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RULE #1

“Thiét bi dinh vi toan cau téi
tan” cho nhirng thwong vu dau
tw chirng khoan thanh cong




PHAN GIOI THIEU: Lam giau
khong kho

‘Khi ban thay déi cach suy nghi, ban dang thay déi thé gist cia
minh”

—NORMAN VINCENT PEALE (1898 - 1993)

Cudn sach nay 1a mot huéng din don gian gitp ban thu duoc mic loi

nhuén trén 15% khi kinh doanh trén thi truong chung khoan ma khéng

gip rui ro. Trén thyc té, dau tu theo Quy tic sb 1 s& gitp ban tranh khoi

nhimg anh huéng tir sy thing tram caa thi truong chung khoan. Toi sé
chung minh cho céc ban diéu nay ¢ phan cudi cudn sach.

Ngay nay, viéc dau tu theo Quy tic s6 1 ¢d vai tro rat quan trong boi
nhiéu ly do. D& thay nhat 14 vi nhimg nguoi sinh sau Thé chién thu hai
chi c6 trung binh 50.000 doé-la giri ngan hang dé danh cho hai muoi
nim nita, khi ho nghi huu. Ho nghi ho can 1 triéu d6-la vao thoi diém
nghi huu, nhung ho sé khong kiém duogc chl‘mg d6. Thé hé nhimg nguoi
tré hon thi chat vat véi viée thanh toan cac khoan no, tiét kiém tién,
nhu:ng ho cling nghi dén viéc dau tu vao thi truong chung khoan. Neu
moi ngu:0’1 chi dau tu vao trai phiéu chinh phu it rui ro véi lai suat

4% /nim , ho khé c6 thé bao dam cudc séng cho minh khi buée vao tudi
nghi huru. Mit khéc, cé gang kiém duoc 15% loi nhuan bang cach phong
doén dau tu (con goi 12 “dau co”) cling d& khién ban thua 15. Quy tic sb
1 glup giai quyet van dé 1am thé nao dat duoc loi nhuin cao nhung it rui
ro, va quy tic nay cung gitp ban kiém duoc khoan du trit huu tri mong
mudn nhanh hon, véi khoan dau tu it hon nhiéu so véi hinh dung cua
ban.

T6i khong phai 1a nguoi phat minh ra Quy tic s6 1. Quy tic s 1 lan
dau tién duoc Benjamin Graham ¢ Truong dai hoc Columbia thiét lap
va sau d6 duoc phat trién boi mot ngudi rat noi tiéng, hoc tro cua
Graham va ciing 1a nha dau tu chuyén nghi¢p thanh cong nhit trén thé
gioi - Warren Buffett. Theo Buffett “Chi c6 hai Quy tac dau tu Quy tic
sb 1: Tranh thua 13... va Quy tic s6 2: Pung quén Quy tac sb 1”.
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Toi viét vé Quy tic s6 1 vi t6i khong phai 1a Buffett hoic Graham.
Néu phai 12 mot thién tai méi c6 thé st dung duoc Quy tic s 1 thi
chang c6 gi dé néi. T6i 1a mot nguoi binh thuong giong nhu c4c ban. Tai
thich moi thir don gian va dé hiéu. T6i khong hoc tai truong kinh doanh
hoic 1am viéc trén Phé Wall . T6i nhan biét duge tam quan trong cua
Quy tac sb 1 khi phai trai qua nhiing giai doan kho6 khin. Néu ban c6 thé
dau tu ma khong lo thua 13, ban c6 sin sang ty minh kiém soat va tién
hanh dau tu khong?

RO rang, cau trd 161 1a ¢6. Do 1a ly do t6i duge moi di thuyét trinh
cho it nhat 500.000 ngu:m moi ndm dé ho thay rang ap dung Quy tic sb
1 that dé dang. Toi ciing thuyét trinh Ve Quy tic s6 1 trén dién dan lon
vong quanh nuéc My do Peter Lowe t6 chirc c6 tén goi “Hay tu khoi
dong”. Tai d6, t6i duoc gisi thiéu 1a “nguoi da giang day vé cach thuc
dau tu cho nhiéu nguoi nhét tai nuée My”. Trong chuyén di dd, t6i ¢
nhitng buoi dién thuyét ciing véi Rudy Giuliani, Bill Clinton, George
H.W. Bush, Gerald Ford, Jimmy Carter, Magaret Thatcher, Colin
Powell, Mikhail Gorbachev, tuéng Tommy Franks va thuyét trinh Quy
tac s0 1 cho hon 2 triéu nguoi. Bay gio 1a ltc t6i n6i véi cace ban ve Quy
tac so 1.

Truéce khi t6i biét Quy tac s6 1 va bat dau chuyén du thuyét, toi rat
nghéo va khong dAm mo téi viéc mua nhirng bat dong san dit tién hoic
du lich vong quanh thé gisi. T6i ting 1am nhiéu cong viéc nhu dao cong
ranh, 1am sach cac thiét bi cho thué, bom xiing, 14i xe tai, lam bdi ban,
may nhitng chiéc day deo quan. Téi tét nghiép trung hoc loai trung
binh va phai thi dén bén lan méi dd vao truong cao dang. Trong suét
bén nidm phuc vu trong quan ngi, t6i c6 hai ndm phuc vu trong luc
luong dic biét (thuong dugce goi 1a linh mil ndi xanh) va c6 bon thang
tham gia cudc chién tranh tai Viét Nam.

Ngay 1/3/ 1972, toi két thic nghla vu quan sy tai Viét Nam va trg vé
My. Ngay cuoi cung trong quan ng, khi toi rdo bude tir san bay SeaTac
tai Seattle, ty hao trong bo dong phuc quin nhan véi chiéc mi ndi xanh
thi mét nguoi dan 6ng chay lai, nhé nuée th vao t6i roi chay di. Téi roi
xa nudc My kha 1au dé roi khong hé biét gi vé viée nguori My khinh miét
t6i dén mirc ndo do nhimng gi t6i 1am khi duoc g ra nude ngoal chlen
dau. Sau nhiéu nim phuc vu trong quin ngfi, t6i chi can vai ngay ngan
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ngti 1am mot thuong dan dé nhan ra rang nhiéu nguoi My nghi toi that
ngu ngoc (hoac con t6i t¢ hon the) khi dan than ra chién truong.

T6i bi that nghiép, nhung cudi ciing t6i ciing tim dugc viée 1am
huéng dan vién trén séng. Sau mot vai ndm lam viéc tai California,
Utah va Idaho, t6i chuyén t6i lam viéc tai Grand Canyon. Khi do, toi
ciing dé téc dai nhu moi nguoi, mic bo d6 da den, dé chom rau dé, séng
trong mot cin 1éu trong rimg gan Flagstaff, Arizona, va 14i mot chiée
Harley Davidson mau den c6 tiéng dong co kéu am 1 khién moi nguoi
khiép s¢. Cudc séng cua toi cAch xa Phé Wall va thé gioi dau tu chimg
khoan. Luc d6 téi da y thire rang viée kiém sbéng rat khé khin.

Cuodc song cua toi thay d6i vao nim 1980 khi t6i dan c4c thanh vién
quan tri cia Outward Bound di xudéng hém nti trong vong hai tuan.
Outward Bound la mét chuwong trinh gido duc thir thach con nguoi &
moi do tudi trong cidc méi truong khac nhau, thuong 13 nhimg cudc
tham hiém t¢i nhitng ving hoang vu day mao hiém, dé ho c6 thé hoc
cach 1am viéc theo nhém, cach 1am lanh dao, xay dung mot thé giéi tot
dep hon, ty khdm ph4 v.v... Béi vi Outward Bound dé cho nhirng nguoi
tham gia ty 1am tat ca cic cong viée cua ho nén ching t6i quyét dinh
ciing lam nhu Véy v6i cac thanh vién quan tri; thay vi chéo thuyén cho
ho xu6i dong soéng, ching t6i dé ho ty chéo nhiing chiéc bé nhé. Sau
bay ngay, chung toi t6i Crystal, thac nuéc nguy hiém nhit ¢ Grand
Canyon. Mbi gidy 2. 400m3 nude d6 thang tir vich d4 granit cao hon
1om. Tai vach d4, do cao va khéi luong ctia nudc tao ra mot xody nudc
khong 16 (dugce goi 1a “Hé xo4y”). Trong tit ca cic chuyén huéng din
xu6i theo hém nui, t6i chua bao gio téi gan hd xo4y, va nguoi duy nhat
toi biét da t6i gan xo4y nudc phai ¢6 gang lam moi séng sét duoc. Anh
noi 1én mat nudce voi nhimg vét rach sau va lung gan nhu bi gdy. Chiing
to6i ludn ludn 14i thuyén vé phia phai cua xody nude va tranh noé ra.
Nhung 1an nay, chiing t6i dang chéo thuyén, va téi can cac thanh vién
khac gitp do dé 1ai con thuyén sang mé phai con song. Chiing t6i khai
dau kha suén s¢, thuyén troi xudi dong vé mé phai, nhung khi t6i yéu
cau moi nguoi trén xuong chéo vé phia bo phai, con thuyén gan nhu
dung tai chd. Trén thuc té, ching t6i dang chéo ngay cang gan dén hé
X04y. “Hay chéo hét suc! Manh 18én nao! Cudc séng cia cic ban phu
thuoc vao do!”
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Thé nhu:ng, ching t6i ngdy cang bi cuén gan hé xoay. Luc do, toi yéu
cAu moi nguol chéo manh hon nita nhu thé cudc séng cua toi phu thudc
vao do, va diéu do6 khién mai chéo cua ho va vao nhau. Nhitng mai chéo
ct khua trong khong khi con con thuyén van bi kéo nguoc lai. Con
thuyen xoay vong va ngay cang tién thang dén hé xody. Thé nay thi mot
s6 nguoi trong chiing t6i c6 thé sé chét. Ngay lac do, toi nhan thay co
mot dong nudc chay gitta vach ndi va hé xody. Toi kéu to, 4t ca tleng on
cua dong thac, goi thuy thu doan cua toi chéo hét suc c6 thé vé phia
mep trén cua hé X0dy voi ¥ nghl co6 thé luét qua ngon song phia trén
ghénh da. P6 13 su liéu mang va t6i chot nghi chiing t6i c6 thé bi nghién
nat khi va cham vao ghénh d4 trude khi bi nhan chim boi hb xody. Co
thé moi ngudi trén thuyén ciling thay diéu dé hoic ho cubi cing ciing
nhan ra hé xody 1a diém két liéu. Dt nghi thé nao di nira, moi nguoi da
chéo chiéc xuong lust bay di va ching t6i trugt doc theo vanh cia hé
xo04y. Tat ca chting t6i khi d6 déu ngoai lai nhin cham cham vao xody
nuéc dang cuon cudén nhu nhimg chi chuét nhin vao chiéc may giit
dang hoat dong. Téi bay gio, t6i van khong hicéu 1am sao chiing t6i c6
thé xoay x¢ dé vuot qua thac nudc d6. Ching t6i da chéo xuéng dong
chay nho an toan, vuot qua bo d4, vuot qua ca hé xody va 1én bo bén
kia. Tham chi chting t6i khong bi uét. That phan khich. Khi cap vao bo,
mot trong s6 nhimg ngudi di trén thuyén noén théc ndn thio trong ldc
toi phai giai thich cho chu hang, nguoi tinh co tham gia cung chiang t6i
trong chuyén di ndy rang thuc sy t6i khong c6 13i trong viéc dua sau vi
khach quan trong cia hang téi bén bo tham hoa trong mét chuyén di
vui vé.

Pém hom d6, mot trong sé nhimng tay chéo da 6m chit lay t6i day
cam dong va no6i: “Khong biét t6i phai cam on anh nhu thé nao vi da
ctru séng t6i?” Toi khong du can dam dé noéi voi 6ng 4y rang toi suyt
1am 6ng mat mang. Nguoi dan 6ng dd, nguoi ma toi goi 1a “Wolf” 1a mot
triéu pha tu than lap nghiép. Rt ty nhién, khi 6ng bat chuyén va cam
on t6i, t6i nghi rang c6 1& 6ng ay sé cho t6i mot it tién vi “ciru séng” 6ng
ay. Tuy nhién, thay vi diéu do, ong ké cho t6i cAu chuyén cfi vé con ca
va chiéc can cAu. Ban biét ddy dua con c4 cho mot nguoi, ban gitp anh
ta no duoc mot ngdy. Néu day nguoi d6 ciu c4, ban gitp anh ta no am
sudt doi. Téi that sy khong cht ¥ nghe 1im. Ong ta c6 thé giit lai con ca.
Con t6i chi mudn cb tién. Tuy nhién, 6ng nhat dinh day téi cach dau tu,
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va khong chap nhan su tho o va kho chiu cua t6i khi tra 1oi 6ng.

Ngoi bén ngon lta trong dém hom d6, ong hoi t6i kiém dugc bao
nhiéu tién. T6i ké v6i ong rang, t6i kiém duoc 4.000 d6-la trong mua
chéo thuyén va t6i that nghiép trong sau thang con lai cia nim. Piéu
nay khién 6ng phai suy nghi trong mot vai ngdy. Nhung ong rat kién
nhan goi tinh t0 mo cua téi va cudi cung khién téi quyét dinh dau tu.
T6i vay 1.000 do-la va nim nim sau, toi tro thanh triéu phd. Dén thoi
diém do, toi rat thong thao vé nhiing diéu co ban ma téi goi 1a dau tu
theo Quy tic s6 1. Lic do, toi khong biét rang quy tic nay da co tir 80
nim trude va duoc nhitng nha dau tu thanh cong nhat trén thé giéi sur
dyng. Tét ca nhing diéu t6i biét 12 quy tic nay gitp t6i kiém tién. Dy
cing chinh la 1y do tai sao t6i huong dan cac ban Quy tic sé 1 thong qua
cuon sach nay.

C6 nhiéu cach dé tro nén gidu cd. Ban c6 thé hoc cach danh bong
chay va ky hop dong véi mot cau lac bo chuyén nghiép; phat minh ra
mot thir gl dé cé ich; mua mot vé sb roi trang thuong; hoic tap luyén dé
tro thanh nghé si duoc tra lvong cao nhat & Hollywood. Tuy nhién, déi
v6i phan 16n nhitng nguoi giéng nhu t6i va cac ban, 1am thé nao dé dat
dugc cAc muyc tiéu nay? Hoc cach dau tu theo Quy tic sb 1 sé dé dang
thanh cong hon nhiéu. T6i da 1am nhu vdy. Ban cling khong can phai 1a
ngudi qua thong minh vi quy tic nay rat don gian.

Phan 16n nguoi My déu tham gia vao cac quy dau tu. CAc quy nay
kiém soat dugc nhirng bién dong trén thi truong, da dang hoa danh muc
dau tu nham giam thiéu rai ro. Ho tham gia thi truong voéi muyc dich
kiém loi nhuan dai han va hoat dong theo tu van cua cic chuyén gia.
Tuy nhién, néu thi truong xudng déc, cac quy nay van bi thua 16. Hay
xem xét truong hop sau: Vao nam 1906 chi sé cong nghiép Dow Jones
- mot chi so6 chinh cho biét sy tang giam cua thi tru:ong chu:ng khoan -
dat dén con s6 100 diém. Vao nim 1942, chi s6 nay cung ¢ mirc 100
diém. Néi cach khac, trong giai doan 1906 - 1942, néu ban c6 mét danh
muc dau tu da dang ho4 véi nhiéu loai ching kho4n, loi nhuan ban thu
duogc s& bang o0 hodc Am (va thuong 13 4m). Khoang thoi gian nay kéo
dai sudt 36 nim. Tir nim 1942 dén nim 1965, thi truong bién dong, cac
nha dau tu thu duoc ty suat loi nhuin gop dang ké (11% trong khoang
thoi gian 22 nim, khong tinh c6 tic). Tuy nhién, sau @6, chi sé Dow
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Jones dat muc 1.000 diém va khong hé vuot qua muc nay trong vong
18 nim, cho dén nim 1983. Thoi gian tiép theo, thi truong chung
khoan biing no, chi sé ting tir 1.000 1én 11.000 diém trong vong 17
nim. Nhung hién nay, thi truong lai gan nhu chimg lai. R6 rang 1a véi
nhitng nha dau tu nghiép du nhu chdng ta, thi truong chimg khoan
thuong c6 giai doan bung no (lic d6 gia cac chiung khoan ting vot) roi
lai c6 lac chirng lai trong khoang thoi gian tir hai dén ba thap ky. Xin
luu y don vi do thoi gian 1a thap ky.

T4t nhién, cfing c6 nhimg kha ning khac xay dén déi véi thi truong
chung khoan ngoai viéc chimng lai. Khi téi viét cuén sich nay, Tong
thong My dang co gang sira doi diéu luat vé an sinh xa hoi bang viéc
chuyen 2 ngan ty do-la vao tay cong nhan dé ho c6 thé ty minh dau tu.
Néu chinh sach cua 6ng thanh c6ng, ngudn tién niy s& chay vao cac quy
dau tu, khién thi truong chiung khoan ting vot trong mot giai doan nhat
dinh. Sau do, khi thé hé nhiing nguoi sinh sau Thé chién tht hai bat
dau buéc vao do tudi nghi huu, ho cé thé rat hang ngan ty do-la khéi thi
truong chung khoan, khién thi truong nay roi tyt xuong mirc ndm
2002. Mot s6 nguoi lap luan rang, Trung Quéc va An Do s€ la nhimg thi
truong manh, tao co hoi cho cac doanh nghiép My tiép tuc ting loi
nhuan, va do vay giad ching khoan sé€ tang. Nhung liéu cac ban c6 hy
vong vao diéu d6 hay khong? Tinh trang thing tram hon loan nay sé
budng tha nhimg nha dau tu nho, tim thuong nhu ban va t6i khong?
N6 sé& it anh huong @én chting ta néu ching ta 4p dung duy nhat mot
cach dau tu - st dung Quy tic s 1 - trong bbi canh thi truong hién nay.

Nhu Buffett timg diéu chinh cic quy tic dau tu nham tng phé véi
nhiing thay d6i cua thi truong, t6i cling phai diéu chinh Quy téc s6 1 khi
xem xét ba nhén t6 anh huéng @én thi truong chung khoan trong vong
20 nim qua: (1) Tac dong cua tién dau tu theo t6 chire, vi du nhu cac
quy dau tu, quy huu tri, quy ngan hang va quy bao hiém; (2) Tac dong
cia Ly thuyét thi truong hiéu qua (t6i sé giai thich ¢ phan sau); va (3)
TAc dong ciia mang Internet va may tinh c4 nhin déi véi kha ning tiép
can thong tin cua cic ca nhan véi chi phi ré va sir dung nhirng thong tin
nay vi loi ich ca nhan.

Quy téc s0 11a két qua cua chién lugc dau tw da dwgce thir nghiém va
thanh cong, dap ung su kiém soat thi truong cia cac thé ché tai chinh
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vao thoi diém ma cac cong cu dau tu sin cd véi bat cir ai s¢ hitu mot
chiéc may tinh. Lan dau tién trong lich sir, mot nguoi khong cd du taAm
gio dong hé mdi ngay dé thyc hién nhitng nghién ctu tén nhiéu cong
stre vé thi truong ching khodan, c6 thé ap dung Quy tic sb 1, va cic cong
cu san co6 trong may tinh gitip ban c6 thé tro thanh moét nha dau tu
thanh cong khi dau tu theo Quy tic sb 1 chi voi 15 phtt mdi tuan. Ngay
nay, ban dang c6 nhiéu tién ich duogc cai @it sin. Tir nhitng gi ban biét
va thong tin ban c6 thé tiép can duoc, ban c6 thé nhanh chéng gia nhap
hogc rit khoi thi truong. Toan by nhimg tién ich nay gitp ban dau tu
hiéu qua hon ca nhirng chuyen gia. Néu ban 1a mot nguoi mua hang gioi
biét tim mua nhimg mén hang tot voi muc gla hap din, ban sé& khong
gap khoé khan khi hoc Quy tic sé 1, quy tic ndy duoc xay dung dua trén
cung mot khai niém nhu vay.

Nhu dugc minh ching trong cuon sach nay, sy két hop ciua cong
nghé, tién va chién luge dang tao ra mot cude cach mang trong linh vuc
dau tu tai thoi diém ma cic nha dau tu nho nhu chiing ta can nhat.

Néu Quy tac so 1 tuyét voi nhu vay thi tai sao trude ddy moi nguoi lai
khong sir dung n6? Do 1a vi gio ddy, lan dau tién trong lich sir, cAc cong
cu trén may tinh da 1am cho tat ca moi nguoi c6 thé sir dung duoc Quy
tic nay ma chi mat vai phit mdi tuan.

Toi hy vong cuén sach nay sé khoi phuc niém tin cia ban déi véi viée
dau tu. Néu ban tin vao Quy tic sé 1, téi s& huéng dan ban 1am thé nao
dé vuot qua nhitng khé khin vé tai chinh. Tét ca nhitng gi ching ta can
la mot chat tin tuéng, mot chat thue hanh va mét chat nd luc. Toi s&
gitp ban lay lai niém tin néu ban timg mat niém tin vao thi truong va
to6i s& huéng dan ban néu ban méi bude vao dau tu, tham chi khi ban
khong c6 chit kinh nghiém nao trong linh vye tai chinh va chi mudn
dau tu vao mot linh vuc khong c6 rui ro va duge dam bao an toan tai
chinh.

Du ban 14 mot nha dau tu day kinh nghiém hay chi 14 mot nha dau
tu tap sy, hay vat bo nhing 1y thuyét cii ky sai lam. Hay bo lai dang sau
ban cic quy dau tu véi nhimg nha quan ly. Khi 1am vay, ban sé& thoéat
khoi sy tam thuong va hoc cach tu chu trong dau tu d& mo canh ctra dén
V61 su giau co that su.
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Cac tic gia Levitt vA Dubner da viét rd rang trong cudn sach
Freakonomics (Kinh té hoc hai huéc) vé nhitng gi mang Internet dem
lai cho tit ca chting ta: kha ning tiép can thong tin ma trude day khong
dugc cong bd va quyén ning st dung nhitng théng tin nay vi loi ich cua
minh. Ho viét: “Thong tin chinh 13 tién té cua mang Internet. Véi vai
trd trung gian, mang Internet rat hiéu qua trong viéc chuyén thong tin
tir nhitng nguoi c6 thong tin sang nhimg nguoi khong ¢6 thong tin...
Mang Internet dic biét quan trong khi viéc tiép xtc voi mot chuyén gia
c6 thé 1am tram trong thém véan dé théng tin khéng twong ximg - tinh
huong ma trong d6 mét chuyén gia st dung loi thé vé thong tin cua ho
dé khién ching ta cam thay rang ching ta that ngu ngoc, hodc ngo
nghé, hoic ré mat, hoic thiap hén.” Trong thé giéi dau tu, hiy doan xem
ai da khién ban nghi rang minh ngu ngdc va phu thuoc vao thong tin tir
ho bang cach tich trit thong tin? Chinh 13 nhimg nguoi dugc goi 14 cac
chuyén gia - nghia 14 rat nhiéu (khong phai tat ca) nhitng nha quan 1y
tai chinh, nhimg ngudi moi giéi chung khoan va nhimg nha lap ké
hoach tai chinh.

Ban c6 muén biét diéu gi khién t6i tré nén gidu c6 khong? Hay
tuéng tuong mot the g10’1 trong d6 nhimg dta tré ¢ truong trung hoc
duoc hoc Quy tic sb 1 va ngay tur khi 15 tudi bat dau kiém tién voi muc
loi nhuan 1én dén 20%/nim. Nhimg nguoi tré tudi co6 thé kiém duoc
1.000 do-la/nim dé mua c6 phiéu cua nhimg cong ty kinh doanh tét s&
co trén 45 triéu do6-la khi nghi huu ¢ do tuoi 65. Piéu ndy cling dong
nghia véi viéc ho c6 thé 1am bat cir viée gi khi di 1am ma khong phai lo
lang cho quing thoi gian nghi huu. Ho c6 thé 1a cha doanh nghiép, gido
vién, quan nhan, phi hanh gia, nha khoa hoc, linh ciru hoa, nghé si, hay
muc su. Lam gl cling khong quan trong vi ho biét ho c6 khoan tién dang
gid ca mot gia tai khi bude vao do tudi 50. Khi téi tré nén gidu co, toi
nghi vé thé hé cua minh, nhing ngudi sinh sau Thé chién thw hai, sé& c6
thé nghi huu va séng sung tac vi ho da hoc cach dau tu dem lai loi
nhuén cao khi dau tu vao nhitng chimg khoan ma ho c6 thé tu hao khi
s hitu chtiing, khong lo ngai bi mat di nhimg gi ho phai 1am viéc vat va
moi kiém duoge. Quy tac s6 1 danh cho tat ca moi nguoi, khong ké tudi
tac, su gidu cd, tri thong minh (IQ), hoic dia vi xa hoi. Néu duoc sir
dung thich hop, Quy tic sé 1 s& dam bao ban khong bao gid phai lo ling
vé tién bac. Toi biét gio day cac ban d3 sin sang, vay hay bat dau.



Pé thuc sy tré thanh mot nha dau tu theo Quy tic sb 1, ban phai hoc
mot vai phép tinh co ban. Ban dau, viéc nay c6 thé kho khin, nhung
ciing khong khé hon hoc mot mén hoc moi 6 truong va cho doi cho dén
khi ban quen v4i mon hoc d6. Hay tin t6i, t61 khong giéi mén Toan, va
t6i cling rat ghét nhimg diéu phitrc tap. Piéu t6i mudn ban lam 13 hay
tuong tuong minh quay tré vé thoi hoc 16p bén va ban phai hoc thuoc
bang ciru chuong. Khi ban quen 1am viéc véi nhiing con sé va thyc hién
cac phép tinh mot cach tréi chay, viée hoc Quy tic s6 1 sé dé dang nhu
nhiam phép tinh 2 x 2. Pén cubi cudn sach, ban s& nim bt duoc mot sé
ky ning nhan dién mo6 hinh - khi d6 viéc dau tu theo Quy tic s6 1 sé tro
thanh ban nang tha hai cua ban.

Mot trong nhiing loi ich khong hé phong dai cia viéc dau tu theo
Quy tac s6 1 1a kha ning co6 dugc cugc song sung tac sau khi nghi huu
voi mot khoan dau tu it hon rat nhiéu. Vi du nhu ban tiét kiém duoc
300.000 d6-la tinh t6i thoi diém nghi huu (khong ké nha cira...), va ban
nghe theo 16i khuyén cia nhimg nha tu van chuyén nghiép, dau tu phan
16n khoan tién 300.000 d6-1a vao trai phiéu, trung binh ban kiém duoc
khoan thu nhap khoang 15.000 do-la/nam, tuong ing véi khoang 1.300
do-la/thang (va c6 thé cao hon mét chit néu theo quy tac tra dan). Muc
thu nay khong thé du dé duy tri muce séng trung luu. Pay ciing 1a Iy do
tai sao c4c nha lap ké hoach tai chinh khuyén ban nén tich luy khoan
tién gap khoang 10 1an murc thu nhap hién tai - ddong nghia véi viée can
khoang 1 triéu dé-la tich trir. 1 triéu do-la 1a sé tién it nguoi cd duge va
néu dau tu an toan vao trai phiéu, mue thu nhéap sé vao khoang 50.000
do-la/nam.

Tuy nhién, mot nha dau tu theo Quy tic sé 1 c6 thé tao ra muc thu
nhip 50.000 do6-la/ndm véi chi khoang 300.000 do6-la tién von. Chi
diéu nay thoéi da noéi 1én loi thé coa viéc dau tu theo Quy tic so 1.
Nguyén nhén 13 cic nha dau tu theo Quy tic sé 1 da thu dwoc loi nhuan
1én dén 15%/ndm. Co rat it nhimg ngudi sinh sau Thé chién tht hai cb
thé thu duogc 1 triéu do-la trong khoang thoi gian 15 nim téi. Nhiing
nguoi c6 thé c6 duoc 1 triéu do-la trong tuong lai chinh 1a nhimg nha
dau tu theo Quy tic s6 1 nhimg nguoi 6 thé kiém duoc mire thu nhap
12.000 do6-la/thang thay vi 4.000 do6-la/thang. Véi mac thu nhép
12.000 d6-la/thang, mot nguoi c6 thé séng sung tic khi vé huu.



Pé tao thuan loi cho qué trinh hoc va don gian ho4 c4c tinh toan hét
mirc cd thé, téi da thiét ké mot trang web hd tro cho cudn sach ndy. Ban
s¢ tim thdy rit nhiéu thong tin tham khao tai dia chi
www.ruleoneinvestor.com va ban c6 thé ty minh tim hiéu truéc khi bat
dau. O d6, ban sé& tim thay nhiéu phép tinh va cac duong dan dang tin
cdy t61 nhirmg trang web chuyén ve tai chinh. Nhung phan lon diéu ban
can hoc vé Quy tac s6 1 nam & cudn sach nay Trang web glong nhu mot
tam bang cho phep t6i c6 thé cing lam viéc véi cdc ban néu cac ban
muén. Trang web cung cho ban co hoi tiép can tim bang va thir nghiém
phuong phap bang cic cong cu c6 san cua toi.

Trong cudn sach, t6i s& sir dung nhiéu vi du véi sé liéu minh hoa, vi
du nhu gia ca cac loai chung khoan, ty 1é tang truong, loi nhuan trén
mdi ¢6 phiéu... Cac sb liéu duoc dung dé giai thich cho cic khai niém va
day cac ban viéc dau tu theo Quy tic s 1. Vi nhiing sé liéu nay 1a cua
nim 2005 hoic trude @6 cho nén ching co thé khong phan 4nh tinh
hinh thuc té nhu thoi diém ban doc cuén sich. Tuy nhién, diéu doé
khong hé anh huong dén viéc hoc tap nhitng kinh nghiém dau tu. Hay
xem do chi la nhing vi du.

Khi t6i bao dam voi ai do6 rang, ho cé thé lam duoc diéu nay, toi
thuong ké ciu chuyén vé nguoi phu nit t6i gap vai ndm trude trong mot
cuoc hoi thao, nguoi t6i goi l1a Julie. Julie ting ¢ nha ndi trg 20 nam va
trude d6 c6 day nghé thuat tai truong trung hoc. C6 ghét mon Toan,
khong quen 1am viéc véi cic con s6, va tham chi khong phai thanh toan
cac hoa don cua gia dinh. Nhung khi xem quang c4o vé cudc hoi thao
ma toi 12 mot trong s6 nhitng nguoi dién thuyét, ¢6 t0 mo muén tim
hiéu. Sau d6, c6 ding ky tham gia cudc hoi thao, va chi mot vai thang
sau c6 da tro thanh mot nha dau tu theo Quy tic sé 1 thanh thao, cé thé
thao tic cic con s6 nhanh chéng. Chéng cia Julie, nguoi trude day
quéan 1y tat ca cac khoan muc dau tu va tai chinh gia dinh, da phai
nhuong quyén cho c6. Khi Julie quan 1§ danh muc dau tu cua gia dinh,
sb tién 45.000 d6-la ting 1én hon 72.000 d6-la - mire loi nhuin 60% -
chi trong vong vai thang. Trong khi do6, tai khodn huu tri (401K) cua
chong Julie véi sb tién 50.000 do6-la chi tang thém 462 do-la trong
cing thoi gian d@6. Néu Julie c6 thé thuc hién viéc tinh toan thi cac ban
cling co thé.



Tbi s& ¢b géng dinh nghia tht rd rang, nhung néu ban khong hiéu
mot thuat ngit nao do, hay xem trong muc gidi thich thuét ng tai phan
cudi cua cudn sach.

Nhirng nguol c6 thoéi quen doc 1ap, khong st dung nhirng phep tinh
tiét kiem thoi glan trén trang web ww.ruleoneinvestor.com, ¢ thé ghé
thim trang web va sir dung nhirng cong cu t6i cung cap trén do6. Trang
web s& gitip ban thuc hién diéu twong ty nhu khi tinh to4n véi phan
mém Excel. Mic du vy, hdy tin rang ban cang quen véi cach tu duy
theo Quy tac s6 1 thi qua trinh thyc hién cang dé dang. Cudi ciing, muc
dich co ban khi st dung trang web 14 nham thu thap cac dir licu tai
chinh, tiép cin véi cac cong cu thi truong truc tuyén va cap nhat nhing
thong tin méi nhat. Ban cling c6 thé ghé tham trang web cua téi chi voi
mot myc dich 1a tiép can nhimg thong tin méi ma t6i ding tai, cling
nhu dé két ndi cac nguodn thong tin truc tuyén khic.

Tham chi, khi ban can giai dap mot van dé ndo d6, hay guri thu dién
tir cho t6i qua trang web. Toi s€ dang bai tra 161 nhimg cau hoi thuong
gap nhat.



Chuyén gia la nguot tranh dwoc nhitng sai lam nhé nhung lai mdc
sai lam lén
—BENJAMIN STOLBERG (1891 - 1951)
Tiéu chuan vang cua dau tu it rui ro 1a dau tu vao trai phiéu kho bac
My, cach dau tu nay cé thé dem lai loi nhuan 4% vao thoi diém cuén
sach nay duoc viét ra. Néu khong dau tu vao dau khac ngoai trai phiéu
kho bac thi ban sé& kiém dugc khoan loi nhuan 4%. Van dé duy nhit cua
chién lugce dau tu ndy, dic biét dbi voi thé hé nhirng nguoi sinh ra sau
Thé chién thi hai va sap budc vao d6 tudi nghi huu, 13 vé6i loi nhuan 4%
thi phai can dén 18 nim méi cé thé ting gip do6i sé tién ban cd. Hon
nira, sau 18 nim, du ty 1é lam phat chi khoang 2 - 3%/nim, thi phan
16n loi nhuan thu duoc ciing chi du dé bu dip cho tinh trang truot gia.
Do d6, sac mua chi cao hon mét chit so véi sic mua thoi diém 18 nam
truge. Bat chap thue té ndy, nhiéu nha dau tu vin d6 hang ty do-la vao
loai trai phiéu dem lai 4% loi nhuin nay.

Tai sao tit ca moi nguoi déu mudn dau tu vao cac loai trai phiéu ma
ty suat loi nhuan thu duoc chi da dé bu dap truot gia va khong dem lai
loi nhuédn trén thue té? D6 1a vi phan 16n moi nguoi déu cho riang loi
nhuan cao ludn di lién véi rai ro 16n. Ho lo sg mat tién néu cb gang kiém
duoc lgi nhuan cao hon la lo so khong c6 kha nang dam bao mot cudc
séng huu tri sung tdc.

Trén thuc té, ty suét loi nhuan cao hon khong nhat thiét di lién voi
nhiéu rui ro hon. Téi sé giai thich diéu nay cho cac ban.

Loi nhuén cao hon khong nhat thiét di lién véi nhiéu rui ro hon

Trong budi dién thuyét tai Dién dan TAy My t6 chire & Phoenix, bang
Arizona, t0i héi cac thinh gia “Nhitng ai da di xe riéng t6i day hom
nay?”. Phan lén moi nguoi déu gio tay. “Rat t6t, phan 1én moi nguoi.
Vay c6 ai gap phai rui ro 16n trong luc lai xe dén day khong?” Chi mot



vai canh tay gio 1én. “Cac ban gip rui ro 16n khi 14i xe dén day?” Téi
hoai nghi hoi. “Du cho cac ban khong thue su gap rui ro va chi gio tay
cho vui, hay chting ta chi ra vin dé yéu kém cua giao thong tai Phoenix,
tie 1a nhimg nguoi vira gio tay déu khong biét 1ai xe, phai khong?” Tét
ca moi nguoi déu bat cuoi. “Puoc roi. Nhu vay, viée 14i xe dén day ciing
khong dén néi dang so lam. Nhung bay gio, hay tuong tuong ban dang
trén duong dén dﬁy va thay vi chinh ban 14i xe thi doa chau trai méi 11
tudi cua ban lai ngoi sau tay 14i. Co phal bay gio ban dang gap rat nhiéu
rui ro kKhong?” Moi nguoi déu bat cuoi va gat dau dong ¥. Chuyen di
van vay, van 1a di tir dia diém A dén dia diém B. Nhung khi ban dé mot
ngudi khong biét 1ai xe ngdi sau tay 14i thi mot chuyén di twong d6i an
toan da tré thanh chuyén di day rai ro.”

Diéu ndy ciing twong ty nhu chuyén hanh trinh tim kiém sy du da vé
tai chinh. Néu ban khong biét minh dang lam gi, chuyén di sé& rat cham
hoic day nguy hiém. D6 1a 1y do tai sao phan 16n moi nguoi nghi rang
viéc di nhanh (twong tuy nhu kiém dugc ty suat loi nhuan cao) 14 rat
nguy hiém - boi vi ho khong biét cach 14i chiéc xe tai chinh @6, cha
khong phai vi di nhanh luén gan lién véi ruai ro 1én. N6 chi nguy hiém
khi ban khong biét minh dang lam gi. Va ban chét cia Quy tic sb 1 1a
can phai biét ban dang 1am gi - néu ban dau tu khi hiéu biét rd rang, ban
s& khong bi mat tién!

C6 thé bay gio ban dang tu hoi “Thé con cac quy dau tu thi sao? Roi
cac ky xao ma ching ta hoc dé giam thiéu rui ro va téi da hoa loi
nhuan?”. Thua cic ban, t6i khong muén tré thanh nguoi dem dén
nhing tin xau, nhung su that 1a thé nay: nha dau tu thong qua cac quy
dau tu s& gap nhiéu rai ro hon nha dau tu theo Quy tic s6 1. Viée dau tu
thong qua cic quy dau tu cling gidng nhu trao chia kho4 xe cho mot
dira tré 11 tuoi vay.

Y @6 cia cac quy dau tw

Néu cac quy dau tw ma ban dau tu vao dang co géng danh bai thi
truong, va ban hy vong rang nha quan ly quy c6 thé gitp ban c6 dugc
cudc song sung tuc sau khi nghi huu thi c6 1€ ban da tré thanh nan
nhan cta mot muu d6 1én. Khong chi ¢ ban, 100 triéu nha dau tu khac
cung trong hoan canh d6. Theo tap chi Fortune, tr nam 1985, chi c6
4% trong tong s6 cac nha quan 1y quy dau tu vuot duge chi s6 S&P 500



(Standard & Poor’s 500 Index, chi sé6 bao gom chung khoan cua 500
cong ty c6 mirc von ho4 thi truong 16n nhat, da phan 14 cong ty cia My),
va nhirng nguoi nay chi thu duoc loi nhuan rat nho. Néi cach khac, gan
nhu khong c6 nha quan Iy quy nao thing duoc thi truong. Su that nay
khong duoc cht ¥ trong suot hai thap ky 1980 va 1990, thoi ky thi
truong chimg khoan phat trién manh mé voi ty It tang truong hai con
s6. Chinh xu huéng phét trién cua thi truong gitp cac nha quan ly quy
dé dang thu loi nhuan. Tuy nhién, khi giai doan thi truong phat trién
manh mé qua di, cAc nha dau tu bat dau nhan ra rang nhitng nha quan
Iy quy kha vo dung. Pay khong phai 1 diéu moi mé.

Mot vai nim truée, Buffett noi vé cac nha quan 1 quy nhu sau: “Cac
chuyén gia trong nhirng linh vuc khac, vi du nhu cac nha si, dem lai
nhiéu loi ich cho nguoi dan, nhung nguoi ta khong thu duoc gi khi trao
tién vao tay nhimg chuyén gia quan Iy tién t&¢”. Cha y 1a ho khong thu
duogc gi. Vay, ban da 1am gi? Ban trao nhimg khoan tién khé khin lam
moi kiém duoc vao tay cic nha quan 1y quy véi hy vong ho dem lai cho
ban 15% loi nhuan hoic hon - gidng mac ban thu dugc trong thap nién
1990. Tai sao? Vi ban khong muén tu minh dau tu va bsi vi ban da bi
toan bd nganh dich vu tai chinh thuyét phuc raing minh khong thé tu
l1am diéu do.

Hay nhan ra thue té 13 tr nim 2000 dén nim 2003, cic quy dau tu
da mat mot nira gia tri. Ban c6 thé mat 50% s tién cuia minh néu khong
c6 sy tro gitp cua mot chuyén gia. Trén thyc té, vio ndm 1996, mot nha
dau tu nghiép du da thi tai voi nhitng nha quan 1y quy gioi nhat tai New
York. Hiéu qua 1am viéc caa nha dau tu nghiép du nay vuot xa cac nha
quan 1y quy trong hai ndm lién. Khi t6i ké lai cAu chuyén nay cho thinh
gia tai Los Angeles, mot nguoi tir hang ghé dau tai sAn khau Arrowhead
Pond thot 1én, “Tén nha dau tu d6 1 gi?”. C6 thé thay rang mot s6 nguoi
s& lam bat ky diéu gi dé tranh phai tu dau tu tién cia minh.

Peter Lynch, mot trong nhimg nha quén 1y quy thanh cong, kiém
dugc loi nhuan cao hon murc binh quén thj truong r01 sau do roi bo thi
truong trude khi thi truong dao chiéu, viét trong cudén sach One Up on
Wall Street (Trén dinh phé Wall) réng mot nha dau tu nghiép du hién
c6 “rat nhiéu loi thé, nhimg loi thé néu duoc khai thic tt sé dem lai két
qua cao hon han muc binh quan thi truong va hon hin két qua cac



chuyén gia dat dugc.” No6i cach khac, ban c¢é thé ty minh dau tu. Nhung
cac ban lai khong lam nhu vay. Ly do 1a vi nhirng nha quan Iy quy luén
thuyét phuc cAc nha dau tu tin vao ba quy tic rat hoang duong, khién
cac nha dau tu tiép tuc gan bd véi ho mic du hiéu qua hoat dong caa ho
lu6n am dam néu tinh theo nhitng chu ky dai.

Ba quy tic dau tr hoang duong ‘
Quy tac 1.Ban can phai la mét chuyén gia quan lij tién cua minh

Quy tic hoang duong dau tién t6i mudn pha vo 1a: Can phai ¢ nhiéu
thoi gian va kién thirc chuyén mén dé quan 1y tién cua minh. Piéu nay
s& ding néu dau tu 1a mot moén hoc kho hoic can rat nhiéu thoi gian thu
thap thong tin dé di toi quyét dinh. Tdi sé chimg minh cho c4c ban thay
rang diéu nay khong dang, du toan bo nganh dich vu tai chinh muén
chdng ta tin vao diéu d6. Nhirng nha tu van tai chinh tiép tuc thu duoc
hang ty do-la tién hoa hong, tién 1é phi néu ho c6 thé 1am cho c4c ban
tiép tuc tin rang cic ban khong thé tu minh dau tu.

Mang Internet lam thay déi tat ca. Gio day, cic cong cu timg c6 gia
1én dén 50.000 d6-la da tro nén sdn c6 voi chi phi chua dén 2 do-
la/ngay va chi cAn mat mot vai phut trong ngay dé st dung thay vi 50
gio/tuan. Cac cong cu duoc cung cap qua mang Internet hién cling hoat
dong chinh x4c hon, ding thoi gian hon va dé dang ung dung hon bét
ctr cong cu nao ma nha quan Iy quy cua ban sir dung mét vai nam trude
day. Tat ca nhimg gi ban can 1 mot chat huéng dan va mot thoi gian
ngan dé hoc. Tuy nhién, néu mudn ty minh dau tu, ban dung 1am phién
cac nha moi giéi chimg khoan, nha lap ké hoach/tw van tai chinh, cac
ké to4n vién cong chung (CPA) hoic cic nha quan 1y quy cia ban. Ban
chic hian da biét nhimg gi ho s& noi. Pai loai 1a mét diéu gi dé nhu:
“Nhung d6 1a céng viéc t0i s€ lam cho ban, do d6 ban s& khéng can phai
lo ling vé no”. Khong phai Vay, ban cian phai lo ling vé viéc dau tu coa
minh. Ban sé& lo lang nhiéu vé n6. D6 14 tién cua ban va ban la nguoi duy
nhét thyc sy quan tAm dén nhiing gi x4y ra véi tién ciia minh.

Tham chi, nhitng chuyén gia hang dau nhu Jim Cramer, mot nguoi
tng ho ban va muén ban ty minh dau tu, cfing thuc sy khong ¢ vao dia
vi ctia ban. Ciing giéng nhu nhitng chuyén gia hang dau khac cia nganh
tai chinh, nhitng chuyén gia cing dugc dao tao tir truong Ivy League



ma Jim timg theo hoc, ho rat thong minh, thich choi chimg khoan ca
ngay lan dém, ho séng va hit thd bau khong khi ching khoan va khong
hé biét vé méi ban tam cua chting ta, nhirng nguoi phai 1am viée miét
mai va hy vong ¢ cudc séng sung tic khi nghi huu. Véi nhimg con
ngudi do, thi cling dau tu chi 1a mot tro choi. Mot tro choi di nghiém
tdc thi cling van 1a mot tro choi. Jim 1a mét thuong gia va yéu thich
cong viéce dau co. Theo hudéng tiép can cua 6ng, ban sé phai danh it nhat
tir 5 dén 10 gio dong ho mdi tuan va ban dang rat mao hiém véi sé tién
ma ban khong dugc phép danh mat khi d6i thu caa ban 1a nhirng nguoi
rat giau, thong minh va rat chuyén tAm - nhitng nguoi giéng nhu Jim.

Néu ban nghi, ban c6 thé thing trong cudc choi d6, hay tré thanh
doc gia cua to6i. Néu ban thang, t6i sé nga mi kinh phuc ban. Ban théng
minh hon nhiéu so véi chting t6i. Phan 16n chiing ta, bao gom ca t6i,
phai 1am nhiéu céng viéc khac. Phan 16n moi nguoi nhu chiing ta khong
c6 du nam tiéng mot tuan danh cho viée dau tu. Hay luu y diéu do.
Chang ta phai chdm séc, nudi dudng con cii, séng va lam viée, khién
ching ta mat nhiéu thoi gian. Ching ta ciing khong muén lic nao ciing
phai doi theo thi truong ching khoan, hoidc tré thanh moét nguoi kinh
doanh chimg kho4n cé mit ca ngay tai san giao dich. Thé thi con gi tha
vi nita? Chang ta mong mudn dau tu vao loai ching khoan dem lai loi
nhuan lén nhung khong c6 rui ro va khong tén nhiéu thoi gian.

Quy tic sb 1 chinh 14 cong cu dau tu cho nhirng ngudi nhu chdng ta.
Quy tic 2.Ban khéng thé thang duwoc thi truong

Vay, su that 12 96% tong sé cac nha quan 1§ cac quy dau tu khong co
kha ning chién thing thi truong trong vong 20 nam qua. Tuy nhién,
ban khong phai la nha quan Iy quy va ban cting khong bi danh gia trong
viéc cbd thang duoc thi truong hay khong Ky nang tai chinh cua ban
duoc danh gia thong qua viéc ban ¢ thé song sung tdc vao do tudi 75
hay khong. Ban khong cian quan tAm dén viéc ban c6 thing duogc thi
truong hay khong. Néu thi truong giam st 50% nhung nha quan 1y quy
cta ban chi thua 16 40% s6 tién caa ban, c6 thé anh ta thanh céng trong
viéc danh bai thi truong, nhung diéu d6 d6i vsi ban da phai 1a diéu tét
dep chua? Nhimg nha dau tu theo Quy tic sé 1 mong doi muec ty suét loi
nhuian gop hang nam it nhat 1a 15% hodc hon. Néu ching ta dat duoc



mirc do, ching ta khong can quan tdm dén dién bién thi truong vi du
sao chung ta ciing s& nghi huu thit sung tac. Néu danh gia theo tiéu
chuan nay, cdc nha dau tu theo Quy tac so 1 la nhirng nguoi thanh cong.

Quy tic dau tu hoang duong cho ring ban khong thé thing duoc thi
truong do Gido su Burton Malkiel cua truong dai hoc Princeton (ctng
v6i mot sé nguoi khac) dua ra vao thap ky 1970. Ong da thuc hién rat
nhiéu nghién ctu nhim chimg minh rang khong mot ai c6 thé thing
duoc thi truong (chiing ta s& di sAu tim hiéu cac chi tiét trong 1y thuyét
cia Malkiel ¢ phan sau cuén sach, nhung & day chting ta can nhic dén
ong dé pha vd quy tac dau tu hoang duong ndy). Cudn sich cua 6ng véi
nhan dé A Random Walk Down Wall Street (Budc di ngiu nhién trén
phé Wall) van tiép tuc duoc ban trén thi tru’é’ng. Ong c6 anh huong t6i
ca mot thé hé cac gido su gidng day ¢ cac truong kinh doanh, nhing
nguoi tin vao Ly thuyet Thi truong Hiéu qua (EfflClent Market Theory -
EMT). Ly thuyet nay cho rang, cac thi truong noéi chung (va thi truong
chimmg khoan néi riéng) la thi truong hiéu qua, nghia la nhing thi
truong nay dinh gid hang hoa theo gia tri cua ching. Tai thi tru:c‘mg
ching khoan, nhimg thang tram cua thi truong duoc tao ra boi cic nha
dau tu duy ly, nhing nguoi tung gidy tung phut phdn ung lai trudce cac
su kién c6 thé anh huong dén viéc dau tu cua ho. Theo ly thuyét EMT,
thi truong hiéu qua dén muac moi thong tin vé cong ty déu duogc phan
anh ngay lap te thong qua gia ¢6 phiéu cua noé. Noi cach khac, gia co
phiéu tai moi thoi diém déu ngang bang gia tri cua cong ty.

Néu diéu nay 1a ding, theo cich néi cua cic gido su tin vao Iy thuyét
EMT, thi don gian 1a nguoi ta khéng tim thay mot ¢6 phiéu duoc dinh
giad dudi gia tri thyc va cling khong thé tra gid qui cao cho mot co
phiéu. Tai sao? Bagi vi gi4 co phiéu ludn ngang bang gia tri thuc. Theo
do, khéng c6 giao dich trén thi truong va khong c6 nhitng hanh vi gian
lan. Nhimg nguoi theo 1y thuyét EMT cho rang, tinh hudng nay giai
thich cho thyc té 13 hau nhu khong mot nha quan 1y qui nao ting thang
duoc thi truong. Nhirng nha quan ly quy nay la nhirng nguoi thong
minh, v néu khéng mét ai trong sé ho thang duoc thi truong trong mot
thoi gian dai thi thi truong dang dinh gi tat ca moi tht that hoan hao.

Tuy nhién, mot s6 nguoi da thang dugc thi treong trong thoi gian
dai va muc dich cia cuon sach nay la nham chi cho ban cach lam diéu



d6. Ban sé nhanh chéng nhan ra rang 1y thuyét EMT 14 sai.

Vao nam 1984, Warren Buffett da c6 moét gio giang tai Truong Kinh
doanh Columbia. Tai d6, 6ng chi ra rang it nhit 20 nha dau tu ma ong
du doan sé& thu duoc ty suat loi nhuan cao, déu dat duge muc tiéu 15%
loi nhuan hoic cao hon trong thoi gian dai hon 20 ndm. Tét ca cic nha
dau tu ndy déu theo hoc tai ciing mot truong kinh doanh, ngéi truong
ma o6ng goi 12 “Graham va Doddsville” vi tit ca déu theo hoc Gi4o su
Graham va Giao su Dodd, tir Buffett hoac ai d6 da sao chép y tuong cua
Buffett - cling giong nhu céch t6i hoc tir nguoi thay caa minh va gio day
dang noi lai cho cac ban. (Benjamin Graham 1a thiy caa Buffett tai
Truong Kinh doanh Columbia. David Dodd ciing 1a moét gido su ¢ do).
Ty suat loi nhuan gop hang nim cua nhitng nha dau tu nay trong hon 8
thap ky luén nam trong khoang 18 - 33%/niam. Diéu Buffett muén ndi
va4i cac sinh vién theo hoc tai truong Columbia la nhitng nguoi ma 6ng
biét c6 thé thu dugc trén 15% loi nhuan méi ndm trong khoang thoi
gian dai déu hanh dong gidong nhau. Ho déu bat dau véi Quy téc s 1.
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Gi4 tri c¢6 phiéu cua mot s6 doanh nghiép hoat dong tét giam t6i 90%.
Nguoi ta phong van Gi4o su Malkiel va nhu chiting ta thiy trong Chuong
8, 6ng da phai xem xét lai 1j thuyét cia minh va thira nhan rang “thi
truong noéi chung 13 hiéu qua... nhung @i lic bat thuong”. Nhu vay, thi
truong hiéu qua nhung thinh thoang lai khong hiéu qua. Piéu nuc cuoi
13, Buffett va Graham néi vé diéu nay trong suét 80 nim qua. Buffett
chAm biém rang, 6ng hy vong cac truong kinh doanh sé tiép tuc dao tao
ra nhu:ng nha qudn 1y quy tin vao ly thuyét thi truong hiéu qua (EMT)
dé roi 6ng cé thé tiép tuc mua duoc nhu:ng co phleu ma do thiéu théng
tin, cac nha quan 1y quy sé ban ching véi gia thap va éng s& ban lai cho
ho khi ho sin sang tra gi4 cao.

Bicu do trén chi ra tinh hinh kinh doanh cua céc nha dau tu theo
Quy tic so 1 trong vai thap ky qua khi so sanh véi cac muc trung binh
cua chi s6 S&P 500 va chi sé cong nghiép Dow Jones.

Cac nha dau tu theo Quy tic sb 1 thu dugc két qua thé ndo so véi
mirc binh quan coa nhimg chi s6 pho bién nhat. Biéu do trén c6 vé
khong chinh xac hoac duoc cuong diéu qua mue, nhung khong phai vay.
Cac nha dau tu theo Quy tic sé 1 ludn thu duoc loi nhuin vuot muec
binh quén cua chi s6 S&P 500 va chi s6 cong nghiép Dow Jones vé tong
thé. Su ky diéu cua ting truong gop giai thich cho su khéc biét 16n giira
loi nhuan gop 8 hoic 9% moéi ndm va loi nhuan gop trén 23% mdi nim.
Thoat nhin thi sy khac biét lén nay khong ro rét lam. Boi vi 23% lén
gan gap 3 1an so voi 8%, moi nguoi lap tire nghi ngay 1a s6 tién cung sé
gap 3 lan. Nhung ting truong gop khong phai mot duong thing, né 1a
mot khai niém hinh hoc. Viéc phirc hop lam tang ty 1€ loi nhuan khong
chi trén s6 tién dau tu goc, ma con trén so loi nhuan tich liy (13 me dé
1ai con). Vi 23% tao ra khoan loi nhuan 16n hon méi nim, khoan nay
cling c6 ty suat loi nhuan 1a 23%, tong s6 tién ting gia toc bung phat
sau mot s6 nim va ting vot so v6i mire loi nhuén gop thap 8%.

Quy tac 3.Cdch tot nhat dé giam thiéu rii ro la da dang hod va
nam giir cé6 phiéu trong thot gian dai

Moi nguoi déu bict da dang hod va nam giir ¢ phiéu la cach an toan
nhat dé dau tu vao thi truong ching khoan, phai vay khong? Tuy nhién,
diéu nay cting giong nhu trude day moi nguoi nghi rang trai dat 1a mot



mat phang. Su that 1 viéc da dang hoa danh muc dau tu trong khoang
thoi gian dai dem lai ty suat loi nhuan bang khong trong vong 37 nim
tr 1905 dén 1942, trong 18 nim tir 1965 dén 1983, va tir 2000 dén
2005. Tat ca 13 60 nidm trong s6 100 nim. Néu ban biét cAch dau tu,
nghia 12 ban hiéu Quy tic s6 1 va biét cAch tim mua chung khoan cua
mot cong ty 1am #n tot voi mae gid hap dan, thi ban sé khong da dang
ho4 khi dau tu khoan tién cia minh vao viéc mua 50 loai chimg khoan
hodc vao mot quy dau tu dau tu theo chi s6 chimg khoan. Ban sé& tap
trung dau tu vao mot sé doanh nghiép ban hiéu rd. Ban s&é mua vao khi
nhu:ng ong l6n nay - nhitng nha quan 1y quy kiém soat thi tru:crng dang
lo ngai, va ban sé ban ra khi ho muén mua chiing. Piéu nay c6 khién
ban kinh ngac khong? (Néu ban khong hiéu t6i ngu ¥ gi, ban sé& hiéu khi
doc dén hét cudn sach nay. Téi hia véi ban diéu do).

Ngay nay, hon 80% sb tién trén thi truong ching khoan duoc dau tu
thong qua cic nha quan 1y quy (cac quy luong huu, cac quy ngan hang,
cac quy bao hlem va cAc quy dau tu). Nhu t6i noi trong phan giéi thiéu,
cac khoan tién nay dugc xem 13 “tién dau tu theo t6 chuc”. Trong sb
17.000 ty d6-la dau tu, cac quy dau tu quan 1y trén 14.000 ty d6-la. Noi
cach khac, cdc nha quan Iy quy chinh 14 thi truong. Khi ho @6 hang ty
do-la vao mét loai chirng khoan, gia cua ching khoan nay s€ tang. Khi
ho rat tién khoi ching khodn nay, gia noé sé sut giam. Tac dong cua
nhitng quy nay dén thi truong 16n dén ndi néu ho dot nhién quyét dinh
bén, ho cé thé 1am thi truong sup d6. Hiéu duoc diéu nay chinh 1 trong
tAm cua Quy tac so6 1: Cac nha quan Iy qui kiém soat gi4 cia gan hét cac
loai chtrng khoan trén thi truong, nhung ho khéng thé dé dang rat khoi
thi truong ngay khi ho muén. Nhung ban va t6i c6 thé gia nhap va rat
khoi thi truong gan nhu ngay lap tac. Trong Chuong 11, chiing ta sé
kham ph4 chi tiét hon ¥ nghia cia diéu nay déi véi viée dau tu coa
ching ta.

Vay diéu gi s& xay ra vé 1au dai néu khoan tién dau tu cua thé heé
nhitng nguoi sinh sau Thé chién tht hai, khoan tién da lam thi truong
ting gid, duoc rat ra khi ho dén tudi vé huu? Hoic sé thé ndo néu nhiing
sy kién khéc 1am c4c khoan tién chay ra khoi thi truong? Khi cac quy
dau tu bj giam gi4 tri, cAc nha dau tu s& phan ung lai bang c4ach nhanh
chéng rt tién ra khoi d6, viéc nay rét cuc sé 1lam thi truong roi tu do.
Tré tréu 1a trong khi trén 1y thuyét, viéc dau tu dai han thong qua cac



quy dau tu da dang ho4 sé& giam thiéu rui ro thi trén thye té chién luoc
dau tu nhu véy lai 1am ting rui ro. Trén thi truong ching khoan, khong
hé c6 mot “danh muc dau tu cin bang” gitip ban giam thiéu rui ro, du
cho cac nha kinh doanh trong nganh dich vu tai chinh ra sirc rao giang
vé diéu do.

Néu ban cho ring su sup d6 cua ca thi truong 13 khé c6 thé xay ra
trong nén kinh té hién dai, xin hay nghi lai. Piéu nay vira xay ra voi
Nhat Ban trong 10 nim qua, khi thi truong chiung khoan mat dén 85%
gi4 tri trong khoang thoi gian tir 1992 dén 2002. Hién tai, thi truong
nay van chua hoéi phuc. Thé hé nhimg nguoi sinh sau Thé chién II &
Nhat c6 d6 tudi cao hon khoang 10 nim so véi thé hé nay ¢ My (cac
nhan t6 kinh t€ va chinh tri da khién dén s6 bing no tai Nhat trudc Thé
chién thor hai). Néu thi truong My sut giam 85%, chi s6 Dow Jones sé&
glam con khoang 1.500. Piéu ndy ting xay ra trong thap ky 1930. Vané
c6 thé lap lai.

Viéc da dang ho4 khién ban 6m dom qué nhiéu va chi dam bao muc
lgi nhuén thi truong, dbng nghia v6i viée nhing gi xdy ra véi thi truong
s€ xdy ra v6i ban. R6 rang, ¢6 hang tram doanh nghlep kinh doanh tot
deé lya chon mua, nhu:ng néu ban o mot cong viéc, mot gia dinh va
khong muon lic nao cling phai gan chat véi cai may vi tinh thi ban
khong c6 du thoi gian dé theo dudi qua nhiéu loai ching khoan. Néu
ban mua nhing c6 phiéu ma ban khong thé theo ddi ky cang, ¢ mot
muc nao do, ban r6 rang da vi pham Quy tic s6 1, 1am cho tong loi
nhuan ciaa ban giam xuong.

LA nguoi mua theo Quy tic sb 1, chiing ta sé chi lya chon mot vai
doanh nghiép trong nhirng linh vuc khac nhau. Vi vay, du khong “da
dang hoa” nhu nhitng nha quan ly cac quy dau tu bang cach mua hang
chyc hodc hang tram loai ¢o phiéu cia nhiéu cong ty ciing mot lic,
chting ta van thiét 14p mot danh muc dau tu phan 4nh nhitng pham tru
khac nhau cua cic cong ty. Nhung chinh x4c ban c6 thé mua bao nhiéu
loai ¢6 phiéu phu thudc vao viéc ban c6 bao nhiéu tién dé dau tu. Toi s&
no6i cho ban biét ty 16 phan bb ddng trong dau tu.

Viéc da dang hoa danh cho nhimg nha dau tu cé thé dau tu trong
khoang thoi gian téi 30 nam, khong muoén hoc cach dau tu, hai long voi



ty suét lgi nhuan 8%/nim va mac song t6i thiéu khi nghi huu. Muc tiéu
cia chiing ta 1 tim mua c6 phiéu cua nhimg cong ty lam an tot voi mure
gia thuc su hap din, va deé thi truong tu diéu tiét. Pidu nay cb nghia la
cudi ciing thi truong dinh gia ¢ phiéu cua cic cong ty d6 theo ding gia
tri cia ching. Chi trong vong mot vai tuan, vai thang hoidc vai nim
chdng ta sé& tré nén giau c6 hon nhiéu so véi hién nay. P6 1a diéu chiing
ta mudn 1am. Tuy nhién, dé 1am duoc diéu do, ching ta khong nén tro
thanh nhimg nha dau tu tho o bi toan bd nganh dich vu tai chinh loi
dung, va phai bat diu 1dam mot nha dau tu theo Quy tic sé 1 c6 kién
thtre. Chiing ta khong 1a con mébi ma sé tro thanh nguoi di sin.

Giira nhitng nim 60, bd t6i goi ¥ t6i nén dau tu tién vao mot quy dau
tu. Toi da dau tu 600 dd-la va quén mat khoan dau tu ndy. Mudi tdm
nim sau, khoan dau tu cia tdi chi con lai 400 d6-la. Hay tuong tuong
néu thoi gian d6, t6i 45 tudi va téi da dau tu 60.000 do-la chir khong
phai 13 600 d6-la. Liéu t6i s& cam thay that vong thé ndo sau 18 nim
khi phat hién ra khoan tién 60.000 d6-la chi con lai 40.000 db-la thay
vi s6 tién 240.000 d6-la t6i 1én ké hoach cho viée nghi huu? Muc tiéu
ciia cudn sach ndy 1a nham tranh cho ban phai chimg kién vyc tham tai
chinh doé.

Phwong phap trung binh hoa chi phi dau tur sé khéng bao vé
ban

Mic du phuong phép trung binh hoa chi phi dau tu (Dollar cost
averaging - DCA) khong phai 14 diéu bi 4n, t6i vin nhan dugc nhiéu ciu
hoi vé né va luén phai chung té véi moi nguoi rang d6 khong phai 1a
chiéc phao cu ho cho cic nha dau tu. Ld mot cong cu duoc cac nha
quan 1y quy va cac nha moi giéi ching kho4n wa ding, DCA 14 chién
luge thang nao cting mua ching khoan hoic ching chi quy cua cac quy
dau tu véi s6 tién nhu nhau, bat ké gia cia chimg khoan va chung chi
quy d6 nhu thé nao. Vi du ban mua 100 d6-la c6 phiéu cia Microsoft
moi thang, khong quan tam dén gia moéi co phleu la bao nhiéu. Vay néu
gia xudng, sb tién cua ban s€ mua dugc nhiéu c6 phiéu hon. Néu gi4 1én,
ban s& mua dugc it ¢6 phiéu hon. Muc tiéu cia phuong phap trung binh
ho4 chi phi dau tu 12 nham téi thiéu ho4 rui ro thong qua viéc 1am giam
chi phi binh quin cho méi loai ¢6 phiéu.

Phuong phap nay c6 hai nhugce diém: (1) Trong giai doan thi truong



binh 6n hoidc suy giam, chién luoc trung binh hoa chi phi dau tu rat
giéng v6i chién luge mua va nam giit c6 phiéu; va (2) dé chién luge DCA
c6 hiéu qua, ban phai mua mot khoan tién nhéat dinh mai théng, bat ke
ra sao. Vi thé, trong giai doan 1929 - 1930, khi 100.000 do-la gia tri co
phleu gidm con 10.000 do-la, ban van phai san sang mua vAao. Trong
giai doan 2000 - 2002, khi chi sb Nasdaq giam 85% gia tri, ban van
phai san sang mua vao trong lac gla rot Xuong tham hai. Thu nhit, gla
st rang ban c6 mot cong viéc va c6 khoan tién nhan réi dau tu vao
chung khoan trong thoi ky thi truong suy glam hoic suy thoai, va thur
hai, gia sir rang ban van sin sang ném tién vao dau tu sau khi bi thua 15
theo cich d6. Thay vi tin tuong vao chién luge DCA, nhimg nha dau tu
theo Quy tic s6 1 biét duoc gia tri thuc cia nhitng cong ty lam #n tt va
mua c6 phiéu cua nhiing cong ty nay khi ching bi dinh gia thap. Noi
cach khéc, nhu t6i sap chi ra day, ching ta mua mét c6 phiéu tri gia 1
do6-la véi gia chi 50 xu va tiép tuc 1am nhu vay. Chang ta s&é khong mua
mot c¢o phiéu tri gia 1 d6-la véi giad 10 do-la dé roi hy vong rang su
hoang phi d6 s& duoc bu dip lai bing co hoi duge mua cung loai cb
phiéu d6 véi mire gia ré vao mot thoi diém nao do.

Véi viée st dung phuong phap DCA, tir nim 1905 dén 1942, ty suit
loi nhuan cta ban khi dau tu vio mét quy dau tu chi s6 Dow Jones 14 1%
50 v6i con s6 0% néu dau tu theo cach mua va nim giit. Tir 1965 dén
1983, ty suat loi nhuan sé& 14 2% thay vi 0%. Tir nim 2000 dén 2005, ty
suat loi nhuan sé& 1a 3% thay vi 0%. Noi cach khac, ddi véi phan 16n thoi
gian ciia 100 nim dau tu chimg kho4n vira qua thi viéc mua trai phiéu
chinh phu réi bo d6 con tét hon 13 dau tu theo chién luge DCA théng
qua mot quy dau tu dya trén chi s6 Dow Jones.

Vi cic nha dau tu theo Quy tic s6 1 can phai thu duoc 15% loi nhuan
nén ching ta sé bo qua nhirng chién lugc da that bai trong viéc dat duoc
mire loi nhuan téi thiéu ndi trén trén tit ca cc thi truong. Do that bai
trong viéc dat duoc ngay ca ty suit loi nhuan nhu cua trai phiéu chinh
phu trong nhimg lac thi truong binh 6n cia 100 nim qua nén chién
luoec DCA khong thé 14 chién luoc dau tu hitu ich déi véi cac nha dau tu
theo Quy tic sd 1.

Su that 1a nganh dich vu tai chinh quan tdm dén tién cta ban chi vi
no6 kiém dugc cac khoan hoa hong va 1€ phi du n6 c¢6 giap ban kiém lgi



nhuan hay khong. Nganh tai chinh lu6n khién ban tin vao ba quy tic
dau tu hoang duong va tadn duong nhimng vu diém coa phuong phap
trung binh ho4 chi phi dau tu dé ban va tdi trao tién cho nhiitng nha
quan Iy quy. Ho khong muén ban dau tu thanh céng. Ho muén ban tin
rang ban sé& thua 16 néu ty minh dau tu. Ho hy vong, do so thua 15 ban
s& budc phai tiép tuc trao tién cho ho, bat chap thuc té 13 hiéu qua dau tu
cua ho con kém hon ban.
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Piu tr theo Quy tic sé 1 khi so sanh véi Pau tr vao Bat
dong san

C6 thé ban khoéng tin vao nhing quy tic dau tu hoang duong, nhung
ban lai thue sy tin vao mot diéu hoang duong 1a dau tu vao bat dong san
tot hon so voi dau tu vao cic cong ty. Toi s& cho ban thiy rang ban da
sai. Néu ban nghi ring bat dong san sé& gitp ban ting nhanh sé tién ban
dau tu, thu duoc ty suat loi nhuan cao hon nhiéu so véi dau tu vao mot
cong ty/co phiéu va d6 1a noi tét hon dé nhimg nguoi méi dau tu do tién
vao, thi hay suy nghi lai.

Suy nghi trén cua nhiéu nguoi hoan toan sai. Toi so hitu nhiéu bat
dong san, tir nhimg khu dat cho dén nhimng trang trai 16n, nhirng cin
ho, nhitng bat dong san c6 muyc dich thvong mai va nhitng ng6i nha biét
lap. T6i dau tu vao céc thi truong bat dong san co toc do ting truong
nhanh nhu Del Mar, California, Jackson Hole, Wyoming, va vao ca
nhitng thi truong bat dong san c6 téc do ting truong chim nhu
Fairfield, Jowa. Néu ching ta so sanh loi nhuan thu dugc tir s hiru bét
dong san véi so hiru céng ty/cd phiéu, ching ta c6 thé so sanh loi
nhuan tai nhiing thi truong bat dong san ting truong nhanh nhat vai loi



nhuin cao nhit ma nhimg nha dau tu theo Quy tic sé 1 thu dugc.
Nhung c6 1& tét hon hét, ching ta nén sir dung ty 1¢ ting truong trung
binh cua thi truong bat dong san va st dung két qua trung binh cia mot
nha dau tu theo Quy tic sd 1.

Ty 1¢ ting truong hang nim vao loai kha cao cia mot thi truong bat
dong san trong moét giai doan hon 30 nam vao khoang 4%. Trong cung
giai doan, ty suat loi nhuan hang nim & mac kha cao cua moét nha dau
tu theo Quy tic s6 1 12 khoang 15%. Trén thuc té, cac thi truong bat
dong san nhu Jackson Hole va Del Mar tang gid khoang 10%/nam
trong vong 30 nidm (trong nhimg con sét gia bat dong san). Trén thyuc
té, cac nha dau tu theo Quy tic s6 1 c6 kinh nghiém thu dugc ty suét loi
nhuan trén vén dau tu (ROI) binh quin 25%/nim. Tuy nhién, day 1a
nhing truong hop dac biét.

ROI (Return on Investment) 13 lgi nhuan ban kiém duoc khi dau tu
mot khoan tién - sé tién chénh léch giita sb tién ban dau tu va sé tién
ban c6 duoc sau mot khoang thoi gian nhat dinh - con s phan anh 1ai
hoic 16. N6 thuong duoc thé hién bang ty 1é %. Vi dy, néu ban dau tu
100 dd-la vao mot c¢6 phiéu va ban thu dugc 150 dé-la sau nim dau
tién, khi d6 ROI cua ban 1a 50%. Trong tinh to4an, ROI duoc tinh bang
cach chia tong sd tién ban dau tu cho loi nhuan ban thu dugce (Thong tin
thém: ROI hoi khéc so voi ROIC (Thu nhap trén vén dau tu - chi sé cd
cach tinh phire tap hon nhiéu duoc ding dé xac dinh dong tién vao va
ra. Cac ban s& nghién ctu ROIC ¢ phan sau, day 1a2 mot chi sb rat tot
cho thay tinh trang cua doanh nghiép).

Vay hay xem su khéc biét giita viéc dau tu 50.000 d6-la ngay liic nay
vao bat dong san véi dau tu 50.000 do-la vao mot loai c6 phiéu theo
Quy tic s6 1. Sy so sanh nay sé& rat tha vi néu gia st rang thi truong
chung kho4n va thi truong bat dong san c6 thé khong ting trong vong
15 nam t6i. (Néu diéu ndy xay ra, vi du vé bat dong san duéi day cé thé
la qué lac quan).

Sau day 1a sb lieu minh hoa: Ching ta mua mot cian ho tri gia
250.000 dd-la va tra 50.000 dd-la trong lan tra dau tién, khoan tién
con lai s& tra dan voéi 13i suat 6%/nim trong vong 30 nim. SH tién
chiing ta phai tra la 1.200 d6-la/thang nhung chiing ta sé cho thué can



nha voi gid 1.200 d6-la va khoan tién nay da dé bu dip chi phi tra
cham. Tuy nhién, ching ta sé phai tra tién bao hiém, tién duy tu bao
dudng, tien quang cao va thue.

N6i mot cach khéc, hiy gia sir ching ta khong bao gio bi cham tién
thué nha va c6 thé ting tién thué nha 4%/nim. Pén nim tha chin, sb
tién cho thué nha cé thé bu dip tat ca cac chi phi. Tir @6 cho dén nim
thtr 30, chdng ta c6 13i 1a dong tién mit. Tiép d6, ching ta ban cin nha
di. Tai thoi diém do, ngdi nha c6 gia 811.000 dd-la va sb tién dugce tra
mot lan. Ciing trong khoang thoi gian nay, ching ta bo tai khoan thu
nhap tir tién cho thué nha ma ching ta da dau tu thong minh va thu
duogc ty suat loi nhuan twong ty nhu viéc dau tuv mua nha - khoang
10%/nim - thu duoc thém 230.000 dd-la. Nhu vay, tong loi nhuén 1a
1.041.000 do-la. ROI gop cua ching ta trong khoang thoi gian 30 nam
12 10,6% - mot con sb rat 4n tuong. Tuy nhién, ¢ day toi chua dé cap dén
chi phi quan 1y va duy tu bao dudng, diéu ma toi cho rang ban sé tu thuc
hién. Pay ciing 1a van dé gy dau dau khong it va viéc thu lai nhing
dong d6-la dau tu theo cich ndy khong hé don gian. Chling ta phai lam
viéc rat nhiéu voi hy vong cé thé thu duoc ty suat loi nhuan 11%. Tuy
nhién, hiay so sanh voi ty suét loi nhuan téi thiéu moét nha dau tu theo
Quy téc sb 1 ¢6 thé thu duoc 1 15%.

Pau tién, 12 nha dau tu theo Quy tic sb 1, chiing ta khong phai chi
tra chi phi quan 1y - mét loi thé rat lon. Ching ta chi phai s dung 15
phtt/tuan va chi c6 vay. Tat nhién, chiing ta can phai hoc cach van
dung Quy téc sé 1 trong dau tu va mét khi ban thiy duoc nhimng loi thé
cia no, viéc hoc quy tic ndy sé dé hon nhiéu so véi viéc hoc cach dau tu
vao bat dong san. Chiing ta mua 50.000 d6-1a c6 phiéu cia mot cong ty
c6 két qua 1am #n t6t voi mot mace gia hap dan. Tiép do, ching ta ban lai
khi n6 khong con hap dan va mua vao loai c¢6 phiéu kh4c. Ching ta thuc
hién diéu nay trong 30 nim véi loi nhuin trung binh 15%/nim (nhu vi
du bat dong san & trén, ching ta khong phai tra thué déi voi loi nhuan
thu dugc. Trong truong hop nay, ching ta mua va ban dua trén tai
khoan huu tri c4 nhan mién thué, loai tai khoan ma ban s& hoc ¢ phan
sau). Sau 30 nim, khoan dau tu s& tr¢ thanh 3,3 triéu do-la. ROI gop
khoan t6i thu dugc trong khoang thoi gian 30 nam la 15%, cao hon 4%
so véi giao dich bat dong san, nhung t6i c6 thém 2 triéu do6-la trong tai
khoan ngan hang.



R6 rang, dau tu vao chimg khoan c6 loi hon. Bay gio hay so sanh hai
phuong 4n dau tu ké trén khi ban 60 tudi va nghi huu. Néu ban dau tu
vao bat déng san, diéu ban 1am ltc nay 1a ¢é 1,2 triéu d6-la va dau tu sd
tién nay vao loai tréi phiéu co lai suat 5%, theo d6 s& dem lai muc thu
nhap 5.000 do6-la/thang. Sau khi tru thue ban con 4.000 do6-la, tinh
theo gia tri tlen hién nay, sb tién nay xap xi 1.650 do-la/thang. Co thé
tot hon nita néu ban van nhan duoc lvong huu tir quy bao hiém xa hoi.
Hoic ban tiép tuc kinh doanh bat dong san, tim kiém nguoi thué nha va
tu tay lap nhirng cudn gidy vé sinh trong toa 1ét, va khoan tién thué nha
chinh 1a thu nhap cua ban, khoang 3.800 do-la/thang. Ban chi c6 mét
lya chon khéc 14 ting sb tién dau tu va mua thém bt dong san - diéu
nay hoan toan khac so vai viée nghi huu, phai vay khong?

Nhung néu ban 1a mét nha dau tu theo Quy tic sb 1, sé khong mat
nhiéu thoi gian khi chi danh 15 phat/tuan cho viée dau tu. Theo d6, ban
tiép tuc dau tu 3,3 triéu do-la voi muec 13i 15%/nim va song du da voi sb
tién 1ai d6. Piéu nay dong nghia véi viéc ban c6 thu nhap 40.000 do6-
la/thang. Con s6 trén khong phai 14 18i in an. Tt nhién, ban sé& phai tra
thué cho khoan thu nhap ndy. Ban sé& con lai 30.000 d6-la/thang khi
nghi huu, tinh theo gia tri tién hién nay 1a 12.000 do6-la/thang. Li¢u
ban c6 cam thay thich tht khi ¢6 thu nhap 12.000 do6-la/th4ng, cao hon
nhiéu so véi viée chi c6 1.650 d6-la/thang khong?

ft nhat gio day ban biét mot su that: Bat d@ng san 13 dang gia va toi
da déu tu rat nhiéu tién vao d6. Tuy nhién, né khong thé so sanh dugc
v61 15% loi nhuan khi dau tu theo Quy tic sé 1. Do do, loi khuyen cua
toi la: Hay tim mua cod phleu cia mot cong ty 1am #n tét véi muc gia
hap dan va séng nhu mot dng hoang khi nghi huu.

bay la nhitng diéu t6i nhan thay. Ban c6 the tlep tuc bo qua Quy tic
sb6 1, chi muén dau tu vao bat dong san va cb ging song véi khoan thu
nhap tir d6 dén suét quing doi con lai hoic ban cé thé tré thanh mot
nha dau tu theo Quy tic s6 1.

Con chin chir gi ma khéng hoc Quy tic so 1?
Sé khong thira khi t6i luon néi rang: Ly do dau tién ban nén hoc Quy
tac s6 1 la ban c6 thé thu duoc it nhat 15% lgi nhuan moi nam ma hau



nhu khong c6 rui ro, va diéu nay s& thay dbi cudc sdng cua ban va gia
dinh ban vinh vién. Ban khong thé 1am duoc diéu dé néu dau tu vao bat
dong san, vao mot quy dau tu hoic bang cich chon lra ngiu nhién cac
c6 phiéu @é mua. Ly do th hai 1a khi ban dau tu theo Quy tic s 1, sb
tién ban dau 12 bao nhiéu khéng quan trong. Trong vong 20 ndm, ban
c6 thé nghi huu thoai mai va sung tac. Hay quan sat bang dudéi day.
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Tuong tu nhu viée so sanh két qua dau tu theo Quy tic sb 1 voi dau tu
vao bat dong san, néu ban c6 thé nghi huu véi thu nhap ludn dugce duy
tri & muc 70.000 d6-la/nim trong vong 20 nim ké tir bay gio vai sb
tién dau tu ban dau chi 1a 1.000 d6-1a, liéu ban c6 muédn hoc cach lam
dugce diéu do6 khong? Nhu chiing ta thay, diéu nay 13 hoan toan c6 thé
néu ban tich luy tién trong vong 20 nim va bat dau tir thoi diém d6 sur
dung loi nhuan kiém duoc, gitr nguyén sé tién goc. Do do, néu so tién
dau tu ban dau 13 1.000 do6-la, s tién ban c6 sau 20 nim la gin
500.000 dd-la, va néu ban tiép tuc duy tri ty suat loi nhuin 15%/nim,
ban s& ¢ 70.000 d6-la/ndm danh cho chi tiéu - van giit nguyén khoan
tién 500.000 d6-la ban dau. Néu ban bit dau véi sé tién 1a 50.000 do6-
la, s6 tién ban c6 sau 20 ndm 13 1,45 triéu do6-la, cho phép ban st dung
sb tién 13i 215.000 d6-la (15%) mdi nim. Hay nghi vé thoi diém nghi
huu khi d6. Van d@é chinh 14 ban can tich luy s6 1ai 15%/nim hoic hon
tir khoan tién ban cép nhit duge trong vong 20 nim dau (va nhiing
nim sau d6), diéu ndy sé gitp dem lai loi nhuian cao hon. Néu ban
khong nghi ban ¢6 di 20 nam 1am viéc trude khi nghi huu, ban van c6
thé tao ra mot khoan tién kha kha khi dau tu theo Quy tic sb 1. Hay dé
nhitng déng tién d6 1am viéc cho ban trong thoi gian ban nghi huu.

Gip go Doug va Susan Connelly
Hay quan sat buc tranh tong thé ve viée dau tu theo Quy tac s6 1
trong thuc te.

D6 1a thoi diém ndm 2003, Doug va Susan Connelly 1d mét cap vo



chong & d6 tudi 40 c6 hai con dang hoc trung hoc. Toéng thu nhap coa
ho la khoang 60.000 d6-la/nam. Doug la nhan vién ban hang cho mét
hang kinh doanh nho6 con Susan la gido vién cua mét truong tu. Ho da
nghe t6i phat biéu tai mét budi hoi thao va quyét dinh hoc Quy téc sd 1.

Ho quyét dinh ty minh dau tu, don gian 1a vi ho muén c6 mét cude
song kham kha sau khi nghi huu. Tai thoi diém d6, ho chi ¢6 20.000
do-la trong IRA (tai khoan huvu tri ca nhan), méc du ho sé ban ng6i nha
tri gid 200.000 d6-la vao thoi diém chuan bi nghi huu. Ho nghi rang,
ho c6 thé tich luy thém 5.000 d6-la/nim thu nhap chua déng thué va
giri vao tai khoan. Pay 1 van dé cia ho: Ho biét rang, néu dau tu
20.000 d6-la cong véi 5.000 do-la/ndm vao mot loai trai phiéu cé 1ai
suat 4%, ho sé& chi ¢4 190.000 d6-1a khi nghi huu vao thoi diém 20 nim
sau. S6 tién 190.000 d6-la trong tai khoan huu tri c4 nhan véi 13i suat
4% khi d6 s& chi dem lai cho ho khoan thu nhap chwa déng thué 650
do-la. Tinh thém ca bao hiém xa hoi va gia tri ng6i nha, ho cé thé séng
tam on. Tuy nhién, @6 khong phai 1 cudc song ho mong mudn. Ho
muén di du lich, &n udng tai nhitng nha hang wa thich, 14i mot chiée xe
khong bao gio bi chét may. Doug muén choi gon va day 1a moén thé
thao kha tén kém. Susan muédn di thaim New York, xem buéi dién &
Broadway, tuy nhién gi4 vé & d6 1a 100 do6-la/ghé, tién in tbi 12 100 do-
la/nguoi, gia thué phong khach san 1a 250 d6-la/dém. Susan biét rang,
chi phi cho nhitng chuyén di nhu vay 1a qué dat do so véi thu nhap caa
ho.

Diéu quan trong hon déi véi Doug va Susan 13 ho c6 thé chi tra cac
hoa don y té. Ho biét chi phi chim séc sirc khoé ngay cang cao hon va
bao hiém y té 1a khong du. Ho da doc mot bai bio trén tap chi
Newsweek trong d6 phong van nhimg nguoi nghi huu, nhimg nguoi
dang phai chi tra 600 do-la/thang cho cac loai thudc khong duoc bao
hiém y té. Gia dinh Connellys khong mudn tao ganh ning cho con cai
va ho khong mudn mat tit ca hoic bi bude phai séng tai cac nha dudng
130 vi nhitng van dé suc khoé. Ho biét ho can nhiéu tién hon.

Ho rat hung thi voi Quy tic s6 1 khi xét dén bai toan dudi day: Néu
Quy tic s6 1 dem lai ty suat loi nhuan 15% dbi voi tai khoan huu tri ca
nhan ma khong phai dong thué, ho s& c6 trén 840.000 do-la trong tai
khoan nay khi nghi huu trong vong 20 nim téi thay vi chi c6 s6 tién 1a



190.000 d6-la. Thir hai, ho c6 thé tiép tuc dau tu trong ltc nghi huu,
dem lai ty suat loi nhuan gop 15% tinh trén sé tién 840.000 doé-la. Piéu
nay gitp ho c6 thém khoan thu nhap chua déng thué 1a 10.500 do-
la/thang, cong voi bao hiém xa hoi ma khong phai tiéu dén khoan tién
840.000 do-la. Picéu nay tot hon rat nhiéu so véi khoan thu nhap 650
do6-la/thang ho c6 thé thu duoc khi dau tu vao trai phiéu. Ho nhan thay
viéc hoc Quy tic sb 1 s& bao dam cho ho mét cudce song tét dep hon.
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Sitc manh cia “cong nghé” tién tao ra tién (1ai me dé lai
con)

Doug va Susan c6 thé nghi huu sém hon nhiéu va cé cudc séng tot
hon ho nghi vi sitc manh cua toc @6 ting truong gop: Khong chi cé tién
von tao ra khoan thu nhap/vén (ROI) ma ROI ndy con tao ra khoan thu
nhap/von (ROI) moi. (Hay nhé lai sy khéc biét khi so sanh loi nhuan
gop 8 - 9%/ndm véi loi nhuén gop 23%/ nam). Pay chinh la ly do cua

cong ngh¢” tién tao ra tién theo thoi gian. Vi du: Ban dau tu 1.000 d6-
la va khoan dau tu ndy tao ra khoan thu nhap/vén 1a 10%/nim. Sau
nim dau tién, khoan dau tu cia ban sé& tro thanh 1.100 d6-la. Trong
nam tht hai, ban ¢6 ROI 10% trén sé 1di 100 dd6-la va ROI tinh trén
khoan vén dau tu 1.000 d6-la (10%). Piéu nay khién sé von dau tu cua
ban ting 1én thanh 1.210 d6-la va ctr tiép tuc nhu vay. Néu ban duy tri
ty suat loi nhuan gop 10%/niam thi sau 50 nim, khoan dau tu 1.000 d6-
la ban dau sé tro thanh 117.391 dé-la... va tiép tuc ting cho dén khi ban
qua doi. Do d6, chiing ta can day nhanh téc d6 cia “cong nghé” tién tao
ra tién. Pé lam duoc diéu do, ban can phai thu duge ROI cao hon.

Ly do khién Quy tic sé 1 tro thanh nén tang cho triét Iy dau tu cua
ching ta d6 1a ching ta hiéu rang stc manh cua viéc ting luong tién
theo cip s6 nhan véi ty 16 15%/nim hoic hon s& phy thudc vao viée
ching ta khong danh mat tién. Mot mire giam 50% sé& can mot muc ting
100% dé tro lai mirc gia cfi. Néu gia c¢6 phiéu sut giam 80%, can phai



ting 400% dé tro lai mure gia cii. Co6 phiéu cua Oracle c6 gia 40 d6-la/co
phiéu vao nim 2000 va giam xudng chi con 10 d6-la/co6 phiéu. Pay 1a
mirc giam 80%. Theo d6, gia c6 phiéu cua Oracle can phai ting gap doi
tir 10 1én 20 d6-la, rdi lai can ting gip doi, tir 20 1én 40 do-la dé tro lai
mirc gia cfi. Muec ting can thiét 1a 400%! Hay nghi vé diéu nay. Lay chi
s6 Dow Jones 1 vi du dé thi truong ting truong 400%, chi s6 Dow
Jones can phai ting tr muc 10.000 1én 40.000. Piéu nay cé thé phai
can khoang thoi gian it nhét 1a ba thap ky! Khi @6, danh muyc dau tu cua
ban 14 tham hoa thuong truc va ban khong thé dat duoc ty suat loi
nhuén tdi thiéu 15%.

Hay quay tré lai véi Doug va Susan, nhung gia sir 1an nay chi cé
Susan dén hoc vé Quy tic sb 1 va mdi vo chéng c6 mot danh muyc dau tu
riéng (mot cip vo choéng ty lap, ho thich ty minh thu nghiem cac
phuong phap dau tu hon 1a nhap cac tai khoan véi nhau). Hay gia st
rang, moi nguoi ¢6 20.000 do-la lac nay dé dau tu, cong thém khoan
tién 5.000 d6-la/ndm, twong tu nhu vi du trén. Sau 10 nim dau tu véi
ty suat loi nhuan 15%/nim, Doug mat mét nira sé tién do thi truong sut
giam manh. Trong khi d6, 12 mot nha dau tu theo Quy tic sb 1, Susan
khoéng bi thua 15. Tiép d6, Susan day Doug vé Quy tic sb 1. Tinh tir thoi
diém cudi ndm tht 10, ca hai nguoi déu thu duoc ty sut loi nhuan 1a
15%/ndm. Sau 20 nim ké tir bay gio, Doug c6 khoan tién 14 420.000
d6-la trong khi sé tién Susan c6 1a 840.000 d6-1a. Piéu nay dong nghia
vé6i viée Doug s€ c6 khoan thu nhap 63.000 d6-la/nam trong khi Susan
c6 khoan thu nhap 16n hon, va do d6 c6 muc séng sung tic hon, 13
126.000 dd-la/ndm. Ly do cho sy khac biét vé thu nhap 63.000 do-
la/nam sau 20 nim 1a do méot 1an Doug @i vi pham Quy tac s6 1.

Tuy nhién, day ciing chua phai 13 diéu xay ra véi hang nghin hoc
vién cua t6i, nhimg nguoi timg trai qua nhimg that bai dau thuong. Vi
dy, t6i gip Robert trong mot budi thuyét trinh tai bang Texas. Ong dau
tu toan bo sé tién danh cho nghi huu vao c6 phiéu caa Enron theo su
héi thic cua nhimg vi sép dang tin ciy. Ong tic gidn dén ndi khi to6i
trinh bay tai 16p hoc nhimng bang ching cho thiy cic nha quan 1y cua
Enron dang th4o chay trong khi yéu cau nhén vién tiép tuc ¢ lai, 6ng da
lao vé phia hoi truong va chi binh tinh lai sau khi dap pha moét sé tha.
Nhitng sy tire gian nhu vay 1a c6 that vi chdng ta da phai lam viée vat va
dé giau c6 hon ma lai mat di tat ca chi vi bo qua Quy tac sé 1. Khong it



nguoi trong khan phong dong cam voi ndi dau va sy tac gian cua
Robert.

Mot nguoi khac, t6i goi 14 Chris, noi véi toi viée 6ng bat dau dau tu
v6i s tién 50.000 d6-la vao nim 1990 va phat trién sé tién d6 1én trén
1 triéu do-la vao nidm 2000. Sau d6, dng mét tat ca chi don gian vi 6ng
tin rang c6 phiéu sé 1én gia tro lai va nguoi moi gidi chimg khoan cua
ong lién tyuc thuyét phuc 6ng 4p dung chién lugc ting truong hai con sb
- hay dau tu nhiéu hon vao c6 phiéu dang giam gia, nho do sé kiém bon
tién khi co phleu tang gia tré lai. Tuy nhién, co phiéu khong tang gia tré
lai va 6ng mat tit ca. Ong bat dau lai véi 1.000 d6-la va nhan ra ring,
tham chi khi thi truong tang truong tro lai trong lau dai thi khoang thoi
gian d6 ciing rat dai, dai hon so véi thoi gian 6ng c6 thé doi.

bay la nhirmg con nguoi dang kham phuc. Ho guc nga va da dung
day. Mic du, ching ta ca ngoi sy can dam va kién nhan caa ho, nhung
sy that 1a ching ta khong muén phai trai qua nhirng that bai ho da trai
qua, néu ching ta cé thé tranh duoc viée d6. To6i nghi rang hoc Quy tic
sb 1 va tranh nhimg sai 1am tuong tu chinh 13 vu tién hang dau.

Bi danh nga 7 lan. Pung day 8 lan.
— Ngan ngit Nhit Bin
Néu ban chua timg mua mét co phiéu ndo, khong biét cach mo mot
tai khoan giao dich chung kho4n, hoic khong biét tai khoan huu tri ca
nhén la gi thi ciing dung lo lang. T6i s& huong dan ban trong Chuong
15. Dau tién, t6i mudn ban quen v6i phuong phap luén cua Quy tic s6 1,
roi tiép dén chung ta sé& giai quyét nhitng van dé nho, gitip ban ding dan
tir nhitng bude di dau tién.

T4c dong cua ty suat loi nhuan gop c6 thé gitp ban hoic cb thé
chong lai ban. biéu d6 phuy thue vao viée liéu ban ¢6 the dau tu chac
chin vao nhimmg cong ty khong lam ban thua 16 hay khong Chi khi do,
ty suat loi nhuan gop mai chac chin mang gia tri duong va du l6n dé tao
ra sy khac biét trong cudc song cia ban. Mic du, bat ky gla tri duong
nao cua ty suat loi nhuan gop cudi cling cing khién ban tré nén giau co,
cau hoi dat ra la khi nao. RO rang la ty suat loi nhuan gop duong cang
161 thi ban cang nhanh giau ¢, mién 1a ban khéng vi pham Quy tic s6
1.



Hay nghi viée dau tu giéng nhu choi mot van co, néu ban di mot
nude co sai, ban sé phai tro lai diém xuat phat va bit dau lai tir dau. Day
chinh 12 1y do khién c4c quy dau tu that bai voi cAc danh muyc dau tu caa
minh. Tai mét s 6 trén ban co, tit ca nhimg ga khong 16 - nhitng nha
quan 1y cac quy dau tu - déu di vao. Nhiém vu ctia ban 13 phai hoc cach
tranh di vao nhirng 6 nay. Néu ban khong bi tro vé diém xuat phat, ban
c6 thé nhanh chéng tro nén giau cé.



2. Quy tic s6 1 va bon chit cai M

Cé nhiéu cach dan dén thdt bai... trong khi dé chi c6 duy nhat mét
cach dan dén thanh céng.
— ARISTOTLE (384-322 B.C) NICHOMACHEAN ETHICS
(Mt nha dau tw sem sir dung Quy tic soé 1)
C6 nhimg tha khong bao gio thay d6i. Quy tic s6 1 12 mot trong
nhitng thir 6. D6 1a quy tac dau tu dem lai két qua tuyét voi trong hang
trim nim qua va s& van duoc cic nha dau tu tlep tuc ap dung de thanh
cong trong hang tram nam toi. Cac nha dau tu 4p dung Quy tic 0 1 s8
chid y vao co phleu cua nhirng cong ty co gia tri 16n va sau do kién nhan
chd doi nhimg bién dong cua thi truong dé c6 phiéu dé dem lai loi
nhuan to 16n cho ho. Sau day 1a nhitng nguyén 1y chinh cua Quy tic sb
1:

Tém tit Quy tic sb 1

Truéce hét, ban can hiéu theo nghia den, Quy tic s6 1 nghia 13 “Pung
Pé Mat Tién”, nhung trén thuc té ¥ nghia cua né lai 13 hay dau tu that
chic chin. Sy chic chin sé& c¢6 duoc bang cAch: mua c6 phiéu cia mot
cong ty tuyét voi véi mure gia hap dan. Ban hay ghi nho diéu sau:

Ban s& kiém dugc tién khi mua c6 phiéu cia mot cong ty tuyét voi
voi muc gia hap dan.

Tir tuyét voi thye ra gdm c6 ba yéu té don gian chdng ta sé tim hiéu
siu hon trong nhimg chuong tiép theo. Thir nhét, tuyét voi c6 nghia la
cong ty d6 co ¥ nghia (Meaning) ddi véi ban - nghia 1a ban hiéu day du
vé n6 va mong mudn duoc so hiru toan bo cong ty do néu cé thé, ban sé
tu hao khi dugc s¢ hitu n6é va cong ty dé6 phan anh dwoc nhing gia tri
cua ban. Tha hai, tuyét voi c6 nghia la cong ty d6 dap ung dugc nhitng
tiéu chuan nhat dinh vé tiém lyc tai chinh va ban c6 kha ning dy doan
tinh hinh tai chinh cia cong ty ndy, cu thé né phai c6 duoc cai goi 14 Loi
thé canh tranh (Moat) . Va tha ba, né phai duoc quan ly tét (good
Management). Xin ban dung lo ling néu ban khong hiéu thuat ngi “loi
thé canh tranh” va “quan ly t6t” ma toi ding. T6i s& gitp ban hiéu chinh
x4c loi thé canh tranh c6 nghia 14 gi, 1am cach ndo dé xac dinh duoc no,



va 1am thé ndo dé nhan ra céng ty cd duoc quan 1y tét hay khong. Toi sé
dua ra nhirg tiéu chuan gitup ban xac dinh dugc thé nao la mot cong ty
tuyét voi.

Tuy nhién, mot cong ty tuyét voi van chua du. Ching ta can phai
mua cong ty niy v4i mire gia hap dan. Hap din nghia 1a chting ta c6 the
mua cb phiéu cua céng ty do véi bién do an toan (Margin of Safety -
MOS) rét cao. Déi véi téi, mot bién do an toan tt nghia 1a mua 1 d6-la
v6i gid chi 50 xu. Vi vay, néu toi biét gia tri cia mot cong ty 1a bao
nhiéu thi t6i muén mua né bang moét nra muc gia d6. R rang, cich
1am nhu vay 6 mot mire @6 nao d6 sé khién toi tré nén rat giau co.

Dé tim ra gia tri cia mot cong ty vira dé lai vira kho. Mot cong ty
“tuyét voi” c6 nghia 13 chiing ta c6 thé dy doan duoc tinh hinh caa cong
ty d6. Néu chting ta c6 thé du doan duoc thi ching ta c6 thé xac dinh
duoc gi4 tri cia nd. Néu d6 1a mot cong ty khong thé du doan dugce thi
ching ta s& khong thé biét duoc né dang gia bao nhiéu. Téi sé noi cho
ban biét chinh x4c can 1am thé ndo dé phat hién duoc nhimg coéng ty cb
thé du doan duoc va c6 thé xdc dinh duoc gia tri cua no, cling nhu
huéng din ban cach tinh toan nhanh chéng gia tri cia cong ty. Pau tu
theo Quy tic s6 1 bao gom bén bude sau:

1. Tim duge mot cong ty tuyét voi.

2. Biét duoc gia tri cua cong ty do.

3. Mua no6 vdi 50% muc gia.

4. Tiép tuc 1am nhu vay cho t¢i khi ban tré nén rat giau co.

C6 vé nhu cac bude trén déu kha don gian. Vay tai sao moi nguoi lai
khong 4p dung? CAu tra 10i cua Buffett cho cAu hoi nay do6 1a “T6i rat lay
lam la 1a ¥ tuéng mua mot to 1 do-la voi gid 50 xu hoidc sé duge moi
ngudi chil ¥ ngay 1ap tire, hodc ho khong hé chd ¥ dén né. Diéu nay ciing
giéng nhu tiém chung. Néu n6 khong c6 tac dung dbi voi mot nguoi ndo
d6 thi cho du ban ¢6 néi trong nhiéu ndm va chi cho nguoi @6 thay né
dem lai két qua tét dén dau thi rét cuc ban cling khong thuyét phuc
duoc nguoi d@6. Chi bsi vi nguoi @6 khong hiéu duge ¥ tuong d6, mic du
trén thyc té no6 hét sie don gian”.



Khi t6i hoc dau tu theo Quy téc sb 1, chan 1y dau tién t6i hoc duoc db

Gia cua mot vat khong phai lac nao cting ngang bang véi gia tri cua
no.

Vi du, néu t6i muén mua maot chiée 6 t6 moi, to6i biét kha ro vé gia tri
ctia nd trude khi bude chan vao dai 1y phan phéi. T6i biét gia tri thuc
cta chiée xe do va toi biét chiéc xe dé duoc ban véi nhiéu mure gia khac
nhau, thuong 14 thap hon gi4 tri thue. T6i khong c6 ¥ dinh tra bat ky gia
ndo nguoi ban hang dwa ra. Nhung gia sir t6i khong biét chiéc 6 t6 do6
dang gia bao nhiéu? Nguoi ban hang c6 thé noéi cao hon va ban cho t6i
chiéc 6 t6 @6 v6i mire gia cao hon nhiéu so véi gia tri cia noé - cao hon
gia tri thyc. Néu t6i tra 200.000 d6-la @& mua mot chiéc Mercedes -
Benz c6 gi tri thuc 14 100.000 d6-la thi khi ban no t6i s& mat mot sé
tién 1on. Nhung néu t6i ¢6 thé mua chiéc xe d6 voi gia 50.000 d6-la thi
khi ban di t6i s& kiém duoc tién. Mua c6 phiéu cung tuong ty nhu vay,
chdng ta can phai tim ra gi4 trj thyc 12 bao nhiéu va sau d6 tra s tién it
hon.

Thuc chat, Quy tic s6 1 1a 1am thé ndo dé tré thanh mot nguoi mua
hang gioi.

Néu ban 1a tuyp nguoi luén cho cho tsi khi ban ha gia méi mua, khi
ma cic mén hang dugc ban véi gia thap hon nhiéu so véi gia tri thuc
cia chiing (ban biét mot chiéc ti vi man hinh phang dang gia 5.000 d6-
la nhung ban c6 thé mua né véi giad 2.500 @d-la) thi ban c6 thé tro
thanh mot nha dau tu gioi theo Quy tic sb 1. Tat ca nhimg gi ban can
lam 1a hoc cach xac dinh gia tri cia nhirng cong ty tuyét voi va cho doi
thi truong ban ha gia c¢6 phiéu cua nhimng cong ty do.

Néu ching ta khéng hy vong mot chiée 6 t6 luén duge dinh gia
dung, thi tai sao ching ta lai hy vong mot cong ty luén duge dinh gia
dung?

CAc cong ty khac véi nhitng chiée 6 t6 va hang hoa & mot khia canh
quan trong: Gia tri thuc cia moét cong ty dugce xac dinh boi thang du co
thé tao ra cho nhitng nguoi sé hitu n6 trong tuong lai. Cac nha dau tu



theo Quy tac s6 1 ¢6 thé quan tAm dén mot cong ty va nhanh chong tim
ra thiang du n6 c6 thé dem 1§1i cho miph va dva vao do6 dé xac dinh gia
tri thuc. D6 cling chinh la diéu t6i muon chi ra cho ban.

Khi ban biét péch tinh toan gia tri thuc cia mot cong ty, ma khéng
can quan tdm dén gia ban cua no trén thi truong thi ban da co6 the dau
tu chac chan theo Quy tac so 1.

Bén chir cai M

Trong qué trinh tim mua c6 phiéu cua nhitng cong ty tuyét voi cd
mure gid hap dan, ban nén nghi dén nhiing diéu t6i da néu ra va “bén
chir cai M”: Y nghia (Meaning), Loi thé canh tranh (Moat), Quan ly
(Management), va Bién do an toan (Margin of Safety). Ngay bay gio
bén chit cai ndy c6 thé chua c6 nhiéu ¥ nghia déi voi ban nhung téi s&
phan tich chi tiét ting chit cii. P6 1a nhirng chi din gitp ban biét cach
dau tu hoan hao. Chiing s& gitip ban ngay tir giai doan dau tién (khi ban
mdi chi ¢o y tuong dau tu vao mot cong ty nao do) cho toi giai doan
cudi cung (khi ban sin sang mua c6 phiéu cua cong ty d6 bang sé tién
ban khé nhoc kiém duoc).

Bi quyét d¢ hicu dugc ban chét cua bon chir cai M d6 1a chuyén
chiing thanh nhimg cau hoi d¢ ban trd 161 khi danh gid mot cong ty va
Xég dinh Xem do co phai la lya chon dau tu dau tu tot hay khong. (Lam
the nao deé tra 161 hop 1y nhitng cdu hoi nay sé 1a trong tam cua nhing
chuong tiép theo).

1. Cong ty @6 c6 y nghia (Meaning) d6i voi ban khong?

2. Cong ty d6 co loi thé canh tranh (Moat) 16n khong?

3. Cong ty d6 c6 duoc quan Iy (Management) tot khong?

4. Cong ty do6 c6 bién do an toan (Margin of Safety) 16n khéng?

Néu c6 the tra 1oi “C6” mot cach dut khoat ddi voi tat ca bon céu hoi
nay thi ban biét duoc day co phai l1a cong ty minh muén mua hay
khong. Nhimg cau hoi ndy c6 di kém theo mét sb yéu cau sau:

Cau hoi ther nhat “Cong ty dé c6 ¥ nghia véi ban khong” doi hoi ban



chi mua no6 khi ban sin sang dé cong ty nay tro thanh khoan hd tro tai
chinh duy nhat déi véi gia dinh ban trong 100 nim téi. N6i cach khéc,
ban nén biét minh dang mua tht gi, vi néu né mét gia, gia dinh ban s&
chét d6i. Hay noi cach khac, ban nén biét vé hoat dong kinh doanh cua
cong ty d6 va phai chic chin rang né hoat dong dya trén nhitng quy tac
ma ban cam thay yén tam.

CAu hoi thir hai “Doanh nghiép dé c6 loi thé canh tranh 16n khong?”
doi hoi cong ty d6 phai c6 kha ning bao vé chinh minh truéc sy tan
cong cua cac doéi thu canh tranh, nhu thé ho dang tin coéng chong lai
nhiing doi quan muén cudp pha lau dai cua minh. Néi cich khac, ban
nén cé kha ning du bao chinh x4c trién vong 1au dai cua cong ty.

Cau hoi tha ba “Cong ty d6 c6 duoc quan 1y tét khong?” doi hoi ban
phai tin chéic ring nhimng nguoi diéu hanh cong ty dang hoat dong nhu
thé cong ty 12 phuong tién kiém séng duy nhat caa gia dinh ho trong
100 nim t6i. No6i cach khéc, ban phai tin chic rang ho sé khong boé roi
ban vi loi ich truéc mat.

Cau hoi tha tu “Cong ty ¢6 bién do an toan 16n khong?” doi hoi ban
phai biét dugc gi4 tri cia cong ty va c6 thé ban c6 phiéu cua cong ty do.
No6i cach khéc, ban phai c6 kha ning mua co6 phiéu cua cong ty @6 véi
gi4 ré dé sau nay ban di ma khong bi thua 16 - ké ca khi ban sai 1am
ngay ¢ lan dau tién mua.

C6 nhiéu co hoi dé mua nhimg cong ty tuyét voi voi mue gia hap
dan. Nhu:ng co hoi d6 thuc sy ton tai, néu ban sin sang thuc hanh Quy
tic s6 1 va chia tay cac quy dau tu.

Déi voi mot ngudi méi bude vao linh vue dau tu, bén cau hoi nay co
vé dang sg. Nguoi ta thuong c6 xu hudng suy nghi nhue mét phan xa tu
nhién rang “T6i khong thé tra 1oi dugc” va ho dau tu theo suy nghi cia
chinh minh. Nhung t6i cfing c6 mét sé thong tin tét nhu sau. Tht nhat,
trude day nguoi ta thuong phai mat nhiéu thoi gian dé tra loi nhimg cau
hoi ndy, nhung hién nay, nho cac cong cu thich hop, viée d6 c6 thé thuc
hién rat nhanh chéng. Th hai, ban chi can phai tim ra mét sé doanh
nghiép ban c6 thé tra 1oi dong y voi bon cau hoi trén. Tir thoi diem do,
ban chi can gidm sat cAc cong ty cia minh va dé tién tao ra tién. Khi toi



chi cho ban cach tiép can va sir dung cac cong cu trén, ban sé& cé thé theo
doi chit ché cac cong ty cia minh va tranh mat tién - ngay ca khi ban
pham phai mét sb sai Jam nho, hoac khi thi truong c6 nhimmg hién tuong
bat thuong.

Néu ban cam thiy minh hoi bi qué tai, hay hit tho that siu. Trong
tadm cua cudn sach nay 1a tap cho ban cach tra 1oi bén cau héi nay cho
bat ky cong ty ndo dé ban c6 thé tré thanh moét nha dau tu day tu tin.
Hay kién nhan. C6 thé ngay bay gio ban khong thé tuong tuong ra,
nhung cubi ciing, ban ciing s& thyc hanh véi bén chit cai M ma khong
can phai nd lyc. Ban s& quan sat toan bo qua trinh dau tu thong qua
Quy téc s 1.

Nhitng viée chiing ta kién tri thuc hién sé tré nén dé dang hon,
khong phai vi ban than nhiém vu dé dé hon ma kha néng thuc hién né
cua chiing ta da duoc cai thién.

—RALPH WALDO EMERSON

Bay gio, chiing ta tim hiéu chi tiét vé bén chir cai M.



Swr xam lrge c6 thé bi chan lai nhung khong thé biét duoc thot co
cua ai sé dén

—VICTOR HUGO (1802 - 1885), HISTOIRE D’UN GRIME,

1852

CAu héi véi chir cai M dau tién - Cong ty d6 c6 ¥ nghia (Meaning)

ddi voi ban khong? - bao gom hai cau héi nho: (1) Ban c6 mudn so hiru

toan bo cong ty khong? (2) Ban c6 hiéu day du vé cong ty d6 dén mirc
muén s& hiru toan bo n6 hay khong?

Khi chuan bi mua mot cong ty 16n, t6i thuong ty nhu véi chinh minh
rang “Phil, néu mua cong ty ndy, ta s& so hitu toan bo cong ty d6 va
toan bo nhitng gi n6é c6”. Tdi ludn nhic di nhac lai cAu noéi nay ngay ca
khi t6i chi mua mét phan nho cua cong ty thong qua viéc mua mot it cd
phiéu. Tat nhién 14 c6 Iy do chinh dang dé hoc thudc long ciu than cha
do6. N6 khién t6i suy nghi giéng nhu mét chu s hitu cong ty chtr khong
phai moét nha dau tu c6 phiéu - day 1a diéu rat quan trong dé tro thanh
nha dau tu theo Quy tic sb 1 thanh cong.

Hay tr hao vé nhimg gi ban sé hiru

Néu chting ta mua coéng ty véi tu cach 1a chu so hitu cong ty char
khong phai nguoi dau co c6 phiéu thi viéc dau tu d6 mang tinh c4 nhan.
T6i muén khoan dau tu cia minh mang tinh c4 nhan. T6i muén tu hao
vé nhirng gi minh s¢ hiru. Pay 12 mét khsi dau quan trong dé quyét
dinh chiing ta nén d6 tién vao dau. Chiing ta dau tu vio coéng ty ndo, co
nghia 1a ching ta tan thanh viéc tiép tuc kinh doanh trong linh vyc d9,
bat ké do la linh vye gi. Vi dy, néu mua hang Coca-Cola, ching ta ngém
dinh rang, ching ta ung h¢ cong ty do. Thyc ra, chung ta dang ham y
ring, ching ta muon co cac san pham cua Coke va muon cong viéc kinh
doanh cua Coke tiép tuc phat trién manh. Con néu mua mét cong ty boc
16t strc lao dong tré em tai mot nude thé gigi tha ba, ching ta lai dang
ngam ung ho hanh dong ay. C6 thé ban chip nhan diéu dé, nhung diém



mau chét & day 1a hay s¢ hitu cai gi ban cé thé ty hio khi noéi né 1a cua
minh. Sy tng ho cia ching ta c6 thé khong chiém nhiéu vai tro trong
mot hom phiéu, nhung véi tu cach 13 nguoi sé hiru mot cong ty thi diéu
do lai déng mot vai tro rat quan trong. Néu quyét dinh sé hiru mot cong
ty ndo d6 cua ching ta anh huéng dén hoat dong cua xa hoi thi téi cho
rang ching ta nén can nhac diéu ching ta dang noi.

Dau tu theo Quy tic s6 1 cho phép ban x4c dinh dugc cong ty tét hay
x4u va gitp ban dua ra quyét dinh dau tu dtng din cho chinh minh.
Dicéu nay khong c6 nghia 1a quy tic niy bao dam cho ban mua dugc
nhiing cong ty sé khong that bai trong kinh doanh, hay gan gi4 tri caa
ban véi cong ty dé bao dam ban thu dugc thanh céng 16n nhat vé tai
chinh. Diéu dé chi c6 nghia 1a xa hoi c6 du nhitng ké dao dtec gia, vay tai
sao ban lai hop téc voi ho? Néu ban nhan thay mot tha gi d6 xau xa thi
ban dung nén s¢ hiru cdng ty tao ra no. Hay ung ho bat ky ther gi ma ban
mong mudn véi so tién cia minh va ban can hiéu rang, @6 1a lya chon c4
nhan cua riéng ban.

Pau tu 12 mot trong nhitng viéc mang tinh dao dirc va quan trong
nhét ching ta c6 thé 1am. Néu ta c6 vinh dy tré thanh mot trong sé it
ngudi c6 nhiéu tién hon muc can thiét dé ton tai thi chdng ta can phai
than trong khi phan bé nguon vén @b vi né cé thé anh huong dén viec
x4 hoi s& dbi xir nhu thé ndo voi cAc em nho cua ching ta.

T6i viét cudn sach nay khong phai dé khuyén cac ban nén dau tu vao
dau. T6i hy vong rang, cac ban hiéu rd diéu d6. T6i viét cudn sach nay
dé gitp céc ban biét cach tim nhirng noi dau tu t6t nhat va ban c6 quyén
lya chon nim hoic 10 cong ty ban quan tAm nhat. Hay nghi viéc dau tu
tién cua ban ciing giéng nhu viée gieo trong hat giéng trén mit dat. Hay
tuong tuong rang, ching ta gieo gi thi sé gat niy. Hay hanh dong nhu
thé diéu d6 1a c6 that.

Cuéi ciing, hay ghi nhé Quy tic 10 - 10 khi mua bét ky cong ty nao.
Quy tic 10 - 10

Quy tic 10 - 10: T6i s& khong s hitu cong ty ndy trong 10 phit néu
toi khong san sang s¢ hitu no6 trong 10 nam.



Quy tic 10 - 10 12 mot cach tu duy dau tu. Trén thuc té, ching ta cb
thé mua cong ty ndo dé vao ngay hom nay, sau mot thang lai ban di, ba
thang sau mua tro lai va vai tuin sau lai ban di. Ching ta mua mot
cong ty dé giit n6 trong 10 nidm khong cb nghia 1a ching ta khong thé
mua di ban lai cong ty d6 nhiéu lan.

Ly do quan trong d¢ sir dung Quy tac 10 - 10 trong qua trinh mua d6
la quy tac nay khién nguoi ta tro thanh nhitng nha dau tu cé ky luat
hon.

Hau hét cdc nha dau tu déu gia dinh ho sé thua 16 trong mot sb
khoan dau tu khi c6 phiéu cia ho bién dong 1én xudng trén thi truong.
Do ky vong nhu vdy nén ho thuong da dang hoa danh muc dau tu dé
giam bét rui ro. Nhung khong c6 nguoi dau tu nao lai ho himg khi bi
thua 16 va cho rang d6 1a diéu binh thudng. Ban c6 thé tuong tuong mot
ngudi dau tu quyét dinh mua thém nim cong ty nita dé “giam rui ro”?
Diéu d6 dién ré nhu thé nao? Néu mot cong ty cua anh ta c6 nhiéu rai
ro dén vay, thi tai sao viéc da dang hoa dau tu vao nim cong ty cb thé
khién cho cong ty dau tién it rai ro hon? Néu coéng ty dau tién c6 qua
nhiéu rui ro, anh ta c6 thé ban né di vA mua mot cong ty khac anh ta
hiéu rd hon. Quy tac 10 - 10 gitp ching ta nhé dén viée ching ta “sin
sang” so hiru mot cong ty trong thoi gian bao 1au @é chdng ta luén nghi
minh 14 mot nha dau tu dai han.

LA nhitng nha dau tu theo Quy tic s6 1, ching ta sé& chi so hitu mot
sb it cong ty. Trong truong hop do, ching ta can chuan bi tinh than dé
chic chan rang ching ta s¢ hiru mot sé it nhimg cong ty thuc sy tuyét
vol, d6 1a nhitng cong ty khong lam cho ching ta thua 15.

Chiing ta can kién nhan cho doi cho t6i khi ¢6 thé tim ra nhiing céng
ty tuyét voi véi muc gia hap dan va tao nén mot théi quen, 1a khong bao
gio bo tién ra cho t6i khi chic chan rang minh sé khong bi mat tién. Néu
mot cong ty thue su tuyét voi va muc gia cua nd thue sy hap dan, chiing
ta c6 thé tin chic rang minh sé& kiém duoc tién.

Nhung ban nén mua cong ty nao? Ban va t6i ¢6 nén mua cung mot
kiéu cong ty khong? Chung ta c6 phai la nhirng nguoi giong nhau
khong? Chung ta c6 yéu thich va hiéu biét moi thir giong nhau khong?



RO rang, moi ngudi trong ching ta 13 c4 thé duy nhat véi tai ning khac
nhau. Mdi nguoi téi timg gap déu khac nhau ¢ khia canh nao d6. Ching
ta khac nhau vé muc dich. Hanh dong phu hop véi tinh cach caa ban
dong nghia véi dau tu phu hop véi tinh cach cua ban. Vay ban nén so
hiru kiéu cong ty ndo? Cau tra 1oi 1a nhitng cong ty ban hiéu rd, nhiing
cong ty phan anh duoc ban la ai.

Hiéu r6 cong ty cia ban

Tbi tiép tuc nhic lai muc tiéu cia Quy tic s6 1 d@6 12 hiy dau tu chic
chan dé khong thua 15. Néu chting ta khong hiéu chiing ta dang mua c6
phiéu cua cong ty ndo, chic chan chting ta khong du doan duoc diéu gi
s& xay ra véi cong ty do trong tuong lai. Néu ching ta khong dy doan
duogc diéu gi s& xay ra trong tuong lai thi 1am sao chting ta c6 thé tinh
to4n duoc gia tri cua cong ty do tai thoi diém hién tai? Ro rang 1a ching
ta can phai hiéu rd cong ty @é cé thé du doan duoc twong lai cia né va
sau d6 tinh toan dugc gia tri cia cong ty tai thoi diém hién tai. Vay
ching ta sé dé dang hiéu ro nhimng cong ty da biét hon 1a nhing cong ty
chua bao gio nghe néi dén. Do vy, ching ta sé& bat dau nghién cau
nhiing cdng ty tuyét voi bang cach kham ph4 nhiing cong ty ching ta
am hiéu.

Ban c6 thé ban khon tu héi minh phai thuc sy hiéu mot cong ty dén
mirc d6 ndo. Vi dy, néu ban thyc su thich san pham ngii cdc, nhan hiéu
ua thich cua ban la Cheerios, d6 la nhan hiéu do céng ty General Mills
san xuat va cong ty ndy ciing chua bao gio 1am diéu gi sai trai. Vay co6
thé noi réng ban thyc su hiéu cong ty General Mills hay khéng? Hay
ban da hiéu chi tiét, ky luong quy trinh sdn xuat va ban hang cua
Cheerios hay chua? Ban c6 phai hiéu vé ngudn cung cap, quy trinh san
xuat hop, chi phi lao dong, hoat dong marketing va quang cio, cach
thire trung bay hang hay khong? DAy 14 nhiing ciu hoi hay nhung déu
nam ngoai pham vi t6i dé cap dén 1a “hiéu cong ty cua ban”. Y nghia chi
12 bude dau tién. Vi vay, néu ban thich Cheerios va ¢é cam tinh véi cong
ty san xuét ra nhan hiéu do - cong ty General Mills, thi d6 1a diéu kién
du dé gitp nam dugc chir cadi M dau tién. Khi ndim duoc ba chir cai M
con lai, ban sé& hiéu day du vé cong ty dé dé dua ra quyét dinh dau tu
dya trén Quy tac s6 1.

Ban can biét bao nhiéu dé c6 thé tra loi duoc chir cai M dau tién nay?



Thuc su 1a khong can nhiéu lam. Chi da dé ban cam thay thoai mai, yén
tam. Ban khong can phai tap trung quéa nhiéu vao coéng viéc ndy. Ban
khong can phai biét nhitng chi tiét phuc tap cia hoat dong marketing,
kénh van chuyén he‘lng ho4 trong tuong lai cia céng ty hoac nhﬁ’ng
thong tin khac, ngoal trir viéc ban thich nhung hoat dong cong ty nay
dang tién hanh va khong kho dé ban nhan ra cong ty nay co thé tiép tuc
kinh doanh tét hon so véi nhimg cong ty khic hay khong. Khi dat duoc
bén chir cai M, d6 1a lic ban biét minh cé thé ty tin dau tu khoan tién
ctia minh. Nhu ban c6 thé thiy, néu cé 1a ké ngdc thi ching ta ciing c6
nhig coéng cu gitp ching ta thoat khoi tinh huéng xau ma khong giy
hai gi. Y nghia, theo cach hiéu trong Quy téc s 1, chi 1a hiéu cong ty d6
1am gi va hoat dong nhu thé ndo. Pay 1a diéu kién du dé ban cam thay
vui vé khi dua ra quyét dinh dau tu vao cong ty véi hy vong tiép tuc so
hiru cong ty d6 trong 100 nim t6i hodc 1au hon thé nita. Buffett da trich
dan Kinh thanh - Matthew 6:21: “Tién cta ban & dau thi tAm hon ban &
do”.

Khi t6i bat dau dau tu, cd6 mét diéu chic chan toéi khong biét do 1a
nhén ra duoc cong ty tuyét voi bén canh nhirng cong ty t6i té. bicu dau
tién toi hoc dugc db la toi biét nhiéu vé nhimg céng ty d6 hon toi
tuong.

Chung ta hay cing lam nhanh mgt bai tap sau: V& ba vong tron giao
nhau. Vong tron thtr nhat c6 tén “Niém say mé”. Vong tron thi hai co
tén 1a “Ning khiéu” va vong tron thi ba cé tén 1a “Tién bac”. (T6i phai
cong nhan tic gia va nha nghién ctu doanh nghiép Jim Collins da rat
gioi khi nghi ra y tuong ba vong tron nay. Ong sir dung chiing dé danh
gi4 cac cong ty, dic biét 1a nhimg cong ty di tir “t6t” dén “tuyét voi”).



Hay tu hoi minh ba cau hoi sau:

1. Ban thich lam gi, xét trong céng viéc hoac trong giai tri?

2. Nhing viéc gi ban thuc sy ¢6 ning khiéu?

3. Ban 1am gi dé kiém tién hosc ban tiéu tién vao nhitng viéc gi?

CAu tra 1oi cua ban - dic biét 1a nhitng ciu c6 lién quan dén ba cau
hoi trén sé giap ban bat dau lua chon nhitng cong ty tuyét voi cua riéng
minh.

Viét tat ca nhimg gi ban thuc sy say mé vao vong tron tht nhat -
nhitng thir ban thich 1am, hoic s& 1am néu ban ¢ thoi gian hoic c6 tién.
Viét tat ca nhirng gi ban c6 ning khiéu ¢ vong tron tht hai - nhimg tht
ban giodi ca trong cong viéc hay giai tri. Va ¢ vong tron tha ba, ban hay
viét tat ca nhitng gi gitip ban kiém tién hosc khién ban tiéu tién.

Vi dy, néu t6i 1am theo cac buéc nay khi bit dau dau tu, t6i s& biét
minh thich tré thanh huéng dan vién trén soéng, t6i giéi lam huéng dan
vién trén s6ng va toi kiém tién cling chinh bang cong viéc ndy. Pon gian
chi c6 thé. Ngay khi t6i thay cum tir “huéng din vién trén song” trong
tat ca ba vong tron, toi sé dé dang hiéu dugc hoat dong cua nhitng cong
ty c6 tour trén song. To6i cung khong mat nhiéu thoi gian dé nhan thay
hoat dong t6 chtc tour trén song ciing giong nhu nhimg hoat dong kinh



doanh khéc - nhu t6 chie di sin ¢ chau Phi hay to chuc tour di choi
bién. Hon thé nita, cAc cong ty nay c6 thé lién két véi cac cong ty khac
nhu Disneyland hay Magic Mountain - mét céng vién theo chu dé noi
tiéng khac.

Diéu ban tim kiém trong ba vong tron do6 1a nhiing gi xuét hién o it
nhat hai vong tron - mot dau hiéu vé thidy mot san pham, moét nganh
nghé hay mot cong ty ndo d6. Bat cir nhimng gi xuat hién & hai hoic ¢ ca
ba vong tron déu duge ban hiéu r6 hon nhitng nguoi khic. P6 6 thé 1a
thtr c6 ¥ nghia véi ban - d6 cling chinh 1a nganh nghé d4ang dé ban
nghién ctru.

Hay truy cap trang “Yahoo” va click muc “Tai chinh” sau d6 la muc
“Cac nganh nghé” tiép dén 1a muc “Danh muc cic nganh nghé”. Ban c6
thé thiy gan nhu moi nghé nghiép déu duoc chia thanh 12 hang muc
hoic “linh vyc”. (Viéc ndy gitp ban nghi dén nhimg cong ty ban mudn
mua truée khi ban hoc cic ky ning phan tich. Khi ban hoc xong tit ca
nhitng gi lién quan dén Quy tic sé 1, ban s& danh nhiéu thoi gian
nghién ctru nhimg nganh nghé nay va tim kiém nhimg nganh nghé phu
hop dé tiép tuc 4p dung Quy tic sb 1 trong qué trinh dau tu.

Danh sach nhirng linh vue duoc trich tir Yahoo khéng phai la mot
danh sach chuan. Khéng c6 mot danh sach cic nganh nghé chuan nao.
Nhitng cong ty dir liéu khac nhau sé liét ké sé luong nganh nghé khac
nhau do ho phén chia hay sit nhap mot s6 nganh nghé lai voi nhau.
Moéi cong ty dir liéu ¢6 cach phan loai hay dat tén cac cong ty theo
nganh nghe riéng nhung tat ca nhu:ng cong ty nay déu phan chia cac
nganh nghe theo cach thuc tuong dm giong nhau. T6i s& huéng dan ban
cach tim kiém cé4c nganh nghé chi tiét hon trong Chuong 13.

MJi linh vye dugc hinh thanh tir nhitng nganh nghé c6 dic diém
gibng nhau. Du lich mao hiém 14 mét trong nhitng nganh nghé nay
nhung né thudc linh vyc ndo? Pung lo so rang minh phai nhan chuot
nhiéu lan va phai ty minh may mo. Vi du lich mao hiém c6 gi d6 lién
quan dén dich vu nén ban hay thir vao linh vuce Dich vu. Ban nhan chuét
vao linh vue “Dich vu” va s& thay hang loat cAc nganh nghé c6 lién quan
dén linh vue nay hién ra.



bay mai chi la nhimng linh vuc chung chung. Hay nhin vao d6 va
xem liéu trong d6 c6 linh vyc nio c¢6 bao gom nganh du lich mao hiém
hay khong. Cac hoat dong mang tinh giai tri liéu c6 dugc khong nhi?
Hay nhin chuét vao muc d6 va danh sach sé hién ra.
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C6 cong ty nao cd vé hoat dong trong linh vyc du lich mao hiém
khong nhi? A, day rdi! Cong ty American Classic Voyages, Carnival
Corporation, Royal Carribean va Vail Resorts c6 vé lién quan dén linh
vuc nay. Nhung cling ¢6 nhirng cong ty tha vi khac trong danh sach
nay: Blockbuster l1a cong ty t6i mua bang video, Netfix 1a cong ty toi
mua DVD va tdi ciing dén cong ty Six Flags nhiéu lan réi. Nhu vay, t6i
dang dung truée nhiéu lva chon va t6i - mot hudong dan vién tung hoat
dong trén song co6 thé biét mot sé diéu vé linh vuc nay. Hay di xudng
dudi cand sau khi tat ca cac hanh khach dang ngu, chiing ta d6i khi c6
thé huéng dan khach ngoi trong bong ti va noi vé viée di choi bién
bang tau thuy tuyét voi nhu thé ndo va hay dé ai d6 chéo thuyén, nha
sb, nau thue an va dua nghich ¢ dudi thuyén. T6 chire tour trén séng va
tour trén bién c6 rat nhiéu diém giéng nhau.

Tb6i c6 thé tim kiém duogc gi nita? Hau hét nhimg gi t6i mudn lam
hoic muoén mua déu xuat hién trong mot cong ty thudc linh vuc va
nganh nghé nao do.



Néu t6i cho réng, t6i hiéu d6i chit vé nhitng céng ty san xuét thiét bi
ngoai troi, t6i c6 the tim thay ching ¢ linh vye Cac san phém giai tri. C6
khoang gan 100 cong ty san xuat nhimg sdn pham nhu may tuyet Xe
mo t0, gy choi golf thuyen chay bang dién va van trugt tuyét. Trong
nhém Quan 4o, c6 nhiing cong ty ciing rat hap dan déi véi toi. To6i mua
cac thiét bi ngoai troi - nhimg thi hiru ich cho nhimg chuyén di ngan va
nhiing chiéc van truot tuyét tai cong ty Columbia Sportswear va
Qulcksﬂver Dya trén kinh nghiém trong quan doi va kinh nghlem cua
mot nguoi huéng dan truot tuyet mot nguoi lai xe may va mot nguoi
tiéu dung binh thuong thi cé 17 cong ty toi thay mudn sé hiru.

Khi nghién ctu nhitng nganh nghé nay theo cich cua nhitng nim
1980, t6i mat nhiéu thoi gian do phai 14t tim nhimg cuén sach chta day
dir liéu trong thu vién cong cong. Nhung cudi cung, tdi ciing dat dugc
chut it két qua. D6 1a ¢6 duge danh sach nhimg cong ty ma toi hiéu biét
doi chat. Ban cling c6 thé dé dang 1am dugc nhu thé. Bang cach tra 1o
ba cau hoi: ban gioi vé linh vue ndo, ban yéu thich nhimg gi va ban kiém
tién hoic tiéu tién nhu thé ndo, ban sé nhanh chéng lap ra duoc danh
sach nhitng cong ty ban am hiéu. Véi danh sach nay, ban c6 thé bat dau
nghién ctru.

Néu ban tirng 1a mét nguoi tiéu ding san phém hoic dich vy, va lam
viéc & mot vai noi, ban sé nam duoc hau hét cac nganh nghé. Khong can
phai van dung den khoa hoc méi cé thé tim ra duoc nhimg gi c6 ¥ nghia
dm v6i ban. Hay nhin vao nhiing céng ty Warren Buffett s¢ hitu: d6
uéng khong ga, thire #n nhanh, banh keo, dao cao, cong vién giai tri,
TV, b4o chi, ngan hang, nha luu dong, ctra hang ban d dung trong
nha, cira hang ban kim cuong... Ban hiéu biét tuong déi nhiéu vé nhiing
cong ty nay. Trén thuc té, c6 rat nhiéu coéng ty nhu vay nén qua qua
trinh phan tich va danh gia can than theo Quy tic sé 1, ban phai thu
hep danh sach cac cong ty cua ban lai.

CAc nha dau tu theo Quy tic s6 1 khong 1am nhiing gi ho khong chic
chin. Hoic ho hiéu rat rdo va chic chian vé nganh nghé @ hoic ho
khéng. Khi doc toan bo cudn sich ndy, ban s& thiy rat nhiéu lan toi
nhic di nhic lai véi ban rang ban phai hiéu ré nganh nghé ban dang
dinh dau tu. Ld mot nha dau tu theo Quy tic sé 1, ban sé hitu moi tha
nhung khong c6 gi 1am ban réi boi nhanh nhu viée ban khéng chic chin



vé nganh nghé dang dinh dau tu vao.
NHUNG VONG TRON MAU CUA HOC VIEN KATHY

Toi khuyén khich tit ca cac hoc vién ciia minh vé ba vong tron cua
rieng ho va quan sat nhimg néi dung xuit hién trén trang gidy. Khi
tham gia budi hoi thao va 1am bai tap nay, Kathy rit ngac nhién boi c6
nhiéu nganh nghé xuit phat tir ba vong tron ndy. Sau day 1a két qua cua
co:

Tl thich lm gi?
[Nigm say mé)

Tré om va gia dinh
Bioe sdeh

D lieh

Bang vat

Rap chifiu phim
Day hoe

Tal gidl & inh wije gi?

{Nang khigu)
My linh
Laum vibe wai magi nguidi
Mol i8] kidm tién/ Day hocBdo tas
thibu thén? (Tién bpc) Wil sdeh

Lam cha me b
Gldo vibn Liyp ki hoach v 18 l:hl.'n:

Hudin luydin vidn

[ TR
Cae eln hing quin do, db choi
Thif gits cda Desney
% Gic ciin hiing may tinh r
% Rap chifu phim v higu sdch

Kathy nhan thiy ngay rang day hoc va tré em c6 mit & ca ba vong
tron nay trong khi dé dao tao, may tinh va rap chiéu phim c6 mit ¢ hai
vong tron. Nam linh vyc hoc vién d6 quan tim dua cd dén véi tAm
nganh nghé:

Sé thich Nginh nghé
Daybocvidiome | 3 2 ™ 0
C:c‘-'_‘hin
Treem Cic danh oo et ké
t:i-ﬁﬂci
! My tinh cé ohin
ko Phia mém ing dyng
i S iy pien -
Rap chiofu phan cap el phum

TAm nganh nghé nay bao gom hon 300 cong ty ma khi nhin vao do,
Kathy cam thay hai long béi vi kinh nghiém la mét nguoi me va mot



nguoi gido vién da gitp coé hiéu biét ré vé cac cong ty thudc nhing
nganh nghé nay.

Khi bat dau thue hanh Quy tic sé 1, ban sé& thiy mang thi truong nao
ban am hiéu va mang thi truong ndo ban nén tranh. (Ban ciing s&é kham
ph4 ra nhimg linh vyc thi truong ban muén tim hiéu hay cé gang tim
hiéu va thuc hién nhimg budc can thiét dé tién hanh cong viéc do).
Nhung c6 khi ban phai ty mo mim dé tim hiéu nhimg diéu dé. Ban trai
qua it nhat mét 1an 1am viée ¢ linh vye ban cho rang minh am hiéu ciing
nhu nganh nghé lién quan dén nd, nhung cudi ciing lai that bai ngay khi
dau tu vao. Két qua 1a ban cam thay nhu bi ai d6 tat vao mat. Toi ting
hiéu sai mot nganh nghé va phai chiu hau qua vé viéc d4? Tat nhién 1a
phai chiu hau qua va d6 1a mot phan trong qué trinh hoc cua toi.

Piéu nay xay ra khi t6i dau tu vao mot cong ty may tinh cd nhiéu
nhan tai, voi ngan sach 16n va c6 mot nha 1anh dao néi tiéng trong lich
stt (Steve Jobs). P6 1a thoi diém nim 1985, Steve Jobs roi cong ty
Apple dé xay dung mot hé diéu hanh tét hon nhiéu so v4i ca Windows
va Apple va 6ng goi tén hé diéu hanh moi 1a NeXT. Ong khuyén khich
cac nha dau tu nhu t6i dau tu vao NeXT hoic ci vao nhiing cong ty
dang phat trién phan mém chay trén may tinh NeXT. Do da du tinh s&
dau tu vao mot cong ty phan mém nén t6i lién lac véi cac nha lap trinh
va cac chuyén gia may tinh. Téi cho rang t6i hiéu linh vue tin hoc va
moi nha lap trinh déu néi rang may tinh NeXT la nén tang tot nhat cho
cac nha phat trién, mot hé théng diéu hanh tét nhat, mot san pham
tuyét voi nhét, hip din nhat. N6 c6 moi vu diém trir mét nhuoce diém 1a
khong tuong thich véi Microsoft Windows trong khi cac san pham cua
Microsoft luén théng tri trén thi truong. Vi bat ky muc dich hay toan
tinh gi Microsoft 1a mot muc tiéu khong thé véi téi duoc.

Néu xem cudc trién 1am gisi thiéu san pham man hinh tr ndm 1988
dén nam 1991, ban c6 thé phat hién ra nhitng man hinh c6 dai mau
xam dé phan biét caa NeXT nhung chiing hau nhu da bién mat vao
khoang nim 1993. Tdi mat 5 triéu dd-la nhung so véi cac nha dau tu
khac nhu Ross Perot, cac truong dai hoc Carnegie - Mellon, Stanford va
Compaq Computer thi d6 chi 1 mot s6 tién it ¢i. T6i thira nhan ngay tur
dau rang d6 khong phai vu dau tu t6i 4p dung Quy tic sé 1 boi vi ca
NeXT va ca cong ty phan mém t6i déu khong tuan theo quy tic tra 1o



cau hoi vé bon chir cai M.

Kinh nghlem nay day cho t6i hai bai hoc quy gia: (1) nhirng cong ty
khong cé truyen thong lau doi @é ta c6 thé dy doan dugc tuong lai von
chira dung rui ro va (2) dimg lao vao nhiing céng ty ban khong am hiéu.
Néu Warren Buffett thira nhan ring 6ng sé khong dau tu vao Microsoft
boi vi 6ng khong hiéu cong nghé may vi tinh thi t6i dau tu vao phan
mém cho moét may tinh hoan toan méi dé 1am gi? T6i 1a nguoi tré tudi
ngdc nghéch va tdi cho rang t6i cd thé pha vo quy tic nay. Nhung bay
gio, toi da gia dan hon va khon ngoan hon... du sao di nita cling c6 kinh
nghiém hon va t6i mudn gitp ban tranh nhimg sai lam t6i timg pham
phai.

Ban sé& bat dau qua trinh nay biang cach nghién ctru nhitng cong ty
ban nghi la ban am hleu va tir d6 ban sé& t1en hanh nghién ctru. Hay co
ging tranh nhimg tleng noi tinh cam hay tleng noi ngao man co thé dan
ban di sai duO’ng Quy tic sé 1 don gian va d& hiéu dén mirc nhleu nguoi
cho rang c6 thé mé rong duoc. Néu ban ¢ 1am nhu vay, ban s& mat tién.

Ban khong can phai sir dung Internet khi tién hanh nghién ctu ban
dau. Piém xuat phat hiéu qua dé tim ra nhitng cong ty ban am hiéu don
gian chi la xem xét nhirng noi ban dung lai mua hang nhiéu lan va
nhiitng san pham ban mua nhiéu lan. Ban c6 thé khéng hiéu su réc 161,
phtc tap cua nhitng nganh nhu nganh céng nghiép giay nhung néu ban
chi di giay cua hang Nike va mua nhirng san pham cua hiang Nike (va
thuong thich moi tha ban nhin va nghe vé Nike) thi d6 1a mét sy khai
dau tét. Hay nhin vao bang ké khai thé tin dung va s6 séc cua ban dé
biét ban thuong tiéu tién vao nhimg khoan muc nio. Sau d6, hay tu hoi
minh “Téi ty hao khi s hitu cai gi?” T6i doan riang ban s& c6 trong
danh sach cta minh hon 15 san pham phuc vu cho cudc soéng va cong
viéc cua ban.

Sau d6 bat dﬁu bai tap tiép theo. Ban phai biét xem liéu nhimg cong
ty nay c¢6 loi thé canh tranh hay khong.



4. XAac dinh loi thé canh tranh

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

Diéu dau tién ban muén biét khi c¢6 ¥ dinh mua mét céng ty (véi tinh
than “t6i s& mua toan bo cong ty” boi vi ban hiéu vé cong ty va tu hao
khi s& hitu no) 1a liéu c6 thé du doan dugc tu:orng lai cua cong ty khong.
RO rang la ban muén cb mot cong ty thanh cong trén thuong truong -
mot cong ty tlep tuc phat trién trong nhiéu thap ky t61. Nhung néu ban
khong thé chac chan véi phan do4n cia minh vé trién vong phat trién
cua cong ty cting nhu kha nang thanh cong cua cong ty trong tuong lai
va néu 1a mot nha dau tu theo Quy tac sé 1, ban sé khong mua cong ty
do6 do khong biét chac chan twong lai cia no.

Chuong nay dua ra nhimng chi dan gitp ban nhan biét liéu cong ty d6
c6 thanh cong va tiép tuc hoat dong tot trong vong it nhat 20 nim tiép
theo nita khéng Dé c6 thé du doan dugc tuong lai cua mét cong ty, can
phai biét cong ty d6 c6 kha nang canh tranh lau dai hay khong, nhu
Buffett noi “loi thé canh tranh 1au dai bao vé cong ty khoi cac cudce tin
cong ciing gidng nhu mot duong hao bao vé lau dai”. Hay noéi cach
khac, ching ta sé tim kiém nhimng cong ty c6 loi thé canh tranh va
“hang rao” ngin can canh tranh rong 16n 1am cho cac déi thu khoé cé thé
lot vdo tan cong lau dai. Ching ta muén bao vé chic chan dé tranh cac
ddi thu canh tranh muodn tan cong.

Phat hién ra mot cong ty c6 loi thé canh tranh 16n sé 1a chia khoa dé
tim kiém va so hitu mot cong ty thanh cong bai vi viée dy doan tuong
lai cia mot cong ty cb loi thé canh tranh sé¢ dé dang hon mot cong ty
khong c6 loi thé canh tranh.

Mot s6 ban cé thé biét ro khai niém loi thé canh tranh. Du vay, téi
cling khuyén cac ban nén tiép tuc doc dé biet dugc tam quan trong cua
khai niém nay. Sau khi néi so qua dac diém cua loi thé canh tranh, t6i



s& chi cho ban thiy nhiing chi sé tai chinh ndo ma ban can dé “nhin”
thay mot loi thé canh tranh 16n.

Loi thé canh tranh la gi?

Y tuong vé loi thé canh tranh thuc sy rat don gian. Néu mot cong ty
dé dang bi xAm nhap thi c6 thé cong ty dé khong c6 loi thé canh tranh.
Nguoc lai, néu nhu khé xAm nhap va thanh céng trén thi truong thi co
thé cong ty dé cd loi thé canh tranh lon.

Vi du, khi t6i con nho, gia dinh t6i c6 mot trang trai trong anh dao &
Oregon. T6i da kinh doanh anh dio bang cach tréo 1én ciy va hai qua,
réi nho ong t6i dua toi tram thu gom qua anh ddo - day 13 noi ho can
anh dao cua t6i, do kich ¢ qua anh dao duoc chon ra ngau nhién va tra
tién cho toi. Khong cod gl can tr¢ toi trong qua trinh buén ban anh dao.
Ly do la boi vi khong ai trong ctra hang hoa qua dac bi€t quan tam dén
ngudn goc cua nhu:ng qud anh dao. Anh dao la mot loai hang hoa thong
thuong, diéu nay cé nghia 1a anh ddo cua mét trang trai rat kho phan
biét véi anh ddo cua cac trang trai khac. Nhimg cong ty chuyén vé hang
ho4 thong thuong s& khong cé loi thé canh tranh. Néu ban so hiru mot
cong ty nhu vay, ban s& khong dugc bao vé trude su tan cong cua cac déi
thu. Néu ho mudn chiém l4au dai cua ban thi khi @6 sé khong c6 nhiéu
phuong 4n ngin can ho. Néu ho c6 thé trong va ban anh dao véi gia ré
hon cia ban, ban c6 thé bi ph4 san. Ching ta khong mudn so hiru
nhimg cong ty khong co loi thé canh tranh boi vi ching ta s& gip kho
khin khi kiém tién ¢ d6. Hay hoi nhimg ai s hiru trang trai, hiéu thudc,
ctra hang ban thirc &n ngon, tram xing hay cira hang ban quan 4o. Day
déu 1 nhimg cong ty kho kiém tién boi vi ching déu 13 nhimng cong ty
kinh doanh nhitng mit hang can thiét.

Nhung thay vi canh tranh trén thi truong anh dao, t6i timg budc
xam nhép vao thij truong cua Coke va Pepsi thi sao? C6 vé nhu nganh
nay kiém duoc rat nhiéu tién. Nhu:ng ban ¢6 nghl 1a toi se gap kho khan
khi xdm nhap vao thi truong nay khong? Hay gia sir rang cay coca cua
t6i trong dugc nhiéu lon cola ¢ huong vi gibng hét mot lon coca that.
Toi c6 thé nhit cay cdca, dén ctra hang va ban cho ho véi gia ré va canh
tranh v4i Coke khong? Khong. Chu cira hang con nhiéu chd tréng trong
thung d4 ban hang cua minh. Coke va Pepsi dugc dé day vao nhiing
khoang tréng do6 boi vi khach hang dén cta hang @6 chi dé mua Coke



hoic Pepsi. Ly do khach hang muén mua nhitng nhan hang nay 1a boi
vi Coke va Pepsi dugc quang cdo trén ti vi suét ngay. Chu cira hang
khong phai tra tién cho nhimg quang c4o nay (hon thé nhimg nguoi ban
budn con duoc nhan mot khoan tién thuong 16n khi ho nhan ban Coke
hay Pepsi trong ctra hang minh. Tai sao khong mot chu cira hang c6 thé
danh mot chd cua Coke va Pepsi cho san pham khong c6 tiéng cua t6i?
Cau tra loi 1a: khong bao gio. Khong nhuong mot centimet nao ca.

Vay thi 1am cach ndo dé t6i c6 thé ban dugc cola cua t6i? Néu toi
khong tim ra cau tra loi thi chung to Coke va Pepsi ¢6 kha nang bao vé
16n - “hang rao” d6 sé ngin nhimg dbi thu canh tranh nhu téi khoi tan
cong vao lau dai cua ho. Ngay ca néu tdi c6 thé tao ra duge cola tir cAy
ctia minh thi t6i ciing khong c6 chd dé ban san phim caa minh & cac
ctra hang.

“Hang rao” ngin can canh tranh 16n rat c6 ¥ nghia voéi nguoi cha so
hiru cong ty bai vi cong ty d6 sé rat kho bi cac doéi thu khac tan cong.
Mot chai Coke dit hon nhiéu so voi mét chai cola binh thuong nhung
nhitng ai mudn uéng Coke déu khéng quan tAm dén van dé nay. Ban
khong thé canh tranh véi Coke bang cAch ha thap gia thanh cua ban va
do6 ciing 1a dau hiéu cia mot loi thé canh tranh 16n. Chang ta rat kho
canh tranh véi eBay boi vi @6 1a trang thuong mai truc tuyén lon nhat
thé gioi. Gillette cling 1a cong ty khé c6 thé canh tranh boi ho cé rat
nhiéu fan hAm mo san pham cua Gillette. Piéu nay ciing tuwong tu véi
cac cong ty Disney, Wrigley va Apple.

Piéu ky diéu hon nita dbi v6i nhitng coéng ty c6 loi thé canh tranh lon
do6 la kha nang theo kip lam phat. Hay néi cach khac, nhirng cong ty
nay c6 kha ning ting gi4 do chi phi ting 1én. Moi nguoi van mua Coke,
dao cao Gillette hoic mua cic san pham cua Starbucks ngay ca néu gia
hién nay caa nhitng hang hoa nay dat hon so véi gi4 ngay hém qua.

Loi thé canh tranh khéng phai 13 sy yéu thich mét san pham. Nhiéu
nguoi ghét Microsoft nhung van sir dung Windows béi vi ¢6 nhiéu phan
mém ho bat budc phai sir dung lai chay trén nén Windows. (Ban con
nh¢ cau chuyén NeXT cua t6i cht? Nhitng nguoi ban dau tu coa toi va
toi khong thé vuot qua duoc “hang rao” ngin can canh tranh cua
Microsoft dé tan cong vao 1au dai caa ho). Mot d6i tha canh tranh nhu



Linux c6 thé ting hé diéu hanh (mién phi) ma vin khong chiém duoc
thi phan 16n cia Microsoft. Viéc tich hop mot hé diéu hanh nay véi mot
hé diéu hanh khac c6 thé gy ra nhiéu ric roi boi vi ban sé phai s dung
nhiéu hé¢ diéu hanh. Va mic du nguoi dan trong céc thi tran nho co6 thé
khong wa nhimg gi Wal-Mart da 1am déi véi céc cira hang kim khi trong
ving cia ho, ho vin mua hang & Wal-Mart bai vi gid ¢ day ré. Wal-
Mart c6 loi thé canh tranh vé gi4 ca.

Mot cong ty theo Quy tac s6 1 ludn ludn 1a cong ty co thé vuot qua
duogc cac dot lam phat. P6 1a muc dich cua duong hio dbi véi toa 1au
dai: bao vé khoi lam phat va cac déi thu canh tranh. Céc cong ty cd loi
thé canh tranh khong bi anh huong boi lam phét bai vi ho c6 kha ning
tang gia khi chi phi kinh doanh tang l1én. Nhung cong ty ¢o loi thé canh
tranh lén - nhimg cong ty theo Quy tic s6 1 - ¢ the lam dugc diéu do
baéi vi ho glu: vi tri doc quyen trén thi truong. Diéu cét yéu cua doc quyén
d6 12 kha ning ting gia theo ¥ mudn.

Céac bi quyét kinh doanh c6 thé tao ra loi thé canh tranh va hang rao
ngin can canh tranh khién cac cong ty khic khong thé sao chép dugc.
Ngoai viéc s¢ hitu mét loi thé canh tranh vé nhan hiéu, bi quyét kinh
doanh con dugc thé hién qua huong vi tuyét voi khién cho chinh Coke
cling khong thé canh tranh duoc véi chinh minh. Cong ty nay da co
gang dua ra mot cong thirc moi - New Coke va bi sut glam vé doanh thu.
Moi nguoi thich Coke nhu né vén c6 trong gan 100 nim qua. Néu cac
cong ty khac c6 thé sao chép duoc cong thie san xuat caa Coke thi ho c6
thé tao ra san pham giéng nhu Coke. Nhung ho khong thé 1am san
pham y hét nhu Coke. Khi ban muén mua Coke, ban sé mua Coke. Ngay
ca néu ban c6 thé sao chép y nguyén Coke, ban cfing khong thé canh
tranh duogc v6i nhan hiéu va sy phan phéi san pham trén toan thé gisi
cua ho. Coke c6 loi thé canh tranh tét.

Cong ty dugc pham khong 16 Pfizer c6 duoc loi thé canh tranh tir cac
bang phat minh sing ché vé cic loai thuéc. P6 14 loi thé canh tranh
duoc luat phap hd tro. Intel cé duoc loi thé canh tranh nho c6 kinh
nghiém lau nam trong viéc tao nén cac loai mach dién tir siéu nho. Phai
nho nhimg nhan vién cua Intel, ban méi tim hiéu dugc vé cong ty nay.

Cong ty tién ich nhu PG&E ty bao vé chinh minh bang luat chinh



phu. P6 1a cong ty duy nhat cung cip ngudn dién cho ca ving va do do6
doc quyén. Dé str dung dién ¢ California, ban phai mua dién cua PG&E,
hoac ty xay dung nha may phat dién cho riéng minh. Nhing cong ty
tién ich gidng nhu nhitng chiéc cau thu 1¢ phi. Pé vugt qua con séng ban
phai tra phi qua cau, hodc ban phai c6 thuyén riéng cua minh. Nhing
cong ty nay duoc doc quyén vi c6 chinh pha hau thuin nhung ching
khong nhat thiét phai la nhing céng ty doc quyén. Héu hét nhimg cong
ty quing cao va truyen thong 1a vi du vé nhiing chiéc cau thu 1é phi. Néu
ban muén quang cio ¢ thu d6 Washington, ban c6 thé ding ky trén to
Washington Post. Ban phai tra phi cho to Post. Time Warner 1a mét
cong ty kiéu nhu thé. Google cling vay.

Thue té, mot cong ty ¢ loi thé canh tranh thuong duoc tng ho, gitp
da 1au dai dé bao vé khoi bi canh tranh. Ho khong can phai 1 mot cong
ty “doc quyén” theo ding nghia (nghia 14 c6 quyén luc to 16n chi phéi
toi mot mang thi truong ndo d6) nhung nén 13 cong ty dung ¢ vi tri sé 1
hoic sé 2 trén thi truong do.

NAM LI THE CANH TRANH

Mhin kifu | sdn phim mé ben sin lmg i | Coke, Gillette,
ahifn hon béi o ban tin ndmg | Disney,

nd MecDowdd’s, Pepsi,
Hirley - Davidsen
Bi quyst nﬂr-:u]rytuhﬁ(w:h Pfizer, 3M, Iniel
hmhmﬂhﬁhﬁn
nm:dui‘- um-mmh
hay rwi vio tinh trang phi phip
Kb il nheip th trromg o be
Phi s mcqu:ukhqﬂq Cic cong ry troyen
dmg ctlinmudmphph thonz, cac cong v
mﬂrh]ﬁhnhng:lgm tien ich, cac cong ty
cin dich vu bodc sin phim 86 | guing cio

Sucharyén | mé cing ty &t hishmée | ADP, Paychex,

a3 phin quan trong frong codc HER Block,
sing ciia ban v sz chryén 35 | Microsoft
1 khéng dms

Gidci Cing tycothé Smh gid sin | Wal-Mart, Costcn,

phiim o minh o oo rat thap | Bed Bath& Bevond,
de khbag & co the canh wash Home Depot, Targst
i

L{ do cac nha dau tu theo Quy tic s6 1 rat thich loi thé canh tranh do6
l1a bai vi ho ¢6 thé du doan dugc tuong lai cia nhitng cong ty co loi thé



canh tranh dé dang hon. Nhiing c6ng ty c6 mot hoeic nhiéu hon mot
trong nim kicu loi thé canh tranh c6 thé ton tai va ting truong manh
hon nhiéu so véi nhiing cong ty phdi danh bai déi thu bang viéc ha gia
thanh san pham cua minh xuong mot marc d6 nao do. Do vay, la nha
dau tu theo Quy tic sb 1, chdng ta s& mua mot cong ty nhu thé noé 1a
ngudn thu nhap duy nhat coa gia dinh ching ta trong 100 nim téi. Vi
vy, ching ta muén chic chin coéng ty d6 c6 loi thé canh tranh.

Nhimg loi thé canh tranh bén vimg

Néu cong ty ban cam két bao vé chinh minh khoi nhirng déi thu canh
tranh tiém tang thi loi thé canh tranh cua cong ty ban phai c6 tinh bén
virng. Hay nhé ring ban va t6i déu trong cdy vao cong ty nay trong
khodng thoi glan 20 ndm, vi vy tinh lau bén cua san pham va nganh
nghé déng vai tro rat quan trong. Cong ty phai 1am nhiéu viéc hon nira,
chir khong chi dua ra mirc gia tot cho san phém cua minh. Coke da c6
loi thé trong khoang 100 nam. Cong ty nay duy tri loi thé caa minh
bang cach bao v¢ bi quyét cong thire vé xir6 vi cong thire nay 1a nhén t6
quyét dinh su ton tai cua céng ty. Nhung Coke ciing phai bao vé hé
thong phan phéi san pham ctua minh va ciing phai canh tranh véi Pepsi.
Hai phuong phap nay bao vé loi thé canh tranh cua cong ty nhung néu
Coke ct ph6 mic tinh hinh va khéng bao vé duoc loi thé canh tranh coa
minh thi hang Pepsi sé vuot qua va chiém dugc thi phan cua Coke.

Microsoft tiép tuc bao vé loi thé canh tranh cua minh bing cach
nang cao cong nghé va cai tién ky thuat dé dap tng nhu cau cua cong ty
va cua khach hang. Microsoft khong cho ring ho van duy tri duoc vi thé
ctia minh khi dya trén co6ng nghé lac hau va yéu kém. Khi t6i viét ra
diéu nay, Google da khién cho Bill Gates dic biét quan tAm boi vi ho tao
ra duoc cong cu tim kiém thong tin tuyét voi duéi loi thé canh tranh cua
tap doan Microsoft. Bill Gates da dting khi lo lang, bsi vi Google dang
tinh toan lam thé nao dé kiém duogc nhiéu tién ma khong budc moi
ngudi phai thay doi trang web cia ho va khong phai thay doi may tinh
hay hé diéu hanh. Google dugc xiy dung dya trén Linux vi vay né
khong can st dung bat ky san pham nao cua Microsoft. Loi thé canh
tranh cia Google - cii ma Gates dang c6 ging tim cach vuot qua dé ¢
thé ha dugc dbi thu canh tranh - dang dan dau trong cic cong cy tim
kiém thong minh. Google c6 loi thé canh tranh vé bi quyét va loi thé
canh tranh vé nhan hiéu. Google c6 kha ning tao ra su lién lac hiéu qua



gita cac khach hang dé khong khach hang nao phai quan tAm dén viéc
c6 phai chay trén Windows nita khong? Ban cé thé thiy cudc chién
dang xay ra rat 4c liét. “Hang rao” ngin can canh tranh cua Microsoft
c6 1au bén khong? Va “hang rao” ngin can canh tranh cua Google ciing
1au bén chi?

Ban khong phai xac dinh nhiéu “hang rao” cua mét cong ty dé xem
xét xem d6 c6 12 noi dau tu tét hay khéng, mic di ban c6 thé phat hién
ra rang “hang rao” cang 16n thi c6 kha ning d6 1a su két hop cia nhiéu
loai “hang rao”. Vi du, Coke va Microsoft déu c6 duoc nhirng thuong
hiéu noi tiéng trong khi @6 van so¢ hitu cac dic diém “hang rao” khac.
Pimg qua cha y dén viée dém xem c6 bao nhiéu “hang rao” trong mot
cong ty, thay vao d6 hay tap trung xac dinh xem “hang rao” nao khién
cac d6i thu canh tranh khé vuot qua nhat va phai c6 1ong tin 1a cong ty
do c6 thé duy tri “hang rao” d6 trong mot thoi gian dai.

Néu ban muén c6 mot chiée xe may tét, bén va dugce nhimg nguoi di
xe may uva chudng thi chi c6 duy nhat mot loai - d6 14 chiéc Harley.
Nhitng chiéc xe 13 déi thu canh tranh cua Harley duoc giéi thiéu &
Sturgis va Daytona hiang nam. Kiéu d4ng, Am thanh, cam giic va dic
tinh coa nhimg chiéc xe may nay 1a nhitng gi ma chu nhan cua chiéc
Harley muén. Khong c6 su luya chon tha hai. Harley da c6 mait trén thi
truong hang thap ky nay va s& con tiép tuc trong nhiéu thap ky nia.
Nhung quay tro lai nhitng ndm 70 cua thé ky trude, cong ty nay phai
canh tranh véi cac cong ty cua Nhat Ban. Honda da danh hang triéu do-
la nham canh tranh véi Harley. Xe may cua Honda tét hon vé mit ky
thuat va ré hon rat nhiéu. Nhung xe Honda van khong giéng xe Harley,
no6 khong thé di dugc trén duong go ghé nhu Harley va né cling khong
duoc nguoi tiéu dung wa chuong nhu Harley. Khong ¢6 gi ngac nhién
khi biét rang Honda khong thanh cong trong viéc thuyét phuc nguoi di
Xe may rang xe may cua ho la Harley mac du xét bé ngoai chiéc xe nay
glong gan nhu hoan toan chiéc Harley Ngay nay, ngu:cn Nhat nhép
khau xe Harley béi vi nhitng chiéc xe nay rat khac so véi nhiing chiéc xe
dugce san xuat trong nude ho. Ban mudn c6 mét chiée Harley va ban
quyét dinh s& mua mot chiéec Harley. Loi thé canh tranh d6 da tao ra su
doc d4o cho Harley va bao vé nd bang cac bang phat minh sang ché, boi
luat su va boi hoat dong marketing cia cong ty. Harley duy tri duoc
tinh bén vimg cho loi thé canh tranh vé nhan hiéu cia minh - kiéu



dang, Am thanh va cam giac Harley. Liéu chding ta c6 thé du doan
ching van s€ gitr dugc vi tri nhu hién nay trong 20 nam nira khong?

Mot cong ty c6 loi thé canh tranh bén vilg thuong khé c6 nguy co
pha san. Ching ta c6 thé dé dang du doan thu nhép cua cong ty trong
mot thoi gian dai. Do do, ching ta cling c6 thé dé dang dy doan két qua
dau tu cia nhimg cong ty ¢ loi thé canh tranh bén vimg.

Rat nhiéu nha dau tu mic sai lam khi nghi vé gia c6 phiéu va sy 1én
xubng gia co phiéu co6 lién quan dén kha ning coéng ty co6 thé canh tranh
v6i nhitng cong ty khac tot dén dau - hoic theo cich noéi cua toi 1a loi
thé canh tranh cua cong ty 16n bao nhiéu. Vi dy, trong cong ty d6 hon
bay ndm qua, gia co phleu cia Pepsi ting hon rat nhiéu so véi gia co
phiéu cua Coke. Nhung xin ban hiay nhé cho ching ta khong mua c6
phiéu, chting ta mua cong ty. LA mét nguoi mua c6 phiéu, ching ta
phai hiéu rang, c6 nhiéu yéu t6 anh huong dén gia 6 phiéu - nhitng yéu
t6 nay thuong khong cé gi lién quan dén chét luong cua coéng ty hay
murc d6 loi thé canh tranh cua céng ty do.

Pay 12 mot vi du rat quan trong (xem biéu d6): Nam 1998 gid mot co
phiéu cua Pepsi 1a 44 d6-la va gia mot ¢6 phiéu caa Coke 1a 42 do-la
(chting ta s& nghién ctu chi tiét cAch tinh toan gia tri - gia tri thuc ¢
Chuong 9). Trén thi truong, Pepsi ban voi gia 30 d6-la mot co phiéu,
thap hon 30% so véi gi4 tri cia nd va nguoc lai Coke ban véi gia 9o do-
la mot 6 phiéu, cao hon khoang 200% so véi gia tri cua nd. Do vay, ké
tir d6, thi gia cua Coke giam xuéng va cua Pepsi lai ting 1én. Qua 1a mot
diéu dang ngac nhién!

Ban can hiéu rang, loi thé canh tranh cho ching ta biét liéu mot
cong ty sé dién bién nhu thé nio trong 20 nim nita, cht khong phai gia
ma chiing ta tra dé mua cong ty d6 tai thoi diém hién tai. Nhimg cong
ty c6 loi thé canh tranh 16n thuong dugc dinh gia qua cao va do vay, co
thé bi glam gla manh nhu thé khong c6 ngay mai. Nhung néu trong
thye té, mot cong ty c6 loi thé canh tranh l6n thi sy ton tai cua loi thé
canh tranh d6 c6 thé dam bao rang tuong lai cua cong ty sé tuoi sang
hon so véi ngdy hom nay. Tat nhién, “ngay mai” d6 1a tht ma nhiing
nha diu tu theo Quy tic s6 1 nhu chting ta tin cay: P6 cai gia dé mua
mot ¢ phiéu khi moi nguoi déu dinh gia thap no.



Moi nguoi hoc Quy tic s 1 d6i khi cho ring, cic cong ty cd loi thé
canh tranh thuong dugc dinh gia cao hon so véi gia tri thue cua no.
Khong phai nhu vay. Thue sy khong phai nhu vay. Néu diéu d6 dang thi
dé c6 bién do an toan 16n thi ban va ti phai tim kiém nhimng céng ty c6
loi thé canh tranh lén truée khi nguoi khac nhan ra. T6i khong biét ban
thé nao nhung t6i khong phai 1a nguoi du thong minh dé kién dinh 1am
viéc ndy. Vé phan téi, t6i sé chi 1am nhiing viéc c6 ¥ nghia: xac dinh
nhiing cong ty cb loi thé canh tranh lén va sau d6, mua ching véi gia
thap hon nhiéu so véi gia tri dang c6 cia no6 bat cir khi ndo t6i 6 thé.

Néu ban mua Coke ndm 1980 thi ty suit loi nhuin vao nim 2005,
25 nidm sau s& 14 12%. Néu ban mua Pepsi nim 1980 thi ty suat loi
nhuan sé 1a 12%. Nhu vay, chiing ta c¢6 hai cong ty san xuét ra san pham
gan giéng nhau, ciing c6 loi thé vé nhan hiéu va c6 loi nhuan dai han
gop trén thi truong bang nhau. Nhung hay nhin vao biéu d6 gia va xem
su khac biét rd rang nhu thé ndo. Khong c6 sy khac biét vé ty suat loi
nhuan nhung c6 vé nhu Pepsi hoat dong hiéu qua hon. Trong thuc té,
Coke dugc dinh gia quéi cao trong nhirng nim cudi cia thé ky trudce
nhung sau d6 da dugc thi treong dinh gia lai.

Nhiém vu ctia ching ta 1a tim kiém nhimg cong ty c6 loi thé canh
tranh 16n, mua ching khi thi truong dinh gia nham & mac thap sau dé
ban ra khi thi truong dinh gid qua cao. Lam cong viéc nguoc lai, mua
Coke voi gid 90 dd-la khi né chi dang 40 d6-la 1a mot viée 1am sai lam.
Ching ta muén ban ra véi muic giad 9o do-la. Nhitng cong ty co loi thé
canh tranh 1én duoc dinh gia qué cao c6 thé dem lai cho chiing ta co hoi
mua lai vé6i gid cao va gitr chting trong 10 hoic 20 nim nita cho dén khi
ching dugc dinh gia qua cao mot lan nira. Nhung dé 1am duoc diéu nay,
ban can phai ty tin vao loi thé 4.



TAP DOAN PEPSICO

GIA GO PHIEU

1880 s 1990 = 2000 s

Ty sudt Igi nhudn gop 25 nam cia ban & Pepsi 14 12%

Tim kiém cong ty c6 loi thé canh tranh c6 thé kho khin néu ban ¢
gang 1am viéc do chi dya vao ban ning. Tuy nhién, cic nha dau tu theo
Quy tic s6 1 da tinh toan cach x4c dinh mot lqi thé canh tranh bang
cach nhin vao ndm chi s6 cy thé. Nam chi s6 nay la ling kinh vé tinh
hinh cua ca mot cong ty, cho phép chung ta thay dleu gl dang thuc su
dién ra bén trong coéng ty va liéu ching ta co6 thé tiép tuc giit nhing
cong ty nay trong danh sach cac cong ty tuyét voi khong.

Nim chi so tai chinh chi yéu

Néu mot cong ty co6 it nhat mot trong ndm loi thé canh tranh thi né
sé duoc thé hién qua nim chi s6 cha yéu. Nhimg con sé nay 1a bang
chung vé su ton tai cia loi thé canh tranh. Nhimg cong ty khong c6 loi
thé canh tranh sé khong c6 nam chi sé chi yéu nay. Néu ban khong thé
phat hién ra nhimng chi s6 nay thi t6i tin rang ban dang ¢ mot vi tri rat it
“hy vong” trong viée ¢ gang du doan tuong lai cua cong ty d6. Cong ty
c6 the khéng c6 loi thé canh tranh - hay tuong lai - nhu suy nghi cua
ban. Nhung con sb nay quan trong dén muc toi khong bao gio mua mét
cong ty c6 nam con so6 nay kém. Pay la nam chi so:

1. Ty suit loi nhuén trén vén dau tu (ROIC).
2. Ty 1¢ tang truong doanh thu.
3. Ty 16 ting truong cua loi nhuin trén mdi ¢ phiéu (EPS).

4. Ty 18 ting truong gia tri so sach trén mdi c6 phiéu (BVPS)



5. Ty 1¢ ting truong dong tién ty do (FCF)

T4t ca nam chi s6 nay nén bang hoic 16n hon 10% mdi nim trong
vong 10 nam qua.

Lo mleusin tréi vom Eu oy (ROIC) | = 10% i miim tromz
10 oim
T¥ | ting trndmg dosnh thu > 10% mé nim mons

10 n3m

Ty § ting ruong ci loi shudn min | > 10% mai nim mong

mdi cb phidu (EPS) 10 nim
T¥ & tng tadng gid i sd sich mén | > 10% mo nim mong
mii o) phida (BVES) 10 nim
T¥ W timg tnrdmg doag ten r do > 10% moi alim trong
FCF) 10 nim

Hay truy cidp vao trang www.ruleoneinvestor.com dé tim dugc
nhirng thong tin ¢6 ich va nhirng duong link dang tin cay t6i cic trang
web vé tai chinh gitp ban thu thap nhimng dir liéu thé ban can dé danh
gia chinh xac cac cong ty.

Mic du c6 hang tram chi s6 danh cho nhiéu céng ty duoc dua ra
trén cac trang web tai chinh nhu Yahoo! Finance va MSN Money,
nhung ndm chi sé6 nay thuong khong dugce cung cip mién phi. La nha
dau tu theo Quy tic sb 1 ludn tap trung vao nim chi sé trén, t6i sé chi
cho c4c ban lam thé nao ty minh x4c dinh duoc ndm chi s6 vé ty 1é ting
truong quan trong ndy tir nhimg ngudn théng tin hoan toan mién phi.
Chuong 6 s tap trung noi ro cach thire nay.

Trong chuong t6i, chiing ta tim hiéu xem mdi mét nim chi sb trong
chi s6 nay noéi 1én diéu gi va cach thae nhan dang cac cong ty cb loi thé
canh tranh 16n. Pé 1am quen vé6i nhiing chi s6 nay can phai c6 thoi gian.
Vi vdy, cic ban hay kién nhan. Hay hoi tuéng cam giac chan nan nhu
thé nao khi hoc phép tinh 2 + 2 = 4 hoi 16p mot. Co6 thé phép tinh toan
nay khong khé khin déi véi ban, nhung khi bat dau hoc, ban phai dém
bang cac ngoén tay. Cong viée nay dé dang hon nhiéu khi chiing ta c6 su
hd trg cia may tinh.



Loai nguoi ac cam vdi lao dong tri oc; nhung ngay ca doi véi
nhing kién thire phu tro c6 thé dé dang dat dwoc, van c6é nhiéu nguoi
tha bang long véi viéc khéng biét con hon la phdi nhoc long doéi chiit
dé duwoc cé kién thirc.

—SAMUEL JOHNSON (1709 - 1784)

Trich déin tir cuén Cuge doi ciia Samuel Johnson cia tac gii

Boswell.

Cho du ching ta nghi rang c6 thé nhan dang duoc loi thé canh tranh
& mot cong ty ma khong phai nd lyc thi diéu nay cling khéng cd nghia
12 chiing ta sé& dung lai ¢ d6, ching ta sé tiép tuc xem xét co ché quan Iy
tai d6 (chit M tha ba). Trude tién, chting ta phai khang dinh duogc stc
manh cia doanh nghiép qua viéc xem xét ndm chi sé tai chinh chu yéu.
DPay 1a nim chi sé duoc toi st dung dé x4c dinh xem liéu mot doanh
nghiép c6 thé mang lai cho t6i it nhat 15% loi nhuan mét nim hay
khong. No6i cach khac, ndm chi s6 nay 12 mot dau médi quan trong dé
xem liéu cong ty nay c6 kha ning du doan hay khong va c6 thé hy vong
dem lai ty suit loi nhuan du tinh trong twong lai hay khéong. Sau do,
ching ta cling hay liéc nhanh t6i chi s6 ng. T6i khong coi chi sé no caa
mot cong ty 12 mot trong nam chi s6 quan trong nhung day 1a chi sé
chiing ta s& phai xem xét toi khi hoan thanh viéc kiém tra nam chi sb
nady. (Néu nim chi s6 ndy cua chiing ta déu cd vé tot thi no ciing vay).

Hay nho rang: Tat ca nim chi s6 chil yéu nay sé bang hoic 16n hon
10% moi nadm trong it nhat 10 nam. Chl’lng ta cling phai xem xét t6i cac
chi sb trong ndm ndm va mot ndm, va so sanh ching véi cac chi sb cia
10 nam de tin chic rang doanh nghi¢p khong phat trién cham lai.
Nhung néu mudn tap trung vao it chi s6 & murc tdi thiéu dé 1am quen véi
quy trinh d4nh gia nay, ban c6 thé bat dau tir chd chi xem xét don thuan
chi s6 trung binh cia 10 nim va néu nd 16n hon 10% thi chuyén tiép
sang budc tiép theo. Hiy xem xem modi s6 trong ndm chi s6 d6 noi 1én
diéu gi. Tai thoi diém hién tai, ban dung ban tAm vé xuat xt cta nhimg
con s6 ndy. Hay tap trung dé hiéu xem ching c6 ¥ nghia gi va sau d6
ching ta s€ hoc cach tinh toan chung.



ROIC

Loi nhuan trén vén dau tu (ROIC) 14 ty suat loi nhuian mot cong ty
thu duoc trén sé tién mit cong ty dé dau tw mdi nam. Vi du, cic con cua
ban dau tu kinh doanh mét ctra hang ban nudc chanh véi sé tién 1a 200
do6-la danh cho sip xép, to chuc va quan 1y cira hang nay. Sau mot tuan,
cac con cua ban quay tré vé nha véi sb tién 12 300 dd-la. Sau khi trir chi
phi 200 d6-la dung dé tra cho nguoi cung tng, tra luong, va cho to roi
ma ching da phat ¢ Kinko thi lgi nhuén li tré thu duoc la 100 do-la.
ROIC 14 loi nhuan cua ching chia cho s vén ma chiing dau tu. Trong
truong hop nay, 1i tré cd loi nhuin dau tu 1én: 100 d6-1a chia cho 200
do6-1a bang 50%. Mot khoan tién 1oi d4ng kinh ngac chi trong moét tuan
18. Hay so sanh, néu chiing giri 200 d6-la vao ngan hang dé huong lai
suat 13 2% mot ndm thi khoan vén dau tu nay sé chi ting 1én thém dugc
dudi 10%. Hay so sanh gitta: 100 do-la hoic 0,10 do-la - khoan nao tét
hon? Diéu nay c6 thé dem lai mot bai hoc ndo @6 cho nhimg dua tré cua
ban.

Trong bat ky truong hop nao ROIC ciing 14 ty 1é % loi nhuan ban thu
duoc tir khoan tién ban dau tu vao doanh nghiép cia minh. Pay 1a thuéde
do mirc @6 hiéu qua trong viéc mot cong ty st dung tién (di vay hoic cua
riéng minh) dé dau tu vao cic hoat dong cua minh. Hiéu theo cach do,
day ciing 1a chi s6 cho biét muce d6 hiéu qua ma dsi ngli quan 1y coa
cong ty dat dugc khi st dung tién dé dau tu vao cac hoat dong cua cong
ty. ROIC t6t va vimg chic 1a mot trong nhirng d4u hiéu dau tién ching
to cAc nha quan Iy cua doanh nghiép dung vé phia nhitng nguoi chu dau
tu cua ho, day 1a van dé rat quan trong khi chdng ta tiép tuc nghién
chu.

Néu ban hoi tdi dau 1a chi sé quan trong nhét trong ndm chi s6 trén
toi s& nodi v4i ban rang, trudc hét ban nén bat dau véi ROIC. Néu mot
doanh nghiép khong c6 ROIC 1én - trung binh trén 10% médi ndm trong
vong 10 nim vira qua - thi hay chuyén sang mot doanh nghiép khéc.
Néu mét doanh nghiép c6 loi thé canh tranh lon thi doanh nghiép do6 sé
ludén kiéu hanh vé mot ROIC hap din bai vi loi thé canh tranh bao vé
doanh nghiép trude 4p luc lién tuc vé gia tir phia cac d6i thu canh tranh.
Trén thyc té, mot doanh nghiép dugc hang rao ngin can canh tranh bao
vé s& budc cac doanh nghiép khac phai canh tranh bang gia ca. Py 1a
mét cach kiém tién kho khan.



Ching ta muén ROIC ¢ mirc cao trong mot thoi gian dai - it nhat dat
trung binh 10% mdi nim trong vong it nhat 10 nidm. Ching ta khong
muén nhin thidy ROIC di xubéng, ching ta muén né di 1én hoic it nhat
1a ding im. Mic du cé thé chi tap trung vao ROIC trung binh cua 10
nim nhung t6t nhat 1a xem xét ba chi sé6 ROIC sau: (1) sé trung binh
cia 10 nim, (2) sé trung binh cia ndm nim qua, va (3) sb trung binh
ciia nam ngoai. Khi c6 dugc ba chi s6 ROIC trung binh d6, ching ta c6
thé phan doan tét hon vé hoat dong cia cong ty.

Hay xem xét ROIC cua mot s6 cong ty cho toi dau ndm 2005 va xem
nhitng con s6 nay ndi 1én diéu gi. Nhimng s6 liéu nay 1a caa cic cong ty
canh tranh va&i nhau. Vi dy, Apollo canh tranh véi ITT Educational;
Oracle canh tranh véi Sybase; General Motors c6 mét mang kinh
doanh canh tranh v6i Harley - Davidson; Whole Foods canh tranh véi
Alberstons; va Dell canh tranh v6i Gateway. Hay doc so d6 nay theo
chiéu tir trai sang phai: trudc tién, hiy xem ROIC caa 10 nim, sau d6
xem ciia nim nim, va cudi cling thi hiy xem ROIC cua mot nim - nim
gan day nhat. R6 rang, ching ta muén thay tat ca cic con sd déu lén
hon 10% trong moi hang muc, va nhimng con s6 nay ting dan khi ching
ta di chuyén tir s6 trung binh cia 10 nim sang cia nim nim va téi cia
mot nam.

Chi dya trén cic con s6 vé ROIC nhin thay ¢ dy ban sé& chon cong ty
nao dé dau tu?

Khi so sanh c4c chi s6 ROIC theo thoi gian, ching ta c6 thé thay
ROIC di 1én hoic duy tri 6n dinh d6i voi Apollo, Harley - Davidson,
Whole Foods, va Dell. Chi sé nay lac ting lic giam ¢ Oracle va ITT
nhung van theo hudng cao hon mirc yéu cau tdi thiéu 10% cua ching ta.
Sybase da hoéi phuc doi chut trong thoi gian gan day. GM va Albertsons
gan day dang duy tri 6n dinh. ROIC cua Gateway dang rét xudng
nhanh.

Hay nh¢ ring: Ching ta muén chi sé ROIC duy tri 6n dinh hoic
ting. Apollo va ITT déu hoat dong trong nganh gido duc. Ca hai tap
doan déu c6 ROIC cao mic du Apollo ¢6 muc do 6n dinh hon. Whole
Foods canh tranh véi Albertsons. Truéc hét, nganh kinh doanh tap



phiam c6 loi nhuan bién thip nén ching ta hay néi long chi sé nay cho
ho d6i chtt nhung hay xem su khac biét vé ROIC giita hai cong ty.
ROIC cia Whole Foods dang tang 1én. ROIC cua Albertsons dang giam
xuéng. Theo ban, cong ty ndo co6 loi thé canh tranh?

General Motors va Harley 1a nhiing cong ty g@éng nhau. Hay xem
xet ROIC thap va dang bién mat cia GM. Day la dau hi¢u cia mot cong
ty dang trén bo tyt doc. Trong khi do, tinh hinh kinh doanh cua Harley
rat tot.
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CHU THICH VE SO PO NAY:

Tap doan Apollo (APOL): Nha cung cap cac chuong trinh gido duc;
tap doan nay co cac truong hoc va cac trung tam hoc tip & My, Puerto
Rico va Columbia thudéc Anh.

ITT Educational Services (EIT): Mot nha cung pép cac chuong trinh
gido dyc khac, ¢ d6 cung cap cac chuong trinh ¢6 cap bang va khong cap
bang trén toan nudc My.

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



Sybase (SY): Mot cong ty phan mém khac c6 chuc ning hd tro
doanh nghiép.

General Motors (GM): Mot trong nhirng cong ty 0 t0 16n, lau doi cua
M.

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

Whole Foods (WFMI): Mot h¢ théng cac ctra hang phu gia thuc
pham va chat dinh dudng tir thién nhién.

Albertsons (ABS): Mot h¢ thong siéu thi diéu khién cc cira hang
thuc pham va thuoc.

Dell (DELL): Ché tao mét méy tinh c6 thuong hi¢u, bao gom céc hé
thong, man hinh, may tinh xach tay, va cac hé thong mang doanh
nghiép.

Gateway (GTW): Mot nha ché tao méy tinh khac, san xuat cic san
pham man hinh, may tinh dé ban, may tinh c4 nhan va cac san pham
lién quan t6i may tinh c4 nhan.

Thé con Dell va Gateway? Cong ty nao sé ¢ loi thé canh tranh? Tra
161 cau hoi nay khong kho? Dell da va dang xay dung dugc mot rao
chin khong 16 ma Gateway phai cé gang vuot qua. Duong nhu Gateway
mic ket trong rao chin caa Dell. Ban c6 muén dau tu vao Gateway va
hy vong cong ty ndy sé st dung dong tién 4y tét hon trude day khong?
Hay ban mué6n dau tu vao mot cong ty dé du doan hon, chang han nhu
Dell? Téi thich dau tu vao Dell - véi mot mure gia hop 1¥.

That khéng may, déi véi Quy tic sé 1, khong c6 mot “mure gia hop
1I¥” ndo cho Gateway. Cong ty nay khong thoa man yéu cau vé loi thé
canh tranh, c6 nghia 1a n6 khéng d4p ung yéu cau dy doan trude duoc.
Vi vay, chiing ta khong thé quyét dinh tuong lai cua cong ty nay. Néu
khong thé quyét dinh duoge, ching ta ciing khong thé xac dinh gia tri
cua cong ty nay Khong biét gia tri thi cang khong biét dugc hién tai
cong ty dang gla bao nhiéu. Néu ching ta mua cong ty ma khong biét
hién né dang gid bao nhiéu thi d6 1a vi ching ta nghi rang c6 phiéu



dang ré va sé phai 1én gia. Chting ta khong thé biét gia cua c6 phiéu
dang ré vi chting ta khong thé danh gia gia tri cua nd. Vi viy, ching ta
dang mao hiém, dang cau mong hoic dang hy vong. Di ban mudn goi
12 gi di nira thi d6 ciing khong phai 1a hanh dong dau tu. Hay xem xét
mot vai dir liéu dé két luan that ro rang.

ROIC khoéng phai 1 chi s6 duy nhat can xem xét dé khang dinh cong
ty 6 loi thé canh tranh chic chan. Chdng ta ciing can biét rang doanh
nghiép dang ting truong vi loi ich cia ching ta - nhiing chi dau tu. Dé
c6 dugc thong tin @6, chling ta can xem xét bon ty 18 ting truong: (1) ty
16 ting truong cua doanh thu; (2) ty 1é ting truong cua loi nhuan trén co
phiéu; (3) ty 1¢ ting truong cua von cd phan; (4) ty 1é ting truong cua
dong tién mit tu do.

N#m chi sé tai chinh chi yéu duoc mot sé trang web chuyén nghiép
tinh toan cho chiing ta, nhung ching ta phai tra tién truy cap nhiing
trang web nay. Mot s6 trang web mién phi nhu trang Tién té cia MSN
(MSN Money) hoac trang Tai chinh cua Yahoo (Yahoo! Finance) chi
tinh todn mot sé trong nidm chi sé d6. Sau do, chiing ta phai tu lam
phan viéc con lai tir nhitng s6 liéu thé nay. Toi da dua c4c phép tinh vé
Quy tic s6 1 cho tung chi sé 1én trang web www.ruleoneinvestor.com.
Nhung dé ban c6 thé dé dang tinh duoc céc chi sé ting truong trén ngay
ca khi khong ¢6 trang web cua t6i, trong chuong tdi, toi sé€ chi cho cac
ban mot cach tinh nham ngin gon nhiing con sé ndy. Tat ca nhimg gi
ban can 1a cac sé liéu trong 10 nim. Ban c6 thé liy chting tir c4c trang
web nhu MSN Money hoic tir trang web truc tuyén cua nha moéi gioi,
néu ho cd cac cong cu tim kiém. Ban ciing c6 thé 1am quen voi mot
trang web cu thé dé nam viing c4c diéu kién vé phuong phap luan cua
Quy tac sb 1, sau d4, ban cé thé thir nghiém véi cac trang web khéc va
tim duoc mot (hoic nhiéu) trang ban cho 1 dé nhat. Trong cuén sach
nay, chiing ta str dung nhing sé liéu chu yéu duoc lay tir MSN Money va
Yahoo! Finance. Diéu nay khong c6 nghia 1a ban khong thé truy cap
nhing thong tin twong tu ¢ noi khac. Hay nghién cuiru trang web cua t61
dé lién két t6i cAc trang vé s6 liéu tai chinh.

Bon ty 1¢ ting truéing ‘
Chung ta can tim ra so li¢u ve ty 1¢ tang truéng cua doanh thu, EPS,
von ¢6 phan, va tién mit. Nhirng s6 liéu doé cho ching ta biét ty 1€ tang



truong cua doanh nghiép mdi nim so voi nhirng nim trude. Néu nhat
quan, nhimg sé liéu nay s& 1a mot du bao quan trong vé ty 1¢ ting
truong co thé ky vong trong twong lai. Piéu nay rat quan trong khi tinh
toan gi4 tri cua doanh nghiép trong thoi diém hién tai.

Doanh thu 14 tong sé tién doanh nghiép thu duoc tir viéc ban san
pham. Cira hang nudc chanh cia cac con ban thu duoc 300 do6-la. Pay
12 s6 liéu vé doanh thu. Kh4 don gian. P6i khi, doanh thu duoc xem
nhu con s6 “hang dau” boi vi né duge dit ¢ hang trén cing cua cac bio
c4o tai chinh (cu thé 1a trong bdo cio loi nhuan). Hang nim, doanh
nghiép b4o cdo doanh thu cia minh (va ca cac s6 liéu khac nira) - nho
thé, ching ta biét duoc doanh thu c6 ting so véi nim ngoai khong.
Ching ta muén biét sé liéu trong 10 nim dé biét doanh thu cua doanh
nghiép cé ting truong nhat quan khong. Néu nhit quan, ta c6 thé tinh
toan ty 1€ tang truéng so vii doanh thu cia nam ngoai.

Néu cira hang nuée chanh cia con ban c6 doanh thu 14 300 doé-la
trong nam nay va nam sau doanh thu la 1.000 do6-la thi doanh thu tang
thém cua chiing 1a 700 dé-la. PAy 1a mot tin t6t nhung con sé thuc su
quan trong 13 ty 1¢ ting truéong cua doanh thu 1a bao nhiéu. Hay dé cho
may tinh lam phép chia 1.000 do-la cho 300 do-la va chiung ta dugc
3,33. Diéu nay c6 nghia 13 doanh thu 14 s6 tuong tu cong véi 2,3 hay
233%. Do d6, ty 1é ting truong doanh thu cho nim nay 1 233%. Néu
muén tinh to4n ty 18 ting truong doanh thu cho nhiéu nim, ching ta
c6 thé dé dang 1am duoc diéu d6. Ching ta hay tiép tuc tién vé phia
trudce va gia s bon tré cé ctra hang d6 trong nam nam. Trong nam thu
nim, ching ta kiém tra doanh nghiép d6 bang cich tinh ty I¢ ting
truong trung binh cho nim ndm. Doanh nghiép dang phat trién nhanh
ding huéng va doanh thu dat t6i 3.000 d6-la cho nim cubi ciing. Nam
nam trude, doanh thu chi la 1.000 do-la.

Dé thuc hién chinh x4c phép tinh nay hay sir dung may tinh cuoa t6i;
két qua cho ching ta biét rang ty 1¢ ting truong 1a 25% cho nim nim.
(Cac may tinh trén trang web cua t6i khién cho tinh toan tré nén dé
dang. Trong chuong t4i, t6i s& huéng dan cac ban thyuc hién tit ca cac
bude tinh nham hoic tinh trén gidy cua phép tinh nay). Ching ta c6 thé
thuc hién phép tinh twong tu cho 10 ndm, ndm nam va mét nam (nam
gan day nhat) va xem ty 16 ting truéng cia doanh thu ting 1én hay giam



xubng. Ching ta ciing s& 1ap lai bai tap nay cho tat ca bon so liéu ve ty 1¢
tang truong - doanh thu, EPS, von c6 phan va tién mat. Khi ban tinh
toan vai lan, ban sé thay cong viéc nay khong kho.

Chi s6 tlep theo 1a EPS (loi nhuén trén mdi c6 phiéu), chi so nay cho
chdng ta biét cong ty thu duoc bao nhiéu loi nhuan trén mdi c6 phan so
hiru. Vi dy, ké tir khi ctra hang nude chanh cia bon tré thuc sy phat
trién, ching can mua thém hang du trir dé dap ung kip thoi nhu cau.
Ching sé& can mot khoan tién bén ngoai. Pé c6 tién, 1 tré cd thé ban
mot phan quyén sé hiru caa minh. Gia sir thoi diém d6 1a vao nam tha
bay va chiing muén ban mét nira quyén sé hitu cho bb hoic me. Pau
tién, ching bién cira hang nuéc chanh thanh mot cong ty dé co thé tao
ra nhiéu phan s¢ hiru nho. Nhitng phan s¢ hiru nhé d6 duoc goi 1a cac
c6 phan. Nhu vay chting s& c6 c¢6 phan dé ban cho ban. Ching quyét
dinh phat hanh 2.000 ¢6 phiéu. Ching c6 thé quyét dinh bat ky mot sb
luong c6 phiéu ndo, vi du 10.000 hoic 1 triéu c6 phiéu. Piéu d6 khong
1am thay @6i quy mo cua “chiéc banh” - ma chi tao ra nhiéu phan hon.

Tiép theo, 1t tré can tinh xem cong ty cia minh dang gla bao nhiéu
dé tir 6 tién hanh dat gia cho moéi phan so hiru. O trong nam nam, lgi
nhuan cua cong ty ting 1én dang ké - véi 25% moi nim. Nim ngoai, loi
nhudn cia cong ty 1a 2.000 d6-la. Ban néi véi bon tre rang néu ching
s6 hitu mot cong ty co6 thanh tich hoat dong trong qua khu ciing tot nhu
thé thi rat nhiéu nha quan Iy quy s€ hai long khi tra gap hai lan ty Ié
tang truong, hay khoang 50 lan s6 loi nhuén cia nam ngoal dé duoc so
hitu moét phan cong ty do. Do vay, néu cong ty nay cod quy mo lon va
kinh doanh céng khai, thi véi nhiéu nha dau tu, n6é dang gia 100.000
do6-la. Nhung ban can biét rang, doanh nghiép d6 khong 16n nén déi vai
cac nha dau tu c4 nhan né khong cb gia tri 16n. C6 qua nhiéu rui ro.
Nhimng rui ro nhu “Ban s ban c6 phan caa minh cho ai néu ban muén
roi bo cong ty'?” hodc vi cong ty moi chi ¢6 ndm nam tudi va thuc su co
quy mo nho nén liéu no co thé ting truong voi ty 1é nhu vay khong khi
phat tI‘leIl v6i quy mo 16n hon? Bon tré s& lay thém tién ¢ d4u néu
ching muébn tlep tuc xay dyng cong ty 16n manh nhanh chong nhu vay?
Diéu gi xay ra néu ban quan 1y muén roi bo cong ty dé di hoc dai hoc?

Vi vay, ban va bon tré dong y 1a cong ty d6 khong déng gia 100.000
do-la ma chi dang gia 1/4 con s6 do. Gia sir l1a 25.000 d6-la. Néu cong



ty do dang gia 25.000 do-la thi mot nwra cua no s¢ 1a 12. 500 do-la. Nhu
vay, bon tré sé déng ¥ ban mot nira céng ty cho ban véi gia 12.500 do-
la. Bé doi lay 12.500 do-la cua ban, ching dua cho ban mét nwra s6 ¢o
phan da phat hanh: 1.000 ¢6 phiéu. Vi ban da nhan 1.000 c6 phiéu khi
tra 12.500 do6-la, nén ban da tra 12,50 d6-la cho mdi c¢6 phiéu. Ching
ciing ty phat hanh cho minh s6 ¢6 phan dai dién cho quyén sé hitu mot
nira con lai cua cong ty d6, do @ bon tré cling c6 1.000 co phiéu. Ching
khong phai tra mot khoan tién nao cho s6 c6 phan do. Chiing 1a nhing
nguoi sang 1ap cong ty va thong thuong nhung nguoi sang lap dugc
nhan c6 phan cia minh ma khong phal tra tién vi ho da 1am tat ca moi
viéc dé dua doanh nghiép dén thanh cong.

Véi 12.500 do6-la von dau tu vao cong ty cong voi sé du tién mit bon
tré kiém duoc tir loi nhuan 2.000 d6-la, trong mét vai ndm do, cong ty
cia cac con ban sé tiép tuc phat trién téi mute thu duoc loi nhuan hang
nam la 6.000 d6-la. Boi vi nhitng nguoi chu cong ty (ban va cac con cua
ban) c6 2.000 c¢6 phiéu nén 6.000 d6-la loi nhuan chia cho 2.000 ¢
phiéu c6 nghia 12 mdi c6 phiéu dang gia 3 do-la. DAy 14 cach chiing ta
tinh loi nhuan trén mdi c6 phiéu hay EPS. Trong truong hop nay, EPS
12 3 d6-la. EPS thuong duoc goi 1a s6 “dong cudi” boi vi nd thuong duoc
dat ¢ dong cubi cung cia ban bao c4o tai chinh (cu thé 1a b4o cdo thu
nhap).

Ciing nhu d6i véi doanh thu, diéu ching ta thuc sy quan tAm ngay
ldc nay la ty 1é tdng truong cia EPS. Ciing nhu ty 1¢é ting truéong cua
doanh thu, ty 1é ting truong cuaa EPS la luvong tang truéng tir nam nay
qua ndm khéc dugce biéu hién biang phan trim. Néu EPS cua 10 nim
trude 12 10 xu trén mot ¢ phiéu (100 do-la chia cho 1.000 ¢6 phiéu, bai
vi cha me cua bon tré chua mua c6 phan) va EPS cia ngay hom nay 1a 3
do6-la mot co phiéu thi tinh toan ty 16 ting truong cua EPS sé cho chiing
ta biét ty 16 ting truong EPS 10 nam 14 41%.

Pay 12 mot con sb tuyét voi. Bay gio chiing ta mubn biét xem liéu
nhitng nguoi cha nén giir lai s6 tién d6 hay dau tu mua mot loat thiét bi
dé tao ra ty 1¢ ting truong ngoan muc trong nim téi. Pé tim ra ciu tra
161, chting ta hdy xem xét ty 1¢ ting truong cua vén co phan.

Vén c6 phan 14 nhimg gi con lai caa ban va cac con ban sau khi bon



tré ban di moi thir, thanh toan no nan, va ldy ra s6 tién mat con lai. Néu
la tré quyet dinh tir bo cong ty thi tat nhlen chung s& co gang ban cong
ty. Néu khong ai mudén mua cong ty, bon tré co the chi ban phan du trix
duong va chanh va thanh todn moi khoan no nan. Gia sit ching c6
trong tay 8.000 do-la chanh du trit, duong, may lam nude da, coc thuy
tinh va ban, cong véi 10.000 dd-la tién miat va mot vai chiée xe tai tri
gi4 10.000 d6-la (d4y 1a phan con lai tir loi nhuan va tir 12.500 d6-la
von dau tu sau khi mua thém hang duy trir va thiét bi). Vi bon tré khong
no ai nén vén c6 phan s& 1a 28.000 dd-la (8.000 do-la tir ban hang trir,
10.000 d6-la tr ban xe tai, va 10.000 d6-la tién mit). Ban va cac con
ban s& chia s6 vén do6 trén co s¢ mdi c6 phiéu. Vi c6 2.000 cb phiéu va
28.000 do6-la dé chia nén méi c6 phiéu s& dugce 14 d6-la. 14 d6-la nay
duogc goi 1a gia tri so sach trén mdi ¢ phiéu (BVPS) va 28.000 db-la
duoc goi 1a vén c6 phan hay gia tri s6 sach. (Mot s6 nguoi goi 1 gia tri
thanh 1y - gi4 tri caa doanh nghiép khi né khong ton tai nita).

Tai sao ting truong von co phan lai quan trong dén vay? Mot sb hoc
vién caa toi hoi to6i cAu hoi ndy va muodn biét tai sao néu vbn co phan chi
thue sy la mot “gia tri thang du” thi ty 1¢ tang truong co phan lai 1a mot
chi s tot @é danh gia sirc manh cia mot cong ty. Vay, néu von cd phan
(“s6 thang du”) cia mot doanh nghiép khong ting thi doanh nghiép d6
s& khong c6 kinh phi mé rong thi truong hay phat trién san pham méi.
Tién 1ai c6 thé chi duoc chuyén tré lai dé duy tri doanh nghiép - vi du,
dé xay dung cic nha may ché tao méi (nhirg nha may cé thé tro nén vo
gi4 tri trong vong nim nim). Hoidc c6 thé cong ty dang theo duoi chién
luge “tang truong vi muc ti€u tang truong”. Loai tang truong khong co
muc dich nhu vay thuong duoc nhan biét thong qua ty 16 ROIC rat thap,
hay noi cach khac, khi d6 ching ta, nhirng nha dau tu Quy tic sé 1 -
dang bi loi dung.

Ban than s6 liéu thé nay khong c6 ¥ nghia quan trong trong viéc
quyét dinh gi4 tri boi vi cac doanh nghiép v6i nhiéu bat dong san va
may moéc, chang han nhu Mc Donald, ¢6 thé c6 vén ¢6 phan tuong xtng
véi gia tri caa cong ty, trong khi d6 c6 nhirng cong ty chi c6 tai san tri
tué, nhu Google, thi von c6 phan c6 thé nho hon so véi gia tri cua céng
ty nay. Noi cach khéc, cic con s6 vé von ¢o phan rat khac nhau khi ban
so sanh mot doanh nghiép san xuat véi mot doanh nghiép kinh doanh
tri thire. Nhung ty 1¢ ting truong cua von c6 phan c6 thé bang nhau va



rat quan trong. N6 cho chiing ta biét doanh nghiép c6 thé tich luy gid
tri thang du, va tu than doanh nghiép d6 ¢6 lam cho minh tré nén khac
biét. Vi viy, chi riéng von co phan sé& gan nhu khong dugc nhu ty 1€ tang
truong cua von co phan va diéu nay ly giai vi sao ching ta tép trung vao
ty Ié ting truong nhiéu hon vao cic con sb tuyét doi.

Khi xuit ban cuén Security Analysis (Phan tich sy an todn) nim
1934, tic gia Benjanmin Graham giai thich rang: hau hét cac doanh
nghiép khong c6 kha ning tich luy nhiéu tir thing du vén c6 phan bai vi
ho chi tiéu tit ca nhing gi kiém duoc dé duy tri tinh hinh hién tai bang
cach thay thé hoic dap tng nhitng gi ho can dé tiép tuc duy tri hoat
dong (thiét bi, R&D...). Nhan ra diéu ndy, Warren Buffett bat dau tim
kiém ngoai 1é: mot doanh nghiép hang nim tich luy ngay cang nhiéu
gi4 tri thing du. Viéc tim kiém nhitng ngoai 16 d6 1a van dé then chét doi
v6i viée dau tu theo Quy tic s6 1. Do d6, ching ta sé tim kiém nhiing
doanh nghi¢p tich luy gia tri thang du. D6 1a Iy do gidi thich tai sao
ching ta theo doi su ting truong cua vén co phan.

Vén co phan hay gi4 tri s6 sach cua cac co phleu cung 1a mét chi sb
tuyét voi ve tang tru:ong dai han ma Buffett goi la gi tri noi tai con toi
goi la “gia tri thuc” - gia tri hop Iy cia mot doanh nghiép. Trong birc thu
cua chu tich hang Berkshire Hathaway vao thang 2 nam 2005, Buffett
viét: “Mic du c6 nhitng han ché, nhung nhitng s6 liéu hang nim vé gia
tri s6 sach rat bo ich déi v6i Berkshire. N6 nhu mét thude do c6 phan
hoi thap hon gi4 tri dé do ty 1¢ ting truong dai han déi véi gia tri thuc
cua chang t6i”. Vi vay, ching ta sé xem xét ky ludng ty 1é tang truong
ciia von c6 phan dé xac dinh ty 18 ting truong dai han va quyét dinh gia
tri thuc cia mot doanh nghiép.

Chung ta tinh ty lé ting truong von c6 phan giéng nhu tinh ty 18 ting
truong doanh thu va EPS. Quay tr¢ lai thoi diém lan dau tién bon tré
ban co phan cua cong ty chung cho ban, sau khi ban dau tu 12.500 do-
la vao cong ty thi von ¢o phan cua doanh nghlep chu yeu 14 tién mat -
tang lén 1a 14.500 do-la. Néu doanh nghlep nay giai thé ndm nim truée
d6 thi mdi c6 phiéu cua doanh nghlep co gia tri la 7,25 do-la. Neu hién
tai, cAc con ban quyét dinh glal thé, nghia la sau d6 nam nam, von ¢b
phan s& 1a 28.000 do-la va gia tri s6 sach trén co phleu la 14 do-la.
Chuang ta dua hai con s6 - 14.500 14 gi4 tri vén ¢6 phan coa nim nim



trude va 28.000 do-la gia tri von c6 phiéu hién tai - vao m4y tinh chiing
ta biét 1ty ¢ tang truong cua von c6 phan hay cua gié tri s6 sach trong
nam nam qua la 14%. (T6i s& huéng dan cac ban thuc hién nhimg phép
tinh nay trong chuong tiép theo. O day, t6i chi don thuan truyen dat
cho ban ¥ nghia cta nhitng con sé nay. T6i st dung thuat ngitr “may
tinh” linh hoat béi vi ban sé€ sém phat hién ra cach thyc hién nhiing
phép tinh nay, hoic tinh nham hoac véi su hd tro cia may tinh).

Cudi cling, chi s6 vé tién mit cho chiing ta biét tién mit caa cong ty
c6 phu hop véi loi nhuan khong. Cu thé, ting truong tién mit cho
ching ta biét tién mat c6 ting cing véi loi nhuan hay khong hay loi
nhuan c6 phai chi c6 trén gidy hay khong. Ching ta mudn c6 ting
truong thuc vé tién mat.

Vén c6 phan 1a khoan tién con lai duoc chia cho nha dau tu sau khi
ban doanh nghiép (khong phal dudi dang mot doanh nghi¢p dang hoat
dong ma la ban thanh ly, rnay moc, hang du tri, bat dong san). SO tién
thu dugc s€ dugc bo sung vao luong tién mit trong ngan hang, thanh
todn no nan, va sb tién con lai duoc chia cho chu so hitu. Vén c6 phan
khong gop phan tao ra gia tri cia doanh nghiép, né 12 mot phan quan
trong trong gia tri thyc cia bat ky mot doanh nghiép nao va thuoc so
hitu cua chu doanh nghi¢p. Ty 1¢ tdng truong ban dau mang lai cho
ching ta nhéan thtc rat tot vé ty 1é ting tru:ong gia tri thyc cua doanh
nghiép. Ching ta c6 thé st dung con sb nay dé tinh toan gia tri cua
doanh nghiép trong 10 nam téi. (Pé hiéu rdé hon vé von c¢6 phan, xin
xem bang chu giai thuat ng).

Cong ty kinh doanh nudc chanh cua 1i tré 1a moét doanh nghiép cé
nhiéu tién mit. Doanh nghiép nay c6 mot sé6 may viat chanh, nghién
nuée da, phuc vu nude qua, va mot s chiée xe tai. Piéu nay cd nghia la
ching ta khong can dem loi nhuan cua doanh nghiép tai dau tu vao
dung cu dat tién dé réi cudi ciing nhirng tht d6 lai tro thanh vo gia tri va
phai thay thé lién tuc. Néu doanh nghiép thu dugc loi nhuan thi hau
nhu tat ca loi nhuan sé tro thanh tién mat ¢ ngan hang.

Khoan tién d6 c6 thé duoc st dung cho cic muc dich cua doanh
nghiép hoac c6 thé dugce trao cho chu dau tu dudi dang co tire. Co tic
don thuan la tiéen duoc phan chia tir so tién du thira doanh nghiép



khong thé sir dung hiéu qua dé phat trién. Do hoi luoi biéng va thich
cau ca hon nghién ciru cac bao cdo hang nam nén t6i thuc sy thich
nhitng doanh nghiép c6 kha ning gitip t6i dau tu hon 14 t6i phai tu dau
tu. Vi vay, toi thich nhimg doanh nghiép c6 ty 1é tang truéng cao (va
khong tra ¢ tic, nhung t6i sé cho cac ban biét sy that vé ¢b tire & phan
cudi cia chuong nay). Nam nim truée, doanh nghiép kinh doanh nuéc
chanh cua cic con ban c6 1.000 dd-la tién mit. Hién nay, ching cé
10.000 d6-la tién mit. Ching ta dua cic con s6 ndy vao may tinh va
tinh dugc ty 1¢ ting truong tién mat 1a 58%.

Cu6i mdi quy, doanh nghiép tinh luong tién mit cua minh. Sau doé
dén quy tiép theo, ho sir dung tién mit caa quy trude dé thay thé tu licu
san xuat. Phan con lai duoc goi 1a “tién mat tu do” va duoc st dung dé
tra c6 tire hodc 1am vén luu dong - nghia 1a tién dé phat trién doanh
nghiép.

Sw nhit quan

Ching ta dang tim kiém céc s6 liéu nhat quan. Doanh nghiép kinh
doanh nuéc chanh cua bon tré khong cho chting ta du sé liéu dé biét
doanh nghiép c6 ting truong déu din hay khong (t6i nghi rang chiing
ta c6 thé thu thap tit ca cac s6 liéu nhung doanh nghiép khong c6 du sb
liéu cho it nhat 10 nim). T6i thich nhiéu s6 liéu va t6i mudn nhin thay
cac con s6 do ting 1én hang nim. Pay 1a mot vi du vé ndm chi sé tai
chinh chu yéu trong 10 nim caa Tap doan Apollo:

ROIC
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Chti thich: Tat ca moi gid tri ngoai trir EPS c6 don vi la triéu doé-la
(EPS c6 don vi la do-la).



ROIC ludén ¢ dang phan trim con cac gia tri vé doanh thu, vén c6
phan va tién mit thuong 14 sé liéu tuyét déi voi don vi triéu do6-la. (EPS
lu6n duogc tinh bang dd-la.) Tuy nhién, chiing ta phai liy nhimg con s
ndy va tinh phan trim dé thé hién ty 1é ting truéng. Chi toi ltc do,
ching ta mdi chic chan cac chi s6 ndy dap ung tiéu chuan trung binh
t6i thiéu 10% mdi nim cua ching ta.

Trong vi du nay, ROIC cia Apollo duy tri 6n dinh va céc chi s6 vé
doanh thu (loi nhuin gop), EPS, von c¢6 phan va tién mat hau nhu déu
tang hang nam cho t6i ndm 2004. RO rang la doanh nghiép nay tang
truong déu dan. O day, bén chi sé ndy duogc biéu thi trén @6 thi nhu sau.

TH LE TANG TRUMOMG TREN CO PHIEU

Bon ty 1¢ ting truéng

Nhu t6i vira dé cap, ty 16 ting truong khac véi cac sb liéu tho. D6 thi
trén cho thay ty 1¢ tang tru:cmg cta tat ca cac chi s6 - doanh thu, EPS,
von c6 phan, tién mit - xac dinh quy mé cua loi thé canh tranh va gia tri
tuong lai caa doanh nghiép, do véy, chiing rat quan trong. Nhu ban ¢
thé dy do4n, cac ty 1é duoc thé hién ¢ dang phan trim cha khong ¢ dang
sb tuyét doi. Trong Chuong 6, t6i sé huéng dan cac ban cach tinh ty 1é
ting truong ¢ dang phan trim cho tat ca bén hang muc - doanh thu,
EPS, von ¢6 phan, tién mit - nhung bay gid t6i mudn ban 1dam quen véi
viéc xem xét ty 1é ting truong va cd thé sit dung ching dé quyét dinh ty
1é tang truong trong tuong lai cia doanh nghiép.

Nhimg trang web mién phi nhu MSN Money c6 tinh toan ty 1¢ ting
truong nhung chua day du. Cac trang web khac tinh toan va trinh bay
tit ca cac ty 1¢ ting truong cho nhiéu nim khac nhau nhung phai tra
tién khi str dung dich vu cia ho. (Nhirng trang web trén ciing c6 muc gia



khac nhau, do viy, ban nén biét ro minh can lay thong tin gi va lap ké
hoach st dung nhiing théng tin dé nhu thé nao.) Mic du, ban c6 thé
truy cap mot trang web nhu vay dé tim kiém nhirng thong tin trén (nhu
hau hét cac chuyén gia van 1am) nhung s& t6t hon néu biét c4ch tu tinh
to4n cac chi sd nay. Viéc ndy cling giong nhu t6i biét cAch trong ngd
nhung t6i thich tra tién cho ai d6 trong ngd hon va chi mua ngd ¢ cua
hang.

Mot doanh nghiép c6 thé ting loi nhuan 15% mdi nim sé& c6 gia tri
loi nhuan tinh trén méi dé-la lén hon so véi mét doanh nghiép ting
truong 5% mdi nidm. Hon nira, khi mot doanh nghiép c6 thé 1am cho loi
nhuin ting truéng 15% moi ndm thi c6 1& doanh nghiép d6 sé& co loi
nhuan canh tranh 16n va c6 nhiéu kha niing ting loi nhuan hon so véi
doanh nghiép chi ting truong 5%. Sé rat tuyét néu c6 thé mua cong ty
c6 loi thé canh tranh 16n 1am cho loi nhuan ting truong nhanh chéng ¢
cling muc gia véi mot cong ty khong cé loi thé canh tranh, dang hoat
dong cham chap. Nhung thuong, khong ai ngu ngoc dén muc dinh gia
hai cong ty d6 nhu nhau. Piéu do6 khién cho ty 1¢ ting truéng tro nén
quan trong. Muc gia ching ta tra hom nay noéi 1én ty 1€ tang truong ky
vong. Ty 1é ting truong ky vong cao hon chung t6 duoc loi thé canh
tranh va loi thé canh tranh 1am cho ky vong tré nén chac chin hon.

Hay nhé rang chung ta muén doanh thu, loi nhuan trén méi co6
phleu von c6 phan, va tién mit c6 ty 18 ting truong trung binh hon 10%
mdi ndm trong thoi gian 10 ndm. Pé bao dam ty 16 ting truong khong
giam xudng, chling ta s& xem xét cac so liéu cia nim nim va mot nam.
DAy 1a nhirng s6 liéu vé bén ty 16 ting truong cua Tap doan Apollo, duge
tinh toan vao nam 2005 cho 10 nam, sau do6 la nam nam va 1 nam:

Deanh EPS Vinciphin |  Tienmis
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Hay doc tir trai sang phai. Pau tién hay xem xét trude tién ty 1¢ ting
truong cua 10 nim, sau dé ty 1¢ cia nim nim va cudi cing ty 1é cia mot
nim - ndm gan day nhat. Trudc tién, ching ta mudn bao dam rang, tat
ca cac chi s6 déu ¢ mure t6i thiéu 12 10% va sau @6, ching ta mudn biét
nhiing chi sé6 ndy dang ting hay giam khi ching ta di tir ty 1é ting
truong trung binh cia 10 nim cho dén cia mot nam.




T nhirng con sé ndy, chiing ta c6 thé thiy ring, mic du ty 18 ting
truong doanh thu dang ting dan nhung ty 18 ting truong cua EPS, cua
von co phan va tién mat lai giam. Néu ching ta chi xem xét d6 thi biéu
thi c4c chi s6 nay thi c6 vé Apollo dang ting truong tot.

Néu ban muén mua Apollo, ban s& phai tim hiém xem ty 1é ting
truong cua tap doan giam xuéng cd phai 1a tinh hudng chi xay ra mot
lan va dang duoc Apollo giai quyét hay do6 1a su bat dau cua tinh trang
giam st 1au dai khién ban khong muén so hitu doanh nghiép nay. Do
vay, hiéu biét vé doanh nghiép 1a diéu rat quan trong. Néu ban khong
d4am chic minh hiéu vé cong ty thi day khong phai 12 nganh dé ban dau
tu. Boi vi nhitng sb liéu nay cho ban thiy c6 mot hang rdo ngin can
canh tranh bi choc thung lau dai va vo phuong ctru chira.

Hay that diém tinh khi xem xét sy khac biét gitta cAc chi sé nay véi
cac ty 1¢é tang truong duogce suy ra tir ching. Tinh toan ty 1é tang truong
trén co so nhing chi s6 nay that dé dang, va to6i sé huéng din cac ban
1am viéc d6 & chuong tiép theo. Khi tinh ty 1¢ ting truong cua hai cong
ty dang canh tranh véi nhau, ban c6 thé nhin thay nhimg gi s& xay ra va
ai thang thé (loi nhuén canh tranh 16n hon) trong nganh nay.

O day, Tap doan Apollo dugc so sanh voi ITT Educational.

(Hay nhé rang: CAc con sé ndy phan 4nh nhimg chi sé da dinh hinh
khi toi viét cuoén sach nay, vao nam 2005).
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Chut thich: Tat ca cac sé lisu déu la sé trung binh nam

Hay xem xét ty 1¢ phan trim trong mdi hang muc ting truéong tinh
bang phan trim cua nim chi sé quan trong. ROIC va doanh thu cua ca
hai doanh nghiép déu lon (tat ca déu trén 10%), nhung EPS cua Apollo
giam manh con EPS cua ITT duy tri on dinh. Ty 1¢ tang truéng EPS cua
Apollo trong ndm vira qua gidam xubng con 41% trong khi do ITT van
tiép tuc ting truong vai ty 16 26%. Tuong tu nhu thé, chi sé von ¢ phan



cia Apollo giam con 2% trong khi d6 cua ITT van gitt & mic 23%.
Nhung ty 16 ting truong tién mat coa ITT giam, t6i mtc con - 1%. Toi
can biét diéu gi s& xay ra trude khi cam thay tu tin khi mua mét trong
hai cong ty ngay tai thoi diém nay.

Day 1a s6 liéu Oracle so sanh véi Sybase.
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Chu thich: Tat ca céc sé lidu déu la sé trung binh ndm

Oracle va Sybase la hai cong ty canh tranh véi nhau trén thi truong
co so dit liéu, nim chi s6 chinh cua ca hai déu c6 van dé. Hay nghién
ciu Sybase. Ban ¢6 nhin thay cac con s6 Am khong? Ty 16 ting truong
ciia cong ty nay dang di xuong. bay khong phai 1a mot dau hiéu tot. Bay
glo hay xem xét Oracle. Ty 1¢ tang truong cua EPS gidm tir 26% xuong
con 18% va con 16%. Ty 1é tang truong tién mat giam tir 35% xudng 16%
va r6i con 11%. Doanh thu va von ¢o phan giam, sau do lai tang tré lai.
Vay, Oracle phat trién khoéng 6n dinh. C6 thé day 1a tinh trang suy giam
cia cong ty. C6 thé mot cong nghé méi dang tin céng vao ca hai cong
ty. Nhung ai biét diéu d6? Ca ban va to6i déu khong can biét. Ching ta
chi can biét cong ty ndy dang cé van dé va ching ta khong muén so hiru
cac cong ty c6 nhitng van dé ching ta khong hiéu ro. Hay gach hai cong
ty nay di.

Duéi day la General Motors so sanh v6i Harley - Davidson:

Comgry |BOBC  |Dombim | EPS uiuiﬁ- Timmt |

B3 |1 |y (1 (w]y [1 [ ][5 W3 1]
ulll:zillﬂﬂﬂlli-l-ﬂﬂ
Moty d
By~ |16 |18 |18 |17 |13 |6 |D |28 |20 |30 |17 |47 |83 |3 | ™

Chu thich: Tat ca céc sé lidu déu la sé trung binh nam

Ty 1é tang truong EPS cua General Motors that dang ngac nhién,
nhung ty 1¢é ting truong doanh thu lai thap hon kha nhiéu so véi yéu
cau 10% cua ching ta. Va ting truong vén co phan dang di chéch huéng
cho du tién mat da ting tro lai. Pay lai 1a nhimg tin hiéu khong ro rang
vé su ting truong. Ban co biét cong ty nay sé di téi dau trong 20 nim
toi? Toi cling khong biét. Ca nhimg nguoi diéu hanh cong ty ciing
khong biét. Harley ciing c6 nhimg sé liéu khé du doan. Luu ¥ 1 doanh



thu hién tai cua ho dang giam xudéng dudi muc yéu cau tdi thiéu cua
ching ta. EPS cling dang giam. Hay coi chung. C6 thé chip nhan mot
thye té 1a thé hé sau khong con mudn sé hiru chiée xe Harley nhu cha
anh ho timg yéu thich khong? Can luu ¥ 1a ty 1¢ ting truong von c6 phan
va tién mit dang ting 1én. Harley cling ting truong khong ro rang, phai
khong?

Duéi day la Whole Foods so sanh véi Albertsons:
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Chu thich: Tat ca céc sé licu déu la sé trung binh ndm

Ty 1¢ ting truong doanh thu, EPS va vén c6 phan cia Whole Foods
that an tuong. EPS giam xudng nhung vin 1 mot con sé tuyét voi (gap
doi ty 1é 10% yéu cau tdi thiéu cua ching ta). Pay 1a diéu ching ta
mong muén. Nhung ty 1é ting truong cia tién mat lai di xuéng. Ching
ta can hiéu diéu gi khién cho tién mit caa ho bi ngdn sach.

Nguoc lai, tang truong cta Albertsons dang giam sat ¢ moi hang
muc. Néu cac doanh nghiép 1a cac thanh tri thi Albertsons sé bi gi6 dap
thanh nhimg manh nho. Moi s6 liéu ngoai trir doanh thu trong thoi
gian gan ddy déu giam. Dac biét, khong mét s6 liéu nao cao hon muec t6i
thiéu.

Dudi day 1a Dell so sanh véi Gateway:
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Chu thich: Tat ca céc sé licu déu la sé trung binh ndm

Dé& dang tra 1oi cau hoi: Mot cong ty 1am gi dé st dung luong tién
mit ty do cia minh. Trong vi du vé Whole Foods, t6i truy cip trang
web cua ho va ling nghe nhimng thong diép lap di lap lai hang quy cua
ho. Cac nha quan 1y thong b4o cho cic nha dau tu rang ho phan bo
nhiéu tién mat dé xay dung cac ctra hang méi. Vay thi tét. Ching ta sé
xem loi ich cua viéc 1am d6 trong thoi gian toi. T6i s& noéi chi tiét hon vé
cach tra 1oi nhirng cau hoi nhu vay trong chuong sau.



Ty 1¢ ting truong cua doanh thu va vén c6 phan cua Dell dang héi
phuc, EPS tiép tuc giam va ty 18 ting truong tién mit duong nhu bi mic
ket & mot con sb yéu 6t - 6%. Dell c6 nhirng con sé cao dén muc co6 thé
khing dinh ho c6 loi thé canh tranh 16n, ngay ca khi nhiéu chi sé giam
xudng trong thoi gian gan day. Khi xem xét Dell va Gateway, ban dé
dang nhan ra céng ty ndo manh hon, c6 phai thé khong? (Cau tra 1oi:
Dell). (Néu ban khong dam chic nhu vay thi hay quay tro lai tr dau
chuong nay va doc that ky).

Néu ban nghién ciru ti mi vé Dell véi hy vong mua cbng ty nay vao
mot ngay nao do thi ban s& phat hién ra rang Dell su dung mot nua so
tién mat ty do caa minh dé mua lai ¢6 phan cua chinh céng ty nay. Cac
nha dau tu duoc tra 12 ty d6-la dé tir bo von cua minh va ban c6 phan
cua ho tai Dell.

bay thyc sy khong phai 1a viéc lam toi. Néu t6i s¢ hiru Dell va nghi
rang gla co phleu thap hon nhleu so vdi gia trj thue (hay gia hop 1y) thi
toi cling muon st dung phan tién mat du thira @é mua c6 phleu cua Dell.
Tai sao? Boi vi t6i s& kiém duoc 1 d6-la chi véi 50 xu va néu nhimng
nguoi cha khéc sin 10ng ban ra véi gia ré thi diéu d6 that tét cho toi. Toi
sé& duoc sé hiru phan banh to hon va t6i chi tra moét nua gia cho phan
banh d6. Mot thoa thuan mua ban tuyét voi! Cac nha quan ly cua
Oracle dang lam mot viéc twong tu v6i gan nhu tat ca luong tién mat tu
do cua ho. C6 thé cac nha quan Iy nay nghi rang c6 phiéu cua ho dang
duoc ban dusi muc gla trung binh. Neu ding nhu vay thi hanh dong
mua lai c6 phiéu ndy gitp cho nhimg c6 déng con lai thu duoc loi ich
16n nhat. Buffett yéu thich nhimg c6ng ty mua lai c6 phiéu cia minh
khi gi4 dang ré. Tuy nhién, néu ho mua lai c¢6 phiéu khi gia dang cao thi
viéc 1am @6 s& co6 tac dung chong lai quyén loi cua c6 d@dng. Ching ta
can phong doan khi nao gia c6 phiéu ré va khi nao gia c6 phiéu dat dé
biét cong ty c6 duge quan Iy tét khong. Chung ta sé di sdu vao van dé
nay ¢ chuong sau.

Hay ghi nhé: Khi mét cong ty mua lai ¢6 phiéu cia chinh minh khi
c6 phiéu ré thi d6 1a mot diéu tét cho ching ta néu ching ta mua c6
phiéu cong ty d6. Nhung khi mot cong ty mua lai ¢6 phiéu coa chinh
minh véi gia cao thi diéu nay khong thuc su tét. Cé thé ho dang tu dau
tu, nhung ho lam viéc d6 theo cach cia mét nguoi an tiéu hoang phi.



Tim nam chi s6 tai chinh chi yéu ¢ dau

Rit may 13, dé kiém duogc nhimg thong tin can thiét, chting ta khong
phai vt va nhu tim mé vang thong qua hang loat cic bao cio dai 1é thé
va kho hiéu. (PAy 1a viéc t6i van thuong 1am!). CAc trang web mién phi
nhu MSN Money va Yahoo!Finance tinh toan cho chiing ta mét vai chi
s6 dé chung ta cd thé lya chon. MSN c¢6 céc sé liéu 10 nim vé doanh
thu, EPS, va gia tri s6 sach trén co6 phiéu (mot chi sé giéng nhu vén c6
phan) nhung @i véi tién mat, trang nay chi cho ta sé liéu trong nim
nim. Trang web nay cling c6 sb liéu vé loi nhuin trén vén (twong tu
nhu ROIC) trong nim nim. Tat nhién, cic trang web chuyén nghiép
1am viéc d6 tét hon, nhung ching ta phai tra tién dé thu thap dir liéu,
bai vi viée d6 gitp ban tiét kiém duoc thoi gian - ma thoi gian, ddi véi
cac chuyén gia 1a tién. Trudc tién, ban c6 thé sao chép dit liéu tir MSN
va vé& mot so do gidng nhu so do caa Apollo trong chuong ndy. Trang
MSN c6 tat ca céc s lidu thé duge sap xép tir nim 1995 téi ndm 2004.
Piéu nay cho phép ban xem xét bén trong ndm chi sé chinh va chi
nhitng cong ty tuyét voi mai duoc dua 1é€n trang web nay.

Mot 101 khuyén ngan gon khi xem xét cAc tai liéu va so liéu ké toan:
Khong ai say mé cong viéc ndy (t6i thi chic chan 1a khong réi). Do @9,
cach tot nhat 13 tap trung vao nhimmg s6 liéu then chét. Ban sé& tim thay
hau hét cac s liéu dugc trinh bay theo mét miu chung - du & trang
MSN Money hay Yahoo! Finance, hoic & mot s trang khic. Ban sé&
dinh vi vao bao cao thu nhap cua cong ty (doi khi dugce goi 1a bao cao loi
nhuén va thua 13), bang can dbi ké toan, va ludng tién mit. Bao céo thu
nhap trinh bay céc so liéu phan 4nh hoat dong cua doanh nghiép, chi
phi doanh nghiép, va két qua thu duoc (va vi vay bao gom ca doanh thu
va loi nhuan). Bang can dbi ké toan trinh bay cac con sé phan anh
nhing gi doanh nghiép so hiru, s6 tién doanh nghiép no, va tai san con
lai cho nhirng chu s& hitu caa né (trong @6 c6 sb liéu vé von cd phan).
Ludng tién mit cho thay cAc con s6 phan 4nh khoan tién mit nao “chay
vao”, khoan tién mat nao “chay ra”, va khoan tién mit nao con lai (do
do, c6 s liéu vé ludng tién mat tu do). Vi vay, thong qua ba bao cdo nay
cia doanh nghiép, ching ta bat dau thay duoc ndm chi s6 tai chinh chu
yéu va sir dung chiing d¢ danh gia cac cong ty tiém ning theo Quy tac
SO 1.

Ban c6 thé tinh co truy cap céc trang web, ¢ d6 st dung cac thuat



ngit khac, lam qua trinh chat loc thong tin cta ban tré nén phic tap
hon. Vi dy, s6 liéu vé EPS c6 the duoc trong thay dudi ci tén “EPS binh
thuong hoa bi pha loang (do phat hanh thém c¢6 phleu) hay chi la “EPS
bi pha loang” (EPS diéu chinh). Nhu:ng néu ban nam virng tat ca nhu’ng
vi du t6i str dung trong cudn sach nay, hoc cach si dung MNS Money va
Yahoo! Finance, thi ban sé& c¢é du kinh nghiém dé cai thién cach khai
thac hau hét c4c trang web (va doc cic bao cdo tai chinh). Théng qua
thyc hanh, ban sé tré thanh mot thién tai dinh vi va van dung cac sb
liéu, cho du trang web ban dang sir dung la trang nao va cho du thuat
ngir la duoc sir dung nhu thé ndo. (Néu ban gip khé khin trude cach to
chuc va dit tén cic gia tri @ mot trang web cu thé ndo d6, xin hay gui
thu dién tir cho t61.)

Su that 13, hau hét cAc nha dau tu chuyén nghiép déu phan tich qua
nhiéu. Déi véi chiing ta, viéc mua doanh nghiép s& 1a mot giao dich tét
hoic khong phai nhu vay. Néu khong, ching ta bo qua. Néu cb, ching
ta di tiép toi budce sau.

CAC BAO CAO TAI CHINH

C6 thé dé& dang tim kiém trén Internet b4o céo tai chinh cua cac
cong ty. Can phai mat thoi gian dé doc cic bao cdo d6 va nhanh chéng
chit loc ra nhimg con s6 ban can (dong thoi quén di cic con sb con lai),
nhung vi tat ca cic b4o cio nay déu c6 mot mau chung, nén du ban su
dung trang dién tir ndo, ban ciing s& dé dang lam quen véi cac bao céo.
CAc b4o c4o tai chinh bao gom:

« Bang cin ddi ké toan: 12 mot ban tém tat vé tai san cd (nhimg gi
doanh nghiép so hﬁ:u), tai san n¢ (cai ma doanh nghiép no) va gia tri tai
san rong (nhitng gi con lai sau khi léy tai san co6 tru di tai san no - dugce
goi la von chu s¢ hitu) trong mot giai doan xac dinh. Day la tai liéu giap
ban tim céc con s vé von va no.

« B4o c4o thu nhap: bao gom thu nhap cua cong ty (doanh thu), chi
phi, va loi nhuan. Hay nhin vao day deé lay cac so6 liéu vé doanh thu,
EPS.

o Ludng tién mit (b4o c4o): nhirng thay doi vé tién mat tir cac hoat



dong kinh doanh, dau tu, cip von. DAy 1a noi dé ban tim sé liéu vé luong
tién mat tu do va co tuc da tra.

TRUY CAP TRANG DIEN TU MSN MONEY

Budc dau tién can 1am dé truy cap cac sb liéu tai chinh cia cong ty 1a
nhip ma cua cong ty do6. Tai MNS Money, hop do duoc ghi 1a “Symbol”
(“Biéu twong”™) ¢ trén dau man hinh (¢ phia bén phai tai thoi diém viét
cuén sach nady), & d6 ban g, vi du, chir “NKE” déi véi Nike. Néu ban go
sai ma, chuong trinh sé hoac ty dong ludn ra ma dang cho ban hoac sé
hoi ban mot sé thong tin. Nho @6, ban sé tim duge ding ma chung
kho4an. Khi MNS hién thi nhirng sé liéu vé NIKE ban sé& thay xuat hién
mot cot o bén trai (rat giong nhu 1é to gidy), ¢ d6 liét ké cac duong lién
két thong tin. Dudi tiéu dé “Research” (“Nghién ctu™), di téi “Financial
Results” (“Cac két qua tai chinh”). Pay 14 noi ban tim duong lién két toi
“Cac bao cao” (“Statements”).

Péi véi ROIC, nhip chudt vao “Key Ratios” (“Cac ty s chinh”) &
dudi tiéu dé “Financial Results” (“Cac két qua tai chinh”), sau d6 nhip
chuot vao “Investment Returns” (“Loi nhuan dau tu”). ROIC dugc liét
ké dudi tiéu dé “Return on Capital” (“Loi nhuan trén vén”).

Déi voi céc chi sé vé von chu sé hiru, hiy xem phan vén chu sé hitu
dugc thé hién dudi cai tén “Book Value per Share” (“Gi4 tri s6 sach trén
c6 phiéu”), duogc dat dudi “Key Ratios” (“Céc ty sb chinh”) va sau d6 toi
“10 - Year Summary” (“Tong két 10 nim”).

Déi voi céce s6 lidu vé EPS va doanh thu, hiy di téi phan “Financial
Results” (“Cac két qua tai chinh”), nhiap chudt vao “Statements” (“Cac
b4o c40”), va sau d6 nhip chudt vao hop “10 - Year Summary” (“Tong
két 10 nam”).

Déi voi cac chi sb Vér ludng tién mat, mo ban bao cao “lgéng tién
mit” va tim dén dong cuodi cung - “Free Cash Flow” (“Luong tién mat tu
do”).

TRUY CAP TRANG DIEN TU YAHOO! FINANCE

Yahoo! rit c6 ich trong viéc tim kiém thong tin vé nganh nghé



nhung lai chi cé sé liéu tai chinh cua ba nim, vi thé, n6 khong that su c6
ich dé phan tich bon chir M. Dé c6 thong tin vé nganh nghé, hay vao
trang www.yahoo.com, sau d6 nhip chuét vao nat “Finance” (“Tai
chinh”) & bén trai trén dau man hinh. Cuén xuéng va xem xét trinh don
& bén 1¢ trai. Nhap chuot vao “Industries” (“C4c nganh nghé”) va trang
“Industry Center” (“Trung tAm nganh nghé”) sé xuat hién.

Pé c6 moét danh muc diy du cdc nganh, hay nhip chudt vao
“Complete Industry List...” (“Danh muc day du cac nganh nghé”). Mdi
nganh nghé duogc liét ké dudi tua dé cia nganh 1én. Nhap chudt vao bat
ky mot trong nhilng danh sich nay dé xem ban tém tat vé nganh nghé
do6. Pé xem tit ca cac doanh nghiép trong nganh, hiy nhip chuét vao
“Industry Browser” (“Xem céc cong ty trong nganh”). Pé xem cong ty
tot nhat va toi té nhat trong nganh dé, hay nhip chuét vao “Leaders
and Laggards” (“Nhirng cong ty dan dau va nhirng cong ty tut hau”),
sau d6 chon bat ky tiéu chi ndo ban mudn trong hop liét ké.

SU DUNG CAC TRANG DPIEN TU CHUYEN NGHIEP

Néu sir dung cac trang dién to chuyén nghi¢p phai tra tién, ban c6
thé thu thap duoc nhimg sb liéu chi tiét hon. Trén trang web cua toi
(www.ruleoneinvestor.com), ban c6 thé tim dugc duong lién két toi
nhirng trang nhu vay. Vi du:

« Cong viéc kinh doanh hang ngay coa nha dau tu:
www.investors.com

« Zacks: www.zacks.com.

 Ngoi sao budi sing: www.morningstar.com.

« Thanh c6ng: www.sucess.investools.com.

Noi chung, trang web cang c¢6 nhi¢u thong tin thi gia cang dat. Tuy
nhién, ban ¢6 thé lam dugc nhiéu, néu khéng noéi la 99% cong viéc cua
Quy tac so6 1 tir cic trang web mién phi va khi da thanh thao trong viéc

danh gi4, ban sé& cam thay dé chiu hon khi phai tra tién dé cé sé liéu chat
luong cao hon (nghia la so6 liéu da duoc sap xép).



Veé cac khoin n¢?

Khi bat dau chuwong nay, t6i néi rang, no 1a mot chi sé trong nim chi
sb tai chinh cha yéu. Mot sé nguoi hoi t6i, tai sao téi khong coi no 1a
mot trong nim chi s6 chinh. O day, t6i s& noi vé diéu do. Cac doanh
nghiép cling nhu cac gia dinh - ho vay tién khi can chi tiéu trong hién
tai va khong mudn cho doi. Hau hét ching ta déu vay dé mua 6 t6 hoic
mua nha, boi vi néu chdng ta cho cho t6i khi tra dugce bang tién mat thi
chiing ta c6 thé sé khong bao gio mua dugc. Tuong ty, mot doanh
nghiép nhu Whole Foods cé thé sé& vay tién khi can xay mot cira hang
moi. Khong c6 van dé gi khi doanh nghiép c6 mot khoan no. Moi nguoi
va moi doanh nghiép déu lam nhu vay. Van dé chi bat dau nay sinh khi
ban vay nhiéu dén mirc phai dé ra mot khoan thu nhap hang thang, c6
dinh hoic ting dan dé thanh toan cho khoan cia minh, cho dén khi ban
khong con kha nang thanh toan no ntra. Trong tinh trang v& no, ban
phai ban nha (hoic ban xe, hoic bat ky vat gi ma ban vay tién dé mua)
dé thanh toan ng. P6i khi ngudi ta vay rat nhiéu véi hy vong kiém dugc
mcf)t viéc 1am t6t hon (nghia 13, ho vay dya trén “thu nhap tuong lai”),
va sau d6, ho mét viéc. Theé rdi, ho khong kip ban nha hogc phai sir dung
dén cAc thé tin dung va ho phai tuyén bd pha san de nhirng ngu’orl di thu
no khong deo bam ho nita. Doanh nghiép cing glong nhu moét gia dinh
c6 thé vay qué nhiéu dé réi 1am vao canh no chong chat.

Khi mot doanh nghiép vay nhiéu hon kha ning tra ng bang doanh
thu cua minh thi cAc nha quan 1y sé c6 ging thoat khoi canh no nan
giéng nhu cach 1am cua ban: ho ¢6 gang vay thém tién tir mot sé cha no
khéac, hoic ho ban tai san dé thanh toan ng. Hodc ho c6 thé ban mot
phan doanh nghiép va sir dung sé tién d6 dé thanh to4n no. Vao thoi
diém ban thuc sy can tién thi cc ngin hang lai khong cho vay va ban
ciing khong thé ban di mot tha gi d6. Cac doanh nghiép ciing c6 thé vap
phai kho khin ndy. CAc nha quan Iy vay mot dong tién dé xay thém cac
ctra hang méi, nhung sau do6, nén kinh té di xuéng, khach hang bat dau
lo ling va mua siam it hon trong cac cra hang. Doanh nghiép 1am vao
tinh trang thiéu tién mat nghiém trong va khong thé tra khoan vén vay
trong thang d6. Ho khong thé ban cta hang boi vi doanh nghiép dang
gip kho khin nén khong ai muén mua mot phan cia doanh nghiép do.
Khi d6, dé thoat khoi chu no, ho tuyén bé pha san. Khi diéu do xay ra,
nhiéu nha dau tu s& bi bat ngo.



Vé6i Quy tic s6 1, cac nha dau tv muén nhimg khoan dau tu chic
chin sinh 16i. Dé bao dam rang ching ta s& kiém duogc tién, ching ta
phai dau tu vio mot doanh nghiép c6 thé du doan duogc két qua kinh
doanh. M6t doanh nghiép (hoic mot gia dinh) con dang mac no nhiéu
hon thu nhép sé ¢c6 mét tuwong lai tai chinh khong du doan trude duoc.
Néu c6 bat ky van dé gi v6i nén kinh té thi mét doanh nghiép mac no
nhiéu c6 thé bi 1am vao tinh trang rac réi, giong nhu mot gia dinh mac
no nhiéu cé thé sé gip phai nhimg van dé nghiém trong khi nguoi kiém
tién chinh trong gia dinh bi mat viéc va thu nhap bi giam dang ké.
Ching ta khong mudn diéu d6. Vi vay, chiing ta khong thich mét doanh
nghiép no nan nhiéu.

Mot khoang n¢ hop 1y 1a s6 ng bang 0. Nhung nhu t6i dé noi, nhicu
cOng ty vay tién vi nhimg 1y do chinh dang. Do vay, chung ta chi noi
rang, chung nao cong ty con co thé nhanh chéng tra hét no thi cong ty
do6 con hoat dong tét. Piéu tuong ty cling ding voi mot gia dinh. Tot
nhat 13 khéng no nan, nhung néu ban c6 thé thanh toan hét ng bing
tién tiét kiém trong vong mot nidm thi no cia ban 13 no c6 thé quan ly
dugc. Diéu nay ciing sé ding voi mot doanh nghiép. Néu ban c6 thé
thanh toan hét ng trong vong moét ndm bang ludng tién mat tu do thi
khi @ moén no nay cia ban 13 lanh manh. Chting ta dat thoi han t6i da
dé thanh toan hét no 12 ba nim. Sau thoi gian @9, ching ta s& khong
quan tam nira.

C6 nhitng cich khac dé danh gia no. Ching ta c6 thé xem xét nod
dudi dang ty 1¢ phan trim cua von chu so hiru va tai san no hoic chi don
gian 13 ty 1é phan trim cta von chu so hitu (“chi s6 no/vén chi so hiru”).
Nhung cic doanh nghiép c6 thé nguy tao céc chi s6 nay vi nhiéu 1y do,
ca t6t 1an xau. Cach tot hon 14 tim hiéu xem phai mat bao nhiéu 1au ho
c6 thé tra xong mén no d6 va than trong theo dai con sé nay. Pay chinh
14 diéu t6i s& huéng dan cho ban. Ban s& nhan ra ban can biét tong sb no
dai han va ludng tién mat tu do hién tai cia cong ty. Nhitng sé liéu nay
duoc thé hién bang triéu do-la. Néu tat ca s6 liéu no ban tim thiy duoc
liét ké bang ty 16 phan trim thi hay thir tim trén cac trang web khac va
san lung cac sé liéu vé no dai han va ludng tién mit tuy do tinh bang do-
la ciia cong ty xung quanh cac bao cao tai chinh cua ho.

Quy tic s 1 vé no: Pé x4c dinh no cia doanh nghiép c6 hop 1y hay



khong, hdy xem doanh nghiép d6 c6 thé tra hét no trong vong ba nim
hay khong bang cach chia tong s6 ng dai han cho luong tién mat tu do
hién hanh.

bimg lo ling nhiéu vé ng ngan han. Ching ta can theo doi no dai
han va ban sé tim thay s6 liéu do6 trén bang can doi voi tieu dé “No dai
han” (“Long - term debt”).

Hay xem xét mot cong ty véi mot khoan ng nhat dinh va ¢o gang tim
hiéu xem d6 la “n¢ chap nhan dugc” hay 1a ng qua kha nang chi tra.

- d‘: Begcamdii | Beoctovilaieg tie it

Bay gio chiing ta hay ty hoi, voi s6 no dai han va ludng tién mit tu
do ndy, cong ty s& mat bao nhiéu thoi gian maéi tra hét no? Day 1a mot
phép tinh don gian: Chia 923 triéu do-la cho 304 triéu do-la (923 triéu
do-la + 304 triéu do6-la) va ching ta ¢ duge con s 3. H&R Bloc c6 thé
tra hét no cua minh tir ludong tién mait tu do trong ba ndm. Vi vay, no
cua H&R 1a hop 1y.

Mic du, t6i khong coi no 1a “con sé thir sdu” dé danh gia nhung ban
c6 thé xem xét no khi danh gid tiém lyc tai chinh ctia moét doanh
nghiép. Bén canh d9, ban s& tinh co gip céc s6 liéu vé no khi xem xét
bang can d6i vA mudn biét xem phai 1am gi voi nhitng s6 liéu nay. Khi
ban tra 16i dong ¥ véi nam chi sé chinh thi hiy di tiép va x4c dinh khoan
no d6 c6 chiap nhan dugc khong. Pon gian 1a hiy chia tong s6 no dai
han cia cong ty cho luéng tién mat tu do hién hanh.

Neéu tat ca nam chi s6 chinh dugc sap xép thanh hang va c6 gia tri tot
thi ng s& duoc kiém soat. Nhung néu ban thay c6 van dé vé no thi hay
tim mot doanh nghiép véi cac con s6 tot hon va khong ¢6 no.

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

Ching ta hau nhu da sin sang hoc cAch tim ra cic ty 1¢ ting truong
ciia nim chi so chinh, hay lya chon nhitng doanh nghiép c6 vé tuyét voi
va tiép tuc tinh toan gia tri thuc cia ching. Nhung truée khi liy may
tinh ra, t6i muén chi cho cac ban thay diéu gi xay ra khi t6i 4p dung



Quy tic sé 1 1a chién luge trong nim 2000 cho nhém cé phleu sau -
Hayrley, GM, Dell va Apollo. Trong ndm 2000, quy tic nay giap toi
quyét dinh mua Harley - Davidsons va Apollo ma khéng mua GM va
Dell. (Hay nhé rang quyét dinh d6 dugc dua ra vao nim 2000 chu
khong phai ndm 2005, do d6 méc du Apollo va Hayrley c6 nhirng thoi
khac khong chic chan trong nhing nam gan day, nhung trong nam
2000, quy tac nay khuyén ban hiy mua c6 phiéu cia c4c cong ty do).

Ké tir ndm 2005, loi tec dau tu ching minh viée t6i mua va giir ¢o
phiéu d6 trong nam nam nay la ding (hay nhé rang ban sé hoc cach
tinh nhirng gia tri d6 & nhirng chuong ti€p theo):

Harley: Theo Quy tic sé 1, ban hiy mua co phleu cua cong ty voi gia
27 do6-la. Cac chuyen gia nghl rang, co phiéu cua codng ty nay tiép tuc
tang va (’Iang gi4 120 d6-la vao nim 2005. Trén thyc té, su viéc khong
dién ra suén s¢ véi Harley nhu céc chuyén gia hy vong. Pau thé ky XXI,
nudc My roi vao tinh trang tri tré. Nhiéu nguoi bi mat viéc 1am va tién
lai cia Harley - Davidsons thiam chi khong tang dugoc nhu mic cac
chuyén gia ky vong. Mic du vay, bang viéc st dung quy tic ndy, nim
nim sau d9, khoan dau tu van tao ra muac 1ai hap dan 1a 100% ngay ca
khi c6 phiéu nay duoc ban voi gid bang mot nua gia du bao cho nim
2005. Mot nira. Ching ta van thu duge mot khoan tién kha 16n.

General Motors: Theo quy tic, ban khong mua General Motors mic
du cac chuyén gia ky vong cong ty tang truéng 50% trong nam nam téi.
Van dé 13, néu cac chuyén gia diing thi gi c6 phiéu trong ndm 2000
cao hon dang ké so voi gia tri ciia n6 theo cach tinh cua nha dau tu. Quy
tic nay cho ching ta thay céc cong ty duoc dinh gia cao hon gia tri cia
minh s¢€ 1a nhimg cong ty dau tién di xudng trong mot thi truong cod Xu
thé di xuéng. DAy chic chin 13 truong hop cia GM. Puoc dinh gia gap
doi so voi gia tri, c6 phiéu nay bi gidng nhitng don niang né trong 5 nim
sau d6. Néu t6i dau tu vao cong ty nay thi thay vi 1ai 50%, toi sé 16
khoang 70%. Co phiéu cia cong ty nay hién dang dugc ban véi gia bang
khoang 1/3 gia mong doi néu cic nha phan tich dang. Mot phan ba.

Mot trong nhimg 1y do khién Quy tac s6 1 tro nén quan trong la né
khong dé cho ban 1am vao tinh trang thua 15. Neu khong 0 Quy tic nay
thi sau ndm n#m bi mat tién & GM, nha dau tu van con giit c6 phiéu nay



sé thay n6 ting 1én 300% toi diém hoa vén. Mot c6 phiéu ting 300%
trong vong nadm ndm téi s€ c6 muc lai hang nam la 25%. Nhirng nha
dau tu gitr c6 phiéu GM qua giai doan 156 70% chic chan dang cau
nguyén dé cong ty ndy ting truong than ky véi toc do ma chinh céc nha
phan tich ciing khong du bdo duogc. Bang viéc nam giir ¢6 phiéu nay, cac
nha dau tu ay dang séng ¢ xa mo.

(Xt mo 13 noi nhiéu nha dau tu nghiép du - nhimg nguoi khong
muén déi dau voi hién thyc va nhitng nguoi khong hiéu quy tic nay -
dang song Véi Quy tac s6 1, cac nha dau tu chua bao gio song theo kiéu
vién vong. Néu mot nha dau tu theo Quy tic s6 1 dau tu cho GM ndm
nim trude d6 thi toi thé véi ban rang anh ta s& khong nam gitr ¢6 phiéu
cong ty cho toi khi 16 70% trir phi anh ta bi rdi loan tAm than. Quy téc
sb 1 trang bi cho c4c nha dau tu cic cong cu va tri thirc dé xem xét tinh
trang thuc té cia doanh nghiép ho dau tu, va hiéu rang con cé nhing
doanh nghiép dang dau tu hon).

Dell: Mot trong nhig doanh nghiép tét nhat trén thé gisi néu ban
cho rang ban hiéu biét vé doanh nghiép cong nghé cao. Trong nim
2000, cac chuyén gia nghi rang cong ty ndy sé mang lai cho cic nha
dau tu mic 13i 50% vao nim 2005, nhung muc gia thi trudng chung
khoan muon c6 vao nam 2000 la qué cao doi véi Quy tac so 1. Cac nha
dau tu tra tién mua c6 phleu cua cong ty nay da mat 20% sb t1en cua ho.
That dang kinh ngac, vi ban sé& thay néu ban mua c6 phiéu ay Vao nam
2002, thay vi vao nam 2000, duva trén nhirng du bao cua cac chuyén
gia vao nim 2002 thi chi trong ba nim ban ting duoc gap doi s tién
cua minh.

Tap doan Apollo: Doanh nghiép nay viing chic dén mirc cac chuyén
gia du bdo noé cé thé dem lai cho chiing ta mirc 13i khong 16 700% vao
nim 2005. Trén thyc té, sy viée tién trién tot hon rat nhiéu so véi ky
vong, va tdi ndm 2005, co phiéu d6 mang lai cho cic nha dau tu theo
Quy téc s0 1 mirc 1di 900%. Day 1a mot khoan dau tu tuyét voi khi mua
trong nam 2000, va mac du tang tru:ong EPS va Von chu s¢ hitu cua
cong ty cod glam xuéng vao nim ngoai nhung ty suit loi nhuin chung
trong nam nam that tuyét.

Nhu vay, dua trén phan tich cua chuyén gia, Harley duoc ky vong



tang 400% va tang dugc 100%, trong khi d6 GM ky vong tang 50% va
da giam 70%. Dell dugc ky vong ting 50% va da giam 20% va Tap doan
Apollo ky vong 700% va da ting 900%. Néu rui ro va phan thuong
thuong di kem véi nhau nhu moi nguoi nghi thi khi d6 GM va Dell véi
“phan thuong” 50% la nhimng khoan dau tu it rii ro hon so véi Tap doan
Harley va Apollo v6i muc thuong du b4o lan luot 13 400% va 700%.
Diéu d6 hoa ra khong phai 14 su that, c6 dang thé khong? Trén thuc té,
tai thoi diém d9, theo quy tac nay, cac khoan dau tu c6 loi nhuan tiém
ning cao hon ¢ trong truong hop nay lai 13 cAc khoan dau tu ¢ rui ro
thap hon. Cac nha dau tu theo Quy tac sb 1 bang kinh nghiém c4 nhan
biét rang, trong bat ky mét thi truong ching khoan nao ho cling c6 kha
ning tim duogc cac khoan dau tu véi rai ro rat thap va muce thuong tiém
nang cao. Nguogc lai, trng ngay, thi truong chung khoan moi chao
nhiing khoan dau tu c6 mirc thuong thap nhung lai di kém véi rat nhiéu
rui ro.

Cuoi cung la doi 1oi vé co tire...

Co tirc

Cho téi lac nay, doanh nghiép tuyét voi cua chiing ta 1a mét doanh
nghiép c6 nim loi thé canh tranh, v6i ndm chi s6 tai chinh kha dep, va
c6 it hodc khong c6 ng. Diéu d6 c6 thé c6 nghia 1a hang nim, doanh
nghiép nay déu du thira tién mit. Vi ching ta cé tu duy giéng nhu
nhimg chi doanh nghi¢p nén chung ta s&¢ xem khoan tién du thura nay
la cua ching ta. Nhung tong gidim doc diéu hanh (CEO) phai quyét dinh
chia sé tién d6 cho chiing ta hay str dung vao mot sé viée nhu phat trién
san pham mdi, ting s6 nhan vién ban hang, xay dung cic cira hang,
ting ngin sich tiép thi, xay dung thuong hiéu.... R6 rang, néu 6ng ta
khong chia khoan tién d6 cho chiing ta thi ching ta muén 6ng ta sir
dung tién cua ching ta dé dau tu thu loi nhuan cao. Ching nao ROIC
con 6n dinh thi cé thé dng ta vain dang dau tu hiéu qua tién coa ching
ta. Trong truong hop ndy, ching ta muén 6ng ta tiép tuc phat trién
doanh nghiép, hon 14 dua lai tién cho ching ta. Boi vi néu 6ng phan
chia s6 tién dé cho ching ta, chiing ta s& lai phai tai dau tu vao mot
doanh nghiép khac c6 kha ning lam cho s tién do6 sinh 1oi. Viéc ndy s&
don gian hon nhiéu néu vi CEO giir s6 tién dé lai.

Nhung diéu gi s& xay ra néu CEO khong thé dau tu tré lai doanh



nghiép tat ca sb tién cia ching ta ma van duy tri ROIC kh4 cao dbi véi
khoan tién nay? Diéu gi xay ra néu dng chi c6 thé s dung hiéu qua mot
phan nhat dinh trong s6 d6 d¢ phat trién doanh nghiép, s6 con lai
khong thic day dugc doanh nghiép tang truong? biéu dé khong cb
nghia l1a 6 ong s€ quang di mét phan tién cua chung ta hogc chi don gian
12 bé quén nd. Pay 1 nhimg viéc 1am toi té. Ching ta khong mudn
nguoi diéu hanh cong ty 1ang phi bat ky mot khoan tién nao. Ching ta
mudn 6ng phan chia cho chting ta moét phan sé tién do, theo cich nay,
ching ta c6 thé dau tu khoan tién d6 vao mot doanh nghiép c6 kha
nang lam cho n6 sinh loi.

Khi nguoi diéu hanh cong ty tra lai cho ching ta mét phan trong so
tién chdng ta dau tu thi s6 tién do6 duoc goi 1a 6 tire. Mot cong ty tra cd
tie hay khong tra ¢ tic sé khong lién quan dén viée cong ty do cé loi
thé canh tranh 16n hay khong. Mot vai cong ty c6 loi thé canh tranh 16n
nhu Procter&Gamble va Microsoft quyét dinh khong st dung tién mit
du thira dé dau tu thém. Vi vay, cong ty dem tra lai cho nhimg chu dau
tu. Nhitng doanh nghiép c6 loi thé canh tranh 16n khéc nhu Starbucks
nghi rang, ho c6 thé s dung timg dong loi nhuan dé ting truong va do
vay, ho chua bao gio tra cb tire. La cdc nha dau tu Quy tic s6 1, chiing ta
khong loai trir mot doanh nghiép béi vi no tra (hay khong tra) co tic.
Tra hay khong tra c6 tie khong phai 14 mot ddu hiéu cho thay ting
truéong cham hay tang truéng nhanh. N6 chi la lya chon cua ban quan ly
vé phuong cach quan 1y t6t nhat tién mit cua nhu:ng chu dau tu. Nhiéu
cong ty ting truong nhanh thuong tra co tac. Viée cong ty co tra co tire
hay khong khong lién quan téi cAch ban 4p dung Quy tac sé 1.

Co ture, tu than nd khong tét ma ciing chang x4u. C6 tac hap dan 1a
co tue dugce tra tir s6 tién ma CEO khong thé phan bo hiéu qua cho ting
truong. Ho nghi rang, néu gitr s6 tién do6 thi ROIC sé& giam di. Ching ta
yéu mén nhimg CEO c6 16i suy nghi nhu vay. Pay 1a mét trong nhimng Iy
do dé chung ta theo ddi ROIC. Bing viéc tra tién cho chu dau tu, nguoi
diéu hanh tao diéu kién cho ching ta phan bo sé vén dé hiéu qua hon.
Cb tac toi 12 co tire duoc tra tir s6 tién CEO ¢ thé sir dung dé phat trién
doanh nghiép. Vi du, General Motors 1& ra cé thé phat trién hon khi tai
dau tu s6 tién mit quy gid cia minh vao phét trién doanh nghiép, thay
vi phan bo cho céc co ddng dudi dang cb tic.



Hay xem xét diéu nay vé c6 tuc: Trude khi doanh nghiép tra c6 tuc,
ho phai tra thué. Khoang 35%. Véi 65% con lai, doanh nghiép c6 thé tra
co tre. Néu doanh nghiép tra tat ca sé loi nhuan d6 dudi dang c6 tire cho
ban thi ban phai tra thué thu nhap ngan han déi véi toan bo sé tién do.
Toan bo sb tién do6 bi danh thué mot 1an nira véi mot mace nao do tuy
thuoc vao quyét dinh cia Nghi vién. Viéc nay cé thé khién ban, nguoi
chu cong ty, chi con lai so tién khoang 40% s6 13i ban dau ma cong ty co
dugc. Chinh phu sung céng sé con lai bang cach danh thué gap doi. Néu
ban duoc tra ¢ tirc va phai nop thué téi mac 60% sé 1i cia minh thi
nén dé doanh nghiép phan bé hiéu qua sé loi nhuan nay. Khi do, két
qua caa chinh sach danh thué gip d6i caa chinh phu sé khién cac doanh
nghiép cua My hoat dong kém hiéu qua hon so véi cac cong ty nude
ngoai.

Tai sao CEO lai tra c6 tirc khi thuce sy khong nén 1am nhu vay? Nhiéu
nguoi sé hitu ¢6 phan nghi ban than ho 12 “nha dau tu” hon 13 “nguoi so
hiru” va theo ding nghia ho muén thay cong ty ting truong déu dan va
6n dinh. Déi véi nhitng nha dau tu thiéu kién thirc, 6 tire ¢6 dinh cb thé
khién ho 1am tuéng 14 moi thi déu tét dep va CEO van dam béao hoat
dong cua cong ty. Day 1a diéu xay ra tai General Motors.

Van dé mau chét dé biét cong ty ban dau tu c6 loi thé canh tranh hay
khong 1a xem xét dudi goe @6 ndm chi sé tai chinh chu yéu va chi sé no.
CAc nha diu tu theo Quy tic s6 1 khong thé bo qua yéu té nay trong
khau du do4n twong lai. Ching ta dwong nhién muén dau tu vio mét
cong ty hoan hao. Néu coéng ty c6 mot hoic nim loi thé canh tranh,
nim chi sé tai chinh chu yéu va chi s no duoc xem 1a hiéu qua, ching
ta s& phan tich tiép budc sau. Néu khong, ching ta s& loai bé khoi danh
muc. C6 thé cong ty sé& tra co tuc khong thoa dang. Khi Whole Foods tra
toi co tie, thong thuong t6i mua thém c6 phiéu cua Whole Foods.
Nhung néu gi4 cua c6 phiéu do ting cao hon gia tri thuce, t6i bit dau tim
kiém nhimng giao dich tt hon - tirc 14 t6i ban c¢6 phiéu Whole Foods va
chia tay véi co tac do.

Bay gio ban s€ hoc cach tim ra nam chi s6 tai chinh chu yéu.

Co tirc va su ting truéng von co phan
Co tuc dugce tinh giam vao von chu s¢ hiru. Hau hét cac cong ty tra co



tirc nhiéu hoic it theo ty 1¢ phan tram co dinh cua phan thang du. Ban
than t6i khong quan tAm dén viéc cong co tire vao von chu so hiru trude
khi tinh to4n ty 1¢ ting truong vén chu s hitu. Tuy nhién, khi céng ty
tra nhiéu c6 tirc mot lan - nhu Microsoft ting 1am mot nim trude day
khi tra trén 52 ty do-la cho cac c6 dong - ban phai cong khoan c6 tie 16n
do6 vao von chu sé hiru va sau @6 tinh toan ty 1¢ ting truong. Dé dang
nhan ra d6 chinh 1a mét khoan loi nhuan vi ban s& thay vén chu sé hiru
giam d6t ngot. Sau @6, nhin vao chi sé6 dong tién dé xem liéu do6 c6 phai
la mot khoan lgi nhuén 1én trong nam hay khong. (Nhitng khoan lgi
nhuan nhu thé ndy duoc xem 1 thong tin quan trong vé cong ty).
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6. Tinh toan nam chi so tai chinh
? A
chu yeu

Vin dé chung ta kién tri giai quyét tré nén dé dang hon khéng phai
do né tu tré nén dé hon ma do ndng luc giai quyét van dé cia chiing ta
hoan thién hon.

—RALPH WALDO EMERSON (1803 1882)

Trong Chuong 4 va 5, ching ta da tim hiéu nam chi s6 tai chinh chu
yéu va chi sé no, nhimg chi sb nay cho thiy cong viéc kinh doanh c6 thé
dem lai loi nhuan nhung ciing c6 thé danh lira ching ta va 1am chting ta
vi pham Quy tic sb 1. Khi t6i dua ra nhimg s6 liéu nay va chi ra cho ban
biét chting dugc thé hién nhu thé ndo ¢ mot vai cong ty, t6i chi don
thuan dua cho ban nhimg dir liéu khong phai mat thoi gian tinh toan.
Bay gio, chiing ta sé xem xét nam chi s6 tai chinh chua yéu. Tur d6, chiing
ta sé dé dang tim ra cac ty 1é ting truong. Ban sé cam thiy quen thudc
v6i nhitng con sb khi ban xem xét cong viéc kinh doanh. Do dd, ban
ciing c6 thé déng ¥ rang nim chi s6 tai chinh nay, cing mot vai thuc
hanh va mot chut kién nhin sé& tro nén dé dang dbi véi ban nhu thuc
hién phép tinh 2 + 2 = 4. Ban c6 thé thuc hién duge, dting khong? Néu
khong, dimg qua lo ling, may tinh s& 1am céng viéc dé gitup ban. Ching
ta thuc su khong phai thyc hién bt cit phép tinh ndo, ching ta chi nhap
nhiitng con sé can thiét vio mAay tinh, vd may tinh s& 1am nhiing viéc
con lai. Ching ta hay bat dau ngay tir bay gio.

Garmin

Chting ta hay so sanh hai céng ty: Garmin (GRMN) va General
Motors (GM). Téi s& huong dan ban timg buée tinh toin cic so liéu
tang truong cua Garmin va GM. Phuong phap nay cing dugc van dung
twong ty khi tinh toén nhiing ty 1¢ téng trusng khéc. Do d6, voi bat ky
ty 1¢ tang tru’orng nao sau nay, toi s€ khong thue hién tung bude cho ban,
hay tiép tuc va cd gang thuc hién tinh toan cho dén khi ban quen véi
phuong phap nay.

Garmin 13 cong ty thiét bi dinh vi toan cau hang dau trén thi truong



thé gisi. P 14 cong ty twong d6i mai trong mot linh vee méi. GM ban 6
t6 trén toan thé gigi. Ho ban dugc nhiéu 6 t6 trén thé giéi hon bat ky
déi thu ndo. GM c¢6 muc von ho4 thi truong 1on hon khoang ndm lan so
v6i Garmin. GM c6 bé day lich str, quy mo 16n, ndi tiéng va 1a cong ty
My. Nguoc lai, Garmin tré trung, dang phat trién nhung tén tudi chua
duoc biét @én nhiéu va 1a mot cong ty Dai Loan.

GARMIN 1995 - 2004
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Bang s liéu trén tuong tu bang thé hién s6 liéu caa Appolo, chiing ta
xem xét trong chuong trude, t6i thu thap tat ca sb liéu chting ta can dé
tim ra céc ty 1é ting truéong. Luu ¥ rang, ROIC ludén dugc dua ra dudi
dang phan trim (%) (ban sé khong phai tinh toan ty Ié ting truong
ROIC gitra cAc nim). Ban c6 thé lay hau hét s6 liéu tir c4c trang web truc
tuyén nhu MSN Money bing viéc kich chudt vao nat “Stock” (Co phiéu)
va sau d6 tim 6 tréng dé nhiap ma c6 phiéu. Nhap “GRMN” hoic “GM”
va tim kiém c4c bdo c4o tai chinh. (Chd y: tim kiém b4o c4o thu nhap,
bang can dbi ké toan, va b4o c4o luu chuyén tién té).

Diéu dau tién can lam 1a kiém tra marc d6 ting truong 6n dinh va di
1én cua sb liéu bang viéc xem xét chting. Néu t6i chuyén nhiing con sb
nay thanh dang biéu do, toi sé nhin thay duong xu hudng 6n dinh va di
1én. Dudi day 1a sé liéu vé loi nhuan trén mdi c¢6 phiéu (EPS - Earning
per Share) thé hién dudi dang biéu do:



L7 NHUAN TREN M1 CO PHIEU
clA GARMIN TOr HAM 1995 - 2004

LC NHUAN TREN MO GO PHIEU (EPS)
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Kh4 t6t. On dinh va c6 xu huéng di 1én. P6 12 cai ching ta can. Ban
khong can phai tao ra mot biéu d6 nhu t6i 1am ¢ day (t6i chi mudn cung
cip cho ban vi du cu thé). Ban c6 thé xem xét cAc con sb tir 1995 - 2004
mot cach don gidn va chd y la ching phai tang 1én ma khong giam
xuéng.

Bay gio hdy vé biéu do dwa vao sé liéu cia GM. Bat dau voéi sé liéu
cua GM trong 10 nam qua, tir nam 1995:

GM 1995 - 2004
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Tuwong tu nhu trén, diu tién chdng ta ciing tim kiém mac d6 ting 6n
dinh ¢ nhitng con s6 ndy. Néu tdi vé& biéu d6 caa GM, t6i hy vong né sé
12 mot duong xu huéng on dinh va di 1én. Duéi day 1a hinh vé& t6i xay
dung tir sé liéu EPS cia GM.

Khong dep lam. Cac sb liéu 1én xudng that thuong trong suét thoi
gian qua. Day khong phai 1a diéu chiing ta mong muén. Chting ta dang
dy doan. Chung ta muon ¢6 do tin cdy cao ve kha néng cong ty nay hoat
dong tot trong tuong lai. Néu cac két qué nay 1én xuong trong qua khu,
ching ta c6 thé sé khong chic chan vé xu huéng bién dong trong tuong



lai. Tt ca su bién dong 1én Xuéng chimg t6 s6 liéu khéng the hién duoc
nhiing gl cac nha qudn ly va chu s¢ hiru mong muon. Ching ta khong
muén dau tu vao nhing cong ty dang di chéch huong. Cé rat nhiéu
cong ty hoat dong 6n dinh va chang ta phai tim ra.

LEA HHUAN TREN MOI CO PHIEY
CUA GENERAL MOTORS TU MAM 1995 - 2004

LCN WHUAN TREN MO GO PHIEU (EPS)
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Bay gio hay tinh bon ty 18 ting trusng ¢ hai coéng ty nay. C6 bén
cach dé thuc hién:

1. Hoc cach str dung bang tinh ty 1¢ trong Excel. Néu ban cam thay
thich thd coéng viéc tinh toan nay, t6i da dua tit ca huong dan trén
trang web cua t6i, www.ruleoneinvestor.com. Nhirng phép tinh nay tro
nén dé dang khi ban str dung quen - nhung phai dan dan. (Tuy nhién,
khi ban thuc hanh mot hoic hai 1an, ban sé tré nén thuan thuc).

2. Hoc c4ch str dung bang tinh Quy tic s6 1 trén trang web cua toi.
Cac bang tinh nay st dung khia nhanh nhung yéu cau ban phai thuc
hanh. Hay vao trang web cua t6i va thuc hién theo hudéng dan.

3. Hoc cach tinh bang tay (hoic tinh nham), ban sé& tré nén thuin
thuc khi thuc hanh mét vai lan. T6i sé huéng dan ban quy trinh nay ¢
phan dudi day.

4. Xem xét ty 18 ting truong trén trang web vé dir liéu c6 phiéu. Day
khong chi 1a cach thire nhanh nhét dé c6 duoc thong tin ma ban con tim
duoc tat ca ty 1¢ ting truong ban mudn trén mang. Nhimg trang web
thuc hién tit ca cAc cong viée tinh toan dic biét ndy c6 gia rat dat.



WP o 4y PN Pt Tirireg Moy el e el gl et S =3
msa¥ 1ooey —
Feedrgiune Botids Mateh Shecks Fuwh [ Cowseniwry feobes  CWC T
Gumke, Chast, R s i s | o (=] - TR
WP
e Garmin Lbd.: Key Ratios
Chandu e s
o .
py DwesingreeT
Bipcard bawss
Aensarch i I
e R T TR0 G TR TR0
e P G e "'ﬂ"

T T T T ke A
el Sl {0y v v s o] s L)
g Eatimates P £FTD v VT n-.. [+1] nw
e BT 5 00 o v el .7 i L
[ ——— S oy Sl B n# (%] (51
Saglin P B depvand g | (LE ] (¥ ]
oy B Devcerali [ oar Beras dogs] [T T
Tntmmarr
. - ek e sy Somntife & 7ec T et
Oy o T Y P [ P e e

Chung ta phai chon gilta cach c6 dugc thong tin bang tra phi va cach
khong phai tra phi. Tuy nhién, néu chting ta muén c6 thong tin, khong
mat phi, chiing ta phai hoc c4ch tinh nhiing ty 1¢ ting truong tir dir liéu
tho, dong thoi phéi tinh toén ty 1¢ tdng truéng trong ndm nam va mot
nam. Khong ai tinh toan ty 1¢ tang truéng trong 10 ndm de cung cip
mién ph1 ca. Dé chung minh viéc cung cap c6 gisi han vé nhung so liéu
trén cac trang web mién phi, hiay vao trang MSN Money va go chir
“GRMN”, kich 6 “Financial Results” (“Cac két qua tai chinh”), “Key
ratios” (“Céc ty sé chinh”) va sau d6 1a “Growth rates” (“Ty 1¢ ting
truong”). Chang ta chi tim ra ty 1€ tang truéng EPS va doanh thu.
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Chu y, ty Ié tang truong EPS trong nam nam la 19,92%, trong khi ty
¢ tdng truong EPS nam trudc la 33,7%. Tuong tu, ty 1€ tang truong
doanh thu trong nam nam la 23,45% trong khi nam trudce ty 1€ tdng
truong nay 1a 39,5%, d6 1a hai trong bén chi sb ting truong va no chi



cung cap cho chiing ta ty 1¢ trong mét nidm va nim niam. S& tét hon néu
ching ta biét duoc cic ty 1¢ cho nim nam hogc 10 ndm va ba nam.
Nhung trang web nay khong thé cung cip cho ching ta nhung ty 1€ nay.
Chung ta phai tinh toan ty 1¢ tang tru:orng von chu s hiru va ty 1¢ tang
truong tién mat néu muon, ciing nhu cac ty 1é tang truéong EPS va
doanh thu trong cac giai doan khac nhau.

Tinh nhim cac ty 1é ting truéng

T6i s& huéng din ban mot vai phép tinh va ban c6 thé tinh nham
(khong can st dung chuong trinh tinh toan giéng nhitng chuong trinh
sin co6 trén trang web cua t6i), va ban c6 thé 1am phan con lai mot khi
hiéu ro cach thtc tién hanh. Néu c6 thé thuc hién mot phép tinh ty 1¢
ting truong, ban ciling c6 thé thyc hién duoc cic phép tinh twong tu
khac. Hay bat dau bang viéc tinh toan ty 1¢ ting truong vén chu so hiru
trong sau nim cia GARMIN. Trudce tién bat dau bang viéc xu Iy nhiing
dir liéu tho:

VON CO PHAN CUA GARMIN 1995 - 2004

T #m[”"]m T i T3 1 o 712w

Nhu ban c6 thé thiy von c6 phan ting tir 136 - 936 trong sau nim.
Hay ty hoi rang, 136 phai nhan d6i bao nhiéu lan dé dugc 936? Pau
tién, ching ta 1am tron 136 dén mot con sé thich hop dé c6 thé dé dang
nhan doi, chang han 150. Sau d6, ching ta nhan doéi thanh 300. Chung
ta tiép tuc nhan doi cho dén khl chung ta dat dugc mét con sb Xap xi
bang 936, trong khi thyc hién cong viéc nay chiing ta phai dém s6 lan
ching ta nhan d6i. Do do6, 150 dén 300 1a mot 1an nhan d6i; 300 dén
600 1a hai 1an nhan d6i; 600 dén 1200 1a ba 1an nhan d6i. Vi vén cb
phan khong dat dén 1200 nén gian nhu khoéng dugc ba lan nhan doi.
Bay gio, hay xem ching ta tinh to4n s6 liéu cho bao nhiéu nim? P co
phai 12 sdu nadm khoéng? Tir 1998 dén 1999 1a mét niim; dén 2000 14 hai
nim; dén 2001 1a ba nim; dén 2002 1a bén ndm; dén 2003 1a ndm
nam; dén 2004 1a sdu nim. T4t ca 13 sdu nim.

Do d6, néu vén c6 phan caa GARMIN gap gan ba lan trong sau nim,
hay tu hoi rang: GARMIN s& mat bao nhiéu nim dé ting gip do6i mot
1an? Néu ching ta c6 chinh x4c ba lan ting gip d6i trong sau nim, thi
viéc tinh to4n rat dé dang - hai nim dé ting gap d6i mot lan, hai nim
nita dé ting gip doi lan tht hai, hai nim tiép theo dé ting gap doi lan



thtr ba. Do véy, ctr hai nim ting gip d6i mot lan. Bay gio xem xét mot
thi thudt: 2 phai gép d6i bao nhiéu lan d¢ bang 72? (thu thuat nay duoc
goi 1a quy tic 72 va chung ta s& su dung quy tic 72 giai bai toan nay
truge khi chiing ta ¢6 may tinh. Quy tic 72 1a mot phuong phap tinh
to4n ty 1¢ ting truong duoc chap nhan rong rai néu ban biét phai mat
bao nhiéu nam dé gép doi s6 tién mot lan. Thay gido 01 day t0i cach giai
bai todn ndy, va t6i gisi thiéu lai cho cac ban). 2 dén 72 chinh xac 1a 36
lan nhan doi, dang khong? Do Vay, ty 1€ tang tru:orng von co phan cua
GARMIN s& thip hon mét chut vi ching ta khong c6 da ba lan gap doi.
Do do, ty 16 nay vao khoang 30%. Rat tuyét phai khong? Khong can sir
dung dén may tinh.

QUY TAC 72: PIEU BI MAT

Hau nhu t6i khong can thiét phai di sAu vao van dé toan hoc dé giai
thich tai sao sir dung quy tic 72 va quy tic ny duoc thue hién nhu thé
nao. Vi ¢ hang t4 vin dé phtrc tap ma ban cling khong mudn téi dé cap
tai day lién quan dén toan hoc, logic hoc va co ché tra 1ai kép hanh nim
duoc thuc hién nhu thé ndo. Pé don gian ho4 van dé chiing ta goi né 1a
quy tic 72 vi & mic 10% tién gap do6i sau mdi 7,2 nim va khi ban chia
7,2 cho 10% ban c¢6 72. Quy tic cin ban nay giap ban tinh to4n khi ndo
tién cua ban (hoic bat ky don vi ndo) sé ting 1én gip do6i véi muc 1ai
suat cho sin (hoic ty 1é ting truong cho sin). Vi dy, néu ban muén biét
phai mat bao lau dé ting gip doi sb tién ¢ muc 1ai suit 9%, hay chia 72
cho 9 dugc tAm nidm. Ban ciing c6 thé thuc hién nguoc lai, va tinh toan
duoc 13i suat (hay ty 1¢ ting truong). Vi du, néu tién cua ban phai ting
gap doi trong hai nim dé c6 thé c6 mot chuyén du lich chau Au ¥ nghia,
ban sé& can 72/2 = 36% ty suat loi nhuan trén sé tién tiét kiém ban dau
cua ban.

Do do6 quy tic 72 chi mang tinh twong déi, nhung @6 1a mot quy tic
chinh xac, dang chi y ma chang ta tin ciy sir dung khi tinh toan theo
Quy tac so 1.

Bay gio, hdy xem xét luong tién luu chuyén. Ching t6i mudn biét
dong tién tu do dang ting 1én nhu thé nao, d6 1a luong tién con lai sau
khi d4u tu khoan tién sin cé vao cong cu, dung cu, nghién ctu va phat
trién, v.v... ching ta sé& tinh toan ty 1¢ ting truéong trong bay nam (tur



1997 &n 2004):
DONG TIEN CUA GARMIN 1997 2004

Luong tién mit cua GARMIN tang tir 37 lén 130 trong bay nam
Lam tron 37 thanh 40 de don gian hoa viéc tinh toan. Do vay 40 gap
do6i mot 1an duoc 80, 80 gip d6i lan hai duoc 160, nhu vay ching ta vira
vuot qua 130. Co nghla 14 GARMIN s& mat 3,5 nim dé tang truong gap
d6i mdi lan - clng co thé 1a bén ndm vi khodng cach do rat ngan. Bay
gio, sir dung quy tac 72 va chia 72 cho 4 @é tinh ty 1¢ ting truong: 72/4
= 18. Ty 1¢ ting truong tién mit cia GARMIN qua biay nim la
18%/nam.

Bay gio dé thuc hanh, ching ta c6 thé tinh toan ty 1¢ ting truong
doanh thu va EPS cia GARMIN trong chin nam:

DOANH THU CUA GARMIN 1995 - 2004

Tam rﬁuFL-m' llla mmm1mrm 3854
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Doanh thu tang tir 102 1én 763, lam tron tuong tmg la 100 dén 80o0.

Thuc hién viéc tinh toan nhu sau:

100 dén 200 1a mot 1an nhan d6i, 200 dén 400 13 hai lan nhan doi,
400 dén 800 12 ba 1an nhén d6i. Do do, chung ta c6 ba lan tang gap doi
trong chin ndm. Ttc 13, ¢ ba ndm tang gap d6i mot lan. Ap dung quy
tic 72: 72/3 =24. Do d6, ty 1¢ ting trusng doanh thu binh quan chin
nam la khoang 24%.

TRAT TU UU TIEN CAC TY LE TANG TRUONG

Khong phai ca bén ty 1é ting truong déu thé hién ciing mot muce do
nhu nhau hoic c6 cling mte @6 quan trong. Mic di, tat ca ching déu
nam trén miec téi thiéu 10%, nhung muc do6 quan trong cua ching duge
sap xép theo thir ty theo mirc quan trong nhat nhu sau:

1. TAng truong vén chiu so hiru/vén ¢6 phan.
2. Tang truong EPS

3. Tang truong doanh thu (hoac tang truong loi nhuan gop)



4. Tang truong dong tién

Diéu nay c6 nghia 1a khi phai tham chiéu dén cic ty 1¢ ting truong
hoic dua ra nhirng du doan khéac tir cac ty 1€ tang truéong, ban nén tap
trung vao ting truong vén so hiru va EPS trude tién, sau do6 1a ty 1¢ ting
truong doanh thu va dong tién. Tang truong von chu so hiru va EPS néi
1én nhiéu diéu vé twong lai cia cong ty va mic do chic chin ching ta co
thé dua ra khi dy doan tuong lai, day 1a mot phan quan trong cua Quy
tac so 1.

EPS ting tir 0,26 1én 1,89 trong chin nim. Bit dau nhan doi: 25 dén
50 12 mot 1an nhan d6i; 50 dén 100 1 hai 1an nhan d6i; 100 d&n 200 1a
ba lan nhan d6i. Do vay, EPS tuong tu cling xap xi nhin do6i ba lan.
Chuang ta vira biét cAu tra 1oi cho van dé ndy: 72/3 = 24. Doanh thu va
EPS c6 ty 1¢ ting truong bang nhau 1a 24% trong chin nim qua. P6 chi
1a mot trong ndm chi sé ting truong chu yéu cia GARMIN. Ban ¢ thé
thue hién nhimg phép tinh nay bang cach sir dung mot tap hop sé liéu
khac nhau dé c¢6 duoc nhimg con sé trung binh cho nhitng khoang thoi
gian khac nhau. Ly do st dung nhitng sé liéu ¢ cac giai doan khac 14 tét
nhét vi né cho biét liéu c6 sy thay doi theo chiéu huéng xau nao khong.
Vi duy, gia st ban nam giir ¢6 phiéu cia GARMIN tir nim 2001 dén
2004, ban s& nhan ra rang ty 1é ting truéng binh quin ba nim cta né 1a
khoang 27%. Néu ban tinh ty 1¢ ting truéng trong mot ndm thi ban s&
c6 25%. Chu ¥ rang ting truong von chu s¢ hiru dang co xu huong cham
dan nhung ty 1¢ ting truong van rat tot trén mirc yéu cau téi thiéu cua
ching ta 12 10%. D6 1a mét con sé rat 1on ddi véi ching ta bai vi vé co
ban ting truong von chu s hiru 1a con s6 ching ta mu6n thay hon bat
ky chi s0 ting truong nao khac. Béi tang trudng cua gia tri thuc cua
cong ty - luon theo sat ting trudng vén c6 phan.

Ban sin sang tinh to4n ty 1¢ ting truéng cia GM chua? Hay thuc
hién tuong tu: Hiy xem nhimg ty 1¢ ting truéng nao ban c6 thé thu
thap truc tuyén khéng mat nhiéu thoi gian, va thuc hién phan viéc con
lai bang céach tinh todn gidng nhu chting ta vira 1am déi véi cong ty
Garmin. Tbi 1ay s6 liéu doanh thu trong 10 nim cia GM lam vi du:

DOANH THU CUA GENERAL MOTORS 1995 - 2004
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* Pon vi s6 liéu doanh thu la ty db-la.

Doanh thu ting tir 164 1én 194 trong 9 ndm. Bét dau thyc hi¢n viée
nhan déi: O! Ban khong thé! Vi khong c6 sy ting gip déi ndo trong
chin nim ca. P4 14 con s6 0. Ban dau chdng ta thyc hién tinh toan cho
GM theo cach trén. Nhung ban chi vira mai hoc, do vay, hay thi tinh
toan ty 1¢ ting truong khac. Chang han 1a EPS:

LOI NHUAN TREN MOI CO PHIEU CUA GENERAL

MOTORS 1995 - 2004 -
[T a7 i T i T i Tass i fase |

EPS giam tir xap xi 7 d6-la xuong 5 d6-la. EPS thut lui? Hay quén n6
di. Chi la sy tang truong EPS béng O trong chin nam. Vén chu so hitu
ting tir 23 dén 27. Bo qua tiép. Luong tién glam tir 8 xubéng 5 Lai mot ty
1¢ tang truong 0% Kkhac. (Thong tin thém: Bang viéc mua co phiéu mot
cach thong minh, gi4 tri s6 sach cuia GM c6 vé van rat tét, mic du vén
chii s¢ hiru khé c6 thé ting thém). Do do, ching ta co bén ty 1é ting
truéng tuong tmg bing 0, 0, 0, 0 cho GM. Ban c6 thé tim kiém sé liéu
doanh thu va EPS trong ndm nam va mot nam trén trang web MSN va
xem hoat dong cia GM co bat thuong hay khong, vi theo quan sat qua
chin ndm, c6ng ty nay suy giam rat nhiéu.

Néu ban c6 du quyét tAm dé tinh toan toan bo ty 16 ting truong cua
GM dé ching minh do6 la khoan dau tu toi, ban sé thay két qua nhu sau:

« Ty 1é tang truéong doanh thu: 9 nam = - 4%; 5 nam = - 11%; 3 nam
= - 8%.

« Ty 1¢ ting truong von cha s¢ hitu: 9 ndm = 2%; 5 nim = 5%; 3 nim
=11%.

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

Ching ta khong phai tinh to4n tit ca cac ty 1¢ ting truong dé xem
GM c6 d4ang dau tu khong, bsi vi qua 10 ndm khong c6 ty 1¢ nao ting.
Khi ban xem xét s6 liéu nim nidm, ba ndm va mot nidm, chiing t6i co
thé chi ra sy tién trién, nhung van khong phai 1a nhimg con sé tha vi. Su
mau thuin cia GM du dé chiing ta quyét dinh khong dau tu. Ching ta



khong thé chic chin 14 cong ty ndy sé phat trién dén muc ndo.

Tinh toan lgi nhuén trén von dau tu (ROIC)

S6 liéu riéng 1¢ cudi cling nhung quan trong nhat, d6 1a ROIC (Loi
nhuan trén von dau tu - Return on Investment Capital), nhu t6i dé cap
trong chuong trude, t6i xép ROIC vao hang quan trong nhat trong tat ca
céc s lidn).

Néu ban thich thyc hanh voi nhiing con s6 va thu thap dir liéu chinh
xac, hay su dung bang tinh tryc tuyén dé nhanh chéng tim ra nhimng
con so tai trang www.ruleoneinvestor.com. Hay kich chuét vao “Rule#1
Calculators” (C4c bang tinh Quy tic s6 1) dé truy cap bang tinh chi:

« Bang tinh ty 1é ting truéng doanh thu.
« Bang tinh ty 1¢ ting truong EPS.

» Bing tinh ty 1¢ tang truéng voén chu s¢ hiru (hodc gia tri so6 sach
trén mdi c6 phiéu).

« Bang tinh ty 16 ting truong dong tién.

« Bang tinh ROIC.

« Bang tinh ty 1€ no.

« Bang tinh gia giao dich va MOS.

« Bang tinh ty suat von dau tu (ROI).

Nhitng bang tinh nay thuc hién cong viée tinh to4n cho ban; tat ca
ban can cung cap la so6 liéu thé ma ban ¢6 thé lay duoc tir bao cao tai
chinh tai bat ky trang web tai chinh nao. Hay thuc hién theo nhiing

huong dan trén trang web cua toi.

Quy tic 72 khong dugc ap dung dé tinh toan ROIC, nhu:ng may man
la chung ta c6 thé tra ctru trén trang web tai chinh va thuc hién cong
viéc nay.

Khong gidng cac ty 1¢ ting truong, viéc tinh toan chi sé ROIC cua



mot cong ty sé khong thyc hién theo thong thuong, vi ban c6 thé tra cau
trén mot s6 trang web. Nhung toi biét rang, mot vai ban muon kham
pha chi s6 ROIC nay. Duéi day la nhirmg néi dung duoc tong hop lai:

Lot nhudn hoat déng rong sau thué/ Véon chii sé hiru + no

Loi nhuan hoat dong rong sau thué duoc viét tit 1a NOPAT (Net
operation profit after tax). Pé c6 NOPAT, bat dau tir thu nhap rong tur
hoat dong kinh doanh cong voi chi phi tra 13i va chi phi khau hao. May
man 13 chdng ta khong phai thyc hién nhimg phép tinh nay. (Néu ban
muén hoc ciach ghép nhimg con sb tir bdo cio tai chinh dé tinh ty l¢
phan trim (%) ROIC cho moét giai doan nhat dinh cua mét cong ty, hay
vao trang web www.ruleoneinvestor.com, t6i s& huéng dan ban quy téc
st dung bang tinh ROIC cua t6i. Tuy nhién, déi véi phan quan trong
nhét ndy, ban c6 thé phu thudc vao con sé ROIC c¢6 sin va duoc cung
cAp mién phi trén rat nhiéu trang web).

Tap trung vao viéc dam bao chic chan ROIC chi xudéng thip téi thiéu
& ngudng trén 10% va chi s6 nay duy tri 6n dinh tir nim ndy sang nim
khac - mot hy vong vé xu huéng di 1én. Ching ta c6 thé dé dang truy
cap truc tuyén sé litu ROIC cua Garmin khi vio trang web MSN
Money, sau d6 chon “Financial Results” (Két qua tai chinh), “Key
Ratios” (Cac chi sé chinh) va “Investment Returns” (Loi nhuan dau tu).
(ROIC duoc viét 1a Return on Capital - Loi nhuén trén vén - trén trang
web MSN). Trang web nay cung cip cho chting ta s6 liéu ROIC cho
nam nam va mot nam.

Loi nhuén trén vén cta ndm nim 1a 23% va mot nim tuong ung la
22%.



Ban c6 thé tra ciru s6 liéu twong tu cho GM va thay rang con sb tuong
tmg chi 13 1% va 0%. V6i muc loi nhuan trén vén nay, nguoi so hiru GM
c6 thé ting thém tién cho minh biang cach dau tu vao tin phiéu kho bac
My ky han mot thang dé huong cuing muc 13i suat 1% mdi nim.

RG rang, ban khong can phai xem xét that can than dé nhan ra su
khéac nhau rat lén gitta mot cong ty giong GARMIN va mot cong ty
giong GM

Tong hop nam chi sé ting truéng chi yéu

Dudi day 1a nhitng sé liéu chiing ta c6 duoc sau khi tinh todn cac chi
sb ting truong cuia GARMIN va General Motors. Néu céc sb liéu chua
duoc tinh toan day du o phan truée, bang dudi ddy sé thée hién day du sy
tang truong cua hai cong ty:

GARMIN (%)
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N#m chi sb ting truong cua Genaral Motors khong tét. S6 liéu caa
cong ty nay khong thé hién loi thé canh tranh. Tuy mét vai chi sé duoc
cai thién trong ba nim qua, nhung nhiing ty 1é ting truong 1a con sb
dwong van khong du dé chi ra loi thé canh tranh. Loi thé canh tranh 13
mot dam bao dai han. Néu cong ty ching ta dang xem xét khong co6
dugc nam chi s ting truéong ngan va dai han tot thi cﬁng khong du
chac chan dé du doan tuong lai cua cong ty do. Chung ta co thé bo qua
diéu nay va danh thoi glan tim hiéu mot vai vin dé. Theo Quy tic s 1
tai thoi diém nay, GM rd rang khong phu hop déi voi cdc nha dau tu.

N#m ty 1¢ ting truong cia GARMIN rat tét. (VAng, ban thay rang
dong tién cia GARMIN giam st trong nhimg nim qua nhung van &
mirc chap nhan duge. S6 lidu cia mot nim binh thuong khong du lam
anh huong nhiéu dén nam chi sb ting truong cua cic nim khic, dic
biét nhirng ty 1é tdng truéng binh quan trong maot thoi gian dai. Dong
tién 1 ty 1é ting truong it quan trong hon trong tat ca). Ty 1¢ ting
truong cia GARMIN cho ching ta thay cong ty c6 loi thé canh tranh
nhat dinh. GARMIN dang x4y dung mot thuong hiéu khéc biét 16n véi



nguoi tiéu ding, va n6 cd thé c6 mot vai bi quyét thuong mai nira. Gia
su ching ta hiéu cong ty va ty hao khi dugc s¢ hitu n6 thi ching ta s&
chon GARMIN dé¢ phan tich sau hon.

Tiang truéng trong qua khir c6 mirc d6 tin ciy nhw thé nao
trong vi¢c dy doan tuong lai?

biéu cudi cung trude khi ching ta chuyen sang phan sau: Nam chi
sb ting truong tot trong qua khu khong cod nghla rang cong ty tiép tuc
hoat dong tot trong tuong lai. M6t s6 cong ty 6 ndm chi so ting tru:ong
rat t6t c6 thé thua 16 & mot vai thoi diém. Co6 thé ho sé& sit dung moi
nguon lyc dé ban hang ho4 va dich vy, hoidc c6 thé mot vai déi thu canh
tranh bat dau tin cong cong ty. Co thé toan bo nganh d6 tré nén tri tré.
Nhung ban than ty 1é ting truong trong qua khir khong du cin cu dé du
do4n tuong lai. P6 14 1y do tai sao nha dau tu theo Quy tic sb 1 khong
chi phu thudc vao ty 1¢ ting truong trong qua khir dé duva ra du doan
tuong lai.

Hay nhé chit M dau tién: Meaning (¥ nghia). Néu mot cong ty
khong c6 ¥ nghia v4i ban (chiang han, ban khéng hiéu vé cong ty), thaim
chi nim chi s6 ting truong tét cua coéng ty ciing khong néi 1én duoc
diéu gi. Ban khong thé dau tu tién luong huu cua ban vao mot cong ty
ban khong hiéu ro va khong c6 ¥ nghia déi véi ban & mot mire d6 nao
do, ding khong? Nhung thém vao do, dé bao dam chung ta hiéu hoat
dong kinh doanh cua cong ty, chung ta co thé can nhic thong qua mot
vai bai kiém tra phu hop dé chic chin rang cho du ching ta gy ra sai
1am 16n, chting ta ciing khong vi pham quy tic sb 1.

Nhimng ty I¢ ting truong chic chan va ty 1¢ ROIC t6t cho phép chiting
ta coi cong ty nay la mot ing cur vién trong danh myc dau tu cua minh.
It nhat 13 v6i qua kha phat trién Vu:ng chic, chung ta co thé hy vong vao
tuong lai 6n dinh véi mong muén cong ty sé tlep tuc duy tri nhimg gl
dang lam duoc. Chung ta co thé tiép tuc tim hiéu vé GARMIN béi vi
cong ty ndy c6 mot qua khar 6n dinh. Trong truong hop GM, ho c6 mot
qué khur t6i. Hy vong GM cham dat duoc tinh trang ny va tré thanh
mot cong ty hoan toan khac, htra hen mét tuong lai sang lan. Trong
nhimng ngdy dau coa nhimg ndm 80, t6i c6 mot bai hoc vé tam quan
trong cua nhing chi sé ting truong dé cung cb loi thé canh tranh. Xac
dinh loi thé canh tranh c6 thé 1a mot qua trinh cha quan. Piéu nay c6



nghia 12 nhirg nha dau tu thiéu kinh nghiém nhu t6i ¢ thoi diém d6 cb
thé nghe no6i dén mot tin don loi thé canh tranh cia mot sé cong ty
trong khi thuc té 1a khong phai vay. Toi timg nghe mot tin don vé loi thé
canh tranh bi mat tuyét voi cia mot cong ty nao do (tén cua cong ty nay
sé khong duoc nhic dén). Cong nghé 1a bi quyét thuong mai va khoa
hoc hoan toan dugc dit 1én hang dau, nhung tin don nay thuc sy lam
nén mot cau chuyén hip dan va thuyét phuc, nguoi ta cho rang c6ng ty
c6 kinh nghiem quan ly, cac nha khoa hoc tuyet voi va hon cd, ho ¢6 thé
thay doi the gioi theo mot cach rleng Diéu nay du dé noi ring, t6i hoan
toan mua c6 phan caa cong ty chi vi nhimng tin don.

Bai th: Ping tin tuong hoan toan vao nhing tin dén! Nhitng muc
dich t6t va nhing chi tiét duoc chi § nam bat khéng du dé tao ra mét
khoan dau tu tét theo Quy tic sé 1, boi vi nhitng tin don thuong khong
co co s¢. Ban phai xem xét va tim hleu nhimg ty 1¢ tang truéng chu yeu
Chi nim ty 1¢ ting truong dai han xuat sic mai c6 thé dem dén nhimg gi
ban can dé chic chin ring ban khong bi mét tién. Ban c6 thé doc nhimng
mau tin khach quan trén moi b4o c4o hang nim, nhung ban khong thé
chi dung lai ¢ do.

Cong ty t6i mua c6 phan gip rac rdi vé cong nghe, sau do c6 van de
vé marketing va tham chi van dé vé quan ly. T4t ca duoc thé hién trén sb
liéu. Nhung cubi cling stc manh cua quy tic da ciu giap t6i. Khoan dau
tu d6 tro lai mace chiap nhan duoc. Boi vi, mic du nim ty 1¢ ting truong
khong duoc tét lim, nhung t6i da thu duoc tién véi bién do an toan cao.
T6i sé& giai thich khai niém nay sau. By gio viée can lam 1 x4c dinh loi
thé canh tranh va chéc chin rang nim ty 1¢ ting truéng 1a co so hd tro
cho chiing ta phan tich cic tin d6n

Phin danh cho nhirmg nha di¢u hanh

Khi chung ta nim duoc cac van dé dugc néu ra cho dén thoi diém
nay, Tong glam ddc diéu hanh (CEO) cua mot cong ty 1a nhan to quyet
dinh cu6i cung xem li¢u ching ta c6 that sy muon s¢ hiru cong ty nay
khong. CEO quyét dinh vin dé can tap trung nhat trong cong ty, hanh
phtic cua con nguoi dang 1am viéc ¢ do, va cudi cung 1a ROI (loi nhuan
trén dau tw), chiing ta quan tim dén dicu ndy khi chiing ta mua co
phleu cua cong ty. Vi CEO biét quan xuyén coéng viéc va tap trung lam
tot cong viée 1a vi CEO xing dang cua chiing ta. Chiing ta khai quat



Meaning ()’7 nghia) va Moat (loi thé canh tranh) trén pham vi rong, va
chuong tiep theo gioi thi¢u cach tim ra nhitng CEO tai ba, tuc la dem
dén cho chung ta chr M thir ba: Management (quan ly).



Pirng thué nhing nguoi lam viéc cho ban vi tién, hay thué nhiing
nguot lam viéc vi long yéu thich cong viéc.
—HENRY DAVID THOREAU (1817 - 1862)
Hay nho lai viée chung ta dang thyc hién: Chung ta dang xem xét co
phleu nhu xem xét mot cong ty; ching ta tim kiém nhung cong ty tuyét
voi; va phat hién co hoi dé mua c6 phiéu véi mirc gia hap dan. Loi thé
canh tranh 12 mot phan quan trong cua mot cong ty tuyét voi, boi vi mot
cong ty cb loi thé canh tranh sé c6 kha ning phuc héi sau tham hoa -
tham chi 12 nhimg tham hoa gay ra boi nhitng quyét dinh quan Iy t6i.
That tuyét voi néu nhimg nguoi diéu hanh cong ty ximg dang va hét
long trong diéu hanh chu khong phai 1a nhitng nguoi c6 duge vi tri
hang dau nho muu mo.

Diéu nay dua chiing ta toi chir M thir 3: Management (quan 1y).

Ching ta c6 thé phai chip nhan nhiing con budn chinh trj diéu hanh
chinh phu, nhung chting ta khong phai mién cudng chip nhan kiéu
nguoi nay diéu hanh kinh doanh. Ching ta cin nhiing nguoi chting ta
ton trong, tin tuéng, ngudng mo va dong thoi hy vong ho 12 mot phan
trong gia dinh chting ta. Sy that dang budn 1a chting ta rat dé bi cac
chinh tri gia va nhimg nguoi kinh doanh thiéu trung thuc lira gat.
Nhung néu 4p dung mot vai thu thuat trong chuong nay, ban sé c6 co
hoi phat hién ra nhimg ké co hoi, vd dao dire va trén tranh trach nhiém
dang ton tai ¢ rat nhiéu cong ty.

Ching ta tim kiém mot nha 1anh dao. D6 1 nguoi sé 1am cho cong
ty phat trién manh mé nhat. Nguoi c6 thé séng chét vai cong ty. Nguoi
c6 muc tiéu tdo bao 16n lao (Big Audacious Goal) vd mubn huéng cong
ty t6i muc tiéu cao ca d6. Néu ching ta c6 duoc nguodi nhu vy, mot
nguoi thanh that véi ban vé thuc té dang dién ra trong cong ty, thi
ching ta cé thé ngdi cho nhimg diéu ki diéu xay ra. Néu chon nhim
nguoi, ching ta dé dang tro nén gidng cac cd doéng cua cong ty nhu
Enronned hay WorldCo. Ciing may 1a nhirg d4u hiéu nay rat dé nhan
ra - va khi chua chic chan, ching ta khéng nén dau tu. Thuong 1a nhu



vay.

Cac nha dau tr mao hiém dit cwoc thong minh nhw thé
nao?

CAc nha dau tu mao hiém dau tu vdo cic cong ty trude khi nhiing
cong ty nay chao ban c6 phiéu. Tai mot thoi diém, téi c6 khoang 20
triéu do-la dau tu mao hiém. Téi khong danh qué nhiéu vén vao dau tu
mao hiém boi vi d6 14 mot cong viée kho va nhiéu rui ro. Téi khong
thich nhiing viéc kh6 khin, va ban biét rang, t6i cling khong thich rui
ro. Pau tu theo Quy tic sb 1 dé dang va it rui ro hon so véi dau tu mao
hiém. Y tudng co ban coa dau tu mao hiém 13 tim ra mot cong ty tdt,
tiém ning, mua c6 phan caa coéng ty d6 véi muce gia hap dan, va sau db
gitr vinh vién (hodc it nhat cho dén khi ban c6 thé ban né ¢ thoi diém
phat hanh lan d?xu). Piéu nay nghe rat quen thuoe phai khong? Hay
xem xét nhimg y tuong co ban trong dau tu ma Ben Graham day 70
nam truéce ddy, nhimg y tuong nay dugc vén dyng t6t cho moi loai hinh
dau tu, bao gom ca dau tu mao hiém.

T6i dé cap dén von dau tu mao hiém ¢ déy khéng phai vi ban hoc dé
tro thanh nha dau tu mao hiém. T6i muon day ban khia canh tich cuc
nhat caa loai hinh dau tu mao hiém la: Pat cugc trén truong dua.

Pau tu mao hiém 14 dau tu ¢ giai doan dau khi ban thuc sy khong thé
chac chan viéc dau tu sé tién trién nhu thé ndo. Ban khong thé nhin vao
nim chi s6 quan trong va xem xét sy nhat quan béi vi chua c6 nhiing sé
liéu @6. Tham chi cong ty @6 chwa ban bat ctr mat hang nao. Té hon 1a
doi khi, nhimg céng ty ndy méi mé dén muc nguoi ta chua hinh dung ro
vé nganh nghé kinh doanh caa ho. Do khong biét két qua hoat dong
trong qua khu, cic ddi tdc dau tu mao hiém cua t6i dat cugc vao doi
quan 1y bang mac ho danh cho ké hoach kinh doanh. P6i khi ching ta
no6i vé viée dit cuoc trén truong dua bang muc dit cho con ngua. Ban
can phai xem xét diéu nay, vi khi ban mua cong ty 14 mua moi th cua
cong ty. Vé mit quan ly dai han, biét sy that vé tinh trang cua cong ty
cling quan trong khong kém chinh ban than céng ty.

Mot trong nhu:ng 1y do t6i mudn sé hiru mot cong ty do 1a toi thich
va tin tudng nguoi quan ly ¢ do. Dleu nay rat quan trong khi dau tu
trong giai doan dau, quan trong dén ndi cac nha dau tur mao hiém nhat



dat 1én dau danh sich nhimg yéu té can thiét mot céng ty can cd - mot
CEO ho tin tuéng va mudn duoc hop tac. Néu mot cong ty khong co
mot CEO gioi (rat nhiéu cong ty cong nghé & giai doan dau thanh lap
duogc diéu hanh boi nhimg nha cong nghé khong cé kinh nghiém diéu
hanh mot cong ty tri gid 50 triéu dd-la), cac nha dau tuv mao hiém nim
gitr cac quy cho @én khi tim ra mét CEO c6 du kha ning tham gia vao
nhom caa ho. C4c nha dau tu mao hiém khéng sin sang dat cuoc cho
nhiitng nha céng nghé 16n nhat trén thé giéi néu ho chua tin rang nguoi
do co thé dan dat cong ty toi thanh cong.

Chuang ta dang tim kiém nhimg con nguoi nao?

T6i thich dat cugce cho nhirng truong dua 16n hay nhitng nha lanh
dao tai ba. Khong cé gi tét hon viéc tim ra nguoi thanh that, c6 dinh
huéng va sé nghi cach kiém thém tién cho t6i dé t6i yén tAm giao vén
cua minh cho ho.

Tac gia, nha nghién ctru kinh doanh Jim Collins cting nghi nhu vay.
Trong cuén Good to Great (Tu tét dén vi dai). (New York:
HarperCollins, 2001), Collins cho rang nhimg nha lanh dao c6 kha
nang lam cho cong ty

cia ho tré nén vi dai (dem lai nhiéu loi nhuin cho nguoi so hiru) 1a
nhitng nha lanh dao “Level Five” (cAp nim). Collins giai thich rang, nha
lanh dao cip nim 1i nguodi xay dung duoc céi toi ban ngi, thoat khoi
ban than anh ta va tién dén mot muyc tiéu 16n hon 13 xay dung mot cong
ty vi dai. Nha lanh dao cip nim phat trién toan dién “xay dung su vi dai
dai 1au nho két hop sy khiém tén c4 nhan va mot ¥ chi chuyén nghiép”.
Toi s& giai thich cho ban vé tinh cach t6i cho 14 tinh cach quan trong
nhat caa mot nha lanh dao cip 5. P4 1 hai tinh c4ch sau:

1. Hudng téi lgi ich cua chu s hitu
2. C6 dinh hudéng

Mot nha lanh dao huwéng téi loi ich caa chi sé hira

“Hudng t6i chu s¢ hiru” (Owner - oriented) la gi, va mét nha lanh
dao vu ta 12 nhu thé ndo? Mot nha 1anh dao huéng t6i chi s¢ hiru 1a
ngudi cé loi ich ¢4 nhan hoan toan phu hop véi cac c6 ddng cua cong ty



- nhiing chu s¢ hiru.

Bill Gates va Steven Ballmer cua Microsoft duoc xem la nhing
nguoi hudéng téi cha sé hiru, ho diéu hanh cong ty theo cach nhu vay.
bay la mot trich doan tir 14 thu gui cac ¢6 dong nam 2002 cua ho:

“Pbi voi ching t0i, phan lén gia tri tai san rong cua ca nhan duoc
dau tu vao cb phiéu cua cong ty. Khi Microsoft phat hanh co phleu Vao
nim 1986, chiing t6i chua bao gio thuc hién quyén mua ban co phiéu,
va ching t6i s& khong bao gio lam nhu vay. Ching téi hy vong diéu nay
dam béo chic chan loi ich c4 nhan chiing t6i hoan toan phi hop voéi loi
ich 1au dai cua tat ca cic c6 dong.”

Y twong nha dau tu dinh hén véi 1anh dao doanh nghiép ho gop von
khong phai la mot phép an du t6i. Dung hop tac véi bat ky ai néu ban
chua biét va dong y vai cach ho sur dung tién cua ban.

Gates va Ballmer xay dyng mot ranh g101 quan trong gira nguoi s¢
hiru véi nguoi dau co. Néu nguoi dimg dau co6 quyen mua ban c6 phan,
ho sé& tro thanh cic nha dau co huong loi khi gia 6 phiéu ting 1én, tham
chi khi gia c6 phiéu chi ting 1én trong ngén han, khi ho thuc hién quyén
mua ban ¢6 phiéu cua minh. biéu nay din dén nhicu quyét dinh dai
han khoéng tt dya trén gia co6 phiéu trong ngan han. Bang viéc khong
chap nhan thyc hién quyen mua ban ¢o phiéu, Gates va Ballmer noéi va
1am dang nhu cam két, cac 1anh dao cap cao cua cong ty (va, tat nhién,
12 “nguoi chu s¢ hitu” nam gitr c6 phiéu nira) thuc hién diéu hanh cong
ty vi loi ich lau dai cia nhiing nguoi chi s¢ hiru khac nhu ho. Quan
diém nay tuan thu ddng Quy tic s6 1 (c6 thé phu thude vao méi quan hé
ban hitu gitra Bill Gates va Buffett).

Warren Buffett 1am rd quan diém nay khi 6ng mé ta mot nguoi lanh
dao hudng toi chu sé hitu nén diéu hanh cong ty nhu thé ndo. Nhu dng
noi trong bire thu giri cac c6 ddong nim 2004, “Thong diép cua toi (gui
dén cac nha 1anh dao) rat don gian: hay diéu hanh cong ty ciia ban nhu
thé d6 12 tai san gia dinh ban s¢ hiru trong 100 nim sau”.

Chi noi thoi chua du, ching ta c6 thé kiém chung nhung gl CEO noi
v6i chiing ta bang cAch tim hiéu vé nhitng thong tin gia tri vé cong ty.



No6i cho t6i diéu t6i can biét

Cac nha 1anh dao khé c6 thé trao d6i véi chting ta, chu so hiru vé
nhitng diéu ching ta can biét, boi vi ho e rang diéu d6 s& lam x4u hinh
anh cong ty hoic tao ra nhimg van dé 16n hon. Két qua 13, vao cubi nim,
chting ta, nhimg chu so hitu, chi nhan duoc mot buce thu tét dep khong
bao gio chi ra van dé. Sau do, dén mot ngdy chting ta phat hién ra rang
c6 nhiing van dé to 16n bi che gidu trong mot thoi gian dai.

Ban c6 thé thuc sy biét liéu nhitng nguoi diéu hanh cong ty c6 trung
thuc hay khong va ho c6 néi véi ban nhiing diéu ban can biét hay
khong? Hay tra 1oi cAu hoi nay: Ban c6 thé thuc su biét duoc liéu nguoi
chong (vo) dang lira déi ban hay khong? Mot vai nguoi trong ching ta
sé tra 101 “c6”, nhung ching ta chi tim ra cau tra 16i sau khi da pham sai
lam. Sau khi cin nhic k§, duong nhu c6 thé két luan logic rang mot nha
lanh dao c6 thé 1am ton thuvong dén niém tin cua chdng ta va che giau
thong tin quan trong néu anh ta muén. Piéu tét nhat chiing ta c6 thé
1am 13 chon mot nha 1anh dao diéu hanh cong ty nhu thé cong ty 1a tai
san duy nhat gia dinh ho s¢ hitu trong 100 nim sau.

Duéi day 14 vi du tiéu biéu vé mot nha 1anh dao giai thich rd rang
tinh hinh cua cong ty. Pay la doan trich tir bic thu ctia nha lanh dao
John Mackey cua tip doan Whole Foods ndm 2002 gui tdi cac chu so
hiru:

Hoi: Théch thice chu yéu 6ng phai d6i mit trong nim 2003 14 gi?

DPap: Théach thte 16n nhat d6i véi Whole Foods Market trong nim
2003 van 1a van dé cai thién hoat dong cia cong ty. Ching t6i khong
trong doi duy tri mue tang truéng doanh thu ¢ mure hoan hao 1a 10%
trong nim nay. Hé thong ctra hang Harry gay ra nhiing tac dong tiéu
cuc khi doanh thu tai déy duoc tinh chung vao doanh thu cua ca cong ty
tai thoi diém dau niam, va ching t6i vap phai sy canh tranh gay git tur
cac doi thu. Tuy nhién, ching t6i hy vong rang khi nén kinh té phuyc h01
ching t6i s& duy tri duoc mirc doanh thu cao va ting truong xa hon vé
quy mo trung binh trén thj truong. Dé c6 thé gilt ving sy tang truong
cia co phleu trén thi truong, ching t6i phai tiép tuc hoc va cai tién
nhanh hon cac d6i thu.



Théch thue 16n tha hai coa ching t6i 1a sy phat trién cua chudi cac
ctra hang trong qua trinh phét trién. Myc tiéu mo rong hé théng cua
hang ban dau cua chdng téi 1 ting tir 15 dén 20 ctra hang mdi hoic
mua lai hang nim trén co s& chudi hé théng cira hang sin cd. Khong
phai Iic ndo, ching t6i cling dat dugc muyc tiéu dé ra. Ly do chinh 1a
ching t6i khong cd du sé lugng cira hang dé d4ap ung qua trinh phat
trién. Ching toi c6 hudng tiép can rat chat ché d6i voi bat dong san va
khong vi pham cdc chuan muc cao nhat da dé ra chi dé dat duoe muc
tiéu tang truéng mong muén. Nguoc lai, cc cd dong cua chung toi rat
quan tam dén van dé tang truong doanh thu tir chudi cira hang hién co,
dong thoi caa hé thong cira hang mdéi mé. Do do, ching t6i phai tang sb
luong cac ctra hang trong qua trinh mé rong, dong thoi van duy tri
nghiém tdc nguyén tic ddi véi bat dong san. Pé dat duoc muc tiéu nay,
ching t6i da bo sung thém nhém nhén vién bat dong san dé ting
nguon luc cho viée phat trién céc cira hang mai.

Théch thirc tha ba 14 van dé tham nhap thanh cong chudi hang cua
Harry trong cong ty. Trong nam 2003, viéc ciru van su suy giam doanh
thu cua cira hang Harry rat quan trong véi chiing t6i. Viéc to chuc lai
ctra hang va sy anh huong manh mé cia van hoa cong ty sé thu hut
khach hang. Ching t6i hy vong sé c6 chuyén bién tich cyc sau hai nim
s hiru. Mot trong nhitng diéu thi vi nhat & Whole Foods Market 1a du
c6 thanh cong thé nao di ching nita, ching t6i van phai tiép tuc hoan
thién.

Cha ¥ rang, 6ng Markey dua ra mot cu hoi 1on ma t6i luén mong
muén c6 duge cau tra 1oi, d6 1a: C6 nhimng tré ngai ndo trong hoat dong
nam t6i? Va 6ng dwa ra cau tra loi: 6ng khong trong doi duy tri mic
ting truong 10%; 6ng gip trd ngai khi thAm nhap vao hé thong cua
hang cia Harry (mot hé théng Whole Foods mua lai); 6ng hy vong nén
kinh té phuc hdi sé& cai thién dugc van d&; va 6ng mudn xay dung thém
nhiéu cira hang ma khong 1am anh huéng dén céc chi sb trong khi van
dat muc tiéu.

Duo¢i day la trich doan la thu Warren Buffett gui cac c6 déong nim
2004. Pay la 14 thu tiéu biéu cho rat nhiéu buc thu cia 6ng trong 20
nam qua:



Nim ngoai, gia tri s6 sach cua Berkshine dat muc ting truong
10,5%, thap hon mot chut so véi ty 18 ting truong caa chi sb toan thi
truong (index) 12 10,9%. Hoat dong cua chiing t6i chua thuc sy thuyét
phuc, khong phai vi nhitng sai 1dam cta nha 1anh dao trong diéu hanh
cong ty: nhu thuong 1¢, ho thu vé nhiéu hon sé luong c6 phiéu cua ho.
Thoéng diép cua toi ddi véi ho rat don gian: Hay diéu hanh cong ty cua
ban nhu thé né 1a tai san duy nhat gia dinh ban nam giir 100 nim sau.
Hau nhu lic ndo cling vay, ho chi 1am diéu d6 sau khi d4p ung nhu cau
ctia cong ty, hay gui s tién du thira dén Omaha cho t6i sir dung.

Nim ngo4i t6i khong lam t6t cong viée d6. To6i hy vong thyuc hién
mot vai vu sap nhap dang gia nhiéu ty do6-la, 1am ting loi nhuan dang
ké cho nhiéu cong ty chiing t6i vira mua lai. Thém vao d9, t6i tim duoc
mot vai ma ching khoan hiap din dé mua. Két qua 13, Berkshine két
thiic mot nim véi 43 ty d6-la tién mit du, khong phai 1a mét tinh trang
tot. Charlie va t6i sé théng nhat véi nhau dé dau tu mot phan sé tién
trén vao nhimg tai san hip dan trong nim 2005, mic du ching toi
khong thé hira trude 13 sé thanh cong.

Ong giai thich rd rang nhimg su viéc di chéch huéng trong ndm qua,
nhitng gi ong hy vong diéu chinh trong nam téi. Toi cam thay thu vi véi
tro dat cuogc nay.

Pinh huong

Tinh céach thi hai cia moét nha 1anh dao tai gioi 1a c6 dinh huéng dé
thay d6i thé gioi theo mot vai cach riéng biét, mic dia mot cach thie
pho bién ciing c6 thé duoc chip nhan. Téi goi diéu ma mot nha lanh
dao mong muén 13 thue hién dwoe muc tiéu tdo bao 16n lao cua minh -
BAG (Big Audacious Goal). Nha lanh dao c6 muc tiéu tao bao 1én lao
lam ting nhiét huyét cho chinh ban than ho, khién ho dén cong ty
khong phai chi dé 1am nhiing cong viéc hang ngay, ngay ca khi ho, nhu
Buffett, Gates va Mackey, la nhitng nguoi thuc sy giau c6. BAG ciing chi
cho moi nguoi thay diéu quan trong nhat can tap trung thuc hién hang
ngay. Muyc tiéu ndy tro thanh tim nhin cua cong ty, hodc it nhat nha
lanh dao hy vong sé& thuc hién dugc muc tiéu do, va néu BAG 1a mét
muc tiéu tot thi né c6 thé dinh huéng coéng ty trong nhiéu nim. BAG
khong han thay d6i thé gigi nhu Mackey mong muén 1 c6 “Whole
Food, Whole People, Whole World” (mét thong diép cuaa Whole Food



mong muén san pham cia minh phyc vy tat ca moi nguoi trén thé gisi).
Buffett duong nhu huéng dén dén mot tam nhin thyc té hon khi c¢6 gang
gitr loi nhuan cua Berkshine Hathaway ¢ muc trén 20%.

Muc tiéu tdo bao 1én lao cia Darwin Smith tai cong ty Kimberly -
Clark 1a vi dy dién hinh khac vé mét truong dua khéc liét diéu khién
nhitng chd nguya bat kham dé gianh chién thiang. Phan thuéng vo cing
gi4 tri. Khi 6ng dén Kimberly - Clack véi cuong vi chu tich vao ndm
1971, cong ty dugc dat tai Neenah, bang Wisconsin nay gan tron 100
tuoi. Ong muén khoi phuc cOng ty thanh cong ty san xuat gidy tot nhat
trén thé gioi (nhu gidy vé sinh, khin giay, bing vé sinh, khin uot -
nhitng san pham thiét yéu chting ta nhin thiy va st dung hang ngay
trong phong tim, noi 1am viéc, khach san va trong nha va chinh nhiing
san pham nay tao 1ap thi truomg cho Kleenex). Tré ngai duy nhét nay
ngin can 6ng 1a nguoi khéng 16 Procter & Gamble, cong ty sin xuat
hang ti€u dung. Tré ngal nay chiém toan bo thoi gian cua Smith.
Nhung trong subt 20 nim & cuong vi tong giam doc diéu hanh, ong da
dua Kimberly - Clack phat trién va 1am cho nhiing chu sé hitu cua cong
ty kiém duoc hang triéu do-la.

Khi Steve Jobs thanh 1ap cong ty may tinh Apple, muc tiéu tdo bao
16n lao (BAG) cua 6ng 1a chién dau véi IBM véi nhitng phat minh dé
con nguoi cd thé st dung, khong can lao dong chan tay. Muyc tiéu cua
ong 1a cung cip cac san pham tuyét voi cho nguoi tiéu dung. Muyc tiéu
ciia 6ng c6 két qua déi voi Apple, Lisa (may tinh), Micintosh, NeXT,
iPod, va Pixar, cic b6 phim nhu Toy Story, Finding Nemo, va The
Incredibles. Nha lanh dao nay c6 tai san dang gia hang ty d6-la va ong
van lam viéc hang ngay boi vi ong dang thuc hién muc tiéu tdo bao 16n
lao cuia minh. LA nhitng nha dau tu, chiing ta thuc sy yéu thich nhimng
nguoi thong minh, gidu co, cong hién hét minh dé 1am cho ching ta
giau c6 hon.

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

Nhu vay, ban cé biét, bang cach ndo mot nha 1anh dao c¢6 duge muc
tiéu tao bao 16n lao (BAG)? Pit van dé nhu sau: Néu ho khong noéi véi
ban rang BAG la gi thi ho ¢6 1& khong c6 muc tiéu nay. Ho c6 thé chi c6
tuyén bé st ménh. Rit nhiéu cong ty cb tuyén bd st ménh, nghe nhu
thé ho c6 muc tiéu to tat. Nhung mot muc tiéu tdo bao 1on lao khéng



phai 14 mot ban tuyén bb st ménh. D6 1a dong luc thoi thic nha 1anh
dao. Néu nha 1anh dao khong cé dinh hudng, 161 tuyén bd st ménh cua
cong ty co6 thé chi 1a rdng tuéch. (Trong phan sau ban sé& biét ring c6
mot cach rat hiéu qua dé phat hién sy réng tuéch 13 so sanh sé liéu ting
trufong cua cong ty - nhing ty 1¢ téng truéng va chi sb ROIC - véi nhu:ng
gi nha 1anh dao viét trong thu gl cac co6 dong. O cubi chuong nay, toi
dua ra cho ban mot s6 vi dy tiéu biéu vé nhiing tai hoa tir su rong
tuéch).

Ban c6 biét 1am thé ndo tim ra mot nha 1anh dao c6 dinh huéng
khong? Ban c6 thé truy cap trang web Google dé tim tén cua c4c nha
lanh dao. Fast company, Business Week, Forbes, Fortune, va Wall
Street Journal déu ding tai nhimg cAu chuyén vé cAc nha lanh dao. Qua
cac bai bao do, hay tim hiéu vé thua linh cua cic tip doan, va cach ho
diéu hanh céng ty. Piéu thd vi 1a ban c6 thé biét tit ca nhimg ciu
chuyén @6 chi véi mot ct nhap chuot. Hay nghi vé diéu d6. Thong tin vé
nhirng nha 1anh dao duoc tap hop day du va ban can quyét dinh xem ho
c6 kha ning lanh dao cong ty ban mudn dau tu hay khong.

Mic du, rat nhiéu, néu khong muén néi 1a hau hét, cic bai bao déu
c6 xu huéng phéng dai, nhung ban ciing c6 thé thu thap dugc rat nhiéu
thong tin tir mot s6 bai b4o duoc nghién ctru can than. Khi Jim Collins
thyc hién nghién ctru cia 6ng khi viét cuon Good to Great (Tir tét dén vi
dai), mot trong nhing phuong phap cua 6ng la doc nhimmg bai bao viét
vé cac nha lanh dao va chi ¥ dén cac khai niém nhu: “humble” (tam
thuong) va “self - effacing” (khiém tén). Ong ta nhén ra ring, nha lanh
dao tai ba thuong phu nhan déng gép ca nhan cia ho va danh phan
thuong cling nhu niém tin cho nguoi khic. Su khac nhau giita mot nha
lanh dao vi ban than ho va mot nha lanh dao vi muc tiéu tdo bao 16n lao
c6 thé phan biét duoc tham chi chi trong mot bai bdo c6 tinh chat ca
ngoi.

Khi ban doc cac bai bao nay, hay doc 14 thu cia nha lanh dao gui t6i
c6 déng trén trang web caa cong ty. Mot 1an nita, ban tim kiém mot nha
lanh dao, ngudi sé néi voi ban nhitng gi ban can biét. Ho thuong thé
hién muc tiéu tdo bao lén lao (BAG) cia minh trong nhirng buc thu.
Sau khi doc c4c bai bao va nhimng 14 thu ndy, ban phai quyét dinh xem
do6 c6 phai 1a tit ca nhitng diéu can noéi chua, hoic liéu ho c6 1am viée d6



hay khong. Néu ban ty hao khi s¢ hiru cong ty, ban hiéu cong ty, va
nim ty 1¢ ting truong chu yéu chi ra loi thé canh tranh lén thi ban dang
& mot vi tri khé tét dé xac dinh nha 1anh dao do6 c6 phai 1a nha lanh dao
cip nim hay khong.

Nhung t6i c6 hai thu thuat nho 96 thé gitp ban: (1) kiém tra céc giao
dich ndi b6 va (2) xem xét khoan tién thuéng cho CEO.

Hay dé cong cu tim kiém tryc tuyén nhu Google tim kiém cAc bai
b4o lién quan dén van dé ban quan tAm. Hay doc dé tim ra tat ca nhiing
gl ban mudn biét vé nha lanh dao cua coéng ty. Ban ciing c6 thé thir vao
mot sb trang web sau:

« www.forbes.com

« www.businessweek.com
« www.fortune.com

- www.fastcompany.com

s WWW.WSj.com

Giao dich néi bo

Hay nhé rang, néu 1a vi téng giam doc diéu hanh (CEO) Cép Nim,
ho nén coi cong ty nhu thé né 13 tai san duy nhat cua gia dinh minh
trong 100 nim téi. Do vy, can dit ra mot cAu hoi: Néu cong ty 13 tai
san duy nhat caa ho trong 100 nim sau, tai sao ho lai ban ré timg phan
cong ty trir khi bit budc phai 1am nhu vay? Khi mot CEO (hoic bat ctr ai
khAc trong cong ty c6 thé tiép can cac thong tin noi bo khong duoc cong
bé rong rai) mua hoic ban co phiéu cua chinh cong ty minh, céc giao
dich do6 duoc goi 14 giao dich ndi bo. Ban sé& thay cac thong tin giao dich
no6i bé duge cong bé bén canh nhitng s liéu sin co6 trén cac trang web
tai chinh. Vi dy, tai trang MSN Money, né duoc cong bd tai muc
“Research” (Nghién ciru).

Giao dich néi bo s€ hop phap néu CEO théng bio véi Uy ban giao
dich chimg khoan (SEC) rang ho s& thyc hién giao dich trong vong 48
gi0. Giao dich néi bo 1a mét trong nhitng théng tin quan trong dé danh



gi4 tinh hinh c6ng ty trong thoi gian téi s& tét hay xau. Ly do 14 boi mot
ngudi diéu hanh thuong biét van dé nhiéu thang truée khi su viée xay
ra, va néu khong gitr c6 phiéu dai han, rat c6 thé ho dang giam thiét hai
bing cach ban c6 phiéu. Hoic néu moi viéc thuc su tét dep déi véi cong
ty thi ho s& mua c6 phiéu vao dé dé6n nhén cac khoan loi nhuén lon.

Warren Buffett 13 truong hop dién hinh vé gigo dich noi bo cua CEO.
V6i sy hiéu biét cia minh trong hon 40 nam dau tu, Buffett chwa bao
gio ban bat cir ¢6 phiéu riéng lé nao cua Berkshine Hathaway.

Cac nha lanh dao khac thuong khéng qua gan bo véi co phiéu cua
minh. Ngay truéce khi c6 phiéu Enron roi tir 60 d6-la xuéng o do-la, chu
tich, CEO va giam_ doc tai chinh (CFO) da ban thao toan bo co phiéu
Enron, trong khi vin khuyén nh4n vién mua c6 phiéu nay.

Ngai Buffett chi ban co phiéu cia 6ng o cac cong ty khac, va khi 6ng
thuce hién giao dich, ban cling sé duoc thong bao.

Viéc lanh dao cong ty ban chung khoan khong phai luon la nhing
tin hiéu dén do. Vi du, Bill Gates ban c6 phiéu cia Microsoft dé lam tir
thién va cac hoat dong dau tu khac. John Mackey cua Whole Foods
ciing 1am nhu vdy. Nhung néu ban xem xét toan bo ¢6 phiéu ho s¢ hitu,
ban cé thé thiy phan lén tai san c4 nhan cua ho duoc dau tu vao chinh
cong ty, Buffett 1a mét vi du.

Khoéng c6 mot cach thie hoan hao dé do luong khi ndo mét vai giao
dich noi bo s& kéo theo rat nhiéu giao dich noi bo khéc. Ban phai st
dung moi giac quan. Néu hau het cac lanh dao cap cao cua cong ty ban
tong ban thao hon 30% luong co phiéu cua ho ciing mot lac, diéu nay co
thé 1a tin hiéu khong t6t. Nhu t6i da noéi, phai so dung moi gidc quan.
T6i xem xét viéc mua c6 phiéu cia mot cong ty tai chinh noi tiéng, cho
dén khi t6i duoc biét hoi dong quan tri, tong giam doc dang ban théo
trén 50% luong c6 phiéu cua ho. The la t61 khong mua va sau do, gia
cua co phleu cua cong ty nay roi Xuong rat nhanh. Ban sé& biét duoc rang
c6 nhiéu 1y do dé nguoi ta ban ¢6 phiéu, nhung néu tat ca déu cung ban
ra thi d6 12 mot dau hiéu tiéu cuc. Ban ciing s& biét duoc rang chi c6 mot
1y do dé cac nha 1anh dao cip cao mua c6 phiéu dé 1a: béi vi ¢6 phiéu do6
sé ting gid. Nhung diéu d6 ciing khong han dtng. Rat nhiéu lan cac



nhan vién caa céng ty mua c6 phiéu chi dé thé hién sy hop tac cua ho.
Ho tham chi ¢6 ging hét sttc dé ctru van su sut gia c6 phiéu, dic biét
cong ty mua ban khéi lugng twong ddi nho va ¢ mot chit chién luoce sé
anh huong dén gia c6 phiéu. Nhung khi nguoi bén trong cong ty thé
chép tai san cua ho dé gom c6 phiéu 1¢, @4 1a mot dau hiéu tich cuc.

Trang web giao dich néi bo thuong cho biét nhitng c6 phiéu duoc
b4an va tong khéi lugng nam giir, nhung khong phai tat ca cac trang web
déu cung cap thong tin ndy. Vi du, trang MSN ding thoéng tin mot nhan
vién van so hiru bao nhiéu c¢6 phiéu (“c6 phiéu con lai”) néu ban kich
chuot vao “Insider Trading” (Giao dich noi bo) sau d6 vao trang web vé
thong tin c6 phiéu cua cong ty va kich chuét vao tén nguoi so hitu ¢b
phiéu can tra ctru. Ban ciing s& biét c4c giao dich c6 phiéu hién hiru c6
murc do dang gia nhu thé ndo. Tai trang Yahoo! Finance, kich chuét vao
“Insider Roster” (Bang liét ké danh sach ngudi so hiru trong cong ty) dé
vao trang c6 phiéu chinh cia cong ty va ban sé& tim thay sé liéu vé khoi
luong c6 phiéu duoc cic thanh vién chu chét nam gitr. Sau d6 kich
chuot vao “Insider Transaction” (Giao dich néi bo) dé xem ai dang mua
ban c6 phiéu. Trang Vickers (www.vickers-stock.com) c6 nhiéu théng
tin hon, nhung d6 13 trang phai tra tién. Kiém tra cac trang web khac va
xem ban c6 thé tim duoc thong tin gi (mot sé trang cé thé cung cip
mién phi trong mot thoi gian nhét dinh).

Tbi sé& noi ky hon vé giao dich néi bo trong chwong sau, khi d6 to6i s&
chi cho ban cach thu thap cac théng tin nay bén canh cac cong cu khac
ban tim dugc trén mang. Bay gio, hay chi ¥ dén cac giao dich mua hoic
ban dot ngot cia nhimg nguoi diéu hanh cong ty vi @6 c6 thé 1 tin hiéu
vé van ménh cia coéng ty trong tuong lai.

Xem xét khoan tién thuéng cia CEO

Mot cich danh gia khac dé xem bo may quan 1y c¢6 dtng vé phia
ching ta hay khong @6 1a xem xét khoan tién thuong cua CEO. Gan nhu
cac CEO timg lam viéc cho Buffett (t6i tiép tuc lay vi du vé 6ng) déu 1a
nhimg nha ti phti. Vay diéu gi khién ho 1am viéc chim chi? C6 cling mot
Iy do, Buffett lam nhu vay va Bill Gates cling lam nhu vay - d6 1a vi ho
thich nhitng viéc ho 1am. Ho 1am khéng phai vi tién, mic du tat nhién
ho trong doi duoc tra cong xing dang cho nhimg céng viée ho lam tot.
Ho 1am viéc dé xay dung mét cong ty thanh céng. Steven Jobs tro lai



cong ty may tinh Apple vao nim 1997 va chip nhan khoan lvong 1 do-
la/ndm va khong nhan dugc khoan thuéng bang co phiéu hay quyén
mua c6 phiéu ndo ca va dng cé thé dua cong ty tré lai con duong hoang
kim trude day. Khi Apple lay lai danh tiéng, 6ng bat dau doi hoi khoan
thu lao nhiéu hon. Buffett 1am viéc v6i mace luong 100.000 d6-la méi
nim. Bén canh khoan luong d6, khoan tién thuong 6ng nhan duoc bang
mirc cac ¢ dong nhan duge. To6i thich mau 1anh dao nay vi 6ng luén
ding vé phia c6 dong.

Muc luong cia cic nha 1anh dao dugce cong bd ¢ dau? Trong bao cdo
thuong nién. Do do, chang ta hay truy cap trang web cua cac cong ty,
tai bdo cdo thuong nién méi nhat, va tim phian muc luc. Tra tu
“Excutive Compensation” (khoan tién thuong cho nguoi diéu hanh).
Ching ta ciing c6 thé liy duoc b4o céo thuong nién trén trang web
Yahoo!Finance va MSN bing viéc kich chuét vao “SEC Fillings” (Hb so
cua Uy ban giao dich chimg khoan My) va sau d6 chon “10 - K” (Bao
c4o thuong nién); néu dit mua truc tuyén, ban sé duoc cung cap day du
cac thong tin nay.

That khong may, cO mot mau lanh dao khéc sé& khong dén cong ty
lam vi¢c vao moi sang néu ong ta khong c6 mot dic quyén ghé gom.
Nhimg mau lanh dao nay khong diéu hanh cong ty voi mot muc tiéu tio
bao 16n lao (béi vi ho khong c6 gi ca). Ho cling khong diéu hanh cong ty
bang 1ong say mé. Ho khong phai 1a nhiing nguo'l yéu quy cong ty giong
nhu Buffett, Jobs, va Gates. Ho 1a nhirng nguoi vu loi. Nhu nhing ké vu
loi thuc thy, 1ong trung thanh cua ho duoc tinh twong duong véi sb tién
ho nhan duge. Néu cong ty dang o trong giai doan kho khin, méi quan
tam chinh cua ho 14 chay trén véi mot déng vang. Nhirng cong ty sup do
nhu Tyco, Enron vd WorldCom tra khoan tién thuéng qua lén cho
nhiing nha 1anh dao cao cap cua ho.

Vi 1a cha so hiru mét sb ¢6 phiéu cia mot vai cong ty nén tdi coi tién
thuong cac 1anh dao nhan dugc nhu khoan tién lay ra tir tai toi, va toi
khong thich diéu d6. Péi v6i cac nha dau tu theo Quy tic sé 1, nhiing
nha lanh dao nay, va ban lanh dao hd tro céng viéc cho ho, 1a nhiing
ngudi vy loi khong thé kiem soat duoc, ho khong ximg dang dugc huong
gi ca, ho dang bi coi thuong va nén cham dut hop tac véi ho. Cit dut véi
nhitng ké &n bam nay tat nhién khong dé. Rat nhiéu ké vo lai nhu thé



san sang st dung chién thuat “thudc doc” (tranh viée cac cong ty khac
thon tinh bang cach phat hanh c6 phiéu thuong hoic gia vu dai cho ¢
dong hién hiru) - mot hop déng ky két giita ban 1anh dao va hoi dong
quan tri cong ty dé dam bao c6 duge mot phan thuong khong 16 néu chu
s¢ hitu (chang han 13 cac c6 dong) caa cong ty phan boéi lai niém tin coa
ho. Nhing giao dich thién vé loi ich c4 nh4n nay 1am cho cha s¢ hiru
kho6 khan khi nhan nhiing khoan loi tir d6. Dudi day la cac truong hop
cia (khong tién néu tén) cac vi CEO c6 dau hiéu vu loi va ban 1anh dao
khoéng c6 dao dirc trong mét vai nam qua:

T ndm 2000 dén ndm 2004, khoan thu nhap cia mét vi CEO 1a 40
triéu do-la trong khi chu s¢ hitu lai khong c6. Mot nhém chu s¢ hitu
khac bi thiét hai 80% c6 phiéu va van chiu ap lyc tir phia ban 1anh dao
phai tra thu lao cho nguoi dimg dau cong ty trén 20 triéu do-la vi giap
cong ty dat dugc muc tiéu kinh doanh trong mét quy. Gia tri cia mot
cong ty khéc giam xudng 40%, nhung ban lanh dao tra trén 7o triéu do-
la cho nguoi dimg dau cong ty vi nhiing cong viéc tuyét voi ong ta lam.
Mot cong ty 16n khac giam 70% gia tri vA mat phan 16n thi phan cho cac
déi thu nuéce ngoai trong nim nim qua, nhung van tra cho nguoi dung
dau cong ty trén 40 triéu do-la. Pay sé& tré thanh mot van dé dang quan
tAm néu cong ty sa lay vao mot thuong vu va phai chiu thua 15, tham chi
sau do, nguoi chiu trach nhiém bi phat. Nhung trudéc d6, nguoi nay
duoc tra so tién khong tuong nhu mot khoan thuong cho cong viée 1am
tot! Pién r6 hét chd noi!

Sai 1am co ban khong xuét phat tir nha 1anh dao. Van dé chinh 1a ¢
ban lanh dao, nhirng nguoi duoce tra luong, chu yéu 1a dé tim nguoi dung
dau xtmg dang va khoan thu lao tra cho ho dam bao khuyén khich ho
dem lai loi ich t6t nhat cho chu s¢ hitu. Ban 1anh dao da lam diéu d6 rat
mudn. Nhiéu nguoi tir 1au da quén ai 1 cha sé hiru. C6 18 d6 1a Iy do tai
sao ho goi chting ta 13 “shareholders” (ngudi nam gitt c6 phiéu) chu
khong phai “owners” (chu so hiru) dé tranh nhic ring ching ta thuc su
s& hiru cong ty.

Ching ta khéng mua bat ky céng ty ndo néu khong thich bo may
quan ly ¢ d@6. Pon gian 12 nhu vday. Mot trong nhimg 1y do chinh de¢
khoéng thich bo may quan 1y 1a vi ho duogc tra thu lao qua 1én. Cach thire
cha yéu dé tra cho b may quan 1y mot khoan 16n 1a quyén mua c6



phiéu. Nha quan 1y khong mat mét chi phi ndo dé c6 duoc quyén mua
c6 phiéu. Phan thuong cua coéng ty cho cic nha quan 1y 1a quyén duoc
mua c6 phiéu ¢ mirc gia nhat dinh tai mét thoi diém nao d6 trong tuong
lai. Y tuéng cua viée thuéng quyén mua c6 phiéu 1a dong vién nha quan
1y dé ho kéo gi4 c6 phiéu 1én, 1am cho gi4 tri cia quyén mua ciing ting
theo.

Hay lay mot vi du: Gia st t6i mudn thué 6ng Slick 1am tong giam
dde, va gia co phiéu dang ¢ mirc 30 d6-la. T6i cho 6ng Slick quyén mua
1 triéu c6 phiéu cua cong ty ¢ muc gid 30 d6-la. Néu co phiéu cua cong
ty ting gia 1én 40 d6-la, ong ta s& kiém duoc 10 triéu do-la. Ong ta
khong c6 rui ro nao vi dng ta khong phai tra cho quyén mua cb phiéu,
(Tat nhién, nhitng quyén mua nay ciing khong han 13 mot khoan béo
bo, vi 6ng ta khong thé chic chan c6 thé 1am cho gia c6 phiéu ting 1én
hay khong, gia c6 phiéu ting hay giam cé thé bi anh huong bai cac van
dé xung quanh). M6t cuéec mua ban tuyét voi. Dic biét khi Slick biét
rang, ty 1é lam phat 6 mtc 4% c6 thé dua gia c6 phiéu 1én muc 40 do-la
trong vai nim, néu 6ng ta kh()ng lam gi ma chi can duy tri tinh trang
hién tai. That tuyét voi. Tru cac chu s¢ hitu, trong d6 co chung ta.
Chung ta hoi bat ngo. Hang triéu c6 phleu trong tong s6 c6 phiéu cua
cong ty sé& duoc so hiru boi nhimg nguodi nhu thé “trong khi ho khong
lam gl cho céng ty. Loi nhuan cua chting ta s& 12 s6 khong néu c6 phiéu
chi giit mae ting gia bang mirc lam phat.

Tbi té hon, thiéu dao dtrc dén mirc quyén mua & cic cong ty thoi
diém hién nay van 1a chi phi tinh cho cac chi s¢ hitu nhung lai khong
duoc goi 14 chi phi. CEO nhan duoc quyén mua, va cic cong ty khong
phai coi chi phi d6 nhu khoan 1am giam vén cha so hiru. Chi khi chu s&
hiru coi né nhu khoan giam vén cha so hiru thi @6 mai 1a mot dang thua
16 trong phén ho s6 hitu. Nhung néu d6 khong phii 1a mot khoan thua
15 thi 14 cai gi? Trong khi t6i viét cudn sach nay, Nghi vién dang xem
xet thong qua mot luat buge cac cong ty tinh khoan thuong bang quyén
mua c6 phiéu vao vén chu s¢ hiru, do d6, sé 1am giam lugng tién trong
tai cua chu s¢ hiru ma khong coi n6 nhu mét khoan chi ph1 cho hoat
dong kinh doanh. Ly do rat nhleu cong ty khong mudn coi quyén mua
co phiéu (lam pha loang gi4 c6 phiéu dang giao dich trén thi truong)
nhu mot khoan chi phi 1a vi diéu nay sé& khién s6 liéu vé loi nhuan trong
ngan han khong dep so véi ndm trude, khi ho khong phai ghi nhan chi



phi d6. Ho phan nan véi cac vi dai biéu Nghi vién, nhimg nguoi duoc
cac cong ty ndy tai tro tién cho chuwong trinh van dong bau cu... cac nha
1anh dao nay van dong bang tién va viéc ap dung luat bi hoan lai. Duéi
day 1a diéu Buffett budc phai noi ra:

“Nhiing ké dong loa véi viée ngé ngan ndy ton tai rat nhiéu trong
Nghi vién, ho coi thuong nhitng tranh luan day cong cua bon tac gia noi
tiéng, tat ca thanh vién cia Hoi dong chuan muc ké toan tai chinh va
hau hét c4c chuyén gia dau tu”.

Mot chuan muec tinh chi phi cho quyén mua c6 phiéu gia dinh duoc
chap nhan boi tat ca cic cong ty trude ndm 2006. Chuan muc mdi nay
c6 thé loai bo mét trong nhirg muu do bat chinh 1én nhat cia ban 1anh
dao va nguoi dimg dau cong ty chéng lai c4c chi so hiru ca tin.

Do d6, nha dau tu theo Quy tic sb 1 sé lam gi dé tim kiém mot cong
ty tot - mét cong ty duoce dieu hanh boi nha lanh dao tai ba?

Hay doc cac bao cao tai chinh va dat cho minh cau hoi: Nguoi dimg
dau cong ty duoc tra thit lao nhu nguoi chit s¢ hiru hay nhu mot ke ham
loi? Néu 6ng ta dugc tra luong hop 1y va chép nhan muc luong d6 (ban
cod the chi ra muc hop ly cung nhu t6i c6 thé 1am) va c6 cb phiéu hoic
quyen mua c6 phiéu cia cong ty, kiém duoc mot khodn loi nhuén hop 1y
khi 6ng ta thuc hién quyén thi do6 1a diéu tét. Con khong, cong ty cua
ban da thué nhirng ké ham lgi.

PHUONG PHAP PHAN TICH TIEN BQ THEO QUY TAC SO
1

Can yéu cau cung cip b4o cio thuong nién cua coéng ty dé 1am 16
quyén mua cb phleu Xem phan muc lyc dé tim cac bdo cio tai chinh
duoi tiéu dé ¢ Thuyet minh B4o c4o tai chinh hop nhat”. Xem phan cudi
ciia thuyét minh va ban s& tim thy phén ‘Stock Option” (Quyén mua
co phleu) Tai do, ban c6 thé doc dé biét cong ty co cau quyeén mua nhu
thé ndo. Tuy nhién, viéc danh gi4 cong ty gitip ban c6 thém thong tin
phuc vu cho Quy the s6 1. Néu 1a ngudi méi hoc, ban khong can thiét
hiéu quyén mua va cach thtec né duoce co cau trong cong ty nhu thé ndo.
O murc co ban, hdy xem cong ty c6 co cau logic va hop 1§ muc gia mua
(gia c¢6 dinh tai @6 cac nha quan 1y cua coéng ty, nhimg nguoi sé hiru



quyén mua, c6 thé mua co phiéu trong mot giai doan nhét dinh) hay
chua. N6 phan anh muc thanh cong cua chu s hiru. Va, tha hai, hay
xem liéu cong ty gy ap lyc chinh thue déi véi 1anh dao de ho nhanh
chéng tir bo cac c6 phiéu duoc mua thong qua thuc hién quyén mua hay
khong, do d6 c6 dam bao riang lanh dao cong ty so hiru dai han hay
khong. Muc tiéu cia ban khi tién hanh phan tich kiéu nay 1a loai bo
cong ty duoc diéu hanh boi nhimg ké ham loi, nhitng nguoi ¢ lai cong ty
chi vi tién.

Nhan day, dé biét nén lam gi, ban hay kiém tra cAch Whole Foods
tra thil lao cho tir 1anh dao dén thu quy, va ban sé nhan thay diéu gi xay
ra néu nhirng nguoi dung dau céng ty khong phai 13 nhimg nguoi duy
nhit dugce nhan thu lao.

Hinh thirc va néi dung

Nhu t6i vira dé cap o phﬁn trén, cach t6t nhat dé phat hién ra mot bo
may quan 1y hodc lanh dao cong ty khong trung thyc la tim ra sy khong
gan ket glua nhing chi sb then chét, dic biét 1a nam chi sé tang truong
chu yéu, voi diéu vi tong giam dbc dleu hanh (CEO) dang truyen ba vé
cong ty. Ban c6 thé tin tuong vao so liéu hon 13 nhimg diéu 1anh dao
cong ty noi ra.

KHU VUC NGUY HIEM

Nhitng tin hiéu do ludn ton tai khi ban tim kiém. Khong kho dé
phan biét gitta sy chinh truc vd mot man kich t6i. Néu ban biét rang
mot cong ty trai qua mot ndm toi té, thé hién & cac sé liéu va cac ¢b
dong da thua 16 bao nhiéu, hiy kiém tra nhimg 156i CEO ndi vé cong ty
trong buc thu thuong nién gui cic c6 déng. Néu 6ng ta khong thua
nhan sai 1dam va chi néu ra nhitng thach thic ma khéng giai thich vé
viéc 6ng ta dinh 1am véi nhimng sai 1am d6, thi 6ng ta gidng nhu nguoi
cudi ngua dua khong biét cAch cudi con ngya cia minh. Pung giao tién
cho nhirng nguoi nhu vay.

Dé thuc hanh bai tap trong cudn sich nady, hay tim kiém vi du vé
nhirng cong ty dugc quan Iy kém coi ching ta hay xem bai bao cua
Michael Brush The Five Most Outrageaesly Overpaid CEOs (Nam vi
tong giam ddc diéu hanh dugc tra lvong gy séc nhat), (duoc didng ngay
24/5/2004 trén trang web www.moneycental.msn. com). Bai bdo nay



gioi thiéu nim vi tong giam déc diéu hanh duoc nhan nhimg khoan tha
lao khong 16 trong khi chu dau tu cua cong ty bi thiét hai. T mo, t6i da
kiém tra xem liéu nhiing vi tong gidm déc nay viét nhimmg gi trong burc
thu gui dén nhiing c¢6 déng dang dé mat tién vao tay ho. Cé dau hiéu
nao khoéng? Nhimg butc thu cia ho phan 4nh nhiing diéu dang xay ra
hay khong? T6i khong thé dua cho ban mot vi du tot hon vé nhiing diéu
can xem xét khi ban danh gia nha 1anh dao. Néu lanh dao cong ty viét
nhu nhilg nguoi nay, tét nhat ban nén xem coéng ty nhu mot con diéu
hau béi vi nhimg nguoi diéu hanh coéng ty nay 1a chuyén gia che day
thong tin trude chu s¢ hitu (tuy nhién, t6i cam nhan tét hon vé mét
nguoi trong bai bao va ban s& nhan thay diéu d6). Dudi day, toi sé tong
hop lai nhirng gi t6i rat ra nhung t6i khuyén ban nén kiém tra nhiing
bire thu @6 dé kiém chimg nhimng gi t6i néi. Ban hay truy cap trang web
ciia moi cong ty va xem cic b4o c4o tai chinh (T4t ca cac cong ty déu
ding b4o c4o thuong nién dudi tiéu dé “Investor Relations”(Quan hé
v4i nha dau tu)).

Ciena (CIEN): Ciena 1a 1 co6ng ty chuyén vé mang vién thong soi
quang hoc, do Gary Smith diéu hanh vi CEO nay duoc huong murc
luong hon 41 triéu do-la trong khi c6 dong cta cong ty mat hon 2/3 gia
tri so sach trén mdi c6 phiéu va hon 90% gi4 thi truong tir nim 2001
dén 2004. Hay xem b4o c4o thuong nién cua Ciena va doc thu cia Gary
Smith. Cha ¥ ring, mot nha 1anh dao theo phong cach cua Buffett luén
nhan 16i vé that bai cua cong ty va noéi véi cac cha so hiru biét dé ho
danh gi4 nhiing viéc 1am cua 6ng va tuong lai cua cong ty. Cudi nim
2002, Ciena thua 15 1,5 ty d0-la, nhung trong birc thu cuia Smith khong
dé cap t6i su thua 16 d6. Néu ban 1a chu so hiru cia Ciena, ban khong
thé trong doi nha quan Iy thong bao ban dang bi thua 16 mét khoan tién
dang ké va noi cho ban ho da di sai huéng? Thay vao do, Smith néi voi
chu so hitu rang dng ta diéu hanh cong ty tét nhu thé nao dé c6 duoc
thanh cong trong nhilg nim tiép theo. Nam sau, nam 2003, doanh
thu lai giam Ciena thua 15 tiép 386 triéu do-la, va 20% vén chu s¢ hiru,
diéu nay co nghla 1a Smith khong thé dy doan cong ty hoat dong nhu
thé ndo vao cudi nim 2002, dong thoi dng ta cung khong muon noi sy
that cho chu sé hitu. Vi bire thu ciia nha 1anh dao nay néi vé nhing diéu
tSt dep cho ndm tai chinh 2003, nén ban ¢ thé ty danh gia.

Hay doc nhirng buc thu ndy. DAy 1 mot dang ngbn ngir kiéu “tat ca



nhitng diéu tét dep sé& bat dau tir bay gio tro di” can duoc xem xét can
than. Néu cong ty gip su cb, tot hon hét nha lanh dao nén giai thich
chuyén gi dang xay ra, nhan trdch nhiém va no6i cho ban cach giai
quyét. Khong co bi quyét to lon gi ¢ day ca, ddng khéng? Néu chiing ta
tim kiém mot nha 1anh dao thanh that, ho biét rang ho dang lam viéc
cho chting ta. Tét hon hét, chting ta nén xem xét mot s6 van dé trong
bire thu ho gui cho ching ta trong nhimg nim qua. Néu khong xem xét,
chting ta khong thé dau tu, bsi vi khi nha 1anh dao khong néi cho ban
biét sy that, c6 thé ho s& d& dang dua cong ty dén tham hoa nhu vu
Enron va WorldCom - béi vi ho 14 nhitng ké néi déi hoidc che gidu sy
that. Ca hai kiéu nguoi ndy, chting ta déu khong thé tin tuong duoc.

Sanmina - SCI (SANM): cong ty nay cung cap dich vu ché tao san
pham dién tir. Tong giam dbc diéu hanh cong ty, Jure Sola, thich sir
dung cic cum tir nhu “thoa man moi thach thac”, “kién dinh véi nhimg
cam két”, “giir lac quan”, “dat duoc nhiing tién bo quan trong”, “chién
luoc huéng toi khach hang” va “ching t6i lac quan vao twong lai”. Mau
thu nay 1am cho chiing ta cam thay riung minh. Sanmina - SCI gia ting
gi4 tri cho cic c6 dong khoang 2% mdi nim, bang véi 13ai suat tiét kiem.
Loi nhuan trén vén (ROIC) 13 12% trong nim nidm. Ho khong c6 loi
nhuan ké tir 2001.

Ban thay rang ong ta khong dé cap téi nhimg ric réi dang khong?
Ong ta 1am nhu thé chu s hiru khong dé y dén gia c6 phiéu trén thi
truong giam tir 60 do-la xuéng con 5 do-la. That t6i té. Duong nhu chu
s& hiru trong doi mét 1oi giai thich hop 1y hon 1a Iy do CEO dua ra: “su
sup do vé cong nghé toi té nhat trong lich si”. Nhung thua ngai Jure,
hai ndm vira qua cac cong ty cong nghé khac van hoat dong kha tét. Co
1& nguoi diéu hanh nén bat dau nhan trach nhiém vé minh, thay vi d6
16i cho thi truong. Nhung thay vao do, ho kiém duoc 19 triéu do6-la tién
thuong. Tai sao khoan thu lao nhu vay lai khéng duge dé cap trong thu
giri c6 dong.

Sun Microsystems (SUNW): Cong ty Sun duoc diéu hanh bsi nguoi
sang lap cong ty, Scott McNealy. Btrc thu 6ng gii c6 déng xuat phat tir
quan diém cuaa chu s¢ hiru nhiéu hon 13 caa mét chinh tri gia diéu hanh
cong ty. Gia mbi co phiéu cua Sun giam tir 65 doé-la xuéng con 4 do-la
va khoan thiét hai 1a khoang 1/3 v6n c¢6 phan tir nim 2001 thuc sy gy



ct sbc 16n ddi voi chu so hiru. Tt nhién, McNealy thyc sy 1a mot ong
chu 16n, nhung rd rang 6ng ciing rat séc. Diéu to1 cam thay thich thd 1a:
McNealy thira nhan trong buc thu caa minh ring ong khong lam duoc
dleu 6ng hy vong va Sun bi thua 15. Ong tiép tuc noi véi cac chu s¢ hiru
vé mot van dé tiéu cuc 1én d6 1a thi truong cho rang cac hé thong cua
Sun qua tén kém. Sau d6, ong giai thich s& 1am gi dé khic phuc. Ong
nhan manh: 6ng sé& khong khoan dung d6i véi nhitmg hanh vi kinh
doanh v6 dao duc. Bat cwr ai cling viét ra duoc diéu d6 nhung t6i c6 cam
gidc ring Scott thuc sy s& 1am nhu thé. Tém lai, day 14 mot buc thu tét
hon rat nhiéu so véi nhitng btre thu thuong thay trong cac cong ty hoat
dong khong tét. Hay doc buc thu cua Scott ndm 2002 - 2004 dé biét
mot CEO tét, trung thuc va hudng t6i chu so hitu viét nhu thé nao khi
moi viée dang tré nén toi té.

Albertsons (ABS): Albertsons 14 mot chudi siéu thi do Larry
Johnston quan 1y. Thu nhéap trén mdi c6 phiéu cia Albertsons khong
ting trong 10 ndm. Mt ting cia von chu s¢ hitu giit nguyén trong nim
nim. Cong ty nay nhu thé dang boi ngoai khoi cich bd bién khoang 15
dam ma khong c6 phao ctru ho. N6 duong nhu chi chuc chim nghim
xudng day. Nhing danh gia lanh ling ndy xuat phat tir viéc xem xét cac
sb liéu cua cong ty. Tuy nhién, btre thu cia Johnston giri cac chu so hiru
- nhimg buc thu cho phép chu sé hitu biét cong ty sir dung tién cua ho
nhu thé ndo, dem lai 4n tuong khac biét vé 6ng Johnston, rang 6ng
khong hé thiéu ning luc, 6ng dang chi dao cudc chién trén chiée thuyén
dua 50 ma lyc, sin sang ganh vac ca thé giéi. Ong ta ding cic cum tur
nhu “dang & giai doan giita cia mot cude chuyén dsi tha vi!” “dam mé
chién thang” va “sinh lyc méi”.

Néu nim 2002 13 “mét trong nhimg ndm doi hoi khat khe nhat
trong lich str cong ty” khi “mét s6 cong ty gap bién dong, doi mat vai
nhitng kho khin 16n, tham chi, that bai”, dng Johnston ty hao khi lanh
dao “mot cong ty hoat dong t6t”. Mot trong nhiing thu thuat viét thu cia
CEO ma t6i nhan thay 14 liét ké nhiing thyc té “ching minh” cong viéc
vi dai ho lam dugc trong nam qua. Hai nhimg CEO, sy that luén dugc
phoi bay qua s6 litu vé ROIC, doanh thu, EPS, von c6 phan, va dong
tién. Chiing t6i khong phai 14 nhiing ké ngoc Do do trong tuong lai
dimg 1am phién chung to1 voi nhimg cau noi vé “quy m6 mua sim
trung binh da duoc cai thién” nhu thé nao hoic “cic dich vu khach hang



ting budce duoc cai thién” hoic “tong thi phan tang nhanh tir 10% dén
130%” nhu thé ndo. Néu ong c6 mot ndm toi té va 6ng nghi sé c6 mot
nim toi té nira, thi hay néi thang cho ching t6i biét. Ching t6i s¢ hiru
cong ty 6ng dang diéu hanh, ddng khong? Hay bat dau ton trong chiing
toi hon. Trong khi 6ng ¢ cuong vi db, ong Larry a, lam on giai thich
trong 14 thu tiép theo, 6ng 1anh dao nhu thé nao dé duoc tra thi lao 76
triéu do-la trong khi céng ty thua 16 40% gia tri?

Briston - Myers Squibb (NMY): Peter Dolan quan ly cong ty dugc
pham 16n nay. Ong ta dam nhan vj tri nay tr nim 2001. Trong khi gia
thi truong cua co phiéu BMY giam 50%, 6ng ta kiém duoc 41 triéu do-
la. Ong ta kiém duoc khoan d6 mét phan tir vu giao dich 2 ty d6-la voi
Imclone vé mét loai thuéc ma co quan quan 1y thue pham va duoc pham
My (FDA) cam st dung chi sau d6 vai thang. Giao dich d6 dang gia 2 ty
do. D6 1a mot khoan tién 16n. Sau d6, vao mua thu nim 2004 6ng ta
quyét dinh thay ddi c4c bao c4o tai chinh trude day cua cong ty dé phan
anh sy that t6t hon mot chut.

Duoi sy lanh dao cia Dolan, doanh thu va EPS khong tang trong
bén nam. No tang trén 600% trong cung thoi gian d6. Tang truong von
chu s& hitu, chi s6 ting truong tot nhat vé dai han, ting binh quin 3%
mdi nam. Pay 1a nhimg 16i thoi phong chiing ta nhan duogc tir CEO: “bé
dong gop thém vao tinh hinh tai chinh tét dep” “chung ta thoa man
nhitng muyc tiéu quan trong khac” va sau dé 6ng ta tiép tuc thoi phong
cAc san pham moi. D 12 tit ca nhing 1oi 18 ¢6 ddng nhan dugce. Khong
c6 161 xin 16i ndo vé viée vi CEO nhan duoc 41 triéu do-la dé 1am nhimg
cong viéc gi?

Két luan: Ngoai trir Scott McNealy, nhitng CEO nay déu vap phai sai
lam nghiém trong khi khong néi ra su that. Péi voi nha dau tu theo Quy
tic s6 1, diéu @6 1a qua du dé ching ta quyét dinh khong dau tu vao
nhiing cong ty ndy. Nhitng nguoi diéu hanh nay dang bi phé phan. Ban
khong thé c6 mot cong ty 16n ma thiéu nguoi diéu hanh tét. Pung tin
vao nhimg ngon tir thoi phong cua cac CEO. S6 liéu khong néi déi va
néu mot CEO khong thang thin giai thich diéu gi dang xay ra trong buc
thu gui c4c chi sé hitu thi ban c6 thé tin tuong 6ng ta khong? Néu ban
khong tin 6ng ta, ban khong thé mua c6 phiéu cua cong ty dé.



Truéc hét phai chac chan 13 ban ding

Boi vi ching ta d3 hoc cAch tim ra mét cong ty tét tir goc do tai
chinh va quan 1y, chting ta dang o vi tri phai quyét dinh xem liéu dé co6
thyc su 13 cong ty chiing ta mudn so hitu khong. Toi vira dé cap trong
chuong truée vé cach thuc xem xét nhimg van dé cét 16i khi ban quyét
dinh mua c phicu cia cong ty. D6 1a mot phan quan trong trong Quy
tic sb 1, va diéu d6 gitp ban gi61 han nhing lya chon cia minh dé chon
ra mot vai cong ty tiéu bleu Diéu nay tuy thudc vao ban, phai dam bao
rang cong ty dang c6 ging 1am nhimg gi ban mong muén. Néu ban
khong thay doi muc tiéu cua cong ty, day 1a mot diéu rat tot. Nhung néu
ban thay d6i, bang sy nhin nhan nghiém khic, cong ty khong huéng toi
chu s¢ hiru. Do véy, ban khong nén dau tu vao dé.

Khi t6i la mot daa tré, Davy Crockett 1a nguoi hung cua t6i. (Bon tré
bay gio it biét dén chuong trinh nay nhung giira nhitng nim 1950, Davy
Crockett 12 chuong trinh truyén hinh néi tiéng duoc trinh chiéu rong
rai). Trong mdi tap, Davy nhac nho ching ta vé quan diém cua anh ta:
“Trude tién, chic chin 1a ban ddng va sau do6 hay tién 1én”. Véi tu cach
12 mot nha dau tu theo Quy tic so 1, t6i danh gid cao quan diém cua
Davy Crockett. Néu tdi khong chac chan, t6i sé khong 1am gi ca. T6i chi
gitt tién mat cho dén khi c6 thé tim ra mot cong ty toi tin tuong. Nguoc
lai, t6i nghi cong ty nay thuc sy tuyét voi thi toi s& di tiép dén chir M
cudi ciing: Margin of Safety (Bién d6 an toan).
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8. o1 hdéi mot bién do an toan
Ngurot ca tin chi biét gid ca cia moi thir ma khong biét gia tri thuc
cua chiing.
—OSCAR WILDE (1854 - 1900)
Chung ta vira gisi thiéu chr M thu tu: Margin of Safety (MOS - Bién
do an toan). Pay 1a tiéu chi xac dinh “muc gid hap dan” va trong
chuong nay, trude tién, ban sé thiy MOS duoc sir dung dé xac dinh muc
gia hop Iy cua mot cong ty cu thé. Ching ta tinh toin muec gia ndy trong
chuong sau. Duéi ddy, t6i mudn ban chi tap trung vao khai niém bién
do an toan, diéu nay rit quan trong trong Quy tic sé 1 nhung thuong bi
b6 quén.

Su dién rd cua Ly thuyét thi truong hiéu qua... va cac thi truong

Trong phan dau cuén sach ndy, t6i c6 nhic dén Gi4o su Burton
Malkiel. Nhitng nghién ctu cua 6ng ¢ truong Dai hoc Princeton phoi
thai cho Ly thuyét thi truong hiéu qua (EMT). Ly thuyét nay cho ring:
cac c6 phiéu duoc dinh gia theo gia tri. Trong nim 1972, ong chu:ng
minh truée Hoi tri thae thude nhom cac truong dai hoc noi tiéng & mién
dong nuéc My (Ivy League Intellectual Community) rang, tham chi
Warren Buffett ciing khong thé kiém duogc loi nhuan tir hoat dong dau
tu 16n hon mot nguoi mua chung khoan ngau nhién. Diéu nay c6 thé
gay ngac nhién dang ké cho Buffett. Truéc khi, cuén siach cua Malkiel
dugce phat hanh, moi nguoi rat 4n tuong vé loi nhuan dau tu 29%/nim
cua Buffet trong 16 nim qua nho chién luge dau tu vu viét ma nguoi
thay thong thai, Benjamin Graham, truyén dat cho 6ng. Chién lugc nay
dya trén y tuong: trén thi truong ching khoan co6 phiéu déi khi ciing bi
dinh gi4 sai. Trén thuc té, Gido su Malkiel 1ap luan rang, thanh cong cua
Buffett don gian chi 1a sai sé théng ké, giéng nhu sy roi xuéng ngiu
nhién cua tro tung déng xu xap ngira - moét diéu bat thuong nhung chic
chin 13 dugc trong doi trong bat ky mau théng ké nao vé mot hé théng
ngau nhién.

Nhu t6i da chi ra ¢ chuong dau tién, cuon sach cua Malkiel vé Ly
thuyét thi truong hiéu qua (EMT), ¢6 nhan dé A Random Walk Down



Wall Street (Buéc di ngau nhién trén phd Wall), hién vin duoc ban.
Thuce té, cudn sach nay duoc tai ban 1an tha tAm va khong héi han khi
ung ho EMT. Nhung hiy xem Gi4o su Milkiel néi gi trong budi phong
van voi Geoff Colvin trong mét chuwong trinh truyén hinh phén tich tin
tie tai chinh. Cudc phong van dugc phat vao ngdy 20 thing 6 nim
2003:

BURTON MALKIEL: Téi cho ring mot nguoi khong c6 kien thue
choi ¢6 phiéu cling c6 thé chon dugc nhirng ¢6 phiéu dang dau tu nhu
cac chuyén gia.

'COLVIN: Tai sao lai nhu vay? Tai sao khong cé ai c6 thé kién dinh
thang duoc thi truong dugce?

MALKIEL: Téi nghi c6 hai ly do. Mét 1a, thi truong cua ching ta
thu’c sy 12 thi truong hiéu qua ky la nhat. Khi thong tin vé mot cong ty
nao d6, hodc vé nen kinh té dugc dva ra, moi ngudi ngay 1ap tac cho
ring thong tin d6 la dang. Do vay, khi ban va t6i nghe thay nhimmg
thong tin nay thi n6 da tic dong ngay vao gia c6 phiéu...

COLVIN: Hi¢n nay, rat nhiéu nguoi néi rang tinh trang bong béng
161 cua cudi nhirg ndm 9o, khi cb phleu dugc dua 1én muc gia trén troi
vi nhung 1y do khong dau va sau d6 dau nim 2000 syt gidm ning né

ciing vi nhitng 1y do khéng d4au, cho thay y tuong vé mot thi truong hiéu
qua la nham nhi.

MALKIEL: V¢ lau dai, t6i nghi rang, thi truong 14 hiéu qua. Mac di
toi cling thira nhan doéi khi thi treong cting rat dién ro.

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

TAc gia cua Ly thuyét thi truong hiéu qua noi: “Vé lau dai, t6i nghi
ring thi tru’orng la hleu qua. Mac du, t6i cling thira nhan do6i khi thi
tru:ong cung rat dién rd”. Va day 1a diéu Ben Graham nhic téi trong 50
nim trude: “Vé ngan han, thi truong ching khoan khong dat duoc hiéu
qua nhung vé dai han no6 sé& 1 thi truong hiéu qua”. Buffett no6i rang: “Y
tuong co ban dé dau tu 1a xem c6 phiéu nhu cong ty, loi dung bién dong



thi truong dé 1am loi cho ban va tim kiém bién do6 an toan. P6 1a nhing
diéu Ben Graham day chting ta. Hang trim nim sau, diéu nay van la
tién dé co ban cho hoat dong dau tu”. Noéi cach khéc, chi sau 30 nim
hiéu sai va khong thira nhan thue té nay, Gido su Malkiel dén bay gio lai
tung ra triét Iy dau tu ma Buffett vd Graham st dung thanh cong 8o
nim qua. Chi c6 sy khic nhau duy nhat 13 6ng Malkiel tiép tuc khang
dinh: khong phai ai ciing c6 thé loi dung thanh cong khi “thinh thoang
thi truong dién r6” dé kiém tién. Bufett, Graham va hang ngan nhiing
nha dau tu thanh céng khac loi dung thoi diém “dién rd” khi c¢6 phiéu
trén thi truong bi dinh gi4 sai nhu mét co hoi kiém tién. Chung ta ciing
sé lam nhu vay.

Phép loai suy: Vao mot budi chiéu ¢ mot truong dai hoc ndi tiéng, vi
gido su kinh té, luon tin c¢6 phiéu luén duoc dinh gi4 dtng, dang di
cling v4i mot sinh vién da tot nghiép, khi ca hai ciing nhin thay 100 d6-
la trén san. Nguoi sinh vién bat dau cti xuéng dé nhit 1én thi vi gido su
noéi: “Khoéng, ding nhit. Néu thuc sy 13 to 100 do-la thi né sé& khong
nam ¢ d6”.

Gia tri thuc

bay 1a tng dung thuc té cia Quy tic s6 1: Mua c6 phiéu tri gia 1 d6-
la v6i 50 xu. Piéu nay 1a vi d6i khi gi4 tri cia cong ty ching ta mudn
mua khéng bang véi gia trén thi truong. Chung ta thuong gaip kho khan
khi xac dinh mue chénh l¢ch nay. Gia 1a muec thi truong xac dinh cho co
phiéu cua cong ty ngay hom nay. Nhung gia tri thé hién co phleu do
dang gia thé nao. Xem lai vin dé t6i dé cap o Chuong 2: D6i khi gia cua
mot san pham nao d6 thuong khong bang gia tri cua nd. Vi du, khi ban
mua mét chiéc 6 t6 mai trén thi truong, ban nén biét chiée 6 t6 d6 dang
gi4 thé nao trude khi ban hoi gia caa no.

Vi Quy tic s 1 dic biét duoc 4p dung khi mua mét sé thw, cai kho
ddi voi nha dau tu theo Quy tic sb 1 12 hiéu rang chiing ta phai biét
hang ho4 - hoic cong ty - d6 dang gia bao nhiéu. Nhic lai vi du vé viée
mua mét chiéc 6 t6. Trong khi ¢ dai 16 Park, Thanh phé New York, t6i
da nhin thdy mot chiéc Maserati Quattroporte méi toanh qua cta sé
ctia mot dai Iy ban xe. D6 1a mot chiée 6 t6 dep. Cuc dep. Do do, tdi vao
hoi mot trong nhirng nhan vién ban hang gi (gia cuia nha san xuat) cua
chiéc 6 t6 d6 1a bao nhiéu. C6 ta néi voi t6i 1a tir 101.000 do6-la dén



115.000 d6-la, phu thudc vao hop déng quyén chon mua ban.

Sau d6, khi t6i ngoi vao vi tri nguoi 14i xe, bat c4c nit trén ban diéu
khién. Té6i hoi c6 ta “Cai nay gia bao nhiéu?”. C6 ta noéi rang phai cho 6
thang va gia cua no6 khoang tir 120.000 do-la dén 145.000 do6-la. Toi
xin 16i va di thang.

Vin con to mo, toi vao trang eBay va thay mot chiée xe (mét chiée
duy nhat) ban véi gia 145.000 d6-la. Nguoi ban ¢ New York khéng
dua! Gia do nha san xuét goi ¥ 14 106.000 d6- la. O dai 1y va trén eBay,
déu ban 145. 000 do- la Tai sao? Boi vi ¢ nhu cau 16n vé loai xe nay. O
My, c6 mot sb nguoi san sang tra muc gia d6 béi vi ho ¢o nhiéu tién dé
phung phi. Ho rit sin tién. Ho muén mua mot chiée 6 t6. Ho tra
145.000 do-la mac du gia ban cao hon gia tri thuc 40%.

Toi khong tra cao hon gia tri thuc khi mua bét ctr thir gi ca. Do @6,
t6i khong mua chiéec 6 t6 d6. Tham chi, t6i cd thé rat thich chiée
Maserati nhung t6i phai chd ¥ dén thi tién cua t6i vi tai tién cua toi
dang nudi song toi. Diéu do6 nghia 1a khong nén thoi phong gia ca chi vi
t6i khong thé doi cho duoc. Ca ti va ban déu biét ring muc gia cao sé
khong kéo dai. Pén thoi diém nhat dinh, chiéc Maserati d6 sé san c6 dé
t6i mua véi gié tri thuc va sau d6 c6 thé thap hon gia tri thuc.

Ching ta s& mua c6 phiéu cia nhiing coéng ty thoi trang. Dau tién,
ching ta tim mot s6 céng ty chdng ta thich va d4p tmg dugc cac dicu
kién nhét dinh. Sau dd, chting ta kién nhan va cho doi cho dén khi cé co
hoi dé mua véi muce gia dudi gia tri thuc. So sanh cach d6 véi cach
nguoi quan Iy quy dau tu cia ban thuong lam. Nguoi quan ly quy dau tu
hau nhu tra ¢ mac gia tri thyc hodc trén mue do. Ong ta lam nhu vay vi
d6 khong phai 1a tién cua 6ng ta. Ong ta ciing 1am nhu vay vi mot phan
ong ta tin cac giao su ¢ truong kinh doanh, nhirng nguoi day cho 6ng ta
1y thuyét thi truong hiéu qua: moi tha duoce ban véi gia tri thuc. Nhiém
vu ciia 6ng ta 13 mua mét vai cong ty bang tién cua ban trong mot
khoang thoi gian thich hop sau khi ban guri tién vao dau tu.

Néu 6ng ta khong mua gi trong hai hodc ba ndm la vi 6ng ta dang
cho doi thoi diém thi truong “dién r6” va c6 thé mua mot vai cong ty
l6n véi mire gia tuyét voi bang hang triéu do-la ban gui. Khi d6 ban,



ngudi dau tu vao quy, s& khong hai 1ong. Vi 6ng ta sir dung tién cua ban
trong vong hai nim va tra cho ban muc 13i suat bang o. Diéu nay chua
chic chin sé& xay ra, boi vi nguoi quan 1y quy cia ban biét rang 6ng ta
phai danh gia hoat dong trong nam ngoai - chir khong phai trong 10
nim qua. Do d6, 6ng ta s& khong lay tién cua ban va dé né bén ngoai thi
truong hai hoic ba nim. Ong ta s& mua cb phiéu nao d6, diéu nay dic
biét dé, nghia 12 néu 6ng ta tng dung ly thuyét cia Malkiel, 6ng ta sé
hoc dugc rang thi truong luén dinh gia moi thir theo gid tri cia no. Doi
\(1 ngu:cn quéan ly quy dau tu, bi quyét dau tu thanh cong la biét thong
tin nao d6 vé cong ty trude nhung nha dau tu kh4c va néu khong cod
thong tin thi 6ng ta cling s€ vui vé mua co phiéu véi bat ky mire gia nao
mien la khong nam ngoai khung gid dy doan. Tuy nhién, c6 mot sb
truong hop xuan ngoc xay ra vao cudi nhu:ng niam 1990. Nhiéu nha
quan 1y mua nhitng c6 phiéu duoc dinh gia sai nhu viéc mua chiéc xe
Maserati.

Déy 1a mot vi du tiéu biéu: Cudi ndim 1999, Yahoo! diéu chinh gi4 c6
phiéu 118 d6-la. Muc gia ndy c6 thé 13 gia tri thuc caa Yahoo! khi ty 1¢
tang trudng cta cong ty vuot qua 70% hang nadm trong 15 ndm tiép
theo. Ty 1¢ ting truong nay kho xay ra, nhung néu Yahoo! ting truong
nhanh nhu vay thi cé thé, trong 15 nim t6i, nd sé cb gia trj 15 ty do-la -
mot con s6 16n hon rat nhiéu so véi nhitng gi Exxon c6 thé dat dugc.
Vao thoi diém d6, Exxon 13 cong ty lon nhat trén thé giéi. Néu ban chap
nhan tinh huéng dé, ban s& nhan thiy khoan doanh thu Yahoo! nhan
dugc tir quang cao trong ndm 2014 s& cao hon rat nhiéu so v4i doanh
thu Exxon kiém duoc tir ban dau. Néu diéu d6 khong thé Xay ra, ngu:cn
quan ly quy dau tu da tra cho Yahoo! muc gia trén troi, cao dén néi phai
mait 20 nim dé c6 thé kiém duoc khoan tién tuong dwong nhu vay.
(Trong vu giao dich 16n nhit cia Yahoo! ho tra 118,75 d6-la vao dau
nim 2000; cudi thang 8 ndm 2002, ciing ¢6 phiéu d6 dugc ban véi muc
gi4 4,5 d6-la. Voi mure gid ndy, Yahoo! sé 1am ban thua 16 néu dau tu).

Yahoo! khong phai 1a truong hop dién ré duy nhiat

Néu nguoi quan Iy qui cia ban mua c6 phiéu Coke nim 1998 & muc
gia 85 do-la mot c6 phiéu va néu Coke gitt mure ting truong voi ty 16
nhu nhimg nim qua thi cho dén sau nim 2025 ban ciing chi hoa vén.
Hon 25 ndm véi loi nhuan bang o!



Cac nha quan 1y quy dau tu theo t6 chire nghi gi? Ho nghi rang, mic
du gi4 c6 phiéu cua nhitng cong ty nay hoan toan “dién r6” (hoic, nhu
Alan Greenspan goi 1 “sy ho hai phi 1§7), ho van bat budée mua vi...
BAN! Nim 1998, cAc nha dau tu nhanh chéng chuyén tién vio cac quy
dau tu co 13i suat 20% - 30%.

Nha quan 1y quy dau tu, duoc coi 1a nhitng nguoi théng minh, c6
khuynh huéng tim moi cach dé ton tai. Ho kiém duoc mét phan thu
nhap dang ké tir viéc thu hat thém c4c nha dau tu khic. Néu ban va cac
nha dau tu khéc rit tién, thu nhap cua ho s& giam xuéng. Thém vao do,
néu ty suat loi nhuan thap hon dang ké so véi cac quy khéac, ho sé bi sa
thai. Do @8, ho nghi dén diéu gi? Ho nghi ring s& tét hon néu tiép tuc
lam viéc va nhan nhitng khoan thu nhap hip dan khoang 1 triéu do-la
mdi nim cho mdt hoic hai nim nita, thim chi & muc rui ro thua 15 mét
toan bo tién, hon 14 viéc bi sa thai ngay vi dé ban rat tién va chuyén
sang mot qui khac, nhimg quy dang khat vén dau tu.

D6 14 diéu dén gio ho Van nghi. Hi¢n nay, ngay bay gio, nha quan Iy
quy cta ban dang tim mot co phiéu ting gia dang ké trong mot vai tuan
toi, do do, ty suat loi nhuan chung cua quy c6 vé 1on hon déi tha va chi
s6 S&P 500. Ban c6 thuc su nghi rang 6ng ta dang tra gia thap hon muc
do6 hay khéng? Cac ban hay tinh tao.

Duéi d4y 1a 1ap luan cua to6i: Chang ta phai thira nhan rang doi khi
thi truong dinh gia c6 phiéu, nhu Malkiel goi 1a “dién ro”. Doi khi su
dién r6 nay phan 4nh mot muc gia rat cao, va doi khi sy dién ré nay
phan 4nh mét muc gia rat thip. Hay du doan xem chiing ta cin quan
tAm t6i dang “dién r6” ndo cua thi truong? Thyc té, khi mua doanh
nghiép, chiing ta quan tAm dén ca hai dang “dién ro” nay. Ching ta sir
dung nhing bién dong thong thuong trén thi truong nhu nhilg co hoi
mua ban. Chdng ta s& mua vao that nhiéu khi gia giam dang ké dudi
mure gia tri thue, va ban vai khéi luong 16n khi gia thi truong cao hon
gia tri thuc.

Quyét dinh quan trong nhat anh huong @én khoan tién chdng ta cé
trong tuong lai la gia ching ta tra trong hién tai. Gia giao dich lu6n
duogc xac dinh ¢ mire gia tri thue, cao hon gia tri thuc hoic thap hon gia
tri thyc, ddng khong? Ching ta c6 thé chi ra gia tri thuc 1 gi, nhung



chiing ta khong thé dicu khién gia giao dich ciia doanh nghiép. biéu d6
phu thudc vao doi tac cua ching ta, do chinh la thi truong (Market).

Tim hiéu thi truong

Y tuong thi truong 1a déi tac cua ching ta xuat phit tir Ben Graham.
Nhu nhiéu nghién ciru cua Graham ve dau tu, khai niém nay ngay lap
tire tré nén hién nhién va dugc pho bién rong rai. Thi truong la mot d01
tac thich hop, dang tin cay. O bat ctr thoi diém nao, thi truong cling sin
sang thuc hién céc giao dich. Néu chiing ta muén mua mét cong ty, thi
truong sé ban cho ching ta. Néu chting ta muén ban mot cong ty, thi
truong cling s& mua nd. That kinh khung? Cai by ¢ chd: Thi truong 1a
nguoi xac dinh gia.

Cai biy nay sé khong tao cho ching ta loi thé dic biét nio trong
nhitng khoan dau tu 16n néu trén thuc té thi truong trung lap. Ddi tac
cia chiing ta phu d6i canh khong 16 cia minh tir trang thai cao nhat dén
mic gidm thap nhat. Nhin chung, thi truong to 1o sy thong thi, thi
truong kha minh bach va ly tri khi quyet dinh muc gia ban va mua.
Piéu d6 c6 nghia rang, hau nhu gla cia cong ty rat gan voéi gia tri thuc
ciia n6. Nhung d6i khi, thi truong cé thé lac quan thai qua khi dinh gia
cao mot cach dién ré. Lai ¢6 nhing lac, thi truong dinh gid qua thap
dén ndi c6 phiéu gan nhu khong c6 gia tri. Du “dién r6” hay khong, thi
truong luén quyét dinh gia.

R6 rang, ching ta c6 thé tan dung loi thé tir sy bat cAn bang nay,
ching ta thich mua khi thj truong ha gi4 va chting ta muén ban khi thi
truong ting gi. That xdu ho khi loi dyng mot nguoi c6 cam xic khong
thing bang, nhung duong nhu nguoi dé khong phién lim. Thi truong ¢
trang thai trung lap trong mot thoi ky dai dén ndi ngudi ta cho réng do
la dleu binh thuong. Nguoi ta khong nghl thi truong dinh gla sai, du gia
mot c6 phiéu 12 100 d6-la va chi mot vai thang sau gia giam Xuong chi
con 10 do6-la. Néu ban hoi cac chuyén gia c6 kinh nghiém, ho sé& néi véi
ban: thi truong van tét - hanh vi cia thi truong hoan toan c6 1y va cung
cip cho ban hang loat nhitng 1y do hop Iy tai sao gi4 c6 phan cua cong ty
d6 12 100 do-la roi sau do6 giam con 10 do-la! Toéi doan rang khi qua
quen véi kiéu dinh gia d6, nguoi ta s& xem 1a “binh thuong”.

Hay quay lai vi du vé chiéc Maserati. Néu nguoi ban Maserati ¢



tinh khi thit thuong, anh ta c6 thé dinh gi4 chiéc 6 t6 ¢ muc 145.000
do6-la va mot nidm sau con 50.000 dd-la. Néu ching ta tra 145.000 do-
la va ban di sau mot vai tuan, chiing ta s& mat tién. Nhung néu chting ta
sé hiru chiée 6 t6 d6 véi gid 50.000 d6-1a, ngay ca khi khong phai nguoi
budn 6 t6 chuyén nghiép, chiing ta chic chin kiém dugc tién néu ban
chiéc 6 t6 d6 vao ngay hom sau. Hay xem gia giao dich tao ra su khéac
nhau co ban gi?

Phan 16n bi quyét mua c6 phiéu cia c4c cong ty 16n 1a biét gia tri cua
nhirng cong ty nay. biéu quan trong khong kém la biét muc gia nao
khong nén mua.

Khi biét réng (1) gia ca khong phai la gia tri; va (2) thi tru’ong doi khi
dinh gi4 co6 phleu khong hop ly, chung ta sé blet rang néu co6 thé danh
gia chinh x4c gia c¢6 phiéu cua coéng ty chung ta quan tam thi chung ta
s& kién nhan cho doi thi truong dinh gia o phleu do6 ¢ muc gid hop ly -
mirc gid ma tai @6 chic chin ban s& kiém duoc tién.

Mot sé6 nha dau tu nghi ring, c6 phiéu cta nhimg cong ty 16n sé
khong duoc dem ra ban, va ho thuong ding. Nhung diéu dé khong cb
nghia 13 ho luén luén ding. Dudi day 1a mot vai vi du thue té vé nhimg
sai 1am thi truong tao ra trong viéc dinh gi4 nhimg cong ty 16n (ding
quan tam t6i viéc 1am thé ndo dé tim ra gia tri thuce, vi toi sé chi cho ban
cach tinh gi4 tri thyc that dé dang du d6i véi bat ky cong ty ndo):

N#m 2000, Apollo (APOL): Nim chi s6 ting truéng cha yéu 6n dinh
va rat tét. TAng truong doanh thu dat 35%; ting truong EPS dat 35%;
ting truong von cd phan dat 36%; ting truong dong tién dat 30%;
ROIC la 18%. Trude d6 muc truong doanh thu 35% chua tirng xay ra.
Cac nha phan tich du doan murc tang truong la 25%. Gia sir cac nha
phan tich dting, gia tri thuc c6 thé 1a 40 d6-la. Thi truong khong thé tin
tuong cac nha phan tich, t61 doan vay. Gia thi truong la: 10 dé-la.
Thang Nim nim 2005, thi truong an dinh lai mtc gia 1a 79 do-la. Ty
suat loi nhuan gop trong nim nim 13 52% mdi nim.

Nam 2003, Walgreens (WAG): Tang truong doanh thu dat 15%;
tang truong EPS dat 17%; tdng truong von o6 phan dat 15%; tang truéng
dong tién dat 50%... tat ca déu on dinh. ROIC la 15%. Gia sir cac nha



phan tich déu dy doan ding tuong lai cua cong ty thi gi tri thuc 1a 44
do-la. Nhung thi truong dua ra muc gia la 27 d6-la. Tai sao? Nguyén
nhan 14 su sut giam dang ké trong chudi ban 1¢. Thang 5 nidm 2005, gia
14 45 d6-la, va ty suat loi nhuan gop trong hai nim 1a 29%.

Nam 2000, Bed Bath & Beyond (BBBY): Tang truéng doanh thu,
EPS, vbn c¢b phan va dong tién déu dat 25%. ROIC 1a 19%. Gia tri thuc
la 40 do-la. Gia thi truong la 12 do-la. Tai sao? Nguyén nhan la thi
truong bat dau chao dao va BBBY bi anh huéng theo. Thang 5 nim
2005, gia ting 1én 40 dd-la. Ty suat loi nhuan gop cho nim nim la
27%.

N#m 2000, Starbucks (SBUX): Tang truong doanh thu, EPS, vén ¢
phan va dong tién déu dat 24%. ROIC 1a 40%. Gia st cAc nha phan tich
du doan ddng vé chi sé ting truong tuwong lai cia cong ty, gia tri thuc
cta cb phiéu 12 60 do-la. Gia thi truong 1a 14 do-la. Thang 5 nim 2005
gi4 ting 1én 56 d6-la. Ty suét loi nhuan gop cho nim nim 14 32%.

N#m 2001, Dell (DELL): Ting truéng doanh thu, EPS, von c¢6 phan
va dong tién déu dat 35%. ROIC 1a 40%. Gia str cAc nha phan tich du
doan dting vé chi sé ting truong tuong lai cua cong ty, gia tri thuc cua
co phiéu 14 70 @6-la. Trén thi truong xuat hién tAm 1y hoang so cac c6
phiéu nganh cong nghé. Gia c6 phiéu 20 d6-la. Thang 5 nim 2005, gia
ting 1én 40 d6-la. Ty suat loi nhuan gop cho nim nim 1 19%.

Nadm 2000, Toll Brothers (TOL), mot cong ty xdy dung dan dung):
Tang truong doanh thu, EPS, vén c¢6 phan va dong tién deu dat 18%.
ROIC la 12%. Gia sur cac nha phan tich dy doan dung vé chi sb ting
truong tuong lai cua cong ty, gia tri thyc cua co phleu la 25 do-la. Thi
truong dang b4n ¢6 phleu ciia nganh bat dong san nay voi gia ré 9 do-la.
Thang 5 nim 2005 gia ting 1én 9o do6-la. Ty suat loi nhuan gop cho
nam nam la 58%.

Loi nhuan trung binh trong ndm 2005 cua cac cong ty nay la
khoang 30% modi nidm. Néu ban dau tu 10.000 d6-la vao cac co phiéu
nay vao nam 2000, chung sé dang gia 37.000 do-la vao nam 2005.
Trong khi chi s6 S&P binh quan giam 2% va véi sb tién 10.000 do-la
néu dau tu vao cic quy thi sau nim nim sé& con 9.000 dd-la. Trong 15



nam, 37.000 do-la co thé ting lén 2 triéu d6-la, trong khi 10.000 do-la
dau tu vao quy dau tu thi van chi la 10.000 dé6-la.

Bién dj an toan (MOS)

Bi quyét dé tao ra mot ty suat loi nhuan tuyét voi khi mua c6 phiéu
cong ty 1a dam bao chic chan rang ching ta bo 50 xu dé thu vé 1 do-la.
Dau tién chiing ta xac dinh gi4 tri - gia tri thue. Sau dd, chiing ta xac
dinh bién d6 an toan - (MOS) vé gi4, bing mot nera gia tri thue. Néu
chting ta 1am t6t khau x4c dinh gi4 tri thue, ching ta sé kiém duoc rat
nhiéu tién. Néu chting ta 1am tét khau x4c dinh gi4 tri thuc, ching ta s&
c6 bién d6 an toan va bién dé do s€ bao vé ching ta khong vi pham Quy
tac s6 1. That tuyét!

Do chung ta khong phai la thién tai va ching ta ciing khong hoan
hao nén viéc xac dinh MOS rit quan trong khi mua ¢o phiéu cua cac
cong ty, du do la cong ty nao di nira. Néu khong c6 bién do an toan, toi
sé khong mua co phiéu d6. Néu mot thién tai nhu Buffett cling phai dua
vao MOS, ban khong nghi 1a ching ta cling nén dva vao hay sao? Bién
do an toan - sé giup ban tré thanh triéu pha khi ban 4p dung ddng.
Dong thoi, bién do ndy sé gitip ban tranh thua 16 khi tinh hinh thj
truong bién dong ngoai ké hoach.

Tim kiém bién do6 an toan (MOS) vé gia ddi véi bat ctr ¢6 phiéu nao
chi 12 mot budce trong qua trinh dua ra nhimg quyét dinh thanh céng
theo Quy tic s6 1. Nhé rang: Khi mao hiém mua bét ct ¢6 phiéu nao
ban phai phan tich toan bg bén yéu td: ¥ nghia cua cong ty, loi thé canh
tranh, doi ngli quan ly va bién d¢ an toan trudc. Ban s& vi pham Quy tic
s6 1 néu chi tim kiém MOS vé gia cua c6 phiéu trong khi ¢o phleu do
khong c6 nghia déi voi ban, khong c6 diém khéc biét vé nim chi s6 ting
truong, hoac khong ¢6 bo may quan ly virng manh.

Hay quay lai nim 2000 va kiém tra mot s6 c6 phiéu. Néu gia tri thuc
cua Harley 13 50 d6-la trong nim 2000, bién d6 an toan vé gia s& 1a 25
do-la. Néu ban mua véi mutc gia dd, ban nén mua khéi luong 16n o
phiéu cia Harley! Néu gi4 tri thuc cuia General Motors 1a 33 do-la,
MOS cua GM sé la 17 do-la. Muc gia nay cach kha xa muc gia 77 dé-la
nim 2000, nhung c6 rat nhiéu nguoi thua 16 khi ban gia 26 do-la trong
nam 2005. Trong ndm 2000, gia tri thuc cua Dell 1a 40 do-la, MOS la



20 do-la, va n6 dang ban véi gia 40 do-la, do do, chiing ta khong nén
mua. Khong phai gia d6 khong hop ly. N6 thuc sy duge dinh gia kha
gan gia tri thyc, ding khong? Trong nhimg tinh huéng nhu vay, co
phiéu nay nén duoc dit trong danh sich c6 phiéu can cin nhic boi vi
gi4 chua du ré dé chiing ta mua né. Chting ta muén chic chan. Chiing ta
chi mua khi dam bao bé ra 50 xu 1a c6 1 d6-la. Mot nim sau, c6 phiéu
nay duoc ban vai gia 20 doé-la. Apollo c6 gia tri thuc 40 do-la va MOS
vé gia 1a 20 d6-la. Khi thi truong ra gia 10 do6-la, chting ta thyc hién
giao dich mang tinh dau co.

D6i voi nhitng nha dau tu c6 kinh nghiém, ho bin kho#n liéu day co6
phéi 1a dau tu gi4 trj khong. Cu tra 1oi cia t6i 1a khong, day la dau tu
theo Quy tic s6 1. Pay la Iy do dau tu theo Quy tic sé 1 khac voi dau tu
gia tri: Pau tu gla tri 1a mua co phleu cua nhu:ng cong ty khong ai muén
mua. Buffett goi cong ty nhu thé 1a cong ty “mau xi - ga”. Chung ta
khéng tim kiém mot céng ty “mau xi - ga”. Nhu t6i da noi, chiing ta tim
mot cong ty tuyet voi, biét nd dang gia bao nhiéu va sau do cho doi lac
thi truong mat cin bang va ban cong ty d6 cho chung ta véi mue gia
hap dan. D6 1a dau tu theo Quy tic sé 1. Hay ung dung quy tic nay!

MOS khong chi giap ban thu lgi nhuan, ma con gitp ban khéi thua
16 trong nhimg thoi ky bong bong. Vao nim 2000, JDS Uniphrase,
Oracle, Microsoft, Apple Intel, va cac co phiéu khéc trén san NASDAQ
sut giam vi duoc dinh gia qua cao so voi gia tri thuc. Coke, Dlsney, va
Gillette cling dugc dinh gia cao hon gia tri thyc cia nd. Con cac co
phiéu cua nganh vién thong thi sao? Cac cong ty nay ciing duge dinh
gia cao hon gia tri thuc. Biét gi4 tri thuc va bién d¢ an toan vé gii sé&
gitip ban tranh khong mua c6 phiéu qua dit va tranh khéi nhiing thua
16 khéng dang co.

Bay gio, ban c6 thé td mo mudn biét cach xac dinh gia tri - gia tri
thuc cua mot cong ty. Chung ta sé tim hiéu van dé nay, va sau do, ban
c6 thé tim thay bién d6 an toan veé gia.

Ung dung Bién d¢ an toan déi véi cac linh vue dau te khac

Ban c6 thé 4p dung nguyén tac MOS dbi voéi tat ca cac loai hinh dau
tu. Néu ban 1a nha dau tu bat dong san theo Quy tic s 1, ban khong thé
dau tu vao bat dong san va hy vong c6 mot mot ké ngd ngan hon xuét



hién trong tuong lai s& tra cao hon murc ban tra! Ban mua bat dong san
ciing nhu dau tu vdo mot cong ty va ban thue hién diéu nay voi bién do
an toan 16n. Téi da cuong diéu vé nhimg khoan dau tu bat dong san
trong chuong dau (duoc so sanh véi viéc mua cac céng ty) nhung nhu
thé khong c6 nghia 12 ban khong thé dau tu vao bat dong san. Hau hét
chiing ta, vao mot s6 thoi diém nhat dinh, s& mua tai san. Ban c6 thé ap
dung Quy tic s6 1 dé téi da hoa loi ich cia ban. Thuc té, viéec xem xét
cach ban x4c dinh bién d6 an toan vé gi4 trong linh vuc bat dong san co
thé 1am r6 khai niém nay.

Vi du, t6i mua 55 mau dat nong nghiép cia mot nguoi noéng dan o
Iowa. Manh dat nay nam bén 1¢ mét thi tran nho, dang phat trién,
nhung khong nam trong ranh gisi cia thi tran va khong c6 hé thong
6ng ngam. Tdi tra 5.000 do-la cho mot mau - gap hai lan gia dat nong
nghiép hién nay, nhu:ng bang 1/5 gia tri cua manh dat tuong tu trén phd
da dugc chia nho, c6 h¢ thong cong ngam va hé thong nudc. Toi da
mang ong nuéc va cong ngam cach day vai dam (boi vi ho s& khong cho
phép t6i lap dat he thong ong ngam xuyén qua pho') dat trén duong,
chia nho 55 miu thanh mot s6 16 dat nho. Sau d6, voi sy gitp dé dac luc
ctia nhirng ngudi ban 1am ¢ cong ty bat dong san, t6i da ban hét toan bo
manh dat 3 duoc chia thanh nhimg 16 nhé véi muc gid trung binh
25.000 d6-la mot mau.

Su chénh léch giira chi phi, bao gom ca chi ph1 phat trlen va gia ban
sau phat trién mot mau, 1a bién do an toan vé gia cho miu dat cua toi.
Diéu d6 cb nghia 124 MOS nam vao khoang 12.000 d6-la méi mau. Toi
c6 thé giam gid xuéng mot nra mirc da dau tu ma van hoa vén. Do dé,
tai sao khong 1am nhu vy khi chiing ta ciAn nhic viéc mua mot cong ty.

Ngudi kinh doanh bat dong san chi ra diéu kién nha ¢ rat toi té, can
stra sang nhiéu - chiing ta dang néi vé nhirng c6ng viéc nhu ¢ dinh tran
nha, son nha, va cit co dai. P4 1a nhitng cong viéc tao ra mot bién do an
toan tuyét voi tir cong sirc cuia anh ta. Boi vi khi hoan thién, ngo6i nha co
gia tri moi, khac biét v6i gid anh ta tra cho ngdi nha tdi tan va gia tri
méi chinh 14 bién d¢ an toan. Néu gi4 nha dat tai noi anh ta sinh séng
bat dau bao hoa, anh ta c6 thé ha gia xudng, ban ngdi nha ma van thu
duogc loi nhuan. Nhirng nguoi mua hy vong tim duwoc mot nguoi ngde
nghéch hon sé mat tién.



Su bé chay

Néu chiing ta dinh gi4 tét, ching ta s& mua duoc mot cong ty tuyét
voi voi mire gia hap dan. Khi ban mua co6 phiéu cia cong ty, thi truong
s& nhanh chéng nhén ra sai lam va dinh gia lai theo gia tri thuc. Khi gia
thi truong dén gan gia tri thuc, d6 132 mot tin hiéu can thio chay (ban
cong ty do).

Truée khi chiing ta phan tich chi tiét viéc ban ra, hay tim hiéu viéc
mua vao. DPén gio, chiing ta c6 mot cong ty tuyét voi va nhan biét muc
gia nao 1a hap dan. Hay 1am mot vai phép tinh trong chuong sau dé xac
dinh gi4 tri, gia tri thuc va bién do an toan vé gia.



“Trong todn hoc, néu khéng hiéu vin dé gi, ban hay lam quen véi
ching”.
—JOHAM VAB NEWMAN (1903 - 1957)
Gi4 tri thuc trong linh vuc tai chinh c6 rat nhiéu cach goi khic nhau,
bao gom “gia tri noi tai”, “gia tri ding” hoic don gian 1a “gia ban 1¢”.
Tén goi khong thanh van dé. Hay goi bat cir tén nao ban mudn; toi s&
goi 14 gia tri thyc. Gi4 tri thue chinh 14 muc gia dugce 4n dinh hop Iy -
khong qua cao hay qua thip. P6 1a mac gia thi truong nén mua ban,
trao doi (nhung thuc té thuong khong xay ra nhu vay).

Bo cach g01 tén sang mot bén, dleu quan trong nhat la gia tri thyc
phai dugc x4c dinh chinh x4c. Quy tic s6 1 coi mua c6 phiéu nhu thé
chung chinh Ia cong ty, va nhitng cong ty nay khong phai la mét mé
gidy vun. Chang cfing khong gidng hang hoa hiru hinh (hdy nhé lai vi
du chiéc 6 t6). Nhimg cong ty nay cd chi, nha xuéng va may moc,
nhiing tht can thiét dé ban san pham va kiém tién. Gi4 cia mot cong ty
thuong c6 gié tri thuc 16n hon gi4 tri timg phan cua né. Phan 16n gia tri
ctia mot cong ty 1a khoan tién dem lai trong twong lai cho chu so hiru.
Khong ai biét chinh x4c khoan tién d6 1a bao nhiéu. Do do6, khong ai
biét chinh x4c gia tri thuc 1a bao nhiéu. Tuy nhién, Graham thyc hién
mot nghién ciru rat cé gia tri khi 6ng dinh hinh gia tri thue. Ong day ky
thuat nay cho Warren Buffett, nguoi sira d6i mot vai diém va truyén dat
lai cho cdc nha dau tu khéc. Gi4o vién cua toi, thay Wolf, day t6i quy
trinh d6. Toi stra d6i né mot chat dé phu hop véi thue té hién nay dé
huéng din lai cho cdc nha dau tu c4 nhan, va bay gio t6i goi n6 1a Quy
tac so 1.

Mot yéu cau khi ban hoc dé tré thanh chuyén gia dau tu theo Quy
tic s6 1 1a tinh duoc gia tri thyc. Nhimg phép tinh sé& tré nén don gian
khi ban thuc hanh mét vai lan. Tro ngai dau tién khi xt 1j s6 liéu nay 1a
ban cam thiy qua tai, nhung hay thyc hanh tir tir va chic chin. Hay doc
lai nhitng phan nay. Ghi nhé rang t6i sé¢ huéng din ban thyc hién tung
budc dé tinh to4n ra gia tri thue ma khong can sir dung may tinh. Do



do, ching ta sé biét st dung cac cach thuc tinh toan khac ngoai may
tinh dé day nhanh téc do, tao su thuan tién va thich hop hon. Ban sé
sém thuc hién dugc viée tinh toan sé lidu cho bat ky cong ty nao - va
quen véi quy trinh ndy. Theo do, ban chi can nhin luét qua hang chéng
sb liéu va biét ngay rang chting ndi 1én diéu gi ma khong can phai thyc
hién bat ky phép tinh nao trong dau.

Van dé cot 161 dé tim gi4 tri thue cua c6 phiéu, nhu t6i da néi, 1a mua
cong ty chtr khong phai mua c6 phiéu, va xay dung nhiing rao chan bao
vé. Nhirng rao chin nay déu dugc nghién ctu trong cudn sach nay. Rao
chan dau tién 12 can hiéu cong ty c6 du ¥ nghia déi voi ban dé dau tu 1au
dai hay khong. Thi hai, dam béo rang cong ty c6 loi thé canh tranh tét
dé ban c6 thé dua ra du doan tuong déi chinh xac vé tuong lai dua vao
nim chi sé ting truong quan trong trong qua kht. Thi ba, dam bao
rang ban thich ngudi quan 1y, ban biét rang anh ta hay c6 ta sé hanh
dong nhu mot chu sé hiru 1au dai. Va rao chan tht tu - c6 thé quan
trong nhat - 12 mua cong ty v6i mot bién do an toan cao. Do do, néu c6
van dé gi xay ra, ban s& khong bij thua 15. Nhitng rao chan nay 1a bén
chir cai M. Chung ta sé hoan thién chir M thir tu, Bién d6 an toan, hay
MOS, trong chuong nay. Dé thuc hién diéu nay, ching ta phai tinh toan
chinh x4c gi4 tri thuc cua c6 phiéu.

Toi sé huéng dan ban quy trinh tim gi4 tri thyc ma khong st dung
may tinh. Mot vai nguoi ban cua t6i xay dung bang tinh gia tri thyuc theo
Quy tic s6 1 va dua lén trang web cua t6i. Néu ban mudn, ban cé thé
vao trang www.ruleoneinvestor.com va sir dung nhirng bang tinh nay.
Sau cac buéc trong quy trinh tinh gia tri thue (noi ban thyc hién nhirng
bang tinh trén gidy hoic trong dau), toi liét ké quy trinh theo ting budc
dé sir dung bang tinh cua t6i. Néu ban thich thuc hién truc tiép véi cong
thuc trén Excel, nhitng cong thirc ndy ciing c6 san trén trang web cua
toi.

Pé tim ra gi4 tri thuc, chinh x4c ban phai biét bén s liéu - nhiing s6
liéu nay sé duoc st dung dé thuc hién mot vai phép tinh quan trong.
Dau tién, hay dé t6i chi ra va giai thich nhimg sé liéu chting ta s& dé cap
toi - va sau d6, t6i s& huéng dian ban 1am cach nao dé tinh gia tri thuc tir
nhing sé lidu d6.



Tim gia tri thue ciia co phiéu
Dé tim gia tri thuc cua co6 phiéu, ching ta can c6 bon s6 liéu:

1. EPS (Loi nhuan trén mai ¢6 phiéu) hién hanh.

2. Ty 1é tang truong EPS du doan (twong lai).

3. PE (gia/thu nhap) du doan trong tuong lai.

4. Ty suat loi nhuan téi thiéu chap nhan dugc tir khoan dau tu nay.

Tai sao lai can nhirng s6 liéu nay? Gia tri thuc dugce tinh toan khi biét
luong tién cong ty sé kiém dugc. Luong tién cong ty kiém duoc goi 1a
thu nhap (hoac lgi nhuan), va lgi nhuan chinh xac cho chu s¢ hiru dugce
goi 12 loi nhuéan trén modi c6 phiéu, hoic EPS (Earnings per share). Do
do, dé c6 thé bat dau tinh toan chiing ta can can biét EPS ting truong
nhu thé ndo trong tuong lai. Pic biét, ching ta muén biét EPS ting
truong nhu thé ndo trong 10 nim té6i. Pé tim ra EPS tuong lai, ching ta
can cb hai s6 liéu: EPS hién hanh va ty 1¢ ting truong EPS du doan
trong tuong lai. Nhan EPS hién hanh vdi ty 1€ tang truong EPS du doan
trong tuong lai 10 nam, chang ta c6 EPS tuong lai trong 10 nam tai.

Khi biét EPS tuong lai, chiing ta ciing c6 thé tim ra gi4 thi truong
ciia c6 phiéu trong 10 nim téi. Phan tinh to4n nay rat dé. Thi truong
dinh gia cong ty qua mét vai phép nhan véi EPS cia n6. Phép nhan nay
duoc goi 1a chi s6 PE (gi4a/thu nhap - Price per Earnings), hoic chi 1a
“PE”. Chiing ta tim ra PE tuwong lai tt nhat dé st dung - t6i s& huéng
din ban cich lam trong phan sau - va sau d9, nhan s6 d6 véi EPS dé
duoc gia thi truong tuong lai cua cong ty trong 10 nam.

Gi4 tri thyc coa bat et cong ty ndo dugc tinh dya trén EPS va PE
tuong lai ciia n6. Noi cach khéc, néu chiing ta c6 thé chi ra EPS va PE
tuong lai cia cong ty 1 bao nhiéu thi ching ta c6 thé nhan nhiing sb
liéu do6 véi (n) va xac dinh gia tuong lai cia cong ty trong 10 nam va tu
do6 xac dinh lai gia tri thuc hién tai cia n6.

Nhan dinh chung 14 néu ching ta biét gia thi truong cua cong ty 1a
bao nhiéu trong vong 10 nam - hay néu ching ta c6 qua cau pha 1€ va
c6 thé nhin thay diéu gi s€ xay ra. Nhu vay, chung ta sé¢ dé dang biét



dugc hién tai nén tra bao nhiéu cho cong ty. Chung ta chi can blet ty
suat lgi nhuan tbi thiéu c6 thé chap nhan hang nam. Ban nén nam ro
diéu nay. DPéi voi nha dau tu theo Quy tic sb 1, ty suat loi nhuan tiéu
thiéu chip nhan duoc 1 15%.

1. EPS hién hanh

Ching ta khong phai 1am bat cir cdng viéce tinh toan phirc tap nao de
tim dugc EPS hién hanh vi n6 dugce bo cdo trong hau het trang Web
tai chinh va dé dang lay duoc.

Ban s& nhan thiy gia tri nay con duoc goi 1a “TTM EPS” (Trailing
Twelve months Earning per share - Thu nhap trén méi c6 phiéu trong
12 thang gan nhat), duoc sip xép theo EPS 12 thang gan nhat. Thuec té,
ban s& tim thay “TTM” trén trang web tai chinh, n6é phan anh s liéu
duoc do luong trong subt bon quy tai chinh. Trén MSN, sb liéu EPS
hién hanh duoc dva ra nhu sau:

2. Ty 1¢ tang truong EPS du doan

Sau khi tinh gia tri EPS, chdng ta sé& tinh sé liéu th hai, ty 18 ting
truong EPS dy do4an. C6 thé du doan ty 18 ting truong EPS tuong lai cua
mot cong ty bang cach xem xét ty 1¢ ting truong qua khi. Bay glo la
phan ‘quan trong nhung khong dé tiép thu ngay lap tuec. Bén trong nim
chi s ting trucmg chu yeu cho ching ta biét ty 1¢ tang truong cua mot

cong ty trong qua kha. Yéu t6 tét nhat dé xac dinh ting truong EPS
khong phai la ty 1€ tang tru:orng EPS qua kht ma 14 ty 1é ting truong von
c6 phan qua kh. biéu nay nghe c6 vé kho hiéu va phan khoa hoc
nhung chdng ta cin nhé rang so liéu quan trong nhat dé lya chon ty 1é
ting truong EPS tuong lai 14 ty 16 ting truong vén c6 phan trong qua
khtr va khong can xem xét ty 1¢ ting truong trong qua khu. Tai sao lai
nhu vay?

Tém lai, qué trinh an dinh muc gi4 hop 1y nhu sau:

1. Tang EPS hién hanh theo ty 1¢ tdng truéng EPS dy tinh trong 10
nam dé du doan EPS tuong lai.

2. Nhan EPS tuong lai voi PE tuong lai (t6i s€ miéu ta viéc tinh toan



trong phan sau) dé du doan gi4 thi truong tuong lai.

3. Dya vao gia tri truong tuong lai theo ty suét loi nhuan hang nim
toi thiéu c6 thé chap nhan duoc dé tinh duoc gia tri thuc.

Quy tic s6 1 str dung s6 liéu 10 ndm dé du doan twong lai vi hai 1y do
don gian:

1. Quy luat 10 - 10: Chung ta khong mua cong ty trong vong 10 phut
néu chiing ta khong sin sang nam giit n6 trong 10 nim.

2. Thyc té: 20 ndm la thoi gian qué xa trong twong lai dé dva ra bat
ky du doan kha thi nao, con nam nam thi lai qua ngan dé c6 thé xem
xét mot khoan dau tu dai han.

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

D6 14 boi ting truong von co phan trong qua khtr cho thay cong ty c6
thé tao ra khoan thing du tién mat mdi nim ngay cang lon. Nhimng
khoan thing du tién mat nhu vay 1am cho cong ty tré nén c6 gia tri hon
déi v6i chu s¢ hitu. Boi vi gia tri thuc cua mot cong ty chi 13 toan bo sd
tién ban c6 thé thu vé tir cong ty qua cac nim. Hay nghi dén diéu nay vi
1y do tht hai: Néu ban vira tra 100.000 dé-la dé mua c6 phiéu cua coéng
ty Laundromat, nhung cong ty nay khong tao ra thing du cho ban, ban
sé lam gi dé thoat khoi cong ty d6 va khong dinh liu gi dén né ca?
Khong co gi dang gla Nhitng gi thu dugc hoan toan bang 0. Boi vi tit ca
thu nhap trén moi co6 phleu sé dugc (’Iau tu tro lai vao cong ty dé duy tri
hoat dong cua cong ty. Néu viéc d6 van dién ra, ban s& khong bao gio
cho rang day 1a mot giao dich vo ich, ding khong? Mit khac, néu ban
tra 100.000 do-la d&é mua c6 phan cong ty Laundramat, va thu duoc
20.000 d6-la thang du trong nim nay, diéu d6 c6 nghia 1a vén c6 phan
ting truong 16n tuong duong mure d6. Gia tri cua cong ty chac chan ting
cling véi sy ting 1én trong gia tri von c6 phan. Mot cong ty dang ting
tién thang du véi ty ¢ 20% modi ndm sé& dem lai nhiéu tién hon cho chu
s¢ hitu. D6 la 1y do vi sao Warren Buffett néi trong bure thu cua 6ng viét
nam 2004 rang chi s thay thé t6t nhat cho ting truong gia tri thyc 13
ting truong von c6 phan.

Trong khi vu tién vi tri s6 mot cho vén c6 phan (biét ring d6 1a chi



sb t6t nhat vé ty 1¢ ting truong tuong lai), ching ta vin xem xét toan bo
cac ty 1¢ tang truong dé tim ra ty 1¢ ting truong EPS duoc du doin
chinh x4c nhat. Diéu chung ta trong doi la mire do tin cay va ty 1¢ tang
truéng phu hop ma cong ty co thé dat dugc. Nhung nhé rang, néu so
liéu ban quyét dinh chon khéng ro rang, ban sé& ty cam thay viée du
do4n dya trén rat nhiéu sé liéu rat phirc tap, va cudi cﬁng, n6 khong
phai la cOng ty nén s¢ hiru. Dac bi¢t, ddi véi nha dau tu mai bat dau, ban
can kién nhan va cho doi s6 liéu rd rang dé thyc hién cac cong viée tiép
theo.

Trong Chuong 6, t6i da néi rang su ting truéng vén co phan trong
mot cong ty 1a didu chiing ta muén thay hon ba ty 18 ting truong chinh
khac (EPS doanh thu va dong tién). Tai sao lai nhu vay? Ty 1¢ tang
truéng gia tri thuc - gia tri cua cong ty - dlen blen sat nhat véi ty 1é ting
truong von co phan baoi vi tang truong Von c6 phan c6 duoc tur ting
truong dong tién thing du... va thing du tlen mdt tao ra gia tri cong ty.
Diéu nay ly gidi tai sao ching ta uu tién xép s6 liéu ting truong von co
phan 1én dau khi du do4n ty 1¢ ting truong tuong lai.

Vi ty 1¢ ting truong dy doan cho mét cong ty 1a s lidu thyc su kho
du doan chinh x4c, nén ching ta muén c¢6 mot huéng du doan tir bén
thtr hai. P4 1a tim hiéu ¥ kién cta cdc nha phan tich chuyén nghiép vé
ty 1¢ ting truong binh quén cua cong ty. It nhit mdi quy, cac nha phan
tich dua ra du doan chinh x4c nhét cua ho vé ty 16 ting truéng cua mot
cong ty cho nim nim tiép theo. Pay 14 thong tin quan trong dbi véi cac
nha dau tu. Do do6, né luén 1a théng tin duge tim kiém nhiéu trén hau
hét cac trang web tai chinh. Hau hét moi nguoi c6 thong tin nay tu:
Zacks, mot dich vy théng ké dy doan cua nhimg chuyén gia. Ban c6 thé
vao trang Zacks (www.zacks.com) va tra phi dé c6 thé xem cac du doan
vé mot cong ty. Hodc ban c6 thé xem nhimg du doan trung binh (tue 1a
khong phai toan bé danh sach du doan cua cac nha phan tich khac
nhau) cua cac nha phan tich tir trang web wa thich cia ban. MSN
Money goi s liéu ndy - 1a “earnings estimate” (thu nhap du doan) va
no6 duge mo ta nhu sau:
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Cong viéc cua chung ta la so sanh ty 1¢ tang truong trong qua khu
v6i du doan cua cac chuyén gia vé muc ting truong tuong lai. Néu hai
sb liéu ting truong nay khong khop nhau (chiang han cic nha phan tich
du doan tbc do ting truong cua cong ty trong tuong lai sé nhanh hon),
khi d6 ching ta can quyét dinh ty 1é ting truong nao trong hai sé liéu
do6 dang tin ciy nhat dé tinh to4n gia trj tuong lai cua cong ty. Pau tién,
ching ta st dung s6 liéu nho hon va khiém tén hon. Do d6, néu ty l¢
ting truong qua khu thap hon ty 18 ting truong tuong lai do cic nha
phan tich du doan, ching ta s& st dung s6 liéu qua kha. Néu cic nha
phan tich du doan ty 1¢ ting truong trong twong lai thap hon ty 1é ting
truong qua khu, chiing ta sé s dung s6 liéu dy doan. Sau d6, khi cb
nhiéu kinh nghiém hon, ching ta c6 thé st dung ty 1¢ cao hon néu cam
thay no xac dang.

Mot vai ban doc cho rang cac nha phan tich c6 thé du doan sai hoic
sb liéu qua khtr khong thé 1 cin ctr d@é du doan chinh x4c tuong lai. Hai
truong hop nay déu c6 thé xay ra. Thuc té, mot sé coéng ty, dic biét
nhﬁ:ng cong ty con kha mai, c6 thé co ty 1¢ ting truong khong tot trong
qua khu, nhung cic nha phan tich dy doan ty 1¢ tdng truong trong
tuong lai rat cao. Nhimmg cong ty nay duong nhién khoéng du tiéu chuin
theo Quy tic sé 1. Tuy nhién, ching cé thé tro thanh mot phan danh
muc “Risky Biz” (kinh doanh mao hiém) - khi d ban chiap nhian muc
rui ro cao hon, boi vi ban nghi nhitng cong ty nay sé tao ra su khac biét
so voi qua khu.

Vi dy, t6i mua mot 16 c6 phiéu Google nhu mét phan kinh doanh
mao hiém trong danh muc cta toi (phan nay chiém 10% s6 lugng co



phiéu t6i nim gitr) boi vi gid cd phiéu Google kha ré néu ca ty 1é ting
truong qué khir va dy doan déu ding. Nhung nhu ban biét, t6i khong co
cach nao dé du doan liéu Google con hoat dong trong 10 hay 20 nim
nita khong. Do do, co phiéu nay khong du tiéu chuan 1a mot khoan dau
tu theo Quy tic s6 1. Téi sé thao luan khoan dau tu kinh doanh mao
hiém sau, va cung cap cho ban mét vai quy tic dé kiém tién néu ban
thyuc sy chap nhan rai ro. Ban khong nén phéan bé trén 10% danh muc
dau tu cia ban vao co phiéu mao hiém. Bay gio, ban hay theo sat Quy
tic s6 1 va chi tap trung vao nhitng cong ty thue sy du tiéu chuan va
nhitng cong ty c6 nim chi s6 ting truong chu yéu tét va dang tin cay.

3. Du doan PE tuong lai

Khi du doan dugc ty 1é tang truong (twong lai) dua trén ty 1€ tang
truong qua khir va cé cac sé liéu cua cac nha phan tich du doan, chiing
ta can x4c dinh gia tri caa EPS trong 10 nim t6i. Ching ta nhan PE véi
loi nhuin trén mdi c6 phiéu dé tinh gia cua mdi ¢4 phiéu. Vi du, néu
cong ty c6 EPS 1a 1 d6-la trén mdi c6 phiéu cho 10 nim ké tir bay gio,
giad moi c6 phiéu co thé 1a bat ct sé6 ndo tir 5 do-la dén 50 do-la tuy
thuoc vao PE tuong lai EPS tuong lai.

Hau hét c4c cong ty chua ting ban duogc c6 phiéu du chi mot 1an khi
chi s6 EPS hién tai, hoic PE bang 1. Vi duy, néu EPS hién tai cua cong ty
ban so hiru 1a 1 d6-la, liéu ban cé ban né véi gia 1 do-la trén mot co
phiéu khong? Piéu @6 xay ra chi khi ban cho rang cong ty nay sip pha
san gan nhu ngay lap tte thoi! Mat khac, ban biét ban chic chin sé& thu
duoc loi. Ban khong cian ban d@é thu dugc khoan loi nhuan nady. Ban sin
sang nhan 5 hoac 10 do6-la cho EPS ¢6 gia tri 1 do-la kia, chi khong
phai 13 1 d6-la. Tuc 13, ban c6 thé ban né khi PE bing 5 hodc 10 ma
khong phai bang 1.

“Chi s PE” c6 vé kh4 quan trong. Ban c6 thé ngac nhién 1a cho dén
gio t6i méi dé cap nhitng chi sé PE, vi ¢6 qua nhiéu chuyén gia tai chinh
khAc thich cong bé chi s6 nay thuong xuyén. Trudce khi ban tim hiéu chi
s6 PE, hay xem day 1a van dé don gian. Nho rang: Chiing ta chi ra gia
cia 1 co phiéu cho trude trong vong 10 nam ké tir bay gio. Do d6, chiing
ta c6 thé lam viéc nguoc lai véi nhimg sé lisu d6 dé c6 muc gia hop Iy
hién tai. Mdi c¢6 phiéu déu c6 mét muc gid, dang khong? Chi sé6 PE 1a



gia chia cho thu nhép. Pay la cong thic tinh toan:

PE x EPS = Gia

hoac

PE = Gia/EPS

Vi du: Gia st Assume Starbucks hom nay c6 PE hién hanh la 42 va
EPS 14 1 d6-1a. Gi4 c6 phiéu Starbucks hién tai 12 bao nhiéu?

42 x 1 do-la = 42 do-la

Chi s6 PE cho thay ching ta sin sang tra bao nhiéu cho 1 d6-la thu
nhap cua cong ty. Hay can than, dung qua dit ning van dé vé chi sé PE.
Ching ta don gian str dung né nhu mot cong cu dau vao dé xac dinh gia
tri thue. Khong nhimg thé, chting ta con khong quan tAm PE 1a gi nira.

Co ché thi truong diéu tiét nhu sau: Néu thi truong nghi mot cong ty
ting truong thyc sy nhanh, mac PE cao, chang han nhu 50. Néu thi
truong cho rang cong ty khong ting truong nhiéu, thi truong sé chap
nhian mac PE thyc su thip, ching han 1a 5. Nhiéu khi thi truong lai
phan tng theo cam xtc. Khi d6 thi truong cb thé dua PE 1én qua cao
hoic qua thap. Tt nhién, ching ta hy vong PE duoc dit ¢ mirc qua thap
khi ching ta mua va sau do, sé day PE 1én cao dén muc c6 thé ban dé
kiém 1oi gap nhiéu lan ching ta mong doi. Nhung khi quyét dinh tra
bao nhiéu cho cong ty, ching ta sé st dung PE phu hop - khéng qua
cao va khong qua thap. Ching ta muén PE ¢ muc phu hop.

Bang trén 1a quy tac tinh nhanh khi PE gap d6i ty 1¢ ting truong. Do
do6, néu ching ta nghi mot cong ty dat ting truéong thu nhap 8% trong
10 nim sau, chiing ta c6 thé chap nhan chi sé6 PE bang khoang 16% cho
10 ndm ké tir thoi diém hién tai (gia sir cOng ty tiép tuc ting truong véi
ty 1¢ nhu vay). Ching ta goi d6 1a PE mic dinh. Néu khong cé sé lidu
nao khac, chiing ta st dung PE mic dinh. Nhung tat nhién, chiing ta
cling ¢ mot vai so liéu khac chang han PE trong qua kha. M6i cong ty
hoat dong t6t déu cé loi nhuan/co phiéu, va méi céng ty déu co gia co
phiéu. Do d6, mdi cong ty tét déu c6 mot chi so6 PE. Ching ta c6 thé tra
ctru s6 liéu PE qué khir va xem xét s6 liéu d6 véi chi s6 PE mic dinh.

Hay xem xét nhiing cong ty 12 tng cir vién cua Quy tic s6 1 va chi sd
PE trong moéi quan hé vdéi nhitng chi s6 tang truéng EPS tir cac nha
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Cht y xem PE cua nhiing cong ty nay gan gap hai lan ty 1¢ ting
truong EPS du doan nhu the nao? Chi s6 nay nhin chung la du cho
nhitng cong ty theo Quy tic s6 1. Néu chi s6 PE qué khr va mic dinh
khong nhat quan voi nhau, khi thue hién tinh toan chiing ta st dung s6
nho hon trong hai sb. Ban c6 thé tim ra PE trong qué khir cia bat ky
cong ty ndo trén cic website tai chinh. Tai trang MSN Money, chi s6 PE
duoc thé hién nhu duéi hinh.
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Vi du: Néu PE mic dinh cia Garmin (GRMN) 14 48. Béi vi chiing ta
du doan ty 1¢ ting truéng tuong lai & mirc 24% mdi ndm va 2 x 24 = 48,
PE binh quén trong qua khu cua cong ty sé 1a 23 (xem biéu @6 nay nhan
thdy mure cao 12 35,3 va muc thap 1a 12,1), ching ta sé st dung PE trong
tuong lai la 23 chir khong phai la 48.

Biéu do dudi diy dua ra sb liu cua bén cong ty véi cac ty 1é ting
truong va PE qua kha. Chd ¥ rang “ty 1¢ ting truong theo Quy tic s 17
14 s6 thap hon trong nhiing ty 16 ting truong du doan cua cic nha phin
tich va ty 1é tdng truong trong qua khu. PE mac dinh dugc xac dinh
bing phép nhin ddi nhirng ty 1¢ ting truong theo Quy tic sb 1. Ching
ta c6 PE theo Quy tic sb 1 bang viéc lay s6 thap hon hai s6 PE qua kha
va PE mic dinh. Nhimg vi du dudi day duoc lay tir niim 2000.
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Mot lan nira, ty 1¢ ting truong theo Quy tic s6 114 sé thap hon so véi
s6 liéu c4c nha phan tich du doan dua trén ty 1é ting truéng trong qua
kht. PE theo Quy tic s 114 sé thap hon PE mic dinh hoic PE qua khu.
Khi chiing ta c6 ty 18 ting truong du doan theo Quy tic sé 1, chiing ta cé
thé tinh toan.

4. Ty suat loi nhuin téi thiéu c6 thé chiap nhan duoc

Ty suét loi nhuan téi thiéu theo Quy tic s6 113 15% mot nam. Gi4 tri
thue 13 s tién 16n nhét ching ta c6 thé tra va van c6 ty suét loi nhuan
15% trong 15 nim tiép theo. No6i cach khac, gia tri cia cong ty nay dbi
v6i chiing ta 1a mac gia tai do, néu dy doan cua ching ta 1a ddng, 10
nim t6i ching ta sé thu duoc muc loi nhuan hang nim 13 15%. Tat
nhién, moi thtr gin nhu chua bao gid hoat dong tréi chay va chdng ta
tiép tuc doi hoi mot bién do an toan dudi gia tri thue.

Ty suit loi nhuan t6i thiéu 1 15% mot nim. Ping chip nhan con sé
nao thap hon.

15% khong phai la mot ty ¢ qua cao, d6 1a con sb toi sir dyng nhu
mot ty suat ting truong muc tiéu boi vi ty suat nay du cao dé bu dap cho
ty 1¢ lam phat ¢ muc vira phai, khoan thué phai nop trén phan loi nhuan
trén von khi t6i ban c6 phiéu va thu tién veé, cling nhu rui ro khi toi gui
tién cho mot ai khac. Ty 1¢ nay khéng qué cao dén ndi t6i khong thé tim
ra cong ty tét & nhimg muc gi4 dem lai cho t6i loi nhuan cao. P6 14 diéu
thay gido t6i, 6ng Wolf, da day (va n6 duoc xem nhu ty suét loi nhuan
mic dinh Buffett st dung). Hay xem xét van dé nay mot cach don gian,
15% 1a ty suit loi nhuan kha tét va néu ban c6 duogc ty suét loi nhuin
nay trong nhiéu ndm, ban chic chan s& tro nén giau c6. Hay ghi nha ty
suat d6 trong dau. 15% 1a ty suat t6i thiéu hang nim ching ta c6 thé
chap nhan duoc. Bét cir ¢6 phiéu ndo c6 vé mang lai loi nhuan ¢ muc



thap hon, ching ta s& khong mua c6 phiéu do.

Quy tiic 72

Khi chiing ta da biét bén sé liéu can cd dé tinh toan gia tri thue cua
c6 phiéu. Dudi day 1a cach tinh nham. Truée tién, chiing ta can tim EPS
trong 10 nam téi. EPS hién hanh va ty 1é tang truong EPS du doan dugc
st dung dé tinh toan EPS trong 10 nim. Hay bét chit thoi gian doc
nhitng diéu sau, ban s& khong bj thua 16: Ty 1¢ ting truong EPS phai
gap doi EPS hién hanh trong mot vai nim. Chang ta can biét phai mat
bao nhiéu nim dé gap d6i EPS hién hanh néu né ting voi ty 1é ting
truong EPS nhat dinh. Quy tac 72 cho chiing ta biét sé6 nim can thiét dé
gap d6i EPS hién hanh. Chiing ta chi viéc chia ty 18 ting truong EPS du
doan cho 72 va con s6 chiing ta nhan duoc 1a s6 ndm can thiét de ting
gap doi.

Gia st EPS hién hanh la 1 d6-la va ching ta dy doan ty I¢ tang
truéng EPS 1a 24%. Quy tac 72 cho phép lay 72 chia 24, tr 24 dén 72 1a
ba lan gip d6i. Do vay, néu ting trudng véi ty 1€ 24% moi nim, c ba
nim, 1 doé-la cua ching ta sé ting gip d6i mot lan.

S6 nim chinh xac can ¢6 d¢ gap d6i mot lan ty 18 tédng truong 24% la
3,2 nam, dicu nay chimg t6 Quy tic 72 c6 do chinh xac khoang 10%.
Tuy nhién, mic d6 nay cling du dé chiing ta mua ¢ muc gan dang.

Chung ta dang tinh EPS la bao nhiéu trong 10 nam t6i, ching ta
trong doi tang truong gap d0i s& xay ra bao nhiéu lan? Chting ta chi su
dung quy tac 72: EPS s& gap do6i mot 1an sau méi ba nim, do do, trong
10 ndm no6 sé& gap do6i khoang ba lan. T6i ndi 1a khoang bon vi quy tac 72
chi 12 mot phép tinh tuong d6i nén ching ta khong thé nhan dugc con
sb hoan toan chinh xac. Nhung n6 kha thuén loi vi ching ta c6 thé tinh
nham.

Tt tinh toan trén, ching ta c6 thé hy vong sé c6 ba lan gap doi trong
10 ndm t6i voi ty 1€ tang truong EPS 24%. Hay thuc hién phép tinh: 1
do-la gip d6i bang 2 do-la trong ba nim dau tién; 2 d6-la gip doi bang
4 d6-1a trong ba nam tha hai; va 4 d6-la gip déi bang 8 d6-1a trong ba
nim tiép theo. Do d6, ching ta hy vong EPS tuong lai (trong 10 nim)
vao khoang 8 do6-la cho méi ¢6 phiéu. Xin chiic ming, ban da thyc hién



phép tinh toan kho nhat theo Quy tic sé 1. By gio, ban chi can lip lai
nhimg phép tinh tuong tu voi cac so ligu khac. Neu khong muon thye
hién lan lugt cac bude, ban ¢6 thé sir dung bang tinh dé tinh toan chinh
Xac.

Tuw EPS twong lai tim ra gia thi trueong tuong lai

Khi biét EPS trong 10 nim, chdng ta c6 thé tinh ra gia caa méi co
phiéu trong 10 ndm bang ciach nhan PE véi loi nhuan trén méi co
phiéu. Pon gian, hay nhan EPS tuong lai véi PE. Gia sir chting ta trong
doi thi truong s dung PE = 40, vi PE trong qua khir 1a 40 thap hon PE
mic dinh 14 48 (PE mic dinh duoc tinh bang cAch nhan déi ty 16 ting
truong theo Quy tic sb 1, hay 24% nhan 2). Diéu nay c6 nghia 13, gi4 thi
truong tuong lai trong 10 nim tinh tir thoi diém hién nay 1a khoang 320
do-la (PE = 40 x EPS = 8 do-la).

Tir gia thi truwong twong lai tim ra gia tri thwe cia c6 phiéu

Ching ta c6 thé tinh ra gia trj thyc hién tai cua cong ty 1a bao nhiéu
bang gi4 thi truong tuong lai. Mot 1an nita, chiing ta sir dung quy tac 72.
Chung ta biét ty suat loi nhuan téi thiéu c6 thé chiap nhan duoc 14 15%.
Véi 15%, dé ting gap doi khoan tién, ching ta phai mat khoang nim
nim (772/15 xap xi bang 5). Véi ty suat loi nhuan tdi thiéu c6 thé chap
nhan 13 15%, chdng ta c6 thé trong doi ting so tién 1én gap do6i (10 nim
chia 5 bang 2 lan gap d6i). Piéu dé cb nghia 13, ching ta chi nhan duoc
hai 1an nhan d6i tir gia tri thuc dén gi4 thi truong tuong lai. Néu chiing
ta gap do6i 1 do-la dugc 2 do-la va sau do6 gip déi 2 do6-la duoc 4 do-la
chdng ta c6 hai lan gap d6i. Ban can chi ¥ thém mot phuong phap nira:
1 d6-la 13 1/4 cua 4 do6-la. Do d6, néu ching ta biét gia thi truong tuong
lai, chting ta c6 thé chi phai chia cho 4 dé tim dugc gi4 tri thyc. Ching
ta luoén ludén cé thé thyc hién diéu nay bai vi 15% luon 1a ty suat loi
nhuén t6i thiéu duoc chiap nhan (né 12 mot hang s6) va 1/4 gia thi
truong tuong lai luén dem lai cho chiing ta gi tri thuc chinh x4c néu
mudn nhan duoc 15% loi nhuan. o 1a diéu hién nhién.

Hay tré lai vi du cia ching ta. Néu chiing ta tréng doi cong ty mang
lai 320 d6-la méi co phiéu trong 10 ndm, chting ta chi c6 thé phai chia
cho 4 dé c6 gia hop 1y. 320 do6-la chia 4 bang 8o d6-la. Néu t6i mudn it
nhét 15% ty suét loi nhuan gop cho 10 nim t6i, t6i cAn mua cong ty ndy
v6i gid 80 do6-la hodc thap hon vao hom nay.



Gia st lgi nhuén 1a 15%, gia tri thuc hom nay sé béng khoang 1/4 gia
thi truong 10 ndm sau. Ly do 1a béi vi bat cr gia nao voi ty 1é tang
trudng 15% moi ndm s& gap doéi theo quy tac 72 Xap xi moi 5 nam hogc
ting gip doi trong 10 nam. Hai lan ting gap d6i bang mot 1an gap 4. Va
dé bao toan no, chi can chia gi4 thi truong twong lai cho 4.

Tir gia tri thue tim ra bién d) an toan vé gia

Pung quén: Ching ta chua timg mua c6 phiéu véi gia tri thuec.
Ching ta luén luén muén mua 1 d6-la gia tri bang 50 xu. Ching ta
mudn c6 bién do an toan lén. Dé cb bién do an toan 16n, ching ta can
mua cong ty véi gid bang 50% gi4 tri thue. Chiing ta muén diéu nay vao
nhimg dip giam gi4 16n. Trong vi du trén, ta biét rang gia tri thyc 1a 8o
do6-la, va ching ta c6 thé d& dang tinh duoc mot nira cua 8o do-la 1a bao
nhiéu. Ching ta muén tra 40 do-la dé mua c6 phiéu cua cong ty do.

Gia tri thue, Bién dé an toan vé gia va ROI cia Harley

Ban biét khong, t6i thich xe motor, dic biét 1a dong xe Harley. Toi
c6 dén 10 chiéc Harley. Toi thich cam gi4c 14i xe qua nhitng sa mac
rong lon dé nhirng con gié thoi bay toc.

Boi vi t6i dau tu nhiéu thoi gian va cong ste vao Harley nén cong ty
ndy c6 rat nhiéu ¥ nghia (Meaning) ddi véi to6i. Harley c6 loi thé canh
tranh vé thuong hiéu. Ngoai ra, cong ty ndy van dugc quan 1y theo kiéu
cong ty gia dinh, va bo may quan 1y céng ty diéu hanh nhu thé ho muén
tiép tuc so hitu cong ty trong 100 nim t6i. Ba chit M nay ndi cho tdi biét
day co6 thé 1a mot cong ty rat tot dé dau tu. (Nhé rang, day co6 thé 1a cong
ty rat t6t déi véi toi, khong cod nghia né 1a tét ddi véi ban. Co thé ban
ghét xe motor va nghi rang, chiing nén bi cAm trén cac xa 1o. C6 thé ban
khong hiéu tai sao Harley dugc wa chuong va diéu gi 1am nén nhiing
chiéc xe tuyét voi. Pung mua mét cong ty chi vi nhirng nguoi khac dang
mua né. Hay mua nhimng cong ty ban cho 14 tét d6i véi ban!).

Hay quay tré lai mét vai nam truée day va du doan. Bay gio chung
ta dang ¢ giai doan diu nim 2000, thi truong c6 phiéu tré nén “hao
phéng vo 1y”. Gia co phiéu cua moi coéng ty ting ngoai kha ning du
doan. Téi quan tAm dén van dé nay. Do @6, t6i tu héi minh nén dau tu
vao cong ty ndo. Toi sé huéng dan ban cu thé nhu t6i phan tich Harley -
Davidson.



Tbi can biét gia Harley 1a bao nhiéu vao dau nim 2000 d¢ c6 duoc
toi thiéu 15% loi nhuan trong 10 nam t6i. Nhitng kh6 khan khi dau tu
vao Harley la gi?

Ban sin sang chua? Giéng nhu viéc nuéng mot chiée banh, chiing ta
can nguyén liéu. Cac nguyén liéu dé 1am “chiéc banh” nay khong phai 1a
trang, bot my, duong va stra. Ching l1a (1) EPS hién hanh, (2) ty 1é ting
truong EPS tuong lai, (3) PE tu:orng lai, va (4) ty sut loi nhuan téi thiéu.
Bay gio, hay tron nhimg nguyén liéu nay véi nhau dé co gia thi truong
tu:orng lai cua co phleu trong 10 nam téi. Véi s6 liéu gi4 co phiéu tuong
lai nay, chdng ta c6 thé tim ra gia chdng ta nén mua ngay hom nay dé
tao ra loi nhuan 15% - d6 la gia tri thue.

Hay bat dau thuc hanh. Vao dau nim 2000, Harley c6 EPS hién
hanh la 89 xu. Rat t6t. Pau tién, dé nguyén liéu nay lén trudc mat - 89
xu loi nhuan trén moi ¢6 phi¢u hién hanh.

Tiép theo, tim ra ty 1é ting truong EPS tuong lai. T6i s& chon s6 liéu
thap hon tir nhirng ty 1¢ ting truong qua khi hoic ty 16 du do4n cua cac
nha phan tich. Tat nhién, tai thoi diém nghién ctu, t6i can tinh toan
nim chi so ting truéng chu yéu va kieém tra chi s6 ng. Do d6, t6i can c6
dugc ty 1¢ tang truong qua khir cua cong ty de déi chiéu lai nhimg so liéu
nay. Pay 1a bon ty 1é ting truong xep theo tam quan trong: von co phan
24%, EPS 25%, doanh thu 24%, tién mat 35%. Ban biét rang t6i chon
chi s6 von c6 phan boi vi toi muén sir dung chi s6 nay nhu mot chi sb
déi véi ting truong ké hoach dai han. Nhung t6i mudn c6 sy xac nhan
tir EPS va doanh thu - nhiing chi s6 quan trong tiép theo. Trong truong
hop nay, ching tuong dwong véi chi s6 tang truong vbén ¢6 phan. Mit
khac, chi so tang truong tién mat dat 35% moi nam. Day la ty 1€ tang
truong rat cao. N6 gap hai lan luong tién mat trong cong ty chi trong
hai ndm qua (T6i thuc hién nhanh phép tinh chia 72 cho 35) Toi1 nghi
ngo kha ndng Harley gitr duoc ty 1¢ tang truong nay. Ty 1¢ nay qua cao
$0 V61 mure chung Téang truong von c6 phan dat 24%, diéu nay co nghla
rang cr 3 nim noé sé gap d6i mot lan. (Ban cb thé doan t6i 1am cach nao
dé c6 két qua nay khong? La vi t6i ap dung quy tic 72). Téi khong biét
liéu ty 1¢ ting truong 24% c6 kha nang duy tri ¢ Harley hay khong?
nhung chic chin né xay ra trong qua khtr va ching ta sé sir dung nd. Do
do, ty 1é ting truong qua khu 1a 24%. Hay ddi chiéu voi ty 1é ting



truong du doan cua cic chuyén gia.

Toi tra ciru Harley (ma niém yét 12 HDI) trén cac trang web tai
chinh va phat hién cac nha phan tich cing dy doan ty 1¢ tdng truong la
24% cho ndm nam toi, tuong tu ty 1¢ chung ta tim ra. Do d6, khong can
nhiéu thoi gian dé quyét dinh chon 24%.

Bay gio, ching ta cé thé st dung Quy tic 72 dé tim ra s nim cin
thiét EPS ting gip d6i mot 1an véi ty 16 ting truong la 24%. Cau tra 1oi:
la 3 (72 chia 24) Do do, cr sau ba nam, Harley tang gap doi EPS.
Trong 10 nam, no gap do6i hon ba lan mot chuat (vi 3 x 3 = 9, gan bang
10). Puoc roi. Bay gio, toi c6 thé tim duoc EPS trong 10 nim.

T6i bat dau v6i EPS hién hanh - 0,89 d6-la. Lam tron thanh o,9 d6-
la vi t6i khong gioi toan. 9o gap d6i mot lan duoc 180; 180 gap d6i mot
lan bang 360; 360 gap d6i mot lan bang 720. Két qua 1a, EPS t6i trong
doi trong 10 ndm cao hon 7,20 d6-la mot chat. T6i sé& lay két qua 14 7,50
do-la. (Tro lai van @8, tit ca nhing sinh vién va thich sy hoan héo cua
t6i dang kéu ca vi tinh toan cau tha nay. Do d6, hiy thoat khoi nhimg
con tinh nay, bé qua nhiing quy tic, bang tinh cua riéng ban, hay vao
trang web cua t6i www.ruleoneinvestor.com va st dung chting dé dé
dang tim ra s6 chinh x4c. T6i ciing c6 thé 1am duoc diéu nay. EPS tuong
lai chinh xac la 7,65 do-la).

Tro lai con sb téi tinh nham. Téi ¢6 7,50 dd-la cho EPS tuong lai
trong 10 nim. By gio, t6i can PE tuong lai. Néu PE mic dinh duoc tinh
bang cach gap d6i ty 1¢ ting truong, thi PE mic dinh 13 48. P6 1a muc
tuyét voi. Do d6, ching ta phai xem xét s6 liéu qua khu. To6i tim kiém va
két qua 1a 46. Day ciing la mic rat tot, nhung it nhat n6 xac nhan PE
maic dinh. Do vay, ta lay PE bang 46. DO 1a cai chung ta can dé tim ra
gi4 cua cong ty, gid cia mdi c6 phiéu trong 10 nim toi. Téi nhan EPS
tuong lai la 7,50 do-la voi PE tuong lai 1a 46 (7,50 x 46). Toi khong
ding may tinh dé tinh toan. Cau tra loi 1a 345 d6-la. Bay gio toi biét
rang 345 do-la 1a gid du doan tot nhat dé ban c6 phiéu coéng ty nay
trong 10 ndm t4i tr ndm 2000. Hay tim ra gid mua thich hgp ¢ thoi
diém nay. (Cha ¥, t6i vin chua xem gi4 thuc té trén tri truong, nhung
gi4 hién tai trén thi truong khong thanh van dé. T6i khong quan tim
dén viéc thi truong xac dinh gia c6 phiéu 1a bao nhiéu. Pau tién, toi



muon biét t6i nén tra gia bao nhiéu).

biéu do6 thuc sy dé dang. Vi téi dang ban cong ty trong 10 nim téi
v6i gid 345 do-la mdi co phiéu, toi s& chia 345 cho 4 va c6 86 do-la.
(Mot 1an nira, déi v6i nhimg nguoi thich sy hoan hao, cau tra 1oi chinh
x4c 12 86,97 do6-la. Toi tinh nham va két qua kha chinh x4c).

Néu ban khéng thich tinh nham hoic tinh trén gidy, ban c6 thé tinh
gia tri thuc va MOS trén trang web cua t61 bang cach sir dung bang tinh
Sticker & MOS. May tinh s€ thyc hién cong viéc tinh toan gitp ban. Ban
chi can nhéap s6 liéu. Duéi day la cac budc thuce hién:

1. Nhip chudt vao Sticker & MOS Calculator.

2. Trong hop EPS, nhap 0,89.

3. Trong hop “Growth Rate” (Ty 1€ tdng truong), nhap 24.

4. Trong hop PE, da c6 gia tri 48, cao hon PE qua khir cua Harley la
46. Do vay, hay nhap vao gia tri 46.

5. Trong hop ROI ¢6 15%. Giit nguyén gia tri nay vi do 1a mirc ty suat
loi nhuan t6i thiéu theo Quy tic sé 1.

6. Trong hop “Years” (Nam) cb 10. Vi chung ta dang danh gia dai
han, chang ta gitr nguyén gia tri la 10.

7. Nhip chuét vao “Calculator” (Tinh toan) va duge két qua sau:
a. Gi4 co phiéu tuwong lai 1a 351,86 d6-la.

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

c. Bién d6 an toan vé gia chinh x4c 14 43,49 d6-la.

Do do, t6i nhan ra rang gid hop ly cua Harley trong dau nim 2000
12 86 d6-la mot co phiéu. Neu toi mua no vai gla 86 d6-la, t6i co the
kiém duoc loi nhuan 15% mdi ndm trong 10 nim téi. Tat nhién, gia
dinh moi tht dién ra theo ké hoach. T6i cin mot bién do an toan. Nhé
rang, t6i mudn mua c6 phiéu tri gia 1 d6-la véi gia 50 xu. Néu t6i 6 co



phleu tri gia 86 do6-la, thi t6i muon mua co phleu do véi gla 43 do-la.
Pé dam bao bién d6 an toan vé gia, toi s& mua co phiéu nay véi gia 43
do6-la. Cudi cung, ching ta hiy xem gi4 thuc té trén thi truong hién nay.
Liéu chdng ta c6 thé mua c6 phiéu cong ty nay bay gio hay khong.

Nim giir co phiéu ciia Harley tir nim 2000 dén nim 2005

Bay gio, ching ta hiy xem thi truong dang dinh gi4 c6 phiéu Harley
nhu thé nao. Thi tru:éng dang qui hung phan hay dang am dam? Néu
thi truong dinh gia cong ty nay thap hon so véi gia tri thuc thi tinh hinh
dang am dam, dung khong'? Thi truong dinh gla qua thap S0 V6i gia tri
thuc. Do d6, moi nguoi s€ mua so phiéu nay vai gia thap hon nhiéu SO
v6i bién do an toan! Piéu nay cb loi cho chiing ta néu ching ta mua co
phiéu Harley. Hay tuong tuong, néu ching ta cé thé kiém duoc 15% khi
mua co phleu v6i gia 86 do6-la, vay chiing ta sé kiém duoc bao nhiéu néu
mua voi gia 29 do-la?

D6 14 cau hoi tht vi, ding khong? Ngay lap tuc, téi biat dau tinh
nham nhanh. T6i s& kiém dugc ty suit lo’i nhuén 1a bao nhiéu néu mua
Harley véi gid 29 d6-la mot ¢6 phiéu va néu moi thi dién bién theo
ding ké hoach toi s€ ban voi g1 345 do-la trong 10 nam tGi? Toi ty hoi
ban than rang Néu t6i mua cb phleu véi gia 29 do-la va 10 nam sau
béan véi gia 345 do-la, vay phai gap déi bao nhiéu lan 29 d6-la dé c6 345
do-la? Vai ky nang tinh toan cua t6i, toi lam tron 29 thanh 30 dé6 la va
bt dau nham trong dau: 30 dén 60, 60 dén 120, 120 dén 240, 240 dén
480. O! 480 d6-la thi qué lon. Lan gap d6i lien ke truse duoce 240 dd-la,
lai qua thap. 345 do-la nam ¢ khoang glua 240 va 480, do do chung ta
O Xap Xi 3,5 lan nhén doi trong 10 nim. T6i vira biét theo quy tac 72
rang, gap do6i sau mdi ba nam 12 24% (72/3 = 24). Do @b, nho hon ba
nim mot chit c6 nghia 12 16n hon 24% mot chuat. C6 thé 1a 26% ching?
Twong tu nhu vay. (Hay xem bang duéi day).

Dt 14 bao nhiéu di chiing nira - d6 van 1a mot con s6 16n! Ty suat loi
nhuén cua toi, thay vi 15% c6 thé la 26%. That tuyét voi. (Con sé chinh
xac khi tinh bang may 1a 28%)

BANG THAM KHAO THEO QUY TAC 72
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Chitng ta 6 thé ki dwoc bao nhida néu 3 nr 50.000
@513 vio ¢b phisn cim Harley vei zid 29 35-1a sm 10 nim?
Thaze hifin theo huong din oy thé s Jiy, 9 dong bing tizh
ROIL:

1. Mo bing tinh ROT

1. Trong bip "Years” (Wim) nhip vio 56 sim byn giif c&

phida twee kix bin ra - trong twéng hep ndy 1§ 10
nam

3. Trong hép "Dollar Invested” (S tién du tu),

nhip vio gid tri 50.000 vGi gid dinh chimg ta
din o 50.000 36-1a.

29 dé-la, 46 la gid cb phitw Harley trong nim
2000

5. Trong hép "Selling Price” (Gid bin), nhip vio
gid du dodn trong tirong lai cila cb phisu - trong
treémg hop ny 13 345 36-la

6. Kich chujt vio "Calculate” (Tinh toin), vi
cliing ta c6 két qué sau:

a. Ty 1é ROI gép ki 28% trong 10 ném.
b. ROI 1 600.000 d5-1a trong 10 nim.
c. Thiri gian dé c6 1.000.000 dé-la cin 12 ném

Vé co ban, viéc mua co phiéu ¢ muc duéi mace bién @6 an toan la
diéu rat tot boi vi ban sé& giau hon véi 28% loi nhuan hang nim thay vi
chi nhan duoc 15%. Piéu d6 xay ra nhanh nhu thé nio? Néu ban c6
50.000 d6-la bay gio véi ty suat loi nhuan 14 15%, ban sé& tro thanh triéu
pht trong 21 nim. Khong t6i. Nhung néu ban kiém duogc ty suit loi
nhuin 14 28% mdi ndm, ban s& tro thanh triéu pha chi sau 12 nim,
nhanh hon gap hai lan.

Harley gia 29 do-la trong nam 2000 la giao dich c6 muc gia qua ré.
b6 chinh x4ac la cai chung ta can tim - mét giao dich qué toét boi vi
chiing ta sé€ thu dugc khoan loi nhuéan rat 1én dua trén bién do an toan
cao.

~ Vay, Harley da dem lai mirc lgi nhudn nhu mong doi chua? Chua
han! Harley suy giam trong giai doan 2000 - 2003, thim chi tinh hinh



con tré nén tdi té trong ndm 2005. C6 phiéu nay tr muc 29 do-la tang
mot mach dén 60 do-la. Sau d6, vao thoi diém viét cudén sich nay,
thang Sdu nam 2005, gla cua no la 50 do-la. Vao thO’l diém nay, gid sur
ching ta mua va nam giir qua cac thoi ky thang tram cua co phiéu, ty
suat loi nhuan trén khoan dau tu cua chdng ta vao c6 phiéu Harley s&
13... Hay tinh nham di...

Bao nhiéu nam ké tir khi t6i thuc hién khoan diu tu ban dau?
Khoang nim nidm. T6i dau tu vao bao nhiéu tién? Khoang 100.000 do6-
la. T6i tra cho mdi c6 phiéu bao nhiéu? 29 dé-la. Téi ban c6 phiéu voi
gi4 bao nhiéu? Gia sir mot con s6 tron trinh 1a 58 do-la.

Bao nhiéu lan 29 d6-la ting gap d6i trude thoi diém no6 dat 58 do-1a?
29 gap d6i mot lan 1a bang 58. Tuc 14 mot 1an nhan @6i. Va phai mat bao
1au dé gap d6i mot 1an? Nam niam. Theo quy tic 72, néu gip d6i mot lan
trong nim nim, t6i dang thu duoc ty suat loi nhuan 15% mdi nam. Két
qua chinh xac trén may tinh la 14,9%.

Stre manh caa Quy téac sb 1 trong viéc dua ban dén véi sy gidu c6 dién
ra trong boi canh sau. Hay gia st rang ban mic sai 1am khi dua 100.000
do6-la cho mot nha quan 1y quy ndm nam trude day, va bay gio ban nhan
dugc 50.000 do-la thay vi 200.000 d6-la. Néu ban bat dau tir bay gio,
dé tao ra 15% modi nim, phai mat bao nhiéu thoi gian trude khi ban tro
thanh triéu pha? Hon 21 ndm. Thua 16 4nh huong dén ty sut loi nhuan
cia ban. Mot khoan dau tu t6i té kéo dai ndm nim, va thay vi ¢ duoc
15% ty suét loi nhuan, ban chi c6 9%... va thay vi vé huu véi 1 triéu do-la
trong nim 2016, ban s& vé huu vao nim 2031.

Pé tim ra muc loi nhuan ching ta nhan duoc tir ¢6 phiéu Harley
trong khoang thoi gian tir 2000 - 2005:

1. St dung bang tinh ROI mét lan nira.
2. Trong hop “Years” (N#m) nhap vao s6 ndm nam gii: 5 nim

3. Trong hop “Dollar Invested” (S6 tién dau tu), nhap vao gia tri
100.000 d6-la, khoan dau tu ban dau cua chung ta.

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



mua c6 phiéu ban dau.

5. Trong hop “Selling Price” (Gi ban), nhap vao gia hién tai cua co
phiéu - trong truong hop nay la 58 do-la.

6. Nhip chudt vao “Calculate” (Thuc hién phép tinh), va chiing ta c6
két qua sau:

a. Ty 1é ROI gop la 15% trong 5 nam.
b. ROI la 200.000 dé6-la trong 5 nam.

c. Thoi gian dé tir 100.000 d6-la thanh 1 triéu do6-la voi ty suat loi
nhuén néi trén la 16 nam. Tac la can 11 nam tur gio.

Khong phai 12 28% nhu t6i hy vong. Mit khac, 15% moi nim, mot
trong nhirng mirc giam t6i t&€ nhat cua ¢6 phiéu trén thi trueong, la mirc
kha tot so véi quy dau tu trung binh thua 16 50%.

Véi bién @6 an toan cao, ban c6 thé chéo 14i qua nhing bién dong
cua mot cong ty, thiang tram cua nén kinh té va thi truong ching khoan
ma khong bi kiét strc.

Gia tri thuc, Bién d§ an toan va ROI cua General Motors
Ban hay thuc hién nhirng tinh toan tuong tu cho General Motors, gia
dinh ching ta mua cong ty ndy trong nim 2000. Pay 14 s6 liéu ban tinh
ra dugc: EPS nam 1999 la 8,53 do-la, ty 1é tdng truong EPS du tinh la
6% (t6i xac dinh duge muc 6% cho truée bang cach so sanh gitra ty 1¢
tang truong trong qua khir va ty 1¢ cac nha phén tich dy doan. Bén chi
SO tang truong chi yeu tuong tmg nhu sau: von co phan 6%; doanh thu
0%; EPS 3% va dong tién 3%. C4c nha phan tich hy vong s& tét hon, do
do, toi dat mae ting truong vén co phan tuwong lai cia GM 13 6%); PE
tuong lai 14 12; va ty suét loi nhuén trong doi téi thiéu chap nhan duogc
12 muc chuan cia ching ta, 15%. Dya trén nhiing sé liéu ndy, ching ta
duogc két qua sau:

a. Gi4 c6 phiéu trong tuong lai (trong nim 2010): 183 d6-la.

b. Gia tri thuc (trong nam 2000) la 45 do-la.



c. Bién d¢ an toan vé gia 1a 22 do-la.

Van dé nhu sau: Co phiéu cia GM duoc bén véi gid 73 do-la trong
nim 2000, gan gap doi g1a tri thyc. Néu ban tra 200.000 do-la dé co
mot chiéc Maseriti tri gi4 100.000 do6-la, ban sé khong kiém dugc tién
khi ban no, du chiéc 6 t6 dep dén muc ndo. Ban dang bi thua 15. Piéu
tuong tu cling xay ra voi GM.

Néu ban tinh loi nhuan trén khoan dau tu trj gid 100.000 do6-la vao
GM trén 10 nam, gia sir ban mua no vdéi gia 73 do-la vao nam 2000 va
ban vao nam 2010 véi gia 183 d6-la, ban sé phat hién ra rang:

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

c. Thoi gian dé thu duoc 1.000.000 dd-la 1a 24 nim (tuc 14 hai lan
12 ndm khi ban chd ¥ dén Harley trong nim 2000, va nhé 13, Harley
yéu cau von dau tu ban dau 1a 50.000 do6-la, ma khong phai 14 100.000
do6-la; hay xem lai cic trang trude).

DPung bao gio tra gia tri thue - hoic hon mte d6 - dé mua c6 phiéu
cua mot cong ty

Gia str moi viéc dién ra theo ddng ké hoach! Ban ciing biét, diéu nay
chi dang voi Harley, con GM lai hoan toan trai nguoc. Néu ban vi pham
Quy tac s6 1 va mua c6 phiéu GM véi gia 73 do6-la tir dau nim 2000,
ban sé& rat ngac nhién khi c6 phiéu cia GM giam xuéng 25 do6-la. Khoan
thua 16 nay lam giam 2/3 s6 tién dau tu ban dau. Vi thé néu chi tap
trung vao khoan thua 18 nhu vay, phan dau tu con lai cua t6i sé bi anh
huong. Do @6, chiing ta phai thyc hién ding Quy tic, néu khong chiing
ta s& thua 19.

Thoi diém thich hop dé dau tu

Khi x4c dinh duoc gia tri thuc va bién do an toan, chiing ta sé& biét
nén tra mac gid nao cho cong ty. P6 12 mot cong ty rat tét va khi nod
duoc chao ban ¢ muc gid hap din, chting ta sé chuan bi dé mua. Tuy
nhién, chiing ta phai cAn nhic thém mot s6 van dé trude khi bat dau
dau tu s tién ty tay ta kiém duoc.



Mot ciu hoi duoce dit ra nhu sau: “GM tra co tire, vay tai sao toi
khéng xem d6 nhu mot mit tich cue d6i voi GM - dic biét khi ban nghi
t6i s& cong phan c¢b tire d6 vao ROI va 1am né ting 1én?” DAy 1A ciu tra
16i cta t6i cho ciu hoi nay (cha ¥ toi khong cong phan c6 tic vao ROI
cho GM nhu thé nao):

Mot nguoi ban cua toi té chuce bira tiée sinh nhat. Téi duge yéu cau
don nguoi quen cua co 4y, mot phu nit 83 tudi, va dua ba iy dén budi
tiéc. Khi t6i dén bénh vién, ba ta vin tay téi dé di cho vimg. Trén duong
dén buoi tiéc, chting t6i ndi chuyén vé dau tu. Ba ta tin tuong vao nhiing
cong ty 16m, tra co tac 6n dinh. Ba ta dau tu vao GM.

Rat nhiéu nha dau tu mua c6 phiéu, khong phai mua céng ty, va ky
vong nhan duoc c6 tire 6n dinh chic chan tir ¢6 phiéu va bo qua moi tha
khéc. Ly do GM vay tién dé tra c6 tirc 1a 1am cho moi viée van c6 veé tot
dep. Do d6, cu gia 83 tudi ndy tiép tuc tin twong ring moi tha tot dep
v6i GM. Tbi chi cuoi, gat dau va dua ba dén bira tiéc, noi ba s& c6 nhiing
giay phut tuyét voi.

Hay nho vé diéu t6i néi trong phan dau cia cudn sach nay: Quy tic
s6 1 khong phai viét vé cb tire theo cach nay hay cach khac. Nha dau tu
theo Quy tic sb 1 khong thé bi bon rat hay thua 16 duoc. Chiing ta s& so
hiru nhu:ng cong ty c6 gia tri. Va chung ta s€ mua nhung cong ty tuyét
voi véi muc gia hap din. Néu mot cong ty tuyét voi tra co tae hodc tai
dau tu khoan thing du, ca hai cach nay déu tét cho ching ta. Nhung do6
phai 13 coéng ty tuyét voi... va d6 phai 1a muc gia hap dan. Chi c6 vay
thoi.

XAc dinh thoi diém dau tu 1d mot vin dé can xem xét nhung ching

ta cfing can biét ching ta nén ban ra ¢ muc gia ndo. Hay doc tiép phan
sau.



10. Nam bat thoi diém thich hop

Thot diém thich hop dé ban mét céng ty khong bao gio xay ra
— WARREN BUFFETT
Nhu Buffett néi, thoi diém thich hop dé ban mot cong ty, vé mit 1y
thuyét, 1a khong thé xay ra. Do d6, mot cong ty hoan hao dé mua 13 mot
cong ty chua tirng ton tai dé ban ra. Muc tiéu cubi ciing cua chiing ta la:
mua mot cong ty cye tot voi mire gia hip din dén ndi khong thé ban.
Cong ty niy sé tiép tuc 1am ching ta tro nén giau c6. Quy tic s6 1 1a
ngu’0’1 ban cua toi. Tlep can Quy tic s6 1 voi ¥ tuong nay 1a mot phan cua
qua trinh dau tu vao cac cong ty Ban muon gia st ban chua tirng ban
mot cong ty cuc tét. Khi diéu nay tro thanh sy that, ban sé khong thé
nhan ra cho dén khi ban ban chiting, va sy giau c6 caa ban chi 1a “trén
gidy”. CAc bai tap Iy thuyét khong coi viée ban co phiéu 1a diéu quan
trong d6i véi nha dau tu theo Quy tic s6 1. N6 gitip chung ta tranh dugc
nhu:ng cai biy dau co trén thi truong. Mat khac, n6 cung cd nhimg
nguyén ly cua Quy tic sb 1.

T4t nhién, ban khong thé giir c6 phiéu vinh vién. Khong phai tat ca
cac cong ty déu tuyét voi. Ngay ca thi truong ciing thuong xuyén c6 giao
dich ban c6 phiéu. Subt nhirng nim qua, Buffett mua va ban hang trim
c6 phiéu. Ong c6 thé mua voi hy vong khong bao gio ban, nhung vi la
nha dau tu theo Quy tic s6 1, 6ng ¢ thé mua voi bién d6 an toan. Do
do, day 1a cach dau tu khong so thua 16 néu nhing c6 phleu nay khong
di theo chiéu hu:ong tét. Nhirmg cong ty 6ng mua va nam glu: co phleu
lau dai khong c6 nhiéu. Ngay ca Coke, mot cong ty 6ng noi rang 6ng
chua bao gio ban, cling khién 6ng héi tiéc khi da khong ban vao nim
1999 khi thi truong dinh gia Coke qua cao.

“Chiing ta khé tdng murc loi nhudgn khi nhanh chéng thay doi viéc
nam giir cé6 phiéu. Nguoc lai, t6i c6 thé bi chi trich vi dwa ra nhimg
danh gia trong thot ky bong béng, hon la hanh déng theo quan diéem
cia minh. Mdc du téi néi rang nhitng cé phiéu chiing ta nam giir dwoc
dinh gid cao hon gid tri cuia chung, téi da danh gia thap vé mirc dé
khéc liét cua viée dinh gid qua cao. Cé [é téi néi diéu nay khi dang lac



quan’.
— “Thw cia tong giam dic” ciia Warren Buffett, 28 thang 2
nam 20035.
Tuy nhién, muc tiéu cia moi khoan dau tu theo Quy tic sb 1 1a
khong bao gio ban. Pung mat phuong huéng vé khai niém nay vi do chi
142 mot kim chi nam ban phai tng dung dé tim kiém va mua c6 phiéu cua
nhitng cong ty tuyét voi.

Loi thé kho tin ciaa viéc khong bao gio ban co phiéu

Pay 1a 1y do nhirng nguoi gidu nhat trén thé giéi ludén 1a chu cic cong
ty. Cac cong ty kiém tién nhanh hon bét ctr hoat dong nao khac boi vi
hang nim ho khong phai tim mot noi méi dé tai dau tu. Néu ching ta
khong thu duoc ty suit loi nhuin 15% mbi nidm tir mot cong ty tuyét
voi, thi chiing ta c6 thé kiém duoc ¢ ddu khac? Ching ta c6 thé dau tu
vao cong ty ndo tot hon mot céng ty mdi nim dem lai khoan loi nhuan
15% hoic cao hon khong? Khong c6 loi nhuan nao tét hon, diéu nay la
1y do tai sao ding khoan loi nhuin kiém duoc tir hoat dong dau tu cua
chiing ta dé dau tu tiép (hon 1a rat tién ra) 13 cach thute thich hop dé tro
nén cuc ky gidu c6. Piéu nay 1a dtng du chdng ta c6 nghi huu hay
khoéng.

bé co thé tai dau tu khodn loi nhuan hang ndm va tiép tuc gia tang
luong tién voi ty suat 15% mdi nam hoic hon, nha dau tu theo Quy tic
s0 1 can dau tu vao mot cong ty tuyét voi. Dleu do6 co6 nghia rang, it nhat
vé mat Iy thuyet chung ta chi naim mot s cong ty tuyet voi, mua ¢b
phiéu cua ho véi mire gia hap din, chiing ta chic chin s& giau.

Ludn ghi nho ring mot cong ty tuyét voi bao gom loi thé canh tranh,
xa hon nira 13 sy hiéu biét vé kha ning du doan. Néu cong ty khong thé
du doan duoc, cb 18 loi thé canh tranh da bi pha bo. Trong truong hop
do, cong ty khong con la cong ty tuyét voi nira va ching ta sé ban no.

Sy that 12 nhimg nguoi gidu nhat trén thé gisi kiém duoc tién tur
nhirng cong ty tdng truong tai san cua chinh no6. Trong danh sach
nhiing nguoi gidu nhat trén thé giéi duoc ding trén tap chi Forbes nim
2004, ngudi gidu nhat vé linh vue bat dong san khong xuat hién truée vi
tri thir 34, trong khi nguoi tiép theo, Donald, xuat hién ¢ vi tri 78.
Nhitng nguoi trong danh sach nay lam tang tai san cua ho tir hoat dong



kinh doanh. Danh sich 10 nguodi ding dau tao dyng tai san trong
nhirng linh vyc nhu: Cong nghé (Microsoft va Oracle, dung vi tri thir
nhit va tht nim tuong ung; hé théng ban 1¢, (Wal-Mart, vi tri tir tha
sau dén thr 10); thye pham (vi tri tha ba); dau va ga (vi tri tht tu); dau
tu ching khoan (Warren Buffett ¢ vi tri thir hai)...

Mot cong ty co ty 1€ tang trudng tjén mat 16n, theo cach ndi cua
Albert Einstein (khi dé cip dén ty suat loi nhuan gop), la “luc lugng
quyén thé nhat trén thé giéi”.

Vi du, chiing ta mua Apollo Group trong nim 2000 véi muec gia hap
dan: 10 d6-la mot co phiéu. Cudi nidm 2004, Apollo Group cd ty 1¢ ting
truong loi nhuan trén 300% va chiing ta khong rat mot dong vén nao
ra dé st dung vao bat cr muyc dich nao khic. Chiing ta dau tu tat ca tién
vao cong ty va tiép tuc ting luong tién 1én trén mac 15% moi nim.
Truéc nidm 2020, néu Apollo c¢b thé giit duge mure ting truong nay, loi
nhuan tai dau tu cua ching ta sé ting 7000%.

Gi4a mot ¢ phiéu c6 thé ting tir 10 do-la 1én 1.000 d6-la khong? Cac
cong ty hiém khi dé gia c6 phiéu 1én téi 1.000 do-la. Berkshire
Hathaway, t& Washington Post v mot sé cong ty khac da lam vay,
nhung khong nhiéu. Béi vi gid c6 phiéu cang cao cang kho tim duoc
nguoi mua (hau hét moi nguoi déu dé dat khi phai tra nhiéu tién cho
mot co phiéu). C6 phiéu hang A ciia BerkShire Hathaway hién nay duoc
dinh gi4 trén 80.000 dd-la mot co phiéu. Buffett chu dinh dau tu tién
vao d6 nham ngin can rat nhiéu giao dich ddi vé6i loai c6 phiéu nay.

Cac cong ty gilt gid co phiéu khong vuot mirc 80 dd-la bang cach
tach mot c6 phiéu ban dau thanh hai c¢6 phiéu vao thoi diém muc gia
ting gip ba lan hoic cao hon. Gi4 caa méi c6 phiéu méi bang mot nira
gi4 c6 phiéu ban dau. Vi dy, néu gia c6 phiéu 13 100 do6-la, hai c6 phiéu
gia 50 do-la sé thay thé cho mot c6 phiéu gia 100 do-la va lac nay téi s&
co gia tri c6 phiéu 1a 100 d6-la, nhung bay giod téi c6 hai c6 phiéu giao
dich ¢ mirc gia 50 d6-la mdi co phiéu. Nghiép vu ndy goi 1a tach co
phiéu va n6 dugc thyce hién thuong xuyén. Do d6, 10 ndm sau, ké tir bay
gio, ching ta cb thé sé khong c6 mot co phiéu tri gia 1.000 do-la. Pon
gian hon, véi mdi c¢6 phiéu ban dau, ching ta s& ¢ 50 c6 phiéu tri gia
20 d6-la, gia tri tong cong 1a 1.000 do-la.



Gia sir chiing ta vé huu ¢ thoi diém d6. Lic d6 1a nim 2020, va gia
stt Apollo van ting truong déu, 6n dinh va c6 thé du doan duoc, ching
ta c6 thé ban cong ty timg mua véi gia 10 do-la mot c6 phiéu trong ndm
2000 & muc 1.000 dd-la mot co phiéu. Ty suét loi nhuan 13 25% mobi
nim. Néu ching ta dau tu 10.000 db-la vao Tap doan Apollo trong
nam 2000, bay gio chung ta c6 1 triéu do-la. Nhirng 1 triéu do-la! Liéu
viéc rat tién ra va lay 1 triéu do-la do6 dé séng trong thoi gian nghi huu
c6 t6t hon khong? Hay ching ta 1am mot viée khac véi so tién d6? Pau
14 cach t6t nhit - an toan nhat dé nghi huu?

Néu ¢ bat cir thoi diém nado trong 20 nim, Apollo tré thanh maot
cong ty kinh doanh kém hon va ¢6 phiéu dugc dinh gia qua cao, chiing
ta s& ban no6 va sé khong dau tu tiép cho dén khi tinh hinh duoc cai
thién. Trong truong hop do, khoan tién sé duoc dau tu vao mot vai cong
ty t6t khac v6i mot mure gia hap dan. Trén thuc té, rat it cong ty c6 thé
duy tri hoat dong tét trong sudt 20 nam. Trai lai, d4i voi nha dau tu
theo Quy tic s6 1, c4c s6 liéu phai ting nhu nhau di ho ndi vé mét cong
ty trong 20 nim hay mot vai cong ty trong 20 nim. Néu ty suat loi
nhuin hang nam binh quan la 25% trong 20 nam nghe c6 vé cao thi
chdng ta s& st dung nd. P4 1a ty suit loi nhuan binh quan cua Buffett
trong 50 nim qua va ching ta, cidc nha dau tu nho 1¢ theo Quy tic sé 1,
c6 nhiéu thuan loi hon Buffett, diéu nay bu dip cho su thiéu hut tai
ning cua ching ta. Ching ta khéng nén trong doi ty suit loi nhuan
25% mdi ndm trong 20 ndm. Dimg ban tim néu khong cé duoc diéu do.
Ban c6 cin mot vai bang chu:ng hay khong’? Hay xem xét cac cau
chuyén thuc té sau vé c4c cong ty tuyét voi ma gia o6 phiéu cua ching
tang 1én nhu sau:

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

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

Gi4 c6 phiéu cua nhitng céng ty nay (va nhiéu cong ty khac) ting
binh quan 25% mo6i ndm trong 20 nam hoac lau hon. Trong 10 nam



qua, gia c¢6 phiéu cua Tap doan Apollo ting tir (1 d6-la dén 8o do-la),
Whole Foods (6 d6-la d&én 120 d6-1a), Toll Brothers (4 d6-la @én 48 d6-
la), Urbar Outptters (1 dé-la dén 50 d6-l1a), Chicos Fashion (20 doé-la
dén 35 do-la), Bed Bath & Beyond (3 dé-la dén 46 do6-la), va gia co
phiéu cua nhiéu cong ty khac ting 25% hoic hon. 10.000 d6-la dau tu
vao bat ky cong ty ndo hoic toan bo trong nhém dau (tir Walgreens dén
Amgen) bay gio c6 gia tri trén 1 triéu do-la. 10 nghin dé-la dau tu vao
bat ky hoic tat ca cac cong ty trong nhém 2 (tir Apollo dén Bed Bath &
Beyond) bay gio dang gia hon 100.000 d6-la mic du ching da trai qua
mot trong thoi ky suy giam toi té nhat trong lich si.

Hai cach nghi huu

Chiing ta c6 thé nghi huu theo hai cAch: Ban c6 phiéu Apollo (tri gia
khoang 1 triéu do-la) va sa dung khoan tién nay dé hoan tit nhing
khoan thanh toan thé chap, du lich thé giéi, va thim nom bon tré hoic
chdng ta c6 thé dau tu 1au dai vao cong ty nay va kiém tién tir khoan loi
tie trén von hang ndm dé séng trong thoi ky nghi huu. Cach nao tét
hon?

Tinh huéng 1: B4n tit ca co phiéu Apollo. Khi chiing ta ban c6 phiéu,
chiing ta s& nop thué loi nhuan dai han va cudi cung con khoang
850.000 dd-la. Sau d6, tdi gia st mdi nim dau tu vao trai phiéu chinh
phu véi 13i suit 4% va chiing ta s& con 30.000 do-la sau thué dé song.

Pay 1a c4ch kiém tién cia mot s6 nguoi khong theo Quy tic s6 1.

Khi chiing ta theo Quy tac s6 1, chting ta biét rang minh c6 thé dau
tu tién lvong huu ma khong so thua 16. Vay tai sao chting ta ban toan b
c6 phiéu trong khi Tap doan van hoat dong tét va duoc dinh gié thap
hon gi tri thyc? Tai sao khong dé mét triéu d6-la do6 ting 15% va séng
bang loi nhuén hang nam? C6 phiéu Apollo s& tlep tuc tang cung \(1
tang tmong von co phan Tang truong von c6 phan dat 15% mol nam,
do do6 cubi nim gia tri co6 phiéu cia Apollo sé& ting 15%, it nhat 1a trén 1y
thuyét. Ching ta c6 thé kiém duoc 15% hoic hon ¢ dau khac? Tat nhién
1a khong phai tir trai phiéu chinh phua!

RO rang, diéu nay dya trén gia dinh thi truong dinh gia dang. Nhu
ching ta biét thi khong phai ldc nao cling vay. Trén thi truong, gia co



phiéu Apollo c6 thé cao hoic thip hon nhiéu so véi muc ting 15%
ching ta mong doi. Dbi v6i nguoi vé huu, gia 1én hoic xudng cé thé tao
ra c soc tam 1ly. To6i s& chi cho ban cach giai quyét van dé nay trong
chuong sau. Tuy nhién, hiy gia st rang thi truong dinh gi4 dang.

Tinh hubng 2: Chi ban mot sé c6 phiéu @é c6 tién chi tiéu, va git co
phiéu Apollo dé ting sé tién cua chiing ta. O giai doan dau nim, ching
ta c6 1 triéu d6-la c6 phiéu cua Apollo va né tiép tuc ting truong & mic
15%. Do d8, vao cudi nim, chdng ta c6 1,15 triéu dd-la c6 phiéu Apollo.
Néu chi ban phan loi nhuén trén vén cua ndm do, hay luong c6 phiéu tri
gid 150.000 d6-la, va nop thué loi nhuan dai han 1a 15%, chdng ta c6
128.000 do-la sau thué.

Hai tinh hudng déu dua trén cling mot luong tién ban dau, nhung
két qua hoan toan khac nhau. Véi ciing mot khoan lvong huu ¢ mue
khoi diém (1 triéu d6-la c6 phiéu), nha dau tu theo Quy tic sé 1 kiém
dugce 10.000 d6-la mdi thang trong khi nha triéu pht khic (nguoi ban
c6 phiéu Apollo va mua trai phiéu chinh phu) chi kiém duoc 1.500 d6-
la mdi thang.

Vi du nay néu 1én mét trong nhimg loi ich 1on va tuyét voi cua dau tu
theo Quy tic s6 1: Sau vai ndm, mot cong ty hoat dong tét sé 1am ting
luong tién cua chting ta - bao gom loi nhuan trén vén véi ty suét loi
nhuan 16n nhu vy, tham chi bat dau voi vén dau tu nho, chiing ta sé c6
thé kiém duoc rat nhiéu tién tir khoan dau tu trong ngan han.

Hay suy nghi xem chung ta duoc loi gi khi s¢ hiru moét can hé hoan
hao. Sau khi t6i tra tat ca chi phi quan 1y, chi phi duy tri, bao hiém va
thé chép, sd tién con lai 12 phan dé téi chi tiéu. Sé tién do6 tuong duong
vol mure thu nhap khi lam viée trong mot cong ty. Nhung toi khong dé
dang tai dau tu s6 tién nay. To6i phai tim moét khoan dau tu bat dong san
khac. T6i phai 1am viéc nay bang toan bo loi nhuan thu duge. Mit khéc,
mot cong ty tt sé tai dau tu loi nhuan gitp t6i va ting loi nhuan trén
khoan dau tu do.

Ban c6 thé tuong tuong rang chi nghi ngoi ltc vé huu va theo doi
khoan dau tu 10.000 do-la 20 nam trudc day sé dem lai cho ban
150.000 d6-la moi nam khéng?



Mot thoi ky nghi huu sung tac.

Hién nay, nhiéu cong ty gip nhiéu khoé khin trong viéc tai dau tu dé
duy tri ROIC cao, khi cac déi thu canh tranh biét cach vuot qua duoc loi
thé canh tranh cua cic cong ty d6, khi nhitng phat minh mdi tin cong
toan bo cac nganh céng nghiép va chién tranh, khung hoang kinh té c6
thé 1am cho thi truong troé nén chao dao. Do dd, song sung tic khi nghi
huu chi voi mot cong ty tuyét voi 1a mot hy vong chir khong phai la y
tuong khoé thuc hién. Ching ta sé€ lam gi?

Cau tra loi la: Ban.

Vang, d6i khi, c6 nhitng thoi diém thich hop dé ban. Nhung do 1a
khi nao?

Thoi diém ban
Co6 hai thoi diém dé ban ra:

1. Khi c6ng ty cham dat thoi ky thinh vuong
2. Khi gia tri thi truong ¢ trén muc gia tri thuc.

1. Cong ty cham dirt thoi ky thinh veong

Mot cong ty duge xem 1a “tuyét voi” 14 cong ty ching ta mudn so
hiru né. Chiing ta hiéu vé cong ty do6, no6 co loi thé vé ting truéng on
dinh, c6 kha ning dy doan duoc twong lai, va c6 doi ngii quan Iy tét.
Mot cong ty tét c6 xu huéng tiép tuc hoat dong hiéu qua. No6i cach khac,
n6 sé duy tri hoat @ong tét vinh vién. C6 hai Iy do mot khién cong ty co
thé thay doi tir tinh trang hoat dong tét sang khong tét: (1)su tin cong
tir bén ngoai va/hoac (2) ¢6 noi gidn bén trong.

Su tan coéng tir bén ngoai dén tir d6i thu canh tranh sé de doa cong
ty. Piéu d6 c6 thé xay ra bai vi bo may quan 1y cua cong ty khong bao vé
duoc loi thé canh tranh dong thoi déi thu da lam cho san phim cua
cong ty tro nén 16i thoi. Piéu ndy cling nhu nhiing gi diéu xay ra véi
chiéc may chir khi cdc phin mém xir Iy vin ban xuat hién; hay tuong tu
nhu nganh duong sit khong thé canh tranh véi nganh hang khong;
tuong ty nhu DVD thay thé Video, CD thay thé bing casset, nhac truc
tuyén thay thé nhimng cira hang ban dia nhac truyén thong. Sy tin cong



tir bén ngoai xay ra moi ldc. Pay la mét trong nhirng 1y do tai sao chiing
ta phai hiéu cong ty ching ta so hiru va tai sao chting ta doi hoi cong ty
phai c6 loi thé canh tranh 1au dai - theo dinh nghia, loi thé d6 bao vé
cong ty trude sy tan cong bén ngoai.

Noi gian bén trong khé phét hién hon. N¢i gian bén trong c6 thé 1a
CEO da dich chuyén loi ich tir ban sang phia dng ta. Diéu nay dién ra
pho bién vi nhitng CEO cua cic cong ty thanh cong thuong thich phat
trién cong ty hon 1am diéu gi d6 phu hop véi loi ich cua chu sé hiru.

Trén thuc té, moi cong ty déu ting chi phi phat trién. CEO lai khong
thé t4i dau tu loi nhuan cua ching ta vao cong ty bang ROIC tuyét voi
ching ta dang kiém duoc. Ong ta chi nhiéu hon cho quang c4o nhung
van khong kiém dugc nhiéu khach hang thoi diém doé. La cha so hi,
ching ta muén ong ta tra lai tién cho ching ta nhiéu hon. Néu ong ta
lam diéu do, chiing ta sé& rit sung suéng boi vi chiing ta c6 thé dau tu
vao mot cong ty khac tdng truong nhanh hon.

Nhung vi CEO cua chiing ta ¢6 thé khong nhin nhan viée nay theo
cach d6. Ong ta lai nghi, “O, s& t6t hon nhiéu khi rit tién thing du ra va
mua tat ca nhimg cong ty khac thay vi tra cho cha so hitu”. Déi véi rat
nhiéu CEO, viéc mua cong ty sé& tha vi hon nhiéu so véi trd choi gon.
Ching ta c6 thé tai dau tu nhirng khoan tién thang du vao mot cong ty
dem lai ty suit loi nhuan 15% mdi nim. Thay vao d6, nhimg CEO noi
gian bén trong lura do6i chiing ta dé 1am vira 10ng nhimng nguoi ban cua
ho.

Nhiing van dé vé su tdn cong tir bén ngoai va nodi gian bén trong déu
duoc thé hién qua nam chi s6 tang truong chu yéu. Néu nam chi so6 tang
truong nay khong du tot deé tiép tuc gitt ¢6 phan thi hay ban c6 phan di.

2. Gia thi truong cao hon gia tri thuc

bay la diéu ching ta mudn. Chiing ta mua Tap doan Apollo trong
nam 2000. Khi ay thi truong yéu thich nganh cong nghé va dinh gla
thap cac cong ty gi4o duc thuan tuy. Gia co phleu giam 75% so voi gla
tri thyc. Ching ta mua co phleu Cong ty nay tiép tuc tang truong va
cudi cung, thi truong bit dau nhan ra sai lam trong viéc dinh gia c6
phiéu nay, do @6 gi4 bat dau ting va ting lién tyc. Trong vong bon



nam, gia cua cong ty da cao hon gia tri thuc cua no.

Diéu gi s& xay ra? Cong ty nay van ting truong tét. Doanh thu, EPS,
von c6 phan va dong tién déu ting truong 6n dinh. ROIC van cao va 6n
dinh. Chdng ta c6 nén giit n6 khong? Thoi gian gir c6 phiéu nay c6 1a
vinh vién khong?

Tap doan Apollo tiép tuc 1a mét vi du tét; do vay, hay dé cap dén né.
Trong nam 2004, Tap doan Apollo duoc dinh gia ¢ muc 95 d6-la mot
co phiéu. Chting ta mua véi gia 40 d6-la va bién do an toan 1a 20 do-la.
Vay gia tri thyc hién nay (ndm 2004) la bao nhiéu?

Cong ty dang phat trién, do d6, ching ta phai tinh toan lai gia tri
thyce. Mot 1an nira, gidng nhu 1am mot chiée banh, ching ta phai tron
cac nguyén liéu v6i nhau. Duéi day 1a nhing sé liéu can thu thap tu
nhirng trang web tai chinh:

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

« Ty 1é tang truong EPS dugc cac nha phan tich du doan: 23%.
 PE qué khu: 62.

« Gia thi truong: 95 do-la.

Bay gio da co6 cac nguyén liéu can thiét, ching ta hay tinh toan ty 16
ting truong EPS bang cach xem xét ndm ty 1¢ ting truong chi yéu. Khi
thue hién viée do, toi nhan thay rang dy doan ty 1é tang truong EPS cua
cac nha phan tich 1a 23% co vé rat tét. Diéu nay c6 nghia 13 c6 ba lan
gap doi trong 10 nam (72 chia 23). Do @, EPS & muc 0,90, ba lan gip
doi sé la khoang 7 do-la trong 10 nam. PE qua khir kha cao, do do,
chiing ta s€ ap dung Quy tic s6 1. PE mic dinh gap hai lan ty 1¢ ting
truong: 2 x 23 = 46. Piéu nay lam gi4 tuong lai cua co phleu la 320 do6-
la hoic tuong duwong va khi gia tri thuc ludn bang 1/4 gia tuong lai. Gia
tri thuc la 80 do-la.

D6 14 cach tinh nhanh va gian dang dé giai quyét bai toan nay.

Ban c6 dé y rang s6 liéu cua Apollo cling giéng nhu sé lidu cua



Harley - Davidson trong nam 2000? Chi la mét su trung hqp? Nhirng
cong ty ting truong nhanh c6 thé duy tri ty 1¢ khoing 24% va bang viée
tach co phleu nhiéu lan, chiing c6 thé giit EPS giam xuong khoang 1 do-
la. Rat nhiéu cong ty lam nhu vay, vi vy, nhimg so6 li¢u nay tré thanh
con sb hap dan déi voi cac nha dau tu 16n.

R6 rang, néu muén tinh toan chinh x4c nhat, ching ta c6 thé su
dung cong thirc trong Excel hoac sir dung c6ng thac trén trang web cua
t6i. Nhung c6 rat nhiéu nha dau tu khong st duyng bang tinh dé tinh
toan chinh x4c két qua. Ho c6 thé tinh nhim nhanh tr nhiing sé liéu
tho va biét ngay nhimg sé liéu tho nay noéi 1én diéu gi.

Thong thuong dac biét trong thi truong nay, thoi gian mot cong ty
duoc dinh gia gan véi gia tri thyc 1a khi nhitng 6ng 16n (nhitng nha dau
tu theo t6 chirc) bat dau thu loi nhuan. Ho ciing c6 thé thyc hién nhimng
phép tinh nay. Ho phai xir Iy mot sé van dé: mot bao co phan tich tiéu
cuc, bai bao xau, mot du 4n bi bo qua, hoic dang ¢ trong giai doan thuc
hién va bat dau giam loi nhuan. Pung ¢b gang tim hiéu tai sao ho quyét
dinh ban. C6 thé cb 1§ do hoic khong c6 1y do ndo ca va sau do, nhimg
nha dau tu t6 chie khéc cling bat dau ban ra. Péi véi ching ta, tir thoi
diém do6 tro di, chiing ta trong doi mot co hoi tot hon dé dau tu véi mot
bién do an toan lén hon rat nhiéu.

Trén trang web cua toi ban c6 thé tinh toan gia tuong lai cua co
phiéu Apollo, gia tri thuc va bién d6é an toan hién nay bang cach thuc
hién nhirng buéc sau:

1. M¢ bang tinh “Sticker va MOS”

2. Nhap gia tri “EPS”: 0,9 d6-la.

3. Trong hop “Growth Rate” (Ty 1é tang truéng) nhap ty 1&é 23%.

4. Trong hop “PE”: nhép 46 (khi gap doi ty 18 ting truong thi gia tri
nay thap hon PE qua khu).

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

6. Trong hop “Minumum acceptable rate of return” (ty suat loi



nhun t6i thiéu c6 thé chip nhan dugc) nhap:15%.
7. Nhap chu6t “Calculate” (Tinh to4n) s& c6 duoc két qua sau:
a. Gia tri tuong lai cia mot c6 phiéu trong 10 nim téi 1a 360 do-la.
b. Gia tri thuc hién nay la 89 do6-la.
c. Bién d6 an toan vé gia hién nay (nim 2004) 1 45 d6-la.

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

Mit khéc, s& that nguong khi chiing ta da 1am tat ca dé thAm nhap
vao Tap doan Apollo rdi sau day lai quay lung di. Thay vi thé, sau khi
ban, chung ta s¢ giir Tadp doan Apollo trén danh sach theo doéi cua ban.
Néu no lai ¢6 muec gia hap dan chiing ta c6 thé mua lai.

Danh sach theo doi 1a nhém c6 phiéu chiing ta dang xem xét. Khi
thi truong dinh gia thap mot cong ty trong danh sich nay, ching ta sé
mua vao! Néu phai ban cong ty rat tot do, ching ta dit né lai vao danh
sach xem xét tiép tuc danh gia vé bién d6 an toan, mua no lai khi muc
gia duoc xac dinh hop 1y.

Néu c6 phiéu giam dén muec lai c6 bién do an toan 16n, ching ta c6
thé mua Apollo lai va chd né ting gia. Ly do t6i st dung Tap doan
Apollo 1am vi dy 14 vi gi4 cua né dién bién theo hinh vong cung. Gia co
phiéu giam tir 95 do6-la vao gitta nim 2004 xudng con 65% vao thang 11
cting nam. Nhung chting ta phai mua & muc gia d6 (nhé rang bién do
an toan chung ta da tinh toan cho Apollo 1a 45 d6- 1a)° CAu hoi mau
chét 1a: Khi nao ching ta nén mua lai ¢o phiéu ¢ muc gia thap hon gia
tri thyc? Néu ching ta can 50% bién do an toan dé mua c6 phiéu trong
giai doan thwr nhat, thi chiing ta c6 thé mua lai véi Bién do an toan nho
hon (hep hon) khong? Cau tra loi d6i véi cAu hoi nay 1 co.

Truwong hop ngoai 1¢ déi voi MOS vé gia
Néu ¢6 hai cong ty nhu nhau, t6i sé khong chon mua cong ty c6 bién
do an toan vé gia cao hon. RO rang, t6i s€ mua mot cong ty ma tai do



tién cua toi s ting vai ty suat 1on nhat. Tai thoi diém nay, Apollo c¢b
bién do an toan vé gia 1a 30%. Trén thuc té, khong ton tai cong ty tot
nao dugc ban véi MOS 50% ma chung thuc su ¢6 y nghia (Meaning)
ddi voi t6i, dong thoi t6i thich b may quan 1§ ¢ d6 va hon nira cong ty
nay c6 loi thé canh tranh 16n.

Khi mua va ban mot cong ty mot vai 1an, ban s& nhan thay rang ban
cam thay thoai mai khi dau tu vao d6 hon nhitng cong ty khic ma ban
khong biét nhiéu. T6i nhan thay minh lai dau tu tré lai nhimg cong ty
da hiéu r6 khi thi truong dinh gia ching thap hon gia tri: Tap doan
Apollo, Chicos Fashion, Whole Foods, Harley - Davidson, va nhirng
cong ty dang dau tu khac.

LA nha dau tu theo Quy tic sb 1, chdng ta sé thich tha véi dicu 6.
Do do, cau tra 1oi 1a: Pau tu vao nhimg cong ty chiing ta hiéu ro s& tot
hon, tham chi, néu bién d6 an toan khéng lén nhu chiing ta mong
muén. Nhung néu chting ta mua c6 phiéu ban dau véi bién d6 50%. Sau
do6, ching ta mua lai c6 phiéu do6 véi loi nhuan trén von kiém duoc tur
murc ting gid. Dimg tmg dyng ngoai 1¢ nay dé mua co phiéu cua nhiing
cong ty khong dam bao MOS yéu cau. Ban c6 thé gap kho khin néu lam
diéu nay.

Sau dAy toi s& huéng dan ban cach mua lai mot cong ty. Khi chiing
ta muén c6 MOS lén (MOS = 50% gia tri thuc) va khi chting ta chac
chan dtng thi gia co phiéu sé ting dén muc gia tri thue, néu mudn mua
lai cong ty v6i lgi nhuén thu dugc tir vu mua ban trude, t6i s€ mua lai
khi gia cua n6 giam téi 20% dudi gia tri thuc. Cac cong ty 16n thuong
xuyén c6 thay doi vé gia dén 20%. Harley - Davidson da ting gia 1én
trén murc gia tri thuc 1a 50 do-la trude thang Mot nam 2002, do do6 to6i
da ban ra. Sau d6 n6 giam hon 20% dudéi gia tri thuc truée thang Mot
nim 2003. Thoi co dé nam giir ¢6 phiéu da dén. Nam 2004, gia co
phiéu 1én tsi 62 d6-1a, cao hon gia tri thuc kha nhiéu (va toi lai ban di
lan nira) va sau d6 noé giam xudéng 45 do-la, giém hon 20% dudi gié tri
thyc mot 1an nira. Thoi co mua vao lai t6i, va tai thoi diém nay gia
Harley la 52 do-la. Toi s& glu c6 phiéu nay mién 1a Harley dang trong
chu ky thich hop tién dén gia tri thue, (15% hodc muc ty suat loi nhuan
hang nim té6t hon nhu théng thuong). Chu ky thuc té cua Harley sir
dung cach tiép can nay 13 gan 40% mdi nam. P 1a diéu co6 thé xay ra



khi ban tim kiém mét cong ty 1on theo Quy tic sé 1 va biét khi ndo mua
vao va khi ndo ban ra. (Néu ban dang nghi rang thué danh vao phan lai
12 mot van dé can xem xét, hay giit suy nghi ndy. T6i s& tim hiéu nhimmg
thong tin vé thué sau va ching minh cho ban su e ngai vé thué caa mot
nha dau tu theo Quy tic s6 1.

Néu ban dang mua lai mét cong ty trude day ban da so hitu, nhung
b4y gio ban dang chap nhan né véi mot bién do an toan thip hon, hay
xem xét van dé nay khi bat dau tim kiém nhu:ng mirc gia tét hon dé mua
nhirng cong ty ban thich. Khi ban ban mot cong ty khong con qua tot,
dung dua no6 vao danh sach nhiing cong ty can xem xét va hy vong ban
c6 thé mua lai ngay khi c6 thé. Hay nd luc dé tim nhimng cong ty tuyét
voi khac thoa man bén chir M. Hay lam bai tap thuc hanh vé van dé
nay. V3, quan trong nhat, dimg d4nh mat ci nhin cia mét nha dau tu
theo Quy tic s6 thir nhat.

Trén thuc té, hanh dong mua vao - ban ra nay tuong ty nhu mét qua
trinh tu diéu chinh. Vi cong ty ching ta dau tu c6 mire gia kém hap dan
chung ta sé chuyen dong von sang co phleu c6 ty suit loi nhuan tiém
ning cao nhat véi muce rii ro tiém ning thap nhat

Loai b6 nghi ngo

Phuong phap b4an khi gia thi truong bang gia tri thuc, va sau do,
mua lai & muc gi4 thap hon gia tri thuc - bién d6 an toan hep hon khong
yéu cau chdng ta c6 du tu tin vé kha ning x4c dinh gii tri thuc ding
ngay tir dau. V3, ching ta c6 thé bat dau du doan d& dang, hy vong va
mong doi. “Cong ty nay co6 thuc sy duge dinh gid ¢ mue hop ly khong?
C4c nha phan tich c6 dy do4n dtng vé ty Ié ting truong khong? Néu toi
thay d6i PE mot chat thi sao? T6i nén doi 1au mot chat va gitr cong ty
nay khong?”

Noéi cach khac, glong nhu thi truong, ching ta bat dau bj chi ph01
boi cam xtic. Piéu nay khong tét cho nha dau tu theo Quy tic sb 1.
Ching ta phai c6 cach tét hon dé dua ra quyét dinh va cam thay thoai
mai vé quyét dinh cia minh. Trong chuong sau ching ta sé hoc cach sir
dung nhitng cong cu loai bo nhiing yéu t6 cam xtc khoi qua trinh quyét
dinh dau tu, gitp ching ta tranh nhimg sai 1am rat dé gap phai.



“Co héi lubn dén véi nhimg ai thdn trong.”
—EURIPIDES (484 - 406 B.C)
Liac nay khi tim duoc doanh nghiép hoi ti du bén yéu té theo yéu
cau caa bon chir cai M: ¥ nghia gi4 tri cia cong ty, diém khéac biét dé tao
nén loi thé canh tranh, ban 1anh dao t6t va bién d6 an toan cao, liéu
chdng ta c6 mic sai 1am va vi pham quy tic? Hoan toan c6 thé. Tham
chi, khi moi quyét dinh dva ra déu ding dan va khéng pham mot sai
lam nho nao thi cung khong co gi dam bdo gia cua ¢o phiéu khong truot
ddc tire thi va khién chdng ta mat tién.

Ban nén tin ring khi ban thyc hanh du tu theo Quy tic s6 1 voi
nhitng dong tién that sy, néu nhimmg diéu vira du bao khong xay ra ngay
13p tire, tAm tri ban ludn bi &m anh boi cau hoi “Li¢u minh c6 sai lam
hay khong? Minh phai 1am sao néu gi4 c6 phiéu cua doanh nghiép nay
sut giam trong nay mai?” Ban can mot giai phap cho van dé nay.

Giai phap Thir nhat: Gia vo

Ban mua co phiéu cia mot doanh nghiép ban cho la co trién vong va
gia co phleu cua doanh nghlep do bat dau rot vao ngay hém sau. Trong
nhiimg ngay tlep theo, gia co phleu van tiép tuc syt giam ma khong ¢
mot dau hiéu nao cho thay sy hoéi phuc. C6 thé ban chua ting gip phai
tinh huéng nao nhu thé nhung bat ky nha dau tu nao timg trai qua
chuyén nay deu thay khong dé chiu chit nao. (N01 that vadi cac ban, toi
cling ting mac phai nhimg sai lam kiéu nay va cing tung trai qua
nhiing thoi ky nhu vay). Mot cach pho bién dé @i phé véi nhimng
chuyén nhu thé nay 14 tu nhu véi ban than rang chi cin minh chua ban
co phiéu @6 thi minh van chua méat dong nao ca. N6i cach khac, chi can
ban khéng mat tién va nhu vay, ban coi nhu da khong vi pham Quy tic
s6 1. Liéu diéu nay c6 dang khong? Xin thua véi cc ban 14 sai hoan
toép. Tram lan sai, nghin lan sai. Trén tranh khoi sy that 1a sai 1am 16n
nhat.

_ Hay gia su la ban dng khi nhan dinh Vé’ tinh hinh doanh nghi¢p va
ve gia tri thuc cta c6 phiéu d6. Tuy nhién, bat chap kha nang phan doan



cta ban, thi truong lai c6 cai nhin rat bi quan vé twong lai, va thé 1a c6
phiéu cua ban thang nay c6 gia thip hon so véi gia ban mua vao thiang
trude. Ban ty nhu rang ban van chua thyce sy mat tién vi ban chua ban ¢6
phiéu d6 di. Nhung néu ban dén ngan hang va gidi trinh tai sin dé vay
mot khoan tién. Ban néi véi glam déc ngan hang rang co phleu cua ban
cO gia tri bang gia ban mua vao thang truge. Ong ta sé cudi vao mat ban
va tong ban ra ngoai.

Ong ta s& noéi rang gia tri c6 phiéu cua ban chinh 1a mac gia thi
truong chip nhan tai thoi diém hién tai, chtr khéng phai 13 gia ban tu
nghi ra, cling khong phai giA mong muén, va cang khong phai 13 gia
ban da tra cho n6 vao thang trude. Theo nhan dinh cia 6ng chu ngan
hang, néu thi truong tra gia c6 phiéu ban nam gitr thap hon so véi mire
giad ban mua vao nghia 1a ban thyc sy mat tién va tai san rong cua ban
giam xuéng. Vi thé, ching ta khong thé gia vo rang ching ta chwa mat
tién khi c6 phiéu ching ta mua vao lién tuc bj rét gia. Pé mat tién, du
chi trong thoi gian ngin, cling c6 nghia 1a @i vi pham Quy tac s6 1. Vi
thé, ching ta can phai tim ra giai phap khac cht khong phai chi ngoi dé
va gia vo nhu khong c6 chuyén gi xay ra.

Giai phap Thi hai: Bit 15

Giai phap tht hai dé déi phd véi vin dé nay chinh 1a cach thtc
Warren Buffett sit dung. Ong khong gia vo ring minh chua mét tién.
Thay vao do, 6ng lap chd tréng cua khoan tién da mat bang cach tién
hanh nhitng dau tu ngan han dé thu, duoc sé tién 1ai nhiéu hon so véi
nhiing gi 6ng mat, dang theo Quy tic s6 1. Néu ban c6 thé ap dung thi
day 1a mot thu thuat rat tét. Buffett 1a mot nha dau tu ¢6 du khon ngoan
dé 1am diéu nay. Ong khong chi 1a mét trong nhimg nha dau tu dai han
hang dau trén thé giéi ma con 1a mot nha dau tu ngan han tuyét voi.
Ong kiém duoc hang ty do-la tir nhing vu ddu tu ngin han vao trai
phiéu, bac, ngoai té va dau co mua lai.

Liéu chdng ta c6 thé 1am duoc diéu nay hay khong? Thuc té 1a cic
giao dich tién t¢, giao dich hang ho4 va cdc vu mua lai céng ty c6 rat
nhiéu diém tht vi va ching ta hoan toan c6 thé thyc hién duge. Nhung
ching ta s& dé cap dén chu dé nay trong mot cudn sach khac. Boi vi toi
cho ring nhimg nguoi thuc hanh Quy tic sé 1 khéng can di qué sau vao
chu dé nay dé tro thanh nhitng nha giao dich chuyén nghiép. Mit khac,



t6i cho rang muc tiéu cua ban doc khi cAm cuén sich nay 14 dé dam bao
khong bi mét tién. Boi vi viée bu lap khoan tién d3 mat bang nhimng
khoan dau tu ngin han va khon khéo 1a mét ki thuat cao cap, phue tap,
doi hoi nhiéu thoi gian va rén luyén, vi vay, chding ta s& can mot giai
phap khac phu hop hon.

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

Co mot ciu chuyén vé nguoi hoc trd duge rén luyén ¢ mot tu vién
trong nhiéu nim dé tro thanh thay tu. Mot ngay kia, ngu:0’1 thay dén cin
phong nho cua anh ta, mang theo chiéc batoong san st va noi: “Con da
1am rat tét, con trai cua ta, gio day chi con mét thu thach cudi cling ma
con phai vuot qua. Ta sé& tro lai trong mét ngay gan day. Néu con vuot
qua thu thach, con sé tro thanh thay tu. Néu con thét bai, ta s& diing cay
gay ndy dé danh con.” Trudc khi nguoi hoc tro kip hoi xem thir thach
cudi cling nay 14 gi, vi thay tu bude ra khoi phong va khoa trai cira lai.
Ngudi hoc tro khong con biét 1am gi ngoai viée ngdi trong phong va suy
nghi vé thir thach cubi cliing.

Ngay hom sau, nguoi thay tro lai mang theo ciy giy va noéi: “Vay
thi...” va trude khi nguoi thay kip thot ra thém tir ndo, anh hoc tro nhay
vot t6i va chop lay ciy gay. Vi thay tu mim cudi va noéi: “Chiao mimng,
nguoi huynh dé.”

Giai phap tht ba cua ching ta 1 hay chép lay cay gady.

Chép lay cay gy

C6 thé ndi ban rat gléng v6i nguoi hoc tro trong cau chuyén vira ké.
Ban hoc duoc nhiéu vé nhimg yéu t6 khién mét doanh nhiép tré nén cé
trién vong va hap din déi voi nha dau tu. Thé nhung bat luan ban hiéu
biét nhu thé ndo, thi truong van c6 thé quat vao ban that dau bang cay
gay khi 1am cho gi4 c¢6 phiéu cong ty ban vira mua sut gia. Bay gio toi s&
chi cho ban c4ch dé lay duoc cay gay tir tay thi truong. Cho dén vai nim
gan dAy, viéc nay van rat khé khin va doi hoi rat nhiéu cong stre. Nhung
gio day, nhfrng nha dau tu nho 1é lai c6 mot loi thé rat 1on so véi nhiing
nha dau tu khéng 16” trén thi truong. T6i s& chi cho ban céch thuc tan
dung loi thé nay va khién cho thi truong khong thé ra roi v6i ban khi ha
gia co phleu cua cong ty ban mua. Nhung trudce hét ban can hiéu diéu gi
khién gia c6 phiéu ting 1én va ha xudng.



Khi t6i héi moi ngu:cn “Diéu gi khién gia co phleu tang 1én?”, moi
ngudi déu cho ring gia cb phleu ting vi 13i suat giam, hodc gia cb phleu
ting vi doanh nghiép d6 kiém duoc nhiéu loi nhuan, hoic vi doanh
nghiép thué duoc mot gidm dbc diéu hanh tai gioi, hay vi gia do-la ting
cao hon gia déng yén va vi hang ngan 1y do khic nhung thuc té tat ca
déu khong phai.

Gi4 c6 phiéu ting 1én vi mot 1§ do duy nhat: c6 nhiéu ngudi muén
mua hon 12 muén ban. Nhu té6i da néi tr Chuong 1, hién nay, trong
17.000 ty d6-la cua thi truong ching khoan My, c6 trén 14.000 ty do-la
1a tir cac quy huu tri, quy ngan hang, quy bao hiém va quy dau tu. Tat ca
cac quy nay duoc goi bang mot tén chung 1a quy dau tu theo t6 chuec.
Tét ca déu rat 16n, mdi quy thuong dau tu trén 1 ty do-la. Cac quy ndy
hop thanh thi tru’o’ng va kiém soéat gia cua bat ctr loai chimg khoan nao
ching dau tu vao. Néu cac quy nay d6 thém tién vao ¢o phiéu nao, gia
co phleu do lap tirc tang lén. Néu cac quy nay rut tién ra khoi co phiéu
nao, gia c6 phiéu do lap tuc giam xudng.

Diéu nay ndi 1én diéu gi? N6 ndi 1én rang, cho du ¢ phiéu cia cong
ty duoc ban duéi gi tri thue 50%, gid cia nd van cb thé syt giam trong
ngan han néu nha quan 1y cia cic quy trén tiép tuc ban c6 phiéu do ra,
mic du theo logic, day 1a viéc 1am khong hop 1y. Ban hiy nhé rang, thi
truong khong phai Iic ndo ciing hop 1y va sang sudt. Mic du theo Ben
Graham, xét trong thoi gian dai, thi truong la mét loai “may dinh gid”
chuan x4c nhat. Thé nhung, trong ngin han, thi truong chi 1a mot loai
“may kiém phiéu” va né cho théy chi sé tin nhiém cua nhitng 14 phiéu,
phan 16n dua vao cam tinh chir khong phai 1y tri. Va thé 1a né cho ra
nhﬁ:ng két qua dinh gia sai léch doi véi bat k}‘l cong ty nao. Thém vao
do, cac nha quan Iy quy khong phal la nguoi s¢ hitu cac cong ty. Ho
mua co phiéu coéng ty khong phai vi muc tiéu loi ich chién lugc 1au dai
cia cong ty. Ho chi quan tAm t6i loi nhuan trude mat va viée ho c6 thé
kiém dugc bao nhiéu tién trong quy nay.

Ly do Buffett phai chap nhan nhimg khodn 16 trong ngan han khi gia
co phleu giam xuong bai 6ng khong dé rat chan ra khoi cong ty da dugc
ong dau tu hang ty do-la. Ching ta hay nhé lai nhiimg gi 6ng viét trong
14 thu giri cac c6 dong nim 2004: Chinh vi thé qué 16n va vimg chai cua
chdng ta da tao ra nhimg khé khin trong viéc mua ban c6 phiéu nhanh



chong khi gi4 tri cia n6 dao dong.

Ngay dén Buffett cling khong thé phan tng nhanh truée nhitng bién
dong thi truong thi liéu cac cong ty l6n khac co thé xir tri nhanh hon?
Diéu dang ngac nhién 1a khéi luong trung binh cia mt giao dich trén
san giao dich chung khoan New York vao nim 2005 13 345 c6 phiéu
(nguén: Mohammed Hadi, “Tracking the number”, Wall Street
Journal (Tap chi Phé Wall), 10 thang 6, 2005.) Khéi luong giao dich
nay co6 gia tri khoang 5.000 do-la. P6 hoan toan khong phai 1a mét con
s6 16n. Ban hay thu tuong tu:qng sé phéi thuc hién bao nhiéu giao dich
v6i gid tri 5.000 dé-la d¢ c6 the mua va ban hét 2 ty d6-la? Cau tra loi
1a phai mét 400.000 giao dich. Bay glo’ hay hinh dung toi s¢ hiru 10
triéu co phiéu cua cong ty XYZ. Néu méi giao dich c6 khéi luong la 345
co phleu thi t6i s& phai mat 30.000 giao dich lién tuc dé co6 thé ban hét
s6 c6 phiéu d6. Nhu vay, toi s& phai mat hang tuan dé thuc hién véi diéu
kién khong tao ra nhimg bdo dong qua tai cho thi truong. Nhung néu
toi co gang ban ra chi trong mot vai phién giao dich, lap tuc cac nha
quan ly quy s& nhin thay khéi lugng qué 16n dang dugc ban ra nay va ho
s& lo so. Sau d9, ho bit dau ban ra theo, gia co phiéu d6 sé roét nhanh
chéng va c6 thé 1am ton hai téi muc loi nhuan t6i du dinh theo duoi
ngay tir dau.

Gi4 cua chimg khoan khong bi thay doi boi cic su kién xay ra trén
thé gi6i, boi mire loi nhuan cao ma cong ty tao ra, bsi viée sa thai mot
giam doc diéu hanh, boi viéc mat ban quyén cong nghé, hay boi bat ca
diéu gi khac. Ban than cac sy kién d6 khong thay doi duoc gia chung
khoan ma chinh 13 sy chuyén dich dong tién ra, vao thi truong cua cic
quy dau tu theo to chire dé phan tng lai véi cac su kién @6 1am thay doi
gid c6 phiéu. Hay nghi vé céc su kién cd kha ning tré thanh nguyén
nhan anh huong téi gia chung khoan, nhitng tin hiéu c6 thé tao ra su
thay doi. Khong mot su kién ndo c6 thé anh huong téi gia chung khoan
trong ngan han bai vi yéu té duy nhat c6 thé 1am gia chung khoan thay
déi chinh 1a nhitng gi ma nha quan 1y cua cic quy dau tu theo t6 chue
thuc hién véi khoan tién trong tay minh. Néu ho ban ra, gia chung
khoan sé& 1ap tirc syt giam. RO rang, nhing sy kién thé gioi déu c6 kha
ning anh huong téi nhimg quyét dinh cia cac nha quan Iy quy dau tu
theo t6 chtre, nhung xét dén cling gia co phiéu 1én hay xuéng 1a do anh
huong truc tiép cua cac khoan dau tu cua cac quy nay.



Luu }’7 Mot 1}’7 do khién cho thi truong chimg kho4n gia ting manh
trong vong 25 ndm qua la vi nhing nha quan 1y quy, nhimg nguoi tryc
tiép ra quyet dinh cua cic quy dau tu theo t6 chire, @@ duoc cip mot
khoan vén rat 1on tir quy huu tri trong nhung nam 1980 va 1990 va tro
thanh nhimng nguoi ndm giir khoan von 16n hon bat ky ca nhén nao
trong lich st cua thi truong chimg khoan. Ho can phai dau tu 1am cho
khoan von nay sinh 16i. Ho da do vao thi truong chung khoan khoan
tién 14 401.000 d6-la tién mat va 1am cho gi4 c6 phiéu ting 1én. That
dang ngac nhién. Gi4 co phiéu gia ting vi luong tién duoc bo ra dé mua
ching nhiéu hon bat ky thoi diém nao trong lich su.

Tbi sé lay mot vi du so sanh dé gitp cac ban hinh dung ra nhimg van
dé cac nha dau tu 16n thuong mac phai. Hay tuong tuong ban dang ngoi
gitra mot rap hat chat nich nguoi. Ban ngui thay mui khoi, ngay lap tac
ban s& chay ra ngoai bang duong thoat hiém, hay ling 1& di ra tir cua
chinh? Néu ban bat dau chay va nhiing nguoi khac cling ngui thiy mui
khoi, ban c6 thé tao ra mot sy hoang loan va rat cé thé ban sé bi ket lai
trong dam dong dé. Vi thé, ban khong lam vay. Ban sé& ling 18 va khan
truong, tranh thu thoi gian di vé phia cta chinh. Nhung khi d6, moi
ngu:di cﬁng bat dau ngiri thady mui khéi va dit ban khong chay voi va thi
moi nguoi cung s& (’Iung day va tim cach di ra khoi phong Vi ngay cang
nhiéu ngu:0'1 ¢ gang roi khoi phong nén 16i ra s& bi un tic, hau qua 1a
khong ai c6 thé thoat ra ngoai ma khong bi thuong it nhiéu.

D6 chinh 14 nhimng gi da xay ra véi cong ty Enron. Khi c6 phiéu caa
Enron dugc dinh gia ¢ mirc 60 do-la mot cd phiéu, c6 khoang 500 quy
da dau tu hang ty do-la. Mot sé nha quan Iy quy danh hoi duge “mui
khoéi” va bit dau tién vé phia ctra, ling 18, theo tuan ty. Gi4 c6 phiéu da
phéan tng voi viéc ban ra lang 18 ndy bang viéc ha tir tir trong vong bén
thang, tir 60 do-la xuéng 30 do-la. Khong cd su khung hoang. Khong cé
su sut giam dot ngopt. Chi cé nhirng 1énh ban ra ling 18 va déu din. Tat
ca 500 quy déu cb tién trong tai khoan ctia Enron, mot s6 quy c6 it hon
so v6i thoi diém mure gid 60 d6-la. Nhung gio day, khi c6 qua nhiéu nha
dau tu mudn ban c6 phiéu Enron, cic nha quan Iy quy bat dau lo ling
rang ho sé& khong thé thu héi duogc hét khoan véon ma minh da dau tu.
D4u hiéu cua sy bat an ngdy cang rd rét. Viéc ban ra khong con ling 1§,
gi4 co6 phiéu lap tuc syt giam trong vong mot thang tir 30 do-la xudng



con 9 do-la. Thé nhung, tai thoi diém do, vén cua 500 quy dau tu van
dang con ket lai trong Enron vi ngdy cang khé dé tim duoc nha dau tu
16n c6 thé mua lai khéi luong 6 phiéu khong 16 d6. Sau d6 xay ra mot
vu ban téng ban th4o cua ca 500 quy dau tu, va chi trong mot dém, gia
c6 phiéu rét tir 9 do-la xudng con o dé-la. Khong mot ai cd thé thoat ra
an toan. Gio thi ca 500 quy dau tu ndy van dang xép hang cho phan
quyét cua tod vé vu phé san va ¢ gang lay lai bat cir cai gi c6 thé.

Cac cong cu

Vay chting ta phai 1am gi? Trudc hét, phai nhin nhan riang ching ta
khong phai than thanh. Ching ta chi 12 nhimg con ngudi binh thuong
v6i nhitng nghé nghiép binh thuong. Cé thé ban 1 huéng dan vién du
lich, nguoi 1am do gd, nha kinh doanh, gido vién, luat su hay chi 1a
ngudi 1am nén. Thi hai, ching ta phai hiéu rang chiing ta chi 12 nhiing
nha dau tu nho 1é. Ching ta khong giéng voi Buffett, ching ta c6 thé
nhanh chéng va dé dang rat chan ra khoi mot cong ty nao dé néu
khong muén tiép tuc dau tu. Vi thé, ching ta can tan dung loi thé quy
mo nho.

Mot nha quan 1y quy trung binh mat tir siu dén muoi hai tuan dé
hoan thanh viéc dau tu vao hosc rat tién ra khoi mot ¢6 phiéu. Nhung
v6i ching ta, cong viée d6 chi mat tdm gidy ma khong gay ra tac dong
gl toi gia cua cb phiéu d6, ca khi mua vao va ban ra. Hay hinh dung khi
gia cia mot ¢ phiéu ting 1én vi cic nha quan Iy quy mua vao véi khéi
luong 16n, va giam xudng khi duoc ban ra, néu ching ta c6 thé theo doi
nhitng chuyén dong d6 thi sé& tha vi nhu thé nao? Khi dé, ching ta c6
thé bat nhip va di trude ho chi mot bude chan.

Hay nghi vé diéu @6 trong gidy lat. Neu cac nha quan 1y quy mat sau
tuan dé ling 1& mua vao du so lugng co phleu cua mot cong ty, gia sé
lién tuc dugce day 1én, néu chiing ta nhin thiy dugc nhitng hanh dong
cia ho thi diéu nay cé ¥ nghia gi? Piéu d6 c6 tao cho ching ta loi thé
khong? Cau tra loi 1a c6.

Nhitng nha dau tu thong thai thuong xay dung mot bo cong cu dé
theo do6i dong tién vao ra giita cic ching khoan, cac quy dau tu va quy
chi s6 16n trén thi truong. Nhitng céng cu nay thuong duoc xiy dung
cho nhitng nha dau tu chuyén nghiép va cé tiém lyc tai chinh. (Ban c6



cho ring mot nguoi ndo d6 lai bo cong swre thiét ké nhitng cong cu ndy
cho cac nha dau tu chi c6 5.000 d6-1a? Tham chi 14 khong ai chiu lam
moi gidi cho ban khi ban chi ¢é 5.000 d6-la.) Tuy nhién, diéu bat ngo 1a
Internet ludn sin sang va ching ta c6 thé tiép can véi nhimg cong cu
chuyén nghiép ndy qua mang todn cau. Pay moi 1a diéu dang ngac
nhién nhat: ban va t6i, nhirng nha dau tu nho 1¢, c6 thé st dung nhimng
cong cu nay tot hon rat nhiéu so véi nhitng nha dau tu 16n. Ban hiy sin
sang dé hoc diéu nay.

T6i s€ chon ra ba chuong trinh may tinh theo doi moi giao dich
trong cac cong ty chung ta quan tam. T6i goi d6 la “ba cong cu”. Khéng
c6 gi bi mat ¢ day ca. Hau hét cAc nha dau tu chuyén nghiép déu siur
dung nhiing céng cu ndy dudi rat nhiéu hinh thace, ké ca viée theo doi
xem d6i thu cua ho dang 1am gi. Hau hét cAc trang web moi gidi truc
tuyén déu c6 céng cu ndy va cac ban dugc st dung mién phi. Néu trén
trang moi giéi chung khoan cua ban khong cd, ban cé thé tim thay trén
trang Yahoo! Finance hoac trang MSN Money.

Nhitng cong cu nay cho biét khi ndo nhirng nha dau tu Ién mua vao
hay b4n ra moét loai ¢6 phiéu nio dé6. Piéu nay 1am dugc vi nhirng nha
dau tu 16n thuong chiém 80% thi truong. (Néu & thoi diém nhitng nim
1950, nhitng cong cu nay khong may tac dung vi cac nha dau tu 16n chi
chiém 15% thi truong. Nhung hién nay, khi ho kiém soat phan 16n thi
truong va chuyén dong cham chap, nhu:ng cOng cy nay s€ cho chung ta
nhimg canh bao hitu ich vé viéc khi nao thi dong tién vao va ra s& doi
chiéu vé6i nhirng c6 phiéu theo Quy tic s 1).

Nhimng cong cu ny rat hiru ich vi hai Iy do:
1. Gitip chling ta giam bt nguy co bi mét tién.
2. Chung giam bot ERI.

Vay ERI la gi? D6 1a quy luat (’Ir?u} tu dya trén cam tinh (Emotional
Rule of Investing). Quy luat d6 noi rang:

Néu ban mua c6 phiéu nay, lap tire, gia coa né lién tuc sut giam.
Nhung néu ban khong mua, thi gia cua no6 lién tuc tang lén... cho dén
khi ban mua vao, gia ctia n6 bat dau sut giam.



Gidng nhu viéc niém yét gia bao hiém tryc tuyén va chi din mua 6 to
cta trang web Edmund.com d3 thuc su thay d6i nganh kinh doanh bao
hiém va xe hoi bang viéc cung cap cho khach hang, nhiing nguoi nhu
chdng ta, nhirng thong tin hiru ich vé viéc chting ta nén dung bao nhiéu
tién dé mua bao hiém va xe hoi. Vi thé, nhimg co6ng cu nay thay doi
cach thuc chung ta nhin nhan thij tru:ong, tao cho chung ta nhing loi
thé chua tung co. Cu thé, nhimg cong cy nay giap chung ta dua ra duoc
nhirng quyet dinh séng sudt trong viéc dau tu, va dan dau trong cudc
chay dua bang nhiéu cach thue, bat chip viée chung ta ludn phai dbi
mit véi ca mot moi truong day nhimg chuyén gia tai gioi. bung nhu
Levitt vd Dubner, chi ra trong cuén Freakonomics (Kinh té hoc hai
huéc), stec manh cua thong tin 1a vo cling to lén: “Théng tin 1 cot mébe
chi duong, 14 tim bao vé, 1a canh olive, 1a rdo can, tuy thudc vao ngudi
st dung né va st dung n6é nhu thé nao”. Nhimg nha méi giéi chung
kho4n va nhimg nha quan Iy quy trude day c6 duoc loi thé va sttc manh
chinh 13 tr nhirmg thoéng tin ma ho luén che gidu ching ta hoic khién
ching ta cho ring ching ta khéng thé hiéu duoc. Chta phu ho
Internet! M6t khi nhitng thong tin d6 duoc cong khai 1én Internet va
dén dugc véi ching ta ttce 13 chiing ta da c6 cong cu dé hanh dong.
Nhiing loi thé tai chinh cia nhimng “nguoi khong 16” trong nganh dau tu
khong con nita. Theo 1ap luan cua Levitt va Dubner, “Internet da thu
hep khoang cach giita mot nha dau tu chuyén nghiép va cong ching
dau tu”. Piéu d6 qua 1a tuyét voi voi ching ta va may man thay, ban
khong can phai 1a mot thién tai dé c6 thé sir dung nhitng cong cu nay.

Ban c6 thé tai xuéng hoic ding ky vao nhimng cong cu cao cap trén
trang MSN Money hoic trang Yahoo! Finance. Lay vi du, ¢ trang MSN,
ban phai tai xuéng phan mém cé tén “Advance Investor’s Toolbox”, day
12 phan mém rat dé sir dung va gitap ban tiép can voi khong chi mot loai
cong cu. Khi ban cai dit phan mém “MSN’s deluxe investing tool” vao
may cua ban, ban click vao “Charts” ¢ thanh cong cu bén trai, ban sé
thay duogc ca ba cong cu t6i trinh bay trong chuong tiép theo. (Trong
trang Yahoo!, c4c cong cu ciing duoc tim thiy ¢ dudi “Charts” ¢ thanh
thuc don bén tay trai. C6 thé ban can phai tao 1ap mét ID va password
dé c6 thé xem hét nhimng tién ich cua né. Tat ca déu mién phi).

Trong khi thuyét trinh tai cung dién Cow, trén khu vuc khan dai gan
San Francisco, toi da no6i vé nhirng nha dau tu theo t6 chirc va nhing



cong cu ky diéu gitp ho lam mua lam gi6 trén thi truong. Sau khi giai
thich 1am cach nao ho nim gitr dugc 80% luong tién trén thi truong, va
vi thé kiém soat duoc gid cua tat ca cAc ching khoan, t6i hoi khan gia
mot cAu hoi chi mang tinh cung cb lai nhing gi t6i vira no6i “Vay thi ai
da khién thj truong syt giam?” 1& di nhién ciu tra 16i 1a: do phai tén
nhiéu tién méi c6 thé khién thi truong di xuéng nén nguyén nhan chinh
la vi cac nha dau tu theo t6 chtre da kiém soat gia. Thé nhung, mot
nguoi ng01 ngay hang ghe dau da trd loi khac: “La do toi. Bat ky ching
khoan nao t6i mua vao déu mat gid ngay lap tuc. Do chinh la vi t6i da
mua.” Pay 1a vi duy dién hinh vé quy luat dau tu dya trén cam tinh ERI.

Chung ta can phai nhanh chong tir bo thoi quen nay boi vi ching ta
can sin sang dau tu khi moi ngum déu lo s¢. Chting ta can ban ngay ca
khi moi ngudoi déu cho rang gia co phiéu @6 khong thé xuéng hon nira.
No6i cach khac, nhirng nguoi dau tu theo Quy tic sé 1 can tuan tha mot
nguyén tic chung 13 phai biét mua vao khi moi nguoi lo s¢ va biét ban
ra khi moi nguoi déu mudn mua. Con néu ban bi chi phéi bai théi quen
dau tu dua vao cam tinh thi du c6 phiéu ban dinh mua c6 tiém ning
nhu thé ndo, va du ban c6 12 mot nha dau tu khon ngoan (tham chi co
thé 13 rat kinh nghiém), ban van c6 thé gip nhimg lac bin kho#n, thiéu
quyét doan c6 thé s& khong dua ra duoc quyét dinh mua va ban vao
ding thoi diém can thiét.

Nhu vy, viéc tim hiéu bon van dé: § nghia cong ty, loi thé canh
tranh, d¢i ngi qudn ly va bién d¢ an toan rat hiru ich trong viéc giap
chung ta loai bo dan thoéi quen dau tu theo cam tinh. Néu ching ta hleu
biét day du vé cong ty chung ta c6 ¥ dinh dau tu va c6 thé mua duoc cb
phiéu cua cong ty vé1 muc gia hop 1y, ching ta c6 thé loai di nhiing 1y
do duy ly ngan can ching ta mua c6 phiéu cua cong ty do. Gio day,
ching ta chi con phai loai bé nhirng 1y do cam tinh, hay con goi la ERI.
To6i thuc hién diéu nay bang ba cong cu.

Trong chuong tiép theo, t6i s huéng dan cac ban cach thic st dung
nhirng cong cu nay dé quyét dinh xem khi nao nén mua vao va khi nao
nén ban ra. Noi cach khac, khi nao nén “chop lay cay gay.”

Nhimng diém can luu ¥:



1. Nhirng nha dau tu lon (ngudi kiém soat quy lvong huu, quy bao
hiém, quy dau tu...) luon kiém soat thi truong va luén phai chuyén dong
cham chap nhu mét con tau 1én. Moi dong thai cia ho déu 16n t6i muc
chdng ta c6 thé dé dang theo doi.

2. Nhirng nha dau tu nho I¢ (nhu t6i va ban) c6 thé “chuyén dong”
mau le nhu mot van dong vién luét song. Nhimg quyét dinh dau tu cua
ching ta rat nhanh va ¢4 quy moé nho vi thé chiing ta c6 thé dé dang
“tang hinh” trong thi truong.

3. C4c cong cu sé cho ching ta biét nhimg con tau khong 16 s& di
theo huéng nao va vi thé, ching ta c6 thé vuot 1én trude nod, dong thoi
ciing cho ching ta biét khi ndo né ré han sang huéng khac va deé lai
nhiing vét nat gay thiét hai 16n trén con duwong né di qua. Bo ba cong cu
s& gitp ching ta tranh xa dugc nhimng vét nit d6 va khong dé mat tién!



12. Ba cong cu

“Nhitng cong nghé hién dai doi khi ki diéu chang khdc ndo mét
phép la.”
— ARTHUR C.CLARKE (1917-2008) - Dién mgo twong lai,
1961
(Pinh lugt thir ba cia Clark).
Ba cong cu ndy s& rat hitu ich khi ching ta xac dinh dwoc loai cb
phiéu cua cong ty thoa man céc tiéu chuan cia cudc sat hach bén chir
cai M. Nhiing cong cu nay s& gitip chiing ta c6 duoc quyét tAm va can
dam dé “chop lay cay gdy” tu thi trucmg bai vi chiing ta khong mudn bi
quéat ngd. Ching ta muon ké cao goi ngl ngon trong khi nhing dong
tién cua chiing ta van dugc an toan. Hon nira, chiing ta cling sé khong
dé mat tién chi vi tAm 1y lo ling 1am giam su sang sudt trong quyét dinh
dau tu, va khién ching ta c6 nhimg budc di khong hop 1.

To6i khong phai ngudi cing nhic, tu gan chit minh vao nhing cong
cu toi chuan bi gidi thiéu cho cac ban nhung day that sy 1a nhiing cong
cu hitu ich nhat d6i véi t6i. Hon nita, chiing cfing duoc cung cip mién
phi trén c4c trang web nhu MSN Money, Yahoo! Finance, hay bat ky
trang web moi gidi chung khoan nao. Tuy nhién, toi phai noi trude véi
cac ban rang sé khong c6 cAc md hinh, d6 thi giong hét voi nhing gi ma
ban duoc thiy trong chuong ndy. Cdc mé hinh & diy chi mang tinh
minh hoa. Vi thé, cac ban khong can phai c6 tim kiém nhirng mé hinh
va biéu @6 giéng hét nhu vay.

Nhitng céng cu ban st dung c6 thé c6 khac biét do6i chuat vi né phu
thuoc vao nguon ban tai vé. Tuy nhién, ban s& biét phai st dung nhiing
cong cu nay nhu thé ndo théng qua cac vi du t6i trinh bay sau day. Khi
quen vdi cac cong cu nay va nam duge nhimg Quy tic chung, ban s&
khong gap kho khin gi khi chuyén sang dung méot phién ban tuong tu.
Mot s6 trang web goi cic cong cu (Tools) bang tén goi “Cac chi sb ky
thuat” (Technical indicators). Ban khong nén ban tAm vé nhitng khac
biét giita cac giao dién ky thuat khac nhau. Thay vao dd, ban nén bit
dau lam quen dé hiéu dugc quy tac hoat dong chung cua ching. Ban can



biét 1am thé ndo d@é hiéu duoc ¥ nghia cua cac ky hiéu, nhan biét duoc
khi ndo nén mua vao, khi ndo nén ban ra. Viéc doc hiéu cac ky hiéu nay
nhanh chéng tro thanh ban ning cua ban, giéng nhu khi ban doc mot
cudn sach véi hé théng chir cai moi. Vi thé, cong viée trude tién 1a ban
phai hoc cach dé doc duoc ching.

Khi dang 14i xe trén duong va trong thay tin hiéu dén xanh hoic dén
do, ban c6 ding lai va suy nghi xem 1am thé ndo ma nhiing tin hiéu nay
chuyén sang mau d6 hoic mau xanh khong? Cau tra 1oi 1a khong. Ban
biét rang, mot tin hiéu cho phép ban di tiép con cai kia bat ban dung lai,
va ban 1am theo tin hiéu d6 nhu mot phan xa vo diéu kién. D6 chinh 1a
cach thire t6i mudn céc ban tiép can véi nhimg cong cu ky thuat nay.
Hay hoc cach van dung nhirng ky thuat nay vao cac quyét dinh cua ban,
ding lang phi thoi gian suy nghi tai sao nhirng céng cu dé chi ra duoc
nhu vay.

Néu ban da quen véi bo céng cu cua trang web nao, hay thuong
xuyén str dung. Pay chinh la mét trong nhimg bi quyét gitp ban tranh
duoc nhitng ca danh cua thi truong.

Sitrc manh cua nhimg cé6ng cu

Chic cac ban con nhé, khi nhic dén stc manh cia nhitng cong cu
nay trong cac chuong trudc, toi c6 noéi rang nhiing cong cy niy mai
duoc cung cAp mién phi trong thoi gian gan day. Thyc té, ching mai chi
thyuc sy duoc tng dung vai 1an va ching da ctu t6i thoat khoi vu “dam
tau” nhu rat nhiéu nguoi khac vao nim 2000 va nhimg lan sau do.
Nhung chi dén khi c4c dir liéu phén tich tai chinh dwoc dua 1én mang
Internet, nhitg cong cu nay méi thue sy duoe cic nha dau tu nho 1é su
dung véi tat ca tinh ning cua nd. Loi ich to 16n cac cong cu nay mang lai
1a gitp ching ta, nhimg nha dau tu nho, khong con phai 1am nhimg
phép toan phuc tap nita. May tinh sé lam thay chang ta, sau do6 tu dong
x4y dung d6 thi tir nhing dir liéu da tinh toan. Truéc day, ching ta cb
thé phai mat hang gio dé tinh toan thi bay gio chi mat vai gidy. Thay vi
phai tinh to4n ting thay d6i nho trong cic giao dich trong ngay rdi sau
do6 dua vao biéu d6 cua mot loai chimg khoan va tiép tuc lip lai quy
trinh d6 voi tig loai chung khodn ching ta quan tam, gio day ching
ta chi can dé cho may tinh ty dong thuc hién tat ca. Nhimg gi ching ta
can hoc 1a doc hiéu két qua.



TAm nim truée day, t6i timg phai l1am tit ca nhing cong doan nay
va chi dung lai cho dén khi cac céng cu xuit hién trén Internet. Mot
ngudi ban khuyén t6i nén thir thay doi, va t6i tham gia mot kho4 hoc.
T6i that sy thich tha véi nhitng gi hoc duge. Ban dau, nhitng céng cu
nay khong dem lai hiéu qua r6 rét. Nhung ngay sau do, nhing loai
ching khoan t6i mua déu 1én gid. Vo thang TAm nim 1999, nho
nhimg cong cu nay, toi biét nén rat khoi thi truong. Sau do thi truong
co phleu sut giam manh va t6i khong mat tién nhu nhiéu ngu:oq khéc.
Moi quyet dinh t6i dua ra déu rat hop 1y vé thoi gian. Sau do, vao thang
10 nam 1999, nhu:ng cong cy nay lai cho toi biét nhimg nha dau tu 16n
dang tro lai. Va toi cung dau tu tro lai vao nhimg co phiéu ho mua. Sau
do, ban than t6i ciing ngac nhién khi chimg kién thi truong ting 1én
lién tuc, bat chap nhing 101 canh bao vé mot su ¢ sip san va mot “tran
quyét chién cudi ciing” trén san chimg khoan sé& xay ra vao thang Mot
nim 2000. T6i khong hé lo so nhimg 16i canh bao d6. Nhiing dir liéu
cho thay cac nha dau tu 16n dang d6 tién vao loai chung kho4n t6i nam
gilt. Sau do, vao thang Ba nam 2000, cac cong cu lai cho théy cac nha
dau tu 1on dang rat dan von ra khoi cac cong ty d6. Nhan thay day la
thoi diém chin mudi, t6i ban hét tit ca co phiéu dang nam giir va roi
mot 1an nira ngac nhién chung kién thi truong sup dé nhanh chéng. Khi
ban vuot qua nhimng con syt giam tram trong nhu trong giai doan 2000
- 2003 ma khong dé mat mot dong xu nao trong khi tat ca nhilng nguoi
xung quanh déu thua 15 thi ban sé& tin chic rang nhimng céng cu nay hd
tro rat dac luc cho nhirng nha dau tu nhoé tuan theo Quy tic sb 1.

Mot hoc vién cua t6i dét ra cdu hoéi: “Vay nha quan ly quy co nhu:ng
cong cu nay hay khong? Néu co va chung hoat dong t6t thi tai sao 6ng
ta lai khlen t6i maAt mot nira sé tién tir nim 2000 dén nam 2003?” Mot
cau hoi rat hay. Chic chin cdc nha quan 1y quy caa ban c6 trong tay
nhiing cong cu nay. Chang dugc xay dung cho nhirng nguoi nhu 6ng ta,
chic ban con nhé diéu nay. Nhu t6i néi ¢ chuong truée, ban dirng bao
gio 1am tuong rang nhimg coéng cu ky diéu nay duoc thiét ké ra cho toi
va ban. D6 1a mot thyuc té. Tuy nhién, diéu tré tréu 1a nhimg nguoi dau
tu nho lai c6 thé st dung chting t6t hon cic nha dau tu chuyén nghiép.

Trong chuong trudc, téi da dé cap dén van dé cua cac nha dau tu lon:
ho phai quan Iy mét khoan tién quéa 16n, téi muce ban than ho tro thanh
nhirng cong cu thi truong. Ho s€ phai dung hang triéu d6-la dau tu vao



mot loai ching khoan nhit dinh dé cé thé bé 14i cac cong cu thi truong,
tir chd noéi “ban” sang noé6i “mua”. Chinh trong qua trinh dich chuyén
hang triéu, tham chi 12 hang ty d6-la, nha quan 1y quy thay d6i nhimg
tin higu ma céc cong cy dua ra. Chic han ban ciing hiéu rang rat kho dé
theo doi va tim ra cac chi dan tir nhing cong cu khi chinh ban 1a nguoi
tao ra moi tin hi¢u va chi dan thj truong. Neu nhu nha quan ly quy bat
dau mua vao (nhé rang ong ta mat hang tuan dé hoan tat mdi vu mua
ban), cac tin hiéu bat dau thay doi. Nhung néu 6ng ta doi cho dén khi
cac cong cu cho 6ng ta biét rang can phai mua vao thi lic d6 da qua
muon béi vi 6ng ta s& mat rat nhiéu thoi gian dé di chuyén ca khoan
tién 16n nhu vay. Dén khi hoan thanh viéc mua vao thi nhimg nguoi di
trude Ong ta, nhimg nguoi tao ra tin hiéu thi truong ma cac cong cu
nhanh chéng nim bat va phan anh lai, da bat dau ban ra va thu loi
nhuan.

Néu van con nghi ngo vé diéu ndy, ban c6 thé kiém chung lai bang
cach thir dau tu 50.000 d6-la vao mot c6 phiéu cé khdi luong giao dich
khoang 50.000 co6 phiéu mot ngdy va mire gia 10 xu mot ¢6 phiéu. Ban
hay mua 500.000 co phiéu va cho xem tin hiéu cic cong cu dua ra thay
déi nhu thé ndo. Ban s& thiy rang tit ca cac cong cu déu ra tin hiéu
“mua”, va lap tuc gia co phiéu d6 sé tiang kich tran tir 10 xu 1én 15 xu rdi
20 xu truée khi ban thyc sy bit ddu mua vao. Pén thoi diém ban hoan
tat viéc mua vao, gia c¢6 phiéu Ién toi 80 xu. Piéu nay nghe c6 vé rat
tuyét cho dén khi ban bit dau ban ra. Lan nay ciing tuong tu, ban lai
thay d6i nhimg tin hiéu caa céng cu, nhung thay vi b4o hiéu nén mua,
chdng lai bao ban va tat ca cac nha dau tu khac phai ban hét. Dot nhién,
thi truorng khong con mot ai mua vao va gia co6 phiéu @6 sé roi ty do
xuong con 3 xu trude khi ban kip ban di. Hay thu lam diéu nay mot lan
va ban sé& thay nha quan 1 quy gip kho khin thé nao khi dau tu hang ty
do6-la. Trir nhimg truong hop ngoai 1¢, hau nhu khong ai c6 thé danh bai
duoc thi truong trong 20 nam hoac hon.

Con béy gio, chung ta hay cung xem nhiing cong cu do la gi va cach
st dung ching nhu thé nao. Chiing ta sé€ tim hiéu lan luot tirng céng cu.

MACD , , ,
MACD la cong cu két hop cua hai so6 trung binh di dong - mét so
trung binh di dong nhanh va moét s6 trung binh di dong cham - va cach



thtre ching twong tac voi nhau (chting phan ky va hoi tu nhu thé nao).

Cong cu dau tién c6 tén goi 14 MACD (Moving average convergence
divergence), phan ky hoi tu cia duong trung binh di dong. Nghe c6 vé
phtec tap, phai khong cic ban? Nha kinh té hoc Gerald Appel 1a nguoi
x4y dung cong cu chi bao nay. MACD duoc xem 13 cong cu c6 tinh nhat
quan cao nhat biéu thi xu thé thay d6i néi bat cia mét c6 phiéu. Pay
chinh 14 chi s6 ky thuat thong dung nhat trén thé gigi. Cu thé, né theo
doi nhing thay doi gi4 trung binh trong mot khoang thoi gian, thu:cmg
12 trong ngan han. N6 cho ching ta biét khi nao luc tac dong to1 gia
chung khoan tr¢ nén manh hon, ca theo huéng tang 1én va giam Xuong,
giong nhu mot cai may do ap luc trong duong ong nuoc. Vi hau hét
luong tién trén thi truong déu nam tai cac quy dau tu theo t6 chiec,
MACD cho chiing ta biét khi ndo cic nha dau tu 16n Am tham mua vao
hay ban ra bat ky loai ¢6 phiéu nao.

Hoc cach sir dung chi s6 MACD, ttc 13 hoc cAch xem chi s6 nay dé
biét khi ndo nén mua hoic ban, s& don gian hon rat nhiéu so véi viéc
tim hiéu co ché hoat déng cia n6. MACD sir dung sb trung binh di dong
MA. S6 trung binh di dong 1a chi s6 trung binh cia mirc gi4 trong mot
khoang thoi gian. Hang ngay, sau khi gia dong cira duoc xac dinh, chi
s6 trung binh di déng sé& duoc tinh toan. Néu ching ta st dung trung
binh di dong cua 10 ngay thi muc gia trung binh cua 10 ngay glao dich
gan day nhat s& dugc tinh toan va do thi duoc vé bang cach noi cac mirc
gi4 trung binh cua 10 ngay lién tiép. Hau hét cac cong cu MACD déu
tinh toan duong trung binh di dong theo luit sé mii dé cé6 mot duong dd
thi tron tru va bo qua nhimg diém gay khtic khong quan trong. Vi thé
ching duoc goi 1a chi s6 trung binh di dong theo hAm mi EMAs
(exponential moving averages). D6 thi nay ngdy cang dugc xem trong
hon duong trung binh di dong MA.

MACD sir dung ba chi s6 EMA: chi s6 EMA cham, chi s6 EMA
nhanh va chi s6 EMA “khoi dong”. Nhirng nghién ctu cua tién sy Appel
chi ra rang chi sé6 EMA cham t4t nhat nén duogc tong hop trong 26 ngay,
con v6i EMA nhanh 13 12 ngdy. Phian mém MACD cua 6ng tinh toan hai
chi s6 nay theo ham mi, sau d6 tinh d6 léch gitra hai chi s6. Két qua tim
duoc s& 1a diém biéu dién duong MACD cho ngay hom dé6. Tuy nhién,
chi c6 vay s& khong du. Ong nhan thay riang, khi biéu dién MACD 12 -



26 cung voi chi s6 EMA 9 - ngay thi hai duong ndy sé& cit nhau tai mot
vai diém. Nhimng nghién ctru cua dng chi ra ré‘mg khi chi s6 MACD cit ¢
phia trén EMA 9 ngay thi gi4 co phiéu d6 c6 xu huong tiép tyc di 1én.
Trai lai, khi cit & phia dudi thi gla co phleu c6 xu huéng tiép tuc di
xuéng. Ong goi diém giao nhau nay 1a diém “khéi dong”, boi vi khi
duong MACD cat duong EMA 9 ngay, diém cat cho chung ta biét tin
hiéu nén mua vao hay ban ra. Thomas Aspray con b6 sung thém mot
biéu do thé hi¢n phan phoi tan suat cho m6 hinh MACD. Bé mé ta cac
giao diém, 6ng dung biéu do cot, do thi c6 dang duong cong quay lén
nhu hinh thung ling, sau diém cat tryc hoanh (truc 0) né tré thanh
duong cong up xuong nhu hinh qua nti. Ban than t6i lai quen véi mo
hinh diéu chinh 8 - 17 - 9 MACD hon so véi mé hinh 12 - 26 - 9 MACD
ciia Appel boi vi n6 dua ra mé hinh nhanh chéng va cy thé hon. Nhung
giéng nhu hau hét cac trang web khac, MSN ciing mic dinh sir dung mé
hinh 12 - 26 - 9. T6i lu6n tim kiém c6 phiéu c6 gi4 ting nhanh nén mé
hinh 8 - 17 - 9 d4p ung t6t yéu cau cua tdi hon vi né cho thay ré cac co
phiéu nao dang duoc wa chuong, tir d6 gitp téi kiém duoc nhiéu tién
hon.

Nhu da noi ¢ trén, t61 xem mo hinh MACD nhu mot loai may do ap
luc trong duong 6ng nude, cho biét 4 ap luc cua nudce trong duong ong
Néu ap luc nuée ting 1én, tac 1a c6 ai d6 dang bom thém nudce vao
duong dng. Néu ap luc nude giam xudng, nghia 1a ai d6 dang bom nuéc
ra khoi duong 6ng. Tuong ty nhu vy, néu nhu thuée do MACD dang di
1én tirc 12 ¢6 nha dau tu 16n ndo d6 dang dau tu vao c6 phiéu cong ty do,
va nguoc lai khi MACD di xuéng c6 nghia 1a mot nha dau tu 16n hay rat
nhiéu nha dau tu 16n dang rat tién ra khoi ¢6 phiéu d6. Dudi day 1a biéu
do rat dic truong cua MACD:

MACD
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Ban c6 thé tim nhimng biéu @6 d& doc hon biéu d6 nay nhung biéu d6
nay dugc cung cip mién phi tir MSN. Vi thé, chiing ta sir dung chu yéu
biéu d6 nay. Trudce tién, toi giai thich nhimg gi ban thay trong biéu db
dé ban c6 duoc cai nhin so bo vé cich thte hoat dong cua biéu doé
MACD.

Bicu do trén theo d6i mot giai doan khoing bén théng tir 13 thang 9
nim 2004 dén 17 thang 1 ndm 2005. Pudng ngang di qua sb o la duong
“khoi dong”. Biéu do c6 dang hinh c6t tao thanh duong cong nam ngua
nhu hinh thung liing ¢ doan nam duéi duong khoi dong, va cé dang
duong cong ap xudéng nhu hinh ndi ¢ phia trén duong khoi dong. Két
hop ca phan thung liing va phan ndi tao nén biéu d6 mo ta mé hinh
MACD 8 - 17 ngay trong tuong quan véi duong khoi dong 9 ngay. Mii
tén tam gidc chi vao thoi diém md hinh MACD cat duong EMA 9 ngay
(cfing chinh 1a duong khoi dong néi trén). Biéu d6 nay cho thiy nhimng
dich chuyén cua thi truong va cho chdng ta biét khi ndo nén mua vao va
khi nao nén ban ra.

Trong hau hét caAc md hinh MACD, ban sé& thday MACD biéu dién
dudi dang duong thang va EMA ciing vay. Khi hai duong nay cat nhau,
do6 chinh 1a diém khoi dong. Trong nhirng mé hinh d6, diém cit ciing
chinh 13 diém ma thung l{ing tré thanh nai. Ban khong can ban tam vé
diém khAc biét nay vi chting ¢ ban chat nhu nhau. Ching ctng ton tai
vi c6 nhitng nha dau tu thich nhin vao hinh anh coa nhimg duong cat
nhau, nguoi khéc lai thich hinh anh 1én xuéng cua nai va thung liing.
Puong song song voi duong khoi dong ¢ phia dudi la truc thoi gian,
biéu dién thoi gian. T6i khong sir dung nhirmng con s6 nam phia trén va
phia duéi duong khoi dong vi ching thuong duge st dung cho nhirng
phan tich phuc tap hon muc chiing ta can. Piéu duy nhat ban can biét
tir biéu do6 nay 1a chi ra thoi diém khi nao tién dugc d6 vao hoic rit ra
tir mot c6 phiéu cu thé. Yéu cau dit ra cho ban chi 1a nhan biét duoc
diém chuyén dich tir hinh thung liing sang hinh ni.

Vay dau 1a diém thung liing chuyén thanh nui? (T6i chén thém mii
tén tam gidc vao diém d6 trong so dd.) P6 chinh 1i thoi diém nhing
nha dau tu lién tyc dau tu mot luong tién 1én vao mot cong ty va khién
gia c6 phiéu ting 1én dang ké. D6 chinh 1a thoi diém ching ta can mua
vao. Liac d6, kha ning rui ro c6 phiéu xudng gia 1a thap nhat. Nguoc lai,



vao diém nui chuyén thanh hinh thung liing (t6i cing chen thém hinh
miii tén nguoc vao diém d6), cic nha dau tw rit mot luong tien lon ra
khoi mét co phleu khién nguy co syt gia tré nén cao nhit. Chinh vi thé,
khi @6 rui ro c¢6 phiéu xuéng gla 14 cao nhat, va ching ta can phai thoat
ra. That don gian phai khong cac ban.

Bdt dau chuyén sang hinh nii, ban can mua vdo.
Bdt dau chuyén sang hinh thung liing, ban can ban ra.

C4c ban can nim duoc diém nay: Khi ban tham khao mot biéu do6
MACD trén trang web, ban sé& thay c6 nhiéu cach thuc xem xét biéu do.
Lay vi du, ban c6 thé thay d6i mét vai dic tinh caa do thi bang cach 1am
cho no biéu dién cic dudong cong hinh nti va thung liing déc hon hoic
thoai hon. Hay hinh dung nhu ban dang thay d6i may do ap luc trong
duong 6ng nuée. Ban c6 thé 1am ting hoic giam d6 nhay cua may véi
nhitng thay déi caa 4p luc nude.

CAc ban luu ¥, dé sit dung MACD hiéu qua nhu t6i da 1am, cdc ban
can dinh dang dic biét cho md hinh MACD bang viéc dua vao ba sé liéu
cu thé. Cac ban déu biét rang c6 thé sir dung bat ky mé hinh MACD nao
v6i nhitng s6 liéu ¢b sin ¢ ché d6 mic dinh. Tuy nhién, cic dau hiéu s&
thay do6i néu ban thay doi sé liéu. Néu muodn sir dung nhiing cong cu nay
theo cach t6i da lam, cac ban can cai dat lai mét vai chd khac véi ché do
mic dinh. Ban hiy tim ra vi trf trén trang web dé thay d6i mic dinh. O
trang MSN Money, ban chon MACD va click vao thanh cong cu
“Settings”, nhu dudi day:

Gio ban ¢ thé thay c’[01 che do hlen thi tir 12 - 26 9 sang 8 - 17 - 9.
Khi thay d6i ba sé liéu ndy, ban s& ting d6 nhay cho chiéc may do cua
ban. T6i mudn 1am nhu vay bai vi t6i khéng ngai viéc mua vao hay ban
ra mot loai c6 phiéu chi trong vai ngay néu nhu c6 bat ky mot dau hiéu



nao cho thiy gia bat dau sut giam hay ting 1én. Tat nhién, ban c6 thé sir
dung cong cu d6 theo cach ban muén. Trén thuc té, cac chuyén gia c6
rat nhiéu y kién khac nhau vé cach sir dung cong cu khon khéo nhit.
Néu mudn tham gia vao linh vuc ndy, ban phai hoc qua rat nhiéu 16p
hoc va mua rat nhiéu loai phan mém khac nhau. Nhung muc dich ban
dau cua ching ta 1a xAy dung mot nén tang vimg chic dé tién hanh dau
tu theo Quy tic s6 1 va cach thuc t6i chi cho cac ban ¢ ddy chac chin s&
dat hiéu qua rat cao.

Di nhién, ching ta khong chi sir dung mot loai cong cu. Chung ta
mudn duoc dam bao chic chan riang cdc nha dau tu 1én dang that su
dich chuyén dong tién theo hudng d6. Vi thé, ching ta can thém cong
cu tro giap.

Ban c6 tim thay cic cong cy khong? Néu ban gip kho khin trong
viéc tim kiém ca trén MSN va Yahoo!, d6 c6 thé 1a do may tinh ban
chua tai xuéng tng dung can thiét dé truy cap va xem tat ca dir liéu tai
chinh. Vi dy, khi ban nhiap mét ma ching khoan vao MSN Money, ban
click vao “Charts” ¢ thanh cong cu bén tay trai nhung vin khong thé
xem dugc ba cong cu thi ¢6 nghia 1a may tinh cta ban khong chira bo
cong cu nang cap. Khi d6, may tinh s& nhic ban tai xuéng tnmg dung can
thiét vi ban dang cb truy cap vao dir liu nhung khong duoc. Trong
thong bio cia may, Yahoo! khong cho phép ban thay doi dic tinh cua
cong cu MACD nhu MSN. Nhung trong Yahoo, ban sé xem dugc duong
trung binh di dong, truc thoi gian va cac chi sé khéc.

Ban khong mat nhiéu thoi gian dé tai xudng chwong trinh d6 du
duong két ndi Internet cia ban c6 toc do khong cao. Voi Yahoo! ban
phai tao mot ID kém theo Password dé c6 thé xem duge cac cong cu
nghién ctu tai chinh. Tat ci cong cu cia Yahoo! déu nam trong muc
“Charts”, cy thé 1a nam ¢ trong phan “Technical Analysis” ¢ thanh cong
cu bén trai trang.

Dé c6 thé truy cap tat ca cac thong tin trén trang web nhu MSN hay
Yahoo!, ban ciling can phai tra tién dé tai vé phién ban mai nhat.

Stochastics ,
Cong cu tha hai trong b cong cu ¢6 tén la Stochastic, do tién sy



George C. Lane thiét ké. Pay 1a mot chi sé6 dong luc chuyén theo doi va
phat hién nhimng hién tuong vuot mua hay vuot ban mot loai ¢6 phiéu
nhit dinh. Hién tuong vuot ban xay ra khi mot nha dau tu theo t6 chuc
bat dau ban va nhimg nha dau tu khac 1am theo. Piéu nay tao ra ap luc
giam gi4, gy su cha ¥ d6i voi cAc nha dau tu ngin han, va tao tAm 1y
hoang so. Khi diéu ndy xay ra, cdc nha dau tu con lai sé& cho dén ldc ha
thap hét muc gia ching kho4n ha, lic d6, ho méi mua vao. Khi diéu nay
x4y ra, cong cu Stochastic s& phat hién va bao cho chiing ta biét nén
mua vao. Sau day 1a mot vi du vé biéu d6 Stochastic:

STOCHASTIC
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Mot trong hai duong duoc goi la duong mua, duong con lai la duong
ban. Khi duong mua cit va vuot 1én trén duong ban (t6i chén thém miii
tén hinh tam gi4c chi vao diém d6), biéu do Stochastic chi ra rang c6
phiéu d6 dang chuyén tir trang thai vuot ban (do c6 qua nhiéu nguoi
b4n) sang trang thai vuot mua. P6 1a ldc ban cin mua. Nguoc lai, khi
duong ban cit (t6i cling chén miii tén tam gidc nguoc dau chi vao diém
do6) va di xuéng dudi duong mua, biéu d6 cho thay c6 phiéu d6 dang &
trang thai vuot mua va sap chuyén sang trang thai vuot ban. Do 1a ltc
ban can ban. Tét ca chi cé vay.

Cong cu Stochastic theo ddi murc gia cao va mirc gia thap cua ching
khoan trong mot khoang thoi gian. Nhung nghlen ctru cua tién sy Lane
cho thay tinh to4n cac giao dich trong giai doan 14 ngay la thich hop
nhat. Chuong trinh phan mém ong Xay dung thu thap cac murc gia tang
1én va giam xubng trong 14 ngay giao dich, sau do tinh todn xem muec
gia dong ctra cia mot ngdy cu thé nam & dau trong thang gia tri do. Chi
so gia 57 cua mo hinh Stochastic noi 1én rang néu trong 14 ngay glao
dich gan day nhat, muec gia thip nhat duogc coi 1a 0 va cao nhat duoc coi
12 100 thi mac gid 57 cia ngdy hom nay s&, nam ¢ khoang giira thang
gi4 tri. Piéu nay s& khong c6 gi tht vi néu khong c6 nghién ctu bo sung



cta tién sy Lane va nhiéu nha nghién ctru khéc cho thay khi chi sé gia
xudng thap hon muc 20 thi c6 phiéu @6 dang vuot ban. Con khi chi s6
gid vuot qua mirc 20, diéu do cob nghia 1a cdc nha dau tu 16n dang dam
dich mua vao; gia c6 phiéu d6 rat c6 kha nang s& ting 1én va thoét khoi
tinh trang vuot ban, va tiép tuc dich chuyén téi mire gia can bing & glufa
Sau do, khi chi s6 gi4 lién tuc tang 1én t6i mirc 80, ¢o phleu do sé ¢ vao
tinh trang vuot mua (qua nhleu nguoi mua ma co it nguoi ban) Tlep
tuc, néu chi sb gia giam xuong dudi mac 80 s€ ¢o nghla 1a cac nha dau
tu 16n da thu du loi nhuan va muc gia cé nguy co gidm manh. Tai trang
MSN, duong Stochastic duge v& trong cung biéu d6 véi duong EMA 5
ngay. Chung cit nhau tai dau thi d6 1a diém khoi dong. buong
Stochastic ¢6 thé bao cho ching ta biét nhiing tin hiéu cua mot chiéu
huéng sap thay doi sém hon so véi thang ty 16 20 - 80 néi trén.

Chi s6 trung binh di dong 1a cac gi giao dich cuoi cling trong mot s6
ngay cu thé chia cho s6 ngay do6.

Duwong mua di lén trén, ban hay mua vao.
Puong mua di xuéng duwdi, ban hdy ban ra.

Véi cong cu MACD, ban c6 thé cai dit lai ché @6 cua phan mém cong
cu Stochastic, tuy thudc vao viéc ban mudn cac du bao nhay cam nhu
thé nao vai thay doi cua thi truong. Puong Stochastic ciing ¢ hai dang
thuc “nhanh” va “cham”. To6i thuong cai dat chuong trinh cua
Stochastic ¢ mirc do vira phai dé duong nay khong bi dao dong bai cac
chi s6 thi truong, vi du nhu duong Stochastic cham khong dwa ra nhiéu
tin hiéu sai nhu duong Stochastic nhanh. Puong Stochastic t6i va thich
nhat st dung hai chi sb. Chi s6 tha nhat 1a chi sé chi thoi gian, t6i liy 14
ngay giao dich. Chi sé tht hai tao ra duong trung binh di dong dé tim
diém khoi dong, t6i chon loai trung binh di dong nim ngay. Ché d6 mic
dinh caa MSN 14 5 - 5, theo t6i n6 tao ra qué nhiéu diém khasi dong. Vi
thé, hai con sé t6i str dung 13 14 - 5. Phia bén trai cua biéu d6 1a ty 1¢
phan trim. Khi duong Stochastic cit qua diém 20% va di 1én, d6 12 dau
hiéu tich cyc (nén mua vao). Khi né cit qua diém 80% va dang di
xuéng, d6 1a dau hiéu tiéu cyc (nén ban ra). Dau hiéu dé thuong duoc
du bao sém hon boi duong 14 va duong 5 (nhu t6i vira dé cap o trén),
khi hai duong nay cit nhau c6 nghia 1a mot chiéu huéng thay d6i dang
sap dién ra. Khi d6 chting ta nén hanh dong. Thang ty 1é 20 - 80 ¢ trén
chi nham khang dinh lai.



Puong trung binh di dong (Moving average)

Cong cu thir ba t6i hay sir dung c6 tén goi la duong trung binh di
dong (moving average). Cong cu nay theo doi mure gia trung binh trong
mot khoang thoi gian x4c dinh. C6 rat nhiéu chuyén gia thuong dua ra
quyét dinh mua hoic ban dya vao chi sé trung binh di dong. Cong cu
nay thuong loai bo nhung dao dong manh trong gia giao dich hang
ngay, cung cap cho cac nha glao dich hinh anh mo6 phéng xu thé chung
cua gia giao dich. Nhirng nha giao dich tham chi khong can biét toi gia
tri thuc cua cong ty. Nhiing gi ho quan tam la gia co phiéu cua cong ty
do ting lén hay giam xuong, dya vao cac chi so. Ho tao ra mét phuong
thie dau tu hoan todn méi meé so véi thoi ky EMT, thoi ky nhiéu nha
dau tu cho rang tit ca cic cong ty déu duoc dinh gia chinh x4c tai moi
thoi diém. Ngdy nay, khi cic nguyén tic co ban déu tro nén vo tac dung.
Van dé can quan tAm voi nhimg nha dau tu 1a 1dam sao hanh dong
nhanh hon nhirng nguoi khac.

Chi s6 trung binh di dong tao ra mot loai hang rao tam 1y déi véi gia
co phiéu trong viéc ting 1én hay giam xuéng. Ban c6 thé hinh dung né
nhu mot loai gia tran hay gia san. Khi mae gia vuot qua chi sb trung
binh di dong thi né da vuot qua mire gia tran (theo tAm ly nha dau tu)
bang viéc tao ra mot muc gia cao méi trong ngan han. P6 chinh 14 dau
hiéu cho thiy thai d6 cua nha dau tu ddi véi c6 phiéu d6 dang tro nén
tich cuc hon. Nguoc lai, néu né xudng dudi mue gia san (ciing theo tAm
ly dau tu), diéu do6 cho thay loai ¢6 phiéu d6 dang tro nén it duoc ua
chuong trén thi truong. Mot 1an nira, ban can phai biét cach cai dit ché
do trén trang web ban st dung, cu thé 1a ban can diéu chinh d6 nhay cua
chi s6 trung binh di dong véi nhimg bién dong thi truong.

Tai trang MSN ban s& ¢6 hai su lya chon: chi s6 10 ngdy va 50 ngay.
T6i thich str dung loai chi s6 10 ngay béi vi, khong giong nhu duong
MACD va Stochastic, toi can mot cong cu dwa ra du bao som hay c6 do
nhay voi bién doi cua thi truong. Ly do la vi chi s trung binh di dong
thuong 1a chi s6 cudi ciing dva ra tin hiéu mua vao va ban ra. Chinh vi
thé, khi ban cai dit ¢ ché do “nhanh”, cong cu nay két hop véi hai cong
cu con lai tré thanh mot bo cong cu rat hiéu qua.
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Puong mau den 13 gia c6 phiéu con duong mau xam 1a chi sé trung
binh di dong. Khi duong gi4 cat duong trung binh di dong tai diém nao
(t6i chén miii tén tam giac chi vao diém do6), @6 chinh 1a diém gia co6
phiéu vuot qua muc tran va tim 1y thi truong ddi véi c6 phiéu dé tro
nén tich cyc. D6 cling chinh 14 tin hiéu mua vao. Khi né cit theo huéng
nguoc lai (t6i cling chén miii tén tam gidc ngudi chi vao diém do), d6 1a
diém gi4 c6 phiéu xuéng thip hon muc gi4 san va tAm Iy thi truong tro
nén rat tiéu cuc. P6 1a khi ban can phai ban ra. Rat dé theo doi phai
khong cac ban?

Khi duwong gid cdt va di 1én trén dwong trung binh di déng, ban
hay mua vao. Khi dwong gia cdt va di xuéng duéi dicong trung binh di
dong, ban hay ban ra.

Ba céng cu nay bao quat duoc xu huéng thi truong, xung luc thi
truong va tam Iy thi truong. Ching sén ¢ trén rat nhiéu trang web, ban
c6 thé ding ky 1am thanh vién, hoic ciing cé thé tai xuéng mién phi tir
cac trang web nhu'ng v6i nhitng cong cu nay ban co thé gip do6i chat
kho6 khan trong vige tim hiéu. Po khoé tuy thudc vao viéc ban lay cac
cong cu nay tu nguon nao, va vi thé, né quyét dinh thoi gian ban pha1
bo6 ra lam quen véi viéc doc cac dir liéu trong do6. Téi cho rang, ban nén
thuc hién mot vai giao dich thir nghiém, dwoc goi 1a “giao dich trén
gidy”, toi sé giai thich cu thé ¢ duéi ddy. Giao dich thir nghiém hay “giao
dich trén gidy” tao cho ban co hoi sir dung cac cong cu va xay dung long
tin cua ban d6i voi cAc cong cu nay.



Vi méi bit dau st dung nhimg chi bao ky thuat nay (néu ban da
ding roi thi that may man, ban s& thiy duoc ching hitu ich nhu thé
nao) nén chang ta sé don gian hoa nhing cong cu nay: khi nao ca ba
cong cu déu dua ra tin hiéu nén mua vao, ban hay mua vao; khi ndo ca
ba cong cu cung dua ra tin hiéu nén ban ra, ban hay ban ra. Ban hay doi
dén khi ca ba cing dwva ra mot dau hiéu réi hay hanh dong. Biéu d6 ¢
trang 315 - Error! Bookmark not defined. 1 vi dy vé c6 phiéu cua tap
doan Starbucks. Nhiing gi dién ra ¢ day cho thiy ban da tim duoc mot
c6 phiéu tuyét voi dé mua v6i moét muce gia hap din. Po6 1a khi ca ba
cong cu cung noéi hay mua vao.

TAP bOAN STARBUCKS
BUTNG TRUNG BINH DI DONG VA LICH S0 GIA CO PHIEU

BA/A005 1TN2005

Hay cha ¥ rang, cong cu dau tién phat tin hiéu mua chinh 13 duong
Stochastic vao ngay 20 thang 9. Nho ché do cai dit cong cu nay thuong
dua ra nhirng tin hiéu sém nhat. Ngay ngay hom sau, chi s6 trung binh
di dong ciing phat tin hiéu mua vao khi gia c6 phiéu da di chuyén 1én
trén duong trung binh. Tuy nhién, ching ta van phii chy duong
MACD. Chiing ta hiy kién nhin va kiém tra biéu doé thuong xuyén cho
dén khi ca ba cong cu cting dua tin hiéu mua vao. Tai thoi diém ngay 7
thang 10 nim 2004, dudng MACD cudi clng cling cat qua duong khoi
dong va ca ba cong cu cung phat ra moét tin hiéu nhu nhau. Muac gia
mua vao lic do6 la 49 do-la.

112004 Er2/2004



MACD

Gia str rang chiing ta da nghién ctru bén chtr M va c6 duge bién do
an toan cao khi mua ¢ mirc gia 49 do-1a, ching ta sé quyét dinh mua c6
phiéu d6 ma khong phai phan van do du. PAy hoan toan khong phai
mot phong doan vo cin ctr hay mot quyét dinh dya trén cam tinh. Trai
lai, n6 hoan toan chic chan va duge dam bao boi nhimg phan tich khoa
hoc. Chang ta hiéu rd céng ty ching ta dau tu. Ching ta ciing biét duoc
rang cac nha dau tu lén dang mua c6 phiéu do. Vay 13, chting ta chi viéc
di theo ho. Nhirng gi ching ta phai 1am tiép d6 1a kiém tra biéu d6 hang
ngay va cho doi tin hiéu dé ban ra. Céng viéc kiém tra biéu @6 chi mat
15 gidy. Thé 13, ban ¢4 thé ung dung cho doi. Trong truong hop nay, ban
kiém tra biéu do trong suét thang 10, thang 11 va 12 va khong thay dau
hiéu nao thay do6i. Nhung dén cubi thang 12, ban s& nhan dugc tin hiéu
b4n ra dau tién tir duong Stochastic.

Bit dau tir day ban can phai that chd y vi ban khong muédn phai ban
ra voi gia thap hon mua vao. Tuy nhién, chi voi mét tin hiéu yéu cau
ban ban ra thi van cé kha ning c6 phiéu tiép tuc ting 1én cao nita vi thé
ban hay binh tinh ngbi lai va xem nhiing gi dién ra sau d6. Gi4 co phiéu
tiép tuc di xudéng, diay khong phai 1a dau hiéu tét. Pén thang 1 nim
2005, ca hai cong cu con lai déu ra tin hiéu ban gip ¢ muc gia 57 do-la.
Vay 13, d3 dén lic ban can ban ra. Mot giao dich nhu vay ciing cho
chung ta dugc khoan lgi nhuan 16% trong vong ba thang. Tuy nhién,
diéu tuyét voi nhat 1a ban thyc hién giao dich c¢6 phiéu Staburks ma
khong phai chiu rui ro ¢6 phiéu rét gia nhanh trong sy phap phong lo
au. R4i ban phong doan, ban cau nguyén, ban hy vong gi sé& ting tro lai
ma khong c¢6 mot céng cu tro gitip ndo. Sau khi ban ban ra, gia c6 phiéu
thuc su sut giam manh tr méce gia 57 d6-la xuéng dudi muc 46 do-la
trude khi bat dau ting tro lai.
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Chi riéng cac cong cu khong thé gitp ban kiém tién

T6i thuong xuyén nhan duge mot cau hoi: Néu nhitng cong cu ndy co
thé cho ching ta biét khi ndo nén mua vao va khi nio nén ban ra, thi
tai sao chting ta phai tim hiéu bén chir cai M? Tai sao ching ta khong
thé mua va ban chi dya vao nhirng d4u hiéu tir cic cong cu. Pay 1a ciu
tra 16i: Trong dai han, t6i tin chéic ban s& khong thé kiém tién chi nho
cac cong cu ma khong nim duoc gia tri thuc cua cic cong ty ban dau tu.
Hay nhé rang, trong ngan han, bat ky diéu gi ciing c6 thé xay ra véi gia
ctia mot ¢ phiéu. Tuy nhién, thi truong cling c6 mot bo thude do va sé
dinh gi4 ddng cac cong ty dé dua ra mirc gia chuan x4c cho c6 phiéu cua
cong ty do.

Néu ban bé qua bén yéu t6 danh giad mot cong ty va mua mot cod
phiéu duoc dinh gia cao hon gia tri noi tai cua no, gia cua c6 phiéu db
cudi cling sé ty diéu chinh trg lai gia tri thuc té. Vi thé, cho du chiéu
huéng, xung lyc va tdm 1y nha dau tu trong ngin han cho thay dicu
nguoc lai thi trong dai han, nhing yeu t6 ké trén van s€ phan anh dang
thuc te Tinh dtng dan cua diéu ndy ciing gidng nhu viée trén trai dat
luén ton tai trong luc.

Nhitng nguoi mua va ban chi dua vao cic cong cu nay sé bi mat méi
chd mot chuat khi gia ¢6 phiéu dugce diéu chinh vé gia tri thyc. Viée chi
str dung cong cy dé dua ra cac quyét dinh giao dich d6i khi s& khién ban
mua phai nhitng c6 phiéu c6 gi4 ludn di xuéng. Cho du ban c6 kip thoat
ra khoi c6 phiéu d6 va chi bi mat it tién thi diéu nay van 1am cho ban
thua 15. Ban c6 thé chi mét 0,5%, 1%, 2% nhung nhiéu lan nhu vay sé
din dén mot that bai ning né. Nhiing céng cu nay chi thyc sy hiru ich
khi ban mua c6 phiéu caa coéng ty véi muc gia thap hon gi4 tri thuc cia
nos.

T nhirng hiéu biét han ché cua t6i (kém xa rat nhiéu so véi nhirng



nha dau tu vi dai nhu Buffett va Graham), cach duy nhat dé kiém duoc
tién tir viée dau tu véi d6 chic chan cao 1a phai mua dugc ¢6 phiéu khi
n6 duogc dinh gia ¢ dudi gia tri thue. LAm duoc diéu ndy sé khién ban tro
nén gidu c6 ma khong phai déi mat voi rai ro mét tién. Piéu do ciing
hap dan t6i hon 1a viéc chay theo nhiing dao dong thi truong. T6i ua
thich su chic chin va t6i s& 1am tat ca nhiing gi c6 thé dé ting tinh chic
chin cho cic khoan dau tu cuia minh.

Nhung diéu gi sé xay ra néu ban pham phai sai lam va khong mua
duoc c6 phiéu véi gia duéi muc gia tri cua n6? Dicu gi xay ra néu ban bo
qua chi s6 EPS hay chi s6 PE? Diéu gi x4y ra néu sau khi mua réi ban
moi nhan ra 1a minh mua & muec gia cao nhat? Cho du diéu nay xay ra,
cac cong cu sé gitp bao vé ban tét hon nhiéu so véi viée chi ngdi d6 suy
do4n, ciu nguyén va hy vong.

Vao thoi diém ndm 2000, rat kho dé phén tich va nim bat duoc gia
tri cia hang Apple, con gia tri thyc té cia cic cong ty trong nhom nim
cong ty hang dau hay thay do6i dén muec t6i khong thé tim ra duoc gia tri
thyc cia nd. Chinh trong hoan canh do, cac chi sé nay boc 16 hiéu qua
vu viét khi chi dan ban ldc ndo nén rit tién ra khoi loai chung khoan
d6. Néu nhu ban chi luét qua céc chi s6 va quyét dinh mua c6 phiéu cua
Apple vao théng 9 ndm 2000 véi murc gid 30 d6-la mot co phiéu (mic
gia dinh diém dat 32 d6-la vao ngay 8 ‘thang 9). Ngay sau do, cac cong
cu déu phat tin hiéu ban ra. Vay ban can phai lam gi? Ban can phai ban

ra ngay. Muc gi4 sau do tiép tuc giam va hai tuan sau chi con ¢ muc 28
do-la.

Sau d6 hang Apple thong bao ring ho da bo 15 tit ca ké hoach phai
thuc hién trong quy, va két qua kinh doanh nim nay té hon rat nhiéu so
v6i dy kién. Hang nay dua ra thong b4o vao thoi diém déng cira cua
phién giao dich ngay hom d6 vi thé khong mot giao dich nio duoc thuc
hién cho dén ngay hom sau. Khi thi truong mé cira vao sang hom sau,
c6 rat nhiéu quy mudn ban c6 phiéu caa Apple. Thé nhung, khong c6
nguoi mua nao tra ¢ mirc gia 28 do-la. Tham chi cting khéng c6 nguoi
mua ndo tra muc gia 27 d6-la, 26 d6-la hay 20 dé-la, 18 do-la. Thuc té
12 khong c6 mot nguodi ndo mua vao cho dén khi c6 phiéu giam dén muc
gia 13 do-la. Gia van tiép tuc giam xudng con 7 d6-la vao giita thang 12.



CONG TY MAY TINH APPLE
DUGNG TRUNG BINH DI BONG VA LICH SU GIA CO PHIEU
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Bai hoc ¢ day rat ro rang: néu ban c6 nhitng cong cu ndy trong tay va
st dung ching thi ban c6 thé ban ra ¢ muc gia 30 d6-la. Néu van thich
c6 phiéu cua Apple va coi né nhu mét c6 phiéu chién luge theo Quy téc
sb 1, ban hay nh¢ can danh gia ky ludng coéng ty nay trude khi mua cd
phiéu (nhung t6i chic rang khong c6 may ai hiéu dugc Apple ngoai trir
Steve Jobs). Nhung gia st rang ban ty thidy minh hiéu r6 vé cong ty va
c6 thé dinh gi4 cho co phiéu cia n6 thi ban van c6 thé mua khi muc gia
con 8 do6-la. P6 1a cach thie chiing ta sir dung cac cong cu dé bao vé
minh.

MACD

0 :
Van con mot diém dang chi y trong truong hop nay. Ban c6 thay ky
la khi cac cong cu déu phat tin hiéu ban ra vao thoi diém hai tuan truée



khi Steve Jobs cong bd théng tin? Néu khong hiéu chit gi vé nhing
cong cu nady, ban cé thé cho d6 1a mot diéu than bi. Nhung ai 1a nguoi
1am thay dé6i nhimg dau hiéu nay, d6 chinh 13 cic nha quan Iy quy va
cac nha dau tu to chic khac. Ho 1a nhimg nguoi dau tr hang ty do-la
vao cb phiéu cua Apple. Vay ban ¢6 cho rang ho ¢6 lién h¢ véi nhung
nguoi lanh dao cao cap cua cong ty? Ban c6 nghi rang ho luén moi
nhiing nguoi 1anh dao d6 @én c4c tran dau bong chay? Ban c6 nghi rang
ho biét rd tén timg ngudi con cua vi giam doc diéu hanh?

T6i dang nghi dén canh nguoi quan 1y cac quy dau tu goi dién thoai
cho giam dbc diéu hanh cia Apple va hoi “Tinh hinh kinh doanh quy
vira roi thé nao?” Vi giam déc diéu hanh tra 16i ngap ngung “A, chuyén
nay, toi kho cb thé néi cu thé ngay lac nay duoc...” . Thé 1a nha dau tu
lap tirc gac may, quay lai ban lam viée véi may tinh, bat dau quy trinh
ban toan bo sé c6 phiéu cua Apple trong khi khong mét ai biét duge
nhimg gi Ong ta dang lam. Qua trinh nay sé mat kha nhiéu thoi glan.
Ong ta hiéu ring néu tinh hinh kinh doanh thyc su x4u di thi khodn dau
tu cua ong ta kho c6 thé tré vé tai an toan, tuy nhién sém rit tién ra
ngay nao thi cang dd thiét hai hon ngay do so véi cac nha dau tu khac.
Di nhién, neu bat chot kénh truyen hinh CNBC phéng van va yéu cau
danh gia vé c¢6 phiéu Apple, 6ng ta sé phat biéu khong ngal ngan rang
day la mot cong ty tuyét voi. Khi ¢6 phong vién chia micro vao va dat
mot cau héi day tinh chat van “Ong dang cuong diéu vé Apple day. Co
phai 6ng dang so hitu c6 phiéu caa céng ty nay”? Lap tuc ong ta tra 1oi
rang “Ban tim ddng nguoi roi day. Ping vy, t6i dang so hitu co phiéu
ciia Apple”. Sy thyc 12 6ng ta dang nghi rang “T6i chuan bi ban né cho
co6 day, co ngoc a”.

Nhitng céng cu ndy sé gitp ching ta thoat ra khoi mot c¢6 phiéu
truge khi no rét gia vi nhitng nha dau tu 1on ludn c¢6 dugce nhiing thong
tin sém nhat khi c6 tin hiéu xau xuat hién dbi voi chimg khoan ho dau
tu, va thé 1a ho bat dau ban. Viéc ban ra cua ho sé& 13 tin hiéu khoi dong
cho cac cong cu va chiing ta chi viéc 1am theo. Sau d6, khi c¢6 phiéu
xubéng & muc thap nhat, ching ta c6 thé mua lai véi muc gia rat ré.
Nhitng hoc trd cua Quy tic sé 1 wa thich va mua vao cb phiéu cia Apple
lap tic quyét dinh ban ra ¢ muc gia 30 d6-la va mua tro lai & muc gia 8
do-la. Két qua cudi cing 1a khoan dau tu cua ho duogc gia ting gia tri 1én
50 lan khi gia c6 phiéu Apple ting tir 8 d6-la 1én 40 do-la trong vong



bén nim sau db. P 1a mot khoan dau tu véi loi nhuan 500% va ty 16
sinh 101 cua khoén dau tu (tinh theo 1ai gop) la 50%. Ban hoan toan co
thé lam giau bang cach nay.

Loi nhuin 16n hon héi tiéc

Néu ban quyét dinh hoc cich st dung nhimg céng cu nay va tro
thanh nha dau tu theo Quy tac s6 1, c6 thé s& nhiéu lan ban cam thay héi
tiéc vi dé 16 mat nhiéu €0 phiéu ma ban khong danh gla duoc het tiém
nang cia chtiing. Thé r6i, ban khong lam dugc gi ngoai viéc ngoi nhin
gi4 cia ching ting kich tran. T6i c6 mot nguoi ban, anh ta rat thich tha
v6i viée chi cho téi thay nhitng c6 phiéu tiém ning t6i da dé 16 mat vi
quy tic dau tu chit ché cia minh. Tuy nhién, t6i khong cam thay héi
tiéc gi nhiéu. Chinh nho quy tic nay ma t6i thoat dugc vu sup do thi
truong vao nam 2000. Anh ban cua t6i gio day khong con tham gia vao
thi truong chung khoan nira. Mac du khéng héi ro nguyén nhan nhung
toi ciing doan dugc do6 1a do anh ta khéong biét duge khi nao thi mot
doanh nghiép dugc dinh gia qué cao va khi ndo duoc dinh gia qua thap.
Khong nhimng thé, anh ta khong c6 mot cong cu ndo dé biét lic ndo can
rat lui.

Diém can ghi nhé ¢ day 1a vu syp do thi truong giai doan 2000 -
2003 ¢0 thé méi chi la mét canh bao nho cho nhimg gi dién ra sap toi.
Can nhic lai rang, khong mot ai blet chic dugc thi truong dlen b1en nhu
thé nao. Nhung cho du thé nao, néu ban tuan theo Quy tic sé 1 va sir
dung cong cu nay, ban hoan toan c6 thé chop dugce ciy gay cua thi
truong trudce khi thi truong gio lén, chuan bi quat nga ban. Thém vao
d6, ban ludn cé du tién dé mua nhimng c6 phiéu c6 muc gia hap dan.

Trong chuong tiép theo, ching ta s& két hop Quy tic s0 1 va cic cong
cu dé st dung chiing trong mot tinh huong cu thé.



Nhiing y twéng sinh séi nhanh nhu loai thé. Ban ddu chi cé6 mét hai
y twong nhung néu dwoc vin dung tot, ban sé nhanh chéng cé duwoc cd
ta.

—JOHN STEINBECK (1902 - 1968).

Vay 14 ban da biét duoc vi sao ban nén tu minh dau tu. Ly do 1a nha
dau tu 16n khong 1am duoc nhu ban. Ban biét duoc ring bi quyét dau tu
16n nhat that don gian, dé 12 mua c6 phiéu cia mot cong ty tuyét voi &
muc gia hip din (muc gia thip). Ban biét cach tim hiéu bén van de
quan trong nhat déi véi mot cong ty nd gidp ban xac dinh va khang
dinh dugc dau 1a mot cong ty tuyét voi va dau 1a muce gia hap dan.

Ban biét duoc rang c6 hai thoi diém can ban c¢6 phiéu. P6 1a khi nim
chi s6 quan trong bao hiéu tinh trang kinh doanh cua cong ty d6 da sa
stt va khi gia c6 phiéu vuot qua gia tri thuc cua cong ty. Ban biét duoc
rang cac nha dau tu 16n kiém soat phan 16n luong tién trén thi truong va
vi thé, ho s& mat hang tuan dé c6 thé ban ra hoic mua vao mot loai ¢o
phiéu (dé tranh gay tam Iy hoang mang cho thi truong). Ban ciing da
duoc hoc vé ba cong cu dic bist (MACD, Stochastics va chi sé trung
binh di déng) giap ban dua ra dy bao khi nao nén mua vao va khi nao
nén ban ra. Vay la, ban da trai qua mot ching duong kha dai. Bay gio
cau hoi chi con 14: ban sé bat tay vao tién hanh dau tu cha?

Cau tra loi di nhién 1a ¢6. Ban sé€ thuc hién tung buéc mot, cham rai
va chac chan. D6 chinh la nhitng gi t6i muén huéng dan cac ban trong
chuong nay. Chung ta sé tién hanh nhirng bude dau tién.

Mot vi du dau tu hoan chinh, tai thoi diém nim 2003

Ban con nhé Susan va Doug Connelly & Chuong 1 chu? Ho quyét
dinh s& nghi huu sau 20 ndm. Vi thé, trong 20 nim d, ho c6 nhiéu van
dé tai chinh phai lo hon 1a chi don thuan dau tu vao trai phiéu kho bac.
Susan va Doug 12 mét vi du vé& nhirng nguoi dén véi téi, yéu cau tdi tu
van cach 4p dung phuong thice dau tu theo Quy tic s6 1, dé ho c6 thé thu
vé mot khoan loi nhuin 15% mdi nim, lién tuc qua cic nim. Ho 1a
nhitng nguoi ¢ tudi trung nién, voi tong thu nhap cua ca hai vao khoang



60.000 do-la. Ho c6 nhitng dtra con dang di hoc, c6 mét ngdi xinh xan
mua tra gop. Ho thich du lich va rat hay #n tiém. C4i ho khong c6 1a
mot khoan tién tiét kiém du 16n dé c6 thé dau tu sinh 101, dé 1ap ra mot
quy luong huu gitp ho ¢é duoc cude séng thoai mai sau 20 nim lam
viéc. Susan va Doug c6 20.000 do6-la trong tai khoan huu tri ca4 nhan,
va ho bd sung thém 500 do6-la vao dé méi thang. Ho cho riang ho can
thém 4.000 d6-1a ngoai quy an sinh xa hoi dé c6 thé duy tri cudc song ¢
muc hién tai sau khi vé huu.

Van dé khién cho ho phai tim dén Quy tic sé 1 1a: néu ho dau tu va
uy thac tat ca sb tién c6 duge cho mét nha quan 1y quy, rat c6 thé ho sé&
nhin duoc mae loi nhuin 14 0% sau 20 nim néu nhu thi truong dam
chén tai chd. Piéu d6 c6 nghia 13, gia dinh Connellys sé& phai séng bang
khoan tién an sinh x3 hoi cong thém 150.000 d6-la (bao gom 20.000
do6-la ban dau va 6.000 do-la tiét kiém mdi nim trong vong 20 nim).
Néu ho dau tr 150.000 do-la vio mét noi an toan nao dé nhu trai phiéu
kho bac thi sau khi nghi huu, ho sé€ nhian dugc mot khoan 1ai 500 do-la
mot thang, véi diéu kién 1a ho khong hé dung dén khoan tién goc. Pay
qua 13 con s6 qué chénh léch so véi khoan tién can chi dung 4.000 do-
la ho du kién. Ho sé& phai ban ciin nha, roi xa nhimg nguoi hang xém dé
dén séng o khu vye c6 gia nha thap hon.

Néu nhu khéng uy thac sb tién d6 cho mot quy dau tu ma ngay tur
dau ho mua trai phiéu kho bac dé dam bao c6 mét khoan loi nhuin an
toan, ho sé c6 duoc 235.000 db-la sau khi nghi huu. Khoan 1ai cua ho
khi d6 s& 1a 800 d6-la mét thang, van con rat xa so véi vién canh 4.000
do-la ho dat ra.

Lua chon cudi cung cua ho (trude khi hoc Quy tic sé 1) 1 dau tu (hay
dau co) vao bat dong san, hay vao mot loai hang hoa dic biét nhu vang.
Pau co c6 nghia 1a ban bé ra mot khoan tién dé mua mot vat voi gia thi
truong, khong can biét gia tri thuc té cua n6 1a bao nhiéu, véi hy vong
réng s& c6 ai d6 tra cao hon muec gi4 ban da tra, cling khong can biét dén
gia tri ndi tai cua hang hod d6. Tuy nhién, gia dinh Connellys hleu ro
rang, dau co ciing giong nhu choi mot canh bac, c6 thé khién ho mat tat
ca. Vi thé, ca hai déu khéng mudn thar van may véi tro ca cuoc nay.
Chinh vi vay, Quy tic sé 1 duong nhu 13 tia hy vong sang sua nhat cho
mot vién canh tai chinh.



Chung ta hay cung theo doi xem gia dinh Connellys trai qua tung
budc cua Quy tac s6 1 voi khoan tién ban dau 20.000 do6-la vao nam
2003 nhu thé nao, va xem ho lam dugc gi vao gitra nam 2005,.

Budce dau tién cua Quy tic s6 1 ludn 13 dua ra quyét dinh xem dau la
loai hinh doanh nghiép ban sé& cam thay tu hao khi hiéu va so hiru ¢b
phiéu cua n6. Ban hay nhé lai chit M tht nhét vé ¥ nghia (Meaning). Vi
thé, Doug va Susan bat dau suy nghi vé ba yéu cau doi véi mot cong ty
co y nghia déi voi ho. Yéu cau thtr nhat 12 phai pht hop véi so thich hay
niém say mé cua ho. Yéu cau tht hai 1a phai phu hop voi kha ning cua
ho. Yéu cau tht ba 1a phut hop véi thoéi quen chi tiéu cua ho.

Ho cing di dén mot nhan dinh rang, nganh kinh doanh nha hang
dap tmg duoc ca ba yéu cau trén. Ho thich di #n o c4c loai nha hang
khac nhau. Ho cho rang ho c6 thé danh gia va chon ra nha hang nao ¢
tiém ning sinh 15i cao, va ho coi viéc tiéu tién cho céc bita #n tai nha
hang nhu mot hinh thue giai tri rat c6 ¥ nghia. Piéu ndy that don gian
phai khong cac ban. Pang vay! Ho thira nhan riang ho chua timg so hitu
mot nha hang ndo truée day va ho ciing khong hiéu biét nhiéu vé viée
kinh doanh hay van hanh mot nha hang cling nhu dau vao, dau ra cua
no6. Tuy nhién, ho cho ring, ho s& khong qué tap trung vao nhiing tha
nhu vay. Thay vao @6, ho can biét ¥ nghia cua cong viéc kinh doanh nha
hang d6i véi ho 14 gi va viéc ho hiéu vé nhirng san pham dau ra cua nha
hang méi 1a quan trong. Gia dinh Connellys rat hay di 4n toi & nha
hang va vi thé, ho c6 rat nhiéu kinh nghlem trong vige danh gia cac san
pham dich vy cua nha hang, cing giong nhu cac chuyén gia ve ruou c6
thé phan biét duge dau 1a loai ruou hiao hang trong sé rat nhiéu loai
rugu ngon. Ho tin tuéong rang ho c6 thé dua ra quyét dinh caa minh dya
trén nhirng danh gia tir gbc do6 nguoi tiéu dung (khach hang).



Lua chon nganh kinh doanh nha hang 1a budc dau tién trong viée
thyce hién Quy tic s 1. Tiép theo, ho truy ciap Internet va vao trang
www.yahoo.com. Trén dau trang, ho click vao biéu tuong “Finance”.
Trong d6 c6 mot dong tiéu dé chinh 1 “Analyst Research”, duéi @6 1a
“Sector/Industry Analysis”. Trang d6 hién ra nhu sau:

Yahoo! MyYahoo! bMail

YrHOO! FiNaNcE Slandn

Industry Center |

Industry Browser - Sector List

-

Click on column heading to sort.

Basic Materials
Conglomerates
Consumer Goods
Financial
Healthcara
Industrial Goods
Services
Technology
Utilities

Ho click vao muc “Service” va nhian dugc mot danh sach cac nganh



nhu trong hinh minh hoa. Nha hang duoc xép vao muc chit Rs
(restaurants). Néu khong biét “Nha hang” dugc xép vao muc “Service”
(Dich vu), ho ¢ thé click vao bét cir muc ndo va xem trong sé cac nganh
dugc liét ké c6 nha hang hay khong. Bang cach dd, ho tim duwoc muc
nha hang chi trong vai phut.

Yanco! My Yahoo! Mail

YAHOO! FINANCE SlanIn
Industry Center | Industry Index |

Industry Browser - Services Sector - Industry List

Emr_s:s:rﬂu:

Click on column heading to sort,

ﬂﬂﬂﬂr:_ﬁmﬁu_‘l

ing - indicals
Railraads
Regi Aiines
Rental & Leasing Senices
Rassarch Sendces
Resorts & Casinos
EHM!
Security & Protection Senvices

Wholasals, Cther

Ho click vao “Restaurant§” (Nha hang) va nhin du’qc mot danh sach
cac cong ty nhu ching ta thay. Dudi day chi la mot phan cia danh sach
do:



Yahoo! bdeYahoo! Msil

YREIOO! FiNance Blgntn .

Indu [ |

Industry Browser -

i oA | TR
Sectors > Services > Restaurants (More Info)

Click on column heading to sort.

Services - Restaurants

Sector: Services
Industry: Rnt_l.nnt: {(Mora I|_1fu-_l

Boston Restaurant Associates | (ERAI.OB)
Boystoys.com Inc. (GRLZ.OB)

Brinker |nternational Inc. (EAT)

BUCA Inc, (BUCAE)

Buffalo Wild Wings Ine. (BWLD)
California Pizza Kitchen Inc, (CPKI)
CBRL Group Inc. (CERL)

CEC Entertainment Inc. (CEC)
Centerplate Inc, (CVP)

Champions Sports Inc, (CSER.OB)
Champps Entertainment Inc. (CMPP)
Checkers Drive In Restaurants (CHKR)
Cheesecake Factory Inc. (CAKE)

CKE Restaurants Inc. (CKR)

Cosi Inc. (COSI)

Darden Restaurants Inc. (DRI)
Denny's Corp. (DENN)

Dreams Inc, (DRMS.0B)

Ho théy c6 rat nhiéu cong ty kinh doanh nha hang. Ho c6 thé click
vao bat ky cong ty ndo dé xem céc thong tin chi tiét vé cong ty d6. Ho
nhin thay coéng ty Cheesecake, vi ho thich nha hang nay nén ho click
vao d6. Nhimng thong tin vé né nhu sau:



Cheesecake Factory Inc [CAKE)
[T
Bumemary
Eaal-Tirme ECH
Qotigng
Hiptoricsl Brigey Profiie
Charts Cheesecake Factory Ine
Basic Char £ -
Tashinical Soubeiis O 1 A T R e -
Mews B Tnfo . SEP 400 MidCap
Irdex Membersh
Haneings P Sup 1500 Suger Comp
Copmpany Eyents Sector Sennces
Massags Bogeg Industry: Restayranis
[T 0y
¥ Frofile BUSIMESS SUMMARY AT
Koy Statisbicy The Chastacaks Faclory Incarporatad [TCFI
ak% Filings operates upscale, fullsenice, and casual dining
Semeatiten restauranis in the Unned Stales. The company
It BparAlEs N redlEUanE undar The Cheesecake
Factory and Grand Lux Cafe trademarks. The
: Il S ? Cheesecake Factory restaurants offer
Fa approsimatedy 200 meny fems, including
AnalyFt EFtim ptes
appatizang, piza, seaload, steaks, chickin,
Bassarch Reports
burgers, pasta, specially tems, salads,
e alians sancwiches, and omalets, as well as dessers,
Dwenearship such as chshtacakes and sthar baked dassans
Haigr Holderg Grand Lux Cafe offers Amencan and intermational

Ho c6 thé tiép tuc tim hiéu sdu vao muc “Cake” (Banh), nhung trude
khi 1am viéc ndy, ho nh¢ lai rang Yahoo! c6 thé cung cip cho ho rat
nhiéu théng tin vé nganh kinh doanh. Nha hang. Vi dy, mét ct click c6
thé cho ho biét nhirg déi thu chinh cua Cheesecake. Vi thé, Doug quyét
dinh click vao “Competitor” (déi thu). Pay 1a nhimng gi ho thay:

Competitors L g

EAT = Brinker International Inc

Pvtl = Carlson Restaurants Wordwide, Ing (privately hald)

DRI = Dardan Restavrants Inc

Industry = Restaurants

RESTAURANT COMPANIES RANKED 8Y SALES
Company Symbol
MeDonald's Corp MCD
Yum! Brands Inc ¥UM
Darden Restaurants Inc DRl
Starbucks Corp SHEL
Autogrill S.p A Private -
Brinker Intermational lne EAT
Wendy's International Inc WEN
KFC Corporation Private - %
Whitbread Group PLC Private - %

Outback Steakhouse Inc =]




Bing cach nay, ho c¢6 duge mot danh sich cac cong ty kinh doanh
cung mot mat hang dé phan tich va ciAn nhac xem cong ty nio phu hop
nhét voi tiéu chuan dau tién: Y nghia (chit M dau tién). Chi can click
vao biéu tuong “Restaurants” (nha hang), sau d6 click vao cac di thu
truc tiép cua nd, Doug va Susan c6 thé lap mét danh sich cac cong ty
kinh doanh nha hang c6 ¥ nghia déi véi ho, tire 1a ho cam thay thich tha
va ty hao khi duoc sd hiru ¢6 phiéu cua nhimg cong ty do. Ho giéi han
danh sach nay lai bang cich xem ho biét nhimg nha hang nio va cy thé
1a nhitng yéu t6 nao khién cho nhitng nha hang d6 cé tiém ning phat
trién. Danh sach con lai cua ho gom c6:

1. Banh (Cake): Cheesecake, Grand Lux Café.

2. LNY: Tap doan Landry’s (bao gom: Rainforest Café, Chart
House, Joe’s Crab Shack).

3. b6 udng (DRI): Darden (bao gom Red Lobster, Olive Garden).

4. D6 an (EAT): Brinker International (Chili’s, Maracono Grill,
Maggiano’s).

Néu ban c6 ¥ dinh thuc hanh theo phuong ph4p nay, danh sich coa
ban c6 thé bao gom nhimg coéng ty khac voi danh sach trén. Mot trong
nhitng diém c6t 16i cua dau tu theo Quy tic sé 1 1a tiéu chuan lya chon
dau tién (chit M dau tién) hoan toan mang tinh c4 nhin. Ban chinh 1a
ngudi quyét dinh xem ban thich c4i gi va khong thich céi gi. N6i cach
khAc, ban dung pham sai JAm mua nhing c6ng ma ngudi khéc thich.

Tr¢ lai voi Doug va Susan, ho van chua quyét dinh nén chon cong ty
nao vi tat ca duong nhu déu c6 y nghia doi vei ho. Vay bude tiep theo ho
can phai lam la gi? Ho phai tim kiém loi thé canh tranh (Moat) cua tung
cong ty.

L4 mot nha dau tu theo Quy tic sé 1, Susan hiéu rang loi thé canh
tranh 13 nhén t6 rat quan trong dé dy doan trién vong cua cong ty. Vi
thé, cAu hoi dau tién c6 va Doug thao luan 1a san pham dic trung, doc
quyén nao tao ra loi thé cho céc cong ty nay. Ho dan ra nim loi thé
canh tranh: thuong hiéu, bi quyét kinh doanh, phi st dung, sy chuyén
doi, va gia san pham. Viéc kinh doanh nha hang khong dua trén bi



quyét cong nghé ndo ca, ban ciing khong can phai tra phi sir dung dé cé
chiéc bAnh Hamburger va ching c6 gi dang dé chuyén d6i nha hang. C6
mot s6 nha hang phai canh tranh vé gi4, nhung nhimg nha hang nay thi
khong. Nhu vay, chi con lai yéu t6 thuong hiéu. Nhung c6 mot diéu chac
chin rang nhitng nha hang nay déu c6 thuong hiéu noi tiéng va ho lién
tuc dua ra san pham d4p ung nhu cau khach hang. C6 thé thay ré nhiing
nha hang nay ludn nd lyc bao vé thuong hiéu, tao nén diém khac biét
dic trung vé thuong hiéu.

Tiép dén, Doug va Susan muén nhin vao ndm chi sé tai chinh chu
yéu dé khang dinh lai loi thé ctia mdi cong ty luén duoc duy tri. Ho ¢
thé tim thay mot vai s6 liéu trong nam s liéu can tim tai trang Yahoo!
Finance. Nhung vi trang MSN da c6 10 nam déng tai nhing so liéu nay
nén Susan chon truy cap trang www.msn. com/money. Co muén tim sé
liéu quan trong nhat trong nam chi s6 d6 dé khang dinh diém khac biét,
do6 chinh la ROIC (return on investment capital) - ty 1& lgi nhuin trén
von dau tu. C6 bat dau truy cap trang MSN Money, c6 click vao biéu
tuong dau tién trong danh sich: CAKE (banh). Két qua thu dugc trang
web sau:
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Tiép dén c6 click vao “Financial Results” (Két qua tai chinh), sau do6
la “Key Ratios” (Cac chi s6 chinh) va cuoi cung la “Investment Return”
(Loi nhuan dau tu):



Co6 tim thiy dong “Return on Capital” (Loi nhuin trén vén), db
chinh 1a chi s6 ROIC chiing ta can tim. C6 hai loai ROIC 1i loai nim
nim va loai mot nim, véi két qua tuong tng 13 12,8% va 12,2%. Ca hai
sb liéu nay déu trén muc t6i thiéu 1a 10%. Nhu viy, céng ty nay co loi
thé vé thuong hiéu kha lén.
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Tiép theo, ching ta s& dén voi ty 18 ting truong von chu s¢ hiru. Ban
hay nh¢ rang, theo Warren Buffett, day la chi so thay the tot nhat cho
ty 1€ tang truong thuc té (hay con goi la ty 1€ tang truong cua gia tri noi
tai).

Ghi nhé: Ban can hiéu duoc sy khéc biét gitta s6 ¢6 phan goc va ty 1¢
ting truong von chu so hitu. Pé xac dinh duogc loi thé canh tranh va
bién do an toan, ching ta khong can quan tAm nhiéu dén sé c¢6 phan
gbc cao hay thap ma chdng ta chi cin quan tAm dén ty 1¢ ting truéng
von chu s¢ hiru. Hai s6 liéu nay rat khac nhau va ban can nam duoc.

Léy vi dy, vao thoi diém gitta ndam 2005, cong ty McDonald’s c6
tong gia tri von hoa thi truong la 42 ty do-la, trong do tong gia tri (theo
ménh gia) cua cc c6 phan 1a 14 ty do-la, con so6 tuong tng cua Google
1a 86 ty do-lava 3 ty do-la. Tong gia tri von ho4 thj truong 1a thi gla cua
c6 phiéu nhén véi tong sé co phan hién co6 trén thi tru’O’ng, noi cach
khac, d6 1a gia dé mua dugc toan bo cong ty. Tong gia tri von hoi cua
cong ty Google duoc nhan dinh cao gip ddi so vdi McDonald’s, trong



khi gi tri c6 phiéu (ménh gi4) chua bing mot phan tu. Nhu vay, ro rang
14 gi4 tri thi truong hay thi gid cia mot cong ty khong phu thude nhiéu
vao ménh gia cua c6 phiéu. Thay vao d6, n6 c6 méi quan hé khing khit
va phu thudc nhiéu hon véi ty 16 ting truong vén cha s¢ hitu. Ty 16 ting
truong caa McDonald’s trong vong 10 nam qua la 7% mot nam, trong
khi con s6 nay véi Google 12 100% mot nim. Diéu @6 cho thiay dong
tién d6 vao cong ty Google rat cao trong khi vio McDonald’s rat thap.
Ty 1é ting truong c6 phan duoc xac dinh boi mire loi nhuén gia ting (loi
nhuén gia tdng la nhirng gi cong ty tao ra va thuc sy lam gia tang thém
gia tri noi tai cho chinh cong ty do).

T6i kiém duoc 20 d6-la tir viée kinh doanh nuéc chanh, nhung t6i
phai sir dung 20 do6-la d6 dé bo sung thiét bi nhu thay thé ban ghé cil,
thué thém dién tich kinh doanh. Nhu véy, t6i khong thé giit lai 20 d6-la
do6 va 20 db-la d6 khong phai 1a khoan lgi nhuéan giwr lai cua cong ty toi.
Vay, no6 c6 phai la mot khoan lgi nhuén gia tang? Trong truong hop do,
cong viéc kinh doanh dem lai cho t6i cai gi? N6 khong hoan toan vo gia
tri ngay ca khi khong tao ra duoc cho t6i mot khoan loi nhuan c6 thé giir
lai. Tuy nhién, néu téi phai ding sé loi nhuan ting thém do6 dé tiép tuc
duy tri cong viéc kinh doanh thi chic chin t6i sé chang vui vé gl. Trai
lai, néu khéng phai diing 20 d6-la do dé mua trang thiét bi ma cbng
vige kinh doanh van c6 thé dién ra tét dep trong nam tiép theo, t6i co
thé ding sé tién d6 cho viée quang c4o tén tudi cua cong ty, dé gia ting
lgi nhuan cho nam sau, khong con la 20 do-la nira ma la 30 do-la. Nhu
vay, loi nhuén gia ting 12 nhiig gi 1am cho dong tién vao cia mot cong
ty tiép tuc ting 1én. P4 14 1y do vi sao ty I¢ ting truong caa mot cong ty
thuong tuong dwong véi ty 1¢ tang truong loi nhuan cua n6 (ma cy thé &
day la ty 1é tang tru:ong von chu so hiru.) Néu McDonald’s chi tang
truong 7% mot nim con Google ting truong véi toe do than ky thi gia
tri cia Google c6 thé nhanh chéng cao gap doi gia tri cia McDonald’s
hién tai.
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Mic du c6 thé click vao “Growth Rates” (Ty 1¢ ting truong) dé xem
ty 1¢ tdng truong trung binh mét ndm va ndm nam va chi s6 EPS,
nhung Susan lai muon xem ty 1¢ tdng truéng von chu so hitu trude. Viée
nay doi hoi Sunsan can ap dung quy tic 72 dé xem x€t cac sb litu (co ay
c6 thé kiém tra lai bing may tinh). Vi thé c6 ay click vao “Ten Year
Summary” (Téng két 10 nim) va xem xét c4c cot s6 liéu: mot cot chi gia
tri s6 sach cua mdi co phiéu con mot cot 14 chi so PE.

Gi4 tri so6 sach 12 gi4 tri von chu so hitu. S6 liéu bat dau tir nim 1995
dén ndm 2002, vi thé ching ta sé xem xét ty 18 ting truong trong vong
bay nim. Pé c6 duoc ty 1¢ ting truong, Sunsan 1am tron gia tri s6 sach
trén mdi c6 phiéu (goi tit 1a BVPS) cia nim 1995, tir 1.39 1én 1.40, sau
d6 lién tuc nhan véi 2 cho dén khi n6 gan bang s6 BVPS cia nim 2002
la 5,07 do-la:

« Nhan d6i 1an moét: 1,40 1én 2,80.
« Nhan d6i 1an hai: 2,80 1én 5,60.

Bang tham khao sau tmg dung quy tiac 72 (tham khao thém o
Chuong 9).
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Vi 5,60 do-la cao hon 5,07 d6-la nén chting ta nhan dinh rang BVPS
trong vong bay nim can dugc nhan doéi hai lan. Mot phan hai cua 7 1a
3,5, vi thé can 3,5 nim dé BVPS ting gip doi. Lay khoang thoi gian can
thiét @é gap dé6i mot lan chia cho 72 ta s& duogc ty 1¢ ting truong; 3,5
chia 72 duoc 20. Vi thé, ty 1¢ ting truong 1a 20%. Co thé thip hon,




khoang 19%, trong bay nam.

Tiép theo, Susan kiém tra ty 16 ting truong cua gia tri so6 sach trong
vong nam nam dé xem liéu ty 1¢ 19% ching ta vura tinh ¢6 nguy co gidm
xuong trong tuong lai hay khong. Gia tri s6 sach nam 1997 la 2,28 do-
la, Iam tron thanh 2,30, gip d6i cho dén khi bang véi 5,07 do-la:

Gap do6i mot lan: 2,30 1én 4,60

Khéng khép hoan toan véi sé 5,07, nhung néu gip doi lan nira sé
thanh 9,30, qua xa so véi con sé 5,07. Vi thé, ching ta s& chi dé gip doi
mot 1an. Gap d6i mot lan trong chuwa dén ndm nim, néu liy 4 chia cho
72 ta dugc 18%, 5 chia cho 72 duoc 15%. Co thé thiy Susan ap dung quy
tic 72, va cho ra duoc s6 lidu xap xi 17% (gitta 18% va 15%). Ta thay ty 1¢
ting truong giam nhe tir 19% xudng 17%.

Susan van muén biét chinh x4c ty 1é ting truong vén chu s¢ hiru
dién bién nhu thé ndo qua cic ndm. Vi thé, thay vi tiép tuc tinh nhu
trén trong nim nim tré lai, c6 chi tinh ty 18 ting truong cia ba ndm gan
day nhat, dé xem ty 1¢ ting truong 17% co tiép tuc giam xudng hay
khoéng. C6 lam tron 2,74 1én 2,75 d6-la:

Gap d6i mot lan: 2,75 1én 5,50 do-la

_ 5,50 cao hon 5,07 nhung khong dang ké, coi nhu 3 nim gap doi mot
lan, ta chia 72 cho 3 dugc 24%. Nhu véy, trong nhimg ndm gan day
CAKE c6 ¢6 phan tang truong nhanh hon.

Kiém tra lan cudi véi s6 liéu nim 2001. Gia tri s6 sach ting 1 d6-la,
tir 4 d6-la 1én 5 do-la. D@ théy, tir 4 do-la 1én 5 d6-la twong duong véi
25%. Con néu van st dung cach tinh & trén, ban ciing thu dwoc két qua
gan giong 14 24%, gan voi két qua 25%. Ta thay gi4 tri vén c6 phan dang
ngay cang ting truong 6n dinh.

Gia tri s6 sach trén m01 c phleu tang truong tr 19%, 17%, 24%,
24%. C6 phiéu dang rat on dinh va trén da ting truong. Piéu nay qua la
tuyét voi phai khong cac ban?
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Trong khi xem xét sb liéu trén trang MSN, Susan ciing ghi lai cac
chi s6 PE. Sau khi xem xét cot s6 liéu, du doan cua c6 vé chi sé PE 14 35.
Tiép theo, c6 tro lai trang cdc cong cy tai chinh “Financial menu” va
click vao “Statements” (B4o co), sau do click vao hop cudn xudng dé
xem “Ten Year Summary” (Tong két 10 nim).
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O day, co tim thay sb liéu @é tinh toan doanh thu va ting truong
EPS, kém theo ci dong tién vao va tinh trang du no dai han. Lan nay toi
khong yéu cau ban phai tién hanh timg buéde tinh todn nhu Susan phai
lam dé tim ra chi s6 EPS va ty 16 ting truong boi vi viée tinh toan nay
giéng hét nhu viée tinh ty 1é ting truong von chi so hitu, chi can thay s6
khac vao va tinh to4n. Khi Susan tinh toan xong, cd thu duoc bang két
qua sau. Do nhimg con sé qua tron tria nén c6 kiém tra lai két qua tinh
to4an bang Excel.

Hién nay, Susan hoan toan c6 thé sir dung may tinh trén trang web
ciia téi. C6 chi can truy cap trang www.ruleoneinvestor.com va xac
dinh ting truong vén chu so hiru (Equity Growth Rate Calculator). Sau
do, co6 chi can nhap sé6 “7” vao nim (year), “1,39” vao sé liéu cii nhat
(oldest number) va “5,07” vao sd liéu méi nhat (latest number), sau d6
click vio muc tinh toan (Calculate): két qua 1a 20%. Susan lip lai quy

trinh do véi so liéu BVPS cua nam nam, ba nam va mét nam. Co nhan



duoc 17%, 23% va 25% tuong tng. S6 lidu c6 khac it nhiéu so vai cach
tinh toan theo quy tac 72 nhung cling gan nhu vay.

Luu ¥ rang, nhimg con sb chinh x4c dugc tinh bang Excel cho ra két
qua khac han két qua duoc tinh bang quy tic 72, dic biét 1a déi vei
doanh thu. Téng truong doanh thu tinh theo quy tic 72 c6 vé rat on
dinh, chi trir ndm cu6i cung. Tuy nhién, theo cach tinh cua Excel mirc
tang truong nay giam xuong qua cac nam. Con chi s ting truéng EPS
tuy khong khac biét nhiéu nhung ciing khong hoan toan tring khép.
Ban nén nho rang, chi can luyén tap déi chat, bat ky ai ciing c6 thé sir
dung may tinh. Nhimng két qua thu duoc sé chinh xac hon rat nhiéu. Ban
c6 thé thu duogc két qua chinh x4c bang cach sir dung céac chuong trinh
nhu Excel va tao 14p cac cong thie tinh toan, hodc ban cling cb thé sir
dung may tinh trén trang web cua to6i, day la loai may tinh dwoc lap
trinh dé thuc hién nhimng tinh toan kiéu nay.

Vay con no thi sao? Susan biét rang tinh trang du ng ciing duogc liét
ké trong trang nay. C6 xem myc ng dai han (long term debt) va thay
chir NA, ¢6 nghia la khéng no. Diéu nay that tuyét voi.

Tét ca c4c s6 liéu trén déu cho thiy mot diéu 1 tinh hinh kinh doanh
rat kha quan. Susan tiép tuc xem xét dong tién va c6 chuyén sang trang
web c6 chir Cash flow. C6 chon dong tién tu to (free cash flow) trong
nam nam:
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C6 nhin vao dong tién tu do va thiy nhimg con sé ting giam khong
theo quy luat ndo ca. C6 1& ching sé khong c6 ich nhiéu véi ¢ vi chting
ko thé dua ra bat ca du b4o ndo. R6 rang lac ndy, chiing ta chua can
quan tAm dén ching.

Susan viét lai nam s6 liéu quan trong nhat thanh mot bang dé c6 thé
dé dang doi chiéu, xem xét:
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Xem xét ca nam chi s6 quan trong nhat trén cung mot dong sé giap



ban d& dang so sanh va thiy duoc sy nhat quan cua né. Nhu ban thay,
bén trong ndm chi sé6 nay cung du bo gidng nhau. Tuy nhién, dong
tién lai khong néi 1én diéu gi ca, nd 1én xudng bat dinh. Mic du vay,
Susan ciing hiéu ring, dong tién rat cé thé dién bién nhu vay trong mot
doanh nghiép kinh doanh hiéu qua vi gidm déc c6 thé phan bo thém
ngan sach dé mo rong hoat dong.

Mbét quy tic 4p dung cho nhimg truong hop dong tién tu do ting
giam khong 6n dinh 1a: Néu nhu trong qua trinh phan tich, dong tién tu
do c6 lac xuat hién, 6 lac bién mat khoi bang phan tich, ban can phai
kiém tra dong tién hoat dong (Operating cash flow) cua cong ty, ban c6
thé tim thdy trong ban bao cdo luu chuyén tién té (Cash flow
statement). Dong tién hoat dong 1a dong tién cong ty tao ra tir cac hoat
dong trude khi mua sam trang thiét bj moi dé thay thé, hay tra 13i co tac
cho ¢ doéng. Ban sé mudn biét dong tién ndy cua coéng ty ting bao
nhiéu tir nam nay qua nam khac. Trong khi dong tién tu do thay doi bat
dinh vi ban glam doc co the quyet dinh chi thém hay giam bot luong
tién mit cho cac du 4n cha chét thi dong tién hoat dong van phai on
dinh, va tham chi nén ¢6 xu huéng gia tang. Trong truong hop nay,
dong tién hoat dong cia CAKE luén ting ¢ mic 6n dinh trén 24% mdi
nam.

Ban vin chua thue sy hiéu dong tién ty do cia mét cong ty 1a gi? Ban
biét rang, khi mot cong ty quyét dinh chi thém tién vao du 4n nhu xay
thém ctra hang ¢ dia diém mdi, thi khi d6 dong tién tu do cua cong ty cd
thé tap trung cho nhimng dy 4n d6. P6 khong phai 1a mét diéu xau. Mat
khac, dong tién hoat dong 14 khoan tién con lai sau cic hoat déng kinh
doanh cua cong ty khi két thiic mot ky kinh doanh. N6 khong bao gom
tién mit tir cAc khoan vay no hay ban co phiéu. N6 ciing khong khau trir
khoan tién dung dé phat trién cong ty nhu mua thém trang thiét bi.
Nguoc lai, dong tién tu do 1a khoan tién con lai sau khi giam déc cong ty
su dung vao tat ca nhimg viéc trén. Vi nhimg cong ty Iy tu:ong theo Quy
tic s6 1 thuong khong dung dau tu nhleu tién vao viéc nang cap cong ty
nén ¢ nhitng cong ty nay, dong tién te do phai gan tuong du:ong voi
dong tién hoat dong. Tuy nhién, c6 rat nhiéu truong hop ngoai 1¢ ma
ban khong nén bo qua.

Vi vay, khi mudn biét liéu nhirmng con sé ting giam cua dong tién tu



do c6 phai la d4u hiéu d4ang lo ngai hay khong, ban hay nhin vao dong
tién hoat dong dé xem nhiing con sé6 ¢ day cd thong nhat hay khong.
Ban c6 thé tinh toan ty 1¢ ting truong cua dong tién hoat dong twong tu
nhu dong tién tu do va so sanh hai s liéu d6 véi nhau. Néu nhu dong
tién hoat dong khong nging ting 1én, ban sé khong can phai lo ling gi
toi dong tién tu do nira.

CAc ban can ghi nhé nim chi s6 quan trong nhat theo tht tu vu tién
nhu sau: (1) ROIC; (2) Ty 1¢ ting truéng von cha so hitu; (3) Ty 1¢ ting
truong EPS; (4) Ty 1é tang truong doanh thu; (5) Ty 1€ tang truong
dong tién tu do. Ban can luu ¥ mot diéu: ludn danh gia dong tién tu do
(hoic dong tién hoat dong) trong twong quan véi cac sé liéu con lai.

Doug va Susan nhan thay cic sb liéu déu théng nhat. Vi thé, chac
chan day la mot cong ty c6 uu thé thuong hiéu.

Ho cling quyét dinh st dung nim chi s6 quan trong nhat nay dé du
doan ty 1¢ ting truong EPS cho 10 nim téi. Dya vao nhiing hiéu biét vé
nganh kinh doanh nha hang, Doug va Susan thay khong c6 rao can nio
doi véi kha ning ting truong cua cong ty CAKE nhu nhing gi dién ra
trong bay nim qua, doanh thu, chi sé6 EPS va gi4 tri so sach ting trén
20% moét nam. Dy doan dva trén ty 1€ tang truéng trude do6 rat ra tur
nim chi sé6 quan trong nhat 13 dy doan dya trén ly thuyét. Tuy nhién,
diéu quan trong 1a nhimg du dodn nay sé dua dén két luan gi. Ho khong
nén dua ra nhirng du doan qua xa voi. Vi du, Doug khéng nén du doan
doanh thu nidm t6i & mirc 28% hay von chu so hiru ting ¢ mtc 25%. Ho
nén du doan trong gisi han kha thi.

Doug cho ring nén dy doan ty I¢ tang trucrng von chu s¢ hitu & mue
19%. Susan chi ra rang, con sb 19% la qua than trong vi ty 1¢ tang
truong gan day ludn 1a 24% ddi véi von chi s¢ hiru va 20% déi véi EPS,
doanh thu va dong tién. Ho nhan thay, cac s liéu ting truong déu dat ¢
mirc 20% hoic hon. Vi thé, con s6 20% c6 thé dic trung cho kha ning
ting truong cua cong ty. Cudi ciing, ho quyét dinh chon 20% 1am s6 liéu
du bao murc tang truong cho thoi gian téi.

Tiép theo, Susan dé nghi tiép tuc xem xét ban giam déc cong ty,
nhung Doug cho rang, vi cong ty da c6 duoc chi so6 tang truong EPS kha



tt nén dé tiét kiém thoi gian, ho nén xem xét ludn bién d6 an toan vé
gia dé xem liéu c6 phiéu cua cong ty cd6 ¢ muc gia that sy hip dan
khong. Piéu nay cho thiay Doug that sy rait muén mua ngay cong ty nay,
néu anh thay moi s6 liéu déu thoa dang. Trong truong hop murc gia hién
tai khong thuc su thich dang dé mua, Doug cho rang, nén dimg viéc
nghién ciu cong ty ndy dé chuyén sang tim kiém cong ty khac c6 muc
gia thich hop. Con néu muc gia c¢6 bién d6 an toan cao, ho sé& tiép tuc
xem xét va hoan thién viéc nghién ciru ban lanh dao cong ty.

bé tim dugc bién do an toan vé gia, ho can phai biét dugce gia tri noi
tai cua cong ty. D€ tim duoc gia tri noi tai, ho can c6 ba so liéu.

1. Chi s6 EPS hién tai - duoc tim thay trong ban béo c4o cua cong ty
la 0,64 do-la.

2. Ty 1é tang truong EPS du bao trong 10 nam tdi - vao khoang 20%.

3. Chi s6 PE du b4o trong 10 ndm tdi - sé liéu Susan tim duoc 1a
khoang 35.
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Tuy nhién, ty 1¢ ting truong EPS du b4o lai cho thay con s6 thap hon
so voi trude day, hoac so v6i du bao trong nam nam cua cac nha phan
tich. Pé biét y kién cic chuyén gia, Doug click vao “Earnings
Estimates” (Du do4n loi nhuan) ¢ thanh céng cu bén trai rdi click vao
“Earnings Growth Rates” (Ty 1é tang truong loi nhuan).



Biéu d6 cho thiy c4c nha phan tich déu ky vong ty 1é ting truong la
21%, gan bang con s6 Doug va Susan dy doan. Ho rat vui mung vi diéu
nay. Khi thay nhiing du doan cua minh tring véi du do4n cua cic
chuyén gia thi that tht vi phai khong cac ban? Ho ciing mudn khang
dinh lai do chinh x4c cua chi s6 PE tuwong lai. Mot phuong phap dé tim
ra chi s6 PE khac 1a nhan doi ty 1¢ ting truong. Vi ty 1¢ ting truong 1a
20%, khi nhan déi 1én, ta duoc chi sé6 PE 1a 40. Nhung vi chi s6 PE
trude day 1a 35 nén ho than trong sir dung con sé 35. Vay 13, ho c¢6 du ba
sb liéu can thiét dé tinh toan gia tri noi tai cua cong ty:

1. EPS hién tai = 0,64 do6-la.
2. Ty 1é tang truong EPS du bao trong 10 nam téi = 20%.
3. Chi s6 PE dy b4o trong 10 nim téi = 35.

Susan van b#n kho#n khong biét véi ty 16 ting truong 20% mot ndm
thi s& mat bao 1au dé ty 1¢ ting truong ting gap d6i (lay 72 chia cho 20,
nhu vay 12 mat 3,5 nim). Do dang muén lap mot ké hoach trong 10
nim, Susan sé cd duoc ba lan gap doi gia tri cong ty trong 10 ndm (vi 10
chia 3,5 duoc x4p xi 3). Susan lam tron 0,64 thanh 0,60 va thyc hién
viéc nhan déi ba lan:

« Nhan d6i 1an mot: 60 1én 120.
« Nhan d6i lan hai: 120 1én 240.
« Nhan déi lan ba: 240 1én 480.

Susan dua ra két luan, chi sé6 EPS trong 10 nim t6i vao khoang 4,80
do-la, lam tron thanh 5 d6-la, nhan 5 dé-la véi chi s6 PE 35, thu duoc
175 d6-la moi co phiéu trong 10 nim téi. C6 biét rang, ty suat loi nhuan
téi thiéu c6 thé chip nhan duoc theo Quy tic s6 113 15%, tirc 13 gép doi
hai lan trong vong 10 ndm. Vi thé, d¢ c6 duoc gia tri thyc té cia cong ty,
co chi can lay gia trj tuong lai cua c6 phleu 175 do-la chia cho 4 va lam
tron thanh 44 doé-la. Bién d6 an toan vé gia s& bing mot nea muc do,
tire 1a bang 22 d6-la mot co phiéu.

Lin ndy, Susan vciing c6 thé truy cip trang



www.ruleoneinvestor.com, click vao bang tinh danh cho bién dé an
toan va gia tri ndi tai “Sticker & MOS Calculator”, nhap vao cac gia tri
10 nam, 0,64, 20%, va 35 vao nhimg 6 tuong ung, sau d6 kich vao
“Calculate” (Tinh toan) thu duoc két qua sau:

1. Gia tri tuong lai: 150,70 dé6-la.
2. Gi4 tri ndi tai (gia tri thuc): 37.25 do-la.
3. Bién d¢ an toan vé gi4 18,62 d6-la.

Nhu cé4c ban thay, khi tinh toan theo quy tac 72, MOS c6 gi4 tri 22
do-la con khi tinh toan chinh xac, gia trj 1a 19 d6-la. Nhu vay, ching ta
nén tinh toan chinh xac bang may tinh. Du vay, quy tic 72 van 1a mot
cong cu dic lye néu ban muén tuy 1am lay moi viée.

Doug kiém tra muc gia c6 phiéu cua cong ty CAKE trong ngay la
18,40 d6-la. Muc gia nay chi cach bién do an toan vé gia vai do-la.
Khong c6 gi tuyét voi hon. Gio day, Doug va Susan rat phan khich. Ho
tim dugc mot doanh nghiép tuyét voi, voi muc gid c6 phiéu cua né rat
hap han. Nhu vay ho thay chi cin bo ra 50 xu dé mua 1 do-la.

Gio da dén lac chung ta xem xét ban gidam doc cua cong ty.
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Doug click vao muc “SEC Filings” trén thanh céng cu va nhan dugc
thong tin mdi nhat vé cac cong ty. Anh muén tim ban bao cido thuong



nién cua cong ty gui cho Uy ban giao dich chung khoan SEC, do6 1a ban
bao cao thuong nién 10K.

Doug click vao ban b4o c4o. Anh doc dugc tat ca thong tin vé cong ty
tir khi thanh lap, céch thire diéu hanh kinh doanh, d4i thu cua cong ty,
nhung rui ro cong ty ¢ nguy co gap phdi, cac cugc tranh luén cua ban
giam dbc vé viéc diéu hanh, vd quan trong nhat 1a nguoi dang diéu
hanh cong ty.

Doug thay ring, chu tich kiém gidm déc diéu hanh 1a David
Overton, nguoi dong sang 1ap ra cong ty ciing bé me 6ng vao nim 1972.
Susan biét rang dau tu cho nhimg nguoi diéu hanh cong ty dong thoi 1a
ngudi dong sang 1ap thuong rat an toan vi ho s& lam viéc véi tinh than
rat cao nhu thé cong ty 1a nguon thu nhap duy nhat cua ca gia dinh
trong 10 nam toi. Pay c6 vé 1a mot khoi dau tét. Susan tim duoc rat
nhiéu bai bdo néi vé dng Overton trén Internet. C6 biét duoc rang, ong
timg hoc tai Pai hoc luat California, 1 tay choi trong cir khoi trong mét
ban nhac Rock. Sau d6 6ng tham gia vao cong viéc kinh doanh banh
keo cua gia dinh, 6ng da thiét ké mot mo hinh kinh doanh dic biét cho
san pham banh pho mét cia me 6ng. Pén nim 1972, ho mé nha hang.
Moi thong tin con lai déu nam trong lich sir ra doi cong ty.

Doug cam thay rat thi vi véi mét cau trich dan vé Overton trong mot
bai b4o: “Nhung Overton cho rang, vin con rat nhiéu viéc phai 1am dé
bao vé va phét trién thuong hiéu cho mé hinh kinh doanh cua 6ng. Ong
lu6n kién dinh trong duong 16i phuc vy khach hang, ring muc tiéu chat
luong dap tmg khach hang s& khong bi lan 4t boi muyc tiéu ting truong
cong ty”.

Noi cach khac, Overton khong phat trién thuong hiéu chi dé thoa
man yéu cau cua cac co dong Ve viéc nang cao gla tri cong ty. D6 chinh
1a quan diém cta mét ngudi huong téi thanh cong 1au dai. Doug cho
rang, day 1a Iy do Overton 1a mét vi giam déc 1y tuong cho muc tiéu dau
tu theo Quy tic s6 1. P6 1a mot con ngudi ludn suy nghi trong dai han
va luon hudng téi muc tiéu cia ca doanh nghiép, chir khong phai muc
tiéu ting truong trudc mat cua cac c6 dong cong ty. Muyc tiéu nay rat
pht hop véi nhitng nha dau tu theo Quy tic sb 1 vi chiing ta mudn ¢b
phiéu chiing ta dau tu, tiép tuc ting truong trong vong 10 nim toi. Néu



khong phai nhu vay, ching ta khong thé du doan duoc ty 18 ting truong
loi nhuén va vi thé, sé khong tim dugc gia tri thuc cia cong ty va bién
do an toan ve gia.

Susan va Doug doc tit ca moi tai liéu ho tim thay vé Overton va cong
ty Cheesecake dé xem c6 1y do ndo ngin can ho mua c6 phiéu cong ty
nay hay khong. Két qua 13, moi thong tin déu khuyén khich ho mua c6
phiéu cia Cheesecake. Tat ca nhirng thong tin vé ban quan tri va cong
viéc kinh doanh cua cong ty déu rat tét. Ho muén biét chinh Overton
noi gi vé cong viée kinh doanh cua minh.

Ho vao trang web cua CAKE va doc bure thu ngé cua Overton. Ong
tuyén b rang: “Piéu duy nhat khién ching t6i khong dat duge muyc tiéu
ting truong hang niam, néu cd, chinh 1a viéc ching t6i khéng con kha
nang thu hat, dao tao va git lai nhﬁ:ng con nguc‘ri tai néng de quan ly
nha héng cua chl’mg t61”. Sau do, ong tiép tuc glal thich r6 hon vé cach
thue cong ty giai quyet van dé nay. Ong cling noi rd cong ty tiép tuc
ting truong nhu thé ndo trong nhimg nim téi: Tang truong sé dat duoc
vi ¢6 nhicu dia diém san xuat cho nha may Cheesecake dugc mo rong.
Ong tin tuéng rang, cong ty co thé dé dang dat dugc ty 1¢ tdng truong
20% trong nhiéu nim. Thyc té, viéc cong ty dat duoc loi nhuén dau tu
trung binh 26% trong 10 nim qua cang cung c6 thém niém tin cua
Doug va Susan d6i v6i ké hoach dau tu vao cong ty nay.
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Susan va Doug quyét dinh rang, cong ty CAKE da vuot qua cudc sat
hach bon chir cai M.



Tiép dén, ho mudén tim xem liéu c6 con coéng ty nao tét hon dé mua
hay khong.

Cong ty tiép theo trong danh sach cua ho 1a Landry. Susan g6 ma
“LNY” va c¢6 nhanh chong di t61 “Key Ratios” (Cac chi so chinh) dé
danh gia ty 1€ lgi nhuén trén von dau tu ROIC.

Trong ndm nam, cong ty Landry c6 ROIC la 50% va ROIC cta moét
nim 13 5,6%. Pay 1a ty 1¢ kha thap. That dang tiéc, ty 16 ROIC nay
khong cho thiy diém khac biét dic trung nao lon vé thuong hiéu. Piéu
nay bat tin hiéu dén do ddi voi Doug va Susan, va khién ho tir bo ¥ dinh
mua c6 phiéu cia Landry ngay tir nhitng phiat dau tién. Thuc té, nhiing
con s6 nay chua han khing dinh dugc c6 phiéu cua cong ty Landry
khong tét. khong thé dem lai cho nha dau tu hang triéu do6-la, cling nhu
chua thé két luan duoc cb phiéu cua cong ty nay khong dang dau tu dai
han. C6 thé con c6 nhimng 1y do khac khién cho chi sé6 ROIC cua cong ty
qué thip, tuy nhién, Doug va Susan khong phai 13 nhirng thac sy quan
tri kinh doanh, vi thé ho khong hung thd tim ra nguyén nhan cho diéu
nay. Ho chi biét ring, néu cac chi s6 khong dat dugc tiéu chuan yéu cau
ciia Quy tac so 1 thi d6 14 sy cham hét cho moi cong doan giao dich tiép
sau. Ban thyc su ¢6 1y do chinh dang dé 1am theo diéu nay. Ban c6 nho
rang, khi phan tich theo Quy tic s6 1, ban luén bat dau véi chi sé quan
trong nhat, d6 14 ty 1¢ loi nhuén trén von dau tu ROIC. Néu chi s6 nay
khong 16n hon hoic bing 10%, ching ta sé dimg lai va khong tiép tuc
v6i nhirng s6 liéu tiép theo nita. Ban hiy nhd lai tha tu vu tién cta nim
chi s6 can xem xét:

1. ROIC - néu 1én hon hoic biang 10%, di tiép.

2. TAng truong von chi so hitu - néu 1én hon hoic bang 10%, di tiép.
3. Tang truong EPS - néu 16n hon hoidc bang 10%, di tiép.

4. Tang truong doanh thu - néu 16n hon hoic bang 10%, di tiép.

5. TAng truong dong tién - néu 16n hon hoic bang 10%, di tiép dén
ban giam doc va bién d6 an toan ve gia.

Cong ty tiép theo.



Nha hang Darden (DRI). Ty 1¢ loi nhuén trén vbén dau tu (ROIC) tht
nhung ty 1¢ ting truong von c6 phan chi dat 6%.

Cong ty tiép theo.

Brinker International (EAT) Ty 1€ loi nhuan tren von dau tu (ROIC)
tét, ty 1¢ ting truong Von c6 phan 9%. Khong t6t lim. EPS trong nim
nim gan day giam xuéng duéi 10%.

PANH GIA GIAO DICH NOI BO
Biang nhimg nhan dinh thong thuong, ban c6 thé phan doin xem
giao dich noi bo trong cong ty c6 ¢ mirc dang bao dong hay chi ¢ muc
thong thuong va vo hai véi thi truong giao dich. Néu nhimg nha diéu
hanh trong cong ty dang ban ra trén 30% c6 phiéu cong ty thi d6 1a mot
dau hi¢u rat xau. Ca MSN Money va Yahoo! Finance déu co thé cho ban
biét mdi thanh vién trong cong ty nam giit bao nhiéu co phiéu. Hoac
khi ban truy cip trang co phleu cua bat cur cOng ty nao, ban click vao
“Insider trading” (Giao dich noi bo) cia MSN dé tim thong tin nay hoac
tham khao dir liéu trén Yahoo! Fanance ¢ muc “Ownership” (Quyén s&
hiru), ban s& tim dugc két ndi téi phan giao dich noi bo dudi cai tén
“Insider Transactions” hoac “Insider Roster”.

Doug va Susan tim dugc mot cong ty dat tiéu chuan cua ky sat hach
bon chit cai M, do 1a cong ty Cheesecake. Ho c6 20.000 do-la dé dau tu.
Vay buéec tiép theo la gi?

Moi cong viéc hau nhu déu hoan tat. Gio da dén lac thuc hién 1énh
mua vao. Nhung trude hét, Doug can phai kiém tra xem c6 hién tuong
giao dich noi bo trong céng ty khong. Doug tro lai trang MSN Money,
tiép tuc vao CAKE, sau do click vao “Insider Trading” (Giao dich noi
bo) va thay khong cb hién tuong giao dich noi bo trong cong ty. Qua la
tuyét voi!



TAP DOAN CHEESECAKE
BUYNG TRUNG BINH DI BONG VA LICH 50 GIA O PHIEU
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Tiép theo, Doug click vao “Biéu d6” dé xem cic nha quan 1y quy dau
tu theo t6 chirc dang mua vao va ban ra c6 phiéu nay hay khong. Ca
Doug va Susan déu hiéu rang, cho du doanh nghiép tuyét voi dén may
va bién d6 an toan cao dén may, néu cac nha dau tu 16n dang ban ra thi
co phiéu c6 thé bi truot gia khong gisi han.
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Ba biéu d6 (MA, MACD, va Stochastics) cia cong ty CAKE vao thoi
diém dau nam 2003 déu cho thay can mua vao. Thuc té d6 khién Doug
va Susan khong con chat ban khoan nao nira. CAKE la mét cong ty
tuyét voi theo tiéu chuan danh gi4 cia bai sat hach bén chit cai M, nd co
bién do an toan vé gia kha cao va céc cong ty lon déu dang dau tu vao
do. Gia dinh Connellys giri 20.000 do6-la vao mét tai khoan ching
khoan trén mang. Bay gio, ho dat mot 1énh mua 1.000 ¢6 phiéu cua
CAKE, 1énh nay dugc thuc hién khi thi truong mo cira vao ngay hom
sau.




Vao 9h21 sang ngay hom sau, nguoi moi giéi qua mang dat mua cho
ho 1.000 ¢o phiéq cua CAKE ¢ muc gia 18,90 db-la. Dudi day 1a nhing
gl xay ra voi gia co phiéu cua CAKE hai nam sau do:

LICH SIF GIA CO PHIEU
CUA TAP BOAN CHEESECAKE
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C6 phiéu cua CAKE trong hai ndm sau d6 trai qua 11 lan bién dong
v6i viéc mua vao va ban ra cua cic nha dau tu 16n. Nho bé sung thém
500 do-la mdi thang vao tai khoan tiét kiém, dén thang 7 nim 2005,
CAKE dem lai cho Doug va Susan ty suat lgi nhuan goép 56% moéi nim,
va 20.000 do6-la cua ho tré thanh 78,000 do6-la. Mot két qua khong toi
sau 2 nim. DAy ro rang 14 ty suat loi nhuan rat cao. Doug va Susan déu
biét rang ty suat loi nhuan 50% nay sé khé cé thé duy tri trong thoi gian
dai. Ho biét rang, ho s& bi tat ca nhimg nha hoach dinh tai chinh ché
trach vi khong da dang hoa danh muc dau tu. Ho chi s¢ hitu mot loai ¢6
phiéu va diéu d6 nguy hiém hon viéc sé hiru 50 co phiéu rat nhiéu. Tat
cd moi nguoi déu nghi nhu vay, ngoai trir nhimg nha dau tu theo Quy
tacso 1.

Lic nay, khi cé trong tay gan 80.000 d6-la, ho nén nghi dén viéc
mo rong danh muc dau tu ra nhiéu céng ty khac. Tuy nhién, chi khi nao
thuc sy hiéu nganh kinh doanh nay, ho méi c6 thé bat dau tiép can
nganh kinh doanh khéc. Sau hai nim, ho cam thay kh4 ty tin rang, sé
khong mat tién véi c6 phiéu cia CAKE cho du gi4 cua né c6 di xuéng
doi chat. Bay gio, ho lai tiép tuc cho doi mua cé phiéu cong ty khic co
bién d6 an toan vé gia kha cao. Nhu vay, vao thoi diém gita ndm 2005,



ho s& hiru c6 phiéu cua mot cong ty cb gia tri trong tay. Buffett cling cd
40 triéu do-la tién mit tai cong ty Berkshire Hathaway va 6ng ciing cho
doi mot diéu twong ty, d6 13 co hoi mua mot cong ty tuyét voi voi muc
gia hap dan.

Quy tic sd 1 dem lai cho gia dinh Connellys ty suat loi nhuin 15%
mot nam trong sudt quang thoi gian ho nghi huu. Piéu do6 thay doi cude
séng cua ho bai vi khi @6 luong tién ho can tiét kiém hang thang cho tai
khoan huu tri trude khi nghi huu sé nhé hon rat nhiéu so véi nhiing gi
ho tinh toan ban dau.

Néu ho tiép tuc nhan duoc 15% loi nhuén tir khoan vén 80.000 do-la
dang c6 thi chi can sau 10 nim ho gia ting tai khoan 1én téi 323.000
do-la. Ké tur lae do, ho nhan duoc trung binh 4.000 do-la mot thang
bang cach gui tiét kiém tai ngAn hang véi 1di suat 15% mot nam. Ho cb
thé chi tiéu 4.000 d6-la mot thang ma khong phai st dung tai khoan
323.000 dob-la. Bén canh do, thay vi phai lam viéc trong 20 nam nira,
gio day ho c6 thé nghi huu sau 10 nim 1am viée. Pay 1a mot dong luc rat
16n dbi véi ho.

Ngoai ra, con c6 mét phan thuéng khac cho ho. Vi khong mudn nghi
viéc trong 20 nidm t6i, va néu ho van tiép tuc tiét kiém va dau tu theo
Quy tac sb 1 thi vao thoi diém nghi huu, ho sé c6 duge mot khoan tién
1.500.000 dd-la trong tai khoan. Nhu vay, ho s& c6 thé chi tiéu thoai
mai véi khoan thu nhap tir dau tu trén 220.000 do-la méi nim, tuong
duong vaoi 18.000 do-la mot thang va trén 500 d6-la mét ngay, thay vi
500 do6-la mot thang. Qua 1a mot sy thay déi lon cho quang thoi gian
nghi huu cia ho. Thay vi viéc phai lo ling 1am sao dé tra duoc hoa don
tién dién, ho s& xem nén lya chon hon dao nao trén quan dao Caribbean
dé di nghi dong va nén dua con cai di nghi ¢ qudc gia chau Au nao vao
mua he toi.

T6i hy vong dén bay gio ban da sin sang dé bat dau du van con chua
that quen véi tat ca nhimg diéu nay. Piéu d6 khong c6 gi la la. Con mot
vai bai hoc nita danh cho ban trude khi bat dau nhitng budce di dau tién.
Trong chuong tiép theo, chling ta s& xem xét nhiing rao can can phai
vuot qua trudce khi that sy bat dau.



14. Loal bé tré ngai

“Néu chi xét trén phwong dién tai chinh, cé tién lubén tét hon la
khong’.
—WOODY ALLEN (1935)
Néu thuc hién tat ca nhimg budc trong chuong trude, ban sé tim thay
it nhat mot cong ty c6 ¥ nghia dbi véi ban, mot cong ty ban thyce su hiéu
va cam thay ty hao khi s¢ hiru ¢6 phiéu cua noé. Bay gio, hiy gia st ban
tim duge mot cong ty nhu vay. Ban x4c dinh duoc loi thé canh tranh cua
cong ty va kiém tra diéu d6 bang nim chi sb chu yéu. Ban ciing nghién
ctru k§ ban 1anh dao, doc c4c bai bao viét vé cong ty, vao trang web cua
cong ty dé xem bio cdo thuong nién va bire thu ngo cua gidam dbc diéu
hanh. Hay noi cach khac, ban tim moi thong tin lién quan toi cong ty
do. Ban ciing tinh toan dugc gia tri thuc té va bién do6 an toan vé gia cua
cong ty, dong thoi kiém tra déi chiéu voi gia hién hanh. Ngoai ra, ban
con tham khao c4c cong cu dé biét cAc nha dau tu 16n dang dau tu vao
hay rat tién ra. C6 thé mot s6 nguoi trong cac ban tim duge mot cong ty
thoa man tit ca cAc yéu ciu cia Quy tic s 1 va tham chi, ngay lac nay
ca ba cong cu déu phat tin hiéu mua vao. Lic ndy, ban tinh dén viéc giri
tién vao tai khoan giao dich ngay trong ngay dé mua loai c6 phiéu do.

Nhung truge khi thue hién buée nay, ban phai chic chan minh loai
b6 dugc ndm tro ngai thuong gap nhét de dat t6i thanh coéng khi dau tu
theo Quy tic s6 1. Nam tré ngai d6 bao gom:

1. Tinh trang no xau.

2. Thué loi nhuan.

3. ba dang hoa.

4. Nguoi quan 1y quy caa ban.
5. Noi lo so.

Thoat khéi no xau
bicu dau tién can tré ban tién téi thanh céng la tinh trang no xau.



Pung nhu vay. C6 hai tinh trang no 14 no tét va no xdu. No tét 1a khoan
no ban vay duoc véi 13i suat thap va ty suit loi nhuan thu duge khi dau
tu khoan tién d6 cao. Khai niém nay va chi 12 mot khai niém mang tinh
don bay cho khai niém no xdu. Mot vi du sinh dong cho khai niém nay
chinh 13 khoan tién ban vay dé mua cin ho. Khoan no dugc thanh toan
bang chinh thu nhap tur tién cho thué, c6 thé ban s& mat vai nam dé tra
hét no. Nguoc lai, no xau 13 khoan no ding trong tiéu ding, d6 1a khoan
tién ban vay dé mua nhiing tht khéng tao ra loi nhuan, ban thin né
khong gia ting gia tri theo thoi gian. Vi du nhu 6 t6, ta lanh, quan 4o
hay mét chuyén du lich chau Au. Hau nhu, chtng ta déu c6 1an lam nhu
vay va nhimg nguoi 1am nhu vay déu phai tra gid kha dit. Cai gia cua
nhitng khoan no xdu chinh 13 ty suét loi nhuan kép thay vi phuc vu lai
quay ra dé ning l1én vai ban. Néu ban s¢ hitu mét chiée thé tin dung hay
mot khoan vay ngan hang véi 13i suat 18% mét nim hoic hon, thi chinh
13i suat kép 18% d6 tao ra nhiéu nguy co de doa déi véi kha ning chi
tiéu trong giai doan nghi huu caa ban. Vi Quy tic s6 1 1a khong dé mat
tién, diéu d4u tién chiing ta can lam 14 tra hét no x4u.

Hay nghi vé diéu nay. Néu muc tiéu dau tu coa ban 1a ty suét loi
nhuin 15%, ban lai dang vay tién bang thé tin dung véi 14i suit 18%.
Diéu ndy c6 nghia 1a ban vay tién véi 13i suat phai tra hang thang 18%
ma chi tao ra duoc loi nhuin 15% tir s6 tién d6. Cho du ¢6 1a nha dau tu
thanh cong theo Quy tic sé 1, ban cling dang thut lui véi ty 16 3% mot
nim. C4ch duy nhat ban c6 thé tré nén gidu c6 trong hoan canh d6 1a
trang s6 doc dac. Néu khong, chac chin ban sé bi ph4 san trong nay
mai. Tuy nhién, chi cin ban thay doi va giir lay nhitng dong tién ban dau
tu duogc, thay vi tra 18% va dé mat 3% mot nim thi cho du khong tiép
tuc dau tu nita, ban ciing khong bi mét tién v6 ich, tc 1a ban khéng vi
pham Quy tic s6 1 néu ban khong di vay ngan hang. Nén nhé rang, chi
can ban khong vi pham quy tic, khong dé mat tién va khong ngimg tiét
kiém, thuc hanh dau tu, ban sé& tré nén giau co.

Tuy nhién van ludn c6 nhitng khoan no tét déi véi nhitng nha dau tu
theo Quy tic sb 1. Néu ban c6 thé vay tién voi 13i suit 4%, va ban lai 13
mot nha dau tu cé kinh nghiém, c6 thé tao ra ty suat loi nhuan 16% thi
khoan vay d6 ciing dang dé ban cin nhic. Néu ching ta phai tra 1ai 4%
ma tao ra duoc 16% tic la chung ta thuc sy lam tang loi nhuin trén
khoan tién di vay. Sau day sé 1a ba chi dan cho ban déi véi viée vay no.



Ban chi can nhic vay no khi:

1. Ban 12 mot nha dau tu c6 kinh nghiém va ting thanh céng theo
Quy tac so 1.

2. Lai suat ban di vay phai thip hon loi nhuin thu duogc tir dau tu
khoan tién do it nhat 13%. Vi du, néu,ban tinh toan loi nhuan c6 thé dat
duoc la 21%, ban c6 thé vay véi 1ai suat 7%.

3. Tong sb tién di vay (khéng bao gom tién vay dé mua nha va 6 to)
phai duogc chi tra trong vong mét nam bang so tién ban tiét kiém tur thu
nhap thong thuong, sau khi trir di cac khoan chi tiéu hang thang.

Piéu d6 cho thiy viéc vay no nham ting loi nhuan dau tu 13 mot
chinh sach dau tu khé va phuc tap. Téi khong mudn dé cap dén né o
day, vi t6i khong khuyén khich ban diéu nay. Thuc sy khong nén. Tru
khi ban hiéu rat ré nhirng gi ban dang 1am, néu khong hay tranh xa tat
ca moi khoan no, hay hay cé gang thoat khoi tinh trang no nan trudc khi
1am bat cir diéu gi. Ban c6 thé luyén tap phuong ph4p dau tu theo Quy
tic s6 1 bang nhiing giao dich gia dinh t6i trinh bay sau day. Viéc thuc
hanh nhiing giao dich a0 bang Quy tic sé 1 khi chua c6 tién trong tay
rat quan trong véi nhimg ai c6 y dinh va méi bat dau dau tu. Ban sé
duoc dao tao va trang bi nhing diéu can thiét dé khi hoan thanh xong
nghia vu véi cac khoan no, ban s& hoan toan sin sang bit tay vao dau
tu. S6m muon gi, ban cling tré nén giau co, thay vi bi ngap trong déng
no. Piéu d6 chang phai rat tuyét voi hay sao?

Thué thu nhip

Néu thuc hanh dau tu theo phuong thirc mua va giir (buy and hold),
ban s& khong phai chiu bat ky mot khoan thué thu nhap nao ca. Tuy
nhién, chung ta khong phai 13 nhimg nha thong thai dé c6 thé biét duoc
co phleu nao co gia khoéng ngung tang lén trong khi thi truong lai c6
cach hanh xir rat ky quic khién ching ta khong thé tin tuong. Vi thé,
chdng ta sé& st dung cac cong cu sin cé trong tay dé thuc hién mua vao
va ban ra nhip nhang theo nhirng nha dau tu 16n, cling nhu dé tranh
nam giir nhitng c6 phiéu c6 thé rét gia trong ngan han. Tat ca déu tét
dep ngoai trir viée Cuc dy trix lién bang sé danh thué khoan thu nhap
ban kiém duogc. La mot cong dan tét, ban ¢d6 mot nhiém vu khong kém



phan quan trong 14 ban cin phai biét lo ling cho ban than khi vé gia. Vi
thé, nhiém vu cua ban 1a tim cach hop phap hoa khoan thu nhap dé
tranh nop thué. Thyc té 13, chinh phu ludn tao ra nhimg ké hé trong
chinh sich thué dé ching ta st dung nhu tim rao chin bao vé déi vai
nhimg khoan thu nhap kiém duoc. Mot sé nhimg k& ho @6 chinh 1a cac
tai khoan huu tri c4 nhan véi nhitng tén goi nhu SIMPLE IRAs, Roth
IRAs, SEP IRAs, 4o01ks, va Ké hoach lgi nhuin xac dinh (Defined
Benefit Plans). Chiing ta tham chi c6 thé lap ra mét quy dé hd tro tranh
nop thué.

PUNG AN HET HAT GIONG

C6 rat nhiéu nguoi dung toan bo thu nhap ciua minh chi tiéu cho
nhiing nhu ciu sinh hoat hang ngay, va két qua 13, ho khong c6 tién
danh dum cho quang thoi gian nghi huu du c¢6 ca moét thoi gian dai di
lam va tich luy. Nhiing nguoi ndéng dan thuong néi “bung bao gio dung
hat giéng cho mua vu sau 1am thtc An”. Hat gidng 14 loai n6ng pham
dic biét ma nguoi ndng dan ludn phai tich trir dé gieo trong cho mua vu
sau, nho thé ho c6 duoc nhitng vu mua ké tiép trong tuong lai. Néu dn
hét nhimg hat giéng @6, ban c6 thé song day du trong nim nay, nhung
roi ban sé phai chiu thiéu thén trong nhiing nim sau. Céc ban c6 thé
hoc duoc nhiéu diéu tir bai hoc nay cua nguoi néng dan boi vi chinh cac
ban ciing dang dn nhing hat giéng cia minh.

Ban muéq nghi huu trong 15 ndm nira nhung phong cach song cua
ban la tiéu dén dong thu nhap cuodi cung. Vay thi ban phai lam gi? Ban
sé phai lua chon va hanh dong.

Lwa chon tht nhat: Hoc va nghién ctru Quy tic sé 1 trong khi tim
mot cong viee moi dé c6 thém mot khoan thu nhap 500 do-la va dva
vao tai khoan huu tri ¢4 nhan IRA, sau d6 ban dau tu theo Quy tic sé 1
va thu loi nhuan 15%.

Lua chon thir hai: Hoc va nghién ciru Quy tic s6 1 trong khi cit giam
chi tiéu cua ban dé tiét kiém duoc 500 do-la mdi thang, va dua khoan
tién d6 vao tai khoan huu tri cA nhan IRA, réi dau tu theo Quy tic s6 1
va thu loi nhuan 15%.



Piéu dang mung 1a khi ban hoc dau tu theo Quy tic sb 1 va kiém
duoc 15% loi nhuan mot nam thi khoan tién ban cin danh dum cho
nghi huu s& nho hon rat nhiéu so véi du kién. Mét nguoi thoa man véi
mirc soéng 50.000 do-la mot nim trong hién tai va khong ngung dau tu
theo Quy tic s 1, s& chi can 300.000 do6-la tiét kiém khi nghi huu. Cho
du tai thoi diém hién tai, ban khéng c6 mot déng nao trong tay, ban
cling chi can tiét kiém 500 d6-la méi thang, ban s& c6 dugc 300.000
d6-la trong chua day 15 ndm.

Néu 1am duoc diéu ndy, ban c6 thé vé huu trong 15 nim nita véi thu
nhap sau khi nghi huu 12 50.000 d@-la méi nim cho dén cuéi doi. Con
néu ban c6 50.000 dd-la trong tai khoan ngay tir lic nay ban c6 thé
nghi huu chi trong 10 nim t6i, hoic ¢é thé it hon.

Ban ¢ thé lam duoc diéu nay.
Chi can ban khong &n hét hat giéng cho mua vu sau.

Vi chi 12 mot huéng dan vién du lich trén song, khong phai moét luat
su chuyén tranh tung vé thué khoa, ciing khong phai moét nha kiém
toan chuyén nghiép, t6i khong thé néi cho cic ban biét rang can phai
1ap nhimg ké hoach d6 nhu thé ndo. T6i khong phai nguoi theo duong
161 cia chuong trinh 401k boi vi hau hét cAc chuong trinh d6 déu yéu
cau ban phai dau tu vao mét quy dau tu. Truong hop duy nhéit dau tu
vao quy dau tu 401k ¢ loi hon vao tai khoan huu tri c4 nhan IRA 13 khi
cong ty ban 1am viéc phu hop tdi 50% cac tiéu chuan cia quy ban dau
tu. Trong truong hop d6, ban hiy gui vao d6 mot khoan tién hop 1y. S6
tién con lai ban hay giri vao tai khoan huu tri ca4 nhan. Sau dd, ban tién
hanh dau tu va thu loi nhuan. Pau tu biang cac khoan tién trong tai
khoan huu tri cA nhan IRA, ban s& tranh duoc moi khoan thué. Nhu
vay, ban s& gui tién vao tai khoan IRA sau khi tra moi khoan thué,
khoan tién d6 s& duoc ty do sinh 1oi ma khong phai chiu bat cir khoan
thué ndo. Pén khi nghi huu va lay sé tién d6 ra, ban sé khong phai tra
bat ct khoan thué nao trén loi nhuan thu dugce. C4 nhén téi rat thich
tha véi diéu nay. Do ciing 1a nhimg gi ma nhimg dwa con t6i ¢6 dugc,
bai vi chung nam trong sd nhing nguorl dong thue thu nhap thap Vi
thé, giri tién vao mot tai khoan huu tri c4 nhan 1a rat khén ngoan vi n6
14 tai khoan sau thué va ching ta khong con phai déng thué véi nhimg



loi nhuéan thu duge.

Bat ky mot nha moi giéi ndo ciing ¢ thé huoéng dan ban cach thic
mo mot tai khoan nhu vay. Viée nay rat don gian va ban chi mat 5 phat
dé thyc hién. Ho ciing c6 thé huéng dan ban cich thuc chuyén doi
khoan tién tur tai khoan 401k khong con phu hop véi cong ty ban dang
1am viée. Mot sé ké hoach dau tu chi doi héi ban gui vao so tién nho,
chting hiru ich véi nhimg nguoi & tudi 20 hon 14 nhimg nguoi & tudi 50.
Nguoi ké toan cua ban sé gitip ban xac dinh noi dau tu tot nhat cho
khoan tién cia ban, cfing nhu ban can dau tu vao dé bao nhiéu 1a hop
ly. Tuy nhién, nhimg ké hoach nhu gui tién vao tai khoan SIMPLE IRA
van tot hon ca. Ban c6 thé liy ra mot lugng tién 16n hang nim ma khong
phai dong mét khoan thué nao. Nhu viy, diém mau chét ban can nhé 1a
hay giri tién vao mot tai khoan mién thué.

RO rang, khong phai tat ca so tién ching ta c6 thé dau tu déu duogc
nam trong tai khoan mién thué. Mot s6 nguoi trong chiing ta c6 nhiéu
tién dé dau tu, vy nén hay giri vao mot tai khoan huu tri. Mot phan
khoan tién ban dau tu c6 thé nam trong tai khoan phai chiu thué. Téi sé
tong hop lai nhitng diéu t6i nhan thay vé dau tu ngan han dé rat vén veé
va dau tu dai han tranh phai chiu thué. Ban c6 thé thuc hién mot vai
phép tinh va thay rang, dau tu dai han ré rang 1a lya chon tt hon. Tuy
nhién, t6i lai khéng chon diéu do.

Ly do t6i khong dau tu dai han 13 vi thi truong chung khoan lu6n
duoc dinh gid qué cao c6 thé bi sup d6 bat ct ltc nao. Khong thé biét
trude diéu gi sé xay ra boi vi qua kht chwa chic du doan dugc twong lai.
Néu thi truong chimg khoan thuc su bi sup do, ban s& bi mac ket boi
chinh sich dau tu dai han. Néu ban dang nim gitt mot c6 phiéu bi rét
gia tir 100 do-la xuéng con 20 do-la khi thi truong di xudng, co6 phiéu
d6 phai ting lai 400% thi ban mai c6 thé hoa von. Pung trén goc do rui
ro, ¢6 1& ban nén tra moét khoan thué dé rt tién vé khi c6 dau hiéu thoai
lui tir cAc nha dau tu 16m, con hon 14 @ tién lai va nhin né mat dan. Tat
ca tuy thudc vao ban.

_ Tham chi, t6i con cho rang s& t6i 16i néu nhu khong chuyén dong
tien sang cac loai ching khodn khac sau nhitng khoang thoi gian phu
hop. Tai sao Nghi vién khong hiéu rang moi khi ho lay di 40% loi nhuan



tir nha dau tu va chi tra cho nhimg du 4n khong thuc té, ho da lay di
mot luong tién cd thé gitip nén kinh té tao thém viéc 1am? Duong nhu
Nghi vién thuong ding khoan tién d6 vao cic dy 4n kinh doanh bat
dong san. Véi khoan tién do, ban cé thé dau tu xoay vong t6i 1041 lan
giao dich ma khong phai chiu thué. Vi thé, néu ban cé thé 1am nhu vay
trong nganh bat dong san, sao lai khong thé 1am nhu vay trong nganh
san xuat vat chat? Toi chua ting thiy mot xa hoi ndo giau 1én nho viée
x4y thém nha cao tang va cin ho hién dai. Sy giau c6 chi cé thé duoc tao
ra khi cac doanh nghiép san xuét san pham cho nguoi lao dong lam viée
hiéu qua hon. Vi thé, t6i thy that la khi chinh phu danh thué nhing
nguoi dau tu vao linh vuc san xuat vat chat ma bo qua nhimg nguoi dau
tu bat dong san.

Pa dang hoa danh muc dau tu

D6 14 viéc ban da dang ho4 chinh ban than minh. Van d& nay gy rat
nhiéu tranh cii trén truyén hinh, nhung trén thuc té, moi nguoi thuc
hién khong hiéu qua va thuong danh gia viéc nay qua cao. Ho da dang
ho4 danh muc dau tu nhung lai thiéu hiéu biét ma ban thi khong nhu
vay. Ban khong tién hanh da dang hoa bang cach mua mét lic 50 loai
c6 phiéu. Piéu d6 that ngs ngan. Ban ciing khong mua mot chimg chi
quy dugc tao lap boi 100 loai co phiéu biéu d6 con ng¢ ngan hon. Thay
vao do, ban chi tap trung tién vao mot vai loai c¢6 phiéu cua nhimg
doanh nghlep that su ¢ ¥ nghia déi voi ban. Ban ¢6 mua co phiéu cua
cong ty cong nghé cao khi ban khong hiéu gl Ve cong ty nay chi dé da
dang ho4 danh muc dau tu khong. Néu gi4 c6 phiéu cia cac cong ty
cong nghé ting thi ban sé kiém duoc loi nhuan? T6i khong tham gia
vao tro choi nay ngay ca khi nha dau tu vi dai Jim Cramer xui t6i 1am
nhu vay.

Tb6i rat yéu thich Jim Cramer, va nhitng chuong trinh cua 6ng. Néu
ban that su yéu thich dau tu chimg kho4n, t6i khuyén ban nén theo dai
chuong trinh cia ong. Ban sé duoc nghe nhimg 16i binh luan dat gid vé
dau tu, va cho dit 6ng khong goi chiing 1 Quy tic s6 1 nhung chinh 6ng
dang thue hién dau tu theo chién luge nay. Diéu nay cho thay, chdng ta
va Jim Cramer la nhu:ng ngufoq c6 cing quan diém dau tu. Cramer lam
theo cach cua c4 nhan 6ng vi 6ng chinh 13 Cramer. Ong luén c6 sin
trong dau khoang 50 quy tic dau tu hoc duoc khi con 1a nguoi quan ly
hiép hoi dau tu. Nhung néu ban van chua biét hét nhirng quy tic d6 thi



hay ct cho rang day 1a mot nguoi dan 6ng cuc ky thong minh. Ong
thong minh hon t6i rat nhiéu lan. Ong thong minh dén muc c6 thé hiéu
ro rat nhiéu diéu. Con t6i chi du thong minh dé hiéu ré mot diéu. D6 1a
Quy téc s 1.

Piém khéac biét nira gita ching ta va Jim 1a: 6ng c6 thé danh toan
b6 thoi gian tham gia thi truong con chiang ta chi tham gia tirng thoi
diém. D6 1 thoi diém c4c nha dau tu 16n dich chuyén theo cach ching
ta dy doan. Jim ludn dam bao danh mot khoang thoi gian tuong déi lon
cho mdi vu dau tu theo cich dng thyc hién. Khoang thoi gian d6 chac
chan phai 16n hon 15 phat mét tuan. Tham chi, theo Jim, 6ng phai mat
nim tiéng mot tuan dé xir Iy nhig théng tin vé c6 phiéu. P6 chinh 1a
phong cach 1am viéc Cramer. Gio day, ban biét rang, ong rat hai long
v6i tat ca nhimg gi minh 1am duoc. Qua 1 rat khé boé qua tat ca nhimg
diéu nay. Khong phai tat ca ching ta déu c6 hung tha véi viée dau tu
chung khoan nghiém tdc nhu vday. Nhung chdng ta vin muén thu dugc
khoan loi nhuan 15% mdi ndm ma chi can dao qua thi truong d6i ba lan
nhu di dao, khong phai dau dau suy nghi nhu nhitng nha dau tu thuc
thy. Néu ban 14 nguoi nhu vay, ban chinh x4c 12 nha dau tu theo Quy tic
s6 1. Nha dau tu kiéu ndy sé rat gioi nghién ctu va nhanh chéng rtt ra
nhin dinh vé mét sé cong ty.

Ban hoan toan c6 thé cho hét sé trang vao mot cai gio, mién 1a ban
khong ngirng dé mat dén no.

Tuy nhién, mot cach khac dé da dang hoa danh muc dau tu 1a da
dang ho4 cac loai tai san ban nim giir. Tién mat 13 mot loai tai san. Bat
dong san 1a mot loai tai san. C6 phiéu 14 mot loai tai san. Trai phiéu
ciing 12 mot loai tai san. Doi véi t6i, toi thich nhing khoan dau tu vao
thi truong co phiéu cong khai hon tat ca cic loai tai san khac, boi vi toi
c6 thé rat tién cia minh ra khoi thi tru:orng chi trong vai giay. Nhitng
khoan dau tu vao bat dong san hodc vao cic cong ty tu nhan thuong
kém tinh thanh khoan hon rat nhiéu, va khé chuyén déi ra tién mat
ngay 1ap tue. Trai phiéu déi véi toi chi 12 phuong tién cat trir tién mat
trong ngan han. Trong cac loai trai phleu t6i thich trai phiéu kho bac
chinh phu My nhat. Cac loai trai phiéu khac c¢6 ky han dai hon mot nim
hoic hai nim déu gan voi rii ro cao. To6i thuong mua trai phiéu khi
khong tim dugce mot loai ¢6 phiéu ndo dang mua trén thi truong vao



thoi diém d6 va c6 qué nhiéu tién nhan rdi trong tai khoan giao dich.
Ban hau nhu sé khong gap phai truong hop tuwong tu nhu vay.

b6 la nhing gl to1 lam de da dang hoa danh muyc dau tu. Ba nhom
tai san t6i nam giit bao gom: c6 phiéu, trai phiéu chinh phu ngan han va
bat dong san.

T6i timg s¢ hiru rat nhiéu bat dong san. Nhung d6 chi 1a chuyén
truge day. Ké tir khi hoc cach dau tu vao c6 phiéu theo Quy tic s 1 va
céc cong cu theo doi, to6i da cat giam dan dau tu vao bat dong san boi vi
toi 1a nguoi luoi biéng trong khi bat dong san lai 1a mot linh vue doi hoi
su chuyén tam va tap trung thoi gian cao do. Téi phai theo doi nhirng
ngudi quan 1y tai san, phai giao dich véi nhitng chuyén gia cho vay thé
chap cua ngan hang, phai theo déi bdo cdo thu nhap va chi phi. No6i
ngan gon, t6i khong thay c6 gi khac giira s¢ hitu va quan Iy bat dong san
v6i diéu hanh mot doanh nghiép kinh doanh. Ca hai déu 14 nhimg nghé
thue thy. T6i lai 12 nguoi thich rong choi hon cim dau lam viée. Vi thé,
cho dén bay gio, t6i hau nhu bé quén nhimg bat dong san tdi s hiru.
T6i dé ching lai cho nhimg dira con cia minh.

Phan 16n tai san cua t6i déu nam trong c6 phiéu, va phan lén s6 do
déu co6 tinh thanh khoan rat cao.

Da s6 nhimg nha lap ké hoach tai chinh déu khong phai 1a nha dau
tu theo Quy tic sb 1, ho s& khuyén ban thay d6i danh muc tai san khi
ban nhiéu tuéi hon dé giam thiéu rui ro. Ho c6 nhirng cach thuc dic biét
dé phén b6 tai san, vi du nhu “Khi 30 tudi, ban nén dau tu tat ca sé vén
vao co phiéu. Khi 60 tudi, ban nén ding mét ty 16 phan trim nhat dinh
trong s6 tai san dé mua trai phiéu.” Nhung d6i voi nhitng nha dau tu
theo Quy tic s 1 tudi tac khong phai 1a van dé. Chi cin ban minh mén,
ban hoan toan c6 thé dau tu vao thi truong ching khoan. Ban ciing thay
duoc diém khac biét khi so sanh 13i suét cua tai khoan huu tri & muc
15% v6i 4%, nhat 13 sau khi nghi huu. La mét nha dau tu theo Quy tic
s6 1, ban c6 thé nghi huu sém hon va thoai mai hon, mién 14 ban lam
theo Quy téc so 1.

Tam biét nguoi quan 1y quy va chao ming kién thue tai chinh



C6 50 cach dé roi bo nha quéan ly quy va tim dén ty do. Hay nh¢d
rang, nguoi quan Iy quy ludon muon giir lai sb tién cua ban. Cong viéc do
cling khong kém phan quan trong so v6i viée tim ra mot khoan dau tu
sinh 101 cho cd quy. Nhilng nha moi giéi va nhung chuyén gia tai chinh
cung nhu vay. Tét ca bon ho déu tinh co tho tay vao tai tién cia ban. Ho
déu dua ra nhimg lap luan nhu:

1. Ban khong thé biét dich x4c nhimng viéc ban dang 1am.
2. Ban khong c6 chit kinh nghiém nao trong viéc nay.

3. Dau tu ciing giong nhu giai phau b nao, can phai c6 ban tay cua
cac chuyén gia.

4. Khong ai thang duoc thi truong.

5. V6i nhitng nguoi nghiép du, loi nhuan 15% 1a khé dat duoc, vi thé
dung thu.

6. Néu ngay ca cac chuyén gia con khong thé, 1am sao ban cb thé
thanh cong.

7. Néu ban 1am duoc thi ai cling lam duoc
8. Hay chi cho t6i ai 1a nguoi tién phong dau tu theo Quy tic s6 1?

Ban hay nghi theo cach nay: Trudc day, nhfrng nguoi binh thuong
nhu chung ta la nhu:ng nong dan séng tai lang qué héo lanh., Méi ngoi
lang chi c6 mét nguoi biét chit @é doc nhiing thinh cau cia chung ta va
viét thu dap lai. Chic chan nguoi do dugc tat ca moi nguoi né trong
Nguoi do co thé doc va viét. Néu ban hoi 6ng ta rang, ban c6 nén hoc
doc va viét hay khong, ong ta sé cuoi lang 18 va lay tur trén gia sach
xuéng mot cudn sach that day, sau do, mo ra va chi cho ban mot mau tu
Latinh phirc tap ma c6 thé ong ta biét, nhung véi ban thi chang khac
nao nhin vao mét vién séi trén bo bién. Ong ta s& noi: “Chic chin ban
c6 thé hoc duoc néu ban c6 thoi gian. Nhung ban can c6 gido vién va
nhitng cudn sach nhu thé ndy, ca hai déu rat dat. Toéi khong biét ban co6
du tién cho tat ca nhimg tht nay khong, ngay ca khi ban c6 mot cong
viéc tot 1a tho rén chinh trong lang. Thém vao d4, nhiing chir viét nay



déu bang tiéng Latinh. Ban c6 hiéu dugc tiéng Latinh hay khong? Hon
nita, ban khong can thiét phai hoc nhirng c4i nay. Boi vi toi s& 1am tat ca
cho ban va t6i rat vui vé vi diéu d6. Néu ban can doc céi gi, ban chi can
mang ching dén cho t6i va t6i s& gitip ban ngay lap tirc. Hon nira, t6i ¢
day la vi ban”.

Khi tré vé nha, ban hoan toan tir bo ¥ dinh hoc, tham chi con coi do6
nhu mot viée ngde nghéch va phi thoi gian. Sau d6, mot vai nim, khi
Gutenberg xuat hién va phat minh ra mét céng nghé gitp dua nhimng
cudn sach toi tay rat nhiéu nguoi (nho ky thuat in 4n). Ngay khi do, ¥
nghi mot cong dan o tang 1op trung luu cling can phai biét doc lai quay
tro lai trong suy nghi cia ban.

Hiéu biét tai chinh cling tuong ty nhu vdy. Véi viée doc cuén sach
nay, ban tro thanh mot phan trong cudc cach mang doé. Piéu dé, khong
c6 gi 1a khé khin va sém muon gi moi ngudi ciing déu biét va thyc hién
theo. Néu ban tiép tuc thuc hanh theo Quy tic s6 1, ban sé& c6 dugc loi
thé cua nguoi tién phong trong viéc tu dau tu khoan von cia minh (tat
nhién khong tinh d&én moét nhém rat nhoé nhimg nguoi thue hanh dau tu
theo phu:ong phép nay tir hang chuc ndm nay). T6i thuong Xuyen nhan
duogc cau hoi: diéu gi Xay ra néu tat ca nhimg nha dau tu c4 nhan trén
thé gi6i rat tien khoi cac quy dau tu va tu dau tu? Liéu khi d6 c6 xay ra
mot tham hoa thi truong? Ban nén nhé rang, viée s hitu mét coéng ty
khong phai 1a mot tro choi tong bang khong. Piéu d6 c6 nghia 1a ban
khong nhat thiét phai thua dé nguoi khac chién thiang. Kinh doanh luén
tao ra gia tri gia ting tir nhimg ngudn lyc roi rac ban dau. Mot ngudi
nao d6 phat minh mot céng cu méi va bong nhién, céng viéc phai lam
trong 10 tiéng dong ho gio chi mat 10 gidy. Tiét kiém duogc 10 tiéng
dong ho 1am viée chinh 14 1am gia ting tai san. Khong ai phai mat di cai
gl dé chling ta c6 thém sé tai san d6. Néu ban s¢ hitu c6 phiéu cua coéng
ty c6 phat minh do, ban s& thu loi nhuan 16n vi rat nhiéu ngudi muén s
hitu n6. Céng ty cua ban s€ moé rong quy mo va ngay cang tao ra thém
nhiéu loi nhuan.

Nhu viy, néu tat ca nhirng nha dau tu nhu chdng ta tu kiém soat
khoan tién dau tu cia minh, va gia sir tat ca chting ta déu thue hanh Quy
tic so 1, 6 phiéu s& khong con bi dinh gia vo 1y, va khi ban mua vao sé
rat kho c6 duoc bién do an toan vé gia cao. Nguoc lai, nhitng cong ty co



doi ngli quan ly khéng trung thuc va nhitng doanh nghiép vi pham dao
dtre kinh doanh s& khong thu hat duoc ciac nha dau tu, Thi truong sé
budce ra khoi khu vuc tam ly ludng cuc. Pat nudce sé& duoc loi tir nhirng
nha dau tu ¢6 trach nhiém cung nhu nhitng chu doanh nghiép thue su.
Ty suét loi nhuin chung s& giam xudng, bsi vi ngdy cang khé cé duoc
bién @6 an toan vé vé gia cao. Tuy nhién, nguy co thi truong sup d6
cling giam xuéng. Xét vé dai han, d6 c6 thé 1a sy danh doi cé loi. Nhung
dé tat ca nhimg diéu @6 xay ra thi can phai c6 mot khoang thoi gian rat
dai. Trong khi d6, nhimg nguoi dau tu nhu chdng ta dwoce huong loi khi
thi truong dinh gia sai 1éch.

D6 cling chinh 1a diéu khién ban lo so.

Vuot qua noi lo s¢

Chic ban con nhé quy tic dau tu dya trén cam tinh ERI chu? Quy
tic ndy chi ra réng, mdi khi ban mua vao bat ky loai co phiéu nao thi gid
cua no lap tuc glam xuéng. Do chinh la nhimg gi ban lo sg. Cach duy
nhét dé vuot qua ndi lo s 14 ban can biét ban s& khong mét tién.

Céac hoc vién cua t6i luon dat cau hoi “Sé tién it nhat t6i c6 thé dau tu
theo phuong phap nay la bao nhiéu?” Cau tra 101 la: 0 d6-la. D6 chinh
14 s6 tién t6i mudn ban bat dau dau tu: o do-la.

Ban hay nho lai, Quy tic s 1 day ban khéng dit nhitng déng do-la
ban phai rat kh6 khin mai kiém duoc vao noi c6 nhiéu rui ro. Néu ban
dau tu ma khong thyc sy hiéu nhitng gi minh dang 1am, ban rat c6 theé
s& mac sai 1am va dé mat nhimg dong do6-la quy gia ngay ca khi dau tu
theo Quy tic s6 1. Ban c6 thé hoang mang lo so vi nhirng that bai ban
dau. T6i lai khéng mudn ban phai mang tAm trang lo so mat tién. Diéu
do6 khong ich loi gi va con c6 thé anh huéng khong tét dén viée dau tu vé
sau. Néu chua ting ddi mit voi nhitng diéu nay, ban sé thiy rat hanh
phtic khi kiém dugc hang trim nghin d6-la chi trong thoi gian ngan.
Chinh vi thé, cAc ban khong nén lo ling vi ching ta khong phai mao
hiém chat nao ca.

Thay vi st dung tién that, ban hay bit dau dau tu bang tién 4o. Giao
dich sé duogc goi la giao dich ao, hay giao dich mo6 phong. Tat ca nhirng
gl ban can 1a mot quyén so6 ghi lai tat ca giao dich va tu thé san sang tro



thanh triéu phd. Hodc ban ciing c6 thé tim mot chuong trinh phan mém
truc tuyén cho phép ban mé mot tai khoan va thuce hanh giao dich ao.
Nhitng chuong trinh nay mé phong thi truong va giap ban theo doi
dugc cac khoan 13i 16.

Pé bat dau mot giao dich a0, ban hay tién hanh tim kiém mot cong
ty tuyét voi va co gia c6 phiéu hip din. Ban tién hanh phan tich bon chir
cai M cho @én khi tim dugc mot doanh nghiép thuc sy phit hop. Trong
quyén so ghi chép, ban viét lai tén cong ty va ma chung khoan cia cong
ty d6, gia tri thyc va bién do an toan vé gi4. Ban hay ghi tong so tién ban
c6 vao cot sd du tién mat. Ban cd thé tu tao ra mot con so, chang han
nhu 100.000 d6-la 1am vén dau tu ban dau, hoic ban ciing c6 thé st
dung ngay sb tién bang véi sd tién ban s& dau tu trén thyc té. Nhung néu
sit dyng cang nhiéu tién, ban cang c6 thé dau tu vao nhiéu cong ty, dicu
nay glup ban nhanh chéng thu duge nhiéu kinh nghiém. Vi thé, téi bat
dau vé6i 100.000 do-la.

Hay theo dbi cdc cong cy dy doén gié c6 phiéu cong ty ban dinh dau
tu. Khi nao ca ba cong cu cung phat ra tin hiéu mua vao, ban hay mua
co phiéu do (tat nhién day chi la giao dich mé6 phong) Ban phai ghi lai
gia thue té cua co phiéu d6 vao thoi diém ban mua vao néu nhu sir dung
tién that. Vi thé, cho du ban sir dung trang web nao dé nghién cimu,
chiang han nhu MSN, ban hay nhin vao gia tri thuc cta cb phiéu tai thoi
diém do6. Néu nhu ltc d6 da qua thoi diém giao dich cia New York (9
gio 30 phut sang dén 4 gio chiéu) ban hay doi dé xem gia vao 9 gio 30
phat sdng hom sau. Thong thuong, nhirng trang web nhu MSN Money
ludn c6 do tré thong tin 13 20 phut. Vi thé, muc gia ban thay sé khong
chinh x4c 12 gi4 chimg khoan giao dich tai thoi diém d6. Dé chinh x4c,
ban nén mé mét tai khoan giao dich ma t6i s€ trinh bay ky trong
chuong sau, ban phai c6 mot khoan tién trong tai khoan cia minh. Ban
nén thuc hién viéc dé dé ludn nam duoc gia chinh xac trong ting thoi
diém tir nguoi tu van.

Trong cuén s6 ghi chep, hay ghi lai ngay ban thyc hién lénh mua
Vao, gla phai tra cho moi chung khoan, s6 lugng chung khoan ban dat
mua va tong gia tri cua cugc giao dich. Ban dung quén tra thém khoan
hoa hong 10% cho méi giao dich. Sau d6, 14y sé von trong tai khoan ban
dau caa ban trir di nhitng con sb trén.



To6i cting dwa mot ban ghi chép giao dich dién tr mau vao trang
www.ruleoneinvestor.com va ban c6 thé sit dung mau danh cho ban ghi
chép trong Excel. Ban chi can tii xuéng, va 1am budc can thiét. Hay bat
dau ngay bay gio.

Bay gio ban hay theo doi cac cong cu. Khi thuc hién 1énh mua vao,
cong viée tiép theo cna ban 13 theo doi xem khi ndo cac cong cu bdo nén
b4n ra. Viéc nay chi mat vai gidy dong hé. Sau khi thyc hién nhimng viéc
ndy, ban thiy rang néu da chon duoc c6 phiéu tét, thoi gian ban phai bo
ra chi 1a 15 phit mdi tuan.

Khi cac cong cu bao nén ban ra, ban hay xem va ghi lai mc gia, va
nhé nop khoan tién hoa hong 10%. Ban hay ghi lai tong sé tién ban ra
vao cot tong doanh thu sau giao dich. Chénh léch giita khoan tién mua
vao va ban ra chinh 14 13i hay 16 cua giao dich d6. Ban ciing phai ghi lai
khoan 13i/16 d6. Sau dd, ban ghi lai tong sé tién thu duoc con lai sang
cot s du tién mit.

Sau day 14 ban ghi chép giao dich t6i tao ra khi dau tu vao cong ty
CAKE cua nha Connelly. Ta c6 thé thay, ho bat dau dau tu tir thang 2
nim 2002 voi 20.000 do-la, duge bé sung thém 5.500 do-la tur tai
khoan tiét kiém, dén cudi nim 2003 sé tién 1a 39.500 d6-la. Néu ban sir
dung ban ghi chép giao dich trén trang web cua t6i, thi moi tinh toan sé
duogc thyc hién tu dong. Tat nhién, khi ban bat dau dau tu bang tién
that, nguoi méi giéi sé theo doi tat ca nhimng giao dich nay cho ban.

Khoang thoi gian ban thue hién nhirng giao dich ao phu thuéc vao
murc do tu tin cia ban. Muc tiéu cua thyc hanh 1a giap ban lam quen véi
nhitng viéc cin phai 1am va cling dé ban tin tuong ring c6 thé dau tu ma
khong dé mat tién. Néu ban van bi mat tién (1 dén 2%), thi hay kién
nhin. Piéu d6 c6 thé xay ra ngay ca v4i nhimg cong ty tét nhat. Tuy
nhién, qua thoi gian, néu thyc hanh tét bai sat hach bén chir cai M (va
néu thj truong khong ¢ trong thoi ky bong béng), ban sé thay gia co
phiéu cua ban ting 1én. Chi mot co phiéu ting 1én sé bu dap duoc moi
mat mat. Voi nhitng nha dau tu méi bat dau, thoi gian thuyc hanh nhiing
giao dich a0 nay cé thé kéo dai sau thang hoic hon. Ban ding that vong
néu thay minh chua thé dau tu bang tién that trong vong mot ndm. Thj
truong van & d6 ma khong chay di dau ca, va ban hiy chuan bj tat ca



nhitng gi can thiét nhét cho viée dau tu. Vi mot sé nguoi, qua trinh tién
hanh giao dich 40 nay chi mat hai thang. Néu ban thuc hanh tét, ban sé
thay tiéc vi khong bat dau bang tién that. Moi nguoi déu cam thay nhu
vay. Nhung du sao, ban cling nén bat dau véi nhiing giao dich mé
phong.

Toi tirng nhan duoc bire thu tir mét nguoi ¢6 tén la Fred. Anh ta hoc
dau tu theo Quy tic sb 1 va noéi véi vo minh ring, anh sé tu dau tu khoan
tién ho tiét kiém duoge. C6 vo tra 1oi: “Anh hay buée qua x4c téi trude.
T6i biét anh qua ro va anh khong biét minh dang 1am gi dau”. Fred bao
vo khong nén lo ling vi anh sé tién hanh giao dich 4o trude. C6 vo theo
doi anh ta thue hién giao dich ao trong hai thang va thu duoc khoan loi
nhuan trung binh 19%. Sau d6, c6 ta no6i: “Fred, tai sao anh khong dau
tu bang tién that?” Thyc té 13 thue hanh dau tu 4o thuong khién ban that
vong, nhat 1a khi ban thu dugc qui nhiéu loi nhuin. Ban nhin thiy
nhimg khoan loi nhuin 16n, nhung trén thyuc té chting khéng tén tai.
Néu ban cam thiy nhu vay, ttc 13 d@ dén lic ban tién hanh dau tu tién
that vao thi truong. Chuong tiép theo sé& cho ban biét chi tiét vé phuong
thire hoat dong cua thi truong.



“Lén mét ké hoach cu thé dé thuc hién muc tiéu cua ban va, cho du
san sang hay chira, hdy bat dau ngay tir bay gio dé bién ké hoach dé6
thanh hanh dong”.

— NAPOLEON HILL (1883 - 1970)

Khi t6i bat dau sy nghiép dau tu, nganh nay van chua thye su cha
trong nhung nha dau tu c& nho. Cac nha moi gidi hau nhu déu khong
muén 1am viéc véi nhirng ngudi dau tu c6 sé vén dudi 100.000 do-la.
Ho cang khéng quan tam téi nhirng nguoi chi ¢6 trong tay 1.000 do-la.
Vi thé, t6i phai mat hang tuan dé thu thap thong tin. Chi riéng viéc tim
b4o cio thuong nién da lam t6i mat t6i 10 ngdy. T6i phai tim kiém
thong tin tir thu vién, ma ban biét réi ddy, viée ndy ludn ric réi va kho
khin. Toi khong bao gio biét nhimg cudc néi chuyén giita nha quan ly
quy va gidm doc diéu hanh doanh nghiép vé tuong lai cua cong ty. To6i
ciing khong bao gio c6 duge thong tin vé giao dich ndi bo. Nhitng giao
dich nhu vay rat hiém khi duoc tiét 16, néu c6 thi phai rat 1au sau khi n6
da dién ra va hau nhu khong con gia tri v6i cac nha dau tu nira.

Lac do, toi khong hé c6 cong cu ky thuat tro giup. Néu nhu khong
may min c6 nguoi dan dat chi bao tan tinh thi chic chin mot huong dan
vién du lich trén séng nhu t6i khéng bao gio tré thanh nha dau tu thuc
thu. Nganh dich vu tai chinh 14u nay van lu6én huéng téi nhing nguoi
gidu cb va co6 dia vi cao, boi vi ho du tién tra cho nhiing thong tin mat
chi nhitng nguoi trong nganh biét dugc. Khong c6 gi dang ngac nhién
khi nganh dich vu tai chinh van c6 duy tri 16i suy nghi: nhimg nha dau
tu nho 1¢ nén dé cac chuyén gia dau tu gitp khoan tién tiét kiém cua ho
(C6 nghia 12 nhitng nha quan 1y va tu van tai chinh luén kiém 1oi tur
khoan tién caa ban.) Trong 100 nim qua, ho ding khi néi ring, ho 1a
nhitng nguoi duy nhat c6 thé gitip ban dau tu ddng din khoan tién tiét
kiém. Nhung ngay nay, diéu d6 khéng con ddng nia.

Ban ciing thay rang, hién nay, cac thong tin tai chinh dugc cong khai
minh bach nhu thé nao va ban chi can mot ca click chudét 1a cérthé co tat
ca. Tinh thé da thay do6i. Nhitng quy dinh mdi cia Uy ban hoi doai va



chung khoan (SEC) cung c6 thém tinh cong bing trén san choi, dong
thoi Internet dugc st dung pho bién thtic day qua trinh truyén tai
nhanh cac thong tin quan trong. Véi lugng thong tin qua 16n, nhung
nha dau tu nho nhu ching ta hoang mang trong viéc phan loai va doi
khi lo s¢ thai qua Quy tic so 1 glal quyét van dé nay bang cach tap
trung thoi glan va nguon lyc quy gia cia chung ta vao nhitng thong tin
quan trong va cich thuc tim ra chting. Quy tic sb 1 dem lai cho chiing
ta kién thirc va cong cu de thoat khoi anh hudng ciia quy luat dau tu cam
tinh. Du vay, ching ta van phai vuot qua ndi lo so ban dau khi dau tu
nhitng dong tién Xuong mau cua minh vao cac giao dich, nhét 1a khi
chua tirng thuce hién viéc do.

Trong chuong nay, to1 s& huong din ban rat tién ra khoi tai khodn
tién gii dé mo va gui tién vao mot tai khodn chung khoan dé mua co
phleu cua cong ty ban chon dau tu. T6i mudn noi 1oi chiic ming trude
v6i ban vi ban da quyét dinh tién hanh bude quan trong nay, boi vi khi
hoan thanh no, ban chi viéc nghi ngoi va huéng nhirng loi ich do n6
dem lai.

Mo tai khoan moi gidgi

Mic du t6i va ban c6 thé mua c6 phiéu ma khong can dén cong ty
chung khoan, ciing giéng nhu mua mot ngdi nha truc tiép tir nguoi chu
nhung ching ta sé khong dé dang ban di. Nhiing cong ty moi gisi, du
trong linh vuc bat dong san, kinh doanh hay chimg khoan, déu déng vai
tro quan trong, gitp hoat dong mua ban dién ra tr6i chay hon. Céng
viéc cua ho 12 gitp ching ta biét duge nhirmg ai dang muén gi. Néu ban
muén mua hoic ban, ho dam bao cho ca bén mua va ban thuc hién
dang nhimng gi can thiét @é giao dich thanh cong. Ho xur Iy thu tyc gidy
to @& moi viéc dién ra thuan loi.

Nhiing giao dich bat dong san thuong dién ra rat cham. Ban c6 thé
theo doi toan bo qua trinh tir lic nguoi méi gisi dua ra danh muc bat
dong san duoc giao ban, roi cho ban xem cac loai tai san, gitp ban xac
dinh murc gia mot s6 loai tai san, thuce hién thu tuc gidy to, sau d6 truyén
dat yéu cau cua ban dén nguoi ban, rdi thuc hién cac thu tuc gidy to cho
bén ban, gitp hai bén thoa thuin moi diéu kién dén khi hai 1ong, sau
do6 hoan thanh nét thu tuc gidy to cho bén th ba giir 1am bang chtng,
cudi cting hoan tat giao dich. Khi ban mua mét c6 phiéu, tat ca cac buéc



ndy cting dién ra, mic du khong hoan toan chinh xac nhu vay. Nhung
vi qua trinh nay dién ra qu4 nhanh nén ban khong nhin thay ting budc
ro rang. Thay vi phai mat 60 ngay dé hoan thanh tit ca cong doan trong
giao dich bat dong san, ban s& chi mat 6 gidy dé hoan tat viéc mua mot
co phiéu. So véi nguoi méi giéi chimg khoan, nha moi gidi bat dong san
chuyén dong cham hon véi téc do cuia mot tang bing khong 16.

Cong ty chung kho4n tién hanh giao dich chi trong vai gidy vi trén
thi truong, cé rat nhiéu san pham giéng hét nhau (nhiing c6 phiéu cing
loai cua céc cong ty), rat nhiéu nguoi mua, rat nhiéu nguoi ban. Poéi khi,
ban than ho cfing mua va ban ¢6 phiéu bang tién cia minh. Téc do giao
dich khong bi anh huong vi s6 lugng c6 phiéu trung binh dugc ban hoic
mua tai bat ky thoi diém nao ciing 13 345 c6 phiéu, véi tong gia tri 1a
5.000 dd-la. Nhirng giao dich nho sé duoc thyc hién nhanh hon nhiéu
so v6i nhimg giao dich 16n. (Ban hay nhé lai nhitng nha dau tu 16n phai
mua vao va ban ra liang 1& nhu thé ndo.) Quy trinh giao dich duoc phat
trién va hoan thién trong mot khoang thoi gian dai, cho dén bay gio,
ban c6 thé mua va ban co phiéu dé dang hon bat ky giao dich nao toi
ting biét, ké ca viéc di cho mua rau.

Dé tham gia vao quy trinh nay, dau tién, ban can mé mot tai khoan
v6l mot nguoi moi gisci. Ban ¢6 ba lya chon: moi gisi dich vu tron goi
nhu Merrill Lynch, méi giéi hoa héng nhu Scottrade, Schwab, TD
Waterhouse, va méi giéi qua mang nhu E - Trade. Trong cac nha moi
gioi noi trén, moi gioi hoa hong 14 pho bién nhat. Trong méi gisi hoa
hong, c6 méi gigi hoa hong chénh léch gia va moi giéi hoa hong co ban.
Vi thé, ban cling nén tim hiéu kj xem ban phu hop véi kiéu méi gisi
nao. Khoan phi giao dich va phi hoa hong chénh léch nhau rat nhiéu
gitta cac dich vu moi gigi. That may man, cudc canh tranh khoc liét giira
cac cong ty moi giéi day mure phi xudng tuwong déi thap. Khi ban so sanh
dich vu moi gisi nay vaoi dich vu moi gisi khac, ban hay xem xét pham vi
dich vu cling nhu chi phi va do tién dung.

Nhirng dich vu tron géi nhu Morgan Stanley, UBS, Smith Barney va
Merrill Lynch thuong bao gom ca dich vy tu vn c4 nhan cho cic nha
dau tu. Thong thuong, ho phuc vu nhiing khach hang c6 von it nhat
250.000 d6-la (con trung binh mirc vén ho thuong tu van 13 500.000
do-la). Cho du ban ¢6 500.000 do-la va sir dung dich vu moi gigi tron



gbi, ban cling nhan duoc nhimg 101 khuyén tuyét voi. Hau hét, cac nha
moi giéi déu khong c6 ki ning hay cong cu dé chi cho ban biét cach tao
ra muc ty suit loi nhuan 15% mot ndm. S6 it nguoi ¢ kha ning d6 chi
dong ¥ hop tac khi ban c6 hang triéu d6-la. Tuy nhién, mét sé nha dau
tu can mot chd dwa hon 13 két qua dau tu, va ho khong ngai phai tra tién
hoa héng cao. V4i khoan vén dau tu 500.000 dd-la, ban phai tra phi
dich vu tron g()i la 10.000 d6-la mét ndm (ban hay so sanh véi gia 500
do-la cho 50 giao dich cia nha méi gisi qua mang). S6 tién nay qua la
qua 16n khi tra cho mét nguoi chi dé ho néi cho ban biét moi viée roi sé
6n thoa. Buffett dua ra mot hinh anh so sanh rat tha vi: “Phé Wall 1a
noi duy nhét trén thé gisi khach hang di xe Rolls - Royce dén dua tién
cho mot nhan vién di 1am bang xe dién ngam”.

Dich vy mo6i giéi 1a mot trong s rat nhicu nganh kinh doanh duogc
xép hang hang nam boi cac cong ty. Chung ta rat dé tim duoc mot danh
sach nhimg uvu va nhuoc diém cua céc ‘trung tdm moi g101 n01 tleng
Dué6i day 1a nhitng duong link t6i mot sb trang danh gia va xép loai cac
cong ty moi giéi trén mang. Py 1a diém xuat phat hitu ich cho ban:

. SmartMoney: www.smartmoney.com/broker/index.cfm?
story=intro
. Weiss Ratings,

Inc.www.weissratings.com/News/Broker/20020514broker.htm
« JD Power: www.jdpower.com/cc/finance/search.asp?CatlD=5
« Keynote System: www.keynote.com/measures/brokers/

Ban hay chon mét cong ty trong danh sach dé mé mot tai khoan.
bung bo qua buéc nay.

Ban hay mo¢ tai khoan véi mot nguoi moi gidi qua mang va ban sé
nhan dugc nhiing 16i khuyén gi4 tri nhat. Pé chon dugc nguoi moi gisi
qua mang tot, ban hﬁy bat dau béng Google voai tir khoa “Online broker
ratings” (Xép hang cac nha moi giéi qua mang). (Ban biét tra ctru bang
Google cht? Ban chi can vao trang www.google.com, go tr khoa

“Online broker ratings” va click “Google search”). Ban sé ¢c6 mét danh
sach xép hang cac nha moi gioi.



Pé quyét dinh chon nha méi gisi nao cho phu hop, hdy cin nhic
xem ban ¢6 muén thanh todn ho4 don qua mang tir tai khoan méi gioi
hay khong, ciing nhu phai chic chin rang nguoi méi giéi sé mo tai
khoan IRA cho ban va ban s& khong bi rang buoc véi céc loai quy dau
tu. Néu ban c6 ¥ dinh mé mot tai khoan véi sé von ban dau dudi 2.500
d6-la, hay chic rang nguoi moi gisi cia ban chap nhan khoan tién do.

Nhiing cau hoi co ban dit ra cho nha méi gigi tiém ning cua ban:
« Muc phi giao dich va phi hoa hong anh yéu cau 1a bao nhiéu?

« Anh s€ mao cho toi loai tai khoan nao?

« Mirc vén t6i thiéu yéu cau cho mdi loai tai khoan 13 bao nhiéu?
« LAi suit anh dua ra cho tai khoan tién mit 1a bao nhiéu?

« Anh cung cap nhiing vu dai ngan hang nao?

« T6i 6 bi gigi han quyén mua hay khong?

Md& mét tai khoan giao dich cling gidng nhu mé mot tai khoan su
dung séc. Ban hiy chon cho minh mét nha méi gisi, sau do tai xudng
don ding ky hoic yéu cau ho guri ban ding ky qua duong buu dién, sau
do, ban giri mot tim séc tao sé du tai khoan téi thiéu, cé thé tir 1 do-la
dén 2.500 do6-la. Tai khoan cia ban sé& duoc mo trong vai ngdy voi sb
tién ban giri vdo. Gid ban da sin sang dau tu véi khoan tién trong tai
khoan.

Ghi nh¢ rang, ban c6 thé ma rat nhiéu loai tai khoan. Téi da dé cap
t6i mot sé & nhitng chuong trude, khi néi vé thué thu nhap. Hai loai tai
khoan pho bién nhat 13 tai khoan c4 nhan va tai khoan huu tri c4 nhan
IRA. Theo t6i, ban nén m¢ it nhit mot tai khoan IRA dé dau tu khoan
lrong huu ma khong phai nop thué. Nhirng trung tAm moéi gisi qua
mang t6t déu c6 nhan vién tu van qua dién thoai vé cach chuyén tai
khoan huu tri hién tai thanh tai khoan ban cé thé dau tu duoc va khong
phai chiu thué. D6 1a mot viéc thong thuong va ho thuong xuyén lam, vi
thé ban chang c6 1y do gi khong 1am theo nhu vay.



Téi ciing luu ¥ rang cac tai khoan huu tri déu c6 nhimg han ché nhat
dinh, vi du nhu han ché vé s6 tién c6 thé b6 sung thém hang nim. Vi
thé, loai tai khoan ban sip mé tuy thudc vao thu nhap va sé tién ban du
dinh dau tu. Muyc tiéu cua viéc nay 1a t6i da hoa sé tién dwa vao tai
khoan mién thué. Mot 1an nita t6i nhic ban, nhu t6i ndi ¢ cac chuong
trude, ban nén ban bac véi nguoi ké toan hay nguoi tu vin thué vé tinh
hinh thyc té néu van con bin khodn. Nguoi méi gidi qua mang ciing co
thé gitp ban giai quyét nhirmg van dé nay.

Tién hanh mua co phiéu

Khi tai khoan duoc mo, néu ban mua c6 phiéu nguodi méi gisi sé rit
tién ra khoi tai khoan dé mua sé luong c6 phiéu ban yéu cau, va gitr
ching chi chimg kho4n cho dén khi ban ban ching di. Khi ban ban c¢b
phiéu, sé tién thu duoc s& duoc dua tré lai tai khoan. S6 du tai khoan
ludn thé hién gia tri hién tai cta c6 phiéu ban nam giir va sé tién con lai
dé tiép tuc dau tu.

T4t ca nhimg ngudi mdi gidi qua mang déu thu cia ban mot khoan
hoa hong khi ban thyc hién giao dich. Thong thuong, khoan hoa hong
12 c¢6 dinh va ban c6 thé mua khéi luong c6 phiéu khong gisi han. Vi du,
néu ban mua 100 hay 1.000 c6 phiéu thi khoan phi van 13 9,99 d6-la
hoic bao nhiéu tity vao nguoi méi gidi cia ban. Phi hoa hong thuong
dao dong tir 4 d6-la dén 20 d6-la, va ban tra gi4 dting v6i nhitng gi nhan
duoc. Vi du, hang Sharebuilder tinh phi 4 d6-la cho nhiing giao dich tu
dong thuc hién vao ngay tha ba hang tuan. Piéu nay rat hap dan véi da
s6 nha dau tu, nhitng ngudi thue hién mua va giir hoic da dang hoa
danh muc dau tu, nhung lai khong c6 ¥ nghia gi véi nhimg nha dau tu
theo Quy tac s6 1. Toi khuyén ban nén giao pho tién cho nhiing t6 chire
moi gisi uy tin c6 dich vu true tuyén tét nhu cong ty Scottrade, Fidelity,
E - trade, Ameitrade, Options Express hay Schwab. Ngoai ra, ban c6
thé ty tim hiéu thém mot sé cong ty khac. Ban sé& phai tra khoang 10 d6-
la cho mdi giao dich. Néu ban mua va ban 10 lan trong mét nim ciing
chi méit 100 dd-la. Cac cong ty ndy sé& khau trir khoan hoa hong tur tai
khoan ctia ban mdi lan ban giao dich.

'Khoan hoa hong hién nay kha thap so véi truge déy, nhung no6 c6 thé
bién thanh khodn 16n néu ban khéng ¢6 nhi€u tién dé dau tu. Hay hinh
dung ban chi dau tu 1.000 do-la, khoan hoa hong la 10 doé-la, tuong



duong voi 1% mdi khi ban mua. Khi ban b4n ra, ban lai mit 10 d6-la,
thém 1% nira. Piéu d6 c6 nghia 13, gi4 co phiéu phai ting it nhat 2% thi
ban méi c6 thé hoa vén. Tir kinh nghiém ban than, t6i thay moi nguoi
thuong khong kiém duoc nhiéu do mare dich chuyén 2%, chic chin ban
cling sé thay vay. Vi thé, ban can nhanh chéng ting tién dau tu cua
minh 1én it nhit 5.000 do6-la khi c6 thé. Véi 5.000 d@6-la, hai khoan phi
hoa hong 10% d6-la khong con 1a ganh ning dé 1én loi nhuan caa ban
nira.

Khi mo tai khoan, ban da 1am xong céc bude cua quy trinh dau tu
theo Quy tac so6 1, va san sang dau tu. Lic nay, ban chi can quyét dinh
mot so lva chon.

Khi mo tai khoan va click vao chir “Trade”, ban sé thay mot 6 trong
dé nhap ma chung khoan dinh mua. Sau d6, man hinh hién ra dong
chr “Get Quotes” (xem muc gia). Khi ban click vao do6, nguoi moi gioi
sé tim duoc muc gia tai thoi diém ngudi mua yéu cau, hay gia chao
mua. Ho ciing cho ban biét muc gid nguoi ban duva ra tai thoi diém do,
tire gia chao ban. Cudi cung, ho cho ban biét gia khop lénh, 14 gia tai d6
ching khoan dugc giao dich.

Cong ty Whole Foods véi ma ching khoian WFMI, tai thoi diém nay
duoc chao mua vdéi gia 134,62 do-la va dugc chao ban vai gia 136,68
do6-la, con gia khop 1énh 13 135,95 d6-la. Ban nhan thay gia khép 1énh ¢
vao khoang gitra gid chdo mua va gia chao ban. Mot nguoi moi gioi tét
sé khop duge cho ban mic gia ¢ gitra cho du ban ban hay ban mua.
Nguoc lai, mot nguodi moi gidi toi, thye hién 1énh mua cho ban ¢ mire gia
cao va thyc hién lénh ban ¢ muc gia thap. Nhung nguoi moi glcn tot
khéng bao gio lam nhu vay. D6 la Iy do ban nén chon mot nguoi moi
gi¢i uy tin cho du khoan phi hoa héng cao hon, boi vi d6i khi chénh
léch gitra gia chao mua va gia chio ban rat 16n. Tuy nhién, véi nhiing
cong ty dat tiéu chuan theo Quy tic sb 1, sy chénh léch thuong khong
cao.

Khi ban click vao chit “Buy” (Mua), trang web yéu cau ban nhap vao
s6 luong c6 phiéu va ma chimg khoén ban dinh mua. T6i thuong chia s0
t61 dy dinh bo ra dé mua voi gia khop 1énh cua loai chung khoan do, sau
do6 1am tron sé. Vi dy, néu ban muén mua 10.000 dd-la co phleu cua



Walgreens, gia khop lénh la 34,51 d6-la, ban phdi lay 10.000 chia cho
34,51 do-la va duoc 289,77 ¢o phleu Sau do, ban lam tron thanh 290
c6 phiéu, cong thém 10 do-la hoa hong. Nhu vay, tong sé tién dau tu caa
ban la 10.017,90 do-la. Con trong truong hop ban chi ¢6 10.000 do6-la
trong tai khoan, ban hiy 1am tron xudng 289 co6 phiéu va dau tu mot
khoan tién 12 9.983,39 do-la (bao gom ca tién hoa hong). Nhu vay, ban
con lai 16 do-la tién mit trong tai khoan.

Ban nhap vao sé luong ¢6 phiéu dinh mua va ma chung khoan, sau
do6 trang web yéu cau ban chon giita 1énh thi truong va 1énh giéi han.
Néu ban chon lénh thi truong, c6 nghia 1a ban yéu cau nguoi méi gisi
mua c6 phiéu ¢ murc gia ngay tai thoi diém do6. Trong truong hop d9, co
thé 1énh mua cua ban duoc khop o gia 34,51 d6-la, vi khop theo gi4 gan
nhét. C6 thé ban phai tra gia cao hon néu gia dich chuyén 1én trén, hoic
ban khong phai tra nhiéu nhu thé néu nhu muec gia dich chuyén xuéng
thap. Vi ban chi dit mua 290 c6 phiéu nén 1énh s& dugc thuc hién chi
trong mot giao dich boi khoi luong c6 phiéu trung binh ciia mdi giao
dich 12 345. Nguoc lai, néu ban mua 1.000 c6 phiéu, ban s& mat tir hai
dén ba giao dich dé c6 thé mua duogc hét sé c6 phiéu d6, véi nhimg mure
gia gan bang nhau nhung c6 thé c6 chénh léch do6i chat. Mic du vay,
ban chi phai tra phi cho mét giao dich. T6i thich st dung lénh thi
truong, boi vi né duge thye hién va hoan thanh chi trong vai giay trong
khi t6i con dang ngdi theo doi, va sau dd, toi cd thé an tAm di truot
tuyét. Lénh thi truong rat tha vi boi chiing dién ra rat nhanh, thim chi
1a trude khi click ban da c6 thé biét duge 1énh mua cia ban cd duoc
khép hay khong.

Lénh gisi han (Limit order), lénh dung (Stop order) va 1énh dung 16
(Stop - loss order)

boi khi, ban mudén mua moét c6 phiéu c6 giad dao dong manh dén
muc n6 cd thé ting hodc giam t6i 1 d6-la chi sau mét phién giao dich.
Nhin chung, nhiing co phiéu nay khong phai la loai nha (’Iau tu theo
Quy tic sb 1 thuong glao dich, boi vi nhu:ng dao dong manh vé gia chi
dién ra ddi v6i nhimg céng ty nho méi thanh lap va khong dap ung du
yéu cau dé du doan dugc chinh xac muc gia. Nhung néu chung ta muén
thir dau tu voi ¢6 phiéu loai nay (nhat 13 khi ban muén thyc hién mot
danh muc dau tu mao hiém t6i s& giai thich ky ¢ phan sau), chting ta



can phai tu bao vé minh dé khong phai tra mot mire gia qué cao bang
cach dit moét loai 1énh mua cé tén la “l1énh gidi han”.

Khi ban click vao chir “Limit Order” (Lénh gi6i han), trang web sé
hoi ban vé muec gia cao nhat ban chip nhan. Gia dinh ring, gia cao nhat
t6i dy dinh tra cho c6 phiéu cua Walgreens 1a 34,80 do6-la. Néu toi dit
1énh giéi han 6 muc gia dd, nguoi moi gidi sé gitp t6i mua & muc gia tot
nhat duéi mure giéi han, va anh ta s& khong thuc hién 1énh néu giao dich
& mirc gi4 cao hon 34,80 do-la. Néu nhu khéng ai chiu ban c6 phiéu
mirc gia bang hoic thap hon mirc gisi han, Iénh gisi han cia t6i s& van
nam lai cho dén khi murc gia xuéng. Néu gia di xuong dén muc gidi han,
ngudi moi gigi s& mua co phiéu d6 ¢ muc gia tét nhat. Nhidu nha dau tu
tai ning chi s dung lénh gidi han. Ban cfing c6 thé giéi han thoi gian
hiéu lyc cho 1énh gii han d@é tranh lang phi thoi gian néu muc gia dat
ra khong dugc khép.

Trén thuc té, ban thuong bi hip din bsi nhimg céng ty nho nhung c6
gi4 c¢6 phiéu dao dong manh, tham chi c6 thé bi thu hat boi nhimg 6
phiéu phat hanh lan dau. Trong truong hop nay, ban hay cb gang kiém
ché ban thin trong vai nim cho dén khi ban hiéu r6 nhiing gi minh
dang lam. Ban hay trung thanh véi nhﬁ:ng co phiéu c6 tinh 6n dinh cao
va co khd nang dy doan. D61 khi, ban ¢6 thé tim duoc mot cong ty tuyét
voi ¢6 gia ¢o phleu rat hap dan, tuy nhién khéi luong giao dich khong
16n. Piéu nay khién cho tinh thanh khodn cua ¢o phiéu khong cao, cb
nghia 12 ban khong dé dang ban ra néu nhu khong dua ra gia chao ban
that thap. T6i chi thay hung tha véi nhitng ¢6 phiéu c6 khéi luong giao
dich it nhat 12 500.000 mét ngay. T6i biét, ban thiy d6 1a mot con sb
qué 16n, nhung that ra né khong hé 16n néu so véi khéi luong giao dich
50 triéu co phiéu mc}t ngay cua hang Microsoft. Néu ban bi hap han boi
nhimg co phiéu ¢6 khoi luong giao dich khoang 50.000 co phiéu mot
ngdy, chic chan ban sé& gip phai nhiing gi ma nha dau tu 16n ludn gap
phai va ban s& kho rat chan ra néu khong ha gia that thap.

T6i timg mua mot loai ¢6 phiéu c6 khéi lugng giao dich 20.000 ¢
phiéu mot ngdy va t6i da mua 30.000 c6 phiéu do6. Toi chung kién gia
cia n6 ting 1én hang ngay khi t6i mua vao va chi trong may tuan sau,
khi t6i bat dau ban ra, gia lai rét thé tham. T6i c¢b ging thoat ra va gia
giam tir 1,20 do6-la xuéng con 0,80 dd-la trude khi ban hét. 6 chinh 1a



nhimmg gi nha quan 1y quy thuong gap phai, va t6i khong hé thich cam
gidc do. Co I& cac ban cung vay. Vi the, hay tranh xa nhitng ¢6 phicu c6
khoi lugng giao dich thap it nhat la cho t61 khi ban c¢6 kinh nghiém.

Pit ra mot vach dung 1a mot bién phap rat tét dé ban ty bao vé minh
khoi nhimng lan rét gia ngay ca khi ban sao nhang voi thi truong. Lénh
dimg 16 dit tai mot mae phan tram dudi gia hién hanh. Pay 1a muc gia
lénh dimg 16 sé tu dong diéu chinh khi gia c6 phiéu ting 1én. Pay 1a mot
cong cu tuyét voi cho nhirng ai khong thich phai gidm sat chat ché thi
truong.

Khéi luong von ho4 thi truong 14 tong gia tri tinh bang do-la cua tat
ca cac co phiéu hién hanh (c6 phiéu duoc ban va dang dugc cAc nha dau
tu nam giir). Khoi luong von hoa thi truong cua mot cong ty duoc tinh
bang cach nhan sé ¢6 phiéu hién hanh voi thi gia.

béy 1a mot cach don gian ma hiéu qua dé xac dinh gi4 tri von hoa thi
truong va xem mot doanh nghiép c6 quy mo von ho4 thi truong du 16n
dé dugc coi la mét noi dang dau tu hay khong. Thong thuong, ban
muon tim mot cong ty co khéi luong glao dich trén 500.000 c6 phiéu
mdi ngdy. Néu mdi c6 phiéu duoc dinh gid dudi 1 d6-la thi khéi luong
giao dich sé& vuot ngudng 1 triéu c¢6 phiéu mot ngay. Nhu vay, khoi luong
giao dich du 16n dé ban c6 thé rat khoi c¢o6 phiéu dé6 ma khong 1am anh
huong t6i thi gia.

Mot quy tic co ban nita 1a dam bao khéi lugng 6 phiéu ban s¢ hitu
nho hon 1% khoi lugng giao dich trung binh hang ngay. Vi du cong ty
Whole Food giao dich 900.000 c6 phiéu mot ngdy ¢ muc gia 130 do-la
mot ¢o phleu tong gla tri glao dich 1a 120 triéu do-la. Nhu Vay, toi
khong bao gio dau tu vao cong ty Whole Food qua 1 triéu do-la vao bat
ky thoi diém nao. Cong ty Nowauto, mot cong ty chuyen moi g101 mua
ban 06 to, glao dich khoang 250.000 c6 phiéu mdi ngay & muc gia 1 do-
la, tong gi4 tri giao dich 14 250.000 d6-la. Theo Quy tic sb 1, toi sé
khong s¢ hitu nhiéu hon 2500 doé-la gia tri c6 phiéu cua cong ty nay.
Néu ban dau tu nhiéu hon sé d6, ban cd thé tao nén mét tin hiéu thi
truong khién cho gia co phiéu coéng ty sut giam ngay khi ban bat dau
ban ra.



DPic diém cua loai 1énh nay 1a 1am loi nhuan cia ching ta giam
xuéng nhung dong thoi ngin chan khodn 16 ching ta phai ganh chiu.
Viée st dung lénh dung 15 déc biét quan trong khi gia tri truong chénh
léch so véi gia tri thyc té cua co phleu 20%. D0 chinh la khodng giéi han
cac nha dau tu 16n thuong bat dau ban ra, vi thé nhiéu diéu bat ngo c6
thé xay ra. Ty 1¢ giam gia thuong duoc st dung trong loai 1énh nay 1a
5%.

Vay, ban nén so hiru bao nhiéu loai ¢6 phiéu? Buffett c6 khoang 30
loai ¢6 phiéu, nhitng d6 14 khi 6ng c6 60 ty do-la dé dau tu. Néu ban chi
c6 10.000 dd-la, ban chi nén so hiru mét loai ¢6 phiéu. Néu ban co6
khoang 20.000 d6-la, ban c6 thé mua vao hai loai ¢6 phiéu. Ban chi nén
nam giir ti da ndm loai c6 phiéu. Tuy nhién, tai moi thoi diém ban, nén
cO tr 30 dén 40 cong ty trong danh sach theo doi. Nhung cong ty nay
nén nam trong cac khu vyc thi truong khac nhau va phal thoa man
dugc céc tiéu chuan cua Quy tic s6 1. Tuy nhién, cé thé cac c6 phiéu do
van chua thoa man bién do an toan vé gia hodc chua du hap dan trén thi
truong dé thu hat cic nha dau tu theo t6 chie mua vao, dé day muc gia
1én cao va khién cic cong cu cliing ra tin hiéu mua vao. Ban phai theo
doi nhitng c6 phiéu day trién vong dd, va khi nao né that sy hap dan véi
gioi dau tu ban hiy can nhic viéc mua vao va ban ra nhiing c6 phiéu
khéng con hap dan, nhitng c6 phiéu da ra khoi danh muc cua nhimg
nha dau tu 16n. Tai moi thoi diém, ban chi nén tap trung vao tir mot dén
nim loai c6 phiéu ban thuc sy hiéu ro va chiing dugc thi truong dinh gia
& muc dudi hodc bang véi gia tri thuc té. Lou Simpson, nguodi duoc
Warren Buffett lya chon dé quan 1y quy dau tu GEICO, da dau tu 2,5 ty
do-la chi vao 8 loai c6 phiéu. Va muc ty suét loi nhuan dau tu 1a 20%
mot ndm trong sudt 24 nim, cao hon téi 7% so voi quy chi sé6 S&P500.
Diéu nay c6 nghia 13, néu dau tu 10.000 d6-la vao S&P tir nim 1980 thi
bay gio s& cb gi tri 240.000 d6-la. Con néu ban dau tu sé tién d6 vao
GEICO, ban sé thu duoc 1 triéu do-la.

Ban hay kiém tra nha méi gigi chung khoan xem ho cho phép ban
thuc hién nhitng 1énh nay ¢ mac d6 nao. Lénh dung (Stop order)
thuong khong doi hoi thém khoan phu phi nao, vi thé né van 1a mot
phan trong giao dich thuong ngiy cua ban. Pé tién hanh dit 1énh diung,
ban click vao “Sell” (Ban) va chon “Trailing Stop” (Vach dung).



Ghi nh¢ ring, dé c6 thé dau tu bang tién that, dau tién ban phai cé
tién. Loi khuyén cua t6i 13 ban nén thyc hién chinh sach thét lung bujc
bung” ngay tu dau dé tro thanh nha dau tu theo Quy tic so 1. Hay lap
tic cat giam nhimg khoan chi tiéu chi nham thoa man thd mua sim hay
nhu cau trung dién. Mot trong nhimg loi thé 16n nhét cua t6i khi tro
thanh nha dau tu theo Quy tic s6 112 t6i luén song mot cude séng thoai
mai chi véi moét cai thi ngt va moét cai ba 16. Trude khi t6i gap Wolf va
bat dau dau tu, t6i séng cudc séng nhu vay duoc 13 ndm, ké tir khi 19
tu6i. To6i hau nhu khong thay kho khin gi khi séng bang nhimg khoan
tién it 6i t6i kiém duoc khi d6. Thé nhung, phai néi that téi da dy dinh
mua nha va mua moét chiée Jaguar ngay khi Quy tic s 1 dem lai cho téi
sy giau c6. Nhung thay vi 1am nhu vay, t6i giit lai khoan tién va tiép tuc
dau tu vao nhitng cong ty tuyét voi. Gia dinh Wolf khuyén t6i khong
nén qué cht trong viéc kiém tién. Vi thé, t6i mua chiéc xe Jag. Ban dau,
toi rat boi roi khi str dung né, sau roi ciing quen dan. Khi téi bat dau gap
truc tric voi chiéc xe d6 (du sao né ciing chi 1a mot chiée xe second -
hand), t6i lai thay béi réi lan tht hai va t6i quyét dinh ban né véi gia
cao hon gia t6i mua nim trude. T6i lai tiép tuc mua mot chiée xe Jeep.
N6 c6 vé thich hop véi phong cach cua t6i hon. (Ban hay nhd lai, Quy
tic sd 1 ¢b tac dung ddi véi nhiéu thi truong, tir bat dong san, dén 6 10,
va ca kim cuvong. Nhitng gi ban can 1am 1 mua 1 d6-la chi véi 50 xu, chi
can nhu vay moi chuyén sé& 6n thoa.)

Néu c6 thé s¢ hiru mot ¢6 phiéu dugce dinh gia bang gia tri thuc, tai
sao ching ta lai khong thé bo qua bién do an toan vé gia va mua ngay
khi n6 dugc dinh gia bang gi4 tri thuc? Boi vi bién do an toan c6 y nghia
riéng. D6 chinh 12 gisi han an toan dé dé phong khi gi4 tri thuc cua co
phiéu bi dinh gi4 sai, mot diéu hoan toan c6 thé xay ra. Con néu nhu
chiing ta xac dinh dugc ding gia tri thuc, chang ta sé duoc lgi 16n khi
gi4 co phiéu ting manh dé tién toi gia tri thye. Khi do6, ching ta thu
duoc mot khoan loi nhuan cao hon nhiéu so véi muc tiéu 15% dit ra
ban dau. Mot khi chting ta bat nhip dugc da ting 1én cua co6 phiéu,
chdng ta c6 thé nam giir chirng ndo gia tiép tuc ting va vuot qua gia tri
thye. Nhung khi ting qua gi4 tri thue, c6 phiéu d6 sé khé duy tri ty suat
loi nhuan cao va khi @6 sé xuat hién nhimg c6 phiéu khac thoa man tiéu
chuan cua Quy tic sb 1 déng thoi cd bién do an toan vé gia cao. Tai sao
ban lai chdp nhan ty suat loi nhuan 15% trong khi ban cé thé dat duoc



20% hoic hon, chi cin bo thém thoi gian tim kiém.

1.000 d6-la dau tién cia ban

Bay gio ban da san sang. Hay mua mot loai c6 phiéu thoa man moi
tiéu chuan cua Quy tic s 1 vai sd tién 1.000 dd-la. Cho du ban ¢b hon
1.000 d6-la dé dau tu thi ciing chi nén bat dau véi 1.000 dd-la. Sau do,
ban dan dan b6 sung thém khi tu tin hon. Ban hiy mua moét loai cé
phiéu, va sir dung ba cong cu dé theo doi. Trong khoang thoi gian sau
do, c6 thé 1a vai ngdy, vai tuan hay vai thang, ban phai theo doi cac
cong cu. Tuy nhién, ban khong can phai thuong xuyén theo doi muc gia
tai moi phién giao dich cua thi truong, ban chi can thuong xuyén theo
ddi ba cong cu. Thoi diém ban ra sé dén khi ca ba cong cy déu phat tin
hiéu ban. Thong thuong, khi d6 muc gia bat dau di chuyén theo chiéu
ngang, va roi ca MACD va Stochastics cung phat tin hiéu ban ra. Pén
ltc dd, ban chi can theo dai sat sao céng cu con lai. Khi né néi “ban”,
ban hay lap tic yéu cau nguoi moi gigi ban tat ca s c6 phiéu ban dang
gitr. Sau d6, ban tiép tuc cho doi cho dén khi ca ba cong cu cling cho
thay cdc nha dau tu theo t6 chirc dang quay tro lai.

Ban hiy chuan bi dé thuc hién tat ca nhimg buéc nay Cong cu s€ bdao
vé ban thoat khoi cac g1a1 doan sut gia cua co phleu va gip ban mua co
phleu ngay trude khi gia bat dau ting. P6 chiang phai tat ca nhimng gi
ban can sao?

Ghi nhé: Ban khong bao gio duoc quén rang, ban than nhiing cong
cu nay khong thé tao ra loi nhuan néu ban mua c6 phiéu cua nhimg
c6ng ty dugc dinh gid qué cao so véi gia tri thue. Néu ban x4c dinh sai
gla tri thue cua cong ty, thi ngay ca khi c6 cac cong cu tro glup, ban
ciing chi hoa von béi vi thi truong ludn c6 xu huéng day muc gia vé gia
tri thue, vd muc gia d6 thip hon ban du doan. Vi thé, ban can ghi nho
thyc hién toan bo qué trinh phan tich theo Quy tac sb 1 (sat hach bén
chir cai M) trude khi tién hanh dau tu. Néu ban lién tiép gip cic vu giao
dich hoa vén, ban can thyuc hién lai bai sat hach bén chir cai M dé hiéu
rd hon vé cong ty do.

L{ do t6i muén ban bat dau véi 1.000 d6-la trong tai khoan cho du
ban c6 nhiéu tién hon dé dau tu la vi t6i muon ban tu nhan thay rang,
ban c6 thé thanh céng khi dau tu bang tién that, giong nhu nhing



khoan dau tu 4o truée d6. Khi ban hoan toan ty tin rang c6 thé dau tu
ma khong dé mat tién du c6 dinh sai gia tri thuc cua cong ty, ban sé& sin
sang mo rong khoan vén dau tu cua minh. Khi @6, hay ting khoan vén
ciia ban 1én 3.000 dd-la nhimg van phai dam bao ban khong thay doi
phuong thac dau tu va khong bi chi phéi bsi quy luat dau tu cam tinh.
Khi cam thay hoan toan kiém soat duoc tAm 1y dau tu, ban c6 thé nang
khoan von 1én 5.000 d6-la.

Khi ban nang von 1én 5.000 dd-la, phi hoa hong cho méi lan giao
dich khong con 13 van dé déi véi ban. Vi dy, khi sir dung dich vu tu van
cia cong ty Scottrade, ban c6 thé thuc hién mua vao va ban ra mot loai
c6 phiéu nim lan trong mot ndm véi phi 1a 70 dé-la. So véi khoan vén
5.000 d6-la thi 70 d6-la chi la 1,4% trong mot nam.

Mot diéu nita can luu ¥, ban khong muén déng thué khoan loi nhuin
thu duogc. Vi thé, hiy cd gang dau tu qua tai khoan huu tri c4 nhan cang
nhiéu cang tét. N6i tém lai, ban s& chon mét doanh nghiép tuyét voi véi
mure gid hap din (c6 bién d6 an toan vé gia cao), tranh nép thué trén
khoan loi nhuan ban thu dugc, va khong nén qué cin nhic khoan phi.
Hay mua vao va ban ra nhip nhang cting lc véi cic nha dau tu 16n.

Kinh doanh mao hiém

Khi ban thanh thao véi Quy tic sé 1, va khi c6 mot luong tién khong
nho trong tai khoan, khoéng 50.000 do-la, tri to mo cua ban sé€ bi kich
thich. Ban muén thay doi va tim kiém nhiing cong ty hoan toan méi ma
ban cam thay co trién vong de ap dung quy tic nay. Vay, c6 truong hop
ngoai ¢ ndo déi véi Quy tic sé 1 khong?

Thinh thoang, t6i lai tim thidy mot cong ty mai thanh lap hay mot
cong ty cong nghé cao thoa man duoc cac tiéu chuan cua bai sat hach
bén chir cai M, di nhién 1a khong hoan toan phu hop véi tiéu chi cua
nha dau tu theo Quy tic s6 1. Boi vi cong ty méi thanh 1ap nén khong c6
s6 liéu tai chinh trong 10 nim, va thudc linh vuc cong nghé nén khoé co6
thé hoan toan hiéu duoc san pham caa nd, nhat 1a khi t6i chi 1a mot
ngudi huéng dan vién du lich trén séng. Mic du véy, t6i van cho rang
minh c6 thé hiéu duoc cong ty. Thém vao d6, ndm chi sé tai chinh chu
yéu cho théy trién vong tuyét voi cia cong ty. Ngodi ra, ban 1anh dao 1a
nhimng nguoi tai ning nhat thé gisi. Hon nita, gia thi truong lai thap hon



gla tri thue rat nhiéu. Trong dau toi nghi ngay dén Google, mét cong ty
qua hap dan. Thyc ra, tir l1au t6i mudn duoc so hitu ¢o phleu cua mot
cong ty nhu vay. T6i khong c6 y dinh gan b6 tron doi voi nhung co
phiéu an toan, tham chi t6i rdt mudn sé hiru ¢ phiéu cia mot cong ty
c6 tuong lai 1am thay d6i thé gi6i. Vi vay, téi tao ra mot danh muc dau
tu mao hiém. C¢ s¢ dé thuc hién viée d6 nhu sau:

1. Ban c6 it nhat 50.000 d6-la trong tai khoan.
2. Ban chi dau tu 10% sé vén cua ban vao quy dau tu mao hiém.

3. Ban thuyec sy tin rang, minh hiéu dugc céng ty mic di c6 thé ban
khoéng thuce sy hiéu.

4. Ban theo doi sat sao cac cong cu nhu méot ké sdn moi dang doi.

Pau tu mao hiém dem lai rat nhiéu diéu thu vi. Hon nita, néu ban
lam tét, khoan loi nhuan 16n nhat ban cé duoc sé& tao ra quy dau tu mao
hiém. T6i thanh cong mot vai lan vé6i danh myc dau tu mao hiém. Céng
ty dau tién t6i dau tu thudée danh muc nay 1a mot cong ty cong nghe
sinh hoc  quy mo nho, cong ty thir hai 1a mét cong ty phan mém c& nho.
Ca hai co6ng ty nay déu khong may khoi sic cho dén khi c6 c4c cong ty
16n hon mua lai ching. Tuy nhién, khoan lgi nhuan t6i thu duoc that
dang ngac nhién. That tht vi khi theo d6i 1.000 d6-la vén mao hiém tro
thanh 1 triéu d6-la chi trong vong bén nam. Véi sy tro gitp cua cac
cong cu, nguy co mat tién giam di rat nhiéu. Danh muyc dau tu mao hiém
ciing 13 noi thue hién hop dong quyén mua c6 phiéu (Call options). Pay
12 mot ki thuat giao dich tu dong tao ra mot danh muc dau tu mao
hiém, bat ké ban hiéu r6 vé c¢6 phiéu d6 hay khong, hay coéng ty dé co
thé du doan dugc hay khong. Khi ban khoi dong giao dich véi mot hop
dong quyén mua, rat nhiéu chuyén khong hay nhanh chong xay ra de
tranh pha v& quy tic dau tu. To6i khong muén noéi nhiéu vé quyen mua
trong cudn sach nay. Téi chi muén cac ban hiéu ré mure do rui ro trude
khi thyc hién mét quyén mua.

Két luan: Pau tu vao mot cong ty duoc wa chudng va co gia cd phiéu
sap tang dot bién sé dem lai cho ban niém vui to 16n. Ban ¢6 thé budc
vao giai doan tiép theo cua cong viéc dau tu bang cach bo sung thém



mot danh muc dau tr mao hiém. Nhung hay nhé ring, ban thyuc hién
dau tu mao hiém chi khi nao ban cam thay khong con thoa man véi ty
suat loi nhuan 15% dén 20% mot nam.

Hay bit diu tién hanh céng viéc

Khi t6i hoc dén day, thay gido noi véi t6i rang “Puoc rdi, hay bat dau
tién hanh di”. Ban hay bat dau tung budc mot. Khong co gi phai voi. Boi
vi khong dé gi nim bit duoc thi truong, hon nira ludén ton tai nhimg
cong ty c6 mire gia hap dan. Cong viéc cua ban 13 tin dung thoi gian dé
tim hiéu va nghién ciru, va khong bao gio duoc vi pham Quy tic so 1.
Khi moi bat dau, ban c6 thé phai danh tir 15 dén 30 phut mot ngay.
Nhung khi d3 c6 mot danh muc nhitng céng ty tiém ning, ban sé& chi
mat 15 phtit mot tuan. Vi thé, ban c6 thé thoai mai di mua sim va lam
moi viéc, ddng thoi van c6 thé kiém dugce nhiéu tién véi Quy tic sd 1.



16. Nhirng cau héi thuong gap

‘Khéng nhdt thiét méi nguoti phdi c6 mét chiéc mdy tinh ¢ nha”.
—KEN OLSEN (1926 - ) chui tich DIGITAL EQUIPMENT,
nam 1997
HOI - Néu t6i 12 mot nguoi moi bat dau dau tu thi sao? T6i chua
timg dau tu vao thi truong chimg khoan va chang hiéu gi vé né ca. Liéu
toi c6 lam duoc khong?

PAP - Ban 12 miu hoc vién t6i va thich. Tt nhién, ban ¢6 thé hoc
duogc. Ban c6 thé bat dau tir dau. Hay lam ting bude mot, dung voi giao
dich bang tién that va ghi nhé Quy tic sé 1. Hay bat dau tim mot cong ty
ban c6 thé mua. Cang sém hoan thanh danh muc ¢6 phiéu dy dinh dau
tu, ban cang som mua duge mot c6 phiéu tét va cho doi nhitng nha kinh
doanh tai ba lam giau cho ban. Dung nghe 161 nguoi khac khi ho noi
ban khong thé 1am duogc khi ban than anh ta cling chua thir. Tai sao ban
dé ai d6 quyét dinh ban sé& séng ra sao trong 20 nim nia?

HOI - Hoat dong dau tu vao thi truong chimg kho4n dién ra nhu thé
nao? Toi c6 can ngudi moi gici khong?

DAP - Ban can c6 mot ngudi moi giéi nhung khong phai tra qua
nhiéu cho mdi lan giao dich, chi tir 5 d6-la dén 14 d6-la 12 nhiéu nhat.
Str dung cac cong cu tim kiém truc tuyén, nhu Google, dé tim “dich vu
moi gioi trén mang”. Ban sé tim ra mét danh sach cac trang web cung
cip dich vy nay. Khi t6i tim trén Google cum tir “online brokerage”
(moi g101 chimg khoan truc tuyen) Scottrade ding dau danh sach. b6
12 mét cong ty tét voi phi hoa hong la 7 d6-la. Ameritrade cing rat tot
v6i mie phi 11 d6-la. Hay chon ldy mot cong ty, goi sé dién thoai mién
phi va mot nhén vién sé huong dan ban mo tai khoan. Ban c¢é thé chon
cong ty moi gidi c6 van phéng gan chd ban nhung diéu d6 khong that su
can thiét vi hién nay ban ¢6 thé lam hau het moi thir trén Internet va
thu dién tir. Mo mot tai khoan chu:ng khoan ciling giéng nhu mo mot tai
khodn thong thuong Ban gu:l vao mot so tién, chang han 1.000 d6-la, va
thé 12 ban san sang tham gia. Ban s& mat mot thoi gian va vai lan thuc
hanh dé quen dan véi cic chtc ning cia trang web moi gidi chimg



khoan d6, hau hét cac trang web nay déu hoat dong glong nhau. Ban
click vao 6 giao dich, nhap ma chung khoan va sé c6 phiéu ban muon
mua, click chuét vao “Iénh thi truong (market order)”, xem lai moi vin
dé va néu moi tht déu 6n, ban click vao 6 “mua (buy)”. Pon gian chi c6
vay. Nguoi moi giéi 1ap tae mua c6 phiéu do véi gia cé loi nhat cho ban
va lay tién tir tai khoan caa ban. Khi ban c6 phiéu, ban ciing lip lai céc
buéc y nhu vay. Nguoi moi gisi s¢ lam nguoc lai theo lénh cta ban va
dua tién tro lai tai khoan. Tat nhién, vi gi4 ban va gid mua cua ban
chénh léch nhau, tai khoan cua ban s& khéng c6 sé tién nhu trude khi
ban. Khi ban ban, ngudi moi giéi cia ban ban co phiéu véi gia hién
hanh trén thi truong. Vi vay, ban cé thé dugc nhiéu hon hoic it hon ban
dau. Rat don gian phai khong?

~ HOI - T6i phai mat bao lau dé tré thanh mét nha déu tu theo Quy
tac so6 1? T61 phai hy sinh bao nhiéu thoi gian danh cho cong viée va gia
dinh?

DAP - Hang tuan, t6i mat khoang 15 pht dé xem lai danh muc dau
tu va quan 1y c4c s6 liéu. Doi khi cling mat nhiéu thoi gian hon, néu toi
tim kiém nhiéu hon thi mat dén vai gio dong ho. C6 tuan téi mat chua
dén mot phat mdi ngdy. Pé cong vieec @6 khong 1am mat nhiéu thoi
gian, ban hay 1ap mét danh siach ngin co phiéu cua cic cong ty tiém
ning ban mudn sé hiru va dé cho cac cong cu hd tro 1am moi viée con
lai. Néu mot trong cac cong ty trong danh sich cua t6i duoc cic nha dau
tu theo t6 chue d6 tién vao, t6i s& mua n6. Néu khong, sé ching cd viée
gl phai lam. Toi khéc véi cac nha déu tu chuyén nghiep khac ¢ diém
nay Mot sb cho rang can mot gio mdi tuan cho mot cong ty, va ban can
c6 it nhat 5 cong ty trong danh sach. Nhu viy, sé tén 5 gio mdi tuan.
Nhung sau d6, ho lai danh hét thoi gian cho thi truong va cé gianh duoc
mue loi nhuan cao. Téi chi lam theo cich cia minh va khong mat tién,
va t6i hanh phic vi c6 thé thoat khoi thi truong trong hang thang lién.

HOI - Téi nén bat dau nhu thé nao? Buéc dau tién téi can thuc hién
Khi bt diu dau tirla gi?

PAP - Theo Quy tic sb 1, day 1a 10 bude dau tién:

1. Ghi nhé muc ti€éu: mua 1 do6-la chi vé6i 50 xu.



2. Ping nén bit dau cho dén khi ban tim dugc nhimng cong ty thoa
mén ba tiéu chuan dau tién: c6 ¥ nghia véi ban, ¢ diém khac biét va
ban quan 1y t6t. Hay nho rang cong ty co the dy doan dugc tu’ong lai la
mot cong ty tuyét voi. Ban phai hiéu rd vé nd, muédn so hitu nd va phat
hién duoc mot ban 1anh dao tuyét voi ciing nhu diém khac biét rd rang
cua cong ty do.

3. bé biét duoc minh c6 thé tim thay 1 do-la chi véi gid 50 xu hay
khong, ban phai biét gia tri cia cong ty d6. Diéu nay doi hoi ban phai du
doan truéc duoc tuong lai cia cong ty ¢ moét mie do nao dé. Ban hay
tinh toan dé tim ra gia tri thuc cta n6.

4. X4c dinh bién do6 an toan vé gia.

5. Lap ra mét danh sach theo doi cac cong ty.

6. Kién nhan cho doi.

7. Khi gi4 thi truong dat d&én muc dy dinh, hay hanh dong ngay.

8. Hay theo doi ba cong cu dé biét khi ndo nén mua va khi ndo nén
ban.

9. Theo sat cdc nha dau tu lon trén thi truong bang ba céng cuy trén
cho dén khi muac gia thi truong 1én cao hon hoéc bang gia tri thuc ban
tim duoc.

10. Khi gia thi truong cao hon gia tri thye, ngung quan tam dén
cong ty, hay tim mot cong ty khac dé mua.

HOI - C6 trang web nao gitp téi thuc hién Quy tic sb 1 khong?

DAP - Co diy. Trang web cua tdi: www.ruleoneinvestor.com

HOI - T6i ¢6 can mot dudong truyén Internet toc d6 cao khong?

DAP - Khong. Ban c6 th¢ dé dang thyc hién véi dudng truyén Dial -
up. Néu ban khéng c¢6 duong truyén Internet, hay dén thu vién dia

phuong, quan café Internet hay bat ki d4u ban c6 thé truy cap Internet
nhanh va ré. Ngay nay, chang kh6 khan gi dé truy cap Internet va chi



v6i mot chit thye hanh 12 c6 thé hoc cach sir dung Internet.

HOI - Phil Town, anh c6 thé cho chting t6i biét truée day anh da
mua va tranh khéng mua nhirng gi?

DAP - Néu ban mudn hoi vé& cAc manh khoé choi ¢6 phiéu thi ban da
hi¢u 1am muc dich ciia quyén sach nay. T6i muon ban tre thanh nha
dau tu theo Quy tic s6 1 bang cach tim nhitng doanh nghi¢p ¢6 y nghia
ddi véi ban - ban hiéu rd, va ban muén s¢ hiru c6 phan cia né. b6 1a
mot kinh nghiém mang tinh c4 nhan. Néu t6i ké cho ban nhimg thanh
cong hay that bai cua t6i trong quéa khu thi cling chéng thé gitp ban tro
thanh nha dau tu giol. Goi y ban mua loai co phiéu nao s& di nguoc lai
triét ly vé Quy tac so 1 cua t6i. Luén nho rang Quy tac so 1 glup ban lam
chu viéc kinh doanh, cht khong cho ban biét phai dau tu vao c6 phiéu
nao. Viéc kinh doanh 13 mét sy lién két mat thiét cua nhimg gia tri, tri
thure va sy hiéu biét cia mot ca nhan. N6 phan 4nh con ngudi ban trong
cong viéc. N6i vay, tire 12 t6i da so hiru va tranh nhing c6 phiéu toi noi
dén trong cuén sach nay.

HOI - Liéu t6i c6 pham sai 1am khong? Anh da bao gio mic sai 1am
l6n chua?

DPAP - Téi timg mic rat nhiéu sai lim nhung chwa dén muc khién toi
mat tién. Gidng nhu khi Buffett dau tu vao Coke, t6i 3 mat mot phan
thu nhap cua minh vi giir ¢6 phiéu qua 1au. T6i khong mubn néu tén
cong ty. To6i dau tu 500.000 dd-la vio mot cong ty phan mém va kiém
dugc mot triéu do6-la, nhung t6i nghi nd cé thé 1én dén 20 triéu do-la.
Qua thuc 13 nhu vay, n6 da dugc danh gid qua cao va roi, that ngac
nhién, né rot gia thé tham. Téi chi vira vin lay duoc 1 triéu do tir vu giao
dich nay. Tu d6, t6i hoc duoc bai hoc: nén ban c6 phiéu ¢ muc gia tri
thuce hodc trén mot chit. Piéu nay xay ra truée khi t6i biét dén céc cong
cu. Hién nay, rui ro giam di rat nhiéu va chung ta co thé giao dich khi
muc gia thi truong gan bang gia tri thyc va ban ra ngay khi c6 mot dau
hiéu xau tur thi truong.

HOI - Anh nhic kha nhiéu dén Buffett, t6i bin khodn khéng biét co
nén dau tu vao cong ty cia 6ng ta va nhirng cong ty 6ng ta dang dau tu
khong?



DAP - Téi rat thich nhimg Quy tic dau tu cua Buffett va 6ng ay 1a
moét biéu tuong ciia sy tin cay. Néu ban doc cudn sach nay thi ban c6 thé
tu tim lay cau tra 10i: Ban tim hiéu cOng ty Berkshire Hathaway va xem
xet (1) day cod phal 1a mot cong ty tot khong va (2) ban ¢6 thé mua duoc
c6 phiéu cua cong ty voi mire gla hap dan khéng. Néu c6 phiéu do tot va
ré, hay dau tu. Buffett dau tu vao cong ty Berkshire va s¢ hiru mot sé co
phiéu cong khai nhu cua Coke va to Washlngton Post. Hay ap dung bai
sat hach bén chir cai M véi cac cong ty ndy, néu ban thay do 1a loai ¢6
phiéu tuyét voi, gia ré thi ban hay mua ching. Nhung c6 thé ban sé& thay
d6 14 loai c6 phiéu t6t nhung gia khong ré chiat ndo. Hay cho ching vao
danh sich theo ddi, cap nhat gia thuc té khoang bén 1lan mét nam, khi
nao thay gia ré thi mua. Pung bao gio> mua mot loai c6 phiéu nao dé chi
vi thiy nguoi khic cling mua né. Buffett lué6n mua nhiing loai chung
khoan c6 tinh thanh khoan cao va nhiing trai phiéu c6 thé chuyén doi
duoc. Vi vay néu mot loai chung khoan khong dap tng duge yéu cau cua
Quy tic sb 1, t6i khéng quan tAm ai dang so hiru no, t6i sé tim mua loai
khéc.

HOI - Anh hay tht phan tich Quy tic sé 1 d6i véi cong ty Berkshire
Hathaway?

PAP - Ban hiy xem bang sau;
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Néu ban con thay nghi ngo vé loi nhuan va dat tdng truéng loi nhuan
gan vl tang trudng cua cong ty trong qua khtr la 21%, ¢0 phleu do co
thé mua dugc néu ban vin dang mua no, nhung chi dén thé tho6i. Nhu
véy, to6i c6 thé mua vao hoic ban ra. Con néu ban thiy cac nha phan
tich dtng thi toi @3 d4anh gi c6 phiéu d6 qué cao. Vi thé, quyét dinh
dua ra trong truong hop nay doi hoi sy chuyén nghiép kha cao so véi
nhimg nha dau tu theo Quy tic s6 1. Hay tim mot loai c6 phiéu, theo d6
phan tich cua ban phu hop vdi cac nha phan tich hoac du doan cua ban
ddi vé6i co phiéu do6 than trong hon (va thip hon muc dy dodn cua cac
nha phan tich).

HOI - Chéng han c6 mot ngudi thong minh tim dwoc mét cong ty,
tinh toan va nhan thay tiém nang to lon, nhung cac nha quan ly quy lai
khéng danh gia cao va gla c6 phiéu cua cdng ty do chang bao gio 1én ca.
Vay chia kho4 thanh cong c6 phai 1a dau tu vao viéc du doan xem moi
nguoi sé 1am gi - noi cach khac 12 1am theo sé6 dong va nhin thi truong
theo cach cua ho?

DAP - Cau hoi nay lién quan dén viéc dau co va dau tu chung khoan.
To6i mudn nhac di nhac lai diéu nay: La mot nha dau tu theo Quy tac s6
1, ban phai hanh déng nhu mét nha kinh doanh, chir khong phai nhu



mot ngudi dau co ching khoan. Ching ta khong quan tAm ngudi khac
1am nhimg gi va cling khong quan tAm dén thi truong chimg khoan.
Ching ta chi can mua dugc nhimg c6 phiéu tuyét voi véi gia hap dan.
Moi nguoi nghi gi, hay lam gi khong lam chting ta ban tam. Cang it cha
¥ dén nhimg nha binh luan trén truyén hinh va su 1én xudéng cua thi
truong chiung kho4n cang tét.

Néu chiing ta mua duoc mot ¢ phiéu tét véi bién @6 an toan vé gia
hop 1y, chiing ta sé kiém duoc tién, van dé chi 1a thoi gian. O mot mie
do nao @9, thi truong ludn dinh gia ding moi thir. Néi cach khac, quyét
dinh cua ching ta khong can phai xét dén thuc té 1a “sé déng” c6 dong ¥
v6i chting ta hay khong, boi vi dén mot lac ndo do, ho sé& phai déng ¥.

HOI - Néu t6i khong thé theo dai thi truong trong mot khoang thoi
gian, vi du nhu di nghi, hoic t6i biét s& khong c6 duong truyén Internet
va khéng mua ban gi dugc trong nhiing ngay d6? C6 nén dung lénh gisi
han khong?

DAP - Néu ban khong thé theo ddi duoc viée dau tu caa minh thi
nén dung lénh giéi han hoic 1énh dimg thua 16 (stop - loss). Lénh dung
16 14 caAch giam thiéu nhitng mat mat hiéu qua; ban dat 1énh cho nguoi
moi gidi, yéu cau anh ta ban mét sé lugng c6 phiéu nao d6 khi né dat
dén mot mae gia nhat dinh, chang han 10% duéi mtc ban da tra cho ¢b
phiéu d6. Khi dung loai lénh ndy, t6i thuong dit 5% duéi mic gia hién
thoi vi khi c6 phiéu rét gia 5% tie 1a n6 c6 dau hiéu rod rang sé ra khoi
thi truong (Trong truong hop nay, ca ba cong cu sé bao ban phai “Ban
di”. Vi vay, néu t6i khong két ndi duoc va khong thay cac dau hiéu do,
t6i van yén tam sé& ban dugc ¢ phiéu khi ca 3 cong cu déu dua ra tin
hiéu ban).

Néu c6 thé ban hiy dit mot 1énh dung hay 1énh ding 15 linh hoat c6
thé chuyén dong theo gid. Trén hau hét cac trang web moi giodi chimg
khodn, lénh nay duoc goi 1a vach dufng (tralhng stop). Di nhién ban c6
thé chon c4ch d6i hét ra tién mat va quén tat ca di trong vai tuan 1& ma
chang c6 rai ro ndo ca. Nadm ngoai, khi di Rome véi cac con, toi lam
ding nhu vay va quén bang di trong ba tuan. Diéu nay dic biét c6 loi
khi mua ban trong tai khoan duoc mién thué.



HOI - T6i muén biét quyén chon 14 gi va t6i c6 thé hoc duoc & dau?

DAP Quyen chon la moét cach de ban klem duoc nhiéu tién tir mot
s6 von it 61 ma khong gap rui ro mat hét s6 tlen do6. Rat nhiéu nha dau
tu thong minh ding quyén chon mua ban c6 phiéu dé giam bét rui ro.
Theo t6i, ban c6 thé thanh céng trong viéc sir dung quyén chon khi ban
tro thanh mot nha dau tu thanh thao theo Quy tic sé 1 va khi thuc hanh
nhiéu. Hay xem cac duong link trén trang web cua toi dé tim nhimng
khoéa hoc vé quyén chon. (Xem phan cht giai thuat ngit d¢ tim dinh
nghia chuyén nganh, vi quyén chon kh6ng nam trong pham vi cua cuén
sach nay).

HOI - Thé con nhimg c6 phiéu tuan hoan? C6 loai c6 phiéu tuan
hoan nao d4p ung duoc céc tiéu chi cua Quy tic sé 1 khong? Néu khong,
t6i c6 thé 4p dung cic cong cu dé dau tu vao nhimg c6 phiéu nay khi
chiing c6 gia tang cao khong?

DAP - Pau tién, ching ta hdy dinh nghia thé nao 1a tuén hoan. C6
phiéu tuin hoan 1 c¢6 phiéu 1én xubng theo chu ky ting truong kinh te
dac bi¢t la theo chu ky tang tmong cua chinh nganh lién quan dén co
phiéu dé. Vi dy, cac thiét bi va phu tung lip rdp may moéc chiu anh
hudéng 16n cua nén kinh té (vi moi nguoi khéng di mua 6 t6 khi nén
kinh té dang trong tinh trang xau, khi nén kinh té phat trién manh mé
thi cdc hang hang khong sé ting cuong mua may bay); trong khi do,
cac cong ty chim séc y té thuong khong tuan hoan vi du nén kinh té
nhu thé ndo thi ngudi ta van can thudc men, va chim séc y té. Cac vi du
khac vé nhitng nganh co6ng nghiép tuan hoan bao gom thép, gidy, cong
nghiép ning va noi that. Nhiing nganh c()ng nghiép tuan hoan thuong
bién dong theo chu ky cua nén kinh té va cua sy thay doi ve gia. Nguoe
lai, nhimg cong ty cung cap san pham hoic dich vy thong thuong va
nhu cau vé nd thuong khong phu thuoc vao tinh hinh kinh té, chung
duoc goi 12 nhitng nganh kinh doanh bét bién. Quy tic s6 1 gitip ban
mua duoc 1 d6-la chi voi 50 xu, bat ké @6 1a loai hinh kinh doanh gi.
That ra, rat khé dau tu vao loai c¢6 phiéu tuan hoan, don gian vi cac cong
ty thuong roi vao tinh trang suy thoai theo chu ky va khong thé biét dén
khi nao chiing héi phuc tré lai. Néu ban khong biét duoc thoi gian suy
thoai 12 bao 1au thi 1am sao ban chic c¢6 phiéu d6 dang gia 1 do-la? Tuy
nhién, voi sy gitp d& cua cac cong cu, ban c6 thé chon mua ching



khoan tuan hoan vao ding thoi diém né vira ra khoi vong suy thodi.
Néu ban 1lam duoc nhu vay, loi nhuan thu duoc sé khéng nho. Hay sir
dung that t6t cic cong cu va néu trong vai thang van khong cé gi xay ra,
ban khong nén tiép tuc véi ching nira.

HOI - T6i phai mét bao 1au dé lap ra mot danh sach cic cong ty toi
ua thich?

DAP - Hay danh tir bén dén 10 tiéng dong ho dé nghién ciu tung
cong ty trong danh sach cua ban, tiy vao mac do hiéu biét cua ban déi
v6i cong ty d6. Hau hét ching ta déu c6 ¥ tusng vé nhiitng gi minh
muén s¢ hitu, boi ching ta thuong xuyén mua ban va c6 thé quyét dinh
dugc minh thich c6 phiéu caa Whole Foods Market hon Ralph, hay cua
Wal-Mart hon Kmart (hoic nguoc lai). Tat nhién ban khong thé danh
bén dén 10 tiéng cho tit ca cac c¢6 phiéu, nhung khi ban thu hep danh
sach lai con vai ung cir vién, ban nén danh nhiéu thoi gian hon cho
nhing lva chon it 6i d6. Cac phan tich tai chinh cia ban sé nhanh hon
néu ban khong dung nhimg cong cy tot va mat nhiéu thoi gian hon néu
dung nhu:ng cong cu c6 sin nhung chat luong khong cao. Nhung ban
khong viée gi phdi voi. Thi truong chang di dau ca. Ban cu thoai mai tim
kiém va mic ca. Pi mua hang rat tha vi, vi thé hay tan huong diéu dé.

HOI - T6i phai tim cac nghién ciru & dau néu t6i khong du tién mua
cac cong cu chuyén nghiép?

DAP - Truéc khi di vao van @& nay, t6i mudn nhic lai mot truong
hop tuong tu: trong trot chi don gian 1a ddo x¢i va gieo hat. Mot sb
nguoi dung gay dé dao, mot sé lai ding may kéo c& 16n. Tat nhién, ding
may kéo nhanh hon nhiéu, nhung diéu dang néi & day 1a ban khong
nhit thiét phai c6 mot cai may kéo mai 1am duoc. Png 14 may kéo lam
tt hon va nhanh hon nhung néu khong du tién mua mot cai may kéo,
ban van trong trot duoc. Viée dau tu ciing tuong tu nhu Vay Céch dung

“gay’ > dé dau tu 1a dang nhiing ban bao cao hang nam va cd gang hiéu
hét no, ban sé mat kha nhiéu thoi gian nhung khong phai khong 1am
duge. Néu chiu khé tim kiém, ban sé& thay rat nhiéu trang web nhu MSN
Money, Yahoo! Finance, CNN Money cung cap dir ligu vé hang ngan
chimg khoan. Céc cong cu tim kiém cua ho chi la loai tam thuong nhung
khi ban da x4c dinh dugc mot cong ty va ban mudn nghién ciru vé cong



ty do6 thi xa 16 th6ng tin mién phi trén Internet c6 thé cung cip cho ban
t¢i 70% nhimg gi ban can néu chiju khé tim kiém. bung hoang mang
trude khéi lugng thong tin khéng 16 d6. Khi da quen truy cap thong tin
trén Internet, cu thé hoé dugc nhitng gi ban can va tim thay y nghia cua
nd, moi viéc con lai sé rat dé dang. Biét dau dén lac ban doc quyén sach
nay, cac cong cu tim kiém mién phi trén mang va cac cong cu chuc ning
tro nén tét hon, dé sir dung va hoan thién hon.

Ngoai ra, ban phai st dung mot c6ng cu tim kiém hiru hiéu, nhu
Google dé tim thong tin vé sy kién va ban 1anh dao cong ty. Hay dang
ky vao trang web cua t0i, dé sir dung may tinh theo Quy tic sb 1. Sau
do6, thém vao mét sé cong cu quan trong nhu MACD, Stochastics va
duong trung binh trugt tir nhitng trang tai chinh hodc trang méi gidi
chirng khoan cua ban.

HOI - Thé nao 13 cong cu tét nhat?

DAP - So sanh ai 12 nguoi c6 bo cong cu tot nhat 1a mot trong nhing
so thich cua t6i. Boi vi toi thuong phai dimg trén buc giang dé néi cho
moi ngudi biét cach thire thye hién dau tu theo cach toi dang thyc hién
nén di nhién t6i s€ chi cho ho nhirng céng cu t6i da dung. Do cac cong
cu thay d6i lién tuc nén téi sé¢ khong néi ngay ¢ day, t6i mudn cac ban
vao thim trang web, noi toi thuong xuyén cap nhat thoéng tin vé cac
cong cu tuyét voi nhat. Toi c6 dua ca duong link dén cac trang web vé
cong cu chuyén nghiép va phan tich ti mi cho ban cong cu nao 1a tét
nhéit déi voi mdi phuong thire dau tu. T6i c6 thé dua ra mot vai vi du
nhu: Investors Business Daily, Zacks, Morningstar va Success.

HOI - Céc c6ng cy ciing khong thé néi 1én nhiéu diéu hon céc dir lidu
duoc. C6 phai cong ty nao dugc niém yét trén thi truong ching khoan
New York cling c6 tén trong hé thong dir liéu khong?

PAP - Con tuy vao loai hé théng. Cac hé théng dir liéu chuyén
nghiép c6 tit ca dir liéu d6 cung voi dit liéu ching khoan & Toronto,
Montreal va cac ching khoan ngoai luéng nhung ban phai tra phi. Con
cac hé théng dir liu mién phi trén MSN va Yahoo! cé khoang 60%
doanh nghiép niém yét trén san vi thé day 1a noi khoi dau 1y tuong. Ban
dumg ban tAm nhiéu dén diéu do.



HOI - Trang web nao cung cip dit liéu tai chinh mién phi tot nhat?

DAP - MSN Money va Yahoo! Finance. MSN cung cép thong tin vé
chirng khoan riéng 1é¢ con Yahoo! c6 thong tin theo nganh t6t hon.

HOI - Néu t6i no qua nhiéu thi sao?

DAP - M6t trong nhimng vu diém t6i c6 duoc nho tham gia luc lugng
dic biét nhiéu nim truée 1 nhimg ric réi nho trong cudce song khong
lam t6i qua lo ling. Khi ban bi ban, moi thtr khac duong nhu déu tro
thanh nho nhit. Vay, néu ban dang no qua nhiéu thi diéu dau tién toi
muén khuyén ban 1a hiy nhin xa tréng rong mot chiat. Gidng nhu cach
nhitng nguoi linh dic vu thuong nghi khi gip chuyén xau: Khong co ai
chét ca, ching ta van khoé va van tiép tuc cudc choi.

Nhung ciing phai thue té mot chat. Rat khé rii bo 4p lue ma cic mén
no dit 1én dau ban. Ban nhu dang ¢ trong mot guong cdi xay, va du chay
nhanh thé ndo, ban ciing khong di dugc dén dau ca. Dé cai thién tinh
trang nady, chting ta phai thuc tip nhiéu hon va c¢6 phuong thuc khac dé
giai quyét van dé.

Dau tién 13 luyén tap: Hay doc nhitng quyén sach cua Suze Orman,
William Danko va David Bach. Sach cua ho s€ giap ban tim ra tién ngay
ca khi dang phai c6 tra hét ng.

Duya vao nhitng gi ban hoc duoc, 1ap ra ké hoach va c6 gang hoan
thanh. Lu6n gitr muc tiéu, roi sau mot vai nam, ban sé thoat khoi ng
nan va bat dau c6 tién dé dau tu.

Trong qua trinh tra nog, ban s& béi dip cho ban thin méot kinh
nghiém rit quan trong: kinh nghiém dau tu. Bat ké ban c6 no hay
khong, t6i ciing goi ¥ diéu nay: Néu ban méi bat dau dau tu theo Quy
tic s6 1, toi khuyén ban nén tap giao dich 300.000 do6-la bang tién ao
cho dén khi hiéu r6 minh dang 1am gi. (T6i da noéi vé giao dich a0 ¢
Chuong 14, ban theo déi 16 13i trong mot quyén so, nhu thé dang thuc
sy mua ban trén thi truong. Ban sé€ gap nhiing nguoi déong gia nha moi
gigi chimg khoan dé tao diéu kién cho ban giao dich va khéng ngimg
ghi chép lai khoan dau tu cia ban. T6i muén ban dung 300.000 do-la vi
khi ban thuc sy ¢6 sd tién d6 va thu duoc loi nhuan 15% mot nam thi



theo t6i ban c6 thé nghi ngoi dugc réi. Hay bat dau tir trang web cua toi,
& do6 toi co thé cung cap cho ban cic cong cu va thong tin dé bat dau.)
Ban s& mat hai thang hoic hai nim dé thuc hanh. Nhung diéu d6 khong
quan trong bang viéc tich luy kinh nghiém cho ban than. Trong lac d9,
ban ciing tra hét dugc no.

HOI - Mua ban c¢6 phiéu thuong xuyén cé anh huong dén thué phai
nop khong?

DPAP - Néu ban dang st dung mot hay nhiéu tai khoan huu tri ca
nhan (IRA) hay cac tai khoan lvong huu khac thi khong c6 hau qua nao
vé thué ca. Trong IRA, ban c6 thé mua ban tuy thich ma khong phai tra
thué cho phan loi nhuin. Néu ban lam viéc cho mét doanh nghiép nho
hoic ty 1dam cho minh, méi nim ban c6 thé tich luy hang ngan doé-la
vao IRA. Pay 1a mot vu diém 16n. Du ban c6 tién dau tv ma khong thé
gii vao tai khoan mién thué, ban vin s& muén dau tu s tién d6 ma
khéng mudn ban di vi cac 1y do vé thué thi diéu do6 that ngd ngan. Néu
phai tra thué, ban hiy tra di. Néu ban 1am ra 15% va sau dé6 giam xudng
con 10% thi van con tét hon 1a mat tién. (Xem Chuong 14 dé hiéu ro
hon van dé ndy. Toi da giai thich tai sao khong nén mua ban dya trén
nhiig diéu khoan vé thué.)

HOI - Néu phai chon moét chi s6 quan trong nhat trong nam chi s6
tai chinh chu yéu, anh sé chon s6 liéu nao va tai sao?

DAP - Chi sé quan trong nhat 1a ROIC, béi vi né cho chting ta biét
rat ro doanh nghiép dang hoat dong nhu thé nao. Chi sé quan trong tha
hai d6i véi téi 14 ty 1é ting truong von chi so hitu vi né dai dién cho ty
suat ting truong cua gia cd dinh (con goi 1 gia trj thue hay gia tri noi
tai). Néu vén chu so hiru ting 24% mot nim, gia tri thuc sé phan anh su
ting truong d6. Nhung néi chung, ca nim chi sé trén déu quan trong.

HOI - Véy con phi tra cho cac tai khoan tryc tuyén thi sao? Néu tra
phi cao hon cho nguoi moi gioi, t61 ¢6 thu duoc nhicu loi ich hon
khong? Hay dung mot nha moi gisi gia ré c6 han cheé gi?

DAP - Mtrc hoa hong dao dong trong khoang tir 5 d6-la dén 20 d6-la
cho giao dich khong giéi han. Nhiimmg nha méi gisi gid cao nhu Schwab



c6 cAc tai khoan kiém so4t va thanh toan hoa don truc tuyén nén khoan
phi. Néu thay céc dich vu khéng quan trong, cao 1a hop Iy ban hay sir
dung cac nha méi gisi hang nhat nhung gia ré nhu Brown, Scottrade,
Fidelity va Ameritrade.

HOI - T6i biét, minh lu6n phai cap nhat moi thong tin va s liéu vé
cong ty minh so hiru ¢6 phiéu, nhung t6i phai nhin nhan va danh gia
nhirng théng tin mang tinh quang ba hinh anh, hay néi chung la moi
thong tin t6i nhan dugc nhu thé ndo? Con chuong trinh tai chinh cua
cac kénh truyén hinh cép thi sao?

DAP - Ban can phai luon theo ddi thong tin dé biét duoc ban dang s¢
hiru céi gi. Ngoai viéc do ra, t6i tha di truot tuyét hay cudi ngya trén nai
con hon 13 d6i theo mot dAm nguoi chi biét noi suéng. Toi chi ddo qua
ba cong cu m6i ngay mot lan dé xem c6 dong thai gl moi tir cac nha dau
tu lon hay khéng. Ban hay tin t61, ho ludn biét truée nhitng gi sap Xay ra
va anh huong cia no t6i cong ty ban nam giir c¢6 phiéu hon c4 t6i va ban
rat nhiéu. Vi thé, mot khi da chon mua dugc mét loai c6 phiéu, ban chi
can theo doi sat sao dé biét, nhimg nha dau tu 16n nay dang mua hay
b4an cai gi ma thoi. Viée @6 sé c6 ich hon 1a tim kiém thong tin qua bao
chi va theo dai ti vi rat nhiéu. Néu ho bat dau ban pha gia tat cic co
phiéu thi ltc d6 ban hay xem lai c4c thong tin trén phuong tién théng
tin dai chting dé biét diéu gi dang xay ra.

Con néu ban theo ddi nhitng budi binh luan trén Ti vi, hdy nhé rang
ban dang theo doi mét tro choi khong hon khéng kém. Nhirng nguoi do
c6 rat nhiéu tién dé dau tu va ho s& néi va 1am tat ca nhiing gi c6 thé de
gia ting tai san cho ho, nhét 14 khi ho mudn ban co phiéu di. Néi vay
nhung t6i rat thich xem chuong trinh cua Jim Cramer. Ong 14 mot
ngudi ky quic, nhung rat thong minh.

HOI - Vay c6 nén mua mét quy chi s6 hay khong?

DAP - Ban c6 thé mua c6 phiéu cua mot chung chi cia quy chi sb va
xem no nhu cac loai chimg khoan thong thuong khac. Ching duoc goi
14 c6 phiéu ETF. Loi ich cua viéc mua ¢o phiéu cua quy chi s6 nam ¢ chd
ban khong phai tén cong tim mot cong ty tuyét voi thoa man moi tiéu
chi dé ra. Thay vao @6 ban so hiru tat cac céc loai ¢6 phiéu thong qua co



phiéu cua quy chi s (tire 14 c6 ca c6 phiéu tét va khong tét). Do d6 muc
ting gid cua co phiéu ETF bang voi muc ting trung binh cia céc co
phleu trong quy do, trong khi mot cong ty tuyet voi ban chon c6 kha
nang tang gia co phleu khong gi6i han. Liy vi du: trong vong nam nam
qua, chi so cua cac cong ty ban 1¢ va ban buén thuc pham ting 0%
trong khi chi s cua riéng cac cong ty ban budn ting 600%, mot con so
rat dang ké phai khong cac ban? Tuy nhién, néu ban cdm thay rac roi va
khong mudn dau tu theo Quy tic so 1, lva chon tot nhat cho ban chinh
14 cac quy chi sb.

HOI - Cong ty cua toi c6 cung cap loai tai khoan 401k, nhung né
khong hoan toan phu hop véi toi, t6i lai khong thé chon mua mot
chung khoan riéng 1¢ vi dang bi mic ket vao mot quy dau tu. Liéu toi co
nén dung dau tu tién vao tai khoan 401k va ty mo mot tai khoan khéc?
Néu c6 thi nén mé tai khoan gi?

DAP - T6i khong phai 1a nguoi ung ho cac ké hoach 401k, bai vi ké
hoach nay thuong gia dinh rang ban khong c6 kha nang dua ra cac
quyet dinh dau tu, vi thé ban phal dua tlen cho nhing nguoi quan Iy quy
dau tu dé ho dau tu gitp ban, va co thé so tién cua ban van giir nguyen
gi4 tri sau 20 ndm. Tuy nhién, néu khoan dau tu nay an khop véi cac
quy, d6 sé 1a mot khoan dau tu dtng dan. Néu c6 thé ban hiay m¢ thém
mot tai khoan SIMPLE IRA dé giri vao d6 nhimg khoan tién lén dé
khong phai chiu thué. Nhung trong truong hop cia ban, khoan dau tu
do6 khong an khop, vi thé ban hiay quén né di. Ban hiy mo mot tai
khoan huu tri c4 nhan IRA. Dé biét rd thém vé vin dé nay ban c6 thé
xem lai Chuong 14. Dua trén mirc thu nhip va kha nang sir dung cac
quy luong huu, ban hiy xac dinh cach thic cu thé dé sir dung cac tai
khoan cho minh. C6 rat nhiéu loai tai khodn huu tri ca nhan IRA, moi
loai ¢6 uu diém va han ché riéng. Nha tu van ké toan cung co thé giup
ban quyét dinh xem loai tai khoan nao phi hop nhat v6i ban. Piém mau
chét 12 1am sao dé c6 duoc nhiéu tai khoan mién thué nhat, trong khi
van c6 thé tuv do mua ban trén thi truong khong bi giéi han. Ban sé
muén c6 mot tai khoan diéu chinh duoc theo ¥ mudn cia minh.

HOI - Tbi con rat nhiéu tién bi ket trong tai khoan 401k, t6i rat
muon chuyén so tien do6 sang mot tai khoan khac dé c6 thé ty quan ly va
ty mua nhitng loai ching khoan riéng biét vi tai khoan 401k c6 rat



nhiéu han ché. Nhung t6i sé& bi phat néu rut tién ra khoi tai khoan 401k.
Vay toi phai lam gi?

DAP - Ban hay goi cho bat ky mot nguoi tu van true tuyén nao va ho
s& chi cho ban cach chuyén d6i ma khong bi phat. Ho thuong xuyén 1am
viéc nay. Tuy nhién, d6i khi ban khong thé 1am duogc vi chinh sich cia
cong ty, va vay 13, ban bi gin chit vao moét quy dau tu 401k. Trong
truong hop d6, ban hay dua c6 phiéu cua cic chimg chi quy vao danh
sach theo ddi, sau d6 sir dung cong cu tro gitp dai han, ban hay rat tién
ra khi c6 tin hiéu d6 va cit tién vao tai khoan tién té thong thuong. Néu
1am dugc diéu d6 vao thoi diém tir nim 2000 dén 2005, mot quy nhu
quy Janus 20 (giam 40% gia tri) c6 thé dem lai cho ban ty suét loi
nhuin 15% mot nam.

HOI - M6t cong ty tra co tire 1on 13 diéu tét hay xau v6i nha dau tu
theo Quy tac so 1?

PAP - Khong t6t ma ciing khong xdu. Piéu d6 con tuy thude vao
nhiéu yéu t6. Ching ta va thich nhirng cong ty cé thé sa dung tién dé
tiép tuc dau tu phat trién, véi diéu kién chi sé6 ROIC (loi nhuén trén von
dau tu) van giit & muac cao. Néu chi s6 d6 giam xubng, chiing ta sé mudn
nhan duoc ¢ tac dé dem di dau tu ¢ mot cong ty c6 bién do an toan vé
gi4 cao hon. (Ban c6 thé xem thém Chuong 15 @é hiéu thém vé van dé co
tuce).

HOI - Lic nao 13 thoi diém té6t nhat dé kiém tra thi truong va giao
dich? Sang, trua, hay sau khi thi truong dong cira? Con ngay nghi thi
sao? Néu nhu t6i tim duoc mot ¢6 phiéu dé mua vao ngay tha Sau, liéu
toi c6 phai doi dén sang ngay tht Hai khi thi truong bat dau mo cua
moi 6 thé dat 1énh khong?

DAP - Ban hiy kiém tra khi thi truong déng cta. Viéc kiém tra gia cb
phiéu trong phién giao dich chi lam ban ting thém tAm 1§ hoang mang.
Ban ctr nghi ngoi. Thoi gian buéi t6i 1 rit dang quy, nhung vai t6i d6 1a
thoi diém tbt dé kiém tra vi khi d6 t6i chi can danh ra hai phat hoan
toan rdi rai va c6 thé 1am viéc d6 déu dan hang ngdy. Ban ciing dung
quén kiém tra vao ngay nghi cudi tuan.



HOI - Liéu c6 cach nao dé thu loi nhuan khi mo rong danh muc dau
tu v6i cac trai phiéu dé trong truong hop loi nhuan tir ¢6 phiéu khong
gia ting thi nha dau tu theo Quy tic sé 1 van c6 thé thu loi nhuan tir thi
truong?

PAP - Ban hay ghi nh¢ diéu nay: toi khong can biét ban dang dau tu
bat dong sdn, co phiéu, cong ty tu nhan, tién vang, do cb hay trai phleu
Quy tic s6 1 khong nhin manh ban phai c6 mét danh muc dau tu cd
phiéu, n6 nhan manh viéc ban mua 1 d6-la bang 50 xu. Vi thé, néu ban
biét rang nhiing trai phiéu d6 dang ré, hay mua chiing. Tuy nhién, ban
cing nén nhé rang luén c6 nhirng cong ty tuyét voi voi mire gia hap dan
trong moi diéu kién thi truong.

HOI - Khi nha dau tu theo Quy tic so 1 giir tién mat dé cho doi thi
truong dua ra mure gia hop ly cho mot cong ty tuyét voi, anh ta nén giir
tién cua minh & dau? Trong mot tai khoan mua trai phiéu hay gui vao
mot quy tiét kiem?

DAP - Phéan 16n c4c ban s& giri s6 tién trong tai khoan giao dich du dé
ngum moi gioi truc tuyen tra cho ban mét khoan lgi nhuén tuong dwong
v6i 13i suat tlen gui ngan han khi tai khoan cua ban dang ¢ dang tién
mat. Diéu nay rat t6t phai khong.

HOI - Viéc mua c6 phiéu véi gia ngang bang hoic thiap hon mot chat
so véi gia tri thuc c6 van dé gi khong? Néu tim duoc mot cong ty tuyét
voi nhung mirc gia khong hap dan lam, t6i c6 nén mua khéng?

DAP - Charlie Munger, dong sy caa Warren Buffett va 12 mot nha
dau tu tai ning timg noi rang, tha ban mua mot cong ty tuyét voi véi
murc gia vira phai con hon la mua mét cong ty vira phai ¢ muac gia tuyét
voi. Tuy nhién, chiing ta ciing can biét rang Charlie va Warren déu rat
giol trong viéc tim ra gia tri thuc cua mét cong ty. Con toi va ban, chang
ta déu khong phai 1a Charlie hay Warren. Vi thé, chiing ta can phai dva
vao bién do an toan vé gia dé tranh truong hop tim sai gia tri thuc. Ban
cang mua ¢ muc gia gan véi gia tri thue tire 1a ban cang phai xac dinh
duogc dting gia tri cong ty ngay tir dau, va ban cang it kha ning thu duoc
loi nhuan nhanh chéng. T6i dé nghi ban kién tri cho cho dén khi cé
mire gia hop 1y. Trong truong hop khong thé cho doi thém va ban muén



mua duogc ¢6 phiéu cua cong ty dd, ban c6 thé mua nhung phai dam bao
rang bién do an toan vé gia & muc 20%. Hay theo doi that sat sao moi
dong thai cua cAc nha dau tu. Hay nhé rang ludn c6 nhimg cong ty tuyét
voi & mire gia hap dan trén thi truong, chi can ban chiu khé tim kiém
thém chut nira.

HOI - Mot s6 chuyén gia dau tu cho rang sé that dai dét néu mua
mot c6 phiéu ma khong xem xét dén 13i suat hién thoi. T6i can hiéu biét
vé nhimg gi Cuc du trit lién bang dang 1am va muc 13i suat hién hanh
hay khong?

DAP - Khong can hiéu biét qua nhiéu nhung khéong phai chting ta
khong cin nhic dén muc 13i suat ndy trong qué trinh phén tich. Chting
ta khong can quan tAm nhiéu vi muc lgi nhuan chting ta huéng téi 1a
15% va ching ta xem xét mot bién do an toan vé gid ¢ muc 50%. Lai
suat cling 1a mot nhan té duoc xét dén trong nhimng tinh toan nay.

HOI - Ligu chiing ta c6 thé kiém duoc nhiéu tién tir nhimg cbng ty
16n c6 tiéng tim hay khong? Phai chang, phan thucrng lon nhét c6 dugc
tir chinh kha nang tim duge mét cong ty tot khong co tiéng tdm ngay tir
lac bat dau dau tu?

DPAP - C6 thé phan thuong tinh than 16n nhét chinh 13 tim dugc mot
cong ty giong nhu “Dell” ngay tir khi con chua ai biét dén né. Nhung
mirc gid ban phai tra dé mua mot cong ty nhu vay 16n hon nhimg gi ban
thu duoc rat nhiéu lan vi do rai ro khong phai 1a nho. Viée mua mot
cong ty 16n va co6 tiéng tdm sé an toan hon va kha ning sinh loi cling
cao hon rat nhiéu khi co6 phiéu céng ty @6 bi dinh gi4 thap va ching ta
biét dugc diéu nay. Con voi nhimg doanh nghiép méi thanh lap, lam
sao ban c6 thé xac dinh duoc gi4 tri thuc cia né? Ngay ca nhitng nha
dau tu mao hiém chuyén nghiép ciing khong thé danh gia duoc hét. Vi
thé, t6t nhat ban nén dau tu vao cong ty da xay dung duoc loi thé canh
tranh. C6 thé ban sé khong c6 dugc hanh phtc khi gia c6 phiéu cong ty
ban dau tu bong chéc ting vot, nhung bu lai ban s& ¢ duge hanh phtc
ctia sy thu thai khi ban nghi huu ma khéng phai lo ling vé chuyén tién
bac. Néu ban kiém ché ban than khong dau tu vao nhimng cong ty day rui
ro ndy, ban c6 thé 1am theo cach cua ti d6 1a 1ap mot danh muc dau tu
mao hiém chi v6i moét phan sé von ban cé. (Xem thém Chuong 15 vé



quy tic dau tu mao hiém).

HOI - Tbi thuong ty tinh toan cic khoan thué phai tra bang phan
mém ké toan hién dai. Nhung khi bat dau giao dich va mo mot tai
khoan, t6i c6 phai tim mot ké to4n vién va nho anh ta giai quyét cic van
dé vé thué gitip t6i hay khong?

PAP - C6 thé ban s& khong phai mua ban qua nhiéu va ban hoan
toan co thé ty xur Iy cong viée ké toan cua minh, cho dén khi nhitng con
sb tro nén qua 16n budce ban phai thué mot nguoi 1am gitp. Ban hay tin
rang dén khi d6, nguoi ké toan gioi sé cd thé tu tra luong cho anh ta cao
hon ban rat nhiéu lan.

HOI - Anh trai t6i 1a4 mot nha phan tich tai chinh, cho ring t6i that
ngoc nghéch khi c¢6 y dinh ty dau tu khoan tién ctia minh trén thi
treong. To6i phai néi gi voi anh ay?

DAP - Ban hiy dua ra mét ciu tra 16i lich sy. Anh ta nam trong sé
nhiing ngudi 500 nim truée day chuyén 1am cong viéc doc va viét 1ach
cho ca mot lang. Vi anh ta rat yéu quy ban nén anh ta néi cho ban biét
rang 1am nhu vay 1a di nguoc lai véi nhitng gi anh ting biét dén. Thém
vao do, anh ta khong muén ban hiéu biét vé tai chinh vi sau d6 ban sé&
khong con can anh ta nira. Hay néi véi anh ta rang, ban biét tu minh
dau tu c6 thé 1 chuyén ngée nghéch nhung ban rat muén lam nhu vay
va ban hy vong anh ta s& gitp ban. Sau dd, ban hay bat tay vao cong
viéc va tao ra 20% loi nhuan trong nim dau tién khi ma quy dau tu anh
ta goi ¥ ban dau tu vao chi dat 0% loi nhuan. Hay cho anh ta xem
nhiing gi ban 1am dugc va hoi xem anh ta c6 cho rang 20% loi nhuan 13
duoc hay khong. Mot hoc vién cua téi tién hanh dau tu va dua két qua
cho nguoi ké toan cua anh ta vdo cudi nim dau tién, va hoi “T6i da
kiém dugc bao nhiéu?” Nguoi ké toan sau mot hdi tinh toin néi “Anh
da kiém dugc 36% loi nhuan nim vira roi”. Nguoi hoc vién cua téi hoi
lai mot cach ngdy tho “Nhu vay 1a t6t cha?” Bay gio nguoi ké toan cua
anh ta tré thanh mot nha dau tu theo Quy tic s6 1.

HOI - Vai thang truéce t6i mua mot cong ty tuyét voi véi gia rat hap
dan, va hién cong ty nay van rat tot. Nhung gio duong nhu né dang
chirng lai va mic cho cac chi s6 bao toi nén ban, t6i lai thuc sy khong



muén vi t6i biét no sé ting tro lai va s& con ting hon nita. Anh c6 thé
cho t6i vai 1oi khuyén khoéng?

DAP - Piéu nay hoan toan tuy thudc vao ban. Ban c6 thé khong can
quan tam dén c6 phiéu d6 néu nhu n6 phu hop véi tit ca cic tiéu chuan
ctia Quy tic sb 1 khi ban mua vao, trir khi ban x4c dinh sai hoic ban xac
dinh ding nhung ban lai mua vao ding thoi ky ma thi truong dang di
xuéng. Ban c6 nhd diéu t6i nhan dinh vé bat ct loai ¢6 phiéu nao trén
thi truong hién nay khong? b6 la cho di mot cong ty tuyet Vol phu hop
Vi tat ca nhu:ng tiéu chuan cia Quy tac s6 1 khi ban mua vao, n6 van co
thé rét gia khong vi bat ct Iy do ndo ca boi vi ¢6 rat nhiéu ap luc thi
truong tac dong 1én gia c6 phiéu ma chi c6 nhimg nha dau tu 16n méi
kiém soat duge. Rui ro s& rat cao khi ban muén giam mue do linh hoat
trong dau tu va tranh thué. Két luan: Ban nén tim mot cong ty tét hon
nira va gitt cong ty c6 gia hap dan vira phai kia trong danh sich theo
d5i. Ban ludn c6 thé mua lai duoc.

HOI - Anh thiy thé ndo vé cic doanh nghiép hang hoa? Cé phai
nhitng doanh nghiép hang hoa cé tinh trang tai chinh tét hon nhiing
cong ty c6 loi thé canh tranh boi vi nhimg cong ty hang hoa thuong
dugc diéu hanh tét hon? Néu t6i dinh mua hang ho4, chang han nhu
kim loai, liéu t6i nén mua chinh hang hoa d6 hay la ching khoan cua
cong ty san xuat ra hang hoa do6?

PAP - Mot doanh nghiép hang hoa dwoc dinh nghia 14 mét doanh
nghiép khong c6 loi thé canh tranh (n6 sé khong thé thoa man tiéu chi
cia Quy tic s6 1 va bén tiéu chi co ban.) Chua véi xét dén yéu té tai
chinh, khong mot doanh nghiép nao khong c6 loi thé canh tranh lai c6
thé dua ra du b4o vé tuong lai phat trién trong dai han basi vi n6 khong
c6 kha ning nang cao gia tri ban than. Gia ngd nim ngoai bang véi gia
nim 1948. Ciing khong ai biét duoc gid ngd vao nim 2015 nhiing t6i
ddm cam doan véi ban 1a gia cua chai nuéc Coke sé ting 1én, it nhat
cing hon chi sé gi4 tiéu ding. Va néu ban héi t6i vé viéc dau co hang
ho4, tit ca nhitng gi t6i c6 thé néi do 1a tro choi cua nhitng nha dau tu
chuyén nghiép nhu Warren Buffett. Téi ciing thyc hién mot vai lan,
nhung d6 qua that 1a mot linh vue dau tu chuyén nghiép. Vi thé, toi
khuyén ban nén dau tu véi nhimg quy tic co ban trude. Mot khoan loi
nhuin 15% hoac hon mot chit nhung an toan sé lam ban hai long.



Tuy nhién, viéc pha v& luat 1¢ d6i khi khong phai 1a diéu xau. Vi thé,
néu ban c6 ¥ dinh pha v& luat 16 va mua mot doanh nghiép hang hoa,
loi khuyén cua t6i la: ban hay mua mét loai ching khoan ETF chuyén
vé hang ho4, vi n6 c6 thé phan anh duoc ding gia tri hang hoa. Vi duy,
ban c6 thé mua chimg chi GLD (loai chiémg chi ETF danh cho vang)
thay vi mua chung kho4n cua cong ty kinh doanh vang. Néu gi4 vang
ting, GLD sé ting. C4c cong cu ciing 1am viée tét hon véi cac chung chi
ETF.

HOI - Vay con cac cong ty tin thac dau tv nha dat REITs (Real estate
investment trust)? Chang la gi va toi c6 nén dau tu khong?

DAP - Pau tu vao cac cong ty tin thac diu tu nha dit 1a mot phuong
thirc dau tu vao bat dong san ma khong phai mua mot manh dat nao.
Thay vi truc tiép mua bat dong san, ban hiy mua c6 phiéu cua cong ty
chuyén dau tu bat dong san, cd thé bang tai san hoic bang thé chap, vai
diéu kién cong ty d6 phai giao dich trén san nhu mot loai c6 phiéu
théng thuong.

Vi thé, ban c6 thé danh giad mot cong ty tin thac dau tu nha dat nhu
moi cong ty khac. Ban hay tim hiéu bon vin dé co ban cua cong ty do.
Ban hay nhé riang, néu ban c6 thé mua bat dong san tri gia 20 do-la véi
gi4 10 d6-la, d6 s& 1a mot giao dich hiéu qua. Hay dam bao rang ban biét
duoc gia tri thyc té cua cong ty d6 ciing nhu cac cong ty khac. Va ban
can biét nd c6 thoa man moi tiéu chuan hay khong. Loi ich cua viéc
mua c6 phiéu cta cic cong ty tin thac dau tu nha dit so véi viée truc
tiép mua nha dat 1a khi thi truong bat dong san déng bang ban van cb
thé dé& dang rat khoi c6 phiéu cua cic cong ty ndy. Ban chi mat 8 gidy dé
lam diéu d6. Nhung ban s& mat thoi gian kha 1au dé ban dugc mot cin
ho & Florida néu khong ai muén mua. Thém vao do6, ban khong thé bo
qua cac khoan phi va 1¢ phi bo ra ltic dau dé mua cin ho do.

HOI - Vay con dau tu theo phuong phap trung binh hoa chi phi thi
sao? Liéu phuong phap nay c6 dem lai lgi nhuan dai han bat chap tinh
hinh thi treong khong?

DAP - Pau tu theo phuong phap trung binh hoa chi phi (Dollar Cost
Averageing DCA) la viéc dau tu déu dan. Vi du, ban bé ra moét luong tién



hang thang dé dau tu, va ban s& mua it c6 phiéu khi gi4 ting 1én va mua
nhiéu c6 phiéu 1én khi gi4 giam xudng. Ky thuat nay ap dung ca cho quy
dau tu va c6 phiéu riéng biét, nhung khong dam bao loi nhuan nhat 1a
khi thi truong khong phat trién manh trong 20 nim. Néu so véi mure loi
nhuin ching ta thu duoc va do an toan dugc dam bao boi cac cong cu
ciia Quy tic s 1, phuong phip DCA hoan toan khong phi hop.

Néu ban van con ciu hoi hay gui cho t6i qua dia chi trang web va t6i
sé dang 1én trang web nhirng cau hoi thuong gap nhat.
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Dudi day 1a nhimg thuat ngir thudc linh vue tai chinh va dau tu ban
s& gap nhiéu khi nghién ctru va thye hanh theo Quy tic sé 1 va khi bat
dau tién hanh nhiing hoat dong dau tu tai chinh trén thij truong. Danh
sach nay khong bao gom tat ca thuat ngir chuyén nganh, ma chi dua ra
nhitng thuat ngir quan trong dé gitip ban doc hiéu dugc nhimg diém
chinh trong cuén sach.

Ban doc c6 thé sir dung tir dién tai chinh hay Internet dé tham khao
thém cac thuat ngir khac thudc linh vuc nay.

American Stock Exchange (AMEX) - San giao dich ching khoan
My. San giao dich chimg khoan lén tht ba & My vé khéi luong giao
dich, sau san giao dich NYSE va Nasdaq. Tru so dat tai My. 10% khdi
luong chimg khoan tai Hoa Ky dugc giao dich tai AMEX.

Annual report - Bdo c4o thuong nién. Co trén trang web cua hau hét
cac cong ty, 1a bao cdo hang nim duoc gui téi cac c6 dong dé thong bao
tinh hinh kinh doanh cua céng ty. Bao cdo nay c6 kem theo buc thu cua
giam déc diéu hanh gui téi cAc c6 dong. Ngoai ra con cd mot loai bao
c4o hang nim khAc c6 tén 1a 10K, bdo cdo mang tinh bat buoc doi vai
nhiing cong ty c6 phan dai chiing, cong bé nhirng thong tin vé tai chinh
trong 12 thang hoat dong.

Arbitrage - Mua ban song hanh: Viéc mua va ban chtung kho4n gan
nhu doéng thoi nham thu loi nhuan nho chénh léch gia, thuong 1a két
qua cua viéc mua di ban lai chung khoan trén cac san giao dich khac
nhau. Vi duy, ban mua moét loai chimg khoan My¥ tai mot san giao dich
cia My, sau d6 ban tim dén san giao dich chung khoan ¢ mot nuéc
khac noi ciing niém yét loai chung khoan d6 va ban véi muc gia cao
hon do sy chénh léch trong diéu chinh ty gia héi do4i. P6i khi chinh
Buffett cfing mua ban song hanh bang cach tan dung sy khac biét giita
thi gia cua ching khoan va gia mua lai.

Ask - Chao gia: Muc gia duge nguoi ban dwva ra.



Asset - Tai san: Trong thuat ngir kinh doanh, tai san la nhirng gi
doanh nghiép s¢ hitu, cé gia tri c6 thé quy dbi ra tién mat. (N6i chung,
tai san 14 bat ctr th gi cd gia tri c6 thé dem ra trao doi). Tai san v6 hinh
14 tai san c6 gia tri bang tién mat nhung sé tré nén vo gia tri néu viée
kinh doanh bj thit bai. Théng thuong, loai tai san nay c6 dugc bing
cach mua lai mot cong ty c6 tén tudi. Nguoi di mua lai ngoai viéc phai
tra cho gia tri rong cua cong ty, con phai tra cho uy tin kinh doanh cua
cong ty, von duogc coi 1a mot tai san theo quy tiac ké toan chung duoc
thira nhan GAAP.

Bear market - Thi truong sut gia: La thi truong c6 muc gia dang di
xuong.

Bond - Trai phiéu: Mot cong cu dau tu no giong nhu khi ta cho
chinh phu vay mét khoan tién trong mot thoi gian va véi 13i suat nhat
dinh. Khi d4, chinh phu s& phat hanh cho ching ta mét to gidy chung
nhan, hay mot trai phiéu, trong d6 noéi ro 13i suat trai phiéu sé duoc chi
tra va thoi gian d4o han. Loai trai phiéu ndy duoc goi 1a trai phiéu kho
bac T - bonds/T - bill.

Book value - Gi4 tri s6 sach: Gia tri tai san rong cia mot cong ty,
bang tong gia tri tai san trir di tai san v6 hinh (d6c quyén phat minh
sang ché, uy tin kinh doanh) va no phai tra. Pay chinh 1a gi4 tri cua
cong ty néu né dong cua.

Broker - Nha moéi gisi: LA mot to chire duoc cap phép 1am trung gian
giao dich chirng khoan cho cac khach hang.

Bull market - Thi truong gi4 c6 xu thé 1én: La thi truong c6 muc gia
dang lén.

Capital - Von: Po-la, tién.

Capital gains tax - Thué trén vén gia ting: Khoan thué duoc thu khi
co su gia tang trong gia tri tai san, vi du nhu khi gia ban moét loai tai san
cao hon gid mua tai san d6. (Khoan 1ai trén chi ¢6 dugc khi tai san do
thuc su duoc ban di.) Mot khoan 13i von c6 thé 1a ngan han (trong vong
mot nim) hoic dai han (dai hon moét nim). Nhimg khoan 13i von dai
han thuong bi danh thué thap hon nhitng khoan 13i ngan han thuong



xuyén. Vi thé, néu ban mua va ban chung khoan trong vong siu thang
va thu loi nhuan, ban sé bi danh thué cao hon khi ban mua va ban
ching trong thoi han hon mo6t nam (gia dinh ban van thu duoc loi
nhuén).

Commodity - Hang hoa thong thuong: La hang hoa chu yéu dugc
trao doi tai so giao dich hoic trén thi truong théng thuong nhu hat
giéng, lta mach, ca phé, hoa qua, vang, dau, thit bo, bac va khi gas tu
nhién. “Doanh nghiép hang hoa” 1a tén dung cho nhirng doanh nghiép
san xuat ra san pham ma moi nguodi déu c6 thé dé dang mua dugc va
hau nhu khong c6 may diém khéc biét gitta cic san pham ciing loai. Vi
dy, néu ban s¢ hiru moét khoanh dit trong dau tay thi nguoi hang x6m
trong dau tay ciing c6 thé dé dang canh tranh vé6i ban. Diu tiy ban
trong duoc sé khong khac nhiéu so voi diu tiy cia nha hang xém.
Chinh vi thé, rat kho va toén kém dé tao ra duoc diém khéc biét cho san
pham cua ban va bao vé duge n6 trong nén kinh té hang hoa.

Dividend - C6 tac: La phan tién, c6 phiéu hay tai san cong ty phan
phdi cho céac c6 ddng dua trén loi nhuan thu duge hang ky. Co tuc
thuong dugc chia dya trén méi ¢6 phan. C6 phan 14 mot ching tir xac
nhan quyén so hitu c6 phiéu caa mot coéng ty xac dinh (thuong 14 cong
ty c6 do bién dong gia khong qua cao).

Dollar cost averaging DCA - Trung binh ho4 chi phi dau tu 1a
phuong ph4ap mua mét s6 luong chung khoan tai mot thoi diém nhat
dinh, tic 12 bo ra mot luong tién dé mua mot tap hop cd phiéu ma
khéng quan tAm nhiéu t6i mae gia cua timg loai c6 phiéu. Phuong phap
nay giam rui ro cho nha dau tu nhiéu hon so véi viée dau tu vao mot loai
c6 phiéu duy nhat tai mot thoi diém. Ban cin mua nhiéu c6 phiéu hon
khi muc gia dang thap va mua it c¢6 phiéu di khi muc gia ting cao. Xét
vé dai han, phuong phap nay khong 1am giam nguy co loi nhuan bang
khong. Véi nhimg nha dau tu theo Quy tic sé 1, phuong phap nay
khong con can thiét nira vi cic ban s& biét duoc minh sin sang tra ¢ muc
gia ndo véi timg loai ¢6 phiéu cu thé.

~ Dow Jones Industrial Average - Chi s;é cong nghiép Dow Jones: Chi
s0 trung binh mtrc gia cua 30 loai ¢o phieu chu yeu duge giao dich tai s¢
giao dich NYSE va Nasdaq, nhu ¢6 phiéu cua cong ty General Electric,



Disney, McDonald’s, va Coca - Cola. Chi s6 nay duogc thiét lap boi
Charles Dow vao nam 1896.

Earnings - Thu nhép (hay lgi nhuan): Thu nhap rong hay lgi nhuan
rong (thuong 13 sau khi trir thué thu nhap) cia mot cong ty trong mot
giai doan nhat dinh. Thu nhap trén c6 phiéu EPS 1a thu nhéip cong ty
phan bé cho mdi ¢6 phiéu thuong. Chi sé EPS thé hién kha ning ting
loi nhuan cia mot cong ty. Chi sé “EPS bi pha loang” bao gom tat ca cac
loai ching kho4n dang luu hanh, nhu 14 cic quyén chon ching khoan.
“EPS bi pha loang” phan anh chinh xac hon lgi nhuén cia mét cong ty.
EPS duoc tinh toan bang cach chia tong loi nhuan cho sé luong co
phleu cong ty phat hanh. EPS bi pha loang dugc tinh bang cach chia
tong loi nhuan cho sb ¢b phleu da phat hanh cong véi so6 chung khoan
duoc nam gitt boi nhimg c6 déng tiém ning chang han nhu hop dong
quyén chon.

Equity - Von ¢6 phan: (1) C6 phiéu hodc céc loai chimg khoan khac
thé hién quyén so hiru (Von c6 phan & day la cd phleu) (2) Trong bang
can déi tai khoan, von cb phan 12 luong tién dong gOp cua cac cd dong
(nhimg nguoi déng sé hiru cong ty) cong véi khoan loi nhuan giir lai
(hoic khoan 16 vén). Vi vay, von c6 phan thé hién kha ning so hiru tai
san sau khi moi khoan ng lién quan t6i tai san d6 dugc tra hét. Piem
quan trong cua vén c6 phan dbi véi nhirng nha dau tu theo Quy tic sb 1
chinh la ty 1€ tang truéng cua no. Ty 1€ tang tru:ong ctia von c6 phan cho
biét loi nhuén ting truong, chi tiéu 1am gia ting gi tri cong ty.

Exchange Traded Fund ETF - Ching chi quy ETF: Mot t6 chire dau
tu, chuyén theo doi va phan tich danh muc chirng khoan cua thi truong
gibng nhu quy dau tu, nhung ban than t6 chuc d6 lai phat hanh c6
phiéu cho cac nha dau tu va c6 phiéu dé duoc giao dich nhu c6 phiéu
thong thuong trén thi truong. Vi thé, thi gia chimg khoan d6 ciing trai
qua nhiing bién dong khi dugc mua vao va ban ra.

Exchange - San giao dich: La noi cac loai chung khoan, chung
khoan phai sinh, hang hoa dugc giao dich. Vi du dién hinh vé san giao
dich la NYSE, Nasdaq va AMEX.

Four Ms - Bai sat hach bon chit cai M: Bao gom ¥ nghia, loi thé canh



tranh, ban lanh dao (ban quan tri) va bién d6 an toan.

Fund manager - Nha quan ly quy: Nguoi chiu trach nhi¢ém dau tu
v6i muc tiéu 1am sinh 101 cho mot quy dau tu.

GAAP - Quy tic ké toan chung dugc thira nhan: La hé thong nhing
nguyén tac, nhirng chuan muc duoc thira nhan lam co s6 dé nguoi ké
toan lap bao céo tai chinh cho doanh nghiép.

Hedge fund - Quy bao ho gia: La mot loai quy dac biét, thuong giol
han s6 lugng nha dau tu tham gia va khong chiu su kiém soat va diéu
tiét theo cach thong thuong, nham muc tiéu dem lai ty suat loi nhuan
t6i da cho nha dau tu. Danh muyc dau tu ndy bao gom nhimng chimg
khoan rui ro va chung khoan “an toan”. Nha quan 1y quy bao hé thuong
st dung nhiing chién lugc rat tinh vi nhu mua ban hop dong quyén
chon, ban khéng, dau co kinh doanh vay no.

Index - Chi s6: Mot danh muc chimg khoan dinh danh (gom c6
phiéu va trai phiéu) dai dién cho moét thi truong cu thé hay mét phan
cia thi truong d6. S&P 500 1a mot trong nhimg chi s6 pho bién nhat
trén thé giéi va thuong duogc coi 1a co so dé danh gia thi truong chung
khoan. Vé mat phuong phép, ban khong thé dau tu vao mét chi s6. Ban
chi c6 thé dau tu vao co phiéu nhu c6 phiéu cua ETF, 1a loai ching
kho4n cua nhitng t6 chuc luén theo ddi sat sao cac ch1 s thi truong
(nhu da noéi ¢ trén).

Index fund - Quy dau tu chi s6: Quy dau tu ¢ danh muc dau tu gin
lién v6i nhitng chi s6 ¢6 tam rong nhu chi s6 S&P 500, va vi thé cac dién
bién cua n6é phan anh toan canh thi truong.

Insider trading - Giao dich néi bo: La viéc mua ban c¢b phiéu giita
nhirng nguoi ¢6 théng tin noi bdé ma khong duoc cong khai cua cong ty.
Giao dich noi bo thuong dién ra giira gidm ddc diéu hanh, gidi chiec,
nha quan 1y trong cong ty. Tuy nhién, nhitng thong tin vé cic vu giao
dich noi bo van phai duoc bao cdo vsi Uy ban chiung khoan.

Intrinsic value - Gia tri noi tai: Gia tri hién tai cia doanh nghiép
tinh toan dva trén dong tién doanh thu trong tuong lai. Con goi la Gia
tri thye.



IRA - Tai khoan huu tri ca nhan: Lqu(A)n, di kem vaéi reit nhiéu uu dai
bao gom SEP, SIMPLE, va ROTH. D¢ biét thém chi tiét ¢6 thé tham
khao ¢ nhiing dich vu méi giéi qua mang.

Large - cap - CO phéan von lén: C6 phén ¢6 mirc von hoa thi truong
16n, tir 10 ty d6-la dén 200 ty db-la.

Last - Gi4 cudi cling: Mtc gia x4c dinh sau ciing, tai d6 c¢6 phiéu
duoc ban.

Limit order - Lénh gidi han: Lénh dat thong qua moi gisi dé mua
mot loai chirng khoan véi gia khong vuot qua mét gisi han nhat dinh.
Neéu nguoi ban dat murc gia cao hon, 1énh sé ty dong khong khop.

Management - Ban quén ly: Nhing nguoi tryc tiép diéu hanh cong
vie::c kinh doanh. Theo Quy tac s6 1, ho dugc goi la CEO (Tong giam doc
diéu hanh).

~ Margin - S6 du ky quy: Khoan vay nha dau tu vay tir nguoi moi gisi
dé mua chang khoan, c6 gia tri 1én t6i 50% gia tri cia chung khoan dat
mua (con goi la mua chiu ching khoan).

Market capitalization - Von ho4 thi truong: Tong gia trj tién mit coa
tat ca chung khoan dang luu hanh (d3 duoc ban hoic dang duwoc nim
gitr boi nha dau tu). Ty suat von ho4 thi truong cua mot doanh nghiép
duoc tinh toan bang cach nhan s6 luong co6 phiéu dang luu hanh véi thi
gia hién tai cua cb phiéu dé.

Market order - Lénh mua ban ching khoan theo thi truong: Lénh
dat thong qua moi gigi @ mua hoic ban chiung kho4an ¢ muc gia chung
cia thi truong trong phién giao dich cia ngay hom dé hoic néu thi
truong da dong cua thi sé vao phién ngay hom sau. T6i thuong sur dung
lénh dit theo gia thi truong. T6i dit 1énh vao budi t6i, lac thi truong
khong hoat déng dé 1énh dugce khép vao budi sang ngay hom sau khi thi
truong mo cira. Toi cling lam tuong tu khi dat 1énh gidi han.

Meaning - Y nghia: Khai niém nay dé cap téi su hiéu biét toan dién
vé mot cong ty du dé ban mong muén so hitu nd, bao gom ca nhirng y
niém vé su tu hao khi s¢ hiru cong ty.



Mid - cap - C6 phan vén trung: C6 phan c¢6 mare vén hoa thi truong
bac trung, tir 2 ty d6-la dén 10 ty do-la.

‘Moat - Loi thé canh tranh: Pugc Warren Buffett dua ra dé noéi vé loi
thé canh tranh va kha nang xay dung hang rao ngan can canh tranh cua
mot cong ty so vdi cac cong ty cung nganh.

Money market account - Tai khoan thi truong tién té: Mot loai tai
khoan tiét kiém c6 mirc 13i suat canh tranh (4 suat thyc khé cao),
thong thuong ban phai dat duge nhitng yéu cau vé s du tai khoan & mot
muc t6i thiéu ndo do6 dé cé duoc muc 13i suit cao ndy, hoic dé gitt cho sé
tién & trong tai khoan trong mot thoi gian nhét dinh. Trong khi cho doi
thi truong ban ting mot cong ty tuyét voi ¢ mure gia hap dan, ban c6 thé
cat gir s6 tién caa ban vao tai khoan thi truong tién té. Tai khoan nay
con c6 tén goi 14 MMDAs (Money market demand account), 1a chir viét
tat cua “tai khoan nhu cau thi truong tién t¢” (Money market deposit
account) hoic “tai khoan ky quy thi truong tién té”.

Monopoly - Doc quyen Truong hop mét cong ty chiém vai tro chu
dao trong nganh va kiém soat trén mot nua thi tru’orng ciia san pham
hay dich vu. Vi du vé cong ty kiéu nay 1a Microsoft va PG&E.

(MOS) Margin of safety - Bién d6 an toan: Thé hién sy chénh léch
l6n doi voi gia tri thue hay gia tri noi tai, thuong thap hon gia tri thuc
50%.

Mutual fund - Quy dau tu: Mot dinh ché tai chinh cho phép mot
nhom cac nha dau tu ciing goép vén dau tu vao thi truong, véi muyc tiéu
dinh sin. Nguoi quan 1y quy s& chiu trach nhi¢m ding sb tién co6 gia tri
hang triéu d6-la d6 dé mua ching khoan (co phiéu hoic trai phleu)
Khi dau tu vao quy dau tu, ban sé mua c6 phan cua quy va tro thanh co
dong. Phan 1on cac hoat dong cua quy dau tu déu khong vuot qua duoc
gioi han quy luat thi truong dé dem lai loi nhuan cho nha dau tu.

Nasdaq - Nasdaq: San giao dich dién tir, thanh 14p vao nam 1971, la
noi niém yét rat nhiéu c6 phiéu cua cac cong ty cong nghé, ky thuat cao.
Trong d6 bao gom Microsoft (MSFT), Intel (INTC), Dell (DELL), va
Cisco (CSCO). Co phiéu giao dich trén san Nasdaq théng thuong dugc



ky hiéu boi bén chir cai (khac vé6i ky hiéu ba chit cai trén san giao dich
NYSE).

NYSE - San giao dich ching khoan New York: C6 tru so¢ tai phé
Wall, thanh phé New York, thyc chat 13 mot cong ty, duoc diéu hanh
boi mot ban gidm dbe, c6 nhiém vu niém yét cac loai chung khoan, dinh
ra cac chinh sach, va theo doi cac giao dich chirng khoan cling nhu cac
hoat dong thanh vién. Tai san giao dich NYSE, giao dich dugc thuc hién
thong qua nhan vién giao dich, con tai Nasdaq va rat nhiéu san giao
dich khéc, giao dich duoc thue hién thong qua may tinh.

Options - Hop dong quyen chon mua ban: Pic quyén mua hoic ban
mot tai san, nhu c¢6 phiéu ¢ mot muc gia nhat dinh trong mot khoang
thoi gian nhat dinh. Hop dong quyén chon mua ban thuong duoc giao
dich béi nhitng nha dau tu chuyén nghiép.

Order - Lénh: Mot hop dong giita ban va ngudi méi gisi chi dinh r6
nhirng di¢u kién dé ban hoic mua.

PE (P/E) - Chi s6 P/E: Ty s6 gi4 trén thu nhap (duogc tinh bang cach
lay thi gia chia cho loi nhuan thu dugc tir mdi ¢ phan). Péi khi, chi s6
P/E duoc goi 1a boi sb boi vi nd cho biét cac nha dau tu sin sang tra bao
nhiéu cho mdi dé-la loi nhuan ctia mot cong ty. Vi dy, néu cong ty X c6
chi s6 P/E 14 10, diéu nay c6 nghia 1a nha dau tu sin sang bo ra 10 do6-la
cho méi d6-1a loi nhuan thu duge. Néu chi sé6 P/E cia mot ¢6 phiéu cao
c6 nghia l1a cac nha phan tich ky vong vao mot murc lgi nhuan cao hon
trong tuong lai cua c6 phiéu d6. Khi so sanh chi sé P/E, cic ban nén so
sanh chi s6 cua nhimg doanh nghiép trong cting nganh, hoic so véi P/E
cta chinh cong ty @6 trude day. Chi s P/E cua toan bo thi truong ching
khoan - P/E thi truong - c6 thé 1én téi 16.

Porfolio list - Danh muc dau tu. Danh sach chung khoan cua cac
cong ty ban da mua va du dinh ban. Nha dau tu theo Quy tac s6 1 st
dung danh muc dau tu dé theo doi bién do an toan va cac cong cu khac.

Quarterly report - Bao cao hang quy: Thuong dugc goi la 10Q, 1a
bdn béao cao bat bugc doi voi nhitng cong ty c6 phan dai chiang, cong bo
nhing thong tin vé tai chinh trong ba thang hoat dong gan nhat.



Real time - Thoi gian thyc: Nhimg thong tin dugc cap nhat cho dén
thoi diém nay.

REITs (Real estate investment trust) - Cong ty tin thac dau tu nha
dat: La mot loai t6 chuce dau tu c¢6 chimg khoan dugc rao ban giéng nhu
co6 phiéu trén cac san giao dich 16n, va coéng ty loai nay thuong dau tu
truc tiép vao dia dc bang tai san hoidc thé chip. Pay chinh 14 cach thuc
ban dau tu vao bat dong san ma khong phai mua mot manh dat nao.

ROI (Return on Investment) - Ty suét loi nhuén trén dau tu: La ty
suat loi nhuan duoc tao ra trén vén dau tu. Ty suat ndy ddi voi tai khoan
tiét kieém 13 2% mot ndm, duoc tinh bang cach dem khoan loi nhuan thu
duoc chia cho khoan vén dau tu ban dau. Gia sur, cong viée kinh doanh
cta toi 1a ban nuéc chanh, doanh thu 1a 120 d6-la, von dau tu 1a 100
do-la, ty suat loi nhuan khi d6 14 14y 120 trir di 100 duoc 1a 20 d6-la loi
nhuan, sau d6 lay 20 d6-la/100 d6-la = 20%.

Rule #1 - Quy tic s 1: bung dé mat tién. Quy tic nay duoc Warren
Buffett xem la cua nguoi thay Benjamin Graham. Dleu cot yéu cua Quy
tic s6 112 mua doanh nghiép, chir khong phai mua c6 phan cia doanh
nghiép dd, s& dam bao tinh chic chin, than trong va giam thiéu rui ro
cho khoan dau tu vi viéc nay giéng nhu mua mét mén hang quy véi
muc gia hop ly. No6i cach khac, hay mua 1 do-la vai gia 50 xu.

Rule #2 - Quy tic s6 2: Xem Quy tic sb 1.

Russell 2000 - Chi sé Russell 2000: Panh gia muac do hoat dong cua
2000 cong ty nho nhat trong s6 3.000 cong ty c6 c¢6 phiéu manh nhat
ciia My, theo danh gia caa chi s6 Russell 3.000. Chi s6 Russell 2000 14
mot tiéu chuan danh gia tét cho céc c6 phiéu nho 6 My.

S&P 500 - Chi s6 S&P 500: Chi sé cua 500 cd phiéu duoce lra chon
dva trén cac tiéu chi nhu quy mo thi truong, tinh thanh khoan, dai dién
cia cdc nhom nganh. Chi s6 S&P 500 duoc thiét lap dé tro thanh chi
b4o hang dau cua thi truong chimg khoan My, nham phan 4nh tinh rui
ro va ty suit loi nhuin caa cia hau hét cic loai ¢6 phan von 16n. S&P
hién 1a mot trong nhitng tiéu chi danh gi4 pho bién va thong dung nhat
trén toan thi truong ching khoan My.



Vi chi s6 cong nghiép Dow Jones chi bao gdm 30 cong ty, nhiéu
ngudi cho rang chi s6 S&P 500 mang tinh tiéu biéu hon cho thj truong
My. Véi hau hét moi nguoi, chi sé6 S&P 500 chinh 1a mét dinh nghia veé
thi truong. S&P 14 chir viét tit cua Standard & Poor’s, mot cong ty dich
vy tai chinh chuyén danh gi4 c6 phiéu va trai phiéu chinh phu dwva trén
nhitng nhan dinh so luoc vé rui ro. Cong ty nay ciing thiét lap va theo
ddi nhitng quy chi sé riéng, nhu chi s6 S&P 500, va cong bd nhitng ban
b4o c4o tai chinh va dau tu.

Sector fund - Quy nganh nghé: Mot loai quy dau tu chuyén dau tu
vao mot nganh dac biét hay mot bo phéan cua nén kinh te.

Ticker tape - Bing yét gia: M3 va gia chung khoan chay lién tuc trén
dai bang duéi cung cia man hinh phat kénh CNBC trong sué6t ban tin
thi truong.

T - note - Mot loai trai phieu (chung chi no) phat hanh bai chinh
phu My, 1a loai ching khoan ng c6 ty 18 13i suat ¢6 dinh va ky han trong
khoang tir mot téi muoi nidm. T - note cd thé duoc mua truc tiép tur
chinh phu M¥ hodc théng qua mét ngan hang.

Trend - Xu thé: La mot xu huéng phat trién cua thi truong duoc xac
dinh béi cac dir liéu trong giao dich.

Watch list - Danh sach theo doi. M¢t danh sach cac cong ty ban
chua s¢ hitu nhung c6 y dinh mua. Nhimg nha dau tu theo Quy tac so 1
st dung danh sach theo doi dé theo doi bién d6 an toan va cac cong cu
khéc.

Zacks. Mot cong ty c6 tru sé ¢ Chicago, chuyén cung cap cho nhing
nha diu tu c4 nhin va theo t6 chirc hang dau cac cong cu phan tich va
thong tin tai chinh. Ban thuong tim kiém sé liéu tai chinh tir cAc nguon
nhu Microsoft Money, Reuters, Quicken, v Bank of America phan 16n
thong tin déu bat nguon tir Zacks.



	Về bộ sách chứng khoán của Alpha Books
	PHẦN GIỚI THIỆU: Làm giàu không khó
	1. Những quy tắc đầu tư hoang đường
	2. Quy tắc số 1 và bốn chữ cái M
	3. Mua công ty, không mua cổ phiếu
	4. Xác định lợi thế cạnh tranh
	5. Năm chỉ số tài chính chủ yếu
	6. Tính toán năm chỉ số tài chính chủ yếu
	7. Đặt cược trên trường đua
	8. Đòi hỏi một biên độ an toàn
	9. Tính giá trị thực
	10. Nắm bắt thời điểm thích hợp
	11. Chộp lấy cây gậy
	12. Ba công cụ
	13. Những bước đầu tiên
	14. Loại bỏ trở ngại
	15. Chuẩn bị cho giao dịch đầu tiên
	16. Những câu hỏi thường gặp
	Chú giải thuật ngữ

