 phiéu chi
gia dang mot xu); American Surgery Centers (ho c6 con can bénh nhan?);
Asbetec Industries (co phiéu hién tai chi ban dwgc vé6i gia 1/8 do la); Ameriacan
Solar King (c6 thé tim thay tén cua no trong nhitng trang hong danh cho nhitng
c6 phiéu da bi quén lang); Televideo (rét thé tham); Priam (t6i nén tranh xa
nhitng 6 dia citng); Vector Graphics Microcomputer (t6i nén tranh xa may vi
tinh); GD Ritzys (thttc an nhanh, nhung khong phdi McDonald’s); Intergrated
Circuit; Comdial Corp; va Bowmar.

Pac diém chung cua cac co6 phiéu nay, ngoai trir viéc ching lam thiét hai 16n dén
sO tién dau tw cta ban, chinh la & chd ching giong nhe mot cau chuyén dai
khong c6 cot truyén. D6 chinh la ban chat cia nhitng ¢6 phiéu ma ngwoi ta ri tai
nhau, hay con goi la “c6 tiéng ma khong c6 miéng”.

Pau tv vao nhitng ¢6 phiéu nay titc la ban thoat khéi ganh nang phai thuong
xuyén kiém tra thu nhap cua cong ty, hay nhitng cong viéc can ndo twong ty bai
vi thuwong thi cong ty lam gi c6 thu nhap. Chi s6 P/E cling khéng con 1a van dée
quan trong nita b&i khong ton tai mot chi s6 P/E nao. Nhung ban sé khong thu
dwgc gi ca, tien mat khong, hi vong khong tir viéc ban di nhitng c6 phiéu nay.

Dbiéu ma t6i luon ty nhac nhd minh (va ré rang la khong phai ltic nao ciing thanh
cong) chinh la néu nhuw trién vong phat trién khong c6 tinh chat hién twgng thi
day sé la mot thwong vu dau tw t6t trong nam tGi va nam sau do6. Tai sao lai
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khong tri hodn viéc mua mat thoi gian, cho dén khi viéc lam an cta cong ty cé
két qua? Hay cho dén lic ban nhin thady cong ty c6 lgi nhuan. Ban c6 thé kiém
dwgc nhitng chiéc tii mwoi gang tai cac cong ty da ching t6 dugc thye lwe cua
minh. Khi van con nghi ngo thi t6t hon hét ban dirng v6i nhap cude.

Thwong thi mot dac diém kha thu vi cua nhitng ¢6 phiéu ri tai la viéc n6 tao ra
nhitng ap luc thoi thic ban muén mua ngay tir 1an chao ban dau tién ra cong
ching (IPO), bang khong ban sé bd 16 ching. Biéu nay hiém khi ding, mac du
c6 mot vai treong hop cho thdy néu mua dwge & lan chao ban dau tién thi chi
trong mot ngay ban da co thé thu dugc mot khoan 16i khong 16. Vao ngay 4
thang 10 nam 1980, Genetech phat hanh ra cong ching vd&i gia 35 do la, va chi
trong chiéu hém do6 gia co6 phiéu da tang vot 1én mic 89 do la trudc khi giam
mot chit xuéng con 74 do la. Mot s6 lwgng nhé c6 phiéu cua quy Magellan da
dwgc phan bo lai (khéng phai lic nao ban ciing c6 thé mua duwgc c6 phiéu trong
con s6t phat hanh lan dau ra cong ching). Vi cong ty Apple, t6i da hanh dong
tot hon. Chi trong ngay dau tién, sau khi mua dwgc rat nhiéu c6 phiéu ¢ mirc toi
da co6 thé, t6i da ban di ngay va thu 161 20%. S¢& di t6i c6 thé mua duwgc nhiéu nhu
vay la vi chi mot ngay tru6c ngay chao ban, HOi thinh vuwong chung
Massachusetts da dwa ra quy dinh rang chi nhitng nha dau tu tinh t€ méi dwoc
phép mua c6 phiéu cia Apple béi cong ty nay c6 qua nhiéu tinh chat dau co doi
v6i dai da s6 quan ching. Sau d6 t6i khong mua c6 phiéu ctia Apple nita cho dén
khi cong ty nay sup do va bi liét vao loai cong ty c6 qua nhiéu bién dong.

Lan chao ban dau tién ra cong ching ctia nhitng cong ty méi xay dung thwong
hiéu sé c6 rat nhiéu rai ro badi co rat it co hgi hita hen ching sé phat trién. Mac
du t6i cling dd mua mot vai c6 phiéu cua nhitng cong ty lam an kha t6t sau mot
thoi gian nhat dinh (Co phiéu Federal Express la sy Iiva chon dau tién cuda t6i va
sau d6 gia caa no6 tang 20 lan), nhwng t6i phai thira nhan rang vé dai han thi ba
trong s6 bon co phiéu loai nay sé lam ban phai that vong.

To6i da thu dwgc két qua tot hon véi IPOs cua nhitng cong ty dugce tach ra tr mot
cong ty khac, hodc trong nhitng trvong hop lién quan khi cong ty mdéi thanh 1ap
d6 da c6 duwgc mot bang thanh tich thwe sy, Toys “R” Us la mot trong s do,
Agency Rent - A - Car va Safety Kleen ciling vay. Pay la nhitng cong ty vitng
vang, va ban c6 thé nghién cttu ching theo cach thitc ban st dung dé nghién ciru
Coca-Cola hay Ford.

Hay than trong vdi trung gian
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Néu mot cong ty thuong xuyén ban 20 dén 50% tong s6 hang héa ctia minh cho
mot khach hang duy nhat thi né thyc sy dang & trong tinh trang bap bénh, khong
chac chan. SCI Systems (ban dirng nham lan véi cong ty dich vu mai tang SCI
ma t6i dé cap trwdc day) la mot cong ty duge quan ly tot, va la nha cung cap
chinh cac linh kién may tinh cho IBM, nhung cong ty khong bao gio biét dugc
rang khi nao thi IBM sé quyét dinh tit minh san xuat cac bo phan nay, hay khi
nao IBM khong can dén nhitng b phan nay nita va cham ditt hgp dong véi SCI
Systems. Néu nhw viéc mat mét khach hang sé gay ra tham hoa cho nha cung
cap, thi t6i sé rat than trong khi quyét dinh dau tw vao nha cung cap dé. Nhitng
cong ty san xudt 6 dia ctrng nhw Tandon luon & trén bd vire pha san bdi vi s6
phan cua chiing dwoc dinh doat bdi mot s6 it khach hang quan trong.

Nhitng khach hang 16n nay c6 quyén thwong lwgng mot mire gia thap hon, va
nhiéu nhwgng bo khac lam phwong hai dén lgi nhuan cta nha cung cap. Nhitng
théa thuan nhw vay that hiém khi mang lai cho nha dau tw mot van may 16n.

Hay than trong véi nhitng c6 phiéu c6 tén goi that kéu

That la toi té khi Xerox khong c6 dwgc mot céi tén xdu xi nhw David’s Dry
Copies, bdi vi nhw vay sé c6 nhiéu ngudi hoai nghi vé cong ty nay hon. Thong
thuwong, nhitng cong ty hoat dong tot nhirng mang mot cai tén ngd ngan sé khong
thu hut nhiéu nguwdi quan tam ngay tir dau, con mot cong ty xoang xinh v6i mot
cai tén béng bay sé thu hit nhiéu nha dau tw va chinh céi tén ay da danh ltra cam
giac cua ho. Cho dén khi nao trong nhitng cai tén ay cé chita nhitng tir “tién
tién”, “hang dau”, “tinh vi”, hay mot t* nao dé c6 am x thi moi nguoi van con
yéu thich n6. UAL d6i tén thanh Allegis v6i hy vong sé thu hit nhitng ngudi suy
nghi theo 16i tan thoi hién dai. That sang sudt khi Crown, Cord va Seal van gitr
nguyén cai tén cii cia minh. Néu nhw ho nghe theo chuyén gia tw van vé hinh
twgng doanh nghiép, chac han ho sé doi tén thanh CroCorSea. Viéc nay dam bao
rang sé c6 nhitng t6 chitc dau tw 16n theo sat ho ngay tir ngay dau tién.
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10. Thu nhap, thu nhap va thu nhap

Hay noi rang ban da chu y dén Sensormatic, cong ty sang ché ra hé thong nhan
va coi dé ngan ngira nhitng ké an cap vat trong siéu thi, va trong khoang thoi
gian tir nam 1979 dén 1983 gia c6 phiéu cua cong ty da tang tw 2 do la 1én 42 do
la khi n6 mé rong quy mo. Nhan vién moi gidi no6i vdi ban rang day la mot cong
ty nho nhung tang trudng nhanh. Hay c6 thé ban xem xét lai danh muc dau tw
ctia minh va thay c6 hai cong ty vitng manh va ba cong ty phat trién chu ky. Ly
do gi khién ban chon mua c6 phiéu ctia Sensormatic, hay bat ky mot c6 phiéu
nao ma ban dang s@ hitu, liéu gia cia ching sé tang hay khong? Va néu mua thi
ban san sang tra bao nhiéu?

Thyc chét diéu ban mudn héi ¢ day la cai gi lam nén gia tri mot cong ty, va tai
sao gia tri twong lai cia no lai 16n hon gia tri hién tai. Co6 rat nhiéu gia thuyét,
nhung theo t6i, moi cau tra 16i cudi cung déu c6 chung mot dap an la thu nhap va
tai san. Pdc biét 1a thu nhap. Poi khi phai mat hang nam dé gia mot c6 phiéu bat
kip véi gia tri ctia cong ty, va thoi ky gia giam thuvong kéo dai t6i mic cac nha
dau tw bat dau hoai nghi rang diéu nay kho long dat dwgc. Nhung cudi cung gia
tri bao gio cling chién thang - hay it nhat cling c6 du nhitng bang chitng thyc tién
cho thay ban nén tin vao diéu nay.

Phan tich c6 phiéu ctia mot cong ty dwa trén co s thu nhap va tai san hoan toan
giong v@i viéc phan tich mot hiéu giat la tw dong, mot cira hang tan dwoc, hay
mot can hé chung cw ma ban dang mu6n mua. Mdc du doi khi ban cé thé de
dang quén di, nhung c6 phiéu khéng phdi la tdm vé s6 may mdn. N6 la chitng ttr
chitng nhdn quyen so hitu hgp phdp ctua ban vdi cong ty.

Pay la mat 16i suy nghi khac vé thu nhap va tai san. Néu ban la mot c6 phiéu, thi
thu nhdp va tai san cua ban sé quyét dinh viéc mot nha dau tw san sang tra bao
nhiéu cho 1% trong tong s6 cac hoat dong cta ban. Ty danh gia ban than minh
nhw khi ban danh gia General Motors la mét cach rén luyén tot, va né sé gitp
ban thdy dwgc y nghia cia qua trinh diéu tra nay.

Tai san sé phai bao gom tat ca bat dong san, xe hoi, trang thiét bi, quan 4o, du
thuyén, dung cu, trang sitc, cau lac bo gon, va tat ca nhitng thit c6 thé ban tong &
chg troi. Tat nhién ban cling sé phai trir di tat ca nhitng tai san cam c6 hién tai,
cac khoan ng mua 06 t0, ng ngan hang, ho hang, hang x6m, nhitng héa don chua
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trd, IOUs, no thua bai pocker, va nhiéu mén ng khac nita. Két qua co6 thé la
dwong day duong, gia tri ghi so, hay gia tri kinh té rong nhw tai san hitu hinh
(néu nhw két qua la am, thi ban la &ng c¥ vién sé dwgc ban dén trong Chuwong
11).

Cho dén khi ban chwa thanh khodn hay chwa bi ban tong cho cac chua ng thi ban
cling dai dién cho md6t hinh thai gia tri khac: kha nang kiém dwoc thu nhap.
Trong sudt quang doi lam viéc cua minh, ban da mang vé cho gia dinh hang
nghin, hang tram nghin, hay hang triéu do la, phu thudc vao mirc nguoi ta tra
cho ban, va mitc d6 cham chi cta ban. M4t lan nita, ban thay rang c6 nhitng su
khac biét 16n gitra cac két qua tich liy duoc.

Bay gid khi ban dang suy nghi vé van dé nay, c6 thé ban mudn dat minh vao mot
trong s6 sau danh muc c6 phiéu ma ching ta da tirng ban qua:

Nhitng ngudi cé cong viéc tuy 6n dinh nhung lwong thdp va tang ¢ mirc do
khiém ton va nhitng ngudi cham phat trién, cé thé so sanh tuyp ngudi nay twong
duwong véi nhitng cong ty dién lwc nhw American Electric Power. Thu thu, giao
vién, va canh sat la nhitng ngudi cé thu nhap tang treéng cham.

Nhitng nguwdi hwéng mic lwong cao va tang trwdng cé thé dy doan duwgc, vi du
nhw giam doc cap trung & cac tap doan la nhitng nguwdi cé thu nhap vitng manh,
vi nhu lyc lvgng cia Coca-Cola, va Palson Purinas.

Nong dan, nhan vién khach san va khu diéu dudng, diéu phoi vién cac trai he,
nhitng nguwdi chi c6 kha nang kiém tién trong mot khoang thoi gian ngan va sau
d6 phai can doi chi tiéu cho ca mot thoi gian dai la nhitng ngudi cé thu nhap
theo chu ky. Nha van va dién vién thong thwong cé6 mitc thu nhap nhw vy,
nhung nhd vao van may thu nhap cia ho c6 thé tang dot bién va tang trudng
nhanh.

Nhitng dita tré nay day mai d6, nhitng ngw dan tr6i noi, nhitng ngudi phé san,
cong nhan bi sa thai, va nhitng ngwdoi that nghiép khac sé tiém tang nguy co trd
thanh nhitng nguwai luén phdi chiu nhiéu bién dong, trir phi trong ho van chwa
can kiét nang luc va hoai bao tré thanh doanh nhan.

Dién vién, nhitng nha phat minh, ngudi kinh doanh bat dong san, nguoi kinh
doanh nhé, van dong vién, nhac sy va toi pham la nhitng tng cr vien cho nhém
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ngudi c6 thu nhap cao khong ngirng ting trudng. O nhém nay, ty 18 that bai sé
cao hon so v6i nhém thu nhap vitng manh, nhuvng mot khi nhitng nguoi nay
thanh cong thi thu nhap cta ho c6 thé tang Ién gap muwoi, hai mwoi, hodc tham
chi hang tram lan chi trong nhay mat, khién ho tr¢ thanh nhitng con nguwdi manh
mé twong duwong véi Taco Bell hay Stop & Shop.

Khi ban mua ¢6 phiéu cia mét cong ty tang triedng nhanh, ban dang thuc sy dat
cuwgc vao co héi kiém thém dwgce nhiéu tién hon trong twong lai cia cong ty do.
Hay danh gia quyét dinh dau tv vao doanh nhan tré tudi Harrison Ford hay vao
luat s ctia mot tap doan (twong wng vdi viéc dau tw vao Dunkin’ Donuts hay
vao Coca-Cola). Viéc dau tw vao Coca-Cola xem chirng c6 vé hgp ly hon khi ma
Harry Ford dang la mot anh thg moc lang thang & Los Angeles, nhung hdy xem
diéu gi sé xay ra khi Ngai Ford san xudt thanh cong bo phim Star Wars (Chién
tranh gitta cac vi sao).

Nhitng luat sw khong cé nhiéu co hoi dé tang thu nhap 1én gap mudi lan chi
trong nhdy mat, trit phi anh ta vira thang trong mot vu ly di dinh dam, nhung mot
anh chang lam nghé nao hau ¢ man tau va viét tiéu thuyét c6 thé tré thanh mot
Hemingway th hai. (Hay doc sach cua anh ta trueéc khi ban quyét dinh dau tu!)
D6 1a ly do tai sao nhitng nha dau tw lu6n mudn tim kiém nhitng cong ty hita hen
tang tredng nhanh, va day gia c6 phiéu cua né lén, tham chi khi cong ty nay
chwa c6 chiit 1gi nhuan nao - hay khi lgi nhuan la khong dang ké néu so sanh véi
gia mot co phiéu.

Ban c6 thé thay tam quan trong cta thu nhap trong bat ky biéu dé nao cé biéu thi
mot dwong thu nhap chay doc theo duwdng gia c6 phiéu. Nhitng cuén sach biéu
d6 chitng khoan ludén c6 san tai cac cong ty moi gidi, va ban nén lwét qua mot
lwgt. Trén cac biéu do, hai duwong nay luén di chuyén theo 16i duwong trwdc
dwong sau, hodc la néu duong gia co phiéu tach ra khoi dwong thu nhap, khong
sém thi mudn c6 sé quay trd ve vi tri duong thu nhap.

Ngudi ta c6 thé ty héi nhitng ngwdi Nhat va nhitng ngwdi Han Qudc dang lam
gl, nhung cudi cung thu nhap sé 1a yéu t6 quyét dinh s6 phan ctia mot ¢ phiéu.
Moi ngudi cé thé danh cuge vao nhitng dao dong tirng gio trén thi trwong, tuy
nhién vé lau dai, chinh lgi nhuan la yéu t6 lam phat sinh nhitng dao dong dé. Co
thé nay mai ban sé tim ra dwgc mot ngoai 1€, nhwng néu ban ty minh nghién cttu
nhitng biéu do c6 phiéu thi ban c6 thé nhan ra m6i quan hé ma t6i vira mo ta.
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Trong su6t thap ky trwdc, chiing ta da d6i mat véi nhiéu cude suy thoai, lam
phat, chitng kién gia dau tang giam, va cung vdi do la gia c6 phiéu bién dong
theo thu nhap. Hay nhin vao biéu d6 cia Dow Chemistry. Khi thu nhap tang thi
gia co phiéu tang. Pay la nhitng dién bién c6 thé quan sat thdy trong thai ky tir
1971 dén 1975 va thoi ky tir 1985 dén 1988. Con trong khodng thoi gian tir 1975
dén 1985, thu nhap bién dong that thuwong va gia co phiéu ciling vay.

Hay nhin vao Avon, c6 phiéu nay tang gia tir 3 do la nam 1958 1én 140 do la
nam 1972, trong khoang thoi gian nay thu nhap cling khong ngung tang. Lac
quan co thira, gia c6 phiéu bat dau tang qua cao so vé6i thu nhap. Sau d6 vao nam
1973, giac mo tan bién. Co6 phiéu sut gia do thu nhap sut giam manh mé, va ban
hoan toan c6 thé biét trudc moi viéc. Mwai thang trwede khi 6 phiéu nay bat dau
sut gia, tap chi Forbes da nhac nhé chiing ta vé diéu nay trong nhiéu bai béo.

Thé con vé Masco Corporation, tadp doan da sang ché ra chiéc voi méc béng don,
va két qud la ho tan hwdng 30 nam lién tiép thu nhap khong ngirng tang bat ké
chién tranh hay hoa binh, lam phat hay suy thodi. Giai doan tir nam 1958 dén
1987, thu nhap tang 800 lan va gia c6 phiéu tang 1.300 lan. Day c6 1é 1a c6 phiéu
vi dai nhat trong lich st phat trién cua cht nghia tw ban. Ban ky vong diéu gi vao
nhitng céng ty khdi nghiép vGi cai tén hét sitc nwc cwdi nhw Masco Screw
Products? Mot khi thu nhap bat dau tang, thi khong c6 gi c6 thé ngan no lai.

Hay nhin vao biéu d6 ctia Shoney’s, mot chudi nha hang ma trong 116 quy lién
tiép (twong dwong 29 nam) doanh thu khong ngirng tang - két qua ma chi mot
vai cong ty dat dugc. RO rang, gia c6 phiéu cling nhd dé6 ma tang trwdng nhanh
chong.

Biéu d6 ctia Marriott, mot co6 phiéu tang trudng manh khac ciing cho ban thay
mot hién twong twong ty. Va hay nhin vao The Limited. Vao cu6i nhitng nam 70,
thu nhap giam va gia c6 phiéu ciing giam. Sau d6 khi thu nhap tang thi gia co
phiéu ciling tang. Nhung khi gia c¢6 phiéu vuot qua thu nhdp nhw trong nhitng
nam 1983 va 1987, thi hau qua la c6 bién c6 xay ra trong ngan han. Diéu nay
cling ding véi vo s6 nhitng c6 phiéu khac vao thang 10 nam 1987, thoi ky thi
treong suy thoai.

(Mot cach nhanh chéng dé xac dinh xem mot co6 phiéu c6 bi dinh gia qua cao
hay khong la hdy so sanh duong gia v6i dwong thu nhap. Néu ban mua c6 phiéu
cua nhitng cong ty dang tang trudng - nhw Shoney’s, The Limited, hay Marriot -
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khi gida c6 phiéu nam & phia dwdi dwong thu nhap, va ban ching khi gia tang
vuot trén dwong thu nhap, thi ban c6 co hoi kiém 10i. [Diéu nay chac chan da
dung trong treong hgp cia Avon!] T6i khong nhat thiét phéi ung ho thuc té nay,
nhung t6i chi cé thé nghi ra nhitng chién lvgc khac t6i té hon.)

CONG TY DOW CHEMICAL (DOW).

Earns. & Divs: Thu nhap va c6 tic.

Price scale: Mtc gia.

Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.
Dividends Annual Rate: Co tirc ty 1é hang nam.

Earnings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thuc.

Ratio-cator Monthly: Ty 1é 1ai hang thang.

Dow Oil & Gas (U. S. operations) sold 9/82): Dow Oil ban thang 9/82.
Earnings up, the stock is up: Thu nhap tang, gia c6 phiéu tang
Earnings down, the stock is down: Thu nhap gidm, gia c6 phiéu giam.
Earnings up, stock rises again: Thu nhap tang, gia co phiéu ciling tang.

Just cook at Dow - the earnings theme begin to sound like a broken record!: Hay
nhin vao biéu d6 cta Dow, dudng biéu dién thu nhap bat dau c6 tinh pha ky luc.

Adj. for 3 for 2 8/6/71: Diéu chinh chia nho theo ty 1€ 3:2 ngay 6/8/71.
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Adj. for 2 for 1 5/10/73: Diéu chinh chia nhé theo ty 1€ 1:2 ngay 10/5/73.

Adj. for 2 for 1 6/8/76: Diéu chinh chia nho theo ty 1é 1:2 ngay 8/6/76.

Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

Chi so P/E noi tiéng

MGét cude thao luan nghiém tic vé 1gi nhuan chac chan phai dé cap dén ty so gia
ca/thu nhap - con goi la chi s6 P/E, boi so gia ca - thu nhap, hay cach goi don
gian nhat la boi s6. Ty s0 nay biéu thi moi quan hé bang so gitta gia ca va thu
nhdp cua mot cong ty. Chi s6 P/E cia moi c6 phiéu duwgc cong bo trén bang

chitng khoan hang ngay cuda cac td bao 1én, nhw ban c6 thé thay & day.

Tap chi Pho Wall thir Ba ngay 13 thang 9 nam 1988 73

52 tuan Ty 1é 1ai sudt P - E Doanh thu Rong

) c8 s Ty : Thay
Cao Thap " % 100 Cao Thap | Péng ¥
phiéu | tizc £ doi

1Y

BY, | 2% |Kmart| 132 38|10 |469 | 35} |34}, | 35 |+

Giong nhw dwong thu nhap, chi s6 P/E la mét cong cu hitu dung dé xac dinh xem
liéu mot c6 phiéu dang dwgc dinh gia cao, dinh gia diing mic, hay dinh gia qua
thap trong twong quan véi kha nang sinh 101 tiém tang cta cong ty.

(Trong mot vai treong hop, chi s6 P/E dugc cong bo trén bao chi c6 thé cao khac
thwong, dé la do cac cong ty da bao gom ca nhitng khoan thua 16 dai han ctiing
v6i thu nhap ngan han hién tai, do d6 lam “phwong hai” dén lgi nhuan. Néu chi
s0 P/E c6 kha nang vugt khéi nhitng gidi han, thi ban c6 thé yéu cau nhan vién
moi gigi dua ra 1oi giai thich.)

Lay vi dy, trén to tap chi Pho Wall, t6i thdy chi s6 P/E cua K mart la 10. Con s6
nay dwgc tinh todn nhu sau: 1ay gia c6 phiéu hién thoi cia cong ty (35 do la) chia
cho thu nhdp ma c6ng ty kiém duwgc cho moi ¢6 phan trong 12 thang gan nhat
hodc trong nam tai chinh treéc (trong tredng hgp nay la 3,50 do la mot c6 phan),
thu duwgc két qua bang mwdi chinh la chi s6 P/E.

Chi s6 P/E con dugc coi la s6 nam ma mot cong ty can dé lam ra dugc so tién
twong ng voi so dau tw ban dau cia ban - tat nhién, gia dinh rang 1gi nhuan cta
cong ty la mot hang s6. Hay hinh dung, ban mua 100 c6 phan cia K mart véi gia
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3.500 do la. Thu nhap hién tai la 3,5 d6 la mot c6 phan, nhw vay véi 100 c6 phan
ban sé kiém dwogc 350 d6 la m6t nam. Va tong so tién dau tw ban dau 3.500 d6 la
sé dugc thu héi sau 10 nam. Tuy nhién, ban khong can phai tinh toan nhiéu nhw
thé bai chi s6 P/E cho ban thdy ngay cau tra 16i la 10 nam.

Néu ban mua ¢6 phan trong mét cong ty c6 chi s6 P/E la 2, ban sé thu hoi dugc
sO tién dau tw ban dau sau 2 nam, nhung trong mot cong ty ma chi s6 P/E la 40
thi ban phai mat dén 40 nam dé dat duwgc két qua twong tw. Chic mirng, dén lic
do6 c6 1€ ban da 1én chirc ba ngoai réi. Co hdi tim thay mot chi s6 P/E thap c6 &
khap moi noi, vay tai sao van c¢6 ngudi mua co phiéu chi s6 c6 P/E rat cao? Bai
vi ho tim kiém m6t Harrison Ford & xwéng mdc. Thu nhap cia mot cong ty
khong bao gio 1a 6 dinh cling giong nhw thu nhap mot nguwoi vay.

T thye t€ mot s6 c6 phiéu c6 P/E bang 40 va mot s6 khac lai c6 P/E bang 3, ban
c6 thé thay rang cac nha dau tw san sang dat cugc vao tién do phat trién ctia mot
vai cong ty, trong khi ho hoai nghi vao twong lai cua nhitng cong ty khac. Néu
doc bao ban sé thay kinh ngac trwéc bién do dao dong rat rong cua chi so P/E.

T 3. E25:
LR LEE T 1 0 LE]

TAP BPOAN AVON PRODUCTS (AVP)
Earns. & Divs.: Thu nhap va c6 tirc.

Cosmetics, fragrances, jewelry, health care products: My pham, nwéc thom,

e

k
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trang sic va cac san pham cham séc sttc khoé.

Price Scale: Mtrc gia.

Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.
Dividends Annual Rate: Co tirc ty Ié hang nam.

Earnings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thuc.

Ratio-cator Monthly: Ty lé 1ai hang thang.

Taffany & Co. acquired 4/25/79: Taffany & Co tiép quan ngay 25/4/79.
Mallinckrodt merged 3/8/82: Mallinckrodt sap nhap 8/3/82.

Foster Medical acq. 5/30/84: Foster Medical ti€p quan ngay 30/5/84.
Tiffany sold 10/17/84: Tiffany ban ngay 17/10/84.

Mallinckrodt sold 4/1/86: Mallinckrodt ban ngay 1/4/86

Stock gets way above earnings, a dangerous sign: Gid c6 phiéu cao hon thu
nhap, m6t ddu hiéu nguy hiém.

and then, the come uppance! Stock loses 86% of its value in a year: va sau do,
cai gi phai dén ciing dén! Gia co phiéu giam 86% gia tri trong vong mot nam.
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TAP BPOAN MARRIOTT (MHS)

Capitalization 1/1/88: Tw ban hoa 1/1/88

Bonds.........: Trai phiéu................ 2.478 do la triéu
Preferred....: CO phiéu wu dai......... - triéu

Com. Shrs...: Co phiéu pho théng... 133.800 nghin

Book Value - 2: Gia trj so ké toan - 2

P - O - W Options Traded: P - O - W giao dich quyén chon
Earns. & Divs: Thu nhap va c6 titc.

Price scale: Mtrc gia.

Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.
Earnings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thuc.
Cino’s acp. 2/4/82: Cino’s ti€p quan 8/2/82.

Host Int’] merged 3/5/82: Host Int’l sap nhap 3/3/82.

6
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TAP POAN SHONEY’S

Capitalization 10/31/87: Tw ban héa 31/10/87

Bonds.........: Trai phiéu................ 19,7 do la triéu

Preferred....: CO phiéu wu dai......... - triéu

Com. Shrs...: Co phiéu pho thong... 36.302,9 nghin

Book Value - 8: Gia tri so ké toan - 8

PCE Options Traded: PCE giao dich quyén chon

Adj. for 4 for 3 9/19/77: Diéu chinh chia nhé theo ty 1€ 3:4 ngay 19/9/77.
Adj. for 3 for 2 9/15/78: Diéu chinh chia nhé theo ty 1€ 2:3 ngay 15/9/78.
Adj. for 4 for 3 10/15/80: DBiéu chinh chia nho theo ty 1€ 3:4 ngay 15/10/80.
Adj. for 4 for 3 10/13/81: Diéu chinh chia nho theo ty 1€ 3:4 ngay 13/10/81.
Adj. for 4 for 3 3/11/83: Diéu chinh chia nhé theo ty 1€ 3:4 ngay 11/3/83.
TAP POAN LIMITED. INC. (THE) (LTD)

Capitalization 1/31/87: Tw ban hoa 31/1/87

Bonds.........: Trai phiéu................ 70,4 do la triéu

Preferred....: CO phiéu wu dai......... - triéu

Com. Shrs...: Co phiéu pho thong... 182.796 nghin

Book Value - 4: Gia tri so ké toan - 4

PCE Options Traded: PCE giao dich quyén chon

Adj. for 2 for 1 11/23/82: DBiéu chinh chia nho theo ty 1é 1:2 ngay 23/11/82.
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Adj. for 2 for 1 6/14/83: Diéu chinh chia nhé theo ty 1€ 1:2 ngay 14/6/83.
Adj. for 2 for 1 6/26/85: Diéu chinh chia nhé theo ty 1€ 1:2 ngay 26/6/85.
Adj. for 3 for 2 6/4/86: Diéu chinh chia nho theo ty 1€ 2:3 ngay 4/6/86.
Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

Ban ciing sé phat hién ra rang nhitng cong ty tang trueédng cham cé mitc P/E thap
nhat va nhitng cong ty tang tredng nhanh cé mic P/E cao nhat, va nhitng cong ty
chu ky c6 mitrc P/E dao dong trong khoang giita. Diéu nay la hoan toan phu hgp,
néu ban tuan theo nhitng suy luan logic & trén. Chi s6 P/E binh quan ctia mot
cong ty dién luc (thvong tir 7 dén 9) sé thap hon chi s6 P/E binh quan cia mét
cong ty vitng manh (khoang 10 dén 14), n6 lai thap hon chi s6 P/E binh quan ctia
mot cong ty tang trwdng nhanh (tir 14 dén 20). Nhitng ngudi san gia ré ludn tin
twéng vao viéc mua bat ct c6 phiéu nao c6 P/E thap, nhung t6i thi khong ung ho
chién Iwgc nay. Ching ta khong nén dem cam ra so sanh vdi tdo. Chi s6 P/E cta
Dow Chemistry khong nhat thiét phai giong chi s6 P/E cia Wal-Mart.

Ban thém vé chi s6 P/E

DPé phan tich day du va sau sac vé chi s6 P/E trong cac nganh cong nghiép khac
nhau va cac cong ty khac nhau c6 1é phai mat tron mot cuén sach ma khong phai
ai cling mudn doc. That ngd ngan néu ching ta qua tap trung vao P/E, nhung
chac chan rang ban sé khong muon phét 16 n6. Mat lan nita, nhan vién moi gidi
chitng khoan c6 thé 1a nguon t6t nhat cung cap cho ban nhitng phan tich vé P/E.
Ban dau ban nén héi xem liéu chi s6 P/E cta nhitng c¢6 phiéu ma ban dang sé&
hitu 1a cao, thap, hay trung binh néu so sanh véi chi tiéu twong ng ctia nganh.
Doi khi ban sé nghe thdy nhitng diéu dai loai nhw: “cong ty nay dang ban vé6i gia
thap hon so v&i toan nganh” - diéu d6 c6 nghia la chi s6 P/E ctia n6 & mic thap.

MGt nhan vién moi gidi cling c6 thé cung cap cho ban tw liéu lich st vé P/E cua
mot cong ty - nhitng thong tin twong tu c6 thé tim thay trong bao cao S&P dat tai
cac van phong moéi gidi chitng khoan. Trwéc khi mua mot c6 phiéu, c6 thé ban
muon tra citu lai chi s6 P/E cia né mot vai nam vé trudc dé phan doan tinh hgp
ly cua mitc do hién tai. (Tat nhién, nhitng cong ty mé&i chuwa thé c6 duge bo tw
liéu day da dé ban tham khao)
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Ldy vi du, néu ban mua c6 phiéu cia Coca-Cola, thi ban muén biét xem liéu
nhitng gi ban tra cho thu nhap ky vong hién tai c6 phu hgp véi nhitng gi nguoi
khac trd cho thu nhap ky vong trong quéa khit khong. Va chi s6 P/E sé cho ban
cau tra 10i.

(To Value Line Investment Survey (Diéu tra dwong gia tri) ludn san c6 tai cac
thu vién 16n va hau hét cac van phong moi gidi, cling 1a mot nguon tot dé ban tra
cttu P/E. Trén thyc t€, Value Line la m6t nguon t6t cung cdp day da cac thong
tin ma cac nha dau tw nghiép dw muén tim kiém. Diéu t6t nhat ban can lam tiép
theo la c6 dugc nhitng phan tich ching khoan riéng cho chinh minh).

Néu ban c6 16 quén hét nhitng y nghia cia P/E thi chi can ghi nhé mot diéu duy
nhat la tranh xa nhitng c6 phiéu c6 P/E cao qua mitc. Lam vay, ban sé ty tranh
cho minh khéi rat nhiéu tai hoa va ton that. Tat nhién ciing c6 mot s6 ngoai lé.
Tuy nhién thong thwong, chi s6 P/E qua cao la diéu bat 1gi doi véi mot co phiéu,
cling giong nhw cai yén cwong qua nang sé gay bat 1gi cho ngwa dua.

MGt cong ty vdi P/E cao phai c6 mirc tang triedng thu nhap du cao dé phu hgp
v6éi mitc gia cao dang dé nang 1én co6 phiéu. Vao nam 1972, McDonald’s da la
mot cong ty rat hung manh, c6 phiéu dwgc ban dau gia ¢ mirc 75 do la mot ¢o
phan, nhw vay P/E la 50. Tuy nhién, cong ty khong lam thé nao dé tang trudng
cho kip véi nhitng ky vong qua 1én nay, va gia c6 phiéu giam tir 75 do la xudng
con 25 do la, dwa P/E vé véi mic thyce té la 13. McDonald’s khéng pham phai
sai lam gi nghiém trong ca. Pon gian la c6 phiéu cta né da dwgc dinh gia qua
cao ¢ murc 75 do la vao nam 1972.

Va néu nhu McDonald’s da duge dinh gia qua cao, hdy xem diéu gi da xay ra
v6i co6 phiéu cia cong ty Ross Perot’s, Electronic Data System (EDS), mot c6
phiéu néng trong nhitng nam 1960. T6i khong thé tin n6i khi nhin vao bang bao
cao vé cong ty tai van phong moi gi¢i. Cong ty nay c6 chi s6 P/E bang 500. Ban
phai mat dén 5 thé ky md&i c6 thé 14y lai dwoc so6 tién dau tw ban dau ctia minh
vao c6 phiéu EDS néu nhu 1gi nhuan cta cong ty la bat bién. Khong nhitng vay
ma chuyén gia phan tich, ngwoi da viét nén ban bao cdo nay con noéi rang chi s6
P/E nay van dang & mtc duy tri, bdi vi dang 1€ ra EDS phai c6 P/E bang 1000.

Néu ban dau tw vao mot cong ty c6 P/E bang 1.000 khi vua Arthur van con lang
bat khap nwéc Anh va thu nhép la c6 dinh, thi dén ngay hom nay ban méi hoa
von.
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Uéc gi hoi do t6i gitr lai bang bao céo nay, va dong khung né can than dé treo &
van phong, va gat sang mot bén ban bao cao ttt mot van phong moi gidi khac vai
10i 1€ rang: “Vi tinh hinh pha san gan day nén chiing t6i sé loai c6 phiéu nay ra
khéi danh sach mua”.

Trong tiép nhitng nam sau d6, cong ty EDS tiép tuc lam an rat t6t. Lgi nhuan va
doanh s6 khong ngirng tang manh. C6 phiéu EDS lai la mot cau chuyén thu vi
khac. Vao nam 1974 gia c6 phiéu giam tir 4 do la xuéng con 3 do la, khong phai
do c6 bat ky diéu gi khong 6n xay ra ¢ dai ban doanh cta cong ty ma chi don
gian la c6 phiéu nay da dwoc dinh gia cao chua tirng thdy. Ban thuong xuyén
nghe chuyén vé nhitng cong ty ma thu nhap twong lai dugc “chiét khau” dan vao
gia co6 phiéu. Néu ding la truong hgp nay, thi nhitng nha dau tw EDS dang tién
hanh chiét khau dan dan.

Khi Avon Products ban ra véi gia 140 do la mot c6 phan, thi chi s6 P/E ctia n6 &
mitc rat cao - 64 - tuy nhién ciing chang tham thap gi so v6i EDS. Van dé quan
trong nam & cho Avon la mét cong ty khong 16. That 1a mot diéu ky diéu néu
nhw mot cong ty nho c6 thé mé rong hoat dong da dé thdéa man chi s6 P/E 64,
nhung d6i v6i mot cong ty 16n nhw Avon vGi doanh s6 hién thoi da dat hon 1 ty
do la, thi c6 1é dé lam dugc diéu ky diéu trén, n6é phai ban duwgc thém hang ty do
la my pham va nwéc thom. Trén thyc t€, ai d6 da tinh toan rang dé Avon c6 thé
théa man chi s6 P/E 64 thi thu nhap cua n6 phai bang thu nhap cua ca nganh
cong nghiép thép, cong nghiép dau va thu nhap toan bang California cong lai.
Pay qua la mot vién canh tot dep nhat ma con ngudi ta c6 thé nghi dén. Nhung
ban c6 thé ban dugc bao nhiéu nuwdc thom va nuwéc hoa Cologne? Thuc té la
Avon khong thé nao tang tridng ngoan muc va phi thuwong nhu thé. Ho da suy
sup, va gia co phiéu rét dot ngot xuong con 18 do la vao nam 1974.

Sy viéc twong tw cling xay dén véi Polaroid. Pay cling la mot cong ty virng vang
v6i truyén thong hon 32 nam phat trién thinh viwgng, nhung chi trong vong 18
thang n6 da bi mat hon 89% gia tri. Co phiéu ban véi gia 143 do la vao nam
1973 va sut xudéng con 14 do6 la vao nam 1974, sau do chi tang 1én dugc mitc 60
do6 la vao nam 1978, roi lai giam mot 1an nita xuéng 19 do la vao nam 1981. Vao
thoi ky thi trudng cao diém nam 1973, chi s6 P/E cua Palaroid 1a 50. S& di chi so6
nay cao nhw vay la béi cac nha dau tw ky vong vao sy tang truedng dot bién cua
dong may quay phim thé hé méi SX- 70. Nhung mdy anh va phim da dugc dinh
gia qua cao, quy trinh van hanh gap truc trac, va moi nguoi khong con hitng thu
vOi no nita.
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MGt lan nita, ngudi ta lai ky vong phi thyc té€ béi tham chi néu SX - 70 thanh
cong, thi Polaroid phai ban dwgc cho moi ho gia dinh & My bon san pham thi
ma&i mong kiém dwgc da so tién can thiét dé thoa man chi s6 P/E qua cao. Thanh
cong vang doi cia may camera khong thé nao anh hwdng qua nhiéu dén gia co
phiéu nhuw ngudi ta tirng nghi. D6 la chwa néi dén viéc, trén thyc t€, dong may
camera nay chi thanh cong & mic khiém ton, nén that bai la diéu khé tranh khai.

Chi s6 P/E cua thi treong

Chi s6 P/E ctia mgt cong ty khong ton tai doc 1ap. Thi truong chitng khoan véi tu
cach la mét tong thé thong nhat c6 chi s6 P/E chung ctia nd, dé la kim chi nam
cho ban thdy liéu thi trvong tv do dang dwgc dinh gia cao hay thap. Toi biét la
toi vira maGi khuyén ban hay phdt 10 thi treong, nhueng khi ban phat hién ra mot
vai c6 phiéu dang dwgc ban véi gia qua cao trong twong quan vdi 1gi nhudn cong
ty, thi rat c6 thé rang hau hét cac c6 phiéu khac ciing déu dang duwgc ban & mic
cao hon 1gi nhuan. Pay la diéu da xay ra trwdc khi thi tredng sut gidam manh vao
thoi ky 1973 - 1974, va sau d6 mot lan nita (mdc du khong cing m6t mic do)
vao nam 1987.

Trong thoi ky nam nam thi trong c6 xu thé tang gia, tir 1982 dén 1987, ban c6
thé thay chi s6 P/E cuda toan thi trweong dan dan tang tir 8 1én 16. Diéu nay co
nghia la vao nam 1987 nha dau tw san sang tra gap hai lan so tién ho trd vao nam
1982 cho cing m6t mitc 1gi nhudn cua cong ty - day la mot dau hiéu canh bao
rang hau hét cac co6 phiéu déu dang bi dinh gia qua cao.

Ty 1€ 13i sudt c6 anh hwdng 16n dén chi s6 P/E, bdi vi nha dau tu sé san sang chi
trd nhiéu hon cho c6 phiéu khi ty 1€ 1ai suat thap va trai phiéu tré nén kém hap
dan. Nhung bén canh ty 1€ 13i sudt, thi si lac quan thai qua hinh thanh trong mat
thi trrong dau co gia 1én c6 thé day P/E 1én cao qua mitc, nhw trong tridng hop
cua EDS, Avon, va Polaroid. Trong thoi ky nay, nhitng cong ty tang truwong
nhanh c6 chi s6 P/E cao ngat trén may, nhitng cong ty tang trwdng cham c6 P/E
theo 1é thwong phai la P/E cta nhitng cong ty tang trwdng nhanh, va chi s6 P/E
cda thi treong dat dinh cao nhat 1a 20 vao nam 1971.

Thu nhap tuwong lai

Thu nhap twong lai - ban kho cé thé xac dinh chinh xac mitc d6 ctia n6? Tt thu
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nhap hién tai ban chi c6 thé dwa ra nhitng phan doan cé co s& xem liéu mot co
phiéu c6 dugce dinh gia ding mirc khong. Néu nhu suy xét qua ky cang thi ban sé
khong bao gio mua Polaroid, hay Avon khi P/E la 40, va cting khong bao gio tra
gia qua cao cho Coca-Cola, hay McDonald’s. Tuy nhién, diéu ma ban thyc sy
quan tam la diéu gi sé xdy ra v6i thu nhap cta cong ty trong thang t6i, nam tdi,
hay thap ky tdi.

Rit cudc, thu nhap dugc cho la sé tang trwdng va moi c6 phiéu déu mang trong
noé ky vong cta nha dau tw vé mot twong lai phat trién.

Tang tredng twong lai va thu nhap twong lai la nhitng cau hoi lam dau dau nhic
6c nhitng chuyén gia phan tich va thong ké. Va néu ban doc mot to thoi bao tai
chinh s6 méi nhat, ban sé tw nhan thay rang ho thuong dwa ra nhitng cau tra 10i
sai. N6i nhue vay khong c6 nghia la toi khuyén ban nén ty minh dy doan thu nhap
hay tang treong thu nhap.

Mot khi ban tham gia tro choi nghiém tic, ban sé cam thay do du trwéc nhitng co6
phiéu giam gia trong khi thu nhap dang tang treéng, bdi vi nhitng nha phan tich
chuyén nghiép va nhitng t6 chitc dau tv khach hang ky vong thu nhap sé tang
trong twong lai; hay c6 nhitng c6 phiéu tang gia trong khi thu nhap dang giam
b&i nhitng nhom ngudi trén dy doan rang thu nhap sé gidm trong twong lai. Day
la nhitng hién twgng bat thuwong trong ngan han, tuy nhién du sao ciing lam that
vong nhitng c6 dong chad y dén chung.

Néu ban khong thé dw doan dwgc thu nhap twong lai, thi it nhat ban ciing c6 thé
nhan thay céng ty dang c6 nhitng ké hoach gi dé tang thu nhap. Sau dé, ban c6
thé dinh ky kiém tra xem nhitng ké hoach dé c6 thuc té hay khong.

C6 nam cach co ban dé mot cong ty co thé tang thu nhap : cat giam chi phi; tang
gia; md rong thi tredng; ban nhiéu san pham hon & thi treong truyén thong; tai
sinh, dong ctra hodc néu khong thi sita chita nhitng bo phan dang thua 16. Khi
ban phat trién cau chuyén ctia minh, thi day la nhitng yéu t6 ma ban can phai
diéu tra. Néu ban c6 mot 1gi thé nao do, thi day la thoi diém dé n6 phat huy tac
dung manh mé nhat.
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11. Hai phat suy ngam

Nhw vay ban da biét cach xac dinh xem minh dang giao dich v&i mot cong ty
tang truong nhanh, mot cong ty virng manh, mot cong ty tang treéng cham, mot
cong ty c6 nhiéu tai san ngam hay mot cong ty phat trién theo chu ky. Thong qua
chi s6 P/E, ban c6 dwgc nhitng nhan dinh ban dau tho so nhat xem liéu mot co
phiéu, theo nhuw gia tri hién thoi, dang dwoc dinh gia cao hay dinh gia thap trong
twong quan vdéi thu nhap hién tai ctia n6. Budce tiép theo la tim hiéu cang nhiéu
cang tot vé nhitng chién lwgc phat trién cia cong ty dé gia tang lgi nhuan va tao
da tang trwdng, vé nhitng s kién t6t dep dwoc mong dgi. Tat ca nhitng diéu nay
duoc goi la mot “cau chuyén”.

Nhitng cong ty c6 tai sdn ngam c6 thé la mot ngoai 1€ (noi ban c6 thé ngoi choi
X0i nwdc va chd dgi nguwdi ta nhan ra gia tri cia nhitng mé du trit dau, bat dong
san hay hang truyén hinh). Trong dai da s6 cac trweong hgp con lai, nhat thiét
phai c6 mot dong lwc nao d6 manh mé dé thic day thu nhap khong ngiing tang
1én. Cang biét ro vé dong lwc do thi ban cang chi dong nam bat kich ban hon.

Nhitng bdo cdo cia cac nha phan tich vé tinh hinh cong ty ma ban 14y ti* nhan
vién moi gigi chitng khoan, hay nhitng bai binh luan trén to Value Line sé cho
ban mot cai nhin chuyén sau hon vé cau chuyén, nhung néu ban c6 dwgc lgi thé
dac biét trong cong ty hay trong nganh thi chac chan ban sé cé kha nang phat
trién kich ban chi tiét.

Trwdc khi mua mot c¢6 phiéu, bao gio t6i cling c6 gang danh ra hai phuit tw suy
ngam vé tat ca nhitng 1y do khién t6i hitng thi véi c6 phiéu nay, cong ty nay da
hoi da nhitng t6 chat can thiét dé di dén thanh céng chwa, va nhitng chong gai
cam bay c6 thé xuat hién trén budc duwong phat trién ctia né. Trong hai phit nay,
ban c6 thé tham thi v&i chinh minh, hay c6 gang néi to 1én mé6t chut dé nhitng
dong nghiép vo tinh ditng gan dé nghe thdy. M6t khi ban c6 thé thuat lai r6 rang
cau chuyén vé mot c6 phiéu cho ban be, gia dinh, hay chi ché cung nghe, va
tham chi mot dita tré cling c6 thé hiéu duwgce cau chuyén cta ban tirc la ban da
hiéu chinh x4c, tron ven moi van deé.

Trong hai phit tw duy d6 ban can phai lvu y dén nhitng van dé sau:

Néu ban nghi d6 1a m6t cong ty tang trwdng cham, thi chac han ban mua c6
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phiéu cua cong ty vi mitc ¢6 titc hap dan, (ngoai ra chang c6 1gi 16c gi khac khi
s@ hitu nhitng c6 phiéu nay.) Do do, nhitng diém quan trong trong kich ban phai
la: “Trong su6t mwoi nam qua, 1gi nhuan cong ty khong ngirng tang, cong ty dua
ra mtc 13i sudt hdp dan; né chwa bao gid cat giam hay tri hodn tra c6 titc, ma trén
thyre t€ nd van tang co titc trong thai ky lam an khoé khan ciing nhw thuan 1gi, hay
khing hoang. D6 la mot cong ty dich vu dién thoai, va gan day toc do tang
tredng ctia cong ty tang dang ké nhd mot phat minh méi trong Iinh vuc dién t
vién thong”.

Néu ban nghi do6 la mét cong ty phat trién theo chu ky, thi kich ban cia ban can
phai xoay quanh nhitng yéu t6 nhu diéu kién kinh doanh, tinh trang hang lwu
kho, va gia ca. “Da ba nam ké tir khi cong ty mac ket vao cudc khung hoang
trong nganh cong nghiép 0 t0, nhung nam nay moi chuyén c6 vé da xoay sang
mot huwédng mdi. Toi biét nhw vay bédi vi lan dau tién trong khoang thdi gian gan
day, doanh s6 ban xe hoi tang dang ké. T6i nhan thay, mot dong xe méi cia GM
dang ban rat chay, va trong 18 thang vira qua, cong ty nay da cho dong ctta nam
chi nhanh hoat dong khong hiéu qud, cat giam 20% chi phi nhan cong, va lgi
nhuan tiép tuc tang manh”.

Néu day la cong ty cé nhiéu tai san ngam, thi nhitng tai san do cu thé l1a gi, va n6
tri gia bao nhiéu? “Co phiéu nay dwoc ban véi gia 8 do la, nhung chi riéng bo
phan bang dia da dang gia 4 do la mot c6 phan, va bat dong san dang gia 7 do la
mot c6 phan. Ban than né da la mot cai gia rat hoi, va téi dwgce loi 3 d6 la moi co
phan. Nhitng nguwdi trong ndi bo cong ty dang mua vao c6 phiéu, cong ty co6 thu
nhap 6n dinh va khong hé cé tai san ng.

Néu day la cong ty dot bién, thi liéu nhitng ké hoach phat trién sap tGi ctia né cé
kha thi khong va n6 cé kha nang cdi thién tinh hinh hién tai khong? “General
Mills da dat dwoc nhitng ti€én bo vuegt bac trong viéc sira chita nhitng sai lam tw
hoat dong da dang héa linh virc dau tu ciia minh. N6 thu gon tir kinh doanh muoi
mot nganh co ban xudng con hai. Sau khi ban ré Eddie, Talbot’s, Kenner, va
Parker Brothers, cong ty quay tr@ lai v6i linh viee thé manh ban dau ctia minh:
nha hang va thyc pham déng go6i. Cong ty da mua lai hang triéu c6 phiéu cta
chinh minh. Chi nhanh kinh doanh hai sén Gortons da tang truéng tov 7% lén
25% tong gia tri thi trvong nganh hai san. Thém vao dé cong ty chuan bi tung ra
thi tredng san pham sita chua it nang Iwgng, banh quy khong cholesterol va banh
hanh nhan nuwéng trong 10 vi ba. Lgi nhuan cong ty tang nhv vii bao”.
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Néu day la mot cong ty vitng manh, thi van dé chu yéu la chi s6 P/E, liéu co
phiéu c6 tang gia déu dan trong nhitng thang gan day ko, va dong lyc gi thuc day
c6 phiéu tang gia? Ban c6 thé ty ndi vdi chinh minh rang: “Co6 phiéu cua Coca-
Cola dang dugc ban & mitc P/E thap nhat pham vi dao dong. Trong vong hai
nam, gia co phiéu hau nhu khéng bién chuyén. Cong ty da c6 nhiéu bién phap dé
cai thién tinh hinh. N6 da ban ra cong chung phan ntta 1gi tc cia minh @
Colunbia Picture. D6 uéng danh cho ngudi an kiéng cé toc do tang tredng chong
mat. Nam ngoai mitc tiéu thu Coca-Cola ctia ngwoi Nhat tang 36% so vdi nam
trwdc do, con ¢ Tay Ban Nha la 26%. Day la sy phat trién mang tinh hién twgng.
Nhin chung doanh s6 ban & nwdc ngoai la rat tuyét voi. Thong qua viéc chao ban
c6 phiéu riéng biét, cong ty da mua lai rat nhiéu nha phan phoi khu viee doc 1ap
cta minh. Hién nay, cong ty da nang cao quyén kiém soat cuia minh doi vdi hé
thong phan phoi va ban hang noi dia & titng quoc gia. Vi nhitng nhan t6 nay ma
Coca-Cola hoat dong tot hon ngudi ta nghi rat nhiéu”.

Néu do6 la m6t cong ty tang tredng nhanh, thi né con cé thé tiép tuc tang trudng
nhw thé nao va dén mitc do nao? La Quinta bat dau sy nghiép kinh doanh chudi
nha nghi ¢ Texas. Pay la mo hinh kinh doanh rat c6 1ai. Tt thanh cong & Texas,
cong nhan rong mo hinh & Arkansas va Louisiana. Nam ngoai, n6 da cho xay
dung thém hai muoi nha nghi nita. Thu nhap tang 1én qua moi quy. Cong ty dang
c6 ké hoach mé rong nhanh chéng trong twong lai. Tai sdn ng hau nhu khong
tang thém. Nha nghi cho 1t khach thwong nhan 1a mét nganh khéng may tang
trwdng, song lai rat canh tranh, nhuwng La Quinta da tim dugc lgi thé doc quyén
cho minh. Cong ty con rat nhiéu thoi gian dé phat trién trwdc khi thi truong tré
nén bao hoa”.

Pay la nhitng dé tai cha dao cho cau chuyén caa ban, va ban cé thé dwa thém
mot vai chi tiét néu ban mudn. Ban cang c6 nhiéu thong tin cang tot. T6i thuwong
danh tron vai gio dong ho dé phat trién mot kich ban, mac du viéc nay khong
phai lic nao cling can thiét. To6i xin phép dwa ra hai treong hgp: mot trwong hop
toi xac minh day du thong tin, tredng hop con lai t6i bo s6t mot s6 thong tin kha
quan trong. Dau tién la treong hop cia cong ty La Quinta v&i co phiéu tang gia
15 lan, th hai la cong ty Bildner’s thi nguoc lai giam 15 lan.

Diéu tra La Quinta

O mot khia canh nao dé, tdi cho rang kinh doanh nha nghi mat dwong la mot
nganh bién dong theo chu ky. T6i da dau tw vao United Inn, dai dién doc quyén
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16n nhéat cta Holiday Inn trong khi van khong ngirng tim kiém nhitng co hoi
khac. Trong mot cudc phong van qua dién thoai v6i phé giam doc United Inn, t6i
da héi 6ng rang cong ty nao la doi thu canh tranh thanh cong nhat ctia Holiday
Inn..

Hoi vé doi tha canh tranh 1a mot tha thuat wa thich cta toi dé tim ra mot c6 phiéu
hita hen. Muckamucks lu6n dwa ra nhitng 1oi binh luan tiéu cuc vé doéi thu canh
tranh, va diéu nay chang dan dén két luan nao c6 gia tri. Nhung khi tong giam
doc ctia mot cong ty thira nhan rang ong ta rat an twgng véi mét cong ty nao do,
thi ban c6 thé ca rang cong ty dé hoat dong rat tot. Sy ngwong mo khong chut
ghen ty danh cho doi tha la dong lwc 16n nhat day gia c6 phiéu tang lén.

“La Quinta Inn”, 6ng pho6 giam doc cia United Inn thot 1én day ngudng md. “Ho
rat cit. Ho da chién thang ching t6i & Houston va Dallas”. Giong 6ng day hitng
khai khién t6i cling cam thay vay.

Pay la lan dau tién toi titng nghe vé La Quinta, nhung ngay khi két thic cudc
dién thoai v&i mot thong tin day tha vi, toi 1ap tirc goi ngay cho Water Biegler &
tru s& chinh cta La Quinta dé tim hidu thém vé cau chuyén cta ho. Ong Biegler
néi véi rang hai ngay nita 6ng sé dén Boston tham dy hoi thdo kinh doanh tai
Harvard, lic d6 6ng ay sé rat vui long ké cho t6i nghe cau chuyén.

Nguoi ctia United Inn vira méi dwa ra 10i ggi y thi chi nam phit sau nguoi cua
La Quinta n6i rang 6ng ta c6 viéc phai dén Boston trong nam ngay tdi, toan bo
su viéc ¢t nhuw da duge sap dat trwde dé 16i kéo t6i mua hang triéu c6 phan.
Nhung ngay khi t6i nghe xong bai thuyét trinh cia Biegler, toi biét rang day
hoan toan khong phai 1a mot sy sap dat, va cach t6t nhat la mua ngay c6 phiéu
tuyét voi nay.

Ciing dé hiéu ma thoéi. Chat lwgng phong cia La Quinta twong duwong véi
Holiday nhung gia thi thap hon. Kich c& phong giong nhau, givong chdc chan
nhv nhau (diéu nay dugc kiém nghiém béi nhitng chuyén gia danh gia chat
lvgng giwong ctia nganh), nha tam dep khong thua kém, bé boi cling rat day du,
nhung gia thi ré hon dén 30%. Tai sao lai c6 thé nhu vay dwgc? To6i mudn biét
cau tra 10i va Biegler tiép tuc giai thich cho t6i.

La Quinta da loai bé khu viyc t6 chitc ddm cuwédi, nhitng phong hoi nghi, khu v
1é tan rong 16n, khu vuc bép, va nha hang - tat ca nhitng khong gian phu thém
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ching mang lai 1gi nhuan gi ma chuc chat chi 1am ting chi phi. Y twéng cia La
Quinta la lap dat hé thong cta Denny, hodc la mét khong gian 24 - gio twong tu
cho tat ca moi ngwoi trong nha nghi. La Quinta tham chi khéng can phai sé hitu
Denny. Ai d6 c6 thé lo lang vé van dé thitc an. Holiday Inn khong noi tiéng béi
nhitng cong thitc ndu an nha nghé, béi vay c6 thé xem nhw La Quinta da khong
bé qua wu diém quan trong nay. Nhw vay ro rang La Quinta da tranh dwgc viéc
phai dau tw von qua 16n, do d6 tranh dwgc nhitng rac r6i phat sinh. Héa ra, hau
hét cac khach san va nha nghi déu bi 16 vi nhitng nha hang ctia minh, va 95%
nhitng 16i than phién cta khach hang déu nham vao nhitng nha hang nay.

T6i luon c6 gang tim hiéu thém thoéng tin gi d6 tir nhitng cudc tro chuyén.
Biegler cho t6i hay tai cac khach san va nha nghi, gia tro mot dém bang mot
phan nghin gia tri cta can phong d6. Néu nhu mét phong cta khach san Plaza
Hotel & New York dang gia 400.000 do la thi ban c6 thé phai tra 400 do la tién
thué mot dém, va néu mot phong cia nha nghi No-Tell Motel dang gia 20.000
do la thi ban sé phai tra 20 do la mot déem. Nhu vay vi chi phi xay dung mot
phong ctia La Quinta ré hon ctia Holiday 30% nén La Quinta c6 thé cho thué véi
gia thap hon 30% ma van dam bao mitc 1gi nhuan nhw Holiday Inn.

Vay dau la lgi thé doc quyén. Toi mudn dwgc giai thich can ké. Cé dén hang
trdm nha nghi kiéu nay tai cic ngad ba dudong. Ong Biegler néi ring La Quinta c6
muc tiéu cu thé: nhitng tiéu thuwong gia khong may quan tam dén gia ca dat hay
ré, va néu dugc lya chon anh ta sé chon noi c6 gia thap hon nhung sang trong
chang kém gi Holiday Inn. La Quinta dap ‘ng dwgc yéu cau cta anh ta, hon nita
n6 lai nam & nhitng vi tri thuan lgi hon cho 1t khach.

Holiday Inn, v6i phwong cham cung cdp tit cd moi thit cho moi loai doi twgng,
nén ho thuong xay dyng nhitng nha nghi & vi tri déc cudi dwong cao toc. Con La
Quinta cho xay dyng gan khu kinh doanh, van phong chinh phu, bénh vién, va
khu lién hgp cong nghiép. Nhu vay, vi khach hang ¢ day chua yéu la thvong gia
chit khéng phai khach du lich nén phan 16n ho déu dat phong treedc. Bay chinh la
lgi thé cda La Quinta bdi lwgng khach cua ho sé 6n dinh va dé dw doan hon, da
phan déu la khach hang than thudc.

Chwa mot ai kham pha ra thi trwong ngach nay, khoang trong giita Hilton sang
trong phia trén va nhitng nha tro ré tién phia dwdi. Hon nita, chang c6 cach nao
dé mot do6i thu canh tranh m@i c6 thé am tham tdn cong La Quinta ma khong thu
hit sy chd y ciaa Phé Wall. Pay la mét trong nhitng 1y do vi sao t6i thich nhitng
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c6 phiéu ctia khach san va nha hang hon c6 phiéu cong nghé - vao gidy pht ban
dau tw vao mot cong nghé mdi thu vi, thi biét dau mot cong nghé mai tha vi hon
sap duwgc cong bo tir phong thi nghiém cua ai d6. Nhung nguyén mau cua mot
nha hang hay khach san chac chan phai xuat hién ¢ dau d6 - don gidn vi ban
khong thé xay 100 toa nha chi trong nhdy mat, va néu nhv ching nam & mot
vung khac thi ching sé chang thé gay anh huéng dén ban.

Thé con vé chi phi? Khi mot cong ty nhé dam nhan nhitng dy an dat tién nhw
xay dung nha hang, thi ganh ndng ng nan sé deo dudi ho hang nam troi. Vé diém
ndy, Biegler ciing dd lam cho tdi rat yén tam. Ong noéi réng La Quinta duy tri
mutc chi phi bang cach xay dung nhitng khach san nho 120 phong thay vi nhitng
khach san 16n 250 phong, va giam sat thi cong nghiém ngdt theo nhom, tuan thu
thiét ké theo hwéng tinh gian. Ngoai ra, 120 phong nay con duge quan 1y béi mot
doi vg chong da vé huu song trong do dé tiét kiém chi phi hanh chinh. Va an
twgng nhat, La Quinta da c6 duwgc hgp dong véi nhitng cong ty bao hiém 16n.
Nhitng cong ty nay sé cung cap tai chinh cho tat ca cac hang muc can thiét, doi
lai 1a mot phan nho trong 1gi nhuan ctia La Quinta.

Vi la ban dong hanh cua La Quinta trong ltic thanh cong cling nhw that bai nén
nhitng cong ty bdo hiém khong mudn day La Quinta vao tinh trang pha san néu
nhw 16 c6 tham hut nao do6 xay ra. Trén thuyc t€, viéc tiép can dwgc vdi nguon tién
cta cac cong ty bao hiém la yéu td6 quyét dinh cho s tang triéng nhanh chéng
cta La Quinta trong mot nganh kinh doanh déi héi mic d6 tap trung von 16n ma
khong can dén nhitng khoan ng ngan hang dang sg. (xem Chuong 13)

T6i cam thay rat hai long vi Biegler va nhitng nhan vién ctia 6ng ay da suy nghi
can ké moi van dé. La Quinta la mot cau chuyén hoan hao bai trong dé6 khong
ton tai mot trong nhitng trg tw nhw c6 1€ - 1a, c6 thé - 13, c6 kha nang - 1a, sé - nay
mai thoi. Néu nhw ho chwa hanh dong, thi dirng vo6i dau tuw.

Vao ldc Biegler dén van phong cua t6i thi La Quinta da hoat dong dugc bon hay
nam nam roi. M6 hinh La Quinta dau tién da dugc nhan rong ra vai lan & nhitng
dia diém khac nhau. Cong ty phat trién véi toc do kinh ngac 50% mot nam, va co
phiéu dang dugc ban vdi gia gap mwoi lan 1gi nhuan, dé 1a mét cai gia hoi ngoai
sirc twdng twgng. Toi biét ré sé c6 bao nhiéu nha nghi La Quinta nita sap dugc
xay dung, nén toi c6 thé theo doi sw phat trién cia cong ty trong tiwong lai.

Hon hét, t6i rat phan khai khi phat hién ra vao nam 1978 chi c6 ba céng ty moi
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gigi chitng khoan dé mat dén La Quinta va cac t6 chitc dau tw 16n sé hiru khong
dén 20% co phiéu cta cong ty. Piéu duy nhat ma t6i thdy chwa hai long & La
Quinta la n6 khong du do buon té.

Sau bu6i no6i chuyén no, t6i da nghi ba dém tai ba nha nghi La Quinta khac nhau
trén dwong dén tham va ndi chuyén vGi cac cong ty khac. T6i dat minh 1én
nhitng chiéc giwvong, khoan khoai ngam chan trong bé boi (t6i chwa bao gid hoc
boi cd), the gidn dudi voi hoa sen, va cam thdy rat thoa man y nhw & Holiday
sang trong vay.

Moi chi tiét vé La Quinta da duwgc xac minh, va sau do t6i tw néi v6i ban than
phai mua vao that nhiéu c6 phiéu. Viéc co6 phiéu chi tang gia gap déi trong nam
vita qua khong lam t6i thay kho chiu - chi s6 P/E twong (ng vGi toc do tang
triedng khién gid co6 phiéu van rat hap dan. Biéu duy nhat lam t6i thdy khé chiu
la mot nhan vat quan trong trong cong ty da ban c6 phiéu cta anh ta véi cai gia
bang mira gia t6i bat dau mua vao. (Sau do6 t6i phat hién ra rang nhan vat nay,
thanh vién cua gia dinh sang lap nén La Quinta, don gian chi dang mu6n da dang
héa danh muc dau tw cia minh.)

That 1a may man, t6i luén nhac nhé ban than rang viéc noi bo ban c6 phan la mot
Iy do nang né khién cho mot c6 phiéu khéng con dwgce wa thich nita, va sau dé
t0i da mua rat nhiéu c6 phiéu La Quinta cho quy Magellan. N6 da tang mwdoi mot
lan trong khoang thdi gian mwoi nam trwede khi trdi qua giai doan giam gia do
nhitng rac roi trong linh viee ché tao nang lwgng.

Chao 0i, Alas

Nhitng 16i ma t6i khong gap phai v4i La Quinta thi t6i lai gap phai véi J.Bildner
and Sons. Viéc toi dau tw vao Bildner’s 1a mot vi du dién hinh cho diéu xay ra
khi ban qua dé tam t6i mot doanh nghiép dén mitc ban dat tat ca cac cau hoi can
thiét ngoai trir cau hoi quan trong nhat, va day hoa ra la mot sai lam tram trong.

Bildner’s la mot nha hang dac san nam ngay bén kia con ph6 do6i dién vdi van
phong cua t6i & Devonshire, Boston. Ciing da tirng c6 mot nha hang Bildner’s &
thi trdn noi t6i sinh s6ng - mac du bay gio n6 khong con nita. Trong s6 nhiéu
moén an, Bildner’s c6 ban banh kep céa hoi, va thitc an néng da dwgc ché bién,
day c6 thé coi nhu mot dang két hgp giita cira hang an nhanh va nha hang ba sao.
Toi da qua quen thudc véi mén banh kep cta ho bdi vi hang nam nay bira trua
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caa t6i la banh kep. Pay la mot 1gi thé caa t6i ¢ Bildner’s: t6i c6 duwgc thong tin
nguon rang banh my va banh kep cua ho la t6t nhat & Boston.

Cau chuyén bat dau khi Bildner’s bat dau 1én ké hoach mé rong ra cac thanh pho
khac va chuan bi phat hanh c6 phiéu ra cong ching dé huy dong von. Nghe c6 vé
tha vi day. Cong ty da tim ra dwgc mot 1gi thé doc quyén ly twong - hang triéu
nhan vién van phong, nhitng nguwdi khong khodi an banh kep lam san nwdng
trong 10 vi séng nhung khong du kién nhan dé vao bép ndu nwdng.

To6i da nghién citu ky lwdng hoat dong cua Bildner’s khi tan bd dén cac nha hang
doc con pho. Mot trong nhitng nha hang dau tién, no rat sach sé, hgp ly va luon
dong khach. T6i cling kham pha ra rang day la mot c6 may hai ra tién. Khi t6i
nghe dugc thong tin rang Bildner’s dang 1én ké hoach ban c6 phiéu va st dung
von huy dong dugc d€ md thém nhiéu nha hang nita, t6i da rat doi vui mirng.
Mot diéu dé hiéu.

T nhitng t0 buém chao ban ¢ phiéu, toi thdy rdang cong ty khong ty dat 1én
chinh minh ganh ndng ng ngan hang qua lén. Pay la mot diém cong. N6 sé thué
dat dé mé nha hang méi chit khng mua bat dong san. Lai thém mot diém cong
nita. Khong diéu tra gi thém nita, t6i mua c6 phiéu Bildner’s & lan chao ban dau
tien voi gia 13 do la vao thang 9 nam 1986.

Ngay sau dot ban c6 phiéu, Bildner’s m¢é thém hai nha hang méi & mot vai khu
thwrong mai trén dia ban Boston nhwng déu pha san. Sau dé no tiép tuc mé thém
ba nha hang nita ¢ khu trung tam Mahattan, va ching khong thé canh tranh noi
v6i nhitng nha hang an san & day. Cong ty lai tiép tuc md rong ra nhitng thanh
pho & xa hon, bao gom ca Atlanta. Bildner’s da chi tiéu vugt qua so6 von huy
dong dugc tir lan chao ban dau tién, nén cong ty nay da bi tham hut tai chinh
tram trong. Pham phai mét hay hai sai lam cung mot ltc c6 thé van chwa gay ra
thiét hai dang ké, nhung thay vi hanh dong than trong hon thi Bildner’s lai lién
tiép vap phai nhiéu that bai. Jim la mot nguwoi dan 6ng thong minh, can man va
cham chi, nhwng khi tién da can kiét thi khong bao gid c6 co hdi thit hai cho ong
lam lai. That qua t6i té, bdi toi tirng nghi Bildner’s c6 thé tréd thanh mot Taco
Bell thi hai. (T6i vira méi néi “Taco Bell thi¢ hai” a? D6 c6 1€ la Iy do khién n6
that bai tir trong tritng nuwdc.)

Cudi cung, c6 phiéu rét xuéng mitc gia thap nhat 1/8 dé la, va ban quén 1y co
gang duy tri nhitng nha hang ban dau, bao gom ca cai & phia bén kia dwong van
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phong cua t6i. Muc tiéu mdéi day lac quan cua Bildner’s la tranh bi pha san,
nhung gan day né da mua lai The Chapter. Co phan cua t6i bi thiét hai tir 50 dén
95%.

T6i van tiép tuc an banh kep & Bildner’s, va moi lan nhdm nhap mot miéng banh
lai nhac t6i vé nhitng sai lam ma t6i da mac phai. T6i da khong kién nhan cho
doi xem liéu mot y twdng to6t ¢ viung lan can cé thé thwe sy thanh cong ¢ nhitng
noi khac hay khong. Nhan ban mo hinh thanh céng la yéu t6 gitip mét ctra hang
ban banh thit chién gion & dia phwong phat trién thanh mdt Taco Bell nhuw ngay
nay, hay mot ctra hang quan 4o dia phuwong thanh The Limited, nhwng dirng mua
c6 phiéu cho dén khi cong ty chitng minh dwgc rang qua trinh nhan ban da thanh
cong.

Néu nguyén mau c6 mat & Texas, thi ban qua la sang su6t khi tri hoan viéc mua
c6 phiéu cho dén khi c6ng ty khang dinh minh c6 thé kiém dwgc tién & Illinois
hay Maine. Pay 1a diéu ma t6i di quén khong héi Bildner’s: Y twdng ndy c6
thanh céng & nhitng noi khac khong? Dang 1€ t6i phai cam thay lo lang vé doi
ngll quan ly thiéu k¥ nang va nguon tai chinh gigi han cta cong ty, cling nhw kha
nang ton tai ctia né sau nhitng sai lam dau tién nay.

Khong bao gio la qua mudn dé ban quyét dinh khong dau tw vao mot cong ty tu
chitng minh dugc thanh cong. Néu t6i doi thém mdt thoi gian nita r6i méi mua
Bildner’s thi chac chan t6i da khong mua n6 nita. Moi chuyén da r6 rang sau that
bai & khu mua sam va & New York, va day chinh la ltic nén néi 1oi tam biét truéc
khi tinh hinh di qua xa. Nhung ltic d6 chac t6i da nga quén trén ban.

Du sao, banh kep ctia ho van rat ngon.
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12. Tiép can thuc té

Mac du c6ng viéc cta nhitng nha quan ly quy c6 rat nhiéu khé khan, nhung c6
mot thudn 1gi la cac cong ty rat san long néi chuyén véi chiing téi - vai 1an mot
tuan néu nhw ching toi thich. That la tuyét voi, ban sé cam thay minh noi tiéng
dén mitc nao néu nhw c6 nhiéu ngwdi muon ban mua hang triéu c6 phiéu cua ho.
To6i phai di hét noi nay dén noi khac, bat gap hét co hoi nay dén co hoi khac.
Cha tich h6i dong quan tri, cac giam doc, phé giam doc, va cac chuyén gia phan
tich cho t6i hay vé nhitng ké hoach chi tiéu, mé& rong hoat dong, chwong trinh cat
giam chi phi, va bat c sw kién gi c6 anh hwéng dén két qua kinh doanh trong
twong lai. Va néu t6i khong thé dén tham ho thi ho sé dén tan noi dé gap toi.

Mat khac, t6i khong thé tweng twgng la c6 diéu gi dé hitu ich ma mot nha dau tw
nghiép du lai khong thé tim hiéu dwgc. Tat ca nhitng sy that cong khai dang cho
doi duvgc kham pha. Ngay xwa thi khong vay, nhung nay moi chuyén da thay
doi. Ngwoi ta yéu cau cac cong ty phai trinh bay gan nhw day dua vé trién vong
phat trién, va cung cap bao cao hang quy, hang nam. Hiép hoi cong nghiép va
thwong mai cling khai quat trién vong cia nganh trong cac an ban chuyén nganh.
(Céc cong ty cling rit san long gui cho ban thw thong bao su kién. Po6i khi ban
c6 thé tim dwgc thong tin hitu ich nao do)

Nhitng 16i don dai, toi biét, con tha vi hon rat nhiéu nhitng théng tin cong khai,
day la ly do vi sao nhitng cudc néi chuyén phiém lIwgm lat dugce trong mét khach
san - “Goodyear dang tang trwedng day” - lai c6 sitc 16i cuén hon nhitng bao cao
chinh thitc tir cong ty. D6 chinh la luat bat thanh van: nguon thong tin cang bi
an, thi né cang thuyét phuc. Cac nha dau tw van luoén dan tai 1én twong mac du
trong nhitng van ban da co tat ca.

Nhitng diéu ma ban khong tim thay trong ban bao cao, ban c6 thé hoi nhan vién
moi gidi, hay goi dién dén cong ty, dén gap truc tiép cong ty, hay tién hanh mot
vai nghién cttu co ban.

Khai thac triét dé nhan vién méi gidi
Néu ban mua ban c6 phiéu thong qua nhitng cong ty moi gigi chitng khoan uy

tin thay vi nhitng van phong nho, thi c6 1& ban sé phdi trd thém 30 xu tién hoa
h6ng cho moi c6 phan. S6 tién nay khong phai la nhiéu, nhwng né cling dang gia
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mot chut nao dé ngoai mot tam thiép giang sinh hay nhitng y twdng méi nhat cta
cong ty. Hay nhé rang, mot nhan vién moi gidi chi mat dén bon gidy dé dién vao
lénh mua hay ban, va mudgi lam gidy nita dé di dén ban dat 1énh. Doi khi viéc
nay do nhan vién thong tin hodc tuy phai vién dam nhan.

Tai sao ban lai khong yéu cau thém diéu gi tr mot nhan vién méi gigi dich vu -
day du. Cé 1€, mot vai ngudi sé chi goi dién dén vai lan mot tuan va hoi: “Co
phiéu cuda t6i thé nao r6i?” hay “Thi truong c6 tot khong?” - nhwng day chua
phai la nhitng nghién cttu dau tw. T6i con nhan ra nhan vién moi gidi sé dong vai
tro nhw mot bdo mau, mot nha du doan thi treong, va la maét lieu thudce an than
cho nha dau tv trong thoi ky gia ca bién dong khong nhw mong mudn. Thyc sy
nhitng diéu trén khong gitip ban lwa chon duwgc mot cong ty tot.

Tham chi quay ngugc lai nhitng nam dau thé ky XIX, nha tho Shelley da tim
thdy nhitng ngudi moi gidi chitng khoan (hodc it nhat la mot trong s6 ho) san
long dang tay giup d& nhitng khach hang ctia minh. “Liéu cé ky quac khong khi
nguwoi hao phéng duy nhat ma t6i biét, ngwdi c6 rat nhiéu tién dé hao phéng,
chinh la mot nhan vién moi gidi ching khoan?” Nhitng nhan vién moi gigi ngay
nay c6 ve khong ty nguyén va tich cuyc gitp dé khach hang ctia minh, nhung véGi
tw cach la nhitng ngudi thu thap, tong hop thong tin thi bon ho c6 thé la nguoi
ban t6t nhat cua nhitng nha dau tu dang tim chon ¢ phiéu. Ho c6 thé cung cap
nhitng bdo cdo cua S&P, va thw moi dau tw, bdo cao hang quy, hang nam va
nhitng van ban dai dién, phiéu tham do ctia Value Line va nghién cttu cia céac
chuyén gia phan tich. Hay nho ho thu thap dir liéu vé chi s6 P/E, toc do tang
trwdng, vé tinh hinh mua ndi bg, va sé hitu cac t6 chitrc dau tw. Ho sé rat vui vé
lam nhitng viéc nay, mét khi ho nhan ra rang ban that sy nghiém tuc.

Néu ban coi nhan vién méi gigi 1a mot nha c6 van (nhin chung day la mot théi
quen kha liéu linh, nhung d6i khi van dem lai két qua), thi hdy yéu cau ho cho
ban hai phtit néi chuyén vé c6 phiéu ma ban quan tam. Ban c6 1€ sé phai goi y
cho ngwoi moi gidi mot vai cau hoi nhu toi sé liét ké dwdi day. Mot cudc doi
thoai thong thurong sé dién ra theo chiéu huwdng sau:

Nhan vién moi gioi: “Ching t6i xin gidi thiéu v6i anh c6 phiéu Zayre. N6 la
mot treong hop ddc biét”.

Ban: “Anh c6 nghi day thyc sy la m6t c6 phiéu t6t khong?”
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Nhan vién moi gioi: “Chuing t6i thye sy nghi day 1a mét o phiéu tot”.
Ban: “Tuyeét, toi sé mua n6”.
Cau chuyén cua ban nén dién bién theo huwédng sau:

Nhan vién moi gidi: “Ching t6i xin gidi thiéu v4i anh c6 phiéu La Quinta
Motor Inn. N6 vtra 1ot vao danh sach mua ctua ching t6i”.

Ban: “Anh phéan loai c6 phiéu nay nhw thé nao? Mat c6 phiéu phat trién chu ky,
mot ¢ phiéu tang tredng cham, mot c6 phiéu tang tredng nhanh, hay la gi?”

Nhan vién moi gioi: “Ro rang day la mot c6 phiéu tang tridng nhanh”.

Ban: “Nhanh dén mitc nao? Anh cé thé cho t6i biét toc do tang trudng 1gi nhuén
gan day la bao nhiéu phan tram?”

Nhan vién moi gi¢i: “Ngay bay gio thi t6i khong thé biét dwgc. Toi c6 thé thu
thap thong tin nay”.

Ban: “Toi sé rat biét on anh vé diéu nay. Va nhan tién, anh c6 thé tim hiéu cho
toi nhitng thong tin vé chi s6 P/E twong (tng vdi nhitng mitc trong lich st dwoc
khong?”

Nhan vién moi gidi: “T6i rat san long”.

Ban: “Diéu gi khién t6i nén mua La Quinta? Pau la thi treong? Liéu nhitng nha
nghi La Quinta c6 dang hoat dong t6t? Viéc mé rong sé con di dén dau? Ho lam
thé nao dé c6 du tai chinh cho hoat dong mé rong quy moé ma khong can phat
hanh thém c6 phiéu dé khong lam loang thu nhap cua c6 dong? Cé hién tuwgng
mua noi bo khong?”

Nhan vién moi gioi: “To6i nghi rang tat ca nhitng van dé sé c6 day da trong ban
bao cao phan tich”.

Ban: “Hay gwti cho t6i mot ban sao. Toi sé doc chiing va gwi tra lai anh. Pong
thoi, t6i cling rat mudn c6 maot biéu do gia c6 phiéu trong nam nam qua. Toi
muon biét vé co titc, néu co thi né c6 dugc tra day da khong. Va nhan tién, anh
lam on tim cho t6i con s6 bao nhiéu phan tram c6 phan do cac t6 chitc dau tw
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nam gitt. Va nhitng chuyén gia phan tich ctia céng ty anh da nghién citu c6 phiéu
nay trong bao 1au r6i?”

Nhan vién moi gioi: “Anh con mudn biét thém gi nita khong?”

Ban: “T06i sé cho anh hay khi t6i doc xong ban bao cao. Sau do co 1€ t6i sé goi
dién dén cong ty do...”

Nhan vién méi gidi: “Dung tri hoan qua lau. Pay la thoi gian rat thich hgp dé
anh mua day”.

Ban: “Ngay thang mudi nay u? Anh c6 biét Mark Twain da néi: “thang muoi la
mot trong nhitng thang dac biét nguy hiém doéi véi viéc dau c6 c6 phiéu. Nhitng
thang con lai lan lwot 1a Bay, Mot, Chin, Muoi mot, Nam, Ba, Sau, Mudi hai,
Tam va Hai”.

Goi dién dén cong ty

Hay tién hanh nhitng cudc goi dién nghiém tic dén cong ty bat cit ltic nao, tuy
nhién nhitng nha dau tw nghiép du chwa bao gio nghi dén viéc nay. Néu ban c6
cau hoi cu thé, thi van phong quan hé dau tw 1a noi ban sé tim dwgc cau tra 10i.
MGt viéc nita ma nhan vién moi gigi c6 thé lam: cho ban so6 dién thoai cua cong
ty. Rt nhiéu cong ty dén chao co hoi dugce trao doi quan diém va@i nhitng nha
dau tw sé hitu 100 c6 phan cta Topeka. Néu dé la mot cong ty nhé thi ban c6 thé
dwgc tiép chuyén true ti€p vai ngai giam doc.

Truwdc khi goi dién dén cong ty, ban nén chuan bi tredc nhitng ndi dung can hoi.
Va ban khong can thiét phai Ién giong: “Tai sao c6 phiéu lai rét gia?” Cau héi vi
sao mGt co phiéu lai rét gia ngay lap tirc sé bién ban thanh mot ké non nét méi
vao nghé, va khong xitng dang nhan dwgc mot sw hoi dap nghiém tic. Trong hau
hét moi tredng hgp, chinh ban than cac cong ty cling khong thé biét vi sao gia co
phiéu giam.

Thu nhap la mé6t chu dé hay, nhung vi mot vai ly do ma ngwoi ta cho rang khong
dwgc lich sw khi héi mot cong ty: “Cac anh dv dinh sé kiém dwgc bao nhiéu?”.
Ciing giong nhw ban cam thay khong may thoai mai khi nhitng ngwoi xa la hoi
vé thu nhap hang nam cta ban. Hinh thitc ctia cau hoi nay phai that tinh té va
khéo 1éo: “Pho Wall danh gia thé nao vé thu nhap ctia cac anh trong nam t6i?”
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Nhw ban vira méi biét, thu nhap twong lai la m6t con s6 khé dy doan. Tham chi
khi cac nha phan tich dwa ra nhitng du doan c6 bién do dao dong 16n, thi ban
than cac cong ty cling khong thé chac chan xem nam tGi ho sé kiém dugc bao
nhiéu. Nhitng nguoi & Procter and Gamber c6 y twong kha hay, bdi vi cong ty
san xuat hon 82 loai san pham khac nhau véi 100 thwong hiéu khac nhau va ban
chiing trén 107 quoc gia khac nhau, nén moi chuyén c6 xu huéng duwgc sang to.
Nhung nhitng nguwdi ¢ Reynolds khong thé cho ban biét duwgc diéu gi, bdi thu
nhdp cda cong ty phu thudc chat ché vao gia nhom. Néu ban hoi Phelps Dodge
sé kiém dwgc gi trong nam tdi, 6ng sé tra 16i vong vo va héi lai ban rang gia
dong do sé bién dong ra sao.

Thyc chat diéu ban mudn biét tir phong quan hé dau tw 1a ho sé phan tng ra sao
v6i nhitng kich ban ma ban dang c6 gang phat trién. N6 c6 hgp 1y khéng? N6 cé
hiéu qua khéng? Néu ban ban khoan khdong biét liéu thanh cong cta thudc
Tagamet c6 anh hwdng 16n dén 1gi nhuan ctia SmithKline hay khong, thi cong ty
c6 thé noi véi ban diéu doé - tham chi ho con c6 thé cung cap cho ban doanh s6
gan day nhat ctia Tagamet.

Trong hai thang qua, c6 phai rat nhiéu don dat hang 16p xe Good Year chwa
dwgc thwe hién va c6 phai gia 16p xe dang tang dung nhw két luan ban rit ra
dwgc tir nhitng bang chitng thu Iwgm duge & dia phwong? Co bao nhiéu civa hang
Taco Bell sé duwgc khai trwong trong nam tGi? Budweiser da gianh dugc them
bao nhiéu thi phan? Liéu nhitng nha may ctia Bethlehem Steel c6 hoat dong véi
cong sudt toi da? Cong ty danh gia thé nao vé gia tri thi tredng cua linh vue
truyén hinh cap? Néu nhuw mach truyén cia ban rd rang, ban sé biét dwgc can
phai kiém tra nhitng diém mau chot nao.

T6t hon hét ban nén bat dau véi mot cau héi chitng té rang ban da ty minh tién
hanh mot vai nghién cttu, vi du nhw: “T6i thay trong ban bao cdo thwong nién
nam ngodi, tai san ng cdia cong ty anh da giam 500 triéu d6 la. Vay cac anh c6 ké
hoach cat gidm ng trong twong lai khong? Diéu do sé giup ban c6 dwoc cau tra
16i nghiém ttic hon la khi ban héi: “Céac anh giai quyét ng thé nao r6i?”.

Tham chi ngay ca khi ban khong c6 kich ban, ban ciing c6 thé biét thém diéu gi
d6 qua nhitng cau hoi chung chung nhu: “Nhitng yéu to tich cye trong nam nay
la gi?” hay “Co nhitng yéu t6 tiéu curc nao?” Co thé ho sé cho ban hay vé mot chi
nhanh & Georgia thua 16 dén hon 10 triéu d6 la vao nam ngodi, nhung nay da bi
dong ctra, hay vé nhitng chi nhanh hoat dong kém hiéu qua da dwgc ban di dé
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thu vé tién mat. C6 thé mot vai dong san pham mdéi sé dwoc tung ra thi trong dé
tang toc do tang trwdng. Trd lai nam 1987, phong quan hé dau tw & Sterling Drug
c6 thé da néi vdi ban rang liéu nhitng thong tin méi day vé y hoc c6 anh hwéng
dén doanh so khong.

Vé yéu to tiéu cuc, ban sé biét rang chi phi nhan cong ngay cang tang, cau vé
nhitng san pham m@i dang giam, xuat hién thém nhiéu doi thu canh tranh, hay sy
mat gia (hay tang gia) ctia dong do la sé lam gidm lgi nhudn. Néu nhw dé la mot
hang san xudt quan ao, thi c6 thé ban sé phat hién ra mau ma ctia nam nay ban
khong chay va hang toén kho ngay mot nhiéu thém.

Cudi cung, ban c6 thé tom tat lai cudc tro chuyén: ba yéu to tiéu cyc va bon yéu
t0 tich cuc. Trong hau hét cac truong hgp ban sé nghe duwgc diéu gi d6 khang
dinh cho nhitng nghi ngd tredc day cia minh - dac biét néu ban nam bat r6 linh
vue kinh doanh. Nhung do6i Iic c6 nhitng diéu nghe duwge nam ngoai mong doi
cta ban - moi thit hinh nhw t6t dep hon hay t6i té hon vé bé ngoai cia chiing.
biéu bat ngo nay rat cé thé mang lai 1gi nhuédn 1én néu ban dang mua hay dang
ban c6 phiéu.

Trong qua trinh nghién cttu ctia minh, c* muwoi cudc dién thoai thi sé c6 mot
cudc mang dén cho t6i thong tin tha vi. Néu t6i goi dién cho mot cong ty dang
suy thodi, thi c6 dén chin cudc cho t6i nhitng chi tiét khang dinh cong ty dang
suy thoai, nhing dén cudc thit mwoi biét dau lai c6 ly do dé lac quan. Van ty 1é
do, nhung dao nguwgc phan so, déi véi cac cong ty duge cho rang dang hoat dong
tot. Néu toi goi 100 cudc, thi 10 cudc lam t6i bat ngo, hodc néu t6i goi 1.000
cuoc thi c6 dén 100 cudc lam t6i bat ngo.

Ban dirng qua lo lang. Néu ban khong s& hitu c6 phiéu cta 1.000 cong ty thi ban
sé khong phai thue hién dén 1.000 cudc goi dau.

Ban co6 tin vao diéu nay?

Hau hét vé moi van dé, cac cong ty déu rat thanh thyc va thang than trong khi tro
chuyén véi cac nha dau tw. Ho déu nhan ra rang sy that nén dwgc phoi bay sém
hon 1a chd dén ban bao cao quy tiép theo. Sudt nhiéu nam lang nghe hang nghin
nguoi dai dién cho cac cong ty ké vé cau chuyén caa ho - nhw tinh hinh kinh
doanh to6i té - va t6i chi c6 thé nhd dugc mot vao vi du khi t6i bi ngudi ta co tinh
Itra doi.
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Do vay, khi ban goi dién dén phong quan hé dau tw, ban c6 thé hoan toan tuy tin
rang nhitng sy viéc ban sap dugc nghe déu chinh xac. Tuy nhién nhitng tinh ttr
chi tinh chat sé bién doi dang ké. Nhitng cong ty trong nhitng nganh khac nhau
sé c6 nhitng cach thitc khac nhau khi mo6 ta cing mét boi canh.

Hay lay vi du nganh dét. Nhitng cong ty dét bat dau xuat hién nhiéu ké tir thé ky
XIX... JP Stevens bat dau hoat dong nam 1899, West Point-Peppered vao nam
1966 - day la nhitng tap doan ra doi sau cudc cach mang My. Khi ban da kinh
qua sau cudc chién tranh, mwoi tran danh bom, 15 lan pha san, va 30 cudc khing
hoang, ban sé xu hwéng khong con cam thay hitng tha véi bat ky thit gi méi mé
nita. Ban cling du manh mé dé san sang dwong dau vaéi kho khan, thir thach.

Nhitng ngudi & phong quan hé dau tw trong nganh dét da nhan thitc day da quan
diém lau doi trén, nén ban than ho khong bao gio té ra qua hung phan khi két
qua kinh doanh xuat sac, va hoan toan that vong khi két qua chi kha ma thoi. Va
néu két qua qua kém, thi giam doéc diéu hanh chac chan sé nhay lau ty t.

Ban goi dién dén va yéu cau mot so thong tin vé tinh hinh kinh doanh len va sgi
len. Ho sé noi “xoang xinh”. Sau do6 ban lai hoi vé nhitng chiéc 4o so mi c6 pha
sgi polyester va cdu tra 16i cua ho la “Khong qua néng”. Ban ban khoan “Thé
con vé vai bong chéo?”. “A tinh hinh c6 vé t6t hon”. Nhung khi ho dwa cho ban
nhitng con so thuc té, ban sé nhan ra rang cong ty nay hoat dong that xuat sac.

Nhitng sy viéc nay chi dién ra trong nganh dét, va trong nhitng nganh cong
nghiép trueéng thanh néi chung. Khi cung nhin 1én mét bau troi, nhitng nguoi
trong cdc nganh céng nghiép trudéng thanh sé thdy mdy, con nhitng nguoi trong
cdc nganh céng nghiép con non tré sé nhin thdy miéng bdnh.

Tiép dén la cac cong ty may mdc, noi san xuat ra san pham hoan thién tir nguyén
liéu cta nganh dét. Nhitng cong ty nay ton tai rat mong manh va dang nhanh
chong bién mat khoi doi song tai chinh. Chiing dwgc nhac dén mot vai lan trong
Chuong 11, va ban c6 thé nghi rang ching vita méi dugc bo sung vao Hién
phap. Tuy nhién ban chwa bao gio nghe thay tir “xoang xinh” tir mot nguwdi trong
nganh may madc, tham chi ngay ca khi doanh thu bi tham hut nghiém trong. Diéu
toi nhat ma ban tirng dugc nghe tir mot ngwdi nganh may mdc trong sudt thoi ky
khiing hoang ban 1é 1la moi chuyén “vé co ban van 6n”. Va khi moi chuyén “vé
co ban van 6n” ban sé dwgc nghe rang tinh hinh hién nay la “hoang dwong”,
“khong thé tin dwgc”, “vién vong”, va “khong c6 trén c6i doi nay”.
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Nhitng nguoi trong nganh céng nghé va phan mém thi déu lac quan téu nhw
nhau. Ban c6 thé khang dinh rang doanh nghiép cang ton tai mong manh thi bai
hiing bién cang dao to bda 16n. Tt nhitng diéu t6i nghe dwgc tir nhitng nguoi
trong nganh cong nghiép phan mém, ban cé thé nghi rang trong lich st nganh
phan mém chwa c6 mét nam nao khong tang trwdng. Tat nhién, tai sao ho lai
khong lac quan co chi¥? Véi vo van doi thia canh tranh trong linh virc phan mém,
ban can phai t6 ra that lac quan. Néu nhw ban c6 dau hiéu thiéu t tin, thi nhitng
ké khéo mom khac dé gianh mat tir tay ban tat ca cac hgp dong.

Nhung chang c6 ly do gi ma cac nha dau tw lai phai ton thoi gian giai ma ngon tw
cta cac cong ty. Pon gian nhat la bé qua moi tinh tur.

Pén tham tru s chinh cua cong ty

MGt trong nhitng niém vui 16n nhat ctia mot c6 dong la tw minh dén tham dai ban
doanh cua cong ty. Néu cong ty d6 nam & khu vure 1an can thi chac chan ban sé
c6 duwgec mot budi gap go. Ho sé rat vui mirng gidi thiéu vé cong ty cho nhitng
nguoi sé hitu dén 20.000 ¢6 phan. Néu n6é nam & noi nao khac trén dat nuwéce, thi
ban c6 thé két hgp cudc viéng tham nay trong mot ky nghi. “Nay cac ban, tir day
dén van phong chinh cua Pacific Gas and Electric chi c6 hon 63 dam thoi. Co
phién khong néu t6i chi ghé vao va nhin qua bang can doi tai san cua ho mot
chut tho6i, con cac ban hdy cho t6i ¢ tham cé trong bai do xe danh cho khach?”
Pugc r6i, dwgc réi. Hay quén no di, toi chi mdi goi y thé thoi ma.

Khi t6i dén tham dai ban doanh cia mot cong ty, diéu toi lam dau tién la cam
nhan vé noi d6. Nhitng con so va s kién c6 thé bi lang quén trén dién thoai. Toi
c6 mot cam nhan rat tich cwe khi thdy tru s& chinh ctia Taco Bell nam ket giita
lan Bowling. Khi t6i nhin thay nhitng vi gidam doc diéu hanh lam viéc hang say
trong mot khong gian tu ting nhw vay, t6i cam thdy phan khagi. R6 rang, ho da
khong lang phi tién vao viéc lam dep cho van phong.

Theo théi quen, diéu dau tién ma t6i héi la: “Lan cudi cung, mot chuyén gia
phan tich hay quan ly quy dén day la khi nao?” Néu cau tra 10i la “hai nam vé
trudc, toi nghi vay”, thi toi sé cam thay that mé ly. Pay la treong hgp cta ngan
hang Meridian Bank - 22 nam lién thu nhap va c6 titc lién tuc tang, va ho khong
con nhé mot chuyén gia phan tich tréng nhw thé nao nita.)

Tim kiém mot tru s& chinh véi hy vong rang né khong nam ket gitta lan
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bowling, ban sé thady né & mét khu vic t6i tan nao d6 noi nhitng chuyén gia phan
tich tai chinh khong muon dé mat téi. Thyc tap sinh mua hé ma t6i ctv dén Pep
Boys - Manny, Moe and Jack thuat lai rang ngudi lai xe tac xi ¢ Philadelphia
tham chi con khong mudn chd anh ta dén do. Toi rat an twgng vdi diéu nay cling
nhw hau hét nhitng diéu khac nita ma ngwoi thue tap sinh nay tim hiéu dwoc.

Tai Crown, Cork and Seal, t6i dé y rdang van phong ctia giam doc trong giong
nhw mot day chuyén can, tam trdi san bac théch va doé dac van phong con cii ky
hon nhitng thit t6i thay thoi con trong quan ngii. Hién nay, day la cong ty c6
nhitng muc tiéu phat trién diung dan va ban c6 biét diéu gi xdy ra v6i co phiéu
cta n6 khong? Trong vong 30 nam vira qua, gia co phiéu tang gap 280 lan. Thu
nhap giau c6 va tru s& chinh ré tién 1a mot sy két hgp ly twdng.

Ca nhan nhitng ngudi trong phong quan hé dau tw

Tham quan try s& chinh ciing 1a mot co hodi dé ban c6 thé gap g& nhitng nguoi
dai dién ctia cong ty. Mot cach khac dé gap nhitng nguwdi nay la tham dw nhitng
bu6i mit - tinh thwdng nién. Tuy thudc vao mitc do nghiém tic trong y dinh cua
ban, day thuc sy la dip tot dé ban phat trién nhitng moi quan hé c6 ich.

Khong phai lic nao sy viéc cling dién bién theo cach nay, nhung thwong thi toi
c6 cam giac nhitng nguwdi dai dién ctia cong ty sé cho toi cam nhan vé trién vong
phat trién ctia n6. Khi t6i dén gap Tandon, cong ty ngay tir dau t6i da bo qua vi
n6 hoat dong trong linh virc néng la 6 dia citng, t6i da c6 mot cudc gap mat day
thd vi véi ngwoi dan 6ng cta phong quan hé dau tw. Anh ta lich sy, an mac chai
chuét, va giao tiép tot nhw bat ky nguwoi nao khac lam viéc ¢ day. Tuy nhién, sau
khi t6i tra citu vé anh ta trong gidy t& Gy nhiém ctia Tandon (nhitng gidy t@ nay
cho ban nhitng thong tin vé s6 lwgng c6 phan do giam doc va nhan vién cong ty
s@ hitu, va nhitng ngwoi nay dugc trd lwong thé nao), t6i kham pha ra rang tw
nhitng hgp dong quyén chon c6 phiéu va nhitng lan mua ¢6 phiéu tryc tiép cua
anh ta, thi ngwoi dan 6ng nay tuy chwa lam viéc cho cong ty lau lam nhwng da co6
gia trj tai san lén t6i 20 triéu do la.

Du sao thi viéc mot ngwoi dan 6ng binh thwong lai c6 thé duw gia dén vay nho
vao bong 16c cia Tandon ciing that khoé tin. Gia c6 phiéu vira méi tang tam lan
khién chi s6 P/E cao hon. Néu danh ra mot phit dé suy nghi vé diéu nay, toi
nhan ra rang néu Tandon lai tang gap doi, thi tai san ctia ngwoi dan 6ng lam viéc
& phong quan hé dau tw nay sé dang gia 40 triéu do la. Muc dich cua t6i l1a kiém


https://sinvest.vn

dugc tién tir co6 phiéu nay, con ngwoi dan ong kia sé giau hon gap hai gan hién
nay, va anh ta giau hon t6i nghi gap bdi lan. Tat ca sy bo tri sap dat nay don gian
khong c6 thyc. C6 nhiéu 1y do khac khién t6i quyét dinh khong dau tw, nhwng
bu6i néi chuyén nay la nhan t6 quyét dinh. Gia c6 phiéu sut manh tir 35 do la
xudng 1 do la.

Toi cling cam thay dé chirng y nhw vay khi tiép xtic vdi c6 dong chinh dong thoi
la ngwoi sang lap Televideo tai mot bita tiec & Boston. Hién thoi 6ng dang s&
hitu 100 triéu d6 la gia tri c6 phan cua cong ty véi P/E @ mitc cao, va trong
nganh san xudt thiét bi ngoai vi may tinh rat canh tranh. T6i nghi tham: Néu to6i
kiém dwgc tién & Televideo thi nguwdi dan 6ng nay sé dang gia 200 triéu do la.
Dbiéu nay khong thyc té cho lam. T6i quyét dinh khong dau tw, va gia co phiéu
sut tir 40 do6 la nam 1983 xu6ng con 1 do la vao nam 1987.

T6i khong thé chitng minh diéu nay mé6t cach khoa hoc, nhung néu ban khong
thé twdng twgng dwgec mot dai dién cong ty cé thé giau dén mitc nao, thi co hoi la
ban da dung.

Lén duong vi hanh

Keé tir luc Carolyn kham pha ra L’eggs & siéu thi, va t6i kham pha ra Taco Bell
nhd mon burrito cia Mehico thi t6i ti€p tuc tin rang viéc di tan bo dén cac ctra
hang va dung thit cac san pham la mot chién dich dau tw can ban. Tat nhién, viéc
do khong thé thay thé hoan toan cho cac cau héi quan trong, nhu truong hgp
Bildner’s da chitng minh. Nhuwng khi ban mu6n phat trién mot cau chuyén, ban
can phai c6 nhitng trai nghiém thuc té nhu vay.

T6i vira m&i nghe Peter deRotth ban t6i néi vé Toy “R” Us, nhung mot chuyén
di dén ctra hang gan nhat da thuyét thuc t6i rang cong ty nay biét cach ban do
choi. Néu ban héi cac khach hang xem ho c¢6 thich noi nay khong, thi dwong nhw
diéu ma ho déu muon néi 1a ho sé quay tréd lai.

Trwdc khi t6i mua c6 phiéu cda La Quinta, t6i da nghi lai ba dém tai nha nghi
cta hg. Trwdc khi td6i mua Pic “N’ Save, toi ditng chan tai mot trong nhitng ctra
hang ctia ho ¢ California va rat an twgng vi gia ¢ day rat ré. Chién lugc kinh
doanh ctia Pic “N” Save la nhdp nhitng san pham ha gia tir nhitng kénh phan
phoi thong thwong va chao ban ra véi mic gia ban chay nhw tom twoi.
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T6i khong hé quén cam gidc khi thu thap dugce thong tin tir phong quan hé dau tw
nhung n6 khong giong vadi khi t6i nhin thdy thwong hiéu nwdc hoa Co-16-nho véi
gia 79 xu mot chai, va tat ca cac khach hang déu xuyt xoa tram tr6. Mgt chuyén
gia phan tich tai chinh c6 thé da néi véi t6i vé viéc Pic “N” Save mua lai Lassie
Dog Food dang gia hang triéu do la ttv Campbell’s Soup sau khi hdang nay rut
khoi linh vie kinh doanh thue pham cho ché, ngay sau d6 Pic “N” Save lai ban
n6 di dé thu vé mot mon chénh léch khong 16. Nhung ching kién canh moi
nguwoi tap nap xép hang thanh toan véi nhitng xe day chita day thic an cho cho,
ban sé thay r6 rang chién lwgce cda ho la rat dung dan.

Khi t6i ghé tham mot cita hang ctia Pep Boys ¢ California, mot nguoi ban hang
& dé gan nhw da ban dugce cho t6i mat 16 16p xe. T6i chi muén xem qua cho nay
thoi, nhung anh ta nhiét tinh dén noi t6i gan nhw da c6 bon cai 16p xe mdi cung
di vé nha trén may bay. Anh ta c6 thé la mot ngudi khong binh thuwong, nhung
toi nhan thdy véi nhitng con ngwdi nhu thé nay, Pep Boys c6 thé ban bat c thi
gl. Va ding la ho da lam dugc diéu do.

Sau khi Apple sup do va gia c6 phiéu giam tir 60 xuéng con 15 do la, t6i ban
khoan liéu cong ty c6 thé phuc hoi sau nhitng khé khan va liéu t6i c6 nén coi
Apple nhv mot cong ty dot bién khong. Viéc Apple dwa san pham méi véi tén
goi Lisa thi trong kinh doanh béo bé nay la mot that bai hoan toan. Nhwng khi
Vo t6i ndi v6i toi rang c6 dy va cac con can mot chiéc Apple thit hai cho gia
dinh, va khi giam doc quan ly hé thong cta quy Fidelity néi véi téi rang Fidelity
vita mua thém 60 may Macintosh md&i cho van phong, thi t6i chgt nhan ra rang
(a) Apple van rat dugc wa chudng trén thi treong noi dia, va (b) né dang chuan bi
nhitng budc tham nhap mdéi vao thi treong. T6i dd mua hang triéu c6 phiéu va toi
da khong phai hoi han vé diéu nay.

Niém tin cua t6i vao Chrysler d@ manh mé 1én rat nhiéu ké tir sau cudc noi
chuyén véi Lee Iacocca, ngudi dong vai tro cye ky quan trong trong viéc lam hoi
sinh nganh cong nghiép ché tao 6 to6. Ong néi véi t6i vé ké hoach cit gidm chi
phi thanh cong, va sy ra doi cdia nhitng dong xe 6 td6 mdi tan tién hon. O phia
ngoai tong hanh dinh caa Chrysler, t6i thay bai do xe ctia cac giam doc bé trong
dén mot nira, mot dau hiéu cua sy tién bo. Nhwng nhiét tinh that sy cua t6i da
troi day khi t6i dén tham quan nha trung bay va bwdc 1én buwdc xudng nhitng
chiéc xe mui tran sang trong hiéu Lasers, New Yorkers, va LeBaron.

Lau nay, nguwoi ta van thuong coi xe cta Chrysler la xe ha 1au, nhung ké tw lac
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toi nhin thdy nhitng chiéc xe trén, t6i nhan ra mét diéu that rd rang rang ho da
thém vao nhitng nét rat hdp dan cho nhitng mau ma xe hoi gan day - dac biét la
mo6 den xe mui tran. (Ho sang tao ra loai xe nay bang cach bé di phan néc cua
chiéc xe Lebaron mui citng thong thudng)

Khong hiéu vi ly do gi ma t6i da bé qua dong minivan, dong xe nay sau do6 da
nhanh choéng tré thanh phuong tién di lai thanh cong nhat ma Chrysler tirng ché
tao, va L’eggs cua nhitng nam 80. Nhwng it nhat t6i c6 thé cAm nhan dugc rang
nhitng viéc cong ty lam la ding dan. Sau d6, Chrysler da gia tang kich c& cua
nhitng chiéc minivan va thém vao mot dong co 16n hon theo yéu cau ctaa khach
hang. Va nhitng chiéc minivan ctia Chysler dai dién cho con s6 3% tong so xe
hoi va xe tadi dugc ban trén thi truong My. Co 1€ toi sé mua mot cai cho minh khi
chiéc xe AMC da 11 nam tudi cta t6i gi sét hét.

That 1a kinh ngac, ban c6 thé dwa ra rat nhiéu nhitng phan tich vé nganh céng
nghiép 6 t0 tai nhitng noi nhw bai do xe cda khu trugt tuyét, trung tdm mua sam,
san bowling, hay nha thg. Mo6i khi t6i nhin thdy mot chiéc minivan Chrysler hay
mot chiéc Ford Taurus (Ford van la c6 phiéu ma t6i nam giir nhiéu nhat) do &
dau do vai nguwoi lai xe & trong, toi thuwong gia bo di téi va hoi “Anh danh gia thé
nao vé chiéc xe nay?” Cho dén tan bay gi@, cau tra 1oi 100% van la tich cyc, day
la mot diém rat t6t cho ca Chrysler va Ford.

Tinh trang dat nwdc cang dong déu, thi nhitng san pham dwoc wa chuéng ¢ mot
khu mua sam nay cang c6 nhiéu kha nang duwgc wa chuéng ¢ nhitng khu khac.
Hay nh¢ lai nhitng thuong hiéu, nhitng san pham ma ban da dy doan ding sy
thanh cong hay that bai ctia ching.

Thé vi sao t6i lai ko mua c6 phiéu ctia OshKosh B’Gosh khi ma con céi chiing
toi déu 16n 1én trén nhitng chiéc xe OshKosh tuyét voi nay? Tai sao t6i lai khong
dau tw vao Reebok béi vi mot trong nhitng ngwdi ban cua vg toi than phién rang
nhitng chiéc giay lam dau chan c6 dy? Hay twéng twgng ma xem, toi da bé 16
mot chiéc tdi nam gang bdi vi mot ngwdi hang xém da dwa ra 10i nhan xét tiéu
cuc vé mot doi giay dé€ mém. Trén thvong treong, khong cé gi la don gian ca.

Poc bao cao cong ty

Khong c6 gi ngac nhién khi da phan cac ban bao cdo thwong nién cudi cung déu
nam trong sot rac. Noi dung trén nhitng trang mau tuy dé hiéu, nhuwng nhin
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chung chang c6 gia tri gi ca, nhitng con s6 & phia sau thi that khé hiéu, va dé
dwgc coi la phan quan trong nhat. Nhuwng c6 mot cach dé nam bat duwgc cac bao
cao chi trong vong vai phut. Pay la cach ma t6i thwong xuyén ap dung.

Hay xem xét ban bao cao thuwong nién cta Ford vao nam 1987. Trang bia ctia né
rat dep, con bia sau la hinh mot chiéc Lincoln Continental sang loang duwgc chup
béi Tom Wojnowski, ti€p dén trang trong la mat vai 10i hoa my nham vinh danh
Herry Ford II va anh ctia 6ng dirng phia treéc chan dung cha minh, Herry Ford 1.
Ban ciing sé thdy mot thong diép than thién giti dén cac c6 dong, mot bai gidi
thiéu vé van hda cong ty, va mot bai dé cap dén sw kién Ford da tai trg cho trién
1am nhitng tdc pham cuia Beatrix Potter, ngwoi sang 1ap ra Peter Rabbit.

To6i lwét nhanh qua nhitng trang nay, va lat thang dén trang s6 27 noi c6 Bang
can doi tai san thong nhat dwgc in bang gidy ré tién (xem bang). (Pay la quy luat
d6i v6i cac ban bao cao thwong nién va ciing c6 thé la doi véi nganh xuat ban noi
chung, gidy cang ré tién thi thong tin trén dé cang c6 gia tri.) Bang can doi tai
san liét ké tai san c6 va tai san ng. Pay la diém ma t6i quan tam nhat.

O trén dau cot Tai san lwu dong, t6i nhan thay cong ty c6 5.672 ty do la tién mit
va cac danh muc tién mat, cong thém véi 4.424 ty chitng khoan c6 thé tiéu thu.
Cong hai danh muc nay véi nhau, t6i c6 dugc trang thai tién mat hién tai cua
cong ty néu lam tron la 10,1 ty do la. So sanh lwgng tién mat cia nam 1987 véi
lvgng tién mat ctia nam 1986 & cot phia bén phdi, toi thdy lwgng tién mat tang
1én, day la mot dau hiéu thinh vigng.

Sau d6 ban hay nghién cttu ti€p nita sau cua bang can doi tai san, @ muc “ng dai
han”. O day, t6i thdy ng dai han ciia ndim 1987 1a 1,75 ty d6 la, gidm twong doi
so vOi ng dai han cta nam trwde. Ng giam ciing la mot dau hiéu phat trién. Khi
lvgng tién mat tang twong doi so vai ng thi day la bang can doi tai san tot. Néu
ngugc lai thi day 1a mot bang can doi toi.

Lay lwong tién mat trir di ng, t6i dwgc con so 8,35 ty do la, day la trang thai “tién
rong” cua Ford. Chi riéng tién mat va tai san tién mat da vugt qua tai san ng 8,35
do la. Tién mat 16n hon ng la diéu rat thuan lgi cho hoat dong cta cong ty. Cho
du bat ky diéu gi xay ra thi chac chan Ford sé khong bi loai khoi thwong truedng.
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Bang cin d6i ki san thong nhit
Ngiy 31 thing 12 nim 1987 vi 1986 (dom v triéu)
Céng ty Ford Motor vi cic chi nhinh thong nhit

Tai san 1987 1986
Tii san lwu dong

Tién mit va cac khoan tién mat 56729 | 34594
Cluimg khoan o6 thE tiéu thy dugc, nguyén gik va

1ai sudt luy k& (xdp xi thi truomg) 11| 50937
Cac khoan phai thu (bao gbm 1.554.9 va 7333 dé

1a tir céc chi nhanh khéng théing nhat) a016 | 34878
Hang tn kho 613 | 57926
Nhﬁﬂg tai sin hru dong khac (Cha y 4) 11616 6245
Toing tii adis I Aiing 219815 | 18458
Vén trong tai sin rong cia cac chi nhanh khng

théing nhit va cc cong ty lién két 75739 | 50884
Tii san c6 dinh

Dit, nha may, thiét bj nguyén gia 250794 | 229118
Hao mon luy ké 14567.4 | 13187.2
Dt ciy va thiét bi rong 105120 | 98046
Dung cu dic biét khong hao mn 15| 33961
Tai san 6 dinh rong 140335 | 132007
Tai san khéc (Chi y 10) 13668 | 11859
Téing tii sén 449557 | 379330
Ng va vén cd déng

Ng hién tai

No phii trd

Kinh doanh 65640 | 57523

Q Sinvest.vn
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Khic

2624,1 2546,1

Tong ng phi tri

9188,1 52084

Thué thu nhap doanh nghiép

N¢ ngén han

No dai han phai tra trong vhng_ mot nidm
N luy k& (Chu y 8)

6476 | 7375
1803,3 1230,1

794 73,9
60750 | 52857

Tong no hién tai

177934 | 15625,6

N¢ dai han (Chii y 9)

1751,9 2137,1

Ng Mhic iy 8).
_Thuéf thu nhap tra sau
Lii sudt t6i thiu trong tai sin rong cia cic chi
nhanh thong nhat
Cam ket va bao hanh (chi y 4)

| Véncd dong

Chimg khodn vén

C6 phiéu wu dai, ménh gia 1 dé la trén ¢6 phan

44265 | 38770
23547 | 13281

1365 | 1057

Cé phiéu phd théng, ménh gid 1 d6la va 2 dd la
trén ¢d phan, twong tmg (469,8 va 249,1 c6 phan
phét hanh)

€6 phiu logi B ménh gid 1 do6 la va 2 d6 la trén 6

Vén vurgt ménh gia
Chuyén déi giao dich ngoai héi

Thu nhip khong chia dé tai dau tw

phan, tuong tmg (37,7 va 19,3 ¢6 phan phat hanh)

469,8 498,2

37,7 38,6
5951 | 6055
6726 | (450,0)

16717,5 | 14167,2

Tong von co dong

184927 | 148595

Tong ng va von co dong

44955,7 | 37933,0

Ghi nhd: Vén cd dong mdt 6 phian*

36,44 27,68

Nhitng chad y di kem la mot phan cia cac bao cdo tai chinh

* Pugc diéu chinh dé chia nhé co6 phiéu theo ty 1€ 1:2 c6 hiéu lyc ngay 10 thang

12 nam 1987.

(Ban ciing sé thay ng ngan han cta Ford la 1,8 ty do la. T6i bé qua ng ngan han
trong nhitng tinh todn cta minh. Nhitng nguwdi theo chu nghia thuan tuy c6 thé
thdy ban khoan vé diéu nay, nhung tai sao nhitng tinh toan phitc nay lai khong
can thiét? Pon gian, toi gia dinh rang nhitng tai san khac cta coéng ty (hang ton
kho, v.v...) cé du gia tri dé trang trai cho nhitng khoan ng ngan han, nén t6i bo

qua ca hai.)
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Tém tit tai chinh 10 nam
(@513, dom v nghin)
Céng ty Ford wi cic chi hinhs thifg nhit

Tom tit hoat dong B OB S MM 98 PR B W PP ¥R

kinh doanh

Doarhthy THBd QU8 a4 TN WSl TN W01 TS 05
Téngchiphi G0 HE I B0 DES TS W09 WS 09 D06
Muchiphrlohdowh €012 4F6S 7097 X0 B3 (@9 DES DW3 U0 25
L st thu ship & 68 M OU5 W2 KU Q6 1 @m0 &0
L8 sl chi phi W M9 s SH) WD 7SS G &5 M8 194
Vénbagturhipring

e phimg iy

Mg gt vacic

Gngtyniat W OSE B M Ms 5 W5 WD M2 18D
Tmrohiptocdwé® 70 B3 B3 L05 A3 409 181 B8 BB4 I
¥hoin diy phég cho

tmé thu nhip TH DA IB1 I8 ZR X6 63 454 3 150
L sui t8 B W W8 @ M & 9 D M0 U
T ohip ring @9 TS B BE %9 G5 W01 B 13 1)
(6 v tim mit B P2 W W W WA N7 46
Thou iy gt b ™ X9 WY J7 UKD &8 D05 60 7 I
Thus phip sau e

trén doani thu 6% % 8 0B 08 - - = 7w
VincSdingeilnkm 1967 95 LG5 Y7 BE3 W75 TAR S5 0007 %83
Tisncadindn 4557 PO JMB6 US56 D99 26U 4 DP6 246 0L
6 homg o6 phikn.

¥houn vin hién hinh

(don vi i) S0 N NN2 MMS TS N®3 XY NS 46 145
Teadip v 01

R o pliin. 905 61§ iR 3% i8 m 1% i o Iw
Tornbipring ik

daric b o W 5 W 4w . w0

Q Sinvest.vn
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Ca ture tien mat 158 11 030 067 047 0 0 038 087 0B
Vincddéngcudindm 3544 g nay 1752 B 1x» 1357 157 1921 7%
Pham vi gia o6 phigu

phothong (NYSE) %3 aY 1Y, 1Y BY Y, 57 8 0¥ 1Y

[
[
.

5Y 18 1BY 4 6}, 8%
Co'sdivit chitva
dung cu

Vin chi cho cosd vt

cht (bao gbm dung
cu déc bigt) De87 X80 B198 21 1G85 166F LS4 138 A3 1575
Hao mén 1542 lessd M4 I3 1éS 108 187 172 858 TES
Chi phi cho dung cu
ddc bigt 1333 1B W73 D31 94 ele 900 1847 1880 92

Hao mon dung cu

dac bist 2 a2 454 F92 M3 956 10107 9121 ms 582
56 ligu vé lao dong -

Toan ciu™

Bang hrong 1686 112887 101751 100181 92840 90207 95360 %634 102938 98840
Téngchiphilao déng 165671 156104 140834 136029 105583 1970 14085 105961 133863 106317

56 hrong lao déng

binh quin 30 M7L 3B 3897 B0 AW 41N7  £ME7 0T 518
S ligu lao ddng - Mt

Bang hrang Tele  TAEe  THIZS  eds  Gds 43 Sell3 0 e38d aeii
56 hreng lao ding

binh quan 190838 181406 UMb 16850 18EHF 1611 Tlds  1Slls MU NI
Chd phi lao ding binkh

quén finh theo glo”

Thu nhdp 165 B2 LA BB BB BX DA IS5 b 9B
Phuicloi 1238 no 105 854 854 9 893 85 55 43%
Tong 2588 LT XNH MH6 2F BT AUS 199 BH U@

S6 liéu da dugc diéu chinh dé phan anh c6 titc tra bang chitng khoan va tach
chitng khoan.

*1982,1981 va 1980 két qua 1o
(1) ba bao gom dat chi nhanh, bao hiém va tai chinh khéng chinh thitc

(2) Trén gio lam viéc (tinh bang do6 la). Khong bao gom s6 liéu ctia nhitng cong
ty chi nhanh

Thong thuwong, bao gio ng dai han cling vigt qua lwgng tién mat, tién mat sé
ngay mot it di va cac khoan ng ngay cang 16n khién cong ty & trong tinh trang tai
chinh yéu kém. Manh hay yéu la diéu ban mu6n biét sau bai tdp ngan nay.

Tiép theo, t6i sé chuyén sang phan Tong két Tai chinh 10 nam, tai trang 38 va
quan sat birc tranh toan canh 10 nam. T6i phat hién ra c6 511 triéu c6 phiéu hién
thoi. T6i cling thady rang con s6 nay da dwgc giam dan tirng nam trong hai nam
vilra qua. Diéu nay c6 nghia Ford da mua lai c6 phan cia chinh minh, mgt buéc
tich cue khac.
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Chia 8,35 ty d6 la tién mat va tai san tién mat cho 511 triéu c6 phan hién thoi, toi
két luan rdang moi c¢6 phan cua Ford twong dwong véi mot lwgng tién rong la
16,30 do la. Ly do vi sao con s0 nay lai quan trong sé dugc lam sang té & phan
sau.

Sau do, t6i chuyén téi... moi chuyén duong nhw da tré nén qua phirc tap. Néu
ban khéng mudn tiép tuc bai tdp nay ma muon doc thém vé Herry Ford, thi hay
héi nhan vién moi gigi xem liéu Ford c6 dang mua lai c6 phan ctia cong ty
khong, liéu tién mat c6 16n hon cac khoan ng dai han khong, va c6 bao nhiéu
tién mdt trén moi c6 phan!

Hay thuyc té di nao, t6i khong muon thdy ban sa lay trong cudc dudi bat nhitng
con ngong trdi. Pay la nhitng con s6 quan trong gitip ban ndm bat tinh hinh cong
ty, va cling t6t néu nhuw ban tim thay chdng trong nhitng bado cédo thwdng nién.
Néu ban khong 14y tir bdo cdo thwdng nién thi ban c6 thé lay ti¥ bao céo cta
S&P, tir nhan vién moi gigi, hodc tw tap chi Value Line

Value Line dé doc hon nhiéu so véi mot bang can doi tai san, do d6 néu ban chwa
bao gio tiép xuc v6i nhitng con s6 nay, thi hdy khéi dong tir day. N6 sé cho ban
hay vé tién mat va ng, tom tat nhitng thanh qua dai han dé ban c6 thé nam dwgc
nhitng dién bién trong cudc khing hoang trwdc, liéu thu nhdp c6 dang trén da
tang trwdng, liéu co titc c6 dwgc tra ding thoi han, v.v... Cudi cung, né sé xép
hang cac cong ty theo tiém luc tai chinh véi thang diém don gian tir 1 dén 5, cho
ban nhitng danh gia co ban vé kha nang tru vitng ctia cong ty tredc nhitng hoan
canh kho khan.

Tam thoi, t6i sé dé ban cdo cao nay sang mot bén. Thay vao do, hdy dé t6i danh
gia lan lwgt nhitng con s6 quan trong trong chwong tiép theo.
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13 . Nhirng con so noi bat

Sau day toi sé liét ké cho cac ban méot vai con s6 dang chi y lién quan dén cong
ty va c6 phiéu ctia cong ty d6. Thit tw trinh bay cia ching khong phan anh mirc
do quan trong cua ching doi véi viéc quyét dinh dau tw cua ban. Vi vay, ban
khong nén qua xem nhe hay qua coi trong mot chi s6 nao trong so nay.

Phan tram doanh s6 ban hang

Khi t6i quan tam t6i mot cong ty nao dé vi mot loai san pham cu thé - vi du nhu
L’eggs, Pampers, Bufferin, hay nhya Lexan - diéu dau tién ma t6i mudn biét la
san pham do6 c6 y nghia nhu thé nao doéi véi tinh hinh kinh doanh ctia cong ty.
San pham do6 chiém bao nhiéu phan tram trong tong doanh s6 ban hang cia cong
ty? L’eggs da tirng khién c6 phiéu cta cong ty Hanes c6 gia kha cao vi Hanes la
mot cong ty twong doi nhé. Pampers la san pham cé gia tri sinh 16i cao hon
L’eggs, nhung diéu dé khong c6 y nghia nhiéu lam do6i véi nhitng cong ty tam cd
nhu Procter & Gamble.

Gia du ban cam thdy rat hitng tha véi san pham nhya Lexan va ban ciing biét
rang Lexan la san pham cda cong ty General Electric. Ti€p theo, ban lai c6 dwoc
thong tin t ngwdi moi gidi (hodc tiv ban bao cdo thuwdng nién néu ban c6 thé
theo doi thwong xuyén) rang ¢ cong ty General Electric, sdn xudt nhya chi la mot
bd phan cua khu vire san xudt nguyén vat liéu, ma ca khu vue nay chi déng gop
khoang 6,8% cho tong doanh thu ctia cong ty. Vay du cho Lexan c6 tré thanh
mot Pampers thit hai - titc 1a c6 gia tri sinh 16i 16n dén may thi diéu dé ciing
khong c6 sttc hap dan lam doi vdi cac co dong. Ban nén dé y dén diéu nay va tu
héi xem c6 nén tiép tuc dau tw vao Lexan khong hay la quén chuyén do di.

Chi s6 gia cad/thu nhap

Ching ta da nhac dén khai niém nay roi, nhung sau day to6i sé dwa ra mot tha
thudt nho nho nhwng rat hitru ich trong viéc giiup cac ban lwa chon dau tw ding
dan va an toan. Chi s6 gia cd/thu nhap (P/E) (hay ty lé gitta gia c6 phan hién tai
va thu nhap cho mot c6 phan trong nam gan nhat) cua bat c* mot cong ty nao
dwgc dinh gia cong khai, chinh xac thwong sé twong dwong véi toc do tang
trwéng ctia cong ty dé. O day tdi dang noi dén toc do ting lgi nhuan. Lam cach
nao dé ban biét dwgc diéu d6? Hay hoi nguwdi moi gidi ctia ban tdoc do tang
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tredng ctia cong ty do la bao nhiéu, sau dé so sanh vdi chi s P/E.

Vi du, néu chi s6 P/E cua cong ty Coca-Cola la 15, ban hy vong cong ty nay sé
dat dwoc toc do tang trwdng hang nam la 15%. Nhung néu chi s6 gia ca/thu nhap
lai nho hon ty 1é tang trudng, thi ban sé nhanh chéng nhan ra minh da vé dugc
mot moén hoi. Gia sit, mot cong ty co toc do tang triedng moi nam la 12% (nguai
ta con goi la 12% tang thém) va chi s6 P/E la 6 - day qua la mot vu dau tw hap
dan. N6i cach khac, néu mot cong ty co téc do tang trudng 6% maot nam ma chi
sO P/E 1én tGi 12% thi vu dau tw nay c6 vé nhw khong may hita hen hodc tham
chi 1a rat u am.

Nhin chung, chi s6 P/E bang nira toc do tang trwdng la dang mirng, con gap doi
thi khong t6t ti nao. Ching ta phai st dung thwéc do nay moi lic moi noi trong
viéc phan tich dau tw c6 phiéu cho cac quy dau tuw.

Néu nguwdi moi gidi ctia ban khong cung cap cho ban thong tin vé chi s6 P/E cua
cong ty thi ban ciling c6 thé tu tim s6 liéu vé thu nhap hang nam tr Value Line
hay ban bao cdo S&P va tinh toan ra s6 phan tram thu nhap tang 1én tir nam nay
sang nam khac. Bang cach nay, ban sé khong con lo lang vé liéu mot co phiéu co
bi dinh gia qua cao hay khong. Tuwong ty, ty 1€ tang treéng trong twong lai cling
khong kém phan quan trong, ban ciing c6 thé ra nhitng quyét dinh sang suot cho
qua trinh dau tv dya trén ty 1€ nay.

MGt cong thirc nita, phitc tap hon mot chit, cling cé thé dung dé so sanh toc do
tang tredng voi thu nhap, trong khi van xem xét dén co tirc. Lay ty 1é tang
treong dai han (vi du, ty 1€ tang trudng dai han ctia cong ty X la 12%) cong vGi
ty suat 1gi titc (3%) sau do6 chia cho chi s6 P/E (10): (12+3): 10 = 1,5.

Chi s6 nay nho hon 1 la kém, 1,5 la tam 6n, nhung cai ma ban thyc sy trong doi
la con s6 la 2 hay 16n hon nita. M6t cong ty véi toc do tang trwdng dat 15%, co
tirc 3% va chi s6 P/E la 6 sé c6 két qua rat cao bang 3.

Trang thai tién mat
Ching ta md&i chi xem xét dén khoan ng phai trd dai han bang tién mat tri gia

8,53 ty do la cua cong ty Ford’s. Khi mGt cong ty ngoi trén hang ty do la tién
mat nhuw thé, chac chan c6 mot vai diéu ma ban can phai quan tam. Ly do la:
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Gia c06 phiéu cta Ford’s da tang an twong tr 4 do la mot ¢6 phiéu vao nam 1982
1én 38 d6 la vao dau nam 1988 (da diéu chinh chia nhd). Ho6i ay t6i da co6 trong
tay 5 triéu co phiéu va véi gia 38 do la mot co phiéu, thyc sy téi da c6 dwge mot
moén 1gi nhuan khong 16 tir Ford’s, va ca pho Wall ciing khong ngirng ban tan
x0n xao trong sudt hai nam vé chuyén c6 phiéu cua Ford’s dugc dinh gia qua
mitc. Rat nhiéu chuyén gia tw van da cho rang chu ky kinh doanh dé da trai qua
giai doan c6 thé noi la hoang kim nhat, va chang sém thi mudn no6 sé két thic, co
phiéu cta Ford’s sé sut gia. To6i thi da mot vai lan dau tw vao ¢ phiéu cia cong
ty nay bang tién mat.

Nhwng khi li€c mat qua ban bao cao tai chinh hang nam cua Ford’s, t0i dé y thay
cong ty nay da tich luy dugc maét lwgng tién mat khoang 16,3 d6 la moi c6 phiéu
ngoai ng - diéu nay t6i da trinh bay ¢ chwong triede. Vi moi c6 phiéu toi sé hitu
cta Ford’s, t0i c6 thém 16,3 do la trén gidy t0, giong nhv mot khoan tién gidm
gia ngam hap dan.

Khoan tién tang thém 16,3 do la nay lam thay doi moi thit. Biéu d6 c6 nghia la
toi dang mua co6 phiéu ctia mot cong ty san xuat 6 t6 khong phai véi gia la 38 do
la mot c6 phiéu nita (d6 la gia hién thoi cia c6 phiéu nay) ma chi la 21,7 d6 la
thoi (38 do la - 16,3 d6 la tién mat). Gidi phan tich da ky vong thu nhap cia moi
c6 phiéu do sé tang 1én 7 do la tir cac hoat dong hach toan cta n6, nhu vay, véi
mitc gia 38 do la mot co phiéu sé cé chi so gia ca/thu nhap P/E la 5,4 nhung véi
mitc gia 21,7 do la chi s6 P/E lic nay lai la 3,1.

3,1 la mot con s6 rat tréu nguoi. Co thé téi sé khong may may quan tam néu
Ford’s la mot cong ty lam an té hai, hoac nhiéu ngudi té ra ho hitng véi nhitng
mau xe hoi md@i nhét ctia hang. Nhung thue s Ford’s 1a mot cong ty rat tuyét, va
moi ngwoi luén wa chudng cac mau xe hoi doi méi cia no.

Chinh yéu t6 tién mat da thuyét phuc toi dau tw vao c6 phiéu cta hang Ford’s, va
no6 da tang gia hon 40% sau khi t6i quyét dinh chwa ban ra voi.

Toi cling biét (va ban c6 thé tim thay thong tin nay & trang s6 5 ctia ban bao céo
tai chinh hang nam) rang bé phan dich vu tai chinh caa Ford’s - tén goi Ford
Credit, First Nationwide, U.S Leasing, va mot s6 bo phan khac - c6 thé ty dem
lai thu nhap khoang 1,66 d6 la moi c6 phiéu vao nam 1987. Véi Ford Credit, tw

no6 da dong gop duoc 1,33 d6 la moi c6 phiéu, thi dé la “ nam th 13 lién tuc thu
nhap tang déu dan”.
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Gia dinh mot chi s6 P/E 1a 10 cho cac khoan thu nhép tir cac t6 chic tai chinh
cta Ford’s (nhin chung thi cac cong ty tai chinh c6 chi s6 P/E 1a 10), t6i wéc tinh
gia tri cia cac cong ty con sé tang thém 10 lan, tirc 1a 16,6 d6 la mot c6 phiéu.

Vi vay, khi ban ra moi c6 phiéu cua Ford’s vé&i gia 38 do la, ban sé thu vé 16,3
do la chac chan sé dugc tra bang tién mat, va mot khoan tién la 16,6 do la la gia
tri cia cac cong ty tai chinh, nén ban chi phai bo ra 5,1 d6 la cho moéi c6 phiéu
cta cong ty san xuat 6 t6 nay. Va ciing chinh cong ty nay dugc ky vong sé dem
vé khoan thu nhap tang thém la 7 d6 la cho moi mét ¢o phiéu. Liéu c6 mao hiém
khong khi ta mua c6 phiéu Ford’s? V&i mic gia 5,1 d6 la moi c6 phiéu, do thuc
si 1a mot mon hoi, du cho c6 phiéu do co tang gia 10 lan tir nam 1982.

Boeing la mot vi du khac vé ¢6 phiéu giau tién mat. Vao dau nam 1987 c6 phiéu
ban ra véi gia kha thap 40 do la nhung véi 27 do la tién mat chac chan sé tra, vay
la ban dwgc s& hitu c6 phan cua hang nay véi gia chi la 15 d6 la. T6i dé y rang
vao khoang dau nam 1988, Boeing chi la mot cong ty nho nhd, sau dé n6 da rat
phat trién va tr@ thanh mét trong nhitng cong ty tam cd - mot phan béi vi lwgng
tién mat, phan khac la bdi Boeing c6 mot lwgng don hang dang chd dugc thuc
hién.

Puwong nhién, tien mat khong phai Iic nao ciing lam nén sy khac biét. Thuong
thwong thi lwgng tién cling khong da nhiéu dé ban phédi lo lang dén.
Schlumberger c6 rat nhiéu tién mat, nhung lwgng tién trén moi c6 phiéu lai
khong dang ké. Bristol-Myers c6 1,6 ty do la tién mat va chi 200 triéu do la la ng
dai han, mot ty 1é kha an twgng, nhwng vai 280 triéu co phiéu hién thoi, thi s6
tién mat rong tri gia 1,4 ty do la (sau khi trir ng) chi dem lai 5 do la tién mat cho
moi c6 phiéu ma thoi. 5 d6 la d6 khong c6 y nghia nhiéu v&i mot c6 phiéu ban ra
v6i gia 40 do la. Thé nhung, néu c6 phiéu dé ma rét gia xuéng con 15 do la thi 5
do la kia sé thay doi tat ca.

Tuy nhién, trong khi nghién citu, thuyc si ban phdi luén luén kiém tra tinh trang
tién mat (cting nhw giad tri cia cac hoat dong kinh doanh lién quan). Ban sé
khong bao gid biét dwgce khi nao thi minh sé tinh co gap dwgc mot c6 phiéu nhw
Ford.

Néu ban van con quan tdm dén linh virc nay, ban c6 thé tw hoi Ford sé lam gi véGi
toan b so tién mat d6? Khi lwgng tién mat dang chat thanh dong trong mot cong
ty, hoat dong dau co sé kéo gia c6 phiéu tang vut. Ford dang tang c6 titrc va mua
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lai rat nhiéu c6 phan véi téc do dang s, nhung no lai van dang tich luy thém rat
nhiéu tién mat. Mot s6 nha dau tw lo ngai liéu Ford c6 ném so tién d6 vao cai ma
ban - ciing - biét - la - céi - gi, nhung cho dén nay, Ford van rat than trong véi
nhitng gi ma no dat duogc.

Ford da s& hitu mot cong ty cho vay tin dung va mot quy tiét kiém va cho vay,
no6 co thé kiém soat hoat dong cia Hertz Rent A Car dwéi hinh thitc hop tac kinh
doanh. N6 dwa ra cai gia rat thdp cho Hughes Aerospace nhwng lai bi thua thiét.
TRW c6 thé dé nghi su giup d&: day la nha san xuat cac bo phan 06 t6 co tiéng
noéi dang ke trén thé gidi va ciing chiém gitr nhitng vi tri quan trong & mot s6 thi
trrong san xudt hang dién tir cung loai. Thém vao d6, TRW c6 thé trd thanh nha
cung cap chinh cho loai ti khi dung cho xe hoi. Nhing néu Ford mua lai Merrill
Lynch hay Lockheed (ca hai cong ty nay déu bi don la bi Ford mua lai), liéu
hang nay c6 tham gia vao danh sach dai nhitng cong ty kinh doanh da nganh hay
cong ty bao dong khong?

Yéu to ng

Cong ty do s& hitu nhitng tai san c6 gia tri bao nhiéu va ng bao nhiéu? Tri gia
cac khoan ng va von c6 phan la nhitng yéu t6 ma bat ky mét to chitc hay ca nhan
cho vay nao ciing quan tam khi dwa ra quyét dinh xem c6 nén cho cong ty do6 vay
tién hodc cong ty d6 c6 kha nang tra ng hay khong.

MGt bang can doi tai san doanh nghiép thong thuwong cé hai c6t. Cot bén trai la
cac loai tai san (bao gom hang ton kho, nha xwéng, trang thiét bi, v.v...). Cot bén
phai cho biét cac loai tai san dé dwgc sit dung nhw thé nao. Mot cach dé danh gia
sitc manh tai chinh cia mot cong ty nhanh choéng la so sanh s6 von vé6i s6 ng &
cot bén phai cta bang can doi tai chinh nay.

Rat dé dang dé xac dinh ty 1é ng trén von. Ta sé 1ay vi du vé bang can doi tai
chinh cua Ford’s trong ban bao cao thwdong nién nam 1987, & day ban c6 thé thay
rang tong s6 von c6 phan cua cong ty nay la 18,492 ty do la. Trén d6 vai dong la
sO ng dai han tri gia 1,7 ty d6 la. (C6 ca con so cu thé vé so6 ng ngan han nhung
toi xin phép duwgc bé qua nhw da néi & phan trwde. Néu c6 du so6 tién mat - xem
dong 2 - dé tra hét s6 ng ngan han, thi ban khong can phdi ban tam dén nhitng
khoan ng nay nita).

MGt bang can doi tai san binh thwong c6 khoang 75% von tw cé va 25% ng. Ty
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1é von trén ng cta cong ty Ford’s la 18 ty d6 la trén 1,7 ty do la, hay khoang
91% von ty c6 va it hon 10% ng. D6 la mot bang can doi rat kha quan. Mgt bang
can doi tai chinh du c6 manh dén dau ciing phai c6 1% ng va 99% von. Ngugc
lai, mot bang can doi tai chinh yéu kém sé cho thdy mét con s6 dang buon la
80% ng va chi c6 20% von.

Trong s6 nhitng cong ty lam an phat dat hoac gap rac roi, thi no la yéu t6 ma to6i
lu6n danh mét sw chu y dac biét. Hon bat ¢t diéu gi, ng chinh la nhan t6 quyét
dinh sy song con trong kinh doanh ctia mot cong ty hay cong ty d6 c6 dé dang bi
pha san khi gap khung hoang hay khong. Nhitng cong ty non tré ma roi vao canh
ng nan chong chat thi chac chan khong thé tranh khéi doé vo.

Co6 mot lan t6i dé mat tdi hai loai c6 phiéu dang xudng doc cua hai cong ty trong
linh vire cong nghé: GCA va Applied Materials. Ca hai cong ty nay déu san xuat
loai thiét bi dién tiv dung dé ché tao chip dién tit cho may vi tinh. Pay dwogc coi
la mot trong nhitng linh vi'c cong nghé cao ma khong phai ai ciing c6 thé dé
dang thanh c6ng. Cudi nam 1985, gia c6 phiéu cia GCA da giam tir 20 d6 la mot
c6 phiéu xudng con 12 do la, con cong ty Applied Materials con thé tham hon,
gia sut giam dén mot nira, tir 16 xudng con 8 do la mat co phiéu.

Sy khac nhau gitta hai cong ty nay la & cho, khi GCA gép rac roi nhw vay, no
dang mac ng mot so tién rat 16n, 1én t6i 114 triéu do la va phan 16n trong s6 do la
ng ngan hang. T6i sé giai thich vé ng ngan hang ngay & phan sau. Cong ty nay
cling chi c6 3 triéu tién mat trong tay, va gia tri tai san chu yéu ctia né vao
khoédng 73 triéu do la dudi dang hang ton kho - nhwng trong nganh dién t, moi
thit thay doi rat nhanh, dén noi 73 triéu do la hang ton kho trong nam nay c6 thé
bién thanh 20 triéu do la hang ton kho trong nam t6i. Ai ma biét chuyén gi sé
xay dén cho cong ty dé trong twong lai?

Tuy nhién, Applied Materials lai chi ng 17 triéu do la va c6 tdi 36 triéu do la tién
mat.

Khi nganh cong nghiép ché tao linh kién dién t& phuc hoi, ¢6 phiéu cia AM tang
tir 8 do la 1én 36 do la, nhung GCA khong dwgce chivng kién sy hoi sinh nay. Mot
cong ty gan nhuw bén bo phé san va dugc mua lai v6i gia béo bot khoang 10 xu
mot co phiéu trong khi cong ty con lai tang gia dén hon 4 lan. Yéu t6 ng da tao
nén s khac biét.
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Cung roi vao boi canh khing hoang nhuwng chinh yéu t6 ng da phan dinh ké
thang ngwoi thua. Sau day ching ta sé xem xét dén hai loai ng co ban: Ng ngan
hang va ng dai han.

No ngan hang (loai no t6i té nhat, cling la loai ng chinh GCA mac phai) ludn téi
han khi cht ng yéu cau. N6 khong nhat thiét phai xuat phat tir ngan hang ma
cling c6 thé dudi dang nhitng gidy to thwong mai - khoan vay tir cong ty nay
danh cho cong ty khac trong ngan han. Pac diém quan trong cua loai ng nay la
thoi gian dao han cta ching rat ngan nén doéi khi con dugce goi la “cac khoan ng
phai trd trong nhay mat”. Diéu d6 c6 nghia la ngay khi c6 nhitng dau hiéu bat
thwong dau tién, ngwoi cho vay tién c6 thé doi lai tién ngay lap tirc. Néu nguoi di
vay khong thé tra tién ngay, anh ta sé gap phai rac roi nhw da noéi trong chuong
11. Cha ng sé ldy di tat ca nhitng gi cia cong ty xau s6 do va cho du n6 c6 co
ha6i phuc hoi di nita thi cling chang con gi sot lai cho cac c6 dong.

No dai han (theo cach nhin nhan ctia cac c6 dong thi day la loai ng it dang lo
ngai nhat) c6 thé khong bao gio bi thic ép phai tra cho du tinh hinh kinh doanh
c6 am dam dén dau chang nita, mién la cong ty vay ng van tra du lai suat déu
dan. Khoadn ng nay c6 thé sé chwa dao han trong vong 15, 20 tham chi 30 nam.
Cac khoan ng dai han nay thwong dwéi dang cac trai phiéu cong ty véi ky han
thanh toan kha dai. Trai phiéu cong ty c6 thé l1én gia hay xudng gia tuy thudc vao
tinh hinh tai chinh ctia cong ty do, nhung cho du c6é chuyén gi xay ra thi nhitng
ngwoi nam gitt trai phiéu ciing khéng thé yéu cau cong ty hoan tra lai toan bo so
tién ngay 1ap tic giong nhw cac ngan hang & treong hop trén. Thinh thodng cé
thé 1ai sudt trai phiéu ciing bi tri hoan khong tra ding han. Cac khoan ng dai han
ndy gitp cac cong ty phat hanh cé thoi gian dé xoay s& vugt qua khé khan. (O
phan chu thich cu6i trang cia mot ban bao céo thuwdng nién dién hinh, cong ty sé
dwa phan tich thong ké vé ng dai han cua no, 1ai suat ma cong ty do6 phai tra chu
ng, va ngay dao han cua khoan ng do).

Co cau ng ciing nhu gia tri cac khoan ng ciing la nhitng yéu t6 dwoc t6i quan tam
ddc biét khi t6i danh gia tinh trang cia Chrysler. Moi nguwdi déu biét 1a Chrysler
da tirng gdp rat nhiéu rac roi lién quan dén van dé ng nan. Trong thwong vu dan
xép khan cdp noi tiéng nay, yéu t6 then chét la chinh phu cam két cho ho vay
mot khoan tién 1a 1,4 triéu do la, doi lai 1a m6t s6 quyén mua c6 phiéu. Sau do,
chinh phu da thu vé mot khoan 16i khong 16 tir viéc ban nhitng quyén nay, nhung
vao lic dé khong ai c6 thé doan trwdc dwgc sy viéc lai chuyén bién theo chiéu
hwéng nay. Madc du vay, cai ma ban c6 thé nhan ra ¢ day la qua trinh thu xép dé
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vay dugc tién tir chinh pha caa Chrysler da gitp cong ty nay c6 thoi gian dé thuc
hién mot so thu thudt nham cai thién tinh hinh.

T6i cling c6 thong tin 1la Chrysler ltc nay cé khoang 1 ty do la tién madt, va n6
vira mGi ban ré mot phan tai san cia minh cho cong ty General Dynamics véi gia
336 triéu do la. Thuc té, ldc d6 Chrysler da mat mot khoan tién nho nhung so
tién mat va co cau cta khoan vay cta chinh phu cho ban biét rang cac ngan hang
sé khong thé tir choi cong ty nay trong thoi gian it nhat 1a mot hodc hai nam.

Vi thé néu ban tin twédng vao su trd lai cia nganh cong nghiép 6 t6, nhu toi da
tirng tin, va ban cling biét rang Chrysler da cé nhitng buéc di ngoan muc dé phuc
ho6i va dan tré thanh mot nha san xuat chi phi thap trong nganh, thi ban hoan
toan c6 thé tin twdng vao sy ton tai va phat trién ctia Chrysler. N6 khong hé mao
hiém nhw nguwoi ta noi trén bao chi dau.

Miron Technology la mét cong ty nita cling bi khong ché vi hau qua cua co cau
ng bat hgp ly - va trong vu nay, Fidelity da gép phan khong nho. Miron
Technology 1a mot cong ty lam an rat ct dén tir ving Idaho, mot nan nhan cta
xu hwéng thoai trao trong nganh céng nghiép san xudt bo nhé may tinh, ciing
nhu ctia hanh dong "pha gia" cua cac doanh nghiép Nhat Ban trén thi truong san
xuat chip dién t. Miron da dam don kién vdi ly do la cac cong ty Nhat Ban kia
khong thé san xuat con chip dién tt v6i chi phi thap hon Miron duwgc. Vi vay ro
rang la cac cong ty ctia Nhat dang ban nhitng san pham doé trén thi treong vai gia
thap hon va chdp nhan thua 16 dé canh tranh khong binh diang v&i Miron. Cu6i
cung phan thang thudc vé Miron.

Trong khi do, hau hét cac nha san xuat chinh trong nuwéc, triv Texas Industries va
Miron, déu bi danh bat ra khoi thi tredng. Sy ton tai cia Miron ciing bi de doa
bdi nhitng mén ng Ngan hang ma cong ty nay dang vudng phai, c6 phiéu cia
Miron da sut giam ghé gém, tir 40 do la xuoéng 4 do la. Tia hy vong cudi cung
cta cong ty nay la rao ban mot lwgng 16n gidy ng c6 thé chuyén doi (mot loai trai
phiéu c6 thé chuyén do6i thanh c6 phiéu theo yéu cau ctia nguwdi mua). Piéu nay
c6 thé giup cong ty huy dong du so tién mat can thiét dé tra ng ngan hang va giai
quyét nhitng khé khan triedc mat, vi nhitng to gidy no c6 thé chuyén doi kia van
chwa dao han, it nhat 1a trong vai nam téi.

Truwdc tinh hinh d6, Fidelity da mua mét s6 lwgng 16n gidy ng c6 thé chuyén doi
cta Miron. Khi nganh c6ng nghiép san xuat chip dién t& c6 dau hiéu phuc hoi,
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Miron lai thu dwgc 1gi nhudn 16n tir cong viéc kinh doanh t6t dep cia minh, gia
c6 phiéu tang trd lai tv 4 d6 la lén 24 do la. Va thé la Fedelity cling sung suwéng
v6i moén hoi khong 1o.

Co ttc

“Ban c6 biét thit duy nhat c6 thé khién t6i cam thay thoai mai la gi khong? D6 la
viéc nhin thdy tién c6 titc ¢t ngay cang chay vao tii minh”.

- John D. Rockeffeller, 1901.

Nhitng c6 phiéu c6 trd c6 tic bao gio cling dugc cac nha dau tw wa thich hon
nhitng c6 phiéu khong hé tra c6 titc vi ho lu6n mong muoén cé mot khoan thu
nhap phu thém khi mua c6 phiéu. Biéu d6 khong c6 gi vo ly ca. Nhung thinh
thodng kiém tra chut it dé phong diéu bat trac xay ra khong chi t6t cho John D.
Rockeffeller ma con cho hau hét cac nha dau tw wa thich c6 phiéu c6 co tic.
Nhuwng theo t6i, trén thue t€, diéu can quan tam la viéc c6 hay khong cé co tic
anh hwéng thé nao dén gia tri cong ty va gia c6 phiéu theo thoi gian?

Moi bat hoa co ban thuong nay sinh gitra ban gidam doc cong ty va cac c6 dong
vé chinh sach c6 titc dwgc vi nhu sy bat dong y kién gitta b6 me va nhitng dita
con vé cac khoan tién quy. DPita con thi thich dwgc nhan toan bd so tién that
nhanh chéng con bé me chiing lai mudn kiém soat so tién dy dé gitp chiing sinh
16i nhiéu hon cho con cai ho sau nay.

MGt cudc tranh luan gay gat da no ra trong dé nhitng ngwoi ung ho cac cong ty
tra 1di c6 tirc cho rang nhitng cong ty khong tra co titc thwong c6 chuyén khong
hay xday ra. T6i da chitng kién nhiéu triuong hgp nhw vay da dé tin vao ly thuyét
bong bong cua tai chinh doanh nghiép - ly thuyét do Hugh Liedtke ctia Pennzoil
de xuat: Cang c6 nhiéu tién mat tich luy trong ngan quy, ap lwc cua viéc tong
khit ching di cang gia tang. Tai nang cua Liedtke dugc khang dinh lan dau tién
la bién mot cong ty dau khi nhé bé thanh mot déi tha canh tranh dang gom trén
thi trwong. Thanh cong thit hai cua ong la danh bai Texaco trong vu kién tung va
thu mot khoan boéi thwong 3 ty do la ma ai cling nghi la Pennzoil chac chan sé
thua.

(Thoi ky cu6i nhitng nam 60 phai dugc ghi nhan nhw la nhitng nam “bong
béng”. Cho dén tan hom nay, c6 rat nhiéu nha quan ly doanh nghiép déu cé xu
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huwéng tir choi cac cong ty yéu ménh nhwng khong nhiéu nhu giai doan 20 nam
truwdc.)

Mot v kién khac cling ing hd cho cac c6 phiéu c6 trd co titc cho rang sy hién
dién cuia lai c6 titc c6 thé gitp cho gia co6 phiéu khong bi sut giam nhiéu nhu
treong hgp khong cé cé tic. Trong giai doan khé khan 1987, cac céng ty co
chinh sach tra tién c6 titc da xoay s@ lam an t6t hon cling nhw c6 phiéu it giam
gia hon so vdi cac cong ty khong c6 chinh sach nay. D6 1a ly do tai sao t6i van
gilr tén cac cong ty lam an dang tin cay hay cac cong ty c6 toc do tang trudng
cham trong danh muc dau tw cia minh. Khi mot c6 phiéu duge ban ra véi gia 20
d6 la, 2 d6 la co titc cho moi ¢o phiéu twong duwong 10% lai sudt, nhung giam gia
c6 phiéu xudng con 10 do6 la, ngay lap tirc ban c6 trong tay mot ty 1€ 1ai suat
20%. Néu cac nha dau tw chic chan rang mitc ¢d tic cao nhu vay van duwgc duy
tri, ho sé mua ngay khong chan chtr. Diéu d6 tao ra mitc gia san cho gia co
phiéu. Cac c6 phiéu hang dau (blue chips) véi nhiéu ky luc vé mic ¢o tic cao va
luon trd day da cé sic hdp dan cyc ky 16n doéi véi nhiéu nguoi, ngay ca khi
khing hoang xay ra.

Tuy nhién, nhitng cong ty nhé hon khong tra c6 tic lai c6 thé tang tredng nhanh
chéong hon. Ho khong phan tan tién bac dé tra c6 titc ma tap trung vao viéc mé
rong hoat dong kinh doanh. Ly do ma cac cong ty nay phat hanh c6 phiéu ngay
tir dau la khi d6, ho cé thé chd tam vao viéc mé rong quy mo hoat dong ma
khong phai ban tam dén nhitng khodn ng ngan hang.

Cac cong ty kinh doanh céc loai dich vu vé dién va dién thoai la nhitng cong ty
trd 1di co tic chu yéu. Trong nhitng thoi ky tang tredng cham chap, ho khong
can phai xay dung cac nha xwdng mdi hay nang cdp thiét bi, nhung lwgng tién
madt cda ho van tang lén. Trong giai doan tang trvdng nhanh chéng thi chinh mic
c0 tirc 1a yéu t6 hdp dan thu hit mét lvgng von dau tw khong 16 phuc vu cho hoat
dong xay dung co s& vat chat.

Cong ty Consolidated Edison da nhan ra la ho c¢6 thé mua thém nang luwgng tw
Canada, vi vay tai sao ho lai lang phi tién bac cho nhitng cai may phat dién méi
dat do va chi tiéu cho cac hoat dong xay dung? Vi trong thoi gian nay, khong c6
nhiéu khoan chi phi dang ké, Con Edison da tich luy dugc hang tram triéu do la
tién mat, mua lai co phiéu va tiép tuc tang mitc lgi tirc c6 phan.

General Public Utilities, hién gid da phuc hoéi sau thdi ky khung hodng Three
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Mile Island, va dat dugc muc tang truong twong duong Con Edison muoi nam
trréc. Cong ty nay cling mua lai c6 phiéu va tang c6 titc.

Cong ty d6 c6 kha nang tra c6 tirc khong?

Néu ban c6 y dinh mua mét ¢ phiéu vi lai ¢6 titc ma c6 phiéu d6 dem lai thi ban
phai tim hiéu xem cong ty d6 c6 kha nang tra du tién cho ban khéng ngay ca
trong thoi ky khiing hoang hay khi tinh hinh kinh doanh t6i té. Lam thé nao ma
Fleet - Norstar, treéc day la Ngan hang Cong nghiép Quoc gia, co thé tra co tirc
cho cac co6 dong lién tuc tir nam 17917

Neéu ty lé tang trdng cham chap cta cong ty lam can tré viéc tra co titc, ban sé
bi ket lai trong mot tinh canh kho khan: doanh nghiép tri tré d6 khé cé kha nang
tra du tién c6 tic cho ban.

Mot cong ty v6i ky luc 20 hay 30 nam lién tuc tang mitc c6 tic déu dan sé la sy
lva chon sang su6t nhat cia ban néu ban muén chon mua c6 phiéu dugc tra co
tirc. CO phiéu cua cac cong ty nhw Kellogg va Ralston Purina chwa bao gio giam
mitc co titc trong sudt 3 cude chién tranh va 8 cudc khing hoang kinh té, vi thé
day ciing la c6 phiéu ma ban nén chon dau tw. Nhitng cong ty ng chong chat nhw
Southmark c6 thé khong bao gid dwa ra mitc bdo hiém hap dan giong nhw
Bristol-Myers, mot cong ty ng rat it. (Trén thyc t€, sau khi Southmark vira khac
phuc dugc tinh trang lam an thua 16 cua minh, gia c6 phiéu ctia cong ty nay ciling
xudng doc nhanh choéng tir 11 d6 la con cé 3 do la mot co phiéu va két qua la co
tirc cling bi treo lo Ittng, khong thé tra day du cho cac nha dau tw dugc.) Nhitng
cong ty lam an trong linh vie c6 chu ky kinh doanh r6 rang khong phai ltic nao
cling dam bao kha nang tra c6 titc: Ford da khong tra day du tién 13i c6 tirc vao
nam 1982 va gia co phiéu cta cong ty nay ciing giam xuéng duwdi 4 do la mot co
phiéu (da diéu chinh chia nho) - mic thap nhat trong vong 25 nam qua. Mién la
Ford khong mat hét toan bo so6 tién mat né dang co6 thi khong ai phai lo lang vé
si cham tré tra tién 1ai co tifc cua cong ty nay.

Gia tri ghi s6

Hién nay, cac nha dau tw ngay cang quan tdm nhiéu hon dén gia tri ghi s6 cta
cong ty ma ho c6 y dinh mua c6 phiéu - c6 1€ 1a do ho c6 thé dé dang c6 dugc
thong tin vé n6. That vay, ban sé bat gap né trong cac bao cdo & khap noi.
Nhitng chwong trinh may tinh pho bién c6 thé chi cho ban cu thé cé bao nhiéu c6
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phiéu dwgc ban ra thap hon gia tri ghi s6 dwgc cong bo. Nguwoi ta dau tw vao
chiing theo nguyén ly la néu gia tri ghi s6 la 20 d6 la mo6t c6 phiéu va c6 phiéu
d6 ban ra vai gia 10 do la thi ho sé 1di mot nira.

Nhuoc diém 16n nhat ¢ day 1a gia tri ghi s6 cong boé thwong khong phan anh
dung gia tri thuc cua cong ty. N6 thwong dinh gia qua cao hoac qua thap gia tri
thurc cia cong ty vi c6 so du tai khoan qua 16n. Penn Central c6 gia tri ghi s6 60
do6 la mot c6 phiéu khi cong ty nay bi pha san!

Vao cudi nam 1976, Alan Wood Steel c6 gia tri ghi s6 cong bo la 32 triéu do la,
hay khoang 40 d6 la m6t co6 phiéu. Mac du vay, 6 thang sau, cong ty nay da
tuyén bo pha san. Van dé la & cho: day chuyén may méc san xudt thép cia cong
ty, wéc tinh tri gia 30 triéu do la trén gidy tg, bi st dung kém hiéu qua cung vdi
nhitng sai sét trong qua trinh van hanh da lam giam gia tri cia day chuyén may
moc nay. Dé thanh toan hét cac khoan ng, cong ty da phai ban mot nha may san
xudt thép cho tap doan Lukens v&i gia gan 5 triéu do la, phan tai san con lai hinh
nhu da bi thanh ly.

MGt cong ty dét c6 thé c6 mot nha kho chat day cac cudn vai ma khong ai mudn
mua, dwra ra mot cai gia ghi trén s6 sach la 4 dé6 la/yard (1 yard = 0,914m). Trén
thue té, ho lai khong thé ban véi gia 10 xu. Mot thit luat bat thanh van & day la:
Ban cang quan tam nhiéu dén thanh pham, thi gia tri ban lai cta san pham dé
cang kho doan truée duge. Ci cho la ban biét vai cotton gia bao nhiéu nhung ai
dam bao dam cho ban la mot cai 40 mau vang cam dét tr dam vai cotton do tri
gia nhu thé nao? Ctt cho la ban ciling biét gia tri thu'c ctia mot thanh kim loai di
chang nita thi ban ciing kho biét dugce gia ctia mét chiéc dén ditng trong nha ban.

Quay trd lai voi nhitng gi xdy ra vai nam trueée khi ma Warren Buffett, dugc cho
nha dau tw khon ngoan sanh so6i nhat lic do, quyét dinh dong ctra nha may dét
New Bedford nhw la buéc di dau tién trong ké hoach mua lai mo6t s6 cong ty cta
ong. Ban giam doc hi vong sé kiém dwgc cai gi do tir viéc ban nha may dét. Lic
dé nha may nay dugc dinh gia khoang 866.000 do la. Nhung trong mot phién
dau gia cong khai, cdc nha may dét dugc ban véi gia 5.000 do la, ma chi méi
mot vai nam trude cai gia do 1a 26 do la. Mon tai san c6 gia tri ghi s6 1a 866.000
do6 la ma chi dem lai 163.000 d6 la tién mat trén thuc té.

Néu nhitng nha may dét nay déu thudc s& hitu cia Warren Buffett, thi d6 la mot
dang tinh hudng thu hit sy quan tdm chu y cda cac tay chuyén san lung gia tri
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ghi s6 cua tai san. “Nhin vao ban quyét toan tai san nay di Harry. Cac nha may
dét c6 gia c6 phiéu la 5 d6 la ma chi ban ra véi gia 2 do la théi. Tai sao chiing ta
lai bé 16 co hoi nay nhi?” Puing ra ho cé thé bé qua vi c6 phiéu do co thé rét
xuong con 20 xu ngay khi nha may dét nay khong con ai ng6 ngang téi.

Nhitng tai san dwgc dinh gid qua cao ¢ phia bén trai ctia ban quyét toan tai san
thuc sy khong dang tin cay, khi @ bén phai, lwgng no la qua 16n. Gia sit mot
cong ty c6 tong tai san tri gia 400 triéu d6 la va 300 triéu tién ng, nhw vay, bang
can doi tai san nay van duwong 100 triéu. Nhing néu s6 tai san tri gia 400 triéu do
la chi con lai 200 triéu sau khi cong ty bi pha san thi bang can déi tai san thyc bi
am 100 triéu do la. Cong ty nay tré thanh vo gia tri.

Sau day la nhitng gi da xdy ra vdi nhitng nha dau tw kém may man da tr6t mua
c6 phiéu cia Radice, mot cong ty phat trién dat dai dwgc niém yét trén thi trieong
chitng khoan New York, dang thinh virgng khi ngudi ta dinh gia moi 6 phiéu la
50 do la trong tong tai san, thi dang 1€ n6 phai té ra kha hap dan doéi véi cac nha
dau tw khi dwgc ban véi gia 10 do la. Nhung phan 16n gia tri ciia Radice 1a huw do,
hau qua cta nhitng quy dinh la lung trong hach toan tai san trong tinh hinh kinh
doanh thuc t€, trong d6 ty 1€ 1ai sudt cia nhitng mén ng duwgc tinh nhw mét “tai
san” mai cho dén khi dv an kinh doanh cta c6ng ty dugc hoan tat va san pham
dugc ban ra thi truong.

Moi chuyén sé rat tot dep néu ké hoach kinh doanh cua cong ty thanh cong
nhung Radice lai khéng thé tim dwgc don vi thue hién nhitng dy an phat trién
chinh cta minh, vi thé cac chu ng (chinh la cac ngan hang) doi rut lai von. Thé la
cong ty nay roi vao canh ng nan chong chat. Mot lan nita, cac ngan hang doi lai
nhitng gidy bién nhan so6 tién ng, so tai san ¢ cot bén trai cia bang can doi tai san
bién mat trong khi s6 tai san ng & cot bén phai van con dé. Gia co phiéu tut
xuong con 75 xu. Khi gia tri thue sy cia cong ty la am 7 d6 la mét c6 phiéu va
rat nhiéu nguwdi da nhan ra diéu do, gia co6 phiéu khé c6 thé nhich 1én dwgc. Co
mot diéu ma t6i can phai biét, d6 1a Magellan 1a mot c6 dong 16n.

Khi ban mua mot ¢6 phiéu vi gia tri ghi s6 cua n6, ban phai biét can ké nhitng
gia tri d6 nhv thé ndo. O Penn Central, hé théng dudng ngdm xuyén qua cac day

ndi va nhitng chiéc 6 t6 ray hét nién han st dung duwgc xem la tai san.

Nhiéu tai san ngam hon
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Gia tri ghi s6 van thuong dinh gia qua cao hodc qua thap gia tri thurc cua cong ty.
Pay la noi ma ban c6 dwgc mot ban kiém keé tai san tot nhat.

Nhitng cong ty s& hitu cac nguon tai nguyén thién nhién - nhw dat dai, ritng, dau
khi hay cac kim loai quy hiém - sé ké khai s0 tai san nay trén so sach theo tirng
phan gia tri thue. Vi duy, vao nam 1987, Handy & Harman, mot nha san xuat cac
san pham twr kim loai quy, c6 gia tri ghi s6 7,83 do la/co phiéu, bao gom mot
lvgng 16n vang, bac va platinum trong kho. Nhung s6 hang trong kho nay lai
dwgc ké khai trén so sach theo céi gia ma Handy & Harman trwdc kia da tra dé
mua ching. Thoi diém d6 c6 1é 1la 30 nam trwdc. Vi mitc gia hién nay cua
ching (6,4 d6 la/ounce bac va 415 do la/ounce vang), s6 kim loai d6 dang gia
trén 19 d6 la moi co phan.

Khi moi c6 phiéu ctia Handy & Harman dwoc ban véi gia khoang 17 do la, thap
hon gi4 trj thue ctia s6 kim loai, d6 c6 phai 1a mot ban kiém ké tai san t6t? Ong
ban Buffet ctia t6i chic 1a nghi thé ddy. Ong ta dd ndm giir mot lwvong c6 phan
kha 16n cta cong ty Handy & Harman dwgc mot vai nam nay réi, nhung gia co
phiéu van chwa di dén dau ca. Thu nhap ctia cong ty nay rat that thwong va ké
hoach da dang héa san pham van chwa gat hai dugc nhiéu thanh cong dang keé.

Ngoai vang bac, con c6 rat nhiéu loai tai san ngam khac. Mgt s6 thwong hiéu
nhu Coca-Cola hay Robitussin c6 gia tri cuc 16n nhung lai khong duge phan anh
trén so sach ké toan. Cac loai thudéc duwgc cap bang sang ché, quyén kinh doanh
dich vu truyén hinh cép, cac dai truyén hinh, phét thanh cling vay - tat ca déu
dwgc dinh & gia goc, sau do co thé giam gia cho dén khi chiing bién mat khéi ban
quyét toan tai san.

T6i da dé cap dén trueong hgp cua Pebble Beach. T6i van c6 thé khuyén ban than
minh khong nén dinh déang gi dén c6 phiéu cta cong ty d6. Nhung tinh hudng
ma Pebble Beach gap phai c6 vé dién ra kha pho6 bién; dwong sat co 1€ la vi du
dién hinh nhat. Cac céng ty nhw Burling Northern, Union Pacific va Santa Fe
Southern Pacific khong chi s& hitu mét lwgng 16n dat dai, nhw phan trwde téi cd
nhac tdi, ma gia tri cia cong ty dugce ké khai trén so sach gan nhw khong dang ké
gl.

Santa Fe Pacific la mdt dién trang tw nhan 16n nhat bang Califonia véi 1,3 triéu
ha dat trong tong s6 100 triéu ha ctia bang. Trén khap ca nuwdc, dién trang nay s&
hitu 3 triéu ha tai 14 bang, gap 4 lan dién tich cua bang Rhode Island. Mot vi du
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khac la CSX, mot cong ty dwong sat & phia Dong Nam. Vao nam 1988, CSX ban
con duong dai 80 dam cho bang Florida. Vung dat nay c6 gia tri ghi s6 bang
khong va duong ray tau hoa dwgc dinh gia 11 triéu do la. Trong thuong vu nay
CSX gitr lai quyén stt dung duong ray tau hoa ngoai gio cao diém - vi thé khong
anh huéng gi dén doanh thu - va Igi nhuan sau thué thu vé la 264 triéu do la.

D6i khi ban lai thdy mét cong ty dau khi hay mot nha may tinh ché gi lai hang
ton kho trong su6t 40 nam trgi, va véi chi phi ban dau cta viéc mua lai tir nhitng
ngay ti€p quan Teddy Roosevelt. Chi riéng dau khi da c6 gia cao hon gia hién
hanh cua tat ca c6 phiéu. Ho c6 thé dong ctra cac nha may tinh ché, cho tat ca
nhan vién nghi viéc va dem lai van may cho cac c¢6 dong chi trong vong 45 giay
ngan ngui bang cach ban 1é dau khi. R0 rang la sé chang c6 van dé gi nay sinh tw
viéc rao ban dau. N6 khong giong nhu viéc ban nhitng chiéc vay - sé chang ai
buon quan tdm néu do la dau ctia nam nay hay dau cua nam ngoadi, vi dau nao ma
chang nhw nhau, con mét quan 4o ctia nam nay va nam ngodi thi khac xa nhau.

Vai nam trudc, Channel 5 & Boston da dwgc ban vai gia 450 triéu do la - day la
muc gia thi treong kha hgp ly. Tuy nhién, khi dai truyén hinh nay dugc cap gidy
phép ban quyén, n6 c6 thé tiéu tén 25.000 d6 la dé hoan tat cac thu tuc, 1 triéu
do la cho viéc xay dyng thap truyén hinh, va 1 hodc 2 triéu do la nita dé dau tw
vao treong quay. Tat ca co s@ vat chat co gia tri trén gidy to la 2,5 triéu d6 la va
2,5 triéu do la d6 da bi mat gia. Tai thoi diém né dwoc rao ban, c6 1é doanh
nghiép nay cé gia tri ghi so ké toan thap hon dén 300 lan.

Hién nay, dai truyén hinh nay da doéi chu, gia tri ghi s6 mdi sé la gia ban 450
triéu do la, vi vay gia tri thuc té va gia tri ghi trén s6 sach khong chénh 1éch nira.
Néu ban phai tra 450 triéu do la cho mot dai truyén hinh chi tri gia c6 2,5 triéu
do la trén so6 sach, ké toan sé goi khoan doi ra 447,5 triéu do la la tai san v6 hinh
hay “uy tin kinh doanh”. Uy tin kinh doanh dwgc ké khai trén gidy t0 nhw la mot
loai tai san, va sau cung n6 ciing sé bién mat khoi ban quyét toan tai san. Biéu
nay sau do sé tao ra mot loai tai san sinh 10i tifm nang khac.

Nhitng phwong phap ké toan sit dung dé tinh toan gia tri ctia “uy tin kinh doanh”
da dugc thay doi sau nhitng nam 60, khi cac cong ty da danh gia qua cao gia tri
tai san cua ho. Hién nay, nguoi ta tinh theo mot cach khac. Vi du, Coca-Cola
Enterprises, mot cong ty do hang Coca-Cola lap ra dé chuyén phu trach cong
viéc dong chai, c6 gia tri ca uy tin kinh doanh ghi trén so6 ké toan la 2,7 ty do la.
2,7 ty do la do6 chinh la so tién tra cho hoat dong nhwgng quyén dong chai trén
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dwdi gia tri ctia nha xwdng, may mac, thiét bi, hang ton kho. D6 1a gia tri vo hinh
cta nhuwgng quyeén throng mai.

Véi nhitng quy dinh ké toan hién hanh, Coca-Cola Enterprises phai "ghi" gia tri
cta uy tin kinh doanh bang khong trong sudt bon thap ky tiép theo, trong khi
trén thue t€, gia tri thi'e cia nhwgng quyén thwong mai van tang l1én hang nam.
Bang viéc trd tiéen cho uy tin kinh doanh, lgi nhudn cua hang Coca-Cola
Enterprises dang giam di ro rét. Vao nam 1987, c6 phiéu cua cong ty nay bao gia
63 xu, nhung thuce té, né kiém thém dwoc 50 xu khac, so tién nay dwgc dung dé
thanh toan khoan ng ttr viéc stt dung uy tin kinh doanh. Két qua kinh doanh thuyrc
t€ cua cong ty nay khong chi tot dep hon nhitng gi n6 thé hién trén s6 sach ma
gia tri tai san ngam ciing tang lén hang ngay.

Gia tri cua tai san ngam ciling dugc tao ra tir viéc sé hitu mot loai thuéc ma
khong ai khac c6 thé san xuat ra trong vong 17 nam, va néu céng ty dang nam
gitt cong thirc cua loai thuéc dé cé thé phat trién cong dung cta né thém mot
chut, ho c6 thé chiém giit bang sang ché doc quyeén trong 17 nam ti€p theo. Trén
sO sach, nhitng bang sang ché ky diéu nay c6 thé chi 1a mot khoan tién nho thoi.
Khi Monsanto mua lai Searle, né da c6 duwgc NutraSweet roi. NutraSweet cling
xo0ay x@ dugc bang sang ché trong vong bon nam va tiép tuc co6 gia tri trong thoi
gian sau d6, nhung Monsanto dang khau hao nhiéu th dé doi l1dy lgi nhuan.
Trong vong bon nam, gia tri cda NutraSweet sé bién thanh mét s6 khong tron
trinh trén bang can doi tai khoan cia Monsanto.

Ciing giong nhu truong hgp cia Coca-Cola Enterprises, khi Monsanto khau hao
tai san, 1gi nhuan thuc té da bi giam. Néu nhw cong ty nay 1ai duge 10 do la/co
phiéu, nhuwng lai phdi trich ra 2 d6 la trong s6 tién dé dé tra cho viéc x6a s6 ng
cho mot so6 thit nhw NutraSweet thi khi né dirng viéc nay, 1gi nhuan lai tang thém
2 d6 la/c6 phiéu.

Thém vao dé, Monsanto chi tiéu mot khoan tién 16n cho hoat dong nghién cttu
va phat trién, dén mot ngay khi ma ho ngirng chi tién va san pham dwgc tung ra
thi treong, 1gi nhuan lai tang 1én. Néu ban nhan ra diéu do, ban sé c6 mot moén
10i 16n.

Con c6 rat nhiéu tai san ngam trong cac cong ty con. C6 thé mét phan hay toan
bod cong ty con nay thudc s& hitu ctia mot cong ty me. Chung ta da nghién ctu
kha ky vé Ford roi. Mot vi du khac 1a UAL, mot cong ty me da dang hoa mat
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hang cua Hang hang khong lién bang trude thoi ky ma né duge goi la Allegies.
Chuyén gia phan tich hang khong Brad Lewis cua Fidelity da dinh gia cong ty
nay ngay. Trong UAL, Hilton International tri gia 1 ty do la, Hertz Rent A Car
(sau nay dugc ban cho mot doi tac do Ford chi dinh) c6 gia 1,3 ty do la, Westin
Hotels tri gia 1,4 ty do la va hé thong bao ton du lich tri gia 1 ty do6 la nita. Sau
khi trir di cac khoan ng va thué, s6 tai san nay c6 tong gia tri 16n hon gia co
phiéu cua UAL, vi thé vé ban chat, cic nha dau tw da s& hitu mot trong nhitng
hang hang khong 16n nhat thé gidi ma khong phai tra gia nhiéu.

Cac loai tai san ngam con hinh thanh khi mot cong ty s& hitu c6 phan cia mot
cong ty riéng lé - giong nhu tredng hgp Raymond Industries da lam véi Telecom
Oilfield Services. Nhitng nguwoi c6 lién quan chdt ché trong thuwong vu nay co
thong tin la c6 phiéu ctia Raymond dwoc ban véi gia 12 d6 la/co phiéu, va moi
c6 phiéu dai dién cho 18 d6 la gia tri cia Telecom. Bang cach mua c6 phan cta
Raymond, ban sé bu thém 6 d6 la/c6 phiéu dé c6 duwgc Telecom. Cac nha dau tuw
tinh toan ky ludng sé mua Raymond va bu thém 6 d6 la. Con cac nha dau tw
khac sé mua c6 phiéu cua Telecom véi céi gia 18 do la. Chuyén nay xay ra kha
thuong xuyen.

Vai nam trudc, néu ban c6 hitng thu véi cong ty Dupont, ban c6 thé mua co6
phiéu véi gia ré hon bang cach mua Seagram, ltic d6 dang s& hitu 25% gia tri co
phiéu pho thong ctia Dupont. Twong tw, co6 phiéu cua Beard Oil (gio la cong ty
Beard) dwoc ban ¢ mic 8 d6 la, trong khi moi c6 phiéu da bao gom 12 d6 la gia
tri cda cong ty USPCI. Néu ban dau tw vu nay, Beard va toan bo s6 may mac,
thiét bi loc dau sé la ctia ban vi ban da bu 16 cho cong ty 4 do6 la.

Doi khi, cach dau tw t6t nhat vao mot cong ty la tim kiém chu s& hitu nwéc ngoai
cda n6. T6i thay la viéc d6 ndi dé hon lam rat nhiéu, nhwng néu ban c6 cach tiép
can v6i cac cong ty Chau Au, ban ciing rat dé gip phai nhiéu tinh huéng khé tin.
Cac cong ty chau Au nhin chung 1a khéng duoc t6 chiic chit ché cho lim va
trong nhiéu treong hop, ching cling khong dwge phan tich ky cang. T6i phat
hién ra diéu d6 nhan mét chuyén di thye té€ @ Thuy Sy, noi tap doan Volvo va
nhiéu cong ty c& by khac ctia nwdc nay dwgc diéu hanh bdi mot vi giam doc
tham chi chwa bao gio c6 mot chiéc may tinh dé lam viéc!

Khi Esselte Business System c6 phan héa & My, t6i cling mua mot s6 c6 phiéu
cta cong ty nay. George Noble, ngwoi dieu hanh Quy Nwdc ngoai cta Fedelity,
ggi y toi nén dén tham cong ty me & Thuy Dién. Tai day, t6i cling nhan ra mot
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diéu la ban c6 thé mua c6 phiéu cta cong ty me vGi gia thap hon gia c6 phiéu
ciia cong ty con & My- do6 la con chua ké dén bat dong san- nhu la mot phan
trong ban hop dong. Trong khi c6 phiéu cua cong ty con & My chi tang nhe thi
gia co phiéu cia cong ty me & Thuy Dién lai tang gap do6i trong vong hai nam.

Néu ban chiu khé theo do6i cau chuyén cta Hé thong siéu thi Food Lion, ban sé
nhan ra la Del Haize cua Bi dang sé& hitu 25% c6 phan ctia Food Lion va c6 phan
cta Food Lion c6 gia cao hon gia c6 phiéu cia Del Haize. Va khi ban mua Del
Haize, ban sé c6 mot vu lam an béo bd@ ma khong can bé ra nhiéu. T6i da mua co
phiéu ctia mot cong ty Chau Au cho Magellan va né ting gid 4 lan tir 30 1én 120
d6 la/co phiéu, trong khi d6, Food Lion dat dugc mitc ting khong may hip dan
50%.

Quay trd lai cong ty & My, ngay bay gio ban c6 thé mua c6 phiéu cua rat nhiéu
cong ty dién thoai va nhan dugc nhidu mén qua thi vi. O moi thi trudng, ho déu
tang cho khach hang ctia minh hai quyén lam dai ly kinh tiéu cho cong ty dé. Co
thé ban da tirng nghe noi dén quyén lam dai ly nay dwgc trao tang cho nguwdi nao
may man gianh dugce tam vé tring thudng. (Thue ra, anh ta hodc chi ta phai mua
cai quyén do). Quyén lam dai ly thit hai dugce trao cho cong ty dién thoai dia
phwong, hoan toan mién phi. D6 ciing la mot loai tai san ngam dang gia déi voi
nhitng nha dau tw chiu khé dé y. Trong khi t6i dang viét nhitng dong nay, ban c6
thé mua c6 phiéu caa Pacific Telesis bang California v&i gia 29 do la/c6 phiéu va
thu 1gi it nhat 9 d6 la moéi c6 phiéu nhw gia tri cia quyén lam dai ly. Hodc ban
ciling c6 thé bé ra 35 do la dé mua moi co phiéu cta Contel va 13i dwgce 15 d6 la
twong tw nhu truong hgp trén.

Nhitng c6 phiéu nay dugc ban ¢ mitc chi s6 P/E nho hon 10, v&i mitc c6 tic trén
6% va néu ban trir di gia tri cia quyén lam dai 1y nay thi chi s6 P/E tham chi con
tré nén hap dan hon nhiéu. Cai ban thu dwgc tir cac cong ty dién thoai nay la mot
mitc ty suat co tirc rat wu dai va xac suat tang gia lén tdi 30 - 50% néu cong viéc
kinh doanh dién ra thuan loi.

Cudi cung la cac khoan thué dugc khau trie. Cac khoan thué dugce khau triv nay
xem ra ciing dugc coi la mot loai tai sdn ngam cye ky gia tri cia nhitng cong ty
dang lay lai sy hung thinh. Chinh vi diéu nay ma khi Penn Central dang map mé
bén bd vie pha san, né khong phai nop mot dong thué nao cho nha nuwéc cho
hang triéu do la lgi nhuan ma né kiém dwoc tir nhitng vu lam an méi chuan bi ky
két. Ma trong nhitng nam do, ty 1é thué doanh nghiép la khoang 50%, vi vay
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Penn Central da c6 thé mua dwgc mot cong ty va nhan déi s6 1gi nhudn cia minh
chi trong nhay mat, don gian la vi n6 khong phai nop thué. Sy ddo ngugc tinh
thé ctia Penn Central da khién gia c6 phiéu cua cong ty nay tang vut tir 5 do la
nam 1979 lén 29 d6 la nam 1985.

Cong ty thép Bethlehem Steel hién dang s& hitu mot khoan thué dwgc mién giam
khong 16 1én téi mot ty do la, mot tai san cye ky gia tri cda cong ty néu cong ty
nay tiép tuc hoi phuc. Diéu d6 cé nghia la mot ty db la sap téi ma Bethlehem
kiém duwgc trén dat My hoan toan khong phai chiu mot dong thué thu nhap nao.

Luu lwgng tién mat

Luu lvgng tién mat (hay con goi la chu ky tién mat, luéng tién mat) la lvgng tién
ma cong ty thu dugc tir két qua kinh doanh ctia minh. Tat ca cac cong ty déu thu
dwgc tién mat, nhurng mot s6 cong ty phai tiéu ton mot lwgng tién nhiéu hon cac
cong ty khac dé c6 dwoc lugng tién dé. Pay chinh la diém khac biét mau chot da
gitup Philip Morris tré thanh mot dia chi dau tw dang tin cay, va nguwgc lai khién
cho viéc dau tw vao mot nha mdy san xudt thép trd nén bap bénh.

Ldy vi du cong ty Pig Iron da ban toan bo s6 hang ton kho ctia minh véi gia 100
triéu d6 la. Diéu nay c6 vé tot ddy. Tiép tuc, Pig Iron phai chi ra 80 triéu do la dé
nang cap cac 1o luyén thép. Khong tot chit nao ca. Nam dau tién, Pig Iron khong
bé ra so tién 80 triéu d6 la d6 dé dau tw nang cap 1o luyén thép, cong ty nay da
dé nhiéu co hdi kinh doanh roi vao tay cac doi tha canh tranh hoat dong hiéu qua
hon. Trong nhitng tredng hgp ma ban phai bo tién mat ra dé kiém lai tién mat thi
ban kho c6 thé tién xa hon dugc.

Philip Morris ciing giong nhiéu cong ty khac nhv Pep Boys hay Mc Donald’s
khong gap phai cac van dé nhw vay. D6 la ly do tai sao toi lai thich dau tw vao
cac cong ty khong bi phu thudéc quéa nhiéu vao tinh hinh st dung von. Lugng tién
mat chdy vao khong hé anh hwéng t6i lwgng tién mat di ra. Vi vay, viéc kiém
tién cda Philip Morris trd nén dé dang hon nhiéu so véi Pig Iron.

Rat nhiéu ngwdi st dung nhitng s6 liéu vé lvu lwgng tién mat dé danh gia gia tri
ctia mGt c6 phiéu. Vi du, mot c6 phiéu c6 gia 20 do6 la vdi 2 do la moi co phiéu
trong luong tién mat hang nam c6 ty 1é 10 - 1, dugce coi la chuan. 10% lai bang
tién mat twong dwong véi 10% ma mot nha dau tw hy vong c6 duge nhw moén
tién thuwdng nho nhat cho viéc s& hitu nhitng ¢6 phiéu dai han. M6t c6 phiéu 20
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do la véi 4 do la tién mat sé dem lai cho ban 20% lai bang tién mat, that tuyét
voi! Va néu ban tim dugc mot ¢o phiéu c6 gia 20 do la ma c6 tGi 10 do la tién
mat c6 dinh thi du cho ban phai thé chap ca nha ctta, viron twge dé mua tat ca co
phiéu ma ban c6 1€ ciing dang!

Ct tiép tuc chim dam trong sy tinh toan nay thi cling khong ich gi. Nhwng néu
luéng tién mat dwoc nhac dén nhw la mot ly do dé ban dau tw mua mot loai co
phiéu nao dé thi phai chac chan rang ban dang néi dén mot luong tién tu do.
Luong tién tw do la so tién con lai sau khi hoat dong st dung von binh thudng
dugc dién ra. Pig Iron c6 luong tién mat tw do it hon Philip Morris.

Thinh thoang t6i tim dwgc mot cong ty c6 ngudn thu nhap rat khiém ton nhung
van la mot vu dau tw béo bd nhd ¢ luong tién mat ty do. Thong thwong do la
mot cong ty co sy wu dai gidam gia rat 16n cac loai thiét bi cii k¥ khong thé thay
thé trong twong lai gan. Cong ty dé tiép tuc dwoc huwdng ché do wu dai thué (sy
giam gia danh cho cac thiét bi cii dwgc khau trir thué) dé né cé thé chi tiéu mot
khoan tién it nhat trong pham vi cho phép dé hién dai h6a va nang cdp cac trang
thiét bi.

Coastal Corporation la mot vi du dién hinh cho hiéu qua caa luong tién mat ty
do. Du st dung bat cit mot phwong phap dinh gia thong thwong nao thi gia tri
cong ty nay ciing chi dao dong & khoang 20 d6 la mot c6 phiéu. Lgi nhuan 2,5
do la mot c6 phiéu cho chi s6 P/E la 8, d6 dugc xem la mic tiéu chuan doéi véi
mot nha san xuat khi gas va mét cong ty cung cap nhiéu mat hang lic bay gio.
Thoat dau moi ngudi sé cho rang cong viéc kinh doanh cua Coastal Corporation
ct thé ma dién ra sudn sé, nhing an dang sau c6 cai gi d6 kha ky la dang dién ra.
Coastal da vay muon 2,45 ty do la dé mua lai American Natural Resources, mot
cong ty chuyén cung cap san pham dau khi. Diém hap dan cta cong ty nay la ho
khong can phai tiéu ton qua nhiéu tién cia dé duy tri hoat dong. Mot cong ty
cung wng nhu vay xét cho cung ciing khong doi hdi qua nhiéu sw chu y, hau nhw
no6 van giit nguyén tinh trang nhw vay. Cé 1€ ho phai lam cai gi d6 dé thay doi,
néu ct mac ké, n6 sé mat gia tri rat nhanh.

Coastal c6 khoang 10 - 11 do la/c6 phiéu trong tong so tién mat trong hoat dong
kinh doanh khi gas, Itic nay dang kha tri tré, va 7 do la la s tién con lai ctia qua
trinh st dung von. 7 do la d6 chinh la luong tién mat tu do. Trén so sach ké toan,
lgi nhuén cua cong ty nay trong mudi nam téi c6 thé bang khong, con cac co
dong c6 thé thu lgi tir so tién 7 do6 la/co phiéu nay hang nam, tao ra 70 do la néu
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sO von dau tu ban dau caa ho 1a 20 do la. Co phiéu nay c6 tiém nang rat 16n néu
chi xét vé luu lvgng tién mat.

Nhitng ngwdi mua tai san tan tdm sé mong dgi tinh huéng nay: mét cong ty binh
thwong chwa biét sé di dén dau, mot lwgng tién mat tw do 16n, va chu cong ty do
khong c6 y dinh m& rong kinh doanh. D6 cé thé la mot cong ty cho thué tai
chinh véi s6 lwgng 16n cac container dwong sat c6 tudi tho trung binh 12 nam.
Tat ca nhitng gi cong ty nay mudn lam la ky két dugc cang nhiéu hgp dong cho
thué nhitng container cli k§ nay va don dwgc that nhiéu tién mat cang t6t. Trong
thap ky tGi, ban giam doc sé thu hep quy mo6 kho bai, thanh 1y b6t container va
tich luy tién mat. Tt hgp dong kinh doanh tri gia 10 triéu do la, cong ty c6 thé
kiém dugc 40 triéu. (Piéu nay khong thé xay ra trong linh virc kinh doanh may
vi tinh vi gid mat hang nay gidam nhanh dén noéi nhitng hang ton kho 16i thoi
khong thé gitt nguyén gia tri trong mot khoang thoi gian da dai dé lam lgi cho
bat ctt ai.)

Hang ton kho

Trong ban bao cao tai chinh hang nam, ban sé bat gap mot ban ghi chu chi tiét vé
hang héa ton kho, goi la “ ban bado cdo vé thu nhap cua cong ty”. To6i luén luén
kiém tra xem so lwgng hang ton kho cta cong ty dé cé chat dong hay khong. Doi
v6éi mot nha san xudt hay mot dai 1y ban 1é, hang toén kho qua nhiéu la mét dau
hiéu chang lanh. Khi lwgng hang ton kho nhiéu hon s6 hang ban ra thi tinh trang
kinh doanh cua doanh nghiép dé can phai dat bao dong dé.

Co6 hai phwong phap ké toan co ban thwong dung dé tinh toan gia tri cia s6 hang
ton kho: LIFO va FIFO. Mdi nghe rat nhiéu ngwoi twdng lam chac day la tén cuaa
mot doi ché canh ciing nén! That ra LIFO la viét tat cda cum ti “last in, first
out” nghia la “nhap sau, xuat tredc” (s6 hang nao nhap sau thi dwgc wu tién xuat
tredc). Con FIFO viét tat ctia “first in, first out” - “nhap trwdc, xuat tredc” (hang
nao nhap trudce thi dwgc wu tién xuat trude). Gia st cong ty Handy & Harman
mua vao mot lwvgng vang vaGi gia 40 do la/ounce vao thoi diém 30 nam tredc, con
ngay ngay hom qua n6 c6 gia gap 10 lan - 400 d6 la/ounce. H6m nay, cong ty
nay ban s6 vang do6 ra vGi gia 450 do la/ounce. Nhw vay, cong ty nay lai bao
nhiéu? Néu dung cach tinh LIFO, s6 1ai sé 1a 50 do la (450 - 400 = 50 do xuat
ban ngay s6 vang vira nhap ngay hom qua véi gia 400 do la). Con theo cach tinh
FIFO thi s6 14i lai 1én t6i 410 d6 la (450 - 40 = 410).
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To6i co thé tiép tuc di sdu hon vao van dé nay, nhung néu chiing ta chwa chuan bi
san sang, toi thdy rat dé dung tdi khai niém san lwgng tién giam (day la mot
nguyén ly kinh t€ hoc theo d6 viéc tiép tuc dwa thém mot yéu t6 vao san xuat
nhuv dat dai, lao dong hodc von trong khi hai yéu t6 kia khong thay déi thi dwong
nhién sé dwa dén san lwgng thém vao cua don vi ngay cang it di). Cé hai phuong
phap ké toan khac cling hay dugc dung la GIGO (garbage in, garbage out - nhap
hang phé liéu, xuat hang phé liéu) va FISH (first in, still here - nhap trwdc, hién
van lwu kho).

Du st dung phuwong phap nao, chiing ta ciing c6 thé so sanh gia tri LIFO va
FIFO cta nam nay v6i LIFO va FIFO ctia nam truéc dé danh gia lwgng hang ton
kho tang hay giam.

MGt lan trong chuyén di thyc té dén mot nha may san xuat nhom, toi thdy canh
nhitng san pham da lam ra ma chwa dwgc ban nhiéu dén noi chiing chat cao dén
tan tran nha kho, con bén ngoai cho dé xe ctia cong nhan lai khong thay bong
dang chiéc xe nao, thay vao d6 phan 1én dién tich cia bai xe chi toan la nhom va
nhom. Khi ban thdy & mét nha xwdng nao dé6 ma cong nhan phai tim cho dé xe
khac, trong khi bai dé xe lai nhwong cho cho cac loai nguyén vat liéu, thanh
pham, thi d6 la dau hiéu ro rang rang lwgng hang ton kho da vugt qua mitc cho
phép, rac roi day!

MGt cong ty c6 thé khoe khoang lwgng hang ban ra cua ho tang 1én 10%, nhung
ban hay can than véi s6 hang tén kho tang 1én 30%, lic nay ban nén ty nhu:
“Dgi mot chut, c6 1€ ho nén tim cach gidam s6 lwgng hang ton kho ngay di, néu
khong ngay trong nam tGi thoi ho sé gdp rat nhiéu rac réi, con néu ho van chan
chtr thi sang nam sau nita, tinh hinh sé bi dat dén mitc kho c6 thé ciru van dugc.
Néu ho ctt tiép tuc nhap vé nguyén vat liéu méi ma chwa st dung hét s6 nguyén
vat liéu ton kho thi ching sé theo nhau chat day trong kho, ngay nay qua ngay
khac cho dén khi ho budc phai giam gia thanh san pham, va vi thé ma lgi nhuén
sé giam di rat nhiéu”.

DPai v6i mot cong ty san xudt 0 t6 thi van dé hang ton kho lai khong dang lo ngai
1am vi mot chiéc 6 t6 mdi coong luén dang gia mot so tién nao d6. Nha san xuat
d6 khong can phai ha gia san pham dé ban dwgc nhiéu hon. Vi du, sé khong c6
chuyén mot chiéc Jaguar gia 35.000 d6 la giam gia xuéng con 3.500 do6 la.
Nhung mét chiéc vay ngan thoi trang mau tim thi sé khac day, n6 cé thé ha gia
dén 100 Ian, tir 300 d6 la/chiéc xudéng con 3 d6 la/chiéc khi da 16i mot.
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Vi mot cai nhin lac quan, néu mot cong ty dang roi vao tinh canh khé khan ma
s0 hang ton kho cua ho giam di thi d6 ciing duwgc coi la nhitng dau hiéu dau tién
cta sy chuyén bién kha quan.

That khé dé cac nha dau tw nghiép du hay nhitng ngudi méi vao nghé nhan biét
nhitng van dé lién quan dén hang hoa ton kho va muc dich nghién cttu chiing.
Nhwng nhitng nha dau tw chuyén nghiép, dac biét nhitng ngudi co kién thirc nhat
dinh trong mot linh vic nao do, sé biét cach phan tich nhitng so liéu vé lwgng
hang ton kho va diéu dé gidp ho rat nhiéu trong qua trinh ra quyét dinh. Néu nhw
chi méi 5 nam trwedc cac cong ty khong phai cong khai cac bang can doi tai chinh
trong ban bao cdo hang quy cua ho cho cac c6 dong, thi bay gio diéu dé la vo
cung can thiét. Viéc nay nham muc dich kiém soat lwgng hang ton kho thwong
xuyén hon.

Cac ké hoach trg cap

Khi ngay cang c6 nhiéu cong ty thuwdng cho nhan vién cia ho nhitng quyén mua
c6 phiéu va nhiéu ché do trg cap c6 lgi, cac nha dau tw nén quan tdm nhiéu hon
dén hau qua cda viéc nay trong qua trinh ra quyét dinh dau tw. Cac cong ty
khong nhat thiét phai c6 cac ché do trg cap cho nhan vién cia minh, nhwng mot
khi ho da cé chinh sach dd, ho budc phai tuan theo nhitng quy dinh lién bang.
Titc 1a ho budc phai tra trg cdp day da - giong nhuw trai phiéu. (Trong ché do
phan chia 1gi nhuan thi khong cé quy dinh nay vi khong c6 1gi nhuan thi khong
phdi chia gi cd).

Tham chi ngay ca khi cong ty d6 bi pha san thi ho van phai tra day du trg cap
cho nhan vién cta minh. Trwéc khi t6i dau tv vao mot cong ty cé vé sap co
chuyén bién kha quan, t6i luon luén kiém tra ky lwdng dé chac chan la cong ty
nay khong c6 nghia vu thanh toan khodn tién trg cdp nao ma n6 khong thé thyc
hién dugc. To6i cling can than xem xét liéu nhitng loai tai san thudc quy trg cap
c6 nam ngoai pham vi hwéng lgi hay khong. Cong ty USX da cong bo cac loai
tai san trg cap cé tong gia tri la 8,5 ty do la va quyén hwéng lgi 1a 7,3 ty do la,
nhw vay khong c6 gi phai lo lang. Tuy nhién, trueong hop ctia Bethlehem Steel lai
khac, so tai san trg cap chi tri gia 2,3 ty do la trong khi quyén huwéng lgi 1én tdi
3,8 ty do la, tirc la s6 tham hut la 1,5 ty d6 la. Tinh hinh sé tr& nén rat dang lo
ngai néu Bethlehem Steel 1tin sau vao nhitng rac r6i vé mat tai chinh. Diéu dé
cling c6 nghia la cac nha dau tw sé tra gia rat thap cho c6 phiéu cua cong ty nay
cho dén khi van dé trg cap dwgc cai thién.
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Ché do trg cap tredc day thuong duge xem nhw 1a mot tro choi doan mo, nhung
bay gio no lai dong vai tro kha quan trong trong cac ban bao cao tai chinh hang
nam cta moi cong ty va cac nha dau tu ciing nén xem xét né can than truedc khi
ra quyét dinh.

Toc do tang trwedng

Thuat ngt “tang tredng” dong nghia vai “sy md rong” la mot trong nhitng khai
niém thuwong xuyén bi hiéu sai & phd Wall, khién cho khong it nguwdi da bé qua
hay khong xem xét ki lwong toc do tang triedng thue su cia nhiéu cong ty, vi du
nhw Philip Morris. Ban khong thé biét dwgc diéu do6 néu chi nhin vao mtc do
tiéu dung thudc 1a & nwdc My vdi toc do tang trudng 2% moi nam. Thuye vay,
nhitng ngudoi hut thudc 14 bén ngoai nwéc My da va dang chiém wu thé so vdi
nhitng nguwdi My hit thuoc. Theo diéu tra thi c@ bon ngwdi dan Dic lai c6 mot
nguoi hat thuoe 1a hiéu Marlboros cta Philip Morris va cong ty nay ciing ban
duge 747 bao thuéc Marlboros sang thi trong Nhat moi tuan. Nhung tham chi
doanh s6 ban hang kha 16n tai cac thi truong nwdc ngoai cling khong phai la
nguyén nhan chinh lam nén thanh cong cua Philip Morris. Diém mau chét ¢ day
la Philip Morris c6 thé tang 1gi nhudn bang cach cat giam chi phi va dac biét la
tang gia. Lgi nhuan - yéu t6 tang tredng duy nhat thuc sw ¢6 y nghia doi véi
Philip Morris.

Philip Morris cat gidam chi phi san xuat bang cach cho lap dat nhitng day chuyén
san xuat thuoc 1a tién tién, nang suat cao. Trong khi d6, nganh nay déu tang gia
san pham moi nam. Néu chi phi san xut cia cong ty nay tang 4%, gia cta no co
thé tang 6% twong (ng, thém 2% vao 1gi nhudn bién. Con s6 dé co thé chwa gay
an tugng lam, nhung néu lgi nhuan can bién cua cong ty ban la 10% (day ciing la
lgi nhuan can bién cua Philip Morris), thi mot sy tang lén 2% trong 1gi nhuan
can bién sé kéo theo 20% tién lai tang thém.

(Cong ty Procter & Gamble ciling c6 thé tang 1gi nhuan cta né trong linh vire san
xudt gidy vé sinh bang cach thay doi dac tinh cua loai gidy ma cong ty dang ban.
Thyce t€, cong ty nay da thém nhitng chop nhé li ti trén bé mat gidy, lam cho
chiing mém va x6p hon treéc khéa nhiéu, nho d6 giam dwgc s6 vong cudn tir 500
vong xuéng con 350 vong. Sau do, ho tiép thi nhitng cudn gidy nho hon va khién
cho tinh hinh kinh doanh ngay cang sang stia. Bay dugc coi la mot tha thuat kinh
doanh théng minh nhat trong lich st cai tién loai gidy nay).
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Néu ban tim duwgc mot cong ty cé ké hoach tang gia san pham nam nay qua nam
khac ma khong bi mat khach hang (mdt loai sdn pham gay nghién nhw thudc 14
chang han), ban sé thay dé la mot vu dau tw tuyét voi.

Ban khong thé tang gia theo cach ma Philip Morris da lam trong nganh cong
nghiép thoi trang hay thitc an nhanh, néu khong ban sé nhanh chéng pha san
thoi. Nhung Philip Morris ngay cang giau c6 hon va khong biét lam gi vdi s
tién c* ngay mot chat day ctia minh. Cong ty khong phai dau tw vao cac loai noi
hoi dé luyén kim, ciing khong roi vao tinh canh phai chi ra nhiéu ma thu lai it.
Hon nita, chi phi san xuat cta cong ty giam dang ké sau khi chinh phu yéu cau
cac cong ty san xuat thudc la khong duwgc quang cao san pham trén truyén hinh.

Philip Morris mua lai Miller Brewing réi sau doé tiép tuc véi General Foods.
Seven-Up lic d6 ciing kinh doanh khong may hiéu qud, con c6 phiéu cta Philip
Morris van tang lén déu déu. Vao ngay 30/10/1988, Philip Morris thong bao la
né vita ky dwge hgp dong mua lai Kraft, mot cong ty kinh doanh thyc pham
dong hop vai gia 13 ty d6 la. Mac du s6 tién ghi trén hgp dong nay wdc tinh 16n
hon 20 Ian lgi nhuan nam 1988 cua Kraft, thi truong chitng khoan ciing chitng
kién si giam st chi 5% ctia c6 phiéu Philip Morris. Diéu do6 chitng t6 lwgng tién
mat cia cong ty nay rat doi dao va n6 c6 thé thanh toan khoan ng mua lai trong
vong nam nam. Chuwéng ngai 16n nhat doi v6i cong ty nay la sy thang kién cua
cac gia dinh c6 ngwoi than la nan nhan bénh nghién thudc 1a trong cac vu kién
quan trong.

Cong ty nay luon giit dwgc mitc tang 1gi nhuan déu dan trong sudt 40 nam va co
thé ban co phiéu & chi s6 P/E bang 15 hodc cao hon néu khong phai e ngai vi cac
vu kién tung va thanh kién ctia nguwoi dan vé cac cong ty san xuat thudc 1a -
nhitng diéu nay da khién cac nha dau tw khong may man ma. B4 la mot dang
tinh hudng bi chi phéi bédi yéu t6 tinh cam 16i cudn nhitng ngwdi chuyén san lung
hang ha gia dé mua, trong d6 co t6i. Ngay nay ban van c6 thé mua c6 phiéu ctia
mot cong ty c6 toc do tang trwdng hang dau vdéi chi s6 P/E bang 10 hodc bang
mot nita ty 1€ tang trueong.

MGt diéu nita can lwu y vé toc do tang trwdng: néu tat ca cac yéu t6 khac déu
twong dwong nhau thi mét téc do tang tredng 20% - gia ca bang 20 lan 1gi nhuan
(P/E = 20) dwgc cho la tot hon mot toc do tang tredng 10% - gia ca bang 10 lan
lgi nhuan (P/E = 10). Biéu nay nghe c6 vé giong nhw mot bi quyét nho, nhung
van dé quan trong la phai biét dugc diéu gi sé xay ra doi véi lgi nhuan ctia nhitng
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cong ty c6 toc do tang tredng nhanh anh hwéng téi gia co phiéu. Hay nhin vao
s chénh 1éch ngay cang 16n gitta 1gi nhudn ctia mot cong ty cé toc do tang
trwdng 20% va mot cong ty cé toc do tang trwdng chi 10%. Hai cong ty nay cung
xudt phat & mitc thu nhap 1 d6 la/co phiéu.

Cong ty A Céng ty B

(ty I¢ tang loi nhudn 20%) | (ty 1¢ tang loi nhudn 10%)
Nam co sé 1d6 la/ c6 phiéu 1 dé la/ 6 phiéu
Nam 1 1,2dé la 1,1dola
Nam 2 1,44 do la 1,21 do la
Nam 3 1,73 d6 la 1,33 do la
Nam 4 2,07 do la 1,46 do la
Nam 5 2,49 d6 la 1,61 d6 la
Nim 7 3,58 ddla 1,95 do la
Nam 10 6,19dd la 259 d6 la

Trong giai doan dau, cong ty A ban ra véi gia 20 do la/co phan (20 lan thu nhap
cta 1 do la) va cudi cung, mirc gia dé la 123,8 d6 la (20 lan thu nhap cua 6,19 do
la). Cong ty B c6 gia khai diém la 10 do la/c6 phan (10 lan thu nhap ctaa 1 do la)
va gia cudi cung la 26 do la (20 lan thu nhap cua 2,6 do la).

Tham chi néu chi s6 P/E cua cong ty A c6 giam tir 20 xudng 15 vi cac nha dau tw
khong tin rang cong ty nay c6 thé duy tri toc do tang tredng nhanh nhw vay thi
c6 phiéu cua cong ty nay van duge ban vdi gia 92,85 do la vao cu6i chu ky kinh
doanh. Du sao thi ban van nén dau tw vao c6 phiéu ctia cong ty A hon la ¢6 phiéu
cua cong ty B.

Néu cong ty A dat dugc toc do tang trudng 25%, 1gi nhuan ctia nam thit muwoi sé
la 9,31 d6 la mot c6 phan: tham chi véi chi s6 P/E vira phai la 15 thi gia c6 phiéu
cling 1én tGi 139 do la. (Ivu y rang t6i khong phan tich 1gi nhudn cda cong ty véi
ty 1€ tang trwdng la 30% hodc nhiéu hon. Mitc tang trwedng nay rat kho duy tri
dwgc trong vong 3 nam chit chuwra néi dén 10 nam).

Pay chi la vai 10i gidi thich ngan gon cho sy thanh cong cda nhitng cong ty tam
cd hién nay, ciing nhw mot s 1y do tai sao c¢6 phiéu cia cac cong ty c6 toc do
tang truedng 20% lai dem lai khoan lgi nhuan kéch xu cho cac nha dau tw, dac
biét sau thoi gian mét vai nam. Khong hé ngau nhién ma tap doan Wal-Mart va
The Limited c6 thé tang triedng rat manh trong mot thap ky vira qua. N6 dva trén
sy tinh toan cac khoan thu nhap kép.
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buong day

Trong thdoi gian nay, di dén dau ban ciing nghe néi dén thuat ngir “duong day”.
“Vay duong day la gi?” la cau héi cira miéng cua rat nhiéu ngwoi trong kinh
doanh, tham chi ca trong thé thao va mot s6 linh vwc khac. Vay thuc chat
“duong day” la gi? D6 la nhitng con s6 nam & phan cudi cia mot ban bao cao
thu nhap: Lgi nhuan sau thué.

Rat nhiéu nguoi trong ching ta c6 xu huwéng hiéu sai vé kha nang sinh 10i cua
mot cong ty. Toi da tirng chitng kién mot cudc diéu tra trong do cac sinh vién dai
hoc va rat nhiéu ngwoi tré tudi khac dwgc yéu cau dy doan thir ty 1é 1gi nhuan
trung binh trén moi dong do la cta cac doanh nghiép. Hau hét déu dy doan con
sO nay la 20 - 40%. Trong vai thap ky gan day, cau tra 16i thuc sy da tién gan
dén mitc 5%.

Loi nhuan trude thué - cling duge biét dén nhw ty 1€ 1gi nhuan - 1a m6t cong cu
toi hay st dung dé phan tich, danh gia tinh hinh kinh doanh ctia cac cong ty. D6
la phan con lai cia doanh thu hang nam ctia mot cong ty sau khi da trir di cac
loai chi phi.

Vao nam 1987, doanh thu ban hang ctia Ford Motor la 71,6 ty do la, lgi nhuan
trede thué la 7,38 ty do la, vai ty 1€ 1gi nhuan la 10,3%. Cac dai ly ban 1é thuong
c6 ty suat 1gi nhuan trwdc thué thap hon cac nha san xuat - mot siéu thi 6 t6 noi
tiéng nhw Albertson’s ciling chi ¢6 ty suat lgi nhuan truéc thué 1a 3,6%. Trong
khi d6 nhitng cong ty san xudt cac loai thu6c c6 1gi nhudn cao nhw Merck thong
thudong co ty suat 1gi nhuan tredce thué la 25% hodc nhiéu hon.

Sé that vé nghia khi ban so sanh ty suat 1gi nhuan truedc thué ctia cac cong ty
thudc cac nganh kinh doanh khac nhau, vi nhitng con s6 nay thay doi rat nhiéu.
Néu c6 so sanh thi nén so sanh ty suat 1gi nhudn treedc thué ctia cac cong ty cung
nganh. Cong ty nao c6 ty 1é nay cao nhat sé c6 mitc chi phi hoat dong thap nhat.
Va nhitng cong ty nhw vay c6 nhiéu co hoi song sét hon khi thi trudng cé nhiéu
bién dong.

Ching ta sé xem xét vi du cong ty A c6 ty suat 1gi nhuan trueéc thué la 12% va
cong ty B chi 1a 2%. Gia st thi trudng c6 mot vai sy ¢o va hai cong ty budc phai
ha gia 10% dé ban dwgc hang. Doanh s6 ban hang giam 10%. Cong ty A van thu
dugce 2% loi nhuan triede thué, tire 1a van co 1ai, trong khi d6, cong ty B bi 16 8%.
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C6 &, n6 dan dau danh sach cac cong ty c6 nguy co pha san.

Khong can qua sa da vao cac thuat ngit chuyén mon, ty suat 1gi nhuan trwdc thué
la mot yéu t6 ma ban can chia y khi danh gia kha nang tru vitng trén thi truong
ctia mGt cong ty trong nhitng thai diém kho khan.

Tuy nhién, ban cling nén quan tdm dén tinh huéng nay: khi tinh hinh kinh doanh
dwgc cai thién, nhitng cong ty c6 ty sudt 1gi nhuan triede thué thap nhat lai chinh
la nhitng cong ty hudng lgi nhiéu nhat. Sau day la vi du minh hoa vé 100 d6 la
doanh thu cuda hai cong ty (tinh huéng mang tinh gia thiét):

CONG TY A
Thwong sé chi tinh trang Tinh hinh kinh deanh cai thién
100 d6 la doanh thu 110 d6 la doanh thu (gia tang 10%)
88 do la chi phi 92,4 do la chi phi (tang 5%)
12 d6 la lgi nhuan trude thué | 17,6 d6 la loi nhuan trude thué
CONG TY B
Thuwong s6 chi tinh trang Tinh hinh kinh doanh cai thién
100 do la doanh thu 110 d6 la doanh thu (gia ting 10%)
98 do la chi phi 102,9 do la chi phi (tang 5%)
2 d6 la loi nhuan trude thué | 7,1 d6 la loi nhuan trude thué

Trong giai doan phuc hoi, lgi nhuan cta cong ty A da tang xap xi 50% trong khi
cong ty B tang gap hon ba lan. Diéu nay gidi thich tai sao cac cong ty ditng bén
b& vire pha san lai cé thé dao ngugc tinh thé. N6 xdy ra ldp di ldp lai trong nganh
san xudt ché tao 6 t6, hdéa chat, sdn xuat gidy, nganh hang khong, gang thép, do
dién ti¥ va cac nganh san xudt kim loai khong chita sat. Kha nang tiém an twong
tw cling ton tai trong nhitng nganh hién tai dang rat sa sut nhw nha an duéng,
nhitng nha san xuat khi thién nhién va cac dai ly ban 1é khac.

Tiép theo, cai ban mudn la nhitng c6 phiéu dai han ma ban dang dinh dau tu sé
dem lai ty 1€ 1gi nhuan cao du cong ty c6 lam an phat dat hay € am, cling nhw
mot ty 1€ 1gi nhudn twong doi thap doi véi nhitng cong ty cé buwdc dot pha trong
kinh doanh.


https://sinvest.vn

14. Kiém tra lai tinh hinh kinh doanh

Ct vai thang mot 1an, can phai tién hanh kiém tra, danh gia tinh hinh kinh doanh
cta cong ty. Ban c6 thé tham khdo 4n ban Value Line méi nhat hodc bao cao
hang quy, dat cau héi vé mic 1gi nhuan va liéu mitc 1gi nhuan dé c6 duy tri nhw
cac nha dau tw mong dgi khong. Néu can, ban ciing c6 thé dén thang cac cira
hang ban san pham dé xem cac san pham nay cé thu hit dwgc nhiéu khach hang
hay khong. Dac biét doi v6i cac cong ty tang triedng nhanh, ban phai ty dat cau
héi cho chinh minh rang nhitng yéu t6 nao la dong lyc tang tredng chinh cta
cong ty.

Qua trinh phat trién cia moi cong ty bao gom ba giai doan. Giai doan dau la giai
doan khdi nghiép: trong giai doan nay, doanh nghiép phai khac phuc, vugt qua
nhitng kh6 khan ban dau. Giai doan hai, giai doan m& rong quy mo vdi toc do
nhanh chéng: cong ty tim kiém va xam nhdp cac thi truong maGi. Va giai doan
cudi cung, giai doan trwdng thanh, hay con goi la giai doan bado hoa, lic nay
cong ty chuan bi déi mat v6i mot thue té 1a viéc ti€p tuc ma@ rong quy mo, tiép
tuc tang trwdng rat khoé thuc hién. Moi giai doan kéo dai khoang vai nam. Giai
doan dau la giai doan rui ro nhat vi ldc nay, chwa ai ddm dam bao cong ty sé
thanh cong trong thoi gian t&i, moi thit van dang nam trong vong nghi van. Giai
doan thit hai 1a an toan nhat, d6 ciing la lic lgi nhudn dat dén cyc dai, vi sau khi
da thu dwgc nhitng thanh cong ban dau, cong ty ct theo da phat trién do, co vé
nhvw thanh cong noi tiép thanh cong. Giai doan ba la giai doan phat sinh nhiéu
van dé nhat, bdi vi cong ty dang dan tién t6i gidi han hay ngutng tang trudng.
Muobn cong ty tiép tuc phat trién, phwong thivc kinh doanh phai dugc déi mai.

Khi ban kiém tra, danh gia dinh ky gia tri ctia cac ching khoan, ban sé phai xac
dinh chinh x4c cong ty nay dang nam & giai doan nao hay sap chuyén sang giai
doan nao. Néu ban theo déi Automatic Data Processing (Qua trinh Phan tich Di¢
liéu Ty dong), ban sé thay rang cong ty nay chwa c6 dau hiéu bao hoa, titc 1a n6
van & trong giai doan hai.

Khi Sensormatic phat trién hé thong phat hién ké trom tai hét cira hang nay dén
ctra hang khac (giai doan hai), gia c6 phiéu tang vot tir 2 do la 1én t6i 40 do la.
Nhwng cudi cing né cling tién t6i gidi han tang treeng - khong c6 thém khach
hang mdi nao. Cong ty ciling khéng c6 chién lwge kinh doanh méi mé nao dé duy
tri da tang trwedng va thé la c6 phiéu giam manh trong vong mot nam tw 42 do la
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nam 1983 xudng con 5 do la nam 1984. Truwdc tinh hinh nay, ban phai tim ra ké
hoach méi dé vuc day cong ty va liéu ké hoach do6 c6 nhiéu kha nang thanh cong
khong.

Khi Sears da chiém linh hau hét cac thi tredng trong yéu thi sau nay con cho nao
dé cong ty c6 thé mé rong nira khong? Khi The Limited d@ mé rong hoat dong
dén 670/700 khu virc mua sam chinh trén dat nwéc, chuyén gi sé€ xay ra ti€p do?

Trong hoan canh nay, The Limited chi c6 thé tang truédng bang cach thu huit
thém ngay cang nhiéu khach hang dén vdi nhitng civa hang hién tai cua n6. Lam
dwgc nhw vay, tinh hinh méi thay doi. Khi biét The Limited mua lai Lerner va
Lane Bryant, ban c6 cam giac sy tang trwong trd lai cta cong ty la cai gi do da
thudc vé qua khit r6i va cong ty thue si khong biét phai lam gi dé cai thién tinh
hinh. Trong giai doan thi hai, né da dau tw toan b6 s6 von vao viéc m@ rong quy
mo hoat dong.

Ngay khi Wendy’s xuat hién trén thi trwuong canh tranh véi hang McDonald’s,
cach duy nhat dé né ton tai va phat trién la phai chiém dwgc sy wa chudng tir
nhitng vi khach hién tai cia McDonald’s. Anheuser-Busch sé di dén dau khi ma
n6 da chiém giit dén 40% thi phan bia? Ngay cd Even Spuds MacKenzie ciing
khong thé thuyét phuc duge 100% nguai tiéu dung uéng bia Bud, va ca nhitng
ngudi bao dan nhat ciing tir ch6i goi bia Bud Light khi ho di nhau. Chang s6m
thi muon, Anheuser-Busch ciing di xuong, gia c6 phiéu va chi s6 P/E ciling sé
giam.

Hodc c6 1é Anheuser-Busch sé nghi dén mot chién lwgc kinh doanh méi nham
thiac day tang trwdng, do cling la gidi phap ma McDonald’s da van dung. Mot
thap ky trudc, cac nha dau tw da bat dau lo lang vé twong lai ctia cong ty nay,
liéu n6 c6 thé duy tri dwgc mic tang trwdng khong hay kha nang mé rong quy
mo6 dwong nhw khé cé thé thanh sy that. Con bay gio, ban di dén dau ciling bat
gap nhitng ctta hang ban do an nhanh McDonald’s - thwong hiéu nhugng quyeén
noi tiéng. T mot cong ty c6 tdc do tang trwdng nhanh chéng véi chi s6 P/E la
30, McDonald’s tré thanh mét cong ty co tinh hinh kinh doanh rat 6n dinh, dang
tin cay v6i mitc P/E 1a 12. Mac cho sy thiéu tw tin cia cac nha dau tw, thu nhap
cta cong ty van rat 16n. Cong ty nay da c6 nhitng cach rat sang tao:

DPau tién, ho m& nhiéu nha an nhanh phuc vu khach hang tai cho, hién nay s6 cira
hang nay chiém dén 1/3 quy mo kinh doanh cta cong ty. Sau do la cai tién bita
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sang, va diéu nay da dem lai doanh thu kha cao. Cu thé, doanh thu cia cac nha
hang ban d6 an sang da tang trén 20% v&i chi phi rat thap. Tiép dén la cac mén
salads, thit ga - hai sdn pham nay khong nhitng lam doanh thu ctia c6ng ty tang
ma con giam sw phu thudc cta cong ty vao thi trrong thit bo truyén thong. Moi
nguoi déu cho rang néu gia thit bo tang thi McDonald’s sé cuc ky khon don - do
la ho dang néi vé McDonald’s ctia trueéc day.

Khi ma doanh thu tir cac ctta hang nhwgng quyén thwong mai cia McDonald’s
khong con tang nhanh nhv mong dgi nita, cong ty da chitng té dugc rang minh
van c6 thé tiép tuc phat trién, khong chi & thi truong trong nwdc. McDonald’s da
nhanh chéng vuon téi cac thi trvong nwéc ngoai. Chi vai chuc nam sau, ching ta
da bat gdp nhitng ctta hang McDonald’s trén mo6i géc phd cua Anh hay Dic.
Mic cho chi s6 P/E thap hon, McDonald’s van khong ngirng phat trién.

Néu ban dau tw vao bat ky cong ty nao thudc linh vye truyén hinh cap, ban sé
nhan thay c6 hang loat sy tang tridng bat ngd: dau tién la tir s6 lwgng thué bao &
nong thon, tht hai la tr cac dich vu tra tién nhw HBO, Cinemax, Disney
Channel, v.v... thi¥ ba, tir s6 lwgng thué bao & thanh thi, thit tw tr cac chuwong
trinh kiéu nhw Mang lwéi Ban hang Gia dinh (hang truyén hinh cap giam gia cho
tat ca mat hang ban ra) va cudi cung la tir sy xuat hién cta cac chuwong trinh
quang cdo tra tién vdi tiem nang sinh 1gi khong 16. Tinh hinh kinh doanh ngay
cang tién trién.

Texas Air 1a mot vi du cho tinh trang kinh doanh & am, sau d6 dat khach tré lai,
r6i lai € am trong khodng thdi gian nam nam. T6i c6 mua mot lwgng c6 phiéu
nho nho cua cong ty nay vao gitta nam 1983, chi dé chitng kién lwgng tai san
chinh cda cong ty nay, Continental Air, gidam gia tri. C6 phiéu cta Texas sut gia
tir 12 do6 la xuéng con 4 d6 la/co phiéu, con c6 phiéu ctia Continental (Texas Air
nam gitt mot lwgng 16n) ciing gidm xudng mitc 3 do la. T6i theo doi cham chu
tinh huéng nay, hy vong sé c6 buwdc dot pha nao dé xay ra. Texas Air cat gidm
chi phi, Continental 1ay lai dwgc khach hang va thoat khoi tinh trang am dam.
Vi da tang tredng nay, toi da mua mot lwgng kha 16n c6 phiéu ctia ca hai cong
ty nay. Dén nam 1986, gia co phiéu da tang cao gap ba lan. Ban biét roi day, toi
lai 1ai to!

Vao thang 2/1986, Texas Air thong bao né da mua dwgc mot lwgng 16m c6 phiéu
cua Eastern Airlines - day dwgc coi la thanh cong dang mung. Chi trong vong
mGt nam, c6 phiéu cia Texas lai tang hon ba lan, 1én 51 d6 la, bién n6 tré thanh
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mot cong ty tiéng tam.

That khong may, Iic do t6i lai qua chu quan tride trién vong cua cong ty nay, va
béi vi nang lyc kinh doanh tiém an cua Eastern va Texas Air qua tuyét voi, nén
toi da khong chu y t6i nhitng diéu sap xay ra. Khi Texas Air mua lai s6 c6 phiéu
con lai cua Continental, t6i da budc phai ban tong ban thao mot nira s6 c6 phiéu
Continental va mot so trai phiéu cé thé chuyén doi ra c6 phiéu Continental di.
D6 qua la mot phen hu via, va t6i chi 1ai c6 chit xiu théi. Nhung thay vi ban s6
c6 phiéu cua Texas Air di va cao chay xa bay, toi lai mua nhiéu c6 phiéu hon véi
gia 48 d6 la vao khoang thang 2/1987. Du biét bang can doi tai san cta Texas
Air c6 van dé (tong s6 ng tir nhitng hang hang khong khac con 16n hon tong so
ng cua mot vai nwdc dang phat trién cong lai), va biét dwgc cac hang hang khong
c6 chu ky kinh doanh rat that thwong, tai sao toi lai mua vao ma khong ban ra?
Co 1€ toi da bi gia c6 phiéu cao lam cho m¢ mat roi.

MGét vi du khac vé cau chuyén kinh doanh cua Texas: Texas da lam 1gi rat nhiéu
tlr viéc nang cao chat lwgng dich vu, gidm manh chi phi nhan c6ng. Bén canh
khoan lai dang huwdng tir Eastern, n6 vira m&i mua lai Frontier Air va People’s
Express va lén ké hoach chan chinh lai ching giong nhitng gi n6 da lam véi
Continental. Y twéng thi rat tuyét: mua lai nhitng hang hang khong dang suy sup,
cat giam chi phi, va roi tién sé ti nhién chay vao ti.

Chuyén gi da xdy ra? Giong nhu Like Don Quixote, t6i lai say swa v4i vién canh
day hita hen d6 ma khong nhén ra 1a minh dang cudi trén mot con ngwa non. Toi
chu trong vao khoan lgi nhuan 15 d6 la/co6 phiéu theo dy doan ctia Texas Air
trong nam 1988 ma 10 di nhitng dau hiéu canh bao xuat hién hang ngay trén cac
t0 bao: tai san bi that thoat, lich trinh cac chuyén bay bi ddo 16n, rat nhiéu
chuyén bi hodn, va sy bitc xtic cia nhan vién & Eastern.

Pdc thu cia mot hang hang khong la mot doanh nghiép cé tinh hinh kinh doanh
kha bap bénh, giong nhw mot nha hang vay. Mot vai dém phuc vu khong chu déao
c6 thé huy hoai danh tiéng ma nha hang d6 da day cong xay dung trong sudt 50
nam. That tai hai la ca hai hang Eastern va Continental da vap phai sai lam nay
nhiéu lan. Va rat nhiéu bé phan hoat dong khong an khép véi nhau. Nhitng 16i
than phién, cau nhau ttr phia Eastern la dau hiéu ctia sw ran nitt sau sac gitta ban
giam doc va cong doan vé van dé lwong bong va ché do trg cap. Cong doan phan
tng rat quyét liét va muon dat dwgc muc dich dén cung.
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Lgi nhuan cta Texas Air bt dau gidam xu6ng vao dau nam 1987. Y twéng 1a cit
giam 400 triéu do la trong chi phi hoat dong cua Eastern, nhung dang 1é toi nén
nhac nhd ban than la diéu dé chac chan sé khong bao gio xdy ra, va rang c6 rat
nhiéu diéu chac chan khong bao gio xuat hién. Cac hgp dong lao dong hién tai
cta hiang van chwa hét hiéu lyc trong mot vai thang nita, va trong khi do, ca hai
bén - ban giam doc va cong doan - van dang xung dot v6i nhau. Cudi cung, toi
cling bat dau ban s6 co phiéu vdi gia 17 - 18 do la. Bén cudi nam 1987, gia da
giam xuong con 9 do la.

T6i khong chi mac sai lam khi mua thém c¢6 phiéu cia Texas Air h6i mua he
nam 1987, khi Eastern xady ra chuyén va van c6 tin la cong ty nay van tiép tuc
kinh doanh t6t vao nam 1988, 1€ ra t6i cling nén tan dung nhitng nguon thong tin
co s& dé chuyén hwéng dau tw sang Delta Airlines. Delta la doi thu canh tranh
16n nhét cia Eastern, dong thoi khi Eastern gap phdi hang loat nhitng rac roi
trong hoat dong t6 chitc va thu hep quy moé nhw trén, né ciing la ngwdi huéng 1gi
nhiéu nhat. T6i chi c6 mét it c6 phiéu cta Delta, nhwng d6 lai 1a nhitng c6 phiéu
c6 gia tri nhat trong danh sach cua to6i. Gia c6 phiéu cua cong ty tang tir 48 do la
1én 60 d6 la trong sudt mua he nam 1987. Thang 10 nam d6, n6 giam xudng con
35 do la/co phiéu va chi 1én dén mic 37 d6 la vao thoi diém cudi nam. Dén giita
nam 1988, c6 phiéu nay lai ting manh mé trd lai, dat m&c 55 d6 la. Hang nghin
nguoi sit dung dich vu cia Eastern va Delta ciing sé nhan ra diéu do, cling giong
nhu toi.
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15. Danh muc nhitng viéc can kiém tra lan cudi

Toan bo phan nghién cttu vé tirng loai c6 phiéu ma t6i vira trinh bay trén day chu
yéu mang tinh chat tham khdo. Ban biét dugc cang nhiéu cang tot, nhung khong
c6 nghia la ban phai rao riét san lung thong tin tir cac cong ty dé c6 duwgc nhitng
sO liéu d6. Mo6i mot loai c6 phiéu khac nhau sé c6 nhitng tiéu chi danh gia khac
nhau, cho nén ban khéng can ap dung qua may mac.

Sau day la phan tong két nhitng kién thitc bo ich vé cac c6 phiéu thudc sau danh
muc khac nhau ma chac han ban sé quan tam:

KHAI QUAT VE CO PHIEU

» Chi s6 P/E. Chi s6 nay cao hay thdp phu thudc vao tirng cong ty cu thé va
nhitng cong ty twong ty nhau trong cung mat linh vue kinh doanh.

* Phan tram quyeén s& hitu theo dinh ché: Phan tram nay cang thap cang tot.

* Cac thanh vién noi bé cong ty mua c6 phiéu hay chinh cong ty d6 mua lai co
phan. Day déu la nhitng dau hiéu tich cyc.

* SO liéu vé toc do tang lgi nhuan va liéu do la 1gi nhuan bat thuong hay déu dan.
(Loai cong ty duy nhat trong do vai tro cta lgi nhuan khong quan trong la cong
ty c6 nhiéu tai sdn ngam).

» COng ty do6 c6 bang can doi tai chinh vitng vang hay yéu kém (ty 1é no trén tai
san) va n6 c6 anh hwéng nhu thé nao doi vdi sttc manh tai chinh cta cong ty.

* Tinh trang tién mat. V&i 16 do la tién mat rong, t6i biét c6 phiéu ctia Ford sé
khong thé tut xudéng dwdi mitc 16 d6 la mot c6 phiéu duwgc. D6 1la mic gia san
caa c6 phiéu.

NHUNG CONG TY TANG TRUONG CHAM
* Ly do ban mua c6 phiéu ctia cac cong ty nay la mic 1di c6 titc (néu khéng phai

la mic 13i ¢6 tie thi ban mua n6 lam gi?), ban muon kiém tra xem co titc c6 dam
bdo tra du khong hodc c6 thé tang déu dan hay khong.
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» Khi c6 thé, hday tim hiéu xem bao nhiéu phan tram lgi nhuan dang dwoc dung
dé trd co tirc. Néu né thap thi diéu do chitng t6 cong ty dé c6 kha nang cheéo
chong trong thai ky lam an khé khan. N6 c6 thé kiém duwgc it tién hon nhing van
duy tri mitc co titc dé tra day du cho ban. Con néu s6 phan tram dé cao, mitc co
tirc sé bap bénh hon day.

NHUNG CONG TY VUNG MANH

* Day la nhitng cong ty 16n kho c6 kha nang 1am vao khing hoang hay pha san.
Piém mau choét ¢ day la gia ca, va chi s6 P/E sé cho ban biét liéu ban c6 dang tra
gia qua cao hay khong.

* Kiém tra kha nang da dang héa linh vuc kinh doanh c6 nguy co lam gidam lgi
nhuan twong lai.

* Kiém tra toc do tang trudng cia cong ty trong dai han va thong ké xem liéu n6
c6 duy tri dwgc mic tang tredng nhw vay trong vai nam gan day khong.

 Néu ban c¢6 y dinh nam giit c6 phiéu cia mot cong ty vinh vién, hdy xem cach
ma cong dé xoay sd trong nhitng con khung hoang hay nhitng cu r6t gia cua thi
trwong trede day. (McDonald’s dad vugt qua ci soc nam 1977 thanh cong va
chuyén huwéng trong ct soc 1984. Trong bién ¢6 16n 1987, no cling chiu nhitng
ton that giong nhw cac cong ty khac. Nhung nhin chung, né van la mét c6 phiéu
twong doi an toan. Bristol-Myers da rat nguy khon trong thoi ky khung hoang
1973 - 1974, va nguyén nhan chu yéu la c¢6 phiéu cua céng ty duwgc dinh gia qua
cao. Tuy nhién, trong nhitng nam 1982, 1984, 1987, cong ty nay lai lam rat tot.
Kellog da vwot qua tat ca nhitng bién c6 nay ngoan muc, ngoai trit cudc dai
khung hoang nam 1973-1974).

CAC CONG TY BIEN DPONG THEO CHU KY

* Phdi lién tuc dé mat t&i lwgng hang tén kho va quan hé Cung - Cau. Quan sat
nhitng canh ctra gia nhap thi tredng mdai, vi d6 thong thuong 1a moi de doa véi
thi truong.

» Dy doan sy giam sut nhanh chéng chi s6 P/E sau thoi ky doanh nghiép hoi
phuc va cac nha dau tw huéng t6i giai doan cudi cia chu ky kinh doanh, khi 1gi
nhuan dat duwogc cuc dai.
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 Néu ban hiéu duwgc cong ty bién dong theo chu ky ma ban dang theo doi, ban sé
dé dang hon trong viéc xac dinh cac chu ky. (Vi du: C6 1é nhiéu nguai biét rang
chu ky kinh doanh t6n tai trong linh vic ché tao 6 t6. Ci¢ sau 3 t6i 4 nam di
xuong lai c6 3 tGi 4 nam di [én. That vay, 6 to nao roi ciing cii di va ngudi ta phai
thay cai m@i. Moi nguoi cé thé khong thay ngay trong mot, hai nam nhuwng sém
hay muon thi ho ciing phai thay thoi.

* C6 vé nhu tinh trang € am ctia nganh kinh doanh ché tao 0 t6 cang tram trong
bao nhiéu thi kha nang phuc hoi cang manh mé bay nhiéu. Déi khi t6i khong hé
lo ngai vé mot nam budn ban € am vi t6i biét rang sap c6 mot sy tang truwéng trd
lai 6n dinh va lau dai hon.

» Chung ta c6 su tang lén trong doanh s6 ban 6 t6 nam nam lién tuc, vi vay,
ching ta dang & gitta chu ky kinh doanh va c6 1€ dang & gan giai doan cudi.
Nhung du doan sy tang truedng trong mot chu ky kinh doanh c6 vé dé dang hon
la dy doan sy di xuong.)

CAC CONG TY TANG TRUONG NHANH

* Hay tim hiéu xem loai san pham dang dem vé nhiéu lgi nhuan cho cong ty c6
dwgc xem la san pham chién lwgc ctia ho khong. Ban c6 thé xem lai vi du vé san
pham L’eggs, chit khong phai la Lexan

 TOc do tang lgi nhuan trong vai nam gan day cua cong ty la bao nhiéu? (T6i thi
cho 1a t6c do phu hgp khoang 20 25%. Con véi nhitng cong ty c6 toc do tang
trwéng nhanh hon 25% thi ban nén than trong. Cac cong ty c6 toc do tang
khodng 50% thuwong 1a kinh doanh trong cac nganh dang phat trién qua néng, ma
diéu nay thi ban cling biét day, rui ro kha cao).

 Cong ty d6 vira 1ap lai thanh c6ng cia minh & mot vai thi tran, thanh pho khac.
biéu nay ching t6 kha nang ma rong thi tredng cia ho la kha 16n.

« Cong ty d6 van con kha ndng tiép tuc tang trwdng Lan dau tién t6i dén tham
Pic’N’ Save, ho md@i chi 1a mot cong ty c6 tru s6 & mién nam Califonia va dang
chuan bi banh treéng ra mién bac. Con c6 tdi 49 bang khac nita dé ho c6 thé ma
rong thi truong. Ngwoc lai, Sears da c6 mat & khap moi noi trén thé gidi.

* Liéu co phiéu d6 dang dwgc ban ngang bang mitc P/E hay gan véi ty 1€ tang
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treong.

» Toc do mé rong quy mo thi tredng cta cong ty dang tang lén (vi du nam trudc
chi c6 ba khach san ma nam nay c6 nam) hay la ngugc lai, dang gidm xudng
(nam tridc c6 nam ma nam nay chi cé ba). BG6i vGi nhitng c6 phiéu cua cac cong
ty nhu Sensormatic’s Electronics - san pham ctia cong ty nay c6 tan suat mua rat
thap, khong nhw nhitng chiéc dao cao rau duge ngwoi ta mua thwong xuyeén - thi
mot su sut gidm caa toc do tang tredng cling gay ra nhitng hau qua rat nghiém
trong. Toc do tang trwdng cta Sensormatic’s dwgc xem la kha ngoan muc vao
thoi diém cudi thap nién 1970 dau thap nién 1980, nhwng dé tang 1gi nhuan, ho
phai ban duwgc cang nhiéu san pham cang tot, va doanh so tang 1én theo tirng
nam. Doanh thu tir viéc ban nhitng san pham hé thong theo doi dién ti* co ban
vuot xa tit ca nhitng gi ma ho thu duwgc tir nhitng tdm thé nhé mau trang ma
hang ban cho nhitng khach quen ctia minh. Vi thé vao nam 1983, khi t6c do tang
trweéng cham lai thi 1gi nhuan khéng chi gidm stit ma con bién mat. Diéu twong
tw cling xay ra vdi gia co phiéu, cu thé né giam tir 42 d6 la xudéng con cé 6 do la
trong vong 12 thang.

» Hau nhw khong c6 t6 chitc nao s& hitu s6 co6 phiéu va chi c6 it nha phan tich
nghe noéi vé chiing. DB6i véi nhitng cong ty co6 toc do tang triedng nhanh, thi dé lai
la khoan 1¢i 16n.

CAC CONG TY BOT BIEN

* Quan trong nhat, co6 phiéu cua cong ty dé co thé bi cac chi ng lam mat gia
khong? Lwong tién mat hién c6 cua cong ty la bao nhiéu? Ng la bao nhiéu?
(Cong ty may tinh Apple c6 200 triéu do la tién mat va khong hé ng nan gi & thoi
diém n6 1am vao khing hoang, chinh vi vay vién canh pha san doi v4i cong ty
nay qua la xa voi).

« Co cau ng ra sao? Va cong ty co thé hoat dong cam chirng hay thua 16 trong
bao 1au khi gidi quyét cac rac roi dé thoat khoi nguy co pha san? (International
Harvester - hién gio la Navistar - ti'ng la mét cong ty hita hen nhiéu budc dot
pha trong hoat dong kinh doanh ctia minh da khién cac nha dau tv that vong, vi
da phat hanh va ban hang triéu c6 phiéu mdéi dé huy dong von. Sy viéc nay da
khién cong ty phat trién thém nhung lai khong lam tang gia c6 phiéu).

 Néu cong ty bi pha san, cac co6 dong sé con lai nhitng gi?
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* Cac cong ty dugc ky vong sé tao ra budc phat trién méi nhw thé nao? N6 co tu
thoat khéi tinh trang lam an thua 16 khong? Diéu nay c6 thé tao nén su khac biét
vé 1gi nhuan. Vi duy, vao nam 1980 Lockheed 1ai 8,04 do la/c6 phiéu tir cong viéc
kinh doanh céc loai may bay phong thu nhung lai 16 6,54 d6 la trong linh vyc
hang khong thwong mai vi loai may bay chg khach L - 10111 TriStar cua minh.
L - 1011 la mot loai may bay 16n, nhung lai chiu ap lyc canh tranh ttr may bay
DC10 cua McDonnell Douglas’s trong thi trtong may bay ¢ nhé. Con trong cac
thi trudng may bay dwong dai, né sé dé dang bi ha guc bai 747. Tinh trang thua
16 nay kéo dai su6t mot thaoi gian, va vao thang 12/1981, cong ty tuyén bo ngirng
stt dung L - 1011. Viéc nay dan dén mot khoi lwgng tai san thanh ly 16n (twong
dwong 26 do6 la/co phiéu) nhung dé la khoan thua 16 trong qua khit. Vao nam
1982, khi Lockheed 13i 10,78 d6 la/co phiéu tir cac loai may bay phong thu thi
cong ty khong con thua 16 nita. Lgi nhuan tang t 1,5 d6 la 1én 10,78 d6 la/co
phiéu trong vong hai nam. Dang 1é ban c6 thé mua Lockheed véi gia 15 do la/co
phiéu tai thoi diém cong ty tuyén bo ngirng st dung may bay L.-1011. Trong
vong bon nam, gia c6 phiéu tang gap bon lan, dat mitc 60 do la.

 Texas Instruments la mot cong ty c6 nhitng chuyén bién manh mé. Thang
10/1983, cong ty nay thong bao sé dirng san xudt may tinh gia dinh (mot nganh
cong nghiép néng khac véi qua nhiéu doi thu canh tranh). Cong ty da mat di mot
khoan doanh thu 500 triéu do la ttt may tinh gia dinh chi tinh riéeng nam dé. Mot
lan nita, quyét dinh ditng san xuat véi khoi lwgng 16n dwge duwa ra nhung diéu do
cling dong nghia vdi viéc cong ty cé thé tap trung vao thé manh ctia minh la san
xuat chat ban dan va cac thiét bi dién t& bao vé khac. Sau khi thong bao duwoc
dwa ra mot ngay, co phiéu cua Texas Instruments tang manh, tit 101 d6 la lén
124 d6 la/c6 phiéu. Va bon thang sau do, gia c6 phiéu da dat mic 176 do la.

* Time ciing ban hét cac chi nhanh ctia minh va cat giam dang ké chi phi. D6 la
mot trong s6 nhitng cong ty dot bién gan day ma t6i rat quan tam. Thuc t€, do
con la mdt cong ty c6 nhiéu tai sdn ngam nita. Truyén hinh cap la mot phan tai
san cda cong ty duwgc ky vong dat gia tri 60 d6 la m6t co phan, vi thé néu co
phiéu cta cong ty nay dwgc ban ra @ mirc gia 100 do la, diéu d6 dong nghia ban
dang mua toan bo phan con lai cia c6ng ty véi mitc gia 40 d6 la mot c6 phan.

e Liéu cong ty co6 thé hoi sinh khong? (Pay la nhitng gi da xay ra tai Eastman
Kodak, cong ty da hwéng 1gi nho sw bung no trong doanh s6 ban phim.)

* Chi phi san xuat c6 bi cat giam khong? Néu c6 thi né c6 nhitng anh hwéng gi?
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(cong ty Chrysler da cat giam manh chi phi bang cach déng ctta cac nha may. N6
cling bat dau rat ngan mot s6 cong doan dé tiét kiém hang tram triéu trong qua
trinh gia cong ché tao. Tir cho dang la mot trong nhitng nha san xudt 6 t6 c6 chi
phi cao nhat, Chrysler tré thanh cong ty c6 chi phi san xuat thap nhat.

* Budc ngoat trong hoat dong kinh doanh cta cong ty may tinh Apple that kho
doan truwdc. Tuy nhién, néu ban c6 moi lién hé chat ché véi cong ty nay, ban sé
nhan ra sy tang 1én trong doanh s6 ban hang, cat giam chi phi va sitc hdp dan cta
loat san pham mdi, tat ca déu cung dién ra mot lic).

CAC CONG TY CO NHIEU TAI SAN NGAM

 TOng gia tri chia sO tai san cia coéng ty la bao nhiéu? Cong ty c6 tai san ngam
khong?

* SO ng c6 thé khau trir vao gia tri tai san la bao nhiéu? (Piéu nay dwgc cac to
chitc cho vay quan tdam hang dau.)

* Liéu cong ty nay c6 kha nang mac ng mdi, lam giam gia tri tai san hay khong?

* Liéu c6 citu canh nao gitp cho cac c6 dong thu dwgc lgi nhuan nho tai san cta
cong ty khong?

Sau day la mot s6 diém chu y trong chwong nay:

* Hiéu r6 ban chat ctia cong ty ma ban dang s& hitu c6 phan va nhitng ly do cu
thé khién ban quyét dinh dau tw vao c6 phiéu cta cong ty nay. (Chi don thuan la
cau néi “Cong ty nay dang trén da di 1én ddy!” thi khong c6 y nghia gi ca).

» Bang cach xép cac c6 phiéu vao nhiéu danh muc, ban sé biét cu thé nén ky
vong diéu gi ti nhitng co6 phiéu do.

 Nhin chung thi cac céng ty 16n chuyén minh kha cham chap, nguoc lai cac
cong ty nho lai thay d6i dé dang hon.

« Xem xét quy mo6 cua mot cong ty khi ban c6 y dinh dau tw va hwdng lgi tir mot
san pham cu thé cua cong ty do.

» Tim kiém nhitng cong ty nho c6 kha nang sinh 10i 16m, dong thoi phai chitng
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minh dugc chiing c6 thé phuc hoi sau kho khan.
 Hay canh giac vdi cac cong ty cé toc do tang tridng 50 - 100% mot nam.
* Tranh xa c6 phiéu cua nhitng nganh dang phat trién qua noéng.

» Khong nén dat qua nhiéu niém tin vao nhitng céng ty kinh doanh & qua nhiéu
linh virc khac nhau.

* Nhitng khoan vay nong dai han thwong kho tra.

» Khong nén qua voi vang trede nhitng thay doi dau tién ctia mot loai ¢6 phiéu
ma nén quan sat tinh hinh kinh doanh ctia mét cong ty xem né cé 6n dinh hay
khong.

» That bat ngd khi moi ngwoi cé dwgc nhitng thong tin co ban rat gia tri tir chinh
cong viéc cua ho ma ca nhitng ngwdoi chuyén nghiép chwa chac c6 thé tiép can
dwgc trong nhiéu thang, tham chi la nhiéu nam.

* Phai can nhac trwde khi bat chuwde nhitng manh khoé riéng ctia mét vai nha dau
tw sanh séi, du nguwoi dé c6 thong minh, giau c6 hay manh khoé mdi day nhat
cta anh ta thanh cong dén thé nao.

» Mot vai manh khoé dau tw ¢6 phiéu ctia mot chuyén gia trong mat linh vire nao
do6 c6 thé rat gia tri. Tuy nhién, doi khi nhitng nguwdi trong nganh san xuat giay
lai c6 méanh khoé khi dau tw vao c6 phiéu ctia nganh dwgc, va nhitng ngudi trong
linh vire y té lai ludn c6 y twdng hay ho khi dau tw vao c6 phiéu cua nganh giay.
Tttc 1a, nhitng nguwoi ngoai dao doi khi cling c6 manh khoé riéng trong chinh linh
vuc ma ho khong cé chuyén mon.

 Cac cong ty co toc do tang tredng vira phai (khoang 20 - 25%) trong cac nganh
khong tang tredng la nhitng dia chi dau tw ly twong.

* Tim kiém nhi*tng cong ty c6 vi tri twong doi vitng chdc trén thi treong.
 Khi ban muon dau tw vao nhitng c6 phiéu dang xudng gia cua cac cong ty gap

rac roi, hdy chon lay nhitng cong ty c6 tiém luc tai chinh tot, tranh xa cong ty c6
s0 ng ngan hang 16n.
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» Cong ty cang ng it thi nguy co pha san cang it.
 Kha nang quan ly qua la rat quan trong, nhung rat khé danh gia chinh xac. T6t
hon hét hady mua c6 phiéu can c vao trién vong kinh doanh cta cong ty chi

khong nén ca tin vao nhitng danh gia hay hita hen ctia ngai chu tich.

» Mot cong ty dang gap rac roi cé thé dao ngugce tinh thé sé tao ra lgi nhuan
khong Io.

* Ludn can than theo doi chi s6 P/E. Néu co phiéu bi dinh gia qua cao thi du cho
moi thit van dién ra su6n sé, chac chan ban van chang kiém dwgc xu nao.

 Theo sat tinh hinh kinh doanh ctia cong ty nhu mot cach giam sat tién trinh
hoat dong cua cong ty do.

 Tim kiém nhitng cong ty c6 kha nang vitng chac mua lai ¢6 phiéu cta chinh
minh.

» Nghién cttu cac so liéu vé ¢o tirc cia mot cong ty trong nhiéu nam va cach thirc
cong ty do duy tri lgi nhuan trong nhitng cudc suy thoai gan day.

* Tim kiém cac cong ty khong c6 hodc c6 rat it quyén sé hitu quy ché.
» Néu tat ca cac yéu t6 khac twong duwong, hay chon nhitng cong ty ma ban giam
doc c6 nhitng khoan dau tw ca nhan khong 16, thay vi cac cong ty ma ban giam

doc chi huéng lwong don thuan.

* Mua c6 phiéu noi b 1a mot dau hiéu tich cue, ngay ca khi c6 mot vai ca nhan
dong loat mua.

« Danh ra it nhat mot gio moi tuan cho nhitng nghién citu dau tw. Viéc theo doi
cO tirc va tinh toan 10 13i té ra khong mdy quan trong.

« Nén kién nhan. Néng voi chi lam hong viéc.

* Mua c6 phiéu ma chi can ci¥ vao gia tri ghi so ké toan thi that la nguy hiém va
vién vong. Gia tri thye té mdi la yéu t6 quyét dinh.

« Khi van con nghi ngo thi t6t nhat dirng voi dau tu.
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« Hay danh thai gian va no lyc dé chon mot c6 phiéu mdéi twong dwong nhitng gi
ban danh cho viéc mua mot chiéc ta lanh méi.
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PHAN 3
Tam nhin dai han

Trong phan nay, t6i danh sy quan tam dac biét dén nhitng van dé quan trong nhw
lam thé nao dé thiét ké mot danh muc dau tw c6 thé t6i da hoéa lgi nhuan va t6i
thiéu hoa rti ro; thoi diém mua vao va ban ra; bién phap can tién hanh khi thi
treong sup do; mot s6 nhan thitc sai lam ngd ngan va nguy hiém veé ly do co
phiéu tang hay giam gia; nhitng moi nguy hiém khi dat cwgc vao hgp dong
quyeén chon, hgp dong twong lai, va hanh dong ban khong c6 phiéu; va cudi cung
la nhitng diéu méi, cii, ly thu, va gay x6n xao vé cac cong ty ciing nhu vé thi
treong chitng khoan ngay nay.
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16. Thiét ké danh muc dau tw

To6i da tirng nghe nguwdi ta noi rang ho rat hai long véi 25 hay 30% lgi nhuan
hang ndm c6 dugc tit thi truong c6 phidu! Hai long u? O ty 1é d6, ho c6 thé sém
s@ hitu mot nira dat nwéc cung v6i nhitng nguwoi Nhat va nhitng nguwdi anh em
Bass. Ké ca nhitng 6ng trum thé ky 20 cling khong thé dam bao cho ho mitc lgi
nhuan 30% mai mai, va pho Wall da bi dau co dé phuc vu cho Igi ich cuaa ho.

Vao nhitng nam nhat dinh, ban c6 thé kiém dugc 30% hang nam, nhung cling sé
c6 nhitng nam ban chi c6 thé kiém dugc 2%, tham chi c6 thé 16 tGi 20%. Moi thit
ctt tiép dién nhu thé va ban chi c6 thé chap nhan.

Co gi sai khi ky vong qua nhiéu hay khong? Néu ban hi vong minh c6 thé kiém
dugc 30% hét nam nay dén nam khac, thi ban rat dé phai that vong vi cac co
phiéu da thach thitc ban, s mat binh tinh c6 thé khién ban tir bé tat ca nhitng
khoan dau tw cia minh vao mot thoi diém hoan toan sai lam. Hodc té hai hon,
ban c6 thé gap phai nhitng rai ro khong dang c6 khi mai theo duoi nhitng lgi
nhuan vién vong cua minh. Ban chi c6 thé t6i da héa lgi nhuan dai han cia minh
bang cach kién tri v6i mot chién lwgc 1au dai, trdi qua ca nhitng nam tot dep va
nhitng nam to6i té.

Néu 25% hay 30% khong phai la mic lgi nhuan c6 tinh thue té, vay thi mic lgi
nhuan nao la kha quan? Chac chan la véi c6 phiéu ban phai kiém duge nhiéu hon
trai phiéu, vi vay néu chi thu dugc 4, 5, hay 6% tir c6 phiéu trong dai han thi qua
té hai. Néu ban xem xét ky s6 sach dai han cta minh va thay rang cac c6 phiéu
cta ban khong hé dem lai cho ban nhiéu lgi nhuan hon tai khoan tiét kiém thi do6
la Iic ban biét rang phwong phap ctia ban dang c6 van dé. Nhan day, khi ban
dang tinh toan ban da lam dwgc nhitng gi nho c6 phiéu, dirng quén bao gom ca
nhitng chi phi dat cac ban tin thwong ky, cac tap chi tai chinh, tién phi hoa hong,
cac hoi thdo dau tw, va cac cudc dién thoai duong dai cho nhitng ngwoi moi gidi.

9 dén 10% mot nam la mic 1gi nhudn dai han pho bién vé6i c6 phiéu, day la mirc
lgi nhuan trung binh thi trudng cé tinh lich sit. Ban c6 thé dat duwgc 10% qua thoi
gian nho dau tw vao mot quy dau tw khong tai mua 500 c6 phiéu trong chi so
S&P 500, nho vay ban da ty dong tang gap doi lgi nhuan trung binh ctia minh.
Viéc thu dugc mite 1gi nhuan nay ma khong can tién hanh bat ky bai nghién cttu
¢ nha nao hay ton thém khoan phu phi nao la mot tiéu chuan c6 ich dé ban c6 thé
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do lwong hiéu qua hoat dong ctia minh, va ca hiéu qua hoat déng cta cac quy co
phan cé quan ly nhw Magellan.

Néu nhitng chuyén gia dugc thué dé dau tuw co6 phiéu khong thé lam t6t hon cac
quy chi s6 hau nh mua moi loai c6 phiéu, thi chac chan la ching ta khong thé
kiém song duwgc. Nhuwng ching ta hdy cho minh mot co hoi. Dau tién, hdy xem
xét quy ban dinh dau tw thudc loai nao. Nhitng nha quan ly giéi nhat trén thé gidi
cling khong thé diéu hanh t6t mét quy c6 phan vang trong tinh trang gia vang sut
giam. Cling khong cong bang khi danh gia mot quy can c vao tinh hinh hoat
dong trong mot nam duy nhat. Nhung sau khoang 3 hodc 5 nam, ban cé thé thay
rang ban da co thé giau cé néu dau tw vao cac c6 phiéu S&P 500, roéi sau do ban
hoac la mua céac c6 phiéu S&P 500 hodc sé tim kiém mot quy c6 phan c6 quan ly
khac c6 ho so tot hon. Dé dén dap cho tat ca nhitng thoi gian ciing nhw no luc
ma ban phai bé ra khi dau tw c6 phiéu thi chac chan ban phai thu dwgc nhiéu lgi
nhuan hon.

Céan c vao nhitng s lia chon thich hgp nay, dé c6 thé néi rang nhitng no luc
dau tw c6 phiéu cta ban da duwgc dén dap xitng dang, thi ban can phai thu dugc
lgi nhuan tir 12% dén 15%, tinh gop theo thoi gian. D6 1a 1gi nhuan sau khi da
khau trtr tat ca cac chi phi va cac khoan tién hoa hong, va cong tit ca co tirc lan
cac khoan lgi tic chia thém khac.

Pay la mo6t diém nita ma nhitng ngwdi nam git c6 phiéu dai han hon han nhitng
nguoi lién tuc mua di ban lai. M6t nha dau tw nho phai ton rat nhiéu chi phi cho
viéc giao dich mua ban cac c6 phiéu. Nho cac khoan hoa hong chiét khau va su
cat giam phi giao dich 16 1é - phi cong thém vao cac giao dich dugi 100 c6 phiéu
- ma phi giao dich da ré hon trwdc rat nhiéu. (Ngay nay, néu ban dat 1énh mua 16
1é truede khi thi trudng mé cira thi ¢6 phiéu ctia ban sé dwoc tinh gop véi co
phiéu cua nhitng nguwdi mua 16 1é khac va nhd d6 ma ban tranh dwgc khoan phu
phi giao dich 16 1é nay.) Du la nhw thé thi Hounstooth ciing phdi t6n thém
khoang 1 dén 2 xu cho viéc mua hay ban c6 phiéu.

Vay néu Houstooth thay d6i danh muc dau t méi nam mot lan thi 6ng ta sé mat
khodng 4% tién hoa hong. Nghia la 6ng ta sé mat 4% trudc khi bat dau. Vi thé dé
c6 thé c6 duge 12 - 15% lgi nhuan sau khi khau trir cac chi phi, 6ng ta sé phai
kiém duwgc tir 16 - 19% tir viéc dau tw c6 phiéu cia minh. Va ong ta cang tién
hanh nhiéu giao dich thi 6ng ta cang kho c6 thé lam t6t hon cac quy chi s6 hay
bat ctt quy nao khac. (Nhitng “gia dinh” quy méi c6 thé yéu cau ban tra mirc phi
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gia nhap 3 - 8 %, nhung tr d6 trd di ban c6 thé chuyén doi tir c6 phiu sang trai
phiéu roi sang cac quy thi trudng tién té va quay lai v&i c6 phiéu ma khong phai
tra thém bat ct khoan hoa hong nao.)

Vi vo s6 kho khan nay, m6t nha dau tw ca nhan c6 gang tao ra 15% trong 10
nam trong khi mic trung binh thi treong la 10% da c6 thé coi la thanh cong dang
ké roi. Néu anh ta khai dau vai 10.000 do6 la, va mitc 1gi nhudn 15% sé dem lai
cho anh ta 40.455 do6 la, nhung 10% chi c6 thé tao ra 1gi nhuan 25.937 do la.

Bao nhiéu ¢6 phiéu dugc xem la qua nhiéu?

Ban sé thiét ké mot danh muc dau tw nhw thé nao dé c6 thé tao ra mitc 1gi nhuan
15%? Ban nén mua bao nhiéu c6 phiéu? T6i c6 thé noéi cho ban biét ngay sau
day: Btng sé hitu 1,400 c6 phiéu néu ban khong thé dam dwong viéc do, nhung
day la van dé cuaa toi chit khong phai caa ban. Ban khong phai lo lang vé quy
luat 5% hay quy luat 10% va ban cling khong phai quan ly 9 ty do la.

Co6 mot cudc tranh cdi khong hoi két giita hai phai cac nha c6 van dau tw, phai
Gerald Loeb thi tuyén bo rang, “Hay dat tat ca so tritng cta ban trong mot cai
r6”, (duwgc an ca, nga vé khong) con canh Andrew Tobias thi phan bac lai,
“Pirng c6 dat hét so tritng cta ban trong mot cai r6. Co thé cai r6 dé c6 mét 16
thing”.

Néu chiéc r6 duy nhat ma t6i c6 la c6 phiéu Wal-Mart, toi sé rat hai long dat tat
cd so tritng cua minh vao do. Trai lai, t6i sé khong cam thdy vui vé lam khi danh
cudc moi tht trong chiéc ro cta Continental Illinois. Tham chi khi trong tay t6i
c6 dén nam chiéc r6 - moi chiéc lan lwgt la Shoney’s, The Limited, Pep Boys,
Taco Bell, va Service Corporation International - t6i thé rang phan phdi so tritng
cda t6i vao nam chiéc r6 la mét y twéng hay, nhwng néu sy da dang hoa nay bao
gom ca Avon Products hay Johns-Manville, thi t6i tha chi c6 mot chiéc ro
Dunkin’ Donuts chac chdan duy nhat ma thoi. Van dé ¢ day khong phai la dva
vao mot s6 lwong c6 phiéu nhat dinh ma la phai diéu tra tinh trang cta cac co6
phiéu nay, dwa trén nhitng nén tang co ban dugc kiém nghiém trong nhiéu
treong hop.

Theo quan diém cua t6i, t6t nhat la nén s@ hitu mot lwong c6 phiéu chinh bang so6
lugng cac thé ché trong dé: (a) ban 6 1gi thé; va (b) ban phat hién thay mot trién
vong thd vi vurgt qua tat ca nhitng bai kiém tra trong qua trinh nghién cttu. Co
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thé d6 la mot o phiéu duy nhat, cling c6 thé dé 1a mot ta cac c6 phiéu. Co thé
ban quyét dinh tap trung vao cac cong ty dot bién hodc cong ty c6 nhiéu tai san
ngam va ban mua mot vai cong ty thudc loai nay; hodc ciing c6 thé ban tinh co
biét dwoc diéu gi dac biét vé mot cong ty dot bién hay cong ty c6 nhiéu tai san
ngam nhat dinh. Chang ich lgi gi khi da dang hoa vao nhitng cong ty khong tén
tudi chi vi muc dich da dang hoéa. D6i v6i cac nha dau tw nho thi mot s da dang
héa ngd ngan la mot hiém hoa 16n.

Khong an toan chit nao khi chi sé hitu mot loai c6 phiéu duy nhat bai du cho
ban c6 gang dén dau thi c¢o phiéu ban chon van cé thé trd thanh nan nhan cta
nhitng tinh huéng khong dy kién dwgc. Trong nhitng danh muc nho, t6i sé cam
thdy yén tam néu s@ hitu t* ba dén mwoi 6 phiéu. C6 mot s6 1gi ich c6 thé thu
dugc:

Néu ban dang tim kiém nhitng chiéc tti muwoi gang, thi khi ban cang s& hitu
nhiéu c6 phiéu, co hgi dé mot trong s6 do trd thanh mot chiéc tii muwoi gang lai
cang l6n. Trong s6 nhitng c6 phiéu tang truwdng nhanh va thé hién nhiéu dac
diém hita hen thi loai c6 phiéu thuc sy di xa nhat sé la cd mot sw ngac nhién.

Stop & Shop la mot loai c6 phiéu dem lai thu nhap dang ké ma t6i chwa bao gio
nghi rang n6 sé dem lai cho minh mitc lgi nhuén 30 - 40%. D6 la m6t cong ty rat
binh thuong ma gia c6 phiéu dang di xudng, va t6i bat dau mua c6 phiéu cua ho
vao nam 1979, mot phan do t6i bi 16i cuén bdi mitc 1gi suat co titc qua hap dan.
Sau do6 cong ty hoat dong ngay cang t6t hon, ca & cac siéu thi va cac chi nhanh
ctra hang chiét khau cua Bradlee’s. T6i da mua c6 phiéu cia cong ty nay vdi gia
4 d6 la r6i cudi cung gia co phiéu lén dén dinh diém & mic 44 do la khi cong ty
nay tw nhan héa vao nam 1988. Marriot 1a mot vi du khac nita vé mot doanh
nghiép da dat dugc nhitng thanh cong dang ké trén thi treong chitng khoan ma
toi khong thé du doan dugc. Toi biét cong ty nay kha thanh cong bdi toi da tirng
¢ trong nhitng khach san cta ho vo6 s6 lan, nhung t6i khong hé c6 mot y twéng rod
rang vé kha nang t6i da ma c6 phiéu cta ho cé thé dat dwgc. Toi wéc gi minh da
mua vai nghin ¢6 phiéu thay vi dung hét may nghin banh xa phong nhé nay.

Nhan day, mac du ngay nay c6 rat nhiéu tin don vé viéc tiép quan cac cong ty
tran ngap khap cac mat béo, t6i van khong thé tim ra vi du vé mdt cong ty nao
ma t6i mua vd&i hi vong ti€ép quan lai thuc sy bi tiép quan. Thong thuong, diéu
xay ra la mot cong ty nao d6 ma t6i mua vi nhitng gia tri co ban da bi ti€p quan -
va vdi toi dé thuc sy 1a mét diéu hoan toan ngac nhién.
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Bai vi khong c6 cach nao dé dy doan trude khi nao thi nhitng diéu bat ngo thu vi
thudc du loai c6 thé xdy ra, nén ban c6 thé tang 1gi thé cia minh nhd mot trong
nhitng diéu bat ngd nay vaGi viéc mua mot vai loai co6 phiéu khac nhau.

Ban cang s& hitu nhiéu c6 phiéu, thi ban cang linh hoat hon trong viéc xoay
vong gitta cac quy. DPay la mét phan cye ky quan trong trong chién thuat cta toi.

Mot s6 ngudi cho rang thanh céng cta toi c6 duwgce la nho t6i da chuyén tam vao
nhitng loai c6 phiéu tang trwdng. Nhung diéu d6 méi chi chinh xac mot phan.
T6i khong bao gio danh hon 30 - 40% cac tai san cda quy vao cac c6 phiéu tang
trwdng. Phan con lai t6i dau tw rai rdc vao cac loai c6 phiéu khac da duwgc mo ta
trong cuodn sach nay. Thong thwong toi giit khoang 10 - 20% c6 phan & cac cong
ty vitng manh, 10 - 20% nita & cac cong ty bién dong theo chu ky va phan con lai
nam trong cac cong ty dot bién. Mac du t6i s@ hitu tong cong dén 1,400 c6 phiéu
nhung mot niva tai san cia quy toi dau tw vao 100 c6 phiéu va 2/3 vao 200 co
phiéu. 1% so6 tién dwgc chia déu cho 500 co hoi thit yéu ma t6i giam sat dinh ky,
v6i kha nang tiép tuc diéu chinh. T6i lién tuc tim kiém cac gia tri & tat ca moi
linh viee, va néu toi tim thay nhiéu co hdi & nhitng cong ty dot bién hon nhitng
cong ty tang treang nhanh, thi toi nhat dinh sé chuyén sang s& hitu c6 phiéu cua
nhitng cong ty dot bién nay véi so lwgng 16n hon. Néu c6 diéu gi xdy ra voi
nhitng su lwa chon thit yéu nay c6 thé ciing c6 thém niém tin cta toi, thi t6i sé
dwa ching vao danh sach Iya chon wu tién hang dau.

Phan phoi von dau tw

Phan phoi tién cia ban vao mot vai loai c6 phiéu la mot cach khac dé giam thiéu
rai ro that bai nhw t6i da thdo luan trong chwong 3. Gia dinh rang ban da tién
hanh moi nghién cttu thich hgp va da mua nhitng cong ty dwoc dinh gia hgp ly,
thi ban da t6i thiéu héa rdi ro dén mot mic do quan trong, nhung ngoai ra cling
can xem xét van dé sau:

Cac cong ty tang tredng cham c6 mitc do rui ro thap va lgi nhuan thap béi vi cac
cong ty nay khong dugc ky vong rang sé lam nén nhiéu chuyén, va thwong thi co
phiéu cua ho ciing dwgc dinh gia twong tw. Cac cong ty vitng manh c6 mic rui ro
thap va lgi nhuan twong doi. Néu ban sé& hitu c6 phiéu ctia Coca-Cola va trong
nam tiép theo cong ty hoat dong tot thi ban c6 thé thu dwoc mirc 1gi nhuan 50%;
va néu cong ty hoat dong khong tot thi ban c6 nguy co mat di 20%. Cac cong ty
c6 nhiéu tai san ngam thi c6 mitc rdi ro thap va lgi nhuan cao néu ban chac chan
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Ve gia tri tai san. Néu ban sai lam trong cong ty c6é nhiéu tai sdn ngam thi ban
cling khong ton that nhiéu lam, con néu ban ding thi ban c6 thé 1ai gap doi, gap
ba, hay tham chi gap nam lan.

Cac cong ty bién dong theo chu ky c6 mitc ridi ro thap va lgi nhuan cao hoac
ngugc lai, c6 mirc rai ro cao va lgi nhuan thap, tuy thudc vao kha nang dw doan
cac chu ky phét trién ctia ban. Néu ban diing, ban c6 thé tang gap 10 lan so tién
cta ban nho nhitng cong ty nay, va néu ban sai, ban c6 thé ton that 80 - 90%.

Trong khi dé, nhitng chiéc tti muoi gang dwong nhu cé nhiéu ¢ cac cong ty tang
trréng nhanh hay cac cong ty dot bién - thudc loai rii ro cao va lgi nhuan cao.
Kha nang thanh cong cang cao thi kha nang that bai lai cang cao, va néu mét
cong ty tang tredng nhanh dao dong manh hay mot cong ty dot bién lai quay vé
thue trang cd, thi ban c6 thé that bai va mat tat ca von liéng ctia minh. Vao thoi
diém t6i mua c6 phiéu Chrysler, néu moi thit nhw mong dgi thi t6i c6 thé tao ra
400%, va néu moi thit theo chiéu huwéng x4au, t6i cé thé mat tat ca. Nhuwng cudi
cung, toi that sy bat ngd va sung swéng vi da tao ra so tién gap 15 lan von dau tw
ctia minh nho ¢6 phiéu Chrysler.

Khong cé cach nao dé tinh todn dwgc chinh xac nhitng rdi ro va nhitng phan
thwdng nay, nhung trong khi thiét ké danh muc dau tw cia minh, ban c6 thé dwa
vao hai cong ty vitng manh chi dé giam nhe noi lo lang va cam giac rung minh
khi s@ hitu bon cong ty tang treéng nhanh va bon cong ty dot bién. Mot lan nita,
yéu t6 chu chot 1a mua ¢6 phiéu thong minh. Chac chan ban khéng muén mua c6
phiéu cia mét doanh nghiép vitng manh dwgc dinh gid qua cao, vi diéu do sé
lam tang mic d6 rdi ro ma ban dang mudn gidm nhe. Hay nhé rang trong suot
mot vai nam trong thap nién 70, tham chi c6 phiéu tuyét voi Bristol-Myers ciing
la mé6t Iwa chon day ruai ro. Co phiéu nay chang di dén dau vi nguoi ta da tra gia
né cao gap 30 lan so vGi thu nhap trong khi téc do tang trwdng cua noé chi co
15%. Va Bristol-Myers da phai lién tuc tang trudng trong ca mot thap ky méi co
thé bat kip gia lam phat. Néu ban mua & mitc gia gap hai lan toc do tang trudng
cta né nhv vay, thi ban dang don nhan nhitng co hoi khong can thiét.

Thye sy ban sé roi vao bi kich khi mua mét c6 phiéu dwgc dinh gia qua cao, bai
du cho cong ty cé dat duge thanh cong 16n chang nita thi ban ciing chang kiém
dwgc bat it dong xu nao. Pay la chuyén da xdy ra véi Electronic Data Systems,
c6 phiéu c6 chi s6 P/E bang 500 trong nam 1969. Thu nhap tang manh mé trong
sudt 15 nam, cu thé da tang vao khoang 20 lan. Gia c6 phiéu (da diéu chinh chia
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nho) giam tir 40 d6 la xuéng 3 do la vao nam 1974, sau do6 tang trd lai, va vao
nam 1984 thi c6ng ty nay bi General Motors mua lai & mic gia 44 do la, xap xi
mttc gia c6 phiéu dugc ban 10 nam trudc do.

Cudi cung thiét ké danh muc dau tw ctia ban c6 thé sé thay doéi khi ban 16n tu6i
hon. Nhitng nha dau tw tré tuéi c6 mic lwong déu dan dé trang trai cho cudc
song vi thé ho c6 nhiéu co hoi mua dugc nhitng chiéc tii mwdi gang hon la
nhitng nha dau tw 16n tudi chi séng nhd vao thu nhap tir nhitng khoan dau tw.
Mat khac, nhitng nha dau tw tré c6 nhiéu nam dé trai nghiém va ném mui that bai
hon treée khi ho c6 thé tim thay nhitng c6 phiéu tuyét voi tao nén sy nghiép dau
tw ctia ho. Hoan canh cia mo6i nguwdi khac xa nhau vi vay co6 1é bat ky phan tich
nao xa hon vé van dé nay nén xudt phat tir chinh ban.

Twéi nwde vao co dai

Trong chwong ti€p theo t6i sé gidi thich nhitng hiéu biét ctia minh vé thoi diém
ban c6 phiéu, nhung ¢ day t6i mudn thao luan vé viéc ban c6 phiéu trong moi
lién quan dén viéc quan ly danh muc dau tw. Khi c6 bat ky s thay doi nao xdy ra
toi lai tién hanh kiém tra lai cac c6 phiéu va kiém tra lai tinh hinh kinh doanh,
lam nhitng phép tinh cong trir véi nhitng khoan dau tw ctia minh. Nhung t6i
khong chuyén nhitng khoan dau tw ra tién mat, hoac cé chang ciing chi la dé da
bu dap nhitng khoan ng c6 thé dy kién dwgc. Chuyén ra tién mat cling dong
nghia ra khoi thi truong. Y twdng cta tdi 1a & trong thi trudng mai mai, va xoay
vong cac c6 phiéu can cit vao cac tinh huéng co ban. T6i thiét nghi néu ban
quyét dinh rang mé6t lwgng tién nhat dinh dau tu vao thi treong chitng khoan sé
mai mdi dau tw vao do thi ban sé tu tiét kiém cho minh v6 s6 budc di sai lam va
nhitng that bai dau dén néi chung.

MGt s6 ngudi ti dong ban nhitng c6 phiéu thanh cong cta ho - nhitng c6 phiéu
tang gia - va gitt lai nhitng c6 phiéu that bai - nhitng c6 phiéu giam gia - diéu nay
cling nhay cam nhw ngat mot bong hoa va twdi nuéc vao cé dai vay. Mot s6 khac
thi t dong ban nhitng c6 phiéu thanh cong va gii lai nhitng c6 phiéu that bai, va
két qua cling khong kha kham hon. Ca hai chién lwgc nay déu that bai bdi vi ho
déu 1é thudc vao dong thai hién tai ctia gia c6 phiéu nhw mot tin hiéu cho gia tri
co ban ctia cong ty. (Khi c6 phiéu Taco Bell giam gia vao nam 1972 thi khéng
phai la cong ty nay dang & trong tinh trang t6i té ma chi c6 c6 phiéu ctia né dang
xudng gia - cong ty van dang hoat dong t6t.) Nhw ching ta thay, gia c6 phiéu
hién hanh hoan toan khong cho ching ta biét diéu gi vé cac trién vong twong lai
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ctia mot cong ty, va doi khi n6 bién dong theo hwéng hoan toan trai ngwoc véi
cac nhan t6 co ban.

Theo t6i thay thi mot chién lwgce hiéu qua hon l1a xoay vong c6 phiéu can cit trén
nhitng bién dong cua c6 phiéu va tinh hinh kinh doanh ctia céng ty. Vi du nhu,
néu mot cong ty vitng manh da tang 40% - tat ca nhitng gi t6i mong doi dé co
thé rit von ra khoi cong ty dé - va chang c6 phép mau nao xay ra vGi cong ty
khién t6i nghi rang trong twong lai c6 thé con cé nhitng bat ngo, toi sé ban co
phiéu va chuyén von dau tw vao mét cong ty vitng manh khac van chua tang gia
ma t6i cam thdy thich thd. Trong tinh huéng twong tw, néu ban khong muén ban
tat ca c6 phiéu thi ban c6 thé ban mot phan trong s6 chiing.

Bang cach xoay vong c6 phiéu thanh cong giita nhitng cong ty vitng manh dé thu
dwgc mite 1gi nhuan vira phai, ban c6 thé thu duwge mét két qua twong dwong véi
mot o phiéu thanh cong 16n: sau c6 phiéu tang 30% tinh 1ai gop c6 thé twong
dwong v6i mot co phiéu tang gap hon 4 lan, va sau co phiéu tang 25% tinh lai
gOop c6 thé xap xi mot c6 phiéu tang gap 4 lan.

T6i giit co phiéu cta cac cong ty tang triedng nhanh dén khi nao ma thu nhap van
con tang va cong ty van tiép tuc ma& rong, va khong co trd ngai nao de doa. Ci¢
vai thang, t6i lai kiém tra tinh hinh kinh doanh ctia cong ty nhu thé lan dau biét
dén no6. Néu trong hai cong ty tang tredng nhanh, t6i nhan thay gia cia mot cong
ty da tang 50% va tinh hinh kinh doanh bat dau tré nén mo ho, thi t6i sé di
chuyén von tir cong ty d6 sang cong ty thit hai ma gia dang vira gidam hay van
gilt nguyén va tinh hinh kinh doanh c6 vé sang sua hon.

Doi véi cac cong ty bién dong theo chu ky va cac cong ty dot bién ciing twong tu
nhw thé. Rut von ra khdi cac cong ty ma cac yéu té co ban dang giam va gia ca
da tang, va rét von vao cac céng ty ma cac yéu t6 co ban kha quan hon va gia
vlra giam.

Mot c6 phiéu gidam gia chi trd thanh mot bi kich néu ban ban & miéc gia d6 ma
khong bao gio mua lai nita. Vi t6i, giam gia la mot co hoi dé c6 thé mua dwoc
nhitng c6 phiéu chwa hiéu qua hay nhitng c6 phiéu tang trwedng cham nhung cé
tiém nang véi mic gia hoi.

Néu ban khong thé thuyét phuc minh rang “Khi t6i gidam 25% thi t6i la mot
ngwoi mua” va xua dudi mai mai suy nghi nguy hiém nay “Khi t6i gidam 25% thi
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toi la nguwdi ban”, thi ban sé khong bao gid tao ra 1gi nhuan dang ké tir c6 phiéu.

Vi nhitng ly do gi¢ day can phai lam sang to, t6i luon thdy ghé tdm “nhitng 1énh
dirng thua 16”7, nhitng 1énh bao vé nay ty dong giai thoat ban nhing ¢ mot mitc
gia xac dinh va thong thwong thap hon gia mua vao khoang 10%. Thuc sw, khi
ban dat mét “lénh dirng thua 16, ban c6 thé gidi han dugc ton that ctia minh &
mitc 10%, nhung trong thi trweong khong nging bién dong ngay nay, mot co
phiéu luon ludén c6 thé budc ban dat 1énh dirng. Diéu ky la la lam thé nao ma cac
lénh dirng c6 thé dam bao rang c6 phiéu chi giam 10% khi cac c6 phiéu dwoc
ban ra, thay vi c6 thé bado vé minh khéi ton that, nha dau tw da tw dan minh dén
mot két cuc tat yéu khong tranh khoi. Ban c6 thé tang ton that cia minh gap 10
lan v&i Taco Bell bang cac 1énh dirng!

Hay cho t6i xem mdt danh muc dau tv v6i nhitng 1énh ditng 10% va toi sé cho
ban xem mot danh muc khac nhat dinh sé tao ra chinh xac mitc ton that d6. Khi
ban dwa ra mot 1énh dirng titc 1a ban dang chap nhan sé ban c6 phiéu véi mic gia
thap hon 10% gia hién hanh.

Ky la khong kém la c6 phiéu c6 thé tang vot ngay sau khi 1énh dirng dwgc dua
ra, va nha dau tu to ra than trong sé mat di co hoi 16n. Khong c6 cach nao dé
dang dé dwa vao lénh dirng nhw mot cach bao vé trong tinh hudng gia giam, hay
dwa vao nhitng muc tiéu gia tao nhu la nhitng muc tiéu khi tang gia. Néu toi tin
vao cai goi la “ban khi gia gap d6i”, thi chac chan la t6i khong thé kiém dugc
nhiéu tién nhw vay tir mét c6 phiéu thanh cong 16n, va chac han t6i cting khong
c6 co hoi viét cudn sach nay. Hay kién tri ¢ lai dé€ xem diéu gi xdy ra - mién la
tinh hinh kinh doanh cua cong ty van c6 thé hiéu dugc, hoac dang tién trién t6t
dep - va sau vai nam ban sé phai ngac nhién vé két qua.
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17. Thoi diéem mua va ban tot nhat

Sau tat ca nhitng diéu da trinh bay, t6i khong mu6n minh giong nhw mot nguoi
bam gio cho thi trrdng va noéi véi ban rang c6 mot thoi diém chac chan la tot
nhat dé mua c6 phiéu. Thoi diém t6t nhat dé mua c6 phiéu sé luén luén la ngay
ma ban ty thuyét phuc chinh minh rang ban da tim thay mot hang héa t6t ¢ mirc
gia hgp 1y - cling giong nhw & cira hang bach héa. Tuy nhién c6 hai giai doan dac
biét ma chiing ta c6 nhiéu kha nang tim dwgc nhitng hang héa & mic gia hoi.

Giai doan dau tién la giai doan bat thwong hang nam khi hang héa dugc ban véi
sO lwgng 16n vao cu6i nam. Khéng phdi ngau nhién ma nhitng trén sut gia
nghiém trong nhat déu xdy ra vao thoi diém giita thang 10 va thang 11. Xét cho
cung, do6 la giai doan nghi 1€, va nhitng nha moi gidi chitng khoan ciing giong
nhv ching ta déu can phai tiéu tién, vi thé c6 thém dong co dé ho goi dién va hoi
xem ban mudn ban loai c¢6 phiéu nao du phai chiu 16 von. Vi ly do nao d6 ma
nhitng nha dau tw cam thay hai long ngay ca khi thua 16, vi d6 1a mot co hoi tot
va cling c6 thé coi nhv mot mén qua - ngoai ra thi t6i khong thé nghi bat ky
trrong hgp nao khac ma that bai cling van c6 thé khién con ngwoi hanh phiic nhw
vay.

Cac nha dau tu thudc cac té chitc cling thich tong khit nhitng c6 phiéu that bai
vao thoi diém cudi nam dé ho c6 thé sap x€ép lai moi thit va chuan bi cho nhitng
su danh gia sap tdi. Viéc ban gop nay khién gia c6 phiéu sut giam, dac biét doi
v6i nhitng chitng tir c6 gia tri thap hon, vi khi gia c6 phiéu bat dau giam 6% thi
cac c6 phiéu khong con dugce xem nhw vat ky quy doi véi nhitng nguwdi mua chiu
stt dung tai khoan du trit. Nhitng ngwoi mua dy trit ban nhitng c6 phiéu ré cta
ho, va cac t6 chic cling lam nhw thé béi ho khong thé s& hitu nhitng c6 phiéu
nay ma khong phé phan lan nhau. Viéc ban c6 phiéu nay dan dén hang loat cac
c6 phiéu khac ciling duwgc ban ra, khién cho nhitng van dé hoan toan t6t dep ciling
trd nén dién ro.

Néu ban c6 mot danh sach cac cong ty ma ban mudn sé hitu khi gia c6 phiéu sut
giam thi thoi diém cudi nam c6 1é sé thich hgp dé ban tim thay nhitng giao dich
ma ban dang ky vong.

Giai doan hai la trong su6t nhitng cudc pha san, sut gia, tac nghén, truc trac hay
trang thai roi tv do xdy ra vdi thi tredng co6 phiéu vai nam mot lan. Néu ban c6
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thé tap trung hét can dam va sy nhanh tri dé mua trong nhitng thoi ky khé khan
nay khi ma bung da ban bao “ban”, thi ban sé tim thay nhitng co hdi ma chac
chan ban khong bao gio ddm nghi minh con c6 thé tiép tuc gap lai. Nhitng nguoi
chuyén nghiép thwong qua ban ron hoac qua boi réi dé c6 thé phan tng nhanh
nhay trwdc cac tran sut gia bat ngd cda thi truong, nhwng ban hay thir nhin vao
nhitng céng ty vitng manh vdi mitc tang triedng thu nhap dang ké ma cé thé ban
da mua c6 phiéu cua nhitng cong ty mdi nhat trong so6 do:

! NHIUNG CONG TY Vi DAI CO THE CHO BAN CO HOT THIY HAI
TRONG NHUNG TRAN SUT GIA CUA THI TRUONG
Gid cao Gii thap . Murc gia
nhit nhat cao nhat nim 1987
Tran sut gia (dé la) (do 1a) (do6 la)
1972 - 74
: Genuine Parts 15 4 44 %
I General Cinema 34 30 xu | 313,
| Teledyne 11 | 3 | 390
| Abbot Labs 5 | 1 73 A 67
| Bristol-Myers 8 4 35
I Cap Cities 34 9 | 450
| Heinz 37 | 3 | 517
| McDonald's 15 | 4 | 61 Y
| Phillip Morris 1722 8 124 4
: Merck 17 7 _ 7Y,
| 1976 - 78 (tinh
Tink sing stia hom)
GE 15 11 66 3
| Marriott 3% | 17 | 44
1981 - 82
. Gannett 15 10 56
I John Harland 64 4 | 304,
1983 - 54
| Browning - Ferris 12 ‘ 615 | 36
The Limited 10 5 53
Anheuser-Busch 12 9 40
NCR M 2 87
| Waste Management 16 7 ] 48

Trong tran dai sut gia nam 1987, ban c6 co hoi mua duwgc rat nhiéu cong ty ma
toi da dé cap trong cudn sach nay. Cu giam gia 1.000 diém giita mua hé va mua
thu da lay di tat ca, nhung trén thyc té tat ca cac cong ty trong danh sach dudi
day déu la nhitng cong ty vitng manh, lgi nhuan cao, va chwa tirng that bai. Rat
nhiéu trong s6 dé phuc héi nhanh chéng sau bién c6, va toi da tan dung moi lgi
thé ma t6i c6 dwgc ¢ bat cit noi dau. T6i da dé 16 Dreyfus mot 1an, nhung 1an nay
thi khong (néu anh lira t6i mot lan, anh nén cam thay ho then; néu anh ltra t6i hai
lan, t6i mai la nguwdi phéi ho then). Dreyfus bi danh ha xuéng mirc gia 16 do la
va sau khi da thanh toan ng, cong ty con 15 do la tién mat, vay rdi ro ¢ day la gi?
Ngoai tién mat, Dreyfus thiuc chat da thu dwgc 1gi nhuan nhd cudc khiing hoang,
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vi rat nhiéu nha dau tw da chuyén von dau tw tiw co6 phiéu sang cac quy thi treong
tién té ma Dreyfus quan ly.

Gid cao nhit | Gidthdp nhit | Thing 10
Dai sut gia nam 1987 nam 1987 nam 1988
nam 1987 (do la) (da la) (do la)
Wal-Mart 41 20 31 3
Dreyfus 45 16 25 %
Albertson’s 34 21 36 1y
Home Depol 28 1212 283
Student Loan Marketing 88 62 8374
Toy “R” US 42 2 /Y
Coca-Cola 53 28 43 L
| Pier1 14 5 1Y
Inco 24 14 28 %
Envirodyne 291 10 7¢ 26

Thoi diém ban

K€ ca nha dau tv chin chan va kién dinh nhét ciing rat dé bi anh hwdng bdi
nhitng nguwdi hoai nghi ludn la 1én “Ban” trwdc khi nén ban. Lé ra t6i nén biét
diéu nay. Chinh t6i da ty minh can ngan minh khong mua mot chiéc tGi muwoi

gang.

Ngay sau khi t6i bat dau diéu hanh quy Magellan vao thang 5 nam 1977, t6i da
thue sy bi cudon hiut bédi Warner Communications. Warner la mot cong ty dot
bién duwgc tach ra tir mot tap doan da da dang héa linh vurc kinh doanh ctia minh.
Vi rat tin twéng vao cac nhan td co ban ma t6i da dau tv 3% quy cta minh vao
Warner vGi gia 26 do la.

Vai ngay sau do, toi nhan dugc mot cud dién thoai tr mot nha phan tich ky thuat
da theo déi Warner bay lau. Toi khong may quan tam dén thit khoa hoc phirc tap
ay, nhung vi phép lich s t6i da héi xem anh ta nghi gi. Khong chit do d, anh
ta tuyén bo rang c6 phiéu dang “dwgc dinh gia cyc do”. Toi khong bao gid quén
nhitng 16i nay. M6t trong nhitng van dé 1én nhat ctia mot 16i khuyén trong thi
truong chitng khoan la cho du né tét hay khong tot, n6 déu sé an sau vao tri nao
cta ban. Ban khong thé loai bo n6 ra khoi suy nghi ctia minh, va r6i mét ngay
nao do, mot Iic nao do, ban sé thady chinh minh dang phan ng lai v&i né.

Khodng 6 nam tr6i qua va c6 phiéu Warner da tang tiv 16 1én 32 do6 la. Dén lic
do toi bat dau thay lo lang. T6i tw héi, “Néu Warner dugc dinh gia cyc do ¢ mic
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26 d6 la, thi chac han n6 phai dwoc siéu dinh gia & mirc 32 do la “. T6i da kiém
tra lai cac yéu t6 co ban va chang c6 s thay doi dang ké nao c6 thé lam giam
b6t 1ong nhiét thanh caa to6i, vi thé toi ti€p tuc gilt c6 phiéu. Roi sau do, co phiéu
tiép tuc tang 1én 38 d6 la. T6i bat dau mot chwong trinh ban dai tra khong vi bat
c? ly do cu thé nao. Chac han t6i da quyét dinh rang bat cit c6 phiéu nao dugc
dinh gia cuc do ¢ 26 do la va siéu dinh gia & 32 d6 la thi nhat dinh déu c6 thé
tang 1én mic do tht 3 ¢ mirc gia 38 do la.

Tat nhién sau khi t6i ban ra, c6 phi€u nay con tiép tuc tang lén 50, 60, 70, va hon
180 d6 la. Va mac du phai chiu hau qua caa that bai Atari lam gia c6 phiéu giam
60% trong giai doan 1983 - 84, thi mic gia lic dé van con cao gip doi so vai
mturc gia 38 do la khi t6i ban ra. T6i hi vong minh da hoc dugc mot bai hoc dang
gia ¢ day.

MGt lan nita to6i quyét dinh roi bé sém c6 phiéu Toys “R” US, loai c6 phiéu tang
trirdng nhanh va hgp thai ma t6i van thuwong khoe khoang. Vao nam 1978 khi
Toys “R” US tach ra khoi Interstate Department Stores (Cac Ctra Hang Bach héa
Cac Tiéu Bang - mot cong ty dang sa stt) khi cong ty nay tuyén bo phé san (cac
chu ng dwgc thanh toan bang c6 phan Toys “R” US), n6 da tré thanh mét doanh
nghiép da duwgc khang dinh va dem lai nhiéu lgi nhudn, mé& rong sang hét thi
trrong nay dén thi treong khac. N6 da vuwot qua ky sat hach thanh cong ¢ mot
dia diém, r6i sau d6 dén hai dia diém. T6i da tién hanh bai nghién cttu ¢ nha, dén
tham cac cra hang, va bat dau mua mot lwgng c6 phiéu 16n & mitc gia da diéu
chinh 1a 1 d6 la moi c6 phiéu. Pén nam 1985, khi Toys “R” US tang lén 25 d6
la, n6 da dem lai cho mé6t s6 ngwai so tién 16n gap 25 lan. Tiéc la trong nhitng
ngwoi nay khong cé t6i, bdi téi da ban c6 phiéu nay qua sém. S& di toi ban ra
qua sém la béi t6i da doc dugc ¢ dau dé6 mot s6 dong noéi rang mot nha dau tw
thng minh tén la Milton Petrie, mot trong nhitng ngwoi ban 1é hang dau, da mua
20% c6 phan cua Toys “R” US va dé chinh la nguyén nhan lam gia c6 phiéu
tang. To6i nghi két luan hop 1y & day 1a, khi Petrie dirng mua thi c6 phiéu sé giam
gia. Va ong da dirng mua ¢ gia 5 do la.

T6i mua vao & gia 1 do la va ban ra & gia 5 do la, nhw vay la t6i da tang gap 5 lan
sO tién cda minh, vay thi toi con gi dé phan nan nita? Ching ta déu da dwoc day
nhitng cau cham ngon: “Hay kiém lgi nhudn bat c khi nao ban c6 thé”, va “Mot
lgi nhuan chac chan lic nao ciing t6t hon mat ton that c6 thé xdy ra”. Nhung khi
ban tim thdy mot c6 phiéu chinh xac va mua c6 phiéu do, tat ca cac dau hiéu déu
cho thay n6 dang 1én gia, va moi thit déu dién ra theo chiéu hwéng ma ban mong
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doi thi qua la xau ho néu ban ban ra. Loi nhuan gap 5 lan sé bién 10.000 do la
thanh 50.000 d6 la, nhwng néu tiép tuc tang thém 5 lan nita thi ttr 10.000 d6 la
ban sé c6 25.000 do la. Pau tw vao mot ¢6 phiéu tang gap 25 lan khong phai la
diéu thwong thay trong nhitng giam doc quan ly quy, con doi véi mot ca nhan
noi riéng thi c6 1€ diéu nay chi xay ra mot hodc hai lan trong doi. Khi ban trai
qua diéu nay, ban ciing sé nhan dugc lgi nhuan day da. Nhitng khach hang cua
Peter deRoeth, ngudi dau tién néi cho t6i vé Toys “R” US, da duwgc nhan phan
thwdng cho diéu dé. Peter da gan bé véi Toys “R” US trong su6t thoi gian lam
viéc ¢ quy cua minh.

T6i c6 gang nhac lai sai lam da mac phai véi Flowers, mot cong ty banh my, va
Lance, mot cong ty banh quy gion. Vi c6 ai dé da noi vai toi nhitng cong ty nay
c6 tiém nang ti€p quan, nén t6i da cho dgi cho dén khi chiing bi ti€p quan va
cam thay qué chan nan dén mitc tir bé cac c6 phiéu ctia minh. Sau khi t6i ban c6
phiéu, chac ban ciling c6 thé twdng twong diéu gi da xay ra tiép theo. Bai hoc lan
nay toi rdt ra la 1é ra t6i khong nén quan tam vé chuyén cong ty banh ngot sinh
lgi nay c6 bi ti€p quan hay khong. Thurc té, 1€ ra t6i nén cam thay hanh phic khi
no6 hoat dong doc lap.

T6i cling da thuat lai rang 1y do t6i suyt chit nita khong mua La Quinta la vi mot
nhan vat rat quan trong trong noi bo cong ty da ban c6 phiéu nay. Khong mua
khi m6t nhan vat ni bd quan trong bat dau ban co6 phiéu ciing 1a mot sai 1am 16n
nhv khi khong ban bdi vi mot ngudi ngodi nganh (Petrie) di dirng mua. O
trrong hgp cua La Quinta, to6i da phét 16 nhitng 10i néi v6 nghia, va t6i cam thay
hanh phtc vi minh da lam nhv vay.

T6i chac chan la con nhiéu vi du khac ma t6i da bi danh lira nhung t6i da muén
quén di. Thong thuong nguwai ta kho kién tri véi mot co phiéu sau khi né tang gia
hon la tin twéng vao né sau khi gia giam. Ngay nay néu t6i cam thdy minh c6
nguy co bi danh ltra thi t6i sé c6 gang xem lai tir dau nhitng 1y do nao da khién
toi mua.

Hiéu tng tiéng trong

Pay la mot truong hgp trong d6 mot nha dau tw nghiép dw hay chuyén nghiép
cling déu dé dang mac sai lam. Chting ta c6 nhitng chuyén gia than can lu6n thi
tham bén tai; con ban thi c6 nhitng ban bé, ho hang, cac nha moi gigi, va cac ban
tin tai chinh téng hop tr cadc phwong tién thong tin dai chuing.


https://sinvest.vn

Co6 thé ban nhan dwgc thong bao véi ndi dung: “Chiic mirng ban: Nhung dirng
qua tham lam nhé”. B¢ la khi ma nguwdi moi gidi chitng khoan goi dién va noi
rang: “Chic ming ban, ban da kiém dwoc gap doi tiw c6 phiéu ToggleSwitch,
nhung ban dung qua tham lam. Hay ban ToggleSwitch va thit mua
KinderMind”. Thé la ban ban ToggleSwitch va c6 phiéu nay tiép tuc tang gia
con KinderMind thi pha san va 14y di tat ca lgi nhuan ctia ban. Trong khi d6, nha
moi gigi nhan dugc tién hoa hong tir ca hai giao dich, bdi thé bat ky mét thong
diép nao c6 ndi dung “Chic mirng” déu dong nghia v6i mot ngay thanh toan
kép.

Ngoai nguoi moi gidgi chitng khoan thi bat ky y twdng ngé ngan nao vé co phiéu
cling c6 thé di vao tri ndo cta ban giong nhw cach ma y twéng “Warner da dugc
dinh gia qué cao” di vao nao bd cua toi vay. Ngay nay, moi y twdng dién ro déu
giong nhr mot tiéng gam dinh tai nhitc 6c.

MOoi lan ban bat ti vi thi déu c6 ai d6 tuyén bo rang cac c¢o phiéu ngan hang dang
dwgc mua vao va cac co6 phiéu hang khong dang duwgc ban ra, rang cac nganh
dich vu nay dang phat trién ¢ giai doan cao nhat cta chiing va rang cac khoan
tiét kiém va khoan ng dang phai chiu chung s6 phan. Néu ban do séng radio va
tinh cd nghe dwgc 16i binh luan ngay tic khac rang nén kinh té€ qua néng cta
Nhat Ban sé pha huy thé gidi, ban sé nhd mau thong tin nho do khi lan tiép theo
thi treong giam 10%, va diéu do6 co thé khién ban lo lang dén mitc ban tét ca cac
c6 phiéu Sony va Honda, tham chi c6 khi cd Colgate Pamolive, mgt cong ty
khong bién dong theo chu ky va cling khong phai cia Nhat Ban.

Khi cac nha chiém tinh va cac nha kinh té dén tix Merrill Lynch cung dwoc
phong van va phat biéu nhitng diéu trdi ngwgc nhau, tuy nhién tit ca déu c6 vé
c6 ly thi dé6 1a Iic ma ching ta dang bai roi.

Gan day chung ta dang phai dau tranh vdi hiéu ng tiéng trong. D6 1a khi mot
thong diép dac biét xau ct dwgc nhac di nhac lai cho dén khi ban khong thé nao
lang tranh né. Hai nam vé truedc, c6 mot tiéng trong xung quanh nha cung tng
tién té M1. Khi t6i con & trong quan ngi thi M1 la mot loai sting trudng va toi
hiéu vé né. R6i bong nhién M1 tré thanh mot con s6 quan trong ma ca twong lai
cta pho Wall déu Ié thudc vao, va toi khong thé n6éi M1 la céi gi. Ban con nhd
One Hour Martinizing ch¥? Ciing khéng ai c6 thé néi ré do la cai gi, va hang
triéu khach hang tay kho cling chwa tirng hoi vé van dé nay. Co thé thuc té M1
la tén viét tat cia Martinizing One, va c6 ai d6 trong Hoi Bong Tw Van Kinh Té
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(Council of Economic Advisors) da tirng diéu hanh mot doanh nghiép tay kho.
Du thé nao chang nita, trong vai thang van thuong xuyén cé nhitng tin titc nhw
M1 dang tang trwdng qua nhanh, va ngudi ta lo ngai rang né cé thé pha huy nén
kinh té va de doa ca thé gidi. Con c6 ly do nao dé ban c6 phiéu tot hon la “M1
dang tang gia” - tham chi ngay ca khi ban khong chac chan M1 la gi.

R6i bong nhién ching ta khong con nghe thdy thém mot diéu gi vé sy tang
trrdéng manh mé ctia nha cung ng tién té M1, va moi si quan tam cua ching ta
chuyén sang ty 1é chiét khau ma chinh phu Lién bang ap dat 1én cac ngan hang
thanh vién. C6 bao nhiéu ngwoi biét vé diéu nay? Ban c6 thé loai t6i ra khoi danh
sach nay mét lan nita. C6 bao nhiéu ngwoi biét Lién bang dang lam gi? William
Miller, trwdc kia da tirng la cha tich lién bang, da n6i rang 23% dan s6 Hoa Ky
cho rang Cuc du trir lién bang 1a mot t6 chitc bao vé nhitng nguwdi da do (Indian),
26% thi nghi rang dé la mot t6 chirc bao vé dong vat, va c6 tdi 51% thi nghi do
la mot nhan hiéu ruegu whisky.

Con nita, cit moi budi chiéu thit 6 (trwdc kia la chiéu thit nam cho dén khi c6 qua
nhiéu nguwoi tranh gianh nhau vao toa nha lién bang dé thu thap so liéu truede khi
thi truong chitng khoan mé cira ngay thit sau.), mot nira s6 lwgng cac nha dau tw
chuyén nghiép da bi thoi mién béi nhitng tin ttc mdi nhat vé cac s6 liéu cung
tién, va gia co phiéu ciling bién dong bdi nhitng tin tirc nay. C6 bao nhiéu nha
dau tw da bi danh ltra va tr bé cac co phiéu tot bai vi ho nghe dugce thong tin
rang ty lé tang cung tién té cao hon sé nhan chim thi treong chitng khoan?

Gan day hon, chung ta da dugc canh bao (khong theo mot trat ty dac biét nao)
rang gia dau tang la mot diéu té hai va gia dau giam ciing toi té khong kém; rang
mot dong d6 la manh 1a m6t diém xdu va m6t dong do la yéu cling la mot diém
xau; rang viéc giam cung tién la mot hién twgng dang bao dong va tang cung tién
cling la mot hién twgng dang bao dong. N6i am anh vé céac so liéu cung tién da
dugc thay thé bdi nhitng ndi lo s¢ nhitc nh6i vé tham hut ngan sach va tham hut
thwong mai, va moi noi lo lang nay déu da khién cho hang nghin ngwoi tir b
nhitng c6 phiéu cua minh.

Khi nao thie si nén ban
Néu thi truong khong thé néi cho ban biét khi nao nén ban c6 phiéu thi ban c6

thé tim duwgc cau tra 10i & dau? Khong c6 mot cong thirc riéng nao c6 thé ng
dung trong trueong hop nay. “Ban trwdc khi ty 1€ 1ai suat tang” hay “Ban truée
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khi cudc suy thoai tiép theo xay ra” sé la mot 10i khuyén quy bau, nhwng chi khi
ma ching ta c6 thé biét chinh xac thoi diém nhitng sy viéc nay xady ra. Tuy
nhién, mét diéu chac chan la chiing ta khong thé biét dwoc, vi thé tit ca nhitng
phuwong cham trén cling déu tré nén vo6 hiéu.

Qua nhiéu nam, t6i da hoc cach suy nghi vé thoi diém ban giong nhw cach t6i
suy nghi vé thoi diém mua. T6i khong quan tam dén nhitng diéu kién kinh té bén
ngoai, trtr mot so it trrong hgp ré rang khi to6i chac chan rang mét doanh nghiép
nhat dinh dang chiu m6t anh hwéng nhat dinh nao dé. Khi gia dau giam, r6 rang
diéu do tac dong dén cac cong ty dich vu dau, nhung hoan toan khong anh
huwéng gi dén nhitng cong ty thudc ding quy cach. Vao nhitng nam 1986 - 1987,
toi dd ban co6 phiéu Jaguar, Honda, Subaru, va Volvo bgi t6i da bi thuyét phuc
rang dong do la xudéng gia sé lam gidm thu nhap cia cac nha san xuat 6 t6 nwdc
ngoai ban mot phan 16n xe cta ho & thi truong Hoa Ky. Nhung trong chin trén
muoi treong hgp, téi sé ban néu cong ty s6 380 cé tinh hinh kinh doanh t6t hon
cong ty s6 212, va dac biét khi tinh hinh kinh doanh ctia cong ty thi hai bat dau
c6 dau hiéu xau di.

Néu ban ngau nhién biét dwgc ly do ban mua mot c6 phiéu ngay tir dau, thi chac
chan ban sé ty dong c6 mot y twdng tot hon vé thoi diém tir gia co6 phiéu nay.
Sau day, xin moi ban theo déi mét s6 dau hiéu ban, lan lwgt sap xép dwa theo cac
loai cong ty khac nhau.

Khi nao ban c6 phiéu ciia mot cong ty tang trwedng cham

Thyce sy 1a t6i khong thé gitip ban véi loai c6 phiéu nay, béi triée hét t6i khong
mua nhiéu c6 phiéu thudc loai nay. Con do6i véi nhitng c6 phiéu t6i da mua, toi
bat dau ban ra khi gia cta ching tang 1én 30 - 50% hay khi cac nhan t6 co ban
bat dau xau di, ké ca trong tinh huéng c6 phiéu dé6 giam gia. Sau day la mot s6
dau hiéu khac:

» Cong ty da danh mat thi phan trong hai nam lién tiép va dang phai thué nha
moi gidi quang cao.

» Khong c6 sdan pham méi nao dwgc phat trién, chi phi nghién ciu va phat trién
bi cat giam, con c6ng ty thi to ra da théa man véi nhitng vinh dy da dat dugc.

* Hai cOng ty tiép quan khong cung nganh cé vé nhw da dang héa linh viyc kinh
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doanh, va cong ty tuyén bo rang né dang tim kiém nhitng cong ty tiép quan khac
voi “lgi thé cong nghé di dau”.

 CoOng ty da tiéu ton qua nhiéu cho cac cong ty tiép quan dén mirc bang can doi
tai san cua cong ty da suy giam tir ché khong ng va hang triéu do6 la tién mat
thanh khong c6 tién mat va hang triéu do la ng. Va khong cé cac quy thang dw
dé mua lai c6 phiéu, ké ca khi gid giam manh.

*» Ngay ca khi gia c6 phiéu thap hon thi 1gi suat c6 titc cling sé khong da cao dé
thu hit sy quan tam tir phia cac nha dau tw.

Khi nao ban c6 phiéu ciia mot cong ty vitng manh

C6 rat nhiéu c6 phiéu thudc cung mot nhém ma toi thuwong thay thé cho nhau.
Chang c6 ich gi khi hy vong c6 thé nhanh chéng tim dugc mot chiéc tdi muoi
gang ¢ mot cong ty vitng manh, va néu gia co phiéu lén cao hon luoéng thu nhap,
hay néu chi s6 P/E vugt qua xa mic do binh thwong, thi ban c6 thé nghi dén viéc
ban c6 phiéu d6 va mua lai & mc gia thap hon - hay mua loai c6 phiéu khéc,
giong nhu t6i da lam. Mot s6 dau hiéu ban khac:

 Cac san pham méi dwogc tung ra trong hai nam vira qua da tao ra nhitng két qua
lan 16n, va mot s6 khac con dang trong giai doan thir nghiém thi phai dén mot

nam nita mGi dugce tung ra thi treong.

* C0 phiéu c6 chi s6 P/E 1a 15 lan, trong khi do, chi s6 nay & cac cong ty cung
nganh c6 chat lwgng twong dwong chi dat khoang 11 - 12 lan.

» Khong c6 nhan vién hay nha quan 1y nao mua ¢6 phiéu trong nam vira qua.

» Mot chi nhanh 16n déng gop 25% thu nhap da bi tac dong xdu ctia mot cudc
khting hoang kinh té dang dién ra (trong nganh xay dung nha, khoan dau, v.v...).

Ty 1€ tang trwedng cha cong ty dang ngay cang giam, va mac du cong ty da co
gang duy tri 1gi nhuan bang cach cat giam chi phi thi nhitng co hoi cat giam chi
phi twong lai cling chi gidi han ma thoi.

Khi nao ban c6 phiéu cua mot cong ty bién dong theo chu ky

Thoi diém t6t nhat dé ban c6 phiéu cta cac cong ty thudc loai nay la vao giai
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doan cudi cia chu ky, nhwng ai c6 thé biét duwgce dé 1a Iic nao? Tham chi liéu c6
ai biét duwgc nhitng chu ky dang dwgc ndi téi & day la gi hay khong? Doi khi, mot
nguoi tién phong am hiéu cling cé thé bat dau ban nhitng c6 phiéu nay s6ém hon
mot nam khi ma c6 bat ky dau hiéu suy giam nao cua cong ty. Gia c6 phiéu bat
dau giam ro rét ma khong hé c6 ly do nao ca.

DPé c6 thé chién thang trong tro choi nay, ban can phai hiéu duwgc nhitng quy luat
bat thwong. Diéu dé khién cho cac cong ty hoat dong theo chu ky tré nén cang
phitc tap. Trong nganh quéc phong, mot nganh cé vé nhu bién dong theo chu ky,
gia cua General Dynamics da ting giam 50% trong khi thu nhap tang. Nhitng
nha theo déi chu ky nhin xa trong rong dang tién hanh ban sém dé tranh tinh
trang ban dai tra.

Ngoai thoi diém cubi chu ky, thi thoi diém tot nhat dé ban c6 phiéu ctia mét
cong ty bién dong theo chu ky la ngay khi c6 bat cit thay doi theo chiéu hwéng
xau nao xay ra. Chi phi bat dau tang. Cac nha may hién tai dang hoat dong véi
cong suat toi da, va cong ty bat dau rét tién vao nham lam tang cong suat. Bat ci
diéu gi tao cam hitng cho ban mua c6 phiéu XYZ vao gitta thoi diém cudc pha
san cudi cung va cudc bung n6 kinh té€ maéi nhat déu c6 thé dan ban dén két luan
rang cudc pha san cudi cung da hoan toan qua di.

Mot ddu hiéu ban rdé rang khac la hang hoéa ton kho dang tich tu lai va cong ty
khong c6 cach nao dé tiéu thu ching, diéu nay cling dong nghia gia giam va lgi
nhuan ciing gidm twong &ng. T6i luén ludén quan tdm dén van dé lwgng hang ton
kho tang. Khi Iwgng hang ton dong da chat day khong gian nha kho thi d6 chinh
xac la thoi diém ma ban nén ban c6 phiéu ctia cac cong ty bién dong theo chu ky
nay, néu khong sé la qua mudn.

Mot dau hiéu khac la gia hang hoa giam. Thong thwong gia dau, gia thép, v.v...,
sé giam tir mot vai thang trwdc khi cac van dé vé thu nhap xuat hién. Mot dau
hiéu hitu ich khac la khi ma gia tri twong lai cua hang hoa thap hon gia tri hién
tai, hay gia giao dich ngay. Néu ban c6 du kha nang biét dwgc thoi diém nao la
thich hgp nhat dé mua c6 phiéu cta cac cong ty bién dong theo chu ky ngay tir
dau, thi chac han ban c6 thé nhan ra nhitng thay doi trong gia ca.

Cac doanh nghiép canh tranh cling la m6t dau hiéu xau cho cac cong ty bién
dong theo chu ky. Nhitng d6i tha bén ngoai sé gianh giat khach hang bang cach
giam gia, diéu d6 budc cac do6i tha khac cling phai gidam gia theo va dan dén
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giam lgi nhuan cuda tat ca cac nha san xuat. Chitng nao ma nhu cau vé ni - ken
van con 16n va khong c6 doi tha nao canh tranh véi Inco, thi Inco van hoat dong
hiéu qud, nhung ngay khi nhu cau gidm hodc cac nha san xuat canh tranh bat dau
ban ni-ken thi Inco sé gap van de.

Cac dau hiéu khac:

 Hai hgp dong cong doan sé hét hiéu lyc trong 12 thang t6i, va cac lanh dao
cong doan dang doi hoi dwgc hoan tra toan bo tién Iwong va cac khoan Igi ma ho
da nhuwgng bo trong hgp dong truede do.

* Nhu cau cudi cung cho sdn pham dang giam.

« Cong ty da tang gap do6i lwong von dé dau tw vao xay dwng mot nha may 16n
hoan toan mdi thay vi hién dai h6a cac nha may cii véi mitc chi phi thap hon.

 Cong ty da c6 gang dé cat giam chi phi nhung van khong thé canh tranh duwgc
v6i nhitng nha san xuat nuwdc ngoai.

Khi nao nén ban c6 phiéu ctia mot cong ty tang truédng nhanh

Chién thuat ¢ day khong phai la danh mat chiéc tdi muwoi gang tiém nang. Nguwoc
lai, néu cong ty sa sut va thu nhap giam, roi chi s6 P/E tang gap 3 lan do cac nha
dau tw nang gia co phiéu. Pay la mirc gia dat gap doi doi vdi cac co dong trung
thanh.

DPiéu chu yéu can quan sat la cudi giai doan tang triwdng nhanh thit hai, nhw t6i
da giai thich trudce kia.

Néu The Gap da dirng xay dung cac ctra hang mdi, va cac ctta hang cii dang
ngay cang xuong cdp, va cac con ban phan nan rang The Gap khong con ban y
phuc lam bang vai bong chéo tay chua dang la moét thinh hanh, thi d6 chinh la
thoi diém ban nén nghi dén viéc ban ra. Néu 40 nha phéan tich pho Wall dang
danh cho c6 phiéu nhitng 16i tan duong tot dep nhat, 60% cac c6 phiéu dwgc nam
gitr bdi cac to chirc, va ba to tap chi quoc gia déu ca ngoi vi CEO, thi d6 la chinh
xac thoi diém ban nén nghi dén viéc ban.

Tat ca nhitng dac diém cuta loai Co6 Phiéu Ban Nén Tranh (xem Chwong 9) chinh
la nhitng dac diém cuda loai C6 Phiéu Ban Mu6n Ban.
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Khong giong nhv mot cong ty bién dong theo chu ky trong do6 chi s6 P/E gidm
dan vao giai doan cudi, thi & mot cong ty tang trwdng, chi s6 P/E luén c6 xu
huwéng tang 1én, tham chi né c6 thé dat dén nhitng mirc do vo ly va phi 10 gic.
Hay nhd lai truong hgp cua Polaroid va Avon Products. Chi s6 P/E dat t6i 50 lan
cho nhitng cong ty c6 kich ¢& nhw vay? Bat c nha phan loai cap 4 nao du tinh
khon ciing c6 thé chi ra duwgc rang da dén lic thich hgp dé ban nhitng c6 phiéu
nay. Co6 phai Avon sap ban dugc 1 ty chai nwéc hoa? Lam cach nao ma cong ty
nay co thé lam dugc diéu d6 khi ma moi ba néi trg & My déu la mot dai dién cta
Avon?

Ban ciing c6 thé ban c6 phiéu Holiday Inn khi gia cta né tang gip 40 lan thu
nhdp va ty tin rang gia cua né khong thé tang dugc nita, va ban da ding. Khi ban
nhin thdy mot san pham cua Holiday Inn & cu ly 20 dam doc cac dwong cao toc
16n & My, va roi khi ban di dén Gibraltar, ban nhin thay Holiday Inn trén nén da,
d6 chinh Ia Iic ban nén lo lang. Ho con c6 thé m@ rong tGi dau nita? Sao hoa
chang?

Nhitng dau hiéu khac:
* Doanh s6 ctia cung mot ctta hang giam 3% trong quy tu.
* Két qua hoat dong cuda ctra hang mdi rat dang that vong.

* Hai nha diéu hanh cap cao va mét vai nhan vién cha chot da roi bé cong ty va
gia nhap mot cong ty canh tranh.

« Cong ty mdi phuc hoi sau mot si c6 nhé, va da c6 nhitng biéu hién tich cuc
hon triéc cac nha dau tu thé ché ¢ 12 thanh pho trong vong hai tuan.

* Co phiéu dugc ban ra ¢ mirc gia gap 30 lan thu nhap, trong khi nhitng du doan
lac quan nhat vé tang tridng thu nhap 1a 15 - 20% trong vong hai nam tGi.

Khi nao nén ban c6 phiéu ctia mét cong ty dot bién

Thoi diém t6t nhat dé ban mot cong ty dot bién la ngay sau khi cong ty do vira
bién doi. Moi khé khan da qua di va moi ngudi déu biét dén cong ty. Cong ty da
trd lai ban than minh triwdc khi sup d6: mét cong ty tang triedng hay mot cong ty
bién dong theo chu ky hay bat ci¥ loai nao khac. Cac c6 dong khong hé boi roi
khi mua lai c6 phiéu. Néu céng ty dot bién thanh cong thi ban nén tién hanh tai
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phan loai c6 phiéu.

Chrysler la mét cong ty dot bién c6 mitc gia co phiéu tang tr 2 d6 la 1én 5 do la,
tham chi 10 d6 la (da diéu chinh chia nho), nhuwng khong phai mirc gia 48 do la
cho mai dén gitta nam 1987. Vao thoi diém do, ng nan da dugc thanh toan va
tinh hinh da tré nén sang stia hon, Chrysler lai trd lai hién trang mot cong ty 6 to
bién dong theo chu ky nhu trueéc. Co phiéu c6 thé tang cao hon, nhung kho c6
thé tang gap 10 lan. N6 phai duwgc danh gia giong nhu General Motors, Ford hay
cac cong ty thinh vuwgng khac. Néu ban thich 6 t6, ban hay gitt c6 phiéu
Chrysler. Tat ca cac chi nhanh cia né déu hoat dong hiéu qua, va viéc tié€p quan
American Motors da dem lai cho cong ty nay thém tiém nang dai han, cting dong
nghia gdy ra thém cac van dé ngan han. Nhung néu ban quan tdm dén cac cong
ty loai nay, thi ban hay ban Chrysler va tim kiém mdt cong ty khac.

General Public Utilities da 1a m6t cong ty dot bién véi gia c6 phiéu & mirc 4 do
la, 8 do la, va 12 d6 la, nhung sau khi don vi hat nhan thi hai tré lai phuc vy, va
cac doanh nghiép dich vu cong cong khac dong y ho trg chi phi cho viéc trung tu
Three Mile Island, thi GPU lai trd lai vai tro mot cong ty dién cong cong wu ta.
Khong ai nghi rang cong ty sé bi pha san mot lan nita. Co phiéu cia cong ty,
dang & mitc gia 38 do la, c6 thé tang 1én 40 do la, nhung chac chan la khong thé
1én t6i 400 do la.

Cac dau hiéu khac:

* No cong ty da giam trong 5 quy lién tuc lai vira tang 25 triéu do la trong ban
bao cdo hang quy méi nhat.

 Hang ton kho dang tang gap hai lan so véi toc do tang doanh so.

» Chi s6 P/E bi thoi phong qua mitc twong tng v6i nhitng trién vong thu nhap.

* Chi nhanh hoat dong manh nhat cta cong ty ban 50% san lwgng ctia minh cho
mot khach hang dan dau, va khach hang d6 lai dang chiu ganh nang giam doanh
s0.

Khi nao nén ban c6 phiéu ctia mot cong ty c6 nhiéu tai san ngam

Gan day, y twédng hay nhat la chd doi sy xuat hién cia mét ngudi dot kich. Néu
c6 bat c tai san bi mat nao thi Saul Steinberg, Hafts, hay Reichmanns sé tinh
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toan ra. Mién la cong ty khong ng chong chat khién gia trj tai san giam sut, thi
chéc han ban van mudn giit c6 phiéu cta no.

Alexander & Baldwin s& hitu 96 nghin mau (Anh) bat dong san ¢ dao Hawaii,
ngoai ra con nam doc quyén vé tau bién ca hon dao va rat nhiéu tai san khac. Rat
nhiéu ngwoi da nhan dinh rang c6 phiéu vdéi gia 5 do la (da diéu chinh chia nhé)
thyre chat c6 gia tri 16n hon nhiéu. Ho da c6 gang kién nhan, nhung van chang cé
diéu gi xay ra trong su6t may nam. Sau do, mot ngai Harry Weinberg xuat hién
va mua 5%, 9%, va cudi cung la 15% c6 phan cua cong ty nay. Viéc Harry
Weinberg mua c6 phiéu nay da goi cam hitng cho hang loat nhitng ngudi khac
d6 x6 vao mua c6 phiéu, va gia c6 phiéu dat mitc cao nhat 32 do la truwedc khi n6
ha xuéng 16 do la trong tran dai ha gia vao thang 10 nam 1987. Sau d6 7 thang,
gia co phiéu lai tang trd lai mitc 30 d6 la.

Chuyén twong ty da xdy ra & Storer Broadcasting, va sau d6 dén Disney. Disney
la mot cong ty im ang khong tw nhan thirc hét dwgc gia tri cua chinh minh cho
dén khi ngai Steinberg xuat hién va ddy manh quan 1y véi tiéu chi “nang cao cac
gia tri cia c6 dong”. Du sao thi cong ty ciling da c6 nhitng tién bo. Cong ty nay
da thanh coéng ruc rd khi tr mot cong ty chuyén vé phim hoat hinh, n6 da tao
dwgc stte hit rong rai dén ngay cang nhiéu doi twgng trdng thanh. N6 da thuc
su thanh cong véi kénh truyén hinh Disney va cong vién chu dé Nhat Ban, va
sap tdi con hita hen sy ra doi cta cong vién chi dé chau Au. Véi thu vién phim
khong thé thay thé dwgc va khoéi lwgng bat dong san khong 16 & Florida va
California, Disney vira la mot cong ty c6 nhiéu tai san ngam, vira la mot cong ty
dot bién, dong thoi cling la mot cong ty tang truedng.

Ban khong con phai chd dén khi cac con cua ban cé con cai méi cé thé phat hién
ra nhitng tai san an gidu nita. Néu tredc kia, ban cé thé phai ngoi & mot vi tri
thap trong suodt thoi thanh nién ma gia c6 phiéu khong hé nhic nhich chit nao thi
ngay nay, nhd cé cac ong trum giau c6 lang thang khap cac cong ty dé tim kiém
nhitng vi du cudi cung vé tai san duge dinh gia qua thap ma qua trinh nang cao
cac gia tri cia co dong dién ra nhanh chéng hon. (Cach day vai ngay, Boone
Pickens da dén van phong cua chiing t6i va chi cho chung t6i nhitng kha nang ly
thuyét chinh xac ma mot cong ty nhw Gulf Oil c6 thé bi ti€p quan. To6i lang nghe
bai trinh bay day ly Ié thuyét phuc cia 6ng va cudi cung két luan rang day la
diéu bat kha thi. T6i bi thuyét phuc rang Gulf Oil qua 16n do d6 n6 khong thé bi
tiép quan - va roi cling dén ngay Chevron lam viéc dé6. Giog thi t6i hoan toan tin
rang bat c cai gi déu co thé bi tié€p quan, ké ca nhitng luc dia 16n hon.)


https://sinvest.vn

Véi qua nhiéu ngwoi dot kich xung quanh thi qua la khé khan dé mot nguoi
nghiép dw tim duwgc mot ¢ phiéu tai san tot, nhwng anh ta chac chan cé thé biét
dwgc chinh x4c thoi diém nao nén ban. Ban sé khong ban cho dén khi nhitng
nguwoi anh em Bass xudt hién, va néu khong phai bon ho, thi chac han dé la
Steinberg, Icahn, the Belzbergs, the Pritzkers, Irwin Jacobs, Sir James
Goldsmith, Donald Trump, Boone Pickens, hay tham chi c6 thé 1a Merv Griffin.
Sau do6 c6 thé sé c6 mot sy ti€p quan, mot cudc chién gia ca, hay viéc mua co6
phan quan tri don bay lam gia c6 phiéu tang gap doi, gap ba hay gap bon lan.

Nhitng dau hiéu ban khac:

» Mic du c6 phiéu dwgc ban & mic chiét khau ngang bang véi thi gia thuc té,
nhung ban giam doc van tuyén bo sé phat hanh thém 10% c6 phan nita dé du tai
chinh ho trg cho chwong trinh da dang héa.

* Chi nhanh dugc ky vong sé dwgc ban & mic gia 20 triéu do la chi dem lai 12
triéu d6 la trong giao dich thuc té.

» Giam ty 1é thué doanh nghiép da lam giam dang ké gia tri chuyén giao ganh
nang thué ctia cong ty.

* Quyeén sd hitu quy ché da tang tir 25% vao 5 nam trudc 1én 60% hién tai - véi
cac nhom quy Boston tré thanh nhitng ngwdi mua cha yéu.
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18. Muoi hai diéu ngé ngan nhat (va nguy hiém
nhat) ma ngudi ta noi ve gia co phiéu

T6i khong ng6t ngac nhién vé nhitng 15i giai thich giong nhau vé 1y do c6 phiéu
bién dong ma nhitng ngwoi nghiép dw va chuyén nghiép tw dong dwa ra. Ching
ta da c6 nhitng tién bo 16n lao trong viéc x6a bo si kém hiéu biét va sy mé tin vé
y hoc va cac ban tin thdi tiét, ching ta cwdi nhao t6 tién vi ho da do t6i than nong
cho cac vu mua that bat, va ching ta tw héi, “Tai sao mot ngwdi thong minh nhu:
Pi-ta-go (Pythagoras) lai nghi rang cac linh hén ma quy an minh trong nhitng
tdm ga givong nhau nhi?” Tuy nhién, chiing ta hoan toan san sang tin rang nguoi
gianh dwoc chiéc cup Super Bowl chac chan c6 moi lién quan nao dé dén gia co
phiéu.

Tré di trd lai tir treong cao hoc dén cong viéc lam thém heé & Fidelity, dau tién
toi nhan ra rang cac giao su thong tué nhat trong van dé nay ciing mac phai sai
lam twong tw nhw Pythagoras da nghi vé nhitng chiéc giwvong. Tt do6 trd di toi lai
nghe thém mot loat cac gia thuyét lién tuc, moi gia thuyét déu lam lac nhw nhitng
gia thuyét trwdc do, va da an sau vao céng ching néi chung. C6 vo6 s6 cac truyén
thuyét va nhan thitc sai lam, va t6i néu ra mot so trong cudn sach nay: C6 Muoi
Hai Diéu Ng& Ngan Nhat Ma Nguwoi Ta No6i Vé Gia Co Phiéu ma toi giGi thiéu
v6i hi vong rang ban c6 thé loai bé chiing ra khéi suy nghi ciia minh. Va mot vai
trong s6 do c6 vé nhw kha quen thudc véi ban.

Néu n6 da xuong thap thé nay, né khong thé xudng thap hon nhiéu nita

Nghe c6 vé hay day. T6i ca la nhitng ngudi nam c6 phan Polaroid da nhac di
nhac lai cau no6i nay ngay sau khi gia co phiéu da giam dwgc mot phan ba chang
duwong cua né ti mic gia ky luc 143 do la. Polaroid da tirng la mot cong ty vitng
manh v&i mét danh tiéng bén vitng, vi thé ma khi thu nhap giam, nhw ching ta
da tirng noi, rat nhiéu nguwoi da khong hé quan tam dén viéc Polaroid thyc sy da
dwgc dinh gid cao qua mirc. Thay vao do, ho tiép tuc tw thuyét phuc minh rang
néu “né da xuong thap thé nay, n6 khong thé xudng thap hon nhiéu nita”, va co6
thé ho cling ndi rang “cac cong ty manh sé luén ludn trd lai”, “ban phai nhan nai
trong thi trtong chitng khoan”, va “chang c6 ly nao lai tit bé mot diéu tot dep”.

Khong cé gi nghi ngo khi nhitng 101 n6i nay dugc 1ap di lap lai xung quanh gia
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dinh cac nha dau tw, va ¢ cac phong von ngan hang, trong khi c6 phiéu Polaroid
giam xudng 100 do6 la, 90 do6 la, sau dé la 80 do la. Va khi gia cua n6 gidm
xudng dudi 75 d6 la, canh nhitng nguwdi noi rang “khong thé xudng thap hon
nita” chac han da giam dang ké, va khi gia c6 phiéu ¢ mic 50 d6 la, ban van c6
thé nghe nhitng 16i nay lap lai tir miéng moi c6 dong van con dang gilt c6 phiéu
Polaroid.

C6 thém mot s6 nguwdi mua c6 phiéu Polaroid khi n6é dang xudng gia vdi gia thiét
rang n6 khong thé xudng thdp hon nhiéu nita, va nhiéu ngudi trong s6 dé chac
chan da phai hoi han cho quyét dinh cia minh, vi thye té c6 phiéu nay van tiép
tuc giam gia. Chi trong chwa ddy mot nam, c6 phiéu vi dai nay da giam tw 143
do la xuoéng 14 do la, va day ciing la ldc ma gia thuyét “né khong thé xuéng
thap hon nhiéu nita” té ra dung véi thuc té. Thé la qua da cho thuyét né - khong
- thé - xudng - thap - hon - nhiéu - nita.

Vé co ban khong c6 mét quy luat don gian nao cho ban biét gia mét c6 phiéu c6
thé xuong thap dén mirc nao. T6i da rut ra bai hoc cho chinh minh vao nam 1971
khi t6i dang la mot nha phan tich day nhiét huyét nhwng mot chit gi dé con thiéu
tirng trai & Fidelity. Kraiser Industries vira giam tir 25 do la xuéng 13 do la. Theo
16i khuyén cua t6i, Fidelity dd mua 5 triéu c6 phiéu nay - mét trong nhitng giao
dich c6 khoi lwgng 16n nhat da ting xdy ra trong lich st Thi Trwong Chitng
Khoan Hoa Ky - khi ma c6 phiéu nay ¢ mitc gia 11 do6 la. Toi da ty tin khang
dinh rang c6 phiéu nay khong thé giam xudng dwéi 10 do la.

Khi né tiép tuc gidm xudng 8 do la, to6i da goi dién cho me t6i va khuyén ba ra
ngoai mua c6 phiéu nay, vi chac chan la n6 khong thé giam xudng dudi 7,5 do
la. May man thay, ba da khong lam theo 10i t6i. T6i da vinh dy chiéng kién
Kraiser giam tir 7 d6 la xuong 6 do6 la roi xuéng 4 do la vao nam 1973 - dén lic
do, cudi cung n6 da chitng t6 minh khong thé giam xudng thap hon nita.

Cac giam doc quan ly von & Fidelity van giir 5 triéu c6 phan cua ho, dya trén gia
thuyét rang néu Kraiser la m6t mén hoi & mitc gia 11 do la, thi chac chan né
cling la m6t mén hoi & gia 4 do la. Va béi vi t6i chinh la nha phan tich da de
xuat mua no, téi van tiép tuc dam bao véi ho rang né c6 mot bang can doi tai san
tot. Thye t€, tat ca chiing ta déu phan chan lén khi phét hién ra rang cong ty con
25 triéu co phiéu, va vdi mitc gia 4 d6 la mot c6 phiéu thi ca céng ty nay chi
dang gia 100 triéu do la. Cung vdi so tién nay ban c6 thé mua duge 4 chiéc
Boeing 747 vao thoi diém d6. Con bay gio ban chi c6 thé mua dwgc mot chiéc
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may bay khong c6 dong co.

Thi treong chitng khoan da day gia c6 phiéu Kraiser xuéng qua thap dén mirc
cong ty 16n manh véi cac nganh kinh doanh bat dong san, nhom, thép, xi - mang,
dong tau, két tap, soi thuy tinh, co khi, va truyén thong - dé la con chwa ké dén
xe Jeep - chi con dang gia 4 chiéc may bay. Cong ty nay ng rat it. Tham chi ca
khi thanh ly tai san, ching ta tinh todn dwgc rang né ciling chi dang gia 40 do la
mot co6 phan. Ngay nay, mot ké xam lwge nao dé da cé thé dot kich va tiép quan
no.

Ban luon lu6n c6 thé chi ra khi nao c¢6 phiéu xuéng dén mic gia thap nhat

Cau céa dwdi day la mot thu giai tri pho bién cta cac nha dau tw, nhung thong
thwong chi c6 nhitng nguwdi ngw dan la cau dugc cad. Co gang nam bat mirc gia
thap nhat cia mot c6 phiéu dang giam ciing giong nhw c6 chop lay mot con dao
dang roi. Thong thwong, dgi cho con dao cham xudng dat, cam xudng, roi
chuyén dong mot lic va dirng lai trde khi ban c6 gang chop lay n6 1la mot y
twong hay. Co gang chop lay nhitng c6 phiéu dang giam manh sé dan dén nhitng
bat ngo dau dén, bdi nhat dinh ban sé chop dwge né nhung khong ding cho.

Néu ban quan tdm dén viéc mua c6 phiéu cia mot cong ty dot bién, thi can co
mot ly do thuyét phuc hon la vi ¢6 phiéu giam gia qua manh nén theo ban né sé
c6 kha nang tang. C6 thé ban nhan ra rang cong ty dang héi phuc, va khi kiém
tra bang can doi tai san, ban nhan thdy cong ty c6 gia tri tién mdat cho moi co
phan la 11 d6 la, trong khi d6 thi gia co6 phiéu la 14 d6 la.

Nhung cé trong treong hgp nay, ban cling sé khong thé xac dinh ding mic gia
thap nhat. Biéu thuwong xdy ra la cac c6 phiéu hau nhw déu dao dong trudc khi noé
hoi phuc lai. Nhin chung, qua trinh nay thuwong mat tir hai dén ba nam, nhwng doi
khi con c6 thé lau hon.

Néu né6 da tang cao thé nay, lam thé nao né co thé tang cao hon nita?

Ban da ding, triv phi ban dang no6i vé Philip Morris hay Subaru. Viéc Philips
Morris 1a mét trong nhitng c6 phiéu vi dai nhat moi thoi dai dugce thé hién rd
rang trong biéu do & trang ké tiép. Va toi cling da tirng néi dén viéc lam thé nao
Subaru c6 thé khién tat ca ching ta déu trd thanh triéu phd, néu ching ta mua c6
phiéu nay thay vi mua xe Subaru.
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Néu ban mua c6 phiéu Philips Morris vao thap nién 50 véi mitc gia twong duwong
75 xu mot ¢6 phan, thi chac chan ban da c6 gang ban c6 phiéu nay vdi gia 2,61
do6 la mot c6 phan, néu ban dwa theo gia thuyét rang gia co6 phiéu nay khong thé
tang cao hon nita. 11 nam sau, khi gid c6 phiéu 16n gap 7 lan thdi diém nam
1961 va gap 23 lan so véi nhitng nam 1950, ban c6 thé lai mét 1an nita két luan
rang Philips Morris khong thé tang hon nita. Nhung néu ban ban c6 phiéu nay
vao thoi diém do thi chac chan ban da bé 1& chiéc tii 70 gang tir chiéc tui 23
gang ma ban da tao ra truéc do.

Bat ctt ai da theo dubi Philips Morris khong ngirng nghi chac han déu nhan thay
rang cac co phiéu 75 xu cta cong ty nay da nd ro thanh nhitng c6 phiéu 124,50
do la, vi thé dau tw so tién 1.000 do la vao c6 phi€u nay cudi cing sé tao ra
166.000 d6 la. D6 la con chwa ké dén 23.000 do la gia tri c6 titc ma ban thu duogc
trong suot giai doan dau tu.

Néu t6i ngan ngai va tw héi minh rang, “Lam thé nao ma c6 phiéu nay cé thé
tang cao hon nita”, thi t6i da khong bao gio mua c6 phiéu Subaru khi ma gia cua
no6 da tang hai mwoi lan. Nhuwng t6i da kiém tra cac nhan t6 co ban va nhan thay
rang thi gia cia n6 van con ré, va thé la t6i tiép tuc mua c6 phiéu nay, nha do toi
da kiém dugc gap 7 lan.

Van dé ¢ day la khong c6 mot gidi han nhat dinh nao cho mitc gia t6i da ma mot
c6 phiéu c6 thé dat t6i, va néu tinh hinh kinh doanh van t6t dep, thu nhap van
tiép tuc tang, va cac yéu t6 co ban khong hé thay doi, thi “khong thé cao hon” la
mot 1y do ngu ngoc dé tir bd mot co6 phiéu. That dang xau hoé cho nhitng chuyén
gia khuyén khach hang cta minh Iap titc ban c6 phiéu khi gia cta né tang gap
doi. Néu ban lam thé thi ban chang bao gio kiém dwgc mot chiéc tii muwdi gang.

Cac c6 phiéu nhu Philips Morris, Shoney’s, Masco, McDonald’s, va Stop &
Shop da phé v& rao can “khong thé cao hon” hét nam nay dén nam khac.

Thanh that ma néi thi t6i chwa bao gio c6 thé dy doan nhitng c6 phiéu nao sé
tang gap 10 lan, hay nhitng c6 phiéu nao sé tang gap 5 lan. T6i nam giit chiing
chirng nao ma tinh hinh kinh doanh con 6n dinh va hi vong rang minh sé don
nhan nhitng diéu ngac nhién thd vi. Thanh cong cua mét cong ty khong phai la
mot yéu to bat ngd, nhung nhitng gi ma cac c¢6 phiéu dem lai thi qua la lu6n nam
ngoai tam dw doan. T6i nhé rang minh da mua Stop & Shop nhw mot loai c6
phiéu 6n dinh va dwgc tra c6 tic, nhwng sau dé cac nhan té co ban khong ngirng
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phat trién va roi t6i nhan ra rang minh dang nam trong tay c6 phiéu ctia mot
cong ty tang truong nhanh.

Chi c6 3 d6 la mot c6 phan: Vay thi toi c6 thé mat gi chii?

Pa bao nhiéu lan ban nghe thdy ngudi ta néi diéu nay? Va cé thé ban ciling da
tirng tw bao minh nhw vay. Néu ban tinh c& thdy mét ¢6 phiéu duwgc ban véi gia 3
do la, va lap tic ban nghi, “Sé an toan hon nhiéu néu mua c6 phiéu nay thay vi
mot o phiéu 50 do la “.

T6i da trdi qua 20 nam trong nganh nay va cudi cung t6i cling nhan thitc dugc
rang du cho mot c6 phiéu c6 gia la 50 d6 la hay 1 d6 la mot c6 phan, thi ban van
sé mat tat ca néu gia ctia né giam xudng khong. Néu co phiéu do c6 gia 50 xu
mot c6 phan thi két qua cling chi khac biét chut it. Nha dau tw mua vao & mic
gia 50 do la mot c6 phan ton that 99% gia tri dau tw ctia minh, con nha dau tw
mua vao ¢ muc gia 3 do la mot c6 phan thi thiét hai 83%, diéu do liéu c6 phai la
mGt niém an ui hay khong?

Van dé la trong truong hop gia giam thi mot c6 phiéu rat ré cling sé c6 mirc do
rdi ro twong dwong vGi mot ¢ phiéu rat dat. Néu ban dau tw 1.000 do la vao mot
c6 phiéu 43 do la hay mot c6 phiéu 3 do la thi khi gia cia chiing gidm xudng
khong, ban sé mat di cing mot s6 tién. Du ban mua & dau thi ton that cudi cung
cta viéc lwa chon sai c6 phiéu van luén luén la 100% dong nhat.

Tuy nhién, t6i chac chén la van c6 nhitng nguoi mua khong thé cudng lai sirc hat
ctia mén hoi 3 d6 la, va ho ty néi véi chinh minh rang: “T6i c6 thé mat gi chi?”

C6 mot lwu y tha vi la nhitng ngwdi ban khong chuyén nghiép kiém duwgc 1gi
nhuan t* nhitng c6 phiéu xudng gia, thwong quan tam dén mitc gia toi thiéu hon
la mic gia t6i da. Nhitng ngwoi ban khong thich chd dén khi mot cong ty da suy
giam ro rét va pha san tré thanh mot két cuc khong tranh khoéi. Ho khong quan
tam dén viéc mua vao & mitc gia 6 do la, 8 do la thay vi 60 do la, b&i néu nhw co
phiéu tang dén mot con s6 cuc 16n, thi 1gi nhuan ma ho thu dwgc trong ca hai
treong hop cling xap xi nhau ma théi.

Va thtt doan xem ho sé ban cho ai khi gia c6 phiéu la 8 d6 la hay 6 do la? Chinh
la tat ca nhitng nha dau tv khong may dang tw nhu v6i minh rang, “Lam sao t6i
c6 thé that bai chi?”.
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CONG TY PHILIP MORRIS (MO)
Earns. & Divs: Thu nhap va c6 tic.

Cigarettes, brewing, soft drinks, paper/packaging: Thudc 14, bia rwgu, d6 udng
khong con, gidy/bao bi mirc gia.

Price scale: Mtc gia.

Benson & Hedges acquired 11/4/54: Benson & Hedges tiép quan ngay 4/11/54.
Milprint Inc. acquired 8/19/57: Milprint Inc., tiép quan ngay 19/8/57.

Miller Brewing acquired 7/31/70: Miller Brewing, tiép quan ngay 31/7/70.
Mision Viejo acquired 9/29/72: Mision Viejo, ti€p quan ngay 29/9/72.

Wilsconsin Tissue Mills acquired 2/77: Wilsconsin Tissue Mills, tiép quan thang
2/77.

Seven-Up merged 6/19/78: Seven-Up, sap nhap ngay 19/6/78.
LIFO effective 12/31/80: LIFO, hiéu qua ngay 31/12/80.
General Foods merged 11/1/85: General Foods, sap nhap ngay 11/1/85.

Dividends Annual Rate: Co tirc ty 1€ hang nam.
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Earings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thiic.
Rotio-cator Monthly: Ty 1é 1di hang thang.

It can’t go much nigher! Oh, readly?: Chac chan né khong thé tang hon nhiéu
nita! O, that vay u?

It can’t possibly go any higher! Says who?: Chac chdn n6 khéng thé tang hon
nita! Ai bao thé?

If the story is still good and earnings keep growing, then of course it can go
higher: Néu tinh hinh kinh doanh van t6t dep va thu nhap tiép tuc tang thi nhat
dinh la né c6 thé tang cao hon nita.

Adj. for 3 for 1 5/19/66: Diéu chinh chia nhé theo ty 1€ 3:1 ngay 19/5/66.
Adj. for 2 for 1 6/1/79: Diéu chinh chia nho theo ty 1é 1:2 ngay 1/6/79.
Adj. for 2 for 1 4/11/86: Diéu chinh chia nhé theo ty 1€ 1:2 ngay 11/4/86.
Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

Cudi cung ho ludn luon tré lai

Vay liéu the Visigoths, the Picts, va the Genghis Khan c6 quay lai khong? Nguoi
ta van noi rang RCA sé quay lai, nhung sau 60 nam né chwa mot lan trd lai.
Johns - Manville la mdt cong ty thanh cong noi tiéng thé gidi khac da khong tré
lai, va v6i hang loat don kién a-mi-ang chong lai cong ty nay thi nhitng tiém
nang cho n6 quéa bé ngoé va khong thé tinh toan dwgc. Va bang viéc in thém hang
tram triéu c6 phiéu mdi, cong ty cling da lam giam dang ké thu nhap cia minh,
cling nhw Navistar da lam trudc kia.

Néu to6i c6 thé nhé duge nhitng cai tén thi toi da c6 thé cho ban mét danh sach
dai hon cac cong ty nho va khong may tiéng tam ma hinh anh cta ho da bién mat
khoi Quotrons mai mai. Co6 thé ban ciing da dau tv vao mat vai trong s6 nhitng
cong ty nay - t6i khong muon nghi rang minh la nguoi duy nhat lam viéc d6. Khi
ban xem xét hang ngan cong ty pha san, ban hdy cong thém céa nhitng cong ty c6
kha nang trd ng nhuwng khong bao gig con cé thé trd lai thai ky thinh vugng
trwdc kia, va ca nhitng cong ty da bi mua & nhitng mitc gia qua thap so véi mic
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cao chua tirng thay, ban c6 thé bat dau thay nhitng nhwgc diém trong ly 1€ “ho sé
ludn luodn tré lai”.

Cho dén nay, cac co phiéu cia Cac T6 Chitc Duy Tri Sttc Khoé, cac cong ty dia
meém, cac két noi kép, dong ho ki thuat s6, va cac thiét bi di dong gia dinh van
chua heé trd lai.

Truwdc binh minh ludn luén la bong t6i

Con ngudi thwong c6 xu hwdng tin rang khi moi thit xau di mot chut thi sé khong
thé tré nén xau hon nita. Vao nam 1981, c6 4.520 gian khoan dau hoat dong &
My, va dén nam 1984, s6 lwgng nay da giam xudng 2.200. Tai thoi diém do, rat
nhiéu nguwoi dang mua cac c6 phiéu dich vu dau da tin rang diéu t6i té nhat da
qua di. Nhung hai nam sau dé chi c6 686 gian khoan con hoat dong, va dén tan
ngay nay con sO nay ciing khong vugt qua 1.000.

Nhitng nguoi dau tw vao cac cong ty giao hang toa tran da rat ngac nhién khi
nganh nay da giam tham té tw dinh cao v&i 95.650 don vi hang hoa dugc giao
trong nam 1979, xuéng dwdi 44.800 vao nam 1981. Pay la mic thap nhat trong
sudt 17 nam, va khong ai doan dwgc rang sy viéc con cé thé toi té hon, cho dén
khi con s6 nay tiép tuc giam xudng 17.582 don vi vao nam 1982, r6i xudng
5.700 don vi vao nam 1983. Pay la mét sy sut giam kinh hoang tGi 90% doi vai
mot nganh da mat thoi s6i noi.

Doi khi triedc anh binh minh luén luén la béong t6i, nhwng ngwgc lai, cling c6 lic
lu6n ludn la bong téi trede khi t6i den nhw mure.

Khi nao no tang trd lai 10 do la, toi sé ban

Theo kinh nghiém cua t6i thi khong c6 c6 phiéu xudng gia nao lai c6 thé tang trd
lai dung mitc ma ban quyét dinh ban. Thuc t€, chinh gid phit ma ban néi rang
“Néu no tang trd lai 10 do la, toi sé ban”, co thé 1a ban dang day c6 phiéu do6 vao
hoan canh ddo dién trong vai nam trudc khi né ¢ ngay duwdi mic gia 9,75 do la
va roi giam xuéng 4 do la, va cudi cung la hoan toan sup do ¢ mirc gia 1 do la.
Toan bo qua trinh dau thwong nay c6 thé kéo dai mot thap ky, va tat ca nhitng
lic do, ban c6 gang gugng véi mot moén dau ti ma ban tham chi khong thich, chi
b&i mot giong noéi bén trong mach bao ban hdy c6 gang cho dén khi n6 tang 1én
10 d6 la.
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Bat ct khi nao t6i bi 16i cuén vao vong mé mudi cta c6 phiéu nay, t6i luoén luén
tv nhac nhé minh rang, néu t6i khong c6 da niém tin dé tiép tuc mua thém co
phiéu cua cong ty thi tot nhat la t6i nén ban di ngay tirc khac.

C6 gi phai lo lang chi? Nhitng c6 phiéu 6n dinh chang may khi bién dong

Hai thé hé cac nha dau tw da thdm sau tw twéng rang ban sé chang thé gap bat
trac gi néu dau tw vao cac c6 phiéu nganh dich vu céng cong. Ban chi can dat
nhitng c6 phiéu v6 tw Iy nay vao két an toan va chd dé linh co titc bang séc ma
thoi. R6i bong nhién xudt hién nhitng van dé hat nhan va nhitng van dé 1ai suat,
va cac co phiéu nhu Consolidated Edison bi mat gia t6i 80%. Nhung sau do,
cling that dot ngot, Con Edison da gianh lai dwgc con hon ca nhitng gi da mat.

Vi hang loat nhitng van dé kinh té va quan ly ma cac nha mdy hat nhan dat do
gay ra thi cai goi la khu vye dich vu cong cong 6n dinh cling tré nén bién dong
va bat trac nhw nganh kinh doanh cac khoan tiét kiém va cac khoan ng hay cac
c6 phiéu nganh may tinh. Gio day da c6 nhitng cong ty dién ma gia co phiéu cua
chiing c6 thé tang gap muwoi lan va gidm xudng muoi lan. Ban c6 thé dugce rat
nhiéu hodc mat rat nhiéu, tuy thugc vao mitc d6 may man va than trong cua ban
khi Iwa chon cac c6 phiéu dich vu cong cong nay.

Nhitng nha dau tv khong thé ngay 1ap titc hiéu dwgc hoan canh méi nay da phai
chiu nhitng su trivng phat ca veé kinh t€ lan tinh than. Cai ma ho goi la dau tw than
trong vao cong ty Dich Vu Cong Cong Bang Indiana (Public Service of Indiana)
hay Cong Ty Dich Vu Cong Cong Cac Nha Nuwéc Vung Vinh (Gulf States
Utilities) hodc la Cong Ty Dich Vu Cong Cong New Hampshire (Public Service
of New Hampshire) cu6i cung lai tré nén rai ro khong kém gi khi ho dau tw vao
nhitng c6 phiéu tang vot & cac cong ty phat sinh sinh hoc méi khéi nghiép - hay
trén thwe té con mao hiém hon bdi ho khong thé nhan thitc hét nhitng moi de
doa.

Cac cong ty luon luon van dong, va cdc trién vong ciing thwong xuyén bién doi.
Pon gian khong c6 bat ky c6 phiéu nao ban nam gii* ma ban lai c6 thé tho o.

Phdi mat mot thoi gian dai méi c6 thé cé diéu gi d6 xay ra

Pay la mot diéu khac nita chac chan c6 thé xdy ra: Ban tir b6 mot c6 phiéu vi
ban da qua mét méi voi viec cho dgi phép mau nao do xdy ra, va ngay ngay hom
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sau khi ban thyc hién quyét dinh cia minh thi phép mau d6 xdy ra. T6i goi day la
su phat dat chi dén sau khi bo cudc.

Merk da kiém tra sy kién nhan ctia moi ngwoi (xem biéu do). C6 phiéu nay
chang di dén dau tir nam 1972 dén nam 1981, mac du thu nhap tang manh mé
v6i mitc trung binh 14% mot nam. Roi chuyén gi da xay ra? N6 da tang vot gap
4 lan trong 5 nam tiép theo. Ai biét dwgc cé bao nhiéu nha dau tw bat hanh da tw
bd Merck chi vi ho da qua mét moéi khi phai cho dgi, hay béi ho mong mudn
nhitng “dong thai” xdy ra. Néu ho cap nhat vé tinh hinh kinh doanh ctia cong ty
thi nhat dinh ho da khong ban c6 phiéu nay.

MERCK & COMPANY, DA HOP NHAT (MRK)
Earns. & Divs: Thu nhap va c6 tic.

Drugs and environmental chemicals and supplies: Thu nhap va c6 titc cung tng
dwgce pham va hoa chat moi treong.

Price scale: Mtc gia.

Keico Co. acquired 11/30/72: Cong ty Keico, tiép quan ngay 30/11/72.
Hubbard Farms acquired 7/74: Hubbard Farms, ti€p quan thang 7/74.
Price Monthly Ranges: Pham vi bién dong gia ca hang thang.

LIFO effective 12/31/80: LIFO, hiéu qua ngay 31/12/80.
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Dividends Annual Rate: Co tirc ty 1€ hang nam.
Earnings 12 Mos. Ended: Thu nhap 12 thang. Két thuc.
Ratio-cator Monthly: Ty 1é 1ai hang thang.

Earnings up steadily from ’72 to *81 dispite a lackluster stock price - a good sign
to hang in there. I did, and it was worth it!: Thu nhap tang 6n dinh tir nam 72 dén
nam 81 madc du gia c6 phiéu c6 giam chit it - mot dau hiéu t6t dé tiép tuc dau tw,
va toi da lam thé, va d6 la viéc dang lam!

Adj. for 2 for 1 6/1/72: Diéu chinh chia nho theo ty 1é 1:2 ngay 1/6/72.
Adj. for 2 for 1 5/24/86: Diéu chinh chia nhé theo ty 1€ 1:2 ngay 24/5/86.
Adj. for 3 for 1 5/26/88: Diéu chinh chia nhé theo ty 1€ 3:1 ngay 26/5/88.
Millions of shares: Hang triéu c6 phan.

Co phiéu cta Angelica Corporation, nha san xuat quan ao chuyén dung hau nhw
khong nhiic nhich tir nam 1974 dén nam 1979. American Greetings ciing chitng
lai trong su6t 8 nam; GAF Corporation trong 11 nam; Brunswick trong su6t thap
nién 1970; SmithKline (sau nay tré thanh Tagamet) trong nita cudi thap nién 60
va ntta dau thap nién 70; Harcourt Brace r6i dén Nixon, Carter, va chinh quyén
Reagan dau tién; va Lukens ciing khong hé bién dong trong 14 nam.

To6i gilt co6 phiéu Merck vi t6i da quen viéc quanh quan véi mot c6 phiéu khi ma
gia cta n6 chang di dén dau. Phan 16n nhitng khodn tién t6i kiém dwgc la vao
nam thir ba hay nam thit tv sau khi toi s& hitu th gi - chi rieng Merck la t6i phai
dgi 1au hon. Néu cong ty van hoat dong t6t, va 1y do hdp dan t6i mua c6 phiéu
ngay tit dau khong hé thay doi, thi t6i hoan toan tin rang chang chéng thi chay,
si kién nhan cua t6i sé duwgc dén dap.

Gia co phiéu khong di dén dau trong sudt vai nam, t6i coi d6 la mot diém lanh va
dat cho no tén goi “dau hiéu vitng chac EKG”. Bat c khi nao toi thdy dau hiéu
vitng chac EKG trén biéu do bién dong ctia mot c6 phiéu da cuén hut toi, toi sé
coi né nhw mot ggi y chac chan rang mot chuyén bién 16n sap xay ra.

Ban phai ddc biét kién nhan mdi c6 thé duy tri véi mét ¢d phiéu cuia mot cong ty
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thue sy kich thich ban, trong khi moi ngwoi khac dwong nhw déu phét 16 né.
Nhuwng & bat ct cong ty nao c6 cac nhan t6 co ban déu hita hen thi nhat dinh ban
sé nhan duwgc phan thwdng xitng dang - 6 phiéu Lukens da tang gap 6 lan trong
15 nam, American Greetings tang 6 lan trong 6 nam, Angelica tang gip 7 lan
trong 4 nam, Brunswick tang 6 lan trong 5 nam, va SmithKline tang 3 lan trong
2 nam.

Hay xem s0 tién ma toi da dé mat nay: Toi da khng mua no!

Tat ca ching ta déu sé giau c6 hon rat nhiéu néu ching ta dau tw hét von liéng
vao Crown, Cork, va Seal & mitc gia 50 xu mot c6 phiéu (dd diéu chinh chia
nho)! Nhung gio day khi ban biét dugc diéu nay, ban hdy mé vi ctia minh ra va
kiém tra ban thong bao giao dich ngan hang. Ban sé nhan ra mot diéu la tién cua
ban van & d6. Thuc té ban khong hé nghéo di mot xu so v6i mét gidy trwde, khi
ban phat hién ra rang ban da dé 1& co hoi 16n khi khong dau tw vao Crown, Cork,
va Seal.

Co6 thé rat dang buon cuwoi khi n6i dén diéu nay, nhung téi biét rang mot vai
trong s6 nhitng nha dau tw than can cada t6i luén tw chat van minh hang ngay doc
di doc lai “muoi c6 phiéu thanh cong nhat trén san giao dich chitng khoan New
York” va twéng tigng xem ho da dé mat bao nhiéu tién khi da khong mua nhitng
c6 phiéu nay. Diéu twong tu ciing xdy ra véi thé bong chay, trang sitc, do dac, va
nha ctra.

Xem thanh cong ctia nguwdi khac nhu that bai cia chinh minh khéng phai la mot
quan diém c6 ich trong thi treong chitng khoan. Thuyc té€ quan diém nay chi hoan
toan dan dén sy dién r6. Ban cang biét vé nhiéu c6 phiéu thi ban sé cang nhan ra
rang minh da bé 16 thém nhiéu c6 phiéu thanh cong khac, va thé la ban ngay lap
tirc budc toi minh vi da dé mat hang ty, tham chi hang nghin ty d6 la. Néu ban tir
bd mot c6 phiéu hoan toan va thi treong tang 100 diém moi ngay, ban sé tinh
day va lam bam: “Minh lai vira dé mat 110 ty do la “.

Diéu t6i té nhat cta 16i suy nghi nay la né dan nguai ta dén viéc choi tro G tim
bang cach mua nhitng c6 phiéu ma 1€ ra ho khong nén mua, néu chi vi muc dich
bado vé ho khdi nhitng that bai dau dén hon that bai thng thwong ma ho gap
phai. Diéu nay thuong dan tdi that bai thuc sur.

To6i da bo 16 6 phiéu do, nén toi sé nam lay c6 phiéu tiép theo
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Van dé 1a, c6 phiéu “tiép theo” dwong nhw khong bao gio dem lai nhitng két qua
ma ching ta mong muén, nhw ching ta déu da chi ra. Néu ban dé 16 Toy “R”
US, mot cong ty tuyét voi dang phat trién mau le, va sau d6 mua Greenman
Brothers, mot cong ty t6i té dang di xuong thi ban da ty nhan doi sai lam cua
minh. Thuc té, ban da mac phai mot sai lam khong dem lai ton that gi (hdy nhé
rang ban khong mat gi khi ban khong mua Toy “R” US) va ban bién né thanh
mot sai lam khién ban phai mat mat mét chut.

Néu ban khong mua Home Depot ¢ mitc gia thap va sau dé ban lai mua Scotty’s,
Home Depot “ti€p theo”, thi c6 thé ban lai mac thém mét sai lam khac nita, béi
gia cia Home Depot da tang gap 25 lan ké tir khi cong ty nay c6 phan héa, con
Scotty’s thi chi tang 25 - 30%, kém xa muc tang cua thi truong ndi chung trong
cung thoi ky.

Dbiéu twong ty sé xay ra néu ban khong mua Piedmont ma mua People Express,
hay khong mua Price Club ma mua Warehouse Club. Trong hau hét moi truong
hop thi tha ban mua mot cong ty t6t ngay tir dau véi mite gia cao con hon la mua
cong ty “ti€p theo” & mic gia hoi.

Co phiéu tang gia, thé thi chac chan la t6i da ding, hodc la... c6 phiéu giam gia,
vay thi chac chan la toi da sai

Néu t6i phai chon ra mét do twdng 16n nhat vé dau tuw thi dé chinh la niém tin
rang khi mot c6 phiéu tang gia thi c6 nghia la ban da dau tv dung huéng. Moi
nguwoi thwong cam thay hai long khi ¢6 phiéu ma gan day ho mua véi mic gia 5
do la da tang lén 6 d6 la, nhw mot minh ching rang ho vira c6 mét quyét dinh
dau tw thong minh. Nhung khong gi c6 thé lam bang chitng t6t hon thye té. Tat
nhién, néu ban nhanh chéng ban ra & mic gia cao hon doé thi ban sé thu dwoc
mot khoan lgi nhuan kha kha, nhwng hau hét moi ngwoi déu khong ban ra trong
nhitng tinh huéng thuan lgi nay. Thay vao do, ho tw thuyét phuc minh rang gia
tang chitng t6 vu dau tv nay dang gia, va thé la ho tiép tuc giir co6 phiéu cho dén
khi gia giam va thuyét phuc ho rang vu dau tw nay khong con tot nita. Néu phai
lwa chon, ho sé tiép tuc gitt mot c6 phiéu tang gia tir 10 do la 1én 12 d6 la, va twr
bd c6 phiéu giam gia tir 10 do la xuéng 8 do la, trong khi tw néi véi minh rang
ho da “giir c6 phiéu thanh cong va ti* bé c6 phiéu that bai”.

Do 1a diéu rat c6 kha nang da xdy ra vao thoi diém nam 1981, khi Zapata, mot
cong ty trong nganh dau lra dang thoi ky bung né nang lwgng dién ra manh mé
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nhat, tré@ nén hap dan hon nhiéu so vdi Ethyl Corp., bong tré nén“that co 16 van”
vi EPA da ap dat cam van 1én san pham cha yéu cua n6 - chat phu gia chi cho
xang dau. Tuy nhién, c6 phiéu manh hon trong hai loai c6 phiéu nay da giam tw
35 do la xudng 2 do la, va ban khong thé ty cttu minh khoi that bai nay nho Big
Dipper. Trong khi do, Ethyl da dat dugc nhitng két qua kha quan tir bd phan hoa
chat chuyén dung, tang cwong hoat dong & nuwdc ngoai, va sy tang trdng nhanh
va 6n dinh cua hoat dong bao hiém. Co phiéu cua Ethyl da tang tir 2 do la lén 32
do la.

Vi vay khi nguwoi ta néi rang, “Hay nhin xem, trong hai thang n6 da tang lén
20%, vay thi chac chan la t6i da mua mdét c6 phiéu thanh cong r6i”, hoac la
“That to6i té, chi trong vong hai thang n6 da giam 20%, thé thi ding la t6i da mua
mot ¢ phiéu that bai r6i”, thi titc 1a nguoi ta dang nham lan gitra gia ca va trién
vong. Néu ho khong phai 1a nhitng giao dich vién ngan han dang tim kiém lgi
nhuan 20% thi nhitng biéu hién ngan han hoan toan chang c6 nghia 1y gi ca.

MGt co phiéu tang gia hay giam gia sau khi ban mua né chi néi cho ban biét méot
diéu la c6 nguwai khac san sang tra nhiéu hon - hay it hon - cho cung loai hang
héa dong nhat nay.
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19. Hop dong quyén chon, hop dong twong lai, va
ban khong

Cac manh 16i dau tw da tréd nén qua pho bién dén mirc khau hiéu: “Hay mua mot
c6 phiéu & nuwéc My” trwde kia nén chuyén thanh: “Mua mot hgp dong quyén
chon & My”. Con: “Pau tw vao hgp dong twong lai & My” gio day c6 nghia la:
“Sai canh trén thi treong giao dich Hop Pong Quyén Chon New York”.

Trong sudt cudc doi dau tw cia minh, t6i chwa titng mua mot hgp dong twong lai
hay hgp dong quyeén chon, va t6i khong hé twéng twong rang gio day minh sé
mua mot trong s6 d6. That khé c6 thé kiém tién v6i c6 phiéu phd thong ma
khong phat dién 1én vi nhitng nhitng mén cwgce thém nay ma nhuw toi da noi, ban
hau nhw khong thé chién thang néu ban khong phai la mét nha giao dich chuyén
nghiép.

Tuy nhién, diéu d6 khong c6 nghia la cac hgp dong twong lai khong thé dap ng
muc dich c6 ich trong thwong mai hang héa, & d6 mot nguwdi nong dan co thé
dang ky gia cho ltia mi hay ngd ctia minh va biét rang minh c6 thé ban v&i mic
gia dé khi thu hoach; va mot ngwdi mua lda mi hay ngo6 ciling c6 thé lam diéu
twong tw. Nhung c6 phiéu khong phai 1a hang héa, va khéng hé ton tai moi quan
hé gitra nha san xudt va nguai tiéu dung doi hoi cé sw bao hiém gia ca dé co thé
dam bdo thyc hién chitc nang cua thi treong chitng khoan.

Cac bao céo tr Chicago va New York, hai kinh do song sinh cia cac hgp dong
twong lai va hgp dong quyén chon dwa ra gia thuyét rang c6 khoang tir 80 dén
95% cac nha dau tw nghiép dw la nhitng ngwoi that bai. Ty 1€ nay con t6i té hon
ty 1é thap nhat & song bac hay truwong dua, tuy nhién gia thuyét nay lai khang
khang cho rang ty 1€ nay la “nhitng lwa chon dau tw hgp ly”. Néu coi day la dau
tw hop ly thi at han la tau Titanic da khong 1am nan.

Chang ich gi khi c6 gang mo ta cach thitc hoat dong thyc sy cta cac hgp dong
twong lai va hgp dong quyén chon, bédi vi (1) viéc nay doi héi mot bai trinh bay
dai va bu6n té ma sau khi nghe xong ban van khong hét lan 16n, (2) biét nhiéu
hon vé nhitng loai hgp dong nay c6 thé khién ban muén mua chiing, va (3) chinh
t0i cting khong hiéu 1am vé hgp dong twong lai va hgp dong quyén chon.

Thye sy toi cling c6 biét chut it vé hgp dong quyén chon. D6 la 1gi nhuan day
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tiém nang to6 ra rat cuon hit cac nha dau tw nhé khong hai long vai viéc lam giau
cham chap. Nhung thay vao dé, ho lai lwa chon ngheo di nhanh chong. B6 la bai
vi hgp dong quyén chon chi thwe sw cé gia tri cao trong mot hay hai thang, va
khong nhuw hau hét moi c6 phiéu thi thong thwong no tré nén vo gia tri sau khi
dao han - sau thoi han ddo han, nguwdi mua hgp dong sé phai mua mét hgp dong
khac, chi dé thém mat Ian nita mat sach s6 tién cia ho. Sy viéc ci? tiép dién thé,
con ban sé ngay cang lam vao tinh thé khé khan.

Va hdy thit xem xét tinh huéng ma ban hoan toan chac chan rang sap stta c6 mot
diéu ky diéu sé xdy ra vGi Sure Thing, Inc., va tin tot lanh khién gia c6 phiéu
tang cao. Co thé ban vira kham pha ra Tagamet, m6t phuwong thudc dac tri ung
thuw, mot sy tang vot thu nhap, hay mot trong vo van dau hiéu kha quan cha yéu
khac ma ban da dwgc hoc cach tim kiém. Ban da tim thdy mot cong ty hoan hao,
va ban cé cam gidc rang lan dau tién minh dang & gan sat nwdc bai thung pha
sanh nhat.

Ban kiém tra tai san ctia minh, va chi c¢6 3.000 d6 la trong tai khoan tiét kiém cua
ban. Phan con lai da dwgc dau tw vao cac quy dau tw ma Nguwoi Khong Hiéu Gi
Vé Nganh Kinh Doanh Tién Té Nghiém Tuc khong doi nao dé ban cham dén.
Ban luc loi khap nha c6t dé tim thdy mot mén do gia bao nao dé c6 thé dem dén
tiém cam do, nhing ban chi thdy chiéc 4o 16ng chon ban 16 hinh con buwém. Co
kha nang ban ciing tim thdy mot mén nit trang bang bac, nhwng vi ban chuan bi
di du mét bira tiéc an t6i vao cudi tuan nén at han la vg (hay chong) ban sé nhan
ra néu khong thay né. Ban ciling c6 thé ban con méo cia minh, nhuwng né lai
khong phai noi méo quy. Chiéc thuyén buém nho bang go thi dang bi ri nwdc, va
chdc 1a chang c6 ai lai bo tién ra dé mua nhitng chiéc gdy danh gon véi tay cam
khong tot.

Vi thé ma tat ca nhitng gi ban c6 dé bat tay vao dau tw ¢ Sure Thing la vén ven
3.000 do la. Vi so tién nay, ban chi cé thé mua dwge 150 ¢6 phiéu ¢ mitc gia 20
d6 la moi c6 phiéu. Ngay khi ban vira cam chiu dau tw vdi so tién it 6i thi ban
nghe dugc nhitng thong tin vé tiém nang cua cac hgp dong quyén chon. Ban bén
néi chuyén véi ngwdi moi gidi cia minh, va anh ta khang dinh chac chan rang
hgp dong quyén chon mua véi gia 20 do la vao thang Tw cua ban, gid c6 mic
phi chon mua 1 do la, c6 thé tri gia dén 15 do la néu gia c6 phiéu tang 1én 35 do
la. Mot khoan dau tw tri gia 3.000 do la & day sé dem lai cho ban tong so tién
45.000 do la.
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Thé la ban mua hgp dong quyén chon do, va hang ngay ban 14t cac trang béo,
cho dgi thoi khac 6 phiéu bat dau tang gid. Dén gitta thang ba van khong hé cé
dong thai gi va hgp dong ban mua vdi gia 3.000 do la gio day chi dang gia phan
ntta. Ban mu6n ban quach hgp dong nay di véi hi vong 1dy lai dwgc phan nao s6
tién ctia minh, nhwng ban van tiép tuc giit lai vi van con mot thang triede khi dén
thoi han ddo han. Va mét thang sau, diéu gi phai dén da dén.

Va nhuc nha xen lan ton thwong khi vai tuan sau khi ban cham dit hgp dong thi
c6 phiéu Sure Thing da tang gid. Ban khong nhitng mat toan bo tién cua minh,
ma ban con lam diéu do6 khi ban da nhan dinh ding vé c6 phiéu. D6 la bi kich
tham hai nhat. Ban da lam bai nghién cttu ¢ nha, va thay vi dugc twong thudng
cho cong strc nghién citu cia minh, ban lai mat trang. Ban da lang phi toan bo
thoi gian, tién bac va tai nang cia minh khi diéu dé xay ra.

Thém mot diéu toi té nita vé hgp dong quyeén chon la ching cuc ky dat dé. Thuc
ra ching ciing khong tré nén dat do dén thé néu ban khong phai mua dén 4 hay 5
ban hgp dong mdi c6 thé bu dap cho c6 phiéu trong ca mot nam. Nai theo nghia
den thi ban dang mua thoi gian, va thoi gian ban mua cang dai thi ban phai tra
phi mua cang cao. Mitc phi hoa hong tra cho ngwdi moi gidi cho moi giao dich
mua phat sinh la rat hao phong. Hgp dong quyén chon cé thé coi la mét cach
kiém tién bat chinh cia nhitng nguwoi méi gidi. Mot ngudi moi gidi véi chi vai
khach hang mua hgp dong quyén chon la da c6 thé kiém song dé dang va dw gia.

Nhuwng diéu té nhat la mua mot hgp dong quyén chon chang cé lién quan gi dén
viéc s& hitu c6 phi€u cia mot cong ty. Khi cong ty tang trwdng va thinh viegng
thi cac c6 dong ciling dugc lgi, nhuwng hop dong quyén chon la mét tro choi ¢
tong bang khong. Moi dong d6 la gianh duwgc trén thi trwong la mét dong do la
mat di, va chi c6 rat it ngwoi trd thanh ké thang cudc.

Khi ban mua c6 phan cia mét c6 phiéu, tham chi la mét c6 phiéu rui ro cao thi
chinh 1a Iic ban dang déng goép mot phan vao sy tang truéng chung cua dat
nuéc. D6 chinh 1a muc dich ctia ¢6 phiéu. O nhitng thé hé trwéc, khi dau co vao
c6 phiéu cua cac cong ty nho duge coi la mot hanh dong mao hiém thi it nhat
“nhitng nha dau co” da c6 da von dé c6 thé lam cho IBM, McDonald’s va Wal-
Mart hoat dong. Nhung trong thi tredng hgp dong twong lai va hgp dong quyén
chon bac ty nay thi khong hé c6 mot chut tién nhé nao dwgce danh cho muc dich
xay dung. N6 chang bao gid cap tién cho cai gi, ngoai trir nhitng chiéc xe hoi,
may bay va nhitng ng6i nha ma nhitng nguwoi moi gigi hay mot vai nguwoi thanh
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cong mua cho chinh minh. Cai ma ching ta dang chitng kién la mét thanh toan
chuyén khoan khong 16 di tir bat can dén can trong.

Ngay nay c6 vo van cudc tranh cdi vé muc dich st dung cac hgp dong twong lai
va hgp dong quyén chon nhw mét cong cu bao hiém von dau tw nham bao vé tai
san dau tw vao c6 phiéu cta ban. Nhw thuong 1€, cé rat nhiéu nguoi trong so
nhitng chuyén gia than can ctia t6i da di theo 16i mon sai lam nay. Céc t6 chic da
mua hang ty do la tién bao hiém von dau tw, dé c6 thé bao dam cho minh trong
tinh hudng thi truong chitng khoan sup do. Ho da tirng nghi rang minh da dwoc
bao dam tuyét doi trong con khing hoang thi truong vira roi nhung hoa ra la viéc
bao hiém von dau tw lai di ngwgce lai mong mudn cia ho. Mot phan ctia chwong
trinh bao hiém yéu cau ho phai tw dong ban cac c6 phiéu cung thdi diém ma ho
mua thém cac hgp dong twong lai, va viéc ban tw dong hang loat c6 phiéu da day
gia thi truong xudéng thap hon, kich hoat viéc mua thém cac hgp dong twong lai
va day manh hon nita giao dich ban. Trong s6 nhitng nguyén nhan chac chan gay
ra con sup do thi truong thang 10 thi bao hiém von dau tw 1a mot nguyén nhan
chu yéu, tuy vay van c6 rat nhiéu t6 chitc ti€p tuc mua bao hiém.

MGt s6 nha dau tu ca nhan da ty minh hiéu dugc y twdng khong hay nay. (Ho ¢
phai tra gi khong khi bat chwdc nhitng nguwdi chuyén nghiép?) Ho mua “hgp
dong quyeén chon ban” (loai hgp dong nay tang gia tri khi thi trudng xudng gia)
dé tw bao vé minh khi thi trvong suy thodi. Nhung ké ca hgp dong quyén chon
ban cling sé trd nén vo gia tri khi ddo han, va ban sé phai tiép tuc mua hgp dong
nay néu ban muén minh van dugc bao vé. Ban c6 thé phai tén 5 - 10% tong tai
san dau tw hang nam dé bao vé minh khi thi treong sut giam 5 - 10%.

Giong nhw ké nghién rgu bi du do tré lai chai riegu gin bai mui bia vo6 t6i, nha
dau tw chitng khoan dau tw vao hgp dong quyén chon nhi mot céng cu bao hiém
thong thwong khong thé tw gitip minh, va ngay sau do, anh ta sé mua hgp dong
quyeén chon vi 1gi ich cta chinh minh, va tir dé né tré thanh hang rao bao vé, hgp
dong lién két, va hgp dong chitng khoan hai chiéu. Anh ta sé quén ca nhitng co
phiéu da tirng hap dan anh ta ngay tit dau. Thay vi nghién cttu cac cong ty, anh ta
danh hét thoi gian di lai hang gio va doc tap san ngwoi bam gio thi treong va lo
lang vé nhitng tdm gwong dién hinh va nhitng sy hoan vi theo hinh chit chi. To6i
té hon, anh ta da mat tat ca von liéng ctia minh.

Warren Buffet nghi rang ngudi ta nén dwa ra lénh cdm doi véi cac hop dong
twong lai va hgp dong quyén chon va to6i hoan toan dong y véGi ong.
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Ban khong c6 phiéu

Chac chéan la ban da nghe n6i dén hanh dong ky la da co6 tr 1au doi nay. Ban
khong c6 phiéu gitip ban thu lgi tir mot c6 phiéu dang xuéng gia. (Mot s6 nguoi
thich thi véi y twdng nay da nhin vao danh muc dau tw c6 phiéu cta minh va
nhan ra rang néu ban ban khong c6 phiéu thay vi giit ching dai han trong su6t
nhitng ndm qua thi gio day ho da tré nén giau c6 roi).

Ban khong c6 phiéu ciling giong nhw ban mwgn mot moén do ctia nha hang x6m
(trong treong hop nay, ban khong hé biét tén ctia ho) sau d6 ban né di va bo tién
vao hau bao. Chang chéng thi chay, ban ra ngoai mua mét moén do giong hét roi
tra lai cho ngwdi hang xém, va chang c6 ai khon hon ai ca. N6 khong thye sy la
an cap, nhung cling khéng han la tinh cam lang giéng than thiét. N6 c6 vé giong
nhu vay muon v6i dong co truc 1gi.

Dbiéu ma ngwoi ban khong muon lam la ban mén d6 muwon dwoc ¢ mite gia that
cao, nhurng mua lai mén do thay thé & mirc gia that thap, va gitt lai cho minh
phan chénh léch. T6i nghi rang ban c6 thé lam diéu nay véi mdy gidt vai batit
(mot loai vai gai min) hay 6ng nuwéc trong vieon, nhung chac chan la ban sé kiém
dwgc nhiéu hon tir c6 phiéu - ddc biét la bat dau véi nhitng c6 phiéu bi lam phat
vé gid. Vi du nhu, néu ban tinh toan dwgc rang Polaroid da dugc dinh gia qua
cao ¢ mirc 140 do6 la mé6t c6 phiéu, ban c6 thé ban khong 1.000 c6 phiéu ¢ mirc
gia 140 do la hién hanh ghi chiu vao tai khoan cua ban. Sau d6, ban c6 thé cho
cho c6 phiéu gidm gia xuéng 14 do la va quay lai mua 1.000 c6 phiéu nhw truéc
v6i gia chi 14.000 do6 la, va ban tré vé nha véi khoan lgi nhudn chénh léch
126.000 do la.

Ngudi cho ban vay c6 phiéu vé co ban khong bao gig biét duwgc khoan chénh
léch nay. Tét ca nhitng giao dich trén déu dugc thyc hién trén gidy to, va do
ngwoi moi gidi tién hanh. Ban khong c6 phiéu ciling dé dang nhv gitt mot co
phiéu lau dai vay.

Truwdc khi ching ta tré nén qua phan khich véi van dé nay, t6i xin lvu y mot so
han ché cua ban khong c6 phiéu. Trong sudt thdi gian ban vay c6 phiéu thi ngudi
s@ hitu c6 phiéu hgp phap van nhan dwgc c6 titc va nhitng lgi ich khac, vi thé
sudt khoang thai gian dé ban khong hé c6 tién. Hon nita, thyc té ban cling khong
thé tiéu lgi nhuan thu dwgc nho ban khong c6 phiéu cho dén khi ban da hoan tra
c6 phiéu di vay cho chinh cha va déng cira giao dich. Trong vi du vé Polaroid,
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ban khong thé don gian lay 140.000 do la va sang Phap nghi dai ngay. Ban doi
héi phai duy tri da lwgng can bang trong tai khoan moi gidi cia minh dé bu dap
cho gia tri c6 phiéu ban khong. Khi gia co6 phiéu Polaroid giam, ban c6 thé rut
bét mot so tién, nhiwng néu gia caa Polaroid tang 1én thi sao? Theé thi ban sé phai
dwa thém tién vao dé bu dap thiéu hut.

biéu dang sg vé ban khong c6 phiéu la ngay ca khi ban hoan toan bi thuyét phuc
rang cong ty do dang sa sut tram trong nhuwng cac nha dau tu khac c6 thé khong
nhan ra diéu d6 va van tiép tuc day gia co phiéu lén cao hon. Mac du Polaroid da
dat dén mot trang thai 6n dinh nuwc cwdi, nhung néu nhw né lai tang gap hai lan
con buén cwoi hon 1én 300 d6 la mot c6 phiéu thi sao? Néu lic d6 ban ban
khong c6 phiéu thi ban chac chan la rét lo sg. Vién canh phai tiéu 300.000 do la
thay cho 140.000 do la di vay qua la dang sg. Néu ban khong c6 khoang 100.000
do la khac dé dwa vao tai khoan nham giir vitng vi thé cia minh, thi c6 thé ban sé
buoc phai thanh khoan va chiu ton that nang ne.

Khong ai trong ching ta c6 thé tranh duge noi sg hii ma ching ta cam thdy khi
mot ¢ phiéu thong thwong giam gia, nhung ching ta ¢ thé kiém ché noi sg hai
d6 bédi ching ta biét rang n6 khong thé giam xudng dwdi khong. Néu ban ban
khong mét c6 phiéu dang lén gia, ban sé bat dau nhan ra rang chang cé gi ngan
can né tiép tuc tang dén vo6 tan, vi khong cé gidi han trén cho gia ctia mot co6
phiéu. V0 tan la noi ma mé6t ¢6 phiéu ban khong dwong nhw luén hwéng dén.

Trong s6 nhitng cau chuyén c6 tich vé nhitng nguwoi ban khong thanh cong la
nhitng cau chuyén kinh hoang vé nhitng ngwoi ban khong tuyét vong nhin nhitng
c6 phiéu t6i té ma ho ky vong tang dan khong gidi han, trai véi moi 1€ phai va
logic, day ho dén cudc song trong trai té ban. Mgt trong nhitng ngudi bat hanh
nay la Robert Wilson, m&t con nguwdi thong minh va la mot nha dau tw gidi, da
ban khong c6 phiéu Resorts International cach day xap xi mot thap ky. Cudi
cung thi 6ng ciing ding - va hau hét thi nhitng nguoi ban khong cudi cung déu
ding - chang phai John Maynard Keynes da noéi rang trong dai han “tat ca ching
ta déu sé chét” do6 sao? Tuy nhién, trong ngan han, c6 phiéu tang tir 70 xu lén 70
do la, tirc 1a gap 100 lan, khién ngai Wilson mat dén 20 hay 30 triéu do la.

Ban nén nhé vé cau chuyén nay néu ban du dinh ban khong cai gi. Trwdc khi
ban khong mot c6 phiéu, ban phai c6 nhiéu hon mot niém tin chac chan rang
cong ty dang xubéng doc. Ban can phai kién nhan, can dam, va cé nguén luc
vitng vang dé tiép tuc duy tri trong treong hgp gia co6 phiéu khong giam di - hay
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té hon la tang 1én. Ngudi ta van cho rang c6 phiéu sé xuong gia, chiing khong hé
goi lai cho toi hinh anh cac nhan vat phim hoat hinh di b trén titng bac thang
1én tang khong khi loang trén cao. Cho dén khi ho nhan ra tinh trang nguy khon
ctia minh thi ho sé chi c6 thé lo Ittng trén d6 mai mai ma thoi.
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20. 50.000 ngudi Phap co6 thé nham lan

Nghi lai thoi ky t6i con la m6t nha dau tw chitng khoan, t6i nhé dén mot vai sy
kién tin titc chu yéu tdc dong dén gia co phiéu, bat dau bang cudc bau cir tong
thong John Kenedy vao nam 1960. Du m@i & cdi tudi 16 non nét nhung t6i cling
nghe no6i rang mot nhiém ky tong thong Pang Dan chu khong hé t6t cho co
phiéu, vi vay ma t6i vé cung ngac nhién khi ngay sau ngay bau ct, ngay 9 thang
11 nam 1960, thi truong da tang nhe.

Trong sudt cudc khing hoang vii khi hat nhan Cuba va 1énh bao vay hai quan doi
v6i cac tau thuyén cia Lién X6 - lan dau tién va duy nhat nwdc My ctia ching ta
phai doi mat véi vién canh ngay triedc mat cta cudc chién tranh hat nhan - toi
cam thay lo sg cho chinh t6i, cho gia dinh t6i, va cho dat nwéc cta toi. Nhung thi
treong chirng khoan chi gidam it hon 3% trong ngay hom do6. Bay thang sau do,
khi tong thong Kenedy chi trich nganh thép Hoa Ky va budc nganh nay phai
diéu chinh gia c4, t6i khong hé cam thay lo sg, thé nhung thi treong da giam &
mttc ky luc trong lich st - 7%. T6i hoang mang nghi rang tiém nang cta cudc
huy diét hang loat bang vii khi hat nhan c6 1€ con it de doa dén pho Wall hon la
viéc tong thong can thiép vao thi treong chitng khoan.

Vao ngay 22 thang 11 nam 1963, khi t6i chuan bi tham dy mét ky thi & Truwong
Pai Hoc Boston thi tin tong thong Kenedy bi ban da lan tran khap khu san bai.
To6i cung cac ban bé di dén thanh dwong St. Mary cau nguyén. Ngay hom sau toi
thay bao chi néi rang thi trudng chitng khoan da giam gan 3%, du cac giao dich
déu hoan lai khi tin tttc vé vu am sat duge cong bo chinh thitc. Ba ngay sau, thi
treong lai phuc hoi ton that giam gia ngay 22 thang 11, va tham chi con tang 1én.

Vao thang tw nam 1968, khi tong thong Johnson tuyén b6 6ng sé khong dam
nhan nhiém ky ti€p theo va tuyén b6 tam ngitng cudc tan cong bang bom vao
DPong Nam A, ring 6ng dé cao dam phan hoa binh, thi trudng da ting 2 %.

Trong sudt thap nién 70, t6i danh hét tam tri cho c6 phiéu va tan tuy véi cong
viéc & Fidelity. Trong suot thai ky do, nhitng s kién 16n va nhitng phan tng cta
thi truong tredc nhitng sy kién do6 nhw sau: tong thong Nixon ap dat lénh kiém
soat gia (thi treong tang 3%); tong thong Nixon tir chite (thi truong gidam 1%)
(Nixon da tirng noéi rang néu 6ng khong phai la tong thong thi 6ng sé mua co
phiéu, va mot ngudi thich dua ¢ pho Wall cling dap tra lai rang néu Nixon khong
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phai la tong thong thi ong ta gio dang choi ¢6 phiéu r6i.); Chu tich tap doan Ford
gidi thiéu cac bién phap giam lam phat hién thoi (Whip Inflation Now) cua minh
(thi treong tang 4.6%); IBM thang mét vu kién chéng doc quyeén (thi tredng tang
3.3%); Cuoc chién Yom Kippur n6 ra (thi truong tang nhe). Thap nién 1970 la
thap nién ban cung nhat cia c6 phiéu trong suét nam thap nién ké tir 1930, tuy
nhién nhitng bién dong gia ca trong ngay tinh theo phan tram da s6 déu tang lén -
it nhat la theo nhitng ngay dwgc de cap & trén.

Sy kién c6 tam quan trong lau dai nhat 1a 1énh cdm van dau mé cua OPEC, ban
hanh ngay 19 thang 10 nam 1973 (lai thém mot ngay 19 thang 10 may man
khac!), da khién cho thi truong giam 16% trong 3 thang va 39% trong 12 thang.
Diéu thd vi can lwu y la thi treong khong phan ¢ng lai véi 1énh cam van quan
trong nay, ma thuc té n6 da tang 4 diém trong ngay hom doé va tiép tuc tang thém
14 diém trong 5 phién giao dich tiép theo trudc khi bat dau tran sut gia tram
trong. Diéu nay chitng minh rang thi truong, cling nhu cac c6 phiéu cua ca
nhan, cé6 thé bién dong nguwoc chiéu véi nhitng nhan t6 co ban trong ngan
han, trong treong hop 1énh cdm van nay, né biéu hién & viéc gia xang dau tang,
dwong 6ng dan khi dai hon, lam phat leo thang, va ty 1€ 13i suat cao hon & mitc
dot bién.

Thap nién 1980 da chitng kién nhitng ngay thanh cong va that bai khac thuong
hon tat ca nhitng thap nién khac c6 lién quan. Trong bitc tranh toan cuc thi mét
b6 phan trong nhitng thanh cong hay that bai nay la vo nghia. Xét vé tam quan
trong doi v4i nhitng nha dau tw dai han thi t6i sé xép con sut gia 508 diém vao
thang 10 nam 1987 rat xa phia duwdi cudc hop cua cac bo tredng kinh té vao ngay
22 thang 9, nam 1985. Chinh trong hoi nghi thuwgng dinh G7 nay, cac quoc gia
cong nghiép 16n manh da cam két hgp tac trong chinh sach kinh té va thong nhat
giam gia dong do6 la. Sau khi quyét dinh dwoc tuyén bo, thi tredng néi chung da
tang 38% trong vong 6 thang. Quyét dinh nay con c6 tdc dong manh mé hon doi
v6i cac cong ty nhat dinh dugc hwéng loi tir dong do la gia tri thap, va nhitng
cong ty c6 gia co phiéu tang gap hai gap ba lan trong hai nam tiép theo. Chinh
vao ngay 19 thang 10 ndm 1987, t6i dang & chau Au cting thoi diém dién ra cudc
chién Yom Kippur va hoi nghi G7, nhung it nhat thi trong nhitng dip nay, t6i da
ra ngoai di tham cac cong ty thay vi danh héng nhitng qua béng gon.

Cac xu thé va nhitng bién dong tir tir da an sau trong 6c t6i. Giai doan cong-glo-
mo-rét vao gitta va cudi thap nién 60 da khién nhiéu cong ty da dang hoéa linh
vuc kinh doanh, chia tach, va cu6i cung khong thé phuc hoi trong 15 nam tiép
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theo. Rat nhiéu trong s6 nhitng cong ty nay khong bao gio tré lai, va nhitng cong
ty khac nhu Gulf va Western, ITT, va Odgen, sau nay da tai hgp lai dugi hinh
thitc cac cong ty dot bién.

C6 mot cau chuyén tinh yéu vi dai véi nhitng ¢6 phiéu manh trong nhitng nam
1970. Nhitng c6 phiéu nay con duwgc goi la “co phiéu hgp thaoi” hay “quyét dinh
s0 moOt” ma ban c6 thé mua va gitt mai mai. Kha nang cau may ngan ngui nay
cta cac co phiéu dwoc danh gia qua cao va dinh gia qua cao da kéo theo tran sut
gia thi trwong cé sttc pha hiy nang né nam 1973 - 1974 (chi s6 Dow dat 1050
diém nam 1973 va gidam nang né xudng 578 diém vao thang 12 nam 1974) vdi
cac c6 phiéu manh giam tir 50 dén 90%.

Cau chuyén tinh pho bién véi cac cong ty cong nghé nho tir gitta nam 1982 dén
gitta nam 1983 dan dén mat tran sut gia tiép theo (60 - 98%) ciing cta nhitng c6
phiéu dwgc wa chudong ma nguai ta cho rang khong thé c6 bién c6 gi. Nho thi cé
thé dep, nhung khong nhat dinh sé c6 1gi.

Thi truong Nhat Ban tang manh trong khoang thoi gian tir nam 1966 dén nam
1988 da day chi s6 Nikkei Dow Jones tang 1én 17 lan trong khi dé chi s6 Dow
Jones cua ching ta chi tang gdp doi. Tong thi gia cta tat ca cac c6 phiéu Nhat
Ban vao thang 4 nam 1987 thuc té da viegt qua tong thi gia cac 6 phiéu ctia Hoa
Ky, va khodng cach nay ngay cang néi rong ké tir d6. Nhitng nguwdi Nhat Ban cé
16i nghi riéng vé c6 phiéu ma t6i khong tai nao hiéu dwgc. Moi lan t6i dén Nhat
Ban dé nghién citu cac tinh hudng thyc té, toi déu két luan rang tat ca cac co
phiéu déu dugce dinh gia qua cao, tuy nhién ching van cit ti€p tuc tang cao hon
nita. Ngay nay su thay doi vé gio giao dich khién chuing ta khé c6 thé chu y ding
mic dén cac nhan td co ban va rdi mat khoi Quotron. Trong sudt 80 nam tinh
dén nam 1952, S& giao dich chitng khoan New York m@ ctra lic 10 gio sang va
dong ctra Iic 3 gio chiéu, nhd d6 ma cac to bao c6 da thoi gian in cac két qua
cho td bao budi chiéu va cac nha dau tw c6 thé kiém tra cac c6 phiéu cta ho trén
duwong lai xe vé nha. Bén nam 1952, nguoi ta da huy bo giao dich vao ngay thi
7, nhung thoi gian dong ctra da tang lén 3h30 chiéu, va vao nam 1985, gid m@
ctta chuyén sang 9h30, va hién nay thi treong déng ctra lic 4h. Riéng ban than
toi lai thich mdt thi trudng mé ctra ngan hon. Vi nhw thé ching ta sé cé nhiéu
thoi gian hon danh cho viéc phan tich cac cong ty va dén tham cac vién bdao tang,
nhitng cong viéc hitu ich hon nhiéu so véGi viéc theo do6i gia c6 phiéu tang va
giam.
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Cac to chitc ngay cang khang dinh vai tro cia minh trong thi trwdng ching
khoan, tir cho chi dong vai tro khiém ton trong thap nién 1960 dén cho thong
linh thi truong trong thap nién 80.

Dia vi phép ly cia cac cong ty moi gidi chitng khoan 16n da thay doéi tir cho la
nhitng cong ty gop von, noi moi ca nhan déng gop mat nira tai san cia minh, dén
nhitng tap doan, noi trach nhiém cua moi ca nhan déu gidi han. Vé ly thuyét,
diéu nay c6 tac dung lam vitng manh cac cong ty moi gidi chitng khoan, vi véi
tw cach la nhitng tap doan, ho c6 thé huy dong von bang cach ban c6 phiéu cho
cong ching. T6i da bi thuyét phuc rang day thuc su la mot mat trai.

Su phat trién ctia s& giao dich qua quay da dwa hang nghin chitng khoan thi cap
da tirng duwoc giao dich bang phuwong thirc “bang can doi hoan hao” rdt mo ho
trwéc do - noi ban khong thé biét dwgc rang minh c6 nhan dugc mot mirc gia
théa dang khong - dén thi treeong vi tinh héa hiéu qua va cé tinh tin cay cao.

Ca nudc dang tran ngap trong nhitng ban tin tai chinh gio ch6t ma hai mwoi nam
tréc con hiém khi xudt hién trén TV. Thanh cong khé tin cta tap chi Wall
Street Week, ctung vdi Louis Rukeyser, tir khi méi xudt hién vao ngay 20 thang
11 nam 1970, da chithg minh rang viéc cong chiéu nhitng tin tc tai chinh c6 thé
tré nén pho bién. Chinh thanh céng cia Rukeyser da la nguén cam hitng dé cac
mang lwdi thong tin thuwong xuyén maé rong mang tin tic tai chinh ctia minh, va
diéu nay dén lwgt né da dan dén sy hinh thanh ctia Mang Ludéi Tin Tic Tai
Chinh mang bang gidy may dién bao dén hang triéu gia dinh My. Gio day, cac
nha dau tv nghiép dw cling c6 thé kiém tra cac c6 phiéu cia minh sudt ngay. Tat
ca nhitng gi co6 thé khién Hounstooth rdi khoi cac chuyén vién giao dich 1a 15
phut dirng dé xem bang giay dién bao.

Sy bung no roéi sau dé la suy giam cta cac doi twong chiu thué: dat trang trai, cac
giéng dau, cac gian khoan dau, cac xa lan, cac nghiép doan thué nha gia ré, cac
nghia trang, cac xwdng san xuat phim, cac trung tdm mua sam, cac doi tuyén thé
thao, cho thué may tinh, va hau nhw tat ca nhitng thit gi khac c6 thé mua, tai trg
hay thué muén.

Sy noi 1én cia cac nhém lién két kinh té va tiép quan, va cac nhém mua lai san
sang va c6 kha nang dam bado tai chinh cho mot giao dich mua lén t6i 20 ty do la.
Trong cac nhém mua lai trong nuwdc (Kohlberg, Kravis, va Roberts; Kelso;
Coniston Partners; Odyssey Partners; va Wesray), cic cong ty chau Au va cac
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nhém mua lai (Hanson Trust, Imperial Chemical, Electrolux, Unilever, Nestlé,
v.v...), va nhitng ngudi dot kich cac cong ty riéng véi mot quy von khong 16
(David Murdock, Donald Trump, Sam Hyman, Paul Bilzerian, nhitng ngudi anh
em Bass, nhitng nguwdi Dirc quoc xa, gia dinh Hafts, Rupert Murdoch, Boone
Pickens, Carl Icahn, Asher Edelman, v.v...) bat cit cong ty nao, 16n hay nhd, déu
gop mat day da.

Sy pho bién ctia mua lai don bay, hay LBO, nho d6 ma toan bd cac cong ty hay
cac chi nhanh tré¢ thanh “tw nhan hoa” - giao dich mua dugc thyc hién bai nhitng
nguoi ngoai cong ty hay bdi nhitng nguwdi quan ly cong ty nhung dung tién vay
ngan hang hay tién huy dong duwgc nho cac trai phiéu gia tri thap.

Sy pho bién cua nhitng trai phiéu gia tri thdp nay, phat minh cta Drexel
Burnham Lambert va gio day dwoc hoc tap & khap moi noi.

Sy xuat hién cta viéc mua ban cac hgp dong twong lai va hgp dong quyeén chon,
ddc biét la cac chi s6 c6 phiéu, cho phép “nhitng nha giao dich lap trinh” mua
hay ban cac c6 phiéu trong thi trwong c6 phiéu thwong, roi sau dé dao ngwoc vi
thé ctia minh vao cac thi trudng hgp dong twwong lai, ném hang ty do la dé thu lai
nhitng khoan lgi nhudn khiém ton.

Va trong tat ca nhitng bién c6 nay, SS Kresge, mét cong ty lac hau va sa sut, da
phat trién cong thitc thi trrong K mart, nhd dé6 ma gia c6 phiéu cia ho tang 40
lan trong 10 nam; Masco phat trién voi nwdc mot tay nam va tang 1.000 lan, tr@
thanh c6 phiéu vi dai nhat trong 40 nam - va ai c6 thé doan dugc rang day lai la
cO phiéu ctia mot cong ty san xudt voi nwdc? Nhitng cong ty tang trudng nhanh
thanh cong déu tré thanh nhitng chiéc tii muwdi gang, cac c6 phiéu truyén tai
nhau thi pha san, va cac nha dau tw nhan dwgc c6 phan “Baby Bell” khi ATT tan
rd va da lam tang gap doi so tién cia minh trong 4 nam.

Néu ban hoi toi bién c6 nao c6 y nghia quan trong nhat trong thi trudng chitng
khodan, t6i sé xép sy tan ra cia ATT & gan vi tri cao nhat (sy kién nay da lam anh
hwéng dén 2.96 triéu c6 dong), va bién c6 thang 10 cé 1é khong duwge xép trong
top 3 cua toi.

DPay la mot vai diéu toi da nghe dwgc gan day:

T6i da nghe néi rang nhitng nha dau tw nhé khong cé bat ky co hdi nao trong
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moi treong nguy hiém nay vi thé tot nhat la ho nén rit lui. Mot nha c6 van than
trong da haéi: “Ban c6 xdy nha sau con dong dat khong?”. Nhuwng tran dong dat
khong dién ra phia dwdi ng6i nha, ma la & dwdi van phong bat dong san.

Cac nha dau tw nho c6 thé trai nghiém qua nhiéu thi tredng khac nhau dén khi ho
tim dugc mot mén hang hoéa tot. Néu c6 ai d6 nén lo lang thi d6 chinh la nhitng
nguoi hoai nghi. Xét cho cung thi tat ca nhitng ton that trong thang 10 vira qua
cling chi la nhitng ton that v6i nhitng ngwdi chiu ton that. Ho khong phai la
nhitng nha dau tw dai han. Chinh nhitng ngwdi choi chitng khoan thé chap, hay
cac ac-bit day rui ro, nhitng ngudi choi hgp dong quyén chon, va cac giam doc
quan ly danh muc dau tw nghe theo hiéu Iénh ban trén may tinh cia ho la nhitng
nguwoi that bai. Giong nhw con méo nhin thdy hinh anh cia minh trong guong,
nhitng ngudi ban c6 phiéu da ty hu doa va gay hoang mang cho chinh minh.

To6i da nghe néi rang ky nguyén quan ly chuyén nghiép da dem dén tinh tinh vi,
than trong va tri tué cho thi trwong chitng khoan. C6 t6i 50.000 nha dau tuw co6
phiéu da chiém linh thi trwong, va cling giong nhw 50.000 ngwdi Phap, ho khong
thé mac sai lam.

Tw vi tri ctia minh, t6i sé no6i rang 50.000 nha dau tw chitng khoan luén luén
ding, nhung chi trong 20% cudi cung cia mot bién dong co6 phiéu dién hinh. D6
chinh 1a 20% ma ph6é Wall nghién cttu, ho hét, va r6i xép hang vi n6 - Iic nao
cling hét sitc dé tam dén nhitng 16i thoat thi trwedng. T d6 hinh thanh y twéng
thu dwgc 1gi nhuan than téc va x6 day nhau dé ra khaéi thi truong.

Cac nha dau tw nhé khong phai chen lan x6 day trong dam dong nay. Ho c6 thé
thong tha buéc vao khi c6 mot dam dong dirng & 16i ra, va buwdc ra khi c6 mot
dam dong ding & 16i vao. Sau day la danh sach nhitng c6 phiéu tirng dugc nhiéu
t0 chitc 16n wa chudng vao giita nam 1987 nhuwng da phai ban ra & mic gia cuc
thap 10 thang sau do, thay vi thu nhap cao, cac trién vong hita hen, va cac luoéng
tién mat tot. Ban than cac cong ty khong hé thay doi, nhung cac t6 chitc da mat
di sy quan tam: Automatic Data Processing, Coca-Cola, Dunkin’ Donuts,
General Eletric, Genuine Parts, Philip Morris, Primerica, Rite Aid, Squibb, va
Waste Management.

T6i da nghe néi rang mot ngay giao dich 200 ¢6 phiéu la mot tién bo 16n so véi
ngay giao dich 100 c6 phiéu, va mot thi treong hay bién dong c6 mot 1gi thé rat
16n.
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Nhung khong phai trong treong hgp ban chim dam trong thi trwong do6 - nhw
ching ta da lam. Nam ngoai, 87% cac c6 phiéu dwgc niém yét trén San giao dich
chitng khoan New York da duwgc sang tay it nhat 1a mét 1an. Vao dau thap nién
60, mot ngay giao dich v6i 6 dén 7 triéu c6 phiéu trd nén binh thwong, va ty lé
13i doanh thu ttr c6 phiéu la 12% mot nam. Trong thap nién 1970, m4t ngay giao
dich v&i 40 dén 60 triéu c6 phiéu tr@ thanh binh thwong va dén thap nién 1980,
con sO nay tang lén 100 - 120 triéu co phiéu. Gio day, néu chung ta khong c6
nhitng ngay giao dich v&i 150 triéu c6 phiéu thi chac han moi nguwdi déu nghi
rang c6 van dé bat trac nao d6 dang xdy ra. T6i biét t6i cling la m6t phan nguyén
nhan, badi t6i tién hanh mua ban c6 phiéu hang ngay. Nhung nhitng c6 phiéu
thanh cong 16n cua t6i van tiép tuc la nhitng c6 phiéu ma t6i nam gitt trong ba
hay tham chi bon nam.

Doanh thu khong 16 va than téc da dwoc thiic day bai cac quy chi s6 thong
thwdng, cac quy nay mua va ban hang ty c6 phiéu ma khong hé quan tam dén
dac diém riéng cta cac cong ty lién quan, va con béi “cac quy chuyén do6i”, cho
phép cac nha dau tw chuyén tir c6 phiéu sang tién mat, hodc ti tién mat sang co
phiéu, ma khong tri hoan hay yéu cau nop phat.

Khong 1au sau do, ching ta c6 doanh thu 100% hang nam ttr c6 phiéu. Néu hom
nay la thi¢ ba thi t6i nhat dinh phéai mua c6 phiéu ctia General Motors! Lam sao
ma cong ty toi té nay lai c6 thé duy tri trong tinh trang khong biét ban nhitng ban
bao cdo thwong nién ¢ dau chi? Mot cuén sach méi xuat ban véi tén goi What’s
Wrong with Wall Street (C6 diéu gi khong 6n dang xdy ra v4i pho Wall) da bao
cao rang chung ta ton khoang 20 dén 30 ty do la hang nam dé duy tri nhitng giao
dich khac nhau va trd cho phi hoa hong va phi giao dich c6 phiéu, hgp dong
twong lai va hgp dong quyén chon. Piéu d6 c6 nghia la ching ta ton nhiéu tién
hon vao viéc di chuyén cac c6 phiéu di di lai lai hon la huy dong von cho nhitng
chitng khoan mgi. Xét cho cung, huy dong von cho cac doanh nghiép mdéi chinh
la ly do ching ta c6 c6 phiéu ngay tir dau. Va khi giao dich két thic vao thang
Mudi Hai hang nam, danh sach khéng 16 gom 50.000 nha dau tw c6 phiéu trong
khong khac nao thoi diém thang Giéng vira qua.

Cac nha dau tw 16n da hap thu théi quen nay nhanh choéng tré thanh nhitng 6ng
hit kem ngan han ma nhitng nguwdi moi gidi xung quanh ho da tirng yéu thich.
MGt s6 ngwoi da goi do l1a “thi truong thué - mot - ¢ - phiéu”. Gio day chinh
nhitng nguwoi nghiép du lai trd nén than trong, con nhitng nguwoi chuyén nghiép
thi to ra rat that thwong. Cong ching chinh la nhan t6 6n dinh va c6 kha nang an
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ui.

Tinh that thwong cua cac phong tin thac, khu viee phé Wall, va hat tai chinh
Boston c6 thé 1a mot co hdi tot cho ban. Ban c6 thé dgi nhitng c6 phiéu da khong
con duge wa chuong giam xudng mirc gia cue thap va mua ching.

T6i da nghe noéi rang tran sut gia vao thi hai ngay 19 thang 10 chi la mot trong
rat nhiéu tran sut gia lich stt khac dién ra vao cac ngay thit hai, va cac nha nghién
cttu da danh hang gig dé tim hiéu vé hiéu &ng ngay th hai. Tham chi ho van
tiép tuc noi chuyén vdéi nhau vé hiéu tng ngay thi hai khi t6i dén Wharton.

Sau khi da xem xét van dé nay, t6i thdy can c6 mot s6 lwu y sau day: tir nam
1953 dén nam 1984, thi trong c6 phiéu dat tong cong 919,6 diém, nhung da mat
1.565 diém vao cac ngay th hai. Vao nam 1973, thi truong tang tong cong 169
diém nhwng lai xudng 149 diém vao cac ngay thi hai; vao nam 1974, thi trudng
xuong 235 diém tong thé va 149 diém vao cac ngay thi hai; vao nam 1984, thi
trrong tang tong cong 149 diém va giam 47 diém vao cac ngay thit hai; vao nam
1987, giam 483 diém vao cac ngay thit hai va tang toan bo 42 diém.

Néu thye su c6 hiéu tng ngay thi hai thi t6i nghi la minh biét 1y do tai sao. Cac
nha dau tw khong thé néi chuyén vdi cac cong ty trong hai ngay cudi tuan. Tat ca
cac nguon thong tin thong thwong vé cac nhan té co ban déu déng ctra, khién cho
moi nguai trai qua 16 gio day lo lang vé viéc dong yén xudng gia, dong yén tang
gia, con lii & song Nile, mat mua ca phé & Brazil, sw phat trién cua cac loai ong
doc, hay nhitng noi lo sg khac va nhitng bién c6 dwoc trinh bay trong cac td bao
cht nhat. Ky nghi cu6i tuan ciing la khoang thgi gian ma ngwoi ta da ranh roi dé
doc nhitng dy bao dai han &m dam ctia cac nha kinh té, nhitng ngwoi viét cac cot
khach moi hay cac trang xa luan.

Néu ban khong than trong di ngt muon va 10 di nhitng tin titc kinh doanh chung
chung, thi ban sé ty xay dung trong tam tri minh hang loat nhitng noi lo sg va
nghi ngd dén mic ban ngay tat ca nhitng c6 phiéu cia minh trong bubi sang thit
hai. Theo t6i nghi, d6 chinh la nguyén nhan co ban cua hiéu tng ngay th hai.
(Cubi ngay thit hai, t6i da c6 co hoi goi dién cho mot hay hai cong ty dé biét
rang ho khong hé ngirng tré kinh doanh, va day chinh la nguyén nhan lam gia c6
phiéu hoi phuc trong suét tuan do.)

T6i da titng nghe noi rang thi treong 1987 - 1988 dang quay trd lai thoi ky thi
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trrong 1929 - 1930 va ching ta chuan bi phai d6i mat véi mot cudc suy thoai
khac. Cho dén nay, thi truong 1987 - 1988 khong hé biéu hién hoan toan twong
tw nhw thi truong 1929 - 1930, nhwng néu vay thi sao? Néu ching ta c6 thém
mot cudc suy thodi thi khong phai 1a vi thi truong chitng khoan sup do, ma
nguyén nhan gay ra cudc suy thodi trwdc dé chinh la do thi trudng sup do. Trong
nhitng ngay nay, chi c6 1% nhitng ngwdi My nam giit cac co phiéu.

Cudc suy thodi trdc xay ra do tinh trang dinh tré kinh t€ & mdt dat nwdc co tdi
66% luc lwong lao dong lam viéc trong nganh san xuat, 22% trong nganh néng
nghiép, va khong hé cé an ninh xa hoi, trg cap that nghiép, cac ké hoach tién
lwong hwu, cac khoan phic lgi va cham séc y té cho nguwdi cao tudi, cac khoan
ng dam bao cho sinh vién, hay cac tai khoan ngan hang dugc chinh phu bao
dam. Ngay nay, nganh san xuat chi chiém 27% lyc lwgng lao dong, nganh nong
nghiép chiém mot ty 1é khiém tén 3%, va nganh dich vu chi chiém 12% trong
nam 1930, da tang dot bién trong sudt thoi ky suy thoai, va bung no, gio day da
thu hat dén 70% luc lwong lao dong Hoa Ky. Khong giong nhu thap nién 30,
ngay nay c6 mot ty lé phan tram rat I6n nhithg nguwdi c6 nha riéng; rat nhiéu
nguwoi song trong nhitng ngdi nha ty do va sach sé hay chitng kién von cua ho
tang manh mé khi gia tri tai san tang cao. Ngay nay, moi ho gia dinh binh
thwong déu c6 hai nguwdi c6 thu nhap thay vi mot ngudi nhw treede kia, mot tinh
trang kinh té€ chwa tirng ton tai 60 nam vé treéc. Néu chiing ta c6 mot cudc suy
thoai, thi n6é sé khong bao gio giong nhw lan truéc!

Vao ky nghi cu6i tudn va cac ngay thwong trong tuan to6i da nghe néi rang dat
nuwéc dang chia tach. Bong tién cia ching ta truede kia quy nhu vang thi gio day
chi ré nhw hat bui ma th6i. Ching ta khong thé chién thang mot cudc chién tranh
nita. Chung ta ciing khong thé gianh huy chwong vang trong nhitng cudc thi dau
ngan trén bang. Dat nwdc dang bi chdy mau chat xam. Ching ta dang dé nhitng
co hoi viéc lam roi vao tay nhitng ngwoi Han Quoc. Ching ta dé 6 to ctia nguoi
Nhat thang thé. Chiing ta bi ngwoi Nga danh bai trong mon bong ré. Ching ta dé
nguoi A rap chiém linh thi trudng dau. Va ching ta phai mat mét véi Iran.

Ngay ngay to6i déu nghe noi rang cac cong ty 16n sap stta dong ctra kinh doanh.
Chac chan la cling c6 mot vai trong s6 dé dong ctra hoat dong. Nhung con hang
ngan cong ty nho hon mdéi gia nhap nganh va dem dén hang triéu viéc lam mdi
thi sao? Khi t6i di tham mot vong cac tru s& cong ty khac nhau, t6i thyc sy ngac
nhién khi phat hién ra rang rat nhiéu cong ty van dang hoat dong manh mé. Thuc
t€, moOt vai cong ty con lam an c6 ldi. Néu ching ta mat hét nhiét huyét kinh
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doanh va déu di lao dong thi thir héi ai sé la nhitng ngwoi phéi chiu canh tac
dwong trong gio cao diém?

To6i da thay nhitng bang chitng cho thdy hang tram cac cong ty nhu thé nay da
cat giam chi phi va tim ra cach thitc hoat dong hiéu qua hon. T6i thay hinh nhw
rat nhiéu trong s6 cac cong ty nay da giau c6 hon so v6i cudi thap nién 1960, khi
cac nha dau tw con lac quan hon. Cac CEO tai gioi hon va phai chiu nhiéu ap lyc
cong viéc hon. Cac nha lanh dao va cac cong nhan déu hiéu rang ho can phai
canh tranh.

Ngay ngay toi déu nghe noéi rang dai dich AIDS sé tdn cong chiing ta, han han sé
tan cong chung ta, lam phat sé tan cong chuing ta, suy thodi sé tan cong chung ta,
tham hut ngan sach sé tan cong ching ta, va dong do la yéu sé tdn cong ching ta.
O. Gia s dong do la yéu sé tan cong ching ta. Ho néi véi toi ring gia bat dong
san sap stra giam. Thang tredc moi ngwoi da bat dau lo lang vé diéu dé. Thang
nay ho lai lo lang vé tang ozon. Néu ban tin vao cau chdm ngén dau tu cii rich
rang thi truong chitng khoan dang tréo 1én mot “birc twong lo lang”, hay lwu y
rang “birc twong lo lang" hién nay dang c6 kich thwdc phu hop va dang 16n dan
lén t'ng ngay.

To6i da xay dung nhitng ludn diém bién bac doi véi cudc tranh luan pho bién rang
tham hut thwrong mai sé tan cong ching ta. Héa ra nwéc Anh da tirng bi tham hut
ngan sach tram trong trong sudt 7 nam, nhung cudi cung ho da phat trién thinh
vuong trong giai doan tham hut. Chang c6 ich gi khi lo lang vé van dé nay. Khi
toi nghi dén né thi moi ngwoi da hoan toan quén vé tham hut thwong mai va bat
dau lo lang vé thang dw thwong mai sap xay ra.

Tai sao 6ng hoang pho Wall lu6n luén khong ban do? Ching ta qué lo lang bat
gap hanh dong nay dén mitc moi lan 6ng ta diéu hanh trong bo 1€ phuc hoan
chinh thi ching ta déu nghi minh dang nhin thdy mét ngwdi @ tran.

To6i da tirng nghe noi rang cac nha dau tw nén cam thay vui mirng khi cac cong ty
ma ho dau tw bi nhitng ngudi dot kich cong ty mua lai, hodc bi tu nhan héa béi
ban giam doc, vi doi khi nho thé ma gia co phiéu tang gap doi chi sau mot dém.

Khi mot nguwai dot kich xuat hién va mua lai mot cong ty vitng manh va thinh
vuong thi chinh nhitng c6 dong la nhitng nguwdi bi cuwép doat. Co thé ngay lic do
ho da dat dwgc mot thoa thuan c6 1gi, nhwng vé 1au dai ho da ty danh mat nhitng
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phan thwéng cia minh nho sy tang trwdng twong lai. Cac nha dau tw chi cam
thdy hanh phiic t6t d6 khi tir bé cac c6 phiéu ctia ho & Taco Bell trong trudng
hgp Pepsi - Cola mua cac c6 phiéu nay véi gia 40 d6 la moi cd phiéu. Nhung
cong ty tang trudng nhanh nay van tiép tuc tang trudng nhanh, va véi thu nhap
khong 16 thi mot Taco Bell doc lap gio day c6 thé dang gia 150 d6 la mot co
phiéu. Gia st mot cong ty dinh tré dang tang truedng trd lai tir mirc gia 10 do la,
va mot sO nguwdi giau cé dé nghi tw nhan hdéa céng ty nay ¢ mitc gia 20 do la.
Dbiéu nay c6 vé kha kinh khting khi né xdy ra. Nhung khi n6 tang tré lai mitc gia
100 do la thi chi c6 riéng doanh nghiép tw nhan dugc huong 1gi ma thoi.

Rat nhiéu chiéc tdi muwdi gang giau tiém nang da bi cac cong ty sap nhap va cac
cong ty tiép quan loai khéi cudc choi.

T6i da trng nghe noi rang dat nwdc ching ta dang nhanh chong tré thanh mot
quoc gia cua nhitng nguwdi buon ban chitng khoan ng, uéng ca phé ca-pu-chi-no,
di nghi, va an banh sttng bo vo dung.

That dang buon khi My la moét trong nhitng quoc gia c6 ty 1€ tiét kiém thap nhat
trong thé gidi phat trién. Chinh phta phdai chiu mét phan trach nhiém trong van dée
nay vi da “bac dai” cac khoan tiét kiém bang cach danh thué vao lgi nhuan tw
ban va c6 tirc, trong khi “trong dai” cac khoan ng bang viéc khau trir thué danh
vao tién 1ai. Tai Khodn Huu Ti¢c C4 Nhan la mot trong nhitng phat minh hitu ich
trong thap nién vira qua - cudi cung nhitng nguwoi My da dwoc khuyén khich tiét
kiém thit gi d6 dwgc mién thué - vay chinh pha da lam gi? Chinh phu da xoa bé
viéc mién trir cho tat ca trit nhitng ngwoi c6 thu nhap khiém ton.

Tuy nhién diéu nyc cwdoi la téi van tiép tuc lac quan vé nuwdc My, vé nhitng
nguoi dan My, va vé dau tw n6i chung. Khi ban dau tw vao c6 phiéu, ban phai c6
mot niém tin co ban vao tinh nhan ban, vao chu nghia tw ban, vao dat nuwéc noi
chung, va vé twong lai thinh vitgng. Cho dén nay, khong c6 gi da manh mé dé c6
thé 16i kéo t6i ra khai su nghiép dau tu.

Nguoi ta da ké vai toi rang ngwoi Nhat da bat dau lam nhitng vat trang tri nhé va
nhitng chiéc 6 bang gidy dé trang tri cho cocktail Hawai cta ho, trong khi do6
ching ta bat dau san xudt xe hoi va tivi; va gio day ho san xuat xe hai va tivi,
con chung ta thi lam nhitng vat trang tri nho va nhitng chiéc 6 gidy dé trang tri
cocktail Hawaii. Néu nhuw thé, chac chan phai c6 mét cong ty tang trwdng nhanh
san xuat nhitng vat trang tri d6 ¢ noi nao do6 trén nwéc My ma ching ta nén diéu
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tra. D6 c6 thé la hau dué cua Stop & Shop.

Néu ban mu6n nam lay diéu gi tir phan cudi cung nay thi t6i hi vong rang ban sé
nhé nhitng diéu sau day:

* Mot ltc nao do trong thang sau, nam sau, hay ba nam nita, thi truong sé giam
manh mé.

 Thi trvong sut gidm la nhitng co hoi t6t dé mua c6 phiéu & cac cong ty ban
thich. Chuyén bién ddo ngugc - dinh nghia caa phé Wall vé hién twgng giam gia

manh - day cac cong ty noi tiéng xudng nhirng mic gia hoi.

» Co gang dv doan chiéu hwéng bién dong cuda thi treong trong mot, hay tham
chi hai nam la diéu khong twéng.

» Dé c6 thé tiép tuc dau tw, ban khong nhat thiét phai lwa chon ding trong moi
thoi diém, hay trong phan 16n thoi gian.

» Cac cong ty thanh cong 16n nhat da gdy ngac nhién 16n cho t6i, va cac cong ty
tiép quan thi tham chi con gy ngac nhién 16n hon. Phai mat hang nam cha
khong phai hang thang dé c6 thé tao ra nhitng két qua dang ké.

* Cac loai c6 phiéu khac nhau c6 mitc do rii ro va kha nang sinh lgi khac nhau.

* Ban c6 thé tao ra nhitng so tién khong 16 bang cach cong don lgi nhuan lién tuc
20 - 30% cua cac cong ty vitng manh.

 Gia co phiéu thwong bién dong ngugc chiéu véi cac nhan té6 co ban nhung
trong dai han, chiéu hwéng bién dong va tinh 1au bén cuia 1gi nhuan sé chiém wu
thé.

* Néu chi bai vi mot cong ty dang hoat dong toi té, dieu dé khong c6 nghia la n6
sé con té hon.

 Néu chi bdi gia ca dang tang 1én, diéu dé khong c6 nghia la ban da ding.
* Néu chi vi gia ca dang giam xudng, diéu d6 khong c6 nghia la ban da sai.

» Cac cong ty vitng manh véi quyén s@ hitu quy ché 16n va rat nhiéu tin titc pho
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Wall da lan ét thi truong va duge dinh gia qua cao dang chuan bi bwdc vao giai
doan sau hay doi dau véi mot cude suy thoai.

» Mua mot cong ty v6i nhitng trién vong tam thwong chi bdi vi gia co phiéu ré la
mot phuwong phap that bai.

* Ban c6 phiéu cia mot cong ty tang triedng nhanh noi tiéng chi vi ¢6 phiéu c6 vé
nhv duwgc dinh gia hoi cao mét chit 1a mot phwong phap that bai.

» Cac cong ty khong phat trién ma khong c6 ly do gi, vi vay ma cac cong ty tang
trvdng nhanh ciing khong thé duy tri vi tri cia minh mai mai.

* Ban chang mat gi néu khong sé hitu mot c6 phiéu thanh cong, ngay ca khi do la
mot chi€c tui mudi gang.

* Mot c6 phiéu khong thé biét rang ban dang nam giir né.

* DBirng qua gan b6 vGi mot c6 phiéu thanh cong dén mirc ban cam thay qua tu
man va khong con theo sat tinh hinh kinh doanh cta cong ty.

* Néu gia mot c6 phiéu giam xudng khong thi du ban mua c6 phiéu dé véi ménh
gia 50, 25, 5 hay 2 d6 la, ban ciing déu chiu ton that nhw nhau - d6 la tat ca so
tién ban dau tu.

* Bang cach lugc bo b6t va luan phién gitta cac c6 phiéu than trong dwa vao céac
nhan t6 co ban, ban c6 thé céi thién két qua ctia minh. Khi cac c6 phiéu khong
tuan theo quy ludt thie t€ nao va ton tai nhiéu lwa chon hap dan hon, hday ban
ching va chuyén sang cac co6 phiéu khac.

 Khi cac quan bai trién vong lat 1én, hdy tang tién dat cwgc cua ban, va ngugc
lai.

* Ban sé khong thé cai thién dwoc két qua nho viéc ngat hoa hay twdi cé.

* Néu ban thay minh khéng da kha nang chién thang trén thi treong thi hay mua
mot quy dau tw va tiét kiém cho minh rat nhiéu khoan phu phi ciing nhw céng
viéc ngoai gio.

* Ludn co diéu gi do khién ban phai lo lang.
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» Hay gitt mot thai do c6i m& vGi nhitng y twdng mai.

» Ban khong nhat thiét phai “hon tat ca cac c6 gai”. Toi da dé 1& rat nhiéu chiéc
tii muwoi gang, nhung diéu d6 khong hé ngan can toi chién thang trong thi
treong.


https://sinvest.vn

Loi bat: Bi dot kich bat ngo

T6i da m& dau cudn sach nay vGi mét cau chuyén vé mét ky nghi, vay co 1€ toi
cling nén két thic véi mot cau chuyén nhw thé chang. D6 1a vao thang 8 nam
1982. Carolyn va t6i cung vé@i cac con da san sang trén chiéc 6 t6. Chung toi lai
xe dén Maryland dé duv 1é cwdi cia em gai Carolyn, tén la Madalin Cowhill.
Ching t6i phai dirng chan 8 hay 9 Ian trén su6t chang dwong tir Boston dén dam
cwdi. Pay déu la tru s& cia cac céng ty co phan trong pham vi 100 dam theo
duwong chim bay.

Gan day, t6i va Carolyn da ky hgp dong mua mét ngéi nha méi. Ngay 17 thang
8 la thoi han cudi cung dé chung t6i c6 thé cham dit hgp dong ma khong phai
bo6i thwong so tién 10% ma chiing t6i da dat coc. To6i da ty nhac nhéd minh rang
day la tat ca tién lwong t6i nhan dugce trong sudt ba nam lam viéc & Fidelity.

Viéc mua nha doi héi mot niém tin manh mé vao thu nhap twong lai caa chinh
t0i, va thu nhap nay lai phu thudc rat 16n vao twong lai ctia toan thé nwéc My.

Gan day, toi roi vao tinh trang chan chwong. Ty 1€ 1ai suat da tang 1én hai con s0,
khién nhiéu nguoi lo sg rang chiing ta sé s6m nghéo di nhw Brazil, trong khi
nhitng nguwoi khac thi hai long vi ching ta sé chi ngheo di nhv nhitng nam 30.
Nhitng quan chitc nhay cam thi ban khoan liéu ho cé nén hoc cau c4, san bat, va
héi Iwvgm hoa qua dé di tién phong cho hang triéu ngwoi that nghiép sé sém phai
vao rung kiém song hay khong. Chi s6 trung binh Dow Jones nganh cong nghiép
duy tri trong khoang 700 diém, trong khi mét thap ky trwdc, n6é vao khoang 900
diém. Nhiéu nguwdi dang nghi ngai rang moi thit sé con t6i té hon.

Néu mua hé nam 1987 ching t6i van con c¢6 thé lac quan thi mua hé nam 1982
hoan toan ngugc lai. Ching t6i nghién rang va quyét dinh khong cham dit hgp
dong mua nha. Chuing t6i nhan ra rang tai mét noi nao d6 & Connecticut, c6 ngoi
nha m@i cta chiing t6i. Van dé khé khan la 1am sao ching t6i c6 thé tra tién mua
nha trong dai han.

Phét 10 tdt ca nhitng diéu trén, t6i dirng chan vao tham Insilco, & Meriden,
Connecticut. Carolyn cung cac con danh ba tiéng dong ho & khu vui choi video
c6 mai vom tim kiém Arati. Khi két thic chuyén tham, t6i da goi dién vé van
phong ctia minh. Ho da cho t6i biét thi trwong vira tang 38.8 diém. Bat dau tw
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mic 776 diém, dén mua hé nam 1988, thi truong da tang 120 diém. Moi nguoi
dot nhién déu cam thay hao hitng. Va ho tham chi con hao hitng hon vao ngay
20 thang 8, khi thi treong tang thém 30,7 diém.

Gan nhu chi sau m6t dém, thi trwong da hoan toan thay do6i. Nhitng nguoi da
danh san vi tri cam trai trong ritng cho minh lai d6 x6 vé mua tat ca cac c6 phiéu
ma ho c6 thé tiép can dwoc. Ho gan nhuw giam dap 1én nhau dé c6 thé quay lai thi
trrong dau co gia 1én. Cé6 mot cude do x6 dau tw dién cuong vao tat ca cac loai
cong ty trién vong ma chi mét tuan truede dé théi gan nhw da hoan toan té liét.

T6i chang c6 viéc gi dé lam ngoai kinh doanh nhw binh thwong. T6i da dau tw
toan bo - ca trwdc va sau khi thi trong hoi phuc ky diéu. Va lic nao toi cling
dau tu toan bo. Cam giac bi dot kich bat ngo that 1a ly thu. Mat khac, t6i khong
thé quay lai dé mua thém c6 phi€u. T6i con phai dén tham Uniroyal &
Middlebury, Connecticut, va sau d6 la Armstrong Rubber ¢ New Haven. Ngay
hom sau, t6i lai phai dén tham Long Island Lighting & Mineola, New York, va
Hazeltine & Commack. Hom sau nita la Philadelphia Electric va Fidelcor &
Philadelphia. Néu t6i c6 thé hoi hét nhitng diéu thac mac thi chac han t6i da biét
duwgc nhiéu diéu ma minh khong biét. Va t6i khong thé 1& dam cudi cua c6 em
vQ. Ban can phai thyc hién nhitng diéu wu tién treedc, néu ban mudn dau tuw c6
phiéu hiéu qua.
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.01 cam on

T6i mudn ghi nhan sy ho trg nhiét thanh va dac lyc cia mot s6 ca nhan va to
chitc trong viéc chuan bi cho d&n pham cap nhat nay cta Trén dinh pho Wall
(One Up On Wall Street): vé tng ho chung - Doe Coover, dai dién gi6i van hoc;
Paula Caputo, gidam doc marketing cua Fidelity Capital; va Ellen Hoffman,
Devonshire Publishing; vé thu thap va kiém tra dit liéu - Ned David Research;
FactSet; Dow Jones; Scott Machovina ttv Phong nghién cttu thi treong Fidelity;
va Nhém Ky¥ Thuat Fidelity, dac biét la Patricia Mulderry, Denise Russell,
Shawn Bastian, va Krista Wilshuen; vé ho trg bién tap - Airié Dekidjiev va Doris
Cooper ¢ Simon & Schuster.

Keé tur thap nién 1960, t6i dd c6 may man 16n khi tré thanh thanh vién cia mot
gia dinh ddc biét, d6 la Phong Nghién Citu va Quan Ly cua Fidelity, con dugc
biét dén vdi cai tén than mat Fido. Fido la mot noi ¢6 kinh va lac hau, toa lac tai
mot khu lién hiép xay dung 9 tang cii ky & Boston, noi moi ngudi rat hoa hop
v6i nhau du c6 vo6 van sy khac biét, noi nhitng cudc tranh cai vé c¢6 phiéu khong
bién thanh nhitng cudc chién tranh bac ba, va la noi ma nhitng ngay sinh nhat
dwgc ky niém bang nhitng bita tiéc v4i banh keo linh dinh.

Co rat nhiéu ngwoi da dem lai nguon cam hitng cho t6i ma co6 1é phai mat dén
mot chuwong sadch mai c6 thé liét ké hét tén cta ho. Duéi day, chi xin néu mét vai
cdi tén va t6i thanh thyc xin 16i nhitng nguwdi ma t6i da phai mién cwdng khong
ké tén.

Trong sudt 15 dén 20 nam qua, va trong mot vai truong hgp xdy ra vao nam
1966, t6i mudn gwi 10i cam on t6i: Mike Allara qua c6, Sam Bodman, Donald
Burton, Bill Byrnes, Warren Casey qua c6, Sandy Cushman, Leo Dworsky,
Dorsey Gardner, Joe Grause, Allan Gray, Barry Greenfield, Dick Haberman, Bill
Hayes, Bob Hill, Mr. Johnson II qua c6, Ned Johnson, Bruce Johnstone, Caleb
Loring, Malcolm MacNaught, Jack O’Brien, Patsy Ostrander, Frank Parrish qua
o, Bill Pike, Dick Smith, Cathy Stephenson, D. George Sullivan qua c6, John
Thies, va George Vanderheiden.

Ngoai ra t6i con nhan duwgc sy giup d& dang ké ctia mot nhom cac nha quan ly
von tan tam ti Fidelity, gom c6: Jeff Barmeyer qua c6, Gary Burkhead, William
Danoff, George Domolky, Bettina Doulton, Bill Ebsworth, Rich Fentin, Karie


https://sinvest.vn

Firestone, Bob Haber, Steve Kaye, Alan Leifer, Brad Lewis, Steve Peterson,
Ken Richardson, Bob Stansky, Beth Terrana, va Ernest Wiggins qua co.

To6i cling da nhan dwoc sy trg gidp dac lwc cia mot nhém cac nha kinh doanh
chitng khoan xuat sac da gitp thuc hién viéc mua va ban c6 phiéu cho Quy
Fidelity, va t6i muon dac biét cdm on nhitng ngwoi da bién Fidelity tir mot quy
nhoé tré thanh mot cong ty co tri gia hang ty do la: Robert Burns, Carlene De
Luca O’Brien, va Barry Lyden.

Ngoai Fidelity va khong ké dén nhitng nhugc diém ctia cac chuyén gia phd Wall,
t0i con dwgc ho trg bai rat nhiéu ban bé va dong nghiép tir hai nhém: Cac
chuyén vién trong nganh tir cong dong moi gidi va cac giam doc quan ly cac quy
khac. T6i lai xin phép dé xuat mot s6 tén tudi, va thanh thye xin 16i nhitng nguoi
ma toi khong thé ké tén & day.

Danh sach cac chuyeén vién mua ban chitng khoan

John Adams, Adams, Harkness & Hill

Mike Armellino, Goldman, Sachs & Co.

Steve Berman

Allan Bortel

Jon Burke

Norm Caris, Gruntal & Co.

Art Davis

Don DeScenza (da qua doi), Nomura Securities

David Eisenberg, Sanford Bernstein

Jerry Epperson

Joe Frazzano

Dick Fredericks
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Jonathan Gelles

Jane Gilday, McKinley Allsopp

Maggie Gilliam

Tom Hanley

Herb Hardt, Monness, Crespi, Hardt & Co., Inc.
Brian Harra, Brean Murray, Foster Securities
Ira Hirsch, The Fourteen Research Corp.

Ed Hyman

Sam Isaly

Lee Isgur

Robert Johnson

Joe Jolson

Paul Keleher

John Kellenyi

Dan Lee

Bob Maloney, Wood Gundy Corp.

Peter Marcus

Jay Meltzer, Goldman Sachs & Co.

Tom Petrie

Larry Rader
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Tom Richter, Robinson Humphrey

Bill Riter, Dillon Reed & Co.

Elliot Schlang

Elliot Schneider, Gruntal & Co.

Rick Schneider

Don Sinsabaugh, Swergold, Chefitz & Sinsabaugh
Stein Soelberg, Baird, Patrick & Co.

Oakes Spalding

Stewart Spector

Joseph Stechler, Stechler & Co.

Jack Sillivan (da qua doi), Van Kasper & Co.
David Walsh

Skip Wells, Adams, Harkness & Hill

Danh sach cac giam doc quy

James Roger Bacon, Putham Management
George Boltres, Tiedman, Karlin, Boltres

Tom Cashman, Massachusetts Financial Services
Ken Cassidy, Cassidy Investments

Tony Cope

Richard Corneliuson
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Gerald Curtis, Webster Management

Peter deRoeth, Account Management

Tom Duncan, Frontier Capital Management

Charles Flather, Middlegreen Associates

Richard Frucci, Putham Management

Mario Gabelli, Gabelli & Company

Bob gintel, Gintel & Company

Dick Goldstein, Richard Goldstein Investments

Jom Gruber, Gruber Capital Management

Paul Haagensen, Putnam Management

Bill Harris (da nghi huu), Massachusetts Financial Services
Ken Heebner, Capital Growth Management

Philip Hempleman, Ardsley Partners

Ed Huebner (dad qua doi), Hellman, Jordan Management
Richard Jodka

H. Alden Johnson, Jr. (da qua doi), Massachusetts Financial Services
Donald Keller, Rollert & Sullivan

David Knight, Bain, Seath & Holbrook

Kathy Magrath, Valuequest

Terry Magrath, Valuequest
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Ed Mathias, The Carlyle Group

Joe McNay, Essex Investment Management

Bill Miller, Legg Mason

Neal Miller, Fidelity

David Mills

Ernest Monrad, Northeast Investors

John Neff (da nghi huu), Wellington Management

Michaol Price, MFP Investors, LLC

Jimmy Rogers

Binkley Shorts, Wellington Management

Rick Spillane, Eaton Vance (gio day la Fidelity)

Richard Strong, Strong Corneliuson

Eyk Van Otterloo, Grantham, Mayo, Van Otterloo

Ernst H. von Metzch, Wellington Management

Wally Wadman, Constitution Research & Management Inc.

Matt Weatherbie, M.A. Weatherbie & Co., Inc.

To6i xin bay té long biét on dac biét dén mot con nguwdi xuat ching da la ban cua
gia dinh Atﬁi trong su6t hon 40 nam: Cha John H. Collins, S. J., thudc Pai hoc
Boston. Ong la trudng khoa tai chinh thoi toi con hoc trong truong va chinh ong
da day cho t6i nhiéu diéu c6 ich. Sau nay, cling chinh 6ng da rita tdi cho ba dita
con cua ching t6i va la mét trong nhitng nguon dong vién dac Iyc cda toi cling
nhu cta hang tram sinh vién va hoc vién cao hoc khac caa B.C.

Cudn sach nay sé khong thé hoan thanh néu thiéu sy lam viéc tan tuy va long
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quyét tam cao do cta Peggy Malaspina thuc Malaspina Communications. Toi
cling mudn cam on Jane Lajoie, va tac gia Derrick Niederman - nguwdi da danh
hang thang dé nghién citu va diéu tra cac bang chitng trong cudn sach nay. Xin
duoc tran trong cam on Cathy David va Jack Cahill, thudc Thu vién Nghién ciu
Fidelity, Robert Hill thuoc Phong k¥ thuat Fidelity, va mot vai ca nhan dén ti
Phong Nghién Citu Chitng khoan von Fidelity, cling nhw rat nhiéu giam doéc quy
khac, xin cdm on Bettina Doulton cho su gitip d& dac biét cia ba, cdAm on bon
thu ky cuaa toi, Paula Sullivan, Evelyn Flynn, Natalie Trakas, va Karen Cuneo,
da lam viéc hét minh trong nhitng gi¢ lam thém mudn dai dang dac.

Xin dac biét cam on Bob Bender, trudng ban bién tap, Simon & Chuster, va Doe
Coover thuéc Thong tdn xa Doe Coover cho si ho trg dé dy an nay dugc thuc
hién ttr dau chi cuoi.

Cudi cung t6i mudn bay té long biét on sau sac dén John Rothchild, nguwoi da
quyét dinh sy ra doi ctia cuon sach nay. Quan diém, tai nang, su linh hoat, va sy
lam viéc hét sirc phi thwong ctia 6ng la tai san vo gia doi vdi toi trong nam qua.
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