RULE #1

“Thiét bi dinh vi toan cau toi
tan” cho nhirng thwong vu dau
tw chirng khoan thanh céong
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PHAN GIOI THIEU: Lam giau khéng
khé

“Khi ban thay doéi cdch suy nghi, ban dang thay doi thé gidi ciia minh”
—NORMAN VINCENT PEALE (1898 - 1993)
Cuobn sach nay la mot hwdng dan don gian gidp ban thu dwgc mitc 1gi nhudn
trén 15% khi kinh doanh trén thi truong chitng khoan ma khong gap rti ro. Trén
thue t€, dau tw theo Quy tac s6 1 sé gitp ban tranh khoi nhitng anh huwdng tir sw
thang tram cua thi tredng chitng khoan. To6i sé chitng minh cho cac ban diéu nay &
phan cudi cudn séach.

Ngay nay, viéc dau tu theo Quy tac s6 1 c6 vai tro rat quan trong béi nhiéu ly
do. Dé thdy nhat la vi nhitng ngwdi sinh sau Thé chién thi? hai chi c6 trung binh
50.000 do-la gii ngan hang dé danh cho hai muwoi nam nira, khi ho nghi huu. Ho
nghi ho can 1 triéu d6-la vao thoi diém nghi hwu, nhwng ho sé khong kiém dwgc
chirng d6. Thé hé nhitng nguwdi tré hon thi chat vat véi viéc thanh todn cac khoan
ng, tiét kiém tién, nhirng ho ciing nghi dén viéc dau tw vao thi trudng chitng khoan.
Néu moi ngwoi chi dau tw vao trai phiéu chinh phu it rai ro véi 1ai suat 4%/nam ,
ho khé c6 thé bdo dam cudc song cho minh khi bwdc vao tudi nghi hvu. Mat khac,
c6 gang kiém dwgc 15% lgi nhuan bang cach phong doan dau tw (con goi la “dau
c0™) cling dé khién ban thua 16. Quy tac s6 1 giup giai quyét van dé lam thé nao dat
dwgc lgi nhudn cao nhwng it rii ro, va quy tac nay ciing gidp ban kiém dwgc khoan
dy tri* heu tri mong muén nhanh hon, véi khoan dau tw it hon nhiéu so v@i hinh
dung cta ban.

T6i khong phdi la nguwdi phat minh ra Quy tac s6 1. Quy tac s6 1 lan dau tién
dwgc Benjamin Graham ¢ Trwdng dai hoc Columbia thiét 1ap va sau d6 dwgc phat
trién b&i mot ngwdi rat noi tiéng, hoc tro cia Graham va ciing la nha dau tw chuyén
nghiép thanh cong nhat trén thé gigi - Warren Buffett. Theo Buffett “Chi c6 hai Quy
tac dau tu: Quy tac s6 1: Tranh thua 16... va Quy tac s6 2: Pirng quén Quy tac so
1”.

T6i viét vé Quy tac s6 1 vi toi khong phai 1a Buffett hodc Graham. Néu phai la
mot thién tai méi cé thé st dung duwgc Quy tac s6 1 thi chang cé gi dé noéi. T6i la
mot nguwdi binh thwong giong nhwr cac ban. T6i thich moi thit don gian va dé hiéu.
T6i khong hoc tai treong kinh doanh hodc lam viéc trén Pho Wall . T6i nhan biét
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dwgc tam quan trong cua Quy tac s6 1 khi phai trdi qua nhitng giai doan kho khan.
Néu ban c6 thé dau tw ma khong lo thua 16, ban c6 san sang t minh kiém soat va
tién hanh dau tw khong?

RO rang, cau tra 16i la c6. D6 1a 1y do t6i duwgc moi di thuyét trinh cho it nhat
500.000 ngwoi moi nam dé ho thdy rang ap dung Quy tac s6 1 thiat dé dang. T6i
cting thuyét trinh vé Quy tac s6 1 trén dién dan 16n vong quanh mrdc My do Peter
Lowe t6 chitc c6 tén goi “Hay tw khdi dong”. Tai do, t6i duwoc gidi thiéu la “nguoi
da giang day vé cach thirc dau tw cho nhiéu ngwdi nhat tai nwéc My”. Trong chuyén
di do, t6i c6 nhitng budi dién thuyét cung v&i Rudy Giuliani, Bill Clinton, George
H.W. Bush, Gerald Ford, Jimmy Carter, Magaret Thatcher, Colin Powell, Mikhail
Gorbachev, twéng Tommy Franks va thuyét trinh Quy tac s6 1 cho hon 2 triéu
ngwoi. Bay gio la luc t6i noi véi cac ban vé Quy tac so 1.

Trudc khi t6i biét Quy tac s6 1 va bat dau chuyén du thuyét, toi rat nghéo va
khong dam mo t¢i viéc mua nhitng bat dong san dat tién hodac du lich vong quanh
thé gigi. T6i tirng lam nhiéu cong viéc nhw dao cong ranh, lam sach cac thiét bi
cho thué, bom xang, 1ai xe tai, lam b6i ban, may nhitng chiéc day deo quan. Toi tot
nghiép trung hoc loai trung binh va phai thi dén bon lan méi do6 vao trudng cao
dang. Trong su6t bon nam phuc vu trong quan ngf, t6i c6 hai nam phuc vu trong Iuc
lwgng dac biét (thwong dwoc goi la linh mii n6i xanh) va c6 bon thang tham gia
cudc chién tranh tai Viét Nam.

Ngay 1/3/1972, t6i két thic nghia vu quan sy tai Viét Nam va tré vé My. Ngay
cubi cung trong quan ngii, khi t6i rdo buwdc tir san bay SeaTac tai Seattle, ty hao
trong bd dong phuc quan nhan véi chiéc mii néi xanh thi mot ngwdi dan 6ng chay
lai, nh6 nwéc bot vao t6i roi chay di. To6i roi xa nwéc My kha 1au dé roi khong hé
biét gi vé viéc ngwdi My khinh miét t6i dén mitc nao do nhitng gi t6i lam khi dwgc
glri ra nwdc ngoai chién ddu. Sau nhiéu nam phuc vu trong quan ngf, t6i chi can vai
ngay ngan ngti lam mot thwong dan dé nhan ra rang nhiéu ngwdi My nghi t6i that
ngu ngoc (hodc con t6i té hon thé) khi dan than ra chién treong.

T6i bi that nghiép, nhurng cudi clng t6i cling tim dwgc viéc lam hwdng dan vién
trén song. Sau mGt vai nam lam viéc tai California, Utah va Idaho, to6i chuyén t&i
lam viéc tai Grand Canyon. Khi d6, t6i ciing dé téc dai nhw moi ngwdoi, mac bo do
da den, dé chom rau dé, song trong mdt can léu trong rirtng gan Flagstaff, Arizona,
va lai mot chiéc Harley Davidson mau den c6 tiéng dong co kéu am 1 khién moi
nguwoi khiép sg. Cudc song cua toi cach xa Pho Wall va thé gigi dau tw chitng
khoan. Luic do t6i da y thitc rang viéc kiém song rat kho khan.
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Cudc song cua toi thay doi vao nam 1980 khi t6i dan cac thanh vién quan tri
ctia Outward Bound di xuong hém ndi trong vong hai tuan. Outward Bound la mot
chwong trinh gido duc thir thach con nguwdi & moi do tubi trong cac moi trudng
khac nhau, thwong la nhitng cudc thdm hiém t&i nhitng ving hoang vu day mao
hiém, dé ho c6 thé hoc cach lam viéc theo nhém, cach lam lanh dao, xay dwng mot
thé gidi tot dep hon, tw kham pha v.v... B&i vi Outward Bound dé cho nhitng
nguwoi tham gia tw lam tat ca cac cong viéc cia ho nén ching toi quyét dinh ciing
lam nhw vay véi cac thanh vién quan tri; thay vi chéo thuyén ché ho xu6i dong
song, chiing t6i dé ho ti chéo nhitng chiéc bé nhé. Sau bay ngay, ching t6i t&i
Crystal, thac nwdc nguy hiém nhat & Grand Canyon. Moi gidy 2.400m3 nwdc do
thang tir vach da granit cao hon 10m. Tai vach da, do cao va khéi lwgng ctia nwéc
tao ra mot xody nwdc khong 16 (duwoc goi la “Ho xody”). Trong tat ca cac chuyén
hwéng dan xudi theo hém mii, t6i chuwra bao gio t&i gan hd xody, va nguwdi duy nhat
toi biét da t&i gan xody nwdc phdi c6 gang lam méi song sot duwge. Anh noi 1én mat
nuwdc vai nhitng vét rach sau va lung gan nhu bi gay. Chung t6i 1uon lu6n 1ai thuyén
vé phia phai cua xody nwéc va tranh né ra. Nhwng lan nay, ching t6i dang chéo
thuyén, va toi can cac thanh vién khac gitip d& dé 1ai con thuyén sang mé phai con
song. Chung t6i khdi dau kha suon sé, thuyén troi xudi dong vé mé phai, nhwng khi
toi yéu cau moi nguwdi trén xuong cheo vé phia bo phai, con thuyén gan nhw ditng
tai cho. Trén thuc t€, ching t6i dang cheo ngay cang gan dén ho xoay. “Hay chéo
hét sttc! Manh l1én nao! Cudc song cta cac ban phu thugc vao dé!”

Thé nhuwng, ching t6i ngay cang bi cudn gan ho xody. Lic do, toi yéu cau moi
nguwdi chéo manh hon nita nhw thé cudc song cuia t6i phu thudc vao do, va diéu dé
khién mai chéo cta ho va vao nhau. Nhitng mai chéo ci¢ khua trong khong khi con
con thuyén van bi kéo ngwoc lai. Con thuyén xoay vong va ngay cang tién thang
dén ho xody. Thé nay thi mot s6 ngwoi trong ching t6i c6 thé sé chét. Ngay ltic do,
t6i nhan thdy c6 mot dong nwéc chay gitra vach nii va ho xody. Toi kéu to, at ca
tiéng 6n cua dong thac, goi thuy thi doan cda t6i chéo hét sitc c6 thé vé phia mép
trén cta ho xody vdi y nghi c6 thé lwét qua ngon song phia trén ghénh da. Bo6 la sw
liéu mang va t6i chgt nghi chuing t6i c6 thé bi nghién nat khi va cham vao ghénh da
triede khi bi nhdn chim bdi ho xody. Cé thé moi nguwdi trén thuyén ciing thay diéu
d6 hodc ho cubi clng ciing nhan ra hd xody la diém két liéu. Du nghi thé nao di
nita, moi ngwdi da chéo chiéc xuong lwét bay di va ching t6i triegt doc theo vanh
cta ho xody. Tat ca chiing t6i khi d6 déu ngodi lai nhin cham cham vao xody nuwéc
dang cu6n cudn nhw nhitng chi chu6t nhin vao chiéc may giat dang hoat dong. T6i
bay gio, t6i van khong hiéu lam sao chiing t6i c6 thé xoay xd dé vugt qua thac
nwdc do. Ching toi da chéo xuéng dong chdy nho an toan, viegt qua bo da, vugt
qua ca hd xody va lén bo bén kia. Tham chi ching t6i khong bi wét. That phan
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khich. Khi cap vao b@d, mot trong s6 nhitng nguwdi di trén thuyén non théc non thao
trong lic t6i phai giai thich cho chu hang, ngwoi tinh co tham gia cung ching t6i
trong chuyén di nay rang thure sy t6i khong c6 16i trong viéc dwa sau vi khach quan
trong cta hang t¢i bén bo tham hoa trong mot chuyén di vui veé.

Pém hom d6, mdt trong s6 nhitng tay chéo da 6m chat 1ay t6i day cam dong va
noi: “Khong biét t6i phai cam on anh nhw thé nao vi da cttu song t6i?” To6i khong
du can dam dé noi véi ong ay rang toi suyt lam 6ng mat mang. Ngwoi dan ong do,
nguwoi ma toi goi la “Wolf” 1a mét triéu pha ty than 1ap nghiép. Rat ty nhién, khi
ong bat chuyén va cam on t6i, t6i nghi rang c6 1€ 6ng dy sé cho t6i mot it tién vi
“cttu song” ong ay. Tuy nhién, thay vi diéu do, ong ké cho t6i cau chuyén cii vé con
ca va chiéc can cau. Ban biét day dwa con ca cho mot ngwdi, ban gitp anh ta no
dwgc mot ngay. Néu day nguwdi do cau ca, ban gitp anh ta no am su6t doi. Toi that
st khong chu y nghe 1am. Ong ta c6 thé giit lai con c4. Con tdi chi muén c6 tién.
Tuy nhién, 6ng nhat dinh day t6i cach dau tw, va khong chip nhan sv tho o va khé
chiu ctia t6i khi tra 1oi ong.

Ngo6i bén ngon ltra trong dém hém do, ong hoi toi kiém dwgc bao nhiéu tién.
T6i ké vGi 6ng rang, t6i kiém duwgc 4.000 do-la trong mua cheo thuyén va toi that
nghiép trong sau thang con lai ctia nam. Diéu nay khién 6ng phai suy nghi trong mot
vai ngay. Nhung ong rat kién nhan ggi tinh t0 mo cda t6i va cubi cung khién toi
quyét dinh dau tw. T6i vay 1.000 do-la va nam nam sau, t6i tré¢ thanh triéu phu.
DPén thoi diém do, toi rat thong thao vé nhitng diéu co ban ma t6i goi la dau tw theo
Quy tac s6 1. Lic do, toi khong biét rang quy tac nay da c6 tr 80 nam trwdc va
dwgc nhitng nha dau tw thanh cong nhat trén thé gidi st dung. Tat ca nhitng diéu toi
biét la quy tac nay giup t6i kiém tién. Day ciing chinh la ly do tai sao t6i hwdng dan
cac ban Quy tac s6 1 thng qua cudn sach nay.

Co6 nhiéu cach dé trd nén giau c6. Ban c6 thé hoc cach danh béng chay va ky
hgp dong véi mot cau lac bo chuyén nghiép; phat minh ra mot thit gi d6 co ich;
mua mot vé so roi tring thwdng; hodc tap luyén dé tré thanh nghé si dugce tra lwvong
cao nhit & Hollywood. Tuy nhién, d6i v&i phan 16n nhitng ngudi giong nhw toi va
cac ban, lam thé nao dé dat dwgc cac muc tiéu nay? Hoc cach dau tu theo Quy tac
sO 1 sé dé dang thanh cong hon nhiéu. T6i da lam nhw vay. Ban ciing khéng céan
phai 1a nguwdi qua thong minh vi quy tac nay rat don gian.

Phan 16n ngwoi My déu tham gia vao cac quy dau tw. Cac quy nay kiém soat
dwgc nhitng bién dong trén thi truong, da dang hod danh muc dau tw nham giam

thiéu rai ro. Ho tham gia thi tredng véi muc dich kiém lgi nhuan dai han va hoat
dong theo tw van cda cac chuyén gia. Tuy nhién, néu thi trirong xudng doc, cac quy
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nay van bi thua 16. Hiy xem xét tridng hop sau: Vao nam 1906, chi s6 cong nghiép
Dow Jones - mot chi s6 chinh cho biét sy tang giam cua thi trudng chitng khoan -
dat dén con s6 100 diém. Vao nam 1942, chi s6 nay cling & mitc 100 diém. Né6i
cach khac, trong giai doan 1906 - 1942, néu ban c6 mot danh muc dau tw da dang
hoa véi nhiéu loai chitng khoan, 1gi nhuan ban thu dugc sé bang 0 hodc am (va
thwong 1a am). Khodng thoi gian nay kéo dai su6t 36 nam. Tt nam 1942 dén nam
1965, thi trong bién dong, cac nha dau tw thu dwgc ty sudt lgi nhuan gop dang ké
(11% trong khodng thoi gian 22 nam, khong tinh c6 titc). Tuy nhién, sau do, chi s6
Dow Jones dat mitc 1.000 diém va khong hé virgt qua mitc nay trong vong 18 nam,
cho dén nam 1983. Thoi gian tiép theo, thi trong chitng khoan bung no, chi s6
tang t¢ 1.000 1én 11.000 diém trong vong 17 nam. Nhuwng hién nay, thi trudng lai
gan nhw chitng lai. R6 rang la v6i nhitng nha dau tw nghiép dw nhuw ching ta, thi
trirong chitng khoan thudng c6 giai doan bung no (ldc do gia cac chitng khoan tang
vot) r6i lai c6 lic chitng lai trong khodng thoi gian tir hai dén ba thap ky. Xin lvu y
don vi do thoi gian la thap ky.

Tat nhién, cling c6 nhitng kha nang khac xay dén doi véi thi tredng chitng khoan
ngoai viéc chirng lai. Khi t6i viét cudn sach nay, Tong thong My dang c6 gang stra
doi diéu luat vé an sinh xa hoi bang viéc chuyén 2 ngan ty d6-la vao tay cong nhan
dé ho c6 thé ti minh dau tw. Néu chinh sach cta 6ng thanh cong, nguon tién nay sé
chay vao cac quy dau tw, khién thi trong ching khoan tang vot trong mot giai doan
nhat dinh. Sau do, khi thé hé nhitng ngwrdi sinh sau Thé chién thit hai bat dau buwéc
vao do tudi nghi hwy, ho c6 thé rut hang ngan ty do-la khéi thi treong chitng khoan,
khién thi trvong nay roi tut xuéng mic nam 2002. Mot s6 ngwdi lap ludn rang,
Trung Quoc va An Db sé 1a nhitng thi trudng manh, tao co hdi cho cac doanh
nghiép My tiép tuc tang 1gi nhudn, va do vay gia chitng khoan sé tang. Nhung liéu
cac ban c6 hy vong vao diéu dé hay khong? Tinh trang thang tram hon loan nay sé
budng tha nhitng nha dau tw nho, tam thwdng nhw ban va to6i khong? N6 sé it anh
hwéng dén ching ta néu chiing ta ap dung duy nhat mgt cach dau tw - st dung Quy
tac sO 1 - trong boi canh thi trrdng hién nay.

Nhu Buffett tirng diéu chinh cac quy tac dau tw nham *ng pho véi nhitng thay
doi cta thi treong, toi cling phai diéu chinh Quy tac s6 1 khi xem xét ba nhan t6
anh hwéng dén thi trieong chivng khoan trong vong 20 nam qua: (1) Tac dong cta
tién dau tw theo t6 chirc, vi du nhw cac quy dau tw, quy hwu tri, quy ngan hang va
quy bao hiém; (2) Tac dong cua Ly thuyét thi trieong hiéu qua (t6i sé giai thich &
phan sau); va (3) Tac dong ctia mang Internet va may tinh ca nhan doi v&i kha nang
tiép can thong tin ctia cac ca nhan véi chi phi ré va st dung nhitng thong tin nay vi
lgi ich ca nhan.
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Quy tac s6 1 1a két qua cua chién lwgc dau tw da duge thir nghiém va thanh
cong, dap ng sy kiém soat thi triong cta cac thé ché tai chinh vao thdi diém ma
cac cong cu dau tw san c6 v@i bat it ai s& hitu mot chiéc may tinh. Lan dau tién
trong lich s, mot ngwdi khong c6 da tam gio dong ho moi ngay dé thire hién nhitng
nghién cttu ton nhiéu cong sirc vé thi tredng chitng khoan, c6 thé 4p dung Quy tac
sO 1, va cac cong cu san c6 trong may tinh gitp ban c6 thé tré thanh mot nha dau tw
thanh cong khi dau tw theo Quy tac s6 1 chi v4i 15 phit moi tuan. Ngay nay, ban
dang c6 nhiéu tién ich dwgc cai dat san. Tir nhitng gi ban biét va théng tin ban c6
thé tiép can dugc, ban c6 thé nhanh chéng gia nhap hodc rit khoi thi tridng. Toan
bd nhitng tién ich nay gitip ban dau tw hiéu qua hon ca nhitng chuyén gia. Néu ban
la mot ngwdi mua hang gioi biét tim mua nhitng mén hang tot véi mitc gia hap dan,
ban sé khong gap khoé khan khi hoc Quy tac s6 1, quy tac nay dugc xay dung dua
trén cung mot khai niém nhw vay.

Nhu dwgc minh chitng trong cudn sach nay, sw két hgp cta cong nghé, tién va
chién lwgc dang tao ra mot cugc cach mang trong linh vire dau tw tai thoi diém ma
cac nha dau tw nho nhw ching ta can nhat.

Néu Quy tac so 1 tuyét voi nhw vay thi tai sao tredc day moi ngwoi lai khong
stt dung n6? Do la vi gio day, lan dau tién trong lich stt, cadc cong cu trén may tinh
da lam cho tat ca moi ngwdi co6 thé st dung duwoc Quy tac nay ma chi mat vai pht
moi tuan.

T6i hy vong cudn sach nay sé khoi phuc niém tin cta ban do6i v@i viéc dau tw.
Néu ban tin vao Quy tac s6 1, t6i sé hwdng dan ban lam thé nao dé viegt qua nhitng
kho khan vé tai chinh. Tat ca nhitng gi ching ta can la mot chut tin twdng, mot chuit
thire hanh va mot chit no lwc. T6i sé gitp ban 14y lai niém tin néu ban tirng mat
niém tin vao thi trwong va t6i sé huwdng dan ban néu ban méi budc vao dau tu,
tham chi khi ban khong c6 chit kinh nghiém nao trong linh vyc tai chinh va chi
muon dau tw vao mot 1inh vire khong cé rii ro va duge dam bao an toan tai chinh.

Du ban la mét nha dau tw day kinh nghiém hay chi 1a mot nha dau tw tap su, hay
vt bé nhitng 1y thuyét cii ky sai lam. Hay bo lai dang sau ban cac quy dau tw véi
nhitng nha quan ly. Khi lam vay, ban sé thoat khoi sy tam thuwong va hoc cach tw
chu trong dau tw dé mé canh ctra dén véi sy giau co that su.

Cac tac gia Levitt va Dubner da viét ré rang trong cudén sach Freakonomics
(Kinh té hoc hai hwdc) vé nhitng gi mang Internet dem lai cho tat ca ching ta: kha
nang ti€p can thong tin ma tredc day khong dugce cong bo va quyén nang st dung
nhitng thong tin nay vi 1gi ich cia minh. Ho viét: “Thong tin chinh la tién té cta
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mang Internet. V@i vai tro trung gian, mang Internet rat hiéu qua trong viéc chuyén
thong tin t* nhitng ngwdi co6 thong tin sang nhitng nguwoi khong cé thong tin... Mang
Internet dac biét quan trong khi viéc tiép xtic véi mot chuyén gia c6 thé lam tram
trong thém van dé thong tin khong twrong xitng - tinh huéng ma trong dé mét chuyén
gia st dung lgi thé vé thong tin ctia ho dé khién ching ta cam thay rang ching ta
that ngu ngoc, hoac ngd nghé, hoac ré mat, hoac thap héen.” Trong thé gi¢i dau tw,
hdy doan xem ai da khién ban nghi rang minh ngu ngéc va phu thuéc vao thong tin
tir ho bang cach tich trit thong tin? Chinh la nhitng ngwdi dwgc goi la cac chuyén
gia - nghia la rat nhiéu (khong phai tat ca) nhitng nha quan ly tai chinh, nhitng
nguwoi moi gidi chitng khoan va nhitng nha 1ap ké hoach tai chinh.

Ban c6 muon biét diéu gi khién toi trd nén giau c6 khong? Hay twdng twgng mot
thé gigi trong d6 nhitng dita tré & tredng trung hoc dwgc hoc Quy tac s6 1 va ngay
tir khi 15 tudi bat dau kiém tién v&i mic 1gi nhudn 1én dén 20%/nam. Nhitng nguoi
tré tudi co6 thé kiém dwgc 1.000 do-la/nam dé mua c6 phiéu ctia nhitng cong ty kinh
doanh t6t sé co6 trén 45 triéu do-la khi nghi hwu & do tudi 65. Diéu nay cling dong
nghia véi viéc ho cé thé lam bat cit viéc gi khi di lam ma khong phai lo lang cho
quang thoi gian nghi huu. Ho c6 thé 1a chu doanh nghiép, gido vién, quan nhan, phi
hanh gia, nha khoa hoc, linh cttu hod, nghé si, hay muc sw. Lam gi ciing khong quan
trong vi ho biét ho c6 khoan tién dang gia ca mot gia tai khi buwdc vao do tuoi 50.
Khi t6i tré nén giau co6, t6i nghi vé thé hé ctia minh, nhitng nguwdi sinh sau Thé
chién thit hai, sé c6 thé nghi hwu va song sung tiic vi ho da hoc cach dau tw dem lai
lgi nhudn cao khi dau tw vao nhitng chitng khoan ma ho c6 thé tw hao khi s@ hitu
ching, khong lo ngai bi mat di nhitng gi ho phai lam viéc vat va méi kiém dwoc.
Quy tac s6 1 danh cho tat ca moi ngwoi, khong ké tudi tac, sy giau co, tri thong
minh (IQ), hodc dia vi xa hdi. Néu dwgc st dung thich hgp, Quy tac so 1 sé dam
bdo ban khong bao gig phai lo lang vé tién bac. T6i biét gio day cac ban da san
sang, vay hay bat dau.

Dé thue sy trd thanh mot nha dau tw theo Quy tac s6 1, ban phai hoc mét vai
phép tinh co ban. Ban dau, viéc nay c6 thé kho khan, nhung ciing khdng khé hon
hoc m6t mén hoc méi & trong va cho doi cho dén khi ban quen v6i mon hoc do.
Hay tin t6i, toi khong gioi mon Toan, va toi cling rat ghét nhitng diéu phic tap.
Diéu toi muén ban lam la hdy twéng twong minh quay trd vé thdi hoc 16p bon va
ban phai hoc thu6c bang ctru chrong. Khi ban quen lam viéc véi nhitng con so va
thure hién cac phép tinh mot cach tréi chdy, viéc hoc Quy tac s6 1 sé dé dang nhw
nham phép tinh 2 x 2. Pén cudi cudn sach, ban sé ndm bat dwgc mot so6 ky nang
nhan dién m6 hinh - khi do6 viéc dau tu theo Quy tac so6 1 sé trd thanh ban nang thi
hai cta ban.
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Mot trong nhitng l1oi ich khong hé phong dai cua viéc dau tw theo Quy tac so 1
la kha nang c6 dugc cude song sung tic sau khi nghi hwu véi mot khoan dau tw it
hon rat nhiéu. Vi du nhw ban tiét kiém dwoc 300.000 do-la tinh tGi thoi diém nghi
hwru (khong ké nha ctra...), va ban nghe theo 10i khuyén cua nhitng nha tw van
chuyén nghiép, dau tw phan 16n khoan tién 300.000 d6-la vao trai phiéu, trung binh
ban kiém dwgc khoan thu nhap khodng 15.000 do-la/nam, twwong tng vGi khoang
1.300 do-la/thang (va c6 thé cao hon mot chiit néu theo quy tac tra dan). Mitc thu
nay khong thé du dé duy tri mitc song trung luu. Pay ciing la 1y do tai sao cac nha
lap ké hoach tai chinh khuyén ban nén tich luy khoan tién gap khoang 10 lan mitc
thu nhap hién tai - dong nghia v&i viéc can khoang 1 triéu do-la tich trix. 1 triéu
do-la 1a so tién it ngwdi c6 dwge va néu dau tw an toan vao trai phiéu, mitc thu
nhap sé€ vao khoang 50.000 do-la/nam.

Tuy nhién, mot nha dau tw theo Quy tac s6 1 c6 thé tao ra mic thu nhap 50.000
do-la/nam véi chi khodng 300.000 d6-la tién von. Chi diéu nay théi da noi 1én 1gi
thé cta viéc dau tu theo Quy tac s6 1. Nguyén nhan la cac nha dau tu theo Quy tac
s0 1 da thu dugc 1gi nhuan 1én dén 15%/nam. Co rat it nhitng ngwdi sinh sau Thé
chién thit hai c6 thé thu dugc 1 triéu do-la trong khoang thoi gian 15 nam tdi.
Nhitng nguwdi c6 thé cé duge 1 triéu do-la trong twong lai chinh la nhitng nha dau
tw theo Quy tac s6 1 nhitng nguwoi c6 thé kiem dwgc mic thu nhap 12.000 do-
la/thang thay vi 4.000 do-la/thang. V&i mitc thu nhap 12.000 do-la/thang, mot
nguoi co thé song sung tic khi vé huru.

D€ tao thuadn 1gi cho qua trinh hoc va don gian hoa cac tinh toan hét mitc c6
thé, t6i da thiét ké mot trang web ho trg cho cudn sach nay. Ban sé tim thay rat
nhiéu thong tin tham khao tai dia chi www.ruleoneinvestor.com va ban c6 thé tw
minh tim hiéu trwdc khi bat dau. O d6, ban sé tim thdy nhidu phép tinh va cac
dwong dan dang tin cdy t6i nhitng trang web chuyén vé tai chinh. Nhuwng phan 16n
diéu ban can hoc vé Quy tac s6 1 nam & cudn sach nay. Trang web gidong nhw mot
tam bang cho phép t6i c6 thé cung lam viéc vdi cac ban néu cac ban muén. Trang
web ciing cho ban co hdi tiép can tdm bang va thit nghiém phwong phap bang cac
cong cu ¢6 san cua toi.

Trong cubn sach, t6i sé sir dung nhiéu vi du v6i so liéu minh hoa, vi du nhw gia
ca cac loai chitng khoan, ty 1€ tang tridng, 1gi nhuadn trén moi c6 phiéu... Cac so
liéu dwgc dung dé giai thich cho cac khai niém va day cac ban viéc dau tw theo
Quy tac s6 1. Vi nhitng s6 liéu nay la ctia nam 2005 hodc tredc d6 cho nén ching
c6 thé khong phan anh tinh hinh thye t€ nhw thoi diém ban doc cuén sach. Tuy
nhién, diéu dé6 khong hé anh hwdng dén viéc hoc tap nhitng kinh nghiém dau tw.
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Hay xem do chi la nhitng vi du.

Khi t6i bado dam vd&i ai do rang, ho c6 thé lam duwgc diéu nay, toi thuong ké cau
chuyén vé nguwdi phu nit toi gdp vai nam tredce trong mot cudc hdi thdo, nguwai toi
goi la Julie. Julie trng ¢ nha ndi tr¢ 20 nam va trudc do6 co6 day nghé thuat tai
trirong trung hoc. Co ghét mon Toan, khong quen lam viéc v6i cac con s6, va tham
chi khong phai thanh toan cac hoa don cta gia dinh. Nhung khi xem quang céo vé
cudc hoi thao ma t6i 1a mot trong s6 nhitng ngwdi dién thuyét, c6 to0 mo mudn tim
hiéu. Sau do, c6 dang ky tham gia cudc hoi thao, va chi mét vai thang sau c6 da trd
thanh mot nha dau tw theo Quy tac so6 1 thanh thao, c6 thé thao tac cac con s6 nhanh
chéng. Chong cua Julie, ngudi trede day quan ly tat ca cac khoan muc dau tw va tai
chinh gia dinh, da phai nhiong quyén cho c6. Khi Julie quan ly danh muc dau tw
cta gia dinh, s6 tién 45.000 do-la tang 1én hon 72.000 do-la - mic 1¢gi nhuan 60%
- chi trong vong vai thang, Trong khi do, tai khodn huwu tri (401K) cua chong Julie
v6i so tién 50.000 do-la chi tang thém 462 do-la trong cung thoi gian d6. Néu
Julie c6 thé thyre hién viéc tinh toan thi cac ban ciing c6 thé.

TG6i sé co gang dinh nghia that ré rang, nhirng néu ban khong hiéu mét thuat ngir
nao do, hdy xem trong muc giai thich thuat ngir tai phan cudi cta cuén sach.

Nhitng ngudi c6 théi quen doc 1ap, khong str dung nhitng phép tinh tiét kiém
thoi gian trén trang web ww.ruleoneinvestor.com, c6 thé ghé tham trang web va st
dung nhitng cong cu t6i cung cap trén do. Trang web sé gitup ban thic hién diéu
twong ty nhw khi tinh toan vGi phan mém Excel. Mdc du vay, hdy tin rang ban cang
quen v&i cach tw duy theo Quy tac s 1 thi qua trinh thie hién cang dé dang. Cudi
cing, muc dich co ban khi st dung trang web la nham thu thdp cac dit liéu tai
chinh, ti€p can v&i cac cong cu thi tredng trire tuyén va cap nhat nhitng thong tin
md&i nhat. Ban ciling c6 thé ghé tham trang web cta t6i chi véi mot muc dich la tiép
can nhitng thong tin m&i ma to6i dang tai, cting nhw dé két ndi cac ngudn théng tin
trire tuyén khac.

Tham chi, khi ban can giai dap mot van dé nao do, hay gwi thu dién ti¢ cho t6i
qua trang web. T6i sé dang bai tra 10i nhitng cau héi thuwong gap nhat.
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Chuyén gia la nguoi trdnh dugc nhitng sai ldm nho nhung lai mdc sai lam
[6n
—BENJAMIN STOLBERG (1891 - 1951)
Tiéu chuan vang cua dau tw it ruai ro la dau tw vao trai phiéu kho bac My, cach
dau tw nay co thé dem lai lgi nhudn 4% vao thoi diém cudn sach nay duwgc viét ra.
Néu khong dau tw vao dau khac ngoai trai phiéu kho bac thi ban sé kiém duogc
khodn 1gi nhuan 4%. Van dé duy nhat cua chién lwgc dau tw nay, dac biét doi véi
thé hé nhitng ngwdi sinh ra sau Thé chién thi hai va sap budc vao do tudi nghi
hwry, 1a v6i 1gi nhuan 4% thi phai can dén 18 nam mdi c6 thé tang gap d6i so tién
ban c6. Hon nita, sau 18 nam, du ty 1é lam phat chi khoang 2 - 3%/nam, thi phan
16n 1gi nhuan thu dwgc cling chi da dé bu dap cho tinh trang trugt gia. Do do, sttc
mua chi cao hon mét chit so v6i sttc mua thoi diém 18 nam trweéc. Bat chap thuc
t€ nay, nhiéu nha dau tw van do hang ty do-la vao loai trai phiéu dem lai 4% lgi
nhuan nay.

Tai sao tat cd moi ngwdi déu mudn dau tir vao cac loai trai phiéu ma ty suat 1gi
nhuan thu dwgc chi da dé bu dap trugt gia va khong dem lai 1gi nhuan trén thue t€?
D6 1a vi phan 16n moi ngwoi déu cho rang lgi nhuan cao ludn di lién véi rui ro
16n. Ho lo s¢ mat tién néu c6 gang kiém dugc 1gi nhuan cao hon la lo sg khong cé
kha nang dam bao mot cudc song hwru tri sung tuc.

Trén thiee t€, ty suat 1gi nhuan cao hon khong nhat thiét di lién v&i nhiéu rdi ro
hon. Toi sé giai thich diéu nay cho cac ban.

Loi nhuan cao hon khong nhat thiét di lién v&i nhiéu rai ro hon

Trong budi dién thuyét tai Dién dan Tay My t6 chitc & Phoenix, bang Arizona,
t6i hoi cac thinh gid “Nhitng ai da di xe riéng t6i day hom nay?”. Phan 16n moi
nguwoi déu gio tay. “Rat tot, phan 16n moi ngwdi. Vay c6 ai gip phai rdi ro 16n
trong lic 1ai xe dén day khong?” Chi mot vai canh tay gio 1én. “Cac ban gap rui ro
16n khi 1ai xe dén day?” Toi hoai nghi hoi. “Du cho cac ban khong thue sy gap rai
ro va chi gio tay cho vui, hay ching ta chi ra van dé yéu kém cta giao thong tai
Phoenix, tifc 1a nhitng ngwoi vira gio tay déu khong biét 1ai xe, phai khong?” Tat ca
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moi ngwoi déu bat cuwoi. “DPugc roi. Nhw vay, viéc 14i xe dén day ciling khong dén
noi dang sg lam. Nhung bay gio, hdy twdng twgng ban dang trén dwong dén day va
thay vi chinh ban 14i xe thi di¥a chau trai md&i 11 tudi cta ban lai ng6i sau tay lai.
Co6 phai bay gio ban dang gap rat nhiéu rai ro khong?” Moi ngwdi déu bat cwoi va
git dau dong y. “Chuyén di van vay, van la di tir dia diém A dén dia diém B.
Nhung khi ban dé m6t ngwdi khong biét 14i xe ng6i sau tay lai thi mot chuyén di
twong doi an toan da tré thanh chuyén di day rui ro.”

biéu nay ciing twong tw nhi chuyén hanh trinh tim kiém sy duw da vé tai chinh.
Néu ban khong biét minh dang lam gi, chuyén di sé rat chdam hodc day nguy hiém.
D6 1a 1y do tai sao phan 16n moi ngwdi nghi rang viéc di nhanh (twong tw nhu kiém
dwgc ty suat lgi nhuan cao) la rat nguy hiém - bai vi ho khong biét cach 1ai chiéc
xe tai chinh d6, chit khong phai vi di nhanh lu6n gan lién vé&i rii ro 16n. N6 chi
nguy hiém khi ban khéng biét minh dang lam gi. Va ban chét cta Quy tac s6 1 la
can phai biét ban dang lam gi - néu ban dau tw khi hiéu biét r6 rang, ban sé khong
bi mat tién!

Co6 thé bay gio ban dang ti hoi “Thé con cac quy dau tw thi sao? Roi cac ky
xa0 ma chuing ta hoc dé giam thiéu rui ro va toi da hoa 1gi nhuan?”. Thwa cac ban,
t6i khong muon tr@ thanh ngwdi dem dén nhitng tin xau, nhwng sy that 1a thé nay:
nha dau tw théng qua cac quy dau tu sé gap nhiéu rdi ro hon nha dau tw theo Quy
tac s6 1. Viéc dau tw thong qua cac quy dau tw cling giong nhu trao chia khoa xe
cho mot diva tré 11 tudi vay.

Y do ctia cac quy dau tu

Néu cac quy dau tw ma ban dau tw vao dang c6 gang danh bai thi tredng, va
ban hy vong rang nha quan ly quy c6 thé giup ban cé duwgc cudc séng sung tic sau
khi nghi hwu thi c6 1€ ban da tré thanh nan nhan ctia mot mwu do 16n. Khong chi cé
ban, 100 triéu nha dau tw khac ciing trong hoan canh dé. Theo tap chi Fortune, ttr
nam 1985, chi c6 4% trong tong s6 cac nha quan 1y quy dau tw vugt duwgce chi s6
S&P 500 (Standard & Poor’s 500 Index, chi s6 bao gom chitng khoan cta 500
cong ty c6 mirc von hoa thi tredng 16n nhat, da phan la cong ty ctia My), va nhitng
ngwoi nay chi thu dugce 1gi nhuan rat nhé. N6i cach khac, gan nhw khéng cé nha
quan ly quy nao thang dugc thi trrong. Sy that nay khong dwge chu y trong su6t hai
thap ky 1980 va 1990, thoi ky thi triong chitng khoan phat trién manh mé véi ty 1é
tang tridng hai con s6. Chinh xu hwdng phat trién cua thi tredng gitp cac nha quan
ly quy dé dang thu lgi nhuan. Tuy nhién, khi giai doan thi trdng phat trién manh
mé qua di, cac nha dau tw bat dau nhan ra rang nhitng nha quan ly quy kha vo dung.
Pay khong phai 1a diéu mdi mé.
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Mot vai nam trwdc, Buffett ndi vé cac nha quan ly quy nhuw sau: “Cac chuyén
gia trong nhitng 1inh vic khac, vi du nhw cac nha si, dem lai nhiéu lgi ich cho
nguwoi dan, nhwng ngudi ta khong thu duge gi khi trao tién vao tay nhitng chuyén
gia quan ly tién t6”. Chu y la ho khong thu dwgc gi. Vay, ban da lam gi? Ban trao
nhitng khoan tién kh6 khan lam méi kiém dwgc vao tay cac nha quan ly quy véGi hy
vong ho dem lai cho ban 15% lgi nhuan hodc hon - giong mic ban thu dwgc trong
thap nién 1990. Tai sao? Vi ban khong mudn ti minh dau tw va béi vi ban da bi
toan bd nganh dich vu tai chinh thuyét phuc rang minh khong thé ti lam diéu dé.

Hay nhéan ra thue té 1a tir nam 2000 dén nam 2003, cac quy dau tw da mat mot
nira gia tri. Ban c6 thé mat 50% s6 tién ctia minh néu khong c6 sy trg gitp cua mot
chuyén gia. Trén thyc t€, vao nam 1996, mot nha dau tw nghiép dw da thi tai voi
nhitng nha quén 1y quy gioi nhat tai New York. Hiéu qua lam viéc ctia nha dau tw
nghiép dw nay vugt xa cac nha quan ly quy trong hai nam lién. Khi t6i ké lai cau
chuyén nay cho thinh gia tai Los Angeles, m0t ngudi tir hang ghé dau tai san khau
Arrowhead Pond thot 1én, “Tén nha dau tw do la gi?”. Co6 thé thdy rang mot s6
nguoi sé lam bat ky diéu gi dé tranh phai tw dau tw tién ctia minh.

Peter Lynch, mGt trong nhitng nha quan ly quy thanh cong, kiém dwgc 1gi nhuan
cao hon mirc binh quan thi tredng roi sau do roi bé thi triedng trwede khi thi tredng
dao chiéu, viét trong cudon sach One Up on Wall Street (Trén dinh phé Wall) rang
mot nha dau tw nghiép dw hién c6 “rat nhiéu lgi thé, nhitng 1gi thé néu dugc khai
thac tot sé dem lai két qua cao hon han mirc binh quan thi trwdng va hon han két
qua cac chuyén gia dat dwgc.” Noi cach khac, ban c6 thé ty minh dau tw. Nhung
cac ban lai khong lam nhw vay. Ly do 1a vi nhitng nha quan ly quy luon thuyét phuc
cac nha dau tw tin vao ba quy tac rat hoang duwong, khién cac nha dau tu tiép tuc
gan b6 véi ho mac du hiéu qua hoat dong ctia ho luén &m dam néu tinh theo nhitng
chu ky dai.

Ba quy tac dau tu hoang dwong
Quy tac 1.Ban cdn phdi la mét chuyén gia qudn ly tién ctia minh

Quy tac hoang dwong dau tién t6i muén pha v& la: Can phai cé nhiéu thdi gian
va kién thitc chuyén mon dé quan ly tién ciia minh. Diéu nay sé ding néu dau tuw la
mot mon hoc khé hodc can rat nhiéu thoi gian thu thap thong tin dé di t6i quyét
dinh. T6i sé chitng minh cho cac ban thay rang diéu nay khong ddng, du toan bo
nganh dich vu tai chinh muén ching ta tin vao diéu d6. Nhitng nha tw van tai chinh
tiép tuc thu dwgc hang ty do-la tién hoa hong, tién 1€ phi néu ho c6 thé 1am cho cac
ban tiép tuc tin rang cac ban khong thé ti minh dau tw.
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Mang Internet lam thay doi tat ca. Gio day, cac cong cu tirng cé gia 1én dén
50.000 do6-la da trd nén san c6 véi chi phi chiwra dén 2 d6-la/ngay va chi can mat
mot vai phut trong ngay dé st dung thay vi 50 gio/tuan. Cac cong cu dugc cung
cap qua mang Internet hién ciing hoat dong chinh xac hon, ding thoi gian hon va dé
dang t*ng dung hon bat cit cong cu nao ma nha quan ly quy cia ban st dung mot vai
nam tredc day. Tat ca nhitng gi ban can la mot chit hwdng dan va mét thoi gian
ngan dé hoc. Tuy nhién, néu mudn ty minh dau tw, ban dirng lam phién cac nha méi
gidi chitng khoan, nha 1ap ké hoach/tw van tai chinh, cac ké toan vién cong chitng
(CPA) hodc cac nha quan ly quy cua ban. Ban chac han da biét nhitng gi ho sé noi.
Pai loai la m6t diéu gi d6 nhw: “Nhuwng d6 1a cong viéc t6i sé lam cho ban, do do6
ban sé khong can phai lo lang vé n6”. Khong phai vay, ban can phai lo lang vé
viéc dau tw cua minh. Ban sé lo lang nhiéu vé né. D6 la tién cda ban va ban la
ngwdi duy nhat thire s quan tdm dén nhitng gi xdy ra véi tién ctia minh.

Tham chi, nhitng chuyén gia hang dau nhi Jim Cramer, mdt ngwdi ting ho ban
va muoén ban ty minh dau tw, cling thure su khong & vao dia vi cta ban. Ciing giong
nhw nhitng chuyén gia hang dau khac cua nganh tai chinh, nhitng chuyén gia ciing
dwgc dao tao tir treong Ivy League ma Jim tirng theo hoc, ho rat thong minh, thich
choi chitng khoan ca ngay lan dém, ho song va hit thd bau khong khi chitng khoan
va khong hé biét vé moi ban tam cta chiing ta, nhitng ngwdi phai lam viéc miét mai
va hy vong cé cudc song sung tic khi nghi hitu. V&i nhitng con ngwoi do, thi cling
dau tw chi 1a mot tro choi. Mot tro choi du nghiém tiic thi ciing van la mét tro choi.
Jim la mot thirong gia va yéu thich cong viéc dau co. Theo hwéng tiép can cta ong,
ban sé phai danh it nhét tir 5 dén 10 gio dong ho moi tudn va ban dang rat mao
hiém v@i s6 tién ma ban khong dwgc phép danh mat khi doi thu cta ban la nhitng
nguoi rat giau, thong minh va rat chuyén tam - nhitng ngwdi giong nhw Jim.

Néu ban nghi, ban c6 thé thang trong cudc choi do, hay tré thanh doc gia cua
toi. Néu ban thang, t6i sé nga mi kinh phuc ban. Ban thong minh hon nhiéu so v&i
ching t6i. Phan 16n chiing ta, bao gom ca t6i, phai lam nhiéu cong viéc khac. Phan
16n moi ngwdi nhe ching ta khong c6 du nam tiéng mot tuan danh cho viéc dau tw.
Hay lwu y diéu d6. Chung ta phai cham s6c, nu6i dwdng con cai, song va lam viéc,
khién chiing ta mat nhiéu thgi gian. Chung ta ciing khong muon ldc nao ciing phai
doi theo thi trvong chitng khoan, hodc tré thanh mot ngwdi kinh doanh chitng khoan
c6 mat ca ngay tai san giao dich. Thé thi con gi thd vi nita? Chiing ta mong mu6n
dau tv vao loai chitng khoan dem lai 1¢i nhuan 16n nhwng khéng c6 rti ro va khong
ton nhiéu thoi gian.

Quy tac s6 1 chinh la cong cu dau tw cho nhitng ngwdi nhw chiing ta.
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Quy tac 2.Ban khong thé thang duoc thi truong

Vay, su that 1a 96% tong s6 cac nha quan 1y cac quy dau tw khong c6é kha nang
chién thang thi trwedng trong vong 20 nam qua. Tuy nhién, ban khong phai 1a nha
quan ly quy va ban ciing khong bi danh gia trong viéc c6 thang dwgc thi triong hay
khong. Ky nang tai chinh ctia ban dwgc danh gia thong qua viéc ban c6 thé song
sung tic vao do tudi 75 hay khong. Ban khong can quan tam dén viéc ban c6 thang
dwgc thi treong hay khong. Néu thi treong giam sut 50% nhwng nha quan ly quy
cta ban chi thua 16 40% s0 tién cta ban, c6 thé anh ta thanh cong trong viéc danh
bai thi trong, nhwng diéu dé doi véi ban da phai 1a diéu tot dep chwra? Nhivng nha
dau tu theo Quy tac s6 1 mong dgi mitc ty suat 1gi nhuan gop hang nam it nhat la
15% hoac hon. Néu chiing ta dat duwgc mirc do, ching ta khong can quan tam dén
dién bién thi tredng vi du sao chiing ta cling sé nghi huru that sung tic. Néu danh gia
theo tiéu chuan nay, cac nha dau tw theo Quy tac s6 1 la nhitng ngwoi thanh cong.

Quy tac dau tw hoang duong cho rang ban khong thé thang dwoc thi triong do
Gido sw Burton Malkiel cta trwong dai hoc Princeton (cung v&i mot s6 ngudoi
khac) dua ra vao thap ky 1970. Ong da thuc hién rat nhiéu nghién cttu nhim chitng
minh rang khong mot ai c6 thé thang duoc thi trrong (ching ta sé di sau tim hiéu
cac chi tiét trong ly thuyét cia Malkiel ¢ phan sau cuén sach, nhing & day chung ta
can nhac dén ong dé pha vo quy tac dau tw hoang dwong nay). Cubn sach ctia 6ng
v6i nhan dé A Random Walk Down Wall Street (Bwéc di ngau nhién trén pho
Wall) van tiép tuc dwoc ban trén thi trudng. Ong c6 anh hudng t6i cd mot the hé
cac giao s giang day & cac trwedng kinh doanh, nhitng ngudi tin vao Ly thuyét Thi
treong Hiéu qua (Efficient Market Theory - EMT). Ly thuyét nay cho rang, cac thi
treong néi chung (va thi trvong chitng khoan néi riéng) la thi trvong hiéu qua,
nghia la nhitng thi trvong nay dinh gia hang hoa theo gia tri cua chung. Tai thi
trrong chirng khoan, nhitng thang tram cta thi tredng dwoc tao ra béi cac nha dau
tw duy ly, nhitng ngudi tirng gidy tirng phit phan ng lai tredc cac sy kién co6 thé
anh huwéng dén viéc dau tw cia ho. Theo ly thuyét EMT, thi treong hiéu qua dén
mirc moi thong tin vé cong ty déu dwgc phan anh ngay lap tic thong qua gia co
phiéu cta né. N6i cach khéc, gia c6 phiéu tai moi thoi diém déu ngang bang gia tri
cltia cong ty.

Néu diéu nay la ding, theo cach néi ctia cac gido su tin vao ly thuyét EMT, thi
don gian la ngwoi ta khong tim thady mot c6 phiéu dwoc dinh gia dwdi gia tri thuce
va ciling khong thé tra gia qua cao cho mot c6 phiéu. Tai sao? B@i vi gia c6 phiéu
lu6n ngang bang gia tri thyre. Theo do, khong c6 giao dich trén thi trong va khong
c6 nhitng hanh vi gian 1an. Nhitng nguwdi theo 1y thuyét EMT cho rang, tinh huong
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nay giai thich cho thyc t€ 1a hau nhw khong mot nha quan ly quy nao tirng thang
dwgc thi treong. Nhitng nha quan ly quy nay la nhitng ngwoi thong minh, va néu
khong mot ai trong s6 ho thang duwgc thi trudng trong mét thoi gian dai thi thi
trirong dang dinh gia tat ca moi thit that hoan hao.

Tuy nhién, mot s6 ngwoi da thang dugc thi trudng trong thoi gian dai va muc
dich cta cudn sach nay la nham chi cho ban cach lam diéu d6. Ban sé nhanh chong
nhan ra rang ly thuyét EMT la sai.

Vao nam 1984, Warren Buffett da c6 mot gio giang tai Truong Kinh doanh
Columbia. Tai d6, ong chi ra rang it nhit 20 nha dau tw ma 6ng dy doan sé thu
dwgc ty sudt 1gi nhuan cao, déu dat duwgc muc tiéu 15% lgi nhuan hodc cao hon
trong thoi gian dai hon 20 nam. Tat cd cac nha dau tw nay déu theo hoc tai clng
mot tredng kinh doanh, ng6i tredng ma 6ng goi la “Graham va Doddsville” vi tat
ca déu theo hoc Gido suw Graham va Gido st Dodd, tv Buffett hodc ai d6 da sao
chép y twdng cua Buffett - cling giong nhw cach t6i hoc tir ngwdi thay ctia minh va
gio day dang ndi lai cho cac ban. (Benjamin Graham la thay cta Buffett tai Trudng
Kinh doanh Columbia. David Dodd ciing la mot gido sw & do). Ty suat 1¢gi nhuan
gop hang ndam cua nhitng nha dau tw nay trong hon 8 thap ky luon nam trong khoang
18 - 33%/nam. Diéu Buffett mudn néi v@i cac sinh vién theo hoc tai trwdng
Columbia la nhitng ngudi ma 6ng biét co thé thu dwgc trén 15% lgi nhudn moi nam
trong khoang thoi gian dai déu hanh dong giong nhau. Ho déu bat dau véi Quy tac
sO 1.
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Sau giai doan 2000 - 2003, thi trwdng chitng khoan sut gidm manh. Gia tri co
phiéu ctia mot s6 doanh nghiép hoat dong tot giam t¢i 90%. Ngudi ta phong van
Gido su Malkiel va nhw ching ta thay trong Chwong 8, 6ng da phdi xem xét lai ly
thuyét cia minh va thira nhan rang “thi trong néi chung la hiéu qua... nhung doi
lic bat thwong”. Nhu vay, thi tredng hiéu qua nhung thinh thoang lai khong hiéu
qua. Biéu nc cwoi la, Buffett va Graham néi vé diéu nay trong su6t 80 nam qua.
Buffett cham biém rang, 6ng hy vong cac treong kinh doanh sé tiép tuc dao tao ra
nhitng nha quan ly quy tin vao ly thuyét thi truong hiéu qua (EMT) dé roi 6ng co
thé tiép tuc mua duwgc nhitng c6 phiéu ma do thiéu thong tin, cac nha quan ly quy sé
ban chiing v&i gia thiap va 6ng sé ban lai cho ho khi ho san sang tra gia cao.

Biéu do trén chi ra tinh hinh kinh doanh cta cac nha dau tw theo Quy tac so 1
trong vai thap ky qua khi so sanh v&i cac mitc trung binh cta chi s6 S&P 500 va
chi s6 cong nghiép Dow Jones.

Cac nha dau tw theo Quy tac s6 1 thu dwgc két qua thé nao so véi mic binh
quan cua nhitng chi s6 pho bién nhat. Biéu do trén c6 vé khong chinh xac hoac
dwgc cwong diéu qua mirc, nhung khong phai vay. Cac nha dau tw theo Quy tac s6
1 luon thu dugce lgi nhudn virgt mire binh quan cta chi s6 S&P 500 va chi s6 cong
nghiép Dow Jones vé tong thé. Sy ky diéu cua tang tredng gop gidi thich cho sw
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khac biét 16n gitta 1gi nhuan gop 8 hodc 9% moi nam va lgi nhudn gop trén 23%
moi nam. Thoat nhin thi sy khac biét 16n nay khong ro rét lam. Bai vi 23% 16n gan
gap 3 lan so vGi 8%, moi nguwdi lap tic nghi ngay la s6 tién ciling sé gap 3 lan.
Nhung tang tredng gop khong phai mot duong thang, né la mot khai niém hinh hoc.
Viéc phitc hgp lam tang ty 1€ 1gi nhuan khéng chi trén so tién dau tw goc, ma con
trén s6 1gi nhuan tich lily (1ai me dé 1di con). Vi 23% tao ra khoan lgi nhuan 16n
hon mo6i nam, khoan nay ciing c6 ty sudt 1gi nhudn la 23%, tong so tién tang gia toc
bung phat sau mot s6 nam va tang vot so v&i mitc 1gi nhuan gop thap 8%.

Quy tac 3.Cdch t6t nhat dé giam thiéu rui ro la da dang hod va nam giir c6
phiéu trong thoi gian dai

Moi ngudi déu biét da dang hoa va nam gitt co6 phiéu la cach an toan nhat dé
dau tw vao thi truong chitng khoan, phai vay khong? Tuy nhién, diéu nay cling
giong nhw tredc day moi nguwdi nghi rang trai dat 1a mot mat phang. Sv that 1a viéc
da dang hoa danh muc dau tw trong khoang thoi gian dai dem lai ty suat 1gi nhuan
bang khong trong vong 37 nam tir 1905 dén 1942, trong 18 nam tir 1965 dén 1983,
va tir 2000 dén 2005. Tat ca la 60 nam trong s0 100 nam. Néu ban biét cach dau
tw, nghia la ban hiéu Quy tac s6 1 va biét cach tim mua chitng khoan ctia mot cong
ty lam an tot véi mitc gia hap dan, thi ban sé khong da dang hoa khi dau tw khoan
tién ciia minh vao viéc mua 50 loai chitng khoan hodac vao mot quy dau tw dau tw
theo chi s6 chitng khoan. Ban sé tap trung dau tir vao mot s6 doanh nghiép ban hiéu
ro. Ban sé mua vao khi nhitng 6ng 16n nay - nhitng nha quan ly quy kiém soat thi
trirong - dang lo ngai, va ban sé ban ra khi ho muon mua ching. Diéu nay c6 khién
ban kinh ngac khong? (Néu ban khong hiéu t6i ngu y gi, ban sé hiéu khi doc dén hét
cuon sach nay. Toi hiva véi ban diéu do).

Ngay nay, hon 80% s6 tién trén thi tridng chitng khoan dugce dau tw thong qua
cac nha quan ly quy (cac quy lwong hwu, cac quy ngan hang, cac quy bao hiém va
cac quy dau tw). Nhu t6i néi trong phan gidi thiéu, cac khoan tién nay dwgc xem la
“tién dau tw theo t6 chivc”. Trong s6 17.000 ty do-la dau tw, cac quy dau tw quan ly
trén 14.000 ty do-la. No6i cach khac, cac nha quan ly quy chinh la thi rwong. Khi
ho d6 hang ty d6-la vao mét loai chitng khoan, gid cua chitng khodn nay sé tang.
Khi ho rit tién khoi chitng khoan nay, gia né sé sut giam. Tac dong cta nhitng quy
nay dén thi trrong 16n dén ndi néu ho dot nhién quyét dinh ban, ho c6 thé lam thi
treong sup do. Hiéu dugc diéu nay chinh la trong tam cda Quy tac so 1: Cac nha
quan ly quy kiém soat giad cta gan hét cac loai chitng khoén trén thi trivdng, nhurng
ho khong thé dé dang rut khai thi triedng ngay khi ho mu6én. Nhing ban va t6i c6 thé
gia nhap va rut khoi thi tredng gan nhw ngay 1ap tic. Trong Chuong 11, chiing ta sé
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kham pha chi tiét hon y nghia cta diéu nay doi vdi viéc dau tw cda ching ta.

Vay diéu gi sé xay ra vé lau dai néu khodn tién dau tw cta thé hé nhitng nguwoi
sinh sau Thé chién thit hai, khoan tién da lam thi trwong tang gia, dwgc rut ra khi
ho dén tudi vé hru? Hodc sé thé nao néu nhitng su kién khac lam cac khoan tién
chay ra khéi thi tredng? Khi cac quy dau tw bi giam gia tri, cac nha dau tw sé phan
tng lai bang cach nhanh chéng rt tién ra khéi do, viéc nay rot cuc sé lam thi
treong roi tw do. Tré tréu la trong khi trén ly thuyét, viéc dau tw dai han thong qua
cac quy dau tw da dang hoa sé giam thiéu rdi ro thi trén thie té€ chién lwge dau tw
nhw vay lai lam tang rdi ro. Trén thi tredng chitng khoan, khong hé c6 mét “danh
muc dau tw can bang” gitp ban gidam thiéu rdi ro, du cho cac nha kinh doanh trong
nganh dich vu tai chinh ra sttc rao giang veé diéu do.

Néu ban cho rang sw sup do cua ca thi treong la kho c6 thé xdy ra trong nén
kinh té hién dai, xin hay nghi lai. Piéu nay vira xay ra v&i Nhat Ban trong 10 nam
qua, khi thi truong chitng khoan mat dén 85% gia tri trong khoang thdi gian tir
1992 dén 2002. Hién tai, thi trudng nay van chwra hoi phuc. Thé hé nhitng nguwai
sinh sau Thé chién IT & Nhat c6 do tudi cao hon khoang 10 nam so vé&i thé hé nay &
MY (cac nhan t6 kinh t€ va chinh tri da khién dan s6 bung n6 tai Nhat trwdc Thé
chién tht hai). Néu thi treong My sut giam 85%, chi s6 Dow Jones sé giam con
khodng 1.500. Diéu nay tirng xay ra trong thap ky 1930. Va n6 c6 thé 1ap lai.

Viéc da dang hoa khién ban 6m dom qua nhiéu va chi ddm bao mic 1gi nhuan
thi trwong, dong nghia véi viéc nhitng gi xdy ra véi thi tredng sé xdy ra vdi ban.
RO rang, c6 hang tram doanh nghiép kinh doanh t6t dé lwa chon mua, nhung néu
ban c6 mot cong viéc, mot gia dinh va khong mudn lic nao ciing phai gan chat véi
cai may vi tinh thi ban khong cé dua thoi gian dé theo dubi qua nhiéu loai chitng
khoan. Néu ban mua nhitng c6 phiéu ma ban khong thé theo d6i ky cang, & mot mitc
nao do, ban ré rang da vi pham Quy tac s6 1, lam cho tong 1gi nhuan cta ban giam
xuong.

La ngwdi mua theo Quy tac s6 1, ching ta sé chi Iwva chon mot vai doanh nghiép
trong nhitng 1inh virc khac nhau. Vi vay, du khong “da dang hoa” nhu nhitng nha
quan ly cac quy dau tw bang cach mua hang chuc hodc hang tram loai c6 phiéu cua
nhiéu cong ty cung mot lic, ching ta van thiét 1ap mot danh muc dau tw phan anh
nhitng pham tru khac nhau ctia cac céng ty. Nhwng chinh xac ban c6 thé mua bao
nhiéu loai c6 phiéu phu thudc vao viéc ban c6 bao nhiéu tién dé dau tw. Toi sé noi
cho ban biét ty 1é phan bo diing trong dau tuw.

Viéc da dang ho4 danh cho nhitng nha dau tw c6 thé dau tw trong khoang thoi
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gian t6i 30 nam, khong mudn hoc cach dau tw, hai long vGi ty suat lgi nhudn
8%/ndam va mitc song toi thiéu khi nghi huru. Muc tiéu cta ching ta la tim mua c6
phiéu cda nhitng cong ty lam an t6t v@i mitc gia thye sw hap dan, va dé thi truong
tw diéu tiét. Diéu nay c6 nghia la cudi cung thi trudng dinh gia c6 phiéu cia cac
cong ty d6 theo ding gia tri cia ching. Chi trong vong mot vai tuan, vai thang hoac
vai nam ching ta sé tré nén giau c6 hon nhiéu so v&i hién nay. D6 1a diéu ching ta
muon lam. Tuy nhién, dé lam dwgc diéu do, chiing ta khong nén tré thanh nhitng nha
dau tw tho o bi toan b nganh dich vu tai chinh lgi dung, va phai bat dau lam mot
nha dau tw theo Quy tac s6 1 c6 kién thitc. Ching ta khong la con mo6i ma sé trd
thanh ngwoi di san.

Gitra nhitng nam 60, bo t6i ggi y t6i nén dau tw tién vao mot quy dau tw. To6i da
dau tw 600 do-la va quén mat khoan dau tw nay. Mwoi tdm nam sau, khoan dau tu
cta t6i chi con lai 400 do-la. Hay twéng twgng néu thoi gian do, toi 45 tudi va toi
da dau tw 60.000 do-la chit khong phai 1a 600 do-la. Liéu t6i sé cam thay that vong
thé nao sau 18 nam khi phat hién ra khoan tién 60.000 do-la chi con lai 40.000 do-
la thay vi s0 tién 240.000 do-la t6i 1én ké hoach cho viéc nghi huru? Muc tiéu cta
cuon sach nay la nham tranh cho ban phai chitng kién vire tham tai chinh do.

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

Maic du phwong phap trung binh hoa chi phi dau tw (Dollar cost averaging -
DCA) khong phai la diéu bi an, t6i van nhan dwgc nhiéu cau hoi vé né va ludn
phai chitng t6 v&i moi ngwoi rang do khong phai'la chiéc phao cttu h cho cac nha
dau tr. La mot cong cu dwgc cac nha quan ly quy va cac nha moi gigi chitng khoan
wra dung, DCA la chién Iwgc thang nao ciling mua chitng khoan hodc chirng chi quy
cta cac quy dau tw v@i so tién nhw nhau, bat ké gia cia chitng khoan va chirng chi
quy d6 nhw thé nao. Vi du ban mua 100 d6-la c6 phiéu ctia Microsoft moi thang,
khong quan tdm dén gia moi co phiéu la bao nhiéu. Vay néu gia xudng, so tién cda
ban sé mua dwgc nhiéu c6 phiéu hon. Néu gia 1én, ban sé mua dwgc it c6 phiéu
hon. Muc tiéu cua phirong phap trung binh hod chi phi dau tw 1a nham t6i thiéu hoa
rdi ro thong qua viéc lam giam chi phi binh quan cho mo6i loai c6 phiéu.

Phuong phap nay cé hai nhwge diém: (1) Trong giai doan thi trwong binh 6n
hodc suy giam, chién lwgc trung binh hoa chi phi dau tw rat giong véi chién lvgc
mua va nam git* co6 phiéu; va (2) dé chién lwgc DCA c¢6 hiéu qua, ban phai mua
mot khodan tién nhat dinh moi thang, bat ké ra sao. Vi thé, trong giai doan 1929 -
1930, khi 100.000 do-la gia tri c6 phiéu gidam con 10.000 d6-la, ban van phai san
sang mua vao. Trong giai doan 2000 - 2002, khi chi s6 Nasdaq giam 85% gia tri,
ban van phai san sang mua vao trong lic gia rét xuéng tham hai. Thit nhat, gia st
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rang ban c6 mot cong viéc va c6 khoan tién nhan roi dau tw vao chitng khoan trong
thoi ky thi tridng suy gidm hodc suy thoai, va thit hai, gia st rang ban van san sang
ném tién vao dau tw sau khi bj thua 16 theo cach d6. Thay vi tin twdng vao chién
lwgc DCA, nhitng nha dau tw theo Quy tac s6 1 biét duwgc gia tri thue cia nhitng
cong ty lam an t6t va mua c6 phiéu cta nhitng cong ty nay khi ching bi dinh gia
thap. N6i cach khac, nhw t6i sap chi ra day, ching ta mua mot c6 phiéu tri gia 1 do-
la vGi gia chi 50 xu va tiép tuc lam nhw vay. Ching ta sé khong mua mot c6 phiéu
tri gia 1 do-la vGi gia 10 do-la dé r6i hy vong rang su hoang phi d6 sé dwogc bu
dap lai bang co hoi dwgc mua cung loai c6 phiéu d6 véi mitc gia ré vao mot thoi
diém nao do.

Vi viéc stt dung phuong phap DCA, tir nam 1905 dén 1942, ty suat 1gi nhuan
cta ban khi dau tw vao mot quy dau tw chi s6 Dow Jones 1a 1% so v&i con s6 0%
néu dau tw theo cach mua va nam giir. Ttr 1965 dén 1983, ty suat 1gi nhuan sé la
2% thay vi 0%. Tr nam 2000 dén 2005, ty suat 1gi nhudn sé la 3% thay vi 0%.
N6i cach khac, doi véi phan 16n thoi gian cua 100 nam dau tw chitng khoan vira
qua thi viéc mua trai phiéu chinh phu r6i bé dé con t6t hon la dau tw theo chién
lwgc DCA thong qua mot quy dau tw dwa trén chi s6 Dow Jones.

Vi cac nha dau tw theo Quy tac s6 1 can phai thu dwgc 15% lgi nhudn nén
chiing ta sé bo qua nhitng chién lwgc da that bai trong viéc dat dwgc mirc 1gi nhuan
toi thiéu ndi trén trén tat ca cac thi trrong. Do that bai trong viéc dat dugc ngay ca
ty sudt 1gi nhuan nhw cta trai phiéu chinh phu trong nhitng ltic thi triong binh 6n
ctia 100 nam qua nén chién lwvgc DCA khong thé 1a chién lvgce dau tw hitu ich doi
v6i cac nha dau tw theo Quy tac so 1.

Sy that 1a nganh dich vu tai chinh quan tdm dén tién cta ban chi vi né kiém
dwgc cac khoan hoa héng va 1€ phi du n6 c6 gitp ban kiém lgi nhuan hay khong.
Nganh tai chinh luon khién ban tin vao ba quy tic dau tw hoang dwong va tan
dwong nhitng wu diém cta phwong phap trung binh hoa chi phi dau tw dé ban va toi
trao tién cho nhitng nha quan ly quy. Ho khong muén ban dau tw thanh céng. Ho
muobn ban tin rang ban sé thua 16 néu ty minh dau tw. Ho hy vong, do sg thua 16 ban
sé budc phai tiép tuc trao tién cho ho, bat chap thue té 1a hiéu qua dau tw cta ho
con kém hon ban.
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Pau tuv theo Quy tac so 1 khi so sanh voi Pau tu vao Bat dong san

C6 thé ban khong tin vao nhitng quy tac dau tw hoang dwdng, nhiwng ban lai thye
si tin vao mot diéu hoang dwdong la dau tw vao bat dong san tot hon so véi dau tw
vao cac cong ty. T6i sé cho ban thdy rang ban da sai. Néu ban nghi rang bat dong
san sé gitp ban tang nhanh s6 tién ban dau tw, thu dugc ty suat 1gi nhuan cao hon
nhiéu so v@i dau tw vao mot cong ty/co phiéu va do la noi tot hon dé nhitng ngudi
md&i dau tw do tién vao, thi hdy suy nghi lai.

Suy nghi trén cta nhiéu ngwdi hoan toan sai. T6i s& hitu nhiéu bat dong san, ti
nhitng khu dat cho dén nhitng trang trai 16n, nhitng can ho, nhitng bat dong san cé
muc dich thiong mai va nhitng ng6i nha biét 1ap. T6i dau tw vao cac thi trueong bat
dong san c6 toc do tang trwdng nhanh nhw Del Mar, California, Jackson Hole,
Wyoming, va vao ca nhitng thi tredng bat dong san c6 toc do tang trirdng cham nhw
Fairfield, JTowa. Néu ching ta so sanh 1gi nhuan thu dwgc tir sé hitu bat dong san
V@i sé hitu cong ty/co phiéu, chiing ta c6 thé so sanh 1gi nhuan tai nhitng thi tredng
bat dong san tang trwrdng nhanh nhat véi 1gi nhuan cao nhat ma nhitng nha dau tw
theo Quy tac s6 1 thu dwgc. Nhung c6 1€ t6t hon hét, ching ta nén st dung ty 1é
tang tredng trung binh cda thi treong bat dong san va st dung két qua trung binh
ctia mot nha dau tw theo Quy tac so 1.

Ty 1€ tang tredng hang ndm vao loai kha cao cia mot thi treong bat dong san
trong mot giai doan hon 30 nam vao khodng 4%. Trong cung giai doan, ty suat lgi
nhudn hang nam & mic kha cao ctia mot nha dau tw theo Quy tac s6 1 la khoang
15%. Trén thyc té, cac thi tredng bat dong san nhw Jackson Hole va Del Mar tang
gia khoang 10%/nam trong vong 30 nam (trong nhitng con sot gia bat dong san).
Trén thie t€, cac nha dau tw theo Quy tac so 1 c6 kinh nghiém thu dwgc ty sudt lgi
nhuan trén von dau tw (ROI) binh quan 25%/nam. Tuy nhién, day la nhitng trudng
hop dac biét.
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ROI (Return on Investment) la 1gi nhudn ban kiém dwgc khi dau tw mot khoan
tién - so tién chénh léch gitta so tién ban dau tw va so tién ban c6 dugc sau mot
khodng thoi gian nhét dinh - con s6 phan anh 13i hodc 16. N6 thirong dwoc thé hién
bang ty 1€ %. Vi du, néu ban dau tw 100 do-la vao m6t c6 phiéu va ban thu dwgc
150 d6-la sau nam dau tién, khi d6 ROI cda ban la 50%. Trong tinh todn, ROI
dwgc tinh bang cach chia tong so tién ban dau tw cho 1gi nhudn ban thu duwgc
(Thong tin thém: ROI hai khac so vi ROIC (Thu nhap trén von dau tw - chi s6 ¢
cach tinh phitc tap hon nhiéu duwgc diung dé xac dinh dong tién vao va ra. Cac ban
sé nghién ctitu ROIC & phan sau, day la mot chi s6 rat tot cho thdy tinh trang ctia
doanh nghiép).

Vay hay xem sy khac biét giita viéc dau tw 50.000 do-la ngay lic nay vao bat
dong san v6i dau tr 50.000 do-la vao mot loai 6 phiéu theo Quy tac s6 1. Sy so
sanh nay sé rat thd vi néu gid st rang thi truong chitng khoan va thi treong bat
dong san c6 thé khong tang trong vong 15 nam tdi. (Néu diéu nay xay ra, vi du vé
bat dong san dwdi day co thé la qua lac quan).

Sau day la s6 liéu minh hoa: Chiing ta mua mot can ho tri gia 250.000 d6-la va
trd 50.000 do-la trong lan tra dau tién, khodn tién con lai sé trd dan véi lai suat
6%/nam trong vong 30 nam. S6 tién chung ta phai tra la 1.200 do-la/thang nhurng
chiing ta sé cho thué can nha véi gia 1.200 do-la va khoan tién nay da dé bu dap
chi phi trd chdm. Tuy nhién, ching ta sé phdi tra tién bao hiém, tién duy tu bao
dwdng, tién quang cao va thué.

N6i mot cach khac, hdy gia st chiing ta khong bao gi bi cham tién thué nha va
c6 thé tang tién thué nha 4%/nam. Pén nam thit chin, so6 tién cho thué nha c6 thé bu
dap tat ca cac chi phi. Tir d6 cho dén nam thi 30, chung ta c6 1ai 1a dong tién mat.
Tiép do, ching ta ban can nha di. Tai thoi diém dé, ngdi nha c6 gia 811.000 do-la
va s0 tién dugce tra mot lan. Ciing trong khoang thdi gian nay, ching ta bo tii khoan
thu nhap ttr tién cho thué nha ma ching ta da dau tw thong minh va thu dwoc ty suat
lgi nhuan twong tw nhe viéc dau tw mua nha - khodng 10%/nam - thu duwgc thém
230.000 do-la. Nhu vay, tong lgi nhuan la 1.041.000 do-la. ROI gop cua ching ta
trong khodng thoi gian 30 nam la 10,6% - mot con so rat an twgng. Tuy nhién, &
day t6i chwra dé cap dén chi phi quan ly va duy tu bao duwdng, diéu ma t6i cho rang
ban sé tw thire hién. Pay cling la van dé gay dau dau khong it va viéc thu lai nhitng
dong do-la dau tw theo cach nay khong hé don gian. Chung ta phai lam viéc rat
nhiéu v6i hy vong cé thé thu duwgc ty suat 1gi nhuan 11%. Tuy nhién, hdy so sanh
v6i ty sudt 1gi nhuan t6i thiéu mot nha dau tw theo Quy tac s6 1 c6 thé thu dugc la
15%.
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Pau tién, 1a nha dau tw theo Quy tac s6 1, ching ta khong phdi chi tra chi phi
quan ly - mot lgi thé rat 1én. Ching ta chi phai st dung 15 phiit/tuan va chi c6 vay.
Tat nhién, ching ta can phai hoc cach van dung Quy tac so 1 trong dau tw va mot
khi ban thdy dwoc nhitng 1gi thé cta nd, viéc hoc quy tac nay sé dé hon nhiéu so
v6i viéc hoc cach dau tw vao bat dong san. Ching ta mua 50.000 d6-la c6 phiéu
ctia mot cong ty c6 két qua lam an t6t véi mot mitc gia hdp dan. Tiép dd, ching ta
ban lai khi n6 khong con hap dan va mua vao loai c6 phiéu khac. Ching ta thure
hién diéu nay trong 30 ndm vd&i lgi nhuan trung binh 15%/nam (nhw vi du bat dong
san & trén, ching ta khong phdi tra thué doi vdi 1gi nhuan thu dwgc. Trong trudng
hop nay, chiing ta mua va ban dya trén tai khoan huru tri ca nhan mién thué, loai tai
khodn ma ban sé hoc & phan sau). Sau 30 nam, khoan dau tw sé tré thanh 3,3 triéu
do-la. ROI gop khoan t6i thu dugc trong khoang thoi gian 30 nam la 15%, cao hon
4% so vdi giao dich bat dong san, nhing t6i c6 thém 2 triéu do-la trong tai khoan
ngan hang,

RO rang, dau tw vao chitng khoan c6 1gi hon. Bay gio hdy so sanh hai phwong
an dau tw ké trén khi ban 60 tu6i va nghi hwu. Néu ban dau tw vao bat dong san,
diéu ban lam Idc nay 1a c6 1,2 triéu do6-la va dau tw so tién nay vao loai trai phiéu
c6 lai suat 5%, theo d6 sé dem lai mirc thu nhap 5.000 do-la/thang. Sau khi trir
thué, ban con 4.000 d6-la, tinh theo gia tri tién hién nay, s6 tién nay xap xi 1.650
do6-la/thang. Co thé t6t hon nita néu ban van nhan dwgc lwong hwu tir quy bao hiém
xa hoi. Hoac ban tiép tuc kinh doanh bat dong san, tim kiém ngudi thué nha va tw
tay lap nhitng cudn gidy vé sinh trong toa 1ét, va khoan tién thué nha chinh la thu
nhap cta ban, khoang 3.800 d6-la/thang. Ban chi c6 mot lya chon khac 1a tang s6
tién dau tw va mua thém bat dong san - diéu nay hoan toan khac so véi viéc nghi
hwy, phai vay khong?

Nhung néu ban 1a mot nha dau tw theo Quy tac s6 1, sé khong mat nhiéu thoi
gian khi chi danh 15 phut/tuan cho viéc dau tw. Theo d6, ban tiép tuc dau tw 3,3
triéu do-la vGi mirc 1ai 15%/nam va song dw da véi so tién 1ai d6. Diéu nay dong
nghia v&i viéc ban c6 thu nhiap 40.000 d6-la/thang. Con s6 trén khong phai la 16i
in an. Tat nhién, ban sé phai tra thué cho khoan thu nhap nay. Ban sé con lai 30.000
do-la/thang khi nghi hwey, tinh theo gia tri tién hién nay la 12.000 d6-la/thang. Liéu
ban c6 cam thay thich thad khi cé thu nhap 12.000 d6-la/thang, cao hon nhiéu so v&i
viéc chi c6 1.650 do-la/thang khong?

ft nhat gio' day ban biét mot sy that: Bat dong san 1a dang gia va t6i da dau tw
rat nhiéu tién vao dé. Tuy nhién, né khong thé so sanh dwgc véi 15% lgi nhuan khi
dau tw theo Quy tac s6 1. Do do, 16i khuyén ctia t6i la: Hay tim mua c6 phiéu cta
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mot cong ty lam an tot véi mic gia hdp dan va séng nhw mot 6ng hoang khi nghi
huru,

DPay la nhitng diéu t6i nhan thay. Ban c6 thé tiép tuc bé qua Quy tac so6 1, chi
muon dau tw vao bat dong san va c6 gang song véi khoan thu nhap tir d6 dén sudt
quang doi con lai hodc ban c6 thé tré thanh m6t nha dau tw theo Quy tac so 1.

Con chan chir gi ma khong hoc Quy tac so 1?

Sé khong thira khi t6i lu6n néi rang: Ly do dau tién ban nén hoc Quy tac s6 1 la
ban c6 thé thu dugc it nhat 15% lgi nhudn mo6i ndm ma hau nhw khong c6 ri ro, va
diéu nay sé thay d6i cudc song ctia ban va gia dinh ban vinh vién. Ban khong thé
lam duwgc diéu d6 néu dau tw vao bat dong san, vao mot quy dau tw hodc bang cach
chon lyra ngau nhién cac c6 phiéu dé mua. Ly do thi hai la khi ban dau ti theo Quy
tac s6 1, sO tién ban dau la bao nhiéu khong quan trong. Trong vong 20 nam, ban
c6 thé nghi huiru thodi mai va sung tic. Hay quan sat bang dwdi day.

Sotendm | Tiérkifmhing | Khodn tién Thu nbdp
nrbandin | thing (s0tiénbd | sam 20 mim ‘b oim

. -
L00E-m | 30085 470.000d6-ls | 70.000 dé-la
10000dct | 300 doda |mma&u O7.000 do-la
000035k | 300 d5-la ' 14500000 do-la | 215.000 35-1a

Tuwong ti nhu viéc so sanh két qua dau tw theo Quy tac s6 1 v6i dau tr vao bat
dong san, néu ban c6 thé nghi hwu véi thu nhap luon duge duy tri ¢ mic 70.000
do-la/nam trong vong 20 nam ké tir bay gio v4i so tién dau tw ban dau chi 1a 1.000
do-la, liéu ban c6 mudn hoc cach lam dwgc diéu d6 khong? Nhu chiing ta thay,
diéu nay la hoan toan c6 thé néu ban tich luy tién trong vong 20 nam va bat dau tir
thoi diém d6 st dung 1gi nhuan kiém duwoc, giit nguyén so tién goc. Do do, néu s6
tién dau tw ban dau la 1.000 do6-la, s6 tién ban c6 sau 20 nam la gan 500.000 do-
la, va néu ban ti€ép tuc duy tri ty suat lgi nhudn 15%/nam, ban sé c6 70.000 do-
la/ndam danh cho chi tiéu - van gitr nguyén khoan tién 500.000 d6-la ban dau. Néu
ban bat dau va4i so tién la 50.000 do-la, so tién ban c6 sau 20 nam la 1,45 triéu
do6-la, cho phép ban stt dung s6 tién 14i 215.000 d6-la (15%) moi nam. Hay nghi
vé thoi diém nghi hwu khi d6. Van dé chinh la ban can tich luy s6 1ai 15%/nam
hodc hon tir khoan tién ban c6p nhat duwgc trong vong 20 nam dau (va nhitng nam
sau d6), diéu nay sé giip dem lai 1gi nhuan cao hon. Néu ban khong nghi ban c6 da
20 nam lam viéc trede khi nghi hwry, ban van cé thé tao ra mot khoan tién kha kha
khi dau tw theo Quy tac s6 1. Hay dé nhitng dong tién d6 lam viéc cho ban trong
thoi gian ban nghi huvu.
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Gap g6 Doug va Susan Connelly
Hay quan sat birc tranh tong thé vé viéc dau tw theo Quy tac so 1 trong thuyc té.

D6 la thoi diém nam 2003, Doug va Susan Connelly 1a mot cdp vg chong & do
tudi 40 c6 hai con dang hoc trung hoc. Tong thu nhap cta ho 1a khoang 60.000 do-
la/nam. Doug la nhan vién ban hang cho mot hang kinh doanh nhé con Susan la
gido vién cua mot treong tw. Ho da nghe t6i phat biéu tai mot budi hoi thao va
quyét dinh hoc Quy tac so 1.

Ho quyét dinh tw minh dau tw, don gian la vi ho muén c6 mot cuéc song kham
kha sau khi nghi hwu. Tai thdi diém do, ho chi c6 20.000 do-la trong IRA (tai
khoan huwu tri ca nhan), mac du ho sé ban ngoi nha tri gia 200.000 do-la vao thoi
diém chuan bi nghi huru. Ho nghi rang, ho c6 thé tich luy thém 5.000 do-la/nam thu
nhap chwa dong thué va gii vao tai khoan. Pay la van dé cua ho: Ho biét rang, néu
dau tw 20.000 do-la cong véi 5.000 do-la/nam vao mot loai trai phiéu c6 1ai suat
4%, ho sé chi c6 190.000 do-la khi nghi huu vao thoi diém 20 nam sau. So6 tién
190.000 d6-la trong tai khoan hwu tri ca nhan véi 1ai suat 4% khi do sé chi dem lai
cho ho khoan thu nhdp chwra dong thué 650 do-la. Tinh thém ca bao hiém xa hdi va
gia tri ngbi nha, ho c6 thé song tam on. Tuy nhién, d6 khong phai la cudc séng ho
mong muon. Ho mudn di du lich, an uong tai nhitng nha hang wa thich, 1ai mét chiéc
xe khong bao gio bi chét may. Doug muon choi gon va day la mon thé thao kha ton
kém. Susan mudn di tham New York, xem bu6i dién & Broadway, tuy nhién gia vé
& do6 1a 100 do-la/ghé, tién an t6i 1a 100 d6-la/ngwdi, gia thué phong khach san la
250 d6-la/dém. Susan biét rang, chi phi cho nhitng chuyén di nhw vay la qua dat do
so v&i thu nhap cua ho.

Diéu quan trong hon doi véi Doug va Susan la ho c¢6 thé chi tra cac hoa dony
t€. Ho biét chi phi cham séc sirc khoé ngay cang cao hon va bao hiémy té la khong
diu. Ho da doc mot bai bao trén tap chi Newsweek trong d6 phéng van nhitng
ngwoi nghi hwu, nhitng nguwdi dang phai chi tra 600 do-la/thang cho céc loai thude
khong duwgc bao hiém y té. Gia dinh Connellys khong muén tao ganh nang cho con
cai va ho khong muon mat tat ca hodc bi budc phai song tai cac nha duwdng lao vi
nhitng van dé sitc khoé. Ho biét ho can nhiéu tién hon.

Ho rat hitng thii v6i Quy tac so 1 khi xét dén bai toan dwdi day: Néu Quy tac s6
1 dem lai ty suat lgi nhudan 15% doi véi tai khoan huwu tri ca nhan ma khéng phai
dong thué, ho sé c6 trén 840.000 db-la trong tai khoan nay khi nghi hwu trong vong
20 nam t&i thay vi chi c6 so tién la 190.000 d6-la. Thit hai, ho c6 thé tiép tuc dau
tw trong Itc nghi huwu, dem lai ty sudt 1gi nhuan gop 15% tinh trén so tién 840.000
do-la. Diéu nay giup ho c6 thém khoan thu nhap chwa déng thué la 10.500 do-
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la/thang, cong vGi bao hiém xa hdi ma khong phai tiéu dén khoan tién 840.000 do-
la. Biéu nay t6t hon rat nhiéu so véi khoan thu nhap 650 do-la/thang ho cé thé thu
dwgc khi dau tw vao trai phiéu. Ho nhan thay viéc hoc Quy tac so 1 sé bao dam
cho ho mot cudc song tot dep hon.

Chitnlwor | Vindinhcho | Vimkbinghi | Thmnhipvio
nghi bern wikc nghi b bure pien 2025 | milem 2025
i 2005 tink thien bao
Niden 8 b
i 20.000 $5-1a + a T7.700
An an 5000 a3 190,000 do-la I/
20,000 35-1a + 126.000
Quy the 561 5000 Bolaniy | HO000S | o

Sitc manh cua “cong nghé” tién tao ra tién (lai me dé lai con)

Doug va Susan c6 thé nghi hru sém hon nhiéu va c6 cudc song tot hon ho nghi
vi sttc manh cua toc d6 tang tredng gop: Khong chi c6 tién von tao ra khoan thu
nhap/von (ROI) ma ROI nay con tao ra khoan thu nhap/von (ROI) méi. (Hay nhé
lai sy khac biét khi so sanh 1gi nhuan gop 8 - 9%/nam vd&i lgi nhuan gop
23%/nam). Pay chinh la ly do cta “cong nghé” tién tao ra tién theo thoi gian. Vi
du: Ban dau tw 1.000 do-la va khoan dau tw nay tao ra khoan thu nhap/von la
10%/nam. Sau nam dau tién, khoan dau tw cta ban sé tr¢ thanh 1.100 d6-la. Trong
nam thit hai, ban c6 ROI 10% trén so lai 100 d6-la va ROI tinh trén khoan von dau
tw 1.000 do-la (10%). Biéu nay khién s6 von dau tw cua ban tang 1én thanh 1.210
do-la va ct tiép tuc nhw vay. Néu ban duy tri ty sudt 1gi nhuan gop 10%/nam thi
sau 50 nam, khodn dau tv 1.000 do-la ban dau sé tré thanh 117.391 do-la... va
tiép tuc tang cho dén khi ban qua doi. Do do, ching ta can day nhanh t6c do cta
“cong nghé” tién tao ra tién. Dé lam dwgc diéu do, ban can phai thu dwgc ROI cao
hon.

Ly do khién Quy tac s6 1 tr@ thanh nén tang cho triét ly dau tw cua ching ta do
la chuing ta hiéu rang sitc manh cta viéc tang lwgng tién theo cap s6 nhan véi ty 1é
15%/ndam hodc hon sé phu thuéc vao viéc ching ta khong danh mat tién. Mot mirc
giam 50% sé can mot mirc tang 100% dé trd lai mic gia cii. Néu gia co phiéu sut
giam 80%, can phai tang 400% dé tré lai mitc gia cli. Co phiéu cia Oracle c6 gia
40 d6-1a/c6 phiéu vao nam 2000 va giam xudng chi con 10 d6-la/c6 phiéu. Pay la
mitc giam 80%. Theo dd, gia co phiéu cta Oracle can phai tang gap doi tir 10 1én
20 do-la, r6i lai can tang gap doi, tr 20 1én 40 do-la dé trd lai mitc gia cli. Mitc
tang can thiét 1a 400%! Hay nghi vé diéu nay. Lay chi s6 Dow Jones la vi du dé thi
treong tang triedng 400%, chi s6 Dow Jones can phai tang tir mitc 10.000 1én
40.000. Diéu nay c6 thé phai can khoang thdi gian it nhat 1a ba thap ky! Khi do,
danh muc dau tw cia ban la tham hoa thwong trire va ban khong thé dat dugce ty suat

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



lgi nhudn t6i thiéu 15%.

Hay quay tré lai véi Doug va Susan, nhwng giad st lan nay chi c6 Susan dén
hoc vé Quy tac s6 1 va moi vg chong c6 mot danh muc dau tw riéng (mot cap vo
chong tw 1ap, ho thich ty minh thit nghiém cac phwong phap dau tw hon la nhap cac
tai khoan v&i nhau). Hay gia st rang, moi ngwdi c6 20.000 do-la lic nay dé dau
twr, cong thém khoan tién 5.000 d6-la/nam, twrong t nhw vi du trén. Sau 10 nam dau
tw vGi ty sudt 1gi nhuan 15%/nam, Doug mat mot ni¥a so tién do thi tredng sut giam
manh. Trong khi d6, la mét nha dau tw theo Quy tac s6 1, Susan khong bi thua 10.
Tiép do, Susan day Doug vé Quy tac s6 1. Tinh tir thoi diém cudi nam th 10, ca
hai ngwoi déu thu dwgc ty suat 1gi nhudn la 15%/nam. Sau 20 nam ké tir bay gio,
Doug c6 khoan tién la 420.000 d6-la trong khi so tién Susan c6 1a 840.000 do-la.
biéu nay dong nghia véi viéc Doug sé cé khoan thu nhap 63.000 do-la/nam trong
khi Susan c6 khoan thu nhap 16n hon, va do d6 c6 mitc song sung tic hon, la
126.000 do-la/nam. Ly do cho sy khac biét vé thu nhap 63.000 do-la/nam sau 20
nam la do mot Ian Doug da vi pham Quy tac so 1.

Tuy nhién, day ciling chwra phai la diéu xdy ra v@i hang nghin hoc vién cta t6i,
nhitng nguwdi tirng trai qua nhitng that bai dau thwong. Vi duy, t6i gap Robert trong
mot budi thuyét trinh tai bang Texas. Ong dau tw toan bod s6 tién danh cho nghi huu
vao cd phiéu ctia Enron theo su hi thiic ctia nhitng vi sép dang tin cdy. Ong tic
gian dén noi khi t6i trinh bay tai 16p hoc nhitng bang chitng cho thdy cac nha quan
ly cua Enron dang thao chay trong khi yéu cau nhan vién tiép tuc & lai, 6ng da lao
vé phia hoi treong va chi binh tinh lai sau khi dap pha m6t so6 thit. Nhitng sy titc
gian nhw vay la c6 that vi chiing ta da phai lam viéc vat va dé giau c6 hon ma lai
mat di tat ca chi vi bo qua Quy tac s6 1. Khong it ngwdi trong khan phong dong
cam vGi noi dau va sy tirc gian ctia Robert.

Mot ngwoi khac, t6i goi la Chris, néi véi t6i viéc ong bat dau dau tw véi so
tién 50.000 d6-la vao nam 1990 va phat trién s6 tién do 1én trén 1 triéu do-la vao
nam 2000. Sau d6, 6ng mat tat ca chi don gian vi ong tin rang c6 phiéu sé 1én gia
tré lai va ngwdi moi gidi chitng khoan ctia ong lién tuc thuyét phuc 6ng ap dung
chién lvgce tang trwdng hai con so - hay dau tw nhiéu hon vao c6 phiéu dang giam
gia, nho do6 sé kiém bon tién khi c6 phiéu tang gia tré lai. Tuy nhién, c6 phiéu
khong ting gia tré lai va dng mat tat ca. Ong bit dau lai v6i 1.000 do-la va nhanra
rang, tham chi khi thi trudng tang tredng trd lai trong lau dai thi khoang thoi gian
do cling rat dai, dai hon so vdi thoi gian 6ng c6 thé doi.

Pay la nhitng con nguoi dang kham phuc. Ho guc nga va da ding day. Mac du,
ching ta ca nggi su can dam va kién nhan cta ho, nhing sy that 1a ching ta khong
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muon phéi trdi qua nhitng that bai ho da trai qua, néu ching ta c6 thé tranh dwgc
viéc do. Toi nghi rang hoc Quy tac s6 1 va tranh nhitng sai lam twong tw chinh la
wru tién hang dau.

Bi ddnh ngad 7 lan. Bing day 8 lan.
— Ngan ngir Nhdt Bdn
Néu ban chwa tirng mua mot c6 phiéu nao, khong biét caAch mé mot tai khoan
giao dich chitng khoan, hodac khong biét tai khoan huwu tri ca nhan la gi thi cling
dirng lo lang. T6i sé huéng dan ban trong Churrong 15. Pau tién, t6i mudn ban quen
v6i phrong phap ludn cia Quy tac so 1, roi tiép dén ching ta sé giai quyét nhitng
van dé nho, gitp ban ding dan tir nhitng budc di dau tién.

Tac dong cua ty suat 1gi nhuan gop c6 thé gitip ban hodc cé thé chong lai ban.
biéu d6 phu thudc vao viéc liéu ban c6 thé dau tw chac chan vao nhitng cong ty
khong lam ban thua 16 hay khong. Chi khi do, ty sudt 1gi nhudn gop méi chac chan
mang gia tri dwong va du 1én dé tao ra sy khac biét trong cudc song cua ban. Mac
du, bat ky gia tri dwong nao cua ty sudt lgi nhuan gop cudi cung ciing khién ban tré
nén giau cd, cau hoi dat ra la khi nao. R0 rang la ty suat 1gi nhuan gop dwong cang
16n thi ban cang nhanh giau c6, mién la ban khong vi pham Quy tac so 1.

Hay nghi viéc dau tw giong nhw choi mot van c@, néu ban di mot nwéc cd sai,
ban sé phai tré lai diém xuat phat va bat dau lai tir dau. Day chinh la 1y do khién
cac quy dau tw that bai v6i cac danh muc dau tw ctia minh. Tai mot s6 0 trén ban
0O, tat ca nhitng ga khong 16 - nhitng nha quan ly cac quy dau tw - déu di vao.
Nhiém vu ctia ban la phai hoc cach tranh di vao nhitng 6 nay. Néu ban khong bi tré
vé diém xuat phat, ban c6 thé nhanh chéng tré nén giau cé.
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2. Quy tac so 1 va bon chit cai M

C6 nhiéu cdch dan dén thdt bai... trong khi dé chi c6 duy nhdt mét cdch dan
dén thanh coéng.

— ARISTOTLE (384-322 B.C) NICHOMACHEAN ETHICS

(Mot nha dau tw sém st dung Quy tac so6 1)

Co6 nhitng thir khong bao gio thay doi. Quy tac s6 1 1a mot trong nhitng thit do.

D6 1a quy tac dau tw dem lai két qua tuyét voi trong hang tram nam qua va sé van

dwgc cac nha dau tw tiép tuc ap dung dé thanh cong trong hang tram nam tdi. Cac

nha dau tw ap dung Quy tac s6 1 sé chi y vao c6 phiéu cta nhitng cong ty c6 gia tri

16n va sau d6 kién nhan chd dgi nhitng bién dong cua thi triong dé c6 phiéu do

dem lai lgi nhuan to 16n cho ho. Sau day la nhitng nguyén 1y chinh ctia Quy tac s6

1:

Tom tat Quy tac so 1

Trudc hét, ban can hiéu theo nghia den, Quy tac s6 1 nghia la “Pung Dé Mat
Tién”, nhung trén thure t€ y nghia cta no lai la hdy dau tw that chac chan. Sy chac
chan sé c6 dwgc bang cach: mua c6 phiéu ctia mot cong ty tuyét voi véi mitc gia
hap dan. Ban hdy ghi nhé diéu sau:

Ban sé kiém dugc tién khi mua ¢6 phiéu ctia mot cong ty tuyét voi véi mire gia
hap dan.

T tuyét voi thue ra gom c6 ba yéu t6 don gian ching ta sé tim hiéu sau hon
trong nhitng chwrong tiép theo. Thit nhat, tuyét voi c6 nghia la cong ty d6 c6 y nghia
(Meaning) do6i v6i ban - nghia la ban hiéu day du vé n6 va mong muén dugc sé
hitu toan bo cong ty d6 néu co thé, ban sé tw hao khi dwgc s& hitu n6 va cong ty doé
phan anh dugc nhitng gia tri ctia ban. Thit hai, tuyét voi c6 nghia la cong ty do dap
tng dwgc nhitng tiéu chuan nhat dinh vé tiém lwc tai chinh va ban c6 kha nang dw
doan tinh hinh tai chinh cta cong ty nay, cu thé n6 phai cé dwoc cai goi la Lgi thé
canh tranh (Moat) . Va thi ba, né phai dwgc quan 1y t6t (good Management). Xin
ban dirng lo 1ang néu ban khong hiéu thuat ngit “lgi thé canh tranh” va “quan ly tot”
ma toi dung. T6i sé gidp ban hiéu chinh xac 1gi thé canh tranh c6 nghia la gi, lam
cach nao dé xac dinh dwgc no, va lam thé nao dé nhan ra cong ty c6 dwgc quan ly
tot hay khong. T6i sé dwa ra nhitng tiéu chuan gitp ban xac dinh dwgc thé nao la
mot cong ty tuyét voi.
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Tuy nhién, mdt cong ty tuyét voi van chwra di. Chiing ta can phai mua cong ty
nay vGi mitc gia hap dan. Hap dan nghia la ching ta c6 thé mua c6 phiéu ctia cong
ty d6 v&i bién do an toan (Margin of Safety - MOS) rat cao. Doi v§i t6i, mot bién
do an toan tot nghia la mua 1 do-la véi gia chi 50 xu. Vi vay, néu toi biét gia tri
cia mot cong ty la bao nhiéu thi t6i muoén mua né bang mot nira mirc gia do. Ro
rang, cach lam nhw vay & mét mirc do nao do sé khién toi tré nén rat giau co.

D€ tim ra gia tri cia mot cong ty vira dé lai vira khd. Mot cong ty “tuyét voi”
c6 nghia la ching ta c6 thé dy doan dwgc tinh hinh ctia cong ty d6. Néu chiing ta c6
thé du doan dugce thi chiing ta c6 thé xac dinh dwgc gia tri ctia n6. Néu dé la mot
cong ty khong thé duw doan dwoc thi ching ta sé khong thé biét duwgc n6 dang gia
bao nhiéu. T6i sé ndi cho ban biét chinh xac can lam thé nao dé phat hién dwgc
nhitng cong ty c6 thé dy doan dugc va c6 thé xac dinh dugc gia tri cda no, cling
nhu hiréng dan ban cach tinh toan nhanh chéng gia tri ctia cong ty. Dau ti theo Quy
tac so 1 bao gom bon bwéc sau:

1. Tim dwgc mot cong ty tuyét voi.

2. Biét dugc gia tri cta cong ty do.

3. Mua n6 véi 50% mirc gia.

4. Tiép tuc lam nhw vay cho t6i khi ban tré nén rat giau cé.

Co6 vé nhwr cac buéc trén déu kha don gian. Vay tai sao moi nguwdi lai khong ap
dung? Cau tra 10i cta Buffett cho cau hoi nay dé la “T6i rat lay lam la la y twéng
mua mot to 1 do-la vai gia 50 xu hodc sé duwgc moi nguwoi chd y ngay lap tirc, hodc
ho khong hé chui y dén né. Diéu nay ciling giong nhw tiém chung. Néu né khong cé
tac dung doi véi mot ngwoi nao dé thi cho du ban c6 néi trong nhiéu nam va chi
cho ngwdi do thay né dem lai két qua t6t dén dau thi rot cuc ban ciling khong thuyét
phuc dwgc ngwdi d6. Chi bdi vi ngwdi dé khong hiéu duge y twdng dé, mac du
trén thure t€ né hét sitc don gian”.

Khi t6i hoc dau tw theo Quy tac s6 1, chan 1y dau tién t6i hoc dugc dé la:

Gia caa mot vat khong phai lic nao ciing ngang bang véi gia tri cta no.

Vi duy, néu t6i muén mua mét chiéc 6 t6 mdi, t6i biét kha rd vé gia tri cua no
trede khi bwdce chan vao dai ly phan phoi. Toi biét gia tri thure cta chiéc xe dé va
toi biét chi€c xe d6 dwgc ban véi nhiéu mirc gia khac nhau, thwong la thap hon gia
tri thwee. T6i khong c6 y dinh trd bat ky gia nao nguwdi ban hang dwa ra. Nhwng gia
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st toi khong biét chiéc 6 t6 d6 dang gia bao nhiéu? Nguwdi ban hang c6 thé néi cao
hon va ban cho t6i chiéc 6 t6 d6 véi mitc gia cao hon nhiéu so v&i gia tri cta n6 -
cao hon gia tri thie. Néu toi tra 200.000 do-la dé mua mot chiéc Mercedes - Benz
c6 gia tri thuee 1a 100.000 do-la thi khi ban n6 t6i sé mat mot s6 tién 16n. Nhung
néu t6i c6 thé mua chiéc xe dé véi gia 50.000 do-la thi khi ban di t6i sé kiém dwgc
tién. Mua c6 phiéu ciing twong tw nhur vay, ching ta can phai tim ra gia tri thue la
bao nhiéu va sau d6 tra so tién it hon.

Thue chat, Quy tac s6 1 1a lam thé nao dé tré thanh mot ngwdi mua hang gioi.

Néu ban la tuyp ngwdi luon chd cho t¢i khi ban ha gia méi mua, khi ma cac
moén hang dugce ban véi gia thap hon nhiéu so vai gia tri thue cia ching (ban biét
mot chiéc ti vi man hinh phang dang gia 5.000 do-la nhwng ban c6 thé mua né véi
gia 2.500 do-la) thi ban c6 thé tré thanh mot nha dau tw gioi theo Quy tac s6 1. Tat
ca nhitng gi ban can lam la hoc cach xac dinh gia tri ctia nhitng cong ty tuyét vai va
cho dgi thi treong ban ha gia c6 phiéu cda nhitng cong ty do.

Néu chiing ta khong hy vong mot chiéc 0 t6 ludn dugc dinh gia ding, thi tai sao
chung ta lai hy vong mot cong ty luon dugc dinh gia ding?

Cac cong ty khac vai nhitng chiéc 6 t6 va hang hoa & mot khia canh quan trong:
Gia trj thure cua mot cong ty duge xac dinh bai thang du c6 thé tao ra cho nhitng
nguoi sd hitu no trong twrong lai. Cac nha dau tw theo Quy tac so 1 c6 thé quan tam
dén mot cong ty va nhanh chéng tim ra thang dw né c6 thé dem lai cho minh va dwa
vao dé dé xac dinh gia tri thuc. D6 ciling chinh la diéu t6i muon chi ra cho ban.

Khi ban biét cach tinh toan gia tri thi'c ciia mot cong ty, ma khong can quan tam
dén gia ban cda no6 trén thi treong thi ban da c6 thé dau tw chac chan theo Quy tac
so 1.

Bon chit cai M

Trong qua trinh tim mua c6 phiéu cta nhitng cong ty tuyét voi c6 mirc gia hap
dan, ban nén nghi dén nhitng diéu t6i da néu ra va “bén chit cai M”: Y nghia
(Meaning), Lgi thé canh tranh (Moat), Quan ly (Management), va Bién do an toan
(Margin of Safety). Ngay bay gi& bon chit cai nay c6 thé chira c6 nhiéu y nghia doi
vGi ban nhung t6i sé phan tich chi tiét titng chit cai. D6 1a nhitng chi dan gitip ban
biét cach dau tw hoan hdo. Chiing sé gitp ban ngay tir giai doan dau tién (khi ban
mai chi c6 y twdng dau tw vao mot cong ty nao do) cho tGi giai doan cudbi cung (khi
ban san sang mua co phiéu cua cong ty dé bang so tién ban khé nhoc kiém dugc).
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Bi quyét dé hiéu dwgc ban chat cua bon chit cai M do 1a chuyén chiing thanh
nhitng cau héi dé ban tra 10i khi danh gia mot cong ty va xac dinh xem d6 c6 phai
la Iva chon dau tw dau tw tot hay khong. (Lam thé nao dé tra 1oi hgp ly nhitng cau
hoi nay sé la trong tam cda nhitng chiwong tiép theo).

1. Cong ty do c6 y nghia (Meaning) doi vGi ban khong?
2. Cong ty do6 c6 1gi thé canh tranh (Moat) 16n khong?
3. Cong ty d6 c6 dugc quan ly (Management) tot khong?

4. Cong ty d6 co bién do an toan (Margin of Safety) 16n khong?

Néu c6 thé tra 161 “C6” mot cach dirt khoat doi véi tat ca bon cau héi nay thi
ban biét duwgc day c6 phai 1a cong ty minh mu6én mua hay khong. Nhitng cau hoi
nay c6 di kém theo mot s6 yéu cau sau:

Cau hoi thir nhat “Cong ty d6 c6 y nghia v6i ban khong” doi héi ban chi mua né
khi ban san sang dé cong ty nay trd thanh khoan ho trg tai chinh duy nhat déi vaGi
gia dinh ban trong 100 nam t&i. N6i cach khac, ban nén biét minh dang mua thi gi,
vi néu n6 mat gia, gia dinh ban sé chét doi. Hay néi cach khac, ban nén biét vé
hoat dong kinh doanh ctia cong ty do va phai chac chan rang n6 hoat dong dya trén
nhitng quy tac ma ban cam thay yén tam.

Cau hoi thit hai “Doanh nghiép dé c6 lgi thé canh tranh 16n khong?” doi héi
cong ty d6 phai c6 kha nang bao vé chinh minh truéc sy tan cong cia cac doi tha
canh tranh, nhw thé ho dang tdn cong chong lai nhitng doi quan muén cwép pha lau
dai cta minh. N6i cach khac, ban nén c6é kha nang dv bao chinh xac trién vong lau
dai cua cong ty.

Cau héi thit ba “Céng ty dé cé dugce quan ly tot khong?” doi hdi ban phai tin
chac rang nhitng ngudi diéu hanh cong ty dang hoat dong nhu thé cong ty 1a phuong
tién kiém song duy nhat cua gia dinh ho trong 100 nam t&i. N6i cach khac, ban phai
tin chac rang ho sé khong bé roi ban vi 1gi ich treéc mat.

Cau hoi thi tw “Cong ty cé bién do an toan 16n khong?” doi hoi ban phai biét
dwgc gia tri cda cong ty va c6 thé ban c6 phiéu cta cong ty d6. Noi cach khac, ban
phéi c6 kha nang mua c6 phiéu ctia cong ty dé véi gia 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 nhitng cong ty tuyét voi vai mitc gia hdp dan. Nhitng
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co hoi do thue sy ton tai, néu ban san sang thye hanh Quy tac s6 1 va chia tay cac
quy dau tw.

DP6i véi mot ngwoi méi budc vao linh vire dau tw, bon cau hoi nay cé vé dang
sg. Nguoi ta thwong cé xu hwdng suy nghi nhir mét phan xa ti nhién rang “Toi
khong thé tra 10i dugc” va ho dau tuw theo suy nghi cta chinh minh. Nhwng t6i cling
c6 mot so thong tin t6t nhw sau. Thi nhat, trudc day ngwoi ta thwong phai mat
nhiéu thoi gian dé tra 10i nhitng cau héi nay, nhwng hién nay, nhd cac céng cu thich
hgp, viéc d6 c6 thé thyee hién rat nhanh chéng. Thit hai, ban chi can phai tim ra mét
s0 doanh nghiép ban c6 thé tra 16i dong y v6i bon cau hoi trén. T thoi diém do,
ban chi can giam sat cac cong ty cia minh va dé tién tao ra tién. Khi to6i chi cho
ban cach tiép can va st dung cac cong cu trén, ban sé c6 thé theo doi chat ché cac
cong ty ctia minh va tranh mat tién - ngay ca khi ban pham phai mot s6 sai lam nhd,
hodc khi thi tredng cé nhitng hién twong bat thuwong.

Néu ban cam thay minh hoi bi qua tai, hay hit thd that su. Trong tam cta cudn
sach nay la tap cho ban cach tra 1oi bon cau hoi nay cho bat ky cong ty nao dé ban
6 thé tré thanh mot nha dau tw day tw tin. Hay kién nhan. C6 thé ngay bay gio ban
khong thé twang twgng ra, nhing cudi cung, ban cling sé thye hanh véi bon chit cai
M ma khong can phai no lyc. Ban sé quan sat toan bd qua trinh dau tw thong qua
Quy tac so 1.

Nhitng viéc chiing ta kién tri thuc hién sé tré nén dé dang hon, khong phdi
vi ban than nhiém vu dé dé hon ma kha ndng thuc hién né cua ching ta da dugc
cdi thién.
—RALPH WALDO EMERSON
Bay gio, chiing ta tim hiéu chi tiét vé bon chit cai M.
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Sw xam lwgc co thé bi chdn lai nhung khéng thé biét dugc thoi co cua ai sé
dén

—VICTOR HUGO (1802 - 1885), HISTOIRE D’UN GRIME, 1852

Cau hoi v6i chit cai M dau tién - Cong ty d6 c6 y nghia (Meaning) doi véi ban

khong? - bao gom hai cau hoi nhé: (1) Ban c6 mudn sé hitu toan bo cong ty khong?

(2) Ban c6 hiéu day da vé cong ty dé6 dén mirc mudn s& hitu toan bo né hay khong?

Khi chuan bi mua mét cong ty 16n, t6i thuwong ty nhi véi chinh minh rang “Phil,
néu mua cong ty nay, ta sé s@ hitu toan bo cong ty dé va toan bo nhitng gi n6 c6”.
T6i luén nhac di nhac lai cau néi nay ngay ca khi toi chi mua mot phan nhé cta
cong ty thong qua viéc mua mot it c6 phiéu. T4t nhién la c6 ly do chinh dang dé
hoc thudc long cau than cha d6. N6 khién t6i suy nghi giong nhir mot cha s hitu
cong ty chir khong phai mot nha dau tw c6 phiéu - day la diéu rat quan trong dé tré
thanh nha dau tw theo Quy tac s6 1 thanh cong.

Hay ty hao vé nhirng gi ban sé hitu

Néu chiing ta mua cong ty vGi tw cach la chi s@ hitu cong ty chit khong phai
ngwoi dau co co phiéu thi viéc dau tw dé6 mang tinh ca nhan. T6i muon khoan dau
t ctia minh mang tinh c4 nhan. Téi muén tw hao vé nhitng gi minh s& hitu. Pay la
mot khdi dau quan trong dé quyét dinh ching ta nén do tién vao dau. Chung ta dau
tr vao cong ty nao, c6 nghia la ching ta tan thanh viéc tiép tuc kinh doanh trong
linh vic d6, bat ké dé l1a linh vuce gi. Vi dy, nféu mua hang Coca-Cola, ching ta
ngam dinh rang, ching ta ting hd cong ty d6. Thuc ra, ching ta dang ham y rang,
chiing ta mu6n c6 cac san pham ctia Coke va mudn cong viéc kinh doanh ctia Coke
tiép tuc phat trién manh. Con néu mua mot cong ty boc 16t sitc lao dong tré em tai
mot nde thé gidi thit ba, ching ta lai dang ngam ung ho hanh dong dy. C6 thé ban
chap nhan diéu dé, nhing diém mau chot & day la hiy sé hitu cai gi ban c6 thé ty
hao khi néi n6 la ctia minh. Sy ung hd cta ching ta c6 thé khong chiém nhiéu vai
tro trong mot hom phiéu, nhiwng vGi tw cach la ngwoi sé hitu mot cong ty thi diéu
do6 lai dong mot vai tro rat quan trong. Néu quyét dinh s& hitu mot cong ty nao do
cta ching ta anh hwdng dén hoat dong cta xa hoi thi t6i cho rang ching ta nén can
nhac diéu chuing ta dang noi.

Pau tw theo Quy tac s6 1 cho phép ban xac dinh dwgc cong ty tot hay xau va
gitp ban dwa ra quyét dinh dau tw ding dan cho chinh minh. Diéu nay khong c6
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nghia la quy tac nay bao dam cho ban mua dwgc nhitng cong ty sé khong that bai
trong kinh doanh, hay gan gia tri cia ban v&i cong ty dé bao dam ban thu dwgc
thanh cong 16n nhat vé tai chinh. Biéu d6 chi c6 nghia la xa hoi c6 da nhitng ké dao
dic gia, vay tai sao ban lai hgp tac v&i ho? Néu ban nhan thay mot thit gi d6 xau
xa thi ban dirng nén s& hitu cong ty tao ra n6. Hay ung ho bat ky thit gi ma ban
mong muon vGi so tién cua minh va ban can hiéu rang, dé la Iva chon ca nhan cta
riéng ban.

Pau tr 1a mot trong nhitng viéc mang tinh dao dirc va quan trong nhat ching ta
c6 thé lam. Néu ta c6 vinh dy tré thanh mGt trong s6 it ngwdi c6 nhiéu tién hon
mitc can thiét dé ton tai thi chiing ta can phai than trong khi phan b6 nguén von dé
vi n6 c6 thé anh hudng dén viéc xa hoi sé doi xi¥ nhw thé nao véi cac em nhé cua
chung ta.

TG6i viét cudn sach nay khong phai dé khuyén cac ban nén dau tw vao dau. T6i
hy vong rang, cac ban hiéu ro diéu d6. T6i viét cudn sach nay dé gitip cac ban biét
cach tim nhitng noi dau tw tot nhat va ban cé quyén lwa chon nam hoac 10 cong ty
ban quan tdm nhat. Hay nghi viéc dau tu tién ctia ban ciing giong nhw viéc gieo
trong hat giong trén mat dat. Hay twéng trong rang, ching ta gieo gi thi sé gat nay.
Hay hanh dong nhw thé diéu do la c6 that.

Cubi cung, hdy ghi nhé Quy tac 10 - 10 khi mua bat ky cong ty nao.
Quy tac 10 - 10

Quy tac 10 - 10: To6i sé khong s& hitu cong ty nay trong 10 phut néu t6i khong
san sang sd hitu n6 trong 10 nam.

Quy tac 10 - 10 la mot cach tw duy dau tw. Trén thue té, chiing ta c6 thé mua
cong ty nao dé vao ngay hom nay, sau mot thang lai ban di, ba thang sau mua tr@
lai va vai tuan sau lai ban di. Chiing ta mua mot cong ty dé git* n6 trong 10 nam
khong c6 nghia la ching ta khong thé mua di ban lai cong ty d6 nhiéu lan.

Ly do quan trong dé st dung Quy tac 10 - 10 trong qua trinh mua dé l1a quy tac
nay khién ngwoi ta trg thanh nhitng nha dau tw 6 ky luat hon.

Hau hét cac nha dau tw déu gia dinh ho sé thua 16 trong mét s6 khoan dau tw khi
c6 phiéu cua ho bién dong 1én xudng trén thi trudng. Do ky vong nhw vay nén ho

thwong da dang hoa danh muc dau tw dé giam bét rii ro. Nhung khong c6 nguoi
dau tw nao lai ho hitng khi bi thua 16 va cho rang d6 la diéu binh thwong. Ban c6
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thé twdng twgng mot ngwoi dau tw quyét dinh mua thém nam cong ty nita dé “giam
rui ro”? Diéu d6 dién ro6 nhw thé nao? Néu mot cong ty ctia anh ta cé nhiéu rai ro
dén vay, thi tai sao viéc da dang hoa dau tw vao nam cong ty c6 thé khién cho cong
ty dau tién it rdi ro hon? Néu cong ty dau tién c6 qua nhiéu rui ro, anh ta c6 thé ban
no6 di va mua mot cong ty khac anh ta hiéu ré hon. Quy tac 10 - 10 gidp ching ta
nhé dén viéc ching ta “san sang” s& hitu mot cong ty trong thoi gian bao lau dé
chiing ta lu6n nghi minh la mo6t nha dau tw dai han.

La nhitng nha dau tw theo Quy tac so6 1, ching ta sé chi s& hitu mot so it cong ty.
Trong treong hop dé, ching ta can chuan bi tinh than dé chac chan rang ching ta s&
hitu mot so it nhitng cong ty thue s tuyét voi, do 1a nhitng cong ty khong lam cho
chiing ta thua 10.

Chiing ta can kién nhan cho doi cho t6i khi c6 thé tim ra nhitng cong ty tuyét
vOi vi mitc gia hap dan va tao nén mot théi quen, 1a khong bao gio b tién ra cho
t&i khi chac chan rang minh sé khong bi mat tién. Néu mot cong ty thure s tuyét voi
va mifc gia cta n6 thye sy hdp dan, ching ta c6 thé tin chac rang minh sé kiém
dugc tién.

Nhwng ban nén mua cong ty nao? Ban va t6i c6 nén mua cung mét kiéu cong ty
khong? Chung ta cé phai la nhitng ngwoi giong nhau khong? Chiing ta cé yéu thich
va hiéu biét moi thit giong nhau khong? RO rang, moi ngudi trong ching ta la ca thé
duy nhét véi tai nang khac nhau. Moéi nguoi toi tirng gap déu khac nhau ¢ khia canh
nao do6. Chung ta khac nhau vé muc dich. Hanh dong phu hgp véi tinh cach cta ban
dong nghia véi dau tw phu hgp vdéi tinh cach cua ban. Vay ban nén sé hitu kiéu
cong ty nao? Cau trd 1oi la nhitng cong ty ban hiéu rd, nhitng cong ty phan anh
duoc ban la ai.

Hiéu ro cong ty cia ban

T6i tiép tuc nhac lai muc tiéu ctia Quy tac s6 1 do la hdy dau tw chac chan dé
khong thua 16. Néu ching ta khong hiéu chiing ta dang mua c6 phiéu ctia cong ty
nao, chac chan ching ta khong du doan dugc diéu gi sé xdy ra véi cong ty dé trong
twong lai. Néu ching ta khong dy doan dwgc diéu gi sé xay ra trong twong lai thi
lam sao ching ta c6 thé tinh toan dwgc gia tri cia cong ty do tai thoi diém hién tai?
RO rang la ching ta can phai hiéu ré cong ty dé c6 thé dy doan dugc twong lai cta
no va sau do tinh todn dwgc gia tri cuia cong ty tai thdi diém hién tai. Vay ching ta
sé dé dang hiéu rd nhitng cong ty da biét hon la nhitng cong ty chira bao gic nghe
no6i dén. Do vay, ching ta sé bat dau nghién cttu nhitng cong ty tuyét vai bang cach
kham pha nhitng cong ty chiing ta am hiéu.
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Ban c6 thé ban khoan tir hdi minh phai thue sy hiéu mot cong ty dén mic do
nao. Vi duy, néu ban thie sy thich san pham ngti c6c, nhan hiéu wa thich cta ban la
Cheerios, do6 la nhan hiéu do cong ty General Mills san xuat va cong ty nay ciling
chwra bao gio lam diéu gi sai trai. Vay co6 thé néi rang ban thwc sy hiéu cong ty
General Mills hay khong? Hay ban da hiéu chi tiét, ky lwdng quy trinh séan xudt va
ban hang ctia Cheerios hay chwra? Ban c6 phai hiéu vé nguon cung cap, quy trinh
san xuat hop, chi phi lao dong, hoat dong marketing va quang cdo, cach thitc trurng
bay hang hay khong? Day la nhitng cau héi hay nhing déu nam ngoai pham vi toi
deé cap dén 1a “hiéu cong ty ctia ban”. Y nghia chi 1a buc dau tién. Vi vay, néu
ban thich Cheerios va cé cam tinh vGi cong ty san xudt ra nhan hiéu dé - cong ty
General Mills, thi d6 la diéu kién da dé gitp nam dwoc chit cai M dau tién. Khi
nam dwgc ba chir cai M con lai, ban sé hiéu day dua vé cong ty d6 dé dwa ra quyét
dinh dau tw dva trén Quy tac so 1.

Ban can biét bao nhiéu dé c6 thé tra 101 dugc chit cai M dau tién nay? Thue s
la khong can nhiéu lam. Chi da dé ban cam thay thoadi mai, yén tdm. Ban khong can
phai tap trung qua nhiéu vao cong viéc nay. Ban khong can phai biét nhitng chi tiét
phttc tap cua hoat dong marketing, kénh van chuyén hang hoda trong twong lai cta
cong ty hoac nhitng thong tin khac, ngoai trir viéc ban thich nhitng hoat dong cong
ty nay dang tién hanh va khong khé dé ban nhan ra cong ty nay cé thé tiép tuc kinh
doanh t6t hon so v&i nhitng cong ty khac hay khong. Khi dat dugc bon chir cai M,
dé 1a lic ban biét minh c6 thé tw tin dau t khodan tién cda minh. Nhe ban c6 thé
thay, néu c6 la ké ngdc thi ching ta cling cé nhitng cong cu gitp ching ta thoat khoi
tinh huéng xau ma khong gay hai gi. Y nghia, theo cach hiéu trong Quy tic s6 1, chi
la hiéu cong ty d6 lam gi va hoat dong nhw thé nao. Day la diéu kién du dé ban cam
thay vui vé khi dwa ra quyét dinh dau tw vao cong ty véi hy vong tiép tuc sé hitu
cong ty do trong 100 nam t&i hodc 1au hon thé nita. Buffett da trich dan Kinh thanh
- Matthew 6:21: “Tién ctia ban ¢ dau thi tam hon ban & d6”.

Khi t6i bat dau dau tw, c6 mét diéu chac chan t6i khong biét do l1a nhan ra dugc
cong ty tuyét voi bén canh nhitng cong ty toi té. Diéu dau tién t6i hoc dwgc doé la
toi biét nhiéu vé nhitng cong ty d6 hon toi twéng.

Chung ta hdy cung lam nhanh mot bai tap sau: Vé ba vong tron giao nhau. Vong
tron thit nhat c6 tén “Niém say mé”. Vong tron thit hai c6 tén la “Nang khiéu” va
vong tron tht ba c6 tén la “Tién bac”. (T6i phai cong nhan tac gid va nha nghién
cttu doanh nghiép Jim Collins dé rat giéi khi nghi ra y twéng ba vong tron nay. Ong
stt dung chiing dé danh gia cac cong ty, dac biét la nhitng cong ty di tir “t6t” dén
“tuyét voi”).
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Hay tw héi minh ba cau hoi sau:

1. Ban thich lam gi, xét trong cong viéc hodc trong giai tri?
2. Nhitng viéc gi ban thyc su ¢6 nang khiéu?
3. Ban lam gi dé kiém tién hodc ban tiéu tién vao nhitng viéc gi?

Cau tra 10i cta ban - dac biét 1a nhitng cau c6 lién quan dén ba cau héi trén sé
gitip ban bat dau lya chon nhitng cong ty tuyét vdi cda riéng minh.

Viét tat ca nhitng gi ban thuc sy say mé vao vong tron thit nhat - nhirng thit ban
thich lam, hodc sé lam néu ban c6 thoi gian hodc c6 tién. Viét tat ca nhitng gi ban
c6 nang khiéu & vong tron thit hai - nhitng thi* ban gio6i ca trong cong viéc hay giai
tri. Va & vong tron thit ba, ban hay viét tat ca nhitng gi gitip ban kiém tién hodc
khién ban tiéu tién.

Vi dy, néu t6i lam theo cac bwéc nay khi bat dau dau tw, t6i sé biét minh thich
tré thanh hwdng dan vién trén song, t6i gidi lam hwdng dan vién trén song va toi
kiém tién ciling chinh bang cong viéc nay. Pon gian chi cé thé. Ngay khi t6i thay
cum t* “hwéng dan vién trén séng” trong tat ca ba vong tron, t6i sé dé dang hiéu
dwgc hoat dong cua nhitng cong ty cé tour trén song. T6i cling khong mat nhiéu thoi
gian dé nhan thay hoat dong t6 chitc tour trén song ciing giong nhu nhitng hoat dong
kinh doanh khac - nhw t6 chitc di san & chau Phi hay t6 chitc tour di choi bién. Hon
thé nita, cac cong ty nay c6 thé lién két vdi cac cong ty khac nhw Disneyland hay
Magic Mountain - mot cong vién theo chu dé noi tiéng khac.
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Diéu ban tim kiém trong ba vong tron d6 la nhitng gi xuat hién & it nhat hai
vong tron - mot ddu hiéu vé thdy mot san pham, mot nganh nghé hay mot cong ty
nao do. Bat c nhitng gi xuat hién & hai hodc & ca ba vong tron déu dugc ban hiéu
ro hon nhitng ngwoi khac. D6 cé thé la thit ¢6 y nghia véi ban - d6 cling chinh la
nganh nghé dang dé ban nghién ctru.

Hay truy cap trang “Yahoo” va click muc “Tai chinh” sau d6 la muc “Cac
nganh nghé” tiép dén la muc “Danh muc cac nganh nghé”. Ban c6 thé thady gan nhw
moi nghé nghiép déu dwoc chia thanh 12 hang muc hodc “linh vie”. (Viéc nay gitp
ban nghi dén nhitng cong ty ban muén mua trudc khi ban hoc cac ky nang phan tich.
Khi ban hoc xong tat ca nhitng gi lién quan dén Quy tac s6 1, ban sé danh nhiéu
thdi gian nghién cttu nhitng nganh nghé nay va tim kiém nhitng nganh nghé phu hgp
dé tiép tuc ap dung Quy tac so 1 trong qua trinh dau tw.

Danh sach nhitng lIinh virc dwoc trich tr Yahoo khong phai la m6t danh sach
chuan. Khéng c6 mot danh sach cac nganh nghé chuan nao. Nhitng cong ty dit liéu
khac nhau sé liét ké s6 lwgng nganh nghé khac nhau do ho phan chia hay sat nhap
mot s6 nganh nghé lai v&i nhau. Moi cong ty dit liéu c6 cach phan loai hay dat tén
cac cong ty theo nganh nghé riéng nhirng tat ca nhitng cong ty nay déu phan chia
cac nganh nghé theo cach thitc twrong doi giong nhau. T6i sé huwéng dan ban cach
tim kiém cac nganh nghé chi tiét hon trong Chuong 13.

Moi linh vire dwge hinh thanh tir nhitng nganh nghé c6 dac diém giong nhau. Du
lich mao hiém la mot trong nhitng nganh nghé nay nhwng n6 thudc 1inh virc nao?
Pirng lo s¢ rang minh phai nhan chu6t nhiéu lan va phdi ty minh may mo. Vi du
lich mao hiém c6 gi d6 lién quan dén dich vu nén ban hay thit vao linh virc Dich
vu. Ban nhan chu6t vao linh viee “Dich vu” va sé thay hang loat cac nganh nghé c6
lién quan dén 1inh virc nay hién ra.

Pay mai chi la nhitng 1inh virc chung chung. Hay nhin vao dé va xem liéu trong
do6 c6 linh vic nao cé bao gom nganh du lich mao hiém hay khong. Cac hoat dong
mang tinh giai tri liéu c6 dugc khong nhi? Hay nhan chudt vao muc dé va danh
sach sé hiénra.
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C6 codng ty nao c6 vé hoat dong trong linh vire du lich mao hiém khong nhi? A,
day roi! Cong ty American Classic Voyages, Carnival Corporation, Royal
Carribean va Vail Resorts c6 vé lién quan dén linh virc nay. Nhung cling c6 nhitng
cong ty thu vi khac trong danh sach nay: Blockbuster la cong ty t6i mua bang
video, Netfix la cong ty t6i mua DVD va t6i ciing dén cong ty Six Flags nhiéu lan
roi. Nhu vay, t6i dang ditng treedc nhiéu lwa chon va t6i - mot hidng dan vién tirng
hoat dong trén song c6 thé biét mot s6 diéu vé linh virc nay. Hay di xudng dudi
canb sau khi tit ca cac hanh khach dang ngu, ching ta d6i khi c6 thé hwéng dan
khach ngbi trong bong t6i va ndi vé viéc di choi bién bang tau thuy tuyét voi nhw
thé nao va hay dé ai d6 chéo thuyén, nha s6, ndu thitc an va dua nghich & dudi
thuyén. T6 chitc tour trén song va tour trén bién c6 rat nhiéu diém giong nhau.

T6i c6 thé tim kiém duwoc gi nita? Hau hét nhitng gi t6i muon lam hodac muon
mua déu xuat hién trong mot cong ty thudc 1inh vire va nganh nghé nao do.

Néu toi cho rang, t6i hiéu doi chit vé nhitng cong ty san xuat thiét bi ngoai troi,
toi co6 thé tim thay ching & 1inh virc Cac san pham giai tri. C6 khoang gan 100 cong
ty san xuat nhitng san pham nhr may tuyét, xe mo t0, gy chai golf, thuyén chay
bang dién va van trugt tuyét. Trong nhom Quan 4o, c6 nhitng cong ty ciing rat hap
dan do6i vdi t6i. T6i mua cac thiét bi ngoai trdi - nhitng thit hitu ich cho nhitng
chuyén di ngan va nhitng chiéc van trugt tuyét tai cong ty Columbia Sportswear va
Quicksilver. Dya trén kinh nghiém trong quan doi va kinh nghiém ctia mot nguoi
hwéng dan truegt tuyét, mot ngwoi lai xe may va mot ngwoi tiéu dung binh thuong
thi c6 17 cong ty t6i thay muén s@ hiru.
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Khi nghién cttu nhitng nganh nghé nay theo cach cta nhitng nam 1980, t6i mat
nhiéu thoi gian do phai 1at tim nhitng cudn sach chita day dir liéu trong thw vién
cong cong. Nhung cudi cung, t6i cling dat dwgce chuit it két qua. D6 la c6 duge danh
sach nhitng cong ty ma t6i hiéu biét d6i chit. Ban ciing c6 thé dé dang lam dugc
nhw thé. Bang cach tra 10i ba cau hoi: ban gidi vé linh vic nao, ban yéu thich
nhitng gi va ban kiém tién hodc tiéu tién nhw thé nao, ban sé nhanh chéng 1ap ra
dwgc danh sach nhitng cong ty ban am hiéu. V&i danh sach nay, ban c6 thé bat dau
nghién ctru.

Néu ban tirng 1a mot nguwdi tiéu dung san pham hoac dich vy, va lam viéc & mot
vai noi, ban sé nam dwgc hau hét cac nganh nghé. Khong can phai van dung dén
khoa hoc méi c6 thé tim ra dugc nhitng gi c6 y nghia doi véi ban. Hay nhin vao
nhitng cong ty Warren Buffett s@ hitu: do uong khong ga, thitc an nhanh, banh keo,
dao cao, cong vién giai tri, TV, bdo chi, ngan hang, nha lwu dong, ctra hang ban do
dung trong nha, ctra hang ban kim cwong. .. Ban hiéu biét ttong doi nhiéu vé nhitng
cong ty nay. Trén thure t€, c6 rat nhiéu cong ty nhw vay nén qua qua trinh phan tich
va danh gia can than theo Quy tac s6 1, ban phai thu hep danh sach cac cong ty cua
ban lai.

Cac nha dau tw theo Quy tac s6 1 khong lam nhitng gi ho khong chac chan.
Hodc ho hiéu rat ré6 va chac chan vé nganh nghé dé hoac ho khong. Khi doc toan
bd cudn sach nay, ban sé thdy rat nhiéu lan t6i nhac di nhac lai v&i ban rang ban
phai hiéu ré nganh nghé ban dang dinh dau twr. I.a mot nha dau tw theo Quy tac so 1,
ban s& hitu moi thit nhwng khong cé gi lam ban r6i bdi nhanh nhw viéc ban khong
chac chan vé nganh nghé dang dinh dau tw vao.

NHUNG VONG TRON MAU CUA HOC VIEN KATHY

T6i khuyén khich tat ca cac hoc vién ctia minh vé ba vong tron cta riéng ho va
quan sat nhitng ndi dung xuat hién trén trang gidy. Khi tham gia bu6i hdi thao va
lam bai tap nay, Kathy rat ngac nhién béi cé nhiéu nganh nghé xuat phat tir ba vong
tron nay. Sau day la két qua ctia c6:
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Tl thich lam gi?
[Nigm say mé)
Trd om vi gia dinh

Bioe sdeh

D heh

Bang wat

Rap chifu phim
Day hoc

Tal gidl & linh vije gi?
{Mang khiu)

My linh

Lam vebc vai moi ngudi
Day hoc/Dao tao

Vil sdeh

Lam cha ma

Litp kil hoach v i chao

Moi 18 Kidm tiénd
thiw thén? (Tién byc)

Thu rhdp
Gido vién
FHudin updn vidn

Chi il
Cae ela hing quin 4o, 38 cho
Thif gitk cla Desney

Cde oiin héing mdy tinh

Rap chifu phim va higu sdch

Kathy nhan thdy ngay rang day hoc va tré em c6 mat & ca ba vong tron nay
trong khi d6 dao tao, mdy tinh va rap chiéu phim c6 mat & hai vong tron. Nam linh
vure hoc vién d6 quan tam dwa c6 dén v6i tam nganh ngheé:

S5 thich Nganh nzhe
s Giao duc vi dio o
Deyhecvidions | ofr
Cic o hiny quan 40
Tréem Cic domh oooc Bt ke
Ciia i &0 choi
. Phin miem iy dnng
; S e psinn, -
Hap chien phen " 4 phim

Tam nganh nghé nay bao gom hon 300 cong ty ma khi nhin vao do, Kathy cam
thay hai long bai vi kinh nghiém la mot nguwdi me va mot ngwdi gido vién da gidp
6 hiéu biét r6 vé cac cong ty thudc nhitng nganh nghé nay.

Khi bat dau thire hanh Quy tac s6 1, ban sé thdy mang thi trivdng nao ban am
hiéu va mang thi tredng nao ban nén tranh. (Ban ciing sé kham pha ra nhitng 1inh
vure thi treong ban mudn tim hiéu hay c6 gang tim hiéu va thie hién nhitng buwéc
can thiét dé tién hanh cong viéc d6). Nhung c6 khi ban phai tiy mo mam dé tim hiéu
nhitng diéu d6. Ban trai qua it nhat mgt lan lam viéc & linh virc ban cho rang minh
am hiéu ciling nhw nganh nghé lién quan dén n6, nhwng cudi cung lai that bai ngay
khi dau tw vao. Két qua la ban cam thay nhw bi ai d6 tat vao mat. T6i tirng hiéu sai
mot nganh nghé va phai chiu hdu qua vé viéc d6? Tat nhién la phai chiu hau qua va
do6 1a mot phan trong qua trinh hoc ctia toi.

Dbiéu nay xdy ra khi t6i dau tw vao mot cong ty may tinh c6 nhiéu nhan tai, véi
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ngan sach 1én va c6 mot nha lanh dao noi tiéng trong lich st (Steve Jobs). D6 la
thoi diém nam 1985, Steve Jobs rdi cong ty Apple dé xay duwng mot hé diéu hanh
tot hon nhiéu so v@i ca Windows va Apple va 6ng goi tén hé diéu hanh moi la
NeXT. Ong khuyén khich cac nha dau tw nhv t6i dau tw vao NeXT hodc ca vao
nhitng cong ty dang phat trién phan mém chay trén may tinh NeXT. Do da dy tinh
sé dau tw vao mot cong ty phan mém nén t6i lién lac v&i cac nha 1ap trinh va cac
chuyén gia may tinh. T6i cho rang t6i hiéu linh vyc tin hoc va moi nha 1ap trinh
déu ndi rang may tinh NeXT la nén tang tot nhat cho cac nha phat trién, mot hé
thong diéu hanh t6t nhat, mot san pham tuyét voi nhat, hap dan nhat. N6 c6 moi wu
diém trir mot nhwge diém la khong twong thich véi Microsoft Windows trong khi
cac san pham cua Microsoft luon thong tri trén thi treeong. Vi bat ky muc dich hay
toan tinh gi Microsoft 1a mot muc tiéu khong thé véi t6i dugc.

Néu xem cudc trién 1am gidi thiéu sdn pham man hinh tir nam 1988 dén nam
1991, ban c6 thé phat hién ra nhitng man hinh c6 dai mau xam dé phan biét cta
NeXT nhung ching hau nhw da bién mat vao khodng nam 1993. T6i mat 5 triéu do-
la nhwng so v&i cac nha dau tw khac nhw Ross Perot, cac treong dai hoc Carnegie
- Mellon, Stanford va Compaq Computer thi dé chi la mot s6 tién it 6i. TG6i thira
nhan ngay tir dau rang d6 khong phai vu dau tw téi 4p dung Quy tac s6 1 bdi vi ca
NeXT va ca cong ty phan mém t6i déu khong tuan theo quy tac tra 10i cau hoi vé
bon chit cai M.

Kinh nghiém nay day cho t6i hai bai hoc quy gia: (1) nhitng cong ty khong co
truyén thong lau doi dé ta cé thé dy doan dwoc twong lai von chiva dung rii ro va
(2) dirng lao vao nhitng cong ty ban khong am hiéu. Néu Warren Buffett thira nhan
rang ong sé khong dau tw vao Microsoft béi vi 6ng khong hiéu cong nghé may vi
tinh thi t6i dau tw vao phan mém cho mot may tinh hoan toan méi dé lam gi? Toi la
nguoi tré tudi ngdc nghéch va t6i cho rang t6i c6 thé pha v& quy tac nay. Nhung
bay gio, toi da gia dan hon va khon ngoan hon... du sao di nita cling cé kinh
nghiém hon va t6i muon gidp ban tranh nhitng sai 1am t6i tirng pham phai.

Ban sé bat dau qua trinh nay bang cach nghién cttu nhitng cong ty ban nghi la
ban am hiéu va tir d6 ban sé tién hanh nghién cttu. Hay c6 gang tranh nhitng tiéng
no6i tinh cam hay tiéng ndi ngao man c6 thé dan ban di sai dwong. Quy tac s6 1 don
gian va dé hiéu dén mitc nhiéu ngwdi cho rang c6 thé mé rong duge. Néu ban co
lam nhw vay, ban sé mat tién.

Ban khong can phai st dung Internet khi tién hanh nghién citu ban dau. Biém

xuat phat hiéu qua dé tim ra nhitng cong ty ban am hiéu don gian chi la xem xét
nhitng noi ban dirng lai mua hang nhiéu lan va nhitng san pham ban mua nhiéu lan.
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Ban c6 thé khong hiéu sy rac roi, phitc tap cta nhitng nganh nhw nganh céng nghiép
giay nhung néu ban chi di giay ctia hang Nike va mua nhitng san pham ctia hang
Nike (va thwong thich moi thit ban nhin va nghe vé Nike) thi d6 1a mot su khéi dau
tot. Hay nhin vao bang ké khai thé tin dung va s6 séc cia ban dé biét ban thwong
tiéu tién vao nhitng khodn muc nao. Sau do, hay ti héi minh “T6i ti hao khi s@ hitu
cai gi?” Toi doan rang ban sé c6 trong danh sach ctia minh hon 15 san pham phuc
vu cho cudc séng va cong viéc cta ban.

Sau do6 bat dau bai tap tiép theo. Ban phai biét xem liéu nhitng cong ty nay c6
lgi thé canh tranh hay khong.
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4. Xac dinh lgi thé canh tranh

Hoc tdp khong phdi la thir co thé ép budc dugc... néu ép budc sé khong dem
lai hiéu qua
—W.EDWARDS DEMING (1900 - 1993)
Cau héi thit hai: Cong ty do6 c6 1gi thé canh tranh 16n khong?

Diéu dau tién ban muén biét khi c6 y dinh mua mot cong ty (v4i tinh than “t6i
sé mua toan bo cong ty” bdi vi ban hiéu vé cong ty va tw hao khi s& hitu né) l1a liéu
c6 thé dy doan dwgc twong lai ctia cong ty khong. RG rang la ban muén c6 mot
cong ty thanh cong trén throng tredng - mot cong ty ti€p tuc phat trién trong nhiéu
thap ky t&¢i. Nhung néu ban khong thé chac chan véi phan doan ctia minh vé trién
vong phat trién cta cong ty ciing nhw kha nang thanh cong cta cong ty trong twong
lai va néu la mot nha dau tw theo Quy tac s6 1, ban sé khong mua cong ty d6 do
khong biét chac chan twong lai cta né.

Chuong nay dwa ra nhitng chi dan gitip ban nhan biét liéu cong ty d6 c6 thanh
cong va tiép tuc hoat dong tot trong vong it nhat 20 nam tiép theo nita khong. D€ c6
thé dy doan dwoc twong lai cua mot cong ty, can phai biét cong ty dé c6 kha nang
canh tranh lau dai hay khong, nhw Buffett néi “lgi thé canh tranh lau dai bao vé
cong ty khoi cac cudc tan cong ciing gidong nhw mot dwong hao bao vé lau dai”.
Hay néi cach khac, ching ta sé tim kiém nhitng cong ty c6 1gi thé canh tranh va
“hang rao” ngan can canh tranh réng 16n lam cho cac doi thia khé cé thé lot vao tan
cong l1au dai. Chung ta mu6n bao vé chac chan dé tranh cac doéi tha canh tranh
muon tan cong.

Phat hién ra mGt cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n sé la chia khoa dé tim kiém
va s@& hitu mot cong ty thanh cong bai vi viéc dy doan twong lai cia mot cong ty co
1gi thé canh tranh sé dé dang hon mot cong ty khong c6 1gi thé canh tranh.

Mot s6 ban c6 thé biét rd khai niém 1gi thé canh tranh. Du vay, t6i ciing khuyén
cac ban nén tiép tuc doc dé biét dwgc tam quan trong cua khai niém nay. Sau khi
noi so qua dac diém cua lgi thé canh tranh, t6i sé chi cho ban thay nhitng chi so tai
chinh nao ma ban can dé “nhin” thdy mot lgi thé canh tranh 16n.

Lgi thé canh tranh la gi?

Y twéng vé 1oi thé canh tranh thie sy rat don gian. Néu mot cong ty dé dang bi
xam nhap thi c6 thé cong ty dé khong c6 1gi thé canh tranh. Nguwoc lai, néu nhu khé
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xam nhap va thanh cong trén thi treong thi c6 thé cong ty do c6 1gi thé canh tranh
16n.

Vi du, khi t6i con nho, gia dinh t6i c6 mot trang trai trong anh dao & Oregon.
T6i da kinh doanh anh dao bang cach tréo 1én cay va hai qua, roéi nho 6ng toi dwa
tGi tram thu gom qua anh dao - day la noi ho can anh dao cua t6i, do kich cd qua
anh dao dwgc chon ra ngau nhién va tra tién cho t6i. Khong c6 gi can trd t6i trong
qua trinh buon ban anh dao. Ly do la bdi vi khong ai trong ctva hang hoa qua dac
biét quan tdm dén nguon goc cta nhitng qua anh dao. Anh dao la mot loai hang hoa
thong thwong, diéu nay cé nghia la anh dao ctia mot trang trai rat khé phan biét véi
anh dao cua cac trang trai khac. Nhitng cong ty chuyén vé hang hoa thong thuwong sé
khong c6 1gi thé canh tranh. Néu ban s& hitu mot cong ty nhw vay, ban sé khong
dwgc bao vé trudc sy tan cong cta cac doi thu. Néu ho muén chiém lau dai cta
ban thi khi dé sé khong c6 nhiéu phwong an ngan can ho. Néu ho c6 thé trong va
ban anh dao véi gia ré hon cua ban, ban c6 thé bi pha san. Chuing ta khong mu6n s@
hitu nhitng cong ty khong c6 1gi thé canh tranh bdi vi chiing ta sé gap kho khan khi
kiém tién & d6. Hay héi nhitng ai s& hitu trang trai, hiéu thudc, ctira hang ban thirc
an ngon, tram xang hay ctra hang ban quan do. Pay déu la nhitng cong ty kho kiém
tién bdi vi chung déu la nhitng cong ty kinh doanh nhitng mat hang can thiét.

Nhung thay vi canh tranh trén thi trivong anh dao, t6i tirng budc xam nhap vao
thi truong cua Coke va Pepsi thi sao? C6 vé nhw nganh nay kiém duwgc rat nhiéu
tién. Nhuwng ban cé nghi 1a t6i sé gap khé khan khi xam nhap vao thi tredng nay
khong? Hay gia st rang cdy coca cua toi trong dugc nhiéu lon cola c6 hwong vi
giong hét mot lon coca that. T6i c6 thé nhat cay coca, dén ctra hang va ban cho ho
vGi gia ré va canh tranh v&i Coke khong? Khong. Cha ctra hang con nhiéu cho
trong trong thung da ban hang ctia minh. Coke va Pepsi dwgc dé day vao nhitng
khodng trong do6 bai vi khach hang dén ctra hang dé chi dé mua Coke hoac Pepsi.
Ly do khach hang muén mua nhitng nhan hang nay la bgi vi Coke va Pepsi dugc
quang cdao trén ti vi sudt ngay. Chua ctra hang khong phai tra tién cho nhitng quang
cao nay (hon thé nhitng ngwdi ban buon con dwgc nhan mét khodn tién thwdng 16n
khi ho nhan ban Coke hay Pepsi trong ctra hang minh. Tai sao khong mot chu ctra
hang c6 thé danh mot chd cua Coke va Pepsi cho san pham khong c6 tiéng cua t6i?
Cau tra loi la: khong bao gio. Khong nhirong mot centimet nao ca.

Vay thi lam cach nao dé t6i c6 thé ban dwoc cola cda t6i? Néu t6i khong timra
cau trd 1oi thi chitng t6 Coke va Pepsi c6 kha nang bao vé 16n - “hang rao” doé sé
ngan nhitng doi tha canh tranh nhw t6i khoi tdn cong vao lau dai cua ho. Ngay ca
néu t6i co thé tao ra dwgc cola tir cdy cia minh thi t6i cling khong c6 cho dé ban
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san pham ctia minh & cac cta hang.

“Hang rao” ngan can canh tranh 16n rat c6 y nghia v6i nguwdi chi sé hitu cong
ty bai vi cong ty do sé rat kho bi cac doi tha khac tdn cong. Mot chai Coke dat hon
nhiéu so v6i mot chai cola binh thurd'ng nhuing nhitng ai muon uéng Coke déu khong
quan tdm dén van dé nay. Ban khong thé canh tranh v&i Coke bang cach ha thap gia
thanh cua ban va dé ciing la ddu hiéu cia mét 1gi thé canh tranh 16n. Chiing ta rat
kho canh tranh v6i eBay bai vi d6 la trang thwrong mai trye tuyén 16n nhat thé gidi.
Gillette cting 1a cong ty kho c6 thé canh tranh bdi ho cé rat nhiéu fan him mo6 san
pham cua Gillette. Diéu nay cling twong tw v&i cac cong ty Disney, Wrigley va
Apple.

Diéu ky diéu hon nita doi v&i nhitng cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n d6 1a kha
nang theo kip lam phat. Hay noi cach khac, nhitng cong ty nay c6é kha nang tang gia
do chi phi ting 1én. Moi nguwgi van mua Coke, dao cao Gillette hodc mua cac san
pham cta Starbucks ngay ca néu gia hién nay cua nhitng hang hoa nay dat hon so
v0i gia ngay hom qua.

Loi thé canh tranh khong phai la sw yéu thich mot san pham. Nhiéu ngwoi ghét
Microsoft nhiwng van stt dung Windows bdi vi c6 nhiéu phan mém ho bat budc
phai st dung lai chay trén nén Windows. (Ban con nhé cau chuyén NeXT cta t6i
chit? Nhitng ngudi ban dau tw cuda t6i va toi khong thé vurgt qua duwgc “hang rao”
ngan can canh tranh ctia Microsoft dé tan cong vao lau dai cda ho). Mot doi tha
canh tranh nhr Linux c6 thé ting hé diéu hanh (mién phi) ma van khong chiém
dwgc thi phan 16n cta Microsoft. Viéc tich hgp mot hé diéu hanh nay véi mot hé
diéu hanh khac c6 thé gay ra nhiéu rac roi bai vi ban sé phai st dung nhiéu hé diéu
hanh. Va mac du ngwdi dan trong cac thi tran nhé c6 thé khong wa nhitng gi Wal-
Mart da lam d6i vdi cac ctra hang kim khi trong ving cta ho, ho van mua hang &
Wal-Mart béi vi gia & day ré. Wal-Mart c6 1gi thé canh tranh vé gia ca.

Mot cong ty theo Quy tac s6 1 luon ludn la cong ty co6 thé vurgt qua dwgce cac
dot lam phat. B6 1a muc dich ctia duwdng hao doi véi toa 1au dai: bao vé khéi lam
phat va cac doi tha canh tranh. Cac cong ty c6 lgi thé canh tranh khong bi anh
hwong bai lam phat béi vi ho c6 kha nang tang gia khi chi phi kinh doanh tang 1én.
Nhitng cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n - nhitng cong ty theo Quy tac s6 1 - c6 thé
lam dwoc diéu do6 bai vi ho giir vi tri doc quyén trén thi triong. Diéu c6t yéu cta
doc quyén do la kha nang tang gia theo y muon.

Cac bi quyét kinh doanh c6 thé tao ra 1gi thé canh tranh va hang rao ngan céan
canh tranh khién cac cong ty khac khong thé sao chép dwgc. Ngoai viéc s& hitu mot
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lgi thé canh tranh vé nhan hiéu, bi quyét kinh doanh con dwgc thé hién qua hwong
vi tuyét voi khién cho chinh Coke ciing khong thé canh tranh duwgc v6i chinh minh.
Cong ty nay da c6 gang dwa ra mot cong thitc méi - New Coke va bi sut gidam vé
doanh thu. Moi ngudi thich Coke nhi n6 von cé trong gan 100 nam qua. Néu cac
cong ty khac c6 thé sao chép dwgc cong thirc san xudt cua Coke thi ho c6 thé tao ra
san pham giong nhu Coke. Nhwng ho khong thé 1am san pham y hét nhw Coke. Khi
ban mu6n mua Coke, ban sé mua Coke. Ngay ca néu ban c6 thé sao chép y nguyén
Coke, ban ciing khong thé canh tranh dwgc vgi nhan hiéu va sw phan phdi san pham
trén toan thé gigi cua ho. Coke c6 1gi thé canh tranh tot.

Cong ty dugc pham khong 16 Pfizer c6 dwgc 1gi thé canh tranh tir cac bang phat
minh sang ché vé cac loai thu6c. D6 1a 1gi thé canh tranh duwgce luat phap ho trg.
Intel c6 dugce 1gi thé canh tranh nhd c6 kinh nghiém lau nam trong viéc tao nén cac
loai mach dién t* siéu nho. Phai nhd nhitng nhan vién cua Intel, ban méi tim hiéu
dwgc vé cong ty nay.

Cong ty tién ich nhe PG&E tw bao vé chinh minh bang luat chinh phu. D6 la
cong ty duy nhat cung cap nguon dién cho ca ving va do dé doc quyén. Dé str dung
dién ¢ California, ban phai mua dién cia PG&E, hodc tw xay dywng nha may phat
dién cho riéng minh. Nhitng cong ty tién ich giong nhw nhitng chiéc cau thu 1€ phi.
DPé vurgt qua con song ban phai tra phi qua cau, hoac ban phai c6 thuyén riéng cta
minh. Nhitng cong ty nay dwgc doc quyén vi c6 chinh pht hdu thuan nhing chiing
khong nhat thiét phai 1a nhitng cong ty doc quyén. Hau hét nhitng cong ty quang cao
va truyén thong la vi du vé nhitng chiéc cau thu 1é phi. Néu ban mu6n quang céo &
thi d6 Washington, ban c6 thé dang ky trén t& Washington Post. Ban phai tra phi
cho to Post. Time Warner 1a mot cong ty kiéu nhw thé. Google ciing vay.

Thure t€, mot cong ty c6 1gi thé canh tranh thwong dwgc tng ho, gitup do lau dai
dé bao vé khoi bi canh tranh. Ho khong can phai 1a mot cong ty “doc quyén” theo
dung nghia (nghia la cé quyén lyc to 16n chi phoi t6i mGt mang thi tredng nao do)
nhung nén la cong ty ding & vi tri s6 1 hodc s6 2 trén thi trwdng do.
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NAM LOI THE CANE TRANH
KU BINH NGHIA vipy
Mhin bifu | sin phim mé ban oin g i | Cobe, Gillette,
nhign hon béi i ban tin némg | Disney,
86 Mic Domald’s, Pepsi,
hike, Budweiser,
Harley - Davidson
Biquyet | mitcingtycobingsingchi | Pfizer, IM, Insl
hoiic c6 bi quyet kinh doanh 58
Khien cho & th canh tranh
hay roi vio tinh rang phi phip
ki xiim nhip thi tmeomg et by
Phi s mit cong ty o6 khi ning khing | Cic ciog 1y tayen
dg ché thi tnromg 58 chophép bo | thing, cic cinz ty
co thé thm phi i nhime ngmi tiém ich, cic cong ty
cin dich vu bodc sinphim @6 | guingcio
Sychuyén | mit ciagtydatothichmie | ADP, Paychex,
i phin quan trong trong cuéc HA&R Block,
stng ciia ban vl sir churyén 38 | Microsoft
1 khing dims
Gid cd ﬂh;lycﬁﬂﬁ_!h;iif'n‘ Wal-Mart, Costen,
phiim ol minh & mire it tdp | Bed Bathd Beyond,
dé khong i co thé canh ranh | Home Depot, Targst
o

Ly do cac nha dau tw theo Quy tac so 1 rat thich 1gi thé canh tranh dé la bai vi
ho c6 thé dv doan dwgc twong lai cia nhitng cong ty c6 1gi thé canh tranh dé dang
hon. Nhitng cong ty c6 mot hodc nhiéu hon mot trong nam kiéu 1gi thé canh tranh
c6 thé ton tai va tang tredng manh hon nhiéu so v@i nhitng cong ty phai danh bai
doi thu bang viéc ha gia thanh san pham ctia minh xu6ng mot mitc do nao dé. Do
vay, la nha dau tw theo Quy tac so 1, ching ta sé mua mot cong ty nhw thé né la
nguon thu nhap duy nhat cua gia dinh ching ta trong 100 nam t&i. Vi vay, ching ta
muon chac chan cong ty d6 c6 1gi thé canh tranh.

Nhirng lgi thé canh tranh bén virng

Néu cong ty ban cam két bao vé chinh minh khéi nhitng doi tha canh tranh tiém
tang thi 1gi thé canh tranh cta cong ty ban phai c6 tinh bén vitng. Hay nhé rang ban
va toi déu trong cay vao cong ty nay trong khoang thdi gian 20 nam, vi vay tinh lau
bén cda san pham va nganh nghé dong vai tro rat quan trong. Cong ty phai lam
nhiéu viéc hon nita, chit khong chi dwa ra mitrc gia to6t cho san pham cta minh.
Coke da c6 lgi thé trong khoang 100 nam. Cong ty nay duy tri 1gi thé ctia minh
bang cach bao vé bi quyét cong thitrc vé xird vi cong thirc nay la nhan t6 quyét dinh
s ton tai ctia cong ty. Nhuwng Coke ciing phai bao vé hé thong phan phoi san pham
ctia minh va ciing phai canh tranh véi Pepsi. Hai phwong phap nay bao vé 1gi thé
canh tranh ctia c6ng ty nhwng néu Coke ci phé mac tinh hinh va khéng bao vé dugc
lgi thé canh tranh ctia minh thi hang Pepsi sé virgt qua va chiém dwgc thi phan cta
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Coke.

Microsoft tiép tuc bao vé 1gi thé canh tranh ctia minh bang cach nang cao cong
nghé va cai tién ky thuat dé dap tng nhu cau cua cong ty va ctia khach hang.
Microsoft khong cho rang ho van duy tri dugc vi thé ctia minh khi dyra trén cong
nghé lac hau va yéu kém. Khi t6i viét ra diéu nay, Google da khién cho Bill Gates
dac biét quan tam bai vi ho tao ra dugc cong cu tim kiém thong tin tuyét voi dudi
lgi thé canh tranh cua tdp doan Microsoft. Bill Gates da dung khi lo lang, bai vi
Google dang tinh toan lam thé nao dé kiém duwgc nhiéu tién ma khong budc moi
ngwdi phai thay doi trang web cda ho va khong phai thay doi may tinh hay hé diéu
hanh. Google dwgc xdy dung dva trén Linux vi vay né khong can st dung bat ky
san pham nao cda Microsoft. Lgi thé canh tranh ctia Google - cai ma Gates dang
c6 gang tim cach vugt qua dé c6 thé ha dwge doi thu canh tranh - dang dan dau
trong cac cong cu tim kiém thong minh. Google c6 1gi thé canh tranh vé bi quyét va
lgi thé canh tranh vé nhan hiéu. Google c6 kha nang tao ra sy lién lac hiéu qua
gitra cac khach hang dé khong khach hang nao phai quan tdm dén viéc c6 phai chay
trén Windows nita khong? Ban c6 thé thdy cudc chién dang xay ra rat ac liét.
“Hang rao” ngan can canh tranh ctia Microsoft c6 1au bén khong? Va “hang rao”
ngdan can canh tranh ctia Google cting 1au bén chi¢?

Ban khong phai xac dinh nhiéu “hang rao” ctia mét cong ty dé xem xét xem do
c6 la noi dau tw tot hay khong, mac du ban ¢6 thé phat hién ra rang “hang rao” cang
16n thi c6 kha nang d6 l1a sy két hgp ctda nhiéu loai “hang rao”. Vi duy, Coke va
Microsoft déu c6 dwgc nhitng thirong hiéu noi tiéng trong khi d6 van sé hitu cac
dac diém “hang rao” khac. Birng qua chi y dén viéc dém xem c6 bao nhiéu “hang
rao” trong mot cong ty, thay vao do hay tap trung xac dinh xem “hang rao” nao
khién cac doéi thu canh tranh khé virgt qua nhat va phai c6 long tin la cong ty d6 cé
thé duy tri “hang rao” dé trong mot thoi gian dai.

Néu ban muén c6 mét chiéc xe mdy tot, bén va dwgc nhitng ngwdi di xe may
wra chudng thi chi c6 duy nhat mot loai - do6 1a chiéc Harley. Nhitng chiéc xe la doi
tha canh tranh ctia Harley dwgc gidi thiéu ¢ Sturgis va Daytona hang nam. Kiéu
dang, am thanh, cdm giac va dac tinh cta nhitng chiéc xe mdy nay la nhitng gi ma
cht nhan cta chié€c Harley mu6n. Khong c6 s Iwa chon thit hai. Harley da c6 mat
trén thi trirong hang thap ky nay va sé con tiép tuc trong nhiéu thap ky nira. Nhung
quay tré lai nhitng nam 70 cuda thé ky tredc, cong ty nay phai canh tranh véi cac
cong ty cda Nhat Ban. Honda da danh hang triéu d6-la nham canh tranh véi Harley.
Xe may cta Honda t6t hon vé mat ky thuat va ré hon rat nhiéu. Nhuwng xe Honda
van khong giong xe Harley, né khong thé di duwgc trén dwong go ghé nhw Harley va
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no ciing khong duwgc nguoi tiéu dung wa chuong nhe Harley. Khong c6 gi ngac
nhién khi biét rang Honda khong thanh cong trong viéc thuyét phuc ngwdi di xe may
rang xe may cua ho la Harley mac du xét bé ngoai chiéc xe nay giong gan nhu hoan
toan chiéc Harley. Ngay nay, ngwdi Nhat nhap khau xe Harley bai vi nhitng chiéc
xe nay rat khac so véi nhitng chiéc xe dwgc san xuat trong nuwdc ho. Ban mudn cé
mot chiéc Harley va ban quyét dinh sé mua mot chiéc Harley. Lgi thé canh tranh
do6 da tao ra sw doc dao cho Harley va bao vé né bang cac bang phat minh sang
ché, bédi luat su va bdi hoat dong marketing ctia cong ty. Harley duy tri duwgc tinh
bén vitng cho 1gi thé canh tranh vé nhan hiéu cia minh - kiéu dang, am thanh va
cam giac Harley. Liéu ching ta c6 thé dy doan chiing van sé giit dugc vi tri nhw
hién nay trong 20 nam nita khong?

Mot cong ty c6 lgi thé canh tranh bén vitng thwong khé c6 nguy co pha san.
Chuing ta c6 thé dé dang du doan thu nhap cua cong ty trong mot thdi gian dai. Do
do, ching ta cling c6 thé dé dang du doan két qua dau tw cua nhitng cong ty co 1gi
thé canh tranh bén virng.

Rat nhiéu nha dau tw mac sai lam khi nghi vé gia c6 phiéu va sy 1én xuéng gia
c6 phiéu c6 lién quan dén kha nang cong ty cé thé canh tranh véi nhitng cong ty
khac tot dén dau - hoac theo cach néi cua t6i la 1gi thé canh tranh cta cong ty 16n
bao nhiéu. Vi duy, trong cong ty d6 hon bady nam qua, gia c6 phiéu ctia Pepsi tang
hon rat nhiéu so v&i gia c6 phiéu ciia Coke. Nhuwng xin ban hay nhé cho ching ta
khong mua c6 phiéu, chiing ta mua cong'ty. [.a mét nguwdi mua c6 phiéu, ching ta
phai hiéu rang, c6 nhiéu yéu t6 anh hudng dén gia c6 phiéu - nhitng yéu t6 nay
thwong khong c6 gi lién quan dén chat lwgng ctia cong ty hay mirc do 1gi thé canh
tranh cua cong ty do.

DPay la mot vi du rat quan trong (xem biéu do): Nam 1998 gia mot c6 phiéu cua
Pepsi la 44 do6-la va gid mot c6 phiéu ctia Coke la 42 d6-la (chiing ta sé nghién
cttu chi tiét cach tinh toan gia tri - gia tri thwe @ Chwong 9). Trén thi trudng, Pepsi
ban véi gia 30 d6-la mot co phiéu, thap hon 30% so véi gia tri cia n6 va nguwgc
lai Coke ban véi gia 90 do-la mot co6 phiéu, cao hon khoang 200% so véi gia tri
cta nd. Do vay, ké tir do, thi gia cua Coke giam xudng va cta Pepsi lai tang 1én.
Qua la mot diéu dang ngac nhién!

Ban can hiéu rang, 1gi thé canh tranh cho ching ta biét liéu mot cong ty sé dién
bién nhw thé nao trong 20 nam nita, chit khong phai gia ma ching ta trd dé mua
cong ty do tai thoi diém hién tai. Nhitng cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n thudng
dwgc dinh gia qua cao va do vay, c6 thé bi gidam gia manh nhw thé khong c6 ngay
mai. Nhuwng néu trong thure t€, mot cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n thi sy ton tai
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cta lgi thé canh tranh d6 c6 thé dam bao rang twong lai ctia cong ty sé twoi sang
hon so v&i ngay hom nay. Tat nhién, “ngay mai” dé la th¢ ma nhitng nha dau tw
theo Quy tac s6 1 nhw ching ta tin cay: D6 cai gia dé mua mot c6 phiéu khi moi
nguoi déu dinh gia thap no.

Moi ngudi hoc Quy tac s6 1 d6i khi cho rang, cac cong ty c6 1gi thé canh tranh
thwong dugce dinh gia cao hon so véi gia tri thyc cua n6. Khong phai nhuw vay.
Thue sy khong phai nhw vay. Néu diéu do ding thi dé c6 bién do an toan 16n thi
ban va t6i phai tim kiém nhitng cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n tredc khi nguoi
khac nhan ra. T6i khong biét ban thé nao nhwng t6i khong phai 1a ngwdi du thong
minh dé kién dinh lam viéc nay. Vé phan t6i, toi sé chi lam nhitng viéc c6 y nghia:
xac dinh nhitng cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n va sau do, mua chiing véi gia thap
hon nhiéu so v§i gia tri dang c6 cda né bat c khi nao t6i co thé.

Néu ban mua Coke nam 1980 thi ty sudt 1¢gi nhuan vao nam 2005, 25 nam sau
sé la 12%. Néu ban mua Pepsi nam 1980 thi ty sudt 1gi nhuan sé la 12%. Nhu vay,
chiing ta c6 hai cong ty san xudt ra san pham gan giong nhau, cung c6 1gi thé vé
nhan hiéu va c6 1gi nhuan dai han gop trén thi tredng bang nhau. Nhung hay nhin
vao biéu do gia va xem su khac biét ro rang nhw thé nao. Khong c6 sy khac biét vé
ty suat 1gi nhuan nhwng c6 vé nhw Pepsi hoat dong hiéu qua hon. Trong thurc té€,
Coke duwgc dinh gid qua cao trong nhitng nam cudi cda thé ky tredc nhung sau do
da dwgc thi truong dinh gia lai.

Nhiém vu ctia ching ta 1a tim kiém nhitng cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n, mua
ching khi thi triong dinh gia nham & mitc thap sau d6 ban ra khi thi tredng dinh
gia qua cao. Lam cong viéc ngwoc lai, mua Coke véi gia 90 do-la khi n6 chi dang
40 do6-la la mot viéc lam sai lam. Ching ta mudn ban ra v6i mic gia 90 do6-la.
Nhitng cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n duwgc dinh gia qua cao cé thé dem lai cho
chung ta co hoi mua lai vdi gia cao va gitt chung trong 10 hoac 20 nam nita cho
dén khi chiing dugc dinh gid qua cao mot lan nita. Nhuwng dé lam dwgc diéu nay,
ban can phai ti tin vao lgi thé do.
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TAP DOAN PEPSICO

GIA CO PHIEU

15880 s 1990 = 2000 s

T4 sudt loi nhudn gip 25 ndm cia ban & Pepsi 14 12%

Tim kiém cong ty c6 1gi thé canh tranh c6 thé khé khan néu ban c6 gang lam
viéc d6 chi dwa vao ban nang. Tuy nhién, cac nha dau tw theo Quy tac s6 1 da tinh
toan cach xac dinh mot 1gi thé canh tranh bang cach nhin vao nam chi s6 cu thé.
Nam chi s6 nay la lang kinh vé tinh hinh ctia cd mot cong ty, cho phép ching ta thay
diéu gi dang thuc sy dién ra bén trong cong ty va liéu ching ta c6 thé tiép tuc gitt
nhitng cong ty nay trong danh sach cac cong ty tuyét voi khong.

Nam chi s6 tai chinh chui yéu

Néu m6t cong ty c6 it nhat mot trong nam 1gi thé canh tranh thi n6 sé dugc thé
hién qua nam chi s6 chu yéu. Nhitng con s6 nay la bang chitng vé s ton tai cia lgi
thé canh tranh. Nhitng cong ty khong co 1gi thé canh tranh sé khong c6 nam chi s
cha yéu nay. Néu ban khong thé phat hién ra nhitng chi s6 nay thi t6i tin rang ban
dang & mot vi tri rat it “hy vong” trong viéc c6 gang du doan twong lai cta cong ty
d6. Cong ty c6 thé khong c6 1gi thé canh tranh - hay twong lai - nhu suy nghi ctia
ban. Nhitng con s6 nay quan trong dén mic t6i khong bao gio mua mot cong ty co
nam con s6 nay kém. Day la nam chi s6:

1. Ty suat 1gi nhuan trén von dau tw (ROIC).

2. Ty l€é tang tredng doanh thu.

3. Ty 1é tang truedng cda l1gi nhudn trén moi co phiéu (EPS).
4. Ty 1€ tang trdng gia tri s6 sach trén moi co phiéu (BVPS)
5. Ty 1€ tang triedng dong tién tw do (FCF)

Tat ca nam chi s6 nay nén bang hodc 16n hon 10% mo6i nam trong vong 10 nam
qua.
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Lo nluin trén von @utr (ROIC) | > 10% o nim trong
10 nim
| T & ting matmg dosnh thu > 10% mdi ném mong
10 n3m

| Ty 5 ting rwng i Joi s uén | > 10% méi nim trong

| mi cb phidu (EPS) 10 ndm
T I tng tndme gid o 55 sich trén. | > 10% mi nim mons
| i cf phidn (BVES) 10 nim
| T¥ b ting mnmg dong timorde | > 10% mii nim mong
(FCF) 10 nim

Hay truy cap vao trang www.ruleoneinvestor.com dé tim dwgc nhitng thong tin
c6 ich va nhitng dwong link dang tin cay téi cac trang web veé tai chinh gitip ban
thu thap nhitng di liéu thd ban can dé danh gia chinh xac cac cong ty.

Mac du c6 hang tram chi s6 danh cho nhiéu cong ty dugc dwa ra trén cac trang
web tai chinh nhw Yahoo! Finance va MSN Money, nhirng nam chi s6 nay thwong
khong duwgc cung cap mién phi. La nha dau tw theo Quy tac so 1 ludn tap trung vao
nam chi so trén, t6i sé chi cho cac ban lam thé nao tiy minh xac dinh dwgc nam chi
sO vé ty 1é tang trdng quan trong nay tir nhitng ngudn thong tin hoan toan mién phi.
Chuwong 6 sé tap trung noi ro cach thirc nay.

Trong chuwong tdi, chiing ta tim hiéu xem m6i mot nam chi s6 trong chi s6 nay
noi 1én diéu gi va cach thitrc nhan dang cac cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n. Dé
lam quen vé&i nhitng chi s6 nay can phai c6 thoi gian. Vi vay, cac ban hay kién
nhan. Hay hoi twdng cam giac chan nan nhw thé nao khi hoc phép tinh 2 + 2 = 4 hoi
16p mot. C6 thé phép tinh toan nay khong khé khan doi véi ban, nhung khi bat dau
hoc, ban phai dém bang cac ngén tay. Cong viéc nay dé dang hon nhiéu khi ching
ta c6 s ho trg cia may tinh.
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Loai nguoi dc cam vdi lao déng tri 6c; nhung ngay ca dbi vdi nhitng kién
thitc phu trg co6 thé dé dang dat duwoc, van cé nhiéu nguoi tha bdang long vdi
viéc khong biét con hon la phdi nhoc long dobi chiit dé duoc co kién thirc.

—SAMUEL JOHNSON (1709 - 1784)
Trich dan tir cuén Cudc doi cua Samuel Johnson cua tdc gia Boswell.

Cho du chiing ta nghi rang c6 thé nhan dang dwoc 1gi thé canh tranh & mGt cong
ty ma khong phai no6 luc thi diéu nay ciling khong c6 nghia la ching ta sé dirng lai &
do, chiing ta sé tiép tuc xem xét ca ché quan ly tai dé (chir M thit ba). Trudc tién,
ching ta phai khang dinh dwgc sitc manh cia doanh nghiép qua viéc xem xét nam
chi s6 tai chinh cha yéu. Pay la nam chi s6 dugc t6i st dung dé xac dinh xem liéu
mot doanh nghiép cé thé mang lai cho t6i it nhat 15% lgi nhuan moét nam hay
khong. Noi cach khac, nam chi s6 nay la mot dau moi quan trong dé xem liéu cong
ty nay c6 kha nang dw doan hay khong va c6 thé hy vong dem lai ty suat 1gi nhuan
dy tinh trong twong lai hay khong. Sau do, chiing ta cting hay li€c nhanh t&i chi s6
ng. To6i khong coi chi s6 ng cia mot cong ty la mot trong nam chi s6 quan trong
nhung day la chi s6 chiing ta sé phdi xem xét t6i khi hoan thanh viéc kiém tra nam
chi s6 nay. (Néu nam chi s6 nay ctia chiing ta déu c6 vé tot thi ng ciing vay).

Hay nhé rang: Tat ca nam chi s6 chi yéu nay sé bang hoac 16n hon 10% moi
nam trong it nhat 10 nam. Chiing ta ciing phai xem xét t¢i cac chi s6 trong nam nam
va mot nam, va so sanh chiing véi cac chi s6 ctia 10 nam dé tin chac rang doanh
nghiép khong phat trién cham lai. Nhing néu mudn tap trung vao it chi s6 ¢ mic
t0i thiéu dé lam quen v&i quy trinh danh gia nay, ban c6 thé bat dau tir cho chi xem
xét don thuan chi s6 trung binh cta 10 nam va néu n6 1én hon 10% thi chuyén tiép
sang budc tiép theo. Hiy xem xem moi sO trong nam chi s6 d6 ndi 1én diéu gi. Tai
thoi diém hién tai, ban dirng ban tdm vé xuat xit cta nhitng con s6 nay. Hay tap
trung dé hiéu xem chiing c6 y nghia gi va sau d6 ching ta sé hoc cach tinh toan
chung.

ROIC

Loi nhuan trén von dau tw (ROIC) la ty sudt lgi nhudn mét cong ty thu dugc
trén sO tién mat cong ty dé6 dau tw moi nam. Vi dy, cac con cta ban dau tw kinh
doanh mgt ctra hang ban nwéc chanh véi so6 tién la 200 do-la danh cho sap xép, to
chitc va quén 1y ctra hang nay. Sau mot tuan, cac con ctia ban quay tré vé nha véi
so tién la 300 do-la. Sau khi trir chi phi 200 d6-la dung dé tra cho ngwdi cung ng,
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tra lwvong, va cho t0 roi ma ching da phat ¢ Kinko thi 1gi nhuan 1i tré thu dugc la
100 do6-la. ROIC la lgi nhuan cua ching chia cho s6 von ma chiing dau tw. Trong
trrong hop nay, lii tré 6 1gi nhuan dau tw 16n: 100 d6-la chia cho 200 d6-la bang
50%. Mot khodn tién 10i dang kinh ngac chi trong mot tuan l1é. Hiy so sanh, néu
ching gtti 200 do-la vao ngan hang dé hwéng 1ai suat 1a 2% ma6t nam thi khoan von
dau tr nay sé chi tang 1én thém dugc duwdi 10%. Hay so sanh gitra: 100 d6-la hoac
0,10 do-la - khoan nao tot hon? Diéu nay c6 thé dem lai mot bai hoc nao doé cho
nhitng dta tré ctia ban.

Trong bat ky trrong hgp nao ROIC ciing 1a ty 1€ % 1gi nhuan ban thu dwgc
khodn tién ban dau tw vao doanh nghiép ctia minh. Pay la thwdc do mirc do hiéu
qua trong viéc mot cong ty st dung tién (di vay hodc ctia riéng minh) dé dau tw vao
cac hoat dong cia minh. Hiéu theo cach do, day ciing la chi s6 cho biét mirc do
hiéu qua ma doi ngii quan ly cta cong ty dat dwgc khi st dung tién dé dau tw vao
cac hoat dong ctia cong ty. ROIC t6t va vitng chac la mot trong nhitng dau hiéu dau
tién chirng t6 cac nha quan ly cua doanh nghiép dirng vé phia nhitng nguwdi cha dau
tw cda ho, day la van dé rat quan trong khi chiing ta tiép tuc nghién ctru.

Néu ban hoi t6i dau la chi s6 quan trong nhat trong nam chi s6 trén toi sé noéi
v6i ban rang, tredc hét ban nén bat dau véi ROIC. Néu mot doanh nghiép khong c6
ROIC 16n - trung binh trén 10% mo6i nam trong vong 10 nam vira qua - thi hay
chuyén sang mot doanh nghiép khac. Néu mot doanh nghiép c6 1gi thé canh tranh
16n thi doanh nghiép do6 sé luén kiéu hanh vé mgt ROIC hap dan bdi vi 1gi thé canh
tranh bdo vé doanh nghiép treéc ap luc lién tuc vé gia tir phia cac doi thu canh
tranh. Trén thie t€, mot doanh nghiép dwgc hang rao ngan can canh tranh bao vé sé
budc cac doanh nghiép khac phai canh tranh bang gia ca. Bay la mot cach kiém
tién kho khan.

Chiing ta mu6n ROIC & mitc cao trong mot thdi gian dai - it nhat dat trung binh
10% moi nam trong vong it nhat 10 nam. Ching ta khong muén nhin thay ROIC di
xuong, chiing ta mu6n né di 1én hodc it nhat la ditng im. Mac du c6 thé chi tap trung
vao ROIC trung binh ctia 10 nam nhwng t6t nhat 1a xem xét ba chi s6 ROIC sau: (1)
sO trung binh ctia 10 nam, (2) s6 trung binh ctia ndm nam qua, va (3) so trung binh
ctia nam ngoai. Khi c6 dugc ba chi s6 ROIC trung binh do, ching ta c6 thé phan
doan t6t hon vé hoat dong cia cong ty.

Hay xem xét ROIC ctia mGt s6 cong ty cho t&i dau nam 2005 va xem nhitng con
sO nay noi lén diéu gi. Nhirng so6 liéu nay la cua cac cong ty canh tranh vGi nhau.
Vi du, Apollo canh tranh v&i ITT Educational; Oracle canh tranh vGi Sybase;
General Motors c6 mot mang kinh doanh canh tranh véi Harley - Davidson; Whole
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Foods canh tranh v&i Alberstons; va Dell canh tranh v&i Gateway. Hay doc so do
nay theo chiéu tir trai sang phai: trudc tién, hay xem ROIC cua 10 nam, sau d6 xem
ctia nam nam, va cudi ctng thi hdy xem ROIC ctia mdt nam - nam gan day nhat. RO
rang, chiing ta mu6n thay tat ca cac con s6 déu 1én hon 10% trong moi hang muc,
va nhitng con s0 nay tang dan khi ching ta di chuyén tir s6 trung binh ctia 10 nam
sang cuia ndm nam va t¢i ctia mOt nam.

Chi dya trén cac con s6 vé ROIC nhin thdy & day ban sé chon cong ty nao dé
dau tu?

Khi so sanh cac chi s6 ROIC theo thgi gian, ching ta c6 thé thdy ROIC di 1én
hodc duy tri 6n dinh d6i véi Apollo, Harley - Davidson, Whole Foods, va Dell.
Chi s6 nay luc tang ltic giam & Oracle va ITT nhung van theo hiréng cao hon mitc
yéu cau t6i thiéu 10% cua ching ta. Sybase da hoi phuc déi chit trong thdi gian
gan day. GM va Albertsons gan day dang duy tri 6n dinh. ROIC cta Gateway dang
rét xuong nhanh.

Hay nhd rang: Ching ta muén chi s6 ROIC duy tri 6n dinh hodc tang. Apollo va
ITT déu hoat dong trong nganh gido duc. Ca hai tap doan déu c6 ROIC cao mac du
Apollo c6 mitc d6 6n dinh hon. Whole Foods canh tranh v6i Albertsons. Truréc
hét, nganh kinh doanh tap phdm c6 1gi nhuan bién thdp nén ching ta hay ngi long
chi s6 nay cho ho doi chit nhing hay xem sw khac biét vé ROIC giira hai cong ty.
ROIC cta Whole Foods dang tang lén. ROIC cua Albertsons dang giam xudng.
Theo ban, cong ty nao c6 1gi thé canh tranh?

General Motors va Harley la nhitng cong ty giong nhau. Hay xem xét ROIC

thap va dang bién mat cia GM. Day la dau hiéu ctia mot cong ty dang trén bo tut
doc. Trong khi do, tinh hinh kinh doanh cta Harley rat tot.
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Cingty | ROIC-10mim | ROIC-Saim nmc:lnh:
'fm 312% 0% 36%
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Oracle’ 110% 182% 4% ]|
Sybase! -21% -24% 12% |
ar % 1% 1% ]

m 16% 18% 18% |
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Alberrson® P 6 e |

Dell’ 43% 43% 42% }
cme® | o | - | ._ms;“]
|

CHU THICH VE SO PO NAY:

Tap doan Apollo (APOL): Nha cung cap cac chuong trinh gido duc; tap doan
nay c6 cac treong hoc va cac trung tam hoc tap @ My, Puerto Rico va Columbia
thuoc Anh.

ITT Educational Services (EIT): Mot nha cung cap cac chwong trinh gido duc
khac, & d6 cung cap cac chwong trinh c6 cap bang va khéng cap bang trén toan
nwéc My.

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

Sybase (SY): Mot cong ty phan mém khac c6 chitc nang hé trg doanh nghiép.
General Motors (GM): Mot trong nhitng cong ty 6 to 16n, 1au doi cua My.

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

Whole Foods (WFMI): Mat hé thong cac ctra hang phu gia thwc pham va chat
dinh du@ng ttr thién nhién.

Albertsons (ABS): Mot hé thong siéu thi diéu khién cac ctra hang thic pham va
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thuoc.

Dell (DELL): Ché tao m6t may tinh c6 thiwong hiéu, bao gom cac hé thong, man
hinh, may tinh xach tay, va cac hé thong mang doanh nghiép.

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

Thé con Dell va Gateway? Cong ty nao sé c6 1gi thé canh tranh? Tra 161 cau
hoi nay khong kho? Dell da va dang xay dung dwgc mot rao chan khong 16 ma
Gateway phai c6 gang vugt qua. Duwong nhw Gateway mac ket trong rao chan cta
Dell. Ban c6 mu6n dau tw vao Gateway va hy vong cong ty nay sé st dung dong
tién dy tot hon tridc day khong? Hay ban muén dau v vao mot cong ty dé du doan
hon, chang han nhw Dell? T6i thich dau tw vao Dell - v&i mot mitc gia hop ly.

That khong may, d6i v&i Quy tac s6 1, khong c6 mot “mitc gia hgp 1y” nao cho
Gateway. Cong ty nay khong thod man yéu cau vé 1gi thé canh tranh, c6 nghia la n6
khong dap tng yéu cau dy doan triéc duge. Vi vay, ching ta khong thé quyét dinh
twong lai ca cong ty nay. Néu khong thé quyét dinh dwgc, ching ta ciling khong thé
xac dinh gia tri cua cong ty nay. Khong biét gia tri thi cling khong biét dugc hién
tai cong ty dang gia bao nhiéu. Néu chung ta mua cong ty ma khong biét hién né
dang gia bao nhiéu thi d6 la vi chiing ta nghi rang c6 phiéu dang ré va sé phai 1én
gia. Chung ta khong thé biét gia cua co phiéu dang ré vi ching ta khong thé danh
gia gia tri cua né. Vi vay, ching ta dang mao hiém, dang cau mong hodc dang hy
vong. Du ban muon goi la gi di nita thi d6 ciling khong phai la hanh dong dau tw.
Hay xem xét mot vai dir liéu dé két luan that r6 rang.

ROIC khong phai 1a chi s6 duy nhit can xem xét dé khang dinh cong ty c6 lgi
thé canh tranh chac chan. Ching ta ciing can biét rang doanh nghiép dang tang
tredng vi 1gi ich cda ching ta - nhitng chi dau tw. Dé cé duge thong tin do, chiing
ta can xem xét bon ty 1€ tang trwedng: (1) ty 1é tang tredng cda doanh thy; (2) ty 1é
tang tredng cda 1gi nhuan trén c6 phiéuy; (3) ty 1€ tang tredng cia von co phan; (4)
ty 1 tang trdng cla dong tién mat tw do.

Nam chi s6 tai chinh chi yéu dwgc mot s6 trang web chuyén nghiép tinh toan
cho ching ta, nhing chiing ta phdi tra tién truy cap nhitng trang web nay. Mot s6
trang web mién phi nhw trang Tién té cia MSN (MSN Money) hodc trang Tai
chinh cta Yahoo (Yahoo! Finance) chi tinh toan mot s6 trong nam chi s6 dé6. Sau
do, ching ta phai ti lam phan viéc con lai tir nhitng s6 liéu tho nay. T6i da dwa cac
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phép tinh vé Quy tic s6 1 cho twng chi so6 Ién trang web
www.ruleoneinvestor.com. Nhing dé ban c6 thé dé dang tinh dirgc cac chi so tang
treong trén ngay ca khi khong co6 trang web cua toi, trong chuwong tdi, toi s€ chi
cho cac ban mot cach tinh nham ngdn gon nhitng con s6 nay. Tat ca nhitng gi ban
can la cac s6 liéu trong 10 nam. Ban c6 thé 1y ching tit cac trang web nhw MSN
Money hodc tir trang web tric tuyén ctia nha moi gidi, néu ho cé cac céng cu tim
kiém. Ban ciing c6 thé lam quen v&i mot trang web cu thé dé nam virng cac diéu
kién vé phwong phap luan cta Quy tac s6 1, sau do, ban c6 thé thir nghiém véi cac
trang web khac va tim dwgc mét (hodc nhiéu) trang ban cho la dé nhat. Trong cudn
sach nay, chiing ta st dung nhitng s6 liéu chu yéu dwgc lay ttt MSN Money va
Yahoo! Finance. Biéu nay khong c6 nghia la ban khong thé truy cap nhitng thong tin
twong tw ¢ noi khac. Hay nghién citu trang web ctia t6i dé lién két t6i cac trang vé
sO liéu tai chinh.

Bon ty lé tang trudéng

Chiing ta can tim ra so liéu vé ty 1é tang trwdng cta doanh thu, EPS, von co
phan, va tién mat. Nhitng so6 liéu dé cho ching ta biét ty 1é tang trwdng cta doanh
nghiép moi nam so v@i nhitng nam tredc. Néu nhat quan, nhitng so6 liéu nay sé la
mot dy bao quan trong vé ty 1é tang truang co thé ky vong trong twong lai. Diéu
nay rat quan trong khi tinh toan gia tri cia doanh nghiép trong thdi diém hién tai.

Doanh thu 1a tong s6 tién doanh nghiép thu dwgc tir viéc ban san pham. Cira
hang nwéc chanh cta cac con ban thu dwge 300 d6-1a. Bay la so liéu vé doanh thu.
Kha don gian. D6i khi, doanh thu dugc xem nhw con s6 “hang dau” béi vi né dugc
dat ¢ hang trén cung ctia cac bao cao tai chinh (cu thé la trong bao cao lgi nhuan).
Hang nam, doanh nghiép bao cdo doanh thu ctia minh (va ca cac s6 liéu khac nira)
- nho thé, ching ta biét dwgc doanh thu c6 tang so v6i nam ngoai khong. Chiing ta
muon biét so liéu trong 10 nam dé biét doanh thu ctia doanh nghiép c6 tang tredng
nhat quan khong. Néu nhat quan, ta c6 thé tinh toan ty 1é tang trudng so v6i doanh
thu ctia nam ngoai.

Néu ctra hang nwéc chanh ctia con ban cé doanh thu 1a 300 do-la trong nam nay
va nam sau doanh thu la 1.000 do6-la thi doanh thu tang thém cua chung la 700 do-
la. Pay la mot tin tot nhwng con so thuc s quan trong la ty 1€ tang trudng cta
doanh thu la bao nhiéu. Hay dé cho may tinh lam phép chia 1.000 d6-la cho 300
do-la va ching ta dwoc 3,33. Diéu nay c6 nghia 1a doanh thu la s6 twong ti cong
v6i 2,3 hay 233%. Do do, ty 1é tang tredng doanh thu cho nam nay la 233%. Néu
muon tinh todn ty 1€ tang trirdng doanh thu cho nhiéu ndm, ching ta c6 thé dé dang
lam dwgc diéu d6. Ching ta hay ti€ép tuc ti€én vé phia trwdc va gia st bon tré cé
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ctta hang dé trong nam nam. Trong nam thit nam, chiing ta kiém tra doanh nghiép
d6 bang cach tinh ty 1€ tang tredng trung binh cho nam nam. Doanh nghiép dang
phét trién nhanh diing hwéng va doanh thu dat t¢i 3.000 do-la cho nam cudi cung.
Nam nam treéc, doanh thu chi la 1.000 do-la.

Dé thyre hién chinh xac phép tinh nay hay st dung may tinh cua t6i; két qua cho
chiing ta biét rang ty 1€ tang trudng la 25% cho nam nam. (Cac may tinh trén trang
web ctia t6i khién cho tinh toan tré nén dé dang. Trong chwong tGi, t6i sé hwdng
dan cac ban thyre hién tat ca cac budc tinh nham hodc tinh trén gidy cta phép tinh
nay). Chuing ta c6 thé thuc hién phép tinh twong tw cho 10 nam, nam nam va maot
nam (nam gan day nhat) va xem ty 1€ tang tridng cua doanh thu tang 1én hay giam
xuong. Ching ta ciing sé lap lai bai tap nay cho tat ca bon so6 liéu vé ty 1é tang
tredng - doanh thu, EPS, von c6 phan va tién mat. Khi ban tinh toan vai lan, ban sé
thdy cong viéc nay khong kho.

Chi s6 tiép theo la EPS (1gi nhudn trén mo6i c6 phiéu), chi s6 nay cho ching ta
biét cong ty thu dwgc bao nhiéu lgi nhudn trén moi ¢6 phan sé hitu. Vi du, ké tir khi
ctra hang niéc chanh cia bon tré thie sw phat trién, ching can mua thém hang du
trit dé dap tng kip thdi nhu cau. Ching sé can mot khoan tién bén ngoai. D€ cé
tién, 1{i tré c6 thé ban mot phan quyén s& hitu cia minh. Gia st thoi diém doé la vao
nam thit bay va ching muén ban mot nita quyen s& hitu cho bo hodc me. Pau tién,
chiing bién ctra hang nwéc chanh thanh mot cong ty dé c6 thé tao ra nhiéu phan s&
hitu nhé. Nhitng phan s& hitu nho dé dirge goi 1a cac co6 phan. Nhw vay ching sé c
c6 phan dé ban cho ban. Chuing quyét dinh phat hanh 2.000 c6 phiéu. Ching c6 thé
quyét dinh bat ky mot s6 lwong c6 phiéu nao, vi du 10.000 hoac 1 triéu c6 phiéu.
biéu d6 khong lam thay d6i quy mo cta “chiéc banh” - ma chi tao ra nhiéu phan
hon.

Tiép theo, 1{i tré can tinh xem cong ty ciia minh dang gia bao nhiéu dé tir do tién
hanh dit gia cho mdi phan s& hitu. O, trong ndm nidm, 1gi nhuan cta cong ty ting
1én dang ké - v6i 25% moi nam. Nam ngodi, 1¢i nhudn cua cong ty la 2.000 do-la.
Ban n6i v6i bon tré rang néu ching s& hitu mot cong ty c6 thanh tich hoat dong
trong qua khit ciing tot nhw thé thi rat nhiéu nha quan ly quy sé hai long khi tra gap
hai 1an ty 1€ tang trwdng, hay khoang 50 lan s6 1gi nhuan ctia nam ngoai dé dugc sé
hitu m6t phan cong ty d6. Do vay, néu cong ty nay c6 quy mo 1én va kinh doanh
cong khai, thi v&i nhiéu nha dau tw, n6 dang gia 100.000 do-la. Nhwng ban can biét
rang, doanh nghiép dé khong 16n nén doi véi cac nha dau tw ca nhan né khong co
gia tri 16n. C6 qua nhiéu rdi ro. Nhitng rui ro nhw “Ban sé ban c6 phan ctia minh
cho ai néu ban mu6n rdi bé cong ty?” hodc vi cong ty méi chi c6 ndm nam tubi va
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thire sw c6 quy mo6 nho nén liéu n6 c6 thé tang trwdng véi ty 1€ nhw vay khong khi
phat trién v&i quy mo 16n hon? Bon tré sé 1ay thém tién ¢ dau néu ching muon tiép
tuc xay dung cong ty 16n manh nhanh chéng nhe vay? Diéu gi xdy ra néu ban quan
ly muon rdi bé cong ty dé di hoc dai hoc?

Vi vay, ban va bon tré dong y la cong ty dé6 khong dang gia 100.000 do-la ma
chi dang gia 1/4 con s6 d6. Gia sw la 25.000 do-la. Néu cong ty d6 dang gia
25.000 do-la thi mot nita cua n6 sé€ la 12.500 do-la. Nhw vay, bon tré sé dong y
ban mot nira cong ty cho ban véi gia 12.500 do-la. Bé doi 1dy 12.500 do-la cua
ban, ching dwa cho ban mot nira s6 c6 phan da phat hanh: 1.000 c6 phiéu. Vi ban
da nhan 1.000 c6 phiéu khi tra 12.500 d6-la, nén ban da tra 12,50 d6-la cho moi
c6 phiéu. Chung ciing ti phat hanh cho minh s6 c6 phan dai dién cho quyén sé hitu
mot nita con lai cta cong ty d6, do d6 bon tré ciing c6 1.000 c6 phiéu. Chiing
khong phai trd mot khoan tién nao cho s6 ¢6 phan dé6. Chung la nhitng ngwoi sang
lap cong ty va thong thwdng nhitng nguwdi sang 1ap dwgc nhan c6 phan ctia minh ma
khong phai tra tién vi ho da lam tat ca moi viéc dé dwa doanh nghiép dén thanh
cong.

Vi 12.500 do-la von dau tw vao cong ty cong véi s6 du tién mat bon tré kiém
duoc tr 1gi nhuan 2.000 do-la, trong mot vai nam do, cong ty cuia cac con ban sé
tiép tuc phat trién t¢i mirc thu dwoc lgi nhuan hang nam la 6.000 do-la. Béi vi
nhitng nguwdi chi cong ty (ban va cdc con cia ban) c6 2.000 ¢6 phiéu nén 6.000
d6-1la 1gi nhuan chia cho 2.000 c6 phiéu ¢6 nghia la mo6i c6 phiéu dang gia 3 do-la.
Pay la cach ching ta tinh 1gi nhuan trén moi c6 phiéu hay EPS. Trong trudng hop
nay, EPS la 3 do-la. EPS thuwdng dugce goi la s6 “dong cubi” bdi vi nd thwong
dwgc dat & dong cudi cung cua ban bao cao tai chinh (cu thé 1a bao cao thu nhap).

Ciing nhr doi véi doanh thu, diéu ching ta thie si quan tam ngay Itc nay la ty
1€ tang treong cua EPS. Ciling nhv ty 1€ tang trudng ctia doanh thy, ty 1€ tang trudng
cta EPS la lvgng tang tridng tir nam nay qua nam khac dwgc biéu hién bang phan
tram. Néu EPS cua 10 nam triede la 10 xu trén mot c6 phiéu (100 d6-la chia cho
1.000 c6 phiéu, béi vi cha me cta bon tré chwra mua c6 phan) va EPS cda ngay
hom nay la 3 do6-la mot c6 phiéu thi tinh toan ty 1€ tang trudng cua EPS sé cho
chiing ta biét ty 1€ tang trwedng EPS 10 nam la 41%.

DPay la mot con so tuyét voi. Bay gid ching ta muon biét xem liéu nhitng nguwoi
cha nén giit lai so tién d6 hay dau tw mua mot loat thiét bi dé tao ra ty 1é tang
trirdng ngoan muc trong nam téi. DE tim ra cau trd 10i, ching ta hdy xem xét ty 1€
tang treéng ctia von c6 phan.
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Von c6 phan la nhitng gi con lai cia ban va cac con ban sau khi bon tré ban di
moi thi, thanh todn ng' nan, va lay ra so tién mat con lai. Néu lii tré quyét dinh tr
bd cong ty thi tat nhién ching sé c6 gang ban cong ty. Néu khong ai muén mua cong
ty, bon tré c6 thé chi ban phan dy trir duwong va chanh va thanh todn moi khoan ng
nan. Gia st chiing c6 trong tay 8.000 do-la chanh du trit, dwong, may lam nwéc da,
coc thuy tinh va ban, cong véi 10.000 do-la tién mat va mot vai chiéc xe tai tri gia
10.000 do6-la (day la phan con lai tiv 1gi nhuan va tir 12.500 d6-la von dau tw sau
khi mua thém hang dv trit va thiét bi). Vi bon tré khong ng ai nén von c6 phan sé la
28.000 do-la (8.000 do-la tir ban hang triv, 10.000 do-la tir ban xe tai, va 10.000
do6-la tién mét). Ban va cac con ban sé chia s6 von do trén co s@ moi c6 phiéu. Vi
c6 2.000 c6 phiéu va 28.000 do-la dé chia nén moi c6 phiéu sé duwge 14 do-la. 14
do-la nay dugce goi la gia tri so sach trén moi c6 phiéu (BVPS) va 28.000 do-la
dwgc goi la von co phan hay gia tri s6 sach. (MGt s6 ngwdi goi la gia tri thanh 1y -
gia tri cia doanh nghiép khi né khong ton tai nita).

Tai sao tang triedng von c6 phan lai quan trong dén vay? Mot s6 hoc vién cta
toi hdi t6i cau hoi nay va mudn biét tai sao néu von c6 phan chi thure sw 1a mot “gia
tri thang du” thi ty 1€ tang trwdng co phan lai la mot chi s tot dé danh gia sitc
manh ctia mot cong ty. Vay, néu von c6 phan (“so thang du™) cia mot doanh nghiép
khong tang thi doanh nghiép do sé khong co kinh phi m¢ rong thi trwong hay phat
trién san pham maéi. Tién 1ai co6 thé chi dwoc chuyén trd lai dé duy tri doanh nghiép
- vi dy, dé xay dung cac nha may ché tao méi (nhitng nha may c6 thé tré nén vo gia
tri trong vong nam nam). Hodc c6 thé cong ty dang theo dubi chién lwgc “tang
treéng vi muc tiéu tang trudng”. Loai tang trudng khong cé muc dich nhuw vay
thwong dwgce nhan biét thong qua ty 1é ROIC rat thap, hay néi cach khac, khi dé
chiing ta, nhitng nha dau tw Quy tac s6 1 - dang bi 1gi dung.

Ban than so6 liéu tho nay khong cé y nghia quan trong trong viéc quyét dinh gia
tri b&i vi cac doanh nghiép v&i nhiéu bat dong san va may méc, chang han nhi Mc
Donald, c6 thé cé von c6 phan twong xitng vdi gia tri cta cong ty, trong khi dé co
nhitng cong ty chi c6 tai san tri tué, nhi' Google, thi von c6 phan cé thé nhé hon so
véi gia tri cda cong ty nay. Noi cach khac, cac con s6 vé von c6 phan rat khac nhau
khi ban so sanh mGt doanh nghiép san xuat véi mot doanh nghiép kinh doanh tri
thirc. Nhung ty 1€ tang tredng ctia von c6 phan cé thé bang nhau va rat quan trong.
N6 cho chiing ta biét doanh nghiép c6 thé tich luy gia tri thang dw, va tw than doanh
nghiép dé c6 lam cho minh tré nén khac biét. Vi vay, chi riéng von c6 phan sé gan
nhw khong duwgc nhw ty 1€ tang tredng cua von co phan, va diéu nay 1y giai vi sao
chiing ta tap trung vao ty 1é tang tredng nhiéu hon vao cac con so tuyét doi.
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Khi xudt ban cu6n Security Analysis (Phan tich sy an toan) nam 1934, tac gia
Benjanmin Graham giéi thich rang: hau hét cdc doanh nghiép khéng c6 kha nang
tich luy nhiéu tir thang dw von c¢6 phan béi vi ho chi tiéu tat ca nhitng gi kiém dwgc
dé duy tri tinh hinh hién tai bang cach thay thé hodc dap tng nhitng gi ho can dé
tiép tuc duy tri hoat dong (thiét bi, R&D...). Nhan ra diéu nay, Warren Buffett bat
dau tim kiém ngoai 1€: mot doanh nghiép hang nam tich lu§ ngay cang nhiéu gia tri
thang dw. Viéc tim kiém nhitng ngoai 1é d6 la van dé then chot déi vai viéc dau tw
theo Quy tac s6 1. Do d6, ching ta sé tim kiém nhitng doanh nghiép tich luy gia tri
thang dv. D6 1a 1y do gidi thich tai sao ching ta theo doi sy tang tredng ctia von co
phan.

Von c6 phan, hay gia tri s6 sach ctia cac c6 phiéu, cling 1a mot chi s6 tuyét voi
vé tang tredng dai han ma Buffett goi 1a gia tri ndi tai con toi goi 1a “gia tri thyc” -
gia tri hop 1y ctia mot doanh nghiép. Trong birc thw cta cha tich hang Berkshire
Hathaway vao thang 2 nam 2005, Buffett viét: “Mac du c6 nhitng han ché, nhung
nhitng s6 liéu hang nam vé gia tri s6 sach rat bo ich doi véi Berkshire. N6 nhw mot
thwéc do c6 phan hoi thap hon gié tri dé do ty 1€ tang tredng dai han doi vdi gia tri
thire cta ching t6i”. Vi vay, ching ta sé xem xét ki lwong ty 1€ tang trwedng ctia von
c6 phan dé xac dinh ty 1€ tang trudng dai han va quyét dinh gia tri thuc ctia mot
doanh nghiép.

Chiing ta tinh ty 1é tang trwdng von c¢6 phan giong nhw tinh ty 1€ tang truedng
doanh thu va EPS. Quay tré lai thoi diém lan dau tién bon tré ban c6 phan cta
cong ty chung cho ban, sau khi ban dau tw 12.500 d6-la vao cong ty thi von co
phan cta doanh nghiép chi yéu la tién mat - tang 1én la 14.500 do-la. Néu doanh
nghiép nay giai thé nam nam truedc d6 thi moi cod phiéu clia doanh nghiép c6 gia tri
la 7,25 do6-la. Néu hién tai, cac con ban quyét dinh giai thé, nghia 1a sau d6 nam
nam, von c6 phan sé la 28.000 do-la va gia tri s6 sach trén c6 phiéu la 14 do6-la.
Chiing ta dwa hai con s6 - 14.500 la gia tri von c6 phan cia ndm nam trueéc va
28.000 db-la gia tri von co phiéu hién tai - vao may tinh chiing ta biét ty 1é tang
tredng ctia von c6 phan hay cua gia tri so sach trong nam nam qua la 14%. (To6i sé
hwéng dan cac ban thye hién nhitng phép tinh nay trong chwong tiép theo. O day,
toi chi don thuan truyén dat cho ban y nghia cda nhitng con s6 nay. T6i st dung
thuat nglt “may tinh” linh hoat b&i vi ban sé sém phat hién ra cach thyc hién nhitng
phép tinh nay, hodc tinh nham hodc v&i sw hd trg ctia may tinh).

Cubi cung, chi s6 veé tién mat cho chiing ta biét tién mat cta cong ty c6 phu hop

v6i 1gi nhuan khong. Cu thé, tang truedng tién mat cho ching ta biét tién mat c6 tang
cung v&i 1gi nhuan hay khong hay 1gi nhudn c6 phéi chi cé trén gidy hay khong.
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Chiing ta muon c6 tang tredng thyre vé tién mat.

Von c6 phan la khoan tién con lai duwgc chia cho nha dau tw sau khi ban doanh
nghiép (khong phai dudi dang mot doanh nghiép dang hoat dong ma la ban thanh
ly, may moc, hang dv trit, bat dong san). So tién thu dwgc sé dwgc bo sung vao
lwgng tién madt trong ngan hang, thanh toan ng nan, va so tién con lai dugc chia cho
cha s@ hitu. Von c6 phan khong gép phan tao ra gia tri ctia doanh nghiép, n6 la mot
phan quan trong trong gia tri thue ctia bat ky mot doanh nghiép nao va thuoc s@ hitu
cta chu doanh nghiép. Ty 1€ tang tredng ban dau mang lai cho chiing ta nhan thirc
rat tot vé ty 1€ tang trwdng gia tri thic cia doanh nghiép. Chung ta c6 thé st dung
con so nay dé tinh toan gia tri ctia doanh nghiép trong 10 nam t&i. (D€ hiéu ro hon
vé von c6 phan, xin xem bang chu gidi thuat ngt).

Cong ty kinh doanh nwéc chanh cua lii tré 1a mot doanh nghiép cé nhiéu tién
mat. Doanh nghiép nay c6 mot s6 mdy vat chanh, nghién nwéc da, phuc vu nwéc
qua, va mot so chiéc xe tai. Diéu nay c6 nghia la ching ta khong can dem lgi nhuan
cta doanh nghiép tai dau tw vao dung cu dat tién dé roi cubi cung nhitng thit dé lai
trd thanh vo gia tri va phai thay thé lién tuc. Néu doanh nghiép thu dwoc 1gi nhuan
thi hau nhu tat ca lgi nhudn sé tré thanh tién mat & ngan hang.

Khoan tién do6 c6 thé dwgc st dung cho cac muc dich cia doanh nghiép hodc c6
thé dugc trao cho chu dau tw dwdi dang co titc. Co tirc don thuan la tién duwgc phan
chia ttr s6 tién du thira doanh nghiép khong thé sit dung hiéu qua dé phat trién. Do
hoi lwgi biéng va thich cau ca hon nghién citu cac bao cdo hang nam nén toi thuc
su thich nhitng doanh nghiép c6 kha nang gitp t6i dau tw hon la t6i phai tw dau tw.
Vi vay, t6i thich nhitng doanh nghiép c6 ty 1€ tang tridng cao (va khong tra co tirc,
nhung t6i sé cho cac ban biét sy that vé c6 titc & phan cudi cta chrong nay). Nam
nam truedc, doanh nghiép kinh doanh nwéc chanh cua cac con ban c6 1.000 do-la
tién mat. Hién nay, chiing c6 10.000 do-la tién mat. Chiing ta dwa cac con so nay
vao may tinh va tinh dugc ty 1€ tang trrdng tién mat 1a 58%.

Cubi moi quy, doanh nghiép tinh lwgng tién mat ctia minh. Sau dé dén quy tiép
theo, ho st dung tién mat ctia quy treéc dé thay thé tw liéu san xuat. Phan con lai
dwgc goi la “tién mat tw do” va dugc st dung dé tra co tirc hoac lam von Iwu dong
- nghia la tién dé phat trién doanh nghiép.

Sv nhat quan

Chiing ta dang tim kiém cac s0 liéu nhat quan. Doanh nghiép kinh doanh nwéc
chanh ctia bon tré khéng cho chiing ta da s6 liéu dé biét doanh nghiép c6 tang
triedng déu dan hay khong (t6i nghi rang ching ta c6 thé thu thap tat ca cac so liéu
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nhung doanh nghiép khong cé dua s6 liéu cho it nhat 10 ndam). T6i thich nhiéu so
liéu va t6i muon nhin thdy cac con s6 d6 tang 1én hang nam. Pay la mot vi du vé
nam chi so tai chinh chu yéu trong 10 nam ctia Tap doan Apollo:

ROIC
10 nim qua (1995 - 2004) %

5 ndm qua (1999 - 2004) 0%
Nim ngodi (2003 - 2004) 6%
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Chtl thich: Tat ca moi gia tri ngoai trtr EPS c6 don vi la triéu d6-la (EPS co
don vi la do-la).

ROIC ludn & dang phan tram con cac gia tri vé doanh thu, von c6 phan va tién
mat thwong 1a so liéu tuyét doi véi don vi triéu do-la. (EPS luon dugce tinh bang
do-la.) Tuy nhién, ching ta phai 1ay nhitng con s6 nay va tinh phan tram dé thé hién
ty 1é tang trwdng. Chi t&i lic do, ching ta mdi chac chan cac chi s6 nay dap tng
tiéu chudn trung binh t6i thiéu 10% mo6i nam ctia ching ta.

Trong vi du nay, ROIC ctia Apollo duy tri 6n dinh va cac chi s6 vé doanh thu
(lgi nhuan gop), EPS, von c6 phan va tién mat hau nhu déu tang hang nam cho t6i
nidm 2004. R& rang 1a doanh nghiép ndy ting truéng déu din. O day, bon chi s nay
dugc biéu thi trén do thi nhu sau.

TV LE TANG TRUAOMGE TREN CO PHIEU

Bon ty lé tang trudéng
Nhu t6i vira dé cap, ty 1é tang truedng khac véi cac so liéu th. D6 thi trén cho
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thay ty 1€ tang tridng cua tat ca cac chi so6 - doanh thu, EPS, von c6 phan, tién mat
- xac dinh quy m6 cua lgi thé canh tranh va gia tri twong lai cia doanh nghiép, do
vay, chiing rat quan trong. Nhw ban c6 thé dw doan, cac ty 1é dwgc thé hién ¢ dang
phan tram chit khong & dang so tuyét d6i. Trong Chuong 6, t6i sé huwdng dan cac
ban cach tinh ty 1é tang tredng & dang phan tram cho tat ca bon hang muc - doanh
thu, EPS, von c6 phan, tién mat - nhwng bay gio t6i mudn ban lam quen véGi viéc
xem xét ty 1€ tang tredng va c6 thé siv dung chiing dé quyét dinh ty 1€ tang tredng
trong twong lai cua doanh nghiép.

Nhitng trang web mién phi nhw MSN Money c6 tinh toan ty 1é tang trudng
nhung chira day da. Cac trang web khac tinh toan va trinh bay tat ca cac ty 1é tang
tredng cho nhiéu nam khac nhau nhwng phai tra tién khi st dung dich vu cua ho.
(Nhirng trang web trén ciing c6 mitc gia khac nhau, do vay, ban nén biét r6 minh
can lay thong tin gi va lap ké hoach st dung nhitng thong tin d6 nhw thé nao.) Mac
du, ban c6 thé truy cap mot trang web nhw vay dé tim kiém nhitng thong tin trén
(nhw hau hét cac chuyén gia van lam) nhing sé tot hon néu biét cach ty tinh todn
cac chi s6 nay. Viéc nay ciing giong nhw toi biét cach trong ngoé nhung toi thich tra
tién cho ai do trong ng6 hon va chi mua ngd ¢ ctra hang,

Mot doanh nghiép c6 thé tang 1gi nhudn 15% moi nam sé c6 gia tri 1gi nhuan
tinh trén mo6i d6-la 16n hon so v6i mot doanh nghiép tang tredng 5% moi nam.
Hon nita, khi mét doanh nghiép c6 thé lam cho 1¢gi nhuén tang triedng 15% moi nam
thi c6 18 doanh nghiép do6 sé c6 1gi nhuan'canh tranh 16n va cé nhiéu kha nang tang
lgi nhuan hon so v&i doanh nghiép chi tang truéng 5%. Sé rat tuyét néu c6 thé mua
cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n 1am cho 1gi nhuan tang treéng nhanh chéng & cling
mitc gia véi mot cong ty khong co 1gi thé canh tranh, dang hoat dong cham chap.
Nhwng thwong, khong ai ngu ngdc dén mirc dinh gia hai cong ty d6 nhw nhau. Biéu
do khién cho ty 1€ tang trwdng trd nén quan trong. Mitc gia chung ta trd hom nay
noi lén ty 1é tang trudng ky vong. Ty 1é tang truang ky vong cao hon chirng té dugc
lgi thé canh tranh va 1gi thé canh tranh lam cho ky vong tré nén chac chan hon.

Hay nhd rang chiing ta muon doanh thu, Igi nhudn trén moi c6 phiéu, von co
phan, va tién mat c6 ty 1€ tang trwdng trung binh hon 10% moi nam trong thdi gian
10 nam. Bé bdo dam ty 1é tang tredng khong giam xudng, ching ta sé xem xét cac
s0 liéu ctia nam nam va mot nam. Pay la nhitng so6 liéu vé bon ty 1€ tang tredng ctia
Tap doan Apollo, dugc tinh toan vao nam 2005 cho 10 ndm, sau d6 la nam nam va
1 nam:
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Doanh fm EPS Vinciphin |  Tienm
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Hay doc tir trai sang phai. Pau tién hay xem xét trudc tién ty 1€ tang triedng cua
10 nam, sau do ty 1é ciia nam nam va cudi cung ty 1é cia mét ndm - nam gan day
nhat. Trwdc tién, ching ta mudn bao dam rang, tat ca cac chi s6 déu ¢ mirc t6i thiéu
la 10% va sau do, chiing ta muon biét nhitng chi s6 nay dang tang hay giam khi
chiing ta di tir ty 1€ tang tredng trung binh ctia 10 nam cho dén ctia mot nam.

T nhitng con s6 nay, chung ta c6 thé thady rang, mac du ty 1€ tang tredng doanh
thu dang tang dan nhwng ty 1€ tang tridng cia EPS, ctia von c6 phan va tién mat lai
giam. Néu ching ta chi xem xét do thi biéu thi cac chi s6 nay thi c6 vé Apollo dang
tang trueong tot.

Néu ban mudn mua Apollo, ban sé phai tim hiém xem ty 1€ tang trwdng cua tap
doan giam xudng c6 phai la tinh huéng chi xay ra mot lan va dang duwgc Apollo
gidi quyét hay do la sy bat dau cuda tinh trang giam sut lau dai khién ban khong
muon s& hitu doanh nghiép nay. Do vay, hiéu biét vé doanh nghiép la diéu rat quan
trong. Néu ban khong dam chac minh hiéu vé cong ty thi day khong phai la nganh
dé ban dau tw. B&i vi nhitng s6 liéu nay cho ban thdy c6 mot hang rao ngan can
canh tranh bi choc thing lau dai va vé phwong citu chita.

Hay that diém tinh khi xem xét si khac biét gitta cac chi s6 nay véGi cac ty 1€
tang trudng dugc suy ra tw chung. Tinh toan ty 1é tang trvdng trén co s& nhitng chi
sO nay that dé dang, va t6i sé hwdng dan cac ban lam viéc d6 & chirong tiép theo.
Khi tinh ty 1€ tang trdng cta hai cong ty dang canh tranh v&i nhau, ban c6 thé nhin
thay nhitng gi sé xdy ra va ai thang thé (Igi nhuan canh tranh 16n hon) trong nganh
nay.

O day, Tap doan Apollo duwoc so sanh v&i ITT Educational.

(Hay nh¢ rang: Cac con s6 nay phan anh nhitng chi s6 da dinh hinh khi t6i viét
cuon sach nay, vao nam 2005).
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Ch thich: Tat ca cdc so liéu déu la s6 trung binh ndm
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Hay xem xét ty 1é phan tram trong mo6i hang muc tang trudng tinh bang phan
tram ctia nam chi s6 quan trong. ROIC va doanh thu ctia ca hai doanh nghiép déu
16n (tat ca déu trén 10%), nhwng EPS ctia Apollo gidm manh con EPS cua ITT duy
tri 6n dinh. Ty 1é tang trudng EPS cda Apollo trong nam vira qua giam xudng con
41% trong khi d6 ITT van tiép tuc tang trudng vai ty 1€ 26%. Tuong t nhu thé,
chi s6 von c6 phan cua Apollo giam con 2% trong khi d6 cta ITT van giit & mic
23%. Nhung ty 1€ tang tredng tién mat cta ITT giam, téi mic con - 1%. T6i can
biét diéu gi sé xay ra trdc khi cam thay tw tin khi mua mot trong hai cong ty ngay
tai thoi diém nay.

Day la s6 liéu Oracle so sanh vdi Sybase.
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Ch thich: Tat ca cdc so liéu déu la s6 trung binh ndm

Oracle va Sybase la hai cong ty canh tranh v&i nhau trén thi truong co so dit
liéu, nam chi s6 chinh cua ca hai déu c6 van dé. Hay nghién cttu Sybase. Ban c6
nhin thdy cac con s6 am khong? Ty 1€ tang tridng cta cong ty nay dang di xudng.
Dbay khong phai 1a mot dau hiéu tot. Bay gio hdy xem xét Oracle. Ty 1€ tang tredng
cta EPS giam tir 26% xudng con 18% va con 16%. Ty 1é tang trdng tién mat
giam tir 35% xudng 16% va réi con 11%. Doanh thu va von c6 phan giam, sau do6
lai tang tré lai. Vay, Oracle phéat trién khong on dinh. C6 thé day la tinh trang suy
giam cta cong ty. C6 thé mot cong nghé m6i dang tdn c6ng vao ca hai cong ty.
Nhung ai biét diéu d6? Ca ban va t6i déu khong can biét. Ching ta chi can biét
cong ty nay dang c6 van dé va ching ta khong mudn sé hitu cac cong ty cé nhitng
van dé ching ta khong hiéu ro. Hay gach hai cong ty nay di.

Du6i day la General Motors so sanh v4i Harley - Davidson:
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Ch thich: Tat ca cdc so liéu déu la s6 trung binh ndm

Ty lé tang truvong EPS cua General Motors that dang ngac nhién, nhung ty 1€
tang tredng doanh thu lai thap hon kha nhiéu so v&i yéu cau 10% cta ching ta. Va
tang tredéng von co phan dang di chéch hwéng cho du tién mat da tang tré lai. Day
lai l1a nhitng tin hiéu khong ro rang vé su tang triedng. Ban c6 biét cong ty nay sé di
t&i dau trong 20 nam t6i? T6i ciing khong biét. Ca nhitng ngwdi diéu hanh cong ty
cling khong biét. Harley ciing c6 nhitng s6 liéu khé dy doan. Lwru y la doanh thu
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hién tai cda ho dang giam xuéng dwéi mitc yéu cau toi thiéu cua chung ta. EPS
cling dang giam. Hay coi chirng. C6 thé chap nhan mot thue té€ 1a thé hé sau khong
con mudn sé hitu chiéc xe Harley nhu cha anh ho titng yéu thich khong? Can lvu y
la ty 1é tang tredng von c6 phan va tién mat dang tang 1én. Harley cling tang tredng
khong ro rang, phai khong?

Du6i day la Whole Foods so sanh vdi Albertsons:
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Cht thich: Tat ca cdc s6 liéu déu la s6 trung binh ndm

Ty 1é tang trudng doanh thu, EPS va von c6 phan ctia Whole Foods that an
twong. EPS giam xudng nhing van la mot con s6 tuyét voi (gap doi ty 1é 10% yéu
cau t6i thiéu cua chung ta). Pay la diéu ching ta mong muén. Nhung ty 1€ tang
triedng cua tién mat lai di xuéng. Chiing ta can hiéu diéu gi khién cho tién mat cta
ho bi ngon sach.

Nguoc lai, tang tredng cia Albertsons dang giam stt &@ moi hang muc. Néu cac
doanh nghiép la cac thanh tr1 thi Albertsons sé bi gi6 dap thanh nhitng manh nho.
Moi s6 liéu ngoai trir doanh thu trong thoi gian gan day déu giam. Pac biét, khong
mot s liéu nao cao hon mitc toi thiéu.

Dudi day la Dell so sanh voi Gateway:
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Cht thich: Tat ca cdc so liéu déu la s6 trung binh ndm

Dé dang tra 10i cau hoi: Mot cong ty lam gi dé sit dung lwgng tién mdt t do
ctia minh. Trong vi du vé Whole Foods, t6i truy cap trang web cta ho va lang nghe
nhitng thong diép lap di 1dp lai hang quy cua hg. Cac nha quan ly thong bao cho
cac nha dau tw rang ho phan b6 nhiéu tién mat dé xay dwng cac ctra hang méi. Vay
thi t6t. Ching ta sé xem lgi ich ctia viéc lam d6 trong thoi gian t&i. Toi sé néi chi
tiét hon vé cach tra 10i nhitng cau héi nhw vay trong chwong sau.

Ty 1€ tang trwdng cta doanh thu va von c6 phan ctia Dell dang hoi phuc, EPS
tiép tuc giam va ty 1€ tang tredng tién mat dwong nhw bi mac ket & mot con s6 yéu
6t - 6%. Dell c6 nhitng con s6 cao dén mitc c6 thé khang dinh ho c6 1gi thé canh
tranh 16n, ngay ca khi nhiéu chi s6 giam xudng trong thdi gian gan day. Khi xem xét
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Dell va Gateway, ban dé dang nhan ra cong ty nao manh hon, c6 phai thé khong?
(Cau tra 10i: Dell). (Néu ban khong dam chac nhuw vay thi hdy quay tré lai tir dau
chrong nay va doc that kY).

Néu ban nghién cttu ti mi vé Dell vé&i hy vong mua cong ty nay vao mgt ngay
nao do thi ban sé phat hién ra rang Dell sit dung mot nita s6 tién mat tw do cta
minh dé mua lai c6 phan cta chinh cong ty nay. Cac nha dau tw dwoc tra 12 ty do-
la dé tir bé von ctia minh va ban ¢6 phan cua ho tai Dell.

Pay thye sy khong phéi la viéc 1am t6i. Néu toi s& hitu Dell va nghi rang gia
c6 phiéu thap hon nhiéu so véi gia tri thue (hay gia hgp 1y) thi t6i cling mudn st
dung phan tién mat du thira dé€ mua c6 phiéu cta Dell. Tai sao? Bai vi toi sé kiém
dugc 1 do-la chi véi 50 xu va néu nhitng ngwoi cha khac san long ban ra véi gia ré
thi diéu do6 that t6t cho t6i. Toi sé dwgc s hitu phan banh to hon va toi chi tra mot
ntra gia cho phan banh d6. Mot thoa thuan mua ban tuyét vai! Cac nha quan ly cta
Oracle dang lam mot viéc twong t v&i gan nhw tat ca luong tién mat t do cua ho.
Co thé cac nha quan ly nay nghi rang c6 phiéu cua ho dang duwgc ban dwéi mic gia
trung binh. Néu ding nhw vay thi hanh dong mua lai c¢6 phiéu nay gitp cho nhitng
c6 dong con lai thu dwgc 1gi ich 16n nhat. Buffett yéu thich nhitng cong ty mua lai
c6 phiéu ctia minh khi gia dang ré. Tuy nhién, néu ho mua lai c6 phiéu khi gia dang
cao thi viéc lam do sé c6 tac dung chong lai quyén 1gi ctia c6 dong. Chuing ta can
phong doan khi nao gia c6 phiéu ré va khi nao gia c6 phiéu dat dé biét cong ty co
dwgc quan ly tot khong. Ching ta sé di sau vao van dé nay & chiwong sau.

Hay ghi nhd: Khi m0t cong ty mua lai ¢6 phiéu cta chinh minh khi ¢6 phiéu ré
thi d6 la mot diéu t6t cho chiing ta néu ching ta mua c6 phiéu cong ty d6. Nhung
khi mot cong ty mua lai c¢6 phiéu ctia chinh minh vé&i gia cao thi diéu nay khong
thie sy tot. Co thé ho dang tw dau tw, nhung ho lam viéc do6 theo cach ctia mot
nguoi an tiéu hoang phi.

Tim nam chi sé tai chinh chi yéu ¢ dau

Rat may la, dé kiém dwgc nhitng thong tin can thiét, chung ta khong phai vat va
nhw tim mé vang thong qua hang loat cac bao cao dai 1é thé va kho hiéu. (Pay la
viéc t6i van thwong lam!). Cac trang web mién phi nhw MSN Money va
Yahoo!Finance tinh toan cho chiing ta mot vai chi s6 dé chung ta c6 thé lya chon.
MSN c6 cac s6 liéu 10 nam vé doanh thu, EPS, va gia tri s6 sach trén c6 phiéu
(mot chi s6 giong nhw von c6 phan) nhwng doi v@i tién mat, trang nay chi cho ta so
liéu trong nam nam. Trang web nay cting c6 s6 liéu vé 1gi nhudn trén von (twong tw
nhr ROIC) trong nam nam. Tat nhién, cac trang web chuyén nghiép lam viéc dé tot
hon, nhwng ching ta phdi tra tién dé thu thap dir liéu, bai vi viéc do giup ban tiét
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kiém dugc thoi gian - ma thgi gian, doi v6i cac chuyén gia la tién. Trude tién, ban
c6 thé sao chép dir liéu ttr MSN va vé mot so do giong nhw so do ctia Apollo trong
chwong nay. Trang MSN c6 tat ca cac so liéu tho dugce sap x€p tir nam 1995 tGi
nam 2004. Diéu nay cho phép ban xem xét bon trong nam chi s6 chinh va chi
nhitng cong ty tuyét voi m@i dugc dua lén trang web nay.

Mot 1oi khuyén ngan gon khi xem xét cac tai liéu va so liéu ké toan: Khong ai
say mé cong viéc nay (t6i thi chac chan la khong r6i). Do do, cach t6t nhat la tap
trung vao nhitng so liéu then ch6t. Ban sé tim thady hau hét cac s6 liéu duwgc trinh
bay theo mdt mau chung - du & trang MSN Money hay Yahoo! Finance, hodc & mot
sO trang khac. Ban sé dinh vi vao bao cao thu nhap cta cong ty (doi khi duwgc goi
la bao cao lgi nhuan va thua 16), bang can d6i ké toan, va luéng tién mdt. Bao cao
thu nhap trinh bay cac s6 liéu phan anh hoat dong ctia doanh nghiép, chi phi doanh
nghiép, va két qua thu dwgc (va vi vay bao gom ca doanh thu va 1gi nhuan). Bang
can doi ké toan trinh bay cac con s6 phan anh nhitng gi doanh nghiép sé hitu, s6
tién doanh nghiép ng, va tai san con lai cho nhitng chi s& hitu cta né (trong do6 cé
sO liéu vé von co phan). Luong tién mat cho thdy cac con s6 phan anh khoan tién
mat nao “chdy vao”, khoan tién mat nao “chay ra”, va khoan tién mat nao con lai
(do do, c6 so liéu vé luong tién mat tr do). Vi vay, thong qua ba bao cdo nay cta
doanh nghiép, ching ta bat dau thay duwgc nam chi s6 tai chinh chd yéu va st dung
chiing dé danh gia cac cong ty tiém nang theo Quy tac so 1.

Ban c6 thé tinh c@ truy cap cac trang web, & d6 st dung cac thuat ngir khac,
lam qué trinh chat loc thong tin cta ban tré nén phitc tap hon. Vi du, s6 liéu vé
EPS c6 thé dugc trong thdy duwdi céi tén “EPS binh thudng hoa bi pha lodng (do
phat hanh thém c6 phiéu)” hay chi la “EPS bi pha loang” (EPS diéu chinh). Nhung
néu ban nam virng tat ca nhitng vi du t6i st dung trong cuén sach nay, hoc cach st
dung MNS Money va Yahoo! Finance, thi ban sé c6 da kinh nghiém dé cai thién
cach khai thac hau hét cac trang web (va doc cac bao cdo tai chinh). Thong qua
thiee hanh, ban sé tré thanh mot thién tai dinh vi va van dung cac so liéu, cho du
trang web ban dang st dung la trang nao va cho du thuat ngit la duwgc st dung nhw
thé nao. (Néu ban gap kho khan trw6c cach t6 chirc va dat tén cac gia tri & mot
trang web cu thé nao do, xin hay gwri thw dién tr cho t6i.)

Sy that 1a, hau hét cac nha dau tw chuyén nghiép déu phan tich qua nhiéu. D6i
v6i ching ta, viéc mua doanh nghiép sé 1la mot giao dich t6t hodc khong phai nhw
vay. Néu khong, chiing ta bo qua. Néu c6, chiing ta di tiép tGi budc sau.

CAC BAO CAO TAI CHINH
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C6 thé dé dang tim kiém trén Internet bao cdo tai chinh ctia cac cong ty. Can
phai mat thoi gian dé doc cac bao cdo do6 va nhanh chéng chat loc ra nhitng con s6
ban can (dong thdi quén di cac con s con lai), nhwng vi tat ca cac bao cao nay
déu c6 mot mau chung, nén du ban stt dung trang dién t* nao, ban ciing sé dé dang
lam quen vé&i cac bao cdo. Cac bao cao tai chinh bao gom:

* Bang can doi ké toan: 1a mGt ban tom tat vé tai san c6 (nhitng gi doanh nghiép
s@ hitu), tai san ng (cai ma doanh nghiép ng) va gia tri tai san rong (nhitng gi con
lai sau khi 14y tai san c6 trir di tai san ng - dwgc goi la von chi sé hitu) trong mot
giai doan xac dinh. Pay la tai liéu gitip ban tim cac con s6 vé von va ng.

* Bdo cao thu nhap: bao gém thu nhap cua cong ty (doanh thu), chi phi, va lgi
nhuan. Hay nhin vao day dé 1ay cac so liéu vé doanh thu, EPS.

* Luong tién mat (bado cao): nhitng thay doi vé tién mat tir cac hoat dong kinh
doanh, dau tw, cap von. Day la noi dé ban tim s6 liéu vé lwgng tién mat tw do va
O tirc da tra.

TRUY CAP TRANG DIEN TU MSN MONEY

Budc dau tién can lam dé truy cap cac so liéu tai chinh cia cong ty 1a nhap ma
cta cong ty d6. Tai MNS Money, hop do dugc ghi 1a “Symbol” (“Biéu twgng”) &
trén dau man hinh (& phia bén phai tai thdi diém viét cuén sach nay), & dé ban go,
vi dy, chit “NKE” do6i v&i Nike. Néu ban go sai ma, churong trinh sé hodc tw dong
luan ra ma ding cho ban hoac sé héi ban mot s6 thong tin. Nho' dd, ban sé tim
dwgc dung ma chirng khoan. Khi MNS hién thi nhitng s6 liéu vé NIKE ban sé thay
xuat hién mot c6t ¢ bén trai (rat giong nhu 1é to gidy), & do liét ké cac duong lién
két thong tin. Dudi tiéu dé “Research” (“Nghién citu”), di t¢i “Financial Results”
(“Cac két qua tai chinh”). Pay la noi ban tim dwong lién két t¢i “Cac bao cao”
(“Statements™).

DPai véi ROIC, nhap chuot vao “Key Ratios” (“Cac ty s6 chinh”) ¢ dudi tiéu
dé “Financial Results” (“Cac két qua tai chinh”), sau d6 nhap chudt vao
“Investment Returns” (“Lgi nhudn dau tr”). ROIC duwgc liét ké dwdi tiéu de
“Return on Capital” (“Lgi nhuan trén von®).

Dai vGi cac chi s6 vé von chi s@ hitu, hdy xem phan von chu s@ hitu dugce thé
hién dudi cai tén “Book Value per Share” (“Gia tri s6 sach trén co phiéu”), duwgc

dat dudi “Key Ratios” (“Cac ty s6 chinh”) va sau do6 téi “10 - Year Summary”
(“Tong két 10 nam™).
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Dai v6i cac so lieu vé EPS va doanh thu, hay di t¢i phan “Financial Results”
(“Cac két qua tai chinh”), nhap chudt vao “Statements” (“Céac bao cdo”), va sau
d6 nhap chudt vao hop “10 - Year Summary” (“Tong két 10 nam™).

Dai vGi cac chi s6 vé luong tién mat, mé ban bao cao “ludng tién mat” va tim
dén dong cudi cung - “Free Cash Flow” (“Ludng tién mat ty do”).

TRUY CAP TRANG DIEN TU YAHOO! FINANCE

Yahoo! rat c6 ich trong viéc tim kiém thong tin vé nganh nghé nhwng lai chi c6
sO liéu tai chinh cta ba nam, vi thé, n6 khong that sy c6 ich dé phan tich bon chit
M. Dé c6 thong tin vé nganh nghé, hdy vao trang www.yahoo.com, sau d6 nhap
chudt vao mit “Finance” (“Tai chinh”) ¢ bén trdi trén dau man hinh. Cudn xuéng va
xem xét trinh don & bén Ié trai. Nhap chudt vao “Industries” (“Cac nganh nghé”)
va trang “Industry Center” (“Trung tdm nganh nghé”) sé xuat hién.

DPé c6 mot danh muc day du cac nganh, hay nhap chudt vao “Complete Industry
List...” (“Danh muc day du cac nganh nghé”). Mo6i nganh nghé dwgc liét ké dudi
tira dé cua nganh 16n. Nhap chuot vao bat ky mot trong nhitng danh sach nay dé
xem ban tom tat vé nganh nghé d6. Dé xem tat ca cac doanh nghiép trong nganh,
hay nhap chu6t vao “Industry Browser” (“Xem cac cong ty trong nganh”). Dé xem
cong ty tot nhat va toi té nhat trong nganh do, hay nhap chudt vao “Leaders and
Laggards” (“Nhitng cong ty dan dau va nhitng cong ty tut hdu”), sau d6 chon bat ky
tiéu chi nao ban mudén trong hop liét ke.

SU DUNG CAC TRANG DPIEN TU CHUYEN NGHIEP
Néu st dung cac trang dién tir chuyén nghiép phai tra tién, ban c6 thé thu thap
dwgc nhitng s6 liéu chi tiét hon. Trén trang web cua toi

(www.ruleoneinvestor.com), ban cé thé tim dugc dwong lién két t6i nhitng trang
nhu vay. Vi du:

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

» Ng6i sao budi sang: www.morningstar.com.

 Thanh cong: www.sucess.investools.com.

N6i chung, trang web cang c6 nhiéu thong tin thi gia cang dat. Tuy nhién, ban
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c6 thé lam dwgc nhiéu, néu khong néi la 99% cong viéc cia Quy tac so 1 tir cac
trang web mién phi va khi da thanh thao trong viéc danh gia, ban sé cam thay de
chiu hon khi phai tra tién dé c6 so liéu chat lwgng cao hon (nghia 1a s6 liéu da
dwgc sap xép).

Vé cac khoan ng?

Khi bat dau chwong nay, t6i néi rang, ng la mét chi so trong nam chi so tai
chinh chu yéu. M6t s6 nguwdi hoi t6i, tai sao t6i khong coi ng 1a mot trong nam chi
s6 chinh. O day, tdi s& noi vé dieu d6. Cac doanh nghiép ciing nhu cac gia dinh -
ho vay tién khi can chi tiéu trong hién tai va khong muon chd doi. Hau hét ching ta
déu vay dé mua 6 t6 hodc mua nha, b&i vi néu ching ta chd cho tGi khi tra dugc
bang tién mat thi chiing ta c6 thé sé khong bao gio mua dwgc. Twong tir, mot doanh
nghiép nhw Whole Foods c6 thé sé vay tién khi can xay mét ctra hang méi. Khong
c6 van dé gi khi doanh nghiép c6 mot khodn ng. Moi ngwdi va moi doanh nghiép
déu lam nhw vay. Van dé chi bat dau ndy sinh khi ban vay nhiéu dén mitc phai dé
ra mot khodn thu nhap hang thang, c6 dinh hodc tang dan dé thanh toan cho khoan
ctia minh, cho dén khi ban khéng con kha nang thanh toan ng nita. Trong tinh trang
v& ng, ban phai ban nha (hoac ban xe, hoac bat ky vat gi ma ban vay tién dé mua)
dé thanh toan ng. Doi khi ngwdi ta vay rat nhiéu véi hy vong kiém dugc mot viéc
lam t6t hon (nghia la, ho vay dva trén “thu nhap twong lai”), va sau d6, ho mat
viéc. Thé roi, ho khong kip ban nha hodc phai sir dung dén cac thé tin dung va ho
phdi tuyén b6 pha san dé nhitng nguwdi di thu ng khong deo bam ho nita. Doanh
nghiép cling giong nhiy mot gia dinh c6 thé vay qua nhiéu dé r6i 1am vao canh ng
chong chat.

Khi mot doanh nghiép vay nhiéu hon kha nang tra ng bang doanh thu ctia minh
thi cac nha quan 1y sé c6 gang thoat khoi canh ng nan giong nhw cach lam cua ban:
ho c6 gang vay thém tién tir mét s6 chu ng khac, hodc ho ban tai san dé thanh toan
ng. Hodc ho c6 thé ban m6t phan doanh nghiép va stt dung s6 tién do dé thanh toan
ng. Vao thoi diém ban thyc si can tién thi cac ngan hang lai khong cho vay va ban
cling khong thé ban di mét thit gi d6. Cac doanh nghiép ciing c6 thé vap phai kho
khan nay. Cac nha quan ly vay mot dong tién dé xay thém cac ctra hang mdi, nhung
sau do, nén kinh té di xuong, khach hang bat dau lo lang va mua sam it hon trong
cac cira hang. Doanh nghiép lam vao tinh trang thiéu tién mat nghiém trong va
khong thé tra khoan von vay trong thang d6. Ho khong thé ban ctta hang béi vi
doanh nghiép dang gdp khé khan nén khong ai mu6én mua mét phan ctia doanh
nghiép dé6. Khi do, dé thoat khéi cht ng, ho tuyén bo pha san. Khi diéu dé xay ra,
nhiéu nha dau tw sé bi bat ngo.
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Vi Quy tac so 1, cac nha dau tw muén nhitng khoan dau tw chac chan sinh 16i.
Pé bdo dam rang ching ta sé kiém duwgc tién, chiing ta phai dau tw vao mot doanh
nghiép co6 thé dv doan duwgc két qua kinh doanh. Mot doanh nghiép (hoac mot gia
dinh) con dang mac ng nhiéu hon thu nhap sé c6 mét twong lai tai chinh khong du
doan trwdc duge. Néu co bat ky van dé gi v6i nén kinh té€ thi mot doanh nghiép
mac ng nhiéu c6 thé bi 1am vao tinh trang rac ro6i, giong nhw mot gia dinh mac ng
nhiéu c6 thé sé gdap phai nhitng van dé nghiém trong khi ngwdi kiém tién chinh
trong gia dinh bi mat viéc va thu nhap bi giam dang ké. Chuing ta khong mu6n diéu
dé. Vi vay, chung ta khong thich mot doanh nghiép ng nan nhiéu.

Mot khoang ng hop ly la s6 ng bang 0. Nhung nhw toi da néi, nhiéu cong ty vay
tién vi nhitng 1y do chinh dang. Do vay, ching ta chi néi rang, chitng nao cong ty
con c6 thé nhanh chéng tra hét ng thi cong ty d6 con hoat dong tot. Diéu twong tu
cling ding v6i mot gia dinh. T6t nhat 1a khong ng nan, nhing néu ban c6 thé thanh
toan hét ng bang tién tiét kiém trong vong mot nam thi ng' cda ban la ng cé thé quan
ly dwgc. Piéu nay ciing sé ding véi mot doanh nghiép. Néu ban c6 thé thanh toan
hét ng trong vong mot nam bang luong tién mat t do thi khi d6 mén ng nay cta ban
la lanh manh. Chung ta dat thoi han t6i da dé thanh toan hét ng 1a ba nam. Sau thoi
gian do, ching ta sé khong quan tam nita.

C6 nhitng cach khac dé danh gia ng. Chung ta c6 thé xem xét n6 dwdi dang ty 1€
phan tram ctia von chu s@ hitu va tai san ng hodc chi don gian la ty 1é phan tram
ctia von chu sé hitu (“chi s6 ng/von chi s@ hitu”). Nhwng cac doanh nghiép cé thé
nguy tao cac chi s6 nay vi nhiéu ly do, ca t6t 1an xdu. Cach t6t hon la tim hiéu xem
phai mat bao nhiéu lau ho c6 thé tra xong mén ng dé va than trong theo déi con s6
nay. Pay chinh la diéu t6i sé hidng dan cho ban. Ban sé nhan ra ban can biét tong
sO no dai han va luong tién mat ti do hién tai cta cong ty. Nhitng so liéu nay dugc
thé hién bang triéu do6-la. Néu tat ca so liéu ng ban tim thay duwgc liét ké bang ty 1é
phan tram thi hay thir tim trén cac trang web khac va san lung cac so liéu vé ng dai
han va luéng tién mat tw do tinh bang d6-la cua cong ty xung quanh cac bao céo tai
chinh cta ho.

Quy tac s6 1 vé ng: Dé xac dinh ng cta doanh nghiép c6 hgp ly hay khong, hay
xem doanh nghiép dé c6 thé tra hét ng trong vong ba nam hay khéng bang cach chia
tong s6 ng dai han cho luong tién mat tw* do hién hanh.

Dirng lo lang nhiéu vé ng ngan han. Ching ta can theo d6i ng dai han va ban sé
tim thdy soO liéu d6 trén bang can doi vdéi tiéu dé “Nog dai han” (“Long - term
debt™).
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Hay xem xét mot cong ty vGi mot khodn ng nhat dinh va c6 gang tim hiéu xem
do6 1a “ng chap nhan dugc” hay la ng qua kha nang chi tra.

— Bing ce 35 Bao cao v hadey tide mlt
%-....,.= L TR T
Bay gio chiing ta hdy tw héi, véi s6 ng dai han va luéng tién mat tw do nay,
cong ty sé mat bao nhiéu thoi gian méi tra hét ng? Pay la mot phép tinh don gian:
Chia 923 triéu do-la cho 304 triéu do-la (923 triéu do-la + 304 triéu do-la) va
chiing ta c6 dugc con s6 3. H&R Bloc c6 thé tra hét ng cia minh tir luéng tién mat
tv do trong ba nam. Vi vay, ng cua H&R la hop ly.

Mac du, t6i khong coi ng 1a “con s6 thit sau” dé danh gia nhung ban c6 thé xem
xét ng khi danh gia tiém lyc tai chinh ciia mot doanh nghiép. Bén canh do, ban sé
tinh cO gdp cac so liéu vé ng khi xem xét bang can doi va muon biét xem phai lam
gl vGi nhitng so liéu nay. Khi ban tra 10i dong y véi nam chi s6 chinh thi hay di
tiép va xac dinh khoan ng d6 c6 chap nhan dwgc khéng. Pon gian la hay chia tong
s0 ng dai han cta cong ty cho luong tién mat tw do hién hanh.

Néu tat ca nam chi s6 chinh dwgc sap xép thanh hang va c6 gia tri t6t thi ng sé
dwgc kiém soat. Nhung néu ban thay c6 van dé ve ng thi hay tim mét doanh nghiép
V@i cac con s6 tot hon va khong c6 ng.

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

Chuing ta hau nhw da san sang hoc cach tim ra cac ty 1€ tang tri’dng ctia nam chi
sO chinh, hay Iwa chon nhitng doanh nghiép c6 vé tuyét vai va ti€p tuc tinh toan gia
tri thire ctia chiing. Nhwng triede khi 1ay may tinh ra, t6i muén chi cho cac ban thay
diéu gi xay ra khi toi ap dung Quy tac so6 1 la chién lwgc trong nam 2000 cho nhom
c6 phiéu sau - Hayrley, GM, Dell va Apollo. Trong nam 2000, quy tac nay gitp t6i
quyét dinh mua Harley - Davidsons va Apollo ma khong mua GM va Dell. (Hay
nhd rang quyét dinh d6 dugc dwa ra vao nam 2000 chi¢ khéng phai nam 2005, do
dé mac du Apollo va Hayrley c6 nhitng thdi khac khong chac chan trong nhitng
nam gan day, nhwng trong nam 2000, quy tac nay khuyén ban hdy mua c6 phiéu cta
cac cong ty do).

K€ tir nam 2005, 1gi titc dau tw chitng minh viéc t6i mua va gitt c6 phiéu do
trong nam nam nay la ding (hay nhé rang ban sé hoc cach tinh nhitng gia tri dé &
nhitng chuong tiép theo):

Harley: Theo Quy tac s6 1, ban hay mua c6 phiéu cta cong ty vdi gia 27 do-la.
Cac chuyén gia nghi rang, c6 phiéu ctia cong ty nay tiép tuc tang va dang gia 120
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do-la vao nam 2005. Trén thue t€, sy viéc khong dién ra sudn sé véi Harley nhw
cac chuyén gia hy vong. Dau thé ky XXI, nwdc My roi vao tinh trang tri tré. Nhiéu
ngwoi bi mat viéc lam va tién 1ai cta Harley - Davidsons tham chi khong tang
dwgc nhe mite cac chuyén gia ky vong. Mac du vay, bang viéc st dung quy tac nay,
nam nam sau d6, khoan dau tir van tao ra mitc 1ai hdp dan la 100% ngay ca khi co
phiéu nay duwgc ban vgi gia bang mét nira gia dy bao cho nam 2005. Mot nira.
Chung ta van thu digc mot khoan tién kha 16n.

General Motors: Theo quy tac, ban khong mua General Motors mdc du céac
chuyén gia ky vong cong ty tang tredng 50% trong nam nam t¢i. Van dé 1a, néu cac
chuyén gia dung thi gia c6 phiéu trong nam 2000 cao hon dang ké so vd&i gia tri cta
n6 theo cach tinh cia nha dau tw. Quy tac nay cho ching ta thay cac cong ty dwgc
dinh gia cao hon gia tri ctia minh sé la nhitng cong ty dau tién di xuéng trong mot
thi truong c6 xu thé di xuéng. Pay chac chan la tredng hop cuia GM. Pugce dinh
gia gap doi so vai gia tri, co phiéu nay bi giang nhitng don nang né trong 5 nam sau
d6. Néu t6i dau twr vao cong ty nay thi thay vi 1di 50%, t6i sé 16 khoang 70%. Co
phiéu cua cong ty nay hién dang dwoc ban vi gia bang khoang 1/3 gia mong doi
néu cac nha phan tich ding. M6t phan ba.

Mot trong nhitng ly do khién Quy tac s6 1 trd nén quan trong la n6 khong dé
cho ban 1am vao tinh trang thua 16. Néu khong c6 Quy tac nay thi sau nam nam bi
mat tién & GM, nha dau tw van con gitr co phiéu nay sé thay nd tang 1én 300% tGi
diém hoa von. Mot c6 phiéu tang 300% trong vong nam nam tgi sé c6 mic 1ai hang
nam la 25%. Nhitng nha dau tw gitt c6 phiéu GM qua giai doan 16 70% chac chan
dang cau nguyén dé cong ty nay tang truedng than ky véi toc do ma chinh cac nha
phan tich ciing khong dy bao dwgc. Bang viéc nam gitt ¢6 phiéu nay, cac nha dau
twr dy dang song ¢ x1it mo.

(X1 mo la noi nhiéu nha dau tw nghiép du - nhitng ngwdi khong mudn déi dau
v6i hién thure va nhitng ngwoi khéng hiéu quy tac nay - dang song. Vi Quy tac so
1, cac nha dau tu chwa bao gio song theo kiéu vién vong. Néu mot nha dau tw theo
Quy tac s6 1 dau tw cho GM nam nam tredc do thi t6i thé vi ban rang anh ta sé
khong nam git* c6 phiéu cong ty cho tdi khi 16 70% trir phi anh ta bi rdi loan tam
than. Quy tac s6 1 trang bi cho cac nha dau tw cac cong cu va tri thitc dé xem xét
tinh trang thuc t€ ctia doanh nghiép ho dau tw, va hiéu rang con cé nhitng doanh
nghiép dang dau tw hon).

Dell: Mot trong nhitng doanh nghiép tot nhat trén thé gidi néu ban cho rang ban

hiéu biét vé doanh nghiép cong nghé cao. Trong nam 2000, cdc chuyén gia nghi
rang cong ty nay sé mang lai cho cac nha dau tw mutc 1ai 50% vao nam 2005,
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nhung mitc gia thi tredng chitng khoan muén c6 vao nam 2000 l1a qué cao doi véi
Quy tac s6 1. Cac nha dau tr tra tién mua c6 phiéu cta cong ty nay da mat 20% so6
tién cua ho. That dang kinh ngac, vi ban sé thdy néu ban mua c6 phiéu ay vao nam
2002, thay vi vao nam 2000, dva trén nhitng dy bao ctia cac chuyén gia vao nam
2002 thi chi trong ba nam ban tang duwgc gap doi so tién ctia minh.

Tap doan Apollo: Doanh nghiép nay vitng chac dén mitc cac chuyén gia du
bao n6 c6 thé dem lai cho ching ta mitc 1ai khong 16 700% vao nam 2005. Trén
thure t€, sy viéc tién trién t6t hon rat nhiéu so véi ky vong, va t¢i nam 2005, co
phiéu d6 mang lai cho cac nha dau tw theo Quy tac s6 1 mtc 1ai 900%. Day la mot
khodn dau tw tuyét voi khi mua trong nam 2000, va mdc du tang trieédng EPS va von
cht s@ hitu cta cong ty c6 giam xudéng vao nam ngoai nhwng ty suat 1gi nhuan chung
trong nam nam that tuyét.

Nhu vay, dva trén phan tich ctia chuyén gia, Harley dwgc ky vong tang 400%
va tang dugc 100%, trong khi d6 GM ky vong tang 50% va da giam 70%. Dell
duoc ky vong tang 50% va da giam 20% va Tap doan Apollo ky vong 700% va da
tang 900%. Néu rdi ro va phan thuwéng thong di kém véi nhau nhw moi nguwdi nghi
thi khi d6 GM va Dell véi “phan thwéng” 50% la nhitng khoan dau tw it rii ro hon
so vOi Tap doan Harley va Apollo vgi mifc thuédng dy bao lan lwgt 1a 400% va
700%. Diéu do6 hoa ra khong phéi la sy that, c6 dung thé khong? Trén thue t€, tai
thoi diém do, theo quy tac nay, cac khoan dau tw c6 1gi nhuan tiém nang cao hon &
trong treong hgp nay lai la cac khoan dau tv ¢6 rai ro thdp hon. Cac nha dau tw
theo Quy tac s6 1 bang kinh nghiém ca nhan biét rang, trong bat ky mot thi tredng
chitng khoan nao ho ciing c6 kha nang tim dwgc cac khoan dau tw vGi rii ro rat
thap va mic thwdng tiém nang cao. Nguwoc lai, titng ngay, thi trudng chitng khoan
moi chao nhitng khoan dau tw c6 mitc thwdng thdp nhwng lai di kém véi rat nhiéu
rdi ro.

Cubi cung la doi 1oi vé co tic...

Co tic

Cho t6i Iuc nay, doanh nghiép tuyét voi cta chung ta la mot doanh nghiép c6
nam lgi thé canh tranh, v&i nam chi s6 tai chinh kha dep, va cé it hoac khong cé
ng. Diéu do co6 thé c6 nghia la hang nam, doanh nghiép nay déu du thira tién mat.
Vi chiing ta c6 tw duy giong nhw nhitng chu doanh nghiép nén chiing ta sé xem
khodn tién dw thira nay la cua ching ta. Nhung tong giam doc diéu hanh (CEO)
phai quyét dinh chia s6 tién d6 cho chiing ta hay st dung vao mét s6 viéc nhu phat
trién san pham mdi, tang s6 nhan vién ban hang, xay dung cac cira hang, taing ngan
sach tiép thi, xay dyng thwong hiéu.... R6 rang, néu ong ta khong chia khoan tién

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



do6 cho chiing ta thi chiing ta mudn 6ng ta st dung tién cua ching ta dé dau tw thu 1gi
nhuan cao. Chirng nao ROIC con 6n dinh thi c6 thé 6ng ta van dang dau tw hiéu qua
tién cda chung ta. Trong tredng hop nay, chiing ta mudn ong ta ti€p tuc phat trién
doanh nghiép, hon la duwa lai tién cho chiing ta. B&i vi néu 6ng phan chia s6 tién do6
cho chung ta, chiing ta sé lai phai tdi dau tw vao mot doanh nghiép khac c6 kha
nang lam cho so tién d6 sinh 10i. Viéc nay sé don gian hon nhiéu néu vi CEO giir
sO tién do lai.

Nhung diéu gi sé xay ra néu CEO khong thé dau tw tré lai doanh nghiép tat ca
sO tién cda ching ta ma van duy tri ROIC kha cao doi v@i khoan tién nay? Diéu gi
xady ra néu ong chi co6 thé str dung hiéu qua mot phan nhat dinh trong s6 dé dé phat
trién doanh nghiép, s6 con lai khong thiic day dwgc doanh nghiép tang trwdng?
biéu do khong c6 nghia la 6ng sé quang di mot phan tién cta ching ta hodc chi don
gian la bo quén n6. Day la nhitng viéc lam t6i té. Ching ta kh6ng mudn nguwoi diéu
hanh c6ng ty lang phi bat ky mot khodn tién nao. Chiing ta muon 6ng phan chia cho
chiing ta mot phan s6 tién do, theo cach nay, chiing ta cé thé dau tw khodan tién do
vao mot doanh nghiép c6 kha nang lam cho n6 sinh 101.

Khi ngudi diéu hanh cong ty tra lai cho chiing ta mot phan trong sé tién ching ta
dau tu thi s6 tién dé dugc goi la co tirc. Mot cong ty tra o tirc hay khong tra co
tirc sé khong lién quan dén viéc cong ty do co lgi thé canh tranh 16n hay khong.
Mot vai cong ty c6 1gi thé canh tranh 16n nhw Procter&Gamble va Microsoft quyét
dinh khong st dung tién mat dw thira dé dau tw thém. Vi vay, cong ty dem tra lai
cho nhitng chi dau tw. Nhitng doanh nghiép c6 lgi thé canh tranh 16n khac nhu
Starbucks nghi rang, ho c6 thé sit dung tirng dong 1gi nhuan dé tang truedng va do
vay, ho chwra bao gid trd c6 titc. La cac nha dau tw Quy tac s6 1, ching ta khong
loai trir mGt doanh nghiép béi vi n6 tra (hay khong trd) c6 tirc. Tra hay khong tra
co tirc khong phai la mGt dau hiéu cho thdy tang tredng cham hay tang trudng
nhanh. N6 chi 1a lwa chon cia ban quan ly vé phwong cach quan ly tot nhat tién mat
cta nhitng chu dau tw. Nhiéu cong ty tang tredng nhanh thwong tra c6 titrc. Viéc
cong ty c6 tra co tirc hay khong khong lién quan tGi cach ban ap dung Quy tac s6
1.

Co titc, tir than n6 khong t6t ma ciing chang xau. Co6 tirc hdp dan la co titc dugc
trd t* sO tién ma CEO khong thé phan bo hiéu qua cho tang trivéng. Ho nghi rang,
néu gitr so tién do thi ROIC sé gidm di. Ching ta yéu mén nhitng CEO c6 16i suy
nghi nhw vay. Pay la m6t trong nhitng 1y do dé ching ta theo déi ROIC. Bang viéc
tra tién cho chu dau tw, ngwdi diéu hanh tao diéu kién cho ching ta phan b6 s6 von
do6 hiéu qua hon. Co6 tic t6i la c6 titc dwgce tra tir s6 tien CEO c6 thé st dung dé
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phat trién doanh nghiép. Vi du, General Motors 1€ ra c6 thé phat trién hon khi tai
dau tw sO tién mat quy gia ctia minh vao phat trién doanh nghiép, thay vi phan bo
cho cac c6 dong duéi dang co titc.

Hay xem xét diéu nay vé c6 tirc: Trudc khi doanh nghiép tra c6 titc, ho phai tra
thué. Khoang 35%. V6i 65% con lai, doanh nghiép c6 thé tra co6 titc. Néu doanh
nghiép tra tat ca so 1gi nhuan d6 dwdi dang c6 tirc cho ban thi ban phai tra thué thu
nhap ngan han do6i vdi toan b so tién d6. Toan bo so tién do bi danh thué mot lan
nita véi mt mitc nao do tuy thudc vao quyét dinh ctia Nghi vién. Viéc nay co6 thé
khién ban, ngwdi chu cong ty, chi con lai s6 tién khoang 40% so6 1di ban dau ma
cong ty c6 dugc. Chinh phu sung cong s6 con lai bang cach danh thué gap déi. Néu
ban dugc tra c6 tic va phai ndp thué téi mirc 60% so 1di ctia minh thi nén dé
doanh nghiép phan b6 hiéu quéa s6 1gi nhuan nay. Khi do, két qua cda chinh sach
danh thué gap doi cua chinh phu sé khién cac doanh nghiép ctia My hoat dong kém
hiéu qua hon so v@i cac cong ty nidc ngoai.

Tai sao CEO lai tra c6 titc khi thure sw khong nén lam nhw vay? Nhiéu nguoi sé
hitu c¢6 phan nghi béan than ho 1a “nha dau tw” hon la “ngwdi sé hitu” va theo ding
nghia ho muo6n thdy cong ty tang tréng déu dan va 6n dinh. D6i véi nhitng nha dau
tw thiéu kién thitc, c6 titc ¢6 dinh c6 thé khién ho 1am twéng 1a moi thit déu tot dep
va CEO van dam bao hoat dong cta cong ty. Pay la diéu xay ra tai General
Motors.

Van dé mau chot dé biét cong ty ban dau tw c6 1gi thé canh tranh hay khong la
xem xét dudi goc d6 nam chi s6 tai chinh cha yéu va chi s6 ng. Cac nha dau tw
theo Quy tac s6 1 khong thé bo qua yéu t6 nay trong khau du doan twong lai. Chiing
ta dwong nhién mu6n dau tw vao mot cong ty hoan hao. Néu cong ty c6 mot hodc
nam lgi thé canh tranh, ndm chi s6 tai chinh chi yéu va chi s6 ng dwgc xem la hiéu
qua, chiing ta sé phan tich tiép bwéc sau. Néu khong, chiing ta sé loai bo khdi danh
muc. C6 thé cong ty sé tra co tirc khong thoa dang. Khi Whole Foods tra t6i co tirc,
thong thwong t6i mua thém c6 phiéu cia Whole Foods. Nhwng néu gia ctia c6 phiéu
do6 tang cao hon gia tri thue, t6i bat dau tim kiém nhitng giao dich t6t hon - titc 1a
t6i ban c6 phiéu Whole Foods va chia tay véi c6 titc do.

Bay gid ban sé hoc cach tim ra nam chi s6 tai chinh cha yéu.

Co tirc va sy tang truéng von c6 phan

Co titc dugce tinh giam vao von cha s& hitu. Hau hét cac cong ty tra co tic
nhiéu hodc it theo ty 1€ phan tram c6 dinh ctia phan thang dw. Ban than t6i khong
quan tam dén viéc cong co titc vao von chu s@ hitu trwdce khi tinh toan ty 1€ tang
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tredng von cha s@ hitu. Tuy nhién, khi cong ty trd nhiéu c6 tirc mét lan - nhw
Microsoft tirng lam mot nam trwéc day khi tra trén 52 ty do-la cho cac c6 dong -
ban phai cong khodn c6 tirc 16n dé vao von cha s@ hitu va sau dé tinh toan ty 1é
tang trwedng. Dé dang nhan ra dé chinh 1la mdt khoan 1gi nhuan vi ban sé thidy von
cha s& hitu giam dot ng6t. Sau do, nhin vao chi s6 dong tién dé xem liéu d6 c6 phai
la mot khodan 1gi nhudn 16n trong nam hay khong. (Nhitng khoan 1gi nhuan nhw thé
nay dugc xem la théng tin quan trong vé cong ty).
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6. Tinh toan nam chi so tai chinh chu
yeu

Vian dé chiing ta kién tri gidi quyét tré nén dé dang hon khéng phai do né tu

tré nén dé hon ma do ndng luc gidi quyét van dé cta chiing ta hoan thién hon.
—RALPH WALDO EMERSON (1803 - 1882)

Trong Chwrong 4 va 5, ching ta da tim hiéu nam chi s6 tai chinh chu yéu va chi
s0 ng, nhitng chi s6 nay cho thdy cong viéc kinh doanh c6 thé dem lai lgi nhuan
nhung ciling c6 thé danh Itra ching ta va lam ching ta vi pham Quy tac s6 1. Khi toi
dwa ra nhitng so liéu nay va chi ra cho ban biét ching duwgc thé hién nhw thé nao &
mot vai cong ty, toi chi don thuan dwa cho ban nhitng dit liéu khong phai mat thoi
gian tinh toan. Bay gio, ching ta sé xem xét nam chi so tai chinh cha yéu. Tw do,
ching ta sé dé dang tim ra cac ty 1é tang tridng. Ban sé cam thiy quen thudc vaGi
nhitng con s6 khi ban xem xét cong viéc kinh doanh. Do d6, ban ciing c6 thé dong y
rang nam chi s6 tai chinh nay, cting mot vai thirc hanh va mot chit kién nhan sé tré
nén dé dang doi v6i ban nhw thie hién phép tinh 2 + 2 = 4. Ban c6 thé thue hién
dwgc, ding khong? Néu khong, dirng qua lo lang, mdy tinh sé lam cong viéc do
gitp ban. Chiing ta thyrc si khong phai thiee hién bat ¢t phép tinh nao, ching ta chi
nhap nhitng con s6 can thiét vao may tinh, va may tinh sé lam nhitng viéc con lai.
Chiing ta hay bat dau ngay tr bay gio.

Garmin

Chung ta hay so sanh hai cong ty: Garmin (GRMN) va General Motors (GM).
T6i sé hwdng dan ban tirng budce tinh toan cac s6 liéu tang tridng cia Garmin va
GM. Phurong phap nay ciling dwgc van dung twong ty khi tinh toan nhivng ty 1€ tang
triedng khac. Do d6, vai bat ky ty 1€ tang tredng nao sau nay, toi sé khong thwe hién
tirng bwdc cho ban, hdy ti€p tuc va c6 gang thyc hién tinh toan cho dén khi ban
quen v&i phuong phap nay.

Garmin la cong ty thiét bi dinh vi toan cau hang dau trén thi tredng thé gigi. Bo
la cong ty twong d6i md&i trong mot 1inh viec m&i. GM ban 0 t6 trén toan thé gidi.
Ho ban dugc nhiéu 6 to trén thé gidi hon bat ky do6i thi nao. GM c6 mitc von hoa
thi tredng 16n hon khoang nam lan so v6i Garmin. GM c6 bé day lich s, quy m6
16n, noi tiéng va la cong ty My. Ngwgce lai, Garmin tré trung, dang phat trién nhung
tén tudi chwra dugc biét dén nhiéu va la mot cong ty Pai Loan.
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GARMIN 1995 - 2004
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* Pon vi doanh thu la ty do-la.

Bang so liéu trén twong t bang thé hién so liéu cia Appolo, ching ta xem xét
trong chwong truede, toi thu thap tat ca so liéu chung ta can dé timra cac ty 1é tang
tredng. Lwu y rang, ROIC luon dugce dwa ra dwdi dang phan tram (%) (ban sé
khong phai tinh toan ty 1€ tang tredng ROIC giira cac nam). Ban c6 thé 1ay hau hét
sO liéu tir cac trang web triec tuyén nhwe MSN Money bang viéc kich chu6t vao nuit
“Stock” (Co phiéu) va sau do6 tim 6 trong dé nhap ma c6 phiéu. Nhap “GRMN”
hodc “GM” va tim kiém cac bao cao tai chinh. (Chu y: tim kiém bao cdo thu nhap,
bang can doi ké toan, va bao cao Iuwu chuyén tién té).

biéu dau tién can lam la kiém tra mitc do tang trwdng on dinh va di 1én cuia so
liéu bang viéc xem xét ching. Néu toi chuyén nhitng con s6 nay thanh dang biéu do,
toi sé nhin thdy dwong xu hwéng on dinh va di 1én. Duwéi day la so liéu vé lgi
nhuan trén moi c6 phiéu (EPS - Earning per Share) thé hién dwdi dang biéu do:

LGN MHUAN TREN MO GO PHIEUY
CUA GARMIN TUF MAM 1995 - 2004

LGP NHUAN TREN MO CO PHIEU (EPS)

1 2 3 4 5 & T & 9 10

HAM
Khé t6t. On dinh va cé xu hwéng di 1én. D6 1a cai chiing ta can. Ban khong can
phéi tao ra mét biéu do nhw t6i lam & day (t6i chi mudn cung cap cho ban vi du cu
thé). Ban c6 thé xem xét cac con so tir 1995 - 2004 mot cach don gian va chi y la
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chiing phai tang 1én ma khong giam xudng.

Bay gio hay vé biéu do dya vao so liéu cia GM. Bat dau véi so liéu cia GM
trong 10 nam qua, t* nam 1995:

GM 1995 - 2004

| E | 1996 | 1957 | 1996 | 1999 | 2000 | 2001 | 3003 | 2005 | 3004 ]
B AR AN AN FCAN TN
T38| 60T | BT0 | 418 | .33 | A6 L7T | 337 | 30 496
3|38 |17| 13|31 33 |M|7|3|17

Iy Ty sy v/-31%

% [

* Don vi doanh thu la ty do-la.
Twong tw nhw trén, dau tién ching ta cling tim kiém mitc d6 ting 6n dinh &
nhitng con s6 nay. Néu t6i vé biéu do ctia GM, t6i hy vong n6 sé la mot dwdng xu
hwéng 6n dinh va di 1én. Dw6i day la hinh vé t6i xay dung tir so liéu EPS cia GM.

Khong dep 1am. Cac so6 liéu 1én xudng that thwdng trong suét thdi gian qua. Day
khong phai la diéu chiing ta mong muon. Chiing ta dang dw doan. Chiing ta muén cé
do tin cay cao vé kha nang cong ty nay hoat dong tot trong twong lai. Néu cac két
qua nay lén xuéng trong qua khit, ching ta c6 thé sé khong chac chan vé xu huwéng
bién dong trong twong lai. Tat ca su bién dong 1én xuong chitng té so6 liéu khong
thé hién dwgc nhitng gi cac nha quan ly va chad sé hitu mong muén. Chiing ta khong
muon dau tw vao nhitng cong ty dang di chéch hudng. Co6 rat nhiéu cong ty hoat
dong 6n dinh va ching ta phai tim ra.

LEN NHUAN TREN MOI CO PHIEU
CUA GENERAL MOTORS TUF HAM 1995 - 2004

LCN MHUAN TREN MO CO PHIEL (EPS)

1 2 3 4 &5 8 7 g 8 10

NAM
Bay gio hay tinh bon ty 1€ tang trwdng ¢ hai cong ty nay. C6 bon cach dé thyc
hién:

1. Hoc cach st dung bang tinh ty 1€ trong Excel. Néu ban cam thay thich tha
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cong viéc tinh toan nay, t6i da dwa tat ca hwdng dan trén trang web cua toi,
www.ruleoneinvestor.com. Nhitng phép tinh nay tré nén dé dang khi ban st dung
quen - nhwng phai dan dan. (Tuy nhién, khi ban thi'c hanh mot hodc hai 1an, ban sé
tré nén thuan thuc).

2. Hoc cach st dung bang tinh Quy tac s6 1 trén trang web cua t6i. Cac bang
tinh nay st dung kha nhanh nhwng yéu cau ban phai thiee hanh. Hay vao trang web
cua t6i va thire hién theo hiwdng dan.

3. Hoc cach tinh bang tay (hodc tinh nham), ban sé tré nén thuan thuc khi thuc
hanh mot vai Ian. T6i sé hwdng dan ban quy trinh nay & phan duwdi day.

4. Xem xét ty l1€ tang tredng trén trang web vé dir liéu c6 phiéu. Pay khong chi
la cach thirc nhanh nhat dé c6 duwgc thong tin ma ban con tim duwgc tat ca ty 1€ tang
tredng ban mudn trén mang. Nhitng trang web thic hién tat ca cac cong viéc tinh
toan dac biét nay co gia rat dat.
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Chiing ta phai chon gitta cach c6 dugc thong tin bang tra phi va cach khong
phéi tra phi. Tuy nhién, néu ching ta muén c6 thong tin, khong mat phi, ching ta
phai hoc cach tinh nhitng ty 1€ tang truwdng tir dit liéu thd, dong thdi phai tinh toan
ty 1€ tang trudng trong nam ndm va mot nam. Khong ai tinh toan ty 1é tang trudng
trong 10 nam dé cung cap mién phi ca. P& chitng minh viéc cung cdp c6 gidi han
vé nhitng so liéu trén cac trang web mién phi, hdy vao trang MSN Money va go
chit “GRMN?”, kich 6 “Financial Results” (“Cac két qua tai chinh”), “Key ratios”
(“Cac ty so chinh”) va sau d6 la “Growth rates” (“Ty lé tang trwdng”). Chung ta
chi timra ty 1€ tang treang EPS va doanh thu.
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Chu y, ty 1é tang truong EPS trong nam nam la 19,92%, trong khi ty 1€ tang
treang EPS nam trwdce la 33,7%. Tuwong ty, ty 1€ tang tredng doanh thu trong nam
nam la 23,45% trong khi nam truwdc ty 1€ tang tredng nay la 39,5%, do la hai trong
bon chi s6 tang triréng va n6 chi cung cap cho ching ta ty 1é trong mot nam va nam
nam. Sé tot hon néu chiing ta biét dwgc cac ty 1é cho nam ndam hodc 10 nam va ba
nam. Nhwng trang web nay khong thé cung cap cho ching ta nhitng ty 1€ nay. Chiing
ta phai tinh toan ty 1€ tang trwedng von chi s@ hitu va ty 1€ tang tredng tién mat néu
muon, ciling nhw cac ty 1é tang triréng EPS va doanh thu trong cac giai doan khac
nhau.

Tinh nham cac ty 1é tang truéng

T6i sé hidng dan ban mot vai phép tinh va ban c6 thé tinh nham (khong can st
dung chuwong trinh tinh toan giéng nhitng chirong trinh san c6 trén trang web cua
t6i), va ban c6 thé lam phan con lai mot khi hiéu r6 cach thirc tién hanh. Néu c6 thé
thire hién mot phép tinh ty 1€ tang truedng, ban ciing c6 thé thie hién dugce cac phép
tinh twong tw khac. Hay bat dau bang viéc tinh toan ty 1€ tang trudng von cha s&
hitu trong sau nam cia GARMIN. Truwéc tién bat dau bang viéc x ly nhitng di
liéu tho:

VON CO PHAN CUA GARMIN 1995 - 2004
Tﬁ_ﬁé' ILIHj I[mu_]im | 190w 1888 | m{_‘“ i ?ﬁ m""

Nhu ban c6 thé thady von c6 phan tang tir 136 - 936 trong sau nam. Hay tu héi
rang, 136 phai nhan d6i bao nhiéu lan dé dwgc 936? Pau tién, ching ta lam tron
136 dén mot con so thich hgp dé c6 thé dé dang nhan d6i, chdang han 150. Sau do,
ching ta nhan doi thanh 300. Chiing ta tiép tuc nhan d6i cho dén khi ching ta dat
dwgc mot con s6 xap xi bang 936, trong khi thic hién cong viéc nay ching ta phai
dém s6 lan chung ta nhan do6i. Do d6, 150 dén 300 la mGt lan nhan d6i; 300 dén
600 la hai lan nhan doi; 600 dén 1200 la ba lan nhan doi. Vi von c6 phan khong
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dat dén 1200 nén gan nhw khong duwgc ba lan nhan doi. Bay gid, hay xem ching ta
tinh toan s6 liéu cho bao nhiéu nam? D6 c6 phéi la sau nam khéng? T 1998 dén
1999 la mot nam; dén 2000 1a hai nam; dén 2001 la ba nam; dén 2002 1a bon nam;
dén 2003 la ndm nam; dén 2004 1a sau nam. T4at ca la sdu nam.

Do d6, néu von c6 phan cia GARMIN gap gan ba lan trong sau nam, hay tuw héi
rang: GARMIN sé mat bao nhiéu nam dé tang gap d6i mot lan? Néu chuing ta c6
chinh xac ba lan tang gap d6i trong sau nam, thi viéc tinh toan rat dé dang - hai
nam dé tang gap doi mot 1an, hai nam nita dé tang gap doi lan thi hai, hai nam tiép
theo dé tang gap doi lan thit ba. Do vay, ct hai nam tang gap doi mét lan. Bay gio
xem xét mot tha thuat: 2 phai gap doi bao nhiéu lan dé bang 72? (thu thuat nay
dwgc goi la quy tac 72 va ching ta sé st dung quy tac 72 giai bai toan nay trudc
khi chiing ta c6 may tinh. Quy tac 72 la mét phwong phap tinh toan ty 16 tang treéng
dwgc chap nhan rong rai néu ban biét phai mat bao nhiéu nam dé gap doi so tién
mot lan. Thay gido t6i day t6i cach giai bai toan nay, va t6i gigi thiéu lai cho cac
ban). 2 dén 72 chinh xac la 36 1an nhan déi, ding khong? Do vay, ty 1é tang tredng
von c6 phan cia GARMIN sé thap hon mot chit vi ching ta khong cé du ba lan gap
doi. Do do, ty 1é nay vao khodng 30%. Rat tuyét phai khong? Khong can st dung
dén may tinh.

QUY TAC 72: PIEU BI MAT

Hau nhw t6i khong can thiét phai di sau vao van dé toan hoc dé giai thich tai
sao st dung quy tac 72 va quy tac nay dwoc thie hién nhw thé nao. Vi cé hang ta
van dé phirc tap ma ban ciing khong muon to6i dé cap tai day lién quan dén toan
hoc, logic hoc va co ché tra 1ai kép hanh nam dwgc thie hién nhw thé nao. Dé don
gian hoa van dé chiing ta goi no6 la quy tac 72 vi ¢ mitc 10% tién gdp d6i sau moi
7,2 nam va khi ban chia 7,2 cho 10% ban c6 72. Quy tac can ban nay gidp ban tinh
toan khi nao tién cua ban (hodc bat ky don vi nao) sé tang 1én gap d6i vai mrc lai
suat cho san (hodc ty 1€ tang trwdng cho san). Vi dy, néu ban muén biét phai mat
bao lau dé tang gap do6i so tién & murc 1ai suat 9%, hay chia 72 cho 9 duwgc tam
nam. Ban ciing c6 thé thie hién ngwgce lai, va tinh toan dwgc 1ai suat (hay ty 1€ tang
tredng). Vi dy, néu tién cda ban phai tang gap doi trong hai nam dé c6 thé c6 mot
chuyén du lich chau Au y nghia, ban s& can 72/2 = 36% ty suat 1gi nhuan trén s6
tién tiét kiém ban dau cta ban.

Do d6 quy tac 72 chi mang tinh twong doi, nhirng dé 1a mét quy tac chinh xac,
dang chil y ma chiing ta tin cay st dung khi tinh toan theo Quy tac so 1.

Bay gig, hay xem xét lwgng tién lvu chuyén. Chiing t6i mudn biét dong tién ty
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do dang tang 1én nhuw thé nao, do la lwgng tién con lai sau khi dau tw khoan tién san
c6 vao cong cu, dung cu, nghién ciru va phat trién, v.v... ching ta sé tinh toan ty 1é
tang tredng trong bay nam (tr 1997 dén 2004):

DONG TIEN CUA GARMIN 1997 - 2004

Lwgng tién mdt caia GARMIN tang tir 37 1én 130 trong bay nam. Lam tron 37
thanh 40 dé don gian hoa viéc tinh toan. Do vay 40 giap d6i mot lan duge 80, 80
gap doi lan hai dwgc 160, nhw vay ching ta vira vugt qua 130. C6 nghia la
GARMIN sé mat 3,5 nam dé tang trudng gap do6i moi 1an - ciing ¢ thé 1a bon nam
vi khodng cach do rat ngan. Bay gio, st dung quy tac 72 va chia 72 cho 4 dé tinh ty
1€ tang trwdng: 72/4 = 18. Ty 1é tang trudng tién mat cia GARMIN qua bay nam la
18%/nam.

Bay gio dé thwe hanh, ching ta c6 thé tinh toan ty 1é tang trwédng doanh thu va
EPS ctia GARMIN trong chin nam:

DOANH THU CUA GARMIN 1995 - 2004

Fam I!!r!— '[ﬂ‘]'"_l_lgl;__ryl_s;o_ : 01 1m[m
E;I_u- 1 I g |

ﬁ:ﬁ [F]] ¢Jﬂ |'u54| {%'
Doanh thu tang tv 102 1én 763, lam tron twong u’ng la 100 dén 800. Thyc hién
viéc tinh toan nhw sau:

100 dén 200 la mot 1an nhan doi, 200 dén 400 1a hai 1an nhan doi, 400 dén 800
la ba lan nhan doi. Do d6, ching ta c6 ba lan tang gap doi trong chin nam. Ti¥c 1a,
ctt ba nim ting gdp ddi mot 1an. Ap dung quy tic 72: 72/3 =24. Do dé, ty 1é ting
treang doanh thu binh quan chin nam la khoang 24%.

TRAT TU UU TIEN CAC TY LE TANG TRUONG

Khong phai ca bon ty 1é tang tredng déu thé hién cing mot mic do nhu nhau
hodc cé cung mirc do quan trong. Mdc du, tit ca ching déu nam trén mi?c toi thiéu
10%, nhwng mitc d6 quan trong cta ching dwgc sap xép theo thit tw theo mitc quan
trong nhat nhw sau:

1. Tang truedng von cha sé hitu/von ¢ phan.

2. Tang truéng EPS

3. Tang trudng doanh thu (hodc tang tridng 1gi nhuan gop)

4. Tang tredng dong tién
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Diéu nay c6 nghia 1a khi phai tham chiéu dén cac ty 1€ tang tredng hoac dwa ra
nhitng dy’ doan khac tir cac ty 1€ tang tridng, ban nén tap trung vao tang treéng von
s@ hitu va EPS trudce tién, sau do la ty 1€ tang triedng doanh thu va dong tién. Tang
triedng von cha s hitu va EPS n6i 1én nhiéu diéu vé twong lai ctia cong ty va mic
do chac chan chiing ta c6 thé dwa ra khi dy doan twong lai, day la mot phan quan
trong ctia Quy tac so 1.

EPS tang tr 0,26 1én 1,89 trong chin nam. Bat dau nhan déi: 25 dén 50 1a mot
lan nhan do6i; 50 dén 100 la hai 1an nhan do6i; 100 dén 200 la ba lan nhan doi. Do
vay, EPS twong ty ciing xap xi nhan doi ba lan. Ching ta vira biét cau tra 10i cho
van dé nay: 72/3 = 24. Doanh thu va EPS c6 ty 1€ tang trwdng bang nhau la 24%
trong chin ndam qua. P6 chi la mot trong nam chi s6 tang trwdng chu yéu cta
GARMIN. Ban c6 thé thye hién nhitng phép tinh nay bang cach st dung mot tap
hgp s6 liéu khac nhau dé c6 duwgc nhitng con s6 trung binh cho nhitng khoang thoi
gian khac nhau. Ly do st dung nhitng so liéu & cac giai doan khac la t6t nhat vi n6
cho biét liéu c6 sy thay doi theo chiéu hwdng xau nao khong. Vi duy, gia st ban nam
gilt c6 phiéu cia GARMIN tir nam 2001 dén 2004, ban sé nhan ra rang ty 1€ tang
tridng binh quan ba nam cda no6 la khoang 27%. Néu ban tinh ty 1€ tang trudng
trong mot nam thi ban sé c6 25%. Chu y rang tang tredng von chi s hitu dang cé
xu hwédng cham dan nhung ty 1€ tang trwdng van rat tot - trén mitc yéu cau t6i thiéu
cta chung ta 1a 10%. D6 la mot con s6 rat 1én doi véi ching ta béi vi vé co ban
tang truedng von chd sé hitu 1a con so ching ta muén thady hon bat ky chi s6 tang
treang nao khac. BGi tang tredng cla gia tri thic ctia cong ty - 1udn theo sat tang
tredng von co phan.

Ban san sang tinh toan ty 1€ tang trirdng cuia GM chwa? Hay thie hién twong tu:
Hay xem nhitng ty 1€ tang trdng nao ban cé thé thu thap trwc tuyén khong mat
nhiéu thoi gian, va thue hién phan viéc con lai bang cach tinh toan giong nhw chiing
ta vira lam doi v&i cong ty Garmin. T6i 1dy so liéu doanh thu trong 10 nam cta
GM lam vi du:

DOANH THU CUA GENERAL MOTORS 1995 - 2004
* Pon vi so liéu doanh thu la ty do6-la.

Doanh thu ting tit 164 1én 194 trong 9 ndm. Bat dau thre hién viéc nhan doi: O!
Ban khong thé! Vi khong c6 su tang gap doi nao trong chin nam ca. Pé la con so 0.
Ban dau ching ta thyre hién tinh toan cho GM theo cach trén. Nhwng ban chi vira
mdi hoc, do vay, hay thi tinh toan ty 1€ tang tridng khac. Chang han la EPS:

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



LOI NHUAN TREN MOI CO PHIEU CUA GENERAL MOTORS 1995 -

2004 - - — - _
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EPS giam tir xap xi 7 do-la xuong 5 do-la. EPS thut 1ui? Hay quén n6 di. Chi la
su tang tredng EPS bang 0 trong chin nam. Von chi s@ hitu tang tir 23 dén 27. Bo
qua ti€p. Luong tién giam tir 8 xudng 5. Lai mot ty 1€ tang trwdng 0% khac. (Thong
tin thém: Bang viéc mua c6 phiéu mot cach thong minh, gia tri s6 sach cia GM cé
vé van rat tot, mac du von chu s@ hitu khé c6 thé tang thém). Do do6, chiing ta c6
bon ty 1€ tang tredng twong wng bang 0, 0, 0, 0 cho GM. Ban c6 thé tim kiém so
liéu doanh thu va EPS trong ndm nam va mot nam trén trang web MSN va xem
hoat dong cua GM c6 bat thuwdng hay khong, vi theo quan sat qua chin ndam, cong ty
nay suy giam rat nhiéu.

Néu ban c6 da quyét tam dé tinh toan toan bo ty 1é tang trwdng cia GM dé
chitng minh d6 la khoan dau tw t6i, ban sé thay két qua nhw sau:

* Ty 1€ tang trvdng doanh thu: 9 nam = - 4%; 5 nam = - 11%; 3 nam = - 8%.
» Ty lé tang tredng von cha s& hitu: 9 nam = 2%; 5 nam = 5%; 3 nam = 11%.

* Ty lé tang trwdng dong tién t’ do: 9 ndm = - 5%; 5 nam = - 24%; 3 nam =
8%.

Chiing ta khong phai tinh toan tat ca cdc ty lé tang trudng dé xem GM c6 dang
dau tw khong, bdi vi qua 10 nam khong c6 ty 1€ nao tang. Khi ban xem xét s6 liéu
nam nam, ba ndm va mdt nam, ching t6i c6 thé chi ra sy tién trién, nhing van
khong phai la nhitng con so thi vi. Sy mau thuan ctia GM du dé chiing ta quyét dinh
khong dau tw. Ching ta khong thé chac chan la cong ty nay sé phat trién dén mitc
nao.

Tinh toan l¢gi nhuan trén von dau tw (ROIC)

SO liéu riéng l1é cudi cung nhung quan trong nhat, dé la ROIC (Lgi nhuan trén
von dau tw - Return on Investment Capital), nhw t6i dé cap trong chwong truée, toi
xép ROIC vao hang quan trong nhat trong tit ca cac so liéu).

Néu ban thich thye hanh véi nhitng con s6 va thu thap di¥ liéu chinh xac, hay s
dung bang tinh trec tuyén dé nhanh chéng tim ra nhitng con sO tai trang
www.ruleoneinvestor.com. Hay kich chudt vao “Rule#1 Calculators” (Cac bang
tinh Quy tac s6 1) dé truy cap bang tinh chu:
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* Bang tinh ty 1€ tang trudng doanh thu.
* Bang tinh ty 1€ tang trudng EPS.

« Bang tinh ty 1€ tang tredng von chu s& hitu (hodc gia tri s6 sach trén moi co
phiéu).

* Bang tinh ty 16 tang tredng dong tién.
« Bang tinh ROIC.

 Bang tinh ty 1€ ng.

* Bang tinh gia giao dich va MOS.

» Bang tinh ty suat von dau tw (ROI).

Nhitng bang tinh nay thwc hién cong viéc tinh toan cho ban; tat ca ban can cung
cap la so liéu thé ma ban c6 thé 1ay dugc tir bao céo tai chinh tai bat ky trang web
tai chinh nao. Hay thire hién theo nhitng hiréng dan trén trang web ctia toi.

Quy tac 72 khong duwgc ap dung dé tinh toan ROIC, nhirng may man la ching ta
6 thé tra cttu trén trang web tai chinh va thwe hién cong viéc nay.

Khong giong cac ty 1€ tang trwdng, viéc tinh todn chi s6 ROIC ctia mOt cong ty
sé khong thure hién theo thong thurdng, vi ban c6 thé tra citu trén mot s6 trang web.
Nhung toi biét rang, mGt vai ban muén kham pha chi s6 ROIC nay. Dwéi day la
nhitng ni dung duvgc tong hgp lai:

Loi nhudn hoat déng rong sau thué/ Von chti sé hitu + ng

Loi nhudn hoat dong rong sau thué dwgc viét tait la NOPAT (Net operation
profit after tax). Dé c6 NOPAT, bat dau tir thu nhap rong tit hoat dong kinh doanh
cong vai chi phi tra 1ai va chi phi khau hao. May man la ching ta khong phai thurc
hién nhitng phép tinh nay. (Néu ban muon hoc cach ghép nhitng con s6 tir bdo cao
tai chinh dé tinh ty 1€ phan tram (%) ROIC cho mot giai doan nhat dinh cua mot
cong ty, hdy vao trang web www.ruleoneinvestor.com, t6i sé hiréng dan ban quy
tac st dung bang tinh ROIC cua t6i. Tuy nhién, d6i véi phan quan trong nhét nay,
ban c6 thé phu thudc vao con s6 ROIC c6 san va dwgc cung cdp mién phi trén rat
nhiéu trang web).
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Tap trung vao viéc dam bao chac chan ROIC chi xu6ng thap toi thiéu & ngu’o’ng
trén 10% va chi s6 nay duy tri 6n dinh tir nam nay sang nam khac - mot hy vong vé
xu hwéng di 1én. Ching ta c6 thé dé dang truy cap truc tuyén so liéu ROIC cta
Garmin khi vao trang web MSN Money, sau d6 chon “Financial Results” (Két qua
tai chinh), “Key Ratios” (Cac chi s6 chinh) va “Investment Returns” (Lgi nhuan
dau tr). (ROIC dugc viét 1a Return on Capital - Lgi nhuan trén von - trén trang
web MSN). Trang web nay cung cdp cho chiing ta s6 liéu ROIC cho nam nam va
mot nam.

Lgi nhuan trén von ctia nam nam la 23% va mot nam twong wng la 22%.

Ban c6 thé tra citu so liéu twong ti cho GM va thay rang con s6 tirong tng chi
la 1% va 0%. Vi mirc lgi nhuan trén von nay, ngedi sé hitu GM c6 thé tang thém
tién cho minh bang cach dau tw vao tin phiéu kho bac My ky han mot thang dé
hwéng cting mic 13i suat 1% moi nam.

RO rang, ban khong can phai xem xét that can than dé nhan ra sy khac nhau rat

16n gitta mot cong ty giong GARMIN va m6t cong ty giong GM

Tong hgp nam chi s6 tang trivéng chi yéu

Duéi day la nhitng s6 liéu chiing ta c6 duwgc sau khi tinh todn cac chi s6 tang
tredng cia GARMIN va General Motors. Néu cac so liéu chrra dugce tinh toan day
du ¢ phan tredc, bang dudi day sé thé hién day dua sy tang tredng cda hai cong ty:

GARMIN (%)
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Nam chi s6 tang truedng ctia Genaral Motors khong tot. S6 liéu ctia cong ty nay
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khong thé hién 1gi thé canh tranh. Tuy mot vai chi s6 dwgc cai thién trong ba nam
qua, nhurng nhitng ty 1€ tang truedng la con s6 dwong van khong da dé chi ra 1gi thé
canh tranh. Lgi thé canh tranh 1a mot dam bao dai han. Néu cong ty chiing ta dang
xem xét khong c6 dwgc nam chi so tang triréng ngan va dai han t6t thi ciing khong
du chac chan dé dy doan twong lai cta cong ty d6. Chung ta c6 thé bé qua diéu nay
va danh thoi gian tim hiéu mot vai van dé. Theo Quy tac s6 1 tai thoi diém nay,
GM r0 rang khong phu hgp doi vi cac nha dau tw.

Nam ty 1€ tang tridng cia GARMIN rat t6t. (Vang, ban thdy rang dong tién cua
GARMIN giam stit trong nhitng nam qua nhwng van ¢ mc chidp nhan dwgc. Sé liéu
ctia mot nam binh thwdng khong du lam anh hwéng nhiéu dén nam chi s6 tang
treong ctia cac nam khac, dac biét nhitng ty 1€ tang tredng binh quan trong mot thoi
gian dai. Dong tién la ty 1€ tang trdng it quan trong hon trong tat ca). Ty 1€ tang
tredng cia GARMIN cho chiing ta thdy cong ty c6 1gi thé canh tranh nhat dinh.
GARMIN dang xay dung mot thivong hiéu khac biét 16n voi ngudi tieu dung, va no
c6 thé c6 mot vai bi quyét thirong mai nita. Gia st chiing ta hiéu cong ty va tu hao
khi duwgc sé hitu n6 thi ching ta sé chon GARMIN dé phan tich sau hon.

Tang truwéng trong qua khit c6 mitc do tin cay nhw thé nao trong viéc du
doan twong lai?

Diéu cubi cung trwdc khi ching ta chuyén sang phan sau: Nam chi s6 tang
tredng tot trong qua khir khong c6 nghia rang cong ty tiép tuc hoat dong tot trong
twrong lai. MGt s6 cong ty c6 nam chi s6 tang triedng rat tot c6 thé thua 16 ¢ mot vai
thoi diém. C6 thé ho sé sit dung moi nguon liwc dé ban hang hoéa va dich vy, hodc
c6 thé mGt vai doi tha canh tranh bat dau tan cong cong ty. Co thé toan bo nganh do
tré nén tri tré. Nhuwng ban than ty 1€ tang tredng trong qua kit khong da can cir dé
dy doan twrong lai. D6 1a ly do tai sao nha dau tw theo Quy tac s6 1 khong chi phu
thudc vao ty 1€ tang triedng trong qua khit dé dwa ra dy doan twong lai.

Hay nhé chit M dau tién: Meaning (y nghia). Néu m6t cong ty khong c6 y nghia
v6i ban (chang han, ban khong hiéu vé cong ty), thdm chi nam chi so tang tredng
tot ciia cong ty cting khong néi 1én duwgc diéu gi. Ban khong thé dau tw tién lwong
hwu ctia ban vao mot cong ty ban khéng hiéu rd va khéng c6 y nghia doi vdéi ban &
mot mitc do nao do, dung khong? Nhung thém vao do, dé bao dam ching ta hiéu
hoat dong kinh doanh ctia cong ty, ching ta c6 thé can nhac théng qua mot vai bai
kiém tra phu hgp dé chac chan rang cho du chiing ta gay ra sai lam 16n, ching ta
cting khong vi pham quy tac so 1.

Nhitng ty 1€ tang trwdng chac chan va ty 1€ ROIC t6t cho phép chiing ta coi
cong ty nay la mot ng ct vién trong danh muc dau tw cia minh. It nhat 1a véi qua
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khit phat trién vitng chac, ching ta cé thé hy vong vao twong lai 6n dinh v&i mong
muon cong ty sé tiép tuc duy tri nhitng gi dang lam duwgc. Chiing ta c6 thé tiép tuc
tim hiéu vé GARMIN bdi vi cong ty nay c6 mot qua khit 6n dinh. Trong tri’dng
hop GM, ho c6 mot qua khit t6i. Hy vong GM cham dit dwgc tinh trang nay va trd
thanh mot cong ty hoan toan khac, hita hen mot twong lai sang lan. Trong nhitng
ngay dau cua nhitng nam 80, t6i c6 mot bai hoc vé tam quan trong ctia nhitng chi s6
tang truedng dé cing co 1gi thé canh tranh. Xac dinh lgi thé canh tranh c6 thé 1a mot
qua trinh chi quan. Piéu nay cé nghia la nhitng nha dau tw thiéu kinh nghiém nhu
toi ¢ thoi diém dé c6 thé nghe néi dén mot tin don 1gi thé canh tranh ctia mot s6
cong ty trong khi thie té€ 1a khong phai vay. T6i tirng nghe mot tin don vé 1gi thé
canh tranh bi mat tuyét voi cua mot cong ty nao do (tén cua cong ty nay sé khong
dwgc nhac dén). Cong nghé 1a bi quyét throng mai va khoa hoc hoan toan dugc dat
1én hang dau, nhuing tin don nay thye sy lam nén mot cau chuyén hap dan va thuyét
phuc, ngudi ta cho rang cong ty c6 kinh nghiém quan ly, cac nha khoa hoc tuyét voi
va hon ca, ho c6 thé thay doi thé gidi theo mot cach riéng. Piéu nay du dé noi rang,
t6i hoan toan mua c6 phan cta cong ty chi vi nhitng tin don.

Bai hoc: Dirng tin twdng hoan toan vao nhitng tin don! Nhitng muc dich tot va
nhitng chi tiét dwgc chi y nam bat khong da dé tao ra mot khoan dau tw tot theo
Quy tac s6 1, bdi vi nhitng tin don thuwong khong cé co s@. Ban phédi xem xét va tim
hiéu nhitng ty 1€ tang trwdng chu yéu. Chi nam ty 1€ tang trwdng dai han xuat sac
mdi c6 thé dem dén nhitng gi ban can dé chac chan rang ban khong bi mat tién. Ban
c6 thé doc nhitng mau tin khach quan trén moi bao cédo hang nam, nhuwng ban khong
thé chi dirng lai & do.

Cong ty toi mua c6 phan gap rac roi vé cong nghé, sau d6 c6 van dé ve
marketing va thdm chi van dé vé quan ly. Tat ca dugc thé hién trén so6 liéu. Nhung
cubi cung strc manh cda quy tac da ciru giup to6i. Khoan dau tw do tré lai mirc chap
nhan dugc. Béi vi, mac du nam ty 1€ tang triedng khong duwgc tot 1am, nhurng toi da
thu dugc tién véi bién do an toan cao. Toi sé gidi thich khai niém nay sau. Bay gio
viéc can lam la xac dinh 1gi thé canh tranh va chac chan rang nam ty 1€ tang tredng
la co s& ho trg cho chiing ta phan tich cac tin don

Phan danh cho nhitng nha diéu hanh

Khi chiing ta nam dugc cac van dé dwgc néu ra cho dén thoi diém nay, Tong
giam doc diéu hanh (CEO) ctia mot cong ty la nhan t6 quyét dinh cudi cung xem
liéu ching ta c6 that sy muodn sé& hitu cong ty nay khong. CEO quyét dinh van dé
can tap trung nhat trong cong ty, hanh phtc ctia con ngwdi dang lam viéc & do, va
cudbi cung la ROI (1gi nhuan trén dau twr), ching ta quan tdm dén diéu nay khi ching
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ta mua c6 phiéu cta cong ty. Vi CEO biét quan xuyén céng viéc va tap trung lam
tot cong viéc la vi CEO xitng dang cua chiing ta. Chung ta khai quat Meaning (y
nghia) va Moat (lgi thé canh tranh) trén pham vi rong, va chuong tiép theo gidi
thiéu cach tim ra nhitng CEO tai ba, titc 1a dem dén cho ching ta chit M th¢ ba:
Management (quan ly).
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Durng thué nhitng nguoi lam viéc cho ban vi tién, hdy thué nhitng nguoi lam

viéc vi long yéu thich cong viéc.
—HENRY DAVID THOREAU (1817 - 1862)

Hay nh¢ lai viéc ching ta dang thue hién: Chung ta dang xem xét c6 phiéu nhw
xem xét mot cong ty; ching ta tim kiém nhitng cong ty tuyét voi; va phat hién co hoi
dé mua c6 phiéu v6i mic gia hdp dan. Lgi thé canh tranh la mot phan quan trong
clia mot cong ty tuyét voi, bdi vi mot cong ty c6 1gi thé canh tranh sé c6 kha nang
phuc hoi sau thdm hoa - thdm chi 1a nhitng thdm hoa gay ra béi nhitng quyét dinh
quan ly toi. That tuyét voi néu nhitng nguwdi diéu hanh cong ty xitng dang va hét
long trong diéu hanh chit khong phdi 1a nhitng ngwoi cé duwgce vi tri hang dau nho
muru mo.

Diéu nay dwa ching ta t&i chir M thit 3: Management (quan 1y).

Chiing ta c6 thé phai chap nhan nhitng con budn chinh tri diéu hanh chinh phaq,
nhung ching ta khong phai mién cwdng chdp nhan kiéu nguwdi nay diéu hanh kinh
doanh. Chiing ta can nhitng ngwdi chiing ta ton trong, tin twéng, ngwdng md va dong
thoi hy vong ho 1a mot phan trong gia dinh chiing ta. Sw that dang buon la chiing ta
rat dé bi cac chinh tri gia va nhitng ngudi kinh doanh thiéu trung thye lira gat.
Nhung néu ap dung mot vai thu thudt trong chirong nay, ban sé c6 co hoi phat hién
ra nhitng ké co hdi, vo dao ditc va tron tranh trach nhiém dang ton tai & rat nhiéu
cong ty.

Chiing ta tim kiém mG6t nha 1anh dao. D6 1a nguwdi sé lam cho cong ty phat trién
manh mé nhat. Nguwdi cé thé song chét véi cong ty. Nguwdi cé muc tiéu tdo bao 16n
lao (Big Audacious Goal) va mu6n hwéng cong ty t&¢i muc tiéu cao ca do. Néu
ching ta c6 dugc nguwdi nhu vay, mot nguwdi thanh that véi ban vé thue t€ dang dién
ra trong cong ty, thi ching ta cé thé ngoi chd nhitng diéu ki diéu xay ra. Néu chon
nham ngwdi, ching ta dé dang trd nén giong cac cd dong cta cong ty nhw Enronned
hay WorldCo. Ciing may la nhitng dau hiéu nay rat dé nhan ra - va khi chwa chac
chan, chung ta khong nén dau tw. Thwong la nhw vay.

Cac nha dau tv mao hiém dat cwgc thong minh nhw thé nao?

Cac nha dau t mao hiém dau tw vao cac cong ty tridc khi nhitng cong ty nay
chao ban c6 phiéu. Tai mot thoi diém, t6i c6 khoang 20 triéu do-la dau tw mao
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hiém. To6i khong danh qua nhiéu von vao dau tw mao hiém bagi vi d6 1a mét cong
viéc khé va nhiéu rdi ro. Toi khong thich nhitng viéc khé khan, va ban biét rang,
t0i cling khong thich rti ro. Pau tw theo Quy tac s6 1 dé dang va it rdi ro hon so
v6i dau tw mao hiém. Y twdng co ban ctia dau tw mao hiém 13 tim ra mot cong ty
tot, tiém nang, mua c6 phan cia cong ty d6 vdi mic gia hap dan, va sau do gitt
vinh vién (hodc it nhat cho dén khi ban c6 thé ban n6 & thoi diém phat hanh lan
dau). Diéu nay nghe rat quen thudc phai khong? Hay xem xét nhitng y twdng cao ban
trong dau t ma Ben Graham day 70 nam trie6c day, nhitng y twdng nay dugc van
dung t6t cho moi loai hinh dau tw, bao gom ca dau tw mao hiém.

T6i dé cap dén von dau tw mao hiém & day khong phai vi ban hoc dé tré thanh
nha dau tw mao hiém. T6i muon day ban khia canh tich cuc nhét cia loai hinh dau
tw mao hiém la: Pat cugce trén tredng dua.

Pau tw mao hiém la dau tw ¢ giai doan dau khi ban thure sw khong thé chac chan
viéc dau tw sé tién trién nhw thé nao. Ban khong thé nhin vao nam chi s6 quan trong
va xem xét si nhat quan bdi vi chwa cé nhitng s6 liéu d6. Tham chi cong ty dé
chwra ban bat c mat hang nao. Té hon la doi khi, nhitng cong ty nay m¢i mé dén
mitc nguwdi ta chwa hinh dung ré6 vé nganh nghé kinh doanh cta ho. Do khong biét
két qua hoat dong trong qua khit, cac doi tac dau tw mao hiém cua t6i dat cwgc vao
doi quan ly bang mitc ho danh cho ké hoach kinh doanh. D6i khi chiing ta néi vé
viéc dat cuge trén treong dua bang mite dat cho con ngwa. Ban can phai xem xét
diéu nay, vi khi ban mua cong ty l1a mua moi thit cia cong ty. Vé mdt quan ly dai
han, biét sy that vé tinh trang cta cong ty ciing quan trong khong kém chinh ban
than cong ty.

Mot trong nhitng 1y do t6i mudn s& hitu mot cong ty do 1a toi thich va tin twdng
nguwoi quan ly & do. Diéu nay rat quan trong khi dau tw trong giai doan dau, quan
trong dén nbi cac nha dau tw mao hiém nhat dit 1én dau danh sach nhitng yéu t6 can
thiét mot cong ty can c6 - mot CEO ho tin twdng va mudn dwgc hgp tac. Néu mot
cong ty khong c6 mot CEO gioi (rat nhiéu cong ty cong nghé & giai doan dau thanh
lap duwgc diéu hanh béi nhitng nha cong nghé khong c6 kinh nghiém diéu hanh maot
cong ty tri gia 50 triéu do-la), cac nha dau tw mao hiém nam gitt cac quy cho dén
khi tim ra mot CEO c6 da kha nang tham gia vao nhém ctia ho. Cac nha dau tw mao
hiém khong san sang dat cwgc cho nhitng nha cong nghé 16n nhat trén thé gidgi néu
ho chwra tin rang nguwdi dé c6 thé dan dat cong ty tGi thanh cong.

Chiing ta dang tim ki€ m nhitng con ngu¢i nao?

Toi thich dat cwgce cho nhitng treong dua 16n hay nhitng nha 1anh dao tai ba.
Khoéng c6 gi tot hon viéc tim ra ngwdi thanh that, c6 dinh huwéng va sé nghi cach
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kiém thém tién cho t6i dé t6i yén tam giao von cta minh cho ho.

Téc gid, nha nghién cttu kinh doanh Jim Collins ciing nghi nhw vay. Trong cudn
Good to Great (Tw tot dén vi dai). (New York: HarperCollins, 2001), Collins cho
rang nhitng nha lanh dao c6 kha nang lam cho cong ty

cta ho tr@ nén vi dai (dem lai nhiéu 1gi nhuan cho ngwdi sé hitu) 1a nhitng nha
lanh dao “Level Five” (cap nam). Collins giai thich rang, nha lanh dao cap nam la
ngwoi xay dung duwgc cai téi ban ngd, thoat khoi ban than anh ta va tién dén mot
muc tiéu 16n hon 1a xay dung mot cong ty vi dai. Nha lanh dao cap nam phat trién
toan dién “xay duwng su vi dai dai 1au nho két hgp sy khiém ton ca nhan va mot y
chi chuyén nghiép”. T6i sé giai thich cho ban vé tinh cach t6i cho la tinh cach quan
trong nhat ciia mot nha 1anh dao cap 5. D6 1a hai tinh cach sau:

1. Hwéng t6i 1gi ich ctua chu s hitu
2. Cé dinh huéng

Mot nha lanh dao hwéong téi lgi ich cia chii sé hitu

“Hudng tdi cha s& hiru” (Owner - oriented) la gi, va mot nha lanh dao wu td la
nhw thé nao? Mot nha 1anh dao huéng tGi cha s& hitu la ngwdi cé 1gi ich ca nhan
hoan toan pht hgp véi cac c6 dong ctia cong ty - nhitng chi s& hitu.

Bill Gates va Steven Ballmer ctia Microsoft dugc xem la nhitng nguwoi huwdng
t&i chi s@ hitu, ho diéu hanh cong ty theo cach nhw vay. Day la mot trich doan tir 14
thw giti cac c6 dong nam 2002 ctia ho:

“D0i v@i chiing t6i, phan 16n gia tri tai san rong cta ca nhan dwgc dau tw vao
c6 phiéu cua cong ty. Khi Microsoft phat hanh c¢6 phiéu vao nam 1986, ching toi
chwra bao gio thye hién quyén mua ban c6 phiéu, va ching t6i sé khong bao gio lam
nhw vay. Chung t6i hy vong diéu nay dam bao chac chan lgi ich ca nhan ching toi
hoan toan phu hgp véi 1gi ich 1au dai ctia tat ca cac co6 dong.”

Y twéng nha dau tw dinh hon véi 1anh dao doanh nghiép ho gép vén khong phai
la mot phép an du t6i. Birng hgp tac véi bat ky ai néu ban chwra biét va dong y véi
cach ho st dung tién cta ban.

Gates va Ballmer xay dwng mot ranh gigi quan trong gitta nguwoi s hitu voi
nguwoi dau co. Néu nguoi ditng dau c6 quyén mua ban c6 phan, ho sé trd thanh cac
nha dau co hwdng 1gi khi gid c6 phiéu tang 1én, tham chi khi gia c6 phiéu chi tang
1én trong ngan han, khi ho thyc hién quyén mua ban c6 phiéu cia minh. Biéu nay

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



dan dén nhiéu quyét dinh dai han khong t6t dya trén gia c6 phiéu trong ngan han.
Bang viéc khong chap nhan thic hién quyén mua ban c6 phiéu, Gates va Ballmer
no6i va lam ding nhw cam két, cac 1anh dao cap cao cua cong ty (va, tat nhién, la
“ngudi chi s@ hitu” nam gitt c6 phiéu nira) thie hién diéu hanh cong ty vi 1gi ich
lau dai cta nhitng nguwdi chia sé hitu khac nhw ho. Quan diém nay tuan thu ding Quy
tac sO 1 (c6 thé phu thudc vao moi quan hé ban hitu giira Bill Gates va Buffett).

Warren Buffett lam ré quan diém nay khi 6ng mo td mt ngwdi lanh dao huwéng
t&i cha s& hitu nén diéu hanh cong ty nhw thé nao. Nhw 6ng noi trong birc thw giri
cac c6 dong nam 2004, “Thong diép cua t6i (giti dén cac nha lanh dao) rat don
gian: hay diéu hanh cong ty ctia ban nhw thé dé6 la tai san gia dinh ban sé hitu trong
100 nam sau”.

Chi néi thoi chwa du, ching ta c6 thé kiém chitng nhitng gi CEO noi vdi ching
ta bang cach tim hiéu vé nhitng thong tin gia tri vé cong ty.

Noi cho to6i diéu t6i can biét

Cac nha lanh dao khé cé thé trao doi v&i chiing ta, cha s& hitu vé nhitng diéu
chiing ta can biét, bdi vi ho e rang diéu do sé lam xau hinh anh cong ty hoac tao ra
nhitng van dé 16n hon. Két qua 1a, vao cu6i nam, ching ta, nhitng chu sé hitu, chi
nhan dugc mot bie thw tét dep khong bao gio chi ra van dé. Sau do, dén mot ngay
ching ta phat hién ra rang c6 nhitng van de to 16n bi che gidu trong mot thoi gian
dai.

Ban c6 thé thure sy biét liéu nhitng nguwdi diéu hanh cong ty cé trung thire hay
khong va ho c6 n6i vGi ban nhitng diéu ban can biét hay khéng? Hay tra 10i cau héi
nay: Ban c6 thé thue sy biét duge liéu ngwdi chong (vo) dang ltra doi ban hay
khong? Mot vai ngwoi trong chiing ta sé tra 10i “c6”, nhung chiing ta chi timra cau
trd 10i sau khi da pham sai lam. Sau khi can nhac ky, dwong nhe c6 thé két luan
logic rang mot nha 1anh dao c6 thé 1am ton thiwong dén niém tin cta ching ta va che
giau thong tin quan trong néu anh ta mudn. Piéu t6t nhat chiing ta c6 thé lam la chon
mot nha 1anh dao diéu hanh cong ty nhw thé cong ty la tai san duy nhat gia dinh ho
s& hitu trong 100 nam sau.

Duéi day la vi du tiéu biéu vé mot nha 1anh dao giai thich ro rang tinh hinh cua
cong ty. Pay la doan trich t¢ birc thw cta nha lanh dao John Mackey ctia tap doan
Whole Foods nam 2002 gtri t6i cac chu s hitu:

Héi: Thach thitc chi yéu 6ng phai d6i mat trong nam 2003 1a gi?
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DPép: Thach thitc 16n nhat d6i vdi Whole Foods Market trong nam 2003 van la
van deé cai thién hoat dong ctia cong ty. Ching t6i khong trong dgi duy tri mitc tang
trirdng doanh thu & mitc hoan hdo la 10% trong nam nay. Hé thdng ctra hang Harry
gay ra nhitng tac dong tiéu cuc khi doanh thu tai day dugc tinh chung vao doanh thu
cla ca cong ty tai thoi diém dau nam, va chung to6i vap phai sy canh tranh gay gat
tlr cac doi thu. Tuy nhién, ching t6i hy vong rang khi nén kinh té€ phuc hoi, ching toi
sé duy tri dwgc mirc doanh thu cao va tang tredng xa hon vé quy mo trung binh trén
thi truong. Dé cé thé gilt virng su tang tredng ctia c6 phiéu trén thi trong, chiing
toi phai tiép tuc hoc va céi tién nhanh hon cac doi thu.

Théch thitc 16n thi hai cta chiing t6i 1a sy phat trién cta chubi cac ctra hang
trong qua trinh phat trién. Muc tiéu mé rong hé thong ctra hang ban dau ctia chiing
toi 1a tang tir 15 dén 20 ctra hang mGi hodc mua lai hang nam trén co s& chudi hé
thong ctra hang san c6. Khong phai ltic nao, ching t6i cling dat duwgc muc tiéu dé
ra. Ly do chinh la ching t6i khong c6 du s6 lwgng cira hang dé dap (ng qua trinh
phat trién. Chung to6i c6 hwdng tiép can rat chat ché doi véi bat dong san va khong
vi pham cac chuan myc cao nhat da dé ra chi dé dat duwgc muc tiéu tang tredng
mong muon. Nguwoc lai, cac c6 dong cua ching t6i rat quan tam dén van dé tang
trirdng doanh thu tir chudi cira hang hién c6, dong thoi cua hé thong cita hang méGi
md. Do d6, ching t6i phai tang s6 lugng cac civa hang trong qua trinh mé rong,
dong thoi van duy tri nghiém tic nguyén tac doi vdi bat dong san. Dé dat dugc muc
tiéu nay, chung t6i da bo sung thém nhém nhan vién bat dong san dé tang nguon lyc
cho viéc phéat trién cac ctta hang mai.

Thach thic thit ba la van dé tham nhap thanh céng chubi hang ctia Harry trong
cong ty. Trong nam 2003, viéc cltu van sy suy giam doanh thu cta ctra hang Harry
rat quan trong véi chung t6i. Viéc t6 chirc lai ctva hang va sy anh hwéng manh mé
cta van hoéa cong ty sé thu hit khach hang. Ching t6i hy vong sé c6 chuyén bién
tich cyc sau hai nam s& hitu. M6t trong nhitng diéu thi vi nhat & Whole Foods
Market la du c6 thanh cong thé nao di chang nita, chiing t6i van phai tiép tuc hoan
thién.

Chua y rang, ong Markey dwa ra mot cau hdi 1é6n ma t6i ludn mong mudn cé
duwoc cau tra 1oi, do la: Cé nhitng trd ngai nao trong hoat dong nam tGi? Va ong
dwa ra cau trd 10i: 6ng khong trong dgi duy tri mic tang tredng 10%; ong gap trd
ngai khi tham nhap vao hé théng cira hang cua Harry (mo6t hé thong Whole Foods
mua lai); 6ng hy vong nén kinh té phuc hoi sé cai thién dwgc van dé; va 6ng mudn
xay dyng thém nhiéu ctra hang ma khéng lam anh hwdng dén cac chi so trong khi
van dat muc tiéu.
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Duéi day la trich doan 14 thw Warren Buffett giti cac c6 dong nam 2004. Day
la 14 thw tiéu biéu cho rat nhiéu bitc thw ctia 6ng trong 20 nam qua:

Nam ngoadi, gia tri s6 sach cua Berkshine dat mitc tang truwéng 10,5%, thap hon
mot chit so vai ty 1€ tang trirdng cda chi s6 toan thi treong (index) la 10,9%. Hoat
dong cta ching t6i chira thie sy thuyét phuc, khong phai vi nhitng sai 1am ctia nha
lanh dao trong diéu hanh cong ty: nhw thuwong 1€, ho thu vé nhiéu hon so6 lwgng co
phiéu cua ho. Thong diép cua t6i doi véi ho rat don gian: Hay diéu hanh cong ty
cta ban nhw thé no la tai san duy nhat gia dinh ban nam giir 100 nam sau. Hau nhu
lic nao ciing vay, ho chi lam diéu d6 sau khi dap *ng nhu cau cua cong ty, hay gui
s0 tién du thira dén Omaha cho t6i st dung.

Nam ngodi toi khong lam t6t cong viéc d6. Toi hy vong thiee hién mot vai vu
sap nhap dang gia nhiéu ty do-la, lam tang lgi nhuan dang ké cho nhiéu cong ty
ching t6i vira mua lai. Thém vao d6, t6i tim dugc mot vai md chitng khoan hap dan
dé mua. Két qud la, Berkshine két thic mot nam vdi 43 ty do-la tién mat dw, khong
phai 1a mot tinh trang tot. Charlie va t6i sé thong nhat v&i nhau dé dau tw mot phan
sO tién trén vao nhitng tai san hap dan trong nam 2005, mac du ching t6i khong thé
hira trwée la sé thanh cong.

Ong giai thich rd rang nhitng su’ viéc di chéch hwéng trong nim qua, nhitng gi
ong hy vong diéu chinh trong nam tgi. T6i cam thay thi vi véi tro dat cwgc nay.

Dinh huwéng

Tinh cach thit hai cia mot nha lanh dao tai gioi la c6 dinh hwéng dé thay doi
thé gidi theo mot vai cach riéng biét, mac du mét cach thitrc pho bién ciling c6 thé
dwgc chap nhan. T6i goi diéu ma m6t nha 1anh dao mong muon la thue hién dugc
muc tiéu tao bao 16n lao cta minh - BAG (Big Audacious Goal). Nha lanh dao c6
muc tiéu tdo bao 1én lao lam tang nhiét huyét cho chinh ban than ho, khién ho dén
cong ty khong phai chi dé lam nhitng cong viéc hang ngay, ngay ca khi ho, nhu
Buffett, Gates va Mackey, la nhitng ngwoi thie sy giau c6. BAG ciling chi cho moi
nguoi thay diéu quan trong nhat can tap trung thyc hién hang ngay. Muc tiéu nay trd
thanh tam nhin cta cong ty, hodc it nhat nha lanh dao hy vong sé thyc hién dwgc
muc tiéu do, va néu BAG la m6t muc tiéu tot thi né c6 thé dinh hiwéng cong ty trong
nhiéu nam. BAG khong han thay doi thé gi¢i nhw Mackey mong mudn la cé
“Whole Food, Whole People, Whole World” (mot thong diép ctia Whole Food
mong muon san pham cta minh phuc vu tat cd moi nguwdi trén thé gidi). Buffett
dwdong nhu hwdng dén dén mét tam nhin thue té hon khi c6 gang gitt 1¢i nhuan cta
Berkshine Hathaway & mitc trén 20%.
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Muc tiéu tao bao 16n lao cua Darwin Smith tai cong ty Kimberly - Clark la vi
du dién hinh khac vé mot tredng dua khoc liét diéu khién nhitng chii ngwa bat kham
dé gianh chién thang. Phan thwdng vo cung gia tri. Khi 6ng dén Kimberly - Clack
v@i cwong vi cha tich vao nam 1971, cong ty dugc dat tai Neenah, bang Wisconsin
nay gan tron 100 tudi. Ong mudn khéi phuc cong ty thanh cong ty san xuat gidy tot
nhat trén thé gigi (nhu gidy vé sinh, khan gidy, bang vé sinh, khan w6t - nhitng san
pham thiét yéu ching ta nhin thdy va st dung hang ngay trong phong tam, noi lam
viéc, khach san va trong nha va chinh nhitng san pham nay tao 1ap thi tredng cho
Kleenex). Tré ngai duy nhat nay ngan can ong la ngwoi khong 16 Procter &
Gamble, cong ty san xudt hang tiéu dung. Tré ngai nay chiém toan bo thgi gian cta
Smith. Nhwng trong su6t 20 nam & cwong vi tong giam doc diéu hanh, 6ng da dwa
Kimberly - Clack phéat trién va lam cho nhitng cht s& hitu cua cong ty kiém dugc
hang triéu do-la.

Khi Steve Jobs thanh 1ap cong ty may tinh Apple, muc tiéu tao bao 16n lao
(BAG) cua 0ng la chién dau v6i IBM v6i nhitng phat minh dé con nguwdi co thé st
dung, khong can lao dong chan tay. Muc tiéu cta 6ng la cung cdp cac san pham
tuyét voi cho nguwdi tiéu dung. Muc tiéu cta ong c6 két qua doi vai Apple, Lisa
(may tinh), Micintosh, NeXT, iPod, va Pixar, cac bd phim nhv Toy Story, Finding
Nemo, va The Incredibles. Nha lanh dao nay c6 tai san dang gia hang ty do-la va
ong van lam viéc hang ngay bai vi 6ng dang thurc hién muyc tiéu tdo bao 16n lao cua
minh. La nhitng nha dau tw, chung ta thirc si yéu thich nhitng nguwdi thong minh,
giau co, cong hién hét minh dé lam cho chiing ta giau c6 hon.

Tim kiém muc tiéu tao bao lon lao (BAG)

Nhu vay, ban c6 biét, bang cach nao mot nha lanh dao c6 dwgc muc tiéu tao
bao 16n lao (BAG)? Bat van dé nhw sau: Néu ho khong néi véi ban rang BAG la
gi thi ho c6 1€ khong c6 muc tiéu nay. Ho c6 thé chi c6 tuyén bo sit ménh. Rat nhiéu
cong ty c6 tuyén bo sit ménh, nghe nhu thé ho c6 muc tiéu to tat. Nhirng mot muc
tiéu tdo bao 16n lao khong phai 1a mot ban tuyén bo sit ménh. D6 la dong luc thoi
thic nha 1anh dao. Néu nha lanh dao khong c6 dinh hwéng, 10i tuyén bo st ménh
ctia cong ty c6 thé chi la rong tuéch. (Trong phan sau ban sé biét rang c6 mot cach
rat hiéu qua dé phat hién su rong tuéch la so sanh so liéu tang trirdng cta cong ty -
nhitng ty 1€ tang tredng va chi s6 ROIC - véi nhitng gi nha lanh dao viét trong thw
giri cac c6 dong. O cudi chuong ndy, t6i dwa ra cho ban mdt s6 vi du tidu bidu vé
nhitng tai hoa tir su rong tuéch).

Ban c6 biét lam thé nao tim ra mot nha lanh dao c6 dinh hwéng khong? Ban c6
thé truy cap trang web Google dé tim tén cua cac nha lanh dao. Fast company,
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Business Week, Forbes, Fortune, va Wall Street Journal déu dang tai nhitng cau
chuyén vé cac nha lanh dao. Qua cac bai bao do, hay tim hiéu vé thu linh cta cac
tap doan, va cach ho diéu hanh cong ty. Diéu thad vi 1a ban c6 thé biét tat ca nhirng
cau chuyén do chi véi mot ci nhap chu6t. Hay nghi vé diéu d6. Thong tin vé nhitng
nha lanh dao dwgc tap hgp day dua va ban can quyét dinh xem ho c6 kha nang lanh
dao cong ty ban muon dau tw hay khong.

Mac du, rat nhiéu, néu khong muon ndi la hau hét, cac bai bao déu c6 xu hudng
phéng dai, nhung ban ciing c6 thé thu thap dwgc rat nhiéu thong tin tr mot s6 bai
bao dwgc nghién citu can than. Khi Jim Collins thyc hién nghién ciu ctia 6ng khi
viét cuon Good to Great (Tt tot dén vi dai), mot trong nhitng phwong phap ctia 6ng
la doc nhitng bai bao viét vé cac nha lanh dao va chi y dén cac khai niém nhu:
“humble” (tAm thuwdng) va “self - effacing” (khiém ton). Ong ta nhan ra rang, nha
lanh dao tai ba thwong pha nhan déng gép ca nhan ctia ho va danh phan thwdng
cling nhu niém tin cho ngwdi khac. Sy khac nhau giita mét nha 1anh dao vi ban than
ho va mot nha 1anh dao vi muc tiéu tdo bao 16n lao c6 thé phan biét dwgce tham chi
chi trong mot bai bao cé tinh chat ca nggi.

Khi ban doc céac bai bao nay, hay doc 14 thw ctia nha lanh dao gwi t&i c6 dong
trén trang web cda cong ty. Mot lan nita, ban tim kiém mot nha 1anh dao, nguwoi sé
no6i v&i ban nhitng gi ban can biét. Ho thwong thé hién muc tiéu tdo bao 16n lao
(BAG) cua minh trong nhitng birc thwr. Sau khi doc cac bai bao va nhitng 1a thw
nay, ban phdi quyét dinh xem d6é co phai'la tat ca nhitng diéu can né6i chwa, hoac
liéu ho c6 lam viéc d6 hay khong. Néu ban tir hao khi s& hitu cong ty, ban hiéu
cong ty, va nam ty 1é tang trwedng chu yéu chi ra 1gi thé canh tranh 16n thi ban dang
& mot vi tri kha tot dé xac dinh nha lanh dao d6 c6 phai la nha lanh dao cap nam
hay khong.

Nhung t6i ¢6 hai tha thuat nhoé c6 thé gitp ban: (1) kiém tra cac giao dich n6i
b6 va (2) xem xét khoan tién thuwdng cho CEO.

Hay dé cong cu tim kiém true tuyén nhi Google tim kiém cac bai bao lién quan
dén van dé ban quan tam. Hay doc dé tim ra tat ca nhitng gi ban mudn biét vé nha
lanh dao ctia cong ty. Ban cling c6 thé thir vao mot so trang web sau:

* www.forbes.com

» www.businessweek.com

» www.fortune.com
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° www.fastcompany.com

* WWW.WSj.com

Giao dich noi bo

Hay nh@ rang, néu la vi tong giam doc diéu hanh (CEO) Cap Nam, ho nén coi
cong ty nhu thé no 1a tai san duy nhat cua gia dinh minh trong 100 nam t&i. Do vay,
can dat ra mot cau héi: Néu cong ty la tai san duy nhat cua ho trong 100 nam sau,
tai sao ho lai ban ré tirng phan cong ty trir khi bat budc phai lam nhw vay? Khi mot
CEO (hodc bat ctt ai khac trong cong ty c6 thé ti€p can cac thong tin ndi bd khong
dwgc cong bo rong rai) mua hodc ban c6 phiéu ctia chinh cong ty minh, cac giao
dich d6 dwgc goi 1a giao dich ndi bd. Ban sé thay cac thong tin giao dich noi bo
duwgc cong bo bén canh nhitng s liéu san c6 trén cac trang web tai chinh. Vi duy,
tai trang MSN Money, n6 duwgc cong bo tai muc “Research” (Nghién cttu).

Giao dich n6i bo sé hgp phap néu CEO théng bao véi Uy ban giao dich chitng
khoan (SEC) rang ho sé thie hién giao dich trong vong 48 gig. Giao dich noi bo 1a
mot trong nhitng théng tin quan trong dé danh gia tinh hinh cong ty trong thoi gian
t&i sé tot hay xau. Ly do la b&i mot ngwoi diéu hanh thiwdng biét van dé nhiéu thang
trede khi sy viéc xay ra, va néu khong gitr co6 phiéu dai han, rat c6 thé ho dang
giam thiét hai bang cach ban c6 phiéu. Hoac néu moi viéc thue sy tot dep doi vaoi
cong ty thi ho sé mua c6 phiéu vao dé don nhan cac khoan 1gi nhuan 16n.

Warren Buffett 1a trieong hgp dién hinh vé giao dich ngi bé cia CEO. Véi su
hiéu biét cia minh trong hon 40 nam dau tw, Buffett chira bao gid ban bat ct c6
phiéu riéng 1é nao ctia Berkshine Hathaway.

Cac nha lanh dao khac thwong khong qua gan bo v6i o phiéu cua minh. Ngay
treéc khi 6 phiéu Enron roi tir 60 do-la xuong 0 do-la, cha tich, CEO va giam
doc tai chinh (CFO), da ban thdo toan b c6 phiéu Enron, trong khi van khuyén
nhan vién mua c6 phiéu nay.

Ngai Buffett chi ban c6 phiéu ctia 6ng & cac cong ty khac, va khi 6ng thire hién
giao dich, ban cling sé duwgc thong bao.

Viéc lanh dao cong ty ban ching khoan khong phai 1uon la nhitng tin hiéu déen
dé. Vi dy, Bill Gates ban co6 phiéu cua Microsoft dé lam tir thién va cac hoat dong
dau tw khac. John Mackey ctia Whole Foods ciing lam nhw vay. Nhing néu ban
xem xét toan b c6 phiéu ho s& hitu, ban c6 thé thay phan 16n tai san ca nhan cua
ho dwgc dau tw vao chinh cong ty, Buffett 1a mot vi du.
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Khéng c6 mot cach thirc hoan hdo dé do lwong khi nao mot vai giao dich ndi
bd sé kéo theo rat nhiéu giao dich noi bo khac. Ban phai stt dung moi giac quan.
Néu hau hét cac 1anh dao cdp cao cua cong ty ban tong ban thao hon 30% lwgng co
phiéu cta ho cung mot Iic, diéu nay c6 thé 1a tin hiéu khong t6t. Nhw t6i da ndi,
phéi str dung moi giac quan. T6i xem xét viéc mua c6 phiéu ciia mot cong ty tai
chinh noi tiéng, cho dén khi toi dwgc biét hdi dong quan tri, tong giam doc dang
ban thao trén 50% lwgng c6 phiéu ctia ho. Thé 1a t6i khong mua va sau do, gia cua
c6 phiéu ctia cong ty nay roi xuong rat nhanh. Ban sé biét diwgc rang c6 nhiéu ly do
dé nguoi ta ban co phiéu, nhirng néu tat ca déu cung ban ra thi d6 1a mot dau hiéu
tiéu cwe. Ban cling sé biét dugc rang chi c6 mot 1y do dé cac nha lanh dao cap cao
mua c6 phiéu dé la: bdi vi c6 phiéu do sé tang gia. Nhung diéu do ciling khong han
dung. Rat nhiéu lan cac nhan vién cta cong ty mua c6 phiéu chi dé thé hién su hgp
tac cua ho. Ho tham chi c6 gang hét sitc dé citu van sy sut gia c6 phiéu, dac biét
cong ty mua ban khoi lwgng twong d6i nho va c6 mot chiit chién lwgc sé anh huwdng
dén gia c6 phiéu. Nhung khi ngwdi bén trong cong ty thé chdp tai san cta ho dé
gom c6 phiéu 1é, d6 1a mot dau hiéu tich cuec.

Trang web giao dich noi bo thuwong cho biét nhitng c6 phiéu duwgce ban va tong
khoi lwgng nam gitt, nhung khong phai tat ca cac trang web déu cung cap thong tin
nay. Vi dy, trang MSN dang thong tin mot nhan vién van sé hitu bao nhiéu c6 phiéu
(“c6 phiéu con lai”) néu ban kich chuot vao “Insider Trading” (Giao dich ngi bo)
sau d6 vao trang web veé thong tin c6 phiéu ctia cong ty va kich chudt vao tén
nguwoi sé hitu c6 phiéu can tra ciru. Ban cting s€ biét cac giao dich c6 phiéu hién
hitu c6 mitc do dang gia nhw thé nao. Tai trang Yahoo! Finance, kich chudt vao
“Insider Roster” (Bang liét ké danh sach ngudi s& hitu trong cong ty) dé vao trang
c6 phiéu chinh ctia cong ty va ban sé tim thdy so liéu vé khoi lwgng c6 phiéu dugc
cac thanh vién cha chot nam gitr. Sau dé kich chudt vao “Insider Transaction”
(Giao dich n6i bd) dé xem ai dang mua ban c6 phiéu. Trang Vickers
(www.vickers-stock.com) c6 nhiéu thong tin hon, nhung dé la trang phai tra tién.
Kiém tra cac trang web khac va xem ban c6 thé tim dwgc thong tin gi (mot so trang
c6 thé cung cdp mién phi trong mot thdi gian nhat dinh).

TG6i sé néi ky hon vé giao dich ndi bo trong chwong sau, khi dé toi sé chi cho
ban cach thu thap cac thong tin nay bén canh cac cong cu khac ban tim dugc trén
mang. Bay gio, hdy chi y dén cac giao dich mua hodc ban dot ngdt ctia nhitng
nguwdi diéu hanh cong ty vi d6 cé thé la tin hiéu vé van ménh cta cong ty trong
twong lai.

Xem xét khoan tién thwéng cia CEO
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Mot cach danh gia khac dé xem b6 may quan ly cé ditng vé phia chiing ta hay
khong do la xem xét khoan tién thuwéng cia CEO. Gan nhw cac CEO tirng lam viéc
cho Buffett (t6i ti€p tuc 14y vi du vé 6ng) déu la nhitng nha ti phi. Vay diéu gi
khién ho lam viéc cham chi? C6 cliing mét 1y do, Buffett lam nhw vay va Bill Gates
cling lam nhw vay - d6 la vi ho thich nhitng viéc ho lam. Ho 1am khong phai vi tién,
mac du tat nhién ho trong doi dwgc tra cong xitng dang cho nhitng cong viéc ho
lam t6t. Ho lam viéc dé xay dung mét cong ty thanh cong. Steven Jobs tré lai cong
ty may tinh Apple vao nam 1997 va chip nhan khoan lwong 1 do-la/nam va khong
nhan dwgc khoan thwdng bang c6 phiéu hay quyén mua c6 phiéu nao ca va éng cé
thé dwa cong ty trd lai con dwong hoang kim tridc day. Khi Apple lay lai danh
tiéng, 6ng bat dau doi hoi khoan thu lao nhiéu hon. Buffett lam viéc vé&i mitc lwong
100.000 do-la m6i nam. Bén canh khoan lwong do6, khoan tién thwdng 6ng nhan
dugce bang mitc cac c6 dong nhan dwgc. Toi thich mau lanh dao nay vi ong ludn
ding vé phia c6 dong.

Mitrc lwong cda cac nha lanh dao dwgc cong bé & dau? Trong bao céo thudng
nién. Do do, ching ta hdy truy cap trang web cta cac cong ty, tai bao cao thwong
nién méi nhat, va tim phan muc luc. Tra tir “Excutive Compensation” (khoan tién
thwdng cho nguwdi diéu hanh). Chiing ta ciing c6 thé 1ay dwgc bao cao thwdng nién
trén trang web Yahoo!Finance va MSN bang viéc kich chuot vao “SEC Fillings”
(HO so caa Uy ban giao dich chitng khoan My) va sau dé chon “10 - K” (Bao cao
thwong nién); néu dat mua tryc tuyén, ban sé dwgce cung cap day da cac thong tin
nay.

That khong may, c6 mot mau lanh dao khac sé khong dén cong ty lam viéc vao
moi sang néu 6ng ta khong c6 mot dic quyén ghé gdm. Nhitng mau lanh dao nay
khong diéu hanh cong ty véi mot muc tiéu tdo bao 16n lao (béi vi ho khong cé gi
ca). Ho cling khong diéu hanh cong ty bang long say mé. Ho khong phai la nhitng
nguwoi yéu quy cong ty giong nhu Buffett, Jobs, va Gates. Ho la nhitng ngudi vu
lgi. Nhu nhitng ké vu lgi thire thy, 1ong trung thanh cta ho dwgce tinh twong duwong
v6i so tién ho nhan dwgc. Néu cong ty dang & trong giai doan khé khan, m6i quan
tam chinh cta ho la chay trén véi mt dong vang. Nhitng cong ty sup do nhu Tyco,
Enron va WorldCom tra khoan tién thwéng qua 16n cho nhitng nha lanh dao cao
cap cua ho.

Vi la cht sé hitu mot s6 c6 phiéu ctia mot vai cong ty nén toi coi tién thuwdng
cac 1anh dao nhan dwgc nhw khoan tién 1ay ra tir ti toi, va toi khong thich diéu do.

DPai véi cac nha dau tw theo Quy tac s6 1, nhitng nha 1anh dao nay, va ban lanh dao
ho trg cong viéc cho ho, la nhitng ngwdi vu lgi khong thé kiém soat dwoc, ho khong
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xirng dang duwgc hwéng gi cd, ho dang bi coi thwdng va nén cham diet hgp tac véi
ho. Cat ditt v&i nhitng ké an bam nay tat nhién khong dé. Rat nhiéu ké v6 lai nhw
thé san sang st dung chién thuat “thu6c doc” (tranh viéc cac cong ty khac thon tinh
bang cach phat hanh c6 phiéu thwéng hodc gia wu dai cho c6 dong hién hiru) - mot
hgp dong ky két gitta ban lanh dao va hdi dong quan tri céng ty dé dam bao c6
dwgc mot phan thuwdéng khong 16 néu cha sé hitu (chang han la cac c6 dong) cta
cong ty phan boi lai niém tin ctia ho. Nhitng giao dich thién veé 1gi ich ca nhan nay
lam cho chu s@ hitu kh6 khan khi nhan nhitng khoan lgi tir d6. Duwé6i day la céac
trrong hop cua (khong tién néu tén) cac vi CEO c6 dau hiéu vu lgi va ban lanh
dao khong c6 dao dic trong mot vai nam qua:

T nam 2000 dén nam 2004, khoan thu nhap ctia mot vi CEO la 40 triéu do-la
trong khi cht sé& hitu lai khong c6. M6t nhom cha sé hitu khac bi thiét hai 80% c6
phiéu va van chiu ap lyc tir phia ban lanh dao phai tra thu lao cho ngwoi ditng dau
cong ty trén 20 triéu do-la vi gitp cong ty dat dwgc muc tiéu kinh doanh trong mot
quy. Gia tri cuia mot cong ty khac gidam xudng 40%, nhwng ban lanh dao tra trén 70
triéu do-la cho ngwoi ditng dau cong ty vi nhitng cong viéc tuyét voi ong ta lam.
Mot cong ty 16n khac gidam 70% gia tri va mat phan 16n thi phan cho cac déi thu
nwéc ngoai trong nam nam qua, nhwng van tra cho ngwdi ditng dau cong ty trén 40
triéu do-la. Day sé tré thanh mot van dé dang quan tam néu cong ty sa lay vao mot
thirong vu va phai chiu thua 16, tham chi sau do, ngwoi chiu trach nhiém bi phat.
Nhuwng treée do, nguwdi nay dugc tra so tién khong twdng nhw mot khoan thudng
cho cong viéc lam t6t! Dién ro hét chd noi!

Sai 1am co ban khong xudt phat tir nha 1anh dao. Van dé chinh la & ban lanh
dao, nhitng ngwoi dugce tra lwong, chi yéu la dé tim nguwoi ditng dau xirng dang va
khodn thu lao tra cho ho dam bao khuyén khich ho dem lai 1gi ich t6t nhat cho cha
s@ hiru. Ban lanh dao da lam diéu do6 rat muon. Nhiéu ngwdi tir 1au da quén ai la
cha s@ hitu. Co 1€ do 1a 1y do tai sao ho goi ching ta la “shareholders” (nguwdi nam
gilr c6 phiéu) chit khong phai “owners” (cha sé& hitu) dé tranh nhac rang chuing ta
thue su s& hitu cong ty.

Chiing ta khong mua bat ky cong ty nao néu khong thich b6 may quéan ly & do.
Pon gian la nhw vay. Mot trong nhitng 1y do chinh dé khong thich b6 may quan ly
la vi ho dugc tra thu lao qua 16n. Cach thitc chu yéu dé trd cho b6 may quan ly mot
khodn 16n 1a quyén mua c6 phiéu. Nha quan 1y khong mat mot chi phi nao dé cé
dwgc quyén mua c6 phiéu. Phan thwdng cta cong ty cho cac nha quéan 1y la quyén
dwgc mua co6 phiéu ¢ mitc gia nhat dinh tai mot thoi diém nao dé trong twong lai.
Y twéng cua viéc thwdng quyen mua c6 phiéu 1a dong vién nha quan 1y dé ho kéo
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gia co phiéu 1én, lam cho gia tri ciia quyén mua ciing tang theo.

Hay ldy m6t vi du: Gia st toi mubn thué 6ng Slick lam tong giam doc, va gia
c6 phiéu dang & mitc 30 do-la. To6i cho 6ng Slick quyén mua 1 triéu c6 phiéu cta
cong ty & mirc gia 30 do-la. Néu co phiéu cua cong ty tang gia 1én 40 do-la, ong ta
sé kiém dwoc 10 triéu do-la. Ong ta khong c6 rti ro nao vi dng ta khong phai tra
cho quyén mua c6 phiéu, (Tat nhién, nhitng quyén mua nay ciing khong han la mot
khodn béo bd, vi ong ta khong thé chac chan cé thé lam cho gia c6 phiéu tang lén
hay khong, gia c6 phiéu tang hay giam c6 thé bi anh hwdng bdi cac van dé xung
quanh). Mot cudoc mua ban tuyét voi. Dac biét khi Slick biét rang, ty 1é lam phat &
mitc 4% c6 thé dwa gia c6 phiéu 1én mic 40 do-la trong vai nam, néu 6ng ta khong
lam gi ma chi can duy tri tinh trang hién tai. That tuyét voi. Trir cac chu sé hitu,
trong d6 c6 ching ta. Chuing ta hoi bat ngd. Hang triéu c6 phiéu trong tong s6 co
phiéu ctia cong ty sé dugc s& hitu béi nhitng nguwdi nhu thé trong khi ho khong lam
gl cho cong ty. Lgi nhuan cua chiing ta sé la s6 khong néu c6 phiéu chi giit mic
tang gia bang mitc lam phat.

T6i té hon, thiéu dao divc dén mitc quyén mua & cac cong ty thoi diém hién nay
van la chi phi tinh cho cac chi s@ hitu nhwng lai khong dwgc goi la chi phi. CEO
nhan dwgc quyén mua, va cac cong ty khong phai coi chi phi d6 nhw khoan lam
giam von chu sé hitu. Chi khi chti sé hitu coi né nhw khoan gidam von chi s& hitu thi
d6 méi la mot dang thua 16 trong phan ho sé& hiru. Nhung néu doé khong phai 1a mot
khoan thua 16 thi 1a cai gi? Trong khi toi viét cuon sach nay, Nghi vién dang xem
xét thong qua mot luat budc cac cong ty tinh khoan thwdng bang quyén mua co
phiéu vao von chu s@ hitu, do do, sé lam giam lwgng tién trong tdi cta chua sé hitu
ma khong coi né nhw mot khoan chi phi cho hoat dong kinh doanh. Ly do rat nhiéu
cong ty khong muon coi quyén mua c6 phiéu (lam pha loang gia c6 phiéu dang giao
dich trén thi tredng) nhw mot khoan chi phi 1a vi diéu nay sé khién so liéu vé 1gi
nhuan trong ngan han khong dep so v@i nam truwéc, khi ho khong phai ghi nhan chi
phi d6. Ho phan nan véi cac vi dai biéu Nghi vién, nhitng ngwdi duwgc cac cong ty
nay tai trg tién cho chwong trinh van dong bau ctt... cac nha lanh dao nay van dong
bang tién va viéc ap dung luat bi hoan lai. Duéi day la diéu Buffett budc phai noi
ra:

“Nhitng ké dong loa v&i viéc ngd ngan nay ton tai rat nhiéu trong Nghi vién, ho
coi thwong nhitng tranh ludn day cong cta bon tac gia noi tiéng, tat ca thanh vién
cta Hoi dong chuan murc ké toan tai chinh va hau hét cac chuyén gia dau tu”.

Mot chuan mure tinh chi phi cho quyén mua c6 phiéu gia dinh dwgc chidp nhan
bdi tat ca cac cong ty tredc nam 2006. Chuan mwec méi nay c6 thé loai bé mot
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trong nhitng mwu d6 bat chinh 16n nhat cua ban lanh dao va ngwoi ding dau cong ty
chong lai cac cht s¢ hitu ca tin.

Do d6, nha dau tw theo Quy tac so 1 sé lam gi dé tim kiém mGt cong ty tot - mot
cong ty dugc diéu hanh béi nha 1anh dao tai ba?

Hay doc cac bao céo tai chinh va dat cho minh cau héi: Nguwoi ding dau cong
ty dwgc tra thu lao nhw ngwdi chu sé hitu hay nhw mot ké ham 1gi? Néu o6ng ta
dwgc tra lwong hop 1y va chap nhan mitc lwong dé (ban c6 thé chi ra mitc hgp ly
cling nhw t6i c6 thé lam) va c6 c6 phiéu hodc quyén mua c6 phiéu cta cong ty,
kiém dwgc mot khoan 1gi nhuan hgp 1y khi 6ng ta thire hién quyén thi do 1a diéu tot.
Con khong, cong ty ctia ban da thué nhirng ké ham 1gi.

PHUONG PHAP PHAN TiCH TIEN BO THEO QUYTAC SO 1

Can yéu cau cung cap bao cao thudng nién cua cong ty dé lam ré quyén mua co
phiéu. Xem phan muc luc dé tim cac bao cdao tai chinh dwéi tiéu dé “Thuyét minh
Bao céo tai chinh hgp nhat”. Xem phan cu6i cta thuyét minh va ban sé tim thay
phan “Stock Option” (Quyén mua c6 phiéu). Tai dé, ban c6 thé doc dé biét cong ty
co cau quyén mua nhu thé nao. Tuy nhién, viéc danh gia cong ty gitip ban cé thém
thong tin phuc vu cho Quy tac s6 1. Néu la ngwdi méi hoc, ban khong can thiét hiéu
quyén mua va cach thitc né dugce co cau trong cong ty nhw thé nao. O mic co ban,
hay xem cong ty c6 co cdu logic va hgp ly mi¥c gia mua (gia c6 dinh tai d6 cac nha
quan ly cua cong ty, nhitng nguwdi s& hitu quyén mua, c6 thé mua c6 phiéu trong mot
giai doan nhat dinh) hay chwra. N6 phan anh mitc thanh cong ctia cha sé& hitu. Va,
thit hai, hdy xem liéu cong ty gay ap lwc chinh thitc d6i véi lanh dao dé ho nhanh
choéng tir bo cac ¢o6 phiéu dwge mua thong qua thure hién quyén mua hay khong, do
d6 c6 dam bao rang lanh dao cong ty s& hitu dai han hay khéng. Muc tiéu ctia ban
khi tién hanh phan tich kiéu nay la loai bo cong ty duwgc diéu hanh bgi nhitng ké
ham lg1i, nhitng nguwdi & lai cong ty chi vi tién.

Nhan day, dé biét nén lam gi, ban hay kiém tra cach Whole Foods tra thu lao
cho tir 1anh dao dén tha quy, va ban sé nhan thidy diéu gi xay ra néu nhitng nguwoi
ding dau cong ty khong phai la nhitng ngwdi duy nhat dwgc nhan thu lao.

Hinh thitc va ngi dung

Nhu t6i vira dé cap ¢ phan trén, cach t6t nhat dé phat hién ra mét b6 may quan
ly hodc lanh dao cong ty khong trung thire 1a tim ra sw khong gan két gitra nhitng
chi s6 then chot, dac biét 1a nam chi s6 tang truwdng chu yéu, véi diéu vi tong giam
doc diéu hanh (CEO) dang truyén ba vé cong ty. Ban co thé tin twdng vao so liéu
hon 1a nhitng diéu lanh dao cong ty noi ra.
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KHU VUC NGUY HIEM

Nhitng tin hiéu dé luon ton tai khi ban tim kiém. Khong kh6 dé phan biét giira
su chinh trirc va mGt man kich t6i. Néu ban biét rang mot cong ty trdi qua mét nam
toi t€, thé hién & cac so liéu va cac c6 dong da thua 16 bao nhiéu, hiy kiém tra
nhitng 16i CEO n6i vé cong ty trong birc thur thwdng nién giti cac c6 dong. Néu 6ng
ta khong thira nhan sai 1am va chi néu ra nhitng thach thitc ma khong giai thich vé
viéc ong ta dinh lam v&i nhitng sai lam do, thi 6ng ta giong nhw ngwdi cuwdi ngwa
dua khong biét cach cudi con ngwa ctia minh. Dirng giao tién cho nhitng ngwdi nhu
vay.

Dé thyre hanh bai tap trong cudn sach nay, hay tim kiém vi du vé nhitng cong ty
duwoc quan ly kém céi chiing ta hdy xem bai bao ctia Michael Brush The Five Most
Outrageaesly Overpaid CEOs (Nam vi tong giam doc diéu hanh duwgc tra lwong
gdy soc nhat), (dugc dang ngay 24/5/2004 trén trang web www.moneycental.msn.
com). Bai bao nay gidi thiéu nam vi tong giam doc diéu hanh dugc nhan nhitng
khodn thui lao khong 16 trong khi chu dau tw cia cong ty bi thiét hai. To mo, toi da
kiém tra xem liéu nhitng vi tong giam doc nay viét nhitng gi trong bitc thw giri dén
nhitng c6 dong dang dé mat tién vao tay ho. C6 dau hiéu nao khong? Nhitng birc
thw cia ho phan anh nhitng diéu dang xay ra hay khong? Toi khong thé dwa cho ban
mot vi du tot hon vé nhitng diéu can xem xét khi ban danh gia nha lanh dao. Néu
lanh dao cong ty viét nhw nhitng ngwdi nay, tot nhat ban nén xem cong ty nhw mot
con diéu hau bgi vi nhitng ngwoi diéu hanh cong ty nay la chuyén gia che day thong
tin tredec chu sé hitu (tuy nhién, toi cdm nhan tot hon vé mét ngwoi trong bai bao va
ban sé nhan thay diéu d6). DudGi day, t6i sé tong hgp lai nhitng gi t6i rit ra nhung
t6i khuyén ban nén kiém tra nhitng bitc thw d6 dé kiém chitng nhitng gi t6i n6i. Ban
hdy truy cdp trang web ctia moi cong ty va xem cac bao cdo tai chinh (T4t ca cac
cong ty déu dang bao cao thwong nién dwdi tiéu dé “Investor Relations”(Quan hé
véi nha dau ).

Ciena (CIEN): Ciena la 1 cong ty chuyén vé mang vién thong sgi quang hoc, do
Gary Smith diéu hanh vi CEO nay dwgc hwdng mitc lwong hon 41 triéu do-la trong
khi ¢6 dong cua cong ty mat hon 2/3 gia tri s6 sach trén moi c6 phiéu va hon 90%
gia thi treong tir nam 2001 dén 2004. Hay xem bao céo thudng nién ctia Ciena va
doc thu ctia Gary Smith. Chu y rang, m6t nha lanh dao theo phong cach cua Buffett
lu6n nhén 16i vé that bai ctia cong ty va néi v@i cac chi s@ hitu biét dé ho danh gia
nhitng viéc lam ctia 6ng va twong lai ctia cong ty. Cudi nam 2002, Ciena thua 16
1,5 ty do-la, nhung trong bitc thw cia Smith khong dé cap tGi sy thua 16 d6. Néu
ban la chu s@ hitu cta Ciena, ban khong thé trong dgi nha quan ly thng bao ban
dang bi thua 16 mot khodn tién dang ké va néi cho ban ho da di sai hwéng? Thay
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vao do6, Smith néi v&i chi s@ hitu rang 6ng ta diéu hanh cong ty tot nhw thé nao dé
c6 dugce thanh cong trong nhitng nam tiép theo. Nam sau, nam 2003, doanh thu lai
giam, Ciena thua 16 tiép 386 triéu do-la, va 20% von chu sd hitu, diéu nay co
nghia la Smith khong thé dy doan cong ty hoat dong nhw thé nao vao cubi nam
2002, dong thoi ong ta cling khong mudn noi s that cho chi s& hitu. Vi bitc thu
cta nha lanh dao nay n6i vé nhitng diéu t6t dep cho nam tai chinh 2003, nén ban c6
thé tw danh gia.

Hay doc nhitng bitc thw nay. Pay la mot dang ngdn ngit kiéu “tat ca nhitng diéu
tot dep sé bat dau tir bay gio tré di” can duwgc xem xét can than. Néu cong ty gap
sy cO, tot hon hét nha 1anh dao nén giai thich chuyén gi dang xdy ra, nhan trach
nhiém va noi cho ban cach giai quyét. Khong c6 bi quyét to 16n gi ¢ day ca, ding
khong? Néu ching ta tim kiém mot nha lanh dao thanh that, ho biét rang ho dang
lam viéc cho chung ta. Tot hon hét, ching ta nén xem xét mgt s6 van dé trong birc
thw ho giti cho chiing ta trong nhitng nam qua. Néu khong xem xét, chiing ta khong
thé dau tw, bai vi khi nha 1anh dao khong néi cho ban biét sy that, c6 thé ho sé dé
dang dwa cong ty dén tham hoa nhw vu Enron va WorldCom - béi vi ho la nhitng ké
no6i doi hodc che gidu sy that. Ca hai kiéu ngwoi nay, ching ta déu khong thé tin
twong duoc.

Sanmina - SCI (SANM): cong ty nay cung cap dich vu ché tao san pham dién
tir. Tong giam doc diéu hanh cong ty, Jure Sola, thich st dung cdc cum tir nhw
“thod man moi thach thirc”, “kién dinh v&i nhitng cam két”, “gitt lac quan”, “dat
dwgc nhitng tién bé quan trong”, “chién lwgc hwdng téi khach hang” va “chiing toi
lac quan vao twong lai”. Mau thw nay lam cho chiing ta cam thay rung minh.
Sanmina - SCI gia tang gia tri cho cac c6 dong khoang 2% moi nam, bang vai 1ai
suat tiét kiém. Lgi nhuan trén von (ROIC) 1a 12% trong nam nam. Ho khong c6 1gi
nhudn ké tir 2001.

Ban thdy réng 6ng ta khong dé cap t6i nhitng ric réi ding khong? Ong ta 1am
nhw thé chi sé hitu khong dé y dén gia co phiéu trén thi treong giam tir 60 do-la
xudng con 5 do-la. That toi t€. Dwong nhw chu s& hitu trong dgi mot 101 gidi thich
hop 1y hon 1a 1y do CEO dwa ra: “sw sup do vé cong nghé t6i té nhat trong lich
st”. Nhung thira ngai Jure, hai ndm vira qua cac cong ty cong nghé khac van hoat
dong kha tot. Co6 1€ ngwdi diéu hanh nén bat dau nhan trach nhiém vé minh, thay vi
d6 16i cho thi treong. Nhwng thay vao do, ho kiém duwge 19 triéu do-la tién thwdng.
Tai sao khoan thu lao nhw vay lai khong duwgc dé cap trong thw giri c6 dong.

Sun Microsystems (SUNW): Cong ty Sun dugc diéu hanh bdi ngwdi sang lap
cong ty, Scott McNealy. Birc thw 6ng gii c6 dong xudt phat tir quan diém cua cha
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s@ hitu nhiéu hon la cia mot chinh tri gia diéu hanh cong ty. Gia moéi c6 phiéu cua
Sun gidm tir 65 d6-la xudng con 4 do-la va khoan thiét hai la khoang 1/3 von co
phan ttr nam 2001 thye sy gay cu soc 1én doi véi chu sé hitu. Tat nhién, McNealy
thire su 1a mot 6ng chu 16n, nhing rd rang 6ng cling rat soc. Diéu toi cam thay thich
thi 1a: McNealy thira nhan trong bitc thi ctia minh rang 6ng khong lam dwoc diéu
ong hy vong va Sun bj thua 156. Ong tiép tuc néi v6i cac chii s& hitu vé mot van dé
tiéu cye 16n do la thi treong cho rang cac hé thong cia Sun qua ton kém. Sau do,
ong giai thich sé& 1am gi dé khic phuc. Ong nhan manh: 6ng sé khong khoan dung
do6i véi nhitng hanh vi kinh doanh v6 dao dirc. Bat ¢t ai cling viét ra dwgc diéu do
nhung t6i c6 cam gidc rang Scott thye si sé lam nhw thé. Tém lai, day 1a mot birc
thw t6t hon rat nhiéu so v&i nhitng birc thw thwong thiy trong cac céng ty hoat dong
khong t6t. Hay doc birc thr cia Scott nam 2002 - 2004 dé biét mot CEO t6t, trung
thire va heéng téi cha sé hitu viét nhw thé nao khi moi viéc dang tré nén toi té.

Albertsons (ABS): Albertsons la mgt chu6i siéu thi do Larry Johnston quén ly.
Thu nhap trén moi c6 phiéu ctia Albertsons khong tang trong 10 nam. Mifc tang cta
von chu s& hitu gitt nguyén trong nam nam. Cong ty nay nhw thé dang boi ngoai
khoi cach ba bién khoang 15 dam ma khong c6 phao citu ho. N6 dwong nhw chi
chue chim nghim xuéng day. Nhitng danh gia lanh lung nay xuat phat tir viéc xem
xét cac so liéu ctia cong ty. Tuy nhién, bitc thw ctia Johnston giti cac chia sé hitu -
nhitng bitc thw cho phép chu s& hitu biét cong ty st dung tién ctia ho nhw thé nao,
dem lai an twgng khac biét vé 6ng Johnston, rang 6ng khong hé thiéu nang lyc, 6ng
dang chi dao cudc chién trén chiéc thuyén dua 50 ma luc, san sang ganh vac ca thé
gi¢i. Ong ta ding cac cum tir nhw “dang & giai doan giita ctia mot cudc chuyén doi
tha vi!” “dam mé chién thang” va “sinh Iyc m&i”.

Néu nam 2002 la “mot trong nhitng nam doi hoi khat khe nhat trong lich st
cong ty” khi “mot s6 cong ty gap bién dong, doi mdt v4i nhitng kho khan 16n, tham
chi, that bai”, 6ng Johnston tir hao khi 1anh dao “mot cong ty hoat dong tot”. Mot
trong nhitng tha thuat viét thw cda CEO ma t6i nhan thay la liét ké nhitng thyc té
“chirng minh” cong viéc vi dai ho lam dugc trong nam qua. HGi nhitng CEO, su
that luén dwoc phoi bay qua so liéu vé ROIC, doanh thu, EPS, von c6 phan, va
dong tién. Chung toi khong phai 1a nhitng ké ngdc. Do do, trong tirong lai dirng lam
phién ching t6i v&i nhitng cau noi vé “quy mé mua sam trung binh da duwgc cai
thién” nhw thé nao hodc “cac dich vu khach hang tirng bwéc dwgce céi thién” hodc
“tong thi phan tang nhanh tir 10% dén 130%” nhu thé nao. Néu 6ng c6 mot nam toi
té va ong nghi sé c6 mot nam t6i té nita, thi hay néi thang cho ching t6i biét. Chiing
toi s& hitu cong ty 6ng dang diéu hanh, dung khong? Hay bat dau ton trong chiing
toi hon. Trong khi 6ng & cwong vi dé, ong Larry a, lam on giai thich trong 1a thw
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tiép theo, 6ng lanh dao nhw thé nao dé dwgc tra thu lao 76 triéu do-la trong khi
cong ty thua 16 40% gia tri?

Briston - Myers Squibb (NMY): Peter Dolan quan ly cong ty dwgc pham 16n
nay. Ong ta dam nhan vi tri nay tir ndm 2001. Trong khi gi4 thi trwdng cta c6 phiéu
BMY gidm 50%, ong ta kiém duoc 41 triéu do-la. Ong ta kiém duge khoan d6 mot
phan tir vu giao dich 2 ty do-la véi Imclone vé mot loai thuéc ma co quan quan ly
thire phdm va dwgc pham My (FDA) cdm st dung chi sau do6 vai thang. Giao dich
d6 dang gia 2 ty do. D6 la mot khoan tién 16n. Sau d6, vao mua thu nam 2004 6ng
ta quyét dinh thay doi cac bao cdo tai chinh trwéc day ctia cong ty dé phan anh sw
that t6t hon mot chuit.

Duwéi sy lanh dao cia Dolan, doanh thu va EPS khong tang trong bon nam. Ng
tang trén 600% trong cung thoi gian d6. Tang trwdng von chu s@ hitu, chi s6 tang
triedng t6t nhat vé dai han, tang binh quan 3% mo6i nam. Pay la nhitng 161 thoi
phong chiing ta nhan dugc tvt CEO: “Dé dong gop thém vao tinh hinh tai chinh tot
dep”, “chung ta thod man nhitng muc tiéu quan trong khac” va sau d6 ong ta tiép
tuc thoi phéng cac san pham méi. D6 la tat ca nhitng 10i 1€ c6 dong nhan dugc.
Khong c6 10i xin 16i nao vé viéc vi CEO nhan dwgc 41 triéu do-la dé 1am nhitng
cong viéec gi?

Két luan: Ngoai trir Scott McNealy, nhitng CEO nay déu vap phai sai lam
nghiém trong khi khong néi ra sy that. Boi vdi nha dau tw theo Quy tac sb 1, diéu
do6 la qua du dé chung ta quyét dinh khong dau tw vao nhitng cong ty nay. Nhitng
ngwoi diéu hanh nay dang bi phé phan. Ban khong thé c6 mot cong ty 16n ma thiéu
ngudi diéu hanh tot. Pirng tin vao nhitng ngon tir thdi phong ctia cac CEO. So liéu
khong néi doi va néu mot CEO khong thang than gidi thich diéu gi dang xay ra
trong birc thw givi cac cha sé hiru thi ban c6 thé tin tiwdng ong ta khong? Néu ban
khong tin 6ng ta, ban khong thé mua c6 phiéu cta cong ty do.

Truwdc hét phai chac chan la ban diing

Badi vi ching ta da hoc cach tim ra mgt cong ty tot tir goc do tai chinh va quan
ly, chiing ta dang & vi tri phai quyét dinh xem liéu do6 c6 thyc s 1a cong ty ching ta
muon s@ hitu khong. To6i vira dé cap trong chwong tredc vé cach thitc xem xét
nhitng van dé c6t 16i khi ban quyét dinh mua c6 phiéu ctia cong ty. D6 la mot phan
quan trong trong Quy tac so 1, va diéu dé giup ban gigi han nhitng Iwa chon cta
minh dé chon ra mot vai cong ty tiéu biéu. Diéu nay tuy thuéc vao ban, phai dam
bao rang cong ty dang c6 gang lam nhitng gi ban mong muon. Néu ban khong thay
do6i muc tiéu cia cong ty, day la mot diéu rat t6t. Nhwng néu ban thay doi, bang su
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nhin nhan nghiém khac, cong ty khong hwdng téi chu sé hitu. Do vay, ban khong
nén dau tw vao do.

Khi t6i la mot dira tré, Davy Crockett 1a ngwdi hung cua t6i. (Bon tré bay gio it
biét dén chwong trinh nay nhwng gitra nhitng nam 1950, Davy Crockett 1a chwong
trinh truyén hinh noi tiéng dwoc trinh chiéu rong rai). Trong moi tap, Davy nhac
nhd chiing ta vé quan diém cta anh ta: “Trwdc tién, chac chan la ban ding va sau
do6 hay tién 1én”. V@i tw cach la mot nha dau tw theo Quy tac so 1, t6i danh gia cao
quan diém cta Davy Crockett. Néu t6i khong chac chan, t6i sé khong lam gi ca.
T6i chi giir tién mat cho dén khi c6 thé tim ra mot cong ty toi tin twdng. Nguwoc lai,
toi nghi cong ty nay thuc sy tuyét voi thi t6i sé di tiép dén chit M cudbi clng:
Margin of Safety (Bién do an toan).
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8. Boi hoi mot bien do an toan
Nguoi ca tin chi biét gid ca cia moi thir ma khéng biét gia tri thuc cta
chting.
—OSCAR WILDE (1854 - 1900)
Chung ta vtra gidi thiéu chit M thit tv: Margin of Safety (MOS - Bién do an
toan). Pay la tiéu chi xac dinh “mic gia hdp dan” va trong chwong nay, trudc tién,
ban sé thdy MOS dugc stt dung dé xac dinh mitc gia hgp ly cia mét cong ty cu thé.
Chiing ta tinh todn mi¥c gia nay trong chwong sau. Dugi day, toi mudn ban chi tap
trung vao khai niém bién do an toan, diéu nay rat quan trong trong Quy tac so 1
nhuwng thwong bi bo quén.

Sy dién ro cua Ly thuyét thi truong hiéu qua... va cac thi truong

Trong phan dau cudn sach nay, t6i c6 nhac dén Gido sw Burton Malkiel. Nhitng
nghién cttu ctia 6ng ¢ treong Pai hoc Princeton phoi thai cho Ly thuyét thi tredng
hiéu qua (EMT). Ly thuyét nay cho rang: cac c6 phiéu dugc dinh gia theo gia tri.
Trong nam 1972, ong chitng minh trivéc HOi tri thirc thudc nhom cac trwong dai
hoc nobi tiéng & mién dong nwdc My (Ivy League Intellectual Community) rang,
tham chi Warren Buffett cling khong thé kiém dwoc 1gi nhuan tir hoat dong dau tw
16n hon m6t ngwdi mua chitng khoan ngau nhién. Biéu nay c6 thé gay ngac nhién
dang ké cho Buffett. Trwdc khi, cuén sach cta Malkiel dwgc phat hanh, moi nguwoi
rat an twgng vé 1gi nhuan dau tw 29%/nam cta Buffet trong 16 nam qua nhd chién
lwge dau tw wu viét ma nguwoi thay thong thai, Benjamin Graham, truyén dat cho
ong. Chién lwgc nay dua trén y twéng: trén thi trudng chivng khoan c6 phiéu doi khi
cling bi dinh gia sai. Trén thuc té, Gido su Malkiel 1ap luan rang, thanh cong cta
Buffett don gian chi 1a sai s6 thong ké, giong nhw sy roi xudng ngau nhién cua tro
tung dong xu xap ngra - mot diéu bat thwdng nhuwng chac chan la duwgc trong doi
trong bat ky mau thong ké nao vé mot hé thong ngau nhién.

Nhuw to6i da chi ra & chwong dau tién, cuon sach cia Malkiel vé Ly thuyét thi
treong hiéu qua (EMT), c6 nhan dé A Random Walk Down Wall Street (Buéc di
ngau nhién trén phé Wall), hién van dwgc ban. Thue té, cudn sach nay dwgc tai ban
lan thi tdm va khong h6i han khi ung ho EMT. Nhung hay xem Gido sw Milkiel néi
gl trong budi phong van véi Geoff Colvin trong mdt chirong trinh truyén hinh phan
tich tin tirc tai chinh. Cudc phong van dugc phat vao ngay 20 thang 6 nam 2003:
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BURTON MALKIEL: T6i cho rang mét ngwdi khong c6 kién thitc choi co
phiéu ciing c6 thé chon dwgc nhitng c6 phiéu dang dau tw nhw cac chuyén gia.

COLVIN: Tai sao lai nhw vay? Tai sao khong c6 ai c6 thé kién dinh thang dugc
thi truong dugc?

MALKIEL: T6i nghi c6 hai ly do. Mot la, thi truong cua ching ta thue sy 1a thi
trirong hiéu qua ky la nhat. Khi thong tin vé mot cong ty nao do, hodc vé nén kinh
té dwgc dwa ra, moi ngwdoi ngay 1ap tirc cho rang thong tin do6 la diang. Do vay, khi
ban va t6i nghe thay nhitng thong tin nay thi n6 da tdc dong ngay vao gia co
phiéu...

COLVIN: Hién nay, rat nhiéu ngwdi néi rang tinh trang bong bong 16n ctia cu6i
nhitng nam 90, khi c6 phiéu dugc dwa 1én mitc gia trén troi vi nhitng 1y do khong
dau va sau d6 dau nam 2000 sut giam nang né ciing vi nhitng 1y do khéng dau, cho
thay y twdng vé mot thi trieong hiéu qua la nham nhi.

MALKIEL: Vé lau dai, t6i nghi rang, thi trirong la hiéu qua. Mac du t6i ciing
thira nhan d6i khi thi tredng cling rat dién ro.

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

Tac gid cua Ly thuyét thi triong hiéu qua néi: “Veé lau dai, t6i nghi rang thi
trrong 1a hiéu qua. Mac du, toi cling thira nhan déi khi thi triedng ciing rat dién ro”.
Va day la diéu Ben Graham nhac tGi trong 50 nam treéc: “Veé ngan han, thi trudng
chitng khoan khong dat dwgc hiéu qua nhwng vé dai han n6 sé 1a thi trudng hiéu
qua”. Buffett néi ring: “Y twdng co ban dé dau tw 1a xem c6 phiéu nhw cong ty, 1gi
dung bién dong thi trieong dé lam 1gi cho ban va tim kiém bién do an toan. Bé6 la
nhitng diéu Ben Graham day chiing ta. Hang tram nam sau, diéu nay van la tién dé
co ban cho hoat dong dau tw”. N6i cach khac, chi sau 30 nam hiéu sai va khong
thira nhan thure t€ nay, Gido sw Malkiel dén bay gio lai tung ra triét 1y dau tw ma
Buffett va Graham st dung thanh cong 80 nam qua. Chi c6 sw khac nhau duy nhat
la 6ng Malkiel tiép tuc khang dinh: khong phai ai ciing c6 thé 1¢gi dung thanh cong
khi “thinh thodng thi trvdng dién r6” dé kiém tién. Bufett, Graham va hang ngan
nhitng nha dau tw thanh cong khac lgi dung thdi diém “dién r6” khi co phiéu trén
thi trwong bi dinh gia sai nhw mot co hoi kiém tién. Chiing ta cling sé lam nhw vay.

Phép loai suy: Vao mGt budi chiéu & mot trrong dai hoc ndi tiéng, vi gido su
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kinh t&, luon tin c6 phiéu luon dwgc dinh gia ding, dang di cung v&i mot sinh vién
da tot nghiép, khi ca hai cung nhin thady 100 do-la trén san. Ngwoi sinh vién bat dau
cti xuong dé nhat 1én thi vi gido s néi: “Khong, dirng nhat. Néu thye sy 1a to 100
do-la thi n6 sé khong nam & do”.

Gia tri thuc

DPay la trng dung thure té€ ctia Quy tac s6 1: Mua c6 phiéu tri gia 1 do-la véi 50
xu. Piéu nay la vi doi khi gié tri cia cong ty ching ta muén mua khong bang v&i
gia trén thi rwong. Ching ta thwong gap kho khan khi xac dinh mirc chénh 1éch nay.
Gia la murc thi treong xac dinh cho ¢6 phiéu cia cong ty ngay hom nay. Nhuwng gia
tri thé hién c6 phiéu d6 dang gia thé nao. Xem lai van dé to6i dé cap & Chuwong 2:
D6i khi gia cia mot san pham nao do6 thuwong khong bang gia tri cta né. Vi du, khi
ban mua mot chi€c 6 t6 mdi trén thi tridng, ban nén biét chiéc 6 to6 do dang gia thé
nao tredc khi ban hoi gia cta no.

Vi Quy tac s6 1 dac biét dwgc ap dung khi mua mot so thit, cai khé doi véi nha
dau tw theo Quy tac so6 1 la hiéu rang chiing ta phai biét hang hoa - hodc cong ty -
d6 dang gia bao nhiéu. Nhac lai vi du vé viéc mua mot chiéc 6 t6. Trong khi & dai
16 Park, Thanh pho New York, t6i da nhin thdy mot chi€c Maserati Quattroporte
mdi toanh qua cira s6 cia mot dai 1y ban xe. D6 1a mot chiéc 6 to dep. Cuc dep.
Do do, t6i vao hoi mot trong nhirng nhan vién ban hang gia (gia ctia nha san xuat)
cua chiéc 6 t6 do la bao nhiéu. Co ta n6i vai toi la tir 101.000 do-la dén 115.000
do-la, phu thudc vao hgp dong quyén chon mua ban.

Sau do, khi toi ng6i vao vi tri ngwdi 1ai xe, bat cac nit trén ban diéu khién. To6i
hoi ¢6 ta “Cai nay gia bao nhiéu?”. Co ta néi rang phai cho 6 thang va gia cia né
khoang tir 120.000 d6-1a dén 145.000 do6-la. T6i xin 16i va di thang.

Van con to mo, toi vao trang eBay va thdy mét chiéc xe (mét chiéc duy nhat)
ban vGi gia 145.000 do-la. Ngwoi ban @ New York khong dua! Gia do nha san
xudt goi y 1a 106.000 d6-la. O dai 1y va trén eBay, déu ban 145.000 d6-la. Tai
sao? B&i vi c6 nhu cau 16n vé loai xe nay. O M§, c6 mdt s6 ngudi sin sang tra
mitc gia dé badi vi ho c6 nhiéu tién dé phung phi. Ho rat san tién. Ho mudn mua
mot chiéc 6 t6. Ho tra 145.000 do-la mdc du gia ban cao hon gia tri thue 40%.

T6i khong tra cao hon gia tri thiee khi mua bat o thit gi ca. Do do, t6i khong
mua chiéc 6 to d6. Tham chi, t6i c6 thé rat thich chiéc Maserati nhung t6i phai chu
y dén tdi tién cua toi vi ti tién cla t6i dang nubi song toi. Diéu d6 nghia la khong
nén thoi phong gia ca chi vi t6i khéng thé dgi chd dwgce. Ca toi va ban déu biét
rang mirc gia cao sé khong kéo dai. Dén thoi diém nhat dinh, chiéc Maserati d6 sé

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



san c6 dé t6i mua véi gia tri thue va sau dé c6 thé thap hon gia tri thyc.

Chiing ta sé mua c6 phiéu cta nhitng cong ty thgi trang. Pau tién, chiing ta tim
mot s6 cong ty ching ta thich va dap wng duwoc cac diéu kién nhat dinh. Sau do,
ching ta kién nhan va cho dgi cho dén khi c6 co hoi dé mua vi mitc gia dwdi gia
tri thie. So sanh cach do6 véi cach ngwdi quan 1y quy dau tw cda ban thwong lam.
Ngudi quan 1y quy dau tw hau nhw trd & mitc gia tri thie hodc trén mitc dé. Ong ta
1am nhw vay vi d6 khong phai 1a tién ctia 6ng ta. Ong ta ciing 1am nhw vy vi mot
phan 6ng ta tin cac gido sw & trwedng kinh doanh, nhitng ngwdi day cho ong ta 1y
thuyét thi tredng hiéu qua: moi thit dwgc ban véi gia tri thye. Nhiém vu cta 6ng ta
la mua mot vai cong ty bang tién cta ban trong mot khodng thoi gian thich hgp sau
khi ban g tién vao dau tw.

Néu 6ng ta khong mua gi trong hai hodc ba nam la vi 6ng ta dang cho dgi thoi
diém thi treong “dién r6” va c6 thé mua mot vai cong ty 16n véi mitc gia tuyét voi
bang hang triéu do-la ban gri. Khi d6 ban, ngwoi dau tw vao quy, sé khong hai
long. Vi ong ta st dung tién cua ban trong vong hai nam va tra cho ban mic lai
suat bang 0. Biéu nay chwa chac chan sé xay ra, b&i vi ngwdi quan ly quy caa ban
biét rang 6ng ta phai danh gia hoat dong trong nam ngoai - chitr khong phai trong 10
nam qua. Do dd, ong ta sé khong 14y tién ctia ban va dé né bén ngoai thi triong hai
hodc ba nim. Ong ta s& mua c6 phiéu nao d6, diéu ndy dic biét d&, nghia 1a néu
ong ta (ng dung 1y thuyét ctia Malkiel, 6ng ta sé hoc dwgc rang thi trudng luén dinh
gia moi thit theo gia tri cua né. Boi véi ngwdi quan ly quy dau tw, bi quyét dau tw
thanh cong 1a biét thong tin nao d6 vé cong ty treéc nhitng nha dau tw khac va néu
khong c6 thong tin thi 6ng ta cling sé vui vé mua c6 phiéu véi bat ky mic gia nao
mién la khong nam ngoai khung gid du doan. Tuy nhién, c6 mét s6 tredng hgp xuin
ngoc xay ra vao cudi nhitng nam 1990. Nhiéu nha quan ly mua nhitng c6 phiéu
dwgc dinh gia sai nhw viéc mua chiéc xe Maserati.

DPay la mot vi du tiéu biéu: Cudi nam 1999, Yahoo! diéu chinh gia c6 phiéu 118
do-la. Mirc gia nay c6 thé la gia tri thie cia Yahoo! khi ty 1€ tang tredng ctia cong
ty vurot qua 70% hang nam trong 15 nam ti€p theo. Ty 1é tang trdng nay kho xay
ra, nhurng néu Yahoo! tang tredng nhanh nhw vay thi c6 thé, trong 15 nam tGi, n6 sé
c6 gia tri 15 ty do-la - mGt con s6 16n hon rat nhiéu so véi nhitng gi Exxon c6 thé
dat dugc. Vao thoi diém dé, Exxon la cong ty 16n nhat trén thé gi¢i. Néu ban chap
nhan tinh huéng do, ban sé nhan thay khoan doanh thu Yahoo! nhan dwgc tir quang
cao trong nam 2014 sé cao hon rat nhiéu so v&i doanh thu Exxon kiém duwgc tir ban
dau. Néu diéu do khong thé xdy ra, ngwoi quan ly quy dau tw da tra cho Yahoo!
mitc gia trén troi, cao dén noi phai mat 20 nam dé c6 thé kiém dwgc khoan tién
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twong dwong nhw vay. (Trong vu giao dich 16n nhat cia Yahoo! ho trd 118,75 do-la
vao dau nam 2000; cudi thang 8 nam 2002, ciing c6 phiéu d6 dwgc ban v4i mitc
gia 4,5 do-la. Vi mirc gia nay, Yahoo! sé lam ban thua 16 néu dau tw).

Yahoo! khong phai la treong hop dién ré6 duy nhat

Néu ngwdi quan 1y quy ctia ban mua c6 phiéu Coke nam 1998 & mifc gia 85 do-
la mot c6 phiéu va néu Coke giit mitc tang trirdng vai ty 1é nhw nhitng nam qua thi
cho dén sau nam 2025 ban ciing chi hoa von. Hon 25 nam véi 1gi nhuan bang 0!

Cac nha quan ly quy dau tw theo t6 chitc nghi gi? Ho nghi rang, mac du gia co
phiéu cta nhitng cong ty nay hoan toan “dién r6” (hodc, nhw Alan Greenspan goi la
“sit ho héi phi 1y”), ho van bat bugc mua vi... BAN! Nam 1998, cac nha dau tu
nhanh chéng chuyén tién vao cac quy dau tw c6 1ai suat 20% - 30%.

Nha quan ly quy dau tw, duwgc coi la nhitng ngwdi théng minh, c6 khuynh hwéng
tim moi cach dé ton tai. Ho kiém dwgc mGt phan thu nhap dang ké tir viéc thu hut
thém cac nha dau tw khac. Néu ban va cac nha dau tw khac rt tién, thu nhap cda ho
sé giam xuong. Thém vao dé, néu ty sudt 1gi nhuan thap hon dang ké so véi cac
quy khac, ho sé bi sa thai. Do d6, ho nghi dén diéu gi? Ho nghi rang sé tot hon néu
tiép tuc lam viéc va nhan nhitng khoan thu nhap hiap dan khoang 1 triéu do-la moi
nam cho mot hodc hai ndm nita, thim chi & mi¥c rui ro thua 16 mat toan bd tién, hon
la viéc bi sa thai ngay vi dé ban rit tién va chuyén sang mét quy khac, nhitng quy
dang khat von dau tuw.

Do la diéu dén gio ho van nghi. Hién nay, ngay bay gig, nha quan 1y quy cua
ban dang tim mot c6 phiéu tang gia dang ké trong mét vai tuan téi, do do, ty suat
lgi nhuan chung cta quy c6 vé 16n hon doéi thu va chi s6 S&P 500. Ban c6 thyc sw
nghi rang 6ng ta dang tra gia thap hon mitc d6 hay khong? Cac ban hay tinh tao.

Duéi day 1a 1ap luadn cda t6i: Chiing ta phai thira nhan rang déi khi thi trwong
dinh gia c6 phiéu, nhu Malkiel goi la “dién r6”. D6i khi sw dién r6 nay phan anh
mot mitc gia rat cao, va doi khi sy dién ro6 nay phan anh mot mic gia rat thap. Hay
dy doan xem chiing ta can quan tam t¢i dang “dién r6” nao cua thi trweong? Thure
t€, khi mua doanh nghiép, chiing ta quan tam dén ca hai dang “dién r6” nay. Chiing
ta st dung nhitng bién dong thong thwong trén thi triong nhw nhitng co hoi mua
ban. Chung ta sé mua vao that nhiéu khi gia giam dang ké duwdi mic gia tri thue, va
ban vai khoi lwgng 16n khi gia thi trrdng cao hon gia tri thuc.

Quyét dinh quan trong nhat dnh hwdng dén khoan tién ching ta c6 trong twong
lai la gia chung ta tra trong hién tai. Gia giao dich luon dugc xac dinh ¢ mirc gia
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tri thue, cao hon gia tri thie hodc thap hon gia tri thue, ding khong? Chiing ta cé
thé chi ra gia tri thue 1a gi, nhwng ching ta khong thé diéu khién gia giao dich cta
doanh nghiép. Biéu d6 phu thudc vao doi tac cda chiing ta, d6 chinh la thi trudng
(Market).

Tim hiéu thi truong

Y twong thi triedong 1a ddi tic clia chiing ta xudt phéat tir Ben Graham. Nhw nhiéu
nghién cttu ctia Graham vé dau tw, khai niém nay ngay lap titc tré nén hién nhién va
dwoc phé bién rong rai. Thi trudng 1a mot d6i tac thich hop, déng tin cay. O bat c
thoi diém nao, thi tredng cling san sang thic hién cac giao dich. Néu ching ta
muon mua mot cong ty, thi tredng sé ban cho chiing ta. Néu ching ta mudn ban mot
cong ty, thi trong cling sé mua né. That kinh khing? Cai bay & cho: Thi trudng la
nguoi xac dinh gia.

Cai bay nay sé khong tao cho ching ta 1gi thé dac biét nao trong nhitng khoan
dau tw 16n néu trén thure té thi tredng trung 1ap. Doi tac cua ching ta pht d6i canh
khong 16 ctia minh tir trang thai cao nhat dén mitc giam thap nhat. Nhin chung, thi
trrong to ro sw thong thai, thi triong kha minh bach va 1y tri khi quyét dinh mitc
gia ban va mua. Diéu d6 c6 nghia rang, hau nhw gia cta cong ty rat gan véi gia tri
thire cta n6. Nhwng doéi khi, thi trieong c6 thé lac quan thai qua khi dinh gia cao
mot cach dién r6. Lai c6 nhitng ltic, thi trieong dinh gia qua thap dén noi c6 phiéu
gan nhw khong c6 gia tri. Du “dién r6” hay khong, thi triedng luon quyét dinh gia.

RO rang, ching ta c6 thé tan dung lgi thé tir sw bat can bang nay, chung ta thich
mua khi thi trudng ha gia va chiing ta mu6n ban khi thi tredng tang gia. That xau ho
khi 1gi dung m6t ngwdi c6 cam xtic khong thang bang, nhiwng dudong nhe ngwoi doé
khong phién lam. Thi tredng & trang thai trung 1ap trong mot thoi ky dai dén noi
nguoi ta cho rang do la diéu binh thwong. Nguwoi ta khong nghi thi triwdng dinh gia
sai, du gia mot 6 phiéu la 100 d6-la va chi mot vai thang sau gia giam xudng chi
con 10 do-la. Néu ban héi cac chuyén gia c6 kinh nghiém, ho sé néi vgi ban: thi
trirong van tot - hanh vi cta thi tredng hoan toan c6 ly va cung cdp cho ban hang
loat nhitng 1y do hgp ly tai sao gia c6 phan cia cong ty dé la 100 do-la r6i sau doé
giam con 10 do-la! T6i doan rang khi qua quen véi kiéu dinh gia do, ngudoi ta sé
xem la “binh thwong”.

Hay quay lai vi du vé chiéc Maserati. Néu ngwdi ban Maserati c6 tinh khi that
thwong, anh ta c6 thé dinh gia chiéc 6 to6 & mirc 145.000 do-la va mot nam sau con
50.000 d6-la. Néu chiing ta tra 145.000 do-la va ban di sau mot vai tuan, ching ta
sé mat tién. Nhung néu chung ta s@ hitu chiéc 6 t6 do6 vdi gia 50.000 do-la, ngay ca
khi khong phai ngwdi bubn 6 t6 chuyén nghiép, ching ta chac chan kiém duwogc tién
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néu ban chiéc 6 t6 d6 vao ngay hom sau. Hay xem gia giao dich tao ra sy khac
nhau co ban gi?

Phan 16n bi quyét mua c6 phiéu cia cac cong ty 16n 1a biét gia tri cda nhitng
cong ty nay. Diéu quan trong khong kém la biét mic gia nao khéng nén mua.

Khi biét rang (1) gia ca khong phai la gia tri; va (2) thi trudng doi khi dinh gia
c6 phiéu khong hop 1y, ching ta sé biét rang néu c6 thé danh gia chinh xac gia co
phiéu ctia cong ty chiing ta quan tdm thi ching ta sé kién nhan cho doi thi treong
dinh gia co6 phiéu d6 & mirc gia hgp ly — mic gia ma tai dé chac chan ban sé kiém
dugc tién.

Mot s6 nha dau tw nghi rang, co6 phiéu ctia nhitng cong ty 16n sé khong dugc
dem ra ban, va ho thwong ding. Nhung diéu dé khong c6 nghia la ho luon luon
diung. Duwéi day la mot vai vi du thyre té€ vé nhitng sai 1am thi tridng tao ra trong
viéc dinh gia nhitng cong ty 1én (dirng quan tam t&i viéc lam thé nao dé timra gia
tri thure, vi toi sé chi cho ban cach tinh gia tri thye that dé dang du do6i véi bat ky
cOng ty nao):

Nam 2000, Apollo (APOL): Nam chi so tang trieéng cha yéu 6n dinh va rat tot.
Tang trwdng doanh thu dat 35%; tang trwdng EPS dat 35%; tang tredng von co
phan dat 36%; tang trwdng dong tién dat 30%; ROIC la 18%. Trwdc dé6 mic
treong doanh thu 35% chwa tirng xdy ra. Cac nha phan tich dy doan mirc tang
tredng la 25%. Gia st cac nha phan tich dung, gia tri thue c6 thé 1a 40 do-la. Thi
trrong khong thé tin twdng cac nha phan tich, t6i doan vay. Gia thi treong la: 10
do-la. Thang Nam nam 2005, thi treong an dinh lai m&c gia la 79 do-la. Ty suat
1gi nhuan gop trong ndm nam la 52% moi nam.

Nam 2003, Walgreens (WAG): Tang trudng doanh thu dat 15%; tang trudng
EPS dat 17%; tang trwdng von co phan dat 15%; tang tredng dong tién dat 50%...
tat cad déu on dinh. ROIC la 15%. Gia st cac nha phéan tich déu dy doan ding
twong lai cua cong ty thi gia tri thyc la 44 do-1a. Nhung thi trvong dwa ra mirc gia
la 27 d6-la. Tai sao? Nguyén nhan la sy sut giam dang ké trong chubi ban lé.
Thang 5 nam 2005, gia la 45 do6-la, va ty suat 1gi nhuan gop trong hai nam la 29%.

Nam 2000, Bed Bath & Beyond (BBBY): Tang truwédng doanh thu, EPS, von co
phan va dong tién déu dat 25%. ROIC la 19%. Gia tri thuc la 40 do-la. Gia thi
trrong la 12 do-la. Tai sao? Nguyén nhan la thi treong bat dau chao dao va BBBY
bi anh hwdng theo. Thang 5 nam 2005, gia tang 1én 40 d6-la. Ty suat 1gi nhuan gop
cho nam nam la 27%.
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Nam 2000, Starbucks (SBUX): Tang truwdng doanh thu, EPS, von c6 phan va
dong tién déu dat 24%. ROIC la 40%. Gia st cac nha phan tich dy doan ding vé
chi s6 tang tredng twong lai cda cong ty, gia tri thy'c cda c6 phiéu la 60 do-la. Gia
thi treong la 14 d6-la. Thang 5 nam 2005 gia tang 1én 56 do-la. Ty suat 1gi nhuan
gop cho nam nam la 32%.

Nam 2001, Dell (DELL): Tang trwédng doanh thu, EPS, von ¢6 phan va dong
tién déu dat 35%. ROIC la 40%. Gia stt cac nha phan tich dy doan diing vé chi s6
tang treang twong lai cta cong ty, gia tri thwe cta c6 phiéu la 70 do-la. Trén thi
trirong xuat hién tam 1y hodng sg cac c6 phiéu nganh cong nghé. Gia c6 phiéu 20
do-la. Thang 5 nam 2005, gia tang 1én 40 do-la. Ty suat lgi nhuan gop cho nam
nam la 19%.

Nam 2000, Toll Brothers (TOL), mot cong ty xay dung dan dung): Tang trudng
doanh thu, EPS, von c6 phan va dong tién déu dat 18%. ROIC la 12%. Gia st cac
nha phan tich dy doan diing vé chi s6 tang tredng twong lai cia cong ty, gia tri thuc
cta c6 phiéu la 25 do-la. Thi trirong dang ban c6 phiéu cua nganh bat dong san nay
vOi gia ré 9 do-la. Thang 5 nam 2005 gia tang 1én 90 d6-la. Ty sudt 1gi nhuan gop
cho nam nam la 58%.

Loi nhuan trung binh trong nam 2005 ctia cac cong ty nay la khoang 30% moi
nam. Néu ban dau tw 10.000 d6-la vao cac c6 phiéu nay vao nam 2000, ching sé
dang gia 37.000 do-la vao nam 2005. Trong khi chi s6 S&P binh quan giam 2% va
véi so tién 10.000 do-la néu dau t vao cac quy thi sau nam nam sé con 9.000 do-
la. Trong 15 nam, 37.000 do-la c6 thé tang 1én 2 triéu do-la, trong khi 10.000 do-
la dau trr vao quy dau tu thi van chi 1la 10.000 do-la.

Bién do an toan (MOS)

Bi quyét dé tao ra mot ty sudt 1gi nhuan tuyét voi khi mua c6 phiéu cong ty la
dam bdo chac chan rang chuing ta bé 50 xu dé thu vé 1 do-la. Pau tién ching ta xac
dinh gia tri - gia tri thuc. Sau d6, ching ta xac dinh bién do an toan - (MOS) vé
gia, bang mot nira gia tri thwe. Néu ching ta lam tot khau xac dinh gia tri thuc,
ching ta sé kiém dwgc rat nhiéu tién. Néu chiing ta lam t6t khau xac dinh gia tri
thue, ching ta sé c6 bién do an toan va bién do doé sé bao vé ching ta khong vi
pham Quy tac s6 1. That tuyét!

Do chiing ta khong phai la thién tai va chung ta cting khong hoan hao nén viéc
xac dinh MOS rat quan trong khi mua c6 phiéu cta cac cong ty, du do6 la cong ty
nao di nita. Néu khong c6 bién do an toan, t6i sé khong mua c6 phiéu d6. Néu mot
thién tai nhw Buffett cling phai dwa vao MOS, ban khong nghi la chiing ta cling nén
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dwa vao hay sao? Bién do an toan - sé giup ban trd thanh triéu phu khi ban ap dung
ding. Dong thoi, bién dd nay sé gitp ban tranh thua 16 khi tinh hinh thi tredng bién
dong ngoai ké hoach.

Tim kiém bién d6 an toan (MOS) veé gia doi v&i bat cit c6 phiéu nao chi 1a mot
buwdc trong qua trinh dwa ra nhitng quyét dinh thanh cong theo Quy tac s6 1. Nhg
rang: Khi mao hiém mua bat cit ¢6 phiéu nao ban phai phan tich toan bé bon yéu
t0: y nghia ctia cong ty, lgi thé canh tranh, doi ngli quan ly va bién d6 an toan
treéc. Ban sé vi pham Quy tac s6 1 néu chi tim kiém MOS vé gia cta co6 phiéu
trong khi c6 phiéu d6 khong c6 nghia d6i véi ban, khong cé diém khac biét vé nam
chi s6 tang trdng, hodc khong c6 bd may quan ly vitng manh.

Hay quay lai ndam 2000 va kiém tra mét s6 c6 phiéu. Néu gia tri thyc cua
Harley la 50 d6-la trong nam 2000, bién do an toan vé gia sé la 25 do-la. Néu ban
mua vGi mic gia do, ban nén mua khoi lwgng 16n c6 phiéu ctia Harley! Néu gia tri
thue cua General Motors la 33 do-la, MOS cua GM sé la 17 do-la. Mirc gia nay
cach kha xa mitc gia 77 d6-la nam 2000, nhwng c6 rat nhiéu nguwdi thua 16 khi ban
gia 26 do-la trong nam 2005. Trong nam 2000, gia tri thuc cta Dell 1a 40 do-la,
MOS la 20 do6-la, va n6 dang ban vai gia 40 do-la, do dé, ching ta khong nén mua.
Khong phai gia do6 khong hgp 1y. No thue sy duwge dinh gia kha gan gia tri thuc,
diung khong? Trong nhitng tinh huong nhw vay, c6 phiéu nay nén dwgc dat trong
danh sach c6 phiéu can can nhac béi vi gia chira da ré dé ching ta mua n6. Chiing
ta muon chac chan. Chung ta chi mua khi'dam bao bé ra 50 xu la c6 1 d6-la. Mot
nam sau, co6 phiéu nay duwgc ban véi gia 20 do-la. Apollo c6 gia tri thue 40 do-la
va MOS ve gia la 20 do-la. Khi thi trvong ra gia 10 do-la, ching ta thie hién giao
dich mang tinh dau co.

DPai véi nhitng nha dau tw c6 kinh nghiém, ho ban khoan liéu day c6 phai 1a dau
tw gia tri khong. Cau tra 10i cda t6i la khong, day la dau tw theo Quy tac s6 1. Bay
la 1y do dau tw theo Quy tac s6 1 khac véi dau tw gia tri: DPau tw gi tri 1a mua co
phiéu ctia nhitng cong ty khong ai mu6én mua. Buffett goi cong ty nhw thé 1a cong ty
“mau xi - ga”. Chuing ta khong tim kiém mGt cong ty “mau xi - ga”. Nhw t6i da noi,
ching ta tim mGt cong ty tuyét voi, biét nd dang gia bao nhiéu va sau d6 cho dgi
ltc thi tredng mat can bang va ban cong ty dé cho ching ta v&i mitc gia hap dan.
D6 la dau tw theo Quy tac s6 1. Hay ng dung quy tac nay!

MOS khong chi gidp ban thu 1gi nhudn, ma con gitip ban khdi thua 16 trong
nhitng thoi ky bong bong. Vao nam 2000, JDS Uniphrase, Oracle, Microsoft,
Apple, Intel, va cac c6 phiéu khac trén san NASDAQ sut giam vi dugce dinh gia
qua cao so v0i gia tri thyc. Coke, Disney, va Gillette cling dwgc dinh gia cao hon
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gia tri thue cua nd. Con cac c6 phiéu cua nganh vién thong thi sao? Cac cong ty
nay ciing dugc dinh gia cao hon gia tri thue. Biét gia tri thue va bién do an toan vé
gia sé gitp ban tranh khong mua c6 phiéu qua dat va tranh khéi nhitng thua 16
khong dang co.

Bay gig, ban c6 thé to mo mudn biét cach xac dinh gia tri - gia tri thy'c ciia mot
cong ty. Chung ta sé tim hiéu van dé nay, va sau do, ban c6 thé tim thay bién do an
toan vé gia.

Ung dung Bién dd an toan déi véi cac linh virc dau tu khac

Ban c6 thé ap dung nguyén tac MOS doi véi tat ca cac loai hinh dau tw. Néu
ban la nha dau tw bat dong san theo Quy tac s6 1, ban khong thé dau tw vao bat
dong san va hy vong c6 mot mot ké ngd ngan hon xuat hién trong tirong lai sé tra
cao hon mitc ban trd! Ban mua bat dong san cling nhi dau tw vao mot cong ty va
ban thyee hién diéu nay véi bién do an toan 16n. T6i da cuwong diéu vé nhitng khoan
dau tw bat dong san trong chuong dau (dwgc so sanh vGi viéc mua cac cong ty)
nhung nhu thé khong c6 nghia 1a ban khong thé dau tw vao bat dong san. Hau hét
chiing ta, vao mot so thoi diém nhat dinh, sé mua tai san. Ban c6 thé ap dung Quy
tdc sO 1 dé toi da hoa loi ich cta ban. Thuc t€, viéc xem xét cach ban xac dinh
bién do an toan vé gia trong linh virc bat dong san c6 thé lam ro khai niém nay.

Vi dy, t6i mua 55 mau dat nong nghiép cua mot ngwdi nong dan & Iowa. Manh
dat nay nam bén lé mdt thi tran nho, dang phat trién, nhung khong nam trong ranh
gidi cda thi trdn va khong c6 hé théng 6ng ngam. T6i trda 5.000 d6-1a cho mot mau -
gap hai lan gid dat nong nghiép hién nay, nhung bang 1/5 gia tri cia manh dat
twong tw trén pho da dugc chia nhé, c6 hé thong cong ngam va hé thong nwée. Toi
da mang ong nwéc va cong ngam cach day vai dam (bdi vi ho sé khong cho phép
toi 1ap dat hé théng 6ng ngam xuyén qua phd!), dat trén dwong, chia nho 55 mau
thanh mGt s6 16 dat nhé. Sau do, véi s gitp d& dac lyc cua nhitng ngwdi ban lam
& cong ty bat dong san, t6i da ban hét toan bo manh dat da dwgc chia thanh nhitng
16 nhé v&i mitc gia trung binh 25.000 d6-la mot mau.

Sy chénh 1éch gitta chi phi, bao gom ca chi phi phat trién va gia ban sau phat
trién mot mau, la bién dd an toan vé gia cho mau dat cua t6i. Diéu d6 c6 nghia la
MOS nam vao khoang 12.000 d6-la m6i mau. T6i c6 thé giam gia xudng mot nira
mitc da dau tw ma van hoa von. Do do, tai sao khong lam nhw vay khi chiing ta can
nhac viéc mua mot cong ty.

Nguwdi kinh doanh bat dong san chi ra diéu kién nha & rat toi té, can sita sang
nhiéu - ching ta dang néi vé nhitng cong viéc nhw c6 dinh tran nha, son nha, va cat
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co dai. Do la nhitng cong viéc tao ra mot bién do an toan tuyét voi tr cong sitc ctua
anh ta. B&i vi khi hoan thién, ngdi nha cé gia tri mdi, khac biét v4i gia anh ta tra
cho ngdi nha t6i tan va gia tri mgi chinh la bién do an toan. Néu gia nha dat tai noi
anh ta sinh s6ng bat dau bao hoa, anh ta c6 thé ha gia xuong, ban ngbi nha ma van
thu duge 1gi nhuan. Nhitng ngwdi mua hy vong tim dwgc mét nguwdi ngdc nghéch
hon sé mat tién.

Su bé chay

Néu ching ta dinh gia tot, ching ta sé mua dwgc mot cong ty tuyét voi vGi mirc
gia hap dan. Khi ban mua c6 phiéu ctia cong ty, thi trdng sé nhanh chéng nhan ra
sai lam va dinh gi4 lai theo gia tri thire. Khi gia thi tredng dén gan gia tri thue, do
la mot tin hiéu can thao chay (ban cong ty do).

Trudc khi ching ta phan tich chi tiét viéc ban ra, hay tim hiéu viéc mua vao.
Dén giv, ching ta c6 mot cong ty tuyét voi va nhan biét mitc gid nao la hip dan.
Hay lam mot vai phép tinh trong chirong sau dé xac dinh gia tri, gia tri thyc va
bién do an toan vé gia.

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



“Trong todn hoc, néu khong hiéu van deé gi, ban hdy lam quen v&i chiing”.
—JOHAM VAB NEWMAN (1903 - 1957)
Gia tri thye trong linh vire tai chinh c6 rat nhiéu cach goi khac nhau, bao gom
“gia tri n0i tai”, “gia tri ding” hodc don gian la “gia ban 1é”. Tén goi khong thanh
van dé. Hay goi bat cit tén nao ban mudn; t6i sé goi la gia tri thwe. Gia tri thuc
chinh l1a mi¥c gia dwgc an dinh hgp 1y - khong qua cao hay qua thap. D6 la mic gia
thi trong nén mua ban, trao doi (nhuwng thire té thwdng khong xdy ra nhu vay).

Bo cach goi tén sang mot bén, diéu quan trong nhat la gia tri thwc phai dugc
xac dinh chinh xac. Quy tac s6 1 coi mua c6 phiéu nhu thé ching chinh la cong ty,
va nhitng cong ty nay khong phdi 1a mét mé gidy vun. Ching ciing khong giong hang
hod hitu hinh (hay nhé lai vi du chiéc 6 t6). Nhitng cong ty nay c6 chd, nha xwdng
va may moc, nhirng thit can thiét dé ban san pham va kiém tién. Gia ctia mot cong
ty thwong c6 gia tri thure 16n hon gia tri tirng phan cia né. Phan 16n gia tri ctia mot
cong ty la khoan tién dem lai trong tirong lai cho cha s& hitu. Khong ai biét chinh
xac khoan tién do6 la bao nhiéu. Do d6, khong ai biét chinh xac gia tri thue 1a bao
nhiéu. Tuy nhién, Graham thyc hién mot nghién cttu rat c6 gia tri khi 6ng dinh hinh
gia tri thwe. Ong day ki thudt nay cho Warren Buffett, ngwdi stra doi mot vai diém
va truyén dat lai cho cac nha dau tw khac. Giao vién cua t6i, thady Wolf, day t6i quy
trinh d6. T6i stra d6i né mot chidt dé phu hgp vdi thure t€ hién nay dé hwdng dan lai
cho cac nha dau tw ca nhan, va bay gio toi goi n6 1a Quy tac so 1.

Mot yéu cau khi ban hoc dé tré thanh chuyén gia dau tw theo Quy tac s6 1 la
tinh dwoc gia tri thye. Nhitng phép tinh sé trd nén don gian khi ban thyc hanh mot
vai lan. Tré ngai dau tién khi xt 1y s6 liéu nay la ban cam thay qua tai, nhwng hay
thiee hanh tr tir va chac chan. Hay doc lai nhitng phan nay. Ghi nhé rang t6i sé
hwéng dan ban thie hién tirng bwdc dé tinh todn ra gia tri thi'c ma khong can st
dung may tinh. Do dd, chiing ta sé biét stir dung cac cach thirc tinh toan khac ngoai
may tinh dé day nhanh toc do, tao s thuan tién va thich hgp hon. Ban sé s¢m thuc
hién dwogc viéc tinh toan so liéu cho bat ky cong ty nao - va quen véi quy trinh nay.
Theo do, ban chi can nhin lwét qua hang chong sé liéu va biét ngay rang chiing néi
1én diéu gi ma khong can phai thure hién bat ky phép tinh nao trong dau.

Van dé cot 16i dé tim gia tri thyc cta ¢6 phiéu, nhw t6i da noi, 1a mua cong ty
chit khong phéai mua c6 phiéu, va xay dyng nhitng rao chan bao vé. Nhitng rao chan
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nay déu dugc nghién citu trong cudn sach nay. Rao chan dau tién la can hiéu cong
ty c6 da y nghia doi véi ban dé dau tw 1au dai hay khong. Thit hai, ddm bao rang
cong ty c6 1gi thé canh tranh tot dé ban c6 thé dwa ra dw doan twong doi chinh xac
vé twong lai dwa vao nam chi s6 tang trwdng quan trong trong qua khit. Thit ba,
dam bao rang ban thich ngwdi quan ly, ban biét rang anh ta hay c6 ta sé hanh dong
nhwr mot chi sé hitu 1au dai. Va rao chan thi tw - ¢6 thé quan trong nhat - la mua
cong ty véi mot bién do an toan cao. Do dd, néu cé van dé gi xdy ra, ban sé khong
bi thua 16. Nhitng rao chan nay la bon chir cai M. Ching ta sé hoan thién chit M thi
tw, Bién do an toan, hay MOS, trong churong nay. Dé thie hién diéu nay, ching ta
phai tinh toan chinh xac gié tri thuc cda co6 phiéu.

T6i sé hwdng dan ban quy trinh tim gia tri thwc ma khong st dung may tinh.
MOt vai nguwdi ban cta t6i xay dyng bang tinh gia tri thyc theo Quy tac s6 1 va dwa
lén trang web cta t6i. Néu ban muén, ban c6 thé vao trang
www.ruleoneinvestor.com va st dung nhitng bang tinh nay. Sau cac buwdc trong
quy trinh tinh gia tri thu'c (noi ban thuyre hién nhitng bang tinh trén gidy hodc trong
dau), t6i liét ké quy trinh theo titng budc dé st dung bang tinh cia to6i. Néu ban
thich thure hién trye ti€p véi cong thite trén Excel, nhitng cong thitc nay ciling cé
san trén trang web cuia toi.

D€ tim ra gia tri thue, chinh xac ban phai biét bon so6 liéu - nhitng s6 liéu nay
sé dugc st dung dé thue hién mét vai phép tinh quan trong. Pau tién, hdy dé t6i chi
ra va giai thich nhitng s6 liéu ching ta sé'dé cép tdi - va sau do, t6i sé hwdng dan
ban lam cach nao dé tinh gia tri thwe tir nhitng s6 liéu do.

Tim gia tri thyc cia co phiéu
Dé tim gia tri thuy'c cuia co6 phiéu, ching ta can cé bon so liéu:

1. EPS (Lgi nhuan trén moi c6 phiéu) hién hanh.

2. Ty lé tang trudng EPS dyu doan (twong lai).

3. PE (gia/thu nhap) dv doan trong twong lai.

4. Ty suat lgi nhuan t6i thiéu chap nhan dugc tir khoan dau tw nay.

Tai sao lai can nhitng s6 liéu nay? Gia tri thuc dwgce tinh toan khi biét lwgng
tién cong ty sé kiém dwgc. Lwgng tién cong ty kiém duwgc goi 1a thu nhap (hodc lgi

nhuan), va 1gi nhudn chinh xac cho chi s& hitu duwgc goi la 1¢i nhudn trén moi co
phiéu, hodac EPS (Earnings per share). Do d6, dé c6 thé bat dau tinh toan chiing ta
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can can biét EPS tang trdng nhw thé nao trong twrong lai. Pac biét, ching ta muén
biét EPS tang trrdng nhu thé nao trong 10 nam tGi. Dé timra EPS twong lai, chiing
ta can c6 hai so liéu: EPS hién hanh va ty 1€ tang trudng EPS du doan trong twong
lai. Nhan EPS hién hanh véi ty 1€ tang trudng EPS du doan trong twong lai 10
nam, ching ta c6 EPS twong lai trong 10 nam tGi.

Khi biét EPS twong lai, ching ta cling c6 thé timra gia thi tridng ctia c6 phiéu
trong 10 nam t&i. Phan tinh toan nay rat dé. Thi trudng dinh gia cong ty qua mot
vai phép nhan véi EPS ctia n6. Phép nhan nay duwgc goi la chi s6 PE (giad/thu nhap
- Price per Earnings), hodc chi la “PE”. Chung ta tim ra PE twong lai to6t nhat dé
stt dung - t6i sé hwdng dan ban cach lam trong phan sau - va sau do, nhan s6 do
v6i EPS dé dugc gia thi treong twrong lai ctia cong ty trong 10 nam.

Gia tri thie cua bat ¢t cong ty nao dwgc tinh dwa trén EPS va PE twong lai cua
no6. No6i cach khac, néu ching ta c6 thé chi ra EPS va PE twong lai cua cong ty la
bao nhiéu thi ching ta c6 thé nhan nhitng so6 liéu d6 véi (n) va xac dinh gia twong
lai ctia cong ty trong 10 nam va tr dé xac dinh lai gia tri thyc hién tai cta no.

Nhan dinh chung la néu ching ta biét gia thi trwdng cua cong ty la bao nhiéu
trong vong 10 nam - hay néu ching ta c6 qua cau pha 1é va c6 thé nhin thay diéu gi
sé xay ra. Nhw vay, ching ta sé dé dang biét dwgc hién tai nén tra bao nhiéu cho
cong ty. Chuing ta chi can biét ty suat 1gi nhuan t6i thiéu c6 thé chdp nhan hang nam.
Ban nén nam ré diéu nay. D6i véi nha dau tw theo Quy tac s6 1, ty sudt 1¢i nhuan
tiéu thiéu chap nhan dugc la 15%.

1. EPS hién hanh

Chuing ta khong phdi lam bat c cong viéc tinh toan phitc tap nao dé tim dugc
EPS hién hanh vi n6 dugc bao cdo trong hau hét trang Web tai chinh va dé dang
lay dugc.

Ban sé nhan thiy gia tri nay con duwgc goi la “TTM EPS” (Trailing Twelve
months Earning per share - Thu nhip trén moi c6 phiéu trong 12 thang gan nhat),
dwgc sap xép theo EPS 12 thang gan nhat. Thyc té, ban sé tim thdy “TTM” trén
trang web tai chinh, né phan anh s6 liéu dugc do lwong trong suét bon quy tai
chinh. Trén MSN, so6 liéu EPS hién hanh duwoc dwa ra nhw sau:

2. Ty 1@ tang trudng EPS dy doan

Sau khi tinh gia tri EPS, chiing ta sé tinh s6 liéu thit hai, ty 1é tang trudng EPS

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



dy doan. Cé thé dy doan ty 1€ tang tredng EPS twong lai ciia mGt cong ty bang
cach xem xét ty 1€ tang trwdng qua khir. Bay gio la phan quan trong nhirng khong dé
tiép thu ngay 1ap tirc. Bon trong nam chi s6 tang tredng cha yéu cho ching ta biét ty
lé tang trwedng cia mét cong ty trong qua khir. Yéu to tot nhat dé xac dinh tang
treong EPS khong phai la ty 1é tang trvaong EPS qua khit ma la ty 1€ tang trudng
von c6 phan qua khit. Biéu nay nghe c6 vé kho hiéu va phan khoa hoc nhwng chiing
ta can nhd rang s6 liéu quan trong nhat dé lya chon ty 1€ tang trwédng EPS twong lai
la ty 1€ tang tredng von co6 phan trong qua khit va khong can xem xét ty 1é tang
treang trong qua khit. Tai sao lai nhw vay?

Tém lai, qué trinh an dinh mitc gia hop ly nhw sau:

1. Tang EPS hién hanh theo ty 1é tang trudng EPS dy tinh trong 10 nam dé du
doan EPS twong lai.

2. Nhan EPS twong lai v6i PE twong lai (t6i sé miéu ta viéc tinh toan trong
phan sau) dé du doan gia thi trudng twong lai.

3. Dya vao gia tri treong twong lai theo ty suat 1¢gi nhuan hang nam t6i thiéu cé
thé chdp nhan dugc dé tinh dwoc gia tri thuc.

Quy tac s6 1 st dung so liéu 10 nam dé du doan twong lai vi hai 1y do don
gian:

1. Quy luat 10 - 10: Chiing ta khong mua cong ty trong vong 10 phtit néu ching
ta khong san sang nam giit nd trong 10 nam.

2. Thyre té: 20 nam la thdi gian qua xa trong twong lai dé dwa ra bat ky du doan
kha thi nao, con nam nam thi lai qua ngan dé c6 thé xem xét mot khoan dau tw dai
han.

Do do, 10 nam la khoédng thoi gian thich hop.

D6 1a bai tang tredng von c6 phan trong qua khit cho thay cong ty c6 thé tao ra
khoan thing dw tién madt moi nam ngay cang 16n. Nhitng khoan thang dw tién mat
nhw vay lam cho cong ty tré nén c6 gia tri hon doi véi chu s@ hitu. Bai vi gia tri
thire ctia mot cong ty chi la toan bd s6 tién ban c6 thé thu vé tir cong ty qua cac
nam. Hay nghi dén diéu nay vi ly do thit hai: Néu ban vira trd 100.000 do-la dé
mua c6 phiéu ctia cong ty Laundromat, nhwng cong ty nay khong tao ra thang dw
cho ban, ban sé lam gi dé thoat khéi cong ty dé va khong dinh liu gi dén n6 ca?
Khong c6 gi dang gia. Nhitng gi thu dugc hoan toan bang 0. Bdi vi tat ca thu nhap
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trén moi c6 phiéu sé dwgc dau tw trd lai vao cong ty dé duy tri hoat dong cta cong
ty. Néu viéc d6 van dién ra, ban sé khong bao gio cho rang day la mot giao dich vo
ich, ding khong? Mat khac, néu ban tra 100.000 do-la dé mua c6 phan cong ty
Laundramat, va thu dugc 20.000 do-la thang du trong nam nay, diéu dé c6 nghia la
von c6 phan tang treéng 16n twong dwong mirc dé. Gia tri cta cong ty chac chan
tang cung v&i sy tang 1én trong gia tri von c6 phan. Mot cong ty dang tang tién
thang du vdi ty 16 20% moi nam sé dem lai nhiéu tién hon cho chu sé hitu. D6 1a ly
do vi sao Warren Buffett néi trong bitc thw ctia 6ng viét nam 2004 rang chi s6 thay
thé t6t nhat cho tang truedng gia tri thure 1a tang tredng von c6 phan.

Trong khi wu tién vi tri s6 mGt cho von c6 phan (biét rang dé la chi s6 t6t nhat
vé ty 1€ tang trudng twong lai), ching ta van xem xét toan b céc ty 1€ tang tredng
dé timra ty 1é tang tredng EPS dugc du doan chinh xac nhat. Diéu chuing ta trong
doi 1a mirc do tin cdy va ty 1é tang tredng phu hop ma cong ty co6 thé dat dugc.
Nhung nhé rang, néu so liéu ban quyét dinh chon khong r6 rang, ban sé tiy cam thay
viéc du doan dya trén rat nhiéu so liéu rat phirc tap, va cudi cung, né khong phai
la cong ty nén s& hitu. Pdc biét, déi vdi nha dau tw mdi bat dau, ban can kién nhan
va chd doi so liéu ro rang dé thwe hién cac cong viéc tiép theo.

Trong Chwrong 6, toi da noéi rang su tang treéng von c6 phan trong mot cong ty
la diéu ching ta mu6n thdy hon ba ty 1€ tang trirdng chinh khac (EPS, doanh thu va
dong tién). Tai sao lai nhw vay? Ty 1€ tang trirdng gia tri thue - gia tri cda cong ty -
dién bién sat nhat vdi ty 1€ tang trirdng von 6 phan bdi vi tang tredng von ¢ phan
c6 dwoc tir tang tredng dong tién thang dw... va thang duv tién mat tao ra gia tri
cong ty. Diéu nay ly gidi tai sao chung ta wu tién xép so liéu tang trudng von co
phan Ién dau khi dy doan ty 1€ tang tridng twong lai.

Vi ty 1é tang triedng du doan cho mot cong ty la so liéu thie su khé du doan
chinh xac, nén ching ta muon c6 mot hwdng dw doan tir bén thit hai. D6 1a tim hiéu
y kién ctia cac nha phan tich chuyén nghiép vé ty 1€ tang triréng binh quan cta cong
ty. It nhat méi quy, cac nha phan tich dwa ra du doan chinh x4c nhét ctia ho vé ty 16
tang tredng ctia mot cong ty cho nam nam tiép theo. Pay la thong tin quan trong doi
v6i cac nha dau tw. Do do, no lubn la thong tin duge tim kiém nhiéu trén hau hét
cac trang web tai chinh. Hau hét moi nguwdi c6 thong tin nay tir: Zacks, mot dich vu
thong ké dy doan cta nhitng chuyén gia. Ban cé 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 nhitng du doan trung binh (tifc 1a khong phai toan bo danh sach dy doan
cua cac nha phan tich khac nhau) cta cac nha phan tich tv trang web wa thich cta
ban. MSN Money goi s6 liéu nay - la “earnings estimate” (thu nhap dy doan) va
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n6é dugc mo ta nhu sau:
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Cong viéc cua chung ta la so sanh ty 1€ tang trudng trong qua khit véi dy doan
cta cac chuyén gia vé mitc tang tredng twong lai. Néu hai so liéu tang tridng nay
khong khép nhau (chang han cac nha phan tich dy doan toc do tang trudng cta
cong ty trong twong lai sé nhanh hon), khi d6 ching ta can quyét dinh ty 1é tang
trrdng nao trong hai so6 liéu dé dang tin cay nhat dé tinh toan gia tri twong lai cta
cong ty. Pau tién, chiing ta stt dung so liéu nhé hon va khiém ton hon. Do do, néu ty
1€ tang tredng qua khit thap hon ty 1€ tang trwdng twrong lai do cac nha phan tich dw
doan, ching ta sé st dung s6 liéu qua khit. Néu cac nha phan tich du doan ty 1é
tang tredng trong twong lai thap hon ty 1€ tang trirdng qua khit, chiing ta sé st dung
sO liéu dy doan. Sau dé, khi c6é nhiéu kinh nghiém hon, ching ta c6 thé st dung ty
1é cao hon néu cam thay n6 xac dang.

Mot vai ban doc cho rang cac nha phan tich c6 thé dy doan sai hodc s6 liéu
qua khit khong thé 1a can ct dé du doan chinh xac twong lai. Hai tredng hop nay
déu co thé xay ra. Thue t€, mot s6 cong ty, dac biét nhitng cong ty con kha mdi, c6
thé c6 ty 1é tang tredng khong tot trong qua khit, nhing cac nha phan tich dy doan
ty 1é tang trwdng trong twong lai rat cao. Nhitng cong ty nay dwong nhién khong da
tiéu chuan theo Quy tac s6 1. Tuy nhién, ching c6 thé tré thanh mot phan danh muc
“Risky Biz” (kinh doanh mao hiém) - khi d6 ban chap nhan m¥c ridi ro cao hon,
bdi vi ban nghi nhitng cong ty nay sé tao ra su khac biét so vGi qua khur.

Vi dy, t6i mua mot 16 c6 phiéu Google nh mot phan kinh doanh mao hiém
trong danh muc cda t6i (phan nay chiém 10% s6 lwgng c6 phiéu toi nam gitt) béi
vi gia co phiéu Google kha ré néu ca ty 1é tang trudng qua khitr va duv doan déu
dung. Nhung nhwe ban biét, t6i khong c6 cach nao dé du doan liéu Google con hoat
dong trong 10 hay 20 nam nita khong. Do d6, c6 phiéu nay khong du tiéu chuan la
mot khoan dau tw theo Quy tac so6 1. Toi sé thao luan khoan dau tw kinh doanh mao
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hiém sau, va cung cap cho ban mét vai quy tac dé kiém tién néu ban thyc sy chap
nhan rai ro. Ban khong nén phan bo trén 10% danh muc dau tw cda ban vao c6
phiéu mao hiém. Bay gio, ban hay theo sat Quy tac s6 1 va chi tap trung vao nhitng
cong ty thiee si dua tiéu chuan va nhitng cong ty c6 nam chi so tang truedng cha yéu
tot va dang tin cay.

3. Du doan PE twong lai

Khi dy doan dugc ty 1€ tang trudng (twong lai) dua trén ty 1€ tang truéng qua
khit va c6 cac so liéu cta cac nha phan tich dy doan, ching ta can xac dinh gia tri
cta EPS trong 10 nam t&i. Ching ta nhan PE v&i 1gi nhudn trén moéi co phiéu dé
tinh gia cia moi c6 phiéu. Vi duy, néu cong ty c6 EPS la 1 d6-la trén moi c6 phiéu
cho 10 nam ké tir bay gio, gia moi c6 phiéu co thé 1a bat c so nao tir 5 do-la dén
50 do6-la tuy thudc vao PE twong lai EPS twong lai.

Hau hét cac cong ty chwa tirng ban duwgc c6 phiéu du chi mot 1an khi chi s6 EPS
hién tai, hodc PE bang 1. Vi du, néu EPS hién tai ctia cong ty ban s@ hitu la 1 do-
la, liéu ban c6 ban n6 véi gia 1 do-la trén mot cd phiéu khong? Biéu d6 xay ra chi
khi ban cho rang cong ty nay sap pha san gan nhw ngay lap tic thoi! Mat khac, ban
biét ban chac chan sé thu dwgc 1gi. Ban khong can ban dé thu dwgc khoan lgi
nhuan nay. Ban san sang nhan 5 hoac 10 do-la cho EPS c¢6 gia tri 1 do-la kia, chi
khong phai la 1 do-la. Tic 1a, ban c6 thé ban no6 khi PE bang 5 hodc 10 ma khong
phai bang 1.

“Chi s6 PE” c6 vé kha quan trong. Ban c6 thé ngac nhién la cho dén gio toi
md&i dé cap nhitng chi s6 PE, vi c6 qua nhiéu chuyén gia tai chinh khac thich cong
bo chi s6 nay thwong xuyén. Trudc khi ban tim hiéu chi so6 PE, hdy xem day la van
dé don gian. Nh6 rang: Chung ta chi ra gia cua 1 c6 phiéu cho tréc trong vong 10
nam ké tir bay gio. Do dé, chiing ta c6 thé lam viéc ngwgc lai v6i nhitng so liéu do
dé c6 mitc gia hop ly hién tai. Moi c6 phiéu déu c6 mot mitc gia, ding khong? Chi
sO PE la gia chia cho thu nhap. Day la cong thitc tinh toan:

PE x EPS = Gia

hodc

PE = Gid/EPS

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

42 x 1 do-la = 42 do-la
Chi s6 PE cho thdy chiing ta san sang tra bao nhiéu cho 1 d6-la thu nhdp cua
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cong ty. Hay can than, dirng qua dat nang van dé vé chi s6 PE. Chiing ta don gian
stt dung né nhw mot cong cu dau vao dé xac dinh gia tri thurc. Khong nhitng thé,
chung ta con khong quan tam PE la gi nita.

Co ché thi trwong diéu tiét nhw sau: Néu thi treong nghi mét cong ty tang
tredng thire sy nhanh, mic PE cao, chang han nhw 50. Néu thi trwdng cho rang
cong ty khong tang tredng nhiéy, thi trudng sé chap nhan mitc PE thyc sy thap,
chang han la 5. Nhiéu khi thi treong lai phan ng theo cam xtic. Khi d6 thi trudng
c6 thé dwa PE 1én qua cao hodc qua thap. Tat nhién, ching ta hy vong PE dugc dat
¢ mitc qua thap khi ching ta mua va sau do, sé day PE 1én cao dén mitc c6 thé ban
dé kiém loi gap nhiéu lan ching ta mong dgi. Nhung khi quyét dinh tra bao nhiéu
cho cong ty, ching ta sé sit dung PE phu hgp - khong qua cao va khong qua thap.
Chiing ta muon PE & mutc phu hop.

Bang trén la quy tac tinh nhanh khi PE gdp doi ty 1é tang tredng. Do do, néu
chung ta nghi mot cong ty dat tang tredng thu nhap 8% trong 10 ndm sau, ching ta
c6 thé chdp nhan chi s6 PE bang khoang 16% cho 10 nam ké tir thoi diém hién tai
(gia st cong ty ti€p tuc tang tredng vai ty 1é nhu vay). Ching ta goi do6 1a PE mac
dinh. Néu khong c6 so liéu nao khac, ching ta st dung PE mac dinh. Nhuwng tat
nhién, ching ta cling c6 mot vai s6 liéu khac chang han PE trong qua khit. Moi
cong ty hoat dong tot déu c6 1gi nhudn/c6 phiéu, va moi cong ty déu c6 gia co
phiéu. Do d6, moi cong ty tot déu c6 mot chi s6 PE. Ching ta c6 thé tra citu so liéu
PE qua kht va xem xét s liéu d6 vdi chi s6 PE mdc dinh.

Hay xem xét nhitng cong ty la (tng ctr vién cua Quy tac s6 1 va chi s6 PE trong
moi quan hé v&i nhitng chi s6 tang trwdng EPS tir cac nha phan tich trong nam
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1

e T T
ot 1
Costco

Azomaied Duea

i

i

relsld & meles

e ENE e RE

i !?i

Chi y xem PE cua nhitng cong ty nay gan gap hai lan ty 1€ tang trwédng EPS du
doan nhu thé nao? Chi s6 nay nhin chung la dua cho nhitng cong ty theo Quy tac so
1. Néu chi s6 PE qua khit va mdc dinh khong nhat quan véi nhau, khi thiee hién tinh
toan chung ta st dung s6 nhé hon trong hai s6. Ban c6 thé tim ra PE trong qua khi?
cta bat ky cong ty nao trén cac website tai chinh. Tai trang MSN Money, chi s6 PE
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dugc thé hién nhe dwdi hinh.
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Vi du: Néu PE mac dinh ctia Garmin (GRMN) la 48. Bédi vi ching ta duw doan
ty 1€ tang tredng twong lai & mitc 24% moi ndm va 2 x 24 = 48, PE binh quan
trong qua khit ctia cong ty sé la 23 (xem biéu d6 nay nhan thdy mitc cao la 35,3 va
mitc thap 1a 12,1), ching ta sé stt dung PE trong twong lai 1a 23 chi khong phai la
48.

Biéu do dwdi day dwa ra so liéu ctia bon cong ty v@i cac ty 1é tang trudng va
PE qua khit. Chd y rang “ty 1é tang trdng theo Quy tac s6 1” la so6 thap hon trong
nhitng ty 1é tang trvdng dy doan cta cac nha phan tich va ty 1é tang trudng trong
qua kht. PE mdc dinh dugc xac dinh bang phép nhan do6i nhitng ty 1€ tang tru’dng
theo Quy tac s6 1. Chung ta c6 PE theo Quy tac s6 1 bang viéc 1dy so thap hon hai
s0 PE qua khit va PE mac dinh. Nhitng vi du dudi day dugce 1ay tir nam 2000.
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MOt lan nita, ty 1é tang tredng theo Quy tac so 1 1a so thdp hon so véi so liéu
cac nha phan tich dy doan dva trén ty 1€ tang trudng trong qua khir. PE theo Quy
tac s6 1 la so6 thdp hon PE mdc dinh hodc PE qua khit. Khi ching ta c6 ty 1€ tang
tredng du doan theo Quy tac s6 1, ching ta c6 thé tinh toan.

4. Ty suat lgi nhuan toi thieu cé thé chap nhan dugc

Ty suat 1gi nhuan t6i thiéu theo Quy tac s6 1 1a 15% mot nam. Gia tri thure 1a so
tién 16n nhat chiing ta c6 thé tra va van c6 ty sudt 1gi nhudn 15% trong 15 nam tiép
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theo. N6i cach khac, gia tri cua cong ty nay doi v@i ching ta 1a mitc gia tai do, néu
du doan ctia ching ta la ding, 10 nam t6i ching ta sé thu dwgc mic 1gi nhuan hang
nam la 15%. Tat nhién, moi thit gan nhw chwra bao gio hoat dong tr6i chdy va chiing
ta ti€p tuc doi héi mot bién do an toan dwdi gia tri thurc.

Ty sudt 1gi nhuan t6i thiéu la 15% mot nam. Pirng chap nhan con s6 nao thap
hon.

15% khong phai 1a mot ty 1€ qua cao, dé la con so t6i str dung nhw mot ty suat
tang treéng muc tiéu bdi vi ty suat nay da cao dé bu dap cho ty 1€ lam phat ¢ mitc
vira phai, khoan thué phai nop trén phan lgi nhuan trén von khi t6i ban c6 phiéu va
thu tién vé, cling nhw rai ro khi t6i giri tién cho mot ai khac. Ty 1€ nay khong qua
cao dén noi t6i khong thé tim ra cong ty tot & nhitng mitc gia dem lai cho t6i 1gi
nhuan cao. D6 la diéu thay gido t6i, 6ng Wolf, da day (va n6 dugc xem nh ty suat
lgi nhudan mac dinh Buffett stt dung). Hay xem xét van dé nay mét cach don gian,
15% la ty suat lgi nhuan kha t6t va néu ban cé duwgc ty sudt 1gi nhuan nay trong
nhiéu nam, ban chac chan sé tré nén giau c6. Hay ghi nhd ty suat do trong dau.
15% la ty suat t6i thiéu hang nam chiing ta c6 thé chap nhan dugc. Bat cit ¢6 phiéu
nao c6 vé mang lai 1¢gi nhudn & mitc thap hon, chiing ta sé khong mua c6 phiéu do.

Quy tac 72

Khi ching ta da biét bon s6 liéu can c6 dé tinh toan gié tri thic cia co phiéu.
Duéi day la cach tinh nham. Truwéce tién, chiing ta can tim EPS trong 10 nam tdi.
EPS hién hanh va ty 1€ tang treéng EPS du doan dugc st dung dé tinh toan EPS
trong 10 nam. Hay bt chiit thoi gian doc nhitng diéu sau, ban sé khong bi thua 16:
Ty lé tang trvdng EPS phai gap d6i EPS hién hanh trong mot vai nam. Chung ta
can biét phai mat bao nhiéu nam dé gap doi EPS hién hanh néu n6 tang vaéi ty 1€
tang tredng EPS nhat dinh. Quy tac 72 cho chung ta biét s6 nam can thiét dé gap
doi EPS hién hanh. Ching ta chi viéc chia ty 1é tang truang EPS dy doan cho 72
va con sO chuing ta nhan dwgc la s6 nam can thiét dé tang gap doi.

Gia st EPS hién hanh la 1 d6-la va ching ta du doan ty 1€ tang truang EPS la
24%. Quy tac 72 cho phép lay 72 chia 24, tir 24 dén 72 1a ba lan gap doi. Do vay,
néu tang truedng voi ty 16 24% moi nam, cit ba nam, 1 d6-la cla ching ta sé tang
gap d6i mot lan.

S6 nam chinh xac can c6 dé gap doi mot lan ty 1€ tang trudng 24% la 3,2 nam,

diéu nay chitng t6 Quy tac 72 c6 do chinh xac khoang 10%. Tuy nhién, mitc do nay
cling du dé chiing ta mua & mitc gan dung.
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Chung ta dang tinh EPS la bao nhiéu trong 10 nam t&i, ching ta trong dgi tang
tredng gap doi sé xdy ra bao nhiéu lan? Chiing ta chi st dung quy tac 72: EPS sé
gdp d6i mot 1an sau moi ba nam, do do, trong 10 nam n6 sé gap doi khoang ba lan.
T6i noi 1a khoang béi vi quy tac 72 chi 1a m6t phép tinh twong d6i nén ching ta
khong thé nhan dugc con s6 hoan toan chinh xac. Nhwng né kha thuan lgi vi chiing
ta c6 thé tinh nham.

T tinh toan trén, ching ta c6 thé hy vong sé c6 ba lan gap doi trong 10 nam tGi
véi ty 1€ tang trwdng EPS 24%. Hay thue hién phép tinh: 1 do-la gap doi bang 2
do-la trong ba nam dau tién; 2 d6-la gap doi bang 4 d6-la trong ba nam thit hai; va
4 do-la gap doi bang 8 do-la trong ba nam tiép theo. Do do, chung ta hy vong EPS
twrong lai (trong 10 ndam) vao khoang 8 d6-la cho moéi ¢6 phiéu. Xin chic mirng,
ban da thwc hién phép tinh toan kho nhat theo Quy tac s6 1. Bay gio, ban chi can
1ap lai nhitng phép tinh trong tw v&i cac so liéu khac. Néu khong mudn thiee hién
lan lwgt cac budce, ban co thé sit dung bang tinh dé tinh toan chinh xac.

T EPS twong lai tim ra gia thi truong twong lai

Khi biét EPS trong 10 nam, chiing ta c6 thé tinh ra gia ctia moi c6 phiéu trong
10 ndm bang cach nhan PE véi lgi nhuan trén moi c6 phiéu. Pon gian, hdy nhan
EPS twong lai v6i PE. Gia st ching ta trong doi thi truong st dung PE = 40, vi PE
trong qua khit 1a 40 thap hon PE mac dinh la 48 (PE mac dinh dwoc tinh bang cach
nhan doi ty 1€ tang trudng theo Quy tac so 1, hay 24% nhan 2). Diéu nay c6 nghia
1a, gia thi truong twong lai trong 10 nam tinh i thdi diém hién nay la khoang 320
do-la (PE = 40 x EPS = 8 do-la).

T gia thi treong twong lai tim ra gia tri thie cia co phiéu

Chiing ta c6 thé tinh ra gia tri thiee hién tai ctia cong ty 1a bao nhiéu bang gié thi
trrong twong lai. Mot 1an nita, ching ta stt dung quy tac 72. Ching ta biét ty suat
lgi nhuan t6i thiéu cé thé chap nhan dugc la 15%. Véi 15%, dé tang gap doi khoan
tién, ching ta phai mat khodng nam nam (72/15 xdp xi bang 5). V&i ty suat lgi
nhuan t6i thiéu c6 thé chap nhan la 15%, ching ta c6 thé trong dgi tang so tién l1én
gap do6i (10 nam chia 5 bang 2 lan gdp doi). Diéu do6 c6 nghia la, chiing ta chi nhan
dwgc hai 1an nhan doi tir gia tri thue dén gia thi tredng twong lai. Néu ching ta gap
doi 1 do-la dwgc 2 do-la va sau d6 gap do6i 2 do-la dugc 4 do-la ching ta c6 hai
lan gdp do6i. Ban can chu y thém mo6t phwong phap nita: 1 do-la la 1/4 cda 4 do6-la.
Do d6, néu chiing ta biét gia thi tredng twong lai, ching ta c6 thé chi phai chia cho
4 dé tim dugc gia tri thue. Ching ta luén luén c6 thé thue hién diéu nay béi vi
15% luon la ty suat 1gi nhuan t6i thiéu dwgce chap nhan (né la mét hang s6) va 1/4
gia thi treong twong lai luén dem lai cho ching ta gia tri thiwe chinh xac néu muén
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nhan dugc 15% loi nhuan. D6 1a diéu hién nhién.

Hay trd lai vi du cua ching ta. Néu chiing ta trong doi cong ty mang lai 320 do-
la mo6i ¢ phiéu trong 10 nam, chiing ta chi c6 thé phai chia cho 4 dé c6 gia hgp ly.
320 do-la chia 4 bang 80 d6-la. Néu t6i muon it nhat 15% ty sudt 1gi nhuan gop
cho 10 nam tGi, t6i can mua cong ty nay vGi gia 80 do-la hodc thdp hon vao hom
nay.

Gia st 1gi nhuan la 15%, gia tri thwc h6m nay sé bang khoang 1/4 gia thi
trirong 10 nam sau. Ly do 1a bdi vi bat ¢t gia nao vdi ty 1é tang tredng 15% moi
nam sé gap doi theo quy tac 72 xdp xi moi 5 nam hodc tang gap do6i trong 10 nam.
Hai lan tang gap doi bang mot 1an gap 4. Va dé bao toan nd, chi can chia gia thi
treong twong lai cho 4.

T gia tri thie tim ra bién do an toan veé gia

DPirng quén: Chung ta chwa tirng mua c6 phiéu véi gia tri thye. Ching ta luon
lu6n muon mua 1 do-la gia tri bang 50 xu. Ching ta mudén cé bién do an toan 16n.
D€ c6 bién do an toan 16n, ching ta can mua cong ty véi gia bang 50% gia tri thuc.
Chiing ta mu6n diéu nay vao nhitng dip giam gia Ién. Trong vi du trén, ta biét rang
gia tri thye 1a 80 do-la, va ching ta co thé dé dang tinh dwgc mot niva cia 80 do-la
la bao nhiéu. Chiing ta muon tra 40 do-la dé mua c6 phiéu cta cong ty do.

Gia tri thyc, Bién do an toan vé gia va ROI cia Harley

Ban biét khong, toi thich xe motor, dac biét la dong xe Harley. T6i c6 dén 10
chiéc Harley. T6i thich cam giac 1ai xe qua nhitng sa mac rong 1én dé nhitng con
gio thoi bay toc.

Badi vi t6i dau tw nhiéu thdi gian va cong sitc vao Harley nén cong ty nay co rat
nhiéu y nghia (Meaning) doi v&i toi. Harley c6 lgi thé canh tranh vé thuwong hiéu.
Ngoai ra, cong ty nay van dwgc quan ly theo kiéu cong ty gia dinh, va bd miy quan
ly cong ty diéu hanh nhu thé ho muon tiép tuc s@ hitu cong ty trong 100 nam téi. Ba
chi* M nay n6i cho t6i biét day c6 thé 1a mot cong ty rat tot dé dau tw. (Nho rang,
day c6 thé la cong ty rat tot doi véi toi, khong co6 nghia n6 la tét doi véi ban. Co
thé ban ghét xe motor va nghi rang, chiing nén bi cam trén cac xa 16. C6 thé ban
khong hiéu tai sao Harley dugc wa chuong va diéu gi lam nén nhitng chiéc xe tuyét
voi. Pirng mua mot cong ty chi vi nhitng nguoi khac dang mua n6. Hay mua nhitng
cong ty ban cho la tot doi vdi ban!).

Hay quay tré lai mot vai nam truée day va du doan. Bay gio ching ta dang &
giai doan dau nam 2000, thi trudng c6 phiéu tréd nén “hao phong vo 1y”. Gia co
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phiéu ctia moi cong ty tang ngoai kha nang dy doan. T6i quan tam dén van dé nay.
Do do, t6i tir hoi minh nén dau tw vao cong ty nao. To6i sé hwdng dan ban cu thé
nhv t0i phan tich Harley - Davidson.

T6i can biét gia Harley la bao nhiéu vao dau nam 2000 dé cé dugc t6i thiéu
15% lgi nhuan trong 10 nam t&i. Nhitng kho khan khi dau tw vao Harley la gi?

Ban san sang chira? Giéng nhw viéc nrdng mot chiéc banh, ching ta can nguyén
liéu. Cac nguyén liéu dé lam “chiéc banh” nay khong phai la tritng, bot my, dwong
va sita. Chung la (1) EPS hién hanh, (2) ty 1€ tang truang EPS tuwong lai, (3) PE
twong lai, va (4) ty suat lgi nhuan t6i thiéu. Bay gio, hay tron nhitng nguyén liéu
nay véi nhau dé co gia thi treong twong lai cda c6 phiéu trong 10 nam téi. VGi s6
liéu gia c6 phiéu twong lai nay, ching ta c6 thé tim ra gia ching ta nén mua ngay
hom nay dé tao ra 1gi nhuan 15% - dé la gia tri thuec.

Hay bat dau thure hanh. Vao dau nam 2000, Harley c6 EPS hién hanh la 89 xu.
Rat tot. Dau tién, dé nguyén liéu nay 1én tredc mat - 89 xu l1gi nhudn trén moi co
phiéu hién hanh.

Tiép theo, tim ra ty 1é tang trédng EPS twong lai. T6i sé chon s6 liéu thap hon
tir nhitng ty 1€ tang tredng qua khit hoac ty I1é duw doan ctia cac nha phan tich. Tat
nhién, tai thdi diém nghién citu, t6i can tinh toan nam chi s6 tang tredng cha yéu va
kiém tra chi s6 ng. Do do, t6i can ¢6 dugc ty 1é tang tredng qua khit ctia cong ty dé
do6i chiéu lai nhitng s6 liéu nay. Day la bon ty 1é tang trudng xép theo tam quan
trong: von c6 phan 24%, EPS 25%, doanh thu 24%, tién mat 35%. Ban biét rang
toi chon chi s6 von c6 phan bai vi t6i mudn stt dung chi s6 nay nhw mot chi s6 doi
v6i tang treang ké hoach dai han. Nhung t6i muodn c6 si xac nhan tir EPS va doanh
thu - nhitng chi s6 quan trong tiép theo. Trong trudng hop nay, chiing twong dwong
véi chi so tang tredng von co phan. Mat khac, chi so tang tredng tién mat dat 35%
moi nam. Pay la ty 1é tang trudng rat cao. N6 gip hai lan lwgng tién mat trong
cong ty chi trong hai nam qua (T6i thyc hién nhanh phép tinh chia 72 cho 35). T6i
nghi ngo kha nang Harley gilt dugc ty 1€ tang trang nay. Ty 1€ nay qua cao so vdi
mitc chung. Tang tridng von c6 phan dat 24%, diéu nay cé nghia rang ct 3 nam né
sé gap doi mot lan. (Ban c6 thé doan t6i lam cach nao dé c6 két qua nay khong? La
vi tOi ap dung quy tac 72). T6i khong biét liéu ty 1€ tang tridng 24% c6 kha nang
duy tri & Harley hay khong? nhuwng chac chan n6 xay ra trong qua khit va chiing ta
sé sir dung n6. Do do, ty 1€ tang tredng qua khit 1a 24%. Hay doi chiéu vai ty 1€
tang tredng du doan cua cac chuyen gia.

T6i tra ctru Harley (ma niém yét la HDI) trén cac trang web tai chinh va phat
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hién cac nha phan tich ciing dy doan ty 1é tang trudng la 24% cho nam nam tdi,
twong tu ty 1€ ching ta tim ra. Do do6, khong can nhiéu thdi gian dé quyét dinh chon
24%.

Bay gi0, ching ta c6 thé st dung Quy tac 72 dé tim ra s6 nam can thiét EPS
tang gap d6i mot lan vai ty 1€ tang tredng la 24%. Cau tra 10i: 1a 3 (72 chia 24).
Do d6, cit sau ba nam, Harley tang gap do6i EPS. Trong 10 nam, n6 gap d6i hon ba
lan m6t chut (vi 3 x 3 =9, gan bang 10). Pugc réi. Bay gio, toi cé thé tim duwgc
EPS trong 10 nam.

T6i bat dau véi EPS hién hanh - 0,89 d6-la. Lam tron thanh 0,9 do-la vi t6i
khong gioi toan. 90 gap doi mét lan dwgce 180; 180 gap doi mot lan bang 360; 360
gap doi mot lan bang 720. Két qua la, EPS t6i trong dgi trong 10 nam cao hon
7,20 do-la mot chut. Toi sé 1ay két qua la 7,50 do-la. (Tré lai van dé, tat ca nhitng
sinh vién wa thich si hoan hdo cua t6i dang kéu ca vi tinh toan cau tha nay. Do dé,
hay thoat khoi nhitng con tinh nay, bé qua nhitng quy tac, bang tinh ctia riéng ban,
hdy vao trang web ctia t6i www.ruleoneinvestor.com va st dung chiing dé dé dang
timra sO chinh xac. T6i ciing c6 thé lam duwgc diéu nay. EPS twong lai chinh xac la
7,65 do-la).

Tré lai con so toi tinh nham. T6i c6 7,50 do-la cho EPS twong lai trong 10
nam. Bay gi0, t6i can PE twong lai. Néu PE mdc dinh dwgc tinh bang cach gap doi
ty 1€ tang treong, thi PE mac dinh 1a 48. Do la mire tuyét voi. Do do, ching ta phai
xem xét sO liéu qua khiv. Toi tim kiém va két qua 1a 46. Day ciing la mic rat tot,
nhung it nhat né xac nhan PE mac dinh. Do vay, ta 1dy PE bang 46. D6 la cai chiing
ta can dé tim ra gia cua cong ty, gia cia moi c6 phiéu trong 10 nam t&i. T6i nhan
EPS twong lai la 7,50 do-la v6i PE twong lai la 46 (7,50 x 46). T6i khong dung
mdy tinh dé tinh toan. Cau tra 15i la 345 d6-la. Bay gio t6i biét rang 345 do-la la
gia du doan tot nhat dé ban c6 phiéu cong ty nay trong 10 nam t&i tir nam 2000.
Hay tim ra gia mua thich hgp & thi diém nay. (Chu y, t6i van chwa xem gia thure té
trén tri treong, nhwng gia hién tai trén thi truong khong thanh van de. Toi khong
quan tam dén viéc thi triong xac dinh gia c6 phiéu la bao nhiéu. Pau tién, toi
muon biét toi nén tra gia bao nhiéu).

biéu dé thue sy dé dang. Vi t6i dang ban cong ty trong 10 nam téi vai gia 345
d6-la moi co phiéu, t6i sé chia 345 cho 4 va c6 86 do-la. (Mot lan nita, d6i vaGi
nhitng ngwoi thich sw hoan hao, cau trd 16i chinh xac la 86,97 d6-la. T6i tinh nham
va két qua kha chinh xac).

Néu ban khong thich tinh nham hoac tinh trén gidy, ban c6 thé tinh gia tri thyc
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va MOS trén trang web cta t6i bang cach st dung bang tinh Sticker & MOS. May
tinh sé thyc hién cong viéc tinh toan gitip ban. Ban chi can nhap so liéu. Duwégi day
la cac bwdce thue hién:

1. Nhap chuét vao Sticker & MOS Calculator.
2. Trong hop EPS, nhap 0,89.
3. Trong hop “Growth Rate” (Ty 1é ting trwéng), nhap 24.

4. Trong hop PE, da co gia tri 48, cao hon PE qua khit cta Harley la 46. Do
vay, hay nhap vao gia tri 46.

5. Trong hop ROI c6 15%. Giit nguyén gia tri nay vi d6 la mic ty suat lgi
nhuan t6i thiéu theo Quy tac so 1.

6. Trong hop “Years” (Nam) c6 10. Vi ching ta dang danh gia dai han, chiing ta
gilt nguyén gia tri la 10.

7. Nhap chudt vao “Calculator” (Tinh toan) va dwgc két qua sau:
a. Gia co phiéu twong lai l1a 351,86 do-la.

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

c. Bién do an toan vé gia chinh xac la 43,49 do6-la.

Do do6, toi nhan ra rang gia hgp ly cua Harley trong dau nam 2000 la 86 do6-la
mot ¢ phiéu. Néu t6i mua n6 vGi gia 86 do-la, t6i co thé kiém dwgc lgi nhuan
15% moi nam trong 10 nam tdi. T4t nhién, gia dinh moi thit dién ra theo ké hoach.
T6i can mot bién do an toan. Nhé rang, t6i muén mua c6 phiéu tri gia 1 do-la vaGi
gia 50 xu. Néu t6i c6 co phiéu tri gia 86 do-la, thi toi muén mua c6 phiéu do6 véi
gia 43 do-la. Dé dam bao bién do an toan vé gia, toi sé mua co phiéu nay véi gia
43 do6-la. Cubi cung, ching ta hdy xem gia thyc té trén thi trwdng hién nay. Liéu
chiing ta c6 thé mua c6 phiéu cong ty nay bay gio hay khong.

Nam gii¥ co phi€u cia Harley ti*t nam 2000 dén nam 2005

Bay gio, ching ta hdy xem thi tredng dang dinh gid c6 phiéu Harley nhu thé
nao. Thi trwdng dang qua huwng phan hay dang dm dam? Néu thi trwdng dinh gia
cong ty nay thap hon so véi gia tri thiee thi tinh hinh dang am dam, diing khong? Thi
trirong dinh gid qua thap so vai gia tri thiee. Do do, moi ngwdi sé mua so phiéu nay
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v6i gia thap hon nhiéu so v6i bién do an toan! Diéu nay c6 1gi cho ching ta néu
chiing ta mua c6 phiéu Harley. Hay twéng twgng, néu ching ta c6 thé kiém dugc
15% khi mua c6 phiéu vé6i gia 86 do-la, vay ching ta sé kiém duwgc bao nhiéu néu
mua vGi gia 29 do-la?

D6 1a cau héi tha vi, diung khong? Ngay lap titc, t6i bat dau tinh nham nhanh.
T6i sé kiém dwgc ty sudt 1gi nhuan la bao nhiéu néu mua Harley véi gia 29 do-la
mot cd phiéu va néu moi thit dién bién theo ding ké hoach, t6i sé ban v4i gia 345
do-la trong 10 nam t&i? Toi tw héi ban than rang: Néu t6i mua co phiéu vdi gia 29
do-la va 10 nam sau ban véi gia 345 d6-la, vay phai gap d6i bao nhiéu lan 29 do-
la dé c6 345 d6-1a? Vi ky nang tinh toan ctia t6i, t6i lam tron 29 thanh 30 do la va
bat dau nham trong dau: 30 dén 60, 60 dén 120, 120 dén 240, 240 dén 480. O! 480
do-la thi qua 16n. Lan gap doi lién ké trwedc duge 240 do-la, lai qua thap. 345 do-
la nam & khoang gitra 240 va 480, do do6 ching ta c6 xap xi 3,5 lan nhan doi trong
10 nam. T6i vira biét theo quy tac 72 rang, gdp doi sau moi ba nam la 24% (72/3 =
24). Do do6, nhé hon ba nam mot chit cé nghia la 16n hon 24% maot chut. Co thé la
26% chang? Tuwong ty nhw vay. (Hay xem bang dudi day).

Du la bao nhiéu di chang nita - d6 van la mot con s 16n! Ty suat 1¢gi nhuan cua
toi, thay vi 15% c6 thé la 26%. That tuyét voi. (Con so chinh xac khi tinh bang
may la 28%)

BANG THAM KHAO THEO QUY TAC 72
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Chiing ta cé thé kitm Swoc bao nhidn néa S nr 50.000
@5-1s vio cb phisn cin Harley v gid 29 36-1s sm 10 nim?
Thare hifn theo hoong din g té s iy, o dong bing ok
ROI:

1. M bang tinh ROI

2. Trong hép "Years” (MNim) nhip vio 56 nim ban i cf

phidy tneéc kbi bin ra - trong twoeg bep ndy 1§ 10
ndm

3. Trong hép "Dollar Invested” (56 tién du tu),

nhip vio gid tri 50.000 voi gid dinh ching ta
it 50,000 35-1a.

4. Trong hop "Buying Price” (Gid mua), nhip vao

29 déla, d6 li mia o phieu Harley trong nim
2000

5. Trong hép "Selling Price” (G ban), nhip vio
gid du dodn trong twong lai cia cb phiéu - trong
trwomg hop niy 1a 345 35-la.

6. Kich chut vio "Calculate” (Tinh toin), vi
chiimg ta c6 ket qu s
a. Ty 1é ROI gop ki 28% trong 10 nim.

b. RO 1i 600,000 d5-1a trong 10 ndm.
c. Thiri gan d& ¢6 1.000.000 d5-1a cin 12 nim.

Vé co ban, viéc mua c6 phiéu & mic dwdi mitc bién do an toan la diéu rat tot
bdi vi ban sé giau hon v&i 28% lgi nhuan hang nam thay vi chi nhan dugc 15%.
biéu d6 xay ra nhanh nhu thé nao? Néu ban c6 50.000 do-la bay gio véi ty suat lgi
nhudn la 15%, ban sé tré thanh triéu phu trong 21 nam. Khong t6i. Nhing néu ban
kiém dugc ty sudt 1gi nhudn la 28% moi nam, ban sé trd thanh triéu pha chi sau 12
nam, nhanh hon gap hai lan.

Harley gia 29 do-la trong nam 2000 la giao dich c6 mic gia qua ré. b6 chinh
xac la céi ching ta can tim - mot giao dich qua t6t bai vi ching ta sé thu dwgc
khoan 1gi nhuan rat 16n dua trén bién do an toan cao.

Vay, Harley da dem lai mitc lgi nhuan nhu mong dgi chwa? Chwa han! Harley
suy giam trong giai doan 2000 - 2003, tham chi tinh hinh con tré nén t6i té trong
nam 2005. C6 phiéu nay tir mitc 29 do-la tang mot mach dén 60 do-la. Sau do, vao
thoi diém viét cudn sach nay, thang Sau nam 2005, gia cda no6 la 50 do-la. Vao thoi
diém nay, gia st chiing ta mua va nam git* qua cac thoi ky thang tram cta c6 phiéu,
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ty sudt 1gi nhuan trén khoan dau tw cta chiing ta vao c6 phiéu Harley sé la... Hay
tinh nham di...

Bao nhiéu nam ké tir khi t6i thwee hién khoan dau tw ban dau? Khoang nam nam.
T6i dau tw vao bao nhiéu tién? Khoang 100.000 d6-la. T6i trd cho moi ¢ phiéu
bao nhiéu? 29 do-la. T6i ban c6 phiéu véi gia bao nhiéu? Gia str mot con so tron
trinh la 58 do-la.

Bao nhiéu lan 29 do6-la tang gap doi trwdc thoi diém no dat 58 do-la? 29 gap
doi mot 1an la bang 58. Titc 1a mot 1an nhan d6i. Va phai mat bao lau dé gap doi
mot 1an? Nam nam. Theo quy tac 72, néu gap doi mot lan trong nam nam, t6i dang
thu duwgc ty sudt 1gi nhudn 15% mo6i nam. Két qua chinh xac trén may tinh la
14,9%.

Sttc manh cua Quy tac s6 1 trong viéc dwra ban dén vdi sy giau c6 dién ra trong
boi canh sau. Hay gia st rang ban mac sai lam khi dwa 100.000 do-la cho mot nha
quan ly quy nam nam tredc day, va bay gio ban nhan dugc 50.000 do-la thay vi
200.000 do6-la. Néu ban bat dau tir bay gio, dé tao ra 15% moi nam, phai mit bao
nhiéu thoi gian triede khi ban trd thanh triéu phi? Hon 21 nam. Thua 16 anh hudng
dén ty sudt lgi nhuan ctia ban. Mot khoan dau tw toi té kéo dai nam nam, va thay vi
c6 dwge 15% ty suat 1gi nhudn, ban chi c6 9%... va thay vi vé huwu véi 1 triéu do-
la trong nam 2016, ban sé vé hwu vao nam 2031.

Pé tim ra mic 1gi nhuan ching ta nhan dwgc tir c6 phiéu Harley trong khodng
thoi gian tr 2000 - 2005:

1. St dung bang tinh ROI m6t 1an nita.
2. Trong hop “Years” (Nam) nhap vao so6 nam nam gitt: 5 nam

3. Trong hop “Dollar Invested” (S6 tién dau twr), nhap vao gia tri 100.000 do-
la, khoan dau tw ban dau cuda chiing ta.

4. Trong hop “Buying Price” (Gia mua), nhap vao 29 d6-la, do6 la gia mua co
phiéu ban dau.

5. Trong hop “Selling Price” (Gia ban), nhap vao gia hién tai cta c6 phiéu -
trong treong hgp nay la 58 do-la.

6. Nhap chudt vao “Calculate” (Thwc hién phép tinh), va chiing ta c6 két qua
sau:
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a. Ty 1é ROI gop la 15% trong 5 nam.
b. ROI la 200.000 do6-la trong 5 nam.

c. Thoi gian dé tir 100.000 do-la thanh 1 triéu do-la véi ty suat 1gi nhudn néi
trén la 16 nam. Tic la can 11 nam ti¥ gio.

Khong phai 1a 28% nhuw t6i hy vong. Mt khac, 15% mo6i nam, mot trong nhitng
mitc giam t6i té nhat ctia c6 phiéu trén thi tredng, 1a mirc kha tot so véi quy dau tw
trung binh thua 16 50%.

Vi bién do an toan cao, ban c6 thé chéo 1ai qua nhitng bién dong ctia mot cong
ty, thang tram cua nén kinh té va thi tredng chitng khoan ma khong bi kiét sitc.

Gia tri thuc, Bién do an toan va ROI ctia General Motors

Ban hay thire hién nhivng tinh toan twong tw cho General Motors, gia dinh chiing
ta mua cong ty nay trong nam 2000. Pay la s6 liéu ban tinh ra dwgc: EPS nam
1999 la 8,53 do-la, ty 1€ tang trudng EPS du tinh la 6% (t6i xac dinh dugc muic
6% cho tridc bang cach so sanh gitra ty 1€ tang trudng trong qua khit va ty 1€ cac
nha phan tich dy doan. Bon chi s6 tang trirdng chu yéu tiwong tng nhw sau: von co
phan 6%; doanh thu 0%; EPS 3% va dong tién 3%. Cac nha phan tich hy vong sé
tot hon, do do, toi dat mic tang troedng von c6 phan twong lai cia GM la 6%); PE
twong lai 1a 12; va ty sudt lgi nhudn trong doi t6i thiéu chap nhan dwoc la mitc
chuan cua chung ta, 15%. Dva trén nhitng s6 liéu nay, chiing ta dwgc két qua sau:

a. Gié co phiéu trong twong lai (trong nam 2010): 183 do-la.
b. Gia trj thyc (trong nam 2000) la 45 do-la.
c. Bién do an toan vé gia la 22 do-la.

Van dé nhu sau: Co phiéu cia GM dugc ban véi gia 73 do-la trong nam 2000,
gan gap doi gia tri thiwc. Néu ban tra 200.000 d6-la dé c6 mot chi€c Maseriti tri
gia 100.000 do6-la, ban sé khong kiém dwoc tién khi ban nd, du chiéc 6 t6 dep dén
mitc nao. Ban dang bi thua 16. Diéu twong t ciing xay ra vGi GM.

Néu ban tinh 1gi nhuan trén khoan dau tw tri gia 100.000 do6-la vao GM trén 10
nam, gia st ban mua né v@i gia 73 do-la vao nam 2000 va ban vao nam 2010 v&i
gia 183 do6-la, ban sé phat hién ra rang:

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

c. Thoi gian dé thu duge 1.000.000 do-la 1a 24 nam (titc 1a hai 1an 12 nam khi
ban chu y dén Harley trong nam 2000, va nhé la, Harley yéu cau von dau tw ban
dau la 50.000 d6-la, ma khong phai la 100.000 do6-la; hdy xem lai cac trang
trude).

DPirng bao gio tra gia tri thue - hoac hon mirc d6 - dé mua c6 phiéu ctia mot
cong ty

Gia str moi viéc dién ra theo ding ké hoach! Ban ciing biét, diéu nay chi ding
v6i Harley, con GM lai hoan toan trai ngwgc. Néu ban vi pham Quy tac s6 1 va
mua co phiéu GM véi gia 73 dob-la tir dau nam 2000, ban sé rat ngac nhién khi c6
phiéu ctia GM gidm xu6ng 25 d6-la. Khoan thua 16 nay lam giam 2/3 s6 tién dau tw
ban dau. Vi thé néu chi tdp trung vao khoan thua 16 nhuw vay, phan dau tw con lai
cta toi sé bi anh hwéng. Do do, chiing ta phai thwc hién ding Quy tac, néu khong
chiing ta sé thua 10.

Thoi diem thich hgp dé dau tw

Khi xac dinh dwgc gia tri thy'e va bién do an toan, ching ta sé biét nén tra mic
gia nao cho cong ty. P46 la mGt cong ty rat tot va khi né dwgc chao ban & mitc gia
hap dan, ching ta sé chuan bi dé mua. Tuy nhién, ching ta phai can nhac thém mot
s0 van dé trwdc khi bat dau dau tw so tién tv tay ta kiém duogc.

Mot cau hoi dugc dat ra nhw sau: “GM tra c6 tirc, vay tai sao toi khong xem do
nhr mot mat tich cyc d6i véi GM - dac biét khi ban nghi t6i sé cong phan c6 titc
dé vao ROI va lam n6 tang 1én?” Pay la cau trd 10i cua t6i cho cau hoi nay (chu y
toi khong cong phan c6 tirc vao ROI cho GM nhur thé nao):

MOt ngudi ban cua t6i té6 chitc bita tiéc sinh nhat. T6i duwgc yéu cau don nguwoi
quen cda co6 ay, mot phu nit 83 tudi, va dwa ba ay dén budi tiéc. Khi toi dén bénh
vién, ba ta vin tay toi dé di cho vitng. Trén dwong dén buoi tiéc, ching toi noi
chuyén vé dau tw. Ba ta tin twdng vao nhitng cong ty 16n, tra c6 titc 6n dinh. Ba ta
dau tw vao GM.

Rat nhiéu nha dau tw mua c6 phiéu, khong phai mua céng ty, va ky vong nhan
dwgc co6 titc 6n dinh chac chan tir c6 phiéu va bé qua moi thit khac. Ly do GM vay
tién dé tra co6 tic la lam cho moi viéc van c6 vé tot dep. Do dod, cu gia 83 tudi nay
tiép tuc tin twong rang moi thit tot dep véi GM. Toi chi cuwdi, gat dau va dwa ba
dén bita tiéc, noi ba sé c6 nhitng gidy phtit tuyét voi.
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Hay nhé veé diéu toi ndi trong phan dau cta cudn sach nay: Quy tac s6 1 khong
phéi viét vé co tirc theo cach nay hay cach khac. Nha dau tw theo Quy tac so 1
khong thé bi bon rt hay thua 16 dwgc. Chiing ta sé s& hitu nhitng cong ty c6 gia tri.
Va chiing ta sé mua nhitng cong ty tuyét voi v&i mitc gia hdp dan. Néu mot cong ty
tuyét voi trd cd tic hodc tai dau tw khoan thang dw, ca hai cach nay déu t6t cho
ching ta. Nhing do6 phai la cong ty tuyét voi... va d6 phai la mitc gia hap dan. Chi
co vay thoi.

Xac dinh thoi diém dau tw 1a mGt van dé can xem xét nhirng chiing ta cling can
biét ching ta nén ban ra & mitc gia nao. Hay doc tiép phan sau.
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10. Nam bat thoi diem thich hgp

Thoi diém thich hgp dé ban mét cong ty khong bao gio xdy ra
— WARREN BUFFETT
Nhu Buffett néi, thdi diém thich hgp dé ban mot cong ty, vé mat ly thuyét, la
khong thé xay ra. Do d6, mdt cong ty hoan hao dé mua la mot cong ty chwra tirng ton
tai dé ban ra. Muc tiéu cudi cung cta chiing ta la: mua mot cong ty cyc tot véi mirc
gia hdp dan dén nbi khong thé ban. Cong ty nay sé tiép tuc lam chiing ta tré nén
giau c6. Quy tac so6 1 la nguwdi ban cta t6i. Tiép can Quy tac so 1 vi y twéng nay
la mot phan cta qué trinh dau tw vao cac cong ty. Ban muon gia st ban chwra tirng
ban mot cong ty cuc tot. Khi diéu nay tré thanh sw that, ban sé khong thé nhan ra
cho dén khi ban ban ching, va s giau c6 cia ban chi la “trén giay”. Cac bai tap ly
thuyét khong coi viéc ban c6 phiéu la diéu quan trong d6i véi nha dau tw theo Quy
tac s6 1. No giup chiing ta tranh dwgc nhitng cai bay dau co trén thi trweong. Mat
khac, né ctng c6 nhitng nguyén ly ctia Quy tac so 1.

Tat nhién, ban khong thé git* c6 phiéu vinh vién. Khong phai tat ca cac cong ty
déu tuyét voi. Ngay ca thi trudng cling thwong xuyén cé giao dich ban c6 phiéu.
Su6t nhitng ndm qua, Buffett mua va ban hang trim c6 phiéu. Ong c6 thé mua vé&i
hy vong khong bao gid ban, nhung vi 1a nha dau tw theo Quy tac so 1, 6ng c6 thé
mua v&i bién dd an toan. Do d6, day la cach dau tw khong so thua 16 néu nhitng co
phiéu nay khong di theo chiéu huéng tot. Nhitng cong ty 6ng mua va nam gitt co
phiéu 1au dai khong c6 nhiéu. Ngay ca Coke, mit cong ty 6ng néi rang 6ng chwa
bao gid ban, ciing khién 6ng hoi tiéc khi da khong ban vao nam 1999 khi thi tredng
dinh gia Coke qua cao.

“Chung ta khé tang mitc 1gi nhudn khi nhanh chdéng thay dé6i viéc nam giit
co phiéu. Ngugc lai, t6i co thé bi chi trich vi dua ra nhitng danh gid trong thoi
ky bong bong, hon la hanh déng theo quan diém ctia minh. Mdc du t6i noi rdng
nhirng c6 phiéu chung ta nam giir dugc dinh gid cao hon gid tri cta chtng, toi
dd danh gia thdp vé mitc d6é khoc liét cua viéc dinh gid qud cao. Co Ié t6i noi
diéu nay khi dang lac quan”.

— “Thw cua tong giam doc” cua Warren Buffett, 28 thang 2 nam 2005.

Tuy nhién, muc tiéu cia moi khoan dau tw theo Quy tac s6 1 la khong bao gio
ban. Pirng mat phwong hwéng vé khai niém nay vi dé chi 1a mét kim chi nam ban
phai ng dung dé tim kiém va mua c6 phiéu cta nhitng cong ty tuyét voi.
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Lgi thé kho tin cta viéc khong bao gio ban c6 phiéu

Pay la ly do nhitng nguwdi giau nhat trén thé gidi luon la cha cac cong ty. Cac
cong ty kiém tién nhanh hon bat cit hoat dong nao khac bgi vi hang nam ho khong
phai tim mot noi méi dé tai dau tw. Néu ching ta khong thu dwgc ty sudt 1gi nhuan
15% moi nam tir mdt cong ty tuyét voi, thi chiing ta c6 thé kiém dwoc & dau khac?
Chuing ta c6 thé dau tw vao cong ty nao tot hon mot cong ty moi nam dem lai khoan
lgi nhuan 15% hodc cao hon khong? Khong c6 1gi nhuan nao t6t hon, diéu nay la 1y
do tai sao dung khoan lgi nhuan kiém duwogc tir hoat dong dau tw cua ching ta dé
dau tw tiép (hon la rit tién ra) la cach thirc thich hgp dé tré nén cuc ky giau cé.
Diéu nay la ding du chiing ta c6 nghi huru hay khong.

DPé c6 thé tai dau tw khoan lgi nhuan hang ndam va tiép tuc gia tang lwgng tién
vGi ty sudt 15% moi nam hodc hon, nha dau tw theo Quy tac s6 1 can dau tw vao
mot cong ty tuyét voi. Diéu d6 c6 nghia rang, it nhat vé mat 1y thuyét, ching ta chi
nam mot sO cong ty tuyét voi, mua c6 phiéu ctia ho v&i mitc gia hiap dan, chiing ta
chac chan sé giau.

Luon ghi nhé rang mot cong ty tuyét voi bao gom lgi thé canh tranh, xa hon nita
la sy hiéu biét vé kha nang duw doan. Néu cong ty khong thé dy doan dugc, cé 1é
1gi thé canh tranh da bi pha bé. Trong trwong hop dé, cong ty khong con la cong ty
tuyét voi nita va chiing ta sé ban no.

Su that 1a nhitng ngwdi giau nhat trén thé gigi kiém dwoc tién tir nhitng cong ty
tang trdng tai san cda chinh né. Trong danh sach nhitng ngwdi giau nhat trén thé
gigi dugc dang trén tap chi Forbes nam 2004, ngwdi giau nhat vé linh vic bat
dong san khong xudt hién truedc vi tri thit 34, trong khi ngwoi ti€p theo, Donald,
xuat hién & vi tri 78. Nhitng ngwdi trong danh sach nay lam tang tai san cta ho tw
hoat dong kinh doanh. Danh sach 10 ngudi ditng dau tao dung tai san trong nhirng
linh virc nhw: Cong nghé (Microsoft va Oracle, ditng vi tri thit nhat va thit nam
twong ng; hé thong ban 1é, (Wal-Mart, vi tri ti thit squ dén thit 10); thwe pham (vi
tri thi ba); dau va ga (vi tri thi tw); dau tw chitng khoan (Warren Buffett & vi tri
thit hai)...

MOt cong ty co ty 1€ tang tredng tién mat 16n, theo cach néi ctia Albert Einstein
(khi dé cap dén ty suat 1gi nhuan gop), 1a “luwc lwgng quyén thé nhat trén thé gidi”.

Vi du, ching ta mua Apollo Group trong nam 2000 v&i mitc gia hap dan: 10
do-la mot 6 phiéu. Cu6i nam 2004, Apollo Group c6 ty 1€ tang trwdng 1gi nhuan
trén 300% va chung ta khong rut mot dong von nao ra dé st dung vao bat cit muc
dich nao khac. Ching ta dau tw tat ca tién vao cong ty va tiép tuc tang lvgng tién
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1én trén mitc 15% moi nam. Trirdc nam 2020, néu Apollo c6 thé gitt duge mitc
tang tredng nay, 1gi nhuan tai dau tw cta ching ta sé tang 7000%.

Gia mot co phiéu c6 thé tang tir 10 d6-la 1én 1.000 d6-la khong? Cac cong ty
hiém khi dé gia c6 phiéu lén t¢i 1.000 do-la. Berkshire Hathaway, t& Washington
Post va mot s6 cong ty khac da lam vay, nhuwng khong nhiéu. B&i vi gia c6 phiéu
cang cao cang khé tim duwgc ngwoi mua (hau hét moi ngwoi déu dé dat khi phai tra
nhiéu tién cho mot c6 phiéu). Co6 phiéu hang A ctia BerkShire Hathaway hién nay
dwgc dinh gia trén 80.000 do-la mot co6 phiéu. Buffett chu dinh dau tw tién vao do
nham ngan can rat nhiéu giao dich doi vdi loai c6 phiéu nay.

Cac cong ty gitt gia c6 phiéu khong virgt mitc 80 do-la bang cach tach mot co
phiéu ban dau thanh hai c6 phiéu vao thoi diém mitc gia tang gap ba lan hodc cao
hon. Gia ctia moi c6 phiéu mgi bang mot nira gia c6 phiéu ban dau. Vi duy, néu gia
c6 phiéu la 100 do-la, hai c6 phiéu gia 50 do-la sé thay thé cho mot c6 phiéu gia
100 do6-la va lic nay toi sé c6 gia tri co phiéu la 100 do-la, nhung bay gio t6i co
hai c6 phiéu giao dich & mic gia 50 d6-la moi c6 phiéu. Nghiép vu nay goi la tach
c6 phiéu va né dugc thue hién thwdng xuyén. Do do, 10 nam sau, ké tir bay gio,
chiing ta c6 thé sé khong c6 mot co phiéu tri gia 1.000 d6-la. Pon gidn hon, véi
moi c6 phiéu ban dau, ching ta sé c6 50 c6 phiéu tri gia 20 do-la, gia tri tong cong
l1a 1.000 d6-la.

Gia str chiing ta vé huu ¢ thoi diém do. Lic dé 1a nam 2020, va gia s& Apollo
van tang trwdng déu, on dinh va c6 thé dy doan dwgc, chiing ta ¢ thé ban cong ty
tirng mua v&i gia 10 do-la mot c6 phiéu trong nam 2000 ¢ mitc 1.000 do-la mot co
phiéu. Ty suat 1gi nhudn la 25% moi nam. Néu ching ta dau tr 10.000 d6-la vao
Tap doan Apollo trong nam 2000, bay gio ching ta c6 1 triéu do-la. Nhitng 1 triéu
do-la! Liéu viéc rut tién ra va lay 1 triéu do-la d6 dé song trong thdi gian nghi hwu
c6 tot hon khong? Hay ching ta lam mot viéc khac véGi so tién d6? Dau la cach tot
nhat - an toan nhat dé nghi hwu?

Néu ¢ bat ctt thdi diém nao trong 20 nam, Apollo tré thanh mot cong ty kinh
doanh kém hon va c6 phiéu dugc dinh gia qua cao, ching ta sé ban n6 va sé khong
dau tu tiép cho dén khi tinh hinh dwgc cai thién. Trong tredng hgp dé, khoan tién
sé dwgc dau tw vao mot vai cong ty tot khac véi mot mirc gia hdp dan. Trén thyc
té, rat it cong ty c6 thé duy tri hoat dong tot trong su6t 20 nam. Trai lai, doi v&i nha
dau tw theo Quy tac s6 1, cac so6 liéu phai tang nhw nhau du ho n6i vé mét cong ty
trong 20 nam hay mot vai cong ty trong 20 nam. Néu ty suat lgi nhudn hang nam
binh quan la 25% trong 20 nam nghe c6 vé cao thi ching ta sé€ sit dung n6. D6 la ty
suat 1gi nhudn binh quan cta Buffett trong 50 ndm qua va chiing ta, cac nha dau tu
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nho 1é theo Quy tac s6 1, c6 nhiéu thuan 1gi hon Buffett, diéu nay bu dap cho sw
thiéu hut tai nang cua ching ta. Ching ta khong nén trong doi ty sudt 1gi nhuan 25%
moi nam trong 20 nam. Pirng ban tdm néu khong c6 dwgc diéu d6. Ban c6 can mot
vai bang chitng hay khong? Hay xem xét cac cau chuyén thirc té sau vé cac cong ty
tuyét voi ma gia co phiéu cua chiing tang 1én nhw sau:

» Walgreens: Tt 50 xu tang 1én 48 do-la (tir 1978 dén 2002).
» Wal-Mart: Tt 20 xu tang 1én 64 do6-la (tir 1975 dén 2000).
« Dell: Tir 4 xu ting 1én 42 d6-la (tir 1989 dén 1999).

» Amgen: Tt 10 xu tang 1én 72 d6-la (ttr 1985 dén 2001).

Gia c0 phiéu ctia nhitng cong ty nay (va nhiéu cong ty khac) tang binh quan
25% moi nam trong 20 ndam hodc 1au hon. Trong 10 nam qua, gia cd phiéu cia Tap
doan Apollo tang tir (1 do-la dén 80 do-la), Whole Foods (6 do-la dén 120 do-la),
Toll Brothers (4 do-la dén 48 d6-la), Urbar Outptters (1 do-la dén 50 do-la),
Chicos Fashion (20 d6-la dén 35 do-la), Bed Bath & Beyond (3 do-la dén 46 do-
la), va gia c6 phiéu ctia nhiéu cong ty khac tang 25% hodc hon. 10.000 do6-la dau
tw vao bat ky cong ty nao hodc toan b trong nhom dau (tir Walgreens dén Amgen)
bay gio c6 gia tri trén 1 triéu do-la. 10 nghin do-la dau tw vao bat ky hoac tat ca
cac cong ty trong nhom 2 (tir Apollo dén Bed Bath & Beyond) bay gio dang gia
hon 100.000 d6-la mac du chiing da trai qua mot trong thdi ky suy giam t6i té nhat
trong lich su.

Hai cach nghi huu

Chiing ta c6 thé nghi hwu theo hai cach: Ban c6 phiéu Apollo (tri gia khoang 1
triéu do-la) va st dung khoan tién nay dé hoan tat nhitng khoan thanh toan thé chap,
du lich thé gigi, va tham nom bon tré hodc chung ta c6 thé dau tw 1au dai vao cong
ty nay va kiém tién ti* khoan lgi ttc trén von hang nam dé séng trong thoi ky nghi
hwu. Cach nao tot hon?

Tinh huong 1: Ban tat ca c6 phiéu Apollo. Khi ching ta ban c6 phiéu, ching ta
sé nop thué 1gi nhuan dai han va cudi ctng con khodng 850.000 do-la. Sau dé, toi
gia stt moi nam dau twr vao trai phiéu chinh pht vdi 1ai suat 4% va ching ta sé con
30.000 do-la sau thué dé song.

Pay la cach kiém tién ctia mot s6 ngwdi khong theo Quy tac so 1.

Khi ching ta theo Quy tac s6 1, chiing ta biét rang minh c6 thé dau tw tién lwong
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hrru ma khong sg thua 16. Vay tai sao ching ta ban toan bo ¢ phiéu trong khi Tap
doan van hoat dong t6t va duge dinh gia thap hon gia tri thye? Tai sao khong dé
mot triéu do-la do6 tang 15% va song bang lgi nhudn hang nam? C6 phiéu Apollo
sé tiép tuc tang cung vdi tang trwedng von co6 phan. Tang tredng von cd phan dat
15% moi nam, do d6 cubi nam gia tri co phiéu cua Apollo sé tang 15%, it nhat la
trén ly thuyét. Ching ta c6 thé kiém dwgc 15% hodc hon & dau khac? Tat nhién la
khong phai tr trai phiéu chinh phu!

RO rang, diéu nay dya trén gia dinh thi tredng dinh gia ding. Nhw chiing ta biét
thi khong phai Idc nao ciing vay. Trén thi trwdng, gia c6 phiéu Apollo c6 thé cao
hodc thap hon nhiéu so v&i mitc tang 15% ching ta mong dgi. D6i v6i nguoi vé
hwry, gia 1én hodc xudng cé thé tao ra cu soc tam ly. Toi sé chi cho ban cach giai
quyét van dé nay trong chirong sau. Tuy nhién, hdy gia st rang thi tredng dinh gia
duing.

Tinh huong 2: Chi ban m6t s6 c6 phiéu dé cé tién chi tiéu, va gitt co6 phiéu
Apollo dé ting sb tién ctia ching ta. O giai doan dau ndm, chiing ta c6 1 triéu do-la
c6 phiéu cua Apollo va no tiép tuc tang treédng ¢ mic 15%. Do do, vao cubi nam,
ching ta c6 1,15 triéu do-la c6 phiéu Apollo. Néu chi ban phan lgi nhuan trén von
cta nam do, hay lwgng c6 phiéu tri gia 150.000 do-la, va nop thué€ 1gi nhuan dai
han 1a 15%, chiing ta c6 128.000 do-1a sau thué.

Hai tinh huong déu dya trén cting mot lwgng tién ban dau, nhwng két qua hoan
toan khac nhau. V&i cung mot khoan lwong huru ¢ mitc khai diém (1 triéu do-la co
phiéu), nha dau tw theo Quy tac s6 1 kiém duge 10.000 do-la moi thang trong khi
nha triéu phu khac (nguwdi ban c6 phiéu Apollo va mua trai phiéu chinh phu) chi
kiém dwoc 1.500 d6-la moi thang.

Vi du nay néu 1én mot trong nhitng 1gi ich 16n va tuyét voi cta dau tw theo Quy
tac s6 1: Sau vai nam, mot cong ty hoat dong tot sé lam tang lwgng tién ctia chiing
ta - bao gom 1gi nhudn trén von v§i ty sudt 1gi nhuan 16n nhw vay, tham chi bat dau
v6i von dau tw nhd, ching ta sé c6 thé kiém dwgce rat nhiéu tién tir khoan dau tw
trong ngan han.

Hay suy nghi xem chuing ta dugc 1gi gi khi s& hitu mot can ho hoan hao. Sau khi
tOi trd tat ca chi phi quan ly, chi phi duy tri, bdo hiém va thé chdp, so6 tién con lai
la phan dé t6i chi tiéu. SO tién d6 twong dwong véi mite thu nhap khi lam viéc
trong mot cong ty. Nhuwng t6i khong dé dang tai dau tw so tién nay. T6i phai tim mot
khodn dau tw bat dong san khac. T6i phai lam viéc nay bang toan bd 1gi nhuan thu
dwgc. Mat khac, mot cong ty tot sé tai dau tw lgi nhuan gitip t6i va tang 1gi nhuan
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trén khoan dau tv do.

Ban c6 thé twang twgng rang chi nghi ngoi lic vé hiu va theo déi khoan dau tw
10.000 d6-la 20 nam tredc day sé dem lai cho ban 150.000 d6-la mo6i nam khong?

Mot thoi ky nghi huiru sung tuc.

Hién nay, nhiéu cong ty gap nhiéu kho khan trong viéc tai dau tw dé duy tri
ROIC cao, khi cac do6i tha canh tranh biét cach vuegt qua dwgc 1gi thé canh tranh
ctla cac cong ty do, khi nhitng phat minh m@i tan cong toan bd cac nganh cong
nghiép va chién tranh, khung hodng kinh té c6 thé lam cho thi trrong tré nén chao
ddo. Do do6, song sung tic khi nghi hwu chi véi mot cong ty tuyét voi 1a mot hy
vong chir khong phai la y twdng kho thie hién. Chung ta sé lam gi?

Cau tra loi la: Ban.
Vang, doi khi, cé nhitng thdi diém thich hgp dé ban. Nhwng dé 1a khi nao?

Thoi diém ban
C0 hai thoi diém dé ban ra:

1. Khi c6ng ty cham dt thoi ky thinh viegng
2. Khi gia tri thi trudng ¢ trén mutc gia tri thuc.

1. Cong ty cham di¢t thei ky thinh virgng

Mot cong ty dwgc xem la “tuyét voi” la cong ty ching ta muén sé hitu no.
Chiing ta hiéu vé cong ty do, n6 c6 1gi thé vé tang tredng 6n dinh, c6 kha nang du
doan dwgc twong lai, va c6 doi ngili quan ly tot. MGt cong ty tot c6 xu huwdng tiép
tuc hoat dong hiéu qua. N6i cach khac, no sé duy tri hoat dong tot vinh vién. Co hai
ly do mot khién cong ty c6 thé thay doi tir tinh trang hoat dong t6t sang khong tot:
(1)sy tan cong tir bén ngoai va/hodc (2) cé ndi gian bén trong.

Sy tan cong tir bén ngoai dén tir d6i thu canh tranh sé de doa cong ty. Diéu dé
c6 thé xay ra béi vi bd may quan ly cta cong ty khong bao vé dwgc 1gi thé canh
tranh dong thoi doi tha da 1am cho san pham cta cong ty trd nén 16i thoi. Diéu nay
cling nhw nhitng gi diéu xdy ra v&i chiéc may chit khi cac phan mém xir ly van ban
xuat hién; hay twong ti nhw nganh dwong sat khong thé canh tranh véi nganh hang
khong; twong tw nhw DVD thay thé Video, CD thay thé bang casset, nhac triec tuyén
thay thé nhitng ctra hang ban dia nhac truyén thong. Sy tdn cong tir bén ngoai xay ra
moi lic. Pay la mot trong nhitng 1y do tai sao ching ta phéi hiéu cong ty ching ta
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s@ hitu va tai sao ching ta doi hoéi cong ty phai c6 1gi thé canh tranh l1au dai - theo
dinh nghia, 1gi thé d6 bao vé cong ty trrdc si tan cong bén ngoai.

NOi gian bén trong kho phat hién hon. NGi gian bén trong c6 thé 1a CEO da
dich chuyén lgi ich tir ban sang phia 6ng ta. Diéu nay dién ra pho bién vi nhitng
CEO cua cac cong ty thanh cong thwong thich phat trién cong ty hon lam diéu gi do
phu hgp vai 1gi ich caa cha sé hitu.

Trén thure t€, moi cong ty déu tang chi phi phat trién. CEO lai khong thé tai dau
tw 1gi nhuan cta chiing ta vao cong ty bang ROIC tuyét voi ching ta dang kiém
duwoc. Ong ta chi nhidu hon cho quang cdo nhung van khong kiém dwgc nhidu
khach hang thoi diém d6. La chu s@ hitu, ching ta muén 6ng ta tra lai tién cho
chiing ta nhiéu hon. Néu 6ng ta lam diéu do6, ching ta sé rat sung swéng bai vi
chiing ta c6 thé dau tw vao mot cong ty khac tang tredng nhanh hon.

Nhung vi CEO ctia chiing ta c6 thé khong nhin nhan viéc ndy theo cach dé. Ong
ta lai nghi, “O, s& t6t hon nhiéu khi riit tién thing dw ra va mua tt ca nhitng cong ty
khac thay vi trd cho chu s& hiru”. Boi vdi rat nhieu CEO, viéc mua cong ty sé thi
vi hon nhiéu so véi tro choi gon. Ching ta c6 thé tai dau tw nhitng khoan tién thang
dw vao mét cong ty dem lai ty suat lgi nhuan 15% moi nam. Thay vao d6, nhitng
CEO noi gian bén trong ltra doi chuing ta dé lam vira 1ong nhitng ngudi ban cua ho.

Nhitng van dé vé sy tan cong tr bén ngoai va noi gian bén trong déu dugc thé
hién qua nam chi so tang tridng chu yéu. Néu nam chi s6 tang truedng nay khong du
tot dé tiép tuc gitt co6 phan thi hay ban c6 phan di.

2. Gia thi trwong cao hon gia tri thuc

Pay la diéu ching ta muén. Chiing ta mua Tap doan Apollo trong nam 2000.
Khi ay thi tredng yéu thich nganh cong nghé va dinh gia thap cac cong ty gido duc
thuan tuy. Gia c6 phiéu giam 75% so v@i gia tri thiee. Ching ta mua c6 phiéu. Cong
ty nay tiép tuc tang trwedng va cudi cung, thi tredng bat dau nhan ra sai lam trong
viéc dinh gia c6 phiéu nay, do dé gia bat dau tang va tang lién tuc. Trong vong bon
nam, gia ctia cong ty da cao hon gia tri thu'c ctia no.

Diéu gi sé xdy ra? Cong ty nay van tang triedng tot. Doanh thu, EPS, v6n c6
phan va dong tién déu tang tridng 6n dinh. ROIC van cao va 6n dinh. Ching ta c6
nén gitt n6 khong? Thoi gian gitt c6 phiéu nay c6 la vinh vién khong?

Tap doan Apollo tiép tuc la mot vi du tot; do vay, hay dé cap dén né. Trong
nam 2004, Tap doan Apollo dwgc dinh gia & mirc 95 do-la mot c6 phiéu. Chung ta
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mua vGi gia 40 do-la va bién do an toan la 20 do-la. Vay gia tri thyc hién nay
(nam 2004) 1a bao nhiéu?

Cong ty dang phat trién, do d6, chiing ta phai tinh toan lai gia tri thwc. M6t lan
nita, giong nhw lam mot chi€c banh, chiing ta phai tron cac nguyén liéu v4i nhau.
Duéi day la nhitng s6 liéu can thu thap tir nhitng trang web tai chinh:

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

* Ty 1€ tang trvdng EPS dwoc cac nha phan tich dy doan: 23%.
* PE qua khur: 62.

* Gia thi truong: 95 do-la.

Bay gio da c6 cac nguyén liéu can thiét, ching ta hay tinh toan ty 1é tang trudng
EPS bang cach xem xét nam ty 1é tang trwdng chi yéu. Khi thue hién viéc do, toi
nhan thdy rang du doan ty 1€ tang tredng EPS ctia cac nha phan tich 1a 23% c6 vé
rat tot. Diéu nay c6 nghia la c6 ba lan gap doi trong 10 nam (72 chia 23). Do do,
EPS & mitc 0,90, ba lan gap doi sé la khoang 7 do-la trong 10 nam. PE qua khi
kha cao, do d6, ching ta sé ap dung Quy tac s6 1. PE mac dinh gap hai lan ty 1é
tang tredng: 2 x 23 = 46. Diéu nay lam gia twong lai cua c6 phiéu la 320 do-la
hodc twong dwong va khi gia tri thue luén bang 1/4 gia twong lai. Gia tri thue 1a 80
do-la.

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

Ban c6 dé y rang so liéu cua Apollo ciing giong nhuw s6 liéu cua Harley -
Davidson trong nam 2000? Chi la mot sy trung hgp? Nhitng cong ty tang trudng
nhanh c6 thé duy tri ty 16 khodng 24% va bang viéc tach c6 phiéu nhiéu lan, chiing
c6 thé gitt EPS giam xudng khoang 1 do-la. Rat nhiéu cong ty lam nhw vay, vi vay,
nhitng s6 liéu nay trd thanh con s6 hip dan doi vdi cac nha dau tw 16n.

RO rang, néu muodn tinh toan chinh xac nhat, chiing ta c6 thé st dung cong thirc
trong Excel hodc st dung cong thirc trén trang web ctia t6i. Nhwng c6 rat nhiéu nha
dau tw khong st dung bang tinh dé tinh toan chinh xac két qua. Ho c6 thé tinh nham
nhanh ti* nhitng s6 liéu tho va biét ngay nhitng so liéu thé nay ndi 1én diéu gi.

Thong thuong ddc biét trong thi trudng nay, thoi gian mot cong ty dugce dinh gia
gan va6i gia tri thue 1a khi nhitng 6ng 16n (nhitng nha dau tw theo t6 chirc) bat dau
thu 1gi nhuan. Ho cling c6 thé thwe hién nhitng phép tinh nay. Ho phai xit Iy m6t s6
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van dé: mot bao cao phan tich tiéu cuwe, bai bdo xau, mot du 4n bi bé qua, hodc
dang & trong giai doan thyc hién va bat dau giam lgi nhuan. Pirng c6 gang tim hiéu
tai sao ho quyét dinh ban. C6 thé c6 1y do hodc khong c6 ly do nao ca va sau do,
nhitng nha dau tw t6 chic khac ciing bat dau ban ra. Doi v6i ching ta, tir thoi diém
do tré di, ching ta trong dgi mét co hoi tot hon dé dau tw véi mot bién do an toan
16n hon rat nhiéu.

Trén trang web ctia t6i ban c6 thé tinh todn gia twong lai cta c6 phiéu Apollo,
gia tri thie va bién do an toan hién nay bang cach thwe hién nhitng buéc sau:

1. M¢& bang tinh “Sticker va MOS”
2. Nhap gia tri “EPS”: 0,9 do6-la.
3. Trong hop “Growth Rate” (Ty lé tang trang) nhap ty 1é€ 23%.

4. Trong hop “PE”: nhap 46 (khi gap doi ty l1é tang truwdng thi gia tri nay thap
hon PE qué kht?).

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

6. Trong hop “Minumum acceptable rate of return” (ty suat 1gi nhuan t6i thiéu
c6 thé chap nhan dugc) nhap:15%.

7. Nhap chudt “Calculate” (Tinh toan) sé cé dwgc két qua sau:

a. Gia tri twong lai ctia mot c6 phiéu trong 10 nam t&i 1la 360 d6-la.
b. Gia tri thyc hién nay la 89 do-la.

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

Gia tri thyc hién nay la 89 do-la, nhung gia thi truong la 95 do-la. Tap doan
Apollo duwogc dinh gia trén gia tri thic va bién do an toan la 45 do-la.

Mat khac, sé that ngwgng khi ching ta da lam tat ca dé tham nhap vao Tap doan
Apollo ro6i sau day lai quay lwng di. Thay vi thé, sau khi ban, ching ta sé gitt Tap
doan Apollo trén danh sach theo déi ctia ban. Néu n6 lai c6 mitc gia hap dan ching
ta c6 thé mua lai.

Danh sach theo doi la nhém c6 phiéu ching ta dang xem xét. Khi thi trudng
dinh gia thap mGt cong ty trong danh sach nay, chiing ta sé mua vao! Néu phai ban
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cong ty rat tot do, chung ta dat n6 lai vao danh sach xem xét tiép tuc danh gia vé
bién do an toan, mua no lai khi mitc gia duwgc xac dinh hop ly.

Néu ¢6 phiéu gidam dén mtc lai c6 bién do an toan 16n, ching ta c6 thé mua
Apollo lai va cho n6 tang gia. Ly do t6i stt dung Tap doan Apollo lam vi du la vi
gia cta no dién bién theo hinh vong cung. Gia c6 phiéu giam tir 95 d6-la vao giita
nam 2004 xuéng con 65% vao thang 11 cing nam. Nhung ching ta phai mua ¢ mitc
gia do (nhd rang bién do an toan ching ta da tinh toan cho Apollo 1a 45 do6-la)?
Cau héi mau choét 1a: Khi nao ching ta nén mua lai c6 phiéu ¢ mitc gia thap hon gia
tri thie? Néu chiing ta can 50% bién do an toan dé mua c6 phiéu trong giai doan
thit nhat, thi ching ta c6 thé mua lai v&i Bién do an toan nhé hon (hep hon) khong?
Cautra 16i doi véi cau hdi nay la cé.

Trwong hgp ngoai lé déi voi MOS veé gia

Néu c6 hai cong ty nhur nhau, t6i sé khong chon mua cong ty cé bién d6 an toan
vé gia cao hon. R6 rang, t6i sé mua mot cong ty ma tai do tién cua toi sé tang voi
ty suat 16n nhat. Tai thdi diém nay, Apollo c6 bién do an toan vé gia la 30%. Trén
thure t€, khong ton tai cong ty tot nao dwgc ban vai MOS 50% ma ching thue s co
y nghia (Meaning) doi véi t6i, dong thoi toi thich bo may quan 1y & dé va hon nita
cong ty nay co 1gi thé canh tranh 16n.

Khi mua va ban mot cong ty mot vai lan, ban sé nhan thay rang ban cam thay
thodi mai khi dau tw vao dé hon nhitng cong ty khac ma ban khong biét nhiéu. To6i
nhan thay minh lai dau tv tré lai nhitng cong ty da hiéu r6 khi thi trieong dinh gia
ching thap hon gia tri: Tap doan Apollo, Chicos Fashion, Whole Foods, Harley -
Davidson, va nhitng cong ty dang dau tw khac.

La nha dau tw theo Quy tac so 1, chuing ta sé thich thu v&i diéu d6. Do do, cau
trd 10i la: Pau tw vao nhitng cong ty chiing ta hiéu ro sé tot hon, tham chi, néu bién
do an toan khong 16n nhw ching ta mong mu6n. Nhung néu ching ta mua c6 phiéu
ban dau véi bién dé 50%. Sau do, ching ta mua lai c6 phiéu d6 véi 1gi nhuan trén
von kiém dugce tir mirc tang gia. Pung (tng dung ngoai 1€ nay dé mua c6 phiéu cua
nhitng cong ty khdng dam bao MOS yéu cau. Ban c6 thé gap kho khan néu lam diéu
nay.

Sau day toi sé hdng dan ban cach mua lai mét cong ty. Khi ching ta mudn c6
MOS 16n (MOS = 50% gia tri thye) va khi ching ta chac chan dung thi gia co
phiéu sé tang dén mtc gia tri thirc, nfu muén mua lai cong ty vGi 1gi nhuan thu
duwoc tr vu mua ban trudc, toi sé mua lai khi gia cua n6 giam t6i 20% dudi gia tri
thee. Cac cong ty 16n thwong xuyén cé thay doi vé gia dén 20%. Harley -
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Davidson da tang gia lén tren mirc gia tri thiyc la 50 do-la trwéc thang Mot nam
2002, do do t6i da ban ra. Sau d6 né giam hon 20% duwéi gia tri thuc trudc thang
Mot nam 2003. Thoi co dé nam gitt c6 phiéu da dén. Nam 2004, gia c6 phiéu lén
t&i 62 db-la, cao hon gié tri thiee kha nhiéu (va toi lai ban di 1an nira) va sau d6 né
giam xuong 45 do6-la, giam hon 20% duéi gia tri thiee mot 1an nita. Thoi co mua
vao lai tdi, va tai thoi diém nay gia Harley la 52 do6-la. Toi sé giit c6 phiéu nay
mién la Harley dang trong chu ky thich hgp tién dén gia tri thye, (15% hodc mitc ty
suat lgi nhuan hang nam t6t hon nhw thong thuwong). Chu ky thure t€ cia Harley st
dung cach tiép can nay la gan 40% moi nam. D6 la diéu c6 thé xay ra khi ban tim
kiém mot cong ty 16n theo Quy tac s6 1 va biét khi nao mua vao va khi nao ban ra.
(Néu ban dang nghi rang thué danh vao phan 1ai 1a mot van dé can xem xét, hay git
suy nghi nay. Toi sé tim hiéu nhitng thong tin vé thu€ sau va chitng minh cho ban sy
e ngai vé thué cia mot nha dau tw theo Quy tac so 1.

Néu ban dang mua lai mGt cong ty treéc day ban da s& hitu, nhing bay gio ban
dang chap nhan n6 v&i mot bién do an toan thap hon, hdy xem xét van dé nay khi
bat dau tim kiém nhitng mitc gia t6t hon dé mua nhitng cong ty ban thich. Khi ban
ban mdt cong ty khong con qua tot, dirng dwa né vao danh sach nhitng cong ty can
xem xét va hy vong ban c6 thé mua lai ngay khi c6 thé. Hay n6 lyc dé tim nhitng
cong ty tuyét voi khac thoa man bon chitr M. Hay lam bai tap thwc hanh vé van dé
nay. Va, quan trong nhat, dirng danh mat cai nhin cia mét nha dau tw theo Quy tac
sO thit nhat.

Trén thye t€, hanh dong mua vao - ban ra nay twong tw nhw mot qua trinh
diéu chinh. Vi cong ty ching ta dau tw c6 mitc gid kém hdp dan, ching ta sé chuyén
dong von sang c6 phiéu c6 ty suat 1gi nhuan tiém nang cao nhat véi mifc rdi ro tiém
nang thap nhat

Loai bé nghi ngo

Phrong phap ban khi gia thi trvong bang gia tri thue, va sau do, mua lai & mic
gia thap hon gia tri thue - bién do an toan hep hon khong yéu cau ching ta c6 da tw
tin vé kha nang xac dinh gia tri thc ding ngay tir dau. Va, chung ta c6 thé bat dau
dv doan dé dang, hy vong va mong doi. “Cong ty nay co thuc s dwoc dinh gia &
mitc hop ly khong? Cac nha phan tich c6 dy doan ding vé ty 1é tang triédng khong?
Néu t6i thay doi PE m6t chut thi sao? T6i nén doi 1au mot chit va gilt cong ty nay
khong?”

N6i cach khac, giong nhw thi triedng, chung ta bat dau bi chi phoi béi cam xtc.
Diéu nay khong t6t cho nha dau tw theo Quy tac s6 1. Chung ta phai cé cach tot hon
dé dwa ra quyét dinh va cam thdy thoai mai vé quyét dinh cia minh. Trong chuong
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sau chiing ta sé hoc cach st dung nhitng cong cu loai bé nhitng yéu t6 cam xtic khoi
qua trinh quyét dinh dau tw, gitip ching ta tranh nhitng sai 1am rat dé gap phai.
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“Co héi luon dén véi nhirng ai thdn trong.”
—EURIPIDES (484 - 406 B.C)
Liic nay khi tim dwgc doanh nghiép hi ti dia bon yéu t6 theo yéu cau ctia bon
chir cai M: y nghia gia tri cua cong ty, diém khac biét dé tao nén lgi thé canh tranh,
ban lanh dao t6t va bién do an toan cao, liéu ching ta c6 mac sai lam va vi pham
quy tac? Hoan toan c6 thé. Tham chi, khi moi quyét dinh dwa ra déu ding dan va
khong pham mot sai 1am nho nao thi ciing khong c6 gi dam bao gia cua co phiéu

khong trirgt doc tire thi va khién chiing ta mat tién.

Ban nén tin rang khi ban thic hanh dau tw theo Quy tac s6 1 v6i nhitng dong
tién that sy, néu nhitng diéu vira dw bao khong xay ra ngay lap titc, tam tri ban lu6n
bi &m anh bédi cau hdi “Liéu minh c6 sai lam hay khong? Minh phai lam sao néu
gia co phiéu cta doanh nghiép nay sut giam trong nay mai?” Ban can mot giai phap
cho van dé nay.

Giai phap Thit nhat: Gia vo

Ban mua c6 phiéu cia mot doanh nghiép ban cho la cé trién vong va gia co
phiéu cia doanh nghiép dé bat dau rét vao ngay hom sau. Trong nhitng ngay ti€p
theo, gia c6 phiéu van tiép tuc sut giam ma khong c6 mot dau hiéu nao cho thay su
hoi phuc. C6 thé ban chwa tirng gap phai tinh huéng nao nhw thé nhuwng bat ky nha
dau tw nao tirng trai qua chuyén nay déu thdy khong dé chiu chit nao. (N6i that vGi
cac ban, t6i cling titng mac phai nhitng sai lam kiéu nay va cling tirng trdi qua
nhitng thoi ky nhu vay). Mot cach pho bién dé doi phé véi nhitng chuyén nhw thé
nay la tw nht v6i ban than rang chi can minh chira ban c6 phiéu d6 thi minh van
chwra mat dong nao ca. Noi cach khac, chi can ban khong mat tién va nhw vay, ban
coi nhw da khong vi pham Quy tac so6 1. Liéu diéu nay c6 dung khong? Xin thwa
v6i cac ban la sai hoan toan. Tram lan sai, nghin lan sai. Tron tranh khoi sy that 1a
sai lam 16n nhat.

Hay gia st la ban ding khi nhan dinh vé tinh hinh doanh nghiép va vé gia tri
thire cta c6 phiéu d6. Tuy nhién, bat chap kha nang phan doan cta ban, thi tredng
lai c6 cai nhin rat bi quan vé twong lai, va thé la c6 phiéu cta ban thang nay c6 gia
thdp hon so v@i gia ban mua vao thang truedc. Ban ti nhu rang ban van chuwa thye
sy mat tién vi ban chra ban c6 phiéu d6 di. Nheng néu ban dén ngan hang va giai
trinh tai san dé vay mot khodn tién. Ban néi vdi giam doc ngan hang rang c6 phiéu
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ctia ban c6 gié tri bang gid ban mua vao thang trudc. Ong ta sé cudi vao mit ban
va tong ban ra ngoai.

Ong ta s& noi ring gia tri ¢6 phiéu ctia ban chinh 1a mic gia thi trwdng chap
nhan tai thoi diém hién tai, chit khong phai 1a gid ban ty nghi ra, ciing khong phai
gia mong muon, va cang khong phai la gia ban da tra cho né6 vao thang trwdc. Theo
nhan dinh ctia 6ng cha ngan hang, néu thi trieong tra gia co6 phiéu ban nam git thap
hon so vé&i mitc gia ban mua vao nghia la ban thyc sy mat tién va tai san rong cta
ban giam xu6ng. Vi thé, ching ta khong thé gia vo rang chiing ta chwa mat tién khi
c6 phiéu ching ta mua vao lién tuc bi rét gia. Dé mat tién, du chi trong thdi gian
ngan, ciing c6 nghia la da vi pham Quy tac s6 1. Vi thé, ching ta can phai tim ra
giai phap khac chi khong phai chi ngo6i dé va gia vo nhw khong cé chuyén gi xay
ra.

Giai phap Thit hai: Bu lo

Gidi phap thit hai dé doi pho v@i van dé nay chinh la cach thitc Warren Buffett
stt dung. Ong khong gia vo rdng minh chwa mat tien. Thay vao do, ong lap chd
trong cua khoan tién da mat bang cach tién hanh nhitng dau tw ngan han dé thu,
dwgc so tién 1ai nhiéu hon so v@i nhitng gi 6ng mat, ding theo Quy tac s6 1. Néu
ban c6 thé ap dung thi day la mot tha thuat rat t6t. Buffett la mot nha dau tw c6 da
khon ngoan dé 1am didu nay. Ong khong chi 1a mdt trong nhitng nha dau tw dai han
hang dau trén thé gi¢i ma con 1a mot nha dau tw ngin han tuyét voi. Ong kiém duoc
hang ty do-la tir nhitng vu dau tw ngan han vao trai phiéu, bac, ngoai té va dau co
mua lai.

Liéu chiing ta c6 thé lam dwgc diéu nay hay khong? Thuce té la cac giao dich
tién té, giao dich hang hoa va cadc vu mua lai cong ty c6 rat nhiéu diém tha vi va
chiing ta hoan toan c6 thé thiee hién dwgc. Nhung ching ta sé dé cap dén cha dé nay
trong mot cuon sach khac. B@i vi toi cho rang nhitng ngudi thie hanh Quy tac so 1
khong can di qua sau vao chu dé nay dé tré thanh nhitng nha giao dich chuyén
nghiép. Mat khéc, t6i cho rang muc tiéu cua ban doc khi cam cudn sach nay la dé
dam bao khong bi mat tién. Bdi vi viéc bu 1ap khoan tién da mat bang nhitng khoan
dau tw ngan han va khon khéo 1a mét ki thuat cao cap, phitc tap, doi héi nhiéu thoi
gian va rén luyén, vi vay, ching ta sé can mot giai phap khac phu hgp hon.

Giai phap Thit ba: Khong dé mat tién ngay tir dau

C6 mét cau chuyén vé ngudi hoc tro dwgc rén luyén & mot tu vién trong nhiéu
nam dé trd thanh thay tu. Mot ngay kia, ngwoi thay dén can phong nhé ctda anh ta,
mang theo chi€c batoong san sui va néi: “Con da lam rat tot, con trai cua ta, gio
day chi con mot thir thach cudi cing ma con phai virgt qua. Ta sé tré lai trong mot
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ngay gan day. Néu con vugt qua thir thach, con sé tré thanh thay tu. Néu con that
bai, ta sé dung cay gay nay dé danh con.” Trwdc khi ngwdi hoc tro kip héi xem thir
thach cu6i cung nay la gi, vi thady tu buwéc ra khéi phong va khoa trai cwra lai.
Ngudi hoc tro khong con biét lam gi ngoai viéc ng6i trong phong va suy nghi vé
thir thach cudi cung.

Ngay hom sau, ngwoi thay tré lai mang theo cay gay va noi: “Vay thi...” va
trede khi ngwoi thay kip thot ra thém tir nao, anh hoc tro nhay vot t&i va chop lay
cay gay. Vi thay tu mim cuwdi va néi: “Chao mirng, nguwdi huynh dé.”

Giai phap tht ba cta chuing ta 1a hay chop ldy cay gay.

Chop lay cay gay

Co6 thé ndi ban rat giong vGi nguwdi hoc tro trong cau chuyén vira ké. Ban hoc
dwgc nhiéu vé nhitng yéu t6 khién mot doanh nhiép tré nén co6 trién vong va hap
dan doi vdi nha dau tw. Thé nhuing bat luan ban hiéu biét nhw thé nao, thi trirong
van c6 thé quat vao ban that dau bang cay gay khi lam cho gia c6 phiéu cong ty ban
vira mua sut gia. Bay gio t6i sé chi cho ban cach dé 1ay duwgc cay gay tir tay thi
trrong. Cho dén vai nam gan day, viéc nay van rat khé khan va doi hoi rat nhiéu
cong strc. Nhung gio day, nhitng nha dau tw nhé 1é lai c6 mot 1gi thé rat 1én so v6i
nhitng nha dau tw “khong 16” trén thi treong. Toi sé chi cho ban cach thitc tan dung
lgi thé nay va khién cho thi trudng khong thé ra roi v&i ban khi ha gia c6 phiéu cta
cong ty ban mua. Nhung treedc hét ban can hiéu diéu gi khién gia c6 phiéu tang 1én
va ha xudng.

Khi t6i héi moi ngwdi “Diéu gi khién gia c6 phiéu tang 1én?”, moi ngwoi déu
cho rang gia co6 phiéu tang vi 1ai sudt giam, hodc gia c6 phiéu tang vi doanh nghiép
do6 kiém dwgc nhiéu 1gi nhuan, hoac vi doanh nghiép thué duwgc mot giam doc diéu
hanh tai giéi, hay vi gia do-la tang cao hon gia dong yén va vi hang ngan 1y do
khac nhung thire té tat ca déu khong phai.

Gia c6 phiéu tang 1én vi mot 1y do duy nhat: c6 nhiéu ngwdi muén mua hon la
muon ban. Nhu t6i da néi v Chwong 1, hién nay, trong 17.000 ty do-la cta thi
treong chirng khoan My, c6 trén 14.000 ty do-la la v cac quy huwu tri, quy ngan
hang, quy bao hiém va quy dau tw. Tat ca cac quy nay duwgc goi bang mot tén chung
la quy dau tw theo t6 chitc. Tat ca déu rat 16n, moi quy thwong dau tw trén 1 ty do-
la. Cac quy nay hop thanh thi tredng va kiém soat gia ctia bat cit loai chitng khoan
nao ching dau tw vao. Néu cac quy nay do thém tién vao co6 phiéu nao, gia co
phiéu do 1ap titc tang 1én. Néu cac quy nay rit tién ra khéi co6 phiéu nao, gia co
phiéu do 1ap tirc giam xudng.
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Diéu nay n6i 1én diéu gi? N6 ndi 1én rang, cho du c6 phiéu cta cong ty dugc
ban duéi gia tri thie 50%, gia cta né van c6 thé sut giam trong ngan han néu nha
quan ly cua cac quy trén tiép tuc ban c6 phiéu doé ra, mac du theo logic, day la viéc
lam khong hop ly. Ban hay nhé rang, thi triedng khong phai Idc nao ciing hgp ly va
sang sudt. Mac du theo Ben Graham, xét trong thdi gian dai, thi tredng 1a mot loai
“may dinh gia” chuan xac nhat. Thé nhung, trong ngan han, thi trudng chi 1a mot
loai “may kiém phiéu” va né cho thay chi s tin nhiém ctia nhitng 14 phiéu, phan
16n dva vao cam tinh chit khong phai ly tri. Va thé 1a n6 cho ra nhitng két qua dinh
gia sai léch doi véi bat ky cong ty nao. Thém vao do, cac nha quéan 1y quy khong
phai 1a nguwdi s@ hitu cac cong ty. Ho mua c6 phiéu cong ty khong phai vi muc tiéu
lgi ich chién lwgc 1au dai cua cong ty. Ho chi quan tdm t&i 1gi nhuan trede mat va
viéc ho c6 thé kiém dwgc bao nhiéu tién trong quy nay.

Ly do Buffett phai chap nhan nhitng khoan 16 trong ngan han khi gia c¢6 phiéu
giam xu6ng bai ong khong dé rit chan ra khoi cong ty da dugc 6ng dau tw hang ty
do-la. Chiing ta hay nhd lai nhitng gi ong viét trong 14 thw gii cac c6 dong nam
2004: Chinh vi thé qua 16n va virng chdi cua chiing ta da tao ra nhitng khé khan
trong viéc mua ban c6 phiéu nhanh chéng khi gia tri ctia n6é dao dong.

Ngay dén Buffett cling khong thé phan @ng nhanh tredc nhitng bién dong thi
trirong thi liéu cac cong ty 16n khac c6 thé xir tri nhanh hon? Diéu dang ngac nhién
la khéi lwgng trung binh ctia mot giao dich trén san giao dich chitng khoan New
York vao nam 2005 la 345 c6 phiéu (nguon: Mohammed Hadi, “Tracking the
number”, Wall Street Journal (Tap chi Phé Wall), 10 thang 6, 2005.) Khoi lwgng
giao dich nay c6 gia tri khoang 5.000 d6-la. B6 hoan toan khong phdi la mot con
sO 16n. Ban hay thir twdng twrgng sé phai thire hién bao nhiéu giao dich véi gia tri
5.000 do-la dé c6 thé mua va ban hét 2 ty do-la? Cau tra 10i la phai mat 400.000
giao dich. Bay gio hay hinh dung t6i s& hitu 10 triéu c6 phiéu ctia cong ty XYZ.
Néu moi giao dich c6 khoi lwgng 1a 345 c6 phiéu thi t6i sé phai mat 30.000 giao
dich lién tuc dé c6 thé ban hét s6 c6 phiéu d6. Nhw vay, toi sé phai mat hang tuan
dé thue hién v@i diéu kién khong tao ra nhitng bao dong qua tai cho thi treong.
Nhung néu t6i c6 gang ban ra chi trong mot vai phién giao dich, 1ap tic cac nha
quan ly quy sé nhin thay khoi lwgng qua 16n dang dugce ban ra nay va ho sé lo so.
Sau d6, ho bat dau ban ra theo, gia c6 phiéu dé sé rét nhanh chéng va c6 thé lam
ton hai t¢i mitc 1gi nhuan t6i dw dinh theo dudi ngay tir dau.

Gia cta chitng khoan khong bi thay doi bai cac sy kién xdy ra trén thé gidi, boi
mic 1gi nhuan cao ma cong ty tao ra, bdi viéc sa thai mot giam doc diéu hanh, béi
viéc mat ban quyén cong nghé, hay bdi bat cit diéu gi khac. Ban than cac s kién
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do6 khong thay doi dwgc gia chitng khoan ma chinh la sy chuyén dich dong tién ra,
vao thi tredng cua cac quy dau tw theo t6 chitc dé phan wng lai véi cac sy kién do
lam thay do6i gia c6 phiéu. Hay nghi vé cac su kién c6 kha nang trd thanh nguyén
nhan anh hwéng t6i gia chitng khoan, nhitng tin hiéu c6 thé tao ra sy thay doi.
Khong mot sy kién nao c6 thé anh hwdng tdi gia chitng khoan trong ngan han béi vi
yéu t6 duy nhat c6 thé lam gia chitng khoan thay doi chinh la nhitng gi ma nha quan
ly cua cac quy dau tw theo t6 chitc thye hién véi khoan tién trong tay minh. Néu ho
ban ra, gia chitng khoan sé 1ap tirc sut giam. R6 rang, nhitng sy kién thé gidi déu
c6 kha nang anh hwdng téi nhitng quyét dinh cta cac nha quan ly quy dau tw theo t6
chitc, nhuirng xét dén cung gia c6 phiéu 1én hay xuong la do anh huéng tryee tiép cta
cac khoan dau tw cta cac quy nay.

Luru y: Mot ly do khién cho thi trwong chitng khoan gia tang manh trong vong
25 nam qua la vi nhitng nha quan ly quy, nhitng nguwdi trure tiép ra quyét dinh cuda
cac quy dau tu theo t6 chirc, dd dugc cap mot khoan von rat 16n tir quy huu tri
trong nhitng nam 1980 va 1990 va tré thanh nhitng ngwdi nam gitr khoan von 16n
hon bat ky ca nhan nao trong lich sit cta thi tredng chitng khoan. Ho can phai dau
tw lam cho khodn von nay sinh 1oi. Ho da do vao thi trudng chitng khoan khodan
tién la 401.000 do6-la tién mat va lam cho gia c6 phiéu tang 1én. That dang ngac
nhién. Gia c6 phiéu gia tang vi lwvong tién dwgc bo ra dé mua chiing nhiéu hon bat
ky thoi diém nao trong lich str.

TG6i sé lay mot vi du so sanh dé gitp cac ban hinh dung ra nhitng van dé cac
nha dau tw 16n thwdng mac phai. Hay twéng twong ban dang ngoi gitta mot rap hat
chat nich ngwdi. Ban ngtri thdy mui khoéi, ngay 1ap tirc ban sé chay ra ngoai bang
dwong thoat hiém, hay lang 1€ di ra tir civa chinh? Néu ban bat dau chay va nhitng
ngwoi khac cling ngti thay mui khoi, ban c6 thé tao ra mét si hoang loan va rat cé
thé ban sé bi ket lai trong dam dong do. Vi thé, ban khong lam vay. Ban sé lang 1é
va khan triong, tranh tht thoi gian di vé phia cira chinh. Nhwng khi d6, moi nguoi
cling bat dau ngwri thay mui khoéi va du ban khong chay voi va thi moi nguwdi ciing sé
ding day va tim cach di ra khoi phong. Vi ngay cang nhiéu ngudi cd gang roi khoi
phong nén 16i ra sé bi un tac, hdu qua la khong ai c6 thé thoat ra ngoai ma khong bi
thwong it nhiéu.

D6 chinh la nhitng gi da xay ra véi cong ty Enron. Khi c6 phiéu cua Enron
dwgc dinh gia ¢ mirc 60 do-la mot co phiéu, cé khoang 500 quy da dau tw hang ty
do-la. Mot s6 nha quan 1y quy danh hoi dwgce “mui khoi” va bat dau tién vé phia
ctra, lang 1€, theo tuan ti. Gia c6 phiéu da phan tng vGi viéc ban ra lang 1€ nay
bang viéc ha tir tit trong vong bon thang, tir 60 do-la xuéng 30 do-la. Khong c6 sw
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khung hoang. Khong c6 su sut giam dot ngot. Chi c6 nhitng 1énh ban ra lang 1€ va
déu dan. Tat ca 500 quy déu c6 tién trong tai khoan cia Enron, mot s6 quy co it
hon so v6i thoi diém mitc gia 60 do-la. Nhung gio day, khi c6 qua nhiéu nha dau
t mudn ban c6 phiéu Enron, cac nha quan 1y quy bat dau lo lang rang ho sé khong
thé thu hoi dugc hét khoan von ma minh da dau tw. D4u hiéu cua sy bat an ngay
cang ro rét. Viéc ban ra khong con lang 1€, gia co phiéu lap tirc sut giam trong vong
mot thang tir 30 do6-la xuéng con 9 do-la. Thé nhwng, tai thoi diém dé, von caa 500
quy dau tr van dang con ket lai trong Enron vi ngay cang khé dé tim duwgc nha dau
tw 16n c6 thé mua lai khoi lwgng c6 phiéu khong 16 d6. Sau dé xdy ra mot vu ban
tong ban thdo cia ca 500 quy dau tw, va chi trong mot dém, gia co6 phiéu rét tir 9
do-la xu6ng con 0 do-la. Khong mét ai c6 thé thoat ra an toan. Gio thi ca 500 quy
dau tw nay van dang xép hang chd phan quyét cta toa vé vu pha san va c6 gang lay
lai bat ci cai gi co theé.

Cac cong cu

Vay ching ta phai lam gi? Trwdc hét, phai nhin nhan rang ching ta khong phai
than thanh. Chung ta chi 1a nhitng con ngwdi binh thwong véi nhitng nghé nghiép
binh thuwong. C6 thé ban la hwdng dan vién du lich, ngwoi lam d6 go, nha kinh
doanh, gido vién, luat sw hay chi la ngwoi lam nén. Thi hai, ching ta phai hiéu
rang ching ta chi 1a nhitng nha dau tw nhé 1é. Ching ta khong giong véi Buffett,
chiing ta c6 thé nhanh chéng va dé dang rit chan ra khéi mot cong ty nao dé néu
khong muon tiép tuc dau tw. Vi thé, ching ta can tan dung 1gi thé€ quy mo nhé.

Mot nha quan ly quy trung binh mat tr sdu dén muwdi hai tuan dé hoan thanh
viéc dau tw vao hodc rt tién ra khéi mot c6 phiéu. Nhung v6i chiing ta, cong viéc
d6 chi mat tam gidy ma khong giy ra tac dong gi téi gia cta c6 phiéu do, ca khi
mua vao va ban ra. Hay hinh dung khi gida ciia mot c6 phiéu tang l1én vi cac nha
quan 1y quy mua vao véi khoi lwong 16n, va gidm xudng khi dwgc ban ra, néu
chiing ta c6 thé theo doi nhitng chuyén dong do thi sé thi vi nhw thé nao? Khi do,
chiing ta c6 thé bat nhip va di trwdc ho chi mot bwde chan.

Hay nghi vé diéu d6 trong gidy lat. Néu cac nha quan ly quy mat su tuan dé
lang 1& mua vao da s6 lwgng c6 phiéu cia mot cong ty, gia sé lién tuc dugc day
1én, néu ching ta nhin thdy dwgc nhitng hanh dong cia ho thi diéu nay c6 y nghia
gi? Diéu do co tao cho chiing ta 1gi thé khong? Cau tra 16i 1a cé.

Nhitng nha dau tw thong thai thwong xay dung mot bo cong cu dé theo doi dong
tién vao ra giita cac chitng khoan, cac quy dau tw va quy chi s6 16n trén thi treong.
Nhitng cong cu nay thwong duge xay dung cho nhitng nha dau tw chuyén nghiép va
c6 tiém lwce tai chinh. (Ban c6 cho rang mot ngwdi nao dé lai bé cong sitc thiét ké
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nhitng cong cu nay cho cac nha dau tw chi c6 5.000 do-la? Tham chi 1a khong ai
chiu lam mo6i gidi cho ban khi ban chi c6 5.000 d6-la.) Tuy nhién, diéu bat ngo la
Internet lu6n san sang va ching ta c6 thé tiép can vdi nhitng cong cu chuyén nghiép
nay qua mang toan cau. Day méi la diéu dang ngac nhién nhat: ban va t6i, nhitng
nha dau tw nho 1é, c6 thé st dung nhitng cong cu nay t6t hon rat nhiéu so véi nhitng
nha dau tir 16n. Ban hdy san sang dé hoc diéu nay.

Toi sé chon ra ba chwong trinh may tinh theo doi moi giao dich trong cac cong
ty ching ta quan tam. T6i goi d6 la “ba cong cu”. Khong c6 gi bi mat ¢ day ca.
Hau hét cac nha dau tv chuyén nghiép déu st dung nhitng cong cu nay dudi rat
nhiéu hinh thitc, ké ca viéc theo doi xem doi thi cia ho dang lam gi. Hau hét cac
trang web moi gigi trye tuyén déu c6 cong cu nay va cac ban dugc sit dung mién
phi. Néu trén trang moi gidi chitng khoan cua ban khong c6, ban cé thé tim thay
trén trang Yahoo! Finance hodc trang MSN Money.

Nhi*ng cong cu nay cho biét khi nao nhitng nha dau tw 16n mua vao hay béan ra
mot loai c¢6 phiéu nao dé. Diéu nay lam dwgc vi nhitng nha dau tw 16n thuong
chiém 80% thi trwong. (Néu & thoi diém nhitng nam 1950, nhitng cong cu nay
khong may tac dung vi cac nha dau tw 16n chi chiém 15% thi tredng. Nhuwng hién
nay, khi ho kiém soat phan 16n thi trrdng va chuyén dong cham chap, nhitng cong
cu nay sé cho chiing ta nhitng canh bao httu ich vé viéc khi nao thi dong tién vao va
ra sé doi chiéu véi nhitng c6 phiéu theo Quy tac so 1).

Nhi*ng cong cu nay rat hitu ich vi hai 1y do:
1. Giup ching ta giam b6t nguy co bi mat tién.
2. Ching giam bét ERIL

Vay ERI la gi? D6 la quy luat dau tw dya trén cam tinh (Emotional Rule of
Investing). Quy luat dé néi rang:

Néu ban mua c6 phiéu nay, 1ap titc, gia cta no lién tuc sut giam. Nhwng néu ban
khong mua, thi gia cua no lién tuc tang 1én... cho dén khi ban mua vao, gia cia né
bat dau sut giam.

Giong nhu viéc niém yét gia bao hiém tryrc tuyén va chi dan mua 6 t6 ctia trang
web Edmund.com da thie sy thay doi nganh kinh doanh bao hiém va xe hoi bang

viéc cung cap cho khach hang, nhitng ngwdi nhu chiing ta, nhitng thong tin hitu ich
vé viéc chung ta nén dung bao nhiéu tién dé mua bao hiém va xe hagi. Vi thé, nhitng
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cong cu nay thay doi cach thirc ching ta nhin nhan thi trwdng, tao cho chiing ta
nhitng lgi thé chwa tirng c6. Cu thé, nhitng cong cu nay gitp chiing ta dwa ra dwgc
nhitng quyét dinh sang sudt trong viéc dau tw, va dan dau trong cudc chay dua bang
nhiéu cach thitc, bat chap viéc ching ta luén phai d6i mat v4i cd mot moi tredng
day nhitng chuyén gia tai gioi. Pung nhw Levitt va Dubner, chi ra trong cuon
Freakonomics (Kinh té hoc hai hwéc), sitc manh cua thong tin 1a vo cung to 16n:
“Thong tin la c6t moc chi dwdng, 1a tam bao vé, la canh olive, la rao can, tuy thudc
vao nguoi st dung nd va st dung né nhw thé nao”. Nhitng nha moi gidi chitng
khoan va nhitng nha quan ly quy treéc day c6 dugce lgi thé va sirc manh chinh la tt
nhitng théng tin ma ho luon che gidu ching ta hodc khién chiing ta cho rang chuing ta
khong thé hiéu duwgc. Chiia phu ho Internet! Mot khi nhitng thong tin d6 dwgc cong
khai 1én Internet va dén dugc véi ching ta tirc 1a chiing ta da cé cong cu dé hanh
dong. Nhitng 1gi thé tai chinh cua nhitng “nguwdi khong 16” trong nganh dau tu
khong con nita. Theo 1ap luan cua Levitt va Dubner, “Internet da thu hep khoang
cach gitta mot nha dau tw chuyén nghiép va cong ching dau tw”. Diéu d6 qua la
tuyét voi v6i ching ta va may man thay, ban khong can phdi 1a mét thién tai dé cé
thé str dung nhitng cong cu nay.

Ban c6 thé tai xuéng hodc dang ky vao nhitng cong cu cao cap trén trang MSN
Money hodc trang Yahoo! Finance. Lay vi duy, & trang MSN, ban phai tai xuong
phan mém c6 tén “Advance Investor’s Toolbox”, day la phan mém rat dé st dung
va gitp ban ti€p can v@i khong chi mot loai cong cu. Khi ban cai dat phan mém
“MSN’s deluxe investing tool” vao may cua ban, ban click vao “Charts” & thanh
cong cu bén trai, ban sé thay dugc ca ba cong cu toi trinh bay trong chwong tiép
theo. (Trong trang Yahoo!, cac cong cu ciling dugc tim thdy & dugi “Charts” &
thanh thy'c don bén tay trai. Co thé ban can phai tao 1ap mot ID va password dé cé
thé xem hét nhitng tién ich cua nd. Tat ca déu mién phi).

Trong khi thuyét trinh tai cung dién Cow, trén khu vyc khan dai gan San
Francisco, t6i da noi vé nhitng nha dau tw theo t6 chirc va nhitng cong cu ky diéu
gitp ho lam mwa lam gi6 trén thi trwdng. Sau khi giai thich lam cach nao ho nam
gilr dugc 80% luwgng tién trén thi tredng, va vi thé kiém soat dwgc gia cua tat ca
cac chitng khoan, t6i hoi khan gia mot cau hoi chi mang tinh cung c6 lai nhitng gi
toi vira noi “Vay thi ai da khién thi treong sut giam?” 1 di nhién cau tra 10i la: do
phdi ton nhiéu tién mdi c6 thé khién thi trvdng di xudng nén nguyén nhan chinh la
vi cac nha dau tw theo t6 chitc da kiém soat gia. Thé nhwng, mot ngwdi ngoi ngay
hang ghé dau da tra 10i khac: “La do t6i. Bat ky chitng khoan nao t6i mua vao déu
mat gia ngay lap titrc. 6 chinh la vi t6i da mua.” Pay la vi du dién hinh vé quy
luat dau tv dua trén cam tinh ERI.
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Chiing ta can phai nhanh chéng tir bo théi quen nay bdi vi ching ta can san sang
dau tw khi moi ngwdi déu lo sg. Ching ta can ban ngay ca khi moi nguwdi déu cho
rang gia c6 phiéu d6 khong thé xudng hon nita. N6i cach khac, nhitng ngwdi dau tw
theo Quy tac s6 1 can tuan thi mét nguyén tac chung la phai biét mua vao khi moi
nguoi lo sg va biét ban ra khi moi ngwdi déu muén mua. Con néu ban bi chi phoi
bé&i thoi quen dau tw dwa vao cam tinh thi du c6 phiéu ban dinh mua c6 tiém nang
nhw thé nao, va du ban cé 1a mot nha dau tw khon ngoan (tham chi c6 thé 1a rat kinh
nghiém), ban van c6 thé gdp nhitng lic ban khoan, thiéu quyét doan c6 thé sé khong
dwa ra duwgc quyét dinh mua va ban vao ding thoi diém can thiét.

Nhu vay, viéc tim hiéu bon van dé: y nghia cong ty, lgi thé canh tranh, doi ngii
quan ly va bién do an toan rat hitu ich trong viéc gitup ching ta loai bé dan théi
quen dau tw theo cam tinh. Néu chiing ta hiéu biét day da vé cong ty ching ta c6 y
dinh dau tw va c6 thé mua dwgc c6 phiéu ctia cong ty véi mitc gia hgp ly, ching ta
c6 thé loai di nhitng 1y do duy ly ngan can ching ta mua c6 phiéu cta cong ty do.
Gio day, chung ta chi con phai loai bé nhitng ly do cam tinh, hay con goi la ERL
T6i thue hién diéu nay bang ba cong cu.

Trong chuong tiép theo, t6i sé huréng dan cac ban cach thirc siv dung nhitng
cong cu nay dé quyét dinh xem khi nao nén mua vao va khi nao nén ban ra. No6i
cach khac, khi nao nén “chop lay cay gay.”

Nhitng diém can luwu y:

1. Nhitng nha dau tw 16n (ngwoi kiém soat quy lwong hwu, quy bao hiém, quy
dau tw...) luon kiém soat thi tredng va luén phai chuyén dong cham chap nhw mot
con tau 16n. Moi dong thai cua ho déu 1én t6i mitc ching ta c6 thé dé dang theo
doi.

2. Nhitng nha dau tw nhé 1é (nhw t6i va ban) c6 thé “chuyén dong” mau le nhw
mot van dong vién lwét song. Nhitng quyét dinh dau tw ctia chiing ta rat nhanh va cé
quy m6 nho vi thé chiing ta c6 thé dé dang “tang hinh” trong thi tredong.

3. Cac cong cu sé cho chuing ta biét nhitng con tau khong 16 sé di theo hwéng
nao va vi thé, chang ta c6 thé vugt 1én tredc nd, dong thoi cling cho chiing ta biét
khi nao no ré han sang hwéng khac va dé lai nhitng vét nit gay thiét hai 16n trén
con duong no6 di qua. B ba cong cu sé gitp ching ta tranh xa dwgc nhitng vét mit
do6 va khong dé mat tién!
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12. Ba cong cu

“Nhirng c6ng nghé hién dai doi khi ky diéu chang khdc nao mot phép la.”
— ARTHUR C.CLARKE (1917-2008) - Dién mao tuong lai, 1961
(Pinh luat thir ba cua Clark).
Ba cong cu nay sé rat hitu ich khi ching ta xac dinh dwgc loai c6 phiéu cua
cong ty thod man cac tiéu chuan cta cudc sat hach bon chit cai M. Nhitng cong cu
nay sé gitp ching ta c6 dugce quyét tam va can dam dé “chop lay cay gay” tw thi
trrong bai vi chiing ta khong muén bi quat nga. Chuing ta mudn ké cao goi ngl ngon
trong khi nhitng dong tién ctia ching ta van duwgc an toan. Hon nita, ching ta ciing
sé khong dé mat tién chi vi tam ly lo lang lam gidm sy sang sudt trong quyét dinh
dau tw, va khién ching ta c6 nhitng buée di khong hop 1y.

T6i khong phdi ngwdi cing nhac, ty gan chdt minh vao nhitng cong cu toi chuan
bi gi6i thiéu cho cac ban nhing day that sw la nhitng cong cu hitu ich nhat doi véi
t6i. Hon nita, ching ciling dugc cung cap mién phi trén cac trang web nhw MSN
Money, Yahoo! Finance, hay bat ky trang web méi giéi chitng khodn nao. Tuy
nhién, toi phai ndi trwdc véi cac ban rang sé khong c6 cac mo hinh, do thi giong
hét v&i nhitng gi ma ban dwgc thay trong chiong nay. Cac mé hinh & day chi mang
tinh minh hoa. Vi thé, cac ban khong can phai c6 tim kiém nhitng m6 hinh va biéu
do giong hét nhw vay.

Nhitng cong cu ban stt dung c6 thé c6 khac biét doi chut vi n6 phu thudc vao
nguon ban tai vé. Tuy nhién, ban sé biét phai st dung nhitng cong cu nay nhu thé
nao thong qua cac vi du toi trinh bay sau day. Khi quen v&i cac cong cu nay va
nam duwgc nhitng Quy tac chung, ban sé khong gap khé khan gi khi chuyén sang
dung mot phién ban twong tir. Mot so trang web goi cac cong cu (Tools) bang tén
goi “Cac chi s6 ky thuat” (Technical indicators). Ban khong nén ban tam vé nhitng
khac biét giita cac giao dién ky thuat khac nhau. Thay vao do, ban nén bat dau lam
quen dé hiéu dwgc quy tac hoat dong chung cia ching. Ban can biét lam thé nao dé
hiéu dwgc y nghia cta cac ky hiéu, nhan biét dwgc khi nao nén mua vao, khi nao
nén ban ra. Viéc doc hiéu cac ky hiéu nay nhanh chéng tré thanh ban nang ctia ban,
giong nhuw khi ban doc mot cuén sach véi hé thong chir cai méi. Vi thé, cong viéc
triede tién la ban phai hoc cach dé doc dugce ching.

Khi dang 1ai xe trén duwong va trong thay tin hiéu dén xanh hodc dén do, ban c6
dirng lai va suy nghi xem lam thé nao ma nhitng tin hiéu nay chuyén sang mau do
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hodc mau xanh khong? Cau tra 1i la khéng. Ban biét rang, mdt tin hiéu cho phép
ban di ti€p con cai kia bat ban dirng lai, va ban lam theo tin hiéu d6 nhw mot phan
xa vO diéu kién. D6 chinh la cach thitc t6i mudn cac ban ti€p can véi nhitng cong
cu ky thuat nay. Hay hoc cach van dung nhitng ky thuat nay vao cac quyét dinh cta
ban, dirng lang phi thoi gian suy nghi tai sao nhitng cong cu d6 chi ra dugc nhuw
vay.

Néu ban da quen v6i bo cong cu ctia trang web nao, hay thwong xuyén st dung.
Pay chinh la mot trong nhitng bi quyét gitp ban tranh dwgc nhitng ci danh cua thi
trrong.

Sttc manh ctia nhirng cong cu

Chac cac ban con nhd, khi nhac dén sitc manh ctia nhitng cong cu nay trong cac
chwong truedc, t6i 6 néi rang nhitng cong cu nay mdi dugc cung cap mién phi
trong thoi gian gan day. Thuc t€, chiing méi chi thie sy dwgce ng dung vai lan va
ching da cttu t6i thoat khoi vu “dam tau” nhw rat nhiéu ngwdi khac vao nam 2000
va nhitng lan sau d6. Nhung chi dén khi cac dit liéu phan tich tai chinh dugc dwa
1én mang Internet, nhitng cong cu nay mdi thue sw dwgce cac nha dau tw nhé 1é st
dung véi tat ca tinh nang cda né. Lgi ich to 16n cac cong cu nay mang lai la giup
chiing ta, nhitng nha dau tw nho, khong con phai lam nhitng phép toan phitc tap nita.
May tinh sé lam thay ching ta, sau do tw dong xay dung do thi tir nhitng dit liéu da
tinh toan. Trudc day, ching ta cé thé phai mat hang gio dé tinh toan thi bay gio chi
mat vai gidy. Thay vi phdi tinh todn tirng thay do6i nho trong cac giao dich trong
ngay roi sau dé dwa vao biéu do ctia mot loai chitng khoan va tiép tuc lap lai quy
trinh d6 vaéi tirng loai chitng khoan ching ta quan tam, gio day ching ta chi can dé
cho may tinh tir dong thure hién tat ca. Nhitng gi chiing ta can hoc la doc hiéu két
qua.

Tam nam treede day, toi tirng phai 1am tat ca nhitng cong doan nay va chi dirng
lai cho dén khi cac cong cu xudt hién trén Internet. Mot ngwdi ban khuyén t6i nén
thir thay doi, va t6i tham gia mot khoad hoc. T6i that sy thich thi véi nhitng gi hoc
duwgce. Ban dau, nhitng cong cu nay khong dem lai hiéu qua ro rét. Nhwng ngay sau
do, nhitng loai chitng khoan t6i mua déu 1én gid. Vao thang Tam nam 1999, nho
nhitng cong cu nay, t6i biét nén rut khoi thi tredng. Sau dé thi tredng co phiéu sut
giam manh va t6i khong mat tién nhw nhiéu ngwdi khac. Moi quyét dinh t6i dwa ra
déu rat hop ly vé thoi gian. Sau do, vao thang 10 nam 1999, nhitng cong cu nay lai
cho t6i biét nhitng nha dau tw 16n dang tré lai. Va toi cling dau tw trd lai vao nhitng
c6 phiéu ho mua. Sau do6, ban than t6i cting ngac nhién khi chitng kié€n thi trudong
tang 1én lién tuc, bat chap nhitng 10i canh bao vé mdt sw c6 sap san va mot “tran
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quyét chién cubi cung” trén san chitng khoan sé xay ra vao thang M6t nam 2000.
T6i khong hé lo sg nhitng 1di canh bao d6. Nhitng dit liéu cho thdy cac nha dau tw
16n dang do tién vao loai chitng khoan t6i nam giit. Sau do6, vao thang Ba nam
2000, cac cong cu lai cho thady cac nha dau tw 16n dang rit dan von ra khoi cac
cong ty d6. Nhan thay day la thoi diém chin mu6i, toi ban hét tit ca c6 phiéu dang
nam git* va roi mot lan nita ngac nhién chirng kién thi tredng sup do nhanh chéng.
Khi ban virgt qua nhitng con sut giam tram trong nhw trong giai doan 2000 - 2003
ma khong dé mat mot dong xu nao trong khi tat ca nhitng ngwdi xung quanh déu thua
16 thi ban sé tin chac rang nhitng c6ng cu nay ho trg rat dac lwc cho nhitng nha dau
tw nhé tuan theo Quy tac so 1.

Mot hoc vién cua t6i dat ra cau hoi: “Vay nha quan 1y quy c6 nhitng cong cu
nay hay khong? Néu c6 va ching hoat dong tot thi tai sao 0ng ta lai khién toi mat
mot nira so tién tir nam 2000 dén nam 2003?” Mot cau hoi rat hay. Chac chan cac
nha quan ly quy cua ban c6 trong tay nhitng cong cu nay. Chiing dugc xay dung cho
nhitng ngwdi nhw 6ng ta, chac ban con nhé diéu nay. Nhu t6i néi ¢ chwong trwdc,
ban dirng bao gid 1am twdng rang nhitng cong cu ky diéu nay dugc thiét ké ra cho
toi va ban. P6 1a mot thye t€. Tuy nhién, diéu tr¢ tréu la nhitng ngwdi dau tw nhé
lai c6 thé stt dung ching t6t hon cac nha dau tw chuyén nghiép.

Trong chuwong trudc, téi da dé cap dén van dé cta cac nha dau tw 16n: ho phai
quan ly mot khoan tién qua 16n, t&¢i mitc ban than ho tré thanh nhitng cong cu thi
trrong. Ho sé phai dung hang triéu do-la dau tv vao mot loai chitng khoan nhat
dinh dé c6 thé bé 1ai cac cong cu thi treong, tr cho néi “ban” sang néi “mua”.
Chinh trong qua trinh dich chuyén hang triéu, tham chi la hang ty d6-la, nha quén ly
quy thay doi nhitng tin hiéu ma cac cong cu dwa ra. Chac han ban ciing hiéu rang
rat kh6 dé theo doi va timra cac chi dan tir nhitng cong cu khi chinh ban la nguwoi
tao ra moi tin hiéu va chi dan thi tredng. Néu nhw nha quan ly quy bat dau mua vao
(nhé rang 6ng ta mat hang tuan dé hoan tdt moi vu mua ban), cac tin hiéu bat dau
thay do6i. Nhung néu ong ta doi cho dén khi cac cong cu cho Ong ta biét rang can
phdi mua vao thi Iic d6 da qua mudn bdi vi ong ta sé mat rat nhiéu thoi gian dé di
chuyén cad khoan tién 16n nhw vay. Bén khi hoan thanh viéc mua vao thi nhitng
nguoi di trude ong ta, nhitng ngwoi tao ra tin hiéu thi trvong ma cac cong cu nhanh
chéng nam bat va phan anh lai, da bat dau ban ra va thu lgi nhuan.

Néu van con nghi ngo vé diéu nay, ban c6 thé kiém chitng lai bang cach thir dau
tw 50.000 d6-la vao mot c6 phiéu c6 khdi lwgng giao dich khoang 50.000 c6 phiéu
mot ngay va mirc gid 10 xu mot c¢6 phiéu. Ban hay mua 500.000 ¢6 phiéu va chd
xem tin hiéu cac cong cu dwa ra thay doi nhw thé nao. Ban sé thay rang tat ca cac
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cong cu déu ra tin hiéu “mua”, va 1ap titc gia c6 phiéu doé sé tang kich tran tir 10 xu
lén 15 xu r6i 20 xu trede khi ban thuc sy bat dau mua vao. Bén thoi diém ban
hoan tat viéc mua vao, gia co6 phiéu lén t¢i 80 xu. Biéu nay nghe cé vé rat tuyét
cho dén khi ban bat dau ban ra. Lan nay ciing twong ti, ban lai thay doi nhirng tin
hiéu cia cong cuy, nhing thay vi bao hiéu nén mua, ching lai bao ban va tat ca cac
nha dau tw khac phai ban hét. Dot nhién, thi trirong khong con mot ai mua vao va
gia co phiéu do sé roi tw do xuéng con 3 xu tredc khi ban kip ban di. Hay thtt 1am
diéu nay mot 1an va ban sé thady nha quan ly quy gap kh6 khan thé nao khi dau tu
hang ty do-la. Trir nhitng trrong hop ngoai 1€, hau nhu khong ai c6 thé danh bai
duoc thi treong trong 20 nam hoac hon.

Con bay gio, ching ta hay cung xem nhitng cong cu do la gi va cach st dung
chiing nhuw thé nao. Chiing ta sé tim hiéu lan lwgt tirng cong cu.

MACD

MACD la cong cu két hgp ctia hai so trung binh di dong - mot s6 trung binh di
dong nhanh va m6t s6 trung binh di dong cham - va cach thitc ching twong tac véi
nhau (ching phan ky va héi tu nhu thé nao).

Cong cu dau tién cé tén goi la MACD (Moving average convergence
divergence), phan ky hoi tu cia duwong trung binh di dong. Nghe c6 vé phic tap,
phai khong cac ban? Nha kinh té hoc Gerald Appel la ngwoi xay dung cong cu chi
bao nay. MACD dugc xem la cong cu co tinh nhat quan cao nhat biéu thi xu thé
thay doi noi bat cia mot c6 phiéu. Pay chinh la chi s6 ky thuat thong dung nhat trén
thé gidi. Cu thé, n6é theo doi nhitng thay doi gia trung binh trong mot khoang thoi
gian, throng 1a trong ngan han. N6 cho chiing ta biét khi nao luc tadc dong t6i gia
chitng khoan tré nén manh hon, ca theo hwéng tang 1én va giam xudng, giong nhw
mot cai may do ap luce trong duwdng ong nrdc. Vi hau hét lwgng tién trén thi tredng
déu nam tai cac quy dau tw theo t6 chitc, MACD cho ching ta biét khi nao cac nha
dau tw 16n am tham mua vao hay ban ra bat ky loai c6 phiéu nao.

Hoc cach st dung chi s6 MACD, titc la hoc cach xem chi s6 nay dé biét khi
nao nén mua hodc ban, sé don gian hon rat nhiéu so v@i viéc tim hiéu co ché hoat
dong cua n6. MACD str dung so trung binh di dong MA. So6 trung binh di dong la
chi s6 trung binh ctia mitc gia trong mot khoang thoi gian. Hang ngay, sau khi gia
dong ctra dwgc xac dinh, chi s trung binh di dong sé dwgc tinh toan. Néu ching ta
st dung trung binh di dong ctia 10 ngay thi mitc gia trung binh ctia 10 ngay giao
dich gan day nhat sé dwgc tinh toan va do thi dwgc vé bang cach noi cac mirc gia
trung binh ctia 10 ngay lién tiép. Hau hét cac cong cu MACD déu tinh toan dwong
trung binh di dong theo luat s6 mii dé c6 mot dwong do thi tron tru va bé qua nhitng
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diém gdy khic khong quan trong. Vi thé chiing duwgc goi la chi s6 trung binh di
dong theo ham mii EMAs (exponential moving averages). Do thi nay ngay cang
dugc xem trong hon dudng trung binh di dong MA.

MACD st dung ba chi s6 EMA: chi s6 EMA cham, chi s6 EMA nhanh va chi
s0 EMA “kh&i dong”. Nhitng nghién ctu cua tién sy Appel chi ra rang chi s6 EMA
cham t6t nhat nén dwgc tong hop trong 26 ngay, con véi EMA nhanh 1a 12 ngay.
Phan mém MACD cta 6ng tinh toan hai chi s6 nay theo ham md, sau dé tinh do
léch giita hai chi s6. Két qua tim duwgc sé la diém biéu dién dwong MACD cho
ngdy hém d6. Tuy nhién, chi c6 vay sé& khong di. Ong nhan thay ring, khi biéu dién
MACD 12 - 26 cung vGi chi s6 EMA 9 - ngay thi hai dwong nay sé cat nhau tai
mot vai diém. Nhitng nghién citu ctia 6ng chi ra rang khi chi s6 MACD cat & phia
trén EMA 9 ngay thi gia c6 phiéu d6 c6 xu huwéng tiép tuc di 1én. Tréi lai, khi cat &
phia duwdi thi gia c6 phidu c6 xu huéng tiép tuc di xuéng. Ong goi diém giao nhau
nay la diém “khdi dong”, bai vi khi dwong MACD cat dwong EMA 9 ngay, diém
cat cho chiing ta biét tin hiéu nén mua vao hay ban ra. Thomas Aspray con b6 sung
thém mot biéu do thé hién phan phoi tan sudt cho mé hinh MACD. Bé mé ta cac
giao diém, ong dung biéu d6 cot, do thi c6 dang duwong cong quay lén nhw hinh
thung liing, sau diém cat truc hoanh (truc 0) n6 tré thanh dwdng cong tip xuéng nhw
hinh qua mii. Ban than t6i lai quen v&i mo hinh diéu chinh 8 - 17 - 9 MACD hon
so vOi moO hinh 12 - 26 - 9 MACD cua Appel bdi vi n6 dwa ra mo hinh nhanh
chéng va cu thé hon. Nhung giong nhw hau hét cac trang web khac, MSN ciing mac
dinh st dung m6 hinh 12 - 26 - 9. T6i luon tim kiém ¢6 phiéu c6 gia tang nhanh nén
mo hinh 8 - 17 - 9 dap &ng t6t yéu cau cda t6i hon vi n6 cho thiy r6é cac c6 phiéu
nao dang dugc wa chudng, tir d6 gidp t6i kiém dwoc nhiéu tién hon.

Nhur da néi ¢ trén, t6i xem m6 hinh MACD nhr mot loai may do ap luwc trong
dwdong 6ng nwdc, cho biét ap lwc cia nwéce trong dudong 6ng. Néu ap lwe nwdc tang
lén, titc 1a c6 ai d6 dang bom thém nuwéc vao duong ong. Néu ap lyc nwdc giam
xuong, nghia la ai d6 dang bom nwéc ra khoi dwdong ong. Twong tw nhw vay, néu
nhw thvéc do MACD dang di 1én titc 1a ¢6 nha dau tw 16n nao d6 dang dau tw vao
co phiéu cong ty d6, va nguwoc lai khi MACD di xuéng c6 nghia la mét nha dau tu
16n hay rat nhiéu nha dau tw 16n dang rt tién ra khoi c6 phiéu d6. Duéi day la
biéu do rat dac trwong ctia MACD:
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Ban c6 thé tim nhitng biéu d6 dé doc hon biéu d6 nay nhing biéu d6 nay dugc
cung cap mién phi ttr MSN. Vi thé, ching ta st dung cht yéu biéu d6 nay. Trudc
tién, toi giai thich nhitng gi ban thay trong biéu do dé ban c6 dwgc cai nhin so bd
vé cach thitc hoat dong cta biéu d6 MACD.

Biéu do trén theo doi mot giai doan khoang bon thang tir 13 thang 9 nam 2004
dén 17 thang 1 nam 2005. Puwdng ngang di qua s6 0 la dwong “khéi dong”. Biéu do
c6 dang hinh cot tao thanh dwong cong nam ngira nhw hinh thung Iting & doan nam
dwdi dwong khai dong, va c6 dang duong cong tip xuong nhw hinh niii & phia trén
dwong khai dong. Két hgp ca phan thung lting va phan nii tao nén biéu do mo ta
mo hinh MACD 8 - 17 ngay trong twong quan véi dwong khdi dong 9 ngay. Miii tén
tam giac chi vao thoi diém m6 hinh MACD cat duwong EMA 9 ngay (ciing chinh la
dwong khéi dong noi trén). Biéu do nay cho thay nhitng dich chuyén cta thi truedng
va cho ching ta biét khi nao nén mua vao va khi nao nén ban ra.

Trong hau hét cdc m6 hinh MACD, ban sé thdy MACD biéu dién dwdi dang
dwong thang va EMA ciing vay. Khi hai dudong nay cat nhau, d6 chinh la diém khéi
dong. Trong nhitng mo hinh do6, diém cat cling chinh la diém ma thung llng tr&
thanh ntii. Ban khong can ban tam vé diém khac biét nay vi chiing c6é ban chat nhw
nhau. Chiing cting ton tai vi c6 nhitng nha dau tw thich nhin vao hinh anh ctia nhitng
dwong cat nhau, ngwdi khac lai thich hinh dnh 1én xuéng cta nii va thung liing.
Puong song song v@i duong khdi dong ¢ phia dudi la truc thoi gian, biéu dién
thoi gian. Toi khong stt dung nhitng con s6 ndam phia trén va phia duwéi duong khéi
dong vi ching thwong duwgc st dung cho nhitng phan tich phirc tap hon mitc chiing
ta can. Biéu duy nhat ban can biét tir biéu do nay la chi ra thoi diém khi nao tién
dwgc do vao hoac rit ra tir mot c6 phiéu cu thé. Yéu cau dat ra cho ban chi 1a nhan
biét dugc diém chuyén dich tir hinh thung liing sang hinh nii.

Vay dau la diém thung liing chuyén thanh ndi? (T6i chén thém miii tén tam giac
vao diém do6 trong so do.) Do chinh 1a thoi diém nhitng nha dau tw lién tuc dau tw
mot lwgng tién 16n vao mot cong ty va khién gia co phiéu tang 1én dang ké. D6
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chinh la thoi diém ching ta can mua vao. Liic d6, kha nang rui ro c6 phiéu xuong
gia la thap nhat. Ngwgc lai, vao diém nii chuyén thanh hinh thung Iting (t6i cling
chén thém hinh miii tén ngwgc vao diém do), cac nha dau tw rit mot lwgng tién 16n
ra khéi mGt c6 phiéu khién nguy co sut gia trd nén cao nhat. Chinh vi thé, khi dé
rui ro co phiéu xuéng gia la cao nhat, va ching ta can phai thoat ra. That don gian
phai khong cac ban.

Bdat dau chuyén sang hinh nti, ban can mua vdao.
Bdt dau chuyén sang hinh thung liing, ban can ban ra.

Cac ban can nam dwgc diém nay: Khi ban tham khdo mot biéu d6 MACD trén
trang web, ban sé thdy c6 nhiéu cach thitc xem xét biéu do. Lay vi du, ban c6 thé
thay d6i mot vai dac tinh cua do6 thi bang cach lam cho né biéu dién cac duwong
cong hinh ndi va thung liing d6c hon hoac thoai hon. Hay hinh dung nhw ban dang
thay d6i may do ap luc trong dudng 6ng nwéc. Ban c6 thé lam tang hodc giam do
nhay ctia may v&i nhitng thay do6i cta ap lyc nuéc.

Cac ban Iwu y, dé stit dung MACD hiéu qua nhw t6i da lam, cac ban can dinh
dang dac biét cho m6 hinh MACD bang viéc dwa vao ba so6 liéu cu thé. Cac ban
déu biét rang co thé str dung bat ky mé hinh MACD nao v&i nhitng s6 liéu ¢ san @
ché do mac dinh. Tuy nhién, cac dau hiéu sé thay doi néu ban thay doi so6 liéu. Néu
muon st dung nhitng cong cu nay theo cach toi da lam, cac ban can cai dat lai mot
vai cho khac v&i ché d6 mdc dinh. Ban hay tim ra vi tri trén trang web dé thay doi
mic dinh. O trang MSN Money, ban chon MACD va click vao thanh céng cu
“Settings”, nhuw dudi day:

E T T “_m s

Gio ban c6 thé thay doi ché do hién thi tir 12 - 26 - 9 sang 8 - 17 - 9. Khi thay
doi ba so liéu nay, ban sé tang do nhay cho chiéc may do ctia ban. T6i mudn lam
nhw vay bai vi toi khong ngai viéc mua vao hay ban ra mét loai c6 phiéu chi trong
vai ngay néu nhu cé bat ky mét dau hiéu nao cho thay gia bat dau sut giam hay tang
lén. Tat nhién, ban c6 thé st dung cong cu dé theo cach ban muén. Trén thue t€,
cac chuyén gia c6 rat nhiéu y kién khac nhau vé cach st dung céng cu khon khéo
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nhat. Néu mudn tham gia vao linh virc nay, ban phai hoc qua rat nhiéu 16p hoc va
mua rat nhiéu loai phan mém khac nhau. Nhwng muc dich ban dau cta ching ta la
xay dyng mot nén tang virng chac dé tién hanh dau tw theo Quy tac s6 1 va cach
thirc t6i chi cho cac ban & day chac chan sé dat hiéu qua rat cao.

Di nhién, ching ta khong chi st dung mot loai cong cu. Chung ta mu6n dwgc
dam béao chac chan rang cac nha dau tw 16n dang that sy dich chuyén dong tién theo
hwéng dé. Vi thé, chiing ta can thém cong cu trg giup.

Ban c6 tim thdy cac cong cu khong? Néu ban gap khé khan trong viéc tim kiém
ca trén MSN va Yahoo!, d6 c6 thé 1a do mdy tinh ban chwra tai xuéng tng dung can
thiét dé truy cap va xem tat ca dit liéu tai chinh. Vi dy, khi ban nhdp mot ma chitng
khoan vao MSN Money, ban click vao “Charts” ¢ thanh cong cu bén tay trai nhuwng
van khong thé xem dwgc ba cong cu thi 6 nghia la may tinh ctia ban khong chita bo
cong cu nang cap. Khi d6, may tinh sé nhac ban tai xuéng tng dung can thiét vi ban
dang c6 truy cap vao dit liéu nhwng khong duge. Trong thong bao ctia may, Yahoo!
khong cho phép ban thay doi dac tinh ctia cong cu MACD nhw MSN. Nhung trong
Yahoo, ban sé xem dwgc dwong trung binh di dong, truc thoi gian va cac chi s6
khac.

Ban khong mat nhiéu thoi gian dé tai xuéng chwong trinh d6 du duwong két noi
Internet cua ban c6 t6c do khong cao. V&i Yahoo! ban phai tao mot ID kém theo
Password dé c6 thé xem dugc cac cong cu nghién citu tai chinh. Tat ca cong cu
ctia Yahoo! déu nam trong muc “Charts”, cu thé la nam & trong phan “Technical
Analysis” & thanh cong cu bén trai trang.

D€ c6 thé truy cap tat ca cac thong tin trén trang web nhw MSN hay Yahoo!,
ban ciing can phai tra tién dé tai vé phién ban mdi nhat.

Stochastics

Cong cu thit hai trong bo céng cu c6 tén la Stochastic, do tién sy George C.
Lane thiét ké. Pay la m6t chi s6 dong lwc chuyén theo doi va phat hién nhitng hién
twong viegt mua hay virgt ban mét loai c6 phiéu nhat dinh. Hién twgng vuwrgt ban
xay ra khi mot nha dau tw theo t6 chitc bat dau ban va nhitng nha dau tw khac lam
theo. Piéu nay tao ra ap luc giam gia, gay sy chi y doi vGi cac nha dau tw ngan
han, va tao tam ly hodng sg. Khi diéu nay xdy ra, cac nha dau tw con lai sé cho dén
Iic ha thap hét mitc gia chitng khoan ha, Iic d6, ho méi mua vao. Khi diéu nay xay
ra, cong cu Stochastic sé phat hién va bao cho chiing ta biét nén mua vao. Sau day
la mot vi du vé biéu do Stochastic:
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Mot trong hai duong duoc goi la dwong mua, dwong con lai la duwong ban. Khi
dwdng mua cat va vugt 1én trén duong ban (t6i chén thém miii tén hinh tam giac chi
vao diém do), biéu do Stochastic chi ra rang c6 phiéu d6 dang chuyén tit trang thai
vuot ban (do c6 qua nhiéu ngwdi ban) sang trang thai viegt mua. D6 la Idc ban can
mua. Nguoc lai, khi dwong ban cat (t6i cling chén mii tén tam gidc ngwgc dau chi
vao diém do) va di xuoéng dwdi duwdng mua, biéu do cho thady c6 phiéu dé dang &
trang thai virgt mua va sap chuyén sang trang thai viegt ban. D6 la Idc ban can ban.
Tat ca chi c6 vay.

Cong cu Stochastic theo ddi mifc gid cao va mirc gia thap cia chitng khoan
trong mot khoang thdi gian. Nhitng nghién citu cua tién sy Lane cho thay tinh toan
cac giao dich trong giai doan 14 ngay la thich hgp nhat. Chuwong trinh phan mém
ong xay dung thu thap cac mitc gia tang 1én va giam xudng trong 14 ngay giao dich,
sau d6 tinh toan xem mitc gia dong cira cua mot ngay cu thé nam & dau trong thang
gia tri d6. Chi s6 gia 57 ctia mo hinh Stochastic néi 1én rang néu trong 14 ngay
giao dich gan day nhat, mitc gia thap nhat duwgc coi la 0 va cao nhat duwgc coi la
100 thi m¥c gid 57 cua ngay hém nay s€, nam & khoang gitta thang gia tri. Diéu nay
sé khong c6 gi thu vi néu khong c6 nghién cttu bé sung cua tién sy Lane va nhiéu
nha nghién cttu khac cho thay khi chi s6 gia xuong thap hon mirc 20 thi c¢6 phiéu dé
dang vugt ban. Con khi chi s6 gia viegt qua mirc 20, diéu d6 c6 nghia la cac nha
dau tw 16n dang dam dich mua vao; gia c6 phiéu do rat cé kha nang sé tang lén va
thoat khoi tinh trang viegt ban, va tiép tuc dich chuyén t¢i mirc gia can bang & giira.
Sau do, khi chi s6 gia lién tuc tang 1én téi mitc 80, c6 phiéu dé sé & vao tinh trang
vurgt mua (qua nhiéu ngwdi mua ma c6 it ngwdi ban). Tiép tuc, néu chi s6 gia giam
xuong duwdi mitc 80 sé c6 nghia la cac nha dau tw 16n da thu da lgi nhuan va mitc
gia c6 nguy co giam manh. Tai trang MSN, dwong Stochastic dwgc vé trong cung
biéu do6 vGi dwong EMA 5 ngay. Chuing cat nhau tai dau thi dé la diém khéi dong.
Puong Stochastic c6 thé bao cho ching ta biét nhitng tin hiéu ctia m6t chiéu hwéng
sap thay d6i sém hon so véi thang ty 1€ 20 - 80 n6i trén.

Chi s6 trung binh di dong la cac gia giao dich cudi cung trong mot s6 ngay cu
thé chia cho s6 ngay do.
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DPuong mua di 1én trén, ban hdy mua vao.
Puong mua di xuong dudi, ban hdy badn ra.

V6i cong cu MACD, ban c6 thé cai dat lai ché d6 cta phan mém cong cu
Stochastic, tuy thudc vao viéc ban muén cac dv bao nhay cam nhw thé nao véi thay
doi cta thi treong. Puwong Stochastic ciing ¢6 hai dang thitc “nhanh” va “cham”.
T6i thwong cai dat chwong trinh ca Stochastic & mitc do vira phai dé dudng nay
khong bi dao dong béi cac chi so thi trwdong, vi du nhw duong Stochastic cham
khong dwa ra nhiéu tin hiéu sai nhw duwdng Stochastic nhanh. Duwong Stochastic toi
wa thich nhat st dung hai chi s6. Chi s6 thi¢ nhat la chi s6 chi thoi gian, t6i lay 14
ngay giao dich. Chi s6 thit hai tao ra dwdong trung binh di dong dé tim diém khdi
dong, t6i chon loai trung binh di dong nam ngay. Ché do mac dinh cia MSN 1a 5 -
5, theo t6i n6 tao ra qua nhiéu diém khai dong. Vi thé, hai con s6 t6i st dung la 14
- 5. Phia bén trai cua biéu d6 la ty 1é phan tram. Khi dwdng Stochastic cat qua
diém 20% va di 1én, do6 la dau hiéu tich curc (nén mua vao). Khi n6 cat qua diém
80% va dang di xuong, d6 la dau hiéu tiéu cyc (nén ban ra). Dau hiéu dé thudng
dwgc dy bdo sém hon béi dwong 14 va dwong 5 (nhw toi vira dé cap & trén), khi
hai dwong nay cat nhau c6 nghia 1a mot chiéu hiéng thay doi dang sap dién ra. Khi
do6 ching ta nén hanh dong. Thang ty 1€ 20 - 80 @ trén chi nham khang dinh lai.

Puong trung binh di dong (Moving average)

Cong cu thit ba t6i hay st dung c6 tén goi la dwong trung binh di dong (moving
average). Cong cu nay theo doi mic gia trung binh trong mot khodng thoi gian xac
dinh. Cé rat nhiéu chuyén gia thwong duwra ra quyét dinh mua hoac ban dwa vao chi
sO trung binh di dong. Cong cu nay thwdng loai bé nhitng dao dong manh trong gia
giao dich hang ngay, cung cap cho cac nha giao dich hinh anh m6 phong xu thé
chung cua gia giao dich. Nhitng nha giao dich tham chi khong can biét t&i gia tri
thire cta cong ty. Nhitng gi ho quan tam la gia c6 phiéu cta cong ty dé tang 1én hay
giam xuong, dwa vao cac chi s6. Ho tao ra mot phwong thitc dau tw hoan toan méi
mé so vGi thoi ky EMT, thoi ky nhiéu nha dau tw cho rang tat ca cac cong ty déu
dwgc dinh gia chinh xac tai moi thdi diém. Ngay nay, khi cdc nguyén tac co ban
déu tré nén vo6 tac dung. Van dé can quan tam vdi nhitng nha dau tw la lam sao
hanh dong nhanh hon nhitng ngwoi khac.

Chi s6 trung binh di dong tao ra mot loai hang rao tam ly doi véi gia co phiéu
trong viéc tang 1én hay giam xu6ng. Ban c6 thé hinh dung n6 nhw mot loai gia tran
hay gia san. Khi mic gia vugt qua chi s6 trung binh di dong thi né da vuot qua
mitc gia tran (theo tam ly nha dau tw) bang viéc tao ra mot mifc gia cao mdi trong
ngan han. D6 chinh 1a dau hiéu cho thdy thai d6 cua nha dau tw d6i véi co phiéu do
dang tré nén tich cwc hon. Ngwoc lai, néu né xudng dudi mitc gia san (ciing theo

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



tam ly dau tw), diéu do cho thay loai c6 phiéu d6 dang trd nén it dwgc wa chudng
trén thi tredng. Mot l1an nita, ban can phai biét cach cai dat ché do trén trang web
ban st dung, cu thé 1a ban can diéu chinh do nhay cta chi s6 trung binh di dong v&i
nhitng bién dong thi treong.

Tai trang MSN ban sé c6 hai sy Irra chon: chi s6 10 ngay va 50 ngay. T6i thich
stt dung loai chi s6 10 ngay bai vi, khong giong nhw dwong MACD va Stochastic,
toi can mot cong cu dwa ra dw bao sém hay c6 do nhay véi bién doi ctia thi tredng.
Ly do la vi chi s6 trung binh di dong thwdong la chi s6 cudi cing dwa ra tin hiéu
mua vao va ban ra. Chinh vi thé, khi ban cai dat & ché do “nhanh”, cong cu nay két
hgp véi hai cong cu con lai tré thanh mot bo cong cu rat hiéu qua.
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DPuong mau den la gia c6 phiéu con duwdng mau xam la chi s6 trung binh di
dong. Khi duwong gia cat dwong trung binh di dong tai diém nao (t6i chén miii tén
tam giac chi vao diém do), dé chinh la diém gia c6 phiéu virgt qua mitc tran va
tam ly thi truong doi véi co phiéu do tré nén tich cye. D6 cling chinh la tin hiéu
mua vao. Khi n6 cat theo hwéng ngwgce lai (t6i cling chén mii tén tam gidc nguwoi
chi vao diém d6), dé la diém gia c6 phiéu xuéng thap hon mirc gia san va tam ly
thi trong trd nén rat tiéu cwe. DO 1a khi ban can phai ban ra. Rat dé theo doi phai
khong cac ban?

Khi duong gid cat va di 1én trén duong trung binh di dong, ban hdy mua
vao. Khi duong gia cat va di xuéng dudi duong trung binh di dong, ban hdy ban
ra.

Ba cong cu nay bao quat dugc xu hwéng thi treong, xung luc thi truong va tam
ly thi treong. Ching san c6 trén rat nhiéu trang web, ban c6 thé dang ky lam thanh
vién, hodc cling c6 thé tai xudng mién phi tir cac trang web nhwng vGi nhitng cong
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cu nay ban cé thé gap doi chut kho khan trong viéc tim hiéu. Do khé tuy thudc vao
viéc ban ldy cac cong cu nay tir nguon nao, va vi thé, né quyét dinh thoi gian ban
phéi bé ra 1am quen vé&i viéc doc cac dit liéu trong do6. Toi cho rang, ban nén thuc
hién mét vai giao dich thir nghiém, dwoc goi la “giao dich trén gidy”, t6i sé giai
thich cu thé & duwéi day. Giao dich thir nghiém hay “giao dich trén giay” tao cho
ban co hdi st dung cac cong cu va xay dung long tin ctia ban doi véi cac cong cu
nay.

Vi méi bat dau sit dung nhitng chi bao ky thuat nay (néu ban da dung roi thi that
may man, ban sé thdy duwgc ching hitu ich nhe thé nao) nén ching ta sé don gian
hoa nhitng cong cu nay: khi nao ca ba cong cu déu dwa ra tin hiéu nén mua vao, ban
hdy mua vao; khi nao ca ba cong cu cung dwa ra tin hiéu nén ban ra, ban hay ban
ra. Ban hay doi dén khi ca ba cting dwa ra mot dau hiéu r6i hay hanh dong. Biéu do
¢ trang 315 - Error! Bookmark not defined. la vi du vé c6 phiéu cta tap doan
Starbucks. Nhitng gi dién ra & day cho thdy ban da tim dugc mot c6 phiéu tuyét
vOi dé mua v&i mot mirc gia hap dan. D6 1a khi ca ba cong cu cung n6i hdy mua
vao.

TAP BOAN STARBUCKS
BUYNG TRUNG BINH DI BONG VA LICH SIF GIA €O PHIEY

BMI2005 17112005

Hay chi y rang, cong cu dau tién phat tin hiéu mua chinh la dwdng Stochastic
vao ngay 20 thang 9. Nho ché d6 cai dat cong cu nay thwdng duwa ra nhitng tin hiéu
s6m nhat. Ngay ngay hom sau, chi s6 trung binh di dong cting phat tin hiéu mua vao
khi gia c6 phiéu da di chuyén lén trén dwong trung binh. Tuy nhién, ching ta van
phai chd dwong MACD. Ching ta hdy kién nhan va kiém tra biéu do6 thwong xuyén
cho dén khi ca ba cong cu ctng dwa tin hiéu mua vao. Tai thoi diém ngay 7 thang
10 nam 2004, dwong MACD cubi cung ciling cat qua duwong khéi dong va ca ba
cong cu cung phat ra mot tin hiéu nhi nhau. Mirc gia mua vao ltc doé la 49 do-la.

BMZ2004
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Gia st rang chiing ta da nghién cttu bon chit M va c6 dugce bién do an toan cao
khi mua & mitc gia 49 do-la, ching ta sé quyét dinh mua c6 phiéu d6 ma khong
phai phan van do dy. Pay hoan toan khong phai mot phong doan vo6 can ct hay mot
quyét dinh dya trén cam tinh. Trai lai, né hoan toan chac chan va dwgc dam bao
b&i nhitng phan tich khoa hoc. Ching ta hiéu ré cong ty ching ta dau tw. Ching ta
ciling biét dwoc rang cac nha dau tw 16n dang mua c6 phiéu dé. Vay 1a, chiing ta chi
viéc di theo ho. Nhitng gi ching ta phai lam tiép do6 la kiém tra biéu do hang ngay
va cho doi tin hiéu dé ban ra. Cong viéc kiém tra biéu do chi mat 15 gidy. Thé 1a,
ban c6 thé ung dung chd doi. Trong trirdng hgp nay, ban kiém tra biéu do trong
suot thang 10, thang 11 va 12 va khong thay dau hiéu nao thay doi. Nhung dén cudi
thang 12, ban sé nhan dwgc tin hiéu ban ra dau tién tir dwong Stochastic.

Bat dau tir day ban can phai that chi y vi ban khong muén phai ban ra véi gia
thdp hon mua vao. Tuy nhién, chi véi mot tin hiéu yéu cau ban ban ra thi van c6
kha nang c6 phiéu tiép tuc tang 1én cao nita vi thé ban hay binh tinh ng6i lai va xem
nhitng gi dién ra sau dé. Gia co phiéu tiép tuc di xu6ng, day khong phai la dau hiéu
tot. Dén thang 1 nam 2005, ca hai cong cu con lai déu ra tin hiéu ban gap & mitc
gia 57 d6-la. Vay la, da dén Itic ban can ban ra. Mot giao dich nhw vay ciing cho
chiing ta dugc khoan 1gi nhuan 16% trong vong ba thang. Tuy nhién, diéu tuyét voi
nhat 1a ban thyc hién giao dich c6 phiéu Staburks ma khong phai chiu rdi ro c6
phiéu rét gid nhanh trong sy phap phéng lo du. R6i ban phéng doan, ban cau
nguyén, ban hy vong gia sé tang trd lai ma khong c6 mot cong cu trg giup nao. Sau
khi ban ban ra, gia c6 phiéu thyc sw sut giam manh tir mirc gia 57 do-la xudng
dwdi mic 46 d6-la trwde khi bat dau tang tra lai.
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Chi riéng cac cong cu khong thé gitup ban kiém tién

T6i thwong xuyén nhan dwgc mot cau hoéi: Néu nhitng cong cu nay co6 thé cho
chiing ta biét khi nao nén mua vao va khi nao nén ban ra, thi tai sao chiing ta phai
tim hiéu bon chit cai M? Tai sao ching ta khong thé mua va ban chi dwa vao nhitng
dau hiéu tir cac cong cu. Pay la cau tra 10i: Trong dai han, t6i tin chac ban sé
khong thé kiém tién chi nhd cac cong cu ma khong nam dwgc gia tri thue cda cac
cong ty ban dau tw. Hay nhd rang, trong ngan han, bat ky diéu gi ciing c6 thé xay ra
vOi gid cia mot c6 phiéu. Tuy nhién, thi tredng cling c6 mot bé thwéc do va sé
dinh gid ding cac cong ty dé dwa ra mitc gia chuan xac cho c6 phiéu cia cong ty
do.

Néu ban bé qua bon yéu t6 danh gia mot cong ty va mua mot c6 phiéu dugc
dinh gia cao hon gia tri noi tai cua no, gia ctia co6 phiéu dé cudi cung sé tu diéu
chinh tré lai gié tri thue té. Vi thé, cho du chiéu hwdng, xung lwe va tam ly nha dau
tw trong ngan han cho thay diéu ngwoc lai thi trong dai han, nhitng yéu t6 ké trén
van sé phan anh dudng thure té. Tinh ding dan cta diéu nay ciing giong nhwr viéc trén
trai dat luon ton tai trong lurc.

Nhitng nguwdi mua va ban chi dwa vao cac cong cu nay sé bi mat moi cho mot
chut khi gia c6 phiéu dugc diéu chinh vé gia tri thue. Viéc chi st dung cong cu dé
dwa ra cac quyét dinh giao dich doi khi sé khién ban mua phai nhitng c6 phiéu c6
gia luon di xuéng. Cho du ban c6 kip thoat ra khoi c6 phiéu dé va chi bi mat it tién
thi diéu nay van lam cho ban thua 16. Ban c6 thé chi mat 0,5%, 1%, 2% nhung
nhiéu lan nhw vay sé dan dén mot that bai nang né. Nhitng cong cu nay chi thiue sy
hitu ich khi ban mua c6 phiéu ctia cong ty véi mic gia thap hon gia tri thie cta né.

T nhitng hiéu biét han ché ctia t6i (kém xa rat nhiéu so v&i nhitng nha dau tw
vi dai nhue Buffett va Graham), cach duy nhat dé kiém dwgc tién tir viéc dau tw véi
do chac chan cao la phai mua dwgc c6 phiéu khi né dwge dinh gid ¢ dudi gia tri
thire. Lam dugc diéu nay sé khién ban tré nén giau c6 ma khong phai doi mat véi
rdi ro mat tién. Piéu do ciing hdp dan t6i hon la viéc chay theo nhitng dao dong thi
treong. To6i wa thich sy chac chan va t6i sé lam tat ca nhitng gi c6 thé dé tang tinh
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chac chan cho cac khoan dau tw cia minh.

Nhuwng diéu gi sé xdy ra néu ban pham phai sai lam va khong mua dwgc co
phiéu véi gia dwdi mitc gia tri ctia n6? Diéu gi xay ra néu ban bé qua chi s6 EPS
hay chi s6 PE? Diéu gi xdy ra néu sau khi mua r6i ban m@i nhan ra la minh mua &
mitc gia cao nhat? Cho du diéu nay xay ra, cac cong cu sé gitip bao vé ban tot hon
nhiéu so v@i viéc chi ng6i do suy doan, cau nguyén va hy vong.

Vao thoi diém nam 2000, rat khé dé phan tich va nam bat dwgc gia tri cta hang
Apple, con gia tri thure t€ ctia cac cong ty trong nhém nam cong ty hang dau hay
thay doi dén mitc to6i khong thé tim ra dwgc gia tri thie cda n6. Chinh trong hoan
canh do6, cac chi s6 nay boc 16 hiéu qua wu viét khi chi dan ban Itic nao nén rut tién
ra khoi loai chitng khoan d6. Néu nhw ban chi lwét qua cac chi s6 va quyét dinh
mua c6 phiéu ctia Apple vao thang 9 nam 2000 v&i mirc gia 30 do-la mot c6 phiéu
(mitc gia dinh diém dat 32 do-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. Mtrc
gia sau do tiép tuc gidam va hai tuan sau chi con & mirc 28 do6-la.

Sau dé hang Apple thong bao rang ho da bé 1& tat ca ké hoach phai thic hién
trong quy, va két qua kinh doanh nam nay té hon rat nhiéu so v&i dy kién. Hang nay
dwa ra thong bao vao thoi diém dong ctra cua phién giao dich ngay hom do vi thé
khong mot giao dich nao duwgc thue hién cho dén ngay hom sau. Khi thi tredng mé
ctra vao sang hom sau, c6 rat nhiéu quy muon ban c6 phiéu cia Apple. Thé nhung,
khong c6 nguwdi mua nao tra ¢ mic gia 28 do-la. Tham chi ciling khong c6 nguoi
mua nao tra mirc gia 27 do-la, 26 do-la hay 20 d6-la, 18 d6-la. Thue té la khong
c6 mOt ngwdi nao mua vao cho dén khi c6 phiéu giam dén mic gia 13 do-la. Gia
van tiép tuc gidam xudng con 7 do-la vao gitta thang 12.
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CONG TY MAY TINH APPLE
BUGNG TRUNG BINH DI BONG VA LICH SU GIA CO PHIEY
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Bai hoc & day rat roé rang: néu ban c6 nhitng cong cu nay trong tay va st dung
ching thi ban c6 thé ban ra ¢ mitc gia 30 d6-la. Néu van thich c6 phiéu ctia Apple
va coi n6 nhw mot c6 phiéu chién lwgc theo Quy tac so 1, ban hdy nhé can danh gia
ky lwdng cong ty nay triedc khi mua c6 phiéu (nhung t6i chac rang khong cé may ai
hiéu dwgc Apple ngoai triv Steve Jobs). Nhung gia st rang ban ti thay minh hiéu
rd vé cong ty va co thé dinh gia cho c6 phiéu cta né thi ban van c6 thé mua khi
mitc gia con 8 do-la. P6 la cach thice ching ta stt dung cac cong cu dé bao vé
minh.

MACD

STOCHASTIC

0 !

Van con mot diém dang chi y trong triedng hgp nay. Ban c6 thay ky la khi cac
cong cu déu phat tin hiéu ban ra vao thoi diém hai tuan trwéc khi Steve Jobs cong
b6 thong tin? Néu khong hiéu chit gi vé nhitng cong cu nay, ban c6 thé cho dé la
mot diéu than bi. Nhwng ai 1a ngwdi lam thay doi nhitng dau hiéu nay, d6 chinh la
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cac nha quan ly quy va cac nha dau tw t6 chitc khac. Ho 1a nhitng ngwoi dau tu
hang ty do-la vao c6 phiéu cua Apple. Vay ban c6 cho rang ho c6 lién hé véi
nhitng ngudi 1anh dao cao cdp cia cong ty? Ban c6 nghi rang ho luon moi nhitng
ngwoi lanh dao d6 dén cac tran dau bong chay? Ban cé nghi rang ho biét ro tén
tirng ngwdi con cua vi giam doc diéu hanh?

T6i dang nghi dén canh ngwoi quan 1y cac quy dau tw goi dién thoai cho giam
doc diéu hanh cua Apple va héi “Tinh hinh kinh doanh quy vira r6i thé nao?” Vi
giam doc diéu hanh tra 101 ngdp ngirng “A, chuyén nay, toi kho c6 thé néi cu thé
ngay ltic nay dugc...”. Thé la nha dau tw 1ap titc gac mdy, quay lai ban lam viéc
v6i may tinh, bat dau quy trinh ban toan bo s6 c6 phiéu cta Apple trong khi khong
mot ai biét dwgc nhitng gi 6ng ta dang lam. Qué trinh nay sé mat kha nhiéu thoi
gian. Ong ta hiéu ring néu tinh hinh kinh doanh thuc sy xdu di thi khoan dau tw cta
ong ta kho c6 thé tré vé tii an toan, tuy nhién sém rtit tién ra ngay nao thi cang do
thiét hai hon ngay dé so v@i cac nha dau tw khac. Di nhién, néu bat chgt kénh
truyén hinh CNBC phéng van va yéu cau danh gia vé c6 phiéu Apple, 6ng ta sé
phat biéu khong ngai ngan rang day la mot cong ty tuyét voi. Khi c6 phéng vién
chia micro vao va dit mot cau héi day tinh chat van “Ong dang cuwong diéu veé
Apple day. C6 phai 6ng dang sé& hitu c6 phiéu ctia cong ty nay”? Lap tirc Ong ta tra
161 rang “Ban tim ding nguwdi roi day. Pung vay, toi dang s& hitu co phiéu cta
Apple”. Sy thye la 6ng ta dang nghi rang “T6i chuan bi ban né cho c6 day, co ngoc
a”.

Nhitng cong cu nay sé gitp chiing ta thoat ra khoi mét c6 phiéu trweéc khi no rét
gia vi nhitng nha dau tw 16n luén c6 dwgc nhitng thong tin s6m nhat khi c6 tin hiéu
xau xuat hién doi vai chitng khoan ho dau tw, va thé 1a ho bat dau ban. Viéc ban ra
cua ho sé la tin hiéu khdi dong cho cac cong cu va chung ta chi viéc lam theo. Sau
do, khi c6 phiéu xuéng & mitc thap nhat, chiing ta c6 thé mua lai v&i mitc gia rat ré.
Nhitng hoc tro cta Quy tac s6 1 wa thich va mua vao c6 phiéu ctia Apple 1ap tirc
quyét dinh ban ra & mitc gia 30 d6-la va mua tré lai & mirc gia 8 do-la. Két qua
cudi cung la khoan dau tw cua ho dwoc gia tang gia tri 1én 50 lan khi gia c6 phiéu
Apple tang tir 8 do-la 1én 40 db-la trong vong bon nam sau dé. D6 la mot khoan
dau tw vGi lgi nhuan 500% va ty 1€ sinh 101 ctia khoan dau tw (tinh theo 13i gop) la
50%. Ban hoan toan c6 thé lam giau bang cach nay.

L¢i nhuan lén hon hai tiéc

Néu ban quyét dinh hoc cach st dung nhitng cong cu nay va tré thanh nha dau
tw theo Quy tac s6 1, c6 thé sé nhiéu lan ban cam thay hdi tiéc vi dé 1& mat nhiéu
c6 phiéu ma ban khong danh gia dugc hét tiém nang ctia chiing. Thé roi, ban khong
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lam dwgc gi ngoai viéc ngbi nhin gia cda chung tang kich tran. T6i c6 mot nguwdi
ban, anh ta rat thich thi v&i viéc chi cho t6i thdy nhitng c6 phiéu tiém nang t6i da
dé 16 mat vi quy tac dau tw chat ché cia minh. Tuy nhién, t6i khong cam thay hoi
tiéc gi nhiéu. Chinh nhd quy tac nay ma t6i thoat dwgc vu sup do thi tredng vao
nam 2000. Anh ban cua t6i gio day khong con tham gia vao thi truong chitng khoan
nita. Mac du khong hoi ré nguyen nhan nhung toi cling doan dugc do la do anh ta
khong biét dugc khi nao thi mét doanh nghiép duwgc dinh gia qua cao va khi nao
dwgc dinh gia qua thap. Khong nhitng thé, anh ta khong c6 mot cong cu nao dé biét
lic nao can rt lui.

Diém can ghi nhé & day la vu sup do thi trwdng giai doan 2000 - 2003 c6 thé
mai chi 1a mot canh bao nho cho nhitng gi dién ra sap t&i. Can nhdc lai rang, khong
mot ai biét chac dugc thi treong dién bién nhwr thé nao. Nhing cho du thé nao, néu
ban tuan theo Quy tac s6 1 va st dung cong cu nay, ban hoan toan cé thé chop
dwgc cay gay cda thi treong triede khi thi treong gio 1én, chuan bi quat nga ban.
Thém vao dé, ban luén cé du tién dé mua nhitng c6 phiéu c6 mirc gia hap dan.

Trong chuwong tiép theo, chuing ta sé két hgp Quy tac so 1 va cac cong cu dé si
dung chiing trong mot tinh huéng cu thé.
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Nhirng y twdng sinh s6i nhanh nhu loai tho. Ban dau chi c6 mét hai y tuéng

nhung néu duoc van dung tét, ban sé nhanh chéng cé duoc ca td.
—JOHN STEINBECK (1902 - 1968).

Vay la ban da biét dugc vi sao ban nén tw minh dau tw. Ly do 1a nha dau tw 16n
khong lam dwgc nhw ban. Ban biét dugc rang bi quyét dau tw 16n nhat that don
gian, do la mua c6 phiéu ciia mot cong ty tuyét voi ¢ mitc gid hap dan (mic gia
thap). Ban biét cach tim hiéu bon van dé quan trong nhat doi v4i mot cong ty nd
gitp ban xac dinh va khang dinh dwgc dau la mét cong ty tuyét voi va dau la mic
gia hap dan.

Ban biét duwgc rang c6 hai thoi diém can ban c6 phiéu. D6 la khi nam chi s6
quan trong bao hiéu tinh trang kinh doanh cta cong ty dé da sa sut va khi gia co
phiéu vuegt qua gia tri thic ctia cong ty. Ban biét dugc rang cac nha dau tw 16n
kiém soat phan 16n lwgng tién trén thi treong va vi thé, ho sé mat hang tuan dé c6
thé ban ra hodac mua vao mot loai c6 phiéu (dé tranh gay tdm Iy hoang mang cho thi
trrong). Ban cling da dwgc hoc vé ba cong cu dac biét (MACD, Stochastics va chi
sO trung binh di dong) gitp ban dwra ra dw bao khi nao nén mua vao va khi nao nén
ban ra. Vay la, ban da trdi qua mot chang duong kha dai. Bay gio cau hoi chi con
la: ban sé bat tay vao tién hanh dau tu chi?

Cau tra 10i di nhién la c6. Ban sé thue hién tirng buwéc mot, cham rai va chac
chan. D6 chinh la nhitng gi t6i mudn hidng dan cac ban trong chirong nay. Ching
ta sé tién hanh nhitng buwdc dau tién.

Mot vi du dau tw hoan chinh, tai thei diém nam 2003

Ban con nhé Susan va Doug Connelly & Chiong 1 chit? Ho quyét dinh sé nghi
hrru sau 20 nam. Vi thé, trong 20 nam do6, ho c6 nhiéu van dé tai chinh phai lo hon
la chi don thuan dau tw vao trai phiéu kho bac. Susan va Doug la mét vi du vé
nhitng ngwdi dén vadi toi, yéu cau toi tw van cach ap dung phwong thitc dau tw theo
Quy tadc s6 1, dé ho c6 thé thu vé mot khoan 1gi nhudn 15% moi nam, lién tuc qua
cac nam. Ho la nhitng ngwdi & tudi trung nién, véi tong thu nhip cta ca hai vao
khodng 60.000 do-la. Ho c6 nhitng dita con dang di hoc, c6 mot ng6i xinh xan mua
trd gop. Ho thich du lich va rat hay an tiém. Cai ho khong c6 la mot khoan tién tiét
kiém da 16n dé c6 thé dau tw sinh 161, dé lap ra mét quy lwong hwu gidp ho cé
dwgc cudc song thodi mai sau 20 nam lam viéc. Susan va Doug c6 20.000 do-la
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trong tai khodn hwu tri cd nhan, va ho bo sung thém 500 d6-la vao dé6 moi thang.
Ho cho rang ho can thém 4.000 do-la ngoai quy an sinh xa hoi dé c6 thé duy tri
cudc song & murc hién tai sau khi vé huru.

Van dé khién cho ho phai tim dén Quy tac s6 1 la: néu ho dau tw va uy thac tat
ca so tién c6 dugc cho mot nha quan ly quy, rat c6 thé ho sé nhan dwgc mic 1gi
nhuan la 0% sau 20 nam néu nhw thi tredng dam chan tai chd. Diéu d6 c6 nghia la,
gia dinh Connellys sé phai s6ng bang khoan tién an sinh xa hoi cong thém 150.000
do-la (bao gom 20.000 d6-1a ban dau va 6.000 do-la tiét kiém moi nam trong vong
20 nam). Néu ho dau tw 150.000 d6-la vao mét noi an toan nao dé nhw trai phiéu
kho bac thi sau khi nghi huwy, ho sé nhan duwgc mot khoan 1ai 500 do-la mot thang,
v6i diéu kién 1a ho khong hé dung dén khoan tién goc. Pay qua 1a con s6 qua chénh
léch so vGi khoan tién can chi dung 4.000 do-la ho du kién. Ho sé phai ban can
nha, roi xa nhitng nguwdi hang x6m dé dén song ¢ khu vire c6 gia nha thap hon.

Néu nhw khong uy thac so tién d6 cho mot quy dau tw ma ngay tir dau ho mua
trai phiéu kho bac dé dam bao c6 m6t khoan 1gi nhuan an toan, ho sé cé dwgc
235.000 do-la sau khi nghi hiru. Khodan 1di ctia ho khi do sé la 800 do-la mot thang,
van con rat xa so vdi vién canh 4.000 do-la ho dat ra.

Lwa chon cudi cung cua ho (trude khi hoc Quy tac s6 1) la dau tw (hay dau co)
vao bat dong san, hay vao mot loai hang hoa dac biét nhw vang. Pau co c6 nghia la
ban bé ra mot khoan tién dé mua mot vat véi gia thi trwong, khong can biét gia tri
thre t€ ctia n6 1a bao nhiéu, véi hy vong rang sé c6 ai do tra cao hon mitc gia ban
da tra, cling khong can biét dén gia tri noi tai cia hang hoa dé6. Tuy nhién, gia dinh
Connellys hiéu ro rang, dau co ciing giong nhw choi mot canh bac, c6 thé khién ho
mat tat cd. Vi thé, ca hai déu khong muon thir van may véi tro cd cwge nay. Chinh
vi vay, Quy tac s6 1 dwong nhu la tia hy vong sang sia nhat cho mot vién canh tai
chinh.

Chung ta hdy cung theo doi xem gia dinh Connellys trai qua tirng buéc ctia Quy
tdc sO 1 v&i khoan tién ban dau 20.000 do-la vao nam 2003 nhw thé nao, va xem
ho lam dugc gi vao gitta nam 2005.

Budc dau tién cta Quy tac s6 1 luon la dwa ra quyét dinh xem dau la loai hinh
doanh nghiép ban sé cam thay tw hao khi hiéu va s& hitu c6 phiéu ctia n6. Ban hay
nhé lai chit M thit nhat vé y nghia (Meaning). Vi thé, Doug va Susan bat dau suy
nghi vé ba yéu cau doi v4i mot cong ty c6 y nghia doi vdi ho. Yéu cau thi nhat 1a
phai phu hgp véi sé thich hay niém say mé cta ho. Yéu cau thit hai 1a phai phu
hop véi kha nang cda ho. Yéu cau thit ba la phu hgp véi théi quen chi tiéu cia ho.
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Ho cung di dén mot nhan dinh rang, nganh kinh doanh nha hang dap wng dugc
ca ba yéu cau trén. Ho thich di an & cac loai nha hang khac nhau. Ho cho rang ho
c6 thé danh gia va chon ra nha hang nao c6 tiém nang sinh 16i cao, va ho coi viéc
tiéu tién cho cac bira an tai nha hang nhw mot hinh thitc giai tri rat c6 y nghia. Biéu
nay that don gian phai khong cac ban. Bing vay! Ho thira nhan rang ho chwa tirng
s@ hitu m6t nha hang nao tredc day va ho cling khong hiéu biét nhiéu vé viéc kinh
doanh hay van hanh mot nha hang ciing nhw dau vao, dau ra cia né. Tuy nhién, ho
cho rang, ho sé khong qua tap trung vao nhitng thit nhi vay. Thay vao do, ho can
biét y nghia ctia cong viéc kinh doanh nha hang d6i véi ho la gi va viéc ho hiéu vé
nhitng san pham dau ra cia nha hang méi la quan trong. Gia dinh Connellys rat hay
di an t6i & nha hang va vi thé, ho c6 rat nhiéu kinh nghiém trong viéc danh gia cac
san pham, dich vu ctia nha hang, ciing giong nhw cac chuyén gia vé ruwgu cé thé
phan biét duwgc dau la loai rigu hao hang trong s6 rat nhiéu loai rigu ngon. Ho tin
twdng rang ho cé thé dwa ra quyét dinh cia minh dya trén nhitng danh gia tir géc do
nguoi tieu dung (khach hang).

Lwra chon nganh kinh doanh nha hang la buédc dau tién trong viéc thye hién Quy
tac so 1. Tiép theo, ho truy cap Internet va vao trang www.yahoo.com. Trén dau
trang, ho click vao biéu twgng “Finance”. Trong d6 c6 mot dong tiéu dé chinh la
“Analyst Research”, dudi dé la “Sector/Industry Analysis”. Trang dé hién ra nhw
sau:

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



Yahoo! My'Yahoo! Mail

YAHOO! FINANCE SlgnIn, .

Industry Center |

Industry Browser - Sector List

e

Click on column heading to sort.

Basic Materials
Conglomerates
Consumer Goods
Financial
Healthcare
Industrial Goods
Services
Technology
Utilities

Ho click vao muc “Service” va nhan duwgc mot danh sach cac nganh nhu trong
hinh minh hoa. Nha hang dwgc xép vao muc chi¥ Rs (restaurants). Néu khong biét
“Nha hang” duwgc xép vao muc “Service” (Dich vu), ho c6 thé click vao bat ct
muc nao va xem trong s cac nganh duwgc liét ké cé nha hang hay khong. Bang cach
d6, ho tim dwgc muc nha hang chi trong vai phtit.
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WrEHOO! Finance glgntn, o

Industry List

Click on column heading to sort,

Sector: Services
s Rl
L 5

- |tl]'!.
Railroads
Regional A
R & Lesasing S

Whalssals, Other

Ho click vao “Restaurants” (Nha hang) va nhan dwgc mot danh sach cac cong
ty nhw chiing ta thay. Duwéi day chi la mot phan ctia danh sach dé:
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Yahoo! beYahoo! pail

YREOOL FINaNcE Slgnln

Indu [ |

Industry Browser - Services - Restaurants
e ool [ [ veweamy ] ST
Sectors > Services > Restaurants (More Info)

Click on column heading to sort.

Bector: Services
I'Iu:l_.llﬁ"r: Restaurants (Mare I|_1h_l

Boston Restayrant Associates | (BRALOE)
Boystoys.com Inc. (GRLZ.OB)

Brinker Intemnational Inc, (EAT)

BUCA Inc. (BUCAE)

Buffalo Wild Wings Inc. (BWLD)
California Pizza Kitchen Inc. (CPKI)
CERL Group Inc. (CBRL)

CEC Entertainment Inc. (CEC)
Centerplate |nc, (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 thdy c6 rat nhiéu cong ty kinh doanh nha hang. Ho c6 thé click vao bat ky
cong ty nao dé xem cac thong tin chi tiét vé cong ty d6. Ho nhin thidy cong ty
Cheesecake, vi ho thich nha hang nay nén ho click vao d6. Nhitng thong tin vé n6
nhu sau:
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Cheesecake Factory Inc (CAKE)
Qusahms
Burnemary
Esal-Tirme ECH
Qotions
o Profile
Tharts Cheesecake Factory lne
Ranic Chark i
Technical Analysis SETATER 1 S SRR e
M & [y [Fefex Mernbershi e
Haashings P Sap 1500 Suger Comgp
Company Events Sector Semces
Massaas Bosrg . .
Industry: Bestaursnts
Caamap 2y - e — T
* Fucdile DUSIMESS SUMMARY e g -
Koy Fiotisticy The Chessecake Faclory Incorperaied [TCFI)
whi b BEF operates upscale, full-senice, and casual dining
Semestiten restauranis in tha Unnad States. Tha company
Lot operles Ns relauranis undar The Cheasacake
Factory and Grand Lux Cafe trademarks. Tha
g Gl ? Cheesecake Factory restaurants offer
o approximately 200 meny fems, including
Analyet EFtimates
appetizens, pizra, seafood, steaks, chicken,
Bajsarch Eaporty
burgess, pasta, spacially items, salads,
Bnazdraliaty sandwiches, and omalets, as well as dessers,
Owenarship such as chasasacakes and other bakad desseds
Hxigr Hpldery Grand Lux Cafe offers Amancan and miemational

Ho c6 thé tiép tuc tim hiéu sau vao muc “Cake” (Banh), nhwng triede khi lam
viéc nay, ho nhd lai rang Yahoo! c6 thé cung cdp cho ho rat nhiéu théng tin vé
nganh kinh doanh. Nha hang. Vi du, mgt cu click c6 thé cho ho biét nhitng doi thu
chinh cta Cheesecake. Vi thé, Doug quyét dinh click vao “Competitor” (doi thu).
Dbay la nhitng gi ho thay:

Competitors Sk Cotmmatitin
EAT = Brinker International Inc

Pwtl = Carlson Restaurants Worldwide, [ng (privately held)
DRI = Dardan Restavrants Inc

Industry = Restaurants
RESTAURANT COMPANIES RANKED BY SALES
Company Symbol
MeDonald's Corp MCD

Yum! Brands Inc YUIM

Darden Restaurants Inc DRI
Starbucks Corp SHLUK
Autogrill S.p A Private - %
Brinker Intemational Inc EAT

Wendy's Intemational Inc WEN

KFC Corporation Private -
Whitbread Group PLC Private - %
Outback Steakhouse Inc [u}]

Bang cach nay, ho c6 duwgc mot danh sach cac cong ty kinh doanh cting mét mat
hang dé phan tich va can nhac xem cong ty nao phu hgp nhat véi tiéu chuan dau
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tién: Y nghia (chi* M dau tién). Chi can click vao biéu twong “Restaurants” (nha
hang), sau do click vao cac doi thu true tiép cta nd, Doug va Susan c6 thé 1ap mot
danh sach cac cong ty kinh doanh nha hang c6 y nghia d6i véi ho, tirc 1a ho cam
thay thich thd va tw hao khi dwgc sé hitu c6 phiéu cta nhitng cong ty d6. Ho gidi
han danh sach nay lai bang cach xem ho biét nhitng nha hang nao va cu thé la
nhitng yéu t6 nao khién cho nhitng nha hang dé c6 tiém nang phat trién. Danh sach
con lai cda ho gom cé:

1. Banh (Cake): Cheesecake, Grand Lux Café.

2. LNY: Tap doan Landry’s (bao gom: Rainforest Café, Chart House, Joe’s
Crab Shack).

3. Do uong (DRI): Darden (bao gom Red Lobster, Olive Garden).
4. Do an (EAT): Brinker International (Chili’s, Maracono Grill, Maggiano’s).

Néu ban c¢6 y dinh thyc hanh theo phirong phap nay, danh sach cua ban cé thé
bao gom nhitng cong ty khac véi danh sach trén. Mot trong nhitng diém c6t 16i cua
dau tr theo Quy tac so6 1 1a tiéu chuan lwa chon dau tién (chitr M dau tién) hoan
toan mang tinh ca nhan. Ban chinh la ngwoi quyét dinh xem ban thich cai gi va
khong thich cai gi. N6i cach khac, ban dirng pham sai lam mua nhitng cong ma
nguoi khac thich.

Trd lai véi Doug va Susan, ho van chuira quyét dinh nén chon cong ty nao vi tat
ca duong nhw déu c6 y nghia doi véi ho. Vay budc tiép theo ho can phai lam la gi?
Ho phai tim kiém 1gi thé canh tranh (Moat) cua tirng cong ty.

La mGt nha dau tw theo Quy tac s6 1, Susan hiéu rang l1gi thé canh tranh la nhan
t0 rat quan trong dé dy doan trién vong cua cong ty. Vi thé, cau héi dau tién c6 va
Doug thdo luan la san pham dac trung, doc quyén nao tao ra 1gi thé cho cac cong ty
nay. Ho dan ra nam lgi thé canh tranh: thirong hiéu, bi quyét kinh doanh, phi st
dung, su chuyén doi, va gia san pham. Viéc kinh doanh nha hang khong dwa trén bi
quyét cong nghé nao ca, ban ciing khong can phai tra phi str dung dé c6 chiéc banh
Hamburger va chang c6 gi dang dé chuyén doi nha hang. C6 mot s6 nha hang phai
canh tranh vé gia, nhung nhitng nha hang nay thi khéng. Nhw vay, chi con lai yéu té
thwong hiéu. Nhurng c6 mot diéu chac chan rang nhitng nha hang nay déu cé thwong
hiéu n6i tiéng va ho lién tuc dwa ra sdn pham dap @ng nhu cau khach hang. C6 thé
thdy rd nhitng nha hang nay luén no lyc bao vé thirong hiéu, tao nén diém khac biét
dac trung vé thuong hiéu.
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Tiép dén, Doug va Susan mudn nhin vao nam chi sé tai chinh cht yéu dé khang
dinh lai 1gi thé ctia mo6i cong ty luén dwgc duy tri. Ho c6 thé tim thdy mdt vai so
liéu trong nam so liéu can tim tai trang Yahoo! Finance. Nhuwng vi trang MSN da
c6 10 nam dang tdi nhitng sO0 lifu nay nén Susan chon truy cap trang
www.msn.com/money. Co mu6n tim so liéu quan trong nhat trong nam chi s6 dé dé
khang dinh diém khac biét, d6 chinh la ROIC (return on investment capital) - ty 1é
lgi nhuan trén von dau tw. C6 bat dau truy cap trang MSN Money, c6 click vao
biéu twgng dau tién trong danh sach: CAKE (banh). Két qua thu dugc trang web
sau:

MEN Heme My MEN boowal  Shoppeg Hm-el

msn® Money
Lrrvruling
Irewstieg Horw  Porsicle  Madels Stocks Fuids E1%  Comsenbery Beobers ONBCTY
Quote, Chart, Kers  itma or Symbt | D (o) I v e
Snapshat
Commparry Regert The Cheesecake Factory Incorporated:
pitng Company Report
Dty T Agourm Boad
vy Davnlogrmeitd Caldbem Ml TA T
e N Bhare: {118 73300
Fas: (BIE) 8713100
| Ressarch it P b o e b an .
WL Fings Inciustry ; Restsarants
Achdiser FYT Emgienymss - 23,200
Enchearge - Rk SDWI}
Seach Rty
- The Chessesshe Factery irtorsora e 4 v the buineds of resing s
anadvit RaErg murusting bravuhed arg prvate-kete Skt progucts Lo olbe
| Fovdsersan opergiors, retaders o distributors, The Comparry agsm sted
eanciel Ren ks A2 peale, Mull-ervios, Cosual oy et aurants Urds? The Chessecahs
Treider Tiadig Fachany rark i S tabes and the [merics of Cohoviis, o of Apel 1,
2005, Tha Crampary opewshed fvs apecsis Ful-cervios casusl dining
i L aLREr A h G B Lt T et in Houston, Tawes; Dulles,
meen, Chicagn; e Lon frgeied, Clf ormia, ard L vegas, Nevada,
[ commry ant ones oo :Wh’.e Jemi ] merns e foodkersios ooeration under

The (heasser ahe Faciory Expiois inark Poads B Doy Qued §amly
Gidded Rricarth enkerinmact certer n Orlarado, Flords. The Conpary shio operated &
ey peoauction Facilty in Calebasss Pills, Calformes that produem
Faearch wioard bl desberty and sther products for the estsurants and foe othes
Foschervin vper slor, rebaiers ared dutribading,

Tiép dén co click vao “Financial Results” (Két qua tai chinh), sau d6 la “Key
Ratios” (Cac chi s6 chinh) va cu6i cung la “Investment Return” (Lgi nhuan dau
tw):

Co tim thdy dong “Return on Capital” (Lgi nhuan trén von), d6 chinh la chi s
ROIC chiing ta can tim. C6 hai loai ROIC la loai nam nam va loai mét nam, véi
két qua twong ng 1a 12,8% va 12,2%. Ca hai s6 liéu nay déu trén mic t6i thiéu la
10%. Nhu vay, cong ty nay c6 lgi thé vé thiong hiéu kha 16n.
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Tiép theo, chiing ta sé dén véi ty 1€ tang tredng von chu sé hitu. Ban hdy nhé
rang, theo Warren Buffett, day la chi so thay thé t6t nhat cho ty 1€ tang treéng thuc
té (hay con goi la ty 1€ tang tréng ctia gia tri noi tai).

Ghi nhé: Ban can hiéu dwgc su khac biét gitta s6 c6 phan goc va ty 1€ tang
tredng von chu s@ hiru. Pé xac dinh dugc 1gi thé canh tranh va bién do an toan,
ching ta khong can quan tam nhiéu dén s6 c6 phan goc cao hay thap ma ching ta
chi can quan tam dén ty 1€ tang trirédng von chu s@ hitu. Hai so liéu nay rat khac
nhau va ban can nam duoc.

Lay vi du, vao thoi diém gitta nam 2005, cong ty McDonald’s c6 tong gia tri
von hoa thi treong la 42 ty do-la, trong dé tong gia tri (theo ménh gid) cua cac co
phan la 14 ty do-la, con s6 twong ng cia Google 1a 86 ty do-la va 3 ty do6-la.
Tong gia tri von hoa thi tredng la thi gia cta c6 phi€u nhan véi tong s6 co6 phan
hién c6 trén thi tredng, néi cach khac, do 1a gia dé mua dugce toan bé cong ty. Tong
gia tri von hod cta cong ty Google dwgc nhan dinh cao gip do6i so véi
McDonald’s, trong khi gia tri c6 phiéu (ménh gid) chira bang mot phan tw. Nhu
vay, o rang la gia tri thi trudng hay thi gia cia mot cong ty khong phu thudc nhiéu
vao ménh gia cua c6 phiéu. Thay vao do6, né c6 mo6i quan hé khang khit va phu
thuéc nhiéu hon véi ty 1€ tang trwdng von chi sé hitu. Ty 1€ tang trudng cuda
McDonald’s trong vong 10 nam qua la 7% mGt nam, trong khi con s6 nay véi
Google 1a 100% mot nam. Diéu d6 cho thdy dong tién do vao cong ty Google rat
cao trong khi vao McDonald’s rat thap. Ty 1€ tang trdng c6 phan dwgc xac dinh
bdi mitc 1gi nhuan gia tang (1gi nhuan gia tang la nhitng gi cong ty tao ra va thyc
si lam gia tang thém gia tri ndi tai cho chinh cong ty do).
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T6i kiém duwgc 20 do-la tir viéc kinh doanh nwéc chanh, nhing toi phai st dung
20 do-la d6 dé bo sung thiét bi nhu thay thé ban ghé cf, thué thém dién tich kinh
doanh. Nhw vay, t6i khong thé gitr lai 20 do-la d6 va 20 do-la do khong phai 1a
khoan lgi nhuan giit lai ctia cong ty t6i. Vay, no co6 phai la mot khodn 1gi nhuan gia
tang? Trong trvong 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 dugc cho t6i mot khoan lgi nhuan co
thé gitr lai. Tuy nhién, néu t6i phai dung s6 1gi nhuan tang thém do6 dé tiép tuc duy
tri cong viéc kinh doanh thi chac chan toi sé chang vui vé gi. Trai lai, néu khong
phai dung 20 d6-la d6 dé mua trang thiét bi ma cong viéc kinh doanh van c6 thé
dién ra t6t dep trong nam tiép theo, t6i c6 thé dung s6 tién dé cho viéc quang cao
tén tudi cda cong ty, dé gia tang 1gi nhuan cho nam sau, khéng con la 20 do-la nita
ma la 30 d6-la. Nhw vay, 1gi nhuan gia tang la nhitng gi lam cho dong tién vao cta
mot cong ty tiép tuc tang 1én. Do 1a 1y do vi sao ty 1€ tang trdng ctia mot cong ty
thwong twong duong vai ty 1€ tang tredng 1gi nhuan ctia n6é (ma cu thé ¢ day la ty
1€ tang tredng von chi sd hitu.) Néu McDonald’s chi tang trirdng 7% mdot nam con
Google tang trwdng vGi toc do than ky thi gia tri cia Google c6 thé nhanh chong
cao gap doi gia tri cia McDonald’s hién tai.
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Mac du c6 thé click vao “Growth Rates” (Ty 1é tang trirdng) dé xem ty 1€ tang
triedng trung binh mét ndm va nam nam va chi s6 EPS, nhing Susan lai muén xem
ty 1€ tang trwedng von cha sé hitu treede. Viéc nay doi hoi Sunsan can ap dung quy
tac 72 dé xem xét cac so liéu (co dy c6 thé kiém tra lai bang may tinh). Vi thé c6
ay click vao “Ten Year Summary” (Tong két 10 ndam) va xem xét cac cot so liéu:
mot cOt chi gia tri s6 sach ctia moi c6 phiéu con mot cot la chi s6 PE.

Gia tri s6 sach la gia tri von chu s& hitu. So liéu bat dau tir nam 1995 dén nam
2002, vi thé chiing ta sé xem xét ty 1€ tang trdng trong vong bay nam. Pé c6 dugc
ty 1€ tang trwdng, Sunsan lam tron gia tri s6 sach trén moi c6 phiéu (goi tat la
BVPS) cuia nam 1995, tir 1.39 1én 1.40, sau d6 lién tuc nhan v&i 2 cho dén khi n
gan bang s6 BVPS ctia nam 2002 1a 5,07 d6-la:
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 Nhan doi lan mot: 1,40 1én 2,80.
e Nhan doi 1an hai: 2,80 1én 5,60.

Bang tham khao sau ng dung quy tac 72 (tham khao thém & Chwong 9).
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Vi 5,60 do6-la cao hon 5,07 d6-la nén ching ta nhan dinh rang BVPS trong vong

bay nam can dwgc nhan doi hai lan. M6t phan hai cta 7 1a 3,5, vi thé can 3,5 nam

dé BVPS tang gap doi. Lay khoang thdi gian can thiét dé gap doi mot lan chia cho

72 ta sé dugc ty 1€ tang trwdng; 3,5 chia 72 dugc 20. Vi thé, ty 1€ tang trwdng la
20%. Co thé thap hon, khoang 19%, trong bay nam.

Tiép theo, Susan kiém tra ty 1€ tang tredng cua gia tri so sach trong vong nam
nam dé xem liéu ty 1€ 19% chiing ta vira tinh c6 nguy co gidam xu6ng trong twong
lai hay khong. Gié tri s6 sach nam 1997 la 2,28 d6-la, lam tron thanh 2,30, gap doi
cho dén khi bang véi 5,07 do-la:

Gap doi mot 1an: 2,30 1én 4,60

Khong khép hoan toan véi so 5,07, nhing néu gap doi lan nira sé thanh 9,30,
qua xa so v&i con so 5,07. Vi thé, ching ta sé chi dé gap doi mot 1an. Gap doi mot
lan trong chwra dén nam nam, néu ldy 4 chia cho 72 ta dwgc 18%, 5 chia cho 72
duwgc 15%. Co thé thdy Susan ap dung quy tac 72, va cho ra dwgc so liéu xap xi
17% (gitta 18% va 15%). Ta thay ty 1€ tang tredng giam nhe tir 19% xudng 17%.

Susan van mudn biét chinh xac ty 1€ tang tredng von chi s hitu dién bién nhu
thé nao qua cac nam. Vi thé, thay vi tiép tuc tinh nhw trén trong nam nam tré lai, c6
chi tinh ty 1€ tang tredng cda ba nam gan day nhat, dé xem ty 1€ tang trwdng 17%
c6 tiép tuc giam xuong hay khong. Co6 lam tron 2,74 1én 2,75 do-la:

Gap doi mot lan: 2,75 1én 5,50 do-la

5,50 cao hon 5,07 nhwng khong dang ké, coi nhw 3 nam gap d6i mot lan, ta chia
72 cho 3 dwgc 24%. Nhur vay, trong nhitng nam gan day CAKE c6 ¢6 phan tang
tredng nhanh hon.

Kiém tra lan cudi v@i so liéu nam 2001. Gia tri s6 sach tang 1 d6-la, tir 4 d6-la

1én 5 d6-la. Dé thay, tir 4 do-la 1én 5 d6-la twong dwong vdi 25%. Con néu van st
dung cach tinh & trén, ban cling thu dwgc két qua gan giong la 24%, gan véi két qua
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25%. Ta thay gia tri von c6 phan dang ngay cang tang tréng on dinh.

Gia tri s6 sach trén moi co6 phiéu tang truedng tir 19%, 17%, 24%, 24%. Co
phiéu dang rat 6n dinh va trén da tang tredng. Diéu nay qua la tuyét voi phai khong
cac ban?
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Trong khi xem xét so liéu trén trang MSN, Susan ciing ghi lai cac chi s6 PE.
Sau khi xem xét cGt s6 liéu, dw doan cia c6 ve chi s6 PE la 35. Tiép theo, co tré
lai trang cac cong cu tai chinh “Financial menu” va click vao “Statements” (Bao
cao), sau do click vao hop cudn xudng dé xem “Ten Year Summary” (Tong két 10
nam).
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O day, c6 tim thdy s6 liéu dé tinh todn doanh thu va ting truéng EPS, kém theo
ca dong tién vao va tinh trang dv ng dai han. Lan nay t6i khong yéu cau ban phai
tién hanh tirng budc tinh toan nhw Susan phai lam dé tim ra chi s6 EPS va ty 1é
tang tredng béi vi viéc tinh todn nay giong hét nhu viéc tinh ty 1€ tang tredng von
cha s@ hitu, chi can thay s6 khac vao va tinh toan. Khi Susan tinh toan xong, c6 thu
dwgc bang két qua sau. Do nhitng con s6 qua tron tria nén c6 kiém tra lai két qua
tinh todn bang Excel.

Hién nay, Susan hoan toan c6 thé st dung may tinh trén trang web cua t6i. Co
chi can truy cap trang www.ruleoneinvestor.com va xac dinh tang treéng von cha
s@ hitu (Equity Growth Rate Calculator). Sau d6, c6 chi can nhap s6 “7” vao nam
(year), “1,39” vao s6 liéu cii nhat (oldest number) va “5,07” vao s6 liéu méi nhat
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(latest number), sau do6 click vao muc tinh toan (Calculate): két qua la 20%. Susan
1ap lai quy trinh dé vé&i so liéu BVPS cia nam nam, ba nam va mét nam. C6 nhan
dwgc 17%, 23% va 25% twong wng. SO liéu cé khac it nhiéu so véi cach tinh toan
theo quy tac 72 nhung cling gan nhw vay.

Luru y rang, nhitng con s6 chinh xac dwgc tinh bang Excel cho ra két qua khac
han két qua dwgc tinh bang quy tac 72, dac biét la d6i v&i doanh thu. Tang tredng
doanh thu tinh theo quy tac 72 c6 vé rat 6n dinh, chi trt* nam cudi cung, Tuy nhién,
theo cach tinh ctia Excel mitc tang tredng nay giam xuong qua cac nam. Con chi s6
tang tredng EPS tuy khong khac biét nhiéu nhung ciing khong hoan toan tring khép.
Ban nén nhd rang, chi can luyén tap doi chut, bat ky ai cling c6 thé st dung may
tinh. Nhitng két qua thu dwgc sé chinh xac hon rat nhiéu. Ban c6 thé thu duwoc két
qua chinh xac bang cach st dung cac chuwong trinh nhw Excel va tao 1ap cac cong
thitc tinh toan, hoac ban ciing c6 thé st dung mdy tinh trén trang web cua toi, day la
loai may tinh dwoc 1ap trinh dé thuc hién nhitng tinh toan kiéu nay.

Vay con ng thi sao? Susan biét rang tinh trang dw ng ciing duwgc liét ké trong
trang nay. C6 xem muc ng dai han (long term debt) va thay chit NA, c6 nghia la
khong ng. Diéu nay that tuyét voi.

Tat ca cac so liéu trén déu cho thdy mot diéu la tinh hinh kinh doanh rat kha
quan. Susan tiép tuc xem xét dong tién va c6 chuyén sang trang web c6 chit Cash
flow. C6 chon dong tién ti to (free cash flow) trong nam nam:
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Co nhin vao dong tién ti do va thiy nhitng con s6 tang giam khong theo quy
luat nao ca. Co 1€ chuing sé khong c6 ich nhiéu véi c6 vi ching ko thé dwa ra bat ct
dy bao nao. Ro rang ldc nay, ching ta chwa 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 gitp ban dé dang
so sanh va thdy dwgc s nhat quan ctia n6. Nhw ban thay, bon trong nam chi s6 nay
cung dy bao giong nhau. Tuy nhién, dong tién lai khong noi 1én diéu gi ca, n6 1én
xuong bat dinh. Mdc du vay, Susan ciing hiéu rang, dong tién rat c6 thé dién bién
nhw vay trong mot doanh nghiép kinh doanh hiéu qua vi giam doc c6 thé phan bo

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



thém ngan sach dé m& rong hoat dong.

Mot quy tac ap dung cho nhitng trivdng hgp dong tién ti do tang giam khong on
dinh la: Néu nhw trong qua trinh phan tich, dong tién ty do c6 Itic xuét hién, c6 ldc
bién mat khoi bang phan tich, ban can phai kiém tra dong tién hoat dong (Operating
cash flow) ctia cong ty, ban c6 thé tim thay trong ban bao cao Iwu chuyén tién té
(Cash flow statement). Dong tién hoat dong la dong tién cong ty tao ra tir cac hoat
dong tridc khi mua sam trang thiét bi mgi dé thay thé, hay tra 1ai co titc cho co
dong. Ban sé mudn biét dong tién nay cta cong ty tang bao nhiéu tir nam nay qua
nam khac. Trong khi dong tién tir do thay do6i bat dinh vi ban giam doc c6 thé quyét
dinh chi thém hay giam bét lwgng tién mat cho cac dw an cha chot thi dong tién
hoat dong van phai 6n dinh, va thdm chi nén c6 xu hwdng gia tang. Trong tredong
hop nay, dong tién hoat dong ctia CAKE lu6n ting & mitc 6n dinh trén 24% moi
nam.

Ban van chwra thyre sy hiéu dong tién ti do ctia mot cong ty la gi? Ban biét rang,
khi mOt cong ty quyét dinh chi thém tién vao dy an nhw xay thém ctta hang ¢ dia
diém m6i, thi khi d6 dong tién t do ctia cong ty c6 thé tap trung cho nhitng dy an
d6. Do khong phéi 1a mot diéu xau. Mat khac, dong tién hoat dong la khoan tién
con lai sau cac hoat dong kinh doanh cua cong ty khi két thic mot ky kinh doanh.
N6 khong bao gom tién mat tir cac khoan vay ng hay ban c6 phiéu. N6 ciing khong
khau trir khodn tién dung dé phat trién cong ty nhw mua thém trang thiét bi. Ngwgc
lai, dong tién tw do la khodn tién con lai ‘sau khi' giam do6c cong ty stt dung vao tat
ca nhitng viéc trén. Vi nhitng cong ty ly twdng theo Quy tac s6 1 thwong khong ding
dau tw nhiéu tién vao viéc nang cap cong ty nén ¢ nhitng cong ty nay, dong tién tur
do phai gan twong duong vGi dong tién hoat dong. Tuy nhién, c6 rat nhiéu trudng
hgp ngoai 1é ma ban khong nén bo qua.

Vi vay, khi muon biét liéu nhitng con s6 tang giam cta dong tién tw do c6 phai
la dau hiéu dang lo ngai hay khong, ban hay nhin vao dong tién hoat dong dé xem
nhitng con s0 & day c6 thong nhat hay khong. Ban c6 thé tinh toan ty 1€ tang tredng
cta dong tién hoat dong trong t nhu dong tién t do va so sanh hai so liéu d6 véi
nhau. Néu nhu dong tién hoat dong khong ngirng tang 1én, ban sé khong can phai lo
lang gi t6i dong tién tw do nita.

Cac ban can ghi nhé nam chi s6 quan trong nhat theo thi¥ tw wu tién nhu sau: (1)
ROIC; (2) Ty lé tang trwdng von cha sé hiry; (3) Ty 1€ tang treang EPS; (4) Ty 1é
tang tredng doanh thu; (5) Ty 1€ tang tredng dong tién t do. Ban can lwu y mot
diéu: luon danh gia dong tién tw do (hoac dong tién hoat dong) trong twong quan
v0i cac so liéu con lai.
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Doug va Susan nhan thay cac s6 liéu déu thong nhat. Vi thé, chac chan day la
mot cong ty cé wu thé thiong hiéu.

Ho ciling quyét dinh stt dung nam chi s6 quan trong nhat nay dé du doan ty 1€
tang tredng EPS cho 10 nam tdi. Dwa vao nhitng hiéu biét vé nganh kinh doanh nha
hang, Doug va Susan thay khong c6 rao can nao doi véi kha nang tang trudng ctia
cong ty CAKE nhw nhitng gi dién ra trong bay nam qua, doanh thu, chi s6 EPS va
gia tri so sach tang trén 20% mot nam. Dy doan dva trén ty 1€ tang truedng trede do
rit ra ti* nam chi s6 quan trong nhat la du doan dva trén 1y thuyét. Tuy nhién, diéu
quan trong la nhitng dy doan nay sé dwa dén két luan gi. Ho khong nén dwa ra
nhitng dv doan qua xa voi. Vi dy, Doug khong nén du doan doanh thu nam tGi &
mitc 28% hay von chu sé hitu tang & mitc 25%. Ho nén dy doan trong giGi han kha
thi.

Doug cho rang nén dy doan ty 1é tang trudng von cha sé hitu & mitc 19%.
Susan chi ra rang, con s6 19% la qua than trong vi ty 1€ tang tredng gan day luon
la 24% doi véi von cha sé hitu va 20% doi vai EPS, doanh thu va dong tién. Ho
nhan thdy, cac so liéu tang trwdng déu dat ¢ mitc 20% hodc hon. Vi thé, con s6
20% c6 thé dac trung cho khad nang tang tredng cta cong ty. Cudi cung, ho quyét
dinh chon 20% lam s6 liéu dy bao mifc tang trdng cho thoi gian tdi.

Tiép theo, Susan dé nghi tiép tuc xem xét ban giam déc cong ty, nhung Doug
cho rang, vi cong ty da c6 dugc chi so tang tredng EPS kha tot nén dé tiét kiém
thoi gian, ho nén xem xét luon bién do an toan vé gia dé xem liéu c6 phiéu cta
cong ty c6 ¢ muitc gia that sy hdp dan khong. Diéu nay cho thdy Doug that su rat
muon mua ngay cong ty nay, néu anh thady moi so6 liéu déu thoa dang. Trong tredng
hgp mitc gia hién tai khong thwe sy thich dang dé mua, Doug cho rang, nén dirng
viéc nghién cttu cong ty nay dé chuyén sang tim kiém cong ty khac c6 mitc gia thich
hgp. Con néu mitc gia c6 bién do an toan cao, ho sé tiép tuc xem xét va hoan thién
viéc nghién cttu ban lanh dao cong ty.

DPé tim duwgc bién d6 an toan vé gia, ho can phdi biét duwgc gia tri noi tai cua
cong ty. P€é tim dwgc gia tri ndi tai, ho can c6 ba s6 liéu.

1. Chi s6 EPS hién tai - duwgc tim thdy trong ban bao cdo cta cong ty la 0,64
do-la.

2. Ty 1@ tang trwdng EPS dy bao trong 10 nam tdi - vao khoang 20%.
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3. Chi s6 PE du bao trong 10 nam t&i - s6 liéu Susan tim dwgc 1a khoang 35.
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Tuy nhién, ty 1€ tang trwedng EPS dy bao lai cho thdy con s6 thdp hon so véi
trirdc day, hodc so v6i du bao trong nam nam ctia cac nha phan tich. Dé biét y kién
cac chuyén gia, Doug click vao “Earnings Estimates” (Dy doan 1gi nhuan) ¢ thanh
cong cu bén trai roi click vao “Earnings Growth Rates” (Ty 1€ tang trwdng 1gi
nhuan).

Biéu do cho thay cac nha phan tich déu ky vong ty 1€ tang trudng la 21%, gan
bang con s6 Doug va Susan dy doan. Ho rat vui mirng vi diéu nay. Khi thay nhitng
du doan ctia minh trung v&i dy doan ctia cac chuyén gia thi that thu vi phai khong
cac ban? Ho ciing mu6n khang dinh lai d6 chinh xac cua chi s6 PE twong lai. Mot
phuong phap dé tim ra chi s6 PE khac la nhan doi ty 1é tang tredng. Vi ty 1€ tang
tredng la 20%, khi nhan doéi 1én, ta dugce chi s6 PE la 40. Nhung vi chi s6 PE
treéc day la 35 nén ho than trong st dung con s6 35. Vay 1a, ho c6 dua ba s6 liéu
can thiét dé tinh toan gia tri noi tai ctia cong ty:

1. EPS hién tai = 0,64 do-la.

2. Ty 1@ tang trudng EPS dy bao trong 10 nam t6i = 20%.

3. Chi s6 PE dv bao trong 10 nam t&i = 35.

Susan van ban khoan khong biét v4i ty 1€ tang triedng 20% maot nam thi sé mat
bao 1au dé ty 1é tang tredng tang gap doi (1dy 72 chia cho 20, nhw vay la mat 3,5

nam). Do dang muon lap mot ké hoach trong 10 nam, Susan sé c6 dugc ba lan gap
doi gia tri cong ty trong 10 nam (vi 10 chia 3,5 dwgc xap xi 3). Susan lam tron
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0,64 thanh 0,60 va thwc hién viéc nhan doi ba lan:
 Nhan doi lan mot: 60 1én 120.
 Nhan doi lan hai: 120 1én 240.
 Nhan doi lan ba: 240 1én 480.

Susan dwa ra két luan, chi s6 EPS trong 10 nam tGi vao khoang 4,80 d6-la, lam
tron thanh 5 do6-la, nhan 5 d6-la véi chi s6 PE 35, thu dugc 175 do-la moi co
phiéu trong 10 nam t&i. Co biét rang, ty suat lgi nhuan toi thiéu c6 thé chap nhan
dwgc theo Quy tac s6 1 1a 15%, tirc la gap doi hai lan trong vong 10 nam. Vi thé,
dé c6 duwgc gia tri thuc té cua cong ty, c6 chi can lay gia tri twong lai cia c6 phiéu
175 d6-la chia cho 4 va lam tron thanh 44 d6-la. Bién d6 an toan vé gia sé bang
mot nira mitc do, tirc 1a bang 22 do-la mot c6 phiéu.

Lan nay, Susan ciing c6 thé truy cap trang www.ruleoneinvestor.com, click vao
bang tinh danh cho bién do an toan va gia tri noi tai “Sticker & MOS Calculator”,
nhap vao cac gia tri 10 nam, 0,64, 20%, va 35 vao nhitng 0 twong trng, sau do kich
vao “Calculate” (Tinh toan) thu dugc két qua sau:

1. Gia trj twong lai: 150,70 do-la.
2. Gia tri ndi tai (gia tri thye): 37.25 doé-la.
3. Bién d6 an toan vé gia 18,62 do-la.

Nhu cac ban thdy, khi tinh toan theo quy tac 72, MOS c6 gia tri 22 d6-la con
khi tinh toan chinh xac, gia tri la 19 do-la. Nhuw vay, ching ta nén tinh toan chinh
xac bang may tinh. Du vay, quy tic 72 van la mot cong cu dac lwc néu ban mudn tur
lam lay moi viéc.

Doug kiém tra mitc gia c6 phiéu cta cong ty CAKE trong ngay la 18,40 do-la.
Mitrc gia nay chi cach bién do an toan vé gia vai do6-la. Khong cé gi tuyét vai hon.
Gio day, Doug va Susan rat phan khich. Ho tim dwgc m6t doanh nghiép tuyét voi,
v6i mitc gia c6 phiéu cia né rat hdp han. Nhw vay ho thiy chi can bé ra 50 xu dé
mua 1 do-la.

Gio da dén ldc ching ta xem xét ban giam doc cia cong ty.

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



[ P ———
l'llﬂf‘ Money Bt i
Irrersbig

wedng eme  Fothilln  Meksis Seoks Poes T Cosseniery  Teakess  (TMBC TV

|
!u—-.n-l.u— tomortroit gy [l (N ettt
Jipe—

|| Comgars Bagon

| et
| e SEC Fiings: Search Resulls

|

et Dopegeris CHEESECARE PRCTORY MC icahak S5

Rt
LN a2 PR From Satemart B2 RwE a2
HE o
g T BT PR L] DwE "
kg
L Rntinsion ] PROBY Froey Satamant B [= =] "
s B
L ——.

—— s I 135 Arwvgl Finamcusty Yuu owE ¥

i
f—— B ) PR Tl GRS Ee [ 2wE L

Cadlebed @ e
B W

v Pt el Finaciun br gEE ™

Doug click vao muc “SEC Filings” trén thanh cong cu va nhan dugc thong tin
md&i nhat vé cac cong ty. Anh muon tim ban bao cdo thwdng nién ctia cong ty g
cho Uy ban giao dich chitng khoan SEC, do6 la ban bao cao thuwong nién 10K.

Doug click vao ban bao cdo. Anh doc dugc tat ca thong tin vé cong ty i khi
thanh 1ap, cach thitc diéu hanh kinh doanh, doi thti ctia cong ty, nhitng ri ro cong ty
c6 nguy co gap phdi, cac cudc tranh luan ctia ban giam doc vé viéc diéu hanh, va
quan trong nhat la nguwdi dang diéu hanh cong ty.

Doug thay rang, chu tich kiém giam doc diéu hanh la David Overton, nguwoi
dong sang 1ap ra cong ty cing bo me ong vao nam 1972. Susan biét rang dau tw cho
nhitng ngwoi diéu hanh cong ty dong thoi 1a ngwdi dong sang lap thuwdng rat an toan
vi ho sé lam viéc vd@i tinh than rat cao nhw thé cong ty la nguon thu nhap duy nhat
cla ca gia dinh trong 10 nam tGi. Pay c6 vé la mot khdi dau tot. Susan tim duwgc
rat nhiéu bai bao néi vé 6ng Overton trén Internet. Co biét dwgc rang, 6ng tirng hoc
tai Pai hoc luat California, la tay choi trong ctr khoi trong mot ban nhac Rock. Sau
d6 ong tham gia vao cong viéc kinh doanh banh keo cua gia dinh, 6ng da thiét ké
mot mo hinh kinh doanh déc biét cho san pham banh pho mat ctia me 6ng. Dén nam
1972, ho m& nha hang. Moi thong tin con lai déu nam trong lich si¥ ra doi cong ty.

Doug cam thdy rat thii vi véi mot cau trich dan vé Overton trong mot bai béo:
“Nhung Overton cho rang, van con rat nhiéu viéc phai lam dé bao vé va phat trién
thuong hiéu cho mé hinh kinh doanh ctia 6ng. Ong luén kién dinh trong dwong 16i
phuc vu khach hang, rang muc tiéu chat lwgng dap tng khach hang sé khong bi 14an
at b&i muc tiéu tang trudng cong ty”.

N6i cach khac, Overton khong phat trién thirong hiéu chi dé thoa man yéu cau
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cta cac c6 dong vé viéc nang cao gia tri cong ty. D6 chinh la quan diém cua mot
nguwoi hwdng t¢i thanh cong 1au dai. Doug cho rang, day la ly do Overton la mot vi
giam doc 1y twéng cho muc tiéu dau tw theo Quy tac s6 1. B6 1a mGt con nguwoi
ludn suy nghi trong dai han va ludn huwéng tdi muc tiéu cua ca doanh nghiép, chi
khong phai muc tiéu tang tridng triedc mat ctia cac c6 dong cong ty. Muc tiéu nay
rat phu hgp véi nhitng nha dau tw theo Quy tac s6 1 vi ching ta muon c6 phiéu
ching ta dau tw, ti€p tuc tang tredng trong vong 10 nam t&i. Néu khong phai nhu
vay, ching ta khong thé dy doan dwgc ty 1€ tang trwdng 1gi nhudn va vi thé, sé
khong tim duwgc gia tri thie cta cong ty va bién do an toan veé gia.

Susan va Doug doc tat cd moi tai liéu ho tim thdy vé Overton va cong ty
Cheesecake dé xem c6 1y do nao ngan can ho mua c6 phiéu cong ty nay hay khong.
Két qua la, moi thong tin déu khuyén khich ho mua c6 phiéu ctia Cheesecake. Tat
ca nhirng thong tin vé ban quan tri va cong viéc kinh doanh ctia cong ty déu rat tot.
Ho muon biét chinh Overton néi gi vé cong viéc kinh doanh ctia minh.

Ho vao trang web ctia CAKE va doc bitc thw ngd ctia Overton. Ong tuyén b
rang: “Diéu duy nhat khién chiing t6i khong dat dwgc muc tiéu tang tredng hang
nam, néu cd, chinh la viéc ching t6i khong con kha nang thu hit, dao tao va giir lai
nhitng con ngwoi tai nang dé quan ly nha hang ctia chiing t6i”. Sau d6, ong tiép tuc
giai thich rd hon vé cach thitc cong ty giai quyét van dé nay. Ong ciing néi rd cong
ty tiép tuc tang tredng nhw thé nao trong nhitng nam tdi: Tang tredng sé dat duwgc
vi c6 nhitu dia diém san xudt cho nha may Cheesecake diwgc md rong. Ong tin
twdng rang, cong ty c6 thé dé dang dat dwgc ty 1é tang trwdng 20% trong nhiéu
nam. Thue té, viéc cong ty dat dwgc 1gi nhuan dau tw trung binh 26% trong 10 nam
qua cang cuing c6 thém niém tin ctia Doug va Susan doi v&i ké hoach dau tw vao
cong ty nay.
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Susan va Doug quyét dinh rang, cong ty CAKE da vuot qua cude sat hach bon
chit cai M.

Tiép dén, ho muon tim xem liéu cé con cong ty nao t6t hon dé mua hay khong.

Cong ty tiép theo trong danh sach cta ho la Landry. Susan go ma “LNY” va c6
nhanh chéng di t6i “Key Ratios” (Cac chi s6 chinh) dé danh gia ty 1€ 1gi nhuan
trén von dau tw ROIC.

Trong nam nam, cong ty Landry c6 ROIC la 50% va ROIC cua m0t nam la
5,6%. Day la ty 1é kha thap. That dang tiéc, ty 1é ROIC nay khong cho thiy diém
khac biét ddc treng nao 16n vé thwong hiéu. Diéu nay bat tin hiéu den do doi véi
Doug va Susan, va khién ho tir bo y dinh mua c6 phiéu ctia Landry ngay tir nhitng
phtt dau tién. Thye t€, nhitng con s6 nay chwa han khang dinh dwgc c6 phiéu cta
cong ty Landry khong tot. khong thé dem lai cho nha dau tw hang triéu do-la, cling
nhw chura thé két luan dwgc c6 phiéu cua cong ty nay khong dang dau tw dai han.
Co6 thé con co6 nhitng 1y do khac khién cho chi s6 ROIC cta cong ty qua thap, tuy
nhién, Doug va Susan khong phdi la nhitng thac sy quan tri kinh doanh, vi thé ho
khong hitng thu tim ra nguyén nhan cho diéu nay. Ho chi biét rang, néu cac chi so
khong dat dugc tiéu chuan yéu cau ctia Quy tac so 1 thi d6 la sy cham hét cho moi
cong doan giao dich tiép sau. Ban thurc sw c6 1y do chinh dang dé lam theo diéu
nay. Ban c6 nhd rang, khi phan tich theo Quy tac s6 1, ban luén bat dau véi chi so
quan trong nhat, do 1a ty 1€ 1gi nhuan trén von dau tw ROIC. Néu chi s6 nay khong
16n hon hoac bang 10%, ching ta sé dirng lai va khong ti€p tuc v&i nhitng so6 liéu
tiép theo nita. Ban hdy nh¢ lai thit i wu tién ctia nam chi s6 can xem xét:

1. ROIC - néu 16n hon hodc bang 10%, di tiép.

2. Tang tredng von chi s& hitu - néu 16n hon hodc bang 10%, di tiép.
3. Tang truéng EPS - néu 16n hon hoac bang 10%, di tiép.

4. Tang tredng doanh thu - néu 16n hon hodc bang 10%, di tiép.

5. Tang tredng dong tién - néu 1én hon hodc bang 10%, di ti€p dén ban giam
doc va bién do an toan vé gia.

Cong ty tiép theo.

Nha hang Darden (DRI). Ty 1€ 1gi nhuan trén von dau tw (ROIC) t6t nhurng ty 1€
tang tredng von co phan chi dat 6%.
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Cong ty tiép theo.

Brinker International (EAT). Ty 1€ 1gi nhuan trén von dau tw (ROIC) t6t, ty 1€
tang tredng von ¢6 phan 9%. Khong tot lam. EPS trong ndm nam gan day giam
xuong dudi 10%.

PANH GIA GIAO DICH NOIBO

Bang nhitng nhan dinh thong thwdng, ban c6 thé phan doan xem giao dich ndi
bo trong cong ty c6 ¢ mirc dang bao dong hay chi @ mirc thong thwong va vo hai
v6i thi trvong giao dich. Néu nhitng nha diéu hanh trong cong ty dang ban ra trén
30% c6 phiéu cong ty thi d6 1a mot dau hiéu rat xau. CA MSN Money va Yahoo!
Finance déu co thé cho ban biét moi thanh vién trong cong ty nam giit bao nhiéu co
phiéu. Hodc khi ban truy cap trang c6 phiéu cia bat cit cong ty nao, ban click vao
“Insider trading” (Giao dich noi bg) ctia MSN dé tim thong tin nay hodc tham khao
dit liéu trén Yahoo! Fanance & muc “Ownership” (Quyén s@ hitu), ban sé tim dugc
két n6i tGi phan giao dich ngi bo dwdi cai tén “Insider Transactions” hoac “Insider
Roster”.

Doug va Susan tim dwgc mot cong ty dat tiéu chuan cta ky sat hach bon chir cai
M, dé la cong ty Cheesecake. Ho c6 20.000 do-la dé dau tw. Vay budc tiép theo la
gi?

Moi cong viéc hau nhw déu hean tat. Gio da dén lic thyre hién 1énh mua vao.
Nhung treede hét, Doug can phai kiém tra xem c6 hién twgng giao dich ndi bo trong
cong ty khong. Doug tré lai trang MSN Money, tiép tuc vao CAKE, sau do click
vao “Insider Trading” (Giao dich ndi bg) va thay khong c6 hién twgng giao dich
noi bo trong cong ty. Qua la tuyét voi!

TAP DOAN CHEESECAKE

PUONG TRUNG BINH DI BONG VA LICH 57 GIA CO PHIEU
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Tiép theo, Doug click vao “Biéu d6” dé xem cac nha quan ly quy dau tw theo t6
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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 do an toan cao dén may, néu
cac nha dau tw 16n dang ban ra thi ¢6 phiéu c6 thé bi trugt gia khong gidi han.

MACD

NN I 1NEE DTN TIND)  MITIE1 WMl TRNOEm MO0 VENDN

STOCHASTIC

0

Ba biéu do (MA, MACD, va Stochastics) ctia cong ty CAKE vao thoi diém
dau nam 2003 déu cho thdy can mua vao. Thuc t€ d6 khién Doug va Susan khong
con chit ban khoan nao nita. CAKE la mot cong ty tuyét voi theo tiéu chuan danh
gia cda bai sat hach bon chit cai M, n6 c6 bién do an toan vé gia kha cao va cac
cong ty 16n déu dang dau tw vao do. Gia dinh Connellys gii 20.000 do-la vao mot
tai khoan chitng khoan trén mang. Bay gio, ho dat mét 1énh mua 1.000 c6 phiéu cua
CAKE, lénh nay duoc thye hién khi thi trrong m¢o ctra vao ngay hom sau.

Vao 9h21 sang ngay hom sau, ngwoi moi gidi qua mang dat mua cho ho 1.000
c6 phiéu cuia CAKE & mitc gia 18,90 do-la. Duwéi day la nhitng gi xdy ra véi gia
c6 phiéu cia CAKE hai nam sau do:

LICH SIF GIA CO PHIEU
CUA TAP BOAN CHEESECAKE

N SATOE NTOONY  GUOOOON 1NADML  IMONN  NTORGE  INATOBE IORS  DMGDRS 157005
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Co phiéu cia CAKE trong hai nam sau do6 trai qua 11 lan bién dong véi viéc
mua vao va ban ra cda cac nha dau tw 16n. Nho bo sung thém 500 d6-la moi thang
vao tai khoan tiét kiém, dén thang 7 nam 2005, CAKE dem lai cho Doug va Susan
ty suat 1gi nhuin gop 56% moi nam, va 20.000 d6-la cua ho trd thanh 78,000 do-
la. Mot két qua khong t6i sau 2 nam. Pay ro rang la ty suat 1¢gi nhudn rat cao. Doug
va Susan déu biét rang ty suat 1gi nhuan 50% nay sé kho c6 thé duy tri trong thoi
gian dai. Ho biét rang, ho sé bi tat ca nhitng nha hoach dinh tai chinh ché trach vi
khong da dang hoa danh muc dau tw. Ho chi s& hitu mot loai c6 phiéu va diéu dé
nguy hiém hon viéc s@ hitu 50 c6 phiéu rat nhiéu. Tat cd moi ngwdi déu nghi nhw
vay, ngoai trir nhitng nha dau tw theo Quy tac so 1.

Liic nay, khi c6 trong tay gan 80.000 do-la, ho nén nghi dén viéc m& rong danh
muc dau tw ra nhiéu cong ty khac. Tuy nhién, chi khi nao thie sw hiéu nganh kinh
doanh nay, ho méi c6 thé bat dau tiép can nganh kinh doanh khac. Sau hai nam, ho
cam thay kha t tin rang, sé khong mat tién véi co phiéu cia CAKE cho du gia cta
n6 co6 di xuoéng doi chit. Bay gig, ho lai tiép tuc chd dgi mua c6 phiéu cong ty khac
c6 bién do an toan vé gia kha cao. Nhw vay, vao thoi diém gitta nam 2005, ho s&
hitu c6 phiéu ctia m6t cong ty c6 gia tri trong tay. Buffett cling c6 40 triéu do-la
tién mat tai cong ty Berkshire Hathaway va ong ciing chd doi m6t diéu twong tw,
d6 1a co hoi mua mot cong ty tuyét voi vai mitc gia hap dan.

Quy tac s6 1 dem lai cho gia dinh Connellys ty suat Igi nhudn 15% mGt nam
trong suodt quang thdi gian ho nghi hwru. Bieu dé thay doi cudc song cda ho béi vi
khi do6 lwogng tién ho can tiét kiém hang thang cho tai khoan hwu tri trieée khi nghi
htru sé nho hon rat nhiéu so véi nhitng gi ho tinh toan ban dau.

Néu ho tiép tuc nhan dwgc 15% lgi nhuan tir khoan von 80.000 do-la dang co
thi chi can sau 10 nam ho gia tang tai khoan 1én t&i 323.000 do-la. Ké tir luc do, ho
nhan dwoc trung binh 4.000 do-la mot thang bang cach gwi tiét kiém tai ngan hang
v6i 1ai sudt 15% mot nam. Ho c6 thé chi tiéu 4.000 d6-la mot thang ma khong phai
st dung tai khoan 323.000 do-la. Bén canh do, thay vi phai lam viéc trong 20 nam
nita, gio day ho c6 thé nghi hwu sau 10 nam lam viéc. Pay la mot dong Iwc rat 16n
doi véi ho.

Ngoai ra, con c6 mot phan thwéng khac cho ho. Vi khong muon nghi viéc trong
20 ndam tdi, va néu ho van tiép tuc tiét kiém va dau tw theo Quy tac s6 1 thi vao
thoi diém nghi hwy, ho sé c6 dwgc mot khoan tién 1.500.000 do-la trong tai khoan.
Nhu vay, ho sé c6 thé chi tiéu thodi mai v&i khoan thu nhap tir dau tw trén 220.000
d6-la moi nam, twong duong vai 18.000 do-la mot thang va trén 500 do-la mot
ngay, thay vi 500 d6-la mot thang. Qua la mét sy thay d6i 16n cho quang thgi gian
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nghi hwu cda ho. Thay vi viéc phaéi lo lang lam sao dé tra duwgc hoa don tién dién,
ho sé xem nén lya chon hon dao nao trén quan dao Caribbean dé di nghi dong va
nén dua con céi di nghi & quéc gia chau Au nao vao miia hé tdi.

T6i hy vong dén bay gio ban da san sang dé bat dau du van con chwra thit quen
vdi tat ca nhitng diéu nay. Biéu d6 khong co gi la la. Con mot vai bai hoc nita danh
cho ban truedc khi bat dau nhitng buéc di dau tién. Trong chwong ti€p theo, chiing
ta sé xem xét nhitng rao can can phai viegt qua trede khi that sy bat dau.
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14. Loai bo tro ngai

“Néu chi xét trén phuong dién tai chinh, cé tién luén tot hon la khong”.
—WOODY ALLEN (1935)

Néu thiee hién tat ca nhitng buéc trong chirong tride, ban sé tim thay it nhat
mot cong ty c6 y nghia doi vdéi ban, mot cong ty ban thue sy hiéu va cam thay tw
hao khi s@ hitu c6 phiéu cta né. Bay gio, hdy gia st ban tim dwgc mot cong ty nhw
vay. Ban xac dinh dugc 1gi thé canh tranh cta cong ty va kiém tra diéu do bang
nam chi s6 cha yéu. Ban ciing nghién cttu ky ban lanh dao, doc cac bai bao viét vé
cong ty, vao trang web ctia cong ty dé xem bao cao thudng nién va birc thw ngéd ctia
giam doc diéu hanh. Hay néi cach khac, ban tim moi thong tin lién quan ti cong ty
dé. Ban ciing tinh toan dwgc gia tri thie t€ va bién do an toan vé gia cta cong ty,
dong thoi kiém tra doi chiéu vgi gia hién hanh. Ngoai ra, ban con tham khao cac
cong cu dé biét cac nha dau tr 16n dang dau tw vao hay rtit tién ra. C6 thé mot s6
nguoi trong cac ban tim dwgc mot cong ty thoa man tat ca cac yéu cau cta Quy tac
s0 1 va tham chi, ngay lic nay ca ba cong cu déu phat tin hiéu mua vao. Liic nay,
ban tinh dén viéc gwi tién vao tai khoan giao dich ngay trong ngay dé mua loai c6
phiéu do.

Nhung triede khi thye hién bude nay, ban phédi chac chan minh loai bo dwgc
nam tré ngai thwong gap nhat dé dat t&i thanh cong khi dau tw theo Quy tac so 1.
Nam tré ngai d6 bao gom:

1. Tinh trang ng xau.

2. Thué 1gi nhuan.

3. Pa dang hoa.

4. Nguwoi quan ly quy ctia ban.

5. Noi lo sg.

Thoat khéi ng xau

Diéu dau tién can trd ban tién t6i thanh cong la tinh trang ng xau. Pung nhw
vay. Co6 hai tinh trang ng la ng t6t va ng xau. No t6t 1a khoan ng ban vay dugc véi

13i suat thap va ty suat lgi nhuan thu dwgc khi dau tw khodn tién d6 cao. Khai niém
nay va chi la m6t khai niém mang tinh don bay cho khai niém ng xau. Mot vi du
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sinh dong cho khai niém nay chinh la khodan tién ban vay dé mua can ho. Khoan ng
dwgc thanh toan bang chinh thu nhap tir tién cho thué, c6 thé ban sé mat vai nam dé
trd hét ng. Nguwgce lai, ng xau la khoan ng dung trong tiéu dung, dé 1a khoan tién
ban vay dé mua nhitng thit khong tao ra lgi nhuan, ban than n6é khong gia tang gia
trj theo thoi gian. Vi du nhw 6 t6, ti lanh, quan 4o hay mot chuyén du lich chau Au.
Hau nhw, ching ta déu c6 lan lam nhw vay va nhitng ngwdi lam nhw vay déu phai
tra gia kha dat. Cai gia cua nhitng khoan ng xau chinh la ty suat 1gi nhuan kép thay
vi phuc vu lai quay ra dé nang 1én vai ban. Néu ban s& hitu mét chiéc thé tin dung
hay mot khodn vay ngan hang v@i 1ai suat 18% mdt nam hodc hon, thi chinh lai suat
kép 18% do6 tao ra nhiéu nguy co de doa doi véi kha nang chi tiéu trong giai doan
nghi hwu cda ban. Vi Quy tac so6 1 la khong dé mat tién, diéu dau tién ching ta can
lam 13 tra hét ng xau.

Hay nghi vé diéu nay. Néu muc tiéu dau tw cia ban la ty suat lgi nhuan 15%,
ban lai dang vay tién bang thé tin dung v&i 1ai suat 18%. Diéu nay c6 nghia la ban
vay tién v@i 1ai sudt phai tra hang thang 18% ma chi tao ra dugc lgi nhuan 15% twr
sO tién do. Cho du c6 la nha dau tw thanh cong theo Quy tac sé 1, ban ciling dang
thut 1ti véi ty 18 3% mot nam. Cach duy nhat ban c6 thé tré nén giau c6 trong hoan
canh do la tring s6 doc dac. Néu khong, chac chan ban sé bi pha san trong nay
mai. Tuy nhién, chi can ban thay do6i va gitr 1ay nhitng dong tién ban dau tw dugc,
thay vi trd 18% va dé mat 3% mot nam thi cho du khong tiép tuc dau tw nira, ban
cling khong bi mat tién v6 ich, ttc 1a ban khong vi pham Quy tac s6 1 néu ban
khong di vay ngan hang. Nén nhd rdang, chi can ban khong vi pham quy tac, khong
dé mat tién va khong ngirng tiét kiém, thirc hanh dau tw, ban sé trd nén giau co.

Tuy nhién van lu6n c6 nhitng khoan ng tot doi véi nhitng nha dau tw theo Quy
tac s6 1. Néu ban c6 thé vay tién véi 1ai sudt 4%, va ban lai 1a mot nha dau tw cé
kinh nghiém, c6 thé tao ra ty suat 1gi nhuan 16% thi khoan vay do ciing dang dé ban
can nhac. Néu chuing ta phai tra 1di 4% ma tao ra dugc 16% tirc 1a chung ta thye sy
lam tang 1gi nhuan trén khoan tién di vay. Sau day sé la ba chi dan cho ban déi véi
viéc vay ng. Ban chi can nhac vay ng khi:

1. Ban la mot nha dau tw c6 kinh nghiém va tirng thanh cong theo Quy tac so 1.

2. Lai sudt ban di vay phai thdp hon 1gi nhuan thu dwgc tir dau tw khoan tién dé
it nhat 13%. Vi du, néu ban tinh toan 1gi nhuan c6 thé dat duwoc la 21%, ban c6 thé
vay vdi 1ai suat 7%.

3. Tong so tién di vay (khong bao gom tién vay dé mua nha va 6 t6) phai dwgc
chi tra trong vong mot nam bang so tién ban tiét kiém tir thu nhap thong thudng, sau

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



khi trtv di cac khoan chi tiéu hang thang.

Diéu do cho thay viéc vay ng nham tang 1gi nhuan dau tw 1a mot chinh sach dau
tw kho va phitc tap. Toi khong mudn dé cap dén né & day, vi toi khong khuyén
khich ban diéu nay. Thuc sw khong nén. Trir khi ban hiéu rat ré nhitng gi ban dang
lam, néu khong hay tranh xa tat cd moi khoan ng, hay hiy c6 gang thoat khdi tinh
trang ng nan tredc khi lam bat c diéu gi. Ban c6 thé luyén tap phwong phap dau tw
theo Quy tac s6 1 bang nhitng giao dich gia dinh t6i trinh bay sau day. Viéc thuc
hanh nhitng giao dich do bang Quy tac s6 1 khi chwa c6 tién trong tay rat quan
trong v&i nhitng ai ¢6 y dinh va méi bat dau dau tw. Ban sé dwoc dao tao va trang
bi nhitng diéu can thiét dé khi hoan thanh xong nghia vu v&i cac khoan ng, ban sé
hoan toan san sang bat tay vao dau tw. S6m mudn gi, ban ciing trd nén giau co, thay
vi bi ngap trong dong ng. Diéu d6 chang phai rat tuyét voi hay sao?

Thué thu nhap

Néu thire hanh dau tr theo phuong thitc mua va git (buy and hold), ban sé
khong phai chiu bat ky mot khoan thué thu nhap nao ca. Tuy nhién, chiing ta khong
phai 1a nhitng nha théng thai dé c6 thé biét dwgc ¢ phiéu nao c6 gia khong ngirng
tang 1én trong khi thi tredng lai c6 cach hanh xi rat ky quac khién ching ta khong
thé tin twdng. Vi thé, ching ta sé stt dung cdc cong cu san c6 trong tay dé thyrc hién
mua vao va ban ra nhip nhang theo nhi*tng nha dau tw 16n, cling nhw dé tranh nam
gilr nhitng 6 phiéu c6 thé rét gia trong ngan han. Tat ca déu tot dep ngoai trir viéc
Cuc duy trir lién bang sé danh thué khoan thu nhap ban kiém dwgc. La m6t cong dan
tot, ban c6 mot nhiém vu khéng kém phan quan trong la ban can phai biét lo lang
cho ban than khi vé gia. Vi thé, nhiém vu cta ban la tim cach hgp phap hoa khoan
thu nhap dé tranh nop thué. Thyc té 1a, chinh pht luon tao ra nhitng ké hé trong
chinh sach thué dé chiing ta str dung nhw tam rao chan bao vé doéi véi nhitng khoan
thu nhap kiém dugc. Mot s6 nhitng ké hd do chinh la cac tai khoan hwu tri ca nhan
v6i nhitng tén goi nhw SIMPLE IRAs, Roth IRAs, SEP IRAs, 401ks, va Ké hoach
lgi nhuan xac dinh (Defined Benefit Plans). Ching ta thdm chi c6 thé 1ap ra mot
quy dé ho trg tranh nop thué.

DUNG AN HET HAT GIONG

C6 rat nhiéu ngwdi dung toan bo thu nhap ctia minh chi tiéu cho nhitng nhu cau
sinh hoat hang ngay, va két qua l1a, ho khong cé tién danh dum cho quang thoi gian
nghi huu du cé cd mot thoi gian dai di lam va tich luy. Nhitng ngwoi nong dan
thwong n6i “Dirng bao gid dung hat giong cho mua vu sau lam thitrc an”. Hat giong
la loai n6ng pham dac biét ma ngwdi ndng dan luon phai tich trit dé gieo trong cho
mua vu sau, nhd thé ho cé dwge nhitng vu mua ké tiép trong twong lai. Néu an hét
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nhitng hat giong d6, ban c6 thé song day da trong nam nay, nhung roi ban sé phai
chiu thiéu thon trong nhitng nam sau. Cac ban c6 thé hoc dwgc nhiéu diéu tir bai
hoc nay ctia ngwdi nong dan bai vi chinh cac ban cling dang an nhitng hat giong ctia
minh.

Ban mu6n nghi huwru trong 15 nam nita nhwng phong cach song cua ban la tiéu
dén dong thu nhap cudi cung. Vay thi ban phai lam gi? Ban sé phai lwa chon va
hanh dong.

Lwa chon thit nhat: Hoc va nghién citu Quy tac so 1 trong khi tim mot cong viéc
mdi dé c6 thém mot khoan thu nhap 500 do-la va dwa vao tai khoan huru tri ca nhan
IRA, sau d6 ban dau tw theo Quy tac s6 1 va thu 1gi nhuan 15%.

Lwa chon thit hai: Hoc va nghién cttu Quy tac s6 1 trong khi cat giam chi tiéu
cta ban dé tiét kiém duwgc 500 do-la moi thang, va dwa khoan tién dé vao tai khoan
hwru tri ca nhan IRA, r6i dau tw theo Quy tac s6 1 va thu 1gi nhuan 15%.

Dbiéu dang mirng 1a khi ban hoc dau tr theo Quy tac so 1 va kiém dwgc 15% 1gi
nhudn mot nam thi khoan tién ban can danh dum cho nghi hwu sé nhé hon rat nhiéu
so vOi dy kién. Mot ngwdi thod man véi mirc song 50.000 do-la mGt nam trong
hién tai va khéng ngitng dau tw theo Quy tac so 1, sé chi can 300.000 do-la tiét
kiém khi nghi hwru. Cho du tai thoi diém hién tai, ban khong c6 mot dong nao trong
tay, ban cting chi can tiét kiém 500 d6-la moi thang, ban sé cé dwgce 300.000 do-la
trong chira day 15 nam.

Néu lam dwgc diéu nay, ban c6 thé vé hwu trong 15 nam nita v&i thu nhap sau
khi nghi hiru 1a 50.000 d6-la mo6i nam cho dén cu6i doi. Con néu ban cé 50.000
do-la trong tai khoan ngay tir ltic nay ban cé thé nghi hwu chi trong 10 nam tdi,
hodc c6 thé it hon.

Ban c6 thé 1am dugc diéu nay.
Chi can ban khong an hét hat giong cho mua vu sau.

Vi chi 1a mét hwéng dan vién du lich trén s6ng, khong phai mot ludt sw chuyén
tranh tung vé thué khod, cling khong phai mot nha kiém toan chuyén nghiép, toi
khong thé no6i cho cac ban biét rang can phai lap nhitng ké hoach d6 nhw thé nao.
T6i khong phai nguwoi theo duwdng 16i cia chwong trinh 401k bdi vi hau hét cac
chwong trinh d6 déu yéu cau ban phéi dau tw vao mét quy dau tw. Treong hgp duy
nhat dau tw vao quy dau tw 401k c6 1gi hon vao tai khoan hwu tri ca nhan IRA la
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khi cong ty ban lam viéc phu hgp t&¢i 50% céc tiéu chuan cia quy ban dau tw.
Trong treong hop dé, ban hay giti vao d6 mot khoan tién hgp ly. SO tién con lai
ban hay giri vao tai khodn hwu tri ca nhan. Sau do, ban tién hanh dau tw va thu lgi
nhuan. Pau tw bang cac khoan tién trong tai khoan hwu tri ca nhan IRA, ban sé
tranh dugc moi khodn thué. Nhu vay, ban sé gtti tién vao tai khoan IRA sau khi tra
moi khoan thué, khoan tién d6 sé dwgc ti do sinh 10i ma khong phai chiu bat c
khodn thué nao. Bén khi nghi hwu va 1ay s6 tién do ra, ban sé khong phai tra bat ct
khodn thué nao trén lgi nhuan thu dwgce. Ca nhan t6i rat thich thi véi diéu nay. Do
ciling 1a nhitng gi ma nhitng dita con t6i cé dwgc, béi vi ching nam trong s6 nhitng
nguwoi dong thué thu nhap thap. Vi thé, giti tién vao mat tai khoan hwu tri ca nhan la
rat khon ngoan vi né la tai khoan sau thué va chiing ta khong con phai dong thué
v0i nhitng lgi nhuan thu duoc.

Bat ky m6t nha moi gidi nao ciing c6 thé hwdng dan ban cach thitc mé mat tai
khodn nhwr vay. Viéc nay rat don gian va ban chi mat 5 phut dé thwe hién. Ho ciing
c6 thé hwdng dan ban cach thitc chuyén doi khoan tién tir tai khoan 401k khdng con
pht hgp véi cong ty ban dang lam viéc. M6t s6 ké hoach dau tw chi doi hoi ban
gli vao so tién nho, chiing hitu ich véi nhitng ngurdi ¢ tudi 20 hon la nhitng nguwoi
¢ tudi 50. Nguwoi ké toan cua ban sé gitip ban xac dinh noi dau tw tot nhat cho
khodn tién ctia ban, ciing nhu ban can dau tw vao d6 bao nhiéu la hgp ly. Tuy nhién,
nhitng ké hoach nhw giri tién vao tai khoan SIMPLE IRA van t6t hon ca. Ban c6 thé
lay ra mot lwgng tién 16n hang nam ma khong phai déng mot khoan thué nao. Nhw
vay, diém mau cho6t ban can nhé 1a hdy gl tien vao mot tai khoan mién thué.

RO rang, khong phai tat ca so tién ching ta c6 thé dau tw déu dwgc nam trong tai
khodn mién thué. Mot s6 ngudi trong chiing ta c6 nhiéu tién dé dau tw, vay nén hay
glri vao mot tai khoan huru tri. Mot phan khoan tién ban dau tw c6 thé nam trong tai
khodn phai chiu thué. T6i sé tong hgp lai nhitng diéu t6i nhan thady vé dau tw ngan
han dé rit von vé va dau tw dai han tranh phai chiu thué. Ban c6 thé thyc hién mot
vai phép tinh va thdy rang, dau tw dai han ro rang la lya chon t6t hon. Tuy nhién,
toi lai khong chon diéu dé.

Ly do t6i khong dau tw dai han 1a vi thi trudng chivng khoan luon dugce dinh gia
qua cao c6 thé bi sup do bat cit Itic nao. Khong thé biét trwedc diéu gi sé xay ra bai
vi qua khit chia chac dy doan dugc twong lai. Néu thi trirong chitng khoan thure sw
bi sup d6, ban sé bi mac ket bdi chinh sach dau tw dai han. Néu ban dang nam giir
mot o phiéu bi rét gia tir 100 d6-la xudng con 20 do-la khi thi tredng di xudng, co
phiéu dé phai tang lai 400% thi ban m&i c6 thé hoa von. Pirng trén goc do ri ro,
c6 1€ ban nén tra mot khoan thué dé rut tién vé khi c6 dau hiéu thoai lui tir cac nha
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dau tw 16n, con hon la dé tién lai va nhin né mat dan. Tat ca tuy thudc vao ban.

Tham chi, t6i con cho rang sé tdi 16i néu nhw khéng chuyén dong tién sang cac
loai chitng khoan khac sau nhitng khoang thoi gian phu hgp. Tai sao Nghi vién
khong hiéu rang moi khi ho 1ay di 40% lgi nhuan tir nha dau tw va chi trd cho
nhitng dy an khong thure t€, ho da 1ay di mot lwgng tién c6 thé gitp nén kinh té tao
thém viéc lam? Dwong nhw Nghi vién thwong dung khoan tién dé vao cac dyu an
kinh doanh bat dong san. V&i khoan tién dé, ban cé thé dau tw xoay vong t6i 1041
lan giao dich ma khong phai chiu thué. Vi thé, néu ban c6 thé lam nhw vay trong
nganh bat dong san, sao lai khong thé lam nhuw vay trong nganh san xuat vat chat?
T6i chwa tirng thdy mot xa hoi nao giau 1én nho viéc xay thém nha cao tang va can
ho hién dai. Sw giau c6 chi c6 thé dwoc tao ra khi cac doanh nghiép san xudt san
pham cho nguwdi lao dong lam viéc hiéu qua hon. Vi thé, toi thay that la khi chinh
pht danh thué nhitng ngwdi dau ti vao linh vire san xudt vat chat ma bé qua nhirng
nguwoi dau tw bat dong san.

Pa dang hoa danh muc dau tw

D6 1a viéc ban da dang hoa chinh ban than minh. Van dé nay gay rat nhiéu tranh
cai trén truyén hinh, nhung trén thye té, moi ngwoi thwe hién khong hiéu qua va
thwong danh gia viéc nay qua cao. Ho da dang hoa danh muc dau tw nhung lai thiéu
hiéu biét ma ban thi khong nhuw vay. Ban khong tién hanh da dang hoa bang cach
mua mot lic 50 loai c6 phiéu. Piéu do that ngé ngan. Ban ciling khong mua mat
chitng chi quy dwoc tao 1ap bai 100 loai ¢6 phiéu. Biéu d6 con ngé ngan hon.
Thay vao do, ban chi tap trung tién vao mot vai loai c6 phiéu ctia nhitng doanh
nghiép that sw c6 y nghia doi v&i ban. Ban c6 mua c6 phiéu cta cong ty cong nghé
cao khi ban khong hiéu gi vé cong ty nay chi dé da dang hoa danh muc dau tu
khong. Néu gia c6 phiéu cta cac cong ty cong nghé tang thi ban sé kiém dwoc 1gi
nhudn? T6i khong tham gia vao tro choi nay ngay ca khi nha dau tw vi dai Jim
Cramer xui to6i lam nhw vay.

T6i rat yéu thich Jim Cramer, va nhitng chirong trinh ctia 6ng. Néu ban that s
yéu thich dau tw chitng khoan, t6i khuyén ban nén theo dodi chwong trinh ctia ong.
Ban sé dwgc nghe nhitng 10i binh luan dat gia vé dau tw, va cho du 6ng khong goi
ching 1a Quy tac s6 1 nhwng chinh 6ng dang thie hién dau tw theo chién lwgc nay.
Diéu nay cho thay, ching ta va Jim Cramer la nhitng ngwdi c6 cing quan diém dau
tw. Cramer 1am theo cach ctia c4 nhan éng vi 6ng chinh 1 Cramer. Ong luén c6 sén
trong dau khoang 50 quy tac dau tw hoc dugce khi con la ngwdi quan ly hiép hoi dau
tir. Nhwng néu ban van chira biét hét nhitng quy tac d6 thi hay c cho rang day la
mot ngwdi dan ong cuc ky thong minh. Ong thong minh hon t6i rat nhiéu 1an. Ong
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thong minh dén mitc c6 thé hiéu ro rat nhiéu diéu. Con t6i chi da thong minh dé
hiéu ro mot diéu. D6 1a Quy tac so 1.

Diém khac biét nita gitta ching ta va Jim la: ong c6 thé danh toan bo thdi gian
tham gia thi trdng con ching ta chi tham gia tirng thoi diém. D6 la thoi diém cac
nha dau tw 16n dich chuyén theo cach ching ta dy doan. Jim luén dam bao danh
mot khoang thoi gian twong d6i 16n cho moi vu dau tw theo cach 6ng thie hién.
Khoang thoi gian d6 chac chan phai 16n hon 15 phit mot tuan. Tham chi, theo Jim,
ong phai mat nam tiéng mot tuan dé xir ly nhitng thong tin vé c6 phiéu. B6 chinh la
phong cach lam viéc Cramer. Gio day, ban biét rang, 6ng rat hai long véi tat ca
nhitng gi minh lam dwoc. Qua 1a rat khé bo qua tat ca nhitng diéu nay. Khong phai
tat ca ching ta déu c6 hirng tha véi viéc dau tw chitng khoan nghiém tic nhw vay.
Nhwng chiing ta van mu6n thu dwgc khoan 1gi nhudn 15% moéi nam ma chi can dao
qua thi treong doi ba lan nhe di dao, khong phai dau dau suy nghi nhw nhitng nha
dau tw thwe thu. Néu ban 1a ngwdi nhue vay, ban chinh xac 1a nha dau tw theo Quy
tac s0 1. Nha dau tw kiéu nay sé rat giéi nghién citu va nhanh chéng rit ra nhan
dinh vé mot s6 cong ty.

Ban hoan toan c6 thé cho hét so tritng vao mot cai gio, mién la ban khong
ngirng dé mat dén no.

Tuy nhién, m6t cach khac dé da dang hoa danh muc dau tw la da dang hoa cac
loai tai san ban nam gitr. Tién mat la mot loai tai san. Bat dong san la mot loai tai
san. Co phiéu la mo6t loai tai san. Trai phiéu ciing la mét loai tai san. Doi vdi toi,
toi thich nhitng khoan dau tw vao thi trirong c6 phiéu cong khai hon tat ca cac loai
tai san khac, bdi vi téi c6 thé rit tién ctia minh ra khoi thi tredng chi trong vai
gidy. Nhitng khoan dau tw vao bat dong san hodc vao cac cong ty tw nhan thudng
kém tinh thanh khoan hon rat nhiéu, va khé chuyén doi ra tién mat ngay lap tirc.
Trai phiéu do6i vdi t6i chi 1a phwong tién cat trir tién mat trong ngan han. Trong cac
loai trai phiéu, toi thich trai phiéu kho bac chinh phti My nhat. Cac loai trai phiéu
khac c6 ky han dai hon m6t nam hoac hai nam déu gan véi rdi ro cao. Toi thwong
mua trai phiéu khi khong tim dwgc mét loai c6 phiéu nao dang mua trén thi tredng
vao thoi diém do6 va c6 qua nhiéu tién nhan roi trong tai khoan giao dich. Ban hau
nhu sé khong gdp phai truong hgp twong tw nhu vay.

D6 1a nhitng gi to6i lam dé da dang hod danh muc dau tw. Ba nhém tai san t6i
nam gitr bao gom: c6 phiéu, trai phiéu chinh phi ngan han va bat dong san.

T6i tirng s& hitu rat nhiéu bat dong san. Nhuwng do chi la chuyén truée day. Ké
tir khi hoc cach dau tw vao co6 phiéu theo Quy tac s6 1 va cac cong cu theo doi, toi
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da cat giam dan dau tw vao bat dong san bdi vi t6i la nguwdi lwdi biéng trong khi
bat dong san lai la mét Iinh viee doi hoi sw chuyén tam va tap trung thoi gian cao
do. Toi phai theo doi nhitng ngwoi quan ly tai san, phdi giao dich v&i nhitng
chuyén gia cho vay thé chap cta ngan hang, phai theo doi bao cao thu nhap va chi
phi. No6i ngan gon, t6i khong thay c6 gi khac gitra s@ hitu va quan ly bat dong san
v6i diéu hanh mot doanh nghiép kinh doanh. Ca hai déu la nhitng nghé thuc thu.
T6i lai 1a ngwoi thich rong choi hon cam dau lam viéc. Vi thé, cho dén bay gio, toi
hau nhuw bé quén nhitng bat dong séan t6i s& hitu. T6i dé ching lai cho nhitng dita
con ctia minh.

Phan 16n tai san cua to6i déu ndm trong c6 phiéu, va phan 16n s6 dé déu cé tinh
thanh khoan rat cao.

Pa s06 nhitng nha 1ap ké hoach tai chinh déu khong phai la nha dau tw theo Quy
tac sO6 1, ho sé khuyén ban thay d6i danh muc tai san khi ban nhiéu tu6i hon dé
giam thiéu rui ro. Ho c6 nhitng cach thitc dac biét dé phan bo tai san, vi du nhu
“Khi 30 tud6i, ban nén dau tu tat ca s6 von vao c6 phiéu. Khi 60 tudi, ban nén ding
mot ty 1é phan tram nhat dinh trong so tai san dé mua trai phiéu.” Nhung doi véi
nhitng nha dau tw theo Quy tac so 1 tuoi tac khong phai la van dé. Chi can ban minh
man, ban hoan toan c6 thé dau tw vao thi trieong chitng khoan. Ban ciing thay dugc
diém khac biét khi so sanh 1ai sudt cta tai khoan hwu tri @ mitc 15% véi 4%, nhat
la sau khi nghi huru. La m6t nha dau tw theo Quy tac s 1, ban c6 thé nghi huru s6m
hon va thoai mai hon, mién la ban lam theo Quy tac so 1.

Tam biét ngwdi quan ly quy va chao mirng kién thivc tai chinh

Co6 50 cach dé roi bé nha quan ly quy va tim dén tv do. Hay nhd rang, nguwoi
quan ly quy luén mudn gitr lai so tién cta ban. Cong viéc do6 ciling khong kém phan
quan trong so vGi viéc tim ra mot khoan dau tw sinh 16i cho ca quy. Nhitng nha méi
gigi va nhitng chuyén gia tai chinh cling nhw vay. Tat ca bon ho déu tinh c& tho tay
vao tui tién cta ban. Ho déu dwa ra nhitng 1ap luan nhu:

1. Ban khong thé biét dich xac nhitng viéc ban dang lam.

2. Ban khong c6 chut kinh nghiém nao trong viéc nay.

3. Pau tr cling giong nhu giai phau bo ndo, can phai c6 ban tay cua cac chuyén
gia.
4. Khong ai thang dugc thi truong.
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5. V&i nhitng ngudi nghiép dw, 1gi nhuan 15% la kho dat dugc, vi thé dirng thir.
6. Néu ngay ca cac chuyén gia con khong thé, lam sao ban c6 thé thanh cong.

7. Néu ban lam dugc thi ai cling lam dugc

8. Hay chi cho t6i ai la ngwdi tién phong dau tw theo Quy tac s6 1?

Ban hay nghi theo cach nay: Trwdc day, nhitng ngwoi binh thiwong nhe ching ta
1a nhitng néng dan song tai lang qué héo lanh. Mo6i ng6i lang chi c6 mot ngudi biét
chit dé doc nhitng thinh cau cta ching ta va viét thw dap lai. Chac chan ngwoi do
dwgc tat ca moi ngwdi né trong. Nguwdi do co thé doc va viét. Néu ban hoi ong ta
rang, ban c6 nén hoc doc va viét hay khong, 6ng ta sé cudi lang 1€ va lay tr trén
gia sach xuéng mot cubn sach that day, sau d6, mé ra va chi cho ban mét mau tw
Latinh phitc tap ma c6 thé ong ta biét, nhirng véi ban thi chang khac nao nhin vao
mot vién so6i trén bo bién. Ong ta sé néi: “Chéc chin ban c6 thé hoc duge néu ban
c6 thoi gian. Nhung ban can c6 gido vién va nhitng cuon sach nhw thé nay, ca hai
deu rat dat. Toi khong biét ban c6 du tién cho tat ca nhitng thit nay khong, ngay ca
khi ban c6 mot cong viéc tot 1a the ren chinh trong lang. Thém vao do, nhitng chir
viét nay déu bang tiéng Latinh. Ban c6 hiéu dugc tiéng Latinh hay khong? Hon nita,
ban khong can thiét phai hoc nhitng cai nay. B&i vi t6i sé lam tat ca cho ban va toi
rat vui vé vi diéu d6. Néu ban can doc cai gi, ban chi can mang chiing dén cho t6i
va t0i sé giup ban ngay lap tirc. Hon nita, t0i ¢ day la vi ban”.

Khi tr¢ vé nha, ban hoan toan tir bé y dinh hoc, tham chi con coi dé6 nhu mot
viéc ngoc nghéch va phi thoi gian. Sau do, mot vai nam, khi Gutenberg xudt hién
va phat minh ra mot cong nghé gitp dwa nhitng cudn sach tgi tay rat nhiéu nguwoi
(nho ky thuat in an). Ngay khi d6, y nghi mot cong dan & tang 16p trung lwu cling
can phai biét doc lai quay tré lai trong suy nghi cta ban.

Hiéu biét tai chinh cling twong tw nhu vay. Véi viéc doc cudn sach nay, ban tr@
thanh mot phan trong cudc cach mang dé. Piéu do, khong c6 gi 1a kho khan va s6m
mudn gi moi ngwdi cling déu biét va thue hién theo. Néu ban tiép tuc thic hanh
theo Quy tac s6 1, ban sé c6 dugce 1gi thé cta ngwoi tién phong trong viéc ty dau tw
khodn von cua minh (tat nhién khong tinh dén mGt nhom rat nhé nhitng nguwdi thue
hanh dau tw theo phwrong phap nay tir hang chuc nam nay). T6i thwdng xuyén nhan
dwgc cau hoi: diéu gi xay ra néu tat ca nhitng nha dau tw ca nhan trén thé gigi rut
tién khoi cac quy dau tw va tw dau tw? Liéu khi d6 c6 xdy ra mot tham hoa thi
trirong? Ban nén nhé rang, viéc s& hitu mot cong ty khong phai la mét tro choi tong
bang khong. Piéu d6 c6 nghia 1a ban khong nhat thiét phai thua dé ngwdi khac
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chién thang. Kinh doanh lu6n tao ra gia tri gia tang tir nhitng nguon lwc roi rac ban
dau. Mot ngudi nao d6 phat minh mot cong cu méi va bong nhién, cong viéc phai
lam trong 10 tiéng dong ho gio chi mat 10 gidy. Tiét kiém dwgc 10 tiéng dong ho
lam viéc chinh la lam gia tang tai san. Khong ai phai mat di cai gi dé chung ta c6
thém s6 tai san d6. Néu ban s& hitu c6 phiéu cua cong ty c6 phat minh do, ban sé
thu 1gi nhudn I6n vi rat nhiéu ngwdi muén s@ hitu nd. Cong ty ctia ban sé md rong
quy mo va ngay cang tao ra thém nhiéu lgi nhuan.

Nhu vay, néu tat ca nhitng nha dau tw nhu chiing ta ti kiém soat khodn tién dau
t ctia minh, va gia st tit ca chung ta déu thurc hanh Quy tac s6 1, c6 phiéu sé
khong con bi dinh gia vo ly, va khi ban mua vao sé rat kho cé duwgc bién do an
toan vé gia cao. Ngwgc lai, nhitng cong ty c6 doi ngli quan ly khong trung thue va
nhitng doanh nghiép vi pham dao ditrc kinh doanh sé khong thu hit dugce cac nha
dau tw, Thi treong sé budc ra khoi khu vire tam ly lwdng cue. Bat nwdce sé dugc
lgi tir nhitng nha dau tw c6 trach nhiém ciling nhw nhitng cht doanh nghiép thure suw.
Ty sudt 1gi nhuan chung sé giam xudng, bdi vi ngay cang khé c6 dwgc bién do an
toan vé vé gia cao. Tuy nhién, nguy co thi tredng sup do ciling giam xuéng. Xét vé
dai han, d6 c6 thé 1a sy danh doi c6 lgi. Nhuwng dé tat ca nhitng diéu do6 xdy ra thi
can phai c6 mot khoang thdi gian rat dai. Trong khi d6, nhitng ngwdi dau tw nhu
chung ta dugc hwong 1oi khi thi trvong dinh gia sai 1éch.

D6 ciing chinh la diéu khién ban lo sg.

Vuot qua noi lo s¢

Chac ban con nhg quy tac dau tw dya trén cam tinh ERI chi¥? Quy tac nay chi ra
rang, moi khi ban mua vao bat ky loai c6 phiéu nao thi gia ctia né 1ap titc giam
xuong. P4 chinh la nhitng gi ban lo sg. Cach duy nhat dé viegt qua noi lo sg la ban
can biét ban sé khong mat tién.

Cac hoc vién caa t6i luon dat cau hoéi “So tién it nhat t6i c6 thé dau tw theo
phuong phap nay la bao nhiéu?” Cau tra 10i la: 0 d6-la. B6 chinh la so tién toi
muon ban bat dau dau tw: 0 do-la.

Ban hay nh¢ lai, Quy tac s6 1 day ban khong dat nhitng dong do-1a ban phai rat
kho khan méi kiém dwgc vao noi c6 nhiéu rii ro. Néu ban dau tw ma khong thure sw
hiéu nhitng gi minh dang lam, ban rat c6 thé sé mac sai lam va dé mat nhitng dong
do-la quy gia ngay ca khi dau tw theo Quy tac so6 1. Ban c6 thé hoang mang lo sg vi
nhitng that bai ban dau. T6i lai khéng mudn ban phai mang tam trang lo sg mat tién.
biéu dé khong ich 1gi gi va con c6 thé anh hwdng khong t6t dén viéc dau tw vé sau.
Néu chwa tirng d6i mat véi nhitng diéu nay, ban sé thay rat hanh phic khi kiém
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dwgc hang tram nghin d6-la chi trong thoi gian ngan. Chinh vi thé, cac ban khong
nén lo lang vi chiing ta khong phai mao hiém chiit nao ca.

Thay vi stt dung tién that, ban hay bat dau dau tw bang tién do. Giao dich sé
dwgc goi la giao dich o, hay giao dich m6 phong. Tat ca nhitng gi ban can la mot
quyén so ghi lai tat ca giao dich va tu thé san sang trd thanh triéu phd. Hodc ban
cling c6 thé tim mot chwong trinh phan mém tryc tuyén cho phép ban m¢ mat tai
khoan va thuc hanh giao dich do. Nhitng chirong trinh nay mé phéng thi truong va
gitip ban theo doi dwgc cac khoan 1ai 16.

Pé bat dau mot giao dich do, ban hay tién hanh tim kiém mot cong ty tuyét voi
va c0 gia c6 phiéu hap dan. Ban tién hanh phan tich bon chit cai M cho dén khi tim
dwgc mot doanh nghiép thue sw phu hgp. Trong quyén so ghi chép, ban viét lai tén
cong ty va ma chitng khoan cta cong ty do, gia tri thy'c va bién do an toan veé gia.
Ban hdy ghi tong s6 tién ban c6 vao c6t so du tién mat. Ban c6 thé ti tao ra mot
con sO, chang han nhw 100.000 do-1a 1am von dau tw ban dau, hodc ban ciing c6 thé
stt dung ngay sO tién bang vdi so tién ban sé dau tw trén thie t€. Nhwng néu st
dung cang nhiéu tién, ban cang c6 thé dau tw vao nhiéu cong ty, diéu nay giip ban
nhanh chéng thu dwgc nhiéu kinh nghiém. Vi thé, t6i bat dau véi 100.000 do-la.

Hay theo doi cac cong cu dy doan gia c6 phiéu cong ty ban dinh dau tw. Khi
nao ca ba cong cu cung phat ra tin hiéu mua vao, ban hdy mua c6 phiéu do (tat
nhién day chi la giao dich mo phong). Ban phai ghi lai gia thuc t€ ctda c6 phiéu dé
vao thoi diém ban mua vao néu nhw st dung tién that. Vi thé, cho du ban st dung
trang web nao dé nghién ctru, chang han nhw MSN, ban hay nhin vao gia tri thuc
cta c6 phiéu tai thoi diém d6. Néu nhw lic dé da qua thoi diém giao dich ctia New
York (9 gio 30 phit sang dén 4 gio chiéu) ban hdy dgi dé xem gia vao 9 gio 30
phtt sang hom sau. Thong thuwong, nhitng trang web nhw MSN Money luon cé do
tré thong tin la 20 phuit. Vi thé, mitc gia ban thay sé khong chinh xac la gia chirng
khoan giao dich tai thoi diém d6. D€ chinh xac, ban nén m& mot tai khoan giao
dich ma t6i sé trinh bay ky trong chwrong sau, ban phai c6 mot khoan tién trong tai
khodn ctia minh. Ban nén thire hién viéc dé dé lu6n nam dwgc gia chinh xac trong
tirng thoi diém tir ngwdi tw van.

Trong cudn so6 ghi chép, hay ghi lai ngay ban thyc hién 1énh mua vao, gia phai
trd cho moi chitng khoan, s6 lwgng chitng khoan ban dat mua va tong gia tri cda
cudc giao dich. Ban dirng quén tra thém khoan hoa hong 10% cho moéi giao dich.
Sau do6, 1ay s6 von trong tai khoan ban dau cua ban trir di nhitng con so trén.

T6i ciing dwa mot ban ghi chép giao dich dién t* mau vao trang

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



www.ruleoneinvestor.com va ban c6 thé st dung mau danh cho ban ghi chép trong
Excel. Ban chi can tai xuong, va lam buéc can thiét. Hay bat dau ngay bay gio.

Bay gio ban hdy theo doi cac cong cu. Khi thye hién 1énh mua vao, cong viéc
tiép theo cta ban la theo doi xem khi nao cac cong cu bao nén ban ra. Viéc nay chi
mat vai gidy dong ho. Sau khi thye hién nhitng viéc nay, ban thay rang néu da chon
dugc co phiéu tot, thoi gian ban phai bé ra chi la 15 phit moi tuan.

Khi cac cong cu bao nén ban ra, ban hdy xem va ghi lai m&c gia, va nhd nop
khodn tién hoa hong 10%. Ban hay ghi lai tong so tién ban ra vao cot tong doanh
thu sau giao dich. Chénh léch giita khoan tién mua vao va ban ra chinh la 13i hay 16
cta giao dich d6. Ban ciing phai ghi lai khoan 13i/16 d6. Sau d6, ban ghi lai tong so6
tién thu dwgc con lai sang cot s6 du tién mat.

Sau day la ban ghi chép giao dich t6i tao ra khi dau tiv vao cong ty CAKE ctia
nha Connelly. Ta c6 thé thay, ho bat dau dau tw tir thang 2 nam 2002 véi 20.000
do-la, dugc bo sung thém 5.500 do-la tir tai khoan tiét kiém, dén cuéi nam 2003 s6
tién la 39.500 do-la. Néu ban st dung ban ghi chép giao dich trén trang web ctia
t0i, thi moi tinh toan sé dwgc thye hién tw dong. Tat nhién, khi ban bat dau dau tw
bang tién that, ngwdi moi gidi sé theo doi tat ca nhitng giao dich nay cho ban.

Khoang thoi gian ban thyc hién nhitng giao dich do phu thugc vao mitc do tu tin
ctia ban. Muc tiéu ctia thye hanh la gitp ban lam quen v&i nhitng viéc can phéi lam
va cling dé ban tin twdng rang c6 thé dau tw ma khong dé mat tién. Néu ban van bi
mat tién (1 dén 2%), thi hdy kién nhan. Diéu d6 c6 thé xay ra ngay ca vdi nhitng
cong ty tot nhat. Tuy nhién, qua thdi gian, néu thiwc hanh t6t bai sat hach bon chit
cai M (va néu thi trrong khong & trong thoi ky bong bong), ban sé thiy gia co
phiéu cda ban tang 1én. Chi m6t c6 phiéu tang 1én sé bu dap dwgc moi mat mat.
V6i nhitng nha dau tw m@i bat dau, thdi gian thu'c hanh nhitng giao dich do nay cé
thé kéo dai sau thang hoac hon. Ban dirng that vong néu thay minh chwa thé dau tw
bang tién that trong vong mot nam. Thi tredng van & d6 ma khong chay di dau ca,
va ban hay chuan bi tit ca nhitng gi can thiét nhat cho viéc dau tw. V&i mot so
ngwoi, qua trinh tién hanh giao dich do nay chi mat hai thang. Néu ban thy'c hanh
tot, ban sé thay ti€c vi khong bat dau bang tién that. Moi nguwdi déu cam thay nhw
vay. Nhuwng du sao, ban ciing nén bat dau véi nhitng giao dich mé phéng.

T6i tirng nhan dwgc bire thw tir mot ngwdi c6 tén la Fred. Anh ta hoc dau tw
theo Quy tac s6 1 va néi v6i vg minh rang, anh sé ty dau tw khoan tién ho tiét kiém
dwgc. Co6 vo tra 10i: “Anh hdy budc qua xac toi triede. Toi biét anh qua ré va anh
khong biét minh dang lam gi dau”. Fred bao vg khong nén lo lang vi anh sé tién
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hanh giao dich do truéc. Co vg theo doi anh ta thyc hién giao dich do trong hai
thang va thu dugc khodn l1gi nhuan trung binh 19%. Sau dod, co ta néi: “Fred, tai
sao anh khong dau tw bang tién that?” Thue té 1a thue hanh dau tw do thwdng khién
ban that vong, nhat la khi ban thu dwgc qua nhiéu 1gi nhudn. Ban nhin thdy nhitng
khodn lgi nhudn 16n, nhwng trén thire té€ ching khong ton tai. Néu ban cam thay nhw
vay, titc la da dén luc ban tién hanh dau tw tién that vao thi trwong. Chuong tiép
theo sé cho ban biét chi tiét vé phirong thitc hoat dong ctia thi truedng.
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“Lén mot ké hoach cu thé dé thuc hién muc tiéu cta ban va, cho du san sdang

hay chua, hdy bat dau ngay tir bdy gio dé bién ké hoach dé thanh hanh déng”.
— NAPOLEON HILL (1883 - 1970)

Khi t6i bat dau sy nghiép dau tw, nganh nay van chwa thure su chi trong nhitng
nha dau tw ¢d nho. Cac nha moéi gidi hau nhu déu khéng mudn lam viéc véi nhitng
nguwoi dau tw c6 s6 von dudi 100.000 do-la. Ho cang khong quan tam t&i nhitng
ngudi chi cé trong tay 1.000 db-la. Vi thé, t6i phai mat hang tuan dé thu thap thong
tin. Chi riéng viéc tim bao céo thwong nién da lam to6i mat t¢i 10 ngay. T6i phai
tim kiém thong tin tir thw vién, ma ban biét roi day, viéc nay luon rac roi va khé
khan. T6i khong bao gig biét nhitng cudc néi chuyén gitta nha quan ly quy va giam
doc diéu hanh doanh nghiép vé twong lai cia cong ty. Toi ciing khong bao gio ¢
dwgc thong tin vé giao dich ndi bd. Nhitng giao dich nhuw vay rat hiém khi duwgc
tiét 19, néu co thi phai rat lau sau khi n6 da dién ra va hau nhw khong con gia tri
V@i cac nha dau tw nita.

Liic do, toi khong hé c6 cong cu ky thuat trg' gitip. Néu nhu khong may man c6
ngudi dan dat chi bao tan tinh thi chac chan mot hwéng dan vién du lich trén song
nhw t6i khong bao gig trd thanh nha dau tw thwe thu. Nganh dich vu tai chinh 1au
nay van luon hwéng téi nhitng nguwoi giau cé va co dia vi cao, bdi vi ho du tién tra
cho nhitng thong tin mat chi nhitng ngwdi trong nganh biét dwgc. Khong c6 gi dang
ngac nhién khi nganh dich vu tai chinh van c6 duy tri 16i suy nghi: nhitng nha dau tw
nho 1é nén dé cac chuyén gia dau tw gitp khoan tién tiét kiém cta ho (Co6 nghia la
nhitng nha quan ly va tw van tai chinh luén kiém 1&i tir khoan tién cta ban.) Trong
100 nam qua, ho dung khi noi rang, ho 1a nhitng nguwdi duy nhat c6 thé gitp ban dau
tw dung dan khodn tién tiét kiém. Nhwng ngay nay, diéu d6 khong con ding nita.

Ban ciing thay rang, hién nay, cac thong tin tai chinh duwgc cong khai minh bach
nhw thé nao va ban chi can mot cu click chuot 1a c6 thé c6 tat ca. Tinh thé da thay
doi. Nhitng quy dinh m&i ctia Uy ban h6i doai va chitng khoan (SEC) cung c6 thém
tinh cong bang trén san choi, dong thoi Internet dwgc siv dung pho bién thic day
qua trinh truyén tai nhanh cac thong tin quan trong. V&i lwgng thong tin qua 16n,
nhitng nha dau tw nhé nhw chiing ta hoang mang trong viéc phan loai va doi khi lo
sg thai qua. Quy tac s6 1 gidi quyét van dé nay bang cach tap trung thgi gian va
nguon lwe quy gia cta chiing ta vao nhitng thong tin quan trong va cach thitc tim ra
ching. Quy tac s6 1 dem lai cho ching ta kién thitc va cong cu dé thoat khoi anh
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hwdng cta quy ludt dau tw cam tinh. Du vay, ching ta van phai viegt qua noi lo sg
ban dau khi dau tw nhitng dong tién xwrong mau ctia minh vao cac giao dich, nhat la
khi chwa tirng thure hién viéc do.

Trong chuwong nay, t6i sé hudng dan ban rut tién ra khoi tai khoan tién gui dé
md va gri tién vao mot tai khoan chitng khoan dé mua c6 phiéu ctia cong ty ban
chon dau tw. T6i muon néi 16i chic mirng treéc véi ban vi ban da quyét dinh tién
hanh buwédc quan trong nay, bé&i vi khi hoan thanh n6, ban chi viéc nghi ngoi va
huwéng nhitng 1gi ich do né dem lai.

M¢ tai khoan moéi gidi

Mac du t6i va ban c6 thé mua ¢6 phiéu ma khong can dén cong ty chitng khoan,
cling giong nhw' mua mot ngdi nha truc tiép tr ngwdi chi nhwng ching ta sé khong
dé dang ban di. Nhitng cong ty moi gigi, du trong linh viec bat dong san, kinh
doanh hay chitng khoan, déu déng vai tro quan trong, gitp hoat dong mua ban dién
ra tr6i chdy hon. Cong viéc cua ho la gitp chung ta biét dwgc nhitng ai dang mudn
gi. Néu ban muon mua hoac ban, ho dam bao cho ca bén mua va ban thyc hién
dung nhitng gi can thiét dé giao dich thanh cong. Ho x ly tha tuc gidy t& dé moi
viéc dién ra thuan lgi.

Nhitng giao dich bat dong san thwong dién ra rat chim. Ban c6 thé theo doi
toan bo qua trinh ti* lic ngwoi moi gigi dwa ra danh muc bat dong san dugc giao
ban, r6i cho ban xem cac loai tai san, gitip ban xac dinh mic gia mét so loai tai
san, thure hién tha tuc gidy t@, sau dé truyén dat yéu cau cda ban dén nguwdi ban, roi
thire hién cac tha tuc gidy t0 cho bén ban, gitp hai bén thoa thudn moi diéu kién
dén khi hai long, sau d6 hoan thanh n6t thu tuc gidy to cho bén thit ba gitr lam bang
chitng, cubi cung hoan tat giao dich. Khi ban mua mgt c6 phiéu, tat ca cac budc
nay ciing dién ra, mac du khong hoan toan chinh xac nhw vay. Nhung vi qua trinh
nay dién ra qua nhanh nén ban khong nhin thay titng burdc rd rang. Thay vi phai mat
60 ngay dé hoan thanh tat ca cong doan trong giao dich bat dong san, ban sé chi
mat 6 gidy dé hoan tit viéc mua mot c6 phi€u. So v&i nguwdi moéi gidi chitng khoan,
nha m6i gidi bat dong san chuyén dong cham hon v@i toc do ctia mot tang bang
khong 16.

Cong ty chitng khoan tién hanh giao dich chi trong vai gidy vi trén thi truong,
c6 rat nhiéu san pham giong hét nhau (nhitng c6 phiéu ctng loai cta cac cong ty),
rat nhiéu ngwdi mua, rat nhiéu ngwdi ban. Boi khi, ban than ho cling mua va ban c6
phiéu bang tién cua minh. Téc do giao dich khong bi anh hwéng vi s6 lwgng co
phiéu trung binh dwgc ban hodc mua tai bat ky thdi diém nao ciing 1a 345 ¢6 phiéu,
véi tong gia tri 1a 5.000 do-la. Nhitng giao dich nho sé dwoc thue hién nhanh hon
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nhiéu so v&i nhitng giao dich 16n. (Ban hdy nhé lai nhitng nha dau tw 16n phai mua
vao va ban ra lang 1é nhw thé nao.) Quy trinh giao dich dwgc 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 t6i tirng biét, ké ca viéc di chg mua rau.

DPé tham gia vao quy trinh nay, dau tién, ban can mé mot tai khoan véi mot
nguwoi moi gidi. Ban c6 ba Iwa chon: moi gigi dich vu tron goi nhw Merrill Lynch,
moi gidi hoa hong nhw Scottrade, Schwab, TD Waterhouse, va moi gi¢i qua mang
nhe E - Trade. Trong cac nha mbi gidi noéi trén, m6i gigi hoa hong la pho bién
nhat. Trong moi gidi hoa hong, c6 moi gidi hoa hong chénh léch gia va moi gidi
hoa hong co ban. Vi thé, ban ciing nén tim hiéu k§ xem ban phu hgp véi kiéu moi
gidi nao. Khoan phi giao dich va phi hoa hong chénh l1éch nhau rat nhiéu gitta cac
dich vu m6i gigi. That may man, cudc canh tranh khoc liét gitta cac cong ty moi
gigi day mitc phi xuong trong doi thap. Khi ban so sanh dich vu méi gigi nay véi
dich vu moi gidi khac, ban hdy xem xét pham vi dich vu cling nhw chi phi va do
tien dung.

Nhitng dich vu tron géi nhw Morgan Stanley, UBS, Smith Barney va Merrill
Lynch thwong bao gém ca dich vu tir van ca nhan cho cac nha dau tw. Thong
thwong, ho phuc vu nhitng khach hang co von it nhat 250.000 do-la (con trung binh
mitc von ho thwong tw van la 500.000 do-la). Cho du ban c6 500.000 do-la va st
dung dich vu moi gidi tron goi, ban cling nhan dwgc nhitng 161 khuyén tuyét voi.
Hau hét, cac nha moi gidi déu khong c6 ki nang hay cong cu dé chi cho ban biét
cach tao ra mi¥c ty sudt 1gi nhudan 15% mot nam. So it ngwdi c6 kha nang do chi
dong y hop tac khi ban c6 hang triéu do-la. Tuy nhién, mot s6 nha dau tw can mot
cho dwa hon la két qua dau tw, va ho khong ngai phai tra tién hoa hong cao. Véi
khodn von dau tw 500.000 do-la, ban phai tra phi dich vu tron géi 1a 10.000 do-la
mot nam (ban hay so sanh v&i gia 500 do-la cho 50 giao dich ctia nha m6i gigi qua
mang). SO tién nay qua la qua 16n khi trd cho mot ngwdi chi dé ho noéi cho ban biét
moi viéc roi sé on thod. Buffett dwa ra mot hinh anh so sanh rat tha vi: “Pho Wall
la noi duy nhat trén thé gigi khach hang di xe Rolls - Royce dén dwa tién cho mot
nhan vién di lam bang xe dién ngam”.

Dich vu moi gigi 1a mot trong s6 rat nhiéu nganh kinh doanh dwgc xép hang
hang nam bdi cac cong ty. Chiing ta rat dé tim dugc mot danh sach nhitng wu va
nhwgc diém cta cac trung tam moi gidi noi tiéng. Dwdi day la nhitng duwdng link
téi mot sO trang danh gia va xép loai cac cong ty moi gidi trén mang. Day la diém
xuat phat hitu ich cho ban:

* SmartMoney: www.smartmoney.com/broker/index.cfm?story=intro
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. Weiss Ratings,
Inc.www.weissratings.com/News/Broker/20020514broker.htm

* JD Power: www.jdpower.conv/cc/finance/search.asp?CatlD=5
» Keynote System: www.keynote.com/measures/brokers/

Ban hay chon mgt cong ty trong danh sach dé m& mot tai khoan. Pirng bé qua
budc nay.

Ban hdy m@ tai khoan v&i mot ngwoi moi gidi qua mang va ban sé nhan dugc
nhitng 161 khuyén gia tri nhat. Bé chon dwgc ngwdi moi gidi qua mang tét, ban hay
bat dau bang Google v6i tit khoa “Online broker ratings” (Xép hang cac nha moi
gidi qua mang). (Ban biét tra cttu bang Google ch¥? Ban chi can vao trang
www.google.com, go tir khoa “Online broker ratings” va click “Google search”).
Ban sé c6 mot danh sach xép hang cac nha méi gidi.

DPé quyét dinh chon nha méi gidi nao cho phu hgp, hdy can nhac xem ban cé
muon thanh toan hoa don qua mang tir tai khodn moi gigi hay khong, ciing nhw phai
chac chan rang nguwdi méi gidi sé md tai khoan IRA cho ban va ban sé khong bi
rang budc vadi cac loai quy dau tw. Néu ban c6 y dinh mé mét tai khoan véi s6 von
ban dau dwdi 2.500 do-la, hay chac rang ngwroi moi gidi cua ban chap nhan khoan
tién do.

Nhitng cau hoéi co ban dat ra cho nha moi gigi tiém nang cda ban:

 Mttc phi giao dich va phi hoa hong anh yéu cau la bao nhiéu?

* Anh sé m& cho t0i loai tai khoan nao?

 Mttc vOn t6i thiéu yéu cau cho moi loai tai khoan la bao nhiéu?

e Ldi suat anh dwa ra cho tai khoan tién mat 1a bao nhiéu?

* Anh cung cdp nhitng wu dai ngan hang nao?

* T6i c6 bi gidi han quyén mua hay khong?

M@ mot tai khoan giao dich ciing giong nhw mé mot tai khoan stt dung séc. Ban

hay chon cho minh mét nha m6i gidi, sau do tai xuéng don dang ky hodc yéu cau ho
gtri ban dang ky qua duong buu dién, sau do, ban giri mot tam séc tao so du tai
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khoan toi thiéu, c6 thé tr 1 do-la dén 2.500 do-la. Tai khoan cta ban sé dwgc mé
trong vai ngay vdi so6 tién ban gri vao. Gid ban da san sang dau tw véi khoan tién
trong tai khoan.

Ghi nhé rang, ban c6 thé mé rat nhiéu loai tai khoan. T6i da dé cap t6i mot so
¢ nhitng chwong trudc, khi néi vé thué thu nhap. Hai loai tai khoan pho bién nhat la
tai khoan ca nhan va tai khoan hwu tri c4 nhan IRA. Theo t6i, ban nén m& it nhat
mot tai khoan IRA dé dau tw khoan lwong hwu ma khong phai nop thué. Nhitng
trung tdm moi gidi qua mang tot déu c6 nhan vién tw van qua dién thoai vé cach
chuyén tai khoan hwu tri hién tai thanh tai khodn ban c6 thé dau tw dwgc va khong
phai chiu thué. D6 la mot viéc thong thwong va ho thwong xuyén lam, vi thé ban
chang c6 ly do gi khong lam theo nhw vay.

T6i cling lvu y rang cac tai khoan hwu tri déu cé nhitng han ché nhat dinh, vi du
nhw han ché vé so tién c6 thé bo sung thém hang nam. Vi thé, loai tai khodn ban sap
md& tuy thuéc vao thu nhap va soé tién ban du dinh dau tw. Muc tiéu cda viéc nay la
t0i da hod so tién dwa vao tai khodn mién thué. Mot 1an nita t6i nhac ban, nhw t6i
noéi ¢ cac chwong tride, ban nén ban bac véi ngudi ké toan hay nguwoi tw van thué
vé tinh hinh thye t€ néu van con ban khoan. Nguwoi moi gidi qua mang ciing c6 thé
giup ban giai quyét nhitng van dé nay.

Tién hanh mua c6 phiéu

Khi tai khoan dugc md, néu ban mua c6 phi€u ngwdi méi gidi sé rit tién ra
khoi tai khoan dé mua s6 lwgng c6 phiéu ban yéu cau, va gitt chitng chi chitng
khoan cho dén khi ban ban ching di. Khi ban ban c6 phiéu, so tién thu dugc sé
duwgc dua tré lai tai khoan. S6 dw tai khoan luon thé hién gia tri hién tai cua co
phiéu ban nam git va s6 tién con lai dé tiép tuc dau tw.

Tat ca nhitng ngwdi moi gidi qua mang déu thu cia ban mét khoan hoa héng khi
ban thie hién giao dich. Thong thwong, khoan hoa hong la c6 dinh va ban c6 thé
mua khoi lwgng c6 phiéu khong gidi han. Vi dy, néu ban mua 100 hay 1.000 c6
phiéu thi khoan phi van la 9,99 d6-la hodc bao nhiéu tliy vao ngwdi moéi gidi cla
ban. Phi hoa hong thwdng dao dong tir 4 do-la dén 20 do-la, va ban tra gia ding
vGi nhitng gi nhan dugc. Vi dy, hang Sharebuilder tinh phi 4 d6-la cho nhitng giao
dich ti dong thue hién vao ngay thit ba hang tuan. Diéu nay rat hdp dan véi da so
nha dau tuw, nhitng ngwdi thye hién mua va giit hodc da dang hoa danh muc dau tw,
nhung lai khong c6 y nghia gi v&i nhitng nha dau tw theo Quy tac s6 1. T6i khuyén
ban nén giao pho tién cho nhitng t6 chitc m6i gigi uy tin cé dich vu trye tuyén tot
nhw cong ty Scottrade, Fidelity, E - trade, Ameitrade, Options Express hay
Schwab. Ngoai ra, ban c6 thé ty tim hiéu thém mot s6 cong ty khac. Ban sé phai tra
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khodng 10 d6-la cho moéi giao dich. Néu ban mua va ban 10 lan trong mét nam
cling chi mat 100 d6-la. Cac cong ty nay sé khau trir khoan hoa hong tir tai khoan
ctia ban moi 1an ban giao dich.

Khoan hoa hong hién nay kha thap so v@i tredc day, nhuirng né c6 thé bién thanh
khodn 16n néu ban khong c6 nhiéu tién dé dau tw. Hay hinh dung ban chi dau tw
1.000 do6-la, khoan hoa hong la 10 do6-la, twong dwong vGi 1% moi khi ban mua.
Khi ban ban ra, ban lai mit 10 do-la, thém 1% nita. Diéu d6 c6 nghia la, gia co
phiéu phéi tang it nhat 2% thi ban mgi c6 thé hoa von. T kinh nghiém ban than, t6i
thdy moi nguwdi thwdong khong kiém duwgc nhiéu do mite dich chuyén 2%, chac chan
ban ciing sé thay vay. Vi thé, ban can nhanh chéng tang tién dau tw ctia minh 1€én it
nhat 5.000 do6-la khi c6 thé. V6i 5.000 do6-la, hai khoan phi hoa hong 10% do-la
khong con la ganh nang de 1én 1gi nhuan cua ban nita.

Khi mé tai khodn, ban da lam xong cac buéc cda quy trinh dau tw theo Quy tac
sO 1, va san sang dau tuw. Lic nay, ban chi can quyét dinh mot s6 lwa chon.

Khi m¢ tai khoan va click vao chit “Trade”, ban sé thdy mot 6 trong dé nhap
ma chitng khoan dinh mua. Sau do, man hinh hién ra dong chit “Get Quotes™” (xem
mitc gia). Khi ban click vao d6, nguwdi moi gidi sé tim dugc mitc gia tai thoi diém
nguwoi mua yéu cau, hay gia chao mua. Ho cling cho ban biét mitc gid ngwdi ban
dwa ra tai thoi diém do, titc gia chao ban. Cudi cung, ho cho ban biét gia khép
lénh, 1a gia tai d6 chitng khoan dugc giao dich.

Cong ty Whole Foods v6i ma chitng khoan WFMI, tai thoi diém nay dwgc chao
mua voi gia 134,62 do-la va dugc chao ban véi gia 136,68 do-la, con gia khép
lénh la 135,95 do-la. Ban nhan thay gia khép 1énh & vao khoang gitra gia chao mua
va gia chao ban. Mot ngudi moi gidi tot sé khdp duge cho ban mitc gia & gitta cho
du ban ban hay ban mua. Nguwgc lai, mot ngwdi moi gidi toi, thie hién 1énh mua
cho ban & mic gia cao va thic hién 1énh ban & mitc gia thap. Nhitng ngwdi moi
gigi tot khong bao gio lam nhu vay. D6 1a 1y do ban nén chon mot ngwdi moi gidi
uy tin cho du khoan phi hoa hong cao hon, bgi vi doi khi chénh l1éch giita gia chao
mua va gia chao ban rat 16n. Tuy nhién, v&i nhitng cong ty dat tiéu chuan theo Quy
tac so 1, sw chénh léch thwdng khong cao.

Khi ban click vao chir “Buy” (Mua), trang web yéu cau ban nhap vao s6 lwgng
c6 phiéu va ma chitng khoan ban dinh mua. T6i thwong chia s6 toi dy dinh bé ra dé
mua vGi gia khép 1énh ctia loai chitng khoan dé, sau dé lam tron s6. Vi dy, néu ban
muon mua 10.000 d6-la c6 phiéu cua Walgreens, gia khdp 1énh la 34,51 do-la, ban
phai 1ay 10.000 chia cho 34,51 do-la va dwgc 289,77 c6 phiéu. Sau do, ban lam
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tron thanh 290 c6 phiéu, cong thém 10 do-la hoa hong. Nhw vay, tong so tién dau tw
cua ban la 10.017,90 do6-la. Con trong truong hgp ban chi c6 10.000 do-la trong
tai khodn, ban hay lam tron xuong 289 c6 phiéu va dau tv mot khodn tién la
9.983,39 do-la (bao gom ca tién hoa hong). Nhw vay, ban con lai 16 d6-la tién mat
trong tai khoan.

Ban nhap vao so lwgng c6 phiéu dinh mua va mad chitng khoan, sau do6 trang
web yéu cau ban chon giita 1énh thi trdng va 1énh gigi han. Néu ban chon 1énh thi
trrong, c6 nghia la ban yéu cau ngwdi moéi gidi mua c6 phiéu & mirc gia ngay tai
thoi diém do6. Trong treong hgp do, cé thé 1énh mua cua ban dwgc khép & gia
34,51 do-la, vi khdp theo gia gan nhat. Cé thé ban phai tra gia cao hon néu gia
dich chuyén lén trén, hodc ban khong phai tra nhiéu nhw thé néu nhw mitc gia dich
chuyén xu6ng thap. Vi ban chi dat mua 290 c6 phiéu nén lénh sé dwgc thue hién
chi trong mdt giao dich bai khoi lwgng c6 phiéu trung binh cua moi giao dich la
345. Ngwgc lai, néu ban mua 1.000 c6 phiéu, ban sé mat tir hai dén ba giao dich
dé c6 thé mua dwgc hét s6 6 phiéu do, vai nhitng mitc gia gan bang nhau nhwng c6
thé c6 chénh 1éch doi chiit. Mac du vay, ban chi phai tra phi cho mot giao dich. To6i
thich st dung 1énh thi trwong, béi vi né dugce thie hién va hoan thanh chi trong vai
gidy trong khi t6i con dang ngoi theo doi, va sau do, t6i cé thé an tam di truwot
tuyét. Lénh thi trwong rat thi vi boi chiung dién ra rat nhanh, thdm chi 1a truedc khi
click ban da c6 thé biét duwgc 1énh mua cta ban c6 dwgc khép hay khong.

Lénh gidi han (Limit order), 1énh ditng (Stop order) va lénh dirng 16 (Stop -
loss order)

D6i khi, ban muén mua mot c6 phiéu c6 gia dao dong manh dén mitc n6 c6 thé
tang hoac giam t6i 1 do-la chi sau mot phién giao dich. Nhin chung, nhitng c6
phiéu nay khong phai 1a loai nha dau tw theo Quy tac s6 1 thwong giao dich, béi vi
nhitng dao dong manh vé gia chi dién ra d6i v&i nhitng cong ty nhé méi thanh 1ap
va khong dap tng dua yéu cau dé du doan dwgc chinh xac mirc gia. Nhung néu
chiing ta muon thir dau tw véi c6 phiéu loai nay (nhat 1a khi ban muén thyc hién
mot danh muc dau tw mao hiém t6i sé giai thich ky & phan sau), ching ta can phai
t bao vé minh dé khong phai trd mot mirc gia qua cao bang cach dat mot loai 1énh
mua co tén la “lénh gigi han”.

Khi ban click vao chit “Limit Order” (Lénh gigi han), trang web sé hdi ban vé
mitc gia cao nhat ban chap nhan. Gia dinh rang, gid cao nhat to6i du dinh trd cho c6
phiéu ctia Walgreens la 34,80 do-la. Néu t6i dat 1énh gigi han & mitc gia do, nguoi
moi gidi sé giup t6i mua ¢ mifc gia tot nhat dwdi mirc gidi han, va anh ta sé khong
thiee hién 1énh néu giao dich & mirc gia cao hon 34,80 do-la. Néu nhw khong ai
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chiu ban c6 phiéu & mitc gia bang hodc thap hon mitc gi¢i han, 1énh gi¢i han cta
t0i sé van nam lai cho dén khi mitc gid xudng. Néu gia di xuéng dén mitc gidi han,
nguwoi moi gidi sé mua co phiéu d6 & mitc gia tot nhat. Nhiéu nha dau tw tai nang
chi st dung 1énh gi6¢i han. Ban ciing c6 thé gidi han thoi gian hiéu lwc cho 1énh
gigi han dé tranh lang phi thoi gian néu mitc gia dat ra khong dugc khép.

Trén thue t€, ban thwong bi hdp dan bdi nhitng cong ty nhé nhung c6 gia co
phiéu dao dong manh, tham chi c6 thé bi thu hit bdi nhitng c6 phiéu phat hanh lan
dau. Trong treong hgp nay, ban hdy c6 gang kiém ché ban than trong vai nam cho
dén khi ban hiéu ré nhitng gi minh dang lam. Ban hdy trung thanh v&i nhitng co6
phiéu c6 tinh 6n dinh cao va c6 kha nang du doan. Doi khi, ban c6 thé tim dwgc
mot cong ty tuyét voi co gia co phiéu rat hap dan, tuy nhién khoi lwgng giao dich
khong 16n. Biéu nay khién cho tinh thanh khoadn cta c6 phiéu khong cao, cé nghia
la ban khong dé dang ban ra néu nhw khong dira ra gia chao ban that thap. T6i chi
thdy hitng thti véi nhitng c6 phiéu c6 khoi lwgng giao dich it nhat la 500.000 mot
ngay. To6i biét, ban thady d6 la mot con s6 qua 16n, nhwng that ra né khong hé 16n
néu so vai khoi lwgng giao dich 50 triéu c6 phiéu mot ngay cta hang Microsoft.
Néu ban bi hap han bai nhitng c6 phiéu c6 khoi lwgng giao dich khoang 50.000 c6
phiéu mot ngay, chac chan ban sé gap phai nhitng gi ma nha dau tw 16n luon gap
phai va ban sé kho rit chan ra néu khong ha gia that thap.

T6i tirng mua mot loai c6 phiéu co khoi lwgng giao dich 20.000 ¢6 phiéu mot
ngay va t6i da mua 30.000 c6 phiéu do. Toi chitng kién gia ctia n6 tang lén hang
ngay khi t6i mua vao va chi trong may tuan sau, khi t6i bat dau ban ra, gia lai rét
thé tham. T6i c6 gang thoat ra va gia giam tir 1,20 d6-la xuéng con 0,80 do-la
treéc khi ban hét. D6 chinh la nhitng gi nha quan ly quy thwong gap phai, va toi
khong hé thich cam giac d6. Co 1€ cac ban ciing vay. Vi thé, hiy tranh xa nhitng c6
phiéu c6 khoi lwgng giao dich thap it nhat 1a cho t&i khi ban c6 kinh nghiém.

Dbat ra m6t vach dirng 1a mot bién phap rat t6t dé ban ti bao vé minh khéi
nhitng 1an rét gia ngay ca khi ban sao nhang véi thi trvong. Lénh dirng 16 dat tai
mot mitc phan tram dwdi gia hién hanh. Pay la mitc gia 1énh ding 16 sé tw dong
diéu chinh khi gia c6 phiéu tang 1én. Pay la mot cong cu tuyét voi cho nhitng ai
khong thich phdi giam sat chdt ché thi treong.

Khoi lwgng von hoa thi trieong la tong gia tri tinh bang do-la cua tat ca cac co
phiéu hién hanh (c6 phiéu duwgc ban va dang dugc cac nha dau tw nam gitt). Khoi
lwgng von hoa thi tredng ctia mot cong ty dwgc tinh bang cach nhan sé c6 phiéu
hién hanh véi thi gia.
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DPay la mot cach don gian ma hiéu qua dé xac dinh gia tri von hoa thi trwong va
xem mot doanh nghiép c6 quy mo von hoa thi tredng da 16n dé dugc coi 1a mét noi
dang dau tu hay khong. Thong thwong, ban muon tim mot cong ty c6 khoi lwgng
giao dich trén 500.000 c6 phiéu moi ngay. Néu moi co phiéu dwgc dinh gia dudi 1
do-la thi khoi lwgng giao dich sé vugt nguwdng 1 triéu c6 phiéu mot ngay. Nhw vay,
khoi lwgng giao dich da 16n dé ban c6 thé rit khéi c6 phiéu dé6 ma khong lam anh
hwéng t6i thi gia.

Mot quy tac co ban nita la dam bao khoi lwgng c6 phiéu ban s& hitu nho hon
1% khoi lwgng giao dich trung binh hang ngay. Vi du cong ty Whole Food giao
dich 900.000 c6 phiéu mot ngay ¢ mitc gia 130 do-la mot c6 phiéu, tong gia tri
giao dich la 120 triéu do-la. Nhu vay, t6i khong bao gio dau tw vao cong ty Whole
Food qua 1 triéu do-la vao bat ky thdi diém nao. Cong ty Nowauto, mot cong ty
chuyén moi gidi mua ban 6 t6, giao dich khoang 250.000 c6 phiéu moi ngay ¢ mic
gia 1 do-la, tong gia tri giao dich la 250.000 do-la. Theo Quy tac so 1, toi sé
khong s& hitu nhiéu hon 2500 do-la gia tri ¢6 phiéu ctia cong ty nay. Néu ban dau
tw nhiéu hon s6 do, ban c6 thé tao nén mot tin hiéu thi tredng khién cho gia co
phiéu cong ty sut giam ngay khi ban bat dau ban ra.

Pdc diém ctia loai 1énh nay la lam lgi nhudn cta ching ta giam xu6ng nhung
dong thoi ngan chdn khoan 16 chiing ta phai ganh chiu. Viéc st dung 1énh dirng 16
ddc biét quan trong khi gia tri truong chénh 1éch so véi gia tri thue té cta c6 phiéu
20%. D6 chinh la khodng gigi han cac nha dau tw 16n thwdng bat dau ban ra, vi thé
nhiéu diéu bat ngo c6 thé xdy ra. Ty 1é giam gia thwong dugc siv dung trong loai
1énh nay la 5%.

Vay, ban nén s& hitu bao nhiéu loai c6 phiéu? Buffett c6 khoang 30 loai co
phiéu, nhitng d6 la khi 6ng c6 60 ty do-la dé dau tw. Néu ban chi c6 10.000 do6-la,
ban chi nén s@ hitu mot loai c6 phiéu. Néu ban c6 khoang 20.000 do-la, ban c6 thé
mua vao hai loai c6 phiéu. Ban chi nén nam git* t6i da nam loai c6 phiéu. Tuy
nhién, tai moi thdi diém ban, nén c6 tir 30 dén 40 cong ty trong danh sach theo dai.
Nhi*ng cong ty nay nén nam trong cac khu vye thi treong khac nhau va phai thoa
man duge cac tiéu chudn cta Quy tic s6 1. Tuy nhién, c6 thé cac c6 phiéu dé van
chwra thod man bién do an toan vé gia hodac chwa da hap dan trén thi treong dé thu
hit cac nha dau tw theo t6 chitc mua vao, dé day mirc gia 1én cao va khién cac cong
cu cung ra tin hiéu mua vao. Ban phai theo doi nhitng c6 phiéu day trién vong do,
va khi nao no that sy hdp dan vdi gidi dau tw ban hdy can nhic viéc mua vao va
ban ra nhitng c6 phiéu khong con hiap dan, nhitng c6 phiéu da ra khoi danh muc cta
nhitng nha dau tw 16n. Tai moi thoi diém, ban chi nén tap trung vao tir mot dén nam

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



loai c6 phiéu ban thie sw hiéu ro va chiung dwgc thi tredng dinh gida ¢ mic dudi
hodc bang véi gia tri thue té. Lou Simpson, ngwdi duwgc Warren Buffett Iwva chon
dé quan ly quy dau tw GEICO, da dau tw 2,5 ty do-la chi vao 8 loai c6 phiéu. Va
mitc ty suat 1gi nhudn dau tw 1a 20% mot nam trong sudt 24 nam, cao hon tdi 7%
so vOi quy chi s6 S&P500. Diéu nay cé nghia 1a, néu dau tw 10.000 do-la vao
S&P tir nam 1980 thi bay gio sé c6 gia tri 240.000 d6-la. Con néu ban dau tw so
tién d6 vao GEICO, ban sé thu duoc 1 triéu do-la.

Ban hdy kiém tra nha moi gigi chitng khoan xem ho cho phép ban thwc hién
nhitng lénh nay ¢ mitc do nao. Lénh dirng (Stop order) thwong khong doi hoi them
khoan phu phi nao, vi thé né van la mot phan trong giao dich thidng ngay cta ban.
Pé tién hanh dat 1énh dirng, ban click vao “Sell” (Ban) va chon “Trailing Stop”
(Vach durng).

Ghi nhé rang, dé c6 thé dau tw bang tién that, dau tién ban phai cé tién. Loi
khuyén cua t6i 1a ban nén thyc hién chinh sach “that lwng budc bung” ngay tir dau
dé tré thanh nha dau tw theo Quy tac s6 1. Hay lap tic cat giam nhitng khoan chi
tiéu chi nham thod man thi mua sam hay nhu cau trung dién. Mot trong nhitng lgi
thé 16n nhat cta t6i khi trd thanh nha dau tw theo Quy tac s6 1 1a toi luén s6ng mot
cudc song thodi mai chi véi mot cai tii ngd va mot cai ba 16. Trwdc khi t6i gap
Wolf va bat dau dau tw, toi song cudc song nhw vay dwge 13 nam, ké tir khi 19
tudi. T6i hau nhw khong thay kho khan gi khi song bang nhitng khoan tién it 6i t6i
kiém duwgc khi d6. Thé nhwng, phai néi that t6i' da dw dinh mua nha va mua mat
chiéc Jaguar ngay khi Quy tac so 1 dem lai cho t6i su giau c6. Nhuwng thay vi lam
nhw vay, toi gitt lai khoan tién va ti€p tuc dau tw vao nhitng cong ty tuyét voi. Gia
dinh Wolf khuyén toi khéng nén qua chi trong viéc kiém tién. Vi thé, t6i mua chiéc
xe Jag. Ban dau, t6i rat boi r6i khi st dung nd, sau réi cling quen dan. Khi t6i bat
dau gdp truc trdc véi chiéc xe dé (du sao né ciing chi 1a mot chiéc xe second -
hand), t6i lai thay bai r6i lan thit hai va t6i quyét dinh ban n6 véi gia cao hon gia
to6i mua nam truede. Toi lai ti€p tuc mua mot chiéc xe Jeep. N6 c6 vé thich hgp véi
phong cach cda t6i hon. (Ban hay nhé lai, Quy tac s6 1 ¢6 tac dung d6i vGi nhiéu
thi trwong, tir bat dong san, dén 6 t6, va ca kim cwong. Nhitng gi ban can lam la
mua 1 do-la chi véi 50 xu, chi can nhw vay moi chuyén sé 6n thoa.)

Néu c6 thé s@ hitu mot ¢6 phiéu dwgce dinh gia bang gia tri thue, tai sao ching
ta lai khong thé bo qua bién do an toan vé gia va mua ngay khi n6 duwgc dinh gia
bang gia tri thiec? Bai vi bién do an toan c6 y nghia riéng. D6 chinh la gi¢i han an
toan dé dé phong khi gia tri thuc cia c6 phiéu bi dinh gia sai, mot diéu hoan toan
c6 thé xay ra. Con néu nhw ching ta xac dinh dugc dung gia tri thue, ching ta sé
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dwgc 1gi 16n khi gia c6 phiéu tang manh dé tién tdi gia tri thue. Khi do, ching ta
thu dwgc mot khoan 1gi nhuan cao hon nhiéu so v6i muc tiéu 15% dat ra ban dau.
Mot khi ching ta bat nhip dugc da tang 1én cta c6 phiéu, chiing ta c6 thé nam git
chirng nao gia tiép tuc tang va vwot qua gia tri thwe. Nhwng khi tang quéa gia tri
thure, 6 phiéu dé sé khé duy tri ty suat 1gi nhuan cao va khi do6 sé xuat hién nhirng
c6 phiéu khac thoa man tiéu chuan cta Quy tac s6 1 dong thoi cé bién do an toan
vé gia cao. Tai sao ban lai chap nhan ty suat lgi nhuan 15% trong khi ban c6 thé
dat duwgc 20% hodc hon, chi can bé thém thoi gian tim kiém.

1.000 do-la dau tién cta ban

Bay gio ban da san sang. Hiy mua mot loai c6 phiéu thod min moi tiéu chuan
cta Quy tac s6 1 vadi so tién 1.000 d6-la. Cho du ban c¢6 hon 1.000 d6-la dé dau tw
thi cting chi nén bat dau véi 1.000 d6-la. Sau do, ban dan dan bo sung thém khi tw
tin hon. Ban hdy mua mot loai c6 phiéu, va st dung ba cong cu dé theo doi. Trong
khodng thoi gian sau do, c6 thé la vai ngay, vai tuan hay vai thang, ban phai theo
doi cac cong cu. Tuy nhién, ban khong can phai thwong xuyén theo doi mitc gia tai
moi phién giao dich ctia thi truvdng, ban chi can thwong xuyén theo déi ba cong cu.
Thoi diém ban ra sé dén khi ca ba cong cu déu phat tin hiéu ban. Thong thwong,
khi d6 murc gia bat dau di chuyén theo chiéu ngang, va réi ca MACD va
Stochastics cung phat tin hiéu ban ra. Bén ltic do, ban chi can theo déi sat sao cong
cu con lai. Khi n6 néi “ban”, ban hay lap titc yéu cau ngwoi moi gidi ban tat ca s6
co6 phiéu ban dang giit. Sau d6, ban tiép tuc chd dgi cho dén khi ca ba cong cu
cung cho thiy cac nha dau tw theo t6 chitc dang quay trd lai.

Ban hdy chuan bi dé thie hién tat ca nhitng budc nay. Céng cu sé bao vé ban
thoat khoi cac giai doan sut gia cia c6 phiéu va gitip ban mua c6 phiéu ngay treéc
khi gia bat dau tang. D6 chang phai tat ca nhitng gi ban can sao?

Ghi nhé: Ban khong bao gio dwgc quén rang, ban than nhitng cong cu nay
khong thé tao ra lgi nhuan néu ban mua c6 phiéu cua nhitng cong ty dugc dinh gia
qua cao so vdi gia tri thie. Néu ban xac dinh sai gia tri thie cia cong ty, thi ngay
ca khi c6 cac cong cu trg giup, ban ciling chi hoa von bédi vi thi tredng ludn c6 xu
hwéng day mirc gia vé gia tri thue, va mitc gia do thap hon ban dy doan. Vi thé,
ban can ghi nhé thyc hién toan bd qua trinh phan tich theo Quy tac s6 1 (sat hach
bon chit cai M) trwdc khi tién hanh dau tw. Néu ban lién tiép gap cac vu giao dich
hoa von, ban can thie hién lai bai sat hach bon chit cai M dé hiéu rd hon vé cong
ty do.

Ly do t6i mu6n ban bat dau véi 1.000 d6-la trong tai khodn cho du ban c6
nhiéu tién hon dé dau tw la vi t6i muon ban ty nhan thay rang, ban c6 thé thanh

Tai sach va hoc chung khoan tai: www.500dong.com



cong khi dau tw bang tién that, giong nhw nhitng khoan dau tw do tredc d6. Khi ban
hoan toan t tin rang c6 thé dau tw ma khong dé mat tién du c6 dinh sai gia tri thuc
ctia cong ty, ban sé san sang md rong khoan von dau tw cia minh. Khi do, hay tang
khoan von ctia ban 1én 3.000 d6-la nhitng van phai dam bao ban khong thay doi
phuong thitc dau tw va khong bi chi ph6i béi quy luat dau tw cam tinh. Khi cam
thay hoan toan kiém soat dwgc tam ly dau tw, ban c6 thé nang khoan von 1én 5.000
do-la.

Khi ban nang von 1én 5.000 d6-la, phi hoa hong cho moéi 1an giao dich khong
con la van dé doi véi ban. Vi dy, khi st dung dich vu tw van ctia cong ty Scottrade,
ban c6 thé thire hién mua vao va ban ra mot loai c6 phiéu nam lan trong mét nam
v6i phi 1a 70 do-la. So v6i khoan von 5.000 do-la thi 70 do-la chi la 1,4% trong
mot nam.

Mot diéu nita can lwu y, ban khong muon déng thué khoan lgi nhuan thu duoc.
Vi thé, hdy c6 gang dau tw qua tai khoan huru tri ca nhan cang nhiéu cang tot. No6i
tom lai, ban sé chon m6t doanh nghiép tuyét voi v&i mitc gia hap dan (c6 bién do
an toan vé gia cao), tranh nop thué trén khoan lgi nhuan ban thu dwgc, va khong
nén qua can nhac khoan phi. Hay mua vao va ban ra nhip nhang cung lic v&i cac
nha dau tr 16n.

Kinh doanh mao hiém

Khi ban thanh thao v&i Quy tac s 1, va khi c6 mét lwgng tién khong nhé trong
tai khoan, khoang 50.000 do-la, tri to mo cua ban sé bi kich thich. Ban mu6n thay
doi va tim kiém nhitng cong ty hoan toan méi ma ban cam thay c6 trién vong dé ap
dung quy tac nay. Vay, c6 treong hop ngoai 1€ nao doi véi Quy tac s6 1 khong?

Thinh thoang, t6i lai tim thady m6t cong ty mGi thanh 1ap hay mot cong ty cong
nghé cao thoa man dwgc cac tiéu chuan cda bai sat hach bon chit cai M, di nhién la
khong hoan toan phu hgp véi tiéu chi cua nha dau tw theo Quy tac s6 1. Béi vi
cong ty m@i thanh 1ap nén khong c6 s6 liéu tai chinh trong 10 nam, va thudc linh
vure cong nghé nén kho co thé hoan toan hiéu dwgc san pham cua no, nhat 1a khi toi
chi 1a m6t ngwdi hwéng dan vién du lich trén song. Mac du vay, t6i van cho rang
minh c6 thé hiéu dugc cong ty. Thém vao dé, nam chi so6 tai chinh chu yéu cho thay
trién vong tuyét voi cua cong ty. Ngoai ra, ban lanh dao la nhitng ngwdi tai nang
nhat thé gidi. Hon nita, gia thi treeong lai thdp hon gia tri thue rat nhiéu. Trong dau
t6i nghi ngay dén Google, mot cong ty qua hip dan. Thyc ra, tir 1au t6i mudn dugc
s@ hitu c6 phiéu ctia mGt cong ty nhw vay. Toi khong c6 y dinh gan bo tron doi véi
nhitng c6 phiéu an toan, tham chi t6i rat mudn s& hitu c6 phiéu ciia mot cong ty co
twong lai lam thay doi thé gidi. Vi vay, t6i tao ra mot danh muc dau tw mao hiém.
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Cd sé dé thuc hién viéc d6 nhw sau:
1. Ban ¢6 it nhat 50.000 d6-la trong tai khoan.
2. Ban chi dau tw 10% s6 von cda ban vao quy dau tw mao hiém.

3. Ban thye sy tin rang, minh hiéu dugc cong ty mdc du c6 thé ban khong thue
su hiéu.

4. Ban theo d6i sat sao cac cong cu nhir mot ké san moi dang dai.

Pau tw mao hiém dem lai rat nhiéu diéu tha vi. Hon nita, néu ban lam tot, khoan
lgi nhuan 16n nhat ban c6 dugc sé tao ra quy dau tw mao hiém. T6i thanh c6ng mot
vai lan véi danh myc dau tw mao hiém. Cong ty dau tién t6i dau tw thudc danh muc
nay la mot cong ty cong nghé sinh hoc quy mo nho, cong ty thit hai la mot cong ty
phan mém c& nho. Ca hai cong ty nay déu khong may khdi sac cho dén khi c6 cac
cong ty 16n hon mua lai ching. Tuy nhién, khoan 1gi nhuan t6i thu duwgc that dang
ngac nhién. That tha vi khi theo déi 1.000 d6-la von mao hiém tré thanh 1 triéu do-
la chi trong vong bon nam. V§i sy trg gitp cta cac cong cu, nguy co mat tién giam
di rat nhiéu. Danh muc dau tw mao hiém ciing la noi thye hién hgp dong quyén mua
c6 phiéu (Call options). Pay la mot ky thuat giao dich ty dong tao ra mGt danh muc
dau tw mao hiém, bat ké ban hiéu rd vé co phiéu d6 hay khong, hay cong ty dé co
thé dy doan dwgc hay khong. Khi ban khéi dong giao dich vdi mét hgp dong quyén
mua, rat nhiéu chuyén khong hay nhanh chéng xay ra dé tranh pha v& quy tac dau
tw. T6i khong muon néi nhiéu vé quyén mua trong cuén sach nay. To6i chi mudn cac
ban hiéu ré mic do rai ro tredc khi thure hién mot quyén mua.

Két luan: Pau tw vao mot cong ty duwgc wa chudong va c6 gia co phiéu sap tang
dot bién sé dem lai cho ban niém vui to 16n. Ban c6 thé buéc vao giai doan tiép
theo cuia cong viéc dau tw bang cach bo sung thém mot danh muc dau tw mao hiém.
Nhung hdy nhé rang, ban thuwe hién dau tw mao hiém chi khi nao ban cam thay
khong con thod man véi ty suat 1gi nhuan 15% dén 20% mot nam.

Hay bat dau tién hanh cong viéc

Khi t6i hoc dén day, thay gidao noi véi toi rang “Pugc roi, hay bat dau tién hanh
di”. Ban hdy bat dau tirng budc mot. Khong cé gi phai voi. Bai vi khong dé gi nam
bat dwgc thi triedng, hon nita luon ton tai nhitng cong ty c6 mitc gia hap dan. Cong
viéc cta ban la tan dung thdi gian dé tim hiéu va nghién cttu, va khong bao gio
dwgc vi pham Quy tac s6 1. Khi méi bat dau, ban c6 thé phai danh tiv 15 dén 30
phit mot ngay. Nhung khi da c6 mot danh muc nhitng cong ty tiém nang, ban sé chi
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mat 15 phit mot tuan. Vi thé, ban c6 thé thodi mai di mua sam va lam moi viéc,
dong thoi van c6 thé kiém duge nhiéu tién vai Quy tac s6 1.
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16. Nhitng cau hoi thuwong gap

“Khong nhdt thiét moi nguoi phdi cé6 mot chiéc mdy tinh & nha”.
—KEN OLSEN (1926 - ) chu tich DIGITAL EQUIPMENT, nam 1997
HOI - Néu toi 12 mot ngudi méi bat dau dau tw thi sao? T6i chwa tirng dau o
vao thi trudng chitng khoan va chang hiéu gi vé né ca. Liéu t6i c6 lam dugc
khong?

DAP - Ban la miu hoc vién t6i wa thich. T4t nhién, ban cé thé hoc duge. Ban
c6 thé bat dau tir dau. Hay lam tirng buwédc mot, dirng voi giao dich bang tién that va
ghi nhé Quy tac s6 1. Hay bat dau tim mot cong ty ban c6 thé mua. Cang s6m hoan
thanh danh muc ¢6 phiéu dv dinh dau tw, ban cang s6m mua dwgc mot c6 phiéu tot
va cho dgi nhitng nha kinh doanh tai ba lam giau cho ban. Pirng nghe 161 nguoi
khac khi ho néi ban khong thé 1am duwgc khi ban than anh ta cling chwra thit. Tai sao
ban dé ai d6 quyét dinh ban sé s6ng ra sao trong 20 nam nira?

HOI - Hoat dong dau tw vao thi truong chitng khoan dién ra nhw thé nao? Tbi
c6 can ngwoi moi gidi khong?

DAP - Ban can c6 mdt ngwdi moi gi6i nhing khong phai tra qua nhidu cho méi
lan giao dich, chi tir 5 d6-la dén 14 d6-la la nhiéu nhat. Str dung cac cong cu tim
kiém true tuyén, nhi Google, dé tim “dich vu mo6i gidi trén mang”. Ban sé tim ra
mot danh sach cac trang web cung cap dich vu nay. Khi t6i tim trén Google cum ttr
“online brokerage” (moi gigi chitng khoan tryc tuyén), Scottrade ditng dau danh
sach. D6 la mot cong ty tot v&i phi hoa hong la 7 d6-la. Ameritrade ciing rat tot,
v6i muitc phi 11 d6-la. Hay chon 1ay mot cong ty, goi s6 dién thoai mién phi va mot
nhan vién sé huwéng dan ban ma tai khoan. Ban c6 thé chon cong ty moi gidi ¢ van
phong gan ché ban nhwng diéu d6 khong that sy can thiét vi hién nay ban c6 thé lam
hau hét moi thit trén Internet va thw dién tr. M@ mot tai khoan chitng khoan ciing
giong nhwy m& mot tai khoan thong thuwong. Ban gii vao mot s6 tién, chang han
1.000 do6-la, va thé la ban san sang tham gia. Ban sé mit mot thoi gian va vai lan
thire hanh dé quen dan vGi cac chitc nang cda trang web moi gigi chirng khoan do,
hau hét cac trang web nay déu hoat dong giong nhau. Ban click vao 6 giao dich,
nhdp ma chitng khoan va s6 c6 phiéu ban muén mua, click chudt vao “lénh thi
trirong (market order)”, xem lai moi van dé va néu moi thit déu on, ban click vao 6
“mua (buy)”. Pon gian chi c6 vay. Ngwoi moi gidi 1ap tirc mua c6 phiéu dé vai
gia c6 lgi nhat cho ban va lay tién tir tai khoan cua ban. Khi ban c6 phiéu, ban
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cling 1dp lai cac budc y nhr vay. Ngwoi moi gidi sé lam ngugce lai theo 1énh cta
ban va dua tién trd lai tai khodn. Tat nhién, vi gia ban va gia mua cta ban chénh
l1éch nhau, tai khoan cta ban sé khong c6 s6 tién nhw truedc khi ban. Khi ban ban,
nguwoi moi gidi cia ban ban c6 phiéu vdi gia hién hanh trén thi trudng. Vi vay, ban
c6 thé duge nhiéu hon hodc it hon ban dau. Rat don gian phai khong?

HOI - T6i phai mat bao 1au dé tr& thanh mdt nha dau tw theo Quy tic s6 1? Tbi
phai hy sinh bao nhiéu thoi gian danh cho cong viéc va gia dinh?

DAP - Hang tuan, t6i mat khoang 15 phiit d& xem lai danh muc dau tw va quan
ly cac s6 liéu. Doi khi cling mat nhiéu thdi gian hon, néu t6i tim kiém nhiéu hon thi
mat dén vai gio dong ho. Co6 tuan t6i mat chra dén mét phit moi ngay. D€ cong
viéc d6 khong lam mat nhiéu thdi gian, ban hdy 1ap mot danh sach ngan c6 phiéu
ctia cac cong ty tiém nang ban mudn s& hitu va dé cho cac cong cu ho trg lam moi
viéc con lai. Néu mot trong cac cong ty trong danh sach cta to6i duwgc cac nha dau
tw theo t6 chitc do tién vao, t6i sé mua nd. Néu khong, sé chang c6 viéc gi phai
lam. T6i khac v&i cac nha dau tw chuyén nghiép khac ¢ diém nay. Mot s6 cho rang
can mot gio moi tuan cho mot cong ty, va ban can c6 it nhat 5 cong ty trong danh
sach. Nhw vay, sé ton 5 gio moi tuan. Nhwng sau do, ho lai danh hét thoi gian cho
thi trong va co gianh dugc mie 1gi nhuan cao. Toi chi lam theo cach cta minh va
khong mat tién, va t6i hanh phic vi c6 thé thoat khoi thi triong trong hang thang
lién.

HOI - T6i nén bat dau nhw thé nao? Budc dau tién toi can thue hién khi bat dau
dau tw 1a gi?

DAP - Theo Quy tic s6 1, day 1a 10 budc dau tién:
1. Ghi nhé muc tiéu: mua 1 do-la chi véi 50 xu.

2. DBirng nén bat dau cho dén khi ban tim dwgc nhitng cong ty thod man ba tiéu
chuan dau tién: c6 y nghia vdi ban, c6 diém khac biét va ban quan 1y t6t. Hay nhé
rang cong ty c6 thé dy doan dugc twong lai la mot cong ty tuyét voi. Ban phai hiéu
ro vé nd, muon s@ hitu n6 va phat hién duwgc mot ban lanh dao tuyét voi cling nhw
diém khac biét ro rang ctia cong ty do.

3. Dé biét dwgc minh c6 thé tim thdy 1 do-la chi v&i gia 50 xu hay khong, ban
phai biét gia tri cua cong ty d6. Diéu nay doi hoi ban phai du doan trwedc dugc
twong lai cua cong ty & mot mitc do nao d6. Ban hdy tinh toan dé timra gia tri thuc
cta no.
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4. Xac dinh bién do an toan vé gia.

5. Lap ra mot danh sach theo doi cac cong ty.

6. Kién nhan cho doi.

7. Khi gia thi trerong dat dén mitc dy dinh, hay hanh dong ngay.

8. Hay theo doi ba cong cu dé biét khi nao nén mua va khi nao nén ban.

9. Theo sat cac nha dau tw 16n trén thi trrdng bang ba cong cu trén cho dén khi
mitc gia thi tredng 1én cao hon hoac bang gia tri thie ban tim duwgc.

10. Khi gia thi truong cao hon gia tri thye, ngirng quan tdm dén cong ty, hdy tim
mot cong ty khac dé mua.

HOI - C6 trang web nao gitp i thyc hién Quy tic s6 1 khéng?
DAP - C6 ddy. Trang web ctia ti: www.ruleoneinvestor.com
HOI - T6i c6 can mot duwdng truyén Internet toc dd cao khong?

DAP - Khong. Ban c6 thé dé dang thuc hién v6i dwdng truyen Dial - up. Néu
ban khong c6 duong truyén Internet, hdy dén thw vién dia phwong, quan café
Internet hay bat ki dau ban cé thé truy cdp Internet nhanh va ré. Ngay nay, chang
kho khan gi dé truy cap Internet va chi v&i mot chit thye hanh 1a c6 thé hoc cach
sit dung Internet.

HOI - Phil Town, anh c6 thé cho chiing ti biét truéc day anh da mua va tranh
khong mua nhitng gi?

DAP - Néu ban muén hoi vé cac manh khoé choi c6 phiéu thi ban da hiéu 1am
muc dich ctia quyén sach nay. Téi mudn ban tré thanh nha dau tw theo Quy tac sé 1
bang cach tim nhitng doanh nghiép c6 y nghia doi v6i ban - ban hiéu ro, va ban
muon s& hitu c6 phan cta né. D6 1a mot kinh nghiém mang tinh ca nhan. Néu toi ké
cho ban nhitng thanh cong hay that bai cta t6i trong qua khit thi cling chang thé gitp
ban tr@ thanh nha dau tw giéi. Ggi y ban mua loai c¢6 phiéu nao sé di nguwgc lai triét
ly vé Quy tac so 1 cua t6i. Luén nhd rang Quy tac s6 1 gidp ban lam chu viéc kinh
doanh, chit khong cho ban biét phai dau tw vao c6 phiéu nao. Viéc kinh doanh la
mot sy lién két mat thiét cia nhitng gia tri, tri thitc va sy hiéu biét ctia mot ca nhan.
N6 phan anh con ngwoi ban trong cong viéc. Noi vay, tirc 1a toi da s& hitu va tranh
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nhitng c6 phiéu t6i néi dén trong cudn sach nay.
HOI - Liéu t6i c6 pham sai 1am khéng? Anh da bao gi& mic sai 1am 16n chwa?

DAP - T6i tirng mic rat nhiéu sai 1am nhwng chwra dén mitc khién t6i mat tién.
Giong nhu khi Buffett dau tw vao Coke, t6i da mat mot phan thu nhap ctia minh vi
gilr c6 phiéu qua lau. T6i khong mudn néu tén cong ty. T6i dau tw 500.000 do-la
vao mot cong ty phan mém va kiém dwgc mot triéu do-la, nhung t6i nghi n6 c6 thé
l1én dén 20 triéu do-la. Qua thue 1a nhw vay, né da dwoc danh gid quéa cao va roi,
that ngac nhién, no rét gia thé tham. T6i chi vira van lay dugce 1 triéu do tir vu giao
dich nay. T dé, t6i hoc dwgc bai hoc: nén ban c6 phiéu & mirc gia tri thue hoac
trén mot chut. Piéu nay xdy ra trudc khi toi biét dén cac cong cu. Hién nay, rti ro
giam di rat nhiéu va ching ta c6 thé giao dich khi mitc gia thi trudng gan bang gia
tri thu'c va ban ra ngay khi c6 mot dau hiéu xau tir thi truong.

HOI - Anh nhic kha nhiéu dén Buffett, t6i bin khodn khong biét c6 nén dau
vao cong ty ctia 6ng ta va nhitng cong ty ong ta dang dau tw khong?

DAP - Tbi rat thich nhitng Quy tic dau tw ctia Buffett va dng ay 1a mot biéu
twong cua sv tin cdy. Néu ban doc cuon sach nay thi ban c6 thé ty tim 14y cau tra
16i: Ban tim hiéu cong ty Berkshire Hathaway va xem xét (1) day c6 phai la mot
cong ty tot khong va (2) ban c6 thé mua dwgc co phiéu cta cong ty véi mirc gia
hap dan khong. Néu c6 phiéu do t6t va ré, hay dau tw. Buffett dau tr vao cong ty
Berkshire va s@ hitu mot s6 c6 phiéu cong khai nhw cia Coke va t& Washington
Post. Hay ap dung bai sat hach bon chit cai M véi cac cong ty nay, néu ban thay do
la loai c6 phiéu tuyét voi, gia ré thi ban hdy mua ching. Nhung c6 thé ban sé thay
do 1a loai co phiéu tot nhing gia khong ré chit nao. Hay cho ching vao danh sach
theo doi, cap nhat gia thue t€ khoang bon lan m6t nam, khi nao thay gia ré thi mua.
DPirng bao gio mua mot loai c6 phiéu nao do chi vi thdy ngwoi khac cling mua né.
Buffett luon mua nhitng loai chitng khoan cé tinh thanh khoan cao va nhitng trai
phiéu c6 thé chuyén doi dwgc. Vi vay néu mot loai chitng khoan khong dap tng
dwgc yéu cau ctia Quy tac s6 1, toi khong quan tam ai dang s& hitu no, t6i sé tim
mua loai khac.

HOI - Anh hdy tht phan tich Quy tic s6 1 d6i v6i cong ty Berkshire
Hathaway?

DAP - Ban hdy xem bang sau;
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Néu ban con thdy nghi ngd vé lgi nhuan va dat tang trwedng 1gi nhuan gan vai
tang tredng cda cong ty trong qua khi la 21%, ¢6 phiéu d6 c6 thé mua dwgc néu
ban van dang mua n6, nhing chi dén thé thoi. Nhw vay, t6i c6 thé mua vao hoac
ban ra. Con néu ban thdy cac nha phan tich duing thi t6i da danh gia c6 phiéu do
qua cao. Vi thé, quyét dinh dwa ra trong trirong hgp nay déi hoi sy chuyén nghiép
kha cao so véi nhitng nha dau tuv theo Quy tac so6 1. Hay tim mot loai c6 phiéu,
theo d6 phan tich cia ban phu hgp v&i cac nha phan tich hodc dy doan cia ban doi
v&i co phiéu do than trong hon (va thap hon mitc du doan cda cac nha phan tich).

HOI - Chéng han c6 mot ngwdi thong minh tim dwgc mot cong ty, tinh todn va
nhan thay tiém nang to 16n, nhwng cac nha quan ly quy lai khong danh gia cao va
gia co phiéu cua cong ty d6 chang bao gio 1én ca. Vay chia khoa thanh cong c6
phéi la dau tw vao viéc du doan xem moi ngwoi sé lam gi - noi cach khac la lam
theo s6 dong va nhin thi trudng theo cach cta ho?

DAP - Cau hoi ndy lién quan dén viéc dau co va dau tw chitng khoan. T6i muén
nhac di nhac lai diéu nay: La mot nha dau tw theo Quy tac s6 1, ban phai hanh dong
nhr mét nha kinh doanh, chit khong phai nhw mét nguwdi dau co chitng khoan.
Chiing ta khong quan tam ngudi khac lam nhitng gi va ciing khong quan tam dén thi
trrong chitng khoan. Chiing ta chi can mua dwgc nhitng c6 phiéu tuyét voi voi gia
hap dan. Moi nguwdi nghi gi, hay lam gi khong lam chiing ta ban tdm. Cang it chi y
dén nhitng nha binh luan trén truyén hinh va sy 1én xuéng cta thi tredng chitng
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khoan cang tot.

Néu ching ta mua dwgc mot c6 phiéu tot véi bién do an toan vé gia hop ly,
ching ta s& kiém duwogc tién, van dé chi 13 thoi gian. O mdt mitc do ndo do, thi
trirong luén dinh gia dung moi thit. N6i cach khac, quyét dinh cta chiing ta khong
can phai xét dén thure té 1a “s6 dong” c6 dong y vdi chiing ta hay khong, bai vi dén
mot lic nao do, ho sé phai dong y.

HOI - Néu toi khong thé theo ddi thi trdng trong mot khoang thdi gian, vi du
nhw di nghi, hodc t6i biét sé khong c6 dwong truyén Internet va khéng mua ban gi
duoc trong nhitng ngay d6? Co nén dung lénh giGi han khong?

DAP - Néu ban khong thé theo ddi dwgc viéc dau tw ctia minh thi nén ding 1énh
gidi han hodc 1énh dirng thua 16 (stop - loss). Lénh dirng 16 la cach giam thiéu
nhitng mat mat hiéu qua; ban dat 1énh cho ngwdi moi gidi, yéu cau anh ta ban mot
sO lwong c6 phiéu nao do khi né dat dén mot mirc gia nhat dinh, chang han 10%
dwdi mirc ban da tra cho c6 phiéu d6. Khi dung loai 1énh nay, t6i thwong dat 5%
dwdi mirc gia hién thoi vi khi c6 phiéu rét gia 5% titc la né c6 dau hiéu ro rang sé
ra khéi thi truong (Trong truong hgp nay, ca ba cong cu sé bao ban phai “Ban di”.
Vi vay, néu t6i khong két noi duwgec va khong thdy cac dau hiéu do, t6i van yén tam
sé ban dwogc c6 phiéu khi ca 3 cong cu déu dwa ra tin hiéu ban).

Néu c6 thé ban hay dat mot 1énh. dirng hay 1énh dirng 16 linh hoat c6 thé chuyén
dong theo gia. Trén hau hét cac trang web moi gigi chitng khoan, 1énh nay duogc
goi 1a vach dirng (trailing stop). Di nhién ban c6 thé chon cach doi hét ra tién mat
va quén tat ca di trong vai tuan 1é ma ching c6 rdi ro nao ca. Nam ngoai, khi di
Rome v&i cac con, t6i lam ding nhe vy va quén bang di trong ba tuan. Diéu nay
ddc biét c6 1gi khi mua ban trong tai khoan dwgc mién thué.

HOI - T6i mudn biét quyen chon 1a gi va t6i cé thé hoc dwoc & dau?

DAP - Quyén chon 1a mdt cach dé ban kiém dwoc nhidu tién tir mot sd von it 6i
ma khong gap rdi ro mat hét s tién d6. Rat nhiéu nha dau tw thong minh dung
quyén chon mua ban c6 phiéu dé giam b6t rdi ro. Theo t6i, ban c6 thé thanh cong
trong viéc stt dung quyén chon khi ban tré thanh m6t nha dau tw thanh thao theo
Quy tac s6 1 va khi thiwe hanh nhiéu. Hay xem cac dwong link trén trang web ctia
toi dé tim nhitng khéa hoc vé quyén chon. (Xem phan chu gidi thuat ngit dé tim
dinh nghia chuyén nganh, vi quyén chon khong nam trong pham vi ctia cudn sach
nay).
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HOI - Thé con nhitng 6 phiéu tuan hoan? Cé loai c6 phiéu tudn hoan nao dap
tng dwgc cac tiéu chi cia Quy tac so 1 khong? Néu khong, t6i c6 thé ap dung cac
cong cu dé dau tw vao nhitng c6 phiéu nay khi ching c6 gia tang cao khong?

DAP - Pau tién, ching ta hiy dinh nghia thé nao 13 tudn hoan. C6 phiéu tuan
hoan 1a c6 phiéu 1én xudng theo chu ky tang trirdng kinh t€, dac biét la theo chu ky
tang trwdng cua chinh nganh lién quan dén c6 phiéu dé. Vi duy, cac thiét bi va phu
ting lap rap may moc chiu anh hwdng 16n cda nén kinh té (vi moi ngwdi khong di
mua 6 to khi nén kinh té€ dang trong tinh trang xau, khi nén kinh t€ phat trién manh
mé thi cac hang hang khong sé tang crong mua may bay); trong khi do, cac cong ty
cham s6c y té€ thwong khong tuan hoan vi du nén kinh t€ nhw thé nao thi nguoi ta
van can thuéc men, va cham soc y té. Cac vi du khac vé nhitng nganh cong nghiép
tuan hoan bao gom thép, gidy, cong nghiép nang va ndi thit. Nhitng nganh cong
nghiép tuan hoan thwdng bién dong theo chu ky ctia nén kinh té va ctda sy thay doi
vé gid. Nguoc lai, nhitng cong ty cung cdp san pham hodc dich vu thong thuwdng va
nhu cau vé né thwong khong phu thuéc vao tinh hinh kinh t€, ching dwgc goi la
nhitng nganh kinh doanh bat bién. Quy tac s6 1 gitip ban mua dwgc 1 do-la chi véi
50 xu, bat ké do6 1a loai hinh kinh doanh gi. That ra, rat khé dau tw vao loai co
phiéu tuan hoan, don gian vi cac cong ty throng roi vao tinh trang suy thoai theo
chu ky va khong thé biét dén khi nao chiing héi phuc tr@ lai. Néu ban khong biét
dugce thoi gian suy thodi la bao lau thi lam sao ban chac ¢6 phiéu d6 dang gia 1
do-la? Tuy nhién, v6i sy gitp do ctua cac cong cu, ban c6 thé chon mua chitng
khoan tuan hoan vao ding thoi diém no6 vira ra khéi vong suy thoai. Néu ban lam
dwgc nhwe vay, lgi nhuan thu duge sé khong nho. Hay st dung that tot cac cong cu
va néu trong vai thang van khong c6 gi xay ra, ban khong nén tiép tuc vGi chiing
nira.

HOI - T6i phai mat bao 1au dé 1ap ra mot danh sach cac cong ty tdi wa thich?

DAP - Hay danh tir bén dén 10 tiéng dong ho dé nghién ctu titng cong ty trong
danh sach cua ban, tuy vao mitc do hiéu biét cua ban doi v&i cong ty d6. Hau hét
chiing ta déu c6 y twang vé nhitng gi minh mudn sé hitu, béi ching ta thwong xuyén
mua ban va cé thé quyét dinh dwgc minh thich c6 phiéu cia Whole Foods Market
hon Ralph, hay cia Wal-Mart hon Kmart (hoac ngwgc lai). Tat nhién ban khong thé
danh bon dén 10 tiéng cho tat ca cac c6 phiéu, nhuwng khi ban thu hep danh sach lai
con vai ng ct vién, ban nén danh nhiéu thdi gian hon cho nhitng lwa chon it 6i dé.
Cac phan tich tai chinh ctia ban sé nhanh hon néu ban khéng dung nhitng cong cu tot
va mat nhiéu thdi gian hon néu dung nhitng cong cu c6 san nhwng chat lwgng khong
cao. Nhing ban khong viéc gi phéi v6i. Thi trudng chang di dau ca. Ban c thoai
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mai tim kiém va mac ca. Di mua hang rat thi vi, vi thé hdy tan hwéng diéu do.

HOI - Tbi phai tim c4c nghién citu & dau néu toi khong du tién mua cac cong cu
chuyén nghiép?

DPAP - Truéc khi di vao van dé nay, tdi mudn nhic lai mot trudng hop twong
tw: trong trot chi don gian la dao xd&i va gieo hat. Mot s6 nguwdi dung gay dé dao,
mot so lai dung may kéo c& 16n. Tat nhién, ding may kéo nhanh hon nhiéu, nhung
diéu dang n6i ¢ day la ban khong nhat thiét phai c6 mot cai may kéo mdi lam
duwgc. Ding la may kéo lam t6t hon va nhanh hon nhirng néu khong du tién mua mot
cai may kéo, ban van trong trot dugc. Viéc dau tu cling twong ti nhw vay. Cach
dung “gdy” dé dau tw la dung nhitng ban bao cdo hang nam va c6 gang hiéu hét né,
ban sé mat kha nhiéu thdi gian nhing khong phai khong lam dwgce. Néu chiu khé
tim kiém, ban sé thay rat nhiéu trang web nh MSN Money, Yahoo! Finance, CNN
Money cung cdp dit liéu vé hang ngan chitng khoan. Cac cong cu tim kiém ctia ho
chi 1a loai tam thwong nhuing khi ban da xac dinh dwgc mot cong ty va ban muén
nghién cttu vé cong ty d6 thi xa 16 thong tin mién phi trén Internet ¢ thé cung cap
cho ban t&i 70% nhitng gi ban can néu chiu kho tim kiém. Dirng hoang mang trudc
khoi Iwong thong tin khong 16 do. Khi da quen truy cap thong tin trén Internet, cu
thé hoa dwgc nhitng gi ban can va tim thady y nghia ctia nd, moi viéc con lai sé rat
dé dang. Biét dau dén lic ban doc quyén sach nay, cac cong cu tim kiém mién phi
trén mang va cac cong cu chitc nang tré nén t6t hon, dé st dung va hoan thién hon.

Ngoai ra, ban phai st dung mot cong cu tim kiém hiru hiéu, nhw Google, dé tim
thong tin vé sy kién va ban lanh dao cong ty. Hay dang ky vao trang web cua t6i,
dé st dung mdy tinh theo Quy tac s6 1. Sau do, thém vao mot s6 cong cu quan
trong nhw MACD, Stochastics va duong trung binh triegt tir nhivng trang tai chinh
hodc trang moi gidi chitng khoan cta ban.

HOI - Thé nao 1a cong cu t6t nhat?

DAP - So sanh ai 1a ngudi c6 bo cong cu tot nhat 1a mot trong nhitng sd thich
cta t6i. B@i vi toi thwong phai ditng trén buc giang dé néi cho moi ngwoi biét cach
thivc thue hién dau tw theo cach t6i dang thwe hién nén di nhién t6i sé chi cho ho
nhitng cong cu t6i da dung. Do cac cong cu thay doi lién tuc nén toi sé khong noi
ngay & day, toi muon cac ban vao tham trang web, noi t6i thwdng xuyén cap nhat
thong tin vé cac cong cu tuyét voi nhat. Toi c6 dwa ca duong link dén cac trang
web vé cong cu chuyén nghiép va phan tich ti mi cho ban cong cu nao la tot nhat
do6i véi moi phwong thite dau tw. T6i c6 thé dwa ra mot vai vi du nhu: Investors
Business Daily, Zacks, Morningstar va Success.
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HOI - Cac cong cu ciing khong thé néi 1én nhiéu diéu hon cac dif lidu duoc. Cé
phéi cong ty nao dugc niém yét trén thi tredng chivng khoan New York ciing c6 tén
trong hé thong dir liéu khong?

DAP - Con tuy vao loai hé thong. Cac hé théng dit liéu chuyén nghiép c6 tat ca
dit liéu do cung vai dit lieu chirng khoan ¢ Toronto, Montreal va cac chitng khoan
ngoai luong nhwng ban phai trd phi. Con cac hé théng dit liéu mién phi trén MSN
va Yahoo! c6 khoang 60% doanh nghiép niém yét trén san vi thé day la noi khéi
dau ly twéng. Ban dirng ban tam nhiéu dén diéu do.

HOI - Trang web ndo cung cap dit liéu tai chinh mién phi t6t nhat?

DAP - MSN Money va Yahoo! Finance. MSN cung cap thong tin vé chitng
khoan riéng 1é con Yahoo! c6 thong tin theo nganh tot hon.

HOI - Néu tdi ng qué nhiéu thi sao?

DAP - Mot trong nhitng wu diém t6i c6 duge nhd tham gia luc lwong dic biét
nhiéu nam trwéc 1a nhitng rac roi nho trong cudc song khong lam t6i qua lo lang.
Khi ban bi ban, moi thit khac dwong nhw déu tr@ thanh nhé nhat. Vay, néu ban dang
ng qua nhiéu thi diéu dau tién t6i muon khuyén ban la hay nhin xa trong rong mot
chit. Giong nhw cach nhitng nguoi linh dac vu thwong nghi khi gap chuyén xau:
Khong c6 ai chét ca, ching ta van khoé va van tiép tuc cudc choi.

Nhung ciing phai thiee t&€ mot chit. Rat kho rii bo ap lwe ma cac moén ng dat 1én
dau ban. Ban nhr dang & trong mGt guong coi xay, va du chay nhanh thé nao, ban
cling khong di dugc dén dau ca. D€ cai thién tinh trang nay, ching ta phai thue tap
nhiéu hon va c6 phuwong thitc khac dé giai quyét van de.

Pau tién la luyén tap: Hay doc nhitng quyén sach ctia Suze Orman, William
Danko va David Bach. Sach ctia ho sé gitp ban tim ra tién ngay ca khi dang phai
O tra hét no.

Dura vao nhitng gi ban hoc dwgc, 1ap ra ké hoach va c6 gang hoan thanh. Luon
gilt muc tiéu, réi sau mot vai nam, ban sé thoat khoi ng nan va bat dau cé tién dé
dau tw.

Trong qua trinh trd ng, ban sé boi dap cho ban than m6t kinh nghiém rat quan
trong: kinh nghiém dau tw. Bat ké ban c6 ng hay khong, t6i ciing ggi y diéu nay:

Néu ban m@i bat dau dau tw theo Quy tac s6 1, téi khuyén ban nén tap giao dich
300.000 d6-la bang tién ao cho dén khi hiéu ré6 minh dang lam gi. (T6i da noi vé
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giao dich 4o & Chuong 14, ban theo doi 16 1di trong mot quyén s6, nhw thé dang
thue sy mua ban trén thi trvong. Ban sé€ gdp nhitng ngwoi dong gia nha moi gigi
chitng khoan dé tao diéu kién cho ban giao dich va khong ngirng ghi chép lai khoan
dau tw cua ban. T6i mudn ban dung 300.000 d6-la vi khi ban thurc su ¢6 so tién do
va thu dwoc 1gi nhuan 15% mo6t nam thi theo to6i ban c6 thé nghi ngoi dugc roi.
Hay bat dau tir trang web cta t6i, & do toi co6 thé cung cap cho ban cac cong cu va
thong tin dé bat dau.) Ban sé mat hai thang hodac hai nam dé thyrc hanh. Nhuwng diéu
d6 khong quan trong bang viéc tich luy kinh nghiém cho ban than. Trong lic do,
ban ciing tra hét duwgc ng.

HOI - Mua ban c6 phiéu thuwdng xuyén cé anh huwdng dén thué phai nop khéng?

DAP - Néu ban dang stt dung mot hay nhiéu tai khoan hwu tri ca nhan (IRA) hay
cac tai khoan Iwong huru khac thi khong c6 hau qua nao veé thué ca. Trong IRA, ban
c6 thé mua ban tuy thich ma khong phai tra thué cho phan lgi nhuan. Néu ban lam
viéc cho mgt doanh nghiép nhé hodc ti lam cho minh, m6i nam ban c6 thé tich luy
hang ngan do-la vao IRA. Pay la m6t wu diém 16n. Du ban c6 tién dau tw ma khong
thé giri vao tai khoan mién thué, ban van sé muon dau tw so tién d6 ma khong muén
ban di vi cac ly do vé thué thi diéu do that ngd ngan. Néu phai tra thué, ban hay tra
di. Néu ban lamra 15% va sau do giam xudng con 10% thi van con tot hon la mat
tién. (Xem Chwong 14 dé hiéu rd hon van dé nay. Toi da giai thich tai sao khong
nén mua ban dva trén nhirng diéu khoan ve thué.)

HOI - Néu phai chon mdt chi s6 quan trong nhat trong ndm chi s6 tai chinh cha
yéu, anh sé chon so liéu nao va tai sao?

DAP - Chi s6 quan trong nhit 1a ROIC, bai vi né cho chiing ta biét rat rd doanh
nghiép dang hoat dong nhuw thé nao. Chi s6 quan trong thi hai doi véi toi 1a ty 1é
tang tredng von chu s@ hitu vi n6 dai dién cho ty sudt tang tredng cda gia c6 dinh
(con goi la gia tri thue hay gia tri noi tai). Néu von chi sé hitu tang 24% mot nam,
gia tri thie sé phan anh sy tang triedng d6. Nhung néi chung, cd nam chi so trén
déu quan trong.

HOI - Vay con phi trd cho cac tai khodn tryc tuyén thi sao? Néu trd phi cao hon
cho nguwdi moi gidi, t6i c6 thu dwge nhiéu lgi ich hon khong? Hay dung mét nha
moi gigi gia ré c6 han ché gi?

DAP - Mitc hoa hong dao dong trong khoang tir 5 d6-1a dén 20 do6-1a cho giao
dich khong gi¢i han. Nhitng nha moi gigi gia cao nhw Schwab c6 cac tai khoan
kiém soat va thanh toan hoa don try'c tuyén nén khoan phi. Néu thdy cac dich vu
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khong quan trong, cao la hgp ly ban hdy stt dung cac nha moéi gidi hang nhat nhung
gia ré nhu Brown, Scottrade, Fidelity va Ameritrade.

HOI - Tai biét, minh ludn phai cap nhat moi thong tin va s6 liéu vé cong ty
minh s& hitu c6 phiéu, nhwng t6i phai nhin nhan va danh gia nhirng thong tin mang
tinh quang ba hinh anh, hay néi chung la moi thong tin t6i nhan dwgc nhw thé nao?
Con chwrong trinh tai chinh cta cac kénh truyén hinh cap thi sao?

DAP - Ban can phéi luon theo ddi thong tin dé biét dugc ban dang s hitu cai
gl. Ngoai viéc do ra, t6i tha di trugt tuyét hay cwdi ngwa trén ndi con hon la doi
theo mot dam nguwdi chi biét néi sudéng. Toi chi ddo qua ba c6ng cu moi ngay mot
lan dé xem c6 dong thai gi mdi tir cac nha dau tw 16n hay khong. Ban hdy tin t6i, ho
luon biét tredc nhitng gi sdap xay ra va anh hudng cta né téi cong ty ban nam giir
c6 phiéu hon ca t6i va ban rat nhiéu. Vi thé, mot khi da chon mua dwgc mot loai co
phiéu, ban chi can theo doi sat sao dé biét, nhitng nha dau tw 16n nay dang mua hay
ban cai gi ma théi. Viéc d6 sé c6 ich hon la tim kiém thong tin qua bao chi va theo
doi ti vi rat nhiéu. Néu ho bat dau ban pha gia tat cac c6 phié€u thi lic d6 ban hay
xem lai cac théng tin trén phurong tién thong tin dai ching dé biét diéu gi dang xay
ra.

Con néu ban theo doi nhitng budi binh ludn trén Ti vi, hdy nhé rang ban dang
theo d6i mdt tro choi khong hon khong kém. Nhitng ngwdi do c6 rat nhiéu tién dé
dau t va ho sé ndi va lam tat ca nhitng gi co thé dé gia tang tai san cho ho, nhat la
khi ho mu6n ban c6 phiéu di. N6i vay nhuwng toi rat thich xem chwong trinh cta Jim
Cramer. Ong 1a mot ngwdi ky quic, nhung rat thong minh.

HOI - Vay c6 nén mua mot quy chi s6 hay khong?

DAP - Ban c6 thé mua cd phiéu ctia mdt chitng chi ctia quy chi s6 va xem n6
nhwr cac loai chitng khoan thong thwdng khac. Chiing dwgce goi 1a ¢6 phiéu ETF. Loi
ich ctia viéc mua c6 phiéu cta quy chi s6 nam & cho ban khéng phai ton cong tim
mot cong ty tuyét voi thod man moi tiéu chi dé ra. Thay vao d6 ban s@ hitu tat cac
cac loai c6 phiéu théng qua c6 phiéu cia quy chi s6 (ttrc la cé ca co phiéu tot va
khong t6t). Do dé mitc tang gia cua co6 phiéu ETF bang v6i mitc tang trung binh
cta cac c6 phiéu trong quy do, trong khi mét cong ty tuyét voi ban chon cé kha
nang tang gia co phiéu khong gidi han. Lay vi du: trong vong nam ndm qua, chi so
cta cac cong ty ban l1é va ban buon thiee pham tang 0% trong khi chi s6 cua riéng
cac cong ty ban budn tang 600%, mot con so rat dang ké phai khong cac ban? Tuy
nhién, néu ban cam thdy rac réi va khong muén dau tw theo Quy tac so 1, lywa chon
tot nhat cho ban chinh la cac quy chi s6.
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HOI - Cong ty cla tdi c6 cung cap loai tai khodn 401k, nhwng né khong hoan
toan phu hgp véi t6i, t6i lai khong thé chon mua mot chitng khoan riéng 1é vi dang
bi mac ket vao mot quy dau tw. Liéu t6i c6 nén dirng dau tu tién vao tai khoan 401k
va tit m& mot tai khoan khac? Néu c6 thi nén mé tai khodan gi?

DAP - Tbi khong phai 1a ngudi ting ho cac ké hoach 401k, bai vi k& hoach nay
thwong gia dinh rang ban khong cé kha nang dwa ra cac quyét dinh dau tw, vi thé
ban phai duwa tién cho nhitng ngudi quan ly quy dau tw dé ho dau tw gitp ban, va cé
thé so tién ctia ban van gitt nguyén gia tri sau 20 nam. Tuy nhién, néu khoan dau tw
nay an khép véi cac quy, do sé 1a mot khoan dau tw dung dan. Néu c6 thé ban hay
m& thém mot tai khodan SIMPLE IRA dé giri vao do6 nhitng khoan tién 16n dé khong
phéi chiu thué. Nhung trong trirong hgp cua ban, khoan dau tw dé khong an khop,
vi thé ban hdy quén n6 di. Ban hady m& mdt tai khoan hwu tri ca nhan IRA. Dé biét
ro thém vé van dé nay ban c6 thé xem lai Chwong 14. Dya trén mitc thu nhap va
kha nang str dung cac quy lwong hwu, ban hdy xac dinh cach thivc cu thé dé st dung
cac tai khoan cho minh. C6 rat nhiéu loai tai khoan huu tri cd nhan IRA, moi loai
c6 wu diém va han ché riéng, Nha tw van ké toan ciing c6 thé gitip ban quyét dinh
xem loai tai khodn nao phu hgp nhat véi ban. Diém mau chot 1a 1am sao dé cé
duwgc nhiéu tai khoan mién thué nhat, trong khi van c6 thé tv do mua ban trén thi
trrong khong bi gidi han. Ban sé muon c6é mot tai khodn diéu chinh dugc theo y
muon cta minh.

HOI - T6i con rat nhiéu tién bi ket trong tai khoan 401k, t6i rat mudn chuyén s6
tién d6 sang mot tai khoan khac dé cé thé ty quan ly va tw mua nhitng loai chitng
khodn riéng biét vi tai khodn 401k c6 rat nhiéu han ché. Nhuwng t6i sé bi phat néu
rt tién ra khoi tai khoan 401k. Vay toi phai lam gi?

DAP - Ban hiy goi cho bat ky mot ngudi tw van trie tuyén nao va ho sé chi cho
ban cach chuyén doi ma khong bi phat. Ho thwdng xuyén lam viéc nay. Tuy nhién,
doi khi ban khong thé 1am dwgc vi chinh sach cua cong ty, va vay la, ban bi gan
chat vao mot quy dau tw 401k. Trong trwdng hgp dé, ban hdy dwa c6 phiéu ctia cac
chirng chi quy vao danh sach theo doi, sau do st dung cong cu trg giup dai han,
ban hay rt tién ra khi c6 tin hiéu do va cat tién vao tai khoan tién té thong thuong.
Néu lam dwgc diéu do6 vao thoi diém tir nam 2000 dén 2005, mot quy nhw quy
Janus 20 (giam 40% gia tri) c6 thé dem lai cho ban ty suat 1gi nhuan 15% mat
nam.

HOI - Mot cong ty tra ¢6 titc 16n 1a didu t6t hay xdu v&i nha dau tr theo Quy
tac s 1?
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DAP - Khong t6t ma ciing khong xau. Bieu d6 con tuy thudc vao nhiéu yéu to.
Chiing ta wa thich nhitng cong ty c6 thé st dung tién dé tiép tuc dau tw phat trién,
v6i diéu kién chi s6 ROIC (1gi nhuan trén von dau ti) van giit @ mitc cao. Néu chi
s0 do6 giam xudng, ching ta sé mu6n nhan dwgc c6 titc dé dem di dau tw & mot cong
ty c6 bién do an toan vé gia cao hon. (Ban c6 thé xem thém Chuwong 15 dé hiéu
thém vé van dé co tic).

HOI - Lic ndo 1a thdi diém tot nhat dé kiém tra thi truong va giao dich? Sang,
trira, hay sau khi thi trwong dong ctra? Con ngay nghi thi sao? Néu nhw t6i tim
dwgc mot co phiéu dé mua vao ngay thit Sau, liéu t6i c6 phai dgi dén sang ngay
thit Hai khi thi tredng bat dau mé ctira méi c6 thé dat 1énh khong?

DAP - Ban hiy kiém tra khi thi truong déng ctra. Viéc kiém tra gia c6 phiéu
trong phién giao dich chi lam ban tang thém tam ly hoang mang. Ban ctt nghi ngoi.
Thoi gian budi t6i 1a rat dang quy, nhung véi t6i do la thoi diém tot dé kiém tra vi
khi d6 t6i chi can danh ra hai phtit hoan toan roi rai va c6 thé lam viéc dé déu dan
hang ngay. Ban ciing dirng quén kiém tra vao ngay nghi cudi tuan.

HOI - Liéu c6 cach ndo dé thu lgi nhuan khi mé rong danh muc dau tw véi cac
trai phiéu dé trong tredng hgp loi nhuan t c6 phiéu khong gia tang thi nha dau tw
theo Quy tac s6 1 van c6 thé thu lgi nhuan tir thi treong?

DAP - Ban hay ghi nhé diéu nay: toi khong can biét ban dang dau tw bat dong
san, co phiéu, cong ty tw nhan, tién vang, do co hay trai phiéu, Quy tac s6 1 khong
nhan manh ban phai c6 mot danh muc dau tw c6 phiéu, né nhan manh viéc ban mua
1 do-la bang 50 xu. Vi thé, néu ban biét rang nhitng trai phiéu d6 dang ré, hady mua
ching. Tuy nhién, ban ciing nén nhé rang luon c6 nhitng cong ty tuyét voi vGi mitc
gia hiap dan trong moi diéu kién thi truong.

HOI - Khi nha dau tu theo Quy tic s6 1 giif tien mit dé chd dgi thi trwdng dua
ra mirc gia hgp ly cho mot cong ty tuyét voi, anh ta nén giit tién ctia minh & dau?
Trong mot tai khoan mua trai phiéu hay giri vao mét quy tiét kiém?

DAP - Phan 16n cac ban sé gii s6 tién trong tai khoan giao dich du dé ngudi
moi gigi trye tuyén tra cho ban mét khoan 1gi nhuan twong dwong véi 1ai suat tién
gtri ngan han khi tai khoan ctia ban dang & dang tién mat. Diéu nay rat t6t phai
khong.

HOI - Viéc mua c6 phiéu véi gia ngang bing hodc thdp hon mot chiit so véi gia
tri thue c6 van dé gi khong? Néu tim dwgc mdt cong ty tuyét voi nhwng mirc gia
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khong hap dan 1am, t6i c6 nén mua khong?

DAP - Charlie Munger, dong sy’ ctia Warren Buffett va 1a mot nha dau tw tai
nang tirng noéi rang, tha ban mua mét cong ty tuyét voi véi mirc gia vira phai con
hon 1a mua m6t cong ty vira phai & mirc gia tuyét voi. Tuy nhién, ching ta cling can
biét rang Charlie va Warren déu rat giéi trong viéc timra gia tri thic ctia mot cong
ty. Con t6i va ban, chiing ta déu khong phai la Charlie hay Warren. Vi thé, ching ta
can phai dwa vao bién do an toan vé gia dé tranh treong hgp tim sai gia tri thue.
Ban cang mua ¢ mitc gia gan vdi gia tri thue tic 1a ban cang phai xac dinh duoc
dung gia tri cong ty ngay tir dau, va ban cang it kha nang thu dwoc 1gi nhuan nhanh
chéng. T6i dé nghi ban kién tri chd cho dén khi c6 mic gia hgp ly. Trong tridng
hgp khong thé cho doi thém va ban muon mua dwgc c6 phiéu cta cong ty do, ban
c6 thé mua nhing phai dam bao rang bién do an toan vé gia & mirc 20%. Hay theo
doi that sat sao moi dong thai ctia cac nha dau tw. Hay nhd rang luén c6 nhitng
cong ty tuyét voi & mitc gia hiap dan trén thi treong, chi can ban chiu khé tim kiém
thém chut nita.

HOI - Mot s6 chuyén gia dau tw cho ring sé that dai dot néu mua mot c6 phiéu
ma khong xem xét dén 1ai suat hién thoi. Toi can hiéu biét vé nhitng gi Cuc du tri
lién bang dang lam va mitc 1ai suat hién hanh hay khong?

DAP - Khong can hiéu biét qua nhiéu nhung khong phai ching ta khong can
nhac dén mi?c 1ai suat nay trong qua trinh phan tich. Ching ta khong can quan tam
nhiéu vi mitc 1gi nhudn ching ta hwéng t6i la 15% va chiing ta xem xét mot bién do
an toan vé gia ¢ mic 50%. Lai suat cling la mot nhan t6 dwgc xét dén trong nhitng
tinh toan nay.

HOI - Liéu chiing ta c6 thé kiém duwgce nhidu tién tir nhitng cong ty 16n c6 tiéng
tam hay khong? Phai chang, phan thwéng 16n nhat c6 duwgc tir chinh kha nang tim
dwgc mot cong ty tot khong co tiéng tam ngay tir ltc bat dau dau tu?

DAP - C6 thé phan thwdng tinh than 16n nhat chinh 13 tim dwoc mot cong ty
giong nhuw “Dell” ngay tir khi con chuwra ai biét dén n6. Nhwng mitc gia ban phai tra
dé mua mot cong ty nhw vay 16n hon nhitng gi ban thu dwgc rat nhiéu lan vi do rui
ro khong phai la nho. Viéc mua mot cong ty 16n va c6 tiéng tam sé an toan hon va
kha nang sinh 1gi ciing cao hon rat nhiéu khi c6 phiéu cong ty dé bi dinh gia thap
va chiing ta biét dugc diéu nay. Con vdi nhitng doanh nghiép méi thanh 1ap, lam
sao ban c6 thé xac dinh duwgc gia tri thy'c ctia n6? Ngay ca nhitng nha dau tw mao
hiém chuyén nghiép ciing khong thé danh gia dugc hét. Vi thé, t6t nhat ban nén dau
twr vao cong ty da xay dung dugc 1gi thé canh tranh. C6 thé ban sé khong cé dwgc
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hanh phtc khi gia c6 phiéu cong ty ban dau tw bong chdc tang vot, nhing bu lai ban
sé c6 dwgc hanh phiic cda sy thw thai khi ban nghi hru ma khéng phai lo lang vé
chuyén tién bac. Néu ban kiém ché ban than khong dau tw vao nhitng cong ty day
rii ro nay, ban c6 thé lam theo cach cda to6i d6 1a 1ap mot danh muc dau tw mao
hiém chi v&i mot phan s6 von ban cé. (Xem thém Chwong 15 vé quy tac dau tw
mao hiém).

HOI - T6i thuong tv tinh todn cac khoan thué phai trd bing phan mém ké toan
hién dai. Nhung khi bat dau giao dich va m& mat tai khodn, toi c6 phai tim mét ké
toan vién va nho anh ta giai quyét cac van dé veé thué gidp t6i hay khong?

DAP - C6 thé ban sé& khong phai mua ban qua nhiéu va ban hoan toan cé thé tu
xtt ly cong viéc ké toan cuia minh, cho dén khi nhitng con s6 tré nén qua 1én budc
ban phai thué mot ngwoi lam gitip. Ban hdy tin rang dén khi do, ngwoi ké toan gioi
sé 6 thé t trd lwong cho anh ta cao hon ban rat nhiéu lan.

HOI - Anh trai t6i 1a mot nha phan tich i chinh, cho ring tdi that ngéc nghéch
khi c6 y dinh ty dau tw khoan tién ctia minh trén thi trweong, To6i phai néi gi véi anh
ay?

DAP - Ban hdy dwa ra mot cau tra 16i lich siv. Anh ta ndm trong s6 nhitng ngudi
500 ndm tridc day chuyén lam cong viéc doc va viét lach cho ca m6t lang. Vi anh
ta rat yéu quy ban nén anh ta n6i cho ban biét rang lam nhw vay la di nguoc lai véGi
nhitng gi anh tirng biét dén. Thém vao do, anh ta khong muon ban hiéu biét vé tai
chinh vi sau d6 ban sé khong con can anh ta nita. Hay néi vdi anh ta rang, ban biét
tw minh dau tw c6 thé la chuyén ngéc nghéch nhwng ban rat muén lam nhw vay va
ban hy vong anh ta sé gitip ban. Sau d6, ban hay bat tay vao cong viéc va tao ra
20% 1gi nhuan trong nam dau tién khi ma quy dau tw anh ta ggi y ban dau tw vao
chi dat 0% lgi nhuan. Hay cho anh ta xem nhitng gi ban lam duwgc va hoi xem anh
ta c6 cho rang 20% lgi nhuan la dugc hay khong. Mot hoc vién cua toi tién hanh
dau tw va dua két qua cho ngwoi ké toan cua anh ta vao cudi nam dau tién, va hoi
“Toi da kiém dwgc bao nhiéu?” Nguwdi ké toan sau mot hoi tinh toan néi “Anh da
kiém dwgc 36% lgi nhudn nam vira r6i”. Ngwoi hoc vién cua t6i héi lai mot cach
ngdy tho “Nhw vay la tot chi?” Bay gid nguwdi ké toan ctia anh ta trd thanh mot nha
dau tw theo Quy tac so 1.

HOI - Vai thdng trdc t6i mua mot cong ty tuyét voi voi gia rat hap dan, va
hién cong ty nay van rat tot. Nhing gio dudng nhw né dang chitng lai va mac cho
cac chi s6 bao t6i nén ban, t6i lai thue si khong muon vi toi biét n6 sé tang trd lai
va sé con tang hon nita. Anh c6 thé cho t6i vai 101 khuyén khong?
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DAP - biéu nay hoan toan tuy thudc vao ban. Ban c6 thé khong can quan tam
dén co6 phiéu d6 néu nhuw né pht hgp véi tat ca cac tiéu chuan cta Quy tac s6 1 khi
ban mua vao, trtv khi ban xac dinh sai hoac ban xac dinh ding nhung ban lai mua
vao ding thoi ky ma thi trudng dang di xuong. Ban cé nhé diéu t6i nhan dinh vé
bat ctt loai c6 phiéu nao trén thi tredng hién nay khong? D6 la cho du mot cong ty
tuyét voi phu hgp véi tat ca nhitng tiéu chuan ctia Quy tac s6 1 khi ban mua vao, né
van c6 thé rét gia khong vi bat cit 1y do nao ca bdi vi c6 rat nhiéu ap luc thi
trrong tac dong 1én gia c6 phiéu ma chi cé nhitng nha dau tw 16n méi kiém soat
dwgc. Rui ro sé rat cao khi ban mu6n giam mitc do linh hoat trong dau tw va tranh
thué. Két ludn: Ban nén tim mGt cong ty t6t hon nita va gilr cong ty c6 gia hap dan
vira phai kia trong danh sach theo doi. Ban luén c6 thé mua lai dugc.

HOI - Anh thdy thé nao vé cac doanh nghiép hang hoa? Cé phéi nhitng doanh
nghiép hang hoa c6 tinh trang tai chinh t6t hon nhitng cong ty c6 1gi thé canh tranh
b&i vi nhitng cong ty hang hoa thuwdng dwgc diéu hanh t6t hon? Néu t6i dinh mua
hang hod, chang han nhw kim loai, liéu t6i nén mua chinh hang hoa dé hay la chitng
khodan cuia cong ty san xuat ra hang hoa do?

DAP - Mot doanh nghiép hang hod duoc dinh nghia 1a mot doanh nghiép khong
c6 1gi thé canh tranh (n6 sé khong thé thod man tiéu chi ctia Quy tac s6 1 va bon
tiéu chi co ban.) Chwa voi xét dén yéu o tai chinh, khong mot doanh nghiép nao
khong c6 1gi thé canh tranh lai c6 thé dwa ra du bao vé twong lai phat trién trong
dai han bagi vi né khong c6 kha nang nang cao gia tri ban than. Gia ngd nam ngoai
bang v&i gia nam 1948. Ciing khong ai biét dwgc gia ngd vao nam 2015 nhirng toi
dam cam doan vd&i ban la gia ctia chai nw6c Coke sé tang 1én, it nhat cting hon chi
sO gia tiéu dung. Va néu ban hdi t6i vé viéc dau co hang ho4, tat ca nhitng gi t6i c6
thé néi do 1a tro choi cda nhitng nha dau tw chuyén nghiép nhuw Warren Buffett. To6i
cling thye hién mot vai lan, nhung d6 qua that 1a mot linh vie dau tw chuyén
nghiép. Vi thé, t6i khuyén ban nén dau tw véi nhitng quy tac co ban trudc. Mot
khoan lgi nhuan 15% hodc hon mot chit nhwng an toan sé lam ban hai 1ong.

Tuy nhién, viéc pha v& luat 1é doi khi khong phai l1a diéu xau. Vi thé, néu ban
c6 y dinh pha v& luat 1é va mua mot doanh nghiép hang hoa, 16i khuyén cua toi la:
ban hdy mua mot loai chitng khoan ETF chuyén vé hang hoa, vi né c6 thé phan anh
dwgc dung gia tri hang hod. Vi duy, ban c6 thé mua chitng chi GLD (loai chitng chi
ETF danh cho vang) thay vi mua chitng khoan ctia cong ty kinh doanh vang. Néu
gia vang tang, GLD sé tang. Cac cong cu ciing lam viéc tot hon v&i cac chirng chi
ETF.

HOI - Vay con cac cong ty tin thidc dau tw nha dat REITs (Real estate
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investment trust)? Chiing 1a gi va t6i c6 nén dau tu khong?

DAP - Pau tw vao cic cong ty tin thac dau tw nha dat 1a mot phwong thite dau
tw vao bat dong san ma khong phai mua mot manh dat nao. Thay vi tryc tiép mua
bat dong san, ban hdy mua c6 phiéu cta cong ty chuyén dau tw bat dong san, c6 thé
bang tai san hodc bang thé chap, véi diéu kién cong ty d6 phai giao dich trén san
nhw mét loai c6 phiéu thong thuong.

Vi thé, ban c6 thé danh gia mot cong ty tin thac dau tw nha dat nhw moi cong ty
khac. Ban hay tim hiéu bon van dé co ban cia cong ty d6. Ban hdy nhé rang, néu
ban c6 thé mua bat dong san tri gia 20 do-la véi gia 10 do-la, doé sé 1la mot giao
dich hiéu qua. Hay dam bao rang ban biét duwgc gia tri thyc té cia cong ty do cling
nhw cac cong ty khac. Va ban can biét n6 cé thod man moi tiéu chuan hay khong.
Loi ich cua viéc mua c6 phiéu cua cac cong ty tin thac dau tw nha dat so véi viéc
trire tiép mua nha dat la khi thi trwuong bat dong san dong bang ban van c6 thé dé
dang rut khoi c6 phiéu cta cac cong ty nay. Ban chi mat 8 gidy dé lam diéu do.
Nhung ban sé mat thoi gian kha l1au dé ban duwgc mot can ho & Florida néu khong
ai muén mua. Thém vao do, ban khong thé bé qua cac khoan phi va 1€ phi bé ra ltc
dau dé mua can ho do.

HOI - Vay con dau tw theo phwong phap trung binh hoé chi phi thi sao? Liéu
phwong phap nay c6 dem lai 1gi nhuan dai han bat chap tinh hinh thi trudng khong?

DAP - Pau tv theo phwong phap trung binh hod chi phi (Dollar Cost
Averageing DCA) la viéc dau tv déu dan. Vi duy, ban bo ra mét lwgng tién hang
thang dé dau tw, va ban sé mua it c6 phiéu khi gia tang 1én va mua nhiéu c6 phiéu
1én khi gid gidam xuong. K¥ thuat nay ap dung ca cho quy dau tw va co6 phiéu riéng
biét, nhuwng khong dam bao 1gi nhudn nhat 1a khi thi triuong khong phat trién manh
trong 20 nam. Néu so véi mitc 1gi nhuan ching ta thu dwgc va do an toan dwgc
dam béao bdi cac cong cu ctia Quy tac so 1, phwong phap DCA hoan toan khong
phu hop.

Néu ban van con cau hoi hay giri cho t6i qua dia chi trang web va t6i sé dang
1én trang web nhitng cau héi thwong gap nhat.
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Duéi day la nhitng thuat ngit thuoc linh viee tai chinh va dau tw ban sé gap
nhiéu khi nghién citu va thie hanh theo Quy tac s6 1 va khi bat dau tién hanh nhirng
hoat dong dau tw tai chinh trén thi tredng. Danh sach nay khong bao gom tat ca
thuat ngit chuyén nganh, ma chi dwa ra nhitng thuat ngit quan trong dé gitip ban doc
hiéu dugc nhitng diém chinh trong cudn sach.

Ban doc c6 thé st dung tir dién tai chinh hay Internet dé tham khao thém céc
thuat ngtt khac thudc 1inh virc nay.

American Stock Exchange (AMEX) - San giao dich chitng khoan My. San giao
dich chitng khoan 16n thit ba & My vé khoi lwgng giao dich, sau san giao dich
NYSE va Nasdaq. Tru s@ dat tai My. 10% khoi lwgng chitng khoéan tai Hoa Ky
duoc giao dich tai AMEX.

Annual report - Bao cao thwong nién. Co trén trang web cta hau hét cac cong
ty, la bdo cdo hang nam dwgc gii t6i cac co dong dé thong bao tinh hinh kinh
doanh cua cong ty. Bao cdo nay co kem theo birc thw cia giam doc diéu hanh gui
t&i cac co6 dong. Ngoai ra con c6 mot loai bao cado hang nam khac cé tén la 10K,
bado cdo mang tinh bat budc doéi véi nhitng cong ty c6 phan dai ching, cong bo
nhitng thong tin veé tai chinh trong 12 thang hoat dong.

Arbitrage - Mua ban song hanh: Viéc mua va ban chitng khoan gan nhuw dong
thdi nham thu 1gi nhuan nhé chénh 1éch gia, thwong la két qua ctia viéc mua di ban
lai chitng khoan trén cac san giao dich khac nhau. Vi dy, ban mua mot loai chitng
khoan MY tai mot san giao dich ctia My, sau d6 ban tim dén san giao dich chitng
khoan & mot nwdc khac noi cling niém yét loai chitng khoan dé va ban véi mic gia
cao hon do su chénh 1éch trong diéu chinh ty gia hoi doai. D6i khi chinh Buffett
cling mua ban song hanh bang cach tan dung sy khac biét giita thi gia ctia chirng
khoan va gia mua lai.

Ask - Chao gia: Mtc gia dugce nguwoi ban dua ra.

Asset - Tai san: Trong thuat ngit kinh doanh, tai san la nhitng gi doanh nghiép
s@ hitu, c6 gia tri c6 thé quy doi ra tién mat. (N6i chung, tai san la bat ci thit gi c6
gia tri c6 thé dem ra trao do6i). Tai san vo hinh la tai san c6 gia tri bang tién mat
nhung sé tré nén vo gia tri néu viéc kinh doanh bi that bai. Thong thwong, loai tai
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san nay c6 dugc bang cach mua lai mot cong ty c6 tén tudi. Nguwdi di mua lai ngoai
viéc phai trad cho gia tri rong cta cong ty, con phai tra cho uy tin kinh doanh cua
cong ty, von duwgc coi la mot tai san theo quy tac ké toan chung dugc thira nhan
GAAP.

Bear market - Thi treong sut gia: La thi trudng c6 mitc gia dang di xuong.

Bond - Trai phiéu: Mot cong cu dau tw ng giong nhw khi ta cho chinh phu vay
mot khoan tién trong mot thoi gian va vagi 1di sudt nhat dinh. Khi dé, chinh phu sé
phat hanh cho chiing ta mét to' gidy chitng nhan, hay mot trai phiéu, trong d6 néi roé
13i sudt trai phiéu sé dwgc chi trd va thoi gian ddo han. Loai trai phiéu nay dwgc
goi la trai phiéu kho bac T - bonds/T - bill.

Book value - Gia tri so sach: Gia tri tai san rong ctia mot cong ty, bang tong gia
tri tai san trir di tai san vo hinh (doc quyén phat minh sang ché, uy tin kinh doanh)
va ng phdi trad. Day chinh la gia tri cia cong ty néu n6 déng ctra.

Broker - Nha moi gigi: La mot t6 chitc duwgce cap phép lam trung gian giao dich
chirng khoan cho cac khach hang.

Bull market - Thi trirdng gia co xu thé 1én: La thi tredng c6 mitc gia dang 1én.
Capital - Von: Do-la, tién.

Capital gains tax - Thué trén von gia tang: Khoan thué dwgc thu khi c6 sy gia
tang trong gia tri tai san, vi du nhw khi gia ban mot loai tai san cao hon gia mua tai
san d6. (Khoan 1ai trén chi c6 dwgc khi tai san dé thue sy dwge ban di.) Mot
khodn 13i von c6 thé 1a ngan han (trong vong mét nam) hoac dai han (dai hon mot
nam). Nhitng khoan 1ai von dai han thwong bi danh thué thap hon nhitng khoan 1ai
ngan han thwdng xuyén. Vi thé, néu ban mua va ban chitng khoan trong vong sau
thang va thu lgi nhuan, ban sé bi danh thué cao hon khi ban mua va ban chiing trong
thdi han hon mot nam (gia dinh ban van thu dugc 1gi nhuan).

Commodity - Hang hoa thong thwong: La hang hoa chu yéu dugc trao doi tai s@
giao dich hodc trén thi trwdng thong thuwong nhw hat giong, 1ta mach, ca phé, hoa
qua, vang, dau, thit bo, bac va khi gas ti nhién. “Doanh nghiép hang hod” la tén
dung cho nhitng doanh nghiép san xuat ra san pham ma moi nguwdi déu cé thé de
dang mua dwgc va hau nhw khong c6 may diém khac biét gitta cac san pham clng
loai. Vi dy, néu ban s& hitu mot khoanh dat trong dau tay thi ngwdi hang xém trong
dau tay cling c6 thé dé dang canh tranh v&i ban. Dau tay ban trong duwgc sé khong
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khac nhiéu so v6i dau tdy cta nha hang xé6m. Chinh vi thé, rat kho va ton kém dé
tao ra duwgc diém khac biét cho san pham cta ban va bao vé duwgc né trong nén
kinh té hang hoa.

Dividend - Co6 titc: La phan tién, c6 phiéu hay tai san cong ty phan phoi cho
cac c6 dong dua trén lgi nhuan thu dwgc hang ky. Co tirc thwong dwgce chia dwa
trén moi c6 phan. Co phan la mot chitng tir xac nhan quyén s& hitu c6 phiéu cta
mot cong ty xac dinh (thuwdng la cong ty c6 do bién dong gia khong qua cao).

Dollar cost averaging DCA - Trung binh hoa chi phi dau tw la phwong phap
mua mot sO lwgng chitng khoan tai mot thoi diém nhat dinh, tivc 1a bo ra mot lvgng
tién dé mua m6t tap hgp co6 phiéu ma khong quan tdm nhiéu t&i mitc gia cda tirng
loai c6 phiéu. Phwong phap nay giam rti ro cho nha dau tw nhiéu hon so véi viéc
dau tw vao mot loai 6 phiéu duy nhat tai mot thoi diém. Ban can mua nhiéu co6
phiéu hon khi mirc gia dang thap va mua it c6 phiéu di khi mic gia tang cao. Xét
vé dai han, phwong phap nay khong lam giam nguy co 1gi nhuan bang khong. Véi
nhitng nha dau tw theo Quy tac s6 1, phwong phap nay khong con can thiét nita vi
cac ban sé biét duwgc minh san sang tra ¢ mitc gia nao v4i tirng loai c6 phiéu cu
thé.

Dow Jones Industrial Average - Chi s6 cong nghiép Dow Jones: Chi s6 trung
binh mic gia cta 30 loai c6 phiéu chi yéu duwoc giao dich tai s& giao dich NYSE
va Nasdag, nhu c6 phiéu cta cong ty General Electric, Disney, McDonald’s, va
Coca - Cola. Chi s6 nay dwoc thiét 1ap béi Charles Dow vao nam 1896.

Earnings - Thu nhap (hay 1gi nhuan): Thu nhap rong hay 1gi nhuan rong (thuwong
la sau khi trir thué thu nhap) cia mot cong ty trong mot giai doan nhat dinh. Thu
nhap trén c6 phiéu EPS la thu nhdp cong ty phan b6 cho moi c6 phiéu thwong. Chi
s0 EPS thé hién kha nang tang lgi nhuan cia mét cong ty. Chi s6 “EPS bi pha
loang” bao gom tat ca cac loai chitng khoan dang lwu hanh, nhw 1a cac quyén chon
chirng khoan. “EPS bi pha loang” phan anh chinh xac hon lgi nhuan ctia mot cong
ty. EPS dwgc tinh toan bang cach chia tong 1gi nhuan cho s6 lwgng cd phiéu cong
ty phat hanh. EPS bij pha lodang dugc tinh bang cach chia tong 1gi nhuan cho s6 ¢6
phiéu da phat hanh cong véi s6 chitng khoan dwgc nam gitt bai nhitng c6 dong tiém
nang chang han nhw hgp dong quyén chon.

Equity - Von c6 phan: (1) C6 phiéu hodc cac loai chitng khoan khac thé hién
quyén s@ hitu (von c6 phan ¢ day la c6 phiéu). (2) Trong bang can doi tai khoan,
von cO phan la lwgng tién déng gop cta cac c6 dong (nhitng ngwdi dong s@ hitu
cong ty) cong v4i khoan 1gi nhudn gitt lai (hodc khoan 16 von). Vi vay, von co
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phan thé hién kha nang s& hitu tai san sau khi moi khodn ng lién quan t6i tai san do
dwgc tra hét. Diém quan trong ctia von ¢6 phan doi véi nhitng nha dau tw theo Quy
tac s6 1 chinh la ty 1€ tang trwdng cua né. Ty 1é tang tredng cta von cd phan cho
biét lgi nhuan tang tredng, chi tiéu lam gia tang gia tri cong ty.

Exchange Traded Fund ETF - Chitng chi quy ETF: Mot t6 chitc dau tw, chuyén
theo doi va phan tich danh muc chitng khoan cua thi treong giong nhw quy dau tw,
nhung ban than t6 chirc do lai phat hanh c6 phiéu cho cac nha dau tw va c6 phiéu
d6 dugc giao dich nhw c6 phiéu thong thwdng trén thi tredng. Vi thé, thi gia chitng
khoan do6 ciing trai qua nhitng bién dong khi dwrgc mua vao va ban ra.

Exchange - San giao dich: La noi cac loai chitng khoan, chirng khoan phai sinh,
hang hoa dwgc giao dich. Vi du dién hinh vé san giao dich 1a NYSE, Nasdaq va
AMEX.

Four Ms - Bai sat hach bon chit cai M: Bao gom y nghia, 1gi thé canh tranh,
ban lanh dao (ban quan trj) va bién do an toan.

Fund manager - Nha quéan 1y quy: Ngwoi chiu trach nhiém dau tw véi muc tiéu
lam sinh 1&i cho mot quy dau tw.

GAAP - Quy tac ké toan chung dugc thira nhan: La hé thong nhitng nguyén tac,
nhitng chuan myc dwgc thira nhan lam co' s dé nguwdi ké toan 1ap bao cdo tai chinh
cho doanh nghiép.

Hedge fund - Quy bao ho gia: La mot loai quy dac biét, thwong gidi han so
lwgng nha dau tw tham gia va khong chiu sy kiém soat va diéu tiét theo cach thong
thwong, nham muc tiéu dem lai ty suat lgi nhuan t6i da cho nha dau tw. Danh muc
dau tw nay bao gom nhitng chitng khoan rti ro va chitng khoan “an toan”. Nha quan
ly quy bao ho thwdong st dung nhitng chién lwgce rat tinh vi nhw mua ban hgp dong
quyén chon, ban khong, dau co kinh doanh vay ng.

Index - Chi s6: M6t danh muc chitng khoan dinh danh (gom c6 phiéu va trai
phiéu) dai dién cho mot thi tredng cu thé hay mot phan cua thi treong dé. S&P 500
la mot trong nhitng chi s6 pho bién nhat trén thé gigi va thwong dugce coi la co sé
dé danh gia thi truong chitng khoan. Vé mat phwong phap, ban khong thé dau tu
vao mot chi s6. Ban chi c6 thé dau tw vao c6 phiéu nhw ¢6 phiéu ctia ETF, 1a loai
chitng khoan cuia nhitng t6 chitc 1uon theo doi sat sao cac chi so thi trieong (nhw da
noi G trén).
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Index fund - Quy dau tw chi s6: Quy dau tw c6 danh muc dau tw gan lién véi
nhitng chi s6 c¢6 tam rong nhw chi s6 S&P 500, va vi thé cac dién bién cua nd phan
anh toan canh thi truong.

Insider trading - Giao dich noi bg: La viéc mua ban c6 phiéu giira nhitng nguwoi
c0 thong tin ndi bo ma khong duwgc cong khai cua cong ty. Giao dich noi bo thuwong
dién ra gitra giam d6c diéu hanh, gidi chitc, nha quan 1y trong cong ty. Tuy nhién,
nhitng thong tin vé cac vu giao dich ndi bo van phai dugc bao cao vdi Uy ban
chirng khoan.

Intrinsic value - Gia tri ndi tai: Gia tri hién tai ctia doanh nghiép tinh toan dwa
trén dong tién doanh thu trong twong lai. Con goi la Gia tri thurc.

IRA - Tai khoan hwu tri cad nhan: Luon di kéem véi rat nhiéu wu dai bao gom
SEP, SIMPLE, va ROTH. Dé biét thém chi tiét c6 thé tham khao & nhitng dich vu
moi gidi qua mang.

Large - cap - Co phan von 16n: Co phan cé mitrc von hoa thi truedng 16n, tir 10
ty do-la dén 200 ty do-la.

Last - Gia cu6i cung: Mitc gia xac dinh sau cung, tai d6 c6 phiéu duwgc ban.

Limit order - Lénh gigi han: Lénh dat thong qua moi gidi dé mua mot loai
chitng khoan véi gia khong vugt qua mot gidi han nhat dinh. Néu nguwdi ban dat
mirc gia cao hon, 1énh sé ty dong khong khop.

Management - Ban quan ly: Nhitng nguwdi tryc ti€p diéu hanh cong viéc kinh
doanh. Theo Quy tac s6 1, ho dwgc goi la CEO (To6ng giam doc diéu hanh).

Margin - S6 dw ky quy: Khoan vay nha dau tw vay tir ngwdi moéi gidi dé mua
chirng khoan, c6 gia tri l1én t6i 50% gia tri cta chitng khoan dat mua (con goi la
mua chiu chitng khoan).

Market capitalization - V6n hoa thi trwong: Tong gia tri tién mat cta tat ca
chitng khoan dang lwu hanh (da duwgc ban hodac dang dwgce nam gitt bai nha dau tw).
Ty suat von hoa thi trrdng ctia mot doanh nghiép duwgc tinh toan bang cach nhan s6
lwgng c6 phiéu dang Iwru hanh véi thi gia hién tai cda c6 phiéu do.

Market order - Lénh mua ban chitng khoan theo thi trwong: Lénh dat thong qua
moi gidi dé mua hodc ban chitng khoan ¢ mic gia chung cta thi tredng trong phién
giao dich cta ngay hom do6 hodc néu thi trrong da dong ctra thi sé vao phién ngay
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hom sau. T6i thwong st dung 1énh dat theo gia thi trwong. To6i dat 1énh vao buoi
toi, Idc thi tredng khong hoat dong dé 1énh dugce khép vao budi sang ngay hom sau
khi thj trrong mé ctra. Toi cling lam twong ty khi dat 1énh gidi han.

Meaning - Y nghia: Khai niém nay dé cap t6i sy hidu biét toan dién vé mot
cong ty da dé ban mong mudn s& hitu nd, bao gom ca nhitng y niém veé sy tir hao
khi s@ hitu cong ty.

Mid - cap - C6 phan von trung: C6 phan c6 mitc von hoa thi tredng bac trung,
tir 2 ty d6-la dén 10 ty do-la.

Moat - Lgi thé canh tranh: Puwgc Warren Buffett dwa ra dé noéi vé 1gi thé canh
tranh va kha nang xay dung hang rao ngan can canh tranh cia mot cong ty so voi
cac cong ty cung nganh.

Money market account - Tai khodn thi tredng tién té: Mot loai tai khodn tiét
kiém c6 mirc 13i suat canh tranh (1ai suat thiee kha cao), théng thwong ban phai dat
dwgc nhitng yéu cau vé so du tai khodn & mot mitc toi thiéu nao do6 dé cé duogc
mitc 13i suat cao nay, hodc dé giir cho so6 tién ¢ trong tai khoan trong mot thi gian
nhat dinh. Trong khi chd dgi thi tredng ban tang mot cong ty tuyét voi & mitc gia
hap dan, ban c6 thé cét giit so tién ctia ban vao tai khoan thi trwong tién té. Tai
khodn nay con c6 tén goi la MMDASs (Money market demand account), la chit viét
tat cda “tai khodn nhu cau thi trweong tien té” (Money market deposit account) hodc
“tai khoan ky quy thi tredng tién té”.

Monopoly - DPdc quyén: Truong hop mot cong ty chiém vai tro chi dao trong
nganh va kiém soat trén mot nira thi trrong cta san pham hay dich vu. Vi du vé
cong ty kiéu nay la Microsoft va PG&E.

(MOS) Margin of safety - Bién d6 an toan: Thé hién si chénh 1éch 16n doi véi
gia tri thie hay gia tri ndi tai, thwong thap hon gia tri thue 50%.

Mutual fund - Quy dau tw: Mot dinh ché tai chinh cho phép m6t nhém cac nha
dau tr cung gép von dau tw vao thi treong, véi muc tiéu dinh san. Ngwoi quan ly
quy sé chiu trach nhiém dung so6 tién c6 gia tri hang triéu do6-la d6 dé mua chitng
khodan (c6 phiéu hodc trai phiéu). Khi dau tw vao quy dau tw, ban sé mua c6 phan
ctia quy va tré thanh c6 dong. Phan 16n cac hoat dong cua quy dau tw déu khong
vuot qua dugce gidi han quy luat thi tredng dé dem lai 1¢i nhudn cho nha dau tw.

Nasdaq - Nasdaq: San giao dich dién t, thanh 1ap vao nam 1971, la noi niém
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yét rat nhiéu c6 phiéu cta cac cong ty cong nghé, ky thuat cao. Trong dé bao gom
Microsoft (MSFT), Intel (INTC), Dell (DELL), va Cisco (CSCO). Co phiéu giao
dich trén san Nasdaq thong thuong duwgc ky hiéu bai bon chir cai (khac véi ky hiéu
ba chit cai trén san giao dich NYSE).

NYSE - San giao dich chitng khoan New York: C6 tru s& tai phd Wall, thanh
pho New York, thye chat 1a mot cong ty, dugce diéu hanh bdi mot ban giam doc, cé
nhiém vu niém yét cac loai chitng khoan, dinh ra cac chinh sach, va theo déi cac
giao dich chirng khoan cling nhv cac hoat dong thanh vién. Tai san giao dich
NYSE, giao dich dugc thye hién thong qua nhan vién giao dich, con tai Nasdaq va
rat nhiéu san giao dich khac, giao dich dwgc thure hién thong qua may tinh.

Options - Hgp dong quyén chon mua ban: Pac quyén mua hodac ban mot tai san,
nhw c6 phiéu & mot mitc gia nhat dinh trong mot khoang thdi gian nhat dinh. Hop
dong quyén chon mua ban thwong dwoc giao dich bdi nhitng nha dau tw chuyén

nghiép.

Order - Lénh: Mot hgp dong gitta ban va ngwdi méi gidi chi dinh ré nhitng
diéu kién dé ban hodc mua.

PE (P/E) - Chi s6 P/E: Ty s0 gia trén thu nhap (dugc tinh bang cach 1ay thi gia
chia cho lgi nhuan thu dwgc tir moi co6 phan). Doi khi, chi s6 P/E dwgc goi la boi
sO bai vi né cho biét cac nha dau tw san sang trd bao nhiéu cho méi do-la 1gi
nhudn ctia mot cong ty. Vi du, néu cong ty X c6 chi so P/E la 10, diéu nay c6 nghia
la nha dau tw san sang bo ra 10 d6-la cho méi d6-la 1gi nhuan thu dwgce. Néu chi
sO0 P/E ctia mot c6 phi€u cao c6 nghia la cac nha phan tich ky vong vao mot mirc
lgi nhuan cao hon trong twong lai cta c6 phiéu d6. Khi so sanh chi s6 P/E, cac ban
nén so sanh chi s6 cua nhitng doanh nghiép trong cting nganh, hodc so véi P/E ctia
chinh cong ty d6 trwéc day. Chi s6 P/E cua toan bo thi trudng chitng khoan - P/E
thi treong - c6 thé 1én tdi 16.

Porfolio list - Danh muc dau tw. Danh sach chitng khoan ctia cac cong ty ban da
mua va dy dinh ban. Nha dau tu theo Quy tac s6 1 st dung danh muc dau tw dé
theo doi bién do an toan va cac cong cu khac.

Quarterly report - Bao cao hang quy: Thuwong duge goi la 10Q, 1a ban bao cao
bat buoc doi véi nhitng cong ty co6 phan dai ching, cong bé nhitng thong tin vé tai
chinh trong ba thang hoat dong gan nhat.

Real time - Thoi gian thie: Nhitng thong tin dwgc cap nhat cho dén thoi diém
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nay.

REITs (Real estate investment trust) - Cong ty tin thac dau tw nha dat: La mot
loai t6 chitc dau tw c6 chitng khoan dugc rao ban giong nhuw ¢6 phiéu trén cac san
giao dich 16n, va cong ty loai nay thwong dau tu trure tiép vao dia 6c bang tai san
hodc thé chdp. Bay chinh la cach thitc ban dau tw vao bat dong san ma khong phai
mua mot manh dat nao.

ROI (Return on Investment) - Ty sudt 1gi nhuan trén dau tw: La ty sudt 1gi nhuan
dwgc tao ra trén von dau tw. Ty sudt nay doi vdi tai khodn tiét kiém la 2% mot
nam, dugc tinh bang cach dem khodn 1gi nhuan thu dwgc chia cho khoan von dau
tw ban dau. Gia s, cong viéc kinh doanh cta t6i la ban niwéc chanh, doanh thu la
120 do6-la, von dau tw 1a 100 do-la, ty suat lgi nhuan khi dé 1a 1dy 120 trir di 100
dwgc la 20 d6-la lgi nhuan, sau d6 1dy 20 d6-1a/100 d6-la = 20%.

Rule #1 - Quy tac s6 1: Ding dé mat tién. Quy tac nay dugc Warren Buffett
xem la cta ngwdi thay Benjamin Graham. Diéu c6t yéu cia Quy tac s6 1 la mua
doanh nghiép, chit khong phai mua c6 phan ctia doanh nghiép do, sé dam bao tinh
chac chan, than trong va gidm thiéu rui ro cho khoan dau tw vi viéc nay giong nhw
mua mot mén hang quy v&i mic gia hgp ly. Noi cach khac, hdy mua 1 do-la véi
gia 50 xu.

Rule #2 - Quy tac s6 2: Xem Quy tac so 1.

Russell 2000 - Chi s6 Russell 2000: Danh gia mic do hoat dong cta 2000
cong ty nho nhat trong s6 3.000 cong ty c6 c6 phiéu manh nhat cia My, theo danh
gia cda chi s6 Russell 3.000. Chi s6 Russell 2000 la m6t tiéu chuan danh gia tot
cho cac c6 phiéu nhé 6 My.

S&P 500 - Chi s6 S&P 500: Chi s6 cta 500 c6 phiéu duwgc lwa chon dua trén
cac tiéu chi nhr quy mo thi truvong, tinh thanh khodn, dai dién ctia cac nhoém nganh.
Chi s6 S&P 500 dwgc thiét 1ap dé trd thanh chi bao hang dau cta thi triedng chitng
khoan My, nham phdan anh tinh rti ro va ty suat 1gi nhuan cta cta hau hét cac loai
c6 phan von 1én. S&P hién la mot trong nhitng tiéu chi danh gia pho bién va thong
dung nhat trén toan thi trieong chitng khoan My.

Vi chi s6 cong nghiép Dow Jones chi bao gom 30 cong ty, nhiéu nguwdi cho
rang chi s6 S&P 500 mang tinh tiéu biéu hon cho thi trwong My. V6i hau hét moi

ngudi, chi s6 S&P 500 chinh 1a mot dinh nghia vé thi trvong. S&P la chir viét tat
cta Standard & Poor’s, mot cong ty dich vu tai chinh chuyén danh gia c6 phiéu va
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trai phiéu chinh pht dwa trén nhitng nhan dinh so Iwgc vé rdi ro. Cong ty nay ciing
thiét 1ap va theo doi nhitng quy chi s6 riéng, nhw chi s6 S&P 500, va cong bo
nhitng ban bao cdo tai chinh va dau tw.

Sector fund - Quy nganh nghé: Mot loai quy dau tw chuyén dau tw vao mot
nganh dac biét hay mot bo phan cta nén kinh té.

Ticker tape - Bang yét gia: Ma va gia chitng khoan chay lién tuc trén dai bang
dwdi cung cia man hinh phat kénh CNBC trong sudt ban tin thi truong.

T - note - Mot loai trai phiéu (chitng chi ng) phat hanh bgi chinh pha My, la
loai chitng khoan ng c6 ty 1€ 1ai suat c6 dinh va ky han trong khodng tir mét t&i
muwoi ndam. T - note c6 thé duwgc mua trie tiép tir chinh phtt My hodc thong qua maot
ngan hang.

Trend - Xu thé: La mot xu hwéng phat trién cda thi truong dwgce xac dinh bai
cac dit liéu trong giao dich.

Watch list - Danh sach theo doéi. Mot danh sach cac cong ty ban chwa s@ hitu
nhung c6 y dinh mua. Nhitng nha dau tuw theo Quy tac s6 1 st dung danh sach theo
doi dé theo doi bién d6 an toan va cac cong cu khac.

Zacks. Mot cong ty c6 tru s& ¢ Chicago, chuyén cung cap cho nhitng nha dau tw
ca nhan va theo t6 chirc hang dau cac cong cu phan tich va thong tin tai chinh. Ban
thwong tim kiém s6 liéu tai chinh tir cac nguon nhw Microsoft Money, Reuters,
Quicken, va Bank of America phan 16n thong tin déu bat nguon tir Zacks.
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