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Loi tua

DAY LA LY DO TAI SAO CUON SACH NAY sé ra't ¢6 ich cho ban.

HAu hét nhitng ngudi tham gia thj treong ching khodn déu thé thdt ring
ho 12 nhitng nha d4u twr dai han va ho tuan thlil nguyén tic trong cic quyét
dinh dau te cia minh. Than 6i, héa ra hau hét déu hoan toan nguwoc lai.
Ching han, khi thi trudng ¢6 dwoc mot dot ting gid thi ngudi ta thuong rat
hay ty nhu, “By gio’ ma ban va rut ra thi da qua mudn chwa?” Con vé céc
chirng khodn riéng 1& dang dwoc mua ban, ngwoi ta thweong bi lung lac béi
mdt loat cdc nhan t& - nhing gi ho thd’y trén TV, nghe trong mot ti€c rwou,
doc trén bao hodc mdt bai phén tich trén tap chi, hay nhit dwoc t nhirng
mau tin thw bao céo.

K&t qua: Ban tré thanh nan nhan do mua qua cao hay ban qua thap. Thi
trrong diéu khi€n ban thay vi di€éu nguorc lai.

b6 1a 1y do tai sao hai thanh ngu: “di xudng trong hy vong” (down the
slope of hope) va “di 1&n trong lo 1ng” (climbing walls of worry) lai tré
nén sidc tich va quan trong nha't d6i voi dau tw. Trong mot thi treong sut
gia dir doi (bear market) - lu6n theo sau mot thoi ky ting gia dir doi - ngwoi
ta tin rang sy suy sup d6 chi 1a mot si 1&ch lac nha't thoi. R'6i khi thi treong
mua ban tAp nap tré lai, ho cho rang nhitng tin tirc xAu da 1bi ra phia sau,
va thi trerong da trd lai véi xu hwdng di 1én. Thé réi cac co phi€u lai tang
gia, va diéu nay kéo theo mdt sy tu tdp nhdn nhip nra cda nhirng nguoi goi
la tay mo. Cudi ciing, cdc nha dau tw kéu gao: “Chi can 18y dwoc von, toi
s€ khong bao gio’ quay lai diy ntra.” Thong thwong, d6 1a ldc thj treong co
phi€u cham day.

Nguwore lai, trong mot thi treong tang gida dir doi (bull market), cdc nha
d4u tw luén canh chirng nhirng tin tirc xau va nhirng chuyén khéng 6n c6
th& s& dién ra. Ho ludn dé& chirng chuyén gi s& xdy ra néu thj trrong sip
lanh mot don troi gidang. Ho s€ ngdi im canh m¢& tién mat hodc chuyén



thanh von dau tw (equity) mot cach cyc ki than trong. Chi khi nao thi
treong ti€p tuc tang gia thi trang thai khoan khodi m&i dwore tro lai.

Ban da qua mét moi vi ¢t 1a nan nhén cua thi treong, vi da d€ cho cam
xtc chi phdi cac quyét dinh dau tw cda ban, vi khong c6 mdt cach ti€p can
that sy nguyén tic d€ ti€p thém sitc manh cho ban trong ldc thj treong khé
khin, ngdn khong cho ban qua nhe da khi géap lic thi treong di 1én?

Néu ding vay, ban s€ thich — va dworc loii — tor cu6n sach mong nay. Louis
Navellier ¢c6 mot ky luc d4u tw dai han rat didng ghen ty. Chic chin ong
cling ¢6 nhirng thoi ky that bat, va mot vai lya chon c& phié’u cua ong lai
héa do t€. Nhung — va chtr “nhwng” nay rd't quan trong — dng c6 mot
phwong phap dau tw da dworce t6i luyén, ma qua thoi gian, né da dem lai cho
ong (va c6 th€ cho ca ban nira) nhirng khoan loi 1ai cwe ki 4n twong, veot
xa muc trung binh.

Navellier néu ra tdm nhan t& can ban trong cach 6ng chon cd phi€u. Ngay
tr d4u dng d3 nhan ra ring: néu chi tdp trung vio mdt nhan t& co ban, ra't
c6 theé nd sé lam cho ban lac 167. Wall Street l1a dia nguc cia cam xic. Nhw
Louis Vi€t trong cudn sach nay, “Thi treong chirng khoan ¢6 tit ca nhirng
triéu chirng ctia bénh tam than phan liét th€ binh thwong,” va “Nguy co’ 1on
nha't ctia viéc dau tw c¢O phi€u ting tredng thanh cong 1a nhitng cam xuc
ctia con nguoi, nhirng thtr nhw s hai hay tham lam rat hay khién ta pham
sai Tam khong ding ldc, ding chd.” Wall Street chay theo md't con hon ca
Hollywood hay nganh thoi trang ntra kia. Ban khong can phéi chay theo
nhtrng ¢O phi€u duoc wa thich trong thang. Mot bi€n s6 riéng 1€ ¢6 the gitp
ban mdt cach dic lgc trong mot khodng thoi gian nha't dinh, nhung né ciing
c6 th€ 1am ban tha't vong khi cidc nha dau tu khdc di nim bit dwoc né.
Khoan d4u tr ma Louis danh cho mdi mot trong tdm bién s& clia Ong déu
thay doi theo thoi gian, nhung Ong tranh nguy co’ chi tdp trung vao mdt hay
hai bién s6 ¢6 vé nhw dang néng nha't vao thoi di€m nao do.

Cudn sach cia 6ng cling bd ra nhiéu cong sirc d€ ban vEé viéc giam bot
rai ro khi nhim d&n nhirng két qua vuot troi. Ong cling luan ban kha ddc
ddo vé hai thuat ngtr dwgc néi d€n nhi€u nhwng ddi khi bi hi€u sai la hé s&
beta va thong s alpha.



B¢ chdt lai: Louis chi cho ban thdy cai cach 6ng tim ki€m cac loai cO
phi€u c6 th€ lam t6t, bat k€ diéu kién thi treong néi chung ra sao. Va bdi
vi ludn ¢6 nhirng ba't ngo’ khong t6t rinh rdp nén dng thic giuc cic nha dau
tw hay da dang hdéa danh muc d4au tw (fortfolio) ctia minh — vi du nhw voi
30 hay 40 loai c0 phi&u.

Vay 1o khuyén cia toi 1a hay danh thoi gian d€ doc va suy ngdm cudn
sach nhd nay. Ban s€ hoc dwoc nhi€u diéu bd ich, va quan trong nhat, cé
th€ ban sé thyc sy hi€u dwoce ring dau tw 1a chglng nhirng phai lam viéc
cham chi ma con phai c¢6 céach ti€p can deo bam quyét liét va kién dinh.
Louis Navellier chitng minh ring sy tip trung va ky luat thyc sy sé lam cho
danh muc dau tw cta ban luén day ép loit nhuan.

-Steve Forbes



Lo ndi dau

MOT CUON SACH NHO NHU THE NAY sao c6 the dwa ra nhitng diéu
giip cho ban tr& nén giau c6? Bat cir mot doc gia hoai nghi nao ciing sé
nghi nhu vdy. Va né€u nguoi d6 1a ban, t6i s€ néi “Hoan hd!” Vi ban khong
th€ tré thanh mot nha dau tw thanh c6ng néu cir tin vao moi ciu chuyén do
Wall Street tung ra trén dwong di cia ban. Nhung hay tin t6i di, nha dau tw
than mén: téi hay dung nhirng 167 so sanh hai hwdc that ddy, nhwng cai
chién lwgc d€ tré nén gidu ¢6 ma toi trinh bay trong mdi trang ctia Cubn
sdch Nho nay chgng phai chuyén c¢0 tich dau.

Tén t6i 1a Louis Navellier, 1a mdt anh chang mé céac con s&, cling 1a mdt
ngwoi binh thwong va gian dj. Téi da ddu tw vao thi treong ching khoan
sudt 27 nam qua, va trong quang thoi gian d6 t6i da gidp cdc nha dau tw
déanh bai thj treong nay voi ti s6” suyt soat 4:1. Toi lam diéu d6 nhw thé nao
w? Bing cdch dAu tw vao nhitng cong ty lanh manh, ddy sirc song va dang
tang tredng.

Pau tw gia tri (value investing) theo cach cia Warren Buffett s€ thuwdng
cdng cho nhirng ai tim dwoc mot cong ty nhat thoi bi dinh gid thap. Con
d4u tw theo chi s& (index investing) s& dén dap cho nhitng ai bang long v&i
viéc theo kip nhip dd cta thi treong néi chung (ba't k€ né cham chap thé
nao). Nhwng v&i ddu tu tang tredng (growing investing) — tim ki€m nhirng
cong ty that sy 1la dong lwc thic day nén kinh t&€ phat trién manh — 1a chién
lwgre hiéu qua nha't d€ lam cang tui tién cho cac nha dau tw ma t6i da tha'y.

Phai th:fmg thén thtra nhan ring, né chinh 14 cdi da dwa t6i 1én vj tri nhu
ngay hom nay. Cha t6i chi 1a mot ngwoi thor chdm chi véi viéc dong gach
va xay d4, cho nén sy khéi dau cta t6i rat khi€m t6n. Sy giau c¢é ma t6i tao
ra sau nhiéu nam lam viéc 1a két qua cda viéc thira hwdng dao dic lao dong
tr cha minh (pha'n dd'u khong bi€t mét méi la diéu t6i da hoc dwgc & cha).
NO lyc nay da gidp tdi phat hién mot cong thirc lwa chon nhitng ¢& phi€u



tang tredng d€ dau tw va né lam cho cudc doi téi hoan toan thay doi. Gio
day, thoi gian sdng chd yéu cia t6i la & trong mot ngdi nha dep bén bo
bién gan Palm Beach, v&i nguoi vor xinh dep va con cai, ¢ vai chiéc xe
“xin” (thu thyc la ngoai chuyén say mé cac con so, toi con dam mé xe hoi
ntra!), va theong ding mot trong nhitng chi€c may bay phan lyc riéng de€
dwa céc ban dong nghiép va t6i di day dé khi can gdp go khich hang, hay
nhirng nguoi & Wall Street.

Tb6i 12 ngudi dau tién trong gia dinh dwoc vao dai hoc, va khodnh khic tw
hao cfia gia dinh 1a ldc thdy t6i budc vao treong Cal State Hayward &
California. Moi nguoi trong nha déu hi€u nhirng nam thang & Cal State sé
la nhirng ndm thang lam thay dG6i cudc doi toi, nhwng tdi khdng nghi c6 ai
trong s6 ching t6i lai ngo’ né s€ thay doi nhiéu dén thé?! Ban biét khong,
mot trong nhirng vi gido sw chuyén nganh tai chinh cua t6i dén tw Wells
Fargo, va t6i, dwoe tao co hdi lam viéc trong mdt dw an nghién ctru. Toi
dworc giao cong viéc xay dgng mot mo hinh md phong chi s6° S&P 500.
Vang, d6 1a mot cong viéc trong mo' d6i voi mot “ga si mé nhirng con sd”
nhw t6i. Tam gac tdt cd nhing tinh todn dinh lwgng sang mot bén, khai
niém mo phdng thi trrong nay nghe kha don gidn, ding khong? Thé
nhwng, tdi da thyc sy kinh ngac vi két qua dy an khong hoan toan nhw toi
dw liéu. Héa ra, mo hinh do t6i 1am con td't hon ca thi trrong that — t6't hon
rat nhiéu! That sy hap din vd cung. Tredc do, trong bao nhiéu nim troi,
to6i dworc day rang khong gi c6 the danh bai thi tredng. The ma dot nhién toi
lai danh bai duoc no.

Phai thd nhén 1a t6i vira khodi chi vira ¢6 phan byc tire khi phat hién ra
diéu nay. Khodi chi vi t6i da gidi ma dwore cong thire tim ki€m nhirng cd
phiéu lién tuc vwot troi thi treong ma khong phai chd’p nhan moét rdi ro qua
muc nao cd; va byc tirc vi téi cdm thdy minh bi danh ltra b&i chinh cac
chuyén gia Wall Street ma minh hang nguéng md.

Vao céi ngay phat hién ra cong thirc danh bai thi treong do, t6i da xac
dinh 1a minh c6 nhi€ém vu gidp cdc nha dau tw cd nhan can cu cham chi,
nhirng ngwoi ¢é 1€ khdng c6 dwgrec nhirng ngu6n lwc nhw cac cong ty hung
manh & Wall Street. Lich 1am viéc cua t6i bay gio rat sdi dong, dic kin
khong twdng twgng nodi. Toi viét bon ban tin mang (newsletters), thyc hién
nhitng cudc gip g& néi chuyén thudng ky trén khip da't nwde, diéu hanh



mot cong ty quan 1y tién t€ kha thanh cong & Reno, Nevada. T6i lam ta't cd
nhirng viéc nay d€ gitp cac nha dau tw ca nhan c6 th€ dat d&€n nhirng woc
mo tai chinh cda riéng ho. Va hdm nay, trén nhirng trang gidy ctia Cudn
sach Nho nay, toi & day d€ gitp cac ban c¢6 nhirng ki€n thirc va nhirng cong
cu lam cho ban tré nén giau co.

Ching ta s& bit dau v&i cdi cong thirc da dwore ki€m chirmg d€ tim kiém
nhirng cd phi€u tang tredng cé the€ danh bai thi trerong. Cong thire nay két
hop mot mat 1a nhirng tri s6 can ban virng manh - nhw muc ting tredng
doanh s& va luong tién mat (chinh 1a hai trong tdm bi€n s6 then chdt ma ta
s€ ban dén sau diy) — va mat khac l1a nhirng di€m sd dinh lwong cao, chiing
néi ring “hay mua c& phiéu niy ngay!” (cic ban sé sé'm tha’y rang day thuc
sir 1a cai mdy lam ra tién trong cOng thirc cda t6i). Tuyét nha't 1a cdng thirc
nay ciling hiéu qua dén khong ngo trong viéc phat di nhirng tin hiéu canh
bao nhirng c6 phi€u nao ban khong nén mé vao.

To61 da tao mot website dong hanh ( www.getrichwithgrowth.com ), la noi ban
co thé truy cdp online vao kho dir liéu chdm diém co phiéu ciia riéng toi —
mot cong cu twong tdc cham diem gan 5.000 co phiéu theo cong thirc da
dwgc kiéin chikng ciia toi. Bing cdch do, khi doc xong Cudn sdch Nhd nay,
ban co the’ dung nhitng gi ban da hoc dwoc tieng bwoc mot dp dung chiing
vao thé gioi ddu tw thwe té' ngay ldp tiec!

To6i mudn cudn sach nay l1am dworc cdi viéc da néu & ngay ti€u dé€ — lam
giau cho ban. T6i mudn ban cé du diéu ki€n cho con cdi hoc dai hoc, nghi
hwru trong canh an nhan, di nghi mat & nhirng noi ban mudn, hay dat dwoc
nhirng mo’ wdrc tai chinh cda ban.

La mét nha ddu tw c6 phiéu tang trwong thanh céng da cho phép toi dat
dwoc nhitng woc mo tai chinh cia riéng minh. Toi hy vong Cudn sach Nhd
nay sé la khoi dau dwa ban bwoc di trén con dwong tao nén nhigng thanh
cong twong tu.


http://www.getrichwithgrowth.com/

Tr1 an

TOI MUON CAM ON MOT SO NGUOI d ¢§ vii va dong vién toi viet
Cuodn sdach Nho giiip ban lam giau nay.

Truwde hét, téi phai cdm on Treong Kinh t€ va Kinh doanh tai California
State University-Hayward (nay la Cal State East Bay) da trang bi cho toi
mot nén tang kién thitc k& todn virng chic, cho toi tiép cin v&i cdi ma vao
thoi d6 dwore xem 1a nhirng cong cu manh mé dén kho tin: bd gia 14p cong
viéc ngan hang cua Pai hoc Stanford, cuing dan mdy tinh 1n cua Wells
Fargo. Nho' ding ma chiing t6i m&i c6 the thir nghiém, 14p thanh cong thirc,
hiéu chinh, valam cho ti€u chi dinh lwgng va can ban cuia t6i - dung d€ sang
loc ¢O phi€u - tré nén ¢6 hiéu lwc. Pic biét xin cam on Gido sw Arnold
Langsen 1a ngwoi da truyén cdm hing va chi din cho tdi, va van gitp toi
ra't l1au sau khi t6i t6t nghi€p vao nam 1978. T6i cling mudn bay té sy danh
gia cao cua chinh minh vé chwong trinh giang day quanh nam cua Cal State
Hayward da cho phép t6i day nhanh qua trinh hoc tap, t6't nghiép dai hoc &
tuoi 20. Cal State Hayward qua thyc 1a mét treong dai hoc phi thweong da
nhanh chéng dwa téi 1én con dwong thanh cong.

Thi hai, t6i phdi cdm on ti't cd nhirng nhan vién trung thanh, cing nhirng
cO dong trong cong ty quan ly cta téi & Reno, Nevada. T6i déac biét phai
cam on nhom quan trji ddy tinh thdn c6ng hi€n da gitp do t6i hi€u chinh
tiéu chi dinh lwgng va cén ban d€ lya chon ¢6 phi€u. Cung v&i nhau, ching
toi da khai trien h¢ thong ctia minh thanh cdc chwong trinh chuyén vé hiéu
qua thu€’, mua ban, quy hedge, quy style-specific va cac chwong trinh qudc
t&". Ching t6i da danh nhirng ngay nghi cudi tuan d€ nghién ctru, sau do6 la
cap nhat nhing x€p hang dinh lwong va cin ban cda ching t6i cho gan
5.000 c& phi€u, d¢ gitp cac nha dau tw bi€t dwoc dau 1a nhirng cd phiéu tot
nhat trén thj treong hién tai. Viéc nghién ctru cla chiing t6i khong bao gio
ngtng, chiing t6i cam k&t v&i ta't cd cdc nha dau tw ring sé tiép tuc kham
pha nhirng bat thwong trong y&€u cia thi treong chirng khodn, ca bay gio va
trong twong lai.



Thir ba, t6i phdi cdAm on ta't ca nhirng cdng sy & InvestorPlaceMedia vi da
gidp chia sé nhirng hi€u bi€t va kinh nghiém cuta t6i cho hang ngan nha dau
tw c4 nhan qua cac ban tin dau tw. Toi dac biét bi€t on va cam kich vé viéc
lam th& nao ching tdi c6 the cung cap kho dr liéu online hing manh cta
minh cho tdt cad nhing nguoi dang ky ban tin. Cac cOng sy &
InvestorPlaceMedia va t6i dang thwc hién st ménh gido duc, nang cao nang
lwe va dang thyce sy gitp do cac nha dau te. Ching t6i ty hao vE nhirng thi
hang thanh tyu dai han cta chinh minh do The Hulbert Finance Digest thyc
hién. The¢” nhwng, di€u dang ty hao hon ntra 1a ching t6i da gidp cho hang
ngan nha dau tr dat dwg'c nhitng mo’ wde tai chinh cia ho.

Thir tw 1a cAm on v t6i, Wendy, va cac con Crystal, Chase va Natalia da
hi€u cho nhirng cang th:flng trong cong viéc cda tdi vao nhirng ngay cudi
tuan, khi thj treong chirng khoan tam dirng yén. T6i bi€t sy dam mé phan
ddu d€ tré thanh ngwoi gidi nhat doi khi ¢é th€ lam dnh hwdng dén cac
sinh hoat cta gia dinh, nhwng t6i rat cdm kich triedre sy ing ho va thau hi€u
ctia vor con trong khi t6i ti€p tuc khéng ngirng tim toi d€ gitp do cac nha
dau tw. D1 nhién, t6i hy vong dao dirc 1am viéc ctia minh da c6 sirc tic dong
dén céc con, gitip chiing thanh c6ng trong moi nd luc.

Cudi cung, dic bi€t cam on va luén mang on cic ban: Tim Melvin va
Melanie Russo - nhirng ngwoi da lam viéc khong mét méi cho sy ra doi cia
cudn sach nay.



CHUONG MOT

Bt dau & noi két thiic

=

Vao liic cuoi ngay, thu nhdp chinh la van dé

TRONG VO NHAC KICH CO PIEN Am thanh ciia Am nhac (The Sound
of Music), nir tu Maria (do Julie Andrews thu vai) ndi rﬁng ta nén bit dau
ngay to ddu bdi vi “d6 1a noi rad't t6t d€ khdi dau”. Nhwng trong viéc tim
ki¢m loi nhudn bang c4ch dAu tw vao cdc ¢d phiu ting tredng, chiing ta s&
lam ngwoee lai 1o khuyén cta nir tu Maria: bit dau viéc tim kiém & cudi
con dwong. M6t sy thue don gian 1a xét cho tdi cuing thi cdi lam nén mot ¢O
phi€u tang tredng t6t - mdt cO phi€u ma theo thoi gian c6 the tang tredng
gdp nam, mwoi hay thdm chi hai mwoi Tan so véi khodn dau tw ban dau
cua ban - chinh 1a nhitng thong s6”can bdn ciia mot cong ty. Cong ty do cé
th€ lién tyuc ban ra nhi€u san pham va dich vu hon, v&i mc 1gri nhudn ngay
cang cao hon hay khong? N6 ¢6 th€ lién tuc doi mdi va thich nghi véi
nhirng thay doi trén thj treong, duy tri vi thé” dan dau hay khong? Xét cho
cung, cdi lam cho mét co phi€u tding manh la kha ning ti€p tuc ban dwoc
nhiéu hang héa va dich vu hon, dem lai mc lgii nhuén cao hon cho cong ty
do.

MGt nhan t& c6 tinh chat quyét dinh ma t61 da nhén ra sau nhiéu nam
troi: thay doi 1a mot thye t€ cia cude s6ng & Wall Street. ToOi ra't hay nghe
thay mot nha binh ludn gao cdi nao d6, hodc mot bac thdy néi voi ching ta
veé mot bi€n sd than ky dong vai trd quan trong s& mdt trong viéc lga chon
nhitng c& phigu chién thing - nhuw ti s& gié cd - doanh loi hay ti s6 gid ca -
kho1 leong tién mat chfmg han. D1 nhién, nhirng bi€n s6 than ky dé ciling
c6 th€ nhanh chéng khong dwoc wa chudng nira. Sau nhiéu nam nghién ciru



veé dau tu, toi ¢6 th€ néi véri ban mot diéu chic chin rﬁng nhiéu bi€n s6 co
ban ciling cé “tuoi tho” riéng, cé 1€ t6i da la hai hay ba nam, roi sau do
chiing s€ ngung lam viéc va lgi thé bi€n mat. Cai nay dai loai ciing giong
nhw hudn luyén vién bong da vi dai Bill Walsh va d6i bong dwdi thoi 6ng
vao nhirng nam 1980, ddi San Francisco 49ers. Walsh chi€m wu thé ra't rd
voi chién thuét tadn cdng West Coast do 6ng phat minh, lam nhirng d6i béng
khéc trong lién doan phdi chodng vang, khi€n Niners tr¢ thanh mot doi
bong bt bai. Nhung qua thoi gian, cac ddi bong khac da quen thudc voi
phat minh nay va wu th&” d6 ciing ma't dan, mé dwong cho nhirng ddi bong
khac phat trién nhirng chi€n thuit moi; két qua la giai Super Bowls xuét
hién. 49ers da c6 mdt quang thoi gian tuyét voi, nhwng cling gidng nhw &
Wall Street, mot khi lgri the” mat di thi thoi twoi dep cling chdm dirt 1udn.
Co6 thoi ky thi treong wa thich nhieng ¢6 phi€u ¢6 da ting tredng doanh 1o
gia toc (earnings momentum), va ciing c¢é nhirng thoi ky ma khdi lwgng
tién mat hoat dong triedre khi tra 14i vay, thué€ va tree di kha'u hao (EBITDA)
dwoe wa chudng hon. Nhwng ngay khi danh sach dang ky ban nhay da day
va moi ngwoi déu tha’y ai cling theo dudi cling mot cd nang thi ban nhac s€
ngwng choi va vii hoi cling két thuc.

B&i vi xu hwdng cia trd choi nay 13 thay ddi nén toi da nhan ra rang can
phai x&p hang cd phi€u theo nhiéu bién s& chir khong phai chi m6t, thim
chi nhiéu khi t6i con diéu chinh gia trong ctia mdi bién s&". Khi tdi cing vdi
nhom ctia minh xay dgng chwong trinh lya chon ¢ phi€u, ching t6i da
xem x€t hang tram nhan t& co’ ban d€ xac dinh xem rdt cudc nhirng nhan t&
nao c6 anh huwdng nhi€éu nha't d€n gia cd phi€u ciia mét cong ty. Ching toi
cling khao sat nhirng nhan t6" dwgc wa chudng trén Wall Street va nhung
nhan t6" nao day gid cd phi€u 1én hay xudng & mdt thoi di€m nhét dinh.
Chiing t6i ding m6 hinh circ manh nay d€ sip x&p, phan loai hang ngan loai
cO phiéu dang dwoc mua ban d€ tim ra nhitng cdi chic chin sé tré thanh
nhirng c& phi&u chién thing.

T6i nhén ra c¢6 tam thong s6” can ban quan trong - da qua ki€m chirng - d€
dem lai thanh tich gid ¢& phiéu xuat sic, va chiing di tru ving qua thi
thach bang thoi gian:

1. Nhitng diéu chinh tich cwc vé doanh lgi (Positive earnings revisions):
khi cac nha phan tich Wall Street chi ra rﬁng viéc kinh doanh tham chi con



t0't hon ca du kién.

2. Nhitng bdt ngo tich cwc vé doanh lgi (Positive earnings surprises):
doanh lgii do cdng ty cong bd” cao hon mong doii ciia cac nha phan tich.

3. Muec ting trwong doanh thu ngay cang tdang (Increasing sales growth):
murc ting tredng doanh thu ctia cong ty lién tuc ting.

4. Lai kinh doanh ngay cang lon (Expanding operation margins): loi
nhuin kinh doanh ctia cong ty dang tang 1€n.

5. Khoi lwong tién mdt lon (Strong cash flow): kha nang tao ra ludng tién
mat kha dung sau khi da trir di cac chi phi.

6. Mirc tang trwong doanh lgi (Earning growth): tang tredng doanh 1o
dwore duy tri lién tuc twe quy nay sang quy khac.

7. Da tang trwong doanh loi tich cwe (Positive earnings momentum):
doanh lgi tdng ngay cang nhanh ttr ndim nay qua nam khéc.

8. Lo’i sudt twr von kinh doanh cao (High return on equity): mwrc sinh 1o
tong thé cao.

Nhitng chi s& nay do lwong sirc manh tai chinh cia mdt cong ty, san
pham ctia ho ban chay th& nao, ho c6 the€ duy tri hay thidm chi cé th€ gia
tang muc sinh lgii cye cao hay khong. Mot cong ty cd di€m sd rd't cao & ca
tdm bién s& cdn bdn trong mo hinh cia ching tdi chic chin s& c6 tat ca
nhtrng tinh chat ctia mdt cd phi€u tang tredng tiém nang thudc top 10, ma
ching t6i mudn 14p tiec thém vao danh muc dau tw cda minh.

Cai dau tién trong tdm bién s6 then chdt ctia ching ta 1a nhirng diéu
chinh doanh l¢i (earnings revisions). Chdng ta tim ki€m nhirng c¢6 phié€u
ma doanh lgi dy ki€n cda ching dwoc nhirng nha phan tich Wall Street
chuyén theo doi va nghién ctru di€u chinh lai theo hwdng tang 1én. Sau tat
ca nhirng vu sup do cua Tyco, WorldCom va Enron, ciing v&i cude thap tw
chinh cda Eliot Spitzer, nhan t& nay dang tré nén quan trong hon. Cac nha
phén tich gio ddy than trong d€n mirc phai thuc sy gdy dwoc dn twong thi
m&i mong ho lién tuc nang quan di€m cflia minh vé mic lgii nhuén cia cong
ty. Apple 1a mot vi du dién hinh. Trong mot giai doan 90 ngay ctia ndm
2006, cac nha phén tich theo ddi ¢6 phi€u da lién tuc ting mirc dy dodn ctia
ho 1€n nhiéu l'an.



Bién s6 can ban tht hai 1a nhirng bat ngo vé doanh lgi (earnings
surprises). Bién s& nay do mwrc doanh lgri bdo cdo thyc t€ cao hon, hay
thdp hon bao nhiéu so v&i nhirng danh gid dong nha't ctia cac nha phén tich
Wall Street. O déy, ching ta dang tim ki€m nhitng ¢& phiéu vwot hon
nhitng gi Wall Street tin rang ching cé th& dat dworc. Chzatng han, cac cO
phi€u dau mo va nang lwong da lién tuc ki€ m dwoc nhi€éu hon rd't nhi€u so
v&i nhitng gi cdc nha phan tich vAn nghi. Tt sau nhing cing-dan cong ty
va nhtrng vu khéi t6 diéu tra do Elliot Spitzer ti€n hanh, hau hét cic nha
phan tich déu c6 xu hwdng than trong hon trong cac danh gia cia minh. Vai
nam trede day, ho dw ki€n dau mo s€ dwgrc ban & mirc khoang 40 USD mét
thung. Khi gid dau 1én toi 60 USD, va con 1én cao hon ntra, thi doanh lgi
da veot xa nhirng gi dwoc duw dodn, gia ca ctia nhiéu co phi€u nang lwong
da vot 1én dén tan troi!

Bién s6 thir ba la tang trwedng doanh thu (sales growth). Tat ca nhirng
gi ta lam & day la so sanh sw gia ting doanh thu ctia quy hién tai voi toc do
gia taing doanh thu ciia quy cung ky nam ngodi. Nhirng cong ty ¢é doanh
thu gia tang v&i to'c dd rd't nhanh déu la nhirng (rng cr vién sang gia d€ tr¢
thanh nhitng ngudi thing 16n trong twong lai. N&u mot cdng ty c6 thé lién
tuc gia tdng doanh thu trong sudt mot thoi ky dai, diéu d6 dwong nhw
chirng td ho c6 thir san pham rat dwoec wa chudng hoic c6 dich vu dap ing
nhu cu rd't cao ciia moi nguoi. Ching ta nén tim nhirng cong ty ¢6 mirc
gia tdng doanh thu hang nam & mirc 20% hodc hon nira. M&i diy nhat,
mirc tdng tredng doanh thu da din ching t6i d&€n v&i mot cong ty tén 1a
Hansen Natural. Cong ty nay san xud't loai thirc udng ting lywc Monster rat
dwore wa chudng, doanh s6” ctia n6 da ting te 100 triéu USD (nam 2003) 1én
t&i hon 500 triéu USD (ndm 2006), mot mirc tang doanh thu hon 65% mot
nam.

Cai th tw trong tdm bién s cdn ban cua chiing ta l1a ting trwdng lai
kinh doanh (operating margin growth). Lai kinh doanh ctia mét cong ty chi
don gidn 1a lgi nhuén con lai sau khi da trie di nhieng chi phi tryc ti€p nhw
tién lwong va tong phi. Vay ching ta hay thi xem ty 1€ phan tram cuda 1ai
kinh doanh nay giam di hay tang Ién qua tirng nam. Lai kinh doanh ctia mét
cong ty s tang khi nhu ciu cua khach hang d6i v&i san pham ctia cong ty
d6 1én cao dé€n mirc cong ty cb the€ ting gid san pham hay dich vu d6 ma
khong can phai tang thém chi phi d€ bu vao. Vi du rat ti€u bi€u cho ki€u



gia tang 1ai kinh doanh nay la & mot cong ty c¢6 tén Bolt Technology. Khi
nhu cau vé thié€t bi dia chan dung trong khai thac dau mé tang 1én cung v&i
viéc tang gia dédu, 1ai kinh doanh ctia n6 da tiang ttr mirc 8% (nam 2004) 1én
toi 40% nam (2006). Ki€u gia tang mirc sinh 1¢i nay 1a mot trong s6” nhirng
nhan t& hang dau (da hiéu chinh cho tirng nhan t6) lam cho gid cua coO
phi€u nay dang tr 8 USD/ ¢O phian tang 1én hon 40 USD/ ¢6 phian.

Cai thir ndm trong nhém lya chon ¢ phi€u tang tredng 1a ludng ti€n
mat kha dung (cash flow). Ludng tién mat kha dung chi don gian la s&
tién mit ma mot cong ty thuce sw ki€m dwoc, va sé ndm trong tay cdng ty
sau khi da chi tra td't ca cac khoan chi phi. N6 thuwong 1a thwdc do t6t nha't
va chén thit nhat vé sirc manh tai chinh ciia mét cong ty nao dé. Nhirng
cong ty thwong xuyén chi nhiéu hon thu s€ ¢6 lic gdp phai nhirng khé khin
nghiém trong. Mot cong ty c6 the' ¢6 doanh l¢i, nhung chi tiéu hét tat ca va
tham chi con 1am vao nhirng chi phi vdn can thi€t - nhirng khoan dwoc dwa
vao muc chi phi trong bdo cdo thu nhép - r'oi ho sé két thic nam dé voi s6
tién it hon so v&i lic méi khéi dau. Ching ta tinh toan xem cong ty cé bao
nhiéu tién mat trong ting quy, roi so sanh s¢ d6 voi tong mirc von hda
theo gid giao dich c& phi€u hién hanh cua cong ty d€ bi€t cac nha dau tw sé
sdn sang trd mirc gid nao cho c& phan cla cong ty & mot thoi di€m nhat
dinh nao daYy.

Bién s6 ti€p theo la tang trrdng doanh lgi (earnings growth). Thwdc do
nay dung d€ tim nhirng céng ty ki€m dwgrc nhiéu tién hon qua tirng nam.
N6 thueong dwoe tinh bang doanh loi trén mdi c& phan. Doanh loii trén mbi
cO phéan (EPS) chinh la doanh lgi cia cong ty chia cho s6" ¢cO phan ma ho
con nim gitr. Nhitng cong ty lién tuc ting tredng doanh loi tir nim nay qua
nam khéac sé c¢6 di€m s6 cao hon so véi nhirng céng ty khong lam dwoc
nhw th&". D6 1a 1y do vi sao ching ta lai goi day 1a ddu tw tdng trivong . Hau
hét nhirng cO phi€u ching t6i mua dwgc déu cho thd'y mdt sy tang tredng
manh mé, lién tuc t& ndm nay qua ndm khéac. Vi duy, DirectTV Group tw
mirc 16 21 cents/ ¢& phan (ndm 2004) d&n chd ki€m ngon lanh hon mot
USD/ ¢& phan (ndm 2006). Bang con s& thuc, tir chd 16 375 triéu USD, ho
da lam ra hon 1 ty USD doanh lgi. D6 m&i thye sy 1a tang tredng!

Pic treng can ban thir bdy ma ching ta tim ki€m la da gia té'c ting
troedng doanh lgi (earnings momentum). Cai nay don gian chi 1a thwde do



lwong ty 1€ gia ting doanh lgii qua trng ndm. Nhirng cong ty dang trén da
gia tang doanh lgi ngay cang nhanh hon qua ting nam sé 1a nhitng rng ctr
vién manh cho danh muyc dau tw cua ching t6i, hon la nhirng céng ty cé
doanh lgii tang cham. Mot vi du ti€u bi€u cho cdi ma ching ta dang tim
ki€m la & mdt cong ty ki€u nhw Steve Madden (SHOO), tr nam 2004 dén
2005, ho tdng doanh lgi v&i tdc @6 hon 61% mdi ndm. Mot con s& tuyét
voi, ding khdong? Sau d6 ho ¢c6 mot budc ngoat va tang hon 117% trong
nam ti€p theo! Kieéu thanh cong manh mé& nhw thé” da lam cho c6 phiéu cta
cong ty tang tw khoang 10 USD/ ¢G phan 1én hon 40 USD/ ¢O phén chi
trong vong hai nam.

Céi cu6i cung nhung khong kém phan quan trong trong danh sich cda
ching ta 1a lgi suat trén von kinh doanh (return on equity - ROE). ROE
1a thwée do kha ning sinh loi clia mot cong ty, dwoe tinh bing cdch chia
doanh lo1i trén mdi ¢ phan cho von kinh doanh (theo gi4 tri sO sach) trén
mdi ¢ phan. Con s& ndy cang cao, cdng ty sé cang c6 kha ning sinh loi va
sinh cang nhiéu lgii nhudn d¢€ chia cho cac cd dong. Nhirng cong ty chi€m
wu thé trong nganh kinh doanh cfia minh ¢é xu huwdng ki€m dwoc 1o sudt
rd't 1on tinh trén s& von kinh doanh dwoc dau tw. Viéc tim ki€m nhirng c6
phi€u c6 ROE cao da gidp ching tdi tim dwoec nhitng ¢d mdy sinh loi
nhudn nhw International Game Technology, AES Corporation, Loews va
First Marblehead.

D€ gidp ban hi€u dugc sitc manh cda tdm chi s&’, nhom nghién ctru cia
toi da di nguoc lai va xem xét nhirng ¢6 phi€u dwore cham di€ém cao nhat
trong b0 tdm loai thong s6 nay da dat thanh tich thé nao trong vai nam qua.
Chiing tdi nhan ra rang: nhitng c& phi€u dat di€m cao nhit trong mdi loai
déu c¢6 thanh tich vugt troi so v&i cac ¢6 phi€u cuing loai ma chiing t6i theo
doi. Bang dwdi day liét ké tat ca tdm bi€n sd clia chdng toi va cho thdy
thanh tich gid ca cua chdng tdt hon bao nhiéu so voi ta't ca cac ¢6 phi€u
khac gdp lai.

Bién s& Thanh tich vwot trdi so voi tat
ca trong ba nam



Nhirng diéu chinh doanh lgi 10%

Nhirng ba't ngo’ vé doanh lgi 13%
Tang tredng doanh thu 7%
Téang tredng 13i kinh doanh 61%
Ludng tién mat kha dung 59%
Tang tredng doanh 1 30%
ba gia t6c tang tredng doanh loi 60%
Loi sua't trén von kinh doanh 30%

Nhu ban thdy dd’y, mot s& bien s§ lam tot hon hin so v&i nhirng bi€n s6
khac, cho du déy 1a do lwong thanh tich vueot trdi, rd rang ta't ca déu lam t6t
hon thi treong néi chung. Nhung vi sao lai khéng dung nhirng bién s& c6
diém cao nha't? Vi cung mot 1y do khi€n d6i bong 49ers khong c6 mat trong
nhtrng trdn dau quy€t dinh: ngay khi moi doi bong déu da hoc dwoc cich
chay va phong tht d€ chdng lai thé cong ctia d6i phwong thi 49ers chi con
la mot thi vii khi y&u ot; ngay khi ching ta chi dga vao mét vai thude do,
tro choi s€ thay doi va ching ta s€ bd 16 nhirng cd phi€u td't. Thay vi thé,
chuing t6i dwa ca tdm bi€n s& vao md hinh va thu dwgc mdt tong the€ co’ ban
céc nhan td" cin ban c6 gia trong. Khoi lwong gia trong ma mdi bién s6
dwoc tinh c¢6 the€ thay doi hay 1én xudng theo thoi gian, nhwng ti't ca tdm
bién s& déu dwoc xem xét khi tim ki&€m nhitng ¢& phiu thang 1én. Chinh
t0 hgp cac bi€n s6 nay da cho phép ching tdi phat hién nhitng ¢ phi€u
tuyét vori nhwe America Movil (tang 400% trong vong ba nam), Apple (ting
300% trong hai nam) va Hansen Natural (tdng 1.000% trong ba nam).
Ching ciing gitp ching tdi trdanh dwoc nhitng ¢ phidu chic chén sé tré
thanh nhirng khoan dau tw dang that vong, va ban di nhitng c¢G phi€u tung
thing 16n nhung da bit dau cho thd’y nhitng dd'u hiéu suy gidm trong céic
thong s& cin ban. Bing cich tap trung vio nhitng con s&, va chi nhitng con
s0 thoi, chiing toi co ging loai bd sy suy dodn khdi viéc lira chon nhitng c&
phi€u chién thdng. C6 1& tdi khong th& néi nha san xuit mdy nghe nhac
MP3 nao, cong ty giay tennis nao hay li€én doanh cong nghé nao rdt cudc s€



tré thanh ké thang 16n, nhung lai cé th€ dwa vao nhitng con s& ma tdi nhan
thay s& 13 nhitng cd phiéu chién thing.

Trong cudn sach nay tdi s€ chi ra lam th&€ nao nhirng bi€n sd nay, két hop
v&i viéc quan 1y rdi ro va quan 1y danh muc dau tw, thie sy ¢6 th€ gidp ban
tré nén giau c6. To6i s€ giai thich chi ti€t tirng bi€n s6 d€ cac ban c6 the
hi€u ching manh ra sao va ching anh hwdng dén gia ¢ phi€u nhw thé nao.
Nhirng bi€n s& cidn ban nay 1a k&t qua clia rd't nhiéu nghién ciru va nd lyc
ctia toi va nhom nghién cru cuia tbi, va ching da gidp t6i vwot mit thi
trrong chirng khodn hét nam nay qua nidm khac, lic thuén lgi cling nhw lic
kho khan. T6i cling s€ cho bi€t cach dung nhting thiwoc do loii ich hira hen/
riii ro d€ xac dinh khi nao nhtrng c6ng ty ¢6 nhirng bi€n s can ban vuot
trdi nay dang trai qua stirc ép mua vao manh mé khi€n cho gid cd phi€u cia
ching cr ting déu déu. Di nhién, biét khi nao mua, khi nao ban, va mua gi
bén gi thi vAn chwa du, vi vy toi cling sé cho ban biét 1am cdch nao d€ xdc
dinh mét ¢ phi€u nao d6 da trd nén qua ruai ro va sirc ép mua vao cia nd
dang suy giam va can phai ban ngay di.

T6i cling s€ cho ban biét cach dung nhitng ky thudt qudn ly danh muc ddu
tw d€ loai bd nhiéu thr rii ro hang ngay cia viéc dau tw ¢ phi€u ra khoi
phwong trinh ¢6 phi€u tang tredng. Tham chi tdi s€ ndi vE nhirng cach thirc
d€ giai quyét cdi rai ro 1on nhat doi véi dau tw ting tredng thanh cong -
nhirng cadm xtc con ngwoi nhw s hdi va tham lam v6n rat hay xui khién ta
lam nhirng viéc sai Tam vao chinh nhirng thoi di€m sai fAm. That khé ma
mua trong khi td't cd dang hoang loan, va ban khi moi ngwoi dang phamn
khich v&i thi trwong ching khodn, nhung t6i s€ day ban cach dung hé
thong cda tdi d€ lam diu do.

No6i vé hé thong cua toi, toi cling s€ cho ban mdt cong cu manh mé d¢
giip ban lya chon nhirng co phi€u danh bai thj treong va quan 1y danh muc
dau tw cua ban. T6i duy tri mdt co’ s& dir liéu khong I'0 tai cac van phong
ctia minh & Reno, Nevada. Co s& di li€u nay ¢6 ta't ca nhirng dw liéu cor
ban va nhirng ghi chép gia ca ctia gan 5.000 cd phi€u. T6i s€ cho ban truy
cap co s& dw liéu d6 thong qua mdt website dwore 14p ra danh cho cac doc
gid clia cudn sdch nay. O dy, ban s& tim thd’y mot cong cu cham diém cdc
cOng ty dya vao tung cdi trong tdm bi€n s6 ma ta s€ ban dén, cling nhw strc
ép mua vao hién tai 1on dén dau doi voi cac ¢O phi€u cia ching trén thi



treong. Khi da hi€u dwgc hé thong lya chon cd phi€u tang tredng nay co
the€ manh mé d&€n mirc nao, ban sé thad'y né la mot cong cu hiru ich la ky de€
tim ra nhtrng co phi€u cé thanh tich hang dau trén Wall Street va phdi hop
chung thanh mét danh muc dau tw l1am nén sy giau co.

Viy ta hdy bat dau di, dworc chix?



CHUONG HAI

Trong vao tang tredng

Tdng trwong co thé’do lwong diwgre. Hay trong vao no.

CONG VIEC PHAN TICH PAU TU XUA NAY ciing nhv & Wall Street
bao g6m ndi chuyén véi ban quan tri cong ty, véi cac khach hang, cac nha
cung ci’p, va roi xay deng nén nhirng mo hinh gia thuyét phirc tap d€ thir
nghiém va phéng doan nhirng k&t qua tai chinh twong lai. Cac nha phan
tich phai bd nhi€u ngay troi néi chuyén qua dién thoai va tham dw cac cudc
hop d€ c¢& tim ra nhitng chon Iya ¢& phi€u chién thing. Qu4 trinh nay vira
cham chap vwa thwc sy khong thanh cong. Nhim c¢& bdn cho dwoc ciu
chuyén, nhung chinh Wall Street lai rd't hay bi hut vao cau chuyén do, va
b4t d4u tin vio nhitng phéng chi€u ciia né cit nhw 1a chan 1y trong sich
Phiic 4m. Viéc k€ chuyén da din cdc nha dau tw sa vao con dwong thanh
tich kém cdi va thua 16.

Nhirng cau chuyén nay nghe c6 th€ ra't vui. Ching c6 the€ cé tinh cha't giai
tri va thd vi. Mot cadch hay d€ qua budi t6i la ng'di tum nam tum ba v&i
nhau udng vai chai bia va chia sé nhtrng cau chuyén cuing ban b¢. Nhung do
la mdt cach ra't dé d€ Ia chon cO phi€u dau tw, ¢ th€ ban s€ ma't ra't nhiéu
tién trong dai han (va doi khi thAm chi 12 trong ngén han). Wall Street thich
tim va ban nhirng cau chuyén than ky. D6 1a nén tang cda viéc lam an &
day. Vao cudi thip nién 1960, to thwong gap la lién hop hoa, tdp doan
(conglomeratization). Nhirng ai nghe va tin vao cau chuyén dé da phai mat



ca nui tién. Vao dau thap nién 1980 la cau chuyén vé dau mo, khi ga va bat
dong san. Nhirng ai nghe va tin vao né lai bi mat hang nui tién nra. Cau
chuyén d4u tw nghe cang ha'p dan va cam do thi ngwoi ta cang ¢6 vé nhw
dang dan than vao x& s& clia nhirng con rong tai chanh, trong khi chéng
tha’y vi thdn bao hd 1a Thanh George dau ca. Cau chuyén nghe cang hay ho
thi ban lai cang phai dé chirng.

Cha 6ng chuing ta ting tin vao nhirng thir ma gior day ching ta da biét la
hoan toan sai Tam. Con nguwoi ta hinh nhw ¢an phai phat minh ra nhirng ly
do cho th& gidi clia minh va cho nhitng gi dang dién ra trong th& gidi dé.
Con nguwoi da teng d6 t0i mua mang tha't bat 1a boi sy gidn dir clia cac théan
linh. Gia suc bi chét la vi c6 ai d6 da khong hi€n t€ dung con vat ma con
quy lun dwdi chan ndi mudn. Gid ddy ching ta biét ring mia mang that
bat 1a do gieo cdy qua day va da‘t dai khong thich hop. Gia suc bi€h mat la
do nhirng con thd san m6i trong thé” gidi thic nhw ché séi chaalng han. Thyc
t& 1a vi khong c¢6 da kién thirc, chiing ta tao ra nhirng 1y do cho nhirng gi
dang dién ra trén th& gidi nay, va c6 xu hwdng tin vao nhirng diéu ky diéu
hay si€u nhién xdy ra hang ngay & Wall Street. Cac nha phan tich dwa ra
nhtrng tuyén bd” ki€u nhw “Co phi€u 1€ ra da on dinh, nhwng né lai dung
phai mot tam gidc ¢6 canh hwdng 1én dai gd’p doi canh con lai (trong bi€u
d6 chirng khodn) va vi thé& né bj sut gid,” hay “chuyén ddng trung binh nay
di xu6ng trong khi 1€ ra né phai di 1én”. Nhung thwong thi ta nghe dwoc
nhitng thit nhw “Phai, bang sdng ch& nay can phai dwge cip, nhung maYy
ong gia cirng dau & FDA cr khong chiu bd qua 2.000 cai chét khong rd
nguyén nhan cta nhitng ngwoi ding loai dwgrec pham ky diéu nay.” Chi y
diéu nay: Cac c0 phi€u khong chim xuéng ddy r6n, hay chuyén dong trung
binh di xudng va cac cong ty khong giap phai nhirng khé khan tai chinh vi
FDA. Trong tit ca cac treong hop ludn ¢6 mot giong diéu c6 the phan biét
v&i nhirng phan tich khoa hoc.

T6i 1a ngwoi mé cac con s&. Cac con s& va ¢O phi€u 1a hai niém dam mé
1&n nhat trong dovi tdi, va may mén 12 toi c6 the k&t hop chiing lai thanh
mot nghé nghiép lwa chon ching khoén 1au dai va thanh cong. T6i tin bang
chirng ndm & trong cic con s&, va viéc nghién ciru cling vé&i phan tich can
than nhirng con s6 nay s€ gildp chuing ta tim dwgc nhitng ¢ phi€u ¢ tiém
nang tang tredng va thu lgi 1on trong twong lai, d6ng thoi tranh dwoc
nhirng cau chuyén than ky va nhirng sy ton suing mu quang. Viéc d€ cho



minh bi cudn vao cau chuyén cé th€ lam cho cac nha dau tw tin vao sy
quang cdo cwong diéu xung quanh mét ¢ phi€u hay mot thi treong, va ndn
lai d6 qua lau trong khi dang 1€ ho phai thoat ra cho nhanh. Chinh viéc
nghién ctru chi dya trén nhitng con s6” thuén tdy da khi€n hang cda toi ban
cac ¢O phi€u ctia Sisco va Sun Microsystems vao thang muoi hai nam 2000
d& bit dAu mua céc ¢S phi€u ning lwong; va nhitng cong ty than trong nhw
Loews va United Healthcare 1a nhirng cong ty khong tham gia vao cdi bong
bong cong nghé. Nhurng ai nghe theo cau chuyén cong nghé nay va nén lai
trong dé qua lau sau khi btra tiéc da tan ta't s€ phai mdc tdi thanh todn hda
don. Chinh su phdn tich dinh lwong va thong ké thudn tiy da khien ching
t0i mua cO phi€u cua cac cong ty xay dwng nha & vao nam 2002, ngay khi
chiing mé&i bét dau ching dwdng nhiéu nim troi tién t&i mot chudi lién tuc
nhirng dinh cao mai.

Cang ngay xi hdi cang hiéu ring nhiéu khi chinh cic con s& va todn hoc
cta tinh huéng lai 1a nhirng thir ¢6 y nghia nha't. Nhirng cau tra loi y nghia,
hién thwc dd1 14p v&i nhieng sirc manh than bi, dé€n tir viéc phan tich khoa
hoc nhirng con s6” an dwdi tinh huéng d6. Phan tich sy viéc tv mot quan
di€m chi quan cho phép ta t6 di€m tinh hudng v&i nhirng quan niém,
nhirng hy vong, nhirtng mo’ wdc cta chinh ching ta va chiu anh hwdng tw
nhirng nguoi khac. Va lai hang ngay c¢6 qua nhiéu thong tin mang tinh chat
chi quan bda vay quanh ta. Lam sao d€ ta cé th€ giai ma cdi nao la ding va
cai nao thi khong? Khong the€' lam dwoe! Malcolm Gladwell da dwa ra mot
vi du xua't sic vé diéu ndy trong cudn sdch clia ong, Blink , trong d6 6ng k&
vé mot thudt toan don gidan va mdi mé da gidp cho cdc bac si phong cap
ctru ¢4 th€ wde dinh liéu mot bénh nhan c¢é kha ning bi nh'6i mau co tim
hay khéng mot cach nhanh chéng va don gidn. Cac nha nghién ctru phat
hién ra rdng c6 qud nhiéu thong tin d&n v&i cac bac si va ching dén qué
nhanh, vi viy viéc ¢6 ddc ching lai thanh m6t cong thirc don gian sé gidp
day nhanh qud trinh, lam cho viéc chan dodn hiéu qua hon va ctu dwoc
nhiéu mang nguwoi hon.

Viéc dung nhirng phan tich thdng ké va dinh lwgng con lan ca sang thé
gioi th€ thao. T6i thich tro chuyén veé th€ thao véi ban be va nguoi quen,
nhung toi ban d&n né bang mdt cich khic véi hau hét moi ngudi, vi toi
lanh lung hon, phan tich nhi€u hon va it cdm xtc hon vé ciac doi bong va
cdc cu thi ctia ho. T6i ludn néi rang néu téi ma di quan Iy mot ddi béng rd



thi tdi s& lam cong viéc niy bing cdc con s&. To6i s& phan loai cdc cau thi
theo tat ca nhirng chi tiéu thong ké quan trong va Iya chon nhirng nguwoi
x€&p loai cao nha't n6i chung. Chiing ta da ting thd’y nhiéu tay ném ro tai ba.
Chfmg han Allan Iverson va Pistol Pete s€ 1a hai cai tén nay ra ngay trong
dau. Ho c6 thé ném tit béng den nhwng chwa bao gior mon men t&i gan
dwore mdt chiee vo dich. Mot khi Kobe Bryant bi ¢ 1ap khoi kha nang di
béng va ghi ban trong vong cA'm clia Shaq thi doi Lakers may 14m ciing chi
ngang v&i mot déi bong trung binh. Thanh cong dén tw viéc két hop voi
nhau thanh m6t déi bong vwot troi trong moi linh vie - cwedp béng, chuyén
bong, di bong, danh chan va ném phat.

Tbdi ¢t dinh ninh ring minh 12 ngwdi phdt minh va phat trién cch tiép
can thong ké v&i viéc quan 1y mot doi theé thao, thé” nhwng da cé ngwoi da
lam viéc nay trwdc tdi r'oi. Trong cudn sach bestseller ctia minh, Moneyball
[1] , Michael Lewis k€& cau chuyén vé Billy Beane, tong quan ly ddi Oakland
Athletics. Beane dwgrc coi nhw mdt nha cidch mang trong s& nhirng nha
quan 1y th€ thao, va la ngwoi ddu tién chi dya vao cac con s6 don thuén.
Chéc chin Bill James luén theo ddi moi thit ¢6 thé theo doi dwoc Ve tro
choi nay trong cudn bach khoa toan thu bong chay ctia dng trong nhiéu
nam, nhwng d6 la d€ cho cac ¢6 ddng vién chir khong phai cho cac nha quan
1y. Beane khong chdp nhén tri tué quy wdc va diung céc con sd, va hau nhw
chi bang céc con s&’, d& xAy dyng nén ddi béng cta 6ng. Pay 1a mot sy ling
ma ghé gém v&i nhitng ngwdi tin ring ban phai d€ mét d&n cdc tai ning
(hay cau chuyén than ky, né€u ban mudn néi th€). Cac con s6 khdng the ket
hop v&i nhau d€ tao nén nhirng doi béng chién thing; chi cic chuyén gia
ma&i ¢6 the 1am chuyén d6. Beane phat tri€n nhitng cong thirc d€ do lwong
cac chi s& thong ké cua mdt cau thi so voi gid tri hgp d6ng cltia anh nay.
Dung nhirng con s6 nay, Beane da bi€n doi Athletics thanh mot trong
nhitng d6i bong chay bach chi&n bach thing v&i chi phi tién lwong chi bang
mot phén so v&i cdc doi nhw Yankees hay Red Sox. Poi Athletics ciing
ki€m loi bao va ho chia sé thj treong voi d6i San Francisco Giants. Thye t€
thi cd hai d6i sau d6 déu thué cac nha phan tich dinh lwong d€ gitip quan 1y
danh sach d6i hinh ctia minh.

Viéc dung nhirng phan tich thdng ké va dinh lwong ti€p tuc gia ting. Mot
show truyén hinh &n twgng gan day co tén la Numbers da phan tich mot vor
kich dai 1 gior d6ng h'6 vé mot thién tai toan hoc dung cdc mo hinh toan va



cac thdng k& d€ giai quyét cac vu an cho FBI. Loai phan tich nay dwoc cac
lyc lwgng thye thi luat phap dung rdng rai d€ pha cac vu an, hay cac cong
ty bdo hi€m d€ an dinh t6c d6 cho nhirng ngwoi 1di xe khac nhau & nhirng
dia di€m khac nhau, hay k€ ca cdc casino de tach cac con bac ra khoi dong
tién khé xoi cia ho. Trong thyc t&, mdt trong nhirng trd choi pho bi€n nha't
ngay nay la poker, mot trd ma nhi€u tay choi hang dau la nhirng dan mé
con s& va dga vao cdc con s& d€ thing bac. Vay, néu tw duy thong ké va
dinh Iwong c6 hiéu qua trong nhiéu linh vyc ciia doi s6ng nhw thé, thi 1€
nao no lai khong hi€u qua trong thi treong chirng khoan? Thye t& thi nd ¢
hiéu qua daYy.

Mot khia canh khac quan trong hon cua viéc dung con s6 - va chi cac con
sO - la gitr cho ching ta khdi bi mé hodc bdi cac cau chuyén cua Wall
Street. B&i vi chiing toi chi tin cdy vao cac con sd, ca can ban va dinh
lwong, nén ching t61 1a mot trong s6 it hang c6 quyén tuyén bd” da ki€m
dwore mot s& tién 1on tr Enron. Moi nguoi gior ddy déu biét cau chuyén
Enron va nhtrng tro gian lan trong k& todn cling nhw buén ban da dwa cong
ty nay dén chd ph4 san.

Nhung ho lai quén mat Enron tirng 1a mot cdng ty ting tredng manh mé
voi doanh s6” va doanh lgi tang ra't nhanh. Ching t6i di theo ¢6 phi€u nay
khi n6 con dang trén da tang tredng, nhung da thoat ra tw 1au tredre khi cac
dong tit nong xua't hién trén bao chi, b&i vi cac con s6 da cho thad’y cac chi
s0 cdn ban dang suy y€u di va rai ro gia tang. Chiing t6i khong bi€t gi vé
nhirng chuyén & hau treong, nhung cac con sd” da bao déng cho ching toi
vé nhitng ric r&i trede khi bdo chi loan di nhitng tin tirc xau.

Viéc tin nhiém cidc con s6 cling da ctru ching t6i trong vu Tenet
Healthcare. Tw cudi thiap nién 1990 cho d&n nam 2001, Tenet 1a mo6t ciu
chuyén ting tredng manh mé. Ho diéu hanh mdt chudi bénh vién, cong
viéc kinh doanh ctia ho & Hoa Ky va chau Au ting treédng ra't nhanh chéng.
R6i vao cu6i ndm 2002 va nhirng thang dau nam 2003, xua't hi€én nhirng tin
don vé nhitng viéc khong ding din, Medicare tinh phi qué cao, va dut 16t
cac bac si d€ dung trang thi€t bi cia ho. Mot s6 bac si ctia Tenet & Redding,
California thyc hién nhitng ca gidi phiu tim ma thyc t& khong cén thiét!
SEC bt dau d&€ mét dén cdc héa don ctia ho va dwa ra cong khai trudce
cong ching. Tw 1au - tredrc khi chuyén nay xay ra - ching t6i da ban hét co



phi&u cta Tenet khi nhan thdy cac chi s& can ban di xuéng va do ba't on gia
tang vao thang Mwoi mot nam 2002. Tw nam 2001 dén nay, cO phi€u nay
da r&t te nam mwoi may USD xudng chi con ¢6 7.50 USD mot ¢O phian!

Viéc chi dya vao cac con sd da gitp ching tdi tim ra nhirng cO phi€u ting
tredng tried'c khi Wall Street bién chiing thanh nhirng ciu chuyén thén ky,
va nd ciing gidp ching t6i thodt ra tredc khi cAu chuyén chdm dirt. Wall
Street ban nhirng cau chuyén. Con ching t6i tin vao cac con s&. T6i khong
th€ ldc nao ciing tin vao c¢d may ban hang Wall Street. Nhung tdi c6 thé tin
vao cdc con sO tr co’ s& dir liéu ctia minh. Hay trong cdy nd.

[1]. Bong tién.



CHUONG BA

Giai ctru cam xuc

=

Thi trwvong khong quan tdm ban cdm thdy cé phiéu do thé nao

NHOM NHAC ROLLING STONES trong ca khic rdt thanh cong cia
minh, “Emotional Rescue”, hira s€ gidi ctru tinh cdm cho mdt ¢6 gdi dang
theong khong dwge yéu. Cling giéng nhw nhom Stones ¢é th€ ctru trdi tim
tan vo clia ¢O gdi bi phu tinh, cdc con s& cling c6 th€ gidi ctiru cdc nha dau
twe. Sau nhiéu ndm t61 da hoc dwgre vai di€u gid tri vé cac con s6. Mot trong
nhirng di€éu cha y&€u t6i hoc dwoe la cidc con s& khdong hé€ cé cam xuc.
Ching khong hoang loan; ching khong tr¢ nén tham lam. Ching khong cai
nhau v&i vor chong hay ban be d€ roi hau qua 1a dwa ra nhitng quyét dinh
sai Tam. Chiing khong di udng rwou, cocktail vao thoi di€m chiu tdi dén
mirc say bi ti, d€ r'oi sang hom sau dwa ra nhirng lya chon toi t€ khi dau 6c
van con dang mo' mang. Chiing khong quan tdm dén viéc chon ¢d phiéu
ctia bac Fred hay cdu em ho clia anh chang dw¢i phd” vira ki€m dwgc ca
triéu d6 to mot quy twong trer di€u tri ung thw trén Internet. Con nguwoi bi
tdc dong b&i qua nhiéu nhirng thr nhw th&’ mdi ngdy trong sudt cudc doi
minh. D6 1a mot phén cia ban tinh con nguei. Mt s6 ngwoi ¢6 1€ gidi hon
nhirng ngwoi khac trong viée gitr cho cdm xuc clia minh 1dng nhw mat nwdc
h'6 thu, nhung ching ¢4 ai 12 ngwdi méy ca.

Mic du diéu nay c6 the€ khién t6i ¢6 vé hoi 1ap di, nhwng khi néi dén thi
treong chirng khodn, toi tha’y rang chi ¢6 dya vao dit liéu tir cdc con s&
m&i ngén tdi dwa ra nhirng quy€t dinh thién vé tinh cdm ma con nguoi von
da dwore 14p trinh nhw the. Cé mot treong phai twe duy va nghién ctru bam
theo nhitng 16i IAm ma cdc nha d4u tw da lam, goi 12 tai chdnh hoc hanh vi



(behavioral finance). Trirgc khi bét tay vao cdc con s&, chiing c¢6 ¥ nghia gi,
va lam thé& nao d€ dung ching, t6i muén danh chiit thoi gian d€ di€ém qua
mot vai sai [am phd bién thuéc vé con nguoi trong viéc dau tw, c6t d€ ban
c6 th€ tranh ching trong qua trinh ra quyét dinh dau tw cua minh. Ban cé
the tré nén 1ap di hon mdt chit trong khi ti€n hanh dau tw, nhung ban ciling
s€ tré nén giau c¢6 hon.

Mot trong nhirng sai [Am xdc cam t€ hai nhat va phG bi€n nhat thwong
dwore goi dwdi cdi tén do twong cia con bac . Ngwoi ta ¢ khuynh hwdng
cho rang khi mot dong tién dwge gieo nim TAn va déu 14t mit ngira ca nim
Tan thi ¢ vé nhw IAn gieo thir sdu nd s€ 14t mat sa’p. Piéu d6 hoan toan
khong ding. Xéc sud't d€ n6 c¢6 mat sa’p cling y hét nhw nam Tén gieo trdec
dé: ndim muoi - nim muoi. Mi [4n gieo déu dién ra riéng ré& va doc 1ap vai
nhau. N6 khong budc phai 1at mat sap khi roi xudng dat. Va chi vi thi
trrong da di 1én hay di xu6ng trong vai ngay lién thi khong nhat thiét co
nghia 12 né s& phai dién ra khdc v&i nhitng ngay trede. Ngay nay qua ngay
khéc, thi treong van ¢6 thé hoan toan ngiu nhién, va gia ca cta ngay hom
nay ra't ¢6 thé chiu anh hwdng bdi nhirng sy kié€n ciia mot ngay dic biét no,
chr khong phai nhirng gi da xay ra qua nhirng phién giao dich m&i day. Bat
chip diéu d6, toi van thwong xuyén nghe cdc nha dau tw néi nhitng diéu
dai loai nhw “N6 khong thé xudng thém ntra”. Vang, ban thit doan xem - nd
van ¢6 th€ xudng, va né s& 14y ma't tién ciia ban trong khi né lam diéu dé.

Maic du tdi 1a mot cw dan ¢6 phan nira thoi gian lam viéc & tai Nevada
trong sudt 20 nam nay (van phong cta t6i dat & Reno), nhwng ban cé the s€
ngac nhién khi bié€t t6i khong choi cor bac. La mot ngwoi dam mé cac con
sO, t01 qua bi€t cai tro vat nay va sé chfmg phi thi gio’ cdia minh lam gi. Du
t6i biét cach “tinh bai” d€ chori blackjack [1] va sip x&p xdc suat cé loi cho
to1, nhung tro nay 1a bat hop phap & Nevada, va td6i khong mudn bj vao so
den cda song bac ngay ca khi t6i hi€m khi bwdc chan vao cic song bai.
Pbam nguoi caa cong ty Cong nghé Game Qudc t& (IGT) & Reno, noi ché
tao ra tat cd nhirng thi€t bi danh bac nay, la nhtrng chuyén gia trong viéc
thiét k& nhitng ¢ mdy c6 nhirng mau séc ryc r&, nhitng Am thanh cam db,
va nhirng mén tién gép tang cang lic cang Ion qua nhitng chi€c may dwoc
ndi mang cia ho. Nhirng anh chang IGT nay 1a nhirng chuyén gia trong
viéc ché& wdc hanh vi clia con ngwoi ta, cling giong nhw nha tim 1y hoc ndi
ti€ng B.F. Skinner la chuyén gia hudn luyén chim b6 ciu va chudt. Thi



trerong chirng khodan cling chang khac ma’y so v&i cdac song bac, né cling
thich ch& wdc nguoi ta.

Mot trong nhirng khuynh hwdng té hai nhd't ctia cdc nha dau tw l1a ban di
nhtrng cO phi€u dwoc gia qua nhanh chong va giw lai nhtrng cO phi€u thua
16 qua 1au. Cau cham ngoén c& néi rang, ban sé chang thé” nao pha san khi
ki€m thém mot chut 1ot nhuln, theé” nhung chinh cau cham ngdn nay lai giet
chét nhiéu danh muc von dau tv cta nha dau tw, con nhiéu hon ca bao
chia Hung N6 Attila gi€t chét ngwoi La Ma. N&u ban 18’y mot con s6 nhd 5
hay 10% loii nhuén tir nhitng ¢& phigu chién thing nhung lai lién tuc chiju 15
16n vé&i nhitng ¢ phiéu thua 18 - vi van tin ring ching s& 1én gid tré lai - thi
két qua chung ctia ban c6 vé s€ khd am dam. Hay nhin sy viéc theo cach
nay: nhirng tay chon c& phi€u gidi nhdt trong lich st thi trwong chirng
khodn c6 18 diing trong khodng 70% s& Tan (t6i khong chéc ho ding nhiéu
dén th&, nhwng ta ¢ 18y con s& cao nay d€ cung c¢6 cho 1ap luin). Gia du
ban ¢6 mdt danh muc co phi€u 100.000 USD. Néu ban ki€m 5% lgi nhuan
tr nhitng c& phi€u chién thing, tic 1a ban dwore 3.500 USD. N&u ban gitr
lai nhi*tng ¢& phi€u thua qua lau va 16 trung binh 20%, tirc 1a ban 156 6.000
USD. K&t qua cudi cing la tuy ring ban dang chon nhitng c¢& phi€u tot
nhat nhwng lai mat tién dai dai mdi ndm! Nao, gio’ hdy ddo nguoc chuyén
nay lai. Gid du ban chon dwoc 30% cd phi€u chién thing va ki€m duwoc
50% l¢i nhuén tir ching. Nhw thé s€ 1a 15.000 USD l¢i nhuin. Néu ban
gidi han s6'16 & mirc 5% d61 v&i nhitng chirng khodn chon sai, ban sé bj 10
3.500 USD. Két qua rong la mot lgii nhuén tinh chung la 11.500 USD!
Nhung vi du nay c6 vé hoi cec doan, nhwng chiing l1am rd mot van dé: viéc
ban di nhirng Iya chon xau va gitr lai nhirng Iya chon tdt s€ ngan khong de
ban bién danh muc d4u tw c6 loi nhuin ctia minh thanh danh muc thua 10.

Chuyén ngwoc lai v&i viec ban di nhitng ¢ phiéu chién thing qud sém
ciing nguy hi€m khong kém. Tdi goi n6 13 “ddm chim trong tinh yéu”. B&i
vi ta nhim vao viéc gitt mot danh muc dwoc da dang héa rong rdi gom
nhirng ¢G phi€u v&i cac chi s6 can ban manh va da vegt qua thé nghiém
logi ich hira hen/rdi ro cta chiing ta, nén nhiéu khi ching ta muén giw lai
nhitng c& phi€u da tré thanh c& phi€u thing Ién. Qua nhiéu thdng hay thim
chi nhi€u nam, s€ khong la gi khi danh muyc dau tw cda ta cé nhitng coO
phiéu tang gia 100, 200 hay thdm chi 300% so v&i lic méi mua. Nhung,
nhu Ecclesiastes (mot quyén trong kinh thdnh Do Thai) d4 nhic nhé chiing



ta, cai gi cling ¢6 thoi di€m cuia nd, k€ ca thoi di€m d€ ban né di. Khi céac
chi s ciin ban bit dau x&u di, hay c& phi€u d6 tré nén qud rii ro - dwa theo
nhrng phéan tich cta t6i - thi d6 don gidn la ldc phai thoat ra. Nhwng nhirng
nha d4u tw nao da twng trdi qua cam gidc lang lang khi Iwdt trén dinh cao
voi mot ¢ phi€u doéi khi lai lwong Iy khong mudn ban no.

Ching t6i da ki€m dwgc nhitng khoan 14i 1on tw cac loai ¢O phi€u lién
quan dén nang lwong, nhwng khi di€m sd can ban va dinh lwgng cua nhirng
cO phi€u nay di xuéng, ching t6i da ban nhirng cd phi€u nay mdt cach co
hé thong. Chiing tdi bt d4u rit lui khdi nhitng ¢& phiéu ddu md va nhitng
cO phi€u lién quan dén nang lwong khac vao cudi nam 2005 va nam 2006,
khi ching tré nén qua rai ro. Sang nam 2007 thi rd rang la ching t6i da
ding khi ban ching di, vi doanh l¢ii ngay cang that thweong va dé bat 6n gia
tang. Tuy vay, mot s& nha dau tr va mdt s6 ngwoi dit mua ban tin online
néi vé&i toi rang ho khong mudn ban, ring gid dau sé con ting nira, ring ho
khéng mudn phai tra thu¢’, ring d6 1a ¢d phi€u wa thich cia ho. Nhitng 1y
do phan d6i nay bi€u 16 ta't ca nhirng triéu chirng thong thwong cua can
bénh qua yéu mot loai chirng khoan. Ban ¢6 th€ thd 16 tinh yéu v&i cac ¢O
phi€u, nhung ching s€ chflng dap lai tinh yéu cda ban dau. Khi ching tré&
nén qua rui ro thi don gian la ban phai ban ching ngay va di ti€p, cho du
chiing da 1am giau cho ban. May mén 13 website ma t6i 14p ra cho cdc doc
gia ctia cudn sach nay ( www.getrichwithgrowth.com ) s€ l1am cho viéc ban di tr&
nén dé dang, vi ban c6 th€ sip x&p cd phi€u clia minh theo trit ty mic dd
hap din va nhing ¢& phi€u ndo phai wu tién ban trirdc. Qud nhiéu nha dau
tw dAm ra gidng nhw con nai chju dén tho sin va ct chdn chan mot chd khi
ra soat lai danh muc dau tw ctia minh. Lira chon nhitng ¢G phié€u t&t m&i chi
la mot niva trdn chié€n. Ban con phai hanh dong ngay khi thoi di€m ban dén
de thu vé lgii nhudn va chuyén sang nhirng ¢ phi€u khac ¢6 khi con tot
hon, hoidic @& cét 16 trdnh bj ton thwong nguy hiém.

Hinh 3.1 th€ hién thanh tich cta cd phi€u eBay - tir nam 2003 d&n nidm
2005 - minh hoa cho quan di€m nay. Ching t6i bt ¢Au mua eBay vao thang
Ba nam 2003, khi cong ty nay danh bai nhirng ddnh gid ctia cdc nha phan
tich, va nhirng tham dinh vé né ¢t gia tang hang ngay. Ching t6i da ¢6 mot
thoi ky 1én dinh tuyét voi voi ¢ phi€u eBay, nhwng r6t cude ¢b phi€u nay
da trd nén qua bat on va qua rai ro néu ti€p tuc gitr nd, va téi da khuyén
cdc doc gid doc ban tin clia toi rang dd dén lic phadi ban né di. Ciing giong
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nhw v&i ¢O phi€u dau Ira va cac cO phi€u lién quan dén nang lwong khac
vao nam 2006, chiing t6i thdy ¢c6 mdt s& ngwoi khong cwdng noi voi nhirng
triéu chirng qué yéu quen thudc, va nhitng ngwoi nay ¢ khw khw gite 187y
ching. Nhw ban c6 th€ tha’y, cdc nha dau tw nay c6 thé€ yéu eBay, nhwng né
khong dap lai tinh yéu cta ho. Sang thang Tam ndm 2006, né tut xudng
bang v&i gid ban lic khéi dau. Pau tw khong nén 1a hanh dong hai chiéu.
(Ban khong mu6én n€m mui chéo 1di cd phi€u d€ né dat dworc mdt mon lgii
khong 10, roi khw khw gitr né lai trong khi n6 dang rét gid xudng. Chi
nham gitt n6 khi né bj rét gid tré lai). Trai nghiém nay sé& 1a mot bai hoc
dau don veé gia tri cha viéc tip trung vao nhirng con sd lanh lung.

Hinh3.1 Chu ky hoat ddng ciia eBay, 2003-2005
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Mot sai Tam khdc thién vEé cam xtc va ly tri c¢6 tdc dong manh mé ma céac
nha khoa hoc hanh vi goi la 1a Iy thuyét nhdn thiec mudn . Khi nhin lai
nhitng chuyén qué khtt, ta thudng tw nhd ring ta di biét 1a c6 dieu gi d6
sip d&n tir tredre khi n6 xay ra. Qua bong béng Internet buing nd nim 2001
12 mot vi du dién hinh. Gio’ ddy moi ngudi déu tuyén bd ring truedre ddy ho
d3 tha'y 12 n6 dang d&n. Ho biét rang thj tredng da dat t&i nhitng dinh diém
khong the tru lai dwoe nira, cdi bong bong nay s€ no va mang ta't ca cdc nha
dAu tw rdi ro cao cung v&i nhitng ngwdi mua ban hang ngay dén chd chdy
tdi. VAy né€u ai ciing déu biét tredrc diéu do thi tai sao ho lai d€ cho mat
sach tién bac nhuw thé? Hau nhw chgng ai thira nhan rang minh c¢ ¢§ deo
bam d€ dwoc dn cd va roi bi mat tién trong cdi 10 luyén nay, hang tri€u
ngudi d3 mat hang ty USD trong khodng thdi gian d6. Hau nhu ching
nguroi nao thd'y né dang dén, nhung cac con sd thi thd’y. Khi cac ¢6 phi€u
cong nghé trd nén quéa bat on va mic rdi ro tang cao, ching t6i da ban
ching di d& mua cO phi€u cia nhing cong ty O6n dinh hon nhiéu, roi



chuyén hwdng sang cac cO phi€u nang lwong dwa trén nhirng chi s6” cdn ban
va dinh lrong cua ching toi.

Céc nha ddu tw ciing ¢6 xu hwdng tré thanh nan nhan cda cai ma Warren
Buffett hay goi 1a hiéu wrng kinh chiéu hdu . Ching ta ¢c6 khuynh hwdng
chiu anh hwdng nhiéu nha't b&di nhirng gi xay ra gan day hon la nhirng gi
dang xdy ra ngay lic nay. Khi thi treong dang 1én cao, cac nha déu tw cd
nhén (va nhirng t6 chirc d4u tw - vi xét cho cuing, cac quy twong hd va cdc
quy thanh khoan linh hoat déu do con ngwoi diéu hanh cd) ¢ khuynh
hwdng ngay cang tré nén ngoan c& hon; khi thi trrong dang ban tdng ban
thdo trong mot thoi gian dai thi ho lai tré nén do dw khéng muén mua.
Ching ta s€ thdy ki€u (rng x& nay trong cac xu hwdng giao dich cida thi
treong chirng khodan moi lic moi noii. Trong nam 1987, Thang tdm 1a thang
c6 kho6i lwgng giao dich cao nhat trong lich s cia NYSE, dé chinh la
thang ma thj treong 1én dé€n dinh di€m. Ta lai thd’y diéu d6 vao nidm 2000,
voi khoi lwegng dat dinh vao thang Chin, va rot xudng lién tuc trong nhirng
nam ti€p theo dwdi ap lwc ban ra khong thwong ti€c. Trong thyce t&, sau dot
ban tong ban thdo nay, khoi lwong giao dich con khong bang mot nira so
voi lidc thi treong dat dinh di€ém. Nhw ta da thdy véi vi du tung ddng xu
sdp ngtra, thi treong luén nhin vé phia tredec. Dya vao thuy€&t nhan thirc
qud tré ¢ th€ din t&i nhitng k&t qua té hai. Nam 2002, trong khi cdc nha
dau tw bi hodng loan, s¢’ hai, va khong ddm dau tw manh thi chdng t6i tap
trung vao nhirng ¢6 phi€u ma cdc con s va nhirng nghién ctru dinh lwong
da mach bao chiing t6i d€ mua ching. Vao nam 2003, sau khi bic twong
dai bi giat do & Baghdad, 1ai sudt ha tha’p mot cach kich tinh, thué¢” danh vao
cO tirc chwa trd gidm di, cac nha du tw cudi cliing ciing ri bd dwoc ndi s
hdi va hang hai lao vao nhirng c& phi€u ma ching t6i da chon dya trén
nhtrng con s§'.

Chuing ta cheamg the’ lam gi dwoc nhirng thi€n ki€n cdm xudc va tdm théan
ctia minh. Mgt s&” da duoc ciy sin bén trong tir khi ta m&i sinh ra. Mot s&
khac, nhw ban nang bay dan chéng han, tic 1a khi ta lam theo nhirng gi ma
ta't cA moi ngwoi dang lam, chinh 12 mét phén ciia méi trrong xa hdi ma ta
dang sdng. Viéc chap nhan throng dau tir nhirng thua thiét thj trrong s& dé
dang hon nhi€éu néu moi ngwoi khac cling bi danh nhw t& nhw ta. Ban nang
bAy dan niy bao vé ta khdi phai thira nhan ring dé 12 16i clia chiing ta va chi
cua ching ta thoi.



Chiing ta ciing c6 khuynh hwéng nghi ring minh & trén mtc trung binh,
tiec 1a thong minh hon mét chit so véi moi ngwoi khac. Mot s6 nghién ciru
da chitng minh rat rd bang sd liéu rang hon 80% s& sinh vién trong mot
16p hoc nghi minh thudc nira trén. Trong thé gidi ti€n bac nay, n€u ban hoi
nhirng ngwoi quan ly quy, khong phai nhirng ngwoi quan 1y cac quy dau tw
theo chi s&, rang ho c6 the thanh cong vweot trdi thi treong dwore khong thi
kha nhiéu nguoi s€ trd 1o 1a “dwgre”. Cho du ho ¢6 tuyén bd” dao to bia lon
nhuw thé ndo, ching ta biét ring chwa d&€h mot nia trong s& ho c6 the vieot
mat dwgc thi treong trong mdt nam nao dé, con né€u trong mot khoang thoi
gian dai hon thi s& ngwoi lam dwore viée d6 lai cang it hon rat nhiéu.

Ching ta cling muén nhitng y ki€n clia minh dwoec nhitng nguoi khac
khging dinh, dic biét 1a nhirng nguoi dwoe goi la chuyén gia. Cho nén
ching ta s& suc sao d¢€ tim bang dwoc nhitng théng tin, nhirng sd lidu va
nhtrng phan tich khflng dinh y ki€n cda chiing ta. Néu ban mu6n thdy thién
ki€n nay trong thuc t& da dwoc phong dai, hdy néi chuyén vé gia co phi€u
voi mot ai d6 ddu cor chirng khodn gia ha. Ho sé trich din ting chwong
trng doan cuda ta't cd nhirng ngwoi viét binh luin bi quan chia sé y kién cla
ho, va 16i ra céc bi€u 0, @0 thi va slide shows d€ chirng minh th& gi¢i sip
di dén chd két thic nhw thé nao va tai sao lai th&. Ho ¢6 quan di€m cta ho,
va quan di€m d6 dwoc kh:flng dinh b&i nhitng ngwdi khdc. Bat ky bing
chirng nao theo huwdng ngwoc lai déu s€ bi lo di!

Ching ta cling ¢6 khuynh hwong ty khen minh théng minh khi thanh
cOng, nhung lai dO 16i cho nhirng tdc ddng bén ngoai khi ching ta thit bai.
Khi c& phi€u ta chon tang gia thi d6 la vi ta thong minh va lya chon ding.
Khi c¢& phi€u ta chon rot gid thi d6 1a do nén kinh t&, do Cuc Dy trir Lién
bang, gd moi gidi ngu ngd’c nao do, hay cac quy thanh khoan linh hoat dang
nguyén rua da lam gi d6 sai. Ching ta khong thé nao lai dwa ra nhirng Iya
chon t6i nhw th&. Trong vin phong toi, chiing tdi goi chuyén nay 12 1an 16n
“thi treong ting gid de doi voi tri thong minh”. Mot tic dung phu chét
ngwoi tiém an trong céi tinh cach qua w 1a con ngwoi nay la diéu sé€ xdy ra
khi ching ta vo tinh thu dwore nhirng két qua t6't tv nhitng quyét dinh sai
Tam: Chung ta lai ti€p tuc dwa ra nhirng quy€t dinh sai [am nhw th€’, va roéi
so'm mudn cling ganh 18y hu qua. Khong chi mat tién, ta con ma't ca thoi
gian ma 1€ ra phai duing d¢€ cdi thién danh muc dau tw ctia minh.



T6i c6 mdt ngwoi ban chuyén budn ban quyén mua cd phi€u. Anh ta tirng
nhén xét ring, diéu t& hai nhat c6 th€ xdy ra v&i mot ngwdi méi vao nghé
va thi€u hi€u bi€t vé budn ban quyén mua co phi€u la ki€m dwore tién ngay
tr thwong vy dau tién. Piéu nay sé khién anh ta tin rdng anh ta thyc sy hicu
bi¢t nhitng gi minh dang 1am, va thua 18 1&n chic chén s& xay ra. Chi vi
mot chién lwge chic chin thua van ¢ the kig€m duwoc tién trong mot Tan
nao doé thi khong cé nghia 1a [an sau moi viéc cling s€ nhw th€’, dic biét néu
Tan dau tién d6 lai 1a k&t qua ctia may mén ngiu nhién va ra quyét dinh
khong tot.

Ta't cd nhirng tinh cach va thi€n ki€n nay déu la mdt phan cua ban tinh
con ngwoi. Khi dwgec dwa vao cudc choi trén thi treong ching khoan,
chiing ¢6 th€ dAn d&n nhirng thua thiét va ton thd't nghiém trong cho tai san
rong cua ban. T6i khdng biét lam cach nao d€ khdng con la con nguoi nira,
va t6i nghi ban cling khong th€ lam dwgc diéu d6. Toi chi bi€t rat cé thé
minh 13 ngwdi dé bj Ira véi mot cAu chuyén hay ho, hodc bj ru ngd bing
cam gidc an toan gia tao, hodc tin vao nhirng sy cwong diéu cfia chinh
minh, hodc tham chi chay theo ban nang bay dan, va dé la ly do tai sao t6i
lai trdnh xa tit ca nhitng tht d6 khi néi d&n viéc kiém tién bang cd phicu,
thay vi the" tdéi bam chat vao cic con so.

[1]. Loaico bac 21 di€m khd phS bién & My.



CHUONG BON

Piéu chinh
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Thay doi suy nghi ddn dén thay doi gid cd

TA HAY XEM XET KY CANG HON v&é tdm nhén t& cin ban ma t6i da
néi & trén. Ching da dwgrc ching minh 1a dd'u hiéu cau chirng cia nhirng
cO phi€u tang tredng tdt sau nhitng nam thang lan 16n trong linh vic nay
cta t6i. Cdi dau tién trong bd tdm nay la diéu chinh lai doanh lgi
(earnings revisions).

Viéc ctia mdt nha phan tich & Wall Street 1a mot cong viéc kha ngon lanh.
Ban sé€ di long vong tham thi cac cdng ty, trdo chuyén voi cac giam doc
diéu hanh, vi€t cac bdo cédo, va tro chuyén v&i cac nha dau tw 1on. Cong
viéc nay cling dwoc tra thu lao ra't kha. Phai néi 1a Iwong bong thuc sy tot.
Tbi biet cong viéc nay phdi mA't nhiéu gio' ding ding va phai chiu nhiéu
strc ép, nhwng lam viéc trong mot van phong dep va cé can hd & canh
Manhattan thi chdc chin khong th€ 1a dan vét cong ranh roi, ding khong?
Thyc t€ thi d6 1a mot cong viéc tdt. T6t d€n mirc néu t6i 1a mot nha phan
tich ciia Wall Street thi hang ngay diéu dau tién ma tdi tam ni€m la phai
lam sao khong 1am chuyén gi qud t& d€ dén ndi bi dudi viéc. T 14u tdi van
cho rang khong d& bi dudi viéc 1a wu tién hang d4u ctia moi nha phan tich.

Cach tdt nha't d€ khong bi ma't cong viéc td't dep &y 1a ding ¢é pham sai
Tam. Nhung danh gid doanh lgi hang quy do cdc nha phéan tich lam ra la
mot trong s6 nhirng tai liéu dwore theo doi sat sao nha't & Wall Street va trén
toan thé& gidi; nhirng nha phan tich nao doan nhitng con s6 nay chinh xac
nha't s€ dwoc twdng thwdng hau hinh voi nhieng khoan tién 1o, dwoc chon
vao danh sich nhirng nha phéan tich ngdi sao thwong nién cua tap chi



Institutional Investor . Pwgce néu tén trong danh sach nay la mét budc tién
trong sy nghiép va thwong ciing din dén sy thing ti€n chirc nghiép ntra.
Nhwng ta hay thanh that véi nhau di. Cac nha phan tich dwa ra cac danh gia
- nhitng phdng dodn c6 chuyén mon, chic chin roi, nhung du sao d6 ciing
chi 1a nhitng phdng dodn. Ngay ca nha phan tich gidi nha't doi khi cling sai.
Nhuw ta da nhan xét, n€u céc nha phan tich dg doidn qué cao va cong ty bao
cdo doanh lgii thdp hon so véi wde tinh nay thi nhiéu kha nang la gid co
phan cua cong ty dé sé giam di. Nhwng né€u cac nha phan tich dy dodn qua
thap va cong ty ki€m dwore nhiéu hon mirc dy tinh, thi d6 s€ dwgc xem la
tin t6t lanh, va chuyén rd't thwong xay ra la c¢O phi€u nay s€ chdt gia cao
hon. Bai hoc & day 1a n€u du thé nao ban ciing s€ pham sai [Am thi chflng
tha dy dodn qua thap con hon la dy doan qua cao. Chazlng al bi ma't viéc néu
dwa ra dw doan theo hwong thap di va c¢O phi€u sé ting gid nho “sai [am”
d6. Podn qué cao qui nhiéu I4n thi chic chin ban s& bj dudi khdi nghé nay,
khi d6 chi con nwde hy vong ki€m dwoe viéc & mot hang k& todn thay vi
song thodi mdi & Manhattan. Chinh vi ly do tw than nay ma cidc nha phan
tich khong thich ning cao nhitng wée tinh doanh loi cta ho, trix phi ¢ bing
chirng hét sirc thuyét phuc chirng td cong viéc lam dn d6 t6t hon nhiéu so
voi dy tinh. Vi kha nang ti€ém tang bi mat viéc lam do nhirng dy dodn phan
tich qua cao, nén viéc cac nha phan tich nang cao nhirng wdc tinh ctia ho vé
mot cong ty 1a da'u hi€u bdo tred'c mot twong lai tang gid sang lan d&n kho
tin d61 v&i co phi€u cua cong ty do.

Hiy cong bang véi cdc nha phan tich, ho ¢6 nhirng 1y do d€ bao tha trong
cac du doan ngoai viéc tw bdo vé minh. Tw sau vu bong bong Internet no
bung nim 2001, mdt vai nhan t&" vé quy dinh va phdp 1y bét dau c6 hidu luc
va chung c6 tac dong dén cac danh gia phan tich. Pau ti€n la Quy dinh FD
(fair disclosure - cong bang trong tiét 16 thong tin). Quy dinh nay dwoc
thong qua d€ ngan ngtra nha phan tich hay nha dau tw c6 th€ ti€p can thong
tin vé mot cong ty ma nhirng nguoi khac khong thé€ cé dwoe. Pang ra la
phdi mé& hdm mo chira nhirng bi mit cia céng ty cho moi ngwoi biét mot
cach binh daalng, thay vi chi cho mot s6 it nguoi dwoe wa thich, cac cong ty
gior diy thdm chi con trd nén kin miéng hon va cung cap it thdng tin hon
so voi trede khi SEC thong qua nhirng ludt 1€ nay. Sau khi Quy dinh FD
dwore ban hanh trén thé gidi, nha phén tich ¢6 dworc it thong tin hon, nén ho
dwa ra nhirng danh gia kém chinh xac hon tredc nhi€u. Cac nha phan tich



biét ring ho c6 it thong tin hon, va do d6 ciing lwéng Iy hon trong viée
nang cao mirc danh gia vi khong c6 thong tin thye sy dang tin cdy. Pao luat
Sarbanes-Oxley nam 2002 ciing cé anh huedng. Pao ludt nay quy dinh céi
cach thirc cho céc cdng ty giai thich va pho bién thong tin dwoc diéu tiét va
han ch& nhiéu hon, va dit ra nhitng hinh phat khic nghiét d5i v&i nhitng ai
vi pham. Diéu nay con lam cho lu'ong thong tin d&€n Wall Street bi giam
hon ntra. Lai mot Tan niva phai d61 mat voi thong tin bi gidi han, nha phan
tich phdi hiing h4i 1im m&i d4m ning cao mitc danh gid clia minh trong bio
cdo doanh l¢i k& ti€p. Anh ta khong con moi regru, moi an va thoi luén vu
nai ni ban httu trong cdng ty cho anh ta bi€t tredc nhitng tin tirc td't con
chwa cong bd. Nhirng cach thirc 1am viéc trede ddy von dwore chd’p nhan
thi nay c6 th€ khi€n ho dé€n lam khach tai mdt budng giam a'm cung cia
lién bang.

Nhw vay, cdc nha phéan tich gio’ diy ¢é khuynh hwdng tri hoan trong viéc
nang cao nhirng danh gia hang quy cua minh. Dy dodn qua cao, roi cO
phi€u rét gid va ban s€ ma't viéc; dy doan qua thap, cO phi€u sé 1én gid, va
chrflng ai quan tdm dén viéc ban da sai IAm. Khi mirc danh gid dwoc nang
1én, n6 s& c¢6 nhirng hé luy hét sirc tich cyc cho cong ty va cd phi€u cua nd.
Co phi€u, nhuw ta da thdo luan, dwoe dinh gid theo doanh lgii cla ching
cung v&i nhirng ky vong vé doanh lgi nay. Néu ky vong ting, cO phi€u dé
s€ ¢O gia tri hon va gia ca cta n6 sé tang 1én d€ phan anh thyc t& d6. Viéc
diéu chinh lai theo hwdng ting 1&én khong chi 12 tin t5t 1anh ngin han ma né
con c6 hé luy tich cuc khi nhin xa hon. Trén hét, hdy nhé ring cdc nha
phan tich khdng mu6én nhirng dénh gia ctia ho qua cao. Thé’1a, thay vi danh
gid qué cao va tinh sdn kha ning c& phiéu d6 s& di xudng, néu ban nghi
cong ty d6 s€ ki€m thém 25 cents cho mdt cO phan trong quy ti€p theo, thi
tai sao lai khong chira mot chit khoang khong d€ thé cho chinh minh bing
cdch nang danh gid ctia ban Ién chi khodng 15 cents thoi? Chaalng hay ho gi
n&u ¢ chia cO minh ra va qua nhiéu 'an tdi pham sai Tdm danh gia qua cao.

Ly do th hai khi€n viéc di€u chinh lai doanh lgi theo hwdng tang 1én cé
tdc dung tich cuwc trong dai han 14 & chd kinh doanh ¢6 tinh chu ky nao d6
clia n6. Mot khi cong viée da bat dau néng may, doanh thu va doanh loi
tang 1én nhanh chdong thi chidng s€ ¢ xu hwdng cir ti€p tuc nhw thé” trong
mot thoi gian. Sy két hop cda hai y&u t& nay la 1y do 1on nha't khién cho



nha phéan tich mét khi da dwa ra mot dg phong doanh l¢i theo hwdng ting
1én thi c6 vé diéu dé chic chin sé xay ra.

Mot khi danh gia da dwoe nang 1én, tdt ca cac nha dau tw to chirc & cac
quy hd twong va quy thanh khoan linh hoat bit dau phan Gng vdi tin tic
nay. Vao nhirng ngay tredc khi ¢6 Quy dinh FD, nguoi nao tao ra nhiéu
USD 1y thdc nhat s& 12 ngwdi nhan duoc cude goi d4u tién va bit dau tich
Ity cO phi€u trwedrc ca bay, nhwng nhirng ngay d6 da qua roi. Tt ca nhing
tay choi hd trgr ngwoi mua (buy-side) déu c6 nhitng mo hinh ma ho dung
d€ dinh gia c6 phi€u. Mot khi ho da chd't con s6° madi, ¢ phi€u s€ ¢é gia tri
hon trong md hinh ctia ho va ho s& do x0 vao mua khi gid clia né van con
ré. B&i vi khoi lwgng tién c6 th€ ¢6 duoc trong cac quy nay la ra't 1on, nén
chi can vai ngay Ia ho tich lily dwoc vi th€ cia minh, va khi lam nhw vay sé
day gia l1én. Gid dang tang thwong kéo theo nhirng ngwoi mua khac, nhw
nhirng ngwoi mwon da dn theo, ho thich mua nhirng ¢6 phi€u dang dat toi
nhirng dinh di€m mdi va lwdt theo nhirng do't séng gid dang tang.

C6 mot s& cam biy tiém tang trong viéc diéu chinh lai doanh loii. Mot 1a
gid mao sd sach k& toan. Tuy khong con pho bié€n nhw cudi thap nién 1990,
nhung viéc ndy van con toOn tai. Cdc cong ty cung cap thong tin cho viéc
phan tich theo mot cach dworc sip dit trede d& cong viée kinh doanh trong
c6 vé tdt hon thyc t€. VE sau ta s€ xem xét viéc nay ky hon, nhwng né dang
dién ra va 1am cho mot s& nha phén tich ning mitc chi din 1én trong khi
thye t& viéc kinh doanh khong t6t dé€n thé. Mot cam bdy khdc ¢6 th€ thay
trong cdc cong ty kinh doanh nhtrng loai hang héa sé tang thém doanh loi
chi nho’ vao viéc gid cd hang héa tang cao hon. Nhirng gia ca hang héa tang
cao d6 c6 the'lai ha xuéng cling nhanh nhw khi ching tang 1€n, Iam cho cac
danh gia ciing ha xudng tham chi con nhanh hon khi tang 1€n. Bay 1a mot
trong nhirng 1y do khi€n ching t6i dung t&i tdm yé€u t6” khac nhau trong mo
hinh Iya chon ¢0 phi€u ctia minh. Khi doanh l¢ii bi nhao nan, hodc viéc gia
tang doanh lgri dya vao gid ca hang héa, thi nhirng y&u t6 khéac s€ lam cho
birc tranh dwoe 6 rang hon. Mot s6' nha dau tw va quan 1y tién bac chi mua
ban dwa vao nhirng diéu chinh lai doanh l¢i, nhwng t6i thich gidm bot rii ro
clia minh bing cdch chon nhitng cong ty ma moi thit khic déu tuyét va
nhtrng danh gid doanh l¢ri dang dwoc nang 1én.



Ching t6i da nhin thd’y stec manh cla viéc di€u chinh lai theo hwdng tang
1én cuia nha phan tich trong thyc t& mét vai nam qua véi mdt vai loai cO
phi&u diu md ma chiing t6i nim gitt. HAu nhrr moi nha phan tich trén thé
gidi, trung thanh véi ban tinh bao thl cia minh, déu dung gid dau 30 USD
mot thuing trong cdc mo hinh dinh gia cia ho mii cho d&€n nam 2005. Budc
vao nam do6 ching téi da chdt s6 va nap hang khi gitt mot nhém c& phi€u
dau mo va dich vy dau mo rdt manh. Khi gid dau tang Ién 50 USD mét
thung va roi 70 USD mot thung, cac nha phan tich tranh nhau choi tro duoi
bit. Vao nhitng thoi gian, ¢ vé nhwr ho nang cdc wdc tinh ctia minh 1én mdi
ngay. Chuing t6i c6 cac co phi€u nhw Imperial Oil, Conoco Phillips, Suncor
va Valero trong danh muc dau tw. Valero va Suncor tang gd’p doi so v&i gid
chung t61 mua ban dau.

Mot trong nhirng ¢O phi€u tang tredng wa thich cua tdi vao dau nam 2007
la DirecTV. Cong ty nay da lam dwgrc mot viéc kho tin 1a dwa ra chwong
trinh quang cédo tron g6i do phan giai cao va gan nhw ddc quyén vé quang
cdo tron gbi mot s6 chwong trinh the thao. Cac nha phan tich lién tuc danh
gid khong ding mirc mong mudn cla ngwoi xem mudén dwoe lya chon
khong han ché& nhitng chwong trinh xem & nha, va dang choi trd dudi bét
voi nhitng dy 4n cta ho. Vao cudi nam 2006, nhirng danh gia phan tich da
nang lén gd’p doi chi trong vong 90 ngay, gitp khich dong cho sy gia ting
manh mé hon 30% cta c6 phi€u nay.

Nhitng diéu chinh phan tich da trd thanh mdt phan trong md hinh cta
chiing t6i gan nhuw 12 ngay tir ltic bit dau, va tiép tuc 12 mot trong nhitng bd
phéan ra't quan trong va manh mé trong hé théng ctua ching té6i hdm nay.
Ching 1a mot trong nhirng cdng cu tdt nha't d€ chon ra nhirng loai cd phi€u
tang tredng cho phép ching tdi diéu chinh lai theo hwdng ting 1én nhitng
wde tinh VE gid tri va sy sung tic tai chinh cia minh.



CHUONG NAM

Bat ngo

=

Cdi khong dwoc dw tinh nhwng biét ddu lqi rdt co loi

BIEN SO THEN CHOT THU HAI cua ching toi 13 nhirng bat ngo vé
doanh lgi (earnings surprises ). Nhirng ¢G phi€u v&i nhirng ba't ngo tich
cyc vé doanh lgi 1a nhirng siéu sao trong thé gidi cla cac cb phi€u ting
tredng. Hét nhw Tom Brady, ciu thi chi ndi 1én tir vong sdu ctia NFL draft
(1] va lai thing ti&p khong chi ba trin chung k&t Super Bowls ma con 1a
MVP (Most Valuable Player - cAu tha xudt sic nhat) cta hai tran. Hay
Tony Romo nhay thglng tr khan dai ra nhw mot ké dong thé” d€ r'oi dwa doi
Dallas Cowboys tré lai v&i tran ddu quyét dinh vao nam 2006, c6 nhirng c&
phi€u veot qua nhirng ky vong cia cdc nha phan tich Wall Street chuyén
theo doi chiing, nhirng ¢O phi€u do ting gia mot cach chong mat. Nhirng c&
phi€u lién tuc vwot 1€n trong mot vai ky bao cdo doanh l¢gii theo nhi€u quy
lién ti€p thwong ti€p tuc di ti€p d€ tré thanh nhirng siéu sao co phi€u tang
tredng. Nhirng ¢O phi€u nao giy that vong va ki€m dwoce it ky vong hon
thi t6t nhat 1a nén so sdnh v&i Ryan Leaf & Doi tuyén Bong r6 My tai
Olympic 2004, hay Bode Miller tai Olympic Mua dong 2006. Sau khi
khong dép tng dwoc véi nhitg ky vong to 16m, ho bién mat va ching bao
gio’ xud't hién nira.

Cai lam cho nhirng ba't ngo’ vé doanh lgi ¢ sirc manh nhw thé 1a do cac
cO phi€u tang tredng dwoc dinh gia dwa trén nhirng ky vong cia cac nha
dau to vé doanh lgi trong twong lai. BDanh gid ctia cdc nha phan tich vé
nhitng gi ho ky vong cong ty sé ki€m dwoe qua mdi quy - va cho vai ndm
trrde mét - s& duoc cong bd bdi cdc nha moi gidi dau tw, cdc hiang doc 1ap



va cdc ngan hang dau tw. Cac nha phén tich than trong nghién ctru cong ty,
c& ging lwong gia trede nhitng diéu kién kinh doanh va tinh hinh kinh t&
s€ tdc dong d€n ho thé nao va x4c dinh xem cong ty s€ lam ra bao nhiéu
tién. Mic du cac nha phén tich nghién ctru tinh hinh mot cach can than,
dung nhirng m6 hinh va nhirng cong thiec phirc tap d€ dwa ra cac tién dodn
ctia minh, th&’ nhueng ho van khong th€ biét chinh xé4c chuyén gi dang dién
ra phia bén trong cic birc twong ctiia cong ty. Khi mot cong ty thye hién
veot mirc, hay kém hon so voi cac danh gia, thi nhirng md hinh can phai
dwore hiéu chinh trong rng cho cdc quy va cdc nim tiép theo. Piéu nay dan
dén mot sy thay doi trong nhirng ky vong ctia nha dau tw, la cdi ma nhirng
cO phi€u tang tredng dwoe dit gia dya trén do, vi vay gid ca s€ tang 1€n hay
ha xuéng twong tng.

Nhirng nha phéan tich danh gid bé qua da'u hiéu nay vi mdt s& 1y do. Thi
nha't, de doan doanh lgri mdi quy chinh xdc dén tirng xu 12 mot viée ra't kho
khin. Vi du, lam sao nguwoi ta c¢6 th€ biét tredc nwdc udng tang lyc
Monster cia Hansen Natural lai vieot 1€n twe linh viee nwdc uéng déng lon
chira caffein va vitamin - mdt thi treong von khéng con béo bé - va kich
dong d€ dwa doanh lgii 1én cao va nhanh hon so véi dy doan. Hodc iPod ctia
Apple n6i 1én twr linh viee cac thiét bi nghe-nhin d€ tao ra thé” doc quyén
thwc sy cuing mdt nguon 1ol nhuan khong 16? Mot 1y do quan trong khac
khi€n qué nhi€u nha phan tich cung bd qua dau hi€u nay la do tam ly bay
dan cia thé’ gi¢i dau tw. N&u chiing ta tin rang muc tiéu hang du ctia nhiéu
nha phén tich 12 khong phai dwa ra nhirng tién dodn thanh cong d€ dan dén
nhtrng vu dau tw ¢6 ¢l nhuédn, ma la [am sao dé’khong bi sa thdi , thi nhing
d4nh gid nay s& ndm trong mot thi twong tw nhw mot dai bién thién va hau
hét c¢6 xu hueong & phia thadp hon. Khi ban da ton bao nhiéu thoi gian va
tién bac d€ gianh dwg'c manh bing MBA cia Ivy League, roi ki€m dwoc
cho minh mdt cong viéc Iwong bong hau hinh & Wall Street, di nhién ban sé
khong mudn danh ma't cong viéc do!

Két cuc thi ¢6 vé& da hinh thanh mét méi treong ma trong d6 pham sai
TAm van ctt OK, né€u nhw nhitng nguwdi khéc cling sai. Vi du, néu ban 13 nha
phan tich & cong ty moi gi¢i ABC, theo ddi Acme Roadrunner and
Explosive Corporation (AREC), thi s€ la khon ngoan n€u ban goi cho co
ban hoc & dwdi phd lam viéc tai hang Dewey, Cheatem and Howe danh gia,
de héi xem cO ta nghi thé nao vé doanh lgi ciia quy nay. Néu c6 ta nghi



ring AREC s& ki¢m dworc 1 USD cho mdi ¢& phén trong quy nay, thi sé 12
khon ngoan d€ dw doan gan v&i con sd cta cod ta. Néu ban lac quan hon
mot chiit vE thi trrong cho mén ga 16i chién gion va cac thi€t bi nd ca nhén,
cé I€ ban s& dwa ra mdt danh gid & mirc 1 USD va 1 xu; con néu ban bi
quan hon mdt chiit, cé 1€ con s6 ctia ban sé€ 1a 99 xu cho mot co phan. Hau
hét cac bdo chi va website tai chinh theo d6i cdc danh gid doanh lgri déu
néu con s& cua cac nha phan tich theo déi mot ¢d phi€u nao dé va con s&
cao, thap, trung binh hay d6ong thuan. Kha la ngac nhién khi thdy nhung
con s& nay gan voi nhau nhw thé nao. Tam 1y bay dan budc cac nha phan
tich phai bam theo nhau va theo sat nhirng danh gia cia nhau.

Nhirng ba't ngo tich cwc vé doanh loi da ngay cang tré nén quan trong
trong nhirng nam gan day. Trong dot bung phat Internet va cdng nghé cudi
thap nién 1990, cac nha phén tich di bj t& cdo, va trong mdt s6” treong hop
thAm chi con bi khdi t6 boi ny ban Chirng khodn va Giao dich hodc bdi
Elliot Spitzer va ddi quan ké cuwdp gom céc luat sw tror 1y quén ctia dng vi
nhirng danh gia qua lac quan va thdi phdong vé doanh lgi cua cac cong ty
cong nghé. Thwong thi ngoai nhirtng dw bao doanh l¢ii dwore cong bd con ¢
thém nhirng con sd tr6i ndi quanh Wall Street va trén mot s6° website vE
dau tw, goi 1a con s6°ri tai . Con s& nay thwong cao hon nhirng danh gia
dwore cong bd va thwong dwoe cho 1a th€ hién suy nghi thie ctia nha phan
tich. Chglng nhtrng khi€n cho cong ty d6 phai dénh bai con s& cuia nha phan
tich, ma thyc l1a ngac nhién, né con phai danh bai ca con sd ri tai ntra. Khi
cong ty danh bai ca hai con s6 dd, gid cO phi€u cia né thwong tang vot.
Nhitng con s& nay thong thwong dén dwore voi cac khach hang 1on cling
nhirng t0 chirc dau tw, va ho 1¢i dung ching tdi da.

Nhitng con s& ri tai d&€n h6i cdo chung v&i viéc thong qua Pao luit
Sarbanes-Oxley cling nhw nhirng cdo budc ndi ti€ng chéng lai cadc nha phan
tich lieng danh va ddy thé& lyc ctia Wall Street. Cu th€, dao luat Sarbanes-
Oxley gidi thich cdn k& vé viéc cac nha phan tich va cac cong ty phai ti€t 16
thong tin cho cong ching nhw thé nao, cdc bdo cdo can phai dworc trinh bay
va pho bién ra sao. Thoi hau Sarbanes-Oxley, nha phéan tich nao lan truyén
con s& 1i tai cho nhirng khach hang rudt sé phai d6i mat v&i viéc bi kién, bj
ma't viéc va bi phat nang. Luat Sarbanes-Oxley ciing ¢6 hau qua la khién
cho céc cong ty ngan ngai trong viéc cung cap thong tin cho cdc nha phan
tich. Vi vay, viéc du dodn chinh xac thdm chi con trd nén khé khan hon.



Mot trong nhirng k&t qua cuia chuyén nay la cdc nha phan tich ¢6 xu hwdng
bao thd hon trong cac danh gid doanh lgi cta ho, va ho rdt ngan ngai khi
chang biét bau viu vao dau d€ nang mirc danh gid 1én trong ldc thdng tin bi
han ch¢’.

Nhirng ba't ngo’ vé doanh lgii ¢6 xu hwong lap di lap lai. Tire 1a, khi da cé
mot ba't ngo’ thi thwong s€ ¢ nhirng ba't ngo’ nira theo sau, vi cdc nha phan
tich thwong chdm nang mirc danh gid 1én d€ phan anh thyc t& méi. Nhirng
cO phi€u giy ba't ngo trong mdt quy thi thwong cling s€ gy ba't ngo trong
quy ti€p theo. D6 thi & hinh 5.1 vé ¢ phi€u ctia Apple trong nam 2006 cho
th&’y 6 hiéu (rng cta nhirng ba't ngo’ vé doanh lgii qua nhiéu quy.

Nhu ta ¢6 th€' thd'y & d'6 thi nay, sau nhirng ba't ngo’ vé doanh lgri dau tién
vao thang Bay nim 2006, mot Tan nita Apple lai gdy ngac nhién bang sv gia
tdng vao thang Muoi, khi doanh vu iPod van phdt dat va nhitng mdy vi tinh
mai duge trinh lang v&i nhirng bai phé binh ich lgi.

Hinh 5.1 Nhiimg bat ngé vé doanh lgi clia Apple
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D€ tha'y dworc hiéu tng dién ra d6i véi mot thoi ky g6m nhidu nidm, hay
xem hinh 5.2. Hansen Natural tdng hon 400% sau mot khoang thoi gian
trong doi ngin, vi tr quy ndy sang quy khdc né déu vwot qui nhitng ky
vong clia cdc nha phan tich. Bit dau tir thdng Ba nim 2005, ho di c6 nhirng
bat ngo tich cwc vé doanh lgi trong ba quy lién ti€p, day gid c6 phi€u cta
cong ty lén ngay cang cao.



Hinh 5.2 Nhiing bt ngé'vé doanh lgi ciia Hansen
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Nhirng ba't ngo’ vé doanh lgi ciling ¢ th€ la thr gitp chan ding da suy
giam cfia mot ¢ phi€u, hay ndng mot cd phi€u dang vat vor cd mot thoi
gian dai di 1én. Su6t nra dau nam 2006, c6 phan cua Ceradyne, nha san
xud't vat liéu gdm cach nhiét cho san pham tiéu dung va cac thi€t bi quoc
phong chiu nhiét d6 cwc cao va chéng dn mon, da roi toe gan 60 USD
xudng chi con khoang 40 USD mdt ¢O phan va trdi vat va chfmg bi€t v
dau. Bat ngo’ vé doanh 1¢i trong thang 10 da ning gia c¢O phi€u nay trd lai
trén mirc 60 USD. Akami Technologies, mot cong ty dich vu Internet giip
tang toc do va dd on dinh dwong truyén cia cac di€m Internet cling cho
tha’y hién twong twong ty trong thyc t&. Vé co ban Akami da ndm ngoai Ié
thi trrong trong nira dau nam 2006, cho dén khi né veot qua nhirng danh
gia cho quy vao thang 6. Pay 1a mot sy kién c6 tic dong ddc biét manh vi
cé t&¢i mwoi bdn nha phan tich khac nhau theo d6i ¢ phi€u nay, va do
chénh l&ch trong cac du doan cia ho cho quy nay chi chwa day 2 cents. Khi
ho vueot qua cac danh gia, c6 phi€u nay da tang mot cach kich tinh tt hai
muoi may 1€n dé€n hon 50 USD vao luc két thic nam!

Nhitng bat ngo vé doanh lgri 1a mét trong nhirng y&€u t6" manh nhét trong
x&p hang cidn ban cua chuing tdi. Nhirng cO phi€u nao li€n tuc veeot qua cac
ky vong s€ cé tiém nang tré thanh nhirng Tom Brady cua thi treong chirng
khodan va cho chung ta thanh tich quan quan. Cac nha phan tich dau tw dwoc
tra cong cao d€ lam cac dy bao vé mdt cong ty dang lam an ra sao. Khi céac
cO phi€u cua chiing ta lién tuc qua mat nhirng dy bao ky vong nay, gia cta
cO phiéu s€ lién tuc tang d€ theo kip v&i nhitng dy bao ciing nhirng dinh gia
moi, cao hon trede nhiéu.



[1] Cudc thi tuyén lya cau thi cia Lién doan Bong dd Qudc gia - National Football League-NFL.



CHUONG SAU

Détdang trwong, trwoc hét phdi cé ngwo'i bdn cdi gi do

BIEN SO THU BA chi don gian 13 ting trwéng doanh thu (sales
growth). Mot trong nhitng y&€u t6” quan trong doi voi mdt cd phi€u ting
tredng 1a né phai tang tredng thye sy, Di€u nay nghe ¢6 1€ hoi ngd ngan,
nhung sau mdt s& xi-cing-dan vé k& todn va sip dit doanh loi trong sdu
nim qua thi y ki€n nay tré nén it ngé ngah hon nhiéu. C4ch chic chin nha't
va xac thyc nha't d€ do lwong sy tang tredng thye sy 1a xac dinh xem nam
nay cong ty c¢6 ban dwore nhiéu hon khong - va nhi€u hon bao nhiéu so v&i
nam tredc. Nhitng dong USD c¢6 th€ bi tung hing trong bdo cdo thu nhip
de€ xao xdo doanh lgii, nhung ra't khé d€ xao xdo con s& doanh thu & dong
trén clng cta bdo cdo. Tang tredng doanh thu la mdt phén rat quan trong
trong md hinh chon Iya ¢4 phi€u cua chiing t6i, va ching t6i luén tim ki€m
nhirng mirc gia tang doanh thu that 1on.

Ching t6i thwong xuyén thir nghiém va theo doi tieng bién s& dwoc ding
trong mo hinh lwa chon ¢& phiéu, va lién tuc thay rang ting trwédng doanh
thu 1a mét trong nhirng bi€n s6” manh nha't trong md hinh ctia minh. Ching
toi da phat hién ra khong c6 sy ting tred'ng doanh thu nhanh chéng tw quy
nay sang quy khac, ttr nam nay sang nam khac thi cong ty hau nhuw khong
the” dat dwoe loai két qua ma ching téi tim ki€m. Nhin vao Hinh 6.1 d€
thA’y rang nhitng cdng ty c6 t&c do ting tredng doanh thu cao 1am t&t hon
bao nhiu so v&i nhitng cong ty ¢6 mirc gia tang doanh thu kém ngoan muc
hon.



Hinh 6.1 Nhiing ¢3 phiéu tiing trubng doanh thu cao dem lainhiéu doanh loi hon
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V€ co’ ban ¢6 hai cach d€ mdt cong ty dat dwoc sy ting tredng nhanh
hon. Cach thir nhat danh cho c6ng ty nao cé thir sin pham hay dich vu thuc
st ra't dwgrc wa chudng va ¢6 mirc cau luén nhiéu hon so v&i mirc cong ty
ban ra mdi quy. Pay I trwong hop ctia mot trong nhirng ¢b phi€u thing 1én
nha't cda chiing t6i trong nhirng nam qua, v&i nhitng cong ty nhw Chicago
Mercantile Exchange va Precision Castparts. Trong treong hop Chicago
Mercantile Exchange, mdt trong nhirng san giao dich twong lai hang dau,
da tang doanh thu tir khoang 500 triéu Ién hon 1 ty chi trong vong ba ndm
ngin ngui, khi cdc thj treong tién t& va vdn s& hiru bing nd. Precision
Castparts c6 doanh thu tdng gan gap ba sau hai nam khi cau vé kim loai
cong nghé cao dung d€ ché& tao mdy bay bung n0 tr nhu cau cang thzamg
trong nganh hang khong. Chinh ki€u ting trwdng doanh thu khé tin d6 1a
cai kich thich nhirng Tan tang gid ngoan muyc trong cung thoi gian nay. Bat
ky Iic nao hé mot cong ty c6 doanh thu dang ting tredng 50 hay 100% mdt
nim, thi nhitng diéu tot lanh chic chin s& dién ra v&i gid ¢d phidu clia cong
ty do. First Marblehead 1a mot vi du ti€u bi€u khac vé nhirng gi xdy ra khi
nhu cau vé mdt thir san pham ca't canh. Vi chi phi gido duc lién tuc gia ting
nén First Marblehead c6 th€ ti€n hanh cac khoan vay ng va ban 13y tién
mat d€ gidp nhi€u ngwoi hon trong viéc tai trgr cho gido duc cao daamg. Nhuw
ban c6 th€ tha’y trong hinh 6.2, khi doanh s6" ctia First Marblehead bung n6
thi gid ¢ phi€u cda ho ciling vay, tang 270% ti nam 2004 d&n nam 2006.

Nguyén nhan quan trong th hai ctia sy gia ting doanh thu nhanh chéng
xud't hién & nhirng céng ty nio ma sy ma't can bing cung-ciu tao ra sy ting
gid vitng chic. N6i cach khéc, gid ca va nhu cau ting nhung chi phi kinh
doanh khong tang qua nhiéu. Chinh sy gia tang nhanh chdng chi phi nang



legng da cho phép doanh s6 ctia Conoco Phillips tang tr 90 ty 1én 185 ty
trong vong chwa day ba nam. Ki€u gia tang doanh thu nhanh chéong nay da
day gia cd phan tw 25 USD (nam 2003) 1én d&n hon 70 USD chi trong ba
ndm. Imperial Oil, cong ty van cdn ban hang dwdi nhan hiéu Esso cii & Hoa
ky, chirng ki€n doanh thu ctia minh tang t& 10 ty 1€n 24 ty trong clng
khoang thoi gian nay. Co phi€u ctia né thadm chi con tang tredng td't hon,
tw 8 USD Ién 38 USD mdt ¢ phéan vao cudi nam 2006.

Hinh 6.2 Tang trudng doanh thu cla First Marblehead
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Mic du t6i chi y&€u la nguoi lya chon ¢ phi€u toe dwdi 1€n, nhung ti
thwong thA’y ring nhu cAu gia ting vé mot thir sdn phdm hay dich vu dic
biét nao d6 c6 th€ din dén viéc nhiéu cong ty trong nganh cing xui't hién
trong danh sdch mua vao cua ching t6i. N6i cach khéc, ca cdi nganh d6
dwoc hudng loi tir sw ting tredng doanh thu manh mé. Khi tién bit dau
chay tw thj trwong chirng khodn vao cdc nha bang sau vu 10 luyén dan
Internet, cdc nha bang phai lam cai gi d6 voi cd dong tién mat hay ho nay.
Va ho da lam céi diéu ma céc nha bang van lam: Ho cho vay. T4t ca chd
tién c¢6 dwge d6 bit dau chdy vao bat dong san nhu mdt ngudn cung tién
mét khong 10 v&i 14i sud't thap, lam cho rad't nhi€u ngwoi ¢6 the mua ngodi
nha dau tién (hodc thr hai) cho minh. T4t cd nhitng ngwoi mua méi nay da
lam nén mot dot bung nd bat dong san. Tinh hudng ndy tao ra sy ting
tredng doanh thu khong I'6 cho nhirng c6ng ty nhw Lennar Corporation xay
dung nha, va Countrywide Financial chuyén cho vay cam c& nha cwa. Ca
hai ¢G phi€u nay déu ting gid gadp d6i khi tién chuyén vao thi treong ba't
dong san tw nam 2003 dén 2005!

Doanh s¢ tdng gia t6c 1a dau hiéu cau chirng ctia hdu hét moi cd phi€u
thdng 16n ma tdi tirng cé dwoc trong sw nghiép ciia minh. Nhitng cong ty



cho thdy cé sy ting tredng doanh thu kéo dai s€ lam ra nhirng k&t qua
khong phu thudc vao thi treong hay nén kinh t& néi chung. Ching & trong
cai thé& gidi tang gid nho bé cta chinh ching, d6 chinh la céi chiing tdi tim
ki€m.

Doanh thu ting tredng cham chap 1a mét trong nhirng cach nhanh nhat
de’ bi gat ra khdi danh muyc déu tw ciia ching t6i. Cé nhirng thoi ky khi ngay
ca nhirng cong ty 1on cling s€ thdy khé ma duy tri dwgrc sy ting tredng
doanh thu. Tham chi ho c6 th€ ti€p tuc di 1én ma khdng can phai thanh
cong. Intel va Microsoft 1a nhirng vi du ti€u bi€u cta sy tang tredng dang
dd bdi vi thanh cong. Ca hai cong ty nay déu ting la nhirng doanh nghiép
tang tredng nhanh d&€n mirc tao nén cudc cach mang hda hoan toan thé gidi
may vi tinh va lam cho cdc cd nhan c6 thé ¢c6 dwoc nang lyc tinh todn
khong I'0 trén quy mo6 triede day chwa ting ¢6. Tuy vay, ho tang tredng dén
murc thong tri hoan toan nganh kinh doanh nay, dén ndi thuwc sy chglng co
maYy ngwoi va doanh nghiép khong mua san pham cta ho. Moi nguoi déu
c¢6 Windows va Intel Inside. Ca hai hang gio diy phai ting tredng thong
qua viéc viéc nang cdp cung nhirng adds-on cho san pham va c6 vé sé
khong bao gio thd'y dwoc ki€u phat dat rfam rd ma ho toeng dwoc hwdng
ntra. Chung i theo doi ra't can than d€ tim sy suy giam tang tredng doanh
thu. B&i n6é 1a mot bi€n s6 rd't manh trong viéc lwa chon cO phi€u thanh
cOng cda ching t6i. Doanh thu tang cham lai 1a ddu hi€u thyc sy nguy hi€m
doi vori toi.



CHUONG BAY

Phinh to

=

Khong nhw vong eo, ldi phinh to la tot cho ban

VOI BIEN SO NAY, gi¢ dy ta dang & gitta dwong trong danh sach tdm
bi€n s& cla chdng toi. Bi€n s& the tw la 1di kinh doanh phinh to
(operating margin expansion). TOi1 thich chung béo phi (tat nhién la 1ai kinh
doanh). T6i tip trung vao 1ai kinh doanh, tirc 1a thu nhap c6 dworc twr kinh
doanh ctia mdt cdng ty chia cho doanh s& rong, mot con s& dé dang tinh
toan dwgrc va ciing ¢6 the tim thady trén hdu hét cac website tai chinh nhw
Yahoo!Finance. T6i thich con s6 1ai kinh doanh hon, b&i vi khé ma gian 1an
né v&i nhitng nguyén tic k& toan dwoe chap nhan rong rii bay gior, va nd
cho t61 mot cai nhin o rang hon nhi€u vé viéc cong ty d6 dang lam an ra
sao so v&i nhirng con s& khdc nhw thu nhdp rong (qua nhiéu khoan muc
khong thweong xuyén tim dwgc dwong 1on vao thu nhap rong nén khé c6 th€
la mdt chuan so sanh dang tin cdy). N&u lai kinh doanh ctia mot cong ty
phinh to tr ndm nay qua nam khéc va tir quy nay qua quy khéc, thi n6 chi ra
ring cong ty d6 dang 1am ra nhiéu tién hon trén mdi USD doanh s& ma
cong ty thu vé tr nhirng hang héa va dich vu ma ho ban ra. Thueong thi
ching t6i tim thdy nhirng cOng ty c6 sy tang tredng doanh thu bot phat,
nhung 13i kinh doanh lai kém cai. Ché)ing han, mdt cong ty c6 the ha gia d€¢
kich thich doanh thu, né s& lam dep cho dong dau tién ctia bdo cdo thu nhép
(dong ghi doanh s&), nhwng né khong phan anh sy tang tredng bén virng.
Nhirng cong ty khéc, ddc biét la nhirng cong ty trong cdc nganh dich vy, c6
the’ c6 doanh thu hang dau nhwng lori nhuén c6 the€ bi chén hét cho viéc thué
thém nguoi va tra chi phi quang cdo phu thém.

Lai kinh doanh c¢6 th€ cho thd’y mot sy ting manh nhung chi 1a tam thoi
vi mot vai ly do. Thir nhat, cong ty d6 c6 th€ cai thién viéc ki€m sodt chi



phi va cit gidm chi tiéu d&€ mdi USD doanh thu s& mang vé nhiéu hon mot
ty cho dong cudi ciing ctia bdo cdo thu nhap (dong ghi lo'i nhuédn rong). Néu
nhw thé” thi that 1a tuyét, va t6i luén vui mwng khi thdy nhitng cong ty ma
toi dau tw co trach nhiém véi dong tién cong ty cda minh, nhwng cach nay
khong phdi 1a nguon bén virng cta tang tredng. Trong cac day chuyén ban
1é ta thwong thd'y ¢6 céac dinh 1ai khi nhirtng ctra hang c6 doanh s6 thap bi
dong ctra. Lai mét Tan ntra, that tot khi thdy ban quan 1y ti€n hanh nhirng
bwde di can thi€t d€ cai thién cho dong cudi cung ctia bdo cdo thu nhép,
nhung dep ti€ém nhirng ctra hang thwe ra khdong phai la cach d€ phat trién
mot cOng ty.

MGt cach khac, 1ai kinh doanh phinh to 1a khi mdt cong ty ban dwoc
nhiéu hon mot thr san pham ctia nd, nhung chi phi co ban cia doanh
nghi€p khong tang 1€n. Khi iPod ctia Apple duwoc wa chudng dong dao, sy
gia tang chi phi thyc sw duy nha't ma ho thay 1a chi phi d€ lam ra nhirng
don vi san pham mdi. SG&A (chi phi ban hang, chi phi chung va chi phi
quan ly - sales, general and administrative cost) n6i chung ctia Apple khong
tang nhanh & bat ¢ bo phin nao, trong khi doanh thu va 13i kinh doanh ctia
n6 bung no theo hwdng ting 1€n gidng nhw cd phi€u ctia nd viy.

Trong Chwong 1 t6i da néi vé tdm nhan t§ trong md hinh cta ching toi,
va chi ra ting nhan t6° da vueot trdi hon thi treong bao nhiéu trong vong ba
ndm qua. Cai thién 1ai kinh doanh 1a mét trong nhirng bi€n sd thanh cong
nha't trong vai ndam qua. Nhirng cdng ty nao c6 the’ lam phinh to khdi lwong
tién ndy trén mdi ddng USD vdn s& hitu déu 1a nhing ¢ phi€u chién
thing. Vi trong mudi nim qua ning sui't da dwoc cai thién & Hoa Ky, vdi
nhirng ti€n bo khong 16 trong cdng nghé va cdng suit, la nhirng thir ciing
dwoc banh tredng bdi vi nhirtng san pham mang tinh chd't dai ching hién
gior da 1a tau vii tru. Vi chic chin niing sudt va cong nghé s& con tiép tuc
ting lén trong nhirng nim sip t&i (t6i 1a ngwdi lac quan va tin ring chiing ta
dang c6 mot twong lai twoi sang), nén moi treong cho cac ¢d phi€u tang
tredng nodi ri€ng s€ con ti€p tuc ton tai.

Mot trong nhirng vi du tiéu bi€u nha't vé 1ai kinh doanh phinh to din dén
s tang gid cda cO phi€u tang treong dén tw thé gidi chta I ga. Tyson
Chicken trong nhi€u ndm troi chi 1a mdt hang ch& bién ga tam thwong. Ho
mua ga con, nudi cho 1on, vit 16ng r'oi ban ching cho cic nha ban 1é - mot



cong viéc 1am dn twom tat cho di don gidn. Nhung Tyson da bét dau doi
mai va tim ra nhirng cach thirc méi d€ ban thir san pham 1au doii ctia minh,
va khéi sy déng g6i ga theo nhiéu kicu khac nhau. Ho bit dau ban ga déng
g6i sén, tre ga rit xwong d€ sén sang 1Am mén cha nuedng, cic mén ga dong
lanh va nhiéu thit khac nita. Ho nhan ra rang ho c6 th& tinh tién nhiéu hon
cho nhirng thtr sdn ph&m ma vé co ban van chi 1a nhing con ga da vit 1ong
d6. Doanh thu va 1di kinh doanh ting 1én. Donald Tyson ciing nhin ra rang
khi nén kinh t& phuc h'di tr sau sy dinh d6n cta thap nién 1970, nguwoi My
cling bit d4u di 4n ngoai tiém thuwong xuyén hon. Ong da phat trién mot
chién dich van ddng d€ ban san pham cta minh & noi minh da teng dwoc
thwdng thirc - trong cdc nha hang va cac tiém an nhanh. M6t cudc goi ti€p
thi da thay doi lich si cta 1t ga. Tyson goi cho tdp doan McDonald va
thuy€&t phuc ho thém moén ga vao thwe don - dac biét 1a mot mén méi goi la
ga McNuggets. Y twédng nay dwoc hoan nghénh, va nho viée cai tién d6i
m&i san xud't cung nhirng ky thuat marketing ctia Tyson, ho tré thanh nha
ché& bién ga duy nhdt cung tng mén ga khoanh gidm boéng (ruéc béng) va
la nha cung cdp chinh cua th san pham mau chéng tré& thanh mot trong
nhtrng mén ban chay nhat trén thyc don cia McDonald. Ho thyc sy ¢6 vi
thé” ddc quyén vEé san pham nay va c6 kha nang de€ tinh phi nhi€u hon ma
khong phadi tang thém chi phi co’ ban cia minh chiit nao. Lai kinh doanh
phinh to va ¢6 phi€u cta cdng ty nay bwdc vao mot cudc vui kéo dai nhiéu
nam li€n, bay Ién nhirng dinh cao m&i va xa hon.

T6i mudn dwa thém nhiéu vi du moi diy veé tieng bién s6” d€ cac ban ¢6
th€ tha'y modi bi€n s& ¢ sttc manh nhw th& nao trong viéc Iya chon nhirng
cO phi€u ting trudng ding din. Mot trong nhirng vi du 16 rang hon trong
vai ndm vwra qua di nhién 1a nhitng c& phi€u nang lwong va dich vu nang
legng. Chi phi co’ ban d€ van hanh mdt doanh nghi€p nang lwong thyc t&
khong thay doi, nhung nhirng van dé€ dia chinh tri va cung cap da day gia
ca loai san pham nay 1€n cao hon. Nhirng cdng ty nay ban cing mot khdi
lwong khi va dau, nhwng 1ai kinh doanh lai cao hon ra't nhi€u. Hinh 7.1 cho
thd’y gia cta c¢O phi€u Suncor vao nam 2005. Lai kinh doanh nhdy tw 20%
1€n hon 50% doanh thu va gia cd phi€u tang 1én 80%.

Occidental Petroleum 1a mot vi du tiéu bi€u khac vé tdc dong cda gia ban
cao doi voi 1ai kinh doanh va gia ¢ phi€u. T4t ca nhirng gi OXY lam la
khai thac, san xud't va ban déau ltra. T niam 2003 d&n 2005, khong chi



doanh thu cta OXY tidng 1&€n nhanh Hinh7.1 Bingbiéudién thanh tich ciaSuncor nam 2005
chong, ma lai kinh doanh cing vay vi
chi phi kinh doanh vin twong d6i On
dinh. Lai kinh doanh ting 1én qua mdi
nam va gia c¢6 phi€u ciia OXY ciing th¢’,
tang hon 300% trong khodng thoi gian
nay. Mot th khic ciing gia tang nhanh [ =l b
chéng trong thoi gian d6 di nhién 1a gid mms o @ & o o « v 6 © 0 0 »
tri clia cai rong clia nhing ngudi y thire "

duorc sy phinh to nay.

Mot vi du tuyét voi khac dén twir thé gidi video game. Hau nhw khong thé
khong nhan thdy sy bung no cia nd. Ban cé th€ choi cac tro choi trén
computer, trén cac may cho1 game chuyén dung nhw Playstation 3, trén cic
thi€t bi cam tay, va thdm chi k€ ca dién thoai di dong ctia ban. Sy tang
tredng bung no nay cé nghia la cac nha san xud't can cac con chip xt ly &6
hoa, nhirng loai chip computer dic biét d€ lam cho tro choi sdng dong, tw
nhirng trd choi chi€n ddu mau me cho t&i nhirng trd dung d6 manh nhw
Madden Gidi Bong da My va giai bong r6 NBA d€u rat dwgrc wa chudng.
Nvidia & ding noi ding chd d€ cung cA’p nhitng con chip ma ti't ca nhitng
nha san xudt game déu can. Khi nhu cau bung nd vao nam 2006, 1ai kinh
doanh cua ho tang gd’p ba I'an, cO phi€u ctia ho ciing vay, taing hon 100%.

Ching t6i luén d& mat dén 1ai kinh doanh. Sy gia ting 1di kinh doanh
thwong c6 nghia 1a cong ty d6 dang thong tri pham vi kinh doanh cda n6
hay né dang c6 mot san pham mdi. Piéu d6 khong tranh khoi dan dén sw
canh tranh va 1ai kinh doanh bit dau gidm dan. Ching t6i theo ddi sy suy
gidm nay rat can than va ludn d& mit dén sw ting tredng 13i nay tr quy nay
sang quy khac. C6 rat nhi€u 1y do khién cho lai kinh doanh c6 th€ ngung
phinh ra va chging c6 ly do nao t6t ca. C6 th€ do huy dong von qua dang vi
viéc quan ly tré nén qua 1ong 1éo khi cong ty con dang say swa thu hwdng
s thanh cong (mdt cach t6t d€ tré thanh cyu quan 1y), hoac c¢6 the€ do viéc
tang thém nhwrng bién phap di€u ti€t trong nhom nganh nhw trong qua khwr
da ting dién ra, chang han trong cac nganh dwgc pham va phic lgi. Ca hai
nganh nay déu chirng kién lai kinh doanh sit gidm manh khi cic co quan
chinh phd gi¢i han nhirng gi ¢ th€ tinh phi cho cdc sdn pham cta doanh
nghiép va budc ho phéi thém nhirng bién phéap ki€m soat t6n kém d6i voi



cac nha may va xi nghiép ctia minh. Cho du ly do d¢€ 1ai kinh doanh ngwng
phinh ra hay thim chi bit d4u sit gidm 13 gi di nira, thi d6 vin 12 mdt dau
hiéu cho thdy sy tang tredng dang cham lai va d6 c6 th€ la ldc d€ néi loi
chia tay v&i ¢O phi€u nay. That may la diéu d6 sé thé€ hién trong mo hinh dir
lifu cta ching t6i v&i rdt nhi€u sy canh bdo. Trén website
www.getrichwithgrowth.com , ban ¢4 th€ dé dang thay khi nao thi diém sd cho 1ai
kinh doanh bit dau r&t xudng ddi v&i hau nhw ba't ky ¢ phiéu nao trén
Wall Street. Ban c¢é th€ dung cdi nay nhe mdt sy canh bdo som d€ ban di
triede khi ¢ phiéu rot gia.

Churng nao 13i kinh doanh ctia mot cong ty con phinh ra, thi d6 van 1a mot
bi€n s& manh lam cho gia c6 phi€u cla cong ty ngay cang 1€n cao.


http://www.getrichwithgrowth.com/

CHUONG TAM

b¢€ dong tién tr6i

=

Ludng tién mdt déu ddn sé ddn dén ludng loi nhudn déu dan

CAI THU NAM TRONG TAM BIEN SO cia chiing t6i 12 ludng tién
miit kha dung (free cash flow). Nhic lai 12 tt Chwong 1 t6i da néi mot
nhan t& ntra trong s& nhirng nhan t6 manh m€ nhat trong hé thong cua toi
la kha nang tao ra ludng ti€n mat kha dung cda cong ty. Tt nam 2004 dén
ndm 2007, nhirng cO phi€u t6t nhdt duwoc x€p hang theo khad ning tao ra
ludng tién mat kha dung da thanh cong vuot tréi so véi nhitng cd phi€u
thong thwong t&i 59%. Ludng tién mat kha dung 1a khoan tién ma cong ty
con lai sau khi da chi trd chi phi kinh doanh, phi ton tu bd va bdo tri can
thi€t de ti€p tuc hoat dong kinh doanh. N6i theo ngdn ngtr k& todn don
gian, ludng tién mit kha dung s& bang 13i kinh doanh trir di nhitng chi phi
vOn can thi€t d€ ti€n hanh kinh doanh.

B¢ hi€u ludng tién mat kha dung, hay nghi vé cudn séc cua ban. Ban
dwore tra mot s& tién nha't dinh, va tir s6 tién d6 nhirng chi phi nhw thué thu
nhép bang va lién bang, bao hi€m y t&, bao hi€m xa hdi, nhirtng khoan déng
gop va teong te dwore kha'u tre di. Cai con lai 1a doanh lgi cia ban. Néu
ban 1a mot cong ty, thi d6 1a con s& ma ban s€ bdo cdao v&i cac nha dau tw
nhw 1a tong doanh l¢i cia cong ty. N&u con s6” nay lién tuc tang tir ndm nay
qua nam khdc, thi c6 thé thd’y ban la mot nguoi lam cong dang gia, it ra
cling la xét theo b€ ngoai. Khi ban vé dén nha va ng6i xudng de tinh ti€n
tra cic hdéa don nhw bdo hiém, tién theé” chap hay ti€n thué nha, @6 dung
trong nha va thirc an, thi céi con lai sau khi trwe di ta't cd nhirng chi phi thi€t
y&u phai tra chinh la ludng tién mat kha dung cua ban. Pay Ia s6 tién ma



ban c6 th€ chi tiéu cho hang xa xi, di nghi hé hay nhirng thir tvong tw, hay
bd vao mot treong muc dau tw. Néu con s6 con lai nay l1a s6 am, ban sé gap
ric r6i. N&u mudn lam ba't ci cdi gi khic, nhw mua quén 4o, cit téc, thay
10 swdi, hay tham chi chi ti€u cho viéc cham séc con cdi hay di hoc, ban
déu can phai trong vao thé tin dung d€ c6 tién hay 18y tw khoan vay thé&
cha’p tai sdn nha - gidng nhw di trén mdt nwde vay. Cac cong ty cling phai
d6i médt voi mot kich ban y nhw vay. Néu, sau khi chi tra cac chi phi cho
hang héa da ban va tong phi co ban nhw ti€n lwong, ho phai tiéu ta't ca
doanh loi d€ stra chita va thay the trang thiét bj hay nha xwéng chang han,
ludng tién mat kha dung cta ho 1a am va ho s€ phai ki€m tién & dau do6 de
con c6 th€ nghi dén viéc phat trieh kinh doanh. Nhuwng n€u van con lai rit
nhi€u tién mat thi ching c6 the dwoc chi dung d€ phat trién kinh doanh.

Ludng tién mat kha dung gitip cho cong ty c6 nhi€u linh hoat hon trong
viéc ra quyét dinh. Cong ty c6 the ty bd von cho nhirng vu dau tw m&i hay
thém nhirng dong sdn pham m&i, mé ra nhirng thi trrong méi ma khong
can phai d&€n nha bang vay tién hay ban thém cd phi€u d€ goi von. Rat
nhiéu [an t6i da thd'y nhirng cong ty di vay mwon va roi di theamg dén that
bai, hodc bdn qud nhiéu c¢6 phan d€ goi von dén ndi ho khong ¢ cach nao
ki€m cho du d€ bién hd cho gid ¢ phi€u cao hon. N&u cong ty khdong thé
tao ra ludng tién mat kha dung hay c6 th€ ty bé von, thi sém mudn sw tang
tredng cling bi chan lai khong the di vay dwore tién, gid cO phi€u s€ thap
dén ndi chflng con ai mudn mua cG phi€u cua mot dot phat hanh the cap
khéac ntra. Ching t6i khong mudn nhirng cong ty cé thanh tich ngheo nan
nhw vdy xuat hi€n trong danh muc dau tw cia minh, vi thé” ching t6i theo
do6i ludng tién mat kha dung ra't can than.

Ludng tién mat kha dung con cho cong ty co hdi d€ lam nhiéu chuyén
khéc, ma ta't cd déu t6t cho cac nha dau tu. Ch:flng han n6 cho céc cong ty
kha nang tra va ting c0 tirc. Piéu nay rd't quan trong trong thi treong ngay
nay. Trong qua khir, cac nha dau tw tang tredng khong chi y qua nhiéu dén
cO tirc vi ho tap trung nhi€u hon vao sy tang tredng doanh lgii ciia nhirng
cO phi€u nay. T khi Qudc hdi thi hanh viéc gidm thué& ¢ tirc vao nidm
2003, chi 15% c0 tirc bj danh thué” theo mirc lién bang, né dem lai cho céc
nha dau tw nhi€u tién hon d€ c6 the ti€u dung hay co6 th€ dem tai dau tw
trén co’ s¢ wu dai thué’. Viéc x6a bd thué” d6i voi 85% cd tirc ty dong lam
cho c& phi€u c6 gia tri hon so v&i trede khi dao luét nay dwgc thong qua.



Pang kinh ngac 1a nhitng ¢ phi€u ¢6 ¢ tirec cao khong chi hoat dong rat
tot tw sau khi dao ludt nay dwoc thdong qua, ma d6 bat on clia nhirng co
phi€u nay cling giam di. D6 1a ¢oi Niét ban d6i véi mot nha dau tw tang
tredng tap trung vao nhirng y&u td can ban va ki€m soat rai ro nhw toi. Toi
coi viéc cit giam thu& cd tirc 13 mdt trong nhitng sy kién l1am ting gid c&
phéan 1on nhdt trong doi t6i, va hy vong Qudc hoi Hoa Ky c¢6 di khon
ngoan d€ ti€p tuc trienh han quy dinh nay khi né hét han vao nam 2010. N&u
ho khong lam thé thi thang 12 nam 2010 c6 th€ 1a mdt trong nhirng thang
t6i t€ nha't trong lich st thi trrong chirng khoan, khi thi treong dinh gid lai
d€ phan anh mwrc thu& da tang 1én. Nhwng hién tai, khd ning dung ludng
tién mat kha dung d€ tra va nang cao cO tirc ciia mdt cong ty la dang gia
nhw vang rong trén thi treong chirng khoan.

Céc cong ty cling c¢6 the dung lu'ong tién mat kha dung ctia ho d€ mua lai
cO phidu, mot phat trién tich cwc khdc ddi vdi nhitng ngwdi ndm gilt cd
phan. Khi cong ty coi ¢d phan clia chinh minh nhe mot sy dau tw hdp dan
thi mot vai diéu thyc sy t6t dep dién ra. Thir nhat, s6 lwong cdc ¢d phan
gidm di trong khi doanh l¢i va cédc con s& khdc van y nguyén nhu cii. Diéu
nay cé nghia la ti s6” gia ca-doanh l¢i, PE so voi ty 1€ tang tredng, gid ca so
v&i doanh thu, va nhirng ty 1€ tai chinh then ch6t khac ti't ca déu sé trd nén
thap hon va thu hidt thém sy quan tdm cua nha dau tw. Ching ta déu biét
ring thi tredng chirng khodn phan tng v&i cung va cau, va véi viec mua lai
cO phién, cac cong ty ¢6 th€ vira ha thap mirc cung vira lam cho ¢6 phién tré
nén ha'p din hon v&i cdc nha dau tw, bing cich d6 ning cao mirc cau. Viéc
mua lai ¢& phi€u ciing 1a m6t y&u td tAm 1y manh mé, n6 chirng td sy tw tin
ctia ban quan ly vao kha nang ctia minh va vao twong lai. Vi cdc cong ty
dung ngay cang nhiéu quyén mua cO phi€u d€ dén bu cho cac nha diéu
hanh, ludng ti€én mat kha dung ciing ¢6 thé dworc dung d€ mua lai co phi€u
d€ bu lai sy pha lodng tiém tang cd phén cia nd. D6 cling 1a modt nwde di
t6t gitr cho nhitng ngwdi ndm gitt ¢d phan hién tai khong phai chiu nhitng
tdc dong xau cua viéc phat hanh thém nhié€u co phén.

Nhuwng cac cong ty cé ludng tién mat kha dung am thi phai lam mdt vai
quyét dinh kho khan cdt d€ gitr cho cac hoat ddng cia ho chay déu. Ho c6
the€ mwon tién hodc dwdi hinh thirc phat hanh trai phi€u, hodc tr mot
nguon cho vay truyén thdng nhw ngan hang, nhwng cd hai lya chon nay
déu phai chiu mdt chi phi 1ai suat lily ti€n lam gidm doanh l¢i twong lai.



P& bu lai sy gia tang chi phi (chi tra 13i sua't), cong ty s€ phai ki€m dworc ty
1& 1ovi sud't cao hon tir von di vay d&€ bu dp cho nhirng chi phi méi. Cong ty
cling ¢6 th€ phat hanh ¢6 phi€u mdi d€ cap von cho cac hoat ddong, va diéu
d6 s€ lam cho vOon gép cia cac cd dong hién tai c6 gia tri kém hon trwdec.
Nhuwr vay, triv phi cong ty ki€m dwoe nhiéu hon d& bu dip cho nhitng hau
qua pha loang nay, con khong thi cic nha dau tw rdt cudc s€ ban thao co
phan ctia minh, s€ 1am cho gid cd phiéu gidm di, va diéu nay lai sé dan dén
viéc ban di nhiéu hon ntra. Chiing t6i da chirng ki€n chuyén nay ra't nhiéu
Tan trong thoi ky boc phat dir liéu, khi cac cong ty bdo cdo mirc tang tredng
doanh lgi khi€n ngwoi ta phéi tré’ mét, nhwng lai tiéu dung ti€én mdt nhanh
hon nhirng gi ho hy vong cé dwoc tir viée tang tredng nhanh. Nhirng cong
ty nay phai li€n tuc ban cd phi€u d€ cap von cho sy tang tredng co vé Ky
diéu cta ho. Mot khi sy hang hdi giam st di (b&i vi cong ty khong lam ra
ti€n) va ho khong the ban co phan d€ ti€p tuc cadp von cho cac hoat dong
ctia minh dwoc ntra, thi nhiéu cong ty da chdm dit kinh doanh chi trong
chép miét. Pay khong phai 13 kich ban ching t6i mudn thdy trong danh
muc cO phi€u tiang tred'ng ciia minh.

Céc cong ty ciing c6 the gy von biang cach cit gidm chi phi, va mot bién
phdp cit gidm chi phi thudng dwoe ding 12 gidm hay hdy b chi tra cd tirc.
Gidng nhu viéc ting cd tic 12 tdt v&i cdc nha dau tw, viée cit gidm cd tire
thwong khong phai 13 sy kién vui mirng d6i v&i nhitng ngwdi ndm gite c&
phén.

To6i khdng can phai nhin xa hon co s& dir li€u cham diém co phiéu clia
minh d€ thdy mot vai vi du vé kha nang tao ra ludng tién mat kha dung cé
anh hwdng manh mé ra sao. Mot trong nhirng dac di€m ddc ddo trong co’ s&
dir liéu cta t6i 12 & chd n6 cho phép tdi x&p hang cdc c¢d phidu bang bt cit
bi€n s& nao trong tdm bi€n s6 cdn ban - trong d6 cé ludong ti€n mat kha
dung. Vao thang Giéng nam 2007, t6i tim ki€m mdt vai co phi€u c6 ludng
tién mat kha dung thudc hang top & Wall Street. LAy vi du PW Eagle, mot
cO phi€u ma toi ra't thich vao dau nam 2007. PW Eagle, Inc. san xuit va
phan ph6i dng nhya PVC & Hoa Ky. Khéi ddu vao nam 2005, viéc kinh
doanh cda Eagle banh treéng voi sy bung n6 cia thi trrong ba't dong san,
va ho bit dau lam ra cd dong tién mit kha dung khong I'6, mdt phan kha
1om trong d6 dwgrc dung d€ mua lai ¢6 phi€u. Co phi€u nay bung nd vao
nam 2006, te khoang 8 USD Ién d&n hon 30 USD mo6t ¢ phéan. Vi ho lam



viéc v&i cac nha mdy nwoc thudc hdi dong thanh phd cling nhw véi nganh
x4y dung nha &, va chiing t6i mua ngay tir lic bit dau khéi xudng viée tdi
x4y dgng va tdi trang bi cdc nha mdy nudc trén khip da't nwdc, nén Eagle
c6 kha nang ti€p tuc gia tang ddng tién mat vi lgi ich cua cac co dong.

Mot vi du ti€u bi€u vE ludng tién mat kha dung trong thyc t€ 1a Holly
Corporation ma toi bit dau mua c& phigu ctia né tir thdng Mudi nim 2004,
To6i vAn gitr ¢d phan cta Holly trong ban tin danh muc d4u tw ctia minh.
Cho dén luc do, chung to1 da tang 430%. Holly Corporation kinh doanh
trong nganh loc dau, van chuyén, han dinh va ti€p thi cac san pham dau
Itra, ho cling san xud't va ti€p thi cidc san pham nhwa dwong twr cac tram
cudi khac nhau & Arizona va New Mexico. Ho thwong lam ra nhiéu tién
hon s6 chi phi d€ van hanh va duy tri cong viéc kinh doanh, da dung s6
tién nay d€ cai thién ga’p do6i co tirc tor nam 2003 va mua lai hon 6 triéu co
phéan. Két qua thyc cua viéc dung ludng tién mat kha dung d€ tra co tirc va
mua lai ¢& phi€u nay la c¢6 phi€u cta ho da tiang te 7 USD 1én hon 35 USD
mot cO phan vao thang Giéng nam 2006!

Viéc phan tich tinh trang lu'ong tién mat kha dung ctia mot cong ty khdng
cé gi khdc so voi viéc xem xét tai chinh ¢4 nhén cta ban. Néu ¢6 tién dw
sau khi da thanh todn cdc khoan chi tiéu, ban c6 the€ dem s6 dw d6 di dau tw
de’ lam giau, mua cho vor mdt chi€c vong ¢0, di dn nha hang va huwdng thu
nhirng th t6t dep trong cudc sdng. Con né€u chi cé it hay khong c6 ludng
tién mit kha dung thi ban s& giip ric r&i va sé& phai c6 nhitng lira chon khé
khin: cit gidm chi tiéu hay di vay muwon, nhiéu khi d&n d6 v& no’ néu ban
khong th€' ki€'m dwore nhi€u hon hay khong the chi tiéu it di. Cac cong ty co
ludng tién mat khda dung cé kha nang d€ phat trien cong viéc kinh doanh,
m¢ thém cdc ctra hiéu mdi, phat trieén nhirng san pham m&i d€ ting thém
loi nhuén, va twedng thudng cho cic c& dong bing cd tirc, mua lai ¢d phidt,
va gi4 cO phi€u cao hon. Pa giau lai giau hon. Bing cdch chd y d&n ludng
tién mat kha dung, chiing ta cling c6 th€ tré nén giau co6.



CHUONG CHIN

Pay la ta't ca cac bién s&

=

Tinh chinh chinh xdc dé nhdm nhitng c6 phiéu t6t nhdt

CHO PEN GIO CHUNG TA PA XEM XET nim bién s& quan trong d&
gidp ban phat hi€n nhirng c¢6 phi€u tdt nha't hién nay:

1. Diéu chinh lai doanh loi

2. Nhirng ba't ngo’ vé doanh lgi
3. Tang tredng doanh thu

4. Lai kinh doanh phinh to

5. Lu®ng tién mat kha dung

Nhw ban da biét, t6i dung mot cong thirc g6m tdm yéu t6 can ban d€
nhim t&i viée hdt 16p kem trén nhitng chiéc banh kem 14 nhitng ¢& phigu &
Wall Street. Toi chic rang gio ban da hicu tdm yé&u t& nay c6 anh hudng
hét stec to 1n dén tinh trang tai chinh cia mot cdng ty va xét dé€n cho cuing
gid c& phi€u cta né. VAy gio hdy that chd y - tdi sip stta chi cho ban cdch
ap dung c6ng thirc day du nay cho viéc dau tw. Thém vao do, tdi s€ d€ ban
thwc hanh ding co’ s& dir liéu cha’m diém cO phi€u thyc t€ cua t6i. Nhuwng
tred'c hét, ta hdy xem xét tirng cdi mot trong ba bi€n s6 con lai trong cong
thirc cia ching ta. Gior diy, khi ban da hi€u ndm bi€n s& dau tién thi ba
bi&n s& con lai s& khd don gidn va dé gidi thich, cho nén tdi sé trinh bay ca
ba trong ciing mot chwong nay. Toi s€ mo ta tieng bi€n sd” va gidi thich tai
sao ching lai quan trong. T6i s€ cho vi du vé mdi bi€n s6 trong thyc t& d€



ban ty minh thd'y dwoc nhirng bi€n sd nay cé thé€ tic dong manh mé nhw
thé nao dén gia cua co phiéu.

Nhw t6i da gidi thich, bat ky mot bi€n sd cdn ban riéng ré nao cling c6 theé
cé vai trd noi bat trong mot thoi gian, va sau d6 dot nhién né khdng con
nhw thé& nira. Trong thap ni€n 1970, gid tri theo sO sach la y&u t& then chot
quy€t dinh k&t qua twong lai. Trong thap nién si mé sat nhap 1980, 1o tiec
g6p va doanh l¢i ki€m dwoce triedre khi chi tra 13i vay cuing cac khoan thué’,
trir di kha'u hao va thanh todan ng ky han [1]12 m6t trong nhirng bi€n s6 then
chot. Nhirng bién sd thoi thwong nay thay doi theo thoi gian va thdm chi
chiing c6 th€ thay doi rd't nhanh. C6 nhirng thoi ky ¢6 phi€u c6 nhiéu bat
ngo vé doanh lgi rd't dwogee wa chudng, va nhirng thoi ky khéc thi tang
tredng doanh thu chinh 13 don bay diy gid cd phiéu 1én cao. Bang cich chd
y dén ta't ca tam bi€n s& lién quan d&n thanh tich gia cd phi€u, ching tdi c6
thé ty tin ring ba't k& bién s& don bay hién nay 1a gi, ching tdi van nhan ra
dwoc nhirng ¢d phi€u sé chiu anh hwdng bdi xu huwdng nay. Nhw mot phan
thwdng thém, vi ching tdi con dwa thém vao nhirng bi€n s6 khac ngoai cai
dwore wa thich cta thang, nén ching t6i s€ chi s& htru nhitng ¢6 phi€u chat
lwong nha't trong nhom do.

Céi dau tién trong ba bi€n s6 con lai va 1a bi€n s§ can ban pho bi€n nhat,
la tang truwdng doanh lgi (earnings growth). TAt ca nhirng gi ta tim & day
la sy tang tredng cua doanh loi dwoe bdo cdo tir quy nay sang quy khac, va
ttr ndim ndy qua ndm khéc. Mdi quy, cdc cOng ty phét hanh mot bdo cdo cho
bi€t ho da lam an nhw thé nao trong ba thang qua, ho mua bao nhiéu thir, ho
chi hét bao nhiéu, va ho lam ra bao nhiéu tién. K&t qua rong nay dwoc bao
cdo trong ti s6 doanh lgii trén cO phén [2] cia cdng ty. Tinh todn con s& nay
kha don gian: chi cam 18y tong lgri nhuén cua quy do trir di cd tiee cho cac
cO phi€u wu dai, roi chia cho tong sd c¢o phi€u dang lwu thong. Con s& nay
s€ cho ta bi€t doanh l¢i ¢6 tang manh tr nam nay qua nam khéac hay khong.
CO phiéu, xét cho cung, dwgrc dinh gid dwa trén doanh 1o, vi thi treong ra't
coi trong nhitng con s6” EPS cua tirng quy. Mét cong ty cé doanh lgii cao
hon ttr ndm nay qua nim khéc s€ ty nhién c6 gid tri hon mot chit sau moi
Tan bdo cdo, va nhin chung, gid co6 phi€u cta nd s€ ting Ién d€ phan anh
thyc t& d6. America Movil, cong ty vién thong va mang khong day Mexico,
1a mét vi du tiéu bi€u cho ki€u tiang tredng doanh loii d&€u dan ma ching toi



tim ki€m mdi khi lya chon nhirng ¢& phiéu ting trwedng trong mot thoi ky
dai. Vi America Movil bdo cdo doanh l¢i cao hon tor ndm nay qua niam
khac nén c0O phi€u ctia nd cling c6 gid tri hon qua ting nam. K€ tor ndm
2004, cd phi€u nay da tang gia toi 300%.

Mot vi du noi bat khac veé su tang tredng doanh lgri dé€u dan da thu hut sy
chud y cta cac nha dau tw, lam cho gia cO phi€u tang cao hon, d6 1a Google.
Bét dau tr gitta nim 2005, Google bit dau bdo cdo mdt chudi doanh lori
ngay cang cao hon hét quy nay dén quy khac. K&t qua la cO phi€u nay
dwore nguoi ta d0 x0 tim mua va né da tang gia 70% mdt cach kha déu dan
k€ trr d6 dén gio’. (Xem hinh 9.1)

Khéng chi mudn thdy doanh Qi cao Hinho.1 Thanhtich ia s phiéu Google, tirgida 2005 dén 0572007
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la noi cho phép bi€n s6 ti€p theo cia ching toi, da tang trwdng doanh loi
(earnings momentum), tham gia vao cdng thirc. D€ mot cd phi€u dwoc x€p
hang cao vi bi€n s& nly, thi né ¢An phai th€ hién mot chudi doanh loi gia
td'c déu din qua mdi quy. C6 nhing thoi ky bién s6” ndy ty nhién tréd thanh
mdt trong nhirng bi€n s6 quan trong nha't trong mo6 hinh cta ching t6i. Khi
thi truong dang trén da ting gid manh, da ting tredng doanh loi 1a mot
trong nhitng lgc din dit manh nhit ding sau gid ¢ phi€u. C6 cd mot
treong phdi ddu tw va thAm chi mot nhat bdo tai chinh 1on, to Investor’s
Business Daily ® , chi danh cho viéc dau tw dya trén da ting tredng doanh
lgi va nhirng bi€n sd cin ban quan trong khéac. Ngoai ra con cé hang chuc
quy twong hd va quy d4u tw thanh khoan linh hoat dung da ting tredng
doanh lgi nhw can cir hang ddu cua ho d€ giao dich mua ban va déu tuw.

Trén kia t6i da giai thich ring nhitng ngudi ¢ ca dong tién mit c6 the
ddc vao mdt ¢o phiéu va c¢6 dwoe k€t qua tich cwe khi ¢6 phi€u nay thu hat
strc ép mua vao bén bi. Vi ta biét ho thich da ting tredng doanh lgii va ho
c6 the khi€n mot co phi€u tang gid mot cach kha déu dan, nén bién s6” nay



déng mot vai tro 1on trong hé thdng x&€p hang cin ban ctia ching t6i. Mot
vi du that sy ndi bat ciia diéu nay l1a Centerpoint Energy, mot ¢ phi€u hang
top vao gitra nam 2007. Centerpoint 1a mot vi du déc biét ti€u bi€u, bdi vi
hau hét moi ngwoi déu c6 xu hwdng nghi vE nhitng cong ty ha'p dan, ndi
ti€ng, dwgrc néi d&€n nhitu trén cic chwong trinh tin tkc tai chinh va dwoc
di€m tin trén cac tap chi, bao chi va cac dong tit Ion cia cac website, nhwng
Centerpoint Energy lai khong phai mot cong ty noi ti€ng va ciling chealng
may khi dwoc nhic dén & bat ky dau. Xdc suit d& nghe duwoc vé cong ty
nay & cac bwra tiéc cocktail, hay trén cac san golf, la kha nhd. Centerpoint
ban dién va khi thién nhién. Ho trd c0 tec rd't kha. Nhwng nhin qua ling
kinh cta bdo cdo doanh lgi thi khé ma nhan ra dege chi€c 6 té6 khdong nhan
mac kia lai thyc sy 1a chi€c xe dua ma Iyc cao. Nhw ban thd'y & hinh 9.2,
Centerpoint da li€n tuc tang t6c doanh lgii trong nam 2006 va cd phi€u nay
da dén dap hau hinh cho nhirng nha dau tw nao da chud y dén né.

Hinh 9.2 Doanh lgi trén <o phan (EPS) ciia Centerpoint Energy
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D€ tha’y tdc dong ctia nhirng khoi tién 1on ma cdc quy twong hd va quy
thanh khodn linh hoat dang nim gii¥, ban hay nhin hinh 9.3, n6 cho thay gia
ca hing thang ctia ¢& phiéu Maidenform Company. Maidenform cé 1& con
¢6 nhitng sdn pham khdc hap dan hon ning lwong, nhwng vé co ban day la
mot cong ty khd don gidn, khong gy nhi€u sy 6n ao va kich dong xung
quanh cO phi€u cua né. Khi ting tredng doanh l¢i ctia cong ty tang toc vao
cudi nam 2005 va dau 2006, ti€ng tim day 1én va lam cho c& phi€u nay
ting hon 100% chi trong mot thoi gian ra't ngén.



Hinh 9.3 Doanh lgi trén cd phan (EPS) ciia Maidenform
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Bié€n s6 cudi cung trong cong thirc tam yéu t6 cua ching toi 1a loi suat
trén von kinh doanh (return on equity - ROE). Pay la con s6 cuc ky quan
trong va la mdt trong nhtrng con s6 dwoc theo ddi nhi€u nhat, chealng phai
riéng t61 ma hau hét cadc nha dau tw khac ciling the€. Lo sul't trén von kinh
doanh phan anh ti 1€ 13i 1am ra trén tién von dau tw cia cic co dong. ROE
dwoc tinh bang cdch chia thu nhip rong cho von kinh doanh cia cic c&
dong. Thong tin dworce ti€t 10 nay ra't quan trong. ROE c6 thé cho ta bi€t
cong ty dang dung hi€u qua t&i mirc nao véi sd tién mat ma né tao ra tw
cong viéc kinh doanh. T6i thich thd'y ROE khoi dau cao va roi cao hon.
Néu hé s6 ROE tang, toi bi€t ngay ban quan 1y dang thwc hién nhirng viéc
nang cap va dau tw mot cach c6 hi€u qua, ma ching s€ lam tiang thu nhép
trén s& tién t6i da dau tw vao cong ty nay. Néu ROE thap thi c6 1€ cong ty
da khong dung tién mot cich thong minh nhw t61 mudn.

Cong ty nao c6 loii sud't cao trén ti€n von cua co dong s€ kho long lam
nhirng viéc gdy x6i mon gia tri ¢ phiéu, chglng han nhur cong b6 mot dot
phat hanh ¢G phi€u mdi, hay di vay tién d€ gitr cho c6ng viéc lam an tién
tri€n, ca hai viéc d6 déu la nhirng van dé ti€u cwc di€n hinh d6i véi cac co
dong hién tai. T6i mudn biét ring cong ty c6 kha niing tao ra sd ti€h né can
ttr cac hoat dong lam an hang ngay va c¢é due mot sd tién mat d€ phat trién
cong viéc kinh doanh. Cong ty nao cé lgi sua't ra't cao tinh trén nhitng dong
USD da dwore dau tw, thwong s€ tao ra ludng tién mat kha dung manh.

ROE ctia mdt cong ty can dwgc so sanh trong mot nhém cdng ty clng
nganh chir khdng phai v&i toan bd cdc ¢6 phi€u thong thwong. Mot hang tw
van cé the cé loii sua't trén von kinh doanh ra't cao, don gidn vi né khong
c6 cdc tai san thyc. Tt ca ti€n bac dwoc chi ti€u vao quang cdo, marketing,



cling nhr m& cac van phong méi. Nhirng thir nay khong the hién trong cot
von kinh doanh. So sdnh ROE ctia mdt hang tw van, chealng han v&i mot
hang san xua't thép phai dau tw nhirng khoan von khong I'6 vao nha xwdng,
nén da't va nguyén liéu thi d6 that sw khong phai mot sy so sanh cong bang.
Vi vay, hdy d& mét dén chi s& ROE clia mot cong ty so v&i nhitng cdng ty
cung loai xem thé nao, chir dirng dem tdo so sanh v&i heo.

Tbi khong biét phai nhadn manh sao cho dd ring ban can ding tat ci
nhirng bi€n sd ma ta di xem xét trong khi tim ki€m nhtrng ¢ phi€u tang
tredng chién thing thi treong @€ dwa vao danh muc dau tw ca ban. Nhitng
cai dwgc wa chudng nhat thoi trén thi trrong chirng khoan ¢6 1€ thay doi
con nhanh hon cd dwong di cia con bdo mua heé rinh rdp trén Pai Tay
Duwong & Nam Florida. Bing cich ding ti't ci nhirng bi€n s& quan trong
nay, ban c6 the ty tin vao lic con bdo dp dén, ban s€ tim thd'y hdm trd an
(bidng cdch ban nhitng c¢& phi€u hét tAm anh hwdng trong danh muc cia
ban) va sin sang d&€ dén 4nh ning mit trdi chic chin s& hién ra sau con
bao.

[1]. Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization - viét tit 1a EBITDA.

[2] . Earnings per share - EPS.



CHUONG MUOI

Bi€t Alpha va Beta ctia ban

Lam sao tinh dwwoc cdc thanh phin ciia thie nwoc s6t bi mdt?

NEU THE GIOI NAY HOAN HAO, mot khi ta dd c6 mot gid ¢d phicu
voi cac bién sd cdn ban manh la ta da c6 th€ ng'6i lai, thw gidn va theo doi
lgi nhuén cia minh ¢ chat d6ng mai 1én. Nhung thé gidi thyee khong phai
la mot noi hoan hao va Wall Street ciing vay, thdm chi noi d6 con it hoan
hdo hon ntra. Thi treong ¢6 hai thudc tinh c6 the’ anh hwdng quan trong dén
danh muc d4u twr cua ching ta. Thir nhat, thi trweong chirng khodn c6 ta't ca
nhirng tri€u chirng cda chirng tdm than phan liét mic dd trung binh. Thir
hai, thi treong chirng khoan xét cho cung la cdi cho cung-cau, va nhirng
danh gia vé sy hap din hay khong hap din ctia mot cong ty cu the nao d6
cé the tac dong ra't Ion dén thanh tyu cua ching ta. Thyc t& 1a nhirng cong
ty tot, c6 mo hinh kinh doanh ding din va c6 loi nhuin cao, vin cé nguy
co' b trirng phat mdt cich qui d4ng va nghiét nga trong ngin han ngay -
cho du ho 13 nhitng ngudi thing cudc trong dai han. Vi ly do dé, téi nghi
viéc lién tuc do lwong danh gid cac coO phi€u cda ching ta vé phwong dién
rai ro va lgi ich ky vong, cling nhw sy virng manh cua cac yé€u t6 can ban
cua chung la thyc sy c6 y nghia.

Thudéce do rii ro/ loi ich ky vong d4u tién d€ toi xem xét dwge goi bing
thudt nglr todn hoc 1a hé s6” beta . HE s6 beta don gian d€ do lwong xem
mot ¢O phi€u chuyén dong song hanh v&i thi treong nay nhw thé nao. Hé
s& nay thwong dwgc dé cap dén nhw 1a rdi ro thudc hé thdng, n6 1la do6 nhay
cam cua mot c¢O phi€u ddi véi nhirng chuyén ddng cua chi s& danh muc



chu4h cta toan bo thj treong chitng khodn. Hé so beta c& ging do ludng sy
van dong ctia mot tai san cu the' lién quan dén toan bd thi treong d6. HE s&
beta bang 1 c¢6 nghia 14 ban dy kiénh dwoc chuyén dong cia c& phi€u d6
kh&p voi chuyén dong cua chi s6 danh muc chuan, vé cian ban chuyén dong
song song v&i chi s6” nay. N6i cach khac, n€u mdt ¢6 phi€u hay m6t danh
muc ¢ phi€u c6 hé s& beta 14 1.10 thi c6 th€ néi ring tai san nay tir trede
dén gio chuyén dong lén xudng cao hon hay thap hon thi treong 10%.
Twong ty, n€u mdt tai san c6 hé sd beta 0.80 thi twr tredc d€n gior n6é dao
dong it hon 20% so v&i thi treong, cd 1én 14n xudng. HE so” beta dwge xéc
dinh bang cdch ding sy phan tich h'6i quy - modt phwong phap thong ké
nham xdc dinh mitc d6 twong quan gitta mot bién phu thudc (mot c& phicu
riéng 1&) va mot loat cac bi€n s& dang bié€n thién khac (thi treong chirng
khoan).

Vi du, n€u thj treong chirng khodn ting 1én 10% va cac c¢6 phan cla
BlueChip Incorporated cling tang 10% thi c6 phan BlueChip dwgc cho 1a c6
hé s& beta bang 1, nghia 13 hoan toan khép v&i thi trwong. Néu thi treong
di 1én 10% va cac cd phan cua Exciting New Stuff Co. tang 30% thi c0O
phan ctia Exciting New Stuff s& c6 hé s& beta bang 3. Chuyén dong nay 1én
hay xudng trong thi treong néi chung thi khéng thanh van dé; ching ta chi
do lwong mdi lién hé gitra mdt ¢O phiéu riéng 1€ va chi s6” danh muc chuan
cta toan bo thi trrong chirng khoan.

Khi ching ta nhin vao loai cd phi€u minh dang s& hiru, nhirng c6 phiéu
¢ hé s6 beta thap thwong la nhirng cd phi€u cé dd rui ro ra't thap, it bién
dong nhw @6 dung dién, mot s& nha bang va nhirng cd phi€u blue-chip 1omn.
Khi chiing ta mao hi€m d4u tu vao nhitng cong ty tdo bao hon, it chic chéin
hon thi hé s& beta thwong s€ ting 1én. T6i ¢ ha thadp hé s& beta ctia toan
bd danh muc dau tw clia minh, bang cich pha tron va két hop nhitng c&
phi€u c6 hé s6 beta cao cling nhitng cO phi€u c6 hé s6 beta thap d€ giam
thi€u anh hwdng cia van dong thi trrong néi chung d6i véi danh muc cta
t0i. Piéu nay hy vong s& cho phép chiing toi van ki€m soét dwgrc sd phan
cia minh, bing cdch Iya chon mot danh muc cin bang g0m céc c¢d phiéu ¢
nhitng dic trng cin ban virng chéc va khdng chiu 4nh huwdng qud mirc bdi
nhirng chao ddo hang ngay cua thi treong. La ngwoi mé cac con sd, toi
thich sy kieém sodt (hay it ra 1a it bt On) hon 1a phé méc s6 phéan tai chinh



ctia minh cho nhirng dao ddng 1€n xuéng do tdm trang hay thay doi cua
Wall Street.

Mot dang rai ro khac ma ching ta phai d61 mat dwoe goi 1a rai ro khdng
mang tinh chat hé thdng. Trong tai chinh, cdi nay dwoc xdc dinh la rii ro
mang tinh chat tinh ¢&’, ngiu nhién, khong tong lién vdi thi treong ching
khodan néi chung. D6 ¢6 th€ 1a nhirng tin tic chi anh hwdng dé€n mot cong
ty, nhw nhirng déanh gia doanh lgi bi ha tha’p di, hay nhirng diéu kién chi tac
dong d€n modt nhém cac cong ty trong cing mot nganh, nhw nhirng quy
dinh m&i dwoe ban hanh hay nhirng han ché m&i vé thi treong. Rat kho ty
vé d€ chong lai nhirng rdi ro khong hé thdng nay, vi vay, rdi ro khong hé
thdng ctia mot ¢O phi€u cang cao thi ban lai cang phai da dang hda (phan
tan rai ro) nhiéu hon. Vi du, t6i s€ it da dang hda voi nhirng cd phi€u co
tinh thanh khoan cao hon, mirc von héa 1én ¢6 rii ro phi hé thdng thap
hon, va s€ da dang héa nhiéu hon v&i nhirng ¢d phiéu it tinh thanh khoan
hon, mirc d6 v6n héa nhd hon ¢6 rui ro phi hé thdng cao hon. D€ gidm bot
rai ro phi hé thdng ciia mot danh muc dau tw néi chung, ta ¢an phai phan bo
rong von dau tw vao nhirng c¢6 phi€u trong cac nganh khac nhau, vao nhirng
cO phi€u chju tdc ddong mot cach khac nhau b&i cac y&€u td kinh &, cling
nhw nhirng ¢ phi€u c6 hé sd beta khac nhau.

Céc danh muc dau tw cia tdi dwore xAy dung bang cich dung nhitng
thwdc do than trong, ching pha tron va két hgp nhirng hé s& beta khac
nhau d€ phéan tan rai ro phi hé thdng cang nhiéu cang tdt. Cach ti€p cén
nhw vay la di€u quan trong s6ng con néu ching ta mudn dat dwoc k&t qua
la “giau 1én”. V&i mét tip hop chon loc nhirng c6ng ty manh veé cac yéu t&
can ban trong danh muc dau tw ctia minh, diéu ching t6i khong mudn la chi
vi nhitng chuyén ddng thi trwong, hay nhirng sy kién nganh, hay cong ty
riéng 1& nao dd'y ma lai 18y di cdi ti€ém ndng ddc bi€t do mo hinh cta chiing
toi da dem lai. T6i khong th€ néi hét viéc ki€m sodt rii ro quan trong dén
murc nao d€ ¢ thé€ dat dwore nhirng két qua déu dan bén virng.

Hé s& beta bao vé ching ta trong nhitng lic khé khan. Nhwng thudce do
thanh tich quan trong nhat cta toi, cai thyc sy 1a mén nwde sdt bi mat, lai
la thong sé alpha . Thong s alpha khdng nghi ngo gi nira, chinh 1a yé&u t&
cOt t& doi voi thanh cong cda toi trén thi treong ching khoan. Alpha 1a
thwoc do thanh tich gid c¢d phi€u nho' nhirng anh hwdng phi thi treong 1a



bao nhiéu. Thong thwong, thong s6 alpha c6 th€ quy cho nhirng y&u t6" can
ban virng manh va thanh tyu tai chinh cia mot cong ty. Thong s alpha, n6i
don gian nhat, la thwéc do lgi nhudn veot qua nhirng chi s& danh muc
chuan thich hop nhat cta thi trerong chirng khoan. Nhw vy, moi ¢O phiéu
déu c6 mot thong s& alpha va mot hé s6 beta. HE s6 beta 1a cdi phan trong
gid cO phi€u nho vao thi treong néi chung. Con thong s6” alpha 1a bat ci
cdi gl vieot qua két qua d6. Ngudi ta ¢ the néi ring ta't ca cc cd phi¢u déu
gidng nhirng con chd, va thong s6 alpha lam cho con ché nao day dén
duwoce cdi vong tron cia ké chién thing & cudc thi ché Westminster Kennel
Club.

L'an d4u tién t6i nhan thirc dwoe thwd'e do manh mé nay 1a hon 27 nam
tredc. TO1 hoc tai chinh va thi treong & treong dai hoc. Vao thoi d6 (va
hién nay né van chfmg thay doi gi nhiéu), ngwdi ta day ching toi ring
khong th€ danh bai dwoc k€t qua cida thi treong chirng khoan néi chung ma
khong phai ganh thém ruai ro. Hau hét cac 1y thuyét dau tw thoi d6 cho la
ban s€ kha gia 1én ra't nhi€u né€u dat tién vao cac quy dau tw mo phdng chi
s0 Standard & Poor’s 500 (S&P 500) hay mot chi s& thich hop nao khac.
Wells Fargo la mét trong nhirng trang sw hang dau cho cach ti€p can nay, va
t6i may man dwoc hoc mot gido sw d&n tir Wells Fargo, ngudi 1am viée vdi
cac sinh vién d€ nghién ctru cach ti€p cén thi treong hiéu qua. Wells Fargo
ki€m dwogc siec lao dong todn hoc ré mat (tirc 1a khong ma't tién) twr toi va
nhirng nguwoi khac d€ thir nghiém mady cha cta ho. Doi lai téi dwoe truy
xud't nhirng dir liu gia co phi€u va tai chinh phong phi cua ho, dé 1a mét
cong trinh 1on trong thap nién 1970 trwedc khi Internet va may tinh xach tay
lam cho nhirng dir liéu ki€u nay dén v&i dong ddo moi ngwoi.

M6t trong nhirng dw an 1on nha't cda téi voi twe cach nha phén tich dinh
lrong méi ra lang l1a xdy deng mot mo hinh cho vi gido sw clia minh &
Wells Fargo, né mo6 phong S&P 500 nhwng dung it hon 500 ¢6 phiéu. Toi
da cd tao ra nhirng di€u kién chinh xdc s€ mo6 phdong chi s6¢ nay véi mire do
rai ro twong ty, hé s& gia trong cdc nganh twong ty, nhung 1la voi mot
nhém céc cd phi€u theo sat chinh xac voi S&P 500. Dui sao d6 ciling 1a muc
ti€u cda t6i. Khi td6i xay dgng danh muc dau tién cua minh goém 332 co
phiéu dwoc thi€t k&€ moé phong theo S&P 500, t6i hét sirc ngac nhién khi
thd'y danh muc nay bdng nhién ddnh bai dwgc ca thi treong chitng khoén!
Diéu nay thuc sy 12 mot ci sdc véi mot ngedi von dwge day rang chuyén



dé 1a khong the, vi vay tdi phai xem xét lai that ti mi coi cai gi da lam cho
thi treong chirng khoan nay ba't thwong nhw vay.

Phian con lai trong sw nghiép cua t6i dwore tao ra chinh nho cdi ma t6i da
phat hién. Trong danh muc 332 ¢O phi€u dau tién nay, c6 mdt nhom co
phi€u lién tuc va thyc sy vueot troi thi trieong nhwe mot tong the, voi mie rai
ro teong ty nhwng trong mot s¢” treong hop 1a it hon. Sy nghiép va cudc
doi dau tw cua toi thay doi k€ toe d6. Toi da phat hién ra nhirng cO phi€u c6
thong s& alpha cao! Nhirng ¢6 phi€u nay c6 khuynh hwdng van dong mot
cach doc 1ap v&i chi sd thi tredng chitng khodn néi chung va chic chin sé
dem lai nhitng k&t qua tredc mét tdt hon so v&i nhitng ¢& phidu khdc.

Khi d4 hiéu dwoc rang nhitng c& phi€u c6 thong s& alpha cao s& vuot trdi
thi treong va s€ cho t6i co’ héi thu dwgc nhirtng két qua vwot xa nhirng gi
ma cic quy dau tw theo chi s& thu dong ¢ the dem lai; the 12 tdi bit dau
nghién ctru xem cdi gi 1am cho ¢G phi€u c6 thong s& alpha cao. To6i da tim
ra hai 1y do cho thanh tich vt trdi nay. Thir nhat, mot s& ¢6 phi€u vé co
ban 14 khong lanh manh va bj bdn non béi cic chuyén gia danh cudc rang
cO phigu nay s& di xudng. Khi nhirng ngwdi ban non nay bit dau mua lai c&
phi€u d€ khoa so lori nhuén cda ho, thi co phi€u ctia nhirng cong ty “khong
tuyét vori cho 14m” s& trdi qua mot dot bi can quét thu gom ram rd. Diéu
ndy thwdng xay ra & gan ddy thj tredng ¢d phiéu ngan han, nhu ta di thay
vao thang Tw va thang Mwoi ndm 2001, khi mét s6” ¢6 phi€u cdng nghé
nhay vot tin troii do nhirng cudc can quét thu gom d€ bu lai sy thi€u hut.

Ly do thir hai cho thdng s& alpha cao la do strc ép mua vao. Cac nha dau
tw tO chirc, cd nhin nhan ra thanh tich can ban manh mé cia mét nhom co
phi€u va ho mua ching ao at. Nhw ta da biét, thi treong chirng khoan, ciing
nhw ba't ky thi treong nao khac, dap rng v&i cung va cau. Cau ting 1én sé
day gid co phi€u 1én ngay cang cao hon twong rng voi nhirng chi s6” cua
chung.

Ngay nay chiing ta nghe thd’y nhiéu vé nhirng c0 phi€u c6 thong s6” alpha
cao tir nhirng nha binh ludn va nhirng bac thdy veé thi treong. That la l1a
nhiéu nguoi trong s6” ho dung thuit nglr nay hoan toan khong ding. Thir
nhat, ho tinh todn thong s& alpha cling nhw hé s& beta dya vao chi s6” S&P
500 cho moi c& phi€u. Nhwng né€u mot ¢o phi€u khdong thuoc nhém S&P
500 ma thudéc nhém NASDAQ Composite, thi d€ tinh todn chinh xac hon,



ta phai dung chi s6" danh muc chuan NASDAQ hay nhttng chi s& khac ma
cO phi€u nay cé twong quan chdt ché hon va bam theo né chinh xac hon.
S& di 1y do twong quan lai quan trong nhw th€” 1a vi twong quan nay cang
cao thi thong s& alpha va hé s& beta cang c6 y nghia vé mdat thong keé.
Nhwng néu ban so sanh m6t ¢d phi€u voi mot chi s6 danh muc chuan thi
trrong chirng khoan cé twong quan tha’p, vé thyc chat, ban s€ nhan dwoc
mot thong s& alpha va hé s6 beta sai, hay cdi ma tdi goi la “garbage in,
garbage out” (rdc vao thi rac lai ra). D€ toi giai thich theo cach khac. Gia sw
ban so sanh mot ¢ phi€u ¢6 mirc von héa thadp voi nhém S&P 500. Nhw
th&’, thyc chat ban dang so sanh mdt con ché Chihuahua v&i mét con voi.
C6 th€ ca hai d€u c6 bdn cdi chan va mdt cdi dudi, nhwng ching thyc sy
hoan toan khac nhau! M6t ¢G phi€u cé thong s6” alpha cao twong quan voi
mot chi s& blue-chip ¢6 th€ s€ khong cao khi tinh todn dwa vao chi s&
NASDAQ manh hon.

Sai IAm quan trong thir hai ma t6i thwong thd’y xay ra khi nha phén tich
dung strc manh twong quan va goi né la théng sd alpha. Stec manh twong
quan do lwong mdt cd phi€u cé twong quan nhw thé nao so voi chi s6
chuan & mot thoi di€m nao d6. Vi du, n€u mot ¢6 phi€u bam theo chinh xac
voi chi s6” danh muc chuan cé d6 twong quan 100%, va chi s& danh muc
chuan do6 ting 1én 50% trong mo6t nam trong khi cO phi€u tang 100%, tic 1a
¢ phiéu d6 rot cude sé& c6 hé sd beta bang 2 va thong s& alpha bang 0. Lic
nay tdi bi€t ban dang nghi: Lam sao mot ¢O phi€u cé thé€ tang gd’p doi thi
tredng néi chung ma lai c6 thong sd alpha bing 0? Rat don gian: toan bd
két qua cO phi€u dwoc giai thich hoan toan bdi hé s6 beta cao cia nd chir
khong hé dworc gidi thich bing thong s6” alpha. Thyc chi't, nhitng ¢S phi€u
c6 thong s6 alpha cao thwong “zig” trong khi toan bd thi treong néi chung
lai “zag.” Ciing vy, t6i mudn gitr cho cdc hé sd beta clia minh cang thap
cang t6t, d€ cd th€ giam bot sy phu thudc cua toi vao thi trrong cd phi€u
néi chung, va ki€m sodt s& phan ciia chinh minh bing cich tap trung vao
thanh tich cia tirng c6 phi€u cu th€.

N6i cach khic, nhitng ¢G phi€u c¢é siec manh twong quan cao va hé s&
beta cao cling rdt hay tda sang, dung roi chay khi thi treong cd phi€u néi
chung dam ra kém di. Thong s& alpha dwoc do qua ca mot thoi ky dai (52
tuan 1&) v dworc tao ra bdi strc ép mua vao thuyc sy. N6 khong bj tdc dong
bdi nhitng van dong gid cd ngin han. Di nhién, nhiéu cd phi&u v&i thdng s



alpha cao cua t6i ¢6 xu hudong “zig” khi thi treong nay “zag” va thanh tich
thi ngwore lai hoan toan.

Vay day la cau chuyén alpha-va-beta cua tdi vé dau tw cO phi€u ting
tredng: Cling nhw khi bé ta hoc thudoc bang chir cdi ABC nhw cic don
nguyén d€ hoc cach doc va viét, viéc bi€t cac alpha va beta s€ m& dwong
cho ta d¢€ doc thanh tich c¢o phi€u mdt cach rd rang hon va d€ dau tv thanh
cong, hy vong th&. N&u ching ta bdm chic vao nhitng cong ty cé cic y&u
td ciin ban ding din, ching c6 sitc ép mua vao thyc s va kéo dai, thi hay
cham lo cac hé s6 beta ctia ching ta sao cho cac dao dong thi treong khong
gdy ra nhirng anh hwdng qua lon, va kém thém viéc phan tan ruai ro, ching
ta s€ on khi di trén con dwong dat dwgc nhirng k&t qua dem lai sy giau co
ma chuing ta van hy vong.

Di nhién, t6i khong nghi ban phai ty minh hinh dung ra ta't ca nhirng diéu
ndy. Trong chwong Muoi ba, toi s& cho ban nhitng chi dan, cling nhw thuyc
hanh truy xud't nhirng dir li€u x&p hang cd phi€u cua t6i, ching s€ lam tat
ca nhirng viéc nay thay cho ban.



CHUONG MUOT MOT

Pwrng 1am ké IAam dwong

Ciing nhw cudc doi, thi trwvong chigng khodn khong wa nhigng ké lam
dwong.

DU PA BAN VE CHU BE QUAN TRONG la thong s& alpha va @& cép
rai ro di ngwoee lai lgii ich ky vong, nhwng chiing ta can phai di sau vao hai
khai niém nay hon mot chit. Téi thwong nghe nhi€u cudc tro chuyén cla
cac nha dau tw chuyén nghiép va cac nha dau tw ca nhan veé rui ro di ngwoc
lai lgii ich ky vong, nhung chzamg ai dwa ra dwgc mot cach do lwong nao ¢6
y nghia ci. Mot s& nguwdi chd y d&n nhitng gia ca khic nhau, ho nghi rang
gia cang thap thi rdi ro cang cao, hay xac dinh gid & mirc ma ho nghi 1a gia
c6 the s€ tang 1én, nhuwng d6 1a mot chi din t6i. La ngwoi say mé con s, toi
biét ring phai c6 mot cach t6t hon d€ dinh lwong, do lwdng rai ro va loi ich
ky vong, vi viy t6i di tim cAu trd 1 va tin ring minh di tim ra nd.

To61 khong mudn néi nang nhe mot nha toan hoc lap di, nhung mdt chut
giai thich & day la can thi€t. Phdn tich dinh lwong khong gi khac hon la
viéc ap dung 1y thuyét toan hoc vao sy van dong cua gia co phi€u. Ching
ta c6 the' 1ap d6 thi van ddng cia co phi€u va ap dung mot loat cac phép do
lwong thdong ké d€ xem gia ca van dong nhw thé nao trong mdi lién hé voi
nhirng lyc thi trrong co ban. Trén kia t6i da gidi thiéu v&i ban cdc khai
niém alpha va beta, va ching do lwong chuyén dong twong ddi cha tung
loai ¢O phi€u lién quan dén chi s6" danh muyc chuan phu hop cia thi treong
chirng khoan.



Bay gio t0i s€ gioi thiéu mot nhan vat khac, mdt anh chang gidu mat, dai
dién cho sw rii ro qud mirc ma ta can phai tranh khi gitv cic co phi€u tang
tredng duoc do lweong bang dd 1éch chuah, hay phwong sai thong ké. P
léch chudn do xem mdt ¢O phi€u dao dong bao nhiéu dwa trén bién do giao
dich cua né. Khi van dong gia ca cua mdt cd phi€u qua giat cuc va that
thuwong - hay bat &n - thi d6 rd rang 1a tin hiéu vé nhitng chuyén xau sip
xdy ra va can phai né tranh ching. Chinh d6 la di€u ma dd 1€ch chuan va
nhirng thwde do rui ro/ 1gi ich ky vong cua t6i s€ gitp chi ra. V€ co ban,
ching t6i chia thdong s& alpha ctia mot cd phi€u (két qua doc 14p voi thi
trrong chirng khoan thwong dén twr dp Iywe mua vao) cho d6 1éch chuan cda
né. Chiing t6i do lwong chi s& nay qua mot thoi ky 52 tuan, nhw van dang
lam v&i tat ca cac chi s& do lwong thong ké cda ching t6i. Bat ky mot
khung thoi gian nao Ion hon thé thye chat 1a di qua xa vé qua khir va
khong ¢c6 mady y nghia. Vi du, nhiéu nha phan tich dinh lwgng trén Wall
Street dung nhirng thwde do rii ro-va-lgi ich ky vong trong 5 ndm, nhwng
toi nghi 5 nam la qud dai. Van ddng cia gia ca 5 nam trwede thi lién can gi
dén hién tai ch*? Nhw thé 1a di qud xa vé qud khtr va s& din dén chd do
lwong van dong gia ca trong mdt khung canh kinh t€ va thi treong khac it
c6 anh huwdng dén gid co phi€u hién tai. Tinh todn cta ching téi dem lai
mot con s& ma t6i goi la ty 1€ loii ich ky vong/ i ro, né quyét dinh xép
hang dinh lwong cta t6i. Nhirng ¢O phi€u c6 ty sd lgi ich ky vong/ ridi ro
tot thwong 12 nhitng ¢d phi€u c¢é do rii ro thAp hon ma chi cin c& ging
mot chit 1a ¢6 the€ thu vé két qua vegt mirc mot cach tron tru 6n dinh. Day
1a nhtrng cO phi€u c6 x&€p hang dinh lwgng cao ma ching téi mudn gitr.

Chidng t6i tinh todn lai nhtrng tri s6” lgi ich ky vong/ri ro nay (trc la
thong so alpha, beta, dd 1éch chuan...) mdi tuan cho tirng ¢6 phiéu trong co’
s& dir liéu cua t6i. Trong dir liéu nay c¢6 gan 5.000 cO phi€u. Bat ky co
phi&u nao c6 khdi lwong giao dich 5.000 cd phan mot ngay va cé giao dich
trong 52 tuan qua déu du tiéu chuan xua't hién trong co’ s& dir li€u cua toi,
vi viy nhitng c0 phi€u khdng cé tinh thanh khoan va nhirng ¢6 phi€u moi
dworc chao ban I'an dAu sé€ bi loai true.

D¢ Iudn Iudn gitr dwoc nhieng co phi€u tdt nha't trong danh muc dau tw,
ching t6i phai kha cham chi trong viéc xac dinh xem khi nao thi cac ty 1€
lgi ich ky vong/rii ro c6 sy thay doi. Nhi€u khi ban s€ thdy cod phi€u no
ting vot kich tinh chi trong mot thoi gian ngén, di€m so rli ro s& xau di



mot cach iy ti€n va chdng ta can phai ban ¢O phi€u d6 di. D6 1a treong
hop cia cac ¢O phi€u nang lwong ma trede day ching tdi da xac dinh la
nhitng cd phi€u ting trudng cé thanh tich tt. Chiing tdi bt dau ban ngay
ca khi chdng ti€p tuc tang gia, bdi vi ching da tré nén qua ba't on dé’ c6 the
ti€p tuc gitr lai. Trai ngwoc lai, cling c¢6 khi mdt ¢6 phi€u bi cach mat vi
khong c6 dwgrc doanh lgi hay vi nhirng sw kién chi xdy ra mét Ian nao d6 d€¢
r6i nim yén va tré nén it rii ro hon so v&i trede khi né rét gid.

Céch ti&€p can d€ do lwong loi ich ky vong/rti ro cda toi kha ddc ddo. Ly
tri thong thwong tin ring thi tredng 1 hiéu qua va loi ich phu thém s& chi
dat dworc bang cach chAp nhan thém rai ro. Nhwng nhé tp trung vio nhitng
cO phi€u c6 thong s6 alpha cao va do 1éch chuan thap, ching t6i thuc sy
cling c6 the ki€m dwoc mi€ng banh cia minh va chén né, bing cach nhan
dwore 1gi ich phu thém véi rii ro it hon. S& di cach ti€p cin cda ching toi
doc ddo la do khung thoi gian ma ching t6i dung d€ do lwong phurong sai
nay. Ching tdi dd nhan thay ring 52 tuan 1 1a khung thoi gian t6t nha't d&
lam nhtrng nghién ctru hang tuin, chd yéu vi mot thwe t€ 1a thi treong
chirng khoan c¢é nhiéu tinh chat thoi vu, nhw hiéu vng Thang Giéng, Ban
vao thang Nim va B di, ban vao ngay nghi 1&, va v.v. Tdi cling ¢in ndi
thém, ching t6i van ti€p tuc thir nghiém nhirng quang thoi gian dai hon va
ngin hon, va ludn s& 1am nhuw thé, nhwng 52 tuan da ding ving khong the
ban céi qua thi thach thoi gian.

OK, t6i biét diéu ban dang nghi, “V&i anh thi t6t r6i. Anh c6 trinh do
toan hoc cao cap, ¢6 ddi ngli nhan vién 50 ngwoi, va rd't nhiéu may tinh cao
cap.” Co 1€ ban c6 trinh do ti€ng Anh va c6 mot cai laptop khong bi chim
ma't b&i cd con gdi tudi teen vi con bé tranh thd ting phdt khong nga d€
vao Myspace, hay b&i cdu con trai 12 tudi dang & trinh d§ 903 trong tro
choi video Nhitng Chién binh cia Vdn may . Lam th& nao ban cé the lam
nhirng ta't ca tinh todn nay va xdc dinh nhirng déc tinh lgi ich ky vong/ rui
ro cho cédc ¢& phigu trong danh muc dau trr cia minh? Cau trd 161 ngin gon
la c6 1€ ban khong the, va d6 la 1y do tai sao ching tdi tao ra cai website
cong ty cho cudn sach nay d€ ban c6 th€ vui vé dung chinh céi co s& di
liéu ma t6i da ding - v&i céc tri s6 thong ké dwore 1am sdn cho ban - dudi
hinh thic nhing di€m x&p hang bing chi hoa. O diy (
www.getrichwithgrowth.com ) ban ¢ th€ nhap chudt vao mdt bi€u twong cd phi€u

va, ngoai x&p loai tdm bi€n s6 cdn ban, ban s€ tim thdy x&p hang dinh


http://www.getrichwithgrowth.com/

lwgng cha t6i cho ting ¢O phi€u: A 1a Mua manh, B 1a Mua, C 1a Giw, D 1a
Bén va F 1a Ban manh. Nhung t6i dang néi tred'c ma't roi. Ngay ldc nay, toi
mudn chi cho ban thdy sirc manh ctda ty s& loii ich ky vong/ rdi ro cua toi,
va lam thé& nao né ¢6 th€ dwa ban dén voi g nhuin 1on hon, an toan hon.

Piéu quan trong 13 phai lru ¥ rang khi do lwong loi ich ky vong, hay
théng s& alpha , ching ta tim nhirng cO phi€u c6 thong sd alpha thyc va
dang van déng ddc 14p v&i toan bo thi trrong chirng khodn, nhw thé” thanh
cong chia ching ta s€ it bi phu thudc hon vao thi trrong chirng khodn néi
chung. Nhiéu khi cdc ¢ phi€u tang 1€n vi cung thi€u hut, hay bi thoi phdong
quéa murc va du dd khach mua ciua Wall Street. D6 khong phai 1a nhitng c&
phi€u ma ching ta mudn nim gitt. Chiing ta mudn nim gitr nhirng c& phi€u
c6 cdc y&u td ciin ban virng chic thu hidt Iyc mua dai dglng tr cdc nha dau
tw tO chirc. Hay nghi vé chuyén nay mot chiit. Theo website ctia Investment
Company Institute, chi riéng cidc quy thanh khoan linh hoat Hoa Ky da c6
hon 10 ngan ty USD trong tay. Cidc quy Exchange-traded funds [1] c6 mdt
ngan ty ntra, hay teong ty vay. Cac quy thanh khoan linh hoat cé hang tram
ty USD va ho dung lyc don bay d€ gia tang sirc mua cia minh. Ching ta da
néi vé viéc Wall Street ¢6 ban nang bay dan. Khi mot cd phi€u c6 cac y&u
t6 cin ban tdt bat dau thu hiit dwoe sw chid ¥ clia cdc quy 16n va ho hudng
dong tién mit 1én khong tin ndi niy vao c& phi€u d6 thi né bit dau van
dong tang 1én theo mot cach thirc kha déu didn hét tuin nay dén tuén khac.
Khi mot ¢O phi€u thu hit ngay cang nhiéu sy chi y, thi ngay cang nhiéu
kho bau cua Wall Street dwg'c hwdng vao ¢ phian ctia né va van déng di 1én
nay kha déu dan. Mot da'u hiu t6t cua ¢O phi€u cé thong s6 alpha cao 1a n6
tao ra qua nhiéu lwc mua vao dén ndi thj treong hAu nhw khong thich tng
noi. Cac dai gia mudn cO phi€u nay va ho s€ mua - ba't chdp nhirng bi€n
chuyén hang ngay cua thi treong chirng khoan.

Khi budc di dau tién bt dau, d6 1a mot sy ting gid tir tir ra't trom tru.
Ching t6i coi loai cO phi€u nay la rat bao tha vé tinh chdt. Khi nhing c&
phi&u nhrr eBay va Google bét dau cudc chay dua kinh khing ctia ching vé
gid cd, nhi€u chuyén gia dau tw coi chiing rdt mao hiém. Thanh thyc thi
trong nhirng giai doan dau cua ching, nhw eBay nam 2003 hay Google nim
2005 truée khi dwoe thém vao S&P 500, hé thong cha toi dd chi ra ring
nhirng ¢ phi€u nay la an toan nho’ dp Iyc mua vao to 1én ctia cac nha dau
tw t& chitc, & didng sau nhitng c& phi€u nay, 14 cdi da tao ra mot thong s&



alpha cao kém theo do bat on thap. Nhirng co phi€u nay cé nhirng dac tinh
lgi ich ky vong/rii ro & dd an toan va két qua la nhan duwoc x€p hang dinh
lwgng A twr ching toi.

Cong viéc nghién ciru cta ching t6i ciing chi ra ring ca eBay va Google,
khi m&i xud't hién vao cidc nam 2003 va 2004, da c¢6 x&p hang cédn ban cao
ngoai nhung dic tinh lgii ich ky vong/rii ro t6t clia hg. Do d6, chiing toi
phan loai ca eBay va Google 1a nhirng c¢0 phi€u than trong trong nhirng giai
doan dau cua cudc tap hop ram r6. Khi cac cudc tap hop nay ti€n tri€n, ty
s& 1ol ich ky vong/rui ro cua ho bi y&u di mot chuit vi cac c¢d phi€u tré nén
rai ro hon. Kich ban nay thwong xay ra khi dp Iyc mua t& chirc ctia mot c&
phi€u dwgc wa chudng trd nén tha't thwong, d6 chinh xdc l1a nhirng gi da
xdy ra v&i eBay va Google trong nhirng nam 2004 va 2005, khi ching toi
ha cap nhirng ¢O phi€u nay xudng mirc B dinh lwong. Khi diéu nay xay ra,
ching t6i coi cO phi€u nay 1a loai tdo bao ¢ mirc trung binh . R6t cudce, khi
eBay suy sup vao dau nam 2005, né nhanh chéng dwgc hé thong cia toi
x€&p loai lai 1a tdo bao va roi sau d6 bi ha cap xudng mirc C, roi D dinh
lwgng, va cudi cling phai nhan mirc F.

O day c¢6 mdt di€m thd vi: Iy do hang dau khi€én eBay bung lén vao dau
nam 2005 1a vi ngwoi mua & McGraw-Hill ¢6 nhiém vu xac dinh nhitng cO
phi€u nao s€ lot vao S&P 500 da quyét dinh swra lai gia trong cua eBay (va
99 ¢& phi¢u khéc trong S&P 500) biang cich ném ta't cd nhitng ¢ phan ndi
bd ctia ching vao cai dwoc goi la chinh Iy mikc huy dong von tw do . Cu th€
la twr gitra thang Ba dén gitra thang Chin, 100 cong ty Io'n nha't trong top
S&P 500 c6 thanh tich kém do ap lyc ban to chirc dai déng xay ra trong giai
doan 6 thang nay, vi cac quy dau tw chi s¢ phai diéu chinh c6 phan ma ho
nim gitr trong c4c cong ty mdt cdch phit horp. X&p hang dinh lwong di canh
bdo ching t6i vé dp lwc ban t6 chirc nay, né gy ra bdi viéc chinh 1y mic
huy dong von t do S&P 500. Tro tréu thay, 1y do khién Google khong bi
thwong ton béi sy chinh 1y free-float S&P 500 nhw eBay, Qualcomn va
nhtrng c¢O phi€u khac 1a vi né khong phai 1a mét bd phan cia S&P 500 khi
viéc diéu chinh nay bit dau vao gilra thang Ba nim 2005.

Hy vong rang bay gio ban da higu 6 hon vé chu ky séng cia mot c&
phi€u va x€p hang dinh legng cta td6i cho mot cd phi€u thay doi nhw the
nao trong vong doi cua c¢o phi€u d6. Cai ¢6 the' da dwoe coi 1a ¢o phi€u



than trong v&i x€p hang dinh lwgng A hién tai thwong s€ tré nén ba't On
hon theo thoi gian, khi dp Iyc mua t& chirc tréd nén tha't thwong hon va r'oi
thwong s€ bi phén loai lai nhw mot cO phi€u tdo bao trung binh v&i x€p
hang dinh lwvong B. Cudi cliing, khi dp Iyc mua t0 chirc tiéu tan thi xép hang
dinh lwong C s& dén. Nhitng ¢& phi€u v&i dp luc ban t8 chirc dai ding
thwong nhan dwoe mire dinh lwegng D hay F, va thwong dwoc phén loai 1a
nhtrng c6 phi€u tdo bao.

Mot cach khac @€ giai thich lam thé nao nhirng cO phi€u c6 the nhan
dwoe diem x€p hang A va roi sau doé lai tregt xudng B, C, D hay F ciling
gidng nhw rd mot ngwoi ban dé€n nha udng cocktail. Néu ngwoi ban udng
mot vai bia, thi nhiéu kha nang la anh ta s€ On va it ¢ rai ro khi anh ta di
bd hay 14i xe vé& nha. Nhuwng n&u udng hai hay ba vai, anh ta ¢ th€ bit dau
hanh déng tha't thwong hon va khéng chirng ban phai thdp ting anh ta vé
nha hay gidu chia khoa xe anh ta di. N&u anh ta uéng hét ca s6 bia trong ti
lanh nha ban r'6i lai 1én lam thém vai ly scotch khi ban khong d€’ y, thi cu
Xt clia anh ta chic chin s& cang lic cang tha't thwdng hon va kha niing di
thfmg ma khong bi loang choang cua anh ta s€ phdi xem lai mot cach
nghi€m tuc.

b€ 18y vi du trong doi s6ng thyc, ta hdy xem xét ky lwong hon treong
hop eBay trr 2003 dén 2005. Vao thang Ba nidm 2003, eBay tré thanh
khoan mua trong danh muc dau tw cta ching t6i. N6 ¢6 di€m sd cao & tat
ca cac bi€n sd cdan ban va ty s& lgi ich ky vong/rii ro cho thdy né la mot co’
hoi rat Ion. CO phi€u nay xép hang A trong hé thng x€p hang c¢G phiéu
cta toi. Khi chiing t6i budc vao thang Mwoi hai, dp lwc ban da dju di va
mot lwong tién 1n bat dau quay lai v&i eBay, dem lai cho né x&p hang A
vao dau thang nay. Khi cdc quy I&n bd nhiéu tién hon cho eBay, cd phi€u
nay ti€p tuc lén nhanh, tang gan 40% mot cach ra't nhanh chong cho dén
khi di€ém s6" trwegt doc tré lai vao thang Ba, va né ndm & mitc B cho dén
thang Nam. Th& r'6i tién dwoc do trd lai khi nhirng chi s& can ban ti€p tuc
gdy kinh ngac theo hudong di 1€n, va cd phi€u nay vot 1én 25% trong vong
hai thdng. Nhitng ai nim gitt chi nhitng c¢& phiéu hang A (va khong cin
nhic vé thué noi thing du vén mdi 1a cdi dwge quan tim) trong danh muc
dau tw cua ho da dau tw vao eBay v&i nhirng két qua twong d6i déu dan.
Céc nha dau tw bao thd nao gitr nhitng ¢G phi€u xép hang A va B ma&i chi
¢6 hai nam d4u tw vao c¢G phi€u nay da ting hon gap do6i tién trong thoi



gian d6. Khi di€m s& ti€p tuc trwegt doc, ching tdi ngueng d€ nghi dwa co
phié&u nay vao danh muc dau tw, va ban di cac ¢o phan ctia minh. Nhw Hinh
11.1 cho th&y, khi cO phi€u tut xué6ng hang C va cudi cung la hang D, ap
lyc ban da thay th& ap lywc mua va cd phi€u nay tut xuéng kha nhanh.

Tan dung nhirng cong cu dinh lwgng quan trong nay s€ lam cho ban tré
nén khac voi cac nha dau tw tang tredng khac. N&u dau tw dong tién kho
ki€m cua ban ma chi dwa ddc vao nhirng chi s6 can ban thi s€ khéng du, vi
khi khong c6 ai mua c¢6 phi€u d6 thi chi ¢c6 nwdc ngdi dan mat ra thoi. Hay
tham chi con t€ hon, nhirng cong ty lam thanh cac chi s6 cO phi€u quan
trong, nhr S&P 500, c6 th€ bay trdo meo v&i ¢ phiéu bing cich xio xdo
cac chi s& cua ho (va ho lam chiing thwong xuyén hon 1a ban ¢é th€ nhan
tha'y day). X&p hang dinh lwgng cao thwong cho thdy c6 dp lwc mua to
chirc va ra't quan trong d€ thanh c6ng. RO rang la trong moi thoi di€m, ban
phai bi€t minh dang & dau trong chu ky lgi ich ky vong/rti ro - va eBay la
vi du tiéu bi€u cho diéu d6. Cong ty nay da cach mang héa phwong thirc
mua hang ctia khach hang va gitdp hang triéu ngeoi don dep sach s€ gara va
san thwong cia ho ma lai ¢ chit lgi nhuan. Cé nhirtng nguoi da bd ca cong
viéc chi d€ di ban hang trén eBay. Thuc t&, cac ké sach kinh doanh trong
céc hiéu sich ludn cha't diy nhirng cudn sich chi dan lam thé nao d€ ban
hang trén eBay. Khdng nghi ngo gi nira, eBay 1la mdt cdng ty cach mang,
nhwng néu nhirng ngwoi & McGraw-Hill chuyén lo vé chi s6" S&P 500 ma
mudn tia tét cho eBay hay mudn cho thém Google vao chi s& thi ho van c6
the€ bay tro v&i ¢ phi€u cua ching.

Hinh 11.1 Chu ky sdng cila ¢d phiéu eBay 2003 - 2005
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Bat k€ ban cdm nhan manh m& nhw th& nao v€ mot cong ty, thi ciing s€
c6 thoi di€m né tré nén qua mao hi€m d€ nam gitr. Cac nha dau tw td chirc



trén khip the gi¢i déu c6 tam 1y bay dan, va néu cdc nha dau tw & chirc
dang gidm dap 1én nhau d€ ban mot loai ¢d phiéu, ban ciing c6 thé bi gidim
bep néu ¢O phi€u d6 c6 dic tinh lgii ich ky vong/rii ro xdu véi x€p hang
dinh lwg'ng D hay F. Mua nhitng ¢d phi€u nhw vay cling giong nhw chay di
gip lii bd mong & Pamplona Ty Ban Nha. Ban sé& bi gidm bep, chic chéin
nhw vay! Tuy 1a hdu dué cua ngwoi x&r Basque, nhwng t6i thich trdi theo
dong nwdc hon 1a boi ngwge dong (hay chay 1én tredc d€ lao vao 1 bo
dang reot dudi).

Khi cdc nha dau tw td chirc 1on trit bd ¢O phi€u d€ chdt lai lgii nhuén,
hodc t6 dieém danh muc dau tw cua ho, cho cac ban bao cdo hang quy thi tot
nhat la ban nén tranh xa ho ra. Khi dp Iywc mua tut do'c va co phi€u bt dau
bi ban 6 at thi x€p hang dinh lwong cla t6i s€ gidam xudng. Chuyén nay xay
ra 1a do sy ba't on (tic 1a d6 1éch chuan) c6 xu hwdng tang 1€n va dac tinh
lori ich ky vong/rti ro ¢6 xu hwdng suy sup.

Trong ba't ky tinh hudng nao ban cling khéng can cho doii d€ ban di mét
c& phi€u. Mt trong nhitng cdm gidc t& hai nha't trén doi 1a ndm gitt mot cd
phiéu tuyét voi nhwe eBay hay Qualcomm va ban né ga’p doi, chi d€ tra lai
ta't cd loi 16c ctia ban. N&u ban chi y déh 4p lyc mua vao t& chitc dang sau
¢& phigu va mitc do rii ro gdn v&i nd, ban s& ludn ludn biét khi nao phai
day mot c& phi€u di. Bang cich ndy, ban s& hi€m khi ban mot c& phicu
khong ding lic. Mic du toi khong ¢6 thi gior hay khong ¢6 chd d€ day ban
nhtrng tinh todn can d€ tinh x&p hang dinh lwgng von 1a ddc quyeén cia toi,
nhwng t6i con hanh phic hon khi chia sé né voi ban. Tai website d6ng
hanh v&i cuén sach nay, tdt cd nhirng gi ban can lam la enter vao bi€u
teong dong ho d€m va ban s€ nhan dwoc x&€p hang dinh lvong hién tai cho
hau nhw ba't ky cd phi€u nao & Wall Street. Nho co’ s¢ dir liéu cua toi, bay
gio ban da c¢6 nhirng chinh c6ng cu ma t6i da phat tri€n trong sudt 27 nidm
qua! Nhw thé’, ban s€ khdng can phai chiu strc ép vEé ting cd phiéu riéng 1&,
vi website nay s€ cho ban biét dac tinh lgii ich ky vong / rti ro cho tat cd
cac ¢O phi€u trong danh muyc dau tw cta ban.



[1]. Quy Exchange - traded funds (ETFs): loai quy dac biét dau tw vao c6 phi€u hay trdi phi€u
d€ c6 th€ mo phdng theo dién bién thj tredng clia mot loai Index nao dé.



CHUONG MUOT HAI

Ti€p cln Zigzag

=

Di theo nhitng hwong khdc nhau de’khong mat ddu loi nhudn.

MOT VIEC QUAN TRONG HON ma t6i ¢& lam khi tip hop mdt danh
muc dau te gom cdc cO phi€u tang tredng la trung hoa ridi ro thj treong
(hay hé s& beta ) ciia danh muc nay. Cong cu quan trong nhat d€ t6i dat
dworc muyc tiéu la cai ma mot anh chang toan hoc 1ap di nhw t61 goi 1a co-
variance (hgp bi€n). Theo 161 néi clia ngwoi binh thwong thi diéu nay cé
nghia 1a t6i di tim nhitng cO phi€u nao “zig” khi nhirng cd phi€u khac
“zag”. Trong thong ké, hop bi€n dwoc dung d€ do lwong hai bién sd riéng
& lién hé 14n nhau theo thoi gian nhw th& ndo. Trén thi trwong chimg
khodn, hop bi€n dwge dung d€ md ta hai co phi€u van dong trong mdi
twong quan voi nhau nhw thé nao qua nhitng khoang thoi gian khac nhau
va nhitng ki€u mdi treong, thi treong khac nhau. Toi goi d6 1a cdch tiép
cdn Zigzag d6i voi dau tw. Cu th€, to6i mudn trong danh muc dau tw cua
minh c¢6 mot s&” cd phi€u ma ching s€ “zig” dap lai cac sy kién thj treong
va nén kinh t& trong khi nhitng c& phi€u khac lai “zag” cling v&i cdc tin tirc
doé.

Vi la ngwoi mé con s& va la mdt chuyén vién vi tinh hoi khac thwong nén
toi dung nhitng moé hinh t6i wu hoa d€ giip tim nhtrng co phi€u “zig” khi
thi treong “zag”. Cu th€, mo hinh t67 wu héa 18y mdt nhém co phi€u (& day
la nhirng dwong vach nguéch ngoac trén man hinh vi tinh) va ¢6 hinh dung
ra lam th& ndo d€ k&t hop mot cach t6i wu nhitng ¢& phidu nay nham dat
murc rui ro kha di thdp nhat (tkec 1a lam ra mot dwong déu dan nhat c6 the).
Strc manh mady tinh gidp ich rat nhiéu, nhwng trong thyc t&€ rat nhiéu phan



tich nhw thé nay vé co ban di d&€n nhén thirc chung 1a danh muc dau tw nén
dworc phan tdn theo nhirng nganh khac nhau, cing nhirng loai rai ro khic
nhau. Khi lam cong viéc sang loc va phat trien mdt danh sach cac co phi€u
c6 nhirng y&u td can ban t6t, nhirng dac tinh lgi ich hira hen/rti ro cao, thi
dé 1a lic can lam mot chit pha tron va phdi hop d€ lIywa chon nhirng co
phi€u t6t nha't d€ mua. N&u ban thdy rang nhiéu c& phiéu ma ban d3 sang
loc & trong cuing m6t nhém nganh, vdy hay chon vai cdi t6t nha't va bu tree
cho ching bing moét nhém céc ¢ phi€u clia mot nganh khéc 1a nhitng céi
s€ dap wng mot cach khac voi cac diéu kién ctia nén kinh t& va cda thi
trrong.

Ta hdy xem xét mot vi du vé cdch ma ban sé lam diéu d6. Mot trong
nhirng cO phi€u ma cor s¢ dir liéu cha toi tirng xac dinh 1a Iya chon td't d6 1a
America Movil, mot hé thdng cdng ty vién thdong ctia Mexico. America
Movil da ting 1a mdt ¢ phi€u t6t d6i voi ching t6i va toi nghi né s€ ti€p
tuc manh trong mot thoi gian nra. CO phi€u nay dap wng trede hét voi
nhirng sy kién lién quan d€n My La-tinh va nhirng didc diém riéng cia
nganh dién thoai di dong. Nhw ban cé th€ tha’y trong hinh 12.1, c¢O phi€u
nay dao dong ra't nhi€u trong khi no ti€p tuc leo 1€n cao hon khi cac sy kién
xay ra.

Mot ¢O phi€u khac - ma cor s& dir li€u cuia tdi nhan ra - 1a cong ty dich vu
dau khi Schlumberger. Gia ca ctia né dap tng v&i nhirng sy kién va tin tlc
li€n quan dén nhtrng déc thu cua nganh thdm do va khoan dau, ciing nhw
voi nhirng sy kién dia-chinh tri lién quan dén gid dau md. Hinh 12.2 cho
tha'y gid cO phi€u nay van dong 1én xudng theo thoi gian nhw thé nao, dap
trng v&i nhirng sy kién ddc treng cia nganh va ctia cong ty.

Cudi cung, ta hay xem xét Google (Hinh 12.3), cO phi€u cong nghé hang
dau trong vai nam qua. Gia cO phi€u cia Google ddp rng v&i nhitng sy
kién trong nganh diéu tra nghién ctru va dong gid cd quang cdo trén
Internet. Gia cd cta né cling 1én xudng nhu hai co phi€u kia, dya trén
nhirng sy kién cé xu hwdng tic dong dén co phi€u cong nghé.



Hinh 12,3 Cd phiéu Google ndm 2006
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N&u ban tip trung vao sy van ddng ri€ng 1é hang ngay cua gia cd phi€u
thi n6 c¢6 thé khi€n ban nhay dwng quanh phong, d@m da d6 dac va nhan
ken giong nhuw trong mot chwong trinh d61 thoai truyé€n hinh tai chinh - kha
l1a vui nhon, nhueng khong nha't thi€t sé lam ban giau 1€n. Nhwng ta hay 13y
ba cO phi€u ¢6 l¢ii sud't cao va ting tredng tha't thweong nay va coi chiing
nhr mét danh muc d4u tw. Nhw ban c6 the thd’y trong hinh 12.4, bang cich
két hop ba cO phi€u nay vao mot danh muc dau tw, ching “zig” va “zag”
theo nhirng hwdng khac nhau vao nhirng thoi di€m khac nhau, va dwong
thanh tich chung khi ca ba dwoc két hop lai déu dan hon nhiéu so voi ting
dwong dirng riéng ré. Sw k€t hop ba loai c& phi€u nay va két qua 1a mot
dwong déu dian hon, it tha't thwong hon, d6 chinh la cdi ma ta dang tim
cach d€'tao ra, va do la cai s€ lam ta tré nén giau co.

Hinh 12,4 Kéthgp ba loai 3 phiéu America Moil, Schlumberger va Google
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MOoi khi 14p ra mot danh muc d4u tw gom cdc ching khodn ting triedng
c6 th€ dwa ban dén sy giau c6 thi hay ghi nhéd céach ti€p can “Zigzag” nay
trong dau. Tim cach pha tron va phdi hogp nhirng cO phi€u nay d€ cé the€
cach ly toan bd danh muc ctia ban ra khdi nhirng rdi ro thudc vé thj treong
cang nhi€u cang t6t. Vi du, n€u ban ¢c6 mot nhém c& phi€u ban 1€ trong



danh muc d4au tw cta ban ma chiing c¢6 khuynh hueong lam rat t6t khi nén
kinh t& virng manh, thi hay th thém vai cd phi€u c¢6 khuynh hwdng lam tot
trong di€u kién kinh t& tri tré. Cac cO phi€u dwoc pham, d6 dung va thyc
pham ¢4 1€ sé gitp 14p day danh sach dy kién trong trrong hop nay.

biéu quan trong la ban phai bam chdt vao nhirng y&u td can ban cua dau
tw ¢O phi€u tang tredng. Tim nhirng cong ty trong cac nhém nganh khac
nhau d€ ban c6 thé tao ra mot danh muc “Zigzag”, nhung phai chic chin
ring nhitng c¢& phi€u ma ban lya chon c6 nhitng yé&u t& cin ban manh va
x&€p hang dinh lwgng tdt. Vi du, nhitng cO phi€u cong nghé chiu tac dong
b&i nhirng tinh hudng hoan toan khic v&i nhitng ¢6 phi€u chiu tac dong
clia cdc cong ty tai chinh. Vi vdy né€u ban cé Google, cé 1€ ban s€ muén
thém vao mot it cO phi€u ciia Goldman Sachs d€ dat dwore hi€u qua
“Zigzag” t6t hon. Ca hai déu la nhirng cong ty tot va cd hai déu c6 nhing
y&u td cin ban va dinh lwong hang dAu clia nhitng c& phidu chién thing
theo cor s& dir liéu gitta nam 2007 cha t6i, nhung chidng phin tng voi
nhirng diéu kién thj trrong va kinh té€ theo nhirng cach khac nhau. K&t qua
la chiing “zig” va “zag” lién quan v&i nhau, giip lam déu dan hon mét cach
hiéu qua tinh ba't on ctia toan bd danh muc dau tuw.

Néu thanh thao v&i cac chwong trinh bang tinh nhw Microsoft Excel, ban
c6 th€ xac dinh nhitng ¢6 phi€u khic nhau twong lién véi nhau nhw thé
nao. Nhirng so" liéu gid cd tr nhitng website nhwr Yahoo!Finance c6 th& dé
dang tai vao bang tinh, va nhat 1a ching hoan toan mién phi. Nhung t6i ¢
mot gidi phap t6t hon. P& t6i chi cho ban mot cdch di tit d€ tin dung nhitng
mo hinh t&7 wu héa dit tién. Khi t6i hdi mé hinh t&i wu héa cua toi d€ dat
dwore két qua cao voi dd ba't on (tire 1a d@d 1éch chuan) thap nhat ¢6 the, nd
thwong cho két qua v&i 1o khuyén dau tw 60% vao c¢6 phi€u thin trong
(conservative stock), 30% vao cO phi€u tdo bao trung binh (moderately
aggressive stock) va 10% vao cO phi€u tdo bao (aggressive stock) (t6i cling
sap x&p danh sich mua trong cdc ban tin mang hang thang ctia minh theo
cach nay). Két hop 60/30/10 cta tdi cung cap nhirng két qua déu dan hon,
vitng chic hon. Trong website d6ng hanh v&i cudn sich nay, chi can nhap
chudt vao mot ¢o phi€u la ban s€ c6 ngay mot h'd so chi ti€t vé co phi€u
d6, thém ntra la cho ban biét co phi€u nay 1a than trong, tdo bao trung binh
hay tdo bao dya trén d6 ba't 6n (tirc 1a do 1éch chuan) cia no.



Mot khia canh khdc ctia cach ti€p can “Zigzag” la tim va gix mdt it cai
ma t6i goi la ¢O phi€u 6¢ dao trong danh muc dau tw. Pay l1a nhirng cO
phiéu van s€ 1am td't khi c6 mot tai hoa toan cuc trén thj treong va trén the’
gioi. Toi thwong muén ¢6 mot vai ¢6 phi€u phong thd v&i nhitng yéu t6
can ban va xé€p hang dinh lwong tdt, bdi vi ching ¢6 xu hwdng lam rat tot
trong nhtrng thoi ky khing hodng chinh tri va cang thaalng quoc t€, nhu sy
thdch thic hat nhan cta Iran ching han. Nhitng ¢§ phi€u thye phdm va
thud'c 14 ¢6 xu hwedng bam tru ra't tot khi nén kinh t& di vao s tri tré kéo
dai. Nhirng c0 phi€u dwgc tra co tirc cao va dap (rng ta't ca nhirng chi tiéu
khic cling c¢6 xu hwdng lam tdt trong nhirng thi treong dang rot gia, dac
biét twr khi thong qua lut gidm thu€ ¢ tirc, b&i vi hdu hét cd tirc phai chiu
thué€” chi 15% theo mic lién bang. T6i goi nhirng ¢O phi€u nay la c¢6 phiéu
0'c dao, bdi vi t6i hau nhw ludn c6 the€ dya vao ching khi c¢é chuyén gi xau
xady ra hay c6 gi d6 quan trong tic dong ngoai y mudn. Tdi s€ c6 mot vai co
phi€u 6c dio bén bi trong k&t hop pha tron c& phi¢u d€ ddm bao chic chéin
ring danh muc d4u tw cia tdi s& “zig” khi td't ca nhirng cdi con lai trén thé
gioi dang “zag”.

Két hop 60/30/10 céac cd phi€u than trong, tdo bao binh thwong va tdo
bao nay la phan rd't quan trong d€ gitr cho thanh twu chung dwgc duy tri
déu dan trén con dwong dén véi sw giau ¢d, va khdng bi trat dwong ray vi
chap nhin qud nhiéu rui ro. Khi thi trrong chirng khodn & trang thai hoa
hodn, tinh chat bén bi clia 60% cd phigu than trong s& bu dip nhiéu hon
cho di€m yé€u cia nhirng c6 phi€u tdo bao trong danh muc dau tw cda ban.
Khi thi treong chirng khoan dang chay tron tru, ching ta s€ cé dwoc sy
ting tredng déu din, virng chic tir ta't cd cdc loai rdi ro twong ing trong
két hop nay. Khi thj treong chirng khoan dang bay cao, nhirng c6 phi€u téo
bao hon s€ thang hoa va cho chung ta mot tdc dong tich cyc vwot qua gia
trong cia ching trong danh muc dau tw. Nhirng ¢6 phi€u tdo bao trung binh
cling s€ di nhanh hon thi treong chirng khodn néi chung. Vé dep cha két
hop 60/30/10 1a & chd nhirng chirng khodn nay ¢6 khuynh hwdng “zig” va
“zag” nguwoc voi nhau, vi vay giudp ta dat duwoc két qua cao hon va déu din
hon. Khi thi trrong chirng khodan dang & vao nhirng ngay dep troii, ca ba
nhém nay s€ cho thd’y nhirng lori ich manh mé. Nhwng vao nhirng thoi di€m
khéc thi sao? A, d6 chinh 1a lic vé dep cia k&t hop nay tda sang. Thong s&
alpha thyc sy ctia nhirng ¢6 phi€u nay s€ boc 16 khi thi treong chirng khoan



van dong tha't thwong hon, va dac biét 1a nhirng ¢ phi€u d'c ddo s€ bao vé
cho danh muc dau tw ctia ching ta.

Toan bd y twdng cha viéc pha tron nhirng cO phi€u “zig” - trong khi
nhtrng cd phi€u khac “zag” - trong danh muyc dau tw tang tredng cla ban la
dam bao ring nhirng c& phicu cta ching ta dwoc thudng cdng do nhitng
y&u t0 can ban vuot troi, do dp lwc mua vao td chirc, ma cai nay lai la két
qua cta xép hang dinh lwong cao. Tham chi khi thi treong chirng khodn
hoat ddong y&€u, nhirng quy dau tw 1on ¢6 tién ma ho cén bd vao lam an va
diéu nay s€ th€ hién trong dic tinh l¢ii ich ky vong/rii ro (tirc 1a x€p hang
dinh lwong). Bing cach gitt nhitng ¢& phiéu ciia ching ta da dang héa theo
cac nhom nganh va mc do rdi ro, va thém vao mot vai ¢6 phi€u 6¢ dao,
ching ta c6 th€ ki€m lgi tir nhirng s khong hiéu qua cida thi trrong ching
khodn. Vao cudi thdp ni€n 1990 ching ta da thdy chuyén gi sé xdy ra khi
ban d€ cho rui ro thi treong va sy danh cwgc qua mirc vao mot loai cO
phiéu - nhirng cd phi€u cong nghé - thong tri danh muc dau tw cua ban.
Nhiéu nha quan 1y quy tré tudi tin twdng vao cdch mang cong nghé nhiéu
dén ndi thyc cha't ho phan b qud nhiéu von du tw vao nhitng cd phiéu ra't
tdo bao. Tham chi cad nhirng quy mot thoi tirng kha cham chap va bao tha
cling qua tai v&i nhirng cd phi€u cdng nghé, va ho chrflng bao gio’ nhén ra
ring tat ca nhitng gi ho da 1am 13 hi€u TAm beta, hay k&t qua c6 ngudn gdc
tr ban than thi treong, vi thdong sd alpha cao dén tir nhitng cd phi€u co
nhirng y&u t6" can ban t6t va cé dp lyc mua td chirc thue su.

“Zigzag”. Chinh la k&t hgp cia nhirng cd phi€u x&p hang cao trong cac
nganh khac nhau, cong v&i mot vai ¢6 phi€u 6c ddo, dwoe pha tron theo
cong thire 60/30/10 ma t6i dé€ nghi. N6 chinh la chia khéa cho lgi nhuén 6n
dinh va sy ting tredng déu din, virng chic.



CHUONG MUOI BA

Ké&t hop chung lai

=

Cong thirc dé’tim c& phiéu tot nhdt vao thoi diém tot nhdat.

CHUNG TA HAY NOI VE CACH LAM THE NAO d¢ tim dwoc nhitng
cO phigu ting trirdng chién thing. Chiing ta tim nhitng c& phiéu nao ghi
di€m cao trén mdi bi€n s& cin ban, dang 1am ra ca dong tién mit, va dang
dugce chid ¥ bdi cac to chire dau tw. Biéu d6 nghe that don gian. Tuy nhién,
chzalng c6 cach nao dé dang soan ra danh sach nay. Nhung véi mot chit dau
bdi tron khuyu tay (ding hon la bdi tron ngén trd, vi phai click chudt rat
nhi€u) thi vi€c nay cé th€’ lam dwgre. Khi Tan dau tién t6i phan tich va chon
cO phi€u vao thap ni€n 1970, viéc ti€p can nhirng s& li€u co’ ban va s li€u
gia ca bi han ch& v6 cung. Pao bdi va nhip sd liéu qua 1a mdt nhiém vu
kho6 khin. Ki€m dwore mdy tinh d€ lam cong viéc nay thdm chi con khé
khin hon nhiéu. T6i rAt may min vi Wells Fargo c4n lao dong sinh vién
khong ma't tién va ho cling kha tdt bung d€ cho t6i chay nhw dién mdy chu
cua ho!

Ngay nay, viéc tim ki€m thong tin can thi€t d€ tich ra nhirng co phi€u c6
céc biéh s& ma ta truy tAm da dé dang hon nhiéu. Ban c6 ning lyc tinh to4n
trong mdy tinh xach tay manh hon nhi€u so v&i ndng lyc tinh todn ma
ching t6i da cé trong cdn phong ddy mady tinh ngay d6. Thém ntra, nho
Internet, ban c6 the ti€p can nhirng dw li€u nay rd't nhanh chéong. Nhirng
luat 1€ li€n bang da dwoc phat trien qua nhiéu nam khi€n cho théng tin do
cac cong ty phat hanh hau nhw ¢6 th€ c6 ngay 14p tirc.

Thé r'6i cudc tim ki€m cda ching toi bat dau véi viéc sang loc nhirng ¢O
phi&u ¢ nhirng déc tinh can ban ciia mot ¢ phi€u tang tredng tdt. Sang



loc nhitng c& phiéu niy khong cé gi khéc 12 sép x&p bang mdy tinh toin bd
cai khoi 5.000 co phi€u d€ tim ra nhirng co phi€u cé nhirng y&u t6 co’ ban
ma ta mudn. C6 mot s6 website nhe MSN, CNNMoney va Yahoo!Finance
12 nhirng b6 sang loc ¢& phi&u mién phi, d& dung. Nhitng chwong trinh sang
loc trén cac website nay cho phép ban tim danh sach nhtrng c6 phi€u ma
cac nha phan tich dy bdo sé tang gid, doanh lgii s€ cao hon ky vong, doanh
thu s€ ting 1én nhanh chéng, va v.v. Ban c6 th€ tim ki€m ching v&i nhiéu
bién s& hay chi mot bién s6 mdi Ian.

To6i goi ¥ ban choi duia véi viée pha tron va phdi hop cac bién sd trong
b0 loc d6 d€ xem nhirng loai ¢d phi€u nao ndi 1én trong mdi td hop. Vi du,
chinh t6i cling da nghich v&i mot trong nhirng chwong trinh sang loc ¢&
phiéu, pha trdn va phdi hop mot vai biéh s Va tdi da phat hién ra bang
cach sang loc cac c¢O phi€u c6 mic tang trrdng doanh thu trén 20% mot
nam, tang tredng doanh lgri 20% mot nam va ¢ mdt ba't ngo’ vé doanh lovi,
toi tao ra dworc mdt danh muc 260 ¢6 phi€u ma nhiéu cdi trong s& d6 dang
ndm trong nhitng danh muc d4u tw & ban tin cia tdi. Bing cdch sang loc chi
nhirng ¢ phi€u nao c¢6 ba't ngo’ doanh lgi trong hai quy trwedc d6 va co it
nhat mot nha phan tich ning cAp né, tdi di d&€n mdt danh sich ngin gon
hon gom 30 cO phi€u tang tredng manh méE. Xong roi, ban co the thdy lam
thé nao ma voi mdt it dau boi tron d€ pha trdn va phdi hop mot vai bién s&
la da c6 th€ tao ra mot danh sach gom nhirng cO phi€u tang tredng co6 tiem
ning chién thing.

Tiép theo, bat dau v&i danh sach 30 ¢d phigu d6, hay click chudt vao mot
cO phi€u riéng 1& ba't ky nao trong s& d6 d€ xem chi ti€t hon v€ nhirng
thong tin tai chinh chi tiét hinh thitc cdc bdo cdo cdng ty 1am sdn, mot
chuyén qué don gian. Tw doanh s& dén 1ai kinh doanh cho t&i nhirng danh
gia doanh lgii twong lai, ban s€ tim nhirng dr liéu gitdp ban c6 thé nhin sdu
hon vao tdm bi€n s6 can ban then chdt. Trong bdo cdo cong ty, ching ta
hay xem cong ty cé bao nhiéu ti€n mat. S6 tién &y c6 du cho ho khdng?
Panh dau cdi d6 roi chuyén sang cdi ti€p theo. Bdo cdo nay sé€ cho chiing ta
thay 1ai kinh doanh c¢6 phinh to qua tirng nam khong, va xu hwdng cia cac
danh gid phan tich la gi. Ching ta c6 the€ ki€m tra trng bién s6 mot va xem
trng vién cO phi€u tang tredng ciia minh ¢6 qua dwoe cude sat hach hay
khong.



Khi nhirng bi€n sd can ban da dwoe kiém tra, ching ta ti€p tuc cong viéc
chdm di€m dinh lwong. Ban tim nhitng s& liéu nay & dau? A, néu 1a mot
nha todan hoc thi ban tim ding s¢ treong roi. Con néu khdng phai thi ban
cling dwng hoang. T6i s€ khong d€ ban phai ty xoay x& mot minh dau, vay
ta hay nhin qua cdi co’ s¢ di liéu ma tdi dung d€ lwa chon co phi€u di. Ban
s€ thd'y mdt phién ban than thién voi ngwoi ding cia co s¢ dir liéu nay &
trang web ma to6i da ndi t&i vai Tan trede diy ( www.getrichwithgrowth.com ),
nhung tred'c khi nhay bd vao mdy tinh d€ log on, hay d€ t6i chi cho ban
tha’y cach n6 lam viéc nhw thé nao.

Ta 18y vi du Apple (AAPL), Google (GOOG) va ExxonMobil (XOM)
lam thanh danh sach cO phi€u cia ban. Pon gian 1a nhap chudt vao nhirng
bi€u twong danh dau trong cor s& dir liéu phién ban than thién voi nguoi
dung cuda t6i, goi la PortfolioGraderPro, va né s€ hién ra mot man hinh
trong nhw hinh 13.1.

Nhuw ban co thé thﬁ,y, ViéC cham diém w1 Xép hang dinh Iugng ciia céc ¢ phiéu Apple, Google v ExxonMoil
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cia cdc chi s& cdn ban cho mdi c6

phi€u, vi ting cdi trong tdm bién s6” cua ching ta déu da dwoe cho di€m r6
rang. Ngoai ra, ban con thd'y mot to hop x€p hang co’ ban, né 1a x€p hang
co’ ban tong quat cho ¢6 phi€u nay. Ngwoi ta hay hoi téi: “Lam sao ma mot
cO phi€u bi x&p hang C trong mdt vai bién s¢ ma van dwgc x&p hang B cén
ban tong quat?” Hay nhé ring hing s& duy nhat & Wall Street 1a thay ddi,
vao nhitng thoi gian khac nhau, nhitng bién s6 khac nhau s€ dwgc tinh gia
trong cao hon, b&i vi ching 1a nhirng bi€n sd dang phat huy tac dung trén
Wall Street vao thoi di€m do.

Chiing tdi con chwra gidi thiéu cd mdy thye sy 1am ra tién trong cong thirc
tong quat cia ching t6i - x&€p hang dinh lwgng (xem Hinh 13.1). Pay 1a x&p
hang quan trong nha't vé dp lywc mua lon bao nhiéu dang do vao cd phi€u
d6. N6 cuce ky quan trong d6i v&i ching ta, chaamg nhtrng d¢€ xac nhan ta co
ap lwc mua t6t & cO phi€u dé khdng, ma con d€ quyét dinh xem rdt cude ta
c6 nén mua cO phi€u d6 hay khong.


http://www.getrichwithgrowth.com/

Bay gio’, nhw da hira, ching ta s€ két hop toan bd cong thirc lai v&i nhau.
Biét dworc ¢6 nén mua hay ban mdt cO phi€u nao d6 & Wall Street hay
khong 1a két qua cda viéc 18y 30% cua x€p hang can ban va 70% cua x&p
hang dinh Iwong d€ tinh ra x&p hang tong cong cta co phi€u dé. Pay 1a xép
hang néi ro, khong hé doan mo trong viéc nén mua, nén ban hay nén giw
mot ¢O phi€u & thoi di€m ba't ky nao do.

Ching ta hay tr& lai voi ba ¢6 phi€u cia ban: Apple, Google va Exxon.
Nhin vao Hinh 13.1 ban s& thdy rang, tai thoi di€m ching ta nhdn vao
nhirng bi€u twgng cia ba cd phi€u nay, x&p hang tong cong ctia Apple la
Mua manh, trong khi d6 Google va Exxon la Mua.

Nhirng cO phi€u nay hién tai x€p hang nhw thé nao? Tw ban hdy cho toi
biét khi log on vao chwong trinh PortfolioGrader Pro cuia t6i! Nhwng khoan
dung di v6i vi ching ta con ¢6 mdt vai chang dwong quan trong nira phai
di. Ban thdy da’y, ta chwa xong dau, nhu tén chwong nay da néi, “Ket hop
ching lai”. By gio’ ban da biét cach tim nhirng c¢& phi€u t6t nhw thé nao,
va da ¢6 nhirng 1o khuyén mua/ban/gitr 16 rang ngay trong tay. Nhwng mot
khi ban tim dwore ta't ca nhitng cO phi€u tang tredng t6t r'oi, thi diéu quan
trong khong kém Ia phai bi€t cach pha tron ching dé€ thanh m6t danh muc
dau tw to1 wu.

Qua hang bao nam troi, tdi da bd rd't nhiéu thoi gian va cong strc vao
viéc tim ki€m mot k&t hop ¢ phi€u ding d€ tao ra mdt danh muyc dau tw
t07 wu. Vi nhu cAu ctia mdi ngwdi khdc nhau, va mot s& ngwoi cé the mudn
mao hi€m hon nhitng nguoi khac, nén t6i dé nghi 18y k€t hop danh muc
60/30/10 d& ta bét dau. Cu th&, tdi di nhan thay ring gitt 60% danh muc
dau tw cta ban la nhirng ¢d phi€u than trong, 30% nhirng cd phi€u tdo bao
trung binh, va 10% nhirng cO phi€u tdo bao la mét két hop t6i wu, véi nd,
ban c6 th€ dat dwoc nhitng két qua virng chic ma khong phdi qua mao
hi€m. Trong chwong trinh cong cu PortfolioGrader Pro cua t6i, ban chi céan
click vao duwong link Stock Report dwdi bat ky cd phi€u dwoe x&€p hang
nao la ban s€ tim tha&y Phan loai Rii ro (Risk Category) dugc ghi r6 & trén
dau bao cdo nay. (xem hinh 13.2.)

Nhirng c0 phi€u than trong c6 dp lyc mua déu dan nhat, vi vay ching it
bi€n ddng hon nhi€u so v&i nhirng cd phi€u tdo bao; do d6 trong két hop
t01 wu nay, ching chi€m ti trong ap dao trong danh muc dau tw - 60%.



Nhﬁ’ng cO phi€u tao bao la nhﬁ’ng CO  yinn132 (6 phiéu nay thudcloai than trong, tdo bao vita phai hay téo bao?
phi€u c6 th€ dwoe phan bo 1én téi 10%
danh muc dau tw cta ban, v&i diéu kién
ban phai c6 ddi chiit thich thd v&i nhitng " i —
cO phi€u mao hi€m hon - nhing cdi cO i@ ms e
theé’ vot 1én dén nhtrng dinh cao ky cuc
khi thi treong ca't canh theo hwdng di 1€n; thé nhwng, khi thi treong suy
giam, 60% nhirng cO phi€u tang tredng than trong s€ gitp bu trir nhirng dao
dong 1én xudng & nhitng c& phiéu tdo bao. Tdi ciing nghi ring ban nén cé it
nha't 12 ¢ phi€u tach khodi nhirng ridi ro trong pham vi cong ty & danh muc
dAu trr ctia ban. Tdi ludn ludn dé nghi ban bd nhirng lwgng tién bang nhau
vao mdi cb phi€u hon 1a dua nghich v&i hé s& gia trong danh muc theo y
thich chu quan.

Banghao cdo ¢ phiéu PORTFOLIO GRADER

Vay gid st ban tim thi’y tong cong 15 ¢O phi€u va mdi ¢d phiu c¢6 xép
hang t&ng cong 1a A hodc B. Vay thi ban s& nhim d€ c6 9 ¢d phigu than
trong, 4 ¢ phi€u tdo bao trung binh, va 2 ¢4 phi€u tdo bao. Luén nho hiéu
ung “Zigzag” ma tdi da néi & trén kia, pha trdn va phdi hop gitra cac nganh
cung khu virc van ddong khac chiéu v&i nhau.

On roi, bdy gior ban da biét cach lam thé nao d€ tim nhirng cd phi€u c6
di€m A va B, va lam th& nao d€ pha tron chiing thanh m6t danh muc dau tw
t67 wu. VAn dé tiép theo ma hau hét cdc nha d4u tw hoi i 1a: “Ong c6 chi
dan cu th€ rang khi ndo thi ban c& phi¢u khong?”

Néu thué” la mdt van dé va ban mudn gitr co phi€u d€ cé thang dw von
(capital gains) dai han (chglng han trén 12 thing), t6i d€ nghi ban mua céic
cO phi€u hang A va hang B. Nhung hday nhé 1a ban phdi gitt nhirng cO
phiéu nay d€ dat dwoc thing dw von dai han ngay ca khi ching tut xudng
hang C. Nhirng c0 phi€u hang A thwong chi gitt dwoc hang A trong vong
bon hay nam thang, trong khi nhitng co phi€u hang B c6 the duy tri trong
mot thoi gian dai hon. Toi quan 1y hai ban tin mang 18y thang du von dai
han 1am muc ti€u, vi th& ching t6i thwong s& hiru mé6t ¢ phi€u hang C &
chd nay chd kia. Diéu nay 1a t6t, vi ¢0 phi€u hang C 1a d€ gitt chi khong
phai d€ ban - mot sy phan biét quan trong. Tham chi nhirng ¢6 phi€u manh
do6i khi cling phai ngudi di va tam thoi tut xudng hang C gitra nhirng dot
tung hoanh day an twong cua ching.



Céc nha dau tw ciing hay hdi téi xem ho c6 nén diing bién phap cét 15 hay
khong. V&i nhitng dao ddng manh trong gi4 trj cd phi€u mdi thdng, nhiéu
nha d4u tw nghi ring ho c6 th& ha thAp rai ro ciia minh bing cach diing bién
phdp cét 18 - nhitng 1énh thwdng tric véi nha moi gidi cta ban d€ tw dong
ban mo6t khoan dau tw néu né tut xudng mdt mirc gid nao d6. Néu ban la
mot nha dau tw dai han thi cau trd loi s€ 1a “khong”, tuyét d6i khong. Vi
nhitng nha d4u tw dai han, tdi tuyét d6i chdng lai nhitng 1énh cit 15. Bién
phdp cit 16 14 phan tic dung v&i cdc nha d4u tw dai han, vi chiing kéo ban ra
khoi nhirng ¢6 phi€u t6t vao nhirng lic thi€u hut tién t€, va cling thwong
xuyén ngan khong cho ban dat dworc thing dw von dai han.

Hay nghi vé tA't ca nhitng nguwdi bi mat ¢d phidu vi bién phép cét 16 khi
thi treong tut doc sau sy kién 11/9. Hién gior, nhirng nha dau tw nay cé 1&
dang ty nguyén rda minh. Trong cdc danh muc dau tw dai han cia minh, t6i
mudn dat hiéu qua vé thué nhiéu nhat va viéc dung cdc bién phdp cit 15
lam cho viéc d6 tré nén khé khan, né€u khong néi la khdong thé€ lam dworc.
Mot 1énh thuong trgc nhu 18nh cét 16 s& dworc thi hanh thim chi néu ban da
s& htru ¢O phi€u do6 11 thang 28 ngay, bi€n mot thang dw dai han tiém nang
v&i mike thué 15% thanh mot khoan du tw ngén han bi danh thué theo thu
hoach. Cach bdo vé tot nha't chong lai nhitng dao dong cta thj treong
chirng khodn, hay ctia m6t ¢6 phi€u riéng 1€, 1a ¢c6 mot danh sach da dang
héa gdm nhirng c¢6 phi€u td't dwoc lwa chon theo hiéu ng “Zigzag” va két
hop 60/30/10. Tham chi dit ¢é nhitng ci sd'c ngan han thi tdi vin nhan thaYy
ring nhirng c& phi€u c6 cdc chi s& cin ban wu viét va dp lyc mua manh sé
bat tr¢ lai, dac biét khi chiing ta vao mua bao cao doanh lgi.

Nhung néu ban nghién xem kénh CNBC (Kénh Tin tirc Tiéu thu va Kinh
doanh) va thich mua ban, ban cé th€ ding mot trong nhirng dich vu giao
dich hang tuan cla toi. Tdi tinh todn nhitng di€ém cit 16 ctia minh dwa trén
do ba't On (tiec d@d 1éch chuan) cia mdi cd phi€u, d6 1a cdch tdi dit nhirng
di€m cit 15 hang tuan. Xin hay dit cdc di€m cat 16 mdt cdch can than. N&u
ban ddt ching qua chdt, r6t cudc ban sé ty gian minh va mua ban giao dich
qua mtrc.

Phai n6i thém Ia trong ba't ky hoan canh nao tdi cling khong d€ nghi dung
bién phdp cit 15 d&i v&i nhitng loai ¢& phigu rat it dwore giao dich. Nhitng
cO phi€u loai nay thwong van dong giong nhw il thd, ching ngdi yén, nhdy



1€n r'6i lai ng'di yén, giao dich loai cO phi€u nay c6 the ra't tha't vong. Hinh
13.3 md ta van dong cia cd phi€u DXP Enterprises (DXPE), mot vi du vé
cO phié€u con thd.

Hinh 13.3 (6 phiéu cdia DXP Enterprises 06/2006 - 05/2007
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Ban c6 th€ twdng twong viéc giao dich loai cd phi€u nay tha't vong dén
mirc nao khong? L& ra ban phdi mua va git loai ¢6 phi€u nay d€ c6 dwoc
bat ky 1¢i ich nao tw sy ting trrdng co’ ban cuia no.

Can noi thém la t6i khong ddt nhitng muc ti€u gid ca dai han cho nhirng
cO phi€u dwoc dé nghi. Nhwng trong ca bon ban tin va cac dich vu giao
dich cta minh, t6i cling dat ra nhirng gi¢i han gia tran ki han gén, d€ tranh
chay theo cac ¢O phi€u khi ching bung no va ciang ra qua mirc. Ca nhan toi
nghi ring nhitng muc tiéu gid ca dya trén wde tinh gia trj ndo d6, hodc cic
di€m trén d'6 thi, 1a mo6t trong nhirng sy lira phinh 1on nha't dwgrc nh'6i cho
cong ching. Céc thi treong hién nay bao gom hang triéu nguoi dang dich
chuyén hang ngan ty USD vong quanh céc thi treong tai chinh toan cau, va
n&u néi rang chiing ta c6 thé tién doan chinh x4c sd tién nay sé& luu chuyén
nhw th€ nao, va né c¢6 thé’ day mot co phi€u Ién cao bao nhiéu thi dé l1a diéu
ky cuc. T6i khdng nghi c6 ba't ky ai lai c6 kha nang tién doan chinh xdc mot
cO phi€u sé 1én cao bao nhi€u. Néu c¢6 mdt cong ty véi nhirng chi s6 cén
ban t&t thi ta biét ring c& phi€u clia cong ty 4y ¢6 nhiéu co’ hdi d€ lam cuc
ky tot. Vay ta nén gitr né cho dén khi nhirng chi s& cidn ban suy giam hay
4p lwc mua vao gidm di. Nhitng c¢d phi&u chiéh thing cta toi tirng ting gap
doi, gap ba, gdp bon va tham chi gdp mwoi hay hon nira trong nhitng nam
toi lam ngh€ nay. Nhung t6i khong thdy ba't ky cach nao gitp doan trwede
mot cO phi€u s€ 1€n cao d€n dau. Ciing vay, né€u t6i chon mot ¢ phi€u va
dwa vao Bloomberg, CNBC hay Fox d¢€ dat muc tiéu gid ca la 200 hay
300% cao hon mitc gid giao dich hién tai, it hin moi ngwoi s€ nghi toi
dién.



Ban nén ban c& phi€u khi nao? Ching ta da néi rat nhi€u vé mua co
phi€u, nhung di€u quan trong chéng kém la bi€t dwgc khi nao thi phai
buoéng mdt cO phi€u ra. Lai mdt [an ntra, n€u ban nhap chudt vao mdt co
phi€u trong PortfolioGrader Pro va thdy né dwo'ec cham di€m D hay F, do la
liic cén bdn ngay di . Pung c6 Tan ltra cho minh thoi gian d€ nhirng cam
xtdc cua ban xen vao - chi viéc ban né va di ti€p, bai vi d6 1a Iic d€ mua
mot cO phi€u t6t hon.

Rui ro chia viéc ti€p tuc gite cac ¢O phi€u c¢6 di€m D hay F 1é'n hon nhiéu
so v&i twedng thwdng tiém nang. Xin hay giam sat danh muc déu tw ctia ban
mot cach can than. Dung cé si mé co phiéu ciia minh . T6i thwong nghe cac
nha d4u tw ndi ring ho khong mudn ban mot ¢& phi€u di dem lai cho ho
nhirng mén 1di 1on theo thoi gian. Ho mudn gitt né mai mai hay khong
mudn phai trd thué€ cho khoén 13i d6. Trwde hét, thué€ lién bang chi danh
15% véi ty 1€ thang dw von dai han hién tai. Trda mot khoan thué nhé cho
mot c& phi€u chién thing trude khi né trd thanh mot ¢& phi€u that bai 1a
cach lra chon t6t hon 1a tréd it thué€ cho mét s6” tién it hon. Th hai, cac cO
phi€u khong dép lai tinh yéu ctia ban dau. Ching chi ddp &ng v&i nhirng
chi s6" cidn ban cia ching, véi nhirng dap Iwc mua va ban. Nhirng tinh cam
lang man hay yéu thwong khong déng vai tro gi cd trong phwong trinh nay.

O! Pay la chwong quan trong nhét trong Cudn sdch Nhé nay. Toi da giai
thich nhirng phwong phap co’ ban ctia cac cong thirc can ban va dinh lwgng
cta ching t6i, va dem d&n cho ban nhirng cdng cu gidp tim ra nhirtng cd
phi€u c6 nhi€u kha nang tang tredng khac thwong nha't. Pau tw khdng hin
1a viéc dé dang, nhung ciing chgng phéi la chuyén qué khé khén, va chi doi
hoi khong nhiéu hon mot vai gio' moi tuan d€ tim ki€m nhitng § twdng
mai, cling nhw giam sat danh muc dau tw ctia ban. S€ con ¢6 nhiéu thir phai
ki€m tra theo ddi, nhung bay gior ban da cé nhirng cong cu co’ ban d€ khéi
s nhw mot nha dau tw cd phi€u ting tredng. Tim nhirng cd phi€u t6t va
pha tron chung thanh mét danh muc dau tw manh s€ giup ban bidm theo dau
lg'i nhuan nhanh nha't va gidp gia ting manh mé k&t qua cua ban.
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Nhitng két qud dan twong tw “Siéu c6’ phiéu” tinh hoa

TOI QUAN LY DANH MUC PAU TU caa minh nhim vao nhtrng loi
ich dai han va c6 hi€u qua vé thué€, nhrng mét s& ngwoi lai muén dau tw
tdo bao hon, it quan tdm d&€n nhirng van dé veé thué€ va chi phi ctia viéc giao
dich thwong xuyén. Nhw ban c¢6 th€ hinh dung, quan ly mét danh muc dau
tw theo dwdng 167 nay s& cing thing hon vé mit thdi gian, nhung néu ban
san sang d&i phé véi cwong do giao dich gia ting cling nhirng va'n dé lién
quan dén thu€” (thdm chi la t6t hon n€u ban dang giao dich trong mot tai
khoan hoan thué& nhw mot IRA) [1] , thi t6i ¢6 mdt chién Iwge tdo bao danh
cho ban. Hé thdng nay giao dich nhi€u hon céc tai khoan thong thwong cta
chuing ta, nhwng né khong phai 1a hé thong giao dich hang ngay du ¢6 hinh
dung theo cach nao di chang nira. D€ mua ban theo cach thirc nay, chiing t6i
da tinh todn I1a ban can mot tai khoan khoang 200.000 USD. Né&u ban dap
ung dwoc nhirtng thong sd” d6, day s€ 1a mot phwong phap dau tw ¢ phiéu
rd't manh ma t6i tirng phat hién ra.

Nhirng con s& va thi trrong chirng khodan da mé hoac toi, va t6i da dung
hau hét thoi gian clia minh d€ nghién ctru nhirng d6'i twong nay, nhat Ia tim
hi€u cach lam thé nao s dung nhirng thwdc do tri s& va dinh lwgng d€ cai
thién thanh tich trén thi treong chirng khoan. Mot vai ndm trwedee, trong khi
lam cong viéc nghién clru va dao bdi hang ngay, tdi cing v&i nhéom lam
viéc ctia minh da phat hién mot diéu chic chin 1a ra't hién nhién nhung lai
chwa tirng xay ra v&i ching t6i. Ching tdi phat hién nhirng cd phi€u c6



di€ém x&p hang A cidn ban va nam trong t6p 20% trén clung trong ta't ca cac
loai chi s6” can ban déu la nhirng siéu sao thyc su.

Hon nira, dwong nhw ba't k€ thi treong 1én xudng thé nao thi nhirng ¢
phi€u nay van ctr dworc danh gid cao mot cdch ém thA'm, viing vang, cir y
nhw th€ ching bi bd quén d6i v&i thi treong chirng khodn ndi chung.
Nhirng ¢& phiéu trong danh sdch nay dem lai loi nhuan hon 50% mdi ndm
t nam 1998 d&n nam 2003, mot giai doan ma trong d6 ¢6 tinh trang thi
trrong sut gia toi t€ nha't k€ tr sau cudc Pai suy thodi. Nhirng ¢6 phi€u nay
thuéc nhém 1% trén dinh cia ta't ca cic c& phiéu nim trong co s& dir liéu
g4n 5.000 c0 phi€u cia toi, va ching th€ hién nhw chiing da va van dang la
nhtrng si€u sao. Hinh 14.1 cho thady thanh tich cia nhirng cO phi€u ma toi
phai goi 1a nhirng ¢6 phi€u d6t pha tr nam 1998 dén nam 2006. Khéng chi
d6 doc di 1én cua dwong d6 thi di dé€n k&t qua tong cong 1.552% mdi la &n
twong; ma hay leu y dén dwong do'c di 1én hdu nhw thg’lng ctia n6 nwra. La
nhtrng c¢O phi€u di 1€n theo kiéu “phi thuyén khong gian” nhw th€’, that ngac
nhién la ching khdong ba't 6n nhw ban c6 theé’ da nghi vay.

b€ dat dwoc két qua dn twong voi nhirng loai ¢d phi€u ra't tdo bao nay
doi hoi phai thye hi€n nhi€u giao dich mua ban hon. Trong thyc t€, né€u
mot cO phi€u rovi khdi top 20% vE nhirng chi s6” can ban, né sé bi ban ngay
1ap tirc. Ngoai ra, td't ca cac ¢O phi€u dot pha cua t6i khdng chi cé x&p hang
co’ ban mirc A, ma chdng con phai c¢6 xé€p hang dinh lvgng mirc A hoac B
d& dam bao c6 4p lwc mua vao thich ddng ding sau cic cd phi€u nay. N6i
cach khac, ngay khi mot c& phi€u dot pha nao dé tut xudng mac B x&p
hang cor ban hay mirc C xép hang dinh lwong thi né sé dwoc ban di ngay
1ap tirc, khdng chén chw, khong luyén ti€c, chi xin chao tam biét. Cach nay
lam cho vong vdn quay nhanh hon, nhung voi ty 1€ hoa h'ong siéu thadp ma
ban ¢6 th€ cé dugre tor hau hét cac nha moi gidi hién nay thi chi phi quay
vong van teong doi thap, thue sy khong dnh hwdng dén thanh tich nhiéu
nhw ngay xuwa.



Hinh 14.1 Doanh lgi tir ¢3 phiéu tang trudmg ddt pha so véi SeP 500

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

biéu t6i dac biét thich V€ chién lwoc co phiéu dot phd 1a n6 1gi dung
nhtrng cO phi€u nhw Rochester Medical va nhirng c6 phi€u khac vao nhirng
thoi di€m chiing nhay cdm nhat, khi nhirng ¢6 phi€u nay dang dwoc loi tw
ap lwc mua t0 chirc khing khi€p (tirc 1a nhirng x&p hang dinh Iwong cao),
lic ching ¢6 doanh s§ va ting tredng doanh lgi khdng thé tin noi. Hinh
142 minh hoa dién bién gid cd khi ching tdi dé nghj mua Rochester
Medical va lic ban né khi ap lyc mua giam di. Ching t6i ch6t dwoc mon
191 51% trong vong hai thang.

Hinh 14.2 Diém nhay cdm ciia Rochester Medical

Théng 05 Théng 04 Thng 05

Nhirng c& phi€u dot pha trong danh sach nay déu la nhirng siéu sao trong
co’ s¢& dwr liéu cua tdi. Ching 1a nhirng Michael Jordan va Tiger Woods ma
cOng viéc sang loc ¢O phi€u ciang thaamg cua toi da phat hién dwoc. Nhing
¢d phi&u nay ndm trong top 1% ctia gan 5.000 c& phi¢u trong co’ s& dir licu
cta tdi, nho nhitng chi s6 cén ban vwot troi va dp lwc mua td chirc cua
ching, nhirng cai da dem lai cho ching mét lyc day phu thém nhu dwgc
ti&€p thém nhién liéu ttr thing xidng phu! Mdi mia bdo cdo doanh lgii hang
quy la t6i lai dac biét phan khich vé nhirng ¢G phi€u nay, vi tdi budc vao do



v&i moi thir déu da sdn sang d€ thu hoach lgii nhudn, véi khong it hon
nhirng gi ma nhirng ¢O phi€u vwot trdi nha't vé cac chi sd can ban ki€m
dwore. Mua cdc ¢O phi€u dot pha tao ra mot siec tdn cong manh mé, cai ma
xét cho cuing chinh 1a sy phong tha t6t nha't.

Quaén 1y mdt danh muc g6m cac cd phi€u ddt pha sé rat khac, phai mat
nhiéu thoi gian va cong strc chd y hon. Mot vai trong s6” cac ¢O phi€u nay
l1a nhitng c& phi€u nhd va it hoat dong giao dich hon. Vi th& t6i thwc sy
khuyén ban hay dung cac 1énh gi¢i han khi mua nhirng c& phi€u nay. Trong
khi viéc chuyén doi gia ca co phi€u sang hé thap phan da lam cho chénh
1éch gia dit mua ban giam di d61 v&i nhiéu loai ¢6 phi€u it dwoe giao dich,
thi chénh léch gid dit mua ban sit sao hon thwong din dén sy ba't 6n cao
hon. Vi nhitng ngwoi mua ban khong hanh déng vi lgii ich cda chinh ho,
nén s& lwong cO phi€u dwgc chao ban ngay cang it 6i d€n mirc nhiéu cd
phi€u it dwe'c mua ban da tré nén cwc ky nhay cam véoi khoi lwong giao
dich. Hau hét hoat ddng mua ban ngay nay la qua cac li€én mang dién t&
nhw Instinet. Mot 1€énh mua khong suy tinh trén thj treong thwong cé the€
quét sach lwong hang cia mot ¢o phi€u dwgc chao ban va lam cho gia ca
vot 1€n ra't nhanh, khi€n ban s€ phai cho mé6t cd phi€u nhiéu tién hon dw
tinh.

Mot dac di€m tuyét cua cho dién ti d6 1a ban c6 the dat 1énh cao hon gia
thj treong mot chiit, & mirc cao nha't ma ban sin sang trd. Thay vi nang gid
chao 1én d€ khai thac gia ctia ban thi 1énh cta ban sé dwore thie hién & mirc
gid thap hon. Nhung n€u dung chi€n lwgc nay, toéi d€ nghi ban khong dat
cao hon 25 cents so v&i mirc gid hién tai. Mit tiéu cyc chinh cda cédc 1énh
gii han 1a & chd thinh thodng ¢& phiéu d6 lai vot 1én veot qud di€m 1énh
cta ban, va ban sé& khong mua dwoc ¢ phan. Tuy nhién, n€u ban kién nhin
va cho thém vai ngay d€ hoan thanh viéc mua thi mic gid nay s€ tré lai voi
ban. Vi két qua d6 cho nén tdi ghét chuyén san dudi cd phi€u. Doi khi mot
cO phi€u ct chay khdi ta vi chiing thwong 1a nhirng ¢d phi€u nhd va nhiéu
bi€n dong. Nhwng trong dai da s6 treong hop ban s€ ki€m dwgc nhirng c&
phdn ban mu6én v&i mrc gid mong muén ma khong can phai nang mic gia
1én v&i 1énh @3t mua chia ban, né€u ban kién nhan va than trong trong viéc
sap dit 1énh mua.



Tbi cling d& nghi ban dung modt hé thdng cét 16 4o khi mua ban céc c&
phi€u dot phd. Hau hét cac dich vu gidm sat co phi€u trén MarketWatch,
Yahoo!Finance va céac dich vu khac c6 th€ g&i d&€n mot tin bao dong n€u co
phi€u dé cham d&n di€m cét 16 4o cta ban. Ngoai ra, cling cin néi thém 1a
nhiéu cO phi€u ddt pha ma ban lya chon dwgc niém yét trén thi treong
NASDAQ - mdt noi dit thé nao cling khong chdp nhan céc 1énh cét 15. Mdi
tu4n toi lai tinh todn nhitng di€m cét 16 m&i cho mdi c& phigu dot pha dua
trén do bat on cua ching. Ly do khi€n t6i khong mudn ban dit nhirng 1€nh
cit 18 thiee sw 12 vi mot chuyén gia hay mdt ngwoi budn ban vo lwong tim
¢6 th€ ¢6” lam cho cd phi€u d6 bi xudng gia d€ bon rit hét co phiéu tw cac
1énh cét 156. V& dep clia cit 15 40 & chd chiing khong bi nhitng ké vo lwong
tdm nhan thdy. C4c cb phi€u dot phd clia tdi khong hay bj cét 15 qué thuong
xuyén, nhung hé thong cit 16 4o dem lai mot sy bdo ddm phu thém, dic biét
trong nhirng tinh hudng thut 1ti ddt ngodt cua thi trrong chirng khoan.

Dung bién phdp cét 16 cling lam ting tién mit nhanh chéng néu thi
treong bit dau suy gidm kéo dai. Nhung hiy nhé rang: néu ban c6 the tim
dwoee 15 hay nhi€u hon nhirng co phi€u dot pha thi t6t nha't hay tai dau tw
tién mit vao nhitng ¢ phiéu méi. Nghién ctru ctia ching tdi cho thd’y ring
mdt danh muc dau tw dwoc da dang héa gom ma ta't ca déu la cac co phi€u
dot pha thwong lam ra't to't ba't k€ chi€éu hwdng thi trrong nhw thé nao.

Trén kia tdi da néi, ring v&i nhitng ngwdi mua ¢d phidu ting tredng dai
han t6i khong mudn dung bién phép cit 15, bdi vi d6i khi né budc ban phai
ban hét nhirng cd phiéu td6t khong ding lic va c6 the' giy trd ngai cho viéc
dat dwoc thang dw von dai han. Nhwng day khong phai viéc chiing ta s€ lam
voi cdc cO phi€u dot phd; & diy ching ta dung mot chi€n lwgrc mua ban ma
trong d6 céac cO phi€u sé chi dwore gitr lai khi ching dang & vao thoi di€m
nhay cam trong chu ky co ban, k&t hop v&i dp luc mua 5 chite dai déng.
Hiy diing bién phdp cit 16 cho nhitng loai c& phi€u nay. Hau hét cdc nha
dau tw dung mot ty 1€ ¢6” dinh, nhv 7% gida mua goc chealng han, d¢ dit ra
gi&i han cit 16 ctia ho. Nhung tdi dit diém cét 16 cho ¢& phi€u dot phd cia
toi dya trén dd ba't 6n hang tuan cua ting cd phi€u. Theo cach nay, khi do
bat &n gia ting, c& phigu tré nén rdi ro hon thi ban ciing s& khong bi “cét
16” mot cdch khong can thiét. Nhin vao bién do giao dich trung binh hang
tuan cia mdt co phi€u sé cho ban mot y twdng td't hon nhi€u vEé bi€n dong



bao nhiéu la binh thwong, dong thoi gitip ban lya chon mirc gid ding cho
1énh cit 15 cta minh.

TG hop sirc manh khong phai chiu nhirng bi€n dong khong cén thiét nay
chinh 1a ddc di€m cua cic c¢O phi€u dot pha. Phat hién ra nhitng siéu co
phiéu nay 1a mot trong nhirng sy kién phan khich va quan trong nha't trong
st nghiép cua tdi. Thanh that ma néi, toi van chwa hé&t ngac nhién 1a lam
sao ma nhirng cO phi€u nay lai tdt d€n thé” ma lai khong c¢6 nhirng bi€n
dong thuc sw. Pay la cdi chi€n lwgc duy nhat t6i phat hién ra ¢ vé nhw
thie sy khong quan tim dén viéc thi treong dang lam gi. Trong nhitng ndm
2001, 2002 va 2003, cach ti€p can nay da lam viéc rat t6t. Nhirng co phi€u
t6t nhat thweong nim ngoai xa man radar theo ddi ctia nhiéu ngwdi (nhung
c6 vé mot s§ tay choi quan trong cling bi€t vé ching). Vi duy, trong nam
2002, chiing tdi rdt cudc di nim git ca bé nhitng c& phi€u ngan hang nhd,
ho da lam an ra't t6't khi tién rovi thi treong chirng khodn d€ di vao cac nha
bang. Ho ¢6 the tai dau tw ching vao cac khoan cho vay cam cd bat dong
san rat co 1ai va nhirng co phi€u nay da lam t6t. Vi cadc nha bang nhd ngip
tién mat, ching dwoc cic nha biang 1on vay. Hé thong Iwa chon c¢d phi€u
dot pha cta téi da cha'm hoat dong kinh t€ nay va ching t6i r6t cudc da bay
theo mot cach rat co 1ai, tich xa khodi cudc tan sat ma sd con lai cua thi
trrong dwong nhw dang trai qua.

Sw da dang cda cong ty ma cach ti€p can dot pha cua t6i phat hién ra
thuwong khién toi phai kinh ngac. Ngudi ta ¢6 18 s& nghi ring nhitng c&
phi€u c6 kha nang dot pha nhw vay 1€ ra phai la cac loai c¢o phi€u ti hon vé
cong nghé va cong nghé sinh hoc. N6i that 1a do nhirng chi s6” can ban ma
toi doi hdi, ching t6i hau nhw chwa bao gio’ thd’y nhitng loai ¢6 phi€u nay
cham vao danh sach ctia minh. Vao thang Hai ndm 2007, ching t6i c6 cac
doanh nghi€p dau tw-ngan hang, nhtrng cong ty héa cha't chuyén nganh, cic
hang ban 1&, mdt cong ty bao hi€m va tham chi mdt hang d6 gia dung &
trong danh sdch mua cO phi€u ddt pha ctia minh - mét bd swu tap rat da
dang nhirng nhém nganh ngh€ khic nhau. Nhirng cong ty nay dang diéu
hanh cdng viéc lam an cua ho ra't tdt, ba't k€ 1a nganh nao, cho thad’y thanh
tich co’ ban vwot trdi va thu hit dap lye mua t6 chiee dai dealng. Cai tot nhat
cta nhirng cdi td't nha't va chi cdi t6t nhd't mai lot vao danh sdach cd phiéu
dot pha ctia chiing toi.



Nhirng c¢0 phi€u dot pha thinh thoang cling bi ban di khi ching cham dén
diém cit 16 40. Nhung n&u c& phigu d6 van dwrgec x&p hang A ciin ban, hang
A hay B dinh lwong thi né thwong s€ xua't hién tré lai trong danh sich sau
31 ngay. Ly do phai cho 31 ngay méi thém vao lai mot vai ¢o phi€u dot
phd 12 do tdi mudn tranh luit chong ban chay thué, cdi chic chin s& lam
nhan vién k& todn cua ban noi cdu khi ban mua lai mot c6 phi€u trong vong
30 ngay sau khi da ban né. (Theo luat nay, n€u ban mua lai mdt co phi€u
trong vong 30 ngay thi chi phi gdc cia ban s€ dwoe 187y lai d€ tinh thué’, nd
c6 the' 1a con 4&c mong ti€m tang khi chuan bi déng thu€” thu nhip). Ngoai
ra, t6i mudn chéc chén ring cho dil ba't ¢t cdi gi 1am cho mot ¢& phicu sut
gid, cham d&n gidi han cét 16 clia né, va tut xudng dudi bién do giao dich
binh thwong thi né ciing khong con kéo dai thém ntra. Chirng nao mot co
phi€u van con dwgc x€p hang A cin ban va hang A hay B dinh lwong thi
nghién ctru ctia t6i cho thdy né c6 the€ sé bung trd lai sau khi bi chim xudng
vai tuan. Khi nhitng ¢d phi€u dot pha ctia tdi bj ban cit 18 thi thwong 13 do
nhirng cd sup O ga dot ngdt, nhanh chéng ctia thi treong. Ngay khi moi
chuyén ling xudng, ban mudn quay tré lai ngay v&i nhitng gi tot nhi't cia
nhirng cdi tot nha't khi nhirng ngwoi sén lung c¢o phi€u ha gid xua't hién va
nhitng c& phi€u then chd't bit dau ting gid Am am. To6i dé nghi ban van dau
tw ddy dd hét mirc ¢6 the€ vao cac ¢ phi€u dot pha d€ dat dwoc két qua on
dinh nha't, vitng chic nha't. Khi mot c& phid¢u dot phd da di hét con duong
ciia minh, co’ s& di li€u cda to6i s€ nhan ra nhirng diéu do va s€ ha thap
diém x&p hang cia né, d6 la lic d€ ban né di d€ chuyén sang mot co hoi tot
khac.

Danh sach nhirng co phi€u dot pha nay l1a danh sach gan day nha't ma rot
cudc toi da tao ra mot “chién lwgec mién bao chira”, va toi thich cach tiép
can mua b4n nay. Bat ky & dau c6 thanh tyu thye t& va vieng chic thi chién
lwgrc ¢O phi€u dot pha s€ tim thdy né. Ba't ky & dau ma thi treong ching
khoan wa thich nhirng c¢O phi€u gia tri, c6 phié€u ting tredng, co phi€u nho,
cO phi€u cua cong ty ¢c6 mirc von héa lén hay thdm chi ¢6 phi€u nwdc
ngoai, thi & d6 chién lwgc nay s€ nhan ra thanh tich td6t nhat dga trén
nhitng chi s& cin ban manh nhat, bang cdch ndm bt thoi di€m nhay cam
nha't trong chu ky thanh tich ctia mdt c6 phi€u. N&u ban 1a m6t nha dau tw
rd't tdo bao, thodi mdi v&i viéc mua ban thwong xuyén va gitv ¢6 phi€u



trong ba, bon thang hay it hon thi chi€n Iwge cd phi€u dot pha c6 thé rat
nén lam.

[1]. Quy hwu tri cd nhan.



CHUONG MUOI LAM

o
La kinh t€" ddy, d6 ngdc!

=

Nhitng sw kién ciia doi song thwce co thé giip ta kién loi nhudn thuwc.

“LA KINH TE DAY, @6 ngdc.” Bill Clinton di mang nhirng ti¥ nay ma di
thang vao Nha Tring h6i nim 1992. Néu ta stra di mot ty, “La kinh t& va
chu ky thi treong ddy, ngdc a!” thi cac nha dau tw cé thé nho cau nay di
thaalng dén loi nhuan 16n bang cdch d4u tw ding ldc vao nhitng c¢d phigu
ding, phdi hop viéc xay deng danh muc dau tw cia ho d¢€ lgi dung céac sy
kién kinh t& va cac chu ky thi treong. Cac nha dau tw ¢an phai y thirc dwoc
nhirng xu hwdng va nhirng chu ky thi treong cé thé tac dong dén danh muc
dau tw cia ho, khong chi ty bao vé minh ma con lgi dung dwoe ching dé€
thu l¢i nhuan.

Lam viéc voi chu ky thi trivong c6 gi d6 giong nhw cudc di da ngoai &
viung nui cao. Ngwoi ta s€ nhin thdy nhirng quang canh dep, nhitng h'6
nwde chwa ai biét dén, thién nhién hoang da, nhirng ving dat chwa dwoc
khai phd. Mot chuyén du hanh nhw thé hira hen sé twdng thwedng cho ban
rd't nhiéu. Nhung & d6 cling c¢6 nhirng hi€ém nguy. Ngwoi ta cin phai biét
veé ki€u khi hdu & d6 va phai chuan bi d6i phé voi sy thay doi thoi tiét.
Nguwoi ta cling pha1 bi€t thién nhién hoang da la not1 hoang vu, va gau, suw
tt ndi, rin doc chang phai nhirng ban d6ng hanh dé chju. Ai khong y thirc
dwore nhirng m&i hi€m nguy dang rinh rdp ¢ viung dat xa x6i hoang da sé€ 1a
nhirng ngwoi can dwgc ciru hd khan ca’p, chuyén phiéu lwu cia ho sé dwoc
néi dén trong ban tin néng budi tdi. Khong cé nhiéu khac biét gitra nhirng
ngwoi vo tri di da ngoai noi hoang da r'éi bi lac trong rieng siu, voi nha dau



twe phai gdnh chiu nhirng khoan thua 16 niing né vi khong biét gi vé nhirng
diéu kién cling nhw hi€m nguy cta thi treong hién tai.

Vao dau nim 2007, ai ma khong nghe nhirng dién gid hang dau vé tai
chinh va nhirng nha binh luén ti€ng tim kinh ngac truedc sy s6i dong cua thi
treong ching khoan? Cu th€, céac thi treong chirng khodn Hoa Ky da c6
gan 19 quy lién ti€p tang tredng doanh lgri & mirc hai con s¢’, mdt nén kinh
t& hoat dong manh, doanh thu ban 1¢ vao ngay nghi cao ngdt ngudong.
Vang, con ¢6 nhirng van dé trong thi treong cadm cd dwdi chuan, nhwng
ning dep thi & dau d6 ciing phai mwa chi.

Mot ly do lam cho doanh 1¢g11 cOng ty taing manh mé nhw thé 1a vi viéc
mua lai ¢ phi€u céng ty khong ngwng nghi trong ba nam vwa qua. Hon
ntra, ching ta da trai qua hét lan séng nay dén lan séng khac nhirng cong ty
mai sat nhdp bwdc vao thi trerong, lam cho gia ca cd phi€u tang 1én. Mot
kh&i lwgng von tién & tw nhan nhiéu chwa ting tha’y dang tran ra khép noi,
v&i nhitng nha d4u trr tim mua c4c coéng ty va sin sang chi ra nhirng mén
tién 1on. Quan trong nhat, sy bung nd vén s& hiru tw nhan xam chi€m
nhirng cdng ty cong ching thi tw nhan da lam giam bot s6” lwgng ¢ phi€u
trdi noOi ¢6 the’ mua. TAt cd nhirng hoat dong nay déu khong thdy cé sy suy
giam nao ca.

Trong nam 2006, 555.9 ty USD c¢& phi€u da bién khoi thi treong do
nhirng vu sap nhap cong ty, ti€p quan cong ty va cac chwong trinh mua lai
cO phi€u. Pay da l1a nam th ba lién ti€p khdi lwong cac co phi€u hang dau
bi co lai. Hién tai, voi toc d6 sat nhap ngay cang nhanh, 1 ngan ty USD co
phi€u ¢6 the bién ma't khoi thi treong chirng khoan Hoa Ky chi riéng trong
nam 2007. Thyce t&, hon 90% cac nha mdi gidi (cac ngan hang dau tw va
cac quy dau tr von ¢O phan coi moi treong sat nhap va ti€p quan hién tai l1a
“tat” va “tuyét voi”.

Nhirng ai khong y thirc dwore chiing ta dang ding & dau trong chu ky thi
treong thi déu bi bat ngo chodng vang va dau tw khong ding mirc. Con
ching t6i da ludn sdn sang moi sy va budc vao mdi mia bdo cdo doanh loi
khi nim gitr nhitng c& phi&u tot nhAt ma cdc mod hinh dinh lwong va cin
ban clia chiing t6i phat hién ra. TA't nhién, vi da sdp dit xdc sud't ¢6 loi cho
minh, nén ching t6i thdm chi con ty tin hon ntra trong mua bdo cdo doanh
loi.



Mot trong nhirtng xu hwdng rd rang nhat trong thi treong va trong nén
kinh t& 1a sy khac biét & chu ky thanh tich gitra nhitng c¢6 phi€u hop voi
mot h'0 so ting tredng va nhirng c¢O phi€u dwgc coi nhw nhirng ¢ phi€u
gia tri. Nhirng ¢O phi€u gid tri da 1a mot thinh hanh trong vai nam vira qua
va da thanh cong vwot trdi so v&i nhirng cd phi€u ting tredng truyén
thong. Xin lru y ring: cho du tdi 13 mot ngwdi quan 1y ¢ phi€u ting
tredng, nhwng thién ki€n gia tri nay khong tac dong dé€n chiing t6i, vi cach
ti€p can can ban va dinh lvong cho phép ching tdi tim dwoc ding ¢o phi€u
tang tredng va vao ding thoi di€m, ba't k€ nhirng di€u kién va thién kién
thi trrong ¢ thé nao. Ly do cho sy thanh c6ng vwot trdi cia cO phi€u gia
tri chi don gian la vi cac nha dau tw ciing cac nha nghién ctru da bd qua nd.
Lai suat dang giam di. Khi 1ai suat giam, cac cong ty dwoc coi nhw cO
phi&u gia tri c6 kha nang cap von bo sung cho bang can ddi tai chinh cta
ho mot cach c6 1o, va cai thién kinh doanh v&i s trg gitp cia dong tién
ré. Hon niva dong tién ré lam cho cac quy dau tw tw nhan cé thé dung né d€
lam don bay bang cdch mua lai cic tai san va thu nhip véi gid ré hét mic.
Xu hwéng thu mua d€ xdm chi€m cong ty niy chic chin gidip cho ddm
d6ng cO phi€u gid tri nhw cdi d61 1ap v&i nhom cac ¢O phi€u tang tredng.

V€ co ban, cac quy dau tw von cd phan (equity folks) tw nhan la nhirng
chuyén gia mua cO phan ki€m soat dung Iwc don bay, ho rd't chi y dén
luong tién mat kha dung ctia cong ty do, vi ho can s§ tién mat nay trang
trdi khoan ng' ma ho dinh vay d€ thon tinh cac cong ty. Cung v&i sy bung
nd von cO phéan tw nhan, ludng tién mat nhw mdt phwong phap d€ sang loc
va lra chon ¢O phi€u da tré thanh mot chi s6” ra't dwoc wa thich. Hinh 15.1
cho thdy nhirng c6ng ty c6 ludng tién mat manh mdi ddy da thanh cong
vurot tr1 nhw thé nao.

Khi 1ai sud't tang l1én, nén kinh t& ¢6 xu hudng tang tredng voi mdt nhip
dd dé chju, ngwoi tiéu dung va cdc doanh nghiép c6é vé nhwr déu c6 tién miit
de chi tiéu. Tién mat nay dwoce chi ti€u trong nhirng linh vyc cdu thanh
nhrng van dé tang tredng chinh. Nhirng cOng ty gidi tri, nhirng hang ban 1&
dwoc wa chudng, nhirng nha hang nhwong quyén mai, ta't cd déu duoc loi
te nén kinh t& dang tang trwdng. Doanh lgi clia ching ¢6 xu hwdng ting
tredng voi nhip d6 nhanh hon nhw l1a két qua cta viéc rd't dong nhirng
khach hang tiéu dung hanh phic bwdc qua nhitng canh ctra nha hang.
Nhitng cong ty hwdng vao cong nghé cling dwoe 19, vi doanh thu phat dat



cho phép ngan sach nghién ctru va phat tri€n (R&D) tang 1én, diéu do sé lai
lam doanh l¢i tang 1€n v&i nhip d6 nhanh chéng. Pay 1la mét chu ky thi
trrong manh mé ma cac nha ddu tw can phai nhin thay khi phan bd tién
bac cuia ho vao thi trrong nay. Dung k&t horp gitra sang loc can ban va sang
loc dinh lwong, ching toi sip dit nhitng chu ky nay lam viéc cho minh va
tim nhirng cong ty trong cic nganh dang dat t&i thoi di€m nhay cam cua
chu ky kinh t€".

Hinh 15.1 Tirludngtién mét khé dung ba ndm dén thanh tich tinh gid ¢d phiéu.
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Con c6 nhirng chu ky khic dang hoat ddng trong thi treong ma cac nha
dau tu can biet vé chung. Mot chi€n lwgc duge dung (va deoce tranh luin
‘am ) b&i mot s6 nha dau tw 1a Ban vao thang Nam va B di (it nha't cho
dén thang Mudi mot). Nhitng ngudi tdn thanh phwong phdp nay tin rang
ban nén nim gir c& phi€u tir ming 1 thang Mudi mot cho d&n cudi thiang
Tuw, thoi gian con lai trong nim thi git tién mit. Trong khi bang chirng cho
chién lwoec nay van con dang khoi mao cho nhiéu 14p luin va tranh cai, thi
k&t qua cta no lai ra't huing h'on, nhw ta tha’y trong hinh 15.2.

Tw nam 1950, phwong phdp &n dinh thoi gian gia nhdp thj trwong da
thanh c6ng mdt cach ky la véi nhitng ngwoi thye hanh né kha pht hop voi
loi sudt clia thi treong, bang cdch sé hitu ¢ phiéu tir thing Muwdi mot cho
dén thang Tw va gitr tién mit trong cac tai khoan mang lai 1ai suat tw thang
Niam dén thang Muoi mét. Ho ki€m dwoc 1gii sudt cua thi treong chirng
khodn, nhwng chi tham gia vao cac van ddng thi trrong trong mdt nira thoi
gian d6. T6i ngd rang 1y do dem lai sitc manh cho chién lworc niy cé the 1a
li€n quan dén céc théi quen chi ti€u cda cd nhan va cong ty. Cic cong ty
hinh nhw chi tiéu ngan sidch nhiéu hon ngay trong nira dau ndm vao moi
chuyén, tr duy tri bdo dwdng cho d&n mua sim nhitrng thiét bj m&i. DPiéu



nay thwong dwgc phan anh trong doanh loi quy I cia nhirng cdng ty cung
cd’p cong nghé, trang thi€t bi va dich vu cho cac cong ty khac, va thwong
dwore bao cdo vao thang Tw. Nhw vay, thi treong ¢6 xu hwdng cao hon cho
dén cudi quy 1. Trai lai, ngwoi ti€u diung cd nhan lai ¢6 xu huwdng chi tiéu
nhiéu hon vao thoi gian nhap hoc va kéo dai cho t&i ngay nghi 1&. Diéu nay
dwore phan dnh trong doanh lgri hang quy dwoc cong b6” vao thang Muwoi va
thang Giéng.

Hinh15.2 Ban hétvao thang Nam va bd di
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Ciing dong gép vao xu hwdong chung la ky nghi he cla cac nha dau tw
chuyén nghi€p va thdm chi cd cdc nha dau tw cd nhan, vi th€ cho nén thj
treong chirng khodn cham lai véi lwgng giao dich thap trong thoii gian nay.
Nhiéu dong nghiép cua tdi & Wall Street khong lam viéc vao mua he. Thay
vao d6 ho d&n Hamptons, Nantucket hay Vwon nho ciia Martha, nhirng noii
dwong nhw dwoe ho “dit chd” trong su6t nhirng thang he. Con mot thuc &
don gian la lwvong hwu dwoc tra vao thang Giéng, va diéu nay ciing cé xu
hwdong lam cho thi treong tang 1én. Ban vao thang Nam va Bo di. C6 rat
nhi€u 1y do lam cho chié€n thuat dé Iam viéc cé hi€u qua, va nhirng nha dau
trr ndo y thirc dwoe cdc xu hudng d6 12 c6 thé 1ip rap cic danh muc dau tw
cta minh d€ cé dwore nhitng ¢d phi€u tdt nha't trong khoang thoi gian nay
ciia nam.

Mot ki€u thi treong niva cling tham gia vao cudc choi b6n nam mét Tan,
dé6 1a chu ky thi treong mua bau cir tong thdng. Nhw hinh 15.3 cho tha'y, thi
treong ¢6 xu hwong hoat dong t6t hon vao nam thir nha't va nam thir ba
cta chu ky bau ct. Loi giai thich cho ndm thr nha't rd't don gidn: cac nha
dau tw cling 1a nhirng ngwoi di bau, va ho thwong phan khich véi viée thye



hién nhirng thay doi ma ho da bd phi€u cho ching. Ho phan khich vé
nhirng tri€n vong twong lai va do d6 dau tw mot cach twong rng. Nhung
nam thtr ba m&i 1a ndm manh nha't cua chu ky nay. Ly do c6 th€ it o rang
hon nhung khong kém phan thuyét phuc. Cé gia thuyét cho riang trong hai
ndm dau ti€n cta nhi€ém ky, vi tong thdng dwong nhi€m phai ra nhirng
quy€t dinh kh6 khan vé thu€ ma va chi ti€u ngan sach, nhirng céi cé tic
dong manh mé nhat d&n nén kinh t& My trong nhitng ndm thir nha't va thw
hai. Nhwng d&n nam th ba cia nhiém ky tong thdng, nén kinh t& My
thwong ting tredng bung nd, vi thé thi treong chirng khodn ciing bung no.
Nam thir tw cia nhiém ky tong thong ciing khong dén ndi té.

Hinh 15.3 Chi sé DownJohn qua cac chu ky bau ¢i tang thong, 02/01/1900
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T6i ¢6 mot 1y thuyét khac giai thich tai sao thi treong chirng khoan lai ¢6
xu hwong hoat dong tdt nhw thé” vao cac nam thir ba va thir tw clia nhiém ky
tong thong. Cu the'l1a cac phwong tién thong tin truy€n thong huing manh va
ra't thién ki€n & Hoa Ky ¢6 xu huwdng nhwong bo. Thye t€, ngay sau cudc
bau ctr gitra nhiém ky, nhirng phwong ti€n truyén thong phé phan nhiéu
nha't déu d6i tong va bdng nhién quay sang dwa nhitng tin trc vui vé lac
quan. Tai sao lai xay ra chuyén nay? Cau tra 1o 1a b6’ tri thoi gian. Nhing
cudc bau ctr gitra nhiém ky dién ra vao thdng Muoi mot va ngay sau doé la
nhirng ngay nghi 1& mia dong. Vao thoi gian do, c6é ai lai mudn nghe
nhirng tin tirc xau cor chir? Cac phwong tién truyén théng chiéu theo khan
gia va ddc gid ctia minh, cung cdp cho ho nhirng gi ho muén nghe hay
mudn thdy - nhitng ciu chuyén hay nhtrng tin tirc t6t hon. Trong nhirng
ngay nghi 1&, diic biét 1a 1€ Ta on va 1€ Gidng sinh, cdc phwong tién truyén
thong bi 4m 4nh v&i viéc twong thudt nhirng tin tirc t6t lAnh nhw cudc didu



hanh Ta on cung nhitng cau chuyén vui vé khic. Nhung nhirng tin tirc t6t
lam th& nao ddng dwoc thi treong chirng khoan? Thi day, lac quan la chirng
dé 14y, va con nguoi ta ra't dé bi ch& wdc béi nhirng gi ho thay trén tivi, doc
trén bao chi hay trén mang.

T61 c6 mot binh luan cudi cung vé cic phrong tién truyén thong. Trong
nhirng ndm cudi ciia nhiém ky tong thong, cdc phwong ti€n truyén thong
dwong nhr nhwong bd mdt chidt khi tong thong ngay cang tré thanh mot
con vit qué. Thay vi th&’, cac phrong tién truyén théng hwdng sw chi y cua
minh sang vi tong thong ti€ém nang k& ti€p. Cling thd vi d€ quan sat viéc
céc phurong tién truyén thong duong nhu chi ¢6 kha niing nim bit mdt chi
dé trong mdt thoi di€m, d6 1a 1y do tai sao ching ta mau mét moi khi cwr
phai nghe vé O.J. Simpson, Anna Nicole Smith, Britney Spears hay bat ky
ai khac trong ban tin s6t déo v€& nhirng nhan vat danh ti€ng. Vé 1y thuyét,
néu xay ra cang-dan vé mot nhan vat danh ti€ng co by ngay tredc thém
mot cudc bau cir, thi vi ng ¢ vién tong thdng sdng gid nha't c6 the bi that
bai, b&i vi cac phrong tié€n truyén thong s€ bd hét muc di€m tin cta ho d¢
lao vao cdi tin giat gan kia.

Yéu t6 quyét dinh & ddy la: n€u nhirng ngwoi trén tivi vui vé hanh phiic
thi nguwoi tiéu dung va nha déu tw ciing s€ vui vé hanh phic. Céc nha dau tw
nao y thirc dwgre vé chu ky bau cit tdng thong d€ c6 the chudh bj sdn sang
moi s thi s& lgi dung dwore cdi ma tr triedre tdi gior van 12 thoi ky manh
nhd't d6i voi thi trrong chirng khoan.

C6 nhirng chu ky ma cac phwong tién truyén thong khac cé thé tic dong
dén gia cO phi€u. Vao mua he, Qudc hdi khdng hop va céc tin tirc chinh tri
c6 xu hueéng cham lai. P& 14p chd trong, nhim ban dwge bdo va ghi diém,
cac phuwong tién truyén thong di moi méc tin - ma hau hét la tiéu cyc - d€
gitr cho nguoi ta doc bao va xem tivi. Cac nha dau tw bj anh hwdng ning né
b&i ludng tin tirc nay va diéu dé cé tac dong dén cach thirc mua va ban cla
ho (thém mdt 1y do nira cho hiéu qua cta chi€n lwgc Ban vao thang Nam).
Khi buwdc sau hon vao nim d6 va bit dau tién d&n nhitng ngay nghi I8,
ngwdi ta mudn nhirng tin tec vui vé phai phan dnh mua I€ hoi, va th& 1a cdc
phuwong ti€n truyén thong lai ¢6 xu hwong cung ca’p cho ho nhirng tin tirc
vui vé va nhitng cau chuyén dé chiu hon, va chu ky nay cit thé lip lai. Céc
chu ky truyén thong c6 1& khong dnh hwéng nhiéu nhwe sy hdn loan thanh



khoan giy ra bé&i ddm dong Ban-vao-thdng-Nam dang phan khich, hay sy
tré lai sau ky nghi, hay chu ky bau ct tong thdng, nhwng nhirng chu ky nay
cling c6 tac dong nao d6. Nhirng nha dau tw thong minh nhan biét duwoc vé
ching c6 th€ dung ching d€ ¢6 lgi cho minh.

Mot nhan t6” khac trong nhirng khung canh thi trrong va nén kinh t€" 1a
ludng tién trong cac 1op tai san. Hanh vi bay dan cua cdac nha déu tw, dwoc
cO vii va khich 1€ b&i Wall Street, thirong tao ra mot qua bong béng lin qua
cac 1op tai san khac nhau. Vi du gian day nhat la trong lan séng do x6 vao
va rut khoi nhirng 1&p tai san nao d6 tir nam 2000. Sau khi qua bong béng
thi treong ching khoan vo tung vao thang Ba nam 2000, mot loat cac sy
kién ti€p theo da lam cho thj treong chirng khodn loang choang, trong d6
c6 cudc bau cr gy nhi€u tranh cii vao thang Muroi mdt nam 2000, sy kién
11/9, va nhitng cang-dan k& toan cong ty. Tw thang Ba ndm 2000 dén thang
Ba nam 2003, khi thi treong chirng khoan treot do'c, 40% cac nha dau tw
chirng khodn bod chay. Nhitng dong tién da roi bo thi treong nay phai chay
vao dau do, va hau hé€t s6 ching rot cudc di vao cic nha bang, noi ching
so'm trdi noi cung voi nhirng khoan tién g&i mdi. Sy vo tung clia qua bong
béng thi treomg chirng khodn, v&i sy tror gitip va an i tir viec cit gidm 13i
sudt cia FED xu6ng mirc thdp chwa ting thdy, da gidp tao ra mot cach
hiéu qua bong béng nha & va qua béng nay bit dau xi hoi vao nim 2007.
Nhirng nha bang phai lam gi d6 v&i sd tién mat moi dwgre phat hién va ho
da dwa phian 1on sd' tién d6 vao viéc cho vay mua nha.

Ngoai chuyén nha ctra di 1én, ching ta con c6 sy gia tang V€ gia ca hang
héa. Mét phian cda sy tang gid nay 1a do cung va cau t nhirng thi treong
ma&i noi, nhwng cling ¢ phan anh hwdng tir Wall Street. Vi cac nha dau tw
rét tién vao chirng khodn, nén cac hang dau tw du sao cling ¢an tim ra thi
gi d6 ma nguoi ta s€ mua (hodc tim mdt san pham mdi d€ ban, hodc phai
chiu rii ro pha san n€u ban khong tra noi chi phi). Eliot Spitzer lai khoi day
cudc tdn cong vao cac hang dau tw 1om, cac cong ty bao hi€m va cdc cong
ty quy twong hd, nhirng cur dan ctia Wall Street bat dau thi thao v&i nhau
“Spitzer bd qua cic quy hang héa”. Biéu hau nhw la hién nhién dén dau
don 1a Wall Street sé quay sang ban cai ma ho nghi la an toan v&i cude tin
cong cua Eliot Spitzer, n6 dwong nhw 1a vu kién tung khong diat, va thé 1a
ho hudong sang cac quy hang héa cung céc cong ty gidp von. Vi cac quy
hang héa va cdc cong ty gitp von nay tra tred’c khoan hoa h'ong rong rai va



kéo dai, nén khd1 lwgng tién duoce rét vao cdc kénh dau tw nay tdng 1€n xap
xi ba Ian trong nhirng nam gan day. Nhirng ngwoi khéi xwdong cac vy dau
tw hang hda da ban cho cong chiing ciau chuyén vé sirc cdu trén toan thé
gidi gia tang, va dw dodn nhitng sw ting gia ngoan muc (hay nhé lai nhirng
g1 t61 da n6i ve viéc bi 161 cudn vao nhirng cau chuyén hay ho). Va vi vay
cai b€ tién mat lai d6 x6 vao mua hang héa. Cai bong bong nay cé vé nhu
dang d&n h'6i két thic vao dau nam 2007, dwoe thic day bdi sy bung no
khi thién nhién vao quy III nam 2006 nho’ quy dau tw thanh khoan linh hoat
Amaranth, va thuc t& 12 nim 2007 di b&t dau vdi sw suy giam manh cta gia
dau thd. Bay gior tién mat sé di dau? N6 cé th€ sé trd lai noi nd twe d6 da
dén: thi treong chirng khoan. Pay la diém bdo rit hay cho cac nha dau tw
ting tredng.



CHUONG MUOI SAU

v

Mot thé gidi nhod hep

Thé gioi la toan cdu. DPéu tw ciing phdi nhw thé’

TRONG VAI NAM QUA, ching t6i da d€ y mot sy kién thid vj trong
danh muyc dau tw ciia minh. Hang American Depositary Receipts (ADRs)
danh cho cdc cdng ty nude ngoai da bit dau xudt hién thudng xuyén trong
cac danh muyc dau tw cdia ching td6i. ADRs dwgee chi ¥ tao ra d€ tao diéu
kién cho c4c nha dau tw Hoa Ky dé dang mua va bén cdc ¢& phi€u nwdc
ngoai. C6 mdt vai ly do tai sao tdi thich ADRs. Nhirng nghién ctru méi day
cho thd'y cdc cdng ty nwdc ngoai niém yét tai cic s& giao dich Hoa Ky
dwoc danh gia cao hon so v&i cdc cong ty nwde ngoai twong ty nhwng
khong ni€m yét. ADRs ciing cho phép ching ta dau tw danh muc ctia minh
vao céc chirng khodn nwdc ngoai mot cidch dé dang hon, nho d6 bap vao
cdc thi trwong von dang ting trwéng ma khong gdp phai nhitng ric r&i
phitc tap vé ti gid dong tién va cdc luit 18 khic. Khi ADRs bét dau xuat
hién qud thwong xuyén trén danh sidch mua ctia chdng toi, cling khong
trong xtng d€ cé the 1a co hdi, chiing tdi quyét dinh rang nhitng c& phiéu
qudc t& nay xirng dang dwgrc diéu nghiénsdu hon. Ching t6i cling nhan
tha’y nhitng c6ng cu dinh lwong cia minh lam viéc dic biét t6t voi nhirtng
cO phi€u khong phai cia Hoa Ky. Trong thyc t&, nhirng phan tich cta



ching t6i da lam viéc trén toan cau & ca nhirng qudc gia da on dinh ciling
nhw nhirng thj treong m&i ndi tang tredng nhanh.

Khi bt dau tim hi€u sdu hon vao nhitng vAn dé khong phai Hoa Ky,
ching toi phat hién ra nhiéu diéu d€' r'oi cam tha’y thich cdi y twdng dau tu
toan cau. Mac du Hoa Ky l1a mot trong nhirng qudc gia cach tan nhat thé’
gidi, nhng khong phai 1a quoc gia duy nhat. Nhirng san pham mdi, nhirng
y twdng mdi, va nhitng cong nghé m&i van dang dwoc phdt hién va phat
trién trén khip th& gidi. Ngoai ra, vi thwong mai ty do biing nd, the gidi
ngay cang tr¢ nén chat hep hon. Cad mét thé” gidi cac thi treong tiéu ding
m&i dd mé ra, nhu cau vé dién thoai di dong, mdy vi tinh, 6 t6, nha ctra va
ta't cd cac loai hang héa va dich vu tiéu dung déu dang gia ting. Cac ngan
hang, cdc nha ban 1&, cdc cong ty xi mang va tham chi ca cac cong ty bao
hi€m nhan tho ciling bung ra khip noi trén hanh tinh ndy. Va nhitng thi
trrong m&i xud't hién v&i nhirng nguroi ti€u dung déi khat cho phép ho tang
tredng nhanh hon cac ddi tac Hoa ky cuia minh. That ngac nhién, ching t6i
cling phat hién ra ring cé 10 trong sd nhitng cong ty 1on nhat the gidi
khong phai & Hoa Ky. Ho c¢6 the thwc hi€én mdt ti phdn quan trong cong
viéc kinh doanh & Hoa Ky, nhwng nha cia ho thi & bén kia dai dwong.
Theo tap chi Forbes, nhirng cdng ty 1'n nhd't trong cidc nganh xay dwng, 6
t0, trang thi€t bi kinh doanh va thyc pham déu la cac cong ty khong phai
Hoa Ky.

Chidng t6i cling vui muwng khi phat hién ra, mét trong nhirng rao can lon
nhdt cia dau tw toan cau d6i v&i nhing ngwoi nhw ching to6i - nhing
ngwoi dwa vao viéc khao sat siu nhirng dw liéu dinh lwgrng va can bdn - da
sup d0 ma khong ai nhin thd’y trong thip nién vwra qua. Cho t&i géan day,
thong tin vé gid ca cac cO phi€u khong phai Hoa Ky ra't kho ki€m dworc,
chwa n6i dén viéc gan nhw khong the ti€p can dwoc thdong tin chinh xac vé
tai chinh cong ty. Mang Internet thyc sy da mé ctra the” gidi cho hdu nhw
bat ky ai c6 két ndi Internet, va bay gio’ chiing ta c6 th€ ¢6 dwore thong tin
chinh xac t Hong Kong, Nhat Ban, Nga, Bra-xin hay bat ky s& giao dich
hay thj treong nao trén thé gi¢i chi bang vai céi click chudt. Mot khi di c6
s6 liéu thi ta ¢ the nghién ngdm ching, va ching t6i da 1am th&. Nhw cac
ban c6 th€ tha’y trong hinh 16.1, diéu ma ching t6i da phat hién ra ra't dang
chi y. Khi x&p hang bang cong cu x&p hang dinh lwong cta ching tdi, 10%
trén dinh nhirng lwa chon c6 phi€u toan cau cta ching t6i da danh bai hoan



toan thanh tich cia S&P 500. Con 5% trén dinh thi dat gd’p do6i két qua do.
R& rang ching t6i da dat dwgc mot cai gi do ra't hi€u qua.

Hinh 16,1 Doanh loi ciia cd phiéu toan cdu so véi SzP 500
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C6 nhitng 1y do co’ ban virng chic cho thanh cong cta ddu tw ting trwdng
toan cdu . Thir nha't, c6 mdt ki€u d6 chénh veé gia tri trong hdu hét cac nha
dau tw toan cau, khi€n cho nhirng cd phi€u tang tredng it dwore khdo sat va
nghién ctru. Két qua la khi cong d6ng dau tw cudi cung r'oi cling phat hién
ra mot trong nhirng vién ngoc nay thi gid thwong bi day 1én troi. Thong
thwong nhirng phwong phdp ctia ching t6i da dwa ching t6i dé€n véi nhirng
cO phi€u nay trwede khi diéu d6 xay ra, va ching tdi chi viéc ti€p tuc cude
dao choi. Ching t6i tim ki&€m nhitng ¢& phi€u toan ciu bang cich ding
cling tdm bién s cdn ban thi-va-ding va nhing thudc do dinh lwgong ma
ching t6i da dung v&i cac ¢6 phi€u Hoa Ky, va ching lam t6t mot cach la
lung khi phat hién ra nhtrng co’ hoi mua thdm chi con t6t hon ntra.

Thém phién ly do cho thanh tich manh mé cua céc cd phi€u khong phai
Hoa Ky 1a do ti€én dang dwoc rét vao cac vu dau te qudc t€. Trén dé khong
nha't thi€t chay ra khoi Hoa Ky, né chi chdy dén chd khdc nhanh hon. Cac
quy qudc t€ dang gom gbép dwoc nhiéu USD hon cdc quy Hoa Ky, va
ludng tién manh mé nay da tao ra ap lyc mua doi voi nhitng ¢6 phi€u tot -
nhtrng cO phi€u cho chiing ta thdong s alpha, chinh la cdi ma ching ta dang
tim ki€m. Theo Investment Company Institute (ICI), hi€n nay ti€n trong céc
quy cd phiéu qudc t& cling d6i dao chglng kém gi ti€n trong cac quy chi cua
Hoa Ky. Thyc t€ thi cic quy khong phai Hoa Ky da ban dwgc nhiéu hon
céc quy twong hd ndi dia Hoa Ky gan gap bon I'4n trong khodng thoi gian
tw 2003 dén 2006. Ludng tién manh mé d6 vao cdc thj treong va cac cd
phiéu khong phéai Hoa Ky 1a mot hién twong twong doi mai, va chwa thay



c6 dau hi€u nao la n6 s€ suy y€u di, dac biét 1a khi nhiéu co phi€u khong
phai Hoa Ky dang thtra dip mwon gié bé mang tr mot dong USD yéu.

Cac quy exchange-traded (ETF) 1a mot bwdc phat tri€n quan trong mai
trong th& givi quy dau tw. Budn ban cdc hdi phi€u h6i dodi, chao moi
thanh khoan thwc sy va nhirng lgii thé” vé chi phi so voi cac quy truyén
thong, cac quy ETF 1a mdt ngudn tién mat dau tw dang tang 1én ra't nhanh.
Phéan doan qudc t& cling thong tri trong linh vyc nay v&i ludng tién mat di
vao cac ETF qudc t€ nhi€u hon 1a Hoa Ky.

Co6 vai ly do khi€n ludng tién mat nay thay doi. Mot 1y do rd rang hon ca
la cdc nha dau tu thich da dang hda cac ¢ phan cua ho. Hau hét cac ¢4 van
tai chinh ngay nay déu dé nghi khach hang ctia minh chd y mot chit dén
cac tai san khong phai Hoa Ky. Trong mot thé” gidi da trd nén nhd hon va
dé ti&p can hon, viéc cdc nha dau trr c6 thé di d&n ba't cr noi nao cé cic cor
hoi dau tr bdc 16 ra cling 1a diéu dé hiéu.

Ly do quan trong khac ctia viéc ludng tién do vao céc thi treong va co
phi€u khong phai Hoa Ky 1a do dao ludt Sarbanes-Oxley. Ludt Sarbanes-
Oxley da din dén viéc gidm bdt s6 cdc cong ty qudc t& mudn dwge niém
y&€t & Hoa ky dwdi hinh thiee ¢ phi€u ADR (cac phwong ti€n truyén thong
da dwa tin ‘Am y vé van dé nay). V&i cac co phi€u ADR c¢6 th€ ki€m dwoc
it hon va tién rét vao cac cO phi€u qudc t& nhiéu hon bao gio hét, gia
nhirng c¢O phi€u ADR con lai di ting vot trong nhirng nam gan day. Tro
tréu thay, luat Sarbanes-Oxley da gitip cit gidam mot cdch hiéu qua s& lwong
cac cO phi€u ADR va nang cao mot cach gia tao gid ctia nhirng cO phi€u
ADR con lai. Luat Sarbanes-Oxley si€t chit cac ti€u chuan bao cdo doi voi
cOng ty niém y&t & Hoa Ky va budc cac tong giam ddc diéu hanh phai ky,
cling nhw phai dich than ddm bao cho cac bdo cdo k& toan va cac sd li€éu ma
ho phat hanh. Nhiéu cong ty khong phai Hoa Ky khong thich thi voi viée
hé tho'ng luat phdp Hoa Ky s& t&i. Ho ¥ thirc ra't rd ring Hoa ky 14 mot xa
hoéi hay kién tung nha't thé” gidi, va don gian 1a ho khong thich phai 16 minh
ra cho né thdy. K&t qua 1a nhiéu cong ty da roi bd thi treong Hoa Ky, va
nhiéu cong ty 1€ ra da niém y€t cd phi€u ctia ho & Hoa ky thi khong con
quan tdm ntra. Ca thj trrong Hong Kong va Thwong Hai déu da 1am nhiéu
vu IPO hon so v&i céc thi treong Hoa ky trong nam 2006, cho du chi méi 5
nam trede, trede khi luat Sarbanes-Oxley dugc thong qua, NYSE van con



dan d4u thé gidi veé cdc vu IPO mdi. Vi cdi b€ chita danh cho ADR qudc &
& Hoa Ky da bi co hep lai, nén tién da di theo nhirng cdi tén mdi d€ giao
dich & London, Hong Kong va Thwong Hai.

Vi nhirng 1y do thuyé&t phuc méi diy d6i voi dau tw toan cau, chiing toi
da thwc hién moét buwde ti€n manh mé theo huwdng nay. Nhwng thay vi c&
mé cdc tai khodn & cdc sé giao dich va moi gidi trén khip thé gidi, toi
thwong thich dung cic ADR hon, vi ching 1a mét cdach thuén tién cho cac
nha dau tw Hoa ky d4u tr vao cac cdng ty qudc t& - mdt qua trinh qua phirc
tap n€u khong c6 ADR. That sy 13 tot néu biét rang ADRs dwoc mua ban
pht hop v&i nhirng luét 1€ thi treong Hoa Ky, vi vy moi viéc chi tra c0 tiec
cling nhw cdo bach hoat dong cia cdng ty ciing sé dworc thie hién ding thoi
han. ADR con thuin tién b&i vi ching dwoe dinh gid va mua ban bﬁng

"ong USD trén cac thi trerong chirng khoan Hoa Ky: NYSE, AMEX va
tham chi cd NASDAQ. M&i ADR duwgc hd tro bing mot con sd riéng hay
mot phin s6 cdc ¢O phan trong cong ty nwdc ngoai d6. Mdi quan hé gitra
con s6 ADR va con s& cO phan nwdc ngoai thweong dwore goi la ti s6 ADR.
T6i thay ding cdch dau tu nay cho phép toi tranh khoi nhitng lo 1ing vé
nhirng khéc biét trong luét 1€ diéu ti€t va nhirng 1én xuéng tha't thwong veé
tién t€ cda cac thi treong khac nhau trén toan cau.

C6 gan 300 ADR trong th¢ gidi riéng cta chiing toi, va toi thdy rang
khoang 25 cho dén 30 trong s& d6 & bat ky thoi di€m nao ciling déu la
nhirng co’ hoi ting tredng manh mé. D1 nhién, ching t6i da dang hda voi xu
hwong ngd nhiéu hon vé cac nwde va cac cong ty 1on. Ching t6i thich cai
thye t& 1a nhi€u ¢6 phi€u trong s& nay ra't than trong va thuwong co ti 1€ sé&
htru ctda nha nwdc 1on, né 1am tang thém yé&u t6 cam gidc tot va yén tim
cta viéc dau tu toan cdu. Ching toi cling rai tién trong mot s6” thi treong
ma&i noi vi ching c6 th€ ting tredng nhw tén Ikra khi ching hoat dong to'.
Ching t6i gitv ty phan d6 twong ddi nhd d€ c6 thé thu lgi ngon lanh khi
chuing vot 1én, nhwng ciing khdng bi thwong ton nhiéu né€u ching roi xudng
dat. Ching hay bi€n dong, va ching t6i ¢6 lam sao d€ tinh hay bi€n dong
d6 tré thanh ¢6 loi chir khong phai chéng lai chiing t6i. Ching t6i cling
tranh d4u tw vao nhirng nwdc ma ching t6i coi 1a chdng chd nghia tw ban
trong cac chinh sidch ddi ngoai va tai chinh cfia ho. Venezuela dudi thoi
Hugo Chavez trong mét tdi 12 mot vi du hang dau vé mdt noi ma ching ti
s€ khong dau tw vi ly do nay.



Tai sao ching ta nén dau tw toan cau? B&i vi né lam gia tang s6” co’ hdi
cho ching ta va vi n6 c6 hiéu qua. b6 chénh vé gia tri cia hau hét cac nha
dau tr qudc t& va nhirng lu'dng tién mat khong I'6 1ién tuc hwdng dén cac
thi treomg khong phai Hoa Ky k&t hop lai dd dem d&n mot co hdi khé tin
cho cdac nha dau tw tang tredng. Thong tin can d€ phan tich va dau tw vao
cac thi treong nay c6 thé€ ki€m dwoc giong nhw thong tin vé cac co phi€u
Hoa Ky ma chiing ta wa thich ctia ching ta. C6 ca mét thé” gidi mdi ngoai
kia va ching t6i nghi minh can phai 1a mot phan ctia né va tranh tha ta't ca
nhitng co’ hoi ting tredng trede mét trén khip thé gidi. Hang ty ngudi sé
c¢an d&n nha ctra, dwong sd va co’ s ha tang mdi trong 50 nam t&i. Hang ty
ngwoi tiéu dung moi s€ mudn co ta't cad nhirng hang héa va d6 choi theo thi
hi€u ma nhirng ngwoi tiéu dung phwong TAy t 1au van coi 1a nhirng thir
dwong nhién. C6 nhirng thi trrong méi khong 16 & d6, va 1a nhirtng nha
dau tw tang tredng, ching ta c6 theé dwoc loi khi chiing phat trién.



CHUONG MUOI BAY
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Am nude bj canh chirng van sé soi

=

Khong giong nhw nwoc, co’ phiéu cén dwoc canh chirng can thin.

“AM NUOC BI CANH CHUNG CHANG BAO GIO SOI”. Thi d6 la cau
ngan ngl xwa néi vay. Thye t& vat 1y hoc van cir 12 vat 1y hoc, va vdi mot
nhiét do thich hop, Am nwde s€ sdi trén vach 50 mét clia sin Super Bowl
tredc s chirng ki€n ctia hang chuc ngan ngwoi trén khan dai va hang triéu
ngwoi theo doi qua tivi. T6i s€ cho ban biét viéc canh chirng &m nwde ¢
thé’ lam gi cho ban: N&u theo ddi né that sat sao, ban ¢6 th€ ngan khong cho
nwde d6 bi sdi trao ra ngoai. Trén thi trrong chirng khodn cling y nhw vay.
Bing cich siéng ning theo doi c& phi€u that sat sao, ban c6 the git cho
danh muc dau tw cia minh s6i vira dep va khong d€ né soi trao ra ngoai hay
b&c hoi hét. Ban sé ching bao gio> mudn d& 4m nwde sdi trao ca ra ngodi
hay bo'c hoi ma't hét, 1o 1di ctia ban bién ma't hay thAm chi con bj thua 10.

O hang cta minh, ching t6i ki®m tra moi thit hang tuan. Thyc t&, ching
toi lam cdng viéc nghién clru cang thfmg vao mdi cudi tuin d€ xdc dinh
diém x&p hang cho cac cd phi€u ma ching t6i theo doi. Ching tdi lam
nhtrng thir nghiém h'6i quy d€ tim ra nhirng diéin s&”loi ich ky vong/ rii ro
céi quyét dinh x&p hang dinh lwong cta ching tdi, vd ddm bdo chic chin
ring cdc di€m s clia minh phai 12 dya trén chi s& danh muc chuah ding
din cho tat ca c4c c& phiéu trén the gian nay. Sau dé chiing t6i ki€m tra
nhtrng chi s6” can bdn dwa trén tdm bién sd thir-va-ding d€ danh gia xem



nhtrng cO phi€u cda chiing t6i ¢c6 con nguyén ven va dang chay hét toc lyc
khong. Ching tdi khong thich ¢6 nhirng ba't ngo’ trong van phong ctia minh
va ching t6i s€ 1am d&n cuing d€ dam bao cdi duy nha't ma minh trai nghi€ém
phai 1a nhirng cdi tich cwc. Tém lai, ching t6i 1a nhirtng ngwoi rd't Can cu,
lam viéc cham chi, va thanh qua cua lao ddng dwgrc cap nhat hang tuan.

Nhirng nam trwedc day, cdc nha dau tw ra't kho d€ theo kip ta't ca nhirng tin
tirc ¢4 anh hwdng d€n ¢6 phiéu ctia ho. Nha dau tw sé phai luc 19i cac trang
nhit bdo d€ tim nhirng gid ca lic dong ctra, nhirng tin tirc quan trong, va
nhirng bdo cdo doanh lgi. Ngay nay, nho’ ¢6 Internet, 18y nhieng dir li€u nay
12 chuyén qua dé dang, khong c6 1y do gi d&€ khdng nhan biét dworc day di
tAt ca nhirng gi dang dién ra trong danh muc d4u tr cda ban. Quan trong
hon hét 1a ban c6 thé quan 1y va theo doi toan bo viéc thwe hién danh muc
d4u tw clia minh mot cidch dé dang nhanh chéng. Con s& quan trong nhit
ma ban phai tap trung vao la thanh qua cudi cung ctia toan by danh muc
dau tr. Nhirng van dong gia ca ngay qua ngay cua mdt cO phi€u ca biét co
thé’ lam ban dién dau, dac biét 1a nhirng cd phi€u tang trwedng rat manh.
Néu ban dung phan bd danh muc 60/30/10 ma t61 dé nghi va pha tron
nhirng ¢ phi€u thwong “zig” khi nhirng c6 phi€u khac “zag”, thi két qua
cudi cung la danh muc tong th€ ctia ban s€ tang gia tri mot cach d€u dan va
virng chic.

Ngoai nhirng cdng cu dién t& va cong cu a0 ma ban dung d€ theo d6i cO
phiéu cling nhu quéan ly danh muc dau tw, c6 mot to' bdo ma ban nhat thiét
phai doc d6 1a to Investor’s Business Daily® (IBD) . To bdo nay sé& chi din
va thoéng tin cho ban nhirng sy kién thi treong quan trong nhat, s€ gidp ban
thanh nha dau tw gidi hon bat ky treong day kinh doanh nao khéac. IBD
dwoe trinh bay dé doc, vi t't ca nhirng tin tlrc quan trong ctt nhw “nhdy x5~
vao ban. Viéc két hop gitra IBD va nhirng c6ng cu t cor s¢ dir liéu cuia toi
s€ cho cdc ban mot cd da'm kép, n6 cé thé ting sirc manh cho cic khoan
dau tw cua ban ra't nhiéu.

Bay gl(S’ kich trang www.getrichwithgrowth.com 1€n. Ban xem tﬁ’ng co phi€u

trong danh muc dau tw cia minh va nhan dwoc cac di€m s6” dinh lwong va
can ban cho ting ¢O phi€u khi dung co’ s& dir liéu chdm di€m ¢6 phi€u cha
toi. Nhw c6 th€ thdy trong hinh 17.1, ban s€ tim dwgc cic x€p hang dudi
hinh thtrc cdc cht hoa, v&i hang A 1a t6t nhat cho mdi loai va hang F la


http://www.getrichwithgrowth.com/

kém nhit. Diéu ndy lam cho viéc ki€m tra ¢O phi€u ctia ban mdi twan tré
nén nhanh chéong va dé dang, dam bao cho ban khong bi giat minh khi do
rii ro & mot cO phi€u tang 1€n va bat dau sy giam gid khong sao tranh khoi.

Hinh 17,1 Xép hang cd phigu trong Portfolio Grader
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Ching ta da xem xét cdc loai chu ky trong thj treong va nén kinh t& c6
thé’ anh hwong dén viéc co phi€u van dong nhw thé nao néi chung. Xay
dwng mét danh muc cdc ¢6 phi€u voi s gitp stre ctia co s¢ die liéu cham
di€m c0 phi€u cia toi theo cach dwoe dé€ nghi s€ bao vé ban rd't nhiéu trudc
nhirng chuyén dong thi treong, nhwng khong the nao loai bd ti't cd nhirng
tdc dong nay. Vi du, néu ban c6 loi nhuén dai han 1'n voi mét loai ¢6 phiéu
nao d6 va gio da 1a nhirng twan 1€ cudi cing clia thang Tw, c6 I& ban sé
mudn xem xét ban mot s§ c& phan khi biét ring ddm dong Ban-thang-
Nam-ro6i-Bo-di sé dat stec ép 1én gid ca cd phi€u ndi chung cta thang sau
d6. N&u dang 1a cudi thang Mudi va ¢ sin tién mit trong tay, ¢d 1& ban s&
mudn tién t&i dem né di dAu tw vi biet ring nhirng anh chang ban trong
thang Nam s€ sm quay lai tim cach chuyén tién thanh c& phi€u cang
nhanh cang tot.

P¢€ t6i cho ban mot vi du vé cach tdi nhin moi chuyén khi dau tw nhw the’
nao. Bwdc vao gitta nam 2007, khi nhin vao quang canh cfa thi treong
chitng khodn, toi biét ring cdc c& phidu gid tri dd thanh cong vuot troi so
v&i cO phi€u tang tredng trong bady nam qua, mot chuyén chwa ting c6 tw
treéc d&n gior. Toi biet ring ddm dong Ban-vao-thang-Nim s& sdm bén
hét, hau hét céac tai khoan lwong hwu va tai khoan IRA da dwgc bom tién
trong thoi gian twe gitta thaing Mwoi mot dé€n 15 thang Tw. D6 cling 1a ndm
thir ba ctia nhiém ky tong thdng dwong nhiém, chuyén dé lam cho toi rat
lac quan, vi trong qué khir nira thr ba ctia nhiém ky tong thong 1a mot nam
manh mé cho thi treong chirng khodn. T4t cad nhitng nhin t& nay két hop
lai lam cho t6i cam tha’y rd't lac quan vé gid ca cd phi€u va vi vay t6i mudn
dau tu cang nhi€u cang tot.

Luo6n ludn ki€m tra hdn hop ¢ phiéu caa ban. Co bdm vao ty 1& phan bo
60/30/10 nhw td6i d€ nghi cang nhiéu cang tdt. Néu thi treong tran ngip



thanh khoan thi 10% c0 phi€u tdo bao dé c6 thé€ 1én gid vun vut, va néu
khong can than, ban c6 th€ sé thd'y minh dau tw qua mirc vao nhirng coO
phi€u qud tdo bao va c¢6 nhi€u rdi ro hon khi thi treong 1én dinh. Khi thj
treong quay dau lao xuéng, d6 khong phai 1a mot vi thé” vui vé. N&u ban
kha than trong trong cach ti€p can voi dau tw cd phi€u tang tredng, hay
lam sao d€ ban gitr cd phi€u x€p hang A cang nhi€u cang tdt va hay theo
doi sy thay doi thir hang cia chiing. Ciing nhw vay, né€u ching ta & trong
mot thi trrong khé khan nhw ndm 2002, nhitng c& phi€u tdo bao rot gia
trong khi nhtrng c¢0 phi€u than trong hon lai tang gid, va ban can béo mot s¢
tién ra d& nim gilr nhitng c¢d phi€u tdo bao vi lic ndy chiing dang 12 mén
hoi to. Tham chi du n6éi chung t6i khong tinh thoi gian gia nhép thi treong,
nhung toi cling thA’y ring viéc tii cAn d6i sy phan b von 60/30/10 gitip toi
mua dwgc ding loai cO phi€u va rat ding lic, va trd nén than trong hon
mdi khi gi4 tidng 1én hay tdo bao hon khi gid ha xudng. Piéu dé dién ra tréi
ngwgc v&i cach suy nghi cia hdu hét chdng ta, vi vdy mot Tan nira, hay dya
vao nhirng con s6” d€ veot qua sor hai va tham lam va gitt minh trén con
dwong ddng.

Hién nhién Ia khi ban ban di mdt co phi€u thi d6 ciling 1a lic d€’ di tim mot
cO phi€u khac. Hon nira d€ lam day danh muc dau tw ctia minh, ban can
thwe hién mot cudc tim ki€m mdi doi vdi tt ca cdc cd phi€u tr mdi thang
mot Tan cho dén ba thang mot Ian. O mire 61 thifu, tdi tim kiém nhtrng co
h6i m&i vao thang Ba, thang Sau, thang Chin va thang Mwoi hai, bdi vi day
la nhirng thang cudi cling cla cic quy bao cdo doi véi hau hét cac cong ty
Hoa Ky, va trong nhitng thiang sau d6 ho s& bt dau bdo cdo doanh lgi cho
cac nha dau tw. Nhirng thoi di€m nay danh dd'u mua bdo cdo doanh lgi va
t6i mudn vao mua khi moi sy déu di sdn sang ddy di v&i toan nhitng cd
phi€u t6t nhat trong tai khoan cua tdi. To6i ti€n hanh viéc tim ki€m va so
sanh ba't ky cO phi€u nao ma t6i m&i tim thd'y v&i nhirng ¢d phi€u ma toi
dang nim gitr. Néu tim dwoc mdt vai ¢d phidu méi c6 nhitng bién s& cin
ban vuwot trdi, c6 dieém dinh lwgng tdt, thi tdi s€ mudn thém nhirng ¢ phi€u
nay vao danh muc ddu tw khi budc vao muia bao cdo doanh lgii. Khi xem
qua cdc c& phi&u minh dang nim git va tim tha'y mot c& phi€u van tot
trong 5 hay 6 bi€n s&, nhwng da trwrot tr hang A xudng hang B, thi c6 the
toi s& ban c& phi€u d6 va thay né bing c& phi€u ma téi méi phat hién duworc.
CO& phiéu cii ¢6 th€ van con 12 mot ¢d phiéu td't, nhung toi da tim dwoc mot



cO phi€u thdm chi con t6t hon d€ thay thé cho nd va t6i da quyét dinh
chuéh bi sdn sang moi chuyén v&i nhitng ¢ phiéu t6t nha't trong danh muc
d4u tw ctia minh cho muia bdo cdo doanh 1¢i sép tdi.

Hay nghi theo cdch nay. Ban 1a mot huan luyén vién béng chay sdp budc
vao mua thi dd'u, va ban ¢c6 mot cau thit dap bong thir hai, anh ta van con cé
the dap béng bay xa khodng 1/4 dim va bit béng khong d&n ndi t&; anh ta
s€ choi t6t & vi tri d6 va c6 1€ sé khong lam ban thdt vong. Nhung bay gio
anh ta da gia di mét ty, chan chdm di mdét ty va cd dap bong trung binh cta
anh ta cling ngén di mot ty. Ban van c6 the d€ anh ta choi. Anh ta 1a chang
trai t6t va da & trong doi bong mot thoi gian, ¢ 1€ ban s€ budn néu thdy
anh ta ra di. Nhung, ban tha’y ring minh c6 th€ thay anh ta bing mot ngdi
sao m&i ndi chi 20 tudi, anh chang nay dip bong xa tdi 1/3 dam, ¢6 the
chay 30 ct nwée rit Vé nha, chay nhanh nhw gié, va choi bit béng & gilra
san giong nhu cdi may hit bui Hoover. Poén thir xem? Ban sip c¢6 mot cau
tha dap bong mdi trong nam nay.

Purng bao gior si mé cau thu dap bong th hai cia ban cling nhw ding si
mé cO phi€u ctia ban. T6i von noi ti€ng vi hay sa thai nhirng ai say mé
nhitng c& phiéu nao d6 va chin chtr khi phai ban chiing di. D€ chién thing,
ban phai s&n sang thyc hién nhitng thay doi, thém nhitng ¢ phi€u mdi va
manh hon vao tai khoan ctia minh. T4p trung vao céc con s6 va gitr khong
phat sinh cdm xdc v&i ¢ phi€u cia minh la diéu thdm chi con quan trong
hon khi ching ta t&i gdn mla bdo cdo doanh loi. D6 1a khi tdt ca nhirng
diéu t6t dep c6 th€ xay ra. Nhirng bat ngo vé doanh loi, da tang tredng gia
toc doanh loi, nhirng diéu chinh tich cyc vé doanh l¢i, v.v. va v.v. - ta't ca
nhirng cai d6 xdy ra mot cach thwong xuyén trong miia bdo cdo doanh lgi.
Nhitng cong ty chiing t6i lya chon c6 tiém nang bat ¢ ldc nao cling ¢6 the
cé sy tang vot trong nhirng bdo cdo doanh lgii cing nhitng bat ngo vé
doanh lgi, va ching ta da thao luan nhirng sy kién nay c6 the€ dwa co phi€u
cit canh di 1én nhw th& nao. N6i mot cach don gidn, mdi mia bdo cdo
doanh lgri hang quy ciing giéng nhw Ngay phan xét cudi cung d6i voi moi
cO phiéu.

Trén hét, hay khong ngung hoc hdi. T6i lién tuc nghién ctru thj treong,
tim ki€m xem cdi gi c6 hi€u qua va nhirng cach thirc m&i d€ ap dung nhirng
nguyén tic cia minh d6i v&i viéc dau tw ¢b phidu ting tredng. D6 1a 1y do



tai sao nhirng chuyén don gian nhw doc trang Investor’s Business Daily g
lai quan trong nhw vdy. Khong th€ nao bié€t hét dwoc moi thir trong tro choi
nay, nhung hay ludn luén tim ki€m, nghién ctru va danh gid ba't ky cdi gi ¢
th& 4nh hwdng dén nhitng khoin d4u tw cfia ban. Tdi cho rang ban phai
lu6n 1udn hoc hdi va thir nghiém nhirng cdi m&i cung nhirng y twdng moi.
MO0i Tn t6i gdp ngwdi nao do thwe si ty phu va nghi 1a anh ta bi€t hét moi
thit vé thj treomg chitng khodn, thi tdi biét rang ¢ th€ anh ta da tim dwoc
mot bién s&” hiéu qua trong mot khodng thoi gian ngin, va anh ta sip stra
nhan dwgc mot bai hoc rd't dau don. Thi treong chirng khodn c6 the day
ngwoi ta khiém ton td't hon ba't ky diéu gi khac ma t6i ting biét. Ngay khi
ban nghi minh thdng minh thi thj tredng s& chi ra cho ban thdy ring ban
con ngdc d&€n mirc nao.

Lic ndo cling phdi ludn d€ mit d&n 4'm nwéc dang sdi, tirc 12 danh muc
dau tw cua ban. May mén 12 nho c6 cong nghé hién dai, nén viéc theo doi
ki€m tra danh muc d4u tw c& phiéu di tré nén cyc ky dé dang. Hay nhan
bi€t ngay nhirng thay doi trong danh muc dau tw ctia ban, va bi€t ching ta
dang & dau trong chu ky cla thi treong va nén kinh t€. Luon ludn tim ki€m
nhitng ¢& phiéu mé&i t6t hon d€ thay thé cho nhirng c& phi€u ban dang nim
gitr. Muc ti€u la tim nhirng cd phi€u t6t nha't dya trén nhirng co’ s& can ban
va dinh lwgng, nhirtng ¢& phi€u dang néng I1én do dp lyc mua to chire dai
deamg, va roi try lai v&i nhitng ¢ phi€u nay trong khi ching dang so6i suc
nhung khong qui ndng de trao ra ngoai ta't cd l¢ii nhuén cua ta.
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Hét sw t lai d&€n ho bdo, 6i trovi!

Y thikc dwoc nhigng hiém nguy & Wall Street

GIONG NHU DOROTHY va nhitng ban dong hanh gan da ctia co ting
lo 1ng vé nhirng thit ho c6 the phai d5i mit trong rirng su, cdc nha dau tw
can phai nhan ra dwgc nhitng cach thirc ma ho ¢6 th€ bj danh lra hodc bi
choii kham khi ddu tw vao thi treong ching khoan. Trong hdu hét treong
hop, viéc dya vao tdm bi€n sd can ban ma t6i da chi ra s€ gitr cho ban tranh
khoi nhitng ric rdi - tuy khong phai lic ndo ciing the. Trong nhitng nim
qua, cdc cong ty va nhirng nha sdng lap vo lwong tdm da dung nhiéu cich
thirc d€ Itra d6i va gian 14n ban, nén t6i muén danh chiit thoi gian d€ canh
bdo nhirng cdi ma ban phai can thin canh chung.

Mot trong nhitng cach thirc Itra ddo té hai nhd't 1a tw chinh cdc cong ty.
Gia mao s0 sach k& todn la chuyén da ton tai tr 1au khi cac ¢4 nhdn mua
ban c0O phi€u cua cdc cong ty d6. Trong mot vai ndm qua, chiing ta da thay
mot s& vi du vE tro Ira ddo vo lwong tAm nay phai tra gia dich dang tai cac
cong ty nhuw Global Crossing, Enron, va WorldCom. Nhwng trong khi
nhirng c6ng ty d6 va cac ban quan tri cia ching bi trieng phat, thi nhiéu nha
d4u tr da bi mat hang ty USD. Mic du nhiéu 16 hdong da dwoc bit lai,
nhwng cac gidam d6c diéu hanh nao mudén danh lwa d€ cdc nha dau tw nghi
rﬁng moi sy déu td't dep hon so v&i thye t&€ thi ti't s€ tim ra nhirng cach moi



de’ lam tro. Trong nhi€u nam, t6i da chdng lai nhirng tht doan gian trd nhw
vdy va chi ra nhirng van dé cta viéc k&t todn 1ai gdp va quyén mua tredec
cO phi€u van con chua bj tra gid. K&t toan 1ai gdp 12 mot trd k& todn Iwra
doi, va tdi ty hao khi néi ring tdi dd thwong xuyén cong khai 1én tiéng
chdng lai no.

Phwong phap nay dwoc dung chi y&€u trong cac cong ty sat nhip va cac
cOng ty ti€p quan. N6 la mot cach d€ cac cong ty t6 di€m vao cac bdo cdo
tai chinh, che dd'u nhitng khodn 16 13 va doanh loi kém cdi khdi mét cdc nha
dau tw. Trwede khi thira hwdng k&t qua cua k€t toan 1ai gdp, td't ca nhirng gi
ma cong ty d6 phai lam la chi€m dwoc mdt cong ty khac va roi vao sO
doanh thu ctia nd, hoan tra va tra dan nhirng chi phi ctia né. Pay la ki¢u k&
todn giong nhw tro do thuat “lam bién ma't ¢6 vat” ra't hi€u nghi€m, vi cang
chi€m dwoc nhi€u cong ty thi né cang cé th€ nhao nin s sich mot cach
hiéu qua. Cé4c cong ty nay khong chi dang c& ging che didy mot quy hoat
dong to1 thong qua k€t toan lai gdp, ma mot sd cong ty, nhe WorldCom, da
tao ra cai dwore gan cho la sy tang tredng cia ho thong qua viéc ti€p quan.

Ngay triedc khi sup d6, WorldCom da ¢& mua Sprint. Néu thyc s mua
dwoe Sprint, WorldCom ¢6 1€ da vao s6 hau nhw toan bd doanh thu cia
Sprint trong khi tri hoan trd nhiéu khoan chi phi, va ti€p tuc danh Itra dwoc
thién ha. Lam thé nao ma Jack Grumman, nha phan tich cua Citigroup, lai
khong nhin ra sy gia mao cia WorldCom la chuyén c6 chiit khé hi€u, ngoai
trie mot diéu 6ng ta cling bi xung d6t bao lanh 1on, vi thyc t& Citigroup la
mdt trong nhirng nha bdo lanh hang dau ctia WorldCom. T6i phai cong
nhén tro gid mao cia WorldCom la cyc ky phirc tap. P6 1a mot trong s&' it
cdng ty ma toi nhd dugre da bép méo lu'dng tién mét ctia minh va chiu tra
thué” nhiéu hon mic phai trd d€ che gidu va kéo dai mai viéc gia mao sO
sach k& toan.

Céch t0t nha't d€ bao vé ban chong lai tro gia mao khi sang loc cac co
phi¢u 12 dm bao chic chén ring 1ii hoat dong, loi sudt trén von kinh
doanh va lu6ng tién mat cta cong ty dwgc x&€p hang cao. Tdi chwa ting
thd’y cong ty nao danh lra mdt cach thanh cong nhiéu hon hai trong sd ba
bi€n s& nay.

On troi, vao nam 1999, Cuc Tiéu chuan K& todn Lién bang (FASB) cudi
cung da hay bo viéc két todn 1ai gdp va budc cac cong ty phai dung phwong



phdp k& todn thu hoach hang nam (purchase method), 1a cdi s€ cho thdy
cong ty hop nha't dwdi hinh anh thwe ctia n6. FASB cling dwa ra van dé
quyén mua cO phi€u, va d€n nam 2004 da thong qua Statement No.123,
budc céac cong ty the hién cac hgp ddng mua tredc ¢6 phi€u nhw cac khoan
chi phi thay vi che gidu cai hé qua pha loang ma viéc thyc hién quyén mua
¢ phi€u bang tién ctia nhan vién thyc t& da giy ra. TAt ca nhitng viéc nay
déu 1a nhitng buwde tién thye sy, nhwng nhitng trd Itra doi thi vAn con ton
tai va nhung tro khic ma ching ta con chwa nghi dé€n s€ xua't hién trong
twong lai.

Mot trong nhirng thuc tién quan ly t& hai nhat theo tdi 12 quan 1y doanh
loi. Céc cong ty dai chiing bdo cdo doanh loii tudn theo nhitng nguyén tdc
ké todn dwoc chdp nhdn pho’ bién (GAPP - generally accepted accounting
principles), nhwng ngay ca nhitng nguyén tic nay ciing con c6 nhitng k& hé
cho cédc k€& toan vién lgri dung d€ lam cho cac con s6” khop v&i bire tranh
ma ho mudn vé ra. Sy chu y cang thging ctia cong dong cac nha dau tw vao
cac bdo cdo doanh lgii hang quy gay sirc ép 1én cac ban quan tri d€ dat hay
Vo't qua con 8O thanh tich mdi quy. L& ra phai bdo cdo mdt con sd” kém coi
c6 th€ 1am cho cd phi€u bi ha gid, thi ban quan tri c6 th€ xao xdo cac con s¢
ctia ho d€ dap trng v&i nhirng ky vong ctia Wall Street. Hai cdch ma cac
cong ty c6 thé nhao nan doanh lgi 1a dung nhirng khoan chi chi mét Ian va
loi nhuan dau tw. Bing cich liét nhitng khoan muc nhw chi phi x4y dung
dang ti€n hanh nhw chi phi mot Tan, khong xic dong v&i tinh hinh hién tai,
ho ¢6 th€ che dd'u nhirng chi phi qua m&c hay nhirng khoan dau tw khong
hiéu qua. GAPP dworc cho la d€ ngan chian viéc nhao nan doanh lgii, nhwng
viéc mot s&” coOng ty 14’y “nhtrng chi phi mot Ian” khd nhiéu mdi quy d€ che
day nhing thua 16 va sai lAm ctia ho khong phai 1a chuyén ba't thuong.

Thu nhdp tr dau tw, cdc khoan hoan thué&, va nhitng khodn muc bt
thwong khac dwoe bdo cdo nhw doanh lgii hop thire cling ¢6 th€ dwoc loi
dung d€ che mo birc tranh thie. Viéc bdo cdo thu nhép tir mét khoan dau tw
c6 th€ dé dang nguy trang cho cdi thyc t& 1a cong viéc kinh doanh cot 1i
hang ngay dang suy sup. N&u cong ty khong thé€ thwong xuyén cho thay lgi
nhuén tir dau tw (va chic chin 12 nhw th&, vi rdt cudc né s& hét tién mit dé
dau tw khi viéc kinh doanh cdt 161 dang l1am chdy mdu ti€n va xai 1dam vao
nhirng d6ng USD c6 th€ dem dau tw), thi doanh l¢i thwe sy s€ dwoe nguoi
ta nhin ra va c0 phi€u cua né s€ di xuéng trong qua trinh d6. N&u ban 1ap



danh muyc dau tw theo cai cach ma to61 da dé nghi, thong qua mot trong
nhirng chwong trinh ¢6 th€ ki€m dwoce trén modt website tai chinh nhw
Yahoo!Finance, thi ban ¢4 th€ nhan dwoc nhirtng canh bao Iwu y khi mét
trong nhirng cO phi€u cia ban bdo cdo doanh l¢i. Phai cye ky canh gidc voi
nhirng cdng ty cé vé nhw dang vao s6 nhirng khoan muc bat thwong nhw
mot phdn doanh 1¢ii hoat dong binh thwong ctia ho.

Viéc k& toan quy du trir 1a mot phwong tién nira d€ che gidu birc tranh
thwe. O day cong ty git lai va khong bdo cdo toan bo doanh loi ciia mot
quy lam an tdt, ma thay vi thé&” d€ danh ching cho mdt quy sau d6 c6 thanh
tich t0i. Nhin bé ngoai thi diéu nay dwong nhu ciing khong dén ndi qud
ddng cho 1dm. Nhung thanh tich theo quy 13 thanh tich theo quy, va ban
khong mudn gitr cO phi€u ciia mdt cong ty dang c¢6 doanh lgi di xudng
nhung lai che gidu thyc t& d6 bing cich nhio nin doanh loi ctia né. S&
sach phai 1a s sach va viéc quan tri phai tap trung vao quan tri kinh doanh,
khong chay theo nhitng két qua tot hiao huyén bing cich xao xdo s& sich.
Mot bién the cta cach lam nay doi khi dwgc thwe hién bdi cac ngan hang.
Céc ngan hang cho vay tién ma ho nhan dwoe nhw tién gdi. Mot s6 trong
nhirng khoan cho vay nay s€ thanh n¢ xa'u, d6 1a chuyén binh thuwong trong
cudc song, vi vay cac ngan hang phai duy tri mot khoan dw triv d€ bao vé ho
khoi nhirng khodn n¢r x4u nay. C6 nhitng nguyén tic diéu tiét vé mirc du
trir t6i thi€u, nhwng xét cho cung thi chinh ngan hang sé ty dit ra mic dy
tre cua minh. Mot chuyén kha don gian la: n€u dinh bi€n mot khoan cho
vay xdu nao dé dwong nhw lanh manh 1€n m6t cach than ky, nhung doanh
lgii thi it hon nhirng gi ma ban quan tri hay cdc nha phén tich dau tw cho
doi: Chi céan 18y tién twe quy dw trir ra va tuyén bo” do 1a lgii nhuédn. Vi vay
hay canh gidc v&i nhirng ngan hang ha thdp mirc du trir trong mot quy cda
ho, vi rat ¢6 th€ ho dd nhao nin doanh l¢i d€ lam cho minh trong lanh
manh hon so voi thue t€.

Nhitng hgp d6ng quyén mua c6 phi€u c¢6 hiéu lyc trong qua khi da tré
thanh mdt van dé nira cda cac cong ty va cac nha dau tw. Quyén mua co
phi€u cua nhan vién danh cho cic quan tri vién cao cdp nhuw mot khoan
thwedng thém va nhe mot cach né tranh nhirng gidi han tran vé tién lwong.
Viéc dung quyén mua cd phi€u trg cap nay bung no sau khi chinh quyén
Clinton théng qua mot dy luit gidi han mot cdach thwe sw thu lao diéu hanh
& murc 1 triéu USD mdt nam, vi thé ba't ky khoan lwong bong nao cao hon



cai ngeong d6 déu khdong duwoe khau trie tir khoan hoan thué ctia cong ty.
K&t qua la trong mot s6 nam, mot giam d6c diéu hanh c6 the ki€m dwoc 1
triéu USD mdi nim, trong khi vao nhitng nim khdc ciing chinh ngwoi d6 c6
the ki€m t&i 600 triéu USD (g6m 1 triéu tién lwong va 599 triéu tor quyén
mua cO phi€u). Micheal Eisner, cyu chu tich cia Disney, c6 1€ 1a CEO noi
ti€ng nha't vi da nhan dwoc khoan thu lao bat binh thwong trong mot s&
nam ti nhirng hgp d6ng nhwong quyén mua ¢6 phi€u 1on.

V¢ ly thuy€t, viéc cho cac gidm d6c diéu hanh mot khoan khuyén khich
phu thém vi thanh tich tot la diéu hop ly: gid cd phi€u cang cao thi cac
quyén mua cO phi€u ctua ho cang c6 gia hon. Nhwng, thong 1€ nay da bién
modt cong cu khuyén khich thanh tich thanh mo6t cach d€ nguy trang cho
khoan tién Iwong diéu hanh. Cac cong ty dang It thoi di€m c6 hiéu lyc cla
cac hop d6ng nhwrong quyén mua c6 phi€u dé€n mot thoi di€m khi gia co
phi€u con thadp hon nhiéu so v&i gid hién tai, khi€n cho cac hop dong nay
cé gid trj Ion hon rd't nhiéu d6i v&i cadc nha quan tri. Thyce sy da cé hang
chuc vu diéu tra dién ra trong cdc cong ty 1n dang che gidu khoan chi cho
cdc giam dd'c diéu hanh bang cdch nay. Viéc dén bu cho cdc gidam ddc diéu
hanh bing cdc quyén mua trede ¢ phiéu khong phai 1a ba't hop phdp, voi
diéu kién nhirng khoan nay phai dwoc lam 16 v&i cac ¢ dong va dwoc k&
toan nghi€m tuc trong cac bdo cdo thu nhap va bdo cdo hoan thu€¢’. Nhung
trong hau hét trrong hop, ching khong dwgc bdo cdo va rdt cude 1a nhirng
chi phi @én bu bi che gid'u da thoi phong doanh l¢i 1én cao hon so voi thuc
te'".

M6t trong nhitng nguy co’ 1on nha't d6i v&i cac nha ddu tw 1a sy thoi
ph6ng, cwong di€éu cia Wall Street. Mot diéu quan trong can phai nho:
Wall Street thye chd't 12 mot ¢d mdy bdn hang. Cic doanh nghiép d4u tw
t0n tai la d€ ban cho ching ta nhirtng san pham dau tw, to ¢6 phi€u va trai
phi€u cho d&n cdc quy twong hd cling nhirng dé nghi dé thwong khic. Mic
du nhirng 101 quang cdo cho cac hang khi€n ho gidng nhw nhirng 6ng bac
giau c6 t6t bung chi mudn gidp d& ban, nhung ban phai ludén nhd diéu ma
nhitng hing nay thwc sy mudn 1 ban cho ban thit d6. T6i nghi ring hau hét
cac nha moi gidi va cac ¢6 van tai chinh thic sy mu6én ban dau tw t6t va
giau 1én, nhung phai luén nhé rang wu tién hang dau cfia ho 14 thay chinh
ho lam an tot - bﬁng cach ban dugc nhiéu hon cai ma ho co.



R4t dé d€ bi 16i kéo vao nhitng quing cdo cwong diéu nay. Tw nhitng
chwong trinh tin tiec tai chinh cho dé€n cac website trén Internet, cac tap chi,
cac to bdo, ca dong thong di€p dén voi chiing ta hét ngay nay sang ngay
khac. Nhirng anh chang ba hoa, dén tir cac hang quan ly tién bac va moi
gii dAu tw, néi ning trén tivi hay dworc trich dan trén bdo chi, dwa ra nhing
dw bao day ty tin cho nhitrng cd phi€u wa thich cia ho hay nhirng khoan 1ai
16n thd’y tredre cho cac quy ciia ho thye ra dang ¢d lam ban mua nhirng thir
d6. Nhirng nguoi nay, du t6t, xdu hay khong thién vi, déu khdng phai la
Ong bac hay ba di td't bung clia ban dau. Ho 1a nhitng ngwoi ban hang. Khi
ho lam mot thwong vu chao ban v&i cong ching cho mdt cong ty, ho mudn
ban mua c& phin d6, vdy di nhién ho s& bao ban rang c& phiéu ma ho vira
bao lanh la ctia mot cong ty tdt.

Nhirng nha bao lanh va nhirng nha méi gidi cdn ban mua d€ lam ra lwong
bong, doanh l¢i va cOng viéc trong twong lai cia ho. Ho cang ban dwgc
nhiéu thi cang dwoc cong ty than chu cho la ngwoi gidi giang, va Tan toi
day ho s€ cang nhan dugc nhi€u cong viéc va nhi€u thu lao khi cac cong ty
do can gay von.

Vi cédc cOng ty s& khong ra cong chiing nhanh nhw ho van thwong lam,
nén cdac ngan hang dau tw & Wall Street gio’ ddy dang thay doi cdi cach ma
ho tao ra thit lao. Sy buing nd cia von tw nhan manh d&€n mirc, tor nam 2004
cho dé&n nam 2006, kh6i Iwong cd phi€u ¢6 the ki€m da giam di. Cac quy
von s& htru tw nhan da mua ra't nhi€u cong ty ni€m y€t va rit nhirng co
phiéan nay ra khoi thi treong. Trong thue t€, vao nam 2006, 555.9 ty USD ¢6
phi€u da bieén ma't vi tdt cad nhirng vu sat nhap, ti€p quan cung cac chwong
trinh mua lai co phié€u.

Ly do khién ban thdy nhitng quy vOn tw nhan nay s€ 14n buwdc trd mdot
khoan thwdng cho nhiéu cong ty dwgrc mua ban cong khai 1a vi ho da két
luan rang ho c6 the béc dwore nhitng tai san quan trong tir nhitng cd tirc phu
thém, hay c6 th€ tdi t6 chirc cong ty d€ gia tang hon nira lgi sua't trén von
kinh doanh (ROE). Cac cdng ty c6 ROE cao thwong ra't hay dwoce cac hang
von tw nhan chi€m giw.

Mot vi du nira vE sy quang cdo cwong diéu moi diy la sy bung nd cla
cdc quy hang héa chung vé'n ma toi dd nhan xét & trén. Toi tin rdng sy bung
nd hang héa mot phan 1a két qua cia viéc Wall Street quang cdo cac quy



hang héa vi ho da khong tao dwoec nhiéu cong viéc kinh doanh méi trong
¢d phi&u. Khi mot khu vire 1én con s6t, ban c6 thé tin ring nhitng hing 16n
s€ tao ra mdt quy chuyén hoat dong trong linh vic d6 - khdng phai vi né tot
cho twong lai tai chinh ctia ban ma vi né dé ban. T6i da tirng 1am viéc trong
linh vic nay sudt mot thoi gian dai, va toi da tha'y cdi chu ky nay ct lap di
1ap lai. T6i da thdy cac quy bat dong san vao dau thap ni€n 1980, cac quy
Internet trong thap nién 1990, va dau nhirng ndm 2000 1a cdc quy hang héa.
BA't cir thit gi d€ ban thi Wall Street s& ban cho ban.

Ngoai viéc s€ phai chiu dyng sy suy sup khong tranh khéi do vao dau ho
mot cach ty nhi€n, nhiéu quy hang héa da say chan sau vu Amaranth, mot
quy thanh khoan linh hoat nhi€u ty USD chuyén vao nang lwong, sup do vi
nhitng hop dong khi thién nhién nao d6 “nim ngoai s& sach”, roi sau d6 lai
xud't hién “trén s sach” va lam cho twong lai cua khi thién nhién roi ty do.
Sw sup d0 xay ra sau d6 da gay thwong tich cho nhi€u quy hang héa (dwoc
diéu hanh b&i nhirng quan tri vién khong nghi ngo lam cdch nao ma
Amaranth lai ¢6 anh hwdng loii dé€n thé” trong linh viee budn ban khi thién
nhién, va ¢6 th€ cé dwore nhirng hop dong ngoai s0 sach ma ho khdng thé
thd'y dwoe). Nhitng hop d6ng khi thién nhi€n ngoai sd sach nay c6 hop
phdp hay khong lai 13 chuyén khdc, nhung c6 mot diéu chic chén:
Amaranth da veot gidi han va danh muc dau tw cia ndé khong minh bach
nhw 1€ ra phai th¢".

Ngoai sy gia mao clia cac cong ty, viéc nhao nin sd sach k& toan cuia ban
quan ly, va sw quang cdo thdi ph'ong ciia Wall Street, con ¢é nhirng mwu d6
bat lwong va lwra gat thit sy dwge thye hién bdi nhitng ngwoi budn béan
ching khoan vo lwong tdm, nhirng ké &m muwu “bom cho nd”. Tro nay da,
dang va s€ con ton tai chirng nao nhirng ké bip bom con ¢6 th€ lam cho cac
nha dau tw mat canh gidac phan khich vé thir cd phi€u tién xu ma ching
ngu y twong lai s€ tré thanh nhirtng Apple Computer hay Microsoft thir hai.
Trd lai nhirng ngay do, ching toi thwong xuyén nhian dwore nhirng cudc goi
va nhitng 1o ga gdm qua thue. Ngay nay nhitng ké nay dung mdy fax va e-
mail d€ bom nhirng cO phi€u giao dich kém, khong chuyén thanh tién
dwoee. Viéc dung nhirng phwong phédp can ban va dinh lwong ma t6i da chi
cho ban trong cudn siach nay sé bdo vé& ban khdi nhirng quang céo tran tuc
va nhirng chuyén gia lung lac si€u d?ing.



Cudi cling, m&i diy toi da tha'y mot trdo mdi khien tdi hoi lo 1ing mot
chit, vi cing v&i viéc ban cd phi€u da cd’p va ban chiu, né c6 nguy co’ tré
thanh mdt ngudn nwra cho viéc bép méo tiém tang thanh phian alpha trong
cac phan tich dinh lwgng. Pay la cdi ma toi goi la hiéu wng ETF. ETF
(Exchange-Traded Fund) la mot trong nhtrng san pham hot nhat & Wall
Street ngay ldc nay, ching ndy ra gidng nhw co dai, ¢6 tac dong ti€m tang
ra't Ion, dic biét 1a & hiéu ’ng ma chiing c6 the€ ¢6 ddi voi gid ca ¢ phiéu
khi ching cén d61 lai danh muc. B&i vi hau hét cac quy nay déu la mai,
nén viéc can ddi lai nay la nho hanh ddng mua. K&t qua 1a cac c¢O phi€u sé
tang gid vi cdc quy ETF can nhirng ¢ phan mai, chir khdong phai vi chiing
c6 thanh tich t6't. Nhu cAu nay manh dén ndi nhiéu ETF di vay mwon cO
phi€u tw nhirng hang va nhirng ngan hang 1o'n. Thyc t& Bank of America da
thd’y day la mdt cong viéc lam an sinh lgii d&n mrc né chao mei ca nhirng
tai khodn mua b4n mién phi khong 14y hoa h'ong, chi cdt d€ tho tay vao
nhirng ¢6 phan ma sau d6 cé th€ dem cho cac quy méi vay 187y thu lao. Vi
t0i dwa vao nhitng chi s6 cdn ban va dp lyc mua, nhirng ¢4 phi€u dang
dworc cdc ETF mua khong nén xud't hién trong danh sidch cta t6i. N6i nhw
vay tirc 1a ban ¢an phai lru tdm t&i nhikng anh hudng tiém tang ma cac quy
dau tw m&i nay co th€ giy ra ddi voi co phiéu.

St dung k&t hop nhirng nhan t& can ban va dinh lwgng d€ mua cac co
phiéu tang tredng theo cach dwore vach ra trong cudn sach nay s€ gitdp ban
tranh dwoc ton tha't. Nhirng cd phi€u v&i doanh 1¢ii bj xao xdo s€ khong dat
ti€u chuan trong nhirng sang loc lu'dng tién mat cia ching t6i va sé bi loai
khodi vong xem xét. Nhirng cO phi€u nao thuan tiy la do quang cdo thoi
ph'ong thuén tdy cé the€ cho thd'y nhitng dau hiéu lgii ich ky vong/rui ro tich
cuc, nhung mat khac s€ tha't bai trong hau hét nhirng bi€n s6 can ban va s¢
khong bao gio’ lot vao man hinh radar ctia ban. Chié€n lwgc quan trong nhat
clia t6i c6 18 1a git cho cdm xtc ctia minh ndm ngoai qué trinh dAu tw va chi
bam vao cac con s&. Néu ching ta khdong d€ cho xic cam chi phdi trong
céch ti€p cin ctia minh thi s&€ kh6é cho ¢6 mdy ban hang Wall Street, hay
nhirng k& todn khong lwong thién cling nhw nhirng ngwoi budn ban chirng
khodn v0 lrong tAm ¢6 th€ din du ching ta sa vao cdi chu ky s¢ hai roi vi
tham lam ma phai phu thudc vao né.



CHUONG MUOI CHIN

o= Ludn d& mét d&n giai thuwdng

=

Tai sao cdi ly luén chi ddy mot niva?

THEO QUAN DIEM CUA TOI, d& 12 mot nha d4u tw ting trudng thi xét
cho cuing ban phai la nguoi lac quan. S€ luén ¢6 nhitng map mo troi sut
trén dwong di khi ban dau tw vao thi treong chirng khoan. Ngay ca khi ban
chi dau tw vao nhirng cd phi€u t6t nhat va kiém soat dwgc rui ro thi ban
van s& dung phai mot hay hai & ga. Ban sé dung it & g hon nhiéu nguroi
khac - nhirng ngwoi khong tuan thd ky luit nghiém ngét nhw ban - nhwng
dung mot hai 6 ga 1a mot phian cia cudc choi. Trong hoan canh dé, toi cd
trdnh dau thwong bang cich nhit dinh chi nim gitt nhitng c& phigu tot
nha't, nhung t6i bi€t van s€ ¢6 mot vai ngay tha't vong.

T6i ludn tap trung vao cdi thye t€ 14, trong dai han, viéc dau tw vao co
phi€u da chirng td 1a cach t6t nha't d€ lam giau trong nhirng thj treong nay.
C0o phiéu ¢6 thanh qua vt trdi so vai trai phi€u va hdi phi€u, ching danh
bai lam phdt trong dai han, va toi tin rang ching s& ludn ludén nhw vay.
Nhiéu nghién ctru ctia nhitng nhan vat han 1am uy tin nhw Roger Ibbotson,
cling nhe Dimson, Marsh va Staunton trong cudn sach tuyét voi cua ho,
Chién théing ciia nhitng ngwo'i lac quan , 3 chirng minh quan di€m nay hét
Tan nay d&n Tan khac. Ngoai & ga ra, thi treong chirng khoan chinh 1a noi
de tao dung sy giau cé. Nhw t6i da ndi vai lan, tdi 1a anh chang mé con sG,
va cdc con s néi rang c& phi€u & dau thi tién & d6. Theo truyén thong vi
dai cua Willie Sutton, t6i s€ & noi nao co tién!

Pay chinh la lic d€ duyét lai hé thong chdm diém dinh lwong ma ching
t6i ding d€ nhan dién dp lirc mua ding sau mdi c& phicu, d€ ching toi c6
the’ thd’y ¢ phi€u nao dang thu hit lyc mua t& chirc. H¢ thong chdin dién



cdn bdn ma ching t6i dung d€ x€p hang co phi€u theo nhirng nhan t& can
ban thi-va-ding. Nhirng cO phi€u c¢6 x&€p hang can ban cao nhat ciling
thwong thu hit nhiéu lwc mua td chire, dic biét 1a vao mua bdo cdo doanh
loi tieng quy. Vi vay, that khé cho toi @& bi quan y&m thé& khi c6 thé sip x&p
danh muc d4u tw clia minh v&i xdc sud't c6 loi. Va ban ciing c¢6 the sdp x&p
xac sud't cé lgii cho ban va tré thanh mét ngwoi lac quan dau tw vao co
phi€u tang tredng. That sy phan khich khi budc vao mua bdo cdo doanh
loi ting quy da s&n sing moi thi véi nhimg 8 phicu thwong ding vé cdc
chi s6" can ban! Thé  thi lam sao ban lai khéng lac quan chx?

Néu ban mudn la ngwoi bi quan thi ¢ ra't nhiéu thr xung quanh d€ ban
tha h'6 lo ling. Ngay bay gior, nim 2007, ban c6 th€ lo ling vé tinh hinh
Iraq, vé vii khi hat nhan & Bic Han, vé lam phit, gidm phat, mot Qudc hdi
bat lwc, tinh trang néng 1€n toan cau, va tham chi ca sy hw héong cua
Britney ntra. Vao thip nién 1990, nhiéu nguoi lo au vé céi cach y t& lung
cang, sy c¢& Y2K, O.J. Simpson va rd't nhi€u nhirng tin tirc khac cho nhirng
dém ma't ngli. Vao thap nién 1980, chiing ta lo 1ing vé chién tranh lanh, trdi
phi€u vo6 gia tri, dich AIDS, va Exxon Valdez. TAt ca déu la nhirng th
chinh ddng d€ lo ling. Ching ta c¢6 th€ nhin lai ttrng thap nién, d& tim thay
nhiéu thit khién ta lo 1dng va buc tite - va c6 the néi rang ching cdi ndo hay
td't cd nhirng thr nay déu khong phai 1a 1y do d€ ta khong déau tw vao thi
trrong ching khodn. Thuc t€ luén ludén ¢6 mot tinh huéng khiing hoang
x4y ra & dau dé - nhung hau hét moi lo ling déu dwoc gidi quyét hay diu
di. Xa hoi thweong van ci tién 1én v&i nhiu cdch tin, ndng sudt va loi
nhuén hon trede. Lich st cho thd’y ring chi nghia lac quan khéng phai 1a
chwa tirng ton tai. Nhan loai da ¢6 mét ky luc 1au dai trong viéc giai quyét
nhtrng van d€ va cai thién tinh canh ctia minh.

Gia st ban tin rang cha nghia lac quan trén thj tredng 12 cdch thire d&1am
viéc, nhwng mot giong néi can nhin siu tin bén trong lai khi¢h ban chén
chir vi lo 1dng. Hedng sang nhitng cé’ phiéu 6¢ ddo , nhitng cdi s& loti dung
nhitng van d¢é clia th& gi¢i d€ ting tredng. Ban c6 lo lang vé cudc xung dot
khong bi€t dén bao gio m&i chdm dit & Trung Dong? Hay tim nhirng ¢6
phi€u qudc phong dwoc x€p hang cao cta ching toi (chflng han Lockheed
Martin, Raytheon va Rockwell Collins). Gia st ban lo ling vé viéc cung
cAp dAu bj cit gidm va chi phi ning lwong gia ting, vdy hay ghi tén nhitng
cOng ty ning lwong x&p hang cao nha't va ¢6 vé sé dworc 1o tir sy hdn loan



ndy. Ban lo 1ing vé tinh trang néng 1én toan cAu a? Hay sang loc nhitng
cong ty c6 the ki€m 1o twr nhirng bién phédp ki€m soat mdi treong nghiém
ngdt hon. Ta hay xét mot vi du nhéd: Trong mua bao, cé 1€ ban s& mudn
ki€m loi twr sy gia tang budn ban trong cac hop d6ng theo mua; chi viéc
click chudt vao Chicago Mercantile Exchange (CME) va Intercontinental
Exchange (ICE) d€ xem ching x&p hang ra sao trong co’ s& dir li€u cua
chiing t6i. V&i nhitng c6ng cu va nhieng phan tich didng, thdim chi mot ly
nwde ddy mot nira cling s& som ddy hon. Thé gidi quanh ban day riy nguy
hi€m, nhung ban van ¢6 thé tao ra mot danh muc d4u twe vieot 1€n trén nd.

Thém nira, ba't cir khi nao xay ra mot cuéc khiing hoang trén thé&” gidi, thi
dé6 cling ra't hay la co’ hoi mua khong the tin dwore. Hay kiém tra hinh 19.1,
n6 cho thdy sy di 1én cua thi treong ba't cha’p nhirng cudc khiing hoang cac
loai lién tuc xay ra.

Hinh 19,1 SeP 500, 1925 - 07/2006

1,000,000

100,000 7

10,000 7

1000 T

Can can phan khiic

A R R R N R

Nguin: Hed Davis Research

Vi vay néu nguoi ta c¢d the€ ki€m lgii nhuén ca khi d61 mat véi sy sup do,
thi tai sao lai ¢6 qua nhi€u tin tirc x4u vy quanh ching ta nhw thé? Hay
d6i mat voi ching: Tin tiec x&u méi ban dwgc nhi€u sach va bdo chi, mai
ban dwoe cac quang cdo trén tivi va m&i thém dwoe nhi€u ngwoi vao
Internet. Nhirng bac thdy s6 phan-va-dinh ménh dwong nhw luén lam ra
nhirng danh sdch bestseller, v&i nhirng twa dé€ bao cho ta biét Tai sao thé
gioi sé sup do trong thdp nién 1970, Tai sao thé gioi sé sup do trong thdp
nién 1980, Lan nay téi noi thdt: Moi thie sé sup do trong thdp ky nay.
Nhirng tin tiec xau nudi dwdng nhirng ndi s¢’ hai cha ching ta, va ching
lam viéc nhr mot cong cu ban hang. Hay nhin nhirng dong tit trén website
ctia CNN vao mot ngay bat ky nao dd, chiing cho thd’y rat nhiéu thir d€ ma
lo 1ing. Nhung tdi 12 ngudi lac quan. Hay nhin vio nhitng thit khic trén



trang web niy d€ xem c6 cdi gi khdc dang dién ra khong. O’ muc stc khoe,
ty 1& chét vi ung thw da giam tr¢ lai va gien gy bénh Alzheimer da dwoc
phat hién, ching ta dang ddn d4n ti€n t¢i chd tim ra mot phwong thudc
diéu tri. Trong muc cong nghé, ching ta tha'y Netflix ¢4 bt dau phan phoi
cac bo phim trén Internet, t67 da héa thoi gian gidi tri clia ching ta; mot
may bay dan dung hang nang dwoc trang bi hé thong chong tén Itra, lam
cho viéc di lai bing mdy bay an toan hon; viéc dung ning lwong mit tro
dang tang Ién va chi phi nang lwong giam di. Thyc t& 1a c6 rat nhi€u viéc
t6t va nhitng thir tuyét voi dang dién ra quanh ta mdi ngay din t&i mot
teong lai ra't sdng sua.

T6i khong bi€t nganh dot phd hay phat hién dot pha ti€p theo s€ 1a gi. Chi
biét rang khi nhin vao twong lai va nhitng kha niing cta né thi toi thdy né
rd't hirng thd, cd vé cd nhan cling nhw nghé nghiép mdt nha dau tw tang
tredng. Cong nghé na-no (nanotechnol - vé nhirng kich thwdc va dung sai
ciec nho, ddc biét 1a nguyén t¥) dang tié€n xa hon mdi ngay, va nhirng van
deé strc khoe riéng minh n6 dang chodng vang v&i nghién ctru hirng thi nay.
Viéc nghién ctru ndng lwong thay thé” dang dwge day manh, cé th€ dan
ching ta t&i chi phi ndng lwgng thdp hon (ham y logi nhuin cao hon). Khoa
hoc y hoc dang ti€n xa trong viéc diéu tri bénh tat va kéo dai tuoi tho con
ngwoi. Cong nghé khong ngung cai thién nang sud't va lam cho cudc s6ng
ctia ching ta dé chju hon. Hay nghi xem: Chi 10 ndm triegc thoi, y twéng
veé iPod, 6 t6 lai (chay bang xing va dién), va liéu phdp gien dwong nhw van
c6 chiit khoa hoc vién twdng. That khong thé tién doan nhirng ¥ tuwdng nao
s€ xua't hién, nhirng dot pha nao s€ lam thay doi va cai thién cudc sdng cua
ching ta, nhwng cach tan va phat hién nha't dinh sé xay ra.

Ngoai viéc hwdng thu sy cach tin v&i tw cdch mot ca nhén, tdi con lac
quan béi téi hudng thu nhitng phat hién méi mot cach chuyén nghiép, bang
cach dau tw vao nhirng c¢6 phi€u tdt nha't ma chuing s€ cai thién twong lai
ctia ching ta. Khi ai d6 san xua't dwore loai dwgrc pham dot pha chira bénh
Alzheimer hay bénh ung thw, hay mot c6ng ty nang lwong tim dwoc thi
thay thé” cho dau mé s€ ha thap chi phi ctia ching ta, trong tam chd y cla
toi didt vao nhirng co6ng ty tang tredng nhanh v&i nhirng chi s& cdn ban
virng chic s& nhan ra ching, va toi s& nim gilt ¢d phiéu clia nhitng cdng ty
nay, ching s€ san xua't ra doanh thu va doanh l¢ii co cdc nha mdy dién. Hay



lac quan d€ tinh d&€n nhtrng k&t qua tich cwc ma twong lai s€ mang lai lam
ta giau c6 - d€ ca nhan ta ¢ the thu hwdng nhirng loi ich cla sy cach tan.

Nhirng dang cOng ty ma t6i s& hiru 1a nhirng c6ng ty s€ san xua't nhirng
san pham dot pha va cé lgi nhuan. Trong tdm chu y cua t6i ddt vao nhirng
chi s& cdn ban manh ddm bao ring néu mot coéng ty c6 san pham hay dich
vu m&i s€ ¢é nhu céu cao, tao ra doanh thu va lgii nhuin tang tredng nhanh,
thi n6 sé the hién trong danh muc dau tw cua ching t6i. Nhirng cong ty nay
¢6 xu hwdng chi phdi pham vi kinh doanh cta chiing trén thi treong va tao
ra luong tién mat manh cho nghién ctru va phat tri€n, lam cho nhirng phat
minh m&i xud't hién. Nhin vao danh muc mua cta ching t6i vao dau nam
2007 ¢6 th€ tha'y nhirng cOng ty tham gia va din du trong mot s6 linh v
rat hing thd. Angeion 12 ngwdi dan d4u trong linh vec md tim kin, hé
thong chian dodn va diéu trj phdi. NutriSystem dan d4u trong cdch tiép can
khoa hoc d€ giam cén. DirecTV thay doi th&” gidi giai tri tai nha. Gilead
tham gia trong linh vic nghién ctru gien v&i tiém nang san xud't nhirng loai
dwore pham ctru sinh mang va diéu tri bénh thudc loai hang bom tan.
Nhitng cdng ty ting trudng thwong la nhirng cong ty céch tin, sdn sang
chap nhén rdi ro d€ phat minh nhirng san pham m&i ¢6 kha ning lam thay
do6i dién mao thi treong trong céc linh vie stee khoe, khoa hoc, va tham chi
trong hang héa va dich vu giai tri. Khi nhirng phat hién méi dwore lam ra va
nhirng c6ng ty mdi ti€n vé phia trede, ching t6i s€ s& hiru ching trong
danh muc dau tw ciia minh. Nhirng hang nay khong th€ thanh cdng vuot
troi va dan dAu ma lai khong xua't hién trén man hinh radar cta chiing toi.
Co6 1€ t6i khong the tién doan dwoc sy thanh cong va thdong tri thi treong
iPod cua Apple Computer, nhweng mo hinh cua toi thi ¢6 theé' lam dwoe di€u
do6 va né da phat hién ra.

Toi thd'y s& dé dang hon nhiéu d€ tréd thanh ngwdi theo chi nghia lac
quan n€u ban s& htru mdt danh muc dau tw da dang gdm nhtrng loai cO
phiéu hing thi nhw thé nay. Téi khéng chi gitr mot danh muc déu tw trai
khip nhiéu nganh khéic nhau, ma con ludn theo cong thirc k&t hop 60/30/10
moi lic moi noi. Piéu nay dem lai cho t6i mot két hop céc nganh ding din
trong ti't ca cdc dang cd phigu. Toi biét rang trong mot thi tredng map mod
nhiéu & ga, nhitng cO phi€u thdn trong s€ c6 xu hwdong bao vé danh muc
dau tw cda t6i khoi bi sut gid nghiém trong, trong khi trong mot thi treong
tang gid nhanh, nhttng cd phi€u tdo bao va tdo bao trung binh s€ dem lai



cho toi tat ca stic sdng can thi€t d€ gia tang nhanh hon. K&t hgp nay da
lam viéc cuyc ky tdt trong nhiéu ndm qua, n6 git cho ching t6i dau tw da
muc va cho phép ching t6i chiu dyng ta't ca nhirng tr'oi sut ma thi treong
va nén kinh t€ ¢4 the€ ném vao minh.

Con mdt 1y do khac ntra khién toi 1a ngwoi lac quan. Chién thuat dau tw
tang tredng lam viée ra't ¢ hi€u qua. N6 1la mot chi€n thuat da trai qua thi
thach. L'an d4au tién toi phat hién thanh tich manh mé ctia nhirng cd phi€u
c6 thdng s6 alpha cao la tr nhitng nam 1970, khi con 1a sinh vién. Tt ngay
do6, ching toi da trai qua si€u lam phat, Chi€n tranh Lanh, Vu Sup d6 nim
1987, hai cudc chié€n tranh Iraq, sy sup do cda Internet nam 2000, va ban
dodn xem? N6 van lam viéc td't. B&i vi tdi ty nhdn minh 12 mot ngweoi hoat
dong tri 6c, toi ludn nghién ctru thi treong va khai thac nhirng y twdng mai
de gia cd thém cho nhitng m6 hinh ctia minh. Ching t6i da th nghiém can
than va day di mot loat cac bi€n s6” can ban d€ tim ra nhirng bi€n sd lam
viéc tdt nhat, va ching la nhirng céi hinh thanh nén nén tang cho viéc lya
chon nhirng c¢& phi€u sé di vao danh muc dau tw cta ching téi. Nhirng coO
phi€u c6 thdong s6” alpha cao dang van ddng di 1én do 4p lwc manh twr cac
quy twong hd, quy thanh khoan linh hoat da cho ching t6i mot g thé trén
thi trrong kéo dai sust hon 30 nim qua. That dé d&€ lam nguoi lac quan khi
ban biét rﬁng minh cé nhtrng cong cu va ky thuat manh mé nhim lwa chon
nhirng ¢O phi€u tang tredng ky diéu, ching s€ mé dwong ti€n Ién tredc
trong thi treong.

Trim nghe khong bing mot thay. Hinh 19.2 cho thdy két qua ciia nhitng
¢ phigu x&p hang top cta ching tdi. Ttr nim 1998, néi rang thj treong hdn
loan van 13 chwa dd. Ching ta da trai qua sy bung nd cda cdi bong bong
dot-com, mdt ky bau cw tong thong day tranh cai, mdt cudc tranh luin budc
tdi tong thong dwong nhi€m, va bi kich hon, vy khiing bd 9/11, va cac cude
chi€n tranh Afghanistan va Iraq theo sau. Xuyén qua ta't cd nhirng thang
tram do, nhirng c¢o phi€u A, nhém lac quan ctia nhirng cd phi€u vuot troi,
khong chi thanh cong vt hon thi treong ma ching con danh bai né. C6
nhirng tr'oi sut trén con duwong di, nhw d6 thi cho thd’y rd rang, nhwng danh
sach nhirng ¢O phi€u A trung binh t6t hon 30% mdt nam, ba't chap tat ca
nhirng gian nan va khG s& ctia tim nam d6. Khi thi treong h'di phuc lai da
di 1én cia né vao nim 2003, nhitng ¢d phi€u nay tir chd 1a nhitng ké thanh
cong vugt trdi nay trd thanh nhirng binh xang phu. Viéc c¢6 dwoc nhing



loai cong cu nay 1am cho t6i thanh mot ngwdi lac quan, va tdi van 1a nguoi
lac quan trong sudt sy nghiép dau tw cua minh.

Hinh 19,2 Thanh tich cia cdc cd phiéu xép hang A
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Hay d€ nhirng ngwoi néi khong va nhirng thwong gia sd phan-va-dinh
ménh bdn bdo va cdc quang cdo trén Internet. T6i s€ ddt niém tin - nhw ta't
ca nhirng nha dau tw tdng tredng dang lam - vao wé'c mudn co’ ban ctia con
nguwoi, lam cho thé gidi clia ching ta thanh mét noi t6t dep hon, an toan
hon cho ban thin ching ta va nhitng ngwoi than yéu, mét noi vui thd hon,
sinh s6i hon va ¢6 101 hon. Chinh nhitng dong co’ nay 1a céi sé san sinh ra
nhitng cong nghé m&i va nhing phdt minh, va dén lwot ching sé dan dén
sy xud't hién nhirtng cong ty tdng tredng mdi voi nhieng cd phi€u dem lai
loi nhuén cao cho cdac nha dau tw. P6 ciing con dwong gén nhw tw lic binh
minh clia thdi dai ndy va chic chin binh minh ctia nhitng thj treomg nay
hon 100 nim trwdce, khi sy cdch tin bit dau ting toc. V&i tat ca nhitng
nghién ctru dang dién ra ngay nay, cing ta't ci nhirng dot phd va phat minh
khé tin chi trong vong 10 ndm vwra qua, lam sao ngwoi ta ¢6 the khong lac
quan va khong kinh ngac trwede nhieng diéu ky diéu dang t&i?

Va nhw viy, nha ddu tr thdn mén, wé'c mudn cda téi cho ban rad't don
gian. T6i mudn ban bit dau hanh trinh d4u tw ctia minh v&i mot cdm gidc
m&i VE chd nghia lac quan. Cong thirc danh bai thi treong da dwoc chirng
minh va céac bai hoc quan trong ma chuing t6i da n6i dén trong Cudn sdch
Nhé nay 13 nhitng cong cu d€ ban ki€m loi nhuin. Hay bit dau dung né
ngay ngay hom nay, va cho nhiéu nim trueédc mét nixa... Thi treong cé sin
cai gi thi khong thanh van d€, quan trong ban s€ thu hoach dworc loai két
qua c6 the thda man nhirng wdc mo’ tai chinh cta ban.



Di nhién hanh trinh ctia chiing ta vAn chura xong v&i trang cudi cling cia
cudn sach nay. Nh¢ 1a toéi dang trang bi cho ban cdng cu x&€p hang c¢d phi€u
doc quyén doc nhat vo nhi cua t0i ( www.getrichwithgrowth.com ), d€ ban c6 th€
nim bit nhitng gi hoc dwoc tir dau t&i cudi va d4p dung chiing trong thé&
gioi dau tw hién tai, ngay bay gio.

Hen gdp ban trén mang.


http://www.getrichwithgrowth.com/
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