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A = Annual Earnings Increases
(Ti |é tang truGng lgi tic hang ndm):

F
i)

Tim su gia tang dot bién

g.ﬁ’t et cong ty nao ciing c6 thé bao cdo mét quy ¢6 lgi tic tot
vao mit thiri diém nao d6, va nhu ching ta da thay, mic lgi tite
cao trong quy hién tai 1a mét tiéu chi then chét dé chon lya hau
hét cdc ¢6 phigu thanh cong nhat trén thi trudng. Nhung chi
mdt minh né chua da.

Pé ddm bdo rang két qua mdi nhat khéng chi 1a su l16e sdng
hiém hoi, va riang céng ty ma ban dang quan tdm la mdt cong
ty c6 chdt lugng, ban phai dua vao nhiéu chitng et hon. Cach
thue hién diéu nay 14 xem lai ti 1& tang trudng lgi tiic hang nam
clia cong ty dé.

Hay tim nhitng ¢ phi&u ¢é muic lgi tie trén ¢d phan hang nam
ting déu trong sudt ba nim vira qua. Thong thudng ban sé khong
mudn lgi tic trong nAm thit hai di xudng, ngay ca khi né ting trd
lai va dat téi dinh cao mdi trong nim tiép theo. Su két hop giira
loi tife ting manh trong vai quy gin nhit cong véi thanh tich
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tang truéng nhanh trong nhitng nam gan day tao ra mot ¢é phiéu
sidu dang, hay it ra la mot ¢d phigu 6 kha nang thash cong cao.

Chon céc cd phiéu cé i 18 ting truéng hang nam tir 25% 1di 50%
hodc cao hdn

Ti lé tdng trudng lgi tiic hang ndm cia nhitng céng ty ma
ban chon phai dat 25%, 50%, tham chi 14 100% hoic cao hon
nita. Tt ndm 1980 dén nam 2000, ti 1& tang trudng thudng nién
trung binh clia tit ca cdc cd phifu siéu hang trong cudc nghién
cltu clia ching tdi vao thoi diém ching bat ddu ting gid la 36%.
Ba phan tu nhitng ¢d phi&u thanh eéng nhit thé hién maot ti 18
tang trudng tich cuc it nhit 1a trong vong 5 nam trude cude dua
nuée riut vé gid cha ching.

Qua trinh ting trudng loi tife trén ¢f phin tiéu biéu trong 5
nam trude bién dong gid cé thé tuong tut nhu sau: 0,7 da-la; 1,15
db-la; 1,85 dé-la; 2,65 do-la; va 4 do-la. Trong mdt vai truong
hgp ban c6 thé chap nhan mét nim di xudng trong 5 ndm gén
nhit mién la lgi tic nam tiép theo phue hdi nhanh chéng va trd
lai vdi nhitng dinh cao mdi.

Cé kha nang mdt cong ty bao cao loi tic trén ¢d phan 4 db-
la cho ndm thi nhéit, 5 dé-la cho ndm tiép theo, 6 doé-la cho nAm
thit ba, réi 2 d6-la cho nam ké tiép (nam thit 4). Néu cong bd loi
tic thuéng nién cla nam tiép theo, gia du la 2,5 dbé-la so vai 2
do-la trong nam trude, thi ddy vin khéng phai 12 mét bdo cdo
tot mac di ti 1é ting trudng la 25%. Ly do duy nhit khién né
trong c6 vé hap dan la do két qua cia nam trudc (2 do-la mbi cd
phan) qud t& nén bat ky su tién bd nao ciing c¢é vé tao duge 4n
tugng tot. Van dé la mic lgi nhuan dang phuc hdi mot cach
cham chap va vin con kém qud xa so vdi dinh cao 6 dé-la méi
c6 phan cia chinh céng ty dang xét.

Mite lgi nhuidn du doan cho ndm tdéi cling phdi gia ting, va
tang cang nhiéu cang tot. Tuy nhién, ban nén nhé ring moi du
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dodan déu la quan di€m cd nhén, va quan diém c4 nhén c6 thé
sai lam. Chi c6 cdc bdo cdo lgi tidc thiat sy mdi 1a chéan 1y.

Pong thai, ban ciing khong nén bé qua lgi suidt trén von cd
phan (return on equity — ROE) hang nim cha cbng ty dang xét.
Nghién cifu ctia ching t6i cho thay nhiing c¢6 phiéu thanh cong
nhit trong 50 nadm qua ¢é mic ROE thip nhét 1a 17%. Lgi suit
trén von ¢d phan gitp phén biét nhilmg cong ty duge diéu hanh tét
viii nhitng eong ty ¢d bd may diéu hanh kém c6i. Ngoai ra, hay tim
nhimg cé phiéu tang tién (phan biét véi ¢ phiéu tuan hoan hay cb
phiéu mén cam) c6 mifc quay vong von hang nam trén méi co phan
cao hon lgi titc thue t& trén mai cé phan it nhat 20%.

Kiém tra dd 6n dinh trong bao céo lgi tic ba nim cha cong ty

Gua nhing cudec nghién cliu caa minh, ching té1 da phat
trién mdt nhén t6 bd sung da duge chitng minh déng vai trd
quan trong trong viéc chon lua cac ¢6 phiéu tang ti€n: do 6n
dinh va vilng chic cda ti 1é ting trudng loi tide hang nim trong
ba ndm gin nhat. Thang do dé én dinh tdng trudng loi tite cha
ching téi, chia theo don vi tir 1 tai 99, duge tinh toan khae vdi
da s6 cdc thong tin thong ké. Piém s cang nhé thi ting trudng
lgi tie trong cdc ndm trude cang 6n dinh. Pifm sé nay dudge
tinh bang edch vé biéu d6 lgi tic hang quy trong 5 nam trude va
lip mét dudng xu hudng quanh cdc diém trén biéu dé dé xdc
dinh d§ chéch hudng khéi duéng xu hudng goe.

Nhitng ¢6 phiéu ting ti€n cé mifc lgi nhudn én dinh thuing
thé hién s do dao dong dusi 20 hosc 25. Nhitng céng ty co do
dao djng trén 30 thé hién tinh chu k¥ cao hon va it ddang tin
cdy hon vé sy tdng trudng cia ching. Néu tit cd nhitng yéu td
khdc déu ngang bidng, ¢6 thé ban muén tim nhitng ¢d phi€u da
thé hién stic chéng choi tét, do viing chic va 6n dinh cao trong
ting truong lgi tie trong qua khid. Khi vé cdc mide lgi tite hang
quy trong vong vai ndm trén mét biéu d ti 16 phan tram, duong
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ndi cac mue lgi tide phdi gan nhu 14 mot dudng thing, di 1én
mdt cach viing chai.

Do 6n dinh ting trudng lgi tic thutng duge trinh bay ngay
sau ti 1& tAng trudng hang nam clia cdng ty, mic di da sd nha
phéan tich va dich vu dau tu tham chi khéng thém tinh théng sé
nay. Ching toi trinh bay né trong rdt nhiéu &n pham mién phi
cing nhu trén Daily Graphs va Daily Graphs Online, vén dugc
thiét k& danh cho cac nha dau tu e4 nhan.

Unitedhealth Group Inc.

Ti l& tAng trudng nam 20%
D& én dinh Igi tuc 7
Banh gia EPS 96

Béanh gia doanh 58, Igi nhuan, ROE B

Mhat bao kinh doanh cua nha dau tu
16 thang 10 nam 2001

Mau dé 6n dinh Igi tiic

Néu ban giéi han lua chon cla minh véi nhiing cd phiéu c6
thanh tich ting trudng da duge ching minh ré rang, ban sé tranh
duge hang tram déi tugng dau tu ¢d lich sit that thutmg hoic lgi
nhuédn bién thién theo chu ky. Nhiing c6 phiéu nhu vay c6 thé
“ndi bat” khi ching lén dén dinh cta chu k¥ loi tice trude dé.

Mot chu ky thj trudng chifng khoan binh thudnr 13 gi?

Lich sif dd chitng minh da s& cdc giai doan thi trudng ting
trudng (hay lén gid) tén tai trong khoang tir 2 tdi 4 nam va
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duge ti€p ndi bang mot giai doan thi trutmg suy thodi (hay sut
gid); sau d6 mot giai doan tdng trudng mdi lai bat dau.

Trong thoi ki dau cla mot giai doan ting trudng mdi, cic ¢b
phiéu tang tién thudng nhanh chéng din dau va leo lén nhitng
dinh cao méi. Cdc nhém céng nghiép co ban chang han nhu thép,
héa chat, gidy, cao su, ché tao may, va nhiing loai ¢d phidu tuong
tur duge goi l1a “cé phiéu man cdm” thudng bi bd lai phia sau.

Céac cb phiéu ting tién tré trung théng thuéng sé théng tri
trong vong it nhét la 2 chu ky ting truéng. Sau dé vai tro cha
chiing c6 thé s& dugc chuyén sang cho cdc loai ¢d phiéu tuin
hoin, min cdm hodc nhitng nhan t6 mdéi ndi khac, trong mot
thesi gian ngan.

Mie dit ba phan tu trong sé cde ¢é phiéu thanh céng lén
trong qua khit 1a ¢6 phiéu tdng tién, van c6 mot phan tu la cd
phigu tudn hoan. Nam 1982, Chrysler va Ford 1a hai ¢é phiéu
tudn hoan manh mé nhu vay. Céc loai ¢d phiéu co héi tuin
hoan v4 méin cam tirng dan dau trong cdc giai doan tang trudng
1953-1955, 1963-1965, va 1974-1975. Nhifng loai ¢6 phiéu méin
cam nhu gidy, nhém, & td, hoa chat, va chat déo trd lai nam
quyén trong nam 1987. Cé phiéu clia cde cdng ty xay dung nha
& (cling ¢6 tinh mén cdm) ciing titng didn dau trong nhitng chu
ky ting trudng khac. IBM la vi du thanh cong nhét ciia truding
hop ¢d phiéu tudn hoan trong nim 1994.

Tuy vay, ngay trong nhitng giai doan nay vian cé mot sd cd
phiéu ting tién tré trung rat c6 tiém ning. Cac loai co phiéu
cong nghiép cd ban ¢ Hoa Ky thuong dai dién cho cdc nganh
cobng nghiép gia c¢di, kém hiéu qud, mdt s6 khong con da sic
canh tranh va phat trién trén trudng quéc té. Ching khéng dai
dién cho tuong lai clia nudc My.

Nhirng giai doan tdng gid cda cdc c¢6 phiéu méin cdm thudng
khéng kéo dai va gia cia ching thudng roi xuéng ngay khi xuat
hién nhitng ddu hiéu suy giam téc do ting trudng loi tire dau
tién. Néu ban quyét dinh mua mét ¢é phi€u tudn hoan manh, ti.
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12 tang trudng loi tdc hang ndm cia né ¢6 thé nim trong gidi
han 5% t&i 10%. Néu mot ¢d phiéu tuan hoan thé hién su tang
trudng lgi tie dang ké trong hai quy lidn tuc, thi miic lgi tie cia
né trong 12 thang gidn nhdt hdu nhu s& dat t6i rdt gdn mot
dinh cao mdi. Khi ban quan sat dutng biéu dién miic loi tie
trong 12 thang gin nhat trén biéu dé ¢f phiéu, dudng biéu dién
nay phdi hudng 1én cang nhiéu cang tot. Néu mife 1gi tire ting
trudng dot bién va dat tédi mot dinh cao mdéi thi déi khi chi ting
trong mdt quy ciing du.

Cach loai bd nhifng cd phiéu that bai trong mdt nhém

Ap dung tidu chudn téng trudng ba nam lién ti&€p doi véi
théng s6 loi tite trén ¢6 phdn hang nidm sé giip ban loai bé
80% cé phi€u trong bit k¥ nhém céng nghiép nao. Ti 1é ting

~ truéng cia hdu hét ¢d phiéu trong da s6 cdc nhém la rit yéu

&t, hodc té hon nita, khéng hé ton tai, khdc xa nhitng c¢6 phiéu

sau ddy, tdt cd déu bdc 16 nhitng ddu hiéu tdng trudng manh

mé trong tuong lai:

e Khi Xerox ting gida 700% ti thang 3 nam 1963 dén thdng
6 nam 1966, t1 1& ting trudng lgi tifc cia ndé binh quén dat
32% mbi nam.

e C& phiéu Wal-Mart, “thang thién” 11.200% tif nam 1977
dén nam 1990, c6 ti 1é tdng trudng loi tite dat 43% trudc giai
doan leo thang vi dai cla no.

e Ti lé tang trudng lgi tie cha Cisco Systems vao thang 10
nam 1990 1én t&i con 58 ddang ngudng md 257% mbi nidm con
cé phiéu cia Micrsoft dat ti 1& 99% vao thang 10 nam 1986,
trude nhitng giai doan téng gida kéo dai cia ching.

Ban nén nhé ring mdt bdo cdo lgi titc hang nam ting trudng
duong (tie ¢6 tang trudng loi tde so véi nam trude) chua chac da
¢6 nghia la céng ty dé dang phét trién. Thue ra nhiéu cé phiéu
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nhi viy c6 ti 1& ting trudng kém hon nhitng gi ching timg thé
hién trong cdc giai doan trudc.

Loi tifc quy hién tai 13n hang nim déu cao 12 tuyét vii

Mét c6 phidu xuit sic can c6 modt thanh tich ting trudng tét
trong nhilng nam géan diy, nhung ciling cAn mot thanh tich ting
trudng tot vé lgi tide trong vai quy gidn nhit. Chinh su két hop
day uy luc cia hai nhan té then chot nay, thay vi chi mdt trong
hai, médi tao ra duge mot ¢6 ghiéu siéu dang, hay it ra 1a mot cd
phiéu ¢6 nhiéu co hoi dat duge thanh cong thuc su.

Cdch nhanh nhat dé tim ra mot cong ty c6 mic ting trudng
lgi tie hién tai vita nhanh vita manh va da ting trudng trong
ba ndm gédn diy la theo ddi Chi s danh gi4 loi tife trén cd phén
(Earnings Per Share — EPS) duge cung caAp cho moi c¢d phiéu liét
ké trong Nhdt bdo kinh doanh ciia nha ddu tu (IBD). Chi sé
EPS duge dinh nghia nhu sau:

Tinh mét chi s6 ddc quyén dya trén ti lé ting trudng Igi tuc trong
hai quy gan nhat so vdi cung ky nam trude. Sau dé, phan tich
ti I& tdng trudng thudng nién cua cong ty. Cac két qua ndi trén
dugc so sdnh vdéi tat ca cac cong ty niém yé&t céng cdng khac va
dugc chdm trén thang di€m tir 1 d&én 99, véi 99 diém la tét nhat.
Mot co phiéu c6 chi s6 EPS bang 99 ¢6 nghia la cong ty dé da
vugt qua 99% tait ca cdc cong ty dude niém yét vé
ca hai méat Igi ti'c quy hién tai 1&n hang nam.

Né&u niém yét mot c6 phiéu méi khong cé bdo cdo lgi tide ba
nim, ban hiay tim cdc bdo cdo lgi tife trong 5 hodc 6 quy gin
nhit thé hién ti l1& ting trudng loi tic manh va tim kiém
mitc ting trudng lén vé doanh s6 trong nhiéu quy hon niia.
Mdt hodc hai quy cé 14i thuong la khong di va dai dién cho mét
co phiéu it chéc chdn c6 thé khéng bao ldu sau sé rét gia.
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Ti so Gia/Loi tic co that su quan trong?

Néu ciing gidng nhu hdu hét cdc nha diu tu khdc, ¢é 18 ban
da duge day rang thi quan trong nhit can biét vé mot ¢ phiéu
la ti 1& “gia chia cho loi tide” (Price/Earnings — P/E) c¢ha né. Ban
hay chudn bi lang nghe mét bat ngd sét ddanh day.

Mic du ti s& P/E da dude cdc nha phén tich sit dung trong
nhiéu ndm qua nhu céng cu tinh toan chinh ctia ho dé quyét dinh
rang mot cd phiéu dang cé gia “thdp hon gia tri that” cha no (i
s0 P/E thidp) vA nén mua vao hay cao hon gia tri that (ti s6 P/E
cao) va nén ban ra, nhung cubc phén tich méi diy cia chang toi
vé cac co phidu thanh cong nhit tit ndm 1952 dén nay cho thay
rang ti s6 P/E khong phai 12 modt nhén td lién quan dén bién
dong vé gid va rit it tdc dong dén viée nén mua hay ban mot cf
phiéu nao dé. P/E la mét hidu (ing két qua chit khéng phai la
nguyén nhéin giy ra bién dong vé gid. Ching tdi phat hién ra
réng nhén t§ ¢6 tdm quan trong 16n hon nhiéu la ti 18 tang trudng
cha loi tire. N61 rang mot loai ¢d phiéu “c6 gia thap hon gia tri
that” vi né duge ban vdi mot ti s6 P/E thap hay vi né dang nam
trong khu vue ti s6 P/E thip trong lich sif cia minh 14 chuyén vd
vdn. Nhén t6 chinh cin ciAn nhic phai la ti 1é bi€n déng
mife 1¢i tie thue chat dang tang hay giam.

T ndm 1953 t6i nam 1985, ti s& P/E trung binh cia nhitng
c¢d phigu xnuit sic nhat trong giai doan mdi ndi cla clwir 2 'a . 0,
(Ti s6 P/E cia Chi sé eong nghiép Dow Jones vao thi diém 4
la 15.) Trong qua trinh tang trudng, cdc ¢d phidu thanh céng
nhat gia tang ti s6 P/E 1én 125% dén khodng 45. Trong giai
doan tit 1990 — 95, nhitng 6 phigu ddu tau khdi dau véi ti s6 T/
E trung binh la 36 va sau d6 tang lén khoang trén 80. Vi nhiing
con s8 néu trén déu la gia tri trung binh nén tAm vue ti s§ P/E
clia nhitng ¢é phiéu thanh céng nhat khi méi niém yét 1a tir 25
— 50 va ti s8 cao nhét cia chiing nim trong khodng tir 60 — 115.
Nhimg c¢6 phiéu tét nhat trong giai doan cudi thap nién 1990
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thim chi con cho thdy gid tri nay ¢ mic cao hon nita. Nhirng
ngudi mua “gid tri” (tin ring cd phiéu cé gi4a tri cao hon gia cla
n6) dia bo 15 tat ca nhitng co héi ddu tu tuyét vai dé.

Vi sao ban bo 15 mét sé ¢o phigu ngoai hang!

Mic di nhitng con s6 néu trén chi la cdc gid tri trung binh,
nhung ching goi ¥ manh mé ring néu ban khoéng tim kiém ti 1&
ting trudng loi tde tir 25 — 50 1an hay tham chi 1a cao hon nita d6i
véi ¢ phiéu tang tién, thi ban da tu minh bd 1& hiu hét nhiing co
hoi dau tu tét nhat! Va duong nhién 1a ban di bé qua Microsoft,
Cisco Systems, Home Depot, va America Online trong nhirng giai
doan ching dat duge nhitng k¥ tich vi dai nhat trén thi truong.

Ti s& P/E cao duge phat hién xdy ra do thi trudng tang gid.
Ti s6 P/E thép, ngoai trif cdc ¢é phiéu min cdm, thong thuong
xdy ra do thi truong sut gid. Trong mét giai doan thi trutng
dang ting gid manh, ban dimg bé qua mét cd phiéu nao dé chi
vi ti s0 P/E clia né c¢6 vé qud cao. Rat cé thé né la ké théng tri
thi trugng tiép theo.

Dimng bao gio mua mot ¢d phiéu don thuin vi ti s6 P/E khién
né trong c6 vé tét. Thutng phai c6é nhitng 1y do ré rang khién ti
s6 P/E xuéng thap, va ching cé quy luat chic chan nao trén thi
trutng ddm bao mot ¢d phiéu duge bdn ra v6i gid gap 8 — 10 lin
lgi tifc trén ¢6 phan khéng tut xuéng mifc gid thidp hon nia,
khodng 4 — 5 lan lgi tife.

Nhiéu ndm truée day, khi méi bat dau chip chitng nghién
ciu vé thi trudng ching khodn, t6i dd mua c¢6 phiéu Northrop
tai mifc gid gdp 4 ldn loi tdc trén ¢6 phan va chiing kién né sut
xubng ti s6 P/E = 2 trong ndi hoai nghi ciing cuc!

Ngudi ta sir dung sai ti sd Gid/Lgi tic nhu thé nao

Nhiéu nha phéan tich ¢ Phd Wall dua mét ¢ phi&u vao danh
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sdch “mua” cia ho chi vi né dang duge ban & mie ti s8 P/E thép
trong lich sif cia né. Ho ciing khuyén khich mua mét ¢d phiéu
khi gid cia n6 bit ddu gidm, va do dé ha thdp ti s6 P/E khién
né cd vé nhu la mét dng clf vién diy hia hen. Vao nam 1998,
Gillette va Coca-Cola ¢6 vé la nhitng ¢d phi&u tuyét vai nén
mua vi ching lién tiép sut nhiéu diém va ti s6 P/E eda ching
trong cang hdp dan hon. Nhung trong thue té, ti 1é ting trudng
lgi tife eda cd hai cdng ty da sut gidm nghiém trong, va diéu
nay giai thich cho ti 1& P/E thdp. Phan 16n phuong phdap phén
tich theo ti s6 P/E nay déu dua trén nhifng quan diém cd nhén
va nhitng 1¥ thuyét da duge luu truyén qua nhiédu nam béi nhitng
nha phén tich, edc vién s1 han ldm, va nhirng thanh phan khéic
von la nguti thuong ed thanh tich kiém tién trén thi trubng
chiing khodn ddng dat diu héi. Viéc tin cdy vao ti s6 P/E thuong
khién ban bd qua nhiéu nhén t8 cd bdn khac. Ching han nhu
thi truimg chung c6 thé dang trén da suy thodi, khi dé moi ¢
phigu déu rét gia. Thit vd van va tham chi la ngu ngoe khi néi
rang c phiéu clia mét cohng ty nao dé dang cé “gid ré” vi n6 da
timg dat ti sé gdp 22 lan loi nhuidn ma nay ¢6 thé mua & mie
gia chi gap 15 lan.

Mot trong nhitng cdch ma t6i st dung ti =6 P/E 1a dé du do4n
mifc gid muc tiéu trién vong cia mot ¢d phidu ting ti€n trong
vong tir 6 dén 18 thang t6i dua trén du kién lgi tic trong tuong
lai elia né. T6i ldy mide loi nhudn du kién trong hai nidm tdi dem
nhén vdi ti s6 P/E tai thoi diém niém yé&t 1an dau tién va nhéan
vdi 130%. Con s 130% nay 1a ti 1& gia tdng ti s6 P/E trung binh
duge mong dogi néu mdt cd phiéu ting ti€n cd bién déng 1én ve
gia. Phuong phdp nay cho biét mife gid tiém ning ma cd phidu
tang tién d6 co thé sé dat t6i trong nhitng diéu kién clia mit
giai doan thi truéing tadng trudng. Vi du, néu cd phiéu Charles
Schwab niém vét lan dau tién vai gia 43,75 d6-la mot ed phin
va co ti s6 P/E 1a 40 di€m, ban ¢6 thé dem nhéan 40 véi 130% dé
thiy rang ti s6 P/E ciia n6 c6 thé sé ting lén t6i 92 diém néu cd
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phiéu ¢6 bién déng 16n vé gi4d. Bay gio ban dem nhén ti s6 P/E
tiém ning 1a 92 vdi lgi tic du kién trong hai ndm téi, gid du la
1,45 do-la moi cd phan. Két qua (133,4 d6-la) cho ban biét mic
gid trién vong ma cb phidu nay cé thé dat tai.

Cach phan tich sai [dm cac cdng ty trong ciing nhom cong nghiép

Mot cach van dung ti s& Gia/Loi tic sai lAm nita ma cdc nha
diu tu cd nghiép du ldn chuyén nghiép thudng mic phai la
ddnh gid cdc ¢ phiéu trong cing mét nganh céng nghiép roi
két ludn rdng ¢ phi€u nao duge ban & ti s6 P/E thdp nhat ludn
ludn ¢6 gid “ré hon gid tri thit” va do dé 1a muc tiéu hap dan
rhit dé mua vao. Thue ra ti s6 P/E thidp nhat thuong thudc vé
cong ty ¢d két qua loi tite “hai hung” nhit, va dé chinh xdc la ly
do khién né duge ban & ti sé P/E thap nhat.

Chén 1y hét sitc don gidn ma ban can nhd la cd phiéu & bat
ky thtsi diém nao chéng nita cing thudng duge ban gan véi gia
tri that cha ching. Mét cd phiéu duge ban vdi ti sé gip 20 ldn
lgi tite ¢6 nhitng 1y do riéng cia né va do thi trudng quyét dinh,
va mot ¢ phigu khéc duge ban & ti s gap 15 lan loi tic lai 1a
do nhitng 1y do khéc. Vi du nhu mét ¢6 phiéu duge ban & ti s6
gip 7 lan lgi tic trén ¢d phin la do thanh tich chung cta né
kém cdi hon so vdi mdt ¢ phidu cé ti s6 P/E cao hon. Ngoai ra
ban nén nhd rang cdc ¢d phidu chu ky thuting c6 ti s6 P/E thap;
ngay ca trong nhifng giai doan thi truong thinh vugng ching
ciing khong cho thdy ti s6 P/E cao nhu cdc cd phiéu ting tién.
Ban khéng thé mua mot chiéc Mercedes vdi gida cia mot chie
Chevrolet dugec.

Moi thit déu duge ban véi mife gid gan vdi gid tri that cha né
vao thoi diém dé6. Néu gid c6 phi&u va ti 1& P/E cia mot cong ty
thay ddi trong tuong lai gan, dé la do hoan canh, su kién, tam
Iy, va dr 1gi titc cla né tiép tuc ting trudng hay bat ngd bat diu
gidm sit sau nhiéu tudn va nhiéu thdng.
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Cudi cung, ti s§ P/E cia mdt cd phiéu sé dat tdi nguon,; cao
nhat, nhung théng thudng diéu nay chi xdy ra khi thi trudng
chung da di hét giai doan tdng trudng va bat dau suy thodi
nghiém trong. Pé ciing ¢6 thé la modt ddu hiéu cho thay cd phiéu
sap mat da tang trudng loi tic.

Céc cd phiéu cé ti s8 P/E cao diing la sé bt dn hon, déc biét
l4 néu chang thude khu vue ebng nghé cao vin bat on. Gid cua
mot ¢d phigu ¢d ti s6 P/E cao ciing ¢6 thé tam thisi dan trude gia
tri that clia né, nhung diéu tuong tu ciing c6 thé xdy ra vdi céc
co phiéu cé ti 58 P/E thap.

Nhifng vi du cd phi€u co 1i s P/E cao 12 ddi tugng thu mua tuyét vii

Trong truérng hop cia cdc cong ty nhdé nhung dang ting trudng
manh c¢é nhiing sdn phim mdi mang tinh cdch mang, nhiing ti
s0 P/E cO vé cao thuc ra van 1a thap. Vi du:

e Co phiéu Xerox duge ban véi gid cao gidp 100 ldn mie loi
tie vao ndm 1960 — ngay trude cude bit phd 3300% cia né vé
gid (tir 5 do-la 1én 170 do-la).

e Cd phiéu Syntex duge bdn & miic gid cao gip 45 ldn loi tde
vao thang 7 ndm 1963 - trudc khi né 1én gia 400%.

e (6 phiéu Genentech duge dinh gia cao gdp 200 l4n mie lgi
tie trong thang 11 ndm 1985, va sau dé gia cua nd vot lén
300% trong vong 5 thang.

e C& phiéu America Online duge ban vdi gid cao gdp hon 100
lan mife lgi tde trong thdng 11 nim 1994 ngay trude cudc
tang trudng chéng mat 14.900% tir nam 1994 lén tdi dinh
gla cua nd vao thang 12 nam 1999.

Nhitng céng ty ndéi trén déu cd nhilng sdn phim mdi tuyét
vl vdi cong ty thd nhat 1a mdy sao chup khé, véi cong ty thi
hai 1a thude udng ngia thai, edng ty tha ba gigi thiéu viée si
dung théng tin di truyén dé phat trién cdc loai thudec mdi ky
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diéu, va céng ty thd tu md ra mot canh cira dé dén véi thé gidi
mdéi mang tinh cdch mang cia mang Internet. Néu ¢6 thanh
kién khong ua chudng nhiing ti s6 P/E ma ban cho la qué cao,
chdc hidn ban da bé 18 nhitng cube dot pha ngoan muc vé gia
clia cdc c¢d phi€u néu trén. Do vay, thong thuing ching ta nén
tranh nhitng thanh kién vé ti s P/E trong nhiing giai doan thi
trgng ting trudng.

Dimg ban khéng cac cd phiéu cé ti s6 P/E cao

Vao thang 6 nam 1962, khi thi truéing chitng khodn da xudng
tdi ddy vuc suy thodi, mét nha dau tu lén § Beverly Hills xéng
vao van phong cia mdt nha méi gidi chitng khodn ban téi va
gao lén réng, vGi cdi gid cao gip 50 lan loi tife, c6 phidu Xerox
da “vugt qua gi4 tri that”. Anh ta bdn khéng 2000 ¢d phén tai
mifc gid 88 dé-la. (Nghia la anh ta mugn ¢6 phi&u cia nha méi
gidi dem ban v6i hy vong cé phiéu sé rdt gia va sau dé anh ta cé
thé mua tra lai ¢ mde gia ré hon dé hudng khodn chénh léch.)

Co phiéu dé ngay lap tic cdt cdnh bay vot 1én dén tdn mic
1300 db-la (trude khi duge diéu chinh bang cdch tach cé phan).
Thét bé mit cho quan niém vé céc ti s6 P/E qua cao! Quan diém
¢4 nhén cda cdc nha dau tu néi chung thuting hay sai; chi cé thi
trutng la gdn nhu ludn ludn ding.

Néi tém lai, ban hiay tip trung vao nhitng ¢6 phiéu cé
thanh tich ting trudng lgi tiic dang chu y, da duge chiing
minh ré rang trong 3 nim vifta qua cdng vdi ti 1é tang
trudng manh mé trong quy gan nhit. Ping chdp nhdn bét
oif thit gl it hon thé.
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CHUONG

N = New Products, New Management,
New Highs
(San pham mdi, lanh dao mdi,
dinh gia m&i):
Mua vao ding thoi diém

@ﬁn phdi ¢6 thif gi d6 méi mé dé tao ra mic ting trudng dang
chi ¥ vé gia cia mot c¢d phidu. D6 6 thé la mdt sdn pham hoic
dich vu mdi quan trong duge ban chay va khign mic ting trudng
lgi tide tang lén mot ti 18 cao hon. Hodce do ¢ thé la mot su thay
doi vé mat quan 1y gidp tao ra nguon sinh khi mdi, nhitng v
tudng mdi, hofic it nhit 12 mét vi lanh dao mdi mudn don dep
gach sé& nhiing ton tai cha co quan. Nhimg diéu kién mdi cha
nganh céng nghiép — ching han nhu sut thigu hut san luong, tang
gia, hodc nhitng céng nghé mang tinh cdch mang — cé thé tac
dong tich cuc 1én da sd cé phiéu trong nganh cong nghiép dé.
Trong cudc nghién ciiu cia minh vé cdc ¢ phiéu théng linh
thi trubng tir ndm 1952 tdi nam 2001, ching téi dd khdam pha
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ra ring hon 95% trudng hop thanh céng vang doi nhat trong
nganh céong nghiép Hoa Ky déu théa mén it nhit mét trong
nhitng diéu kién néu trén.

Nhiing san phd&m mdi tao ra thanh cdng siéu hang

Mét trong nhitng con dudng ma qua dé mét céng ty cb thé
dat duoc thanh céng 16n, va nhe dé tdn hudng sic ting trudng
manh mé gid ¢ phiéu cha né, la bing cdch giéi thiéu nhiing
san phdm mdi trén thi trusmg. O déy ching ta khéng néi vé
mét céng thite mdi cho nude rira chén. Céng ty nay va nhing
sdn phdm cda né phdi cdch mang héa 161 séng cia ching ta.
Sau ddy 1a médt s6 vi du trong qué khi:

1. Bo chia Tupperware mdi cia cong ty Rexall trong nam 1958
da gidp ddy gid cé phiéu cla cong ty nay tir 16 do-la lén 50
dd-la moi 6 phan.

2. Cong ty Thiokol trong giai doan 1957-1959 dua ra mot loai
nhién liéu médi cho tén lita, ddy gia co phiéu cia no tir 48 do-la
bay lén 355 dé-la. _

3. Céng ty Syntex tung loai thudc udng ngira thai ra thi truéng
vao nim 1963. Trong vong 6 thiang, gia c6 phiéu clia né vot
tir 100 dé-la 1én 550 do-la.

4. Céng ty McDonald, v6i nhilng san phdm thdc &n nhanh
gid ré doc quyén, da dem lai ti 1& 1di 16n 1100% cho cdc ¢d

 déng tif nam 1967 t¢i nam 1971.

5. C6 phiéu ciia cdng ty Levitz Furniture tadng vot 660% trong
giai doan 1970-1971 nh# su ndi tiéng cta cde trung tAm san
phdm ndi thit gid ré khéng 16 cla céng ty.

6. Cong ty Dau hda va Khi dét Houston, vdi viée phéat hién
mét mé dau ldn méi, di ddy gid cd phigu lén 968% trong 61
tuan vao cdc nam 1972-1973 va mdt dot ting gid 367% khac
trorg nam 1976.

7. Cé phiéu cua cong ty Computervision 1én gid 1235% trong
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10.

11.

12,

giai doan 1978-1980 véi su gidi thiéu thiét bi Cad-Cam tu
dong mdi danh cho xi nghiép.

Cé phiéu loai B eia Wang Labs tang gia 1350% cling trong
giai doan 1978-1980 nh& su phat trién cdc loai may van
phong chuyén xi 1y vén ban mdi cia cong ty nay.

Gi4 c6 phiéu ctia Price Company nhay vot hon 15 lan trong
giai doan 1982-1986 vdi su thanh ldp mét diay chuyén céc
ciia hang ban si thanh vién mang tinh cdch tin & viung
Nam California.

Amgen phat trién hai loai thudc dua trén céng nghé sinh
hoc rat thanh céng 1a Epogen va Neupogen, va gia ¢d phiéu
ciia n6 da tang toc “phi ma” tir 60 do-la trong nam 1990 lén
460 do-la vao dau nam 1992.

Cisco Systems, mot cong ty khdc toa lac & California, da
ché tao ra bo dinh tuyén (router) va thiét bi mang may tinh
cho phép céc cong ty két ndi mang cuc bo phin tdn vé mit
dia 1y lai v&i nhau. Gid ¢é phidu cia cong ty nay thing
thién vdi tée dd hda tién dé dat ti 1& tang gin 2000% trong
3 nam rudi ké tir thang 11 nam 1990 dén thdng 3 nim
1994. Trong vdong 10 ndm, tir 1990 t§i 2000, ¢d phidu Cisco
dat ti 1& tang truéng khé tin: xap xi 75.000%)!

Cong ty International Game Technology dat miic ting trudng
1600% vé gia ¢d phiéu trong giai doan 1991-1993 v&i nhiing
san pham tro choi méi dua trén cong nghé vi xir 1y.

13. Microsoft da kéo gid ¢6 phi€u cia minh l&én gin 1800% trong

14.

giai doan tif thang 3 nim 1993 t6i cudi nam 1999 khi san
phdm phan mém Windows cliia c¢dhng ty nay théng tri thi
truéng may tinh ca nhéan.

Peoplesoft, nha sdn xuit phdn mém c4 nhin sé mot Hoa
Ky, dat ti 1é ting gid c6 phiéu manh mé gip 20 lan trong
vong 3 ndm rudi tinh ti thang 8 nam 1994,

15. Dell Computer, nha sdn xuit mdy tinh da khai ph4 va dan

dau trong thi trudng may tinh c4 nhén san xuit theo yéu
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cau ctia khach hang, dat mie ting truéng gia cd phiéu 1780%
tir thdng 11 n&dm 1996 tdi thang 1 nim 1999,

16. Céng ty EMC, vdi cdc thiét bi bd nhd may tinh uu viét, tin
dung nhu ciu luu trif qua mang 16n hon bao gid hét, da ddy
gid cd phiéu lén 478% trong vong 15 thang ké tir thang 1
nam 1998,

17. AOL va Yahoo!, hai cong ty didn diu thi trubng Internet
cung cap cho khdch hang nhitng “cong két néi” ma ho ean
dé truy xuit kho tang dich vu va théng tin trén Internet, ca
hai déu dat ti 1& tdng trudng 500% bat dau tir mua thu nadm
1998 cho tdi khi lén dén dinh diém trong nam 1999.

18. Phian mém ting dung co sd dif liéu va thuong mai dién t
ctia edng ty Oracle da thic ddy gid cd phiéu cia né ting tir
20 do-la 1én 90 dé-la chi trong vong 29 tudn ké tir thiang 9
nam 1999.

19. Charles Schwab, nha méi gidi gid ré truc tuyén sd mot trong
suft giai doan thdng trdm cdia thuong mai dién ti,
da dat ti 1é ting gid c§ phiéu 414% chi trong vong 6 thiang
tinh tir cudi nam 1998.

20. Sun Microsystems néi lén vdi cdc thiét bi mang mdy tinh
hang ddu méi va di tang vot hon 700% vé gid cd phiéu tir
thang 10 nim 1998 dén thdng 3 nam 2000.

Bing bao gio tu cho phép minh td ra thiéu can dam va bd
qua cd hjl tuyét vl 1a thi truong chitng khoan Hoa Ky. Trong
tuong lai s& ¢6 hang trdm cd phiéu dan dit thi truong gidng
nhu nhitng ¢é phidu ma ching tbi da néu & trén. Ban hiay nghién
ctfu va chuén bi cho bdn than dé tu trang bi cho minh khé nang
nhin dién nhitng ¢é phiéu thanh céng 16n ké tiép.

“Nghich 1y vi dai” cua thj trudng chiing khoan

Con mdt hién tugng hdp din khde ma ching té6i da kham
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phé ra trong giai doan diu cda tit cd cdc cd phigu thanh céng,
Ching t6i goi né 1a “nghich 1§ vi dai.” Trude khi trao déi véi
ban vé vian dé nay, t6i mudn ban xem qua céc bidu dé kém theg
cia ba cd phi€u dién hinh. Theo ban thi dau 14 ¢6 phiéu d4ng
mua nhit, A, B, hay C? Cd phi€u nio ban sé tranh? Ching téi
s& cung cap cho ban céu tra loi vao cudi chuong.

Ca& phigu A

Mét s6 lugng lén dén miie dang kinh ngac cdc nha diu tu cd
nhén, bat chiap 1a mdi tham gia hay da ¢é kinh nghiém, déu té
ra rat hao hiing trong viéc mua cédc c6 phiéu dang giam gid tir
dinh gia ctia ching, vi nghi rang ho dang mua dugec mdt mén
hori. Trong s6 hang trdm ngan nha dau tu ¢4 nhén da tham gia
cdc budi thuyét trinh vé dau tu clia tdéi trong cac thdp nién
1970, 1980, va 1990, ¢6 98% noi ring ho khéng mua nhiing co
phigu dang leo 1én dinh gia mdi.
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Hién tugng nay khong chi gigi han trong gidi dau tu c4 nhén.
Téi da tién hanh nghién etfu sdu réng trén hon 600 nha dau tu
td chife 16n va phat hién ra nhiéu ngudi trong s6 ho cing la
nhitng ngu#i “cdu ca chd can.” Ca ho cling cam thdy an toan
hon khi mua nhitng ¢ phiéu trong cé6 vé hai vi ching hoic la
dang gidm gia manh hodc la dang c6 gia gan v6i mic “day” caa
ching trong lich si.

Cude nghién citu cia ching toi vé nhitng ¢6 phiéu thanh céng
nhét trén thi trudng da ching minh (mét cach hét sic bat ngd)
ring cidu ngan ngif cd dién “mua & mitc thap, ban & miic cao” la
hoan toan sai. Thue t& ching minh diéu ngudc lai. Nghich Iy vi
dai khé tin trén thi trutmg ching khoan duge phat biéu nhu sau:

Nhiing ¢ phiéu cé vé nhu cé gia qua cao va nhiéu rii ro
ddi véi phan déng moi ngudi thudng Ién cao han niia,
trong khi nhitng cé phi€u cé vé ré va dang & dudi thap

thudng xudng thap hon.

Ban cé cam thay “nghich 1y vé dé cao” nay hai khé chéap
nhian khong? Hay dé toi néu ra mét cudc nghién cifu khde ma
ching t4i da tién hanh. Trong cudc nghién ciu nay, ching téi
phéan tich hai nhém c¢é phiéu qua nhiéu giai doan thi trudng
khac nhau: nhirng ¢6 phiéu leo 1&n t4i dinh gid méi va nhiing ¢d
phi&u xuvag téi ddy gia mdi.

Két qua that thuyét phuc: Nhitng ¢d phiu trong danh sach
leo lén dinh gid méi c6 khuynh huéng 1&én cao hon nita vé gi4,
trong khi nhitng ¢ phiéu c6 tén trén xuéng dén ddy gid méi cé
khuynh huéng xuéng thap hon nita vé mat gid ca.

Dua trén cudc nghién ciu cia ching tdi, mdt ¢d phiéu nidm
trong danh sdch “Pdy gida méi” trén t& IBD thudng bjc 1 trién
vong rit ngheo nan va nén tranh mua. Thuc t€ 1a nhiing nha dau
tur quyét dodan sé ban nhitng ¢6 phiéu nhu vay tif rat lau trude khi
chiing bi dua vao danh sdch “Pinh gida méi.” Mgt ¢d phigu dot pha
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lén mat dinh gida mdi — dac biét 1a 1an déau tién ké tir khi duoge
giao dich ring rai trong mot giai doan thi trutng ting trudng —
cH thé 12 mot dng clf vién sang gid vdi tiém nang to ldn.

Mot ¢6 phigu tang gia tir 50 do-la 1én 100 dd-la nhu thé nao?

Ban hay tu héi: Mot co phiéu da duge giao dich & mire gia dao
dong tir 40 dé-la — 50 db-la moi cd phan trong nhiéu thing, va
hién nay dang dugc bdan véi gia 50 do-la phai lam gi dé ting
gadp dbi gid cta n6? Chang 1& né khéng phai di qua cdc muc gia
51, 52, 53, 54, 55 dé-la va e nhu thé — tiat ca déu la cde dinh
gid mdi — trude khi né dat tdi mie gia 100 do-la?

La mot nha diu tuf khén ngoan, nhiém vu ctia ban la mua vao
khi mét ¢d phidu c6 vé nhu c6 gia qué cao déi vii da sb cac nha diu
tu theo tip qudn va ban ra sau khi né tiép tuc ting gia lén cao hon
nita dé cudi cung cd vé hap dan ddi véi mot trong s6 nhing nha
déu tu d6. Néu ban mua vao ¢d phiéu Cisco tai mifc gid cao nhéit ma
no timg duge ban tinh dén nam 1990 khi vira leo lén mot dinh gia
mdi va trong c¢d vé dang sd, thi ban da duge tin hudng cudce leo
thang ngoan muc gin 75.000% tiép theo cia né tinh tir diém do.

Thii diém ding din dé bat ddu mua mot cd phidu

Chi vi ¢6 phiéu leo l1én mét dinh gia mdi khéng nhat thiét la
da dang th#i diém dé€ mua vao. Sit dung cdc biéu dé cd phi&u la
mét phdn quan trong trong tién trinh chon luya ching khodn.
C4c bién dong vé gia trong lich st ¢ phiéu ma ban dang quan
tam phdi duge xem xét efin thin, va ban nén tim nhitng ¢d
phiéu dot phd 1én dinh gida mdi tirf nhitng khu vuce (hose nén
tdng) gia én dinh. (Xem Chuong 12 dé biét thém chi tiét vé viéc
doe bi€u dé va nhén dién cdc khuén méu trén biéu db.) Tai sao?
Bai vi ddy 1a khdi diém cia hdu hét nhimmg dot tang trudng
manh vé gid, va 1a thai diém ma xde suit dién ra bién dong gia
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AMERICA ONLINE INC

1.027.386.000 &8 phin
EPS quy gdn ohdl +350%. EPS quy gdn nhi +250%
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lén la cao nhit. Mét giai doan cing ¢6 tinh én dinh, hodc xay
dung nén tang, c6 thé kéo dai tir 7 hodc 8 tuan tdi 15 thang. Do
dé mot s giai doan nén tang dién ra ngan trong khi mot so
khéc kéo dai hon vé mit thai gian.

Thoi diém hoan héo la trong giai doan thi truéng tang trudng
khi mét c¢6 phiéu vita bat dau dot pha tir nén tdng gia én dinh
cia né. (Xem biéu dé America Online.) Pay duge goi la thii
diém “chét” hode “diém mua”. Ban khong nén mua mot khi cb
phiéu da tang gia trén 5% hodc 10% so vdi diém mua trén nén
tdng ciia né, bing khéng kha ning ban roi vao vong diéu chinh
hodc kéo nguge gia sé gia tang riat nhisu.

Giai dap phan Nghich Iy vi dai cha thi truging

Bay git khi da biét vé nghich 1y vi dai, ban van chon ¢6 phiéu
mé ban da chon lie nay chi? Lua chon diang 1a C8 phigu A, Céng
ty Syntex, nhu trinh bay sau day. Piém danh ddu mii tén tré vao
mot cbt gid tuan trong thang 7 nam 1963 chinh 14 diém mua.
Diém miii tén nay tring vdi mic gia va khéi lugng cd phidu gias
dich & cudi biu dé Cé phigu A lic nay, sau khi ¢é phan duge tich
lam 3. Syntex da tin hudng moét dot tang trudng ngoan muc ké
tir diém mua trong thang 7 ndm 1963 cua né. Nguoc lai, Cé phiéu
B (Halliburton) va Cé phiéu C (Comdata Network) déu giam gia,
nhu ban thay trong cdc bidu dé cha ching. (Nhitng diém miii tén
biéu thi vi tri két thic cac biéu dd trinh bay lic trudc.)

Nhu viy, ching ta c6 thé di t6i két luan, ban phai tim kiém
nhitng ¢éng ty vita phéat trién thanh céng nhitng san phim
hodc dich vu mdéi quan trong, hodc duge hudng 1gi tif mot
bé may quan 1y mdi hodc nhitng diéu kién mdi etia nganh
cong nghiép. Sau d6 mua co6 phiéu ctia nhitng céng ty nay
khi ho vita dét pha tif nhing khuén miu gia 6n dinh va
sip hoiic di, leo 1én nhitng dinh gid méi.





