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GIOI THIEU

To6i bat dau sy nghiép cia minh tai mot ngan hang dau tv Sydney khi méi
hon hai muoi tu6i. Khi dy, t6i khong tin rang minh lai c6 thé tré thanh mot
nha dau tw gioi. Pa tirng la m6t nha kinh té€ hoc va mot tuyén thu cd vua, déi
véi toi, dau tw va giao dich c6 1€ chi la mot kiéu danh co. T6i khong biét thi
treong co thé tao ra nhitng co héi dau tw nhw thé nao.

Tuy nhién, dan dan t6i tin rang gia ca thi treong cé thé duw doan dugc va chi
trong vong vai nam t6i da dugc diéu hanh mot quay giao dich 1én tGi hang
tram triéu do la. Vi mong muon tao dung mot sw nghiép 6n dinh va thanh
cong, t6i da phat trién mot phuwong phap luan dya trén quan sat va lap luan
chit khong chi trong vao may man hay tinh cd.

Hoi ay, toi c6 nhiéu suy nghi di ngwgc lai nhithg quan niém théng thwong,
chang han:

 Thi truong c6 xu hwdng phan tng khong day du chit khong hé phan ng
thai qua.
» Nhitng bién dong 16n trén thi trudng sé tao ra nhitng co hoi 16n. - Pau tw

giong so dong thi an toan hon. - Nhitng giao dich mua ban di nguoc lai xu
thé thi truong thwong 1a bat hop 1y.

 T6t nhat 1a nén gia nhap va roi khoi thi trwong cé phiéu vao nhitng thoi
diém thich hgp chit khéng nén duy tri tinh trang ltic nao ciing dau tu.

» Cac xu huéng 1én xudng cua gia ca duwgc nhiéu ngwoi biét dén nhung lai
khong dwgc khai thac triét dé. - Nhitng ngwoi phan tich biéu do chi 1a nhitng
thay béi doan mo trén thi treong.

* Pau tu va giao dich ngay cang trd nén giong nhau.

Doi khi toi chi lam mot viéc don gian la c6 gang lam t6t hon cac nha dau tw
khac. Chang han, t6i phdi tin chac rang minh dang theo du6i mét co hdi thuc
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sw, quan ly dwoc rai ro va duong dau vai mot vai thua 16. T6i cling phat trién
mot s6 hé thong giao dich van duwgc sit dung nhiéu nam sau khi t6i ra khéi
linh virc ngan hang.

Khi két qua giao dich cna t6i bat dau thu hut dwgc mét vai sy chu y, toi
thwong dwgc moi thuyét trinh y twéng ctia minh trwdc cac thuwong nhan
chuyén nghiép khéac. Thoi gian hoi dap sau thuyét trinh thwong kéo dai trong
sudt bita toi va & ca quay bar. T6i da hoc dugc rat nhiéu tiv sy phan hoi cua
ngwoi nghe trong nhitng budi thuyét trinh nay. Giong nhu t6i, cac nha dau tw
déu quan tam t¢i mot phwong thitc dau tw dwa vao nhitng nguyén tac co ban
dau tién. T6i nhan ra rang ké nhitng cau chuyén nho cta t6i chinh la cach t6t
nhat dé dwa ra mot luan diém va bang cach trinh bay cac y twéng thanh mot
danh sach cac chién lugc, toi da lam r6é dwgc tinh hiéu quéa cua phuwong phap
luan d6 va dwa ra dugc tong két co gia tri.

Nhitng nam sau do, t6i van duy tri phwong thitc nay va thay rang, cling nhw
cac nha dau tu chuyén nghiép, c6 rat nhiéu nha dau tw khéng chuyén muon
tim hiéu xem thi truong hoat dong nhu thé nao va lam thé nao dé cé thé cai
thién duwgc hoat dong dau tw ctia minh. D6 chinh 1a nhitng bi mat ma ho
muon kham pha.

Cau truc caa cuon sach

Qua cudn sach nay, t6i sé tiét 10 nhitng chién lwgc va ca nhitng trai nghiém
vui budn trong qua trinh kham phé ra ching. Rat nhiéu y twéng va triét ly
kinh doanh trong d6 hién gio van dugc nhiéu quy dau tw thanh Cong ap
dung. Nhitng bi quyét nay dwoc trinh bay thanh 100 chién lwgc khac nhau
trai ra trong ca 10 chwong cta cudn sach.

Chwong 1 - Thi truong

Kinh nghiém mua ban dau tién cua t6i la mot khoan 16 16n. Nhung that may
man! T6i nhanh chéng rit ra bai hoc tir that bai nay. Sai lam phé bién nhat
cda cac nha dau tw la cho rang dau tuw thanh cong la chuyén qua dé dang. S&
di ho nghi nhu vay ciing mot phan la do phwong tién truyén thong dwa ra

https://thuviensach.vn



day nhitng quan diém theo kiéu “cta chuyén gia”, luén ggi y rang gia ca thi
treong phan nao bi sai 1éch va rang con c6 rat nhiéu co hoi dau tw.

Co6 mot diéu trd tréu, vai suy nghi dé dang nhu vay, chinh cac nha dau tu
dang tu bién viéc dau tuw trd nén khé khan hon. N6 khién ho xa roi thuc té.
Trudc hét, ho phai biét rang gia ca thi truong thwong phan anh dang, rang
chi c6 thé tim ra co hoi dau tw bang cach xac dinh dugce nguyén nhan va hiéu
10 co ché hoat dong cua thi trvong. Chung ta can phdi can trong, cac chuyén
gia dugc danh gia rat cao. Hau hét cac nha dau tw chuyén nghiép trén thi
treong khong thuc sy du doan dwoc gia ca, nhung ho van dwa ra cac du
doan, phan tich, béi ho thu dwoc tién tiw khach hang, hoa hong hay phi giao
dich tv Cong viéc nay.

Cac thi trvong dang ngay cang thtr thach nha dau tw. Rat nhiéu co hoi ma
cac nha dau tu theo dudi trong may nam tridc, nay da khong con nita. Viéc
dy doan thi treong ngay cang doi hoi phdi ton trong cac nguyén tac co ban.
Ngay ca chinh phu cling thay rang kho c6 thé day gia ca di dén mirc qua xa
so vOi gia tri thie. That may man, t6i da tim ra mot con dwong tat kha hiéu
qua trong linh virc dau tw: Phuong thiec tiép can theo cac chién lwge nay co6
thé ap dung dwoc cho nhiéu thi trwedng khac nhau. T6i da ap dung thanh
cong nhitng phwong phap giong nhau trong suét hon 20 nam qua trén cac thi
treong tién té, trai phiéu, c6 phiéu, bat dong san va ca dau tw vao cac cong ty
tw nhan. Cac phuwong phap nay cho phép toi theo dudi moi co héi dau tw khi
ching xuat hién.

Chuwong 2 - Loi thé so sanh

Mot nha dau tw can phai nam bat dwgc nhitng co hoi that sy dé co thé thu
dwgc nguon lgi nhuan 16n va 6n dinh. Mot vai nha dau tw chuyén nghiép
trén thi treong co thé dwa vao lgi thé vé kha nang ti€p can thong tin quan
trong, nhitng phan tich dang tin cay hay don dat hang cia khach hang dé dy
doan xu huwdng gia ca trong twong lai, nhwng vi nhiéu ly do khac nhau ma
nhitng lgi thé nay dang dan yéu di, hon nita cdc nha dau tw phé thong ciing
c6 nhu cau tiép can nhiéu thong tin hon nita. That may man la c6 rat nhiéu
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co hoi mdi xuat hién nhd quan sat dién bién thi treong trong thoi gian dai va
chiing ta hoan toan cé thé nhan ra duwgc ma khong can phdi cé nhiéu nghién
ctru hay thong tin ndi bo. Do la:

- Trén thi trvong ton tai nhitng m6 hinh va hién twgng bat thwong van xay ra.

* Thi tredng phéan tng chdm vGi nhitng thay déi 16n. - Cac Cong ty nhé tao
ra nhiéu co hoi hon.

» Cac thi truong thwong thay déi nhiéu hon mong doi.

 Céac thi trrong van dong theo cac xu hwéng ngam. - DPanh gia dya trén
nhitng nguyén tac can ban c6 thé két hgp vdi phan tich cac bién dong gia dé
duy tri hiéu qua dau tw. Khi nhitng chién lwgc nay dwgc thue hién kién tri,
két hop vé6i kha nang quan ly rui ro tot, két qua thu dugce sé rat tuyét voi.

ChuOng 3 - Rui ro

Trong mot khodng thoi gian nhat dinh, ngay cd cac nha dau tw gioi nhat
cling khong thé tranh khéi c6 lic bi thua 16. Pang tiéc 1a ngay ca nhitng y
twdng dau tw rat khon ngoan doi khi ciing that bai, cling nhw c6 nhitng y
twdng toi lai dem lai 1gi nhuan 16n. R6 rang co hdi hay may man dong mot
vai tro rat 16n trong dau tw. Diéu quan trong nhat la phai quan ly dwoc rii ro
va “duy tri cudc choi”. Cac nha dau tw can phdi nghi xem gia c6 thé tang
giam chéch hwéng dén mitc do nao. Ho cling can phai da dang héa dau tu,
phai giam thiéu dugc kha nang thua 16 va chiu dung dwgc ap luce khi cac tinh
hu6ng x4u xdy ra.

Chuong 4 - Cac m6 hinh va hién twgng bat thuong

T6i da danh ca sy nghiép ctia minh dé theo doi cac nguyén tac va cac dién
bién trén thi truong. Co rat nhiéu diéu thu vi vé thi trrtong ma néu hiéu dugc
thi sé rat hitu ich. C6 phiéu, trai phiéu, tién té va bat dong san déu dem lai ca
thach thitc va co hoi.

Mot y twdng dau tv khon ngoan thwong phdi dan trdi ra vai hinh thitc dau tw.
Chang han, mot nén kinh té phat trién manh sé lam tang gid ca trén thi
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treong chitng khoan cting nhw thi tredng bat dong san, nhung dau tw vao bat
dong san C6 1é van hiéu qua hon vi thi treong nay cé chu ki 1én xudng it co
gian hon.

Co6 mot nguyén tac nita trén thi trrong do la tinh trang khing hoang lu6n tao
ra co hoi cho nhitng nha dau tw ludn binh tinh san sang doi pho.

Chwong 5 - Nhitng bién dong 16n Nhitng bién dong 16n c6 thé dem lai 1gi
nhuan khoéng 16. Cé rat nhiéu vi du cho truong hgp nay, chang han nhu sy
sut giam manh gia tri trong thoi ky lam phat, nhitng tién bo vé cong ngheé,
cac nén kinh t€ mdi noi va nhu cau khong 16 cia Trung Quoc doi vGi nguon
nguyén liéu tho... Nhitng bién dong 16n gay ra thay déi 16n & nhiéu thi
treong. Hiém khi nao cac nha kinh té€ hay cac chuyén gia phan tich lai dy
doan dugc nhitng bién dong nay béi ho luon phai c6 gang hét sttc maGi hiéu
dwoc ban chat cna van de.

Cac nha dau tw can phai san sang dén nhan nhitng bién dong 16n nay va
dirng dé y dén nhitng hién twgng con chwa sang t6. Néu la nhitng thay doi
nho nhat thi rat kho dé chuyén gia phan tich cé thé dwa ra két luan phan tich
o rang.

Do6i véi cac nha dau tw ¢ thi truong 16n, ho thuwong quan sat bién dong 16n
nhat do la tinh trang cta nén kinh té€. Chang han, khi ma nén kinh té dang
lam vao suy thodi thi rat khé dé c6 thé kiém 10i trén cac thi truong chitng
khoan 1én. Vay thi dau tu vao trai phiéu c6 ki han sé la lya chon khon ngoan
hon. Cé6 mot phwong cach rat hitu hiéu gitp cac nha dau tw theo doi dugc
nén kinh té dé la 1ap m6t danh muc vé nhitng bién dong tich cuc, tiéu cue va
anh huwéng cua chuing.

Chuong 6 - Cac cong ty nho

T6i tin rang cac cong ty nho tao ra nhiéu co hoi hon cac cong ty 16n. Rat dé
xay ra treong hgp ho bi dinh gia sai trén thi truong béi cac cong ty nho
thwong rat da dang trong chat lwgng san pham dich vu ho cung cap, ho
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throng san xuat cac san pham mdi va khong duwgc dong dao cac nha dau tw
va chuyén gia phan tich quan tam.

Do6i v6i mot cong ty nhé, nang luc 1anh dao cta Ban giam doc la yéu t6 quan
trong nhat. Di nhién, con c6 nhiéu van dé khac ma nha dau tw can quan tam
dé6 la san pham cua Coéng ty, thi trudng cia cong ty va kha nang tang truéng
cua cong ty trong twong lai.

ChuOng 7- Bién dong gia ca

Khong biét bao nhiéu lan, t6i quan sat gia ca thi trudng 1én xudng mot thoi
gian dai va gay bat ngd cho hau hét cac nha dau tw. Trong nhitng nam gan
day, c6 nhitng bién dong gia, nhw sw tang giam chi s6 NASDAQ', tang gia
dau, tang gia nha ¢ va sy suy yéu ctia dong do la. Nhitng dong thai nay cta
thi truong chinh la nhitng co hoi, béi trong moi trudong hop, thi tredng can
phai c6 thoi gian méi phan ng kip v6i nhitng bién dong va thay doéi 16n.
Trong sudt thoi gian do, moi ngwdi déu de dat va khong nghi rang gia sé tiép
tuc dién bién theo xu thé do, vi vay cac nha dau tuw phai biét tinh dén nhitng
kha nang khong ngo t6i sé xay ra. Ho khong nén rut lui khoi thi treong qua
s6m khi vira md&i c6 1ai va nén thira nhan rang mic gia cii sé khong duy tri
dugc lau.

Tw viét tat cua National AsSociation of Securities Dealers Automated
Quotations: mot san giao dich chitng khoan cua My.

Chuong 8 - Hiéu va tan dung cac xu thé gia

To6i c6 thé chi cho cac ban thdy cac xu thé gia da van hanh trén hau hét cac
thi treong trong mot thoi gian rat dai. Nhitng xu thé nay chinh la mot co héi
dé cac nha dau tuw khai thac! Mot thi treong van dong theo huwéng gia tang sé
c6 nhiéu kha nang con tang cao hon nita chit khong dét ngdt di xudng. Quy
ludt twong ty cling xay ra doi vai thi treong gia xudng. Mac du nhitng xu thé
nay dwoc nhiéu ngwoi biét dén trén thi treong, nhitng dnh hwéng cda no lai
khong dugce ngudi ta chid y, hodc tham chi phu nhan vi 16i suy nghi thuong
trvc ctia ho. Chang han, bat chdp quan diém chung ctia moi ngudi, thi
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treong thuong cd xu hwédng phan ung khong day da chi khéng hé thai qua.
Chung ta c6 thé khai thac cac xu hwéng thi treong dé kiém 10i. Trong nhiéu
nam lién, t6i da gat hai dwoc rat nhiéu thanh cong bang cach st dung cac hé
thong don gian can ct vao cac xu huwéng thi treong. Xu hwdng co6 thé giip
toi quyét dinh phwong thitc tét nhat dé thwe hién cac phi vu dau tw cé ki han.

C6 nhitng nguyén nhan ro rang cho thay tai sao cac xu hwdng ton tai va sé
con ton tai trong twong lai. Thong tin thi trudng dwgc khuéch tan dan dan,
con phan ng cua thi trwong thi bi cham tré do tinh tri tré va sw nghi ngai
ctia s6 dong. Gia ca leo thang thyc té c6 thé khién hoat dong mua ban s6i
dong hon chit khéng hé giam di trén thi treong. Cac chu ki kinh té cling gitp
cho gia ca van dong theo xu huéng.

Chuong 9 - Dy doan xu thé gia cua thi truong trong twong lai

Ngay ca nhitng y twdng dau tw khén ngoan nhat ciing cé thé that bai bai
nhitng quyét dinh t6i khi xac dinh thoi gian tién hanh mua ban. Ki thuat t6t
nhat nén dwgc 4p dung doi véi viéc gia nhap thi treong do la doi mot xu thé
gia ro rang, xem thi treong dang 1én gia hay xudng gia. Vi vay, mua vao khi
thi truong dang sut gia sé khéng phai la quyét dinh khon ngoan, trir khi thi
treong dang c6 sy hon loan. Nguoi di nguwge vai xu thé c6 nghia la chong lai
xu hwéng va khong thira nhan thi truong cé thé dién bién xa hon cad mong
doi. B6i khi lam nhw vay dem lai hiéu qua, nhung do la sw chéng d6i manh
mé. Twong tw, hay gia tang dau tw khi dang c6 1di chit dirng gidam bét va
dirng sg néu ban dang dau tu giong s6 dong. Dé gia ca c6 thé 6n dinh trong
mot thoi gian dai thi d6i luc cling can cé sy dong thuan vé quan diém gitra
cac nha dau tu.

Quyeét dinh roi khoi thi trweong chi nén dwgc dwa ra khi nhitng 1y do cho thay
dau tw khong con thich hgp nita hodc khi xu huwéng gia da doi chiéu. Co
gang duy tri vi thé dau tw c6 10i cang lau cang tot chinh la cach duy nhat dé
thu dwgc 1gi nhuan 16n tr dau tu.

ChuOng 10 - Birng dé bi hoan canh 16i kéo
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T6i tin rang nhitng nha dau tw gioi thue sy cé thé tranh dwgc nhitng cam do.
Ho c6 nhitng nguyén tac cua riéng minh dé biét duwgc khi nao c6 co hoi thuc
st va khong doi nao chdp nhan qua nhiéu ruai ro. Trong nhitng treong hop
nay, co lé sé la hitu ich néu ching ta theo doi nhiéu thi treong khac nhau dé
xem cac xu thé gia dién bién thé nao. Nhitng xu thé nay c6 thé sé phat ra tin
hiéu khi nao c6 van dé xdy ra ma ta can dé mat dén.

Hay can than trong nhitng thoi diém thi tredng yén ang bdi ngay ca viéc co
gang bao ton von dau tu cling khong phai dé dang gi do chiu tac dong cta
thué va lam phat. Nhitng san pham ban 1é cao cap bé ngoai c6 vé hdp dan
nhung cling can phai xem xét ki trwdc khi quyét dinh dau tw. V&i mot danh
muc dau tu bi dong', chi phi quan ly va moi gi6i cé thé sé duy tri dugc &
mutc t6i thiéu.

"La loai danh muc dau tw chitng khoan dwgc thay doéi khi yéu td khac thay
doi, vi du nhu chi s6 Index cua thi treong thay doi.
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Tom lugc tiéu s

Toi gap Richard lan dau vao nam 2000 qua ban bé giéi thiéu. Lic dé, anh ay
vira mdi gop cong cai tao mot ngoi biét thy xudng cap cia nguwoi Georgia &
Luan Bon thanh mot cau lac bo cua cac thanh vien tw nhan va dang duoc
ngoi ca trén cac website chuyén muc kinh doanh vi da giip d& cac cong ty
Cong nghé mai noi.

Tom lai, Richard dung la mot nhan vat ly twéng cho cau chuyén trong
chwong trinh Business Sunday' cua toi trén kénh truyén hinh qudc gia Nine
Network & Australia, va diéu dac biét, mac du thanh cong nhung anh lai
khong dwgc nguwdi dan niwéc minh biét dén nhiéu. Sau khi chwong trinh dugc
phat séng vao thang 5 nam 2001, ching t6i da trao doi hang tram thw ti va
email v6i nhau, nhiéu ngudi trong do ca nggi thanh cong ctia anh, dé cap
nhiéu nhitng budc ngoat 16n trong cdm xic va suy nghi cdm déng va ca
nhitng thanh cong vang doi.

Sau day la cau chuyeén cua Richard:

Vung qué Kyabram ndm phia tdy bac vung Melbourne va phia nam bang
Victoria cta Australia. Vao nam 1960, khu vic nay chi cé chwa day 5000
dan, nhung ngwoi dan ¢ day tw hao vi c6 bénh vién méi m& Memorial
Community quan Kyabram, chinh ¢ day, vao ngay 9 thang 11, Richard
Buckland Smith ra doi.

Tén dém cta Richard bat nguon tir t6 tién cta anh, cach ddy nam thé hé co
1€ ho thudc nhém néi loan khét tiéng Drum Corps. Méi lién hé gia pha dai
nhw vay c6 vai tro rat quan trong, bai trén mot dat nwdc con kha non tré, tre
thanh thanh vién doi thit sdu cia mot dong ho la diéu rat dang ty hao. Nhung
doi khi chinh cai tén lai c6 thé tré thanh mot vét nho trong lich st gia dinh
khién ho kho cé thé ti hao.

"Chuong trinh truyén hinh kinh doanh ctia Australia.
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Cha ctia Richard, 6ng Richard Geddes Smith c6 1é da chu du khap Kyabram
tr khi 6ng md&i chao doi, vi cong viéc chinh ctia 6ng la thg cat 16ng ctry,
cong nhan mo va la mot lao dong thoi vu. Me Richard, truée day ten la
Millicent Duggan, sinh kha nhiéu con ngoai Richard, ba con bay ngudi con
khac, trong dé Richard la con trai th hai. Trudc Richard, con c6 mot nguoi
chi khi con nhé da mat s6m vi uéng phai nuwéc nhiém doc & mot con song
gan noi gia dinh ha trai.

Trong suodt thoi gian ngan ngui & vGi gia dinh, Richard chwa bao gio biét thé
nao la mot cudc séng gia dinh binh thwong, mot ngdi nha binh thwong. Ho di
khap cac vung qué trén mot chiéc xe tdi cq, 1 tré ngoi ¢ phia sau xe khong
c6 mai che. Rodney Smith - anh trai Richard, hon Richard 8 tu6i nh¢ lai: khi
thoi tiét xau, ho thuwong hat: Mua hay di di, hdy dé chiing t6i song trong nha
mot ngay.” Trong xe tdi c6 mot chiéc 1éu dé ho co6 thé dung trai khi dirng
chan & mot noi nao do.

Anh trai Rodney khéng bi tac dong nhiéu ttr tu6i tho phiéu bat trir mot vét
nit ¢ so do ngwoi cha say xin gay nén. R0 rang ky c tudi tho cta Richard
in ddu bao lyc gia dinh, chinh Richard cling mién cudng goi nhithg nam
thang du tho d6 1a mot noi sg hai.

Khi Richard 2 tu6i, chinh quyén bang bat dau c6 chinh sach quan tdam cham
soc nhitng dita tré. Viéc c6 qua nhiéu dita tré bj tach ra khéi gia dinh cho
thdy chinh quyén da nhan thitc dwgc mirc d6 nghiém trong cuda tinh trang
bao hanh gia dinh. Vao nhitng nam 1960, ché do phtc lgi xa hoi khong phat
trién 1am nén khong cé bién phap nao gitp nhitng dita tré doan tu dugc véi
gia dinh.

C6 1€ vi van con nho nén Richard khong dugce & véi gia dinh 1au va cau bé
dy sém tr¢ thanh con nudi ctia vg chong Marjorie va Keith Farleigh &
Peakhurst, ngoai 6 tdy nam Sydney.

An tuong dau tién cia Marjorie vé dita con nudi “d6 1a mot ciu bé dang
yéu”. Du trong kha khoe manh, nhuwng khong 1au sau do, Richard phai trai
qua mot tran bdi rat nang. Mat cau c6 van dé va phai deo mot miéng bang.
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Sau do6, Richard phai & trong m6t can phong téi va hang ngay c6 bac si dén
kham bénh. DPén tan lic cdu bé 5 tu6i va phai sau hai lan phau thudt, can
bénh m&i dugce chita khoéi va Richard méi di hoc deOC.

Gia dinh Farleigh vo cung ngac nhién la ho mdi chi nhan nudi Richard dugc
vai thang ma cha me cdu da muon cdu quay vé tham ho. Marjorie da déng
g0i quan ao cta Richard va chuan bi moi thit da san sang dé chao doén khi
cau quay vé. Tuy nhién, ba Marjorie nhan thay cau bé nho dang yéu rat can
ba, cho nén nhitng lan sau khi ngudi ctia co quan phtc lgi xa hoi dén, ba
tuyén bo: “Richard sé & lai vdi toi.”

Trir 1an tai ngd véi gia dinh vao nam 4 tudi, Richard khong c6 bat ki méi
lien hé nao vGi cha me dé khi anh trudng thanh. Ngoai bay dira tré dwoc cho
di lam con nudi cung lic v6i Richard, gia dinh Smiths cling cho di ba dira
con khac. Mai dén khi 16n, 6ng mdi lién lac dugc véi nhitng anh chi em cua
minh. Me Richard mat vao khoadng nhithg nam 1990 va anh khong biét
thong tin gi vé cha minh nita. Trén thuc t€, Richard nhé lai, 1an cudi anh tinh
cd nhin thdy cha minh la & san ga Sydney khi thdy nguwdi cha lang bat ngo6i
trén mot chiéc ghé bang véi chiéc ken ac-mo-ni-ca va mot goi quan ao.

RO rang, Richard that may man khi tim dwgc mdét ng6i nha on dinh véi
nguwoi me nudi yéu thwong va hai nguoi anh cham soc la lan va Peter, tuy
nhién m6i quan hé ctia Richard v6i nguwdi cha nudi chwa bao gio gan giii.

Cac Co6 nu6i day tré dau tién & treong mau gido xép Richard vao 16p thap
nhat bdi ho coi tinh khép kin va khong chiu noéi la ddu hiéu ctia sy cham
tién. Bwdc ngodt 16n trong cudc doi Richard la khi 1én 8 tudi, hoc 16p 5 tai
treong Tiéu hoc Peakhurst, Richard dwgc vao 16p ctia c6 Jan Walker. Bay
gio, co6 van day & Peakhurst va da tré thanh Hiéu trudng, c6 nhd lai nhitng
an twgng dau tién vé Richard: mot cau bé nhé bé hon tudi, rat hay xau ho.
Nhung ngay sau d6 c6 da nhan thay td chat trong cau bé nay.

Co nh¢ lai: “Richard nhu mot béong ma & trong 16p hoc va chang tw tin gi ca.
Em noi tiéng Anh khong t6t nhung tién bo vuot troi & mon Toan va toi da
néi véi Richard: Em rat c6 kha nang. Em chwa khai thac hét kha nang do6 va
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chac trong thoi gian téi em cling chwa lam dugce diéu nay, nhung chac chan
em sé thanh cong.”

Sau khi Richard vao treong Narwee Boys High, buéc ngoat nita lai dén véi
cudc doi anh, mot cau hoc tro c6 tinh hwéng noi. Nam 1én 12 tudi, anh trai
Peter bat dau day Richard choi co. Viéc nay da lam thay doi cudc doi cta
Richard. Richard tam sy: “Thoi gian t6i hoc cap ba, t6i chang thay vui vé gi
nhung cd vua lam t6i cam thdy thoadi mai hon. Bong nhién, t6i khong con
nghi minh la d@a khong ra gi nita.”

Vi Richard, cd vua ttr mot thi vui da nhanh chéng tré thanh mét niéem dam
mé va r6i Richard nhanh chéng c6 mat trong gidi tré cia bang. Mot cudc doi
hoan toan mé&i da md ra tréc mat Richard, anh di khap nwéc My dé thi dau
giao hitu co vua, gap g nhitng ngudi ban mdi va tim thay niém tin vao kha
nang cua chinh minh ma trudc day anh chwa ting phat hién ra. Vai nam sau,
Richard dai dién cho Bermuda va Monaco tham gia giai dau co vua
Olympic.

Sau khi t6t nghiép cap ba, Richard quyét dinh hoc kinh té & trudng Dai hoc
New South Wales. Nho luon ditng dau trong moi ki thi, Richard c6 dugc
mot khodn hoc bong rat 16n cuia Ngan hang Trung wong Australia. Anh tot
nghiép loai wu veé kinh té hoc va kinh té lwgng nhwng khong hoc tiép tién si
ma nhan céng viéc & mot trong nhitng ngan hang dau tw hang dau cuta
Australia lic bay gio, Ngan hang Bankers Trust Australia. Du van con dé dat
va thiéu ty tin nhung khi 23 tu6i, Richard da bat dau ddm nhiém céac nghiép
vu lién quan dén chitng khoan phai sinh cho Giam déc Biéu hanh ctia ngan
hang (CEQ"). Khi ay, ong da tirng no6i vdi cac dong nghiép rang ong khong
tin cdy nhan vién méi cé thé thanh cong: “Néu Richard c6 thé kiém dugc
nhiéu tién cho ngan hang, t6i sé quay vé Bourke.” Bourke la mot thanh pho
cach Sydney gan 800 km. Rot cudc, Richard da trd thanh ngwoi kiém dugc
nhiéu tién nhat cho Bankers Trust Australia.

Trong cudn sach viét nam 1999, One of a Kind: The Story of Bankers Trust
Australia 1969 - 1999 (Cau chuyén vé Bankers Trust Australia 1969 - 1999),
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tac gia Gideon Haigh da miéeu ta Richard la “mot trong nhitng nhan vat tuyét
vOi nhat” trong lich st ctia ngan hang dau tuw nay.

Khi anh mé& rong hoat dong dau tw va chidp nhan déi mat véi nhiéu rii ro
hon, thi so6 tién anh kiém duwgc cling nhu uy tin ctia anh da tang lén. Richard
bat dau phat trién cac nguyén tac giao dich dau tién. Thi truong c6 thé phan
tng thai qua trong ngan han va khong day du trong dai han. Cac nha dau tw
thudng quan tam téi cac mic gia hon la cac diéu kién co ban caa thi treong.
Richard khong ttr chdi cac co hoi. Anh khéng dong tinh véi cac truong phai
dau tw dva vao viéc khai thac dir liéu va phan tich cac thoi diém 1én va
xubng. Quan diém cda anh la hwéng vé phia trdc: néu a thi b va dé xuat
phuong an c, anh thudc treong phai theo chi nghia thuan tay.

“To6i khong va cai kiéu bé tién ra dau tw roéi ngau nhién thanh céng bdi toi
cam thay néu vay thi kha nang thanh céng trong nhitng lan sau la rat it. T6i
cling khong thich cac bang biéu phan tich vi ching chi danh lira cam giac.
Toi giao dich dua trén viéc danh gia cac diéu kién co ban cuda thi treong.
Lam nhv vay di nhién la khé hon nhiéu so véi cac nha dau tw chi dwa trén
cac phan tich ki thuat.” Ciing trong cudn sach nay, ong chu truedc caa
Richard, ngai Bruce Hogan, nhd lai:

“Richard lu6n c6 céi nhin rat rd rang vé kha nang cta thi treong. Khi thi
treong bién dong khong theo du tinh, anh cang tuan thu chat ché cac nguyén
tac dau tuw. Ngay ca khi Richard thua 10, t6i van luon an twgng véi cach anh
phan tich van dé. Quyét dinh do6 c6 sai khong? Hay do6 van la mét quyét dinh
sang sudt co it rai ro va treong hgp xau it c6 kha nang xdy ra.

Nam 1993, Richard méi ngoai 30 tudi, anh da kiém dwoc hang triéu do la.
Tre thanh mot ngoi sao trong gidi dau tw, anh dwgc mai vé lam viéc & mot
quy bao hiém quoc té bi mat rat 16n & Bermuda. Tai hon ddo xinh xan nay,
Richard c6 thé phuc héi lai m6 hinh giao dich dau tw ma anh da phat trién tai
Bankers. Anh miéu ta thoi gian 3 nam lam viéc tai day nhue mot “thien
dwong cho nha giao dich dau tw.”
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Anh da kiém dugc da tién dé c6 thé vé nghi hvu & Monaco vé6i Sharon, vg
anh va cau con trai Thomas khi anh méi 34 tudi. Tt thién dwong vdi rat
nhiéu nhitng nguwdi giau co6 tir khap moi noi trén thé gidi, Richard bat dau
tim ki€m cac co hoi kiém tién bén ngoai san giao dich. Thé 1a anh lan luwot
dau tu vao tat ca cac loai thi trvong, tr tién té, 1ai suat dén dau tw c6 phiéu &
cac cong ty Cong nghé ctia nwdc Anh va vai nam sau thi dau tw vao hon 50
cong ty ma@i thanh lap.

Khi sup do trong dgt dau tw vao cong ty cong nghé bat dau dién ra nam
2000, Farleigh da dau tw vao linh virc cong nghé dwgc nam nam. Du ciing bi
anh huwéng it nhiéu tir cac khoan 16, nhung nhitng khoan 1gi nhuan trueée dé
da gitup anh gidm thiéu dwgc cac tdc dong xau va véi sy hoi phuc cuia thi
trrong, mot s6 cong ty ctia anh da dwoc biét dén trén thi tredng cong nghé
da niém yét & Anh. Trong khi Richard theo du6i cac hoat dong dau tw, mot
co hoi mai khac biét hoan toan & Home House dd md& ra tredc mat anh.
Cong trinh kién tric nay da ting la tru s& ctia Pai st quan Phap trong cudc
cach mang, nam trong danh sach 100 di tich trén th€ gidi c6 nguy co bi tan
pha. Y twéng ctia Richard 1a phuc hdi tda nha va bién né thanh cau lac bd
cua cac thanh viéen dac biét.

Anh hai huwéce: “That la tuyét voi khi mot ngwdi Australia lai gitip bao ton
mot trong nhitng cong trinh lich st cia Anh.”

Va roi y twéng da thanh cong. Cau lac bo da nhanh chéng tré thanh mot
trong nhitng diém hap dan nhat dé gap g& ¢ Luan Don, v6i nhitng thanh vién
la nhitng tén tudi noi tiéng nhw Madonna va v6 s6 cac sy kién dinh dam nhw
bita tiec mirng cac nghé si dugc gidi thuwong “Brit Awards”. Du Richard va
cac doi tac cua anh da ban cau lac bo vao nam 2004, anh van duy tri dwoc
quan hé than thiét v4i nhiéu nhan vat va qua lai cau lac bo nay kha thuwong
xuyen.

Anh tiép tuc tr@ thanh mot nha dau tw nang dong vao cac cong ty cong nghé
mai thanh lap.
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Hién tai, Richard c6 thém hai con Jasmine, Lucas va song v6i nguoi vg thit
hai la Camilla. Ho thuwdng xuyén di lai gitta hai thanh phé Monaco va Luan
Don.

JANINE PERRETT

Sydney, thang 5 nam 2005
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MOT NGAY TRONG CUQC POl

Trong Chién tranh ving Vinh lan th& nhat, lvc lwgng linh My da de bep
quan doi Iraq & Co6-0ét. D6 la mot man trinh dién sitc manh quan sy kinh
hoang, khién cho gan nhw ca thé gigi phai sing sot, khong ngd quan déi My
lai manh dén thé. Cong nghé quan s ctia ho da 1én dén mot cdp dé mdi: cac
tén Itta c6 gan camera c6 thé lwgn qua ctta trdc ctia cac toa nha va nhitng
chiéc may bay mau den hinh thu ki la goi la “may bay danh bom tang hinh”
c6 st dung cong nghé dac biét khién cho ra-da khong phat hién duwgc. Phan
ng yéu 6t cia quan doi Iraq duwong nhu cang ué oai hon sau nhitng 16i de
doa trwdc d6 cta Saddam Hussein. Tuy nhién, néu c6 thé tdp hgp dua lyc
luwgng chéng My & cac qudc gia A Rap khac thi chic hin 6ng ta da du sirc
dwong dau vaGi cudc chién roi.

Cac thij truvong tai chinh trén toan cau khi dy day ray tin tic vé chién truong.
Thi trweong dau mé nghiém nhién bi anh hidng nang né nhat: gia dau giao
ngay moi thung bi day 1én mic rat cao tir hon 10 d6 la 1én tdi trén 40 do la
vi cac nha kinh doanh con phai phong trir trrtdong hop nguon cung bi cat dot
ngot. Thi trwong chitng khoan lai lo ngai vé mot dot suy thoai kinh té c6 thé
xay ra néu nhw gia dau ti€p tuc duy tri & mitc qua cao nhw vay trong mot
thoi gian qua dai. Ty 1€ 1ai suat tham chi con bi day 1én cao hon nita do anh
huwéng ctia lam phét tiém nang do gia dau leo thang.

Tat ca cac nha kinh doanh trén thi treong déu c6 gang biét duwgc cang nhiéu
tin tifc cang tot cang nhanh cang tot vé dién bién gia dau va tinh hinh Trung
bong. D6 qua la mot sy thay doi 16n bai trede kia hau hét moi nguwoi thuong
chi quan tdm dén nhitng con so lién quan dén ty 1€ viéc lam va chi s6 lam
phat. Néu Saddam cho dét chay hét cac giéng dau, nhw 6ng ta da ting doa
trede do thi lieu chung co thuce sy chay lien tuc trong 100 nam khong hay sé
s6m bi dap tat? Va liéu diéu gi sé xay ra néu ong ta cho mot lwgng 16n dau
tran ra bién roi dot hét? Ai biét dugc cau tra 10i thi chac chan sé trd nén noi
tiéng ngay trong Vong 15 phit. Cac chuyén gia vé dau ltta da dwgc moi téi
cac phong giao dich va dugc doi xi nhw cac nhan vat quan trong béi thong
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tin cta ho chinh la nhitng nguén hitu ich gitp nguwdi ta c6 thé dwa ra dugc
mot danh gia hop 1y vé céac thi truong.

T m6t phong giao dich & Sydney, t6i cling cam thdy boi roi hét nhuw moi
nguwoi. Mac du cong viéc cua toi la phai chdp nhéan rii ro v6i dong von cia
minh, t6i van chang han gi moi nguwdi nén khong thé nghi dugc la dang cé
diéu gi d6 bat on doéi véi thi truong. Trong nhitng nam trwde do, toi cye ki
tin rang ty 1€ 1ai sudt sé gidm. T6i cho rdng nén kinh té sé suy yéu hon ca
mitc moi ngwdi mong dgi va lam phat sé bi day xuéng thap hon nita. Boi vGi
t0i, cudc chién nay da lam dit quang xu hwdéng kinh té dang dién ra cham
chap. Chién tranh la canh bac qua nhiéu rii ro d6i véi tién ctda toi - vi vay
toi rut lui khoi thi trwong. . Mac du t6i khéng muon dat cugc vao canh bac
dy, nhung t6i van mudn doi theo né. Cac nha dau tw dang tim kiém mot noi
an toan dé rut tién vao, trong khi dy, gia vang va dong do la lai dang tang
vun vut. Viéc gia vang leo thang la diéu binh thwong béi trong mét cudc
khting hodng toan cau thi vang cang khang dinh dwgc vi thé ctia minh. D6 la
diéu hoan toan c6 thé tién doan trwdc. Ngay cd néu nén kinh té thé gigi
khong sup do thi ciing c6 rat nhiéu kha nang xay ra bién dong. Tién gidy luu
hanh dwoc do niém tin ctia nguwdi dan vao chinh phu, con vang thi cé gia tri
noi tai. O Bitc thoi Hau chién, ngwdi ta phai mang ca mot tdi day tién di méi
mua nbi mét chiéc banh mi. Néu ho mua vang tt trudc do, ho sé gitt dugc
gia tri ctia cai ctia minh. Vi vy, gia vang - "phong vii biéu” cwc ki nhay cam
caa thi truong trwde bién dong 16n da bi rung chuyén béi cuéc Chién tranh
vung Vinh nay va gid vang da bi day 1én cao khung khiép. Mot nguyén nhan
nita khién gia vang leo thang do6 la nguy co lam phat xuat phat tiv gia dau
cao, vi lam phat lam gidm gia trj cta tién gidy nhung lai gia tang gia tri hang
hoa.

'Dung cu dé do ap suat khi quyén va theo d6 dé duw doan thai tiét.

S khoi phuc cua dong dé la c6 y nghia rat 16n. Trong mot cude khing
hoang, diéu nay ciling c6 nghia la tién cua ban nén trao vao tay cia mot siéu
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cwong quoc, dac biét khi ban chitng kién sttc manh quan doi cta ho kinh
hoang dén thé nao qua kénh truyén hinh CNN.

Khi quan doi Iraq bat dau ném bom vao Israel, cudc chién da budc vao giai
doan cuc ki cam go. Suy nghi cia Saddam rat don gian: néu c6 thé khiéu
khich Israel d& qudc gia ndy tién hanh tra thii thi cdc nuéc A Rap khac sé
thdy duwgc cudc chién dang lan rong va c6 thé sé gia nhap dong minh véGi
Iraq. Thai gian tréi qua. Pong do la van khong ngirng tang gia. T6i cho rang
rot cuc c6 1é gia vang cling phai c6 gang lam méi duy tri duwgc mitc cao nhw
thé, va t6i van nhd minh da nghi: “Tinh hinh da thé nay ma gia vang khong
thé 1én cao hon nita, vay thi khi nao né mdéi tang thém dugc? Phai chang day
la thoi diém thich hgp dé cac nha dau tv ban vang ra?” Tuy nhién, van bai
duy nhat t6i dat cwgc lai 1a dong do la. Toi cho rang Israel sé nghe theo 10i
tham van ctia My, titc 1a khong tién hanh tra thu trong bat c tinh huéng nao.
Trudc lyc lwgng dong minh hung manh nhw vay, néu tinh trang xung dot
khong leo thang nita, c6 1€ cac thi treong sé dan phuc héi trd lai. Vi vay, toi
da ban do la mua dong Mac roi cho doi.

That may cho ca thé gigi va cling 1a cho ca t6i nita) vi Israel da khong co
hanh dong gi va khi dong do la sut gia, tdi da thu dwgc mot mon hai to.

Thi truong cé thé dem lai cho ban 1gi nhuan va niém vui swéng - nhung hay
bat dau ngay tw dau.

Qua cau chuyén trén, to6i da c6 gang thé hién mot s6 tw duy trong dau khi
thwe hién cac giao dich trén thi truong. Pau tw cé thé 1a viéc lam rit cang
thang va day hitng khéi. Ngay ca khi moi nguwdi dang con boi roi khong dinh
huwdng dugc thi ta cling c6 thé tim ra con dwong di dén thanh cong bang cach
stt dung tw duy logic va von hiéu biét cia minh vé co ché van hanh cua thi
treong.

Trén day la nhitng diéu t6i mudn thdo ludn va phan tich vGi cac ban. Tuy
nhién, trong cudn sach nay, toi can phai bat dau tir dau. Mot vai chwong dau
la nhitng 10i canh bado can thiét va cac kién thitc nén tang. Xin hay kién
nhan. Chi sau khi doc hét nhitng phan do, ching ta mdi c6 thé di sau vao tim
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hiéu mot diéu ly thud, dé 1a niém tin cua t6i rang ban c6 thé kiém tién tir dau
tw va thwong mai nhw thé nao.
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Chuong 1: Thi truong.
Cac thi truong tuy khac nhau nhung cé nhitng diém twong dong rat hitu ich

Khi con tré, wéc mo dau tién cna toi 1a tré thanh mot ké no6i loan nhw Ned
Kelly. Anh chang song ngoai vong phap luat hoi thé ky XIX nay chinh la
Robin Hood ctia Australia, ngoai trir viéc anh ta chién dau chong lai canh sat
- nhitng ngwdi doi mii va mac 4o chong dan bang sat. Cudi cung, anh ta bi
bat va bi treo c6, 10i cudi cung anh ta n6i: “Dai la thé day”.

Lén dan 1én, t6i cling c6 tham vong hon mot chiat. Mwoi may tudi dau, toi
nghi minh sé trd thanh mot muc sw, hay thr van may ctia minh tré thanh mot
tuyén tha cd vua chuyén nghiép. Tuy nhién, nhithg mo wdc nay roi cling
phai nhat dan va cu6i nhitng nam 1970, sau khi t6t nghiép pho thong trung
hoc & Sydney, t6i dat ra ké hoach tiép theo la tré thanh mot nha kinh té.
Nhitng kién thirc vun vat vé kinh té hoc ma t6i hoc dwgc cang khuyén khich
toi theo dudi mo wéc nay. Kinh té hoc thwong bi phé binh 1a mén “khoa hoc
nhat nhéo”, thdm chi con cé cau néi dua rang du ban cé thé tap hop kién
thirc tir tat ca cac nha kinh té trén thé gidi nhwng chwa chac da nit ra dugc
két luan cho van dé. Nhung t6i dd may man c6 dugc nhitng ngudoi thay giéi,
mot trong sO ho la Peter Rolfe, nguwdi da chi cho t6i thay rang kinh té hoc
chu yéu dva vao cac gia dinh hop ly vé hanh vi cia con ngudi. Tt do6 cé thé
dy doan duwgc mot cach hgp ly vé hanh vi caa hang triéu ngudi khi cac chi
sO vé gia ca, tién lwong, ty 1€ 1ai suat, thué va cac nhan t6 tai chinh khac c6
su thay doi. Peter la mot ngwdi hai hwdc va dam mé thé thao, 6ng rat gidi
truyén dat tri thizc cho ngudi khac.

Vai nam sau, t0i t6t nghiép dai hoc va tim dugc mot cong viéc & phong
nghién citu cia Ngan hang Du trit Australia - 1a ngdn hang rat quan trong
cta Australia. Tuy nhién, sau dé t6i da nhanh chéng doi nghé va gia nhap
vao linh vic ngadn hang dau tw - mot linh viee mang tinh canh tranh rat cao.
Co6 nguoi noéi véi téi rang kiém dugc tién la t6t, nhwng ty minh cling can
phai biét cach kiém soat sy cang thang. T6i nhd minh da ting nghi: “Hum,
minh c¥ ¢6 gang lam ra nhiéu tién da, con van dé cang thang sé tinh sau.”
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Keé ttr d6, con duong sw nghiép cua toi tréd nén hoi khac thwong, vi khi vira la
mot nha dau tw va mét nha giao dich t6i da tham gia vao rat nhiéu kiéu thi
treong khac nhau. Tt dau nhitng nam 1980, t6i da lam nhiéu céng viéc: giao
dich phai sinh, giao dich trai phiéu, giao dich tién t€, cho vay va dau tw Co
phiéu. T6i lam viéc cho mo6t ngan hang dau tw, mot quy dau tw tw nhan va
lam viéc cho chinh minh - quan ly cdc quy dau tw cda t6i. Toi da rat may
man vi duge tham gia vao nhiéu linh vire dau tw, tao ra nhiéu lgi nhuan cho
nguoi khac va cho cd ban than toi. Diéu tuyét voi nhat ma t6i da hoc dugc tir
kinh nghiém nay do 1a cac thi truong khac nhau c6 rat nhiéu diém twong
dong. Pay la diéu hoan toan trdi ngwgc vGi suy nghi ctia nhiéu nguoi, toi
cho rang trén cdc thi truong:

- Moi co hdi thye sy can phai dwa trén nhitng quan sat hop 1y.

* Nhitng bién dong 16n sé dem dén nhiéu co hoi 16n.

» Gia cé can c6 thoi gian dé tiép nhan thong tin thi treong.

- Gia ca thay doi nhiéu hon dy doan. - Gia ca van dong theo xu huwéng. -

Tinh trang khiing hodng hay tinh trang mua ban khéng 6n dinh van xay ra. -
Dbau tw doi hoi phai c6 mot phwong thite hop ly dé quan 1y ri ro.

 Cac phan tich thi truong phdi thtra nhan ca cac quan diém lac quan va bi
quan. Bang liét ké cac tinh huéng va nhitng tranh cai rat hitu ich,

» “Cac chuyén gia” thwong du doan sai va gidi truyén thong rat hay thoi
phong 1én rang kiém tién la viéc rat dé dang. Do c6 cac dac diém twong
dong nay nén cac co hoi dau tw va giao dich khac nhau van tao ra nhitng
kiéu thach thitc va co hdi nhuw nhau, vi thé ching phai dwgc danh gia theo
cac cach twong ty nhau. Chang han, t6i da tirng nhan ra rang dau tw vao mot
cong ty cong nghé sinh hoc chwa niém yét trén thi tredng chitng khoan ciing
can c6 nhitng ky nang twong ty nhw khi chiing ta giao dich cdp dong tién
euro va do la.

Néu nha dau tw c6 kha nang thay doi muc tiéu thi sé rat c6 lgi khi co hdi dau
tw chuyén ttr thi tredng nay sang thi treong khac. Vao cudi nhitng nam 1980
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va dau nhitng nam 1990 xuat hién nhiéu co hoi dau tw than ky do ty 1€ lai
sudt ¢ cac nén kinh té€ phwong Tay gidm manh. Nhuwng gan 10 nam sau, co
hoi chi con duy tri dugc trén thi truong chitng khoan. Gan day, thi truong
hang hoa ciing bat dau noi Ién va tré nén hap dan hon.

Cac nha dau tw va nhitng giao dich nao chi tap trung vao mét loai thi truong
c6 thé sé bi mac ket ma chang tim thay co hoi 16n nao, giong nhw ho dang co
trong hoa trén sa mac vay. Poi khi moi chuyén sé kha hon nhiéu néu chuyén
qua dau tw vao thi truong khac,

Chinh vi vay, 100 chién lwgc dau tw nay c6 thé ap dung cho rat nhiéu dang
dau tw khac nhau. Quan trong la ban phdi c6 dwgc nhitng y twdng hay va
khong lang phi thoi gian, tién bac vao nhitng thi treong khong dem lai lgi
nhuan.

Giao dich va dau tu cang ngay cang giong nhau

Co Ié tot nhat, to6i nén néi ré ngay tr chwong dau tién nay, toi tin rang giao
dich va dau tw cang ngay cang giong nhau. Trudc kia, c6 sy khac biét dang
ké gitta hai hinh thitc nay. Pau ty 1a hinh thitc bé von vao cac thi treong
khac nhau, theo dudi muc tiéu dai han. Viéc diéu chinh danh muc dau tw
dién ra cham chap va khong thuong xuyén. Ngugc lai, giao dich la bé tién
vao cac thi truong trong khodng thoi gian ngan hon, nham muc dich kiém
10i nhanh hon, roi sau dé rit khéi thi treong. Pau tw c6 xu hwéng mua roi
chd doi, trong khi d6 giao dich cé xu hwdéng dya trén nhitng yéu t6 tam thoi
dé kiém tién va rut khéi thi truong khi nhitng yéu t6 tam thoi do khong con
nira.

Tuy nhién, cadc nha dau tw thanh cong ngay cang nhan ra rang chién lwgc
mua vao roi ngoi chg gio day cé thé khong dem lai hiéu qua nita. Thi trudng
doi hoi nha dau tv phai cé nhitng phan tng kip thdi hon triwdc nhitng gi dang
dién ra trén thi truong vi ho c6 thé tao ra sy khac biét 16n trong mét khoang
thoi gian twong d6i ngan.
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Cong bang ma noi, chung ta sé thiy, rat nhiéu co hoi giao dich ngan han trén
cac thi truong khong ton tai 1au hon dugc nita, va gio day nhitng co hdi tot
nhat cing doi héi phdi c6 khoang thdi gian dai, 1én tdi hang thang, tham chi
hang nam md&i khai thac dugc.

Vi thé, trong cac chién lwgc dau tu nay, t6i sé khong co6 phan biét gitta dau
tw va giao dich, t6i sé stt dung nhitng thudt ngit nay hoan doi cho nhau.

Cac diéu kién co ban

To6i cling sé st dung thuat ngit “cac diéu kién co ban cua thi treong, tic la
tat ca cac nhan t6 anh hwéng téi mot thi treong.

Bat ky yéu t6 nao anh huwdng, hay cé tiém nang anh hwdng, cung va cau déu
la cac diéu kién co ban du ching la cac nhan t6 mang tinh xa hoi, kinh té€,
chinh tri hay moi treong ty nhien.

1.1. Nhirng e ngai doi voi thi treong

Kinh nghiém giao dich dau tién cda t6i 1a mot tham bai. Nam 1984, chan w6t
chan rdo buwdc ra khéi cong treong dai hoc, téi bat dau thwe hién cac giao
dich hgp dong twong lai trong thoi gian ranh roi. Hop dong twong lai c6 thé
rat rai ro vi ty SO VOn vay (leverage). Nghia 1a chi can ky quy mét luong
tién nho, ban c6 thé gap rai ro véi mot khoan 16 16n khi gia ca bién dong.
T6i khong thé nhé duwgce 1y do t6i lao vao nhitng thwong vu nhw thé nhung
toi lai nh@ rat ro hau qua Iic do: trong vong mot vai thang toi da mat 4.000
do6 la Australia. Luc bay gio, do6i vai toi, do la mét khodn tién 16n. Thuyc sy
toi khong thé ganh noi khoan 16 16n nhw vay vi lic bay gio t6i chi la mot
nhan vién tap su, toi chi kiém dwgc chwa dén 20.000 do la Australia mot
nam.

Nhitng sai lam cua toi

T6i khong c6 kinh nghiém va mac phai rat nhiéu sai lam: - T6i bat dau giao
dich véi so tién qua 16n. - T6i dirng lai va bat dau mot chién lwge dau tw méi
sau vai ngay. " To6i khong c6 tam nhin dai han.
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- T6i thue sy khong hiéu duge cac nhan td chi phéi thi trwong. - Toi mua
ban kiém 10i ngay khi c6 thé va bi ket trong tinh trang thua lo.

- T6i nghe ngéng nhiéu quan diém tr nhitng nguwdi khac. Cé khi ho ciing
chang c6 y tuwong gi, ké ca cac nha moi gidi hay nhitng ngwdi st dung biéu
do dy doan va phan tich.

"Ty s6 gitta sO ng so vdi s6 von gop trong cau tric von cia Cong ty.

That bai dé lam t6i nan long va sg hai thyc sy. Toi ti'ng nghi rang ta c6 thé
kiém dwoc tién tir giao dich. Nhuwng dan dan, t6i lai tin rang dé la diéu khong
thé. Toi da ban hét s6 hgp dong ki han con lai va quyét dinh khong bao gio
giao dich trd lai nita. . Mdc du chang bao lau sau t6i da pha v& 10i thé dé,
nhung t6i sé khong bao gio quén dugc kinh nghiém dau thwong dau tién cta
minh. Tham chi dén bay gio, khi dau tw t6i van bi &m anh mot noi so hai thi
treong, tham chi con hoai nghi vé kha nang ctia minh. Tuy vay, t6i tin rang
nhiéu nam tr6i qua, chinh noi lo S¢ hai trong lan that bai dau tién ay da gitp
toi tranh khoi nhiéu thua 16 va theo dud6i dugc sw nghiép kinh doanh ctia
minh.

T6i mubn nguoi doc cling dat dwgc mot thanh qua nao dé trong su nghiép,
toi muon cac ban hiéu rang thi trrong la mot noi rat khing khiép ma & dé
tién cua ban c6 thé nhanh chéng khong canh ma bay. Giéng nhu ban dang
tung xdc xac, tung dong xu, hay cai gi do twong ty. Khéng cé gi la chac
chdn va ban khong thé biét dugc diéu gi dang chd don minh.

Nhitng chong gai phadi trai qua dé c6 dwgc cudc song thoai mai

Pirng nghi rang kiém tién la viéc dé dang. Ban sap phai d6i mat vdi nhiéu
gian kho day. Gidng nhu t6i, hau hét cac nha giao dich, cac nha dau tw déu
phai hoc cach hiéu nhitng khé khan nay, lic nay hay lic khac, bang cach
chiu mat tién va trdi qua nhitng tinh huéng giao dich t6i té nhat. Canh bao
trdc cho ban biét nhitng diéu nay titc la t6i dang c6 gang cta ban thoat khéi
con ac mong.
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Thi trwong phitc tap hon rat nhiéu so vgi nhitng gi ban van nghi. N6 van
hanh nhw mot chiéc siéu mdy tinh khong 16 vi né ti€p nhan duwgc mot cach
rat hiéu qua khéi lwong thong tin cwc ky 16n, hon han kha nang caa bat c&
nguoi nao.

Khi ban mua hay ban trén thi truong, ban hi vong rang mitc gia hién tai trén
thi treong 1a sai, tic la chiéc siéu may tinh bi sai.

Gio ban hay ding lai va danh chat thdi gian suy nghi vé diéu khong twdng
d6. Néu nhu ban nghi rang dong doé la sé xudng gia thi thyc ra ban dang tin
rang gia ca cia né phan anh khong ding, ngay ca khi mirc gia ay la két qua
giao dich ctia rat nhiéu nguoi véi lwgng von khong 16.

Vi 1é nay, khi nguwoi ta héi t6i quan diém vé mot dong tién hay mot thi
treong khac, toi rat do dw khi dwa ra y kién trai ngwoc véi mirc gia hién tai
cta nd. Ca nhan t6i & mot mic do nao do6 van coi trong thi treong va trong
mot thoi gian dai, toi cling da git hai duwgc it nhidu thanh cong. Ay vay ma
c6 nhiéu nguwoi thiéu kinh nghiém van vui vé san sang dwa ra quan diém cta
minh V§&i mot sy ty tin dén khong ngo.

bting quén rang ngay nay cé v6 so cac phan tich tiv cdc quy dau tw va cac
ngan hang, ho hay danh gia sai léch, thwong la dv doan khong chinh xac. Vi
thé hay bat dau that than trong, giéng nhuv mot ngwdi nubi su tr. Con su &
c6 thé da dugc thuan héa, nhung ngwdi day né van can biét dé chirng.

1.2. Thi treong thuwong van hanh hiéu qua hon ching ta van nhan dinh

To6i thwong coi thi trudng nhw mot doi tht, mot sinh vat song dé toi co gang
khon ngoan hon né va ha guc Bé “danh bai thi tredng” ta can phai tim dugc
diém yéu trong vii khi cua doi thu. Van dé & day la doi tha cta ching ta gan
nhuv rat hoang hdo, tao 1ap gia ca hoan hdo dén néi khong tao cho ta dugc co
hoi gi. Néu chiing ta mua ban nhat thdi hay khéng cé can ci¢ gi thi ching ta
khong thé gianh chién thang trong bit ky hoan canh nao.

Tinh hiéu qua cta thi trvong la mét khai niém bat nguon tr kinh té hoc.
Hiéu mot cach don gian thi thi truong hiéu qua la mot thi truong khong thé
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bi danh bai. Thi tredng hinh thanh nén gia ca trong khi chiing ta tung dong
xu dé quyét dinh xem nén ban hay mua. Trong bat ky thdi diém nao, gia ca
trén thi truong hoan toan phan anh duwgc tat ca cac théng tin lién quan. Sé
chang c6 ich gi khi nghi rang vi m6t nhan t6 X nao dé ma thi truong dang bi
dinh gia thap di. Trén thyc té, nhan t6 X dy da dugc biét dén va da dugc
phan anh qua mitc gia & thoi diém hién tai.

Co hoi khong xuat hién trén mot thi truong hiéu qua

Mot thi trrong hoat dong hiéu qua dan dén két qua la gia ca sé van dong
ngau nhién. Tat ca cac thong tin hién tai cua thi truong da duge phan anh
trong gia ca hién tai, nghia la gia ca sé chi thay doi theo cac théng tin méi
(va di nhién la chwa ai biét). Vi thé sé chang c6 xu hwéng nao ca va khong ai
c6 thé dy doan dugce gia ca sap tGi sé dién bién ra sao.

Co phiéu cta Tap doan Microsoft 1a mot vi du sinh dong cho tinh hiéu qua
cta thi truong. Khi t6i viét cudn sach nay, gia co6 phiéu ctia Microsoft trén
thi truong New York 1a 24,91 do6 la. BPay la mi¢c gia phan anh tat cad moi
thong tin da biét vé Microsoft. Khi c6 mot thong tin nao dé vé Microsoft
xuat hién, né sé lan ra nhanh chéng va cac nha giao dich sé tién hanh mua
ban dua trén cac thong tin d6 va gia ca sé thay doi theo. phong doan ctia ban
vé dién bién gia c6 phiéu trong thoi gian sau d6 sé chang khac gi cia moi
nguoi.

Mot thi tredng hiéu qua sé chang tao cho ta mot co hdi nao ca. B6 la mot
doi thu khong c6 diém yéu nao.

May man thay, thi tredng khong phai lic nao ciing hiéu qua

Tuy nhién, may man cho ching ta la khong phai ldc nao thi treong cling
hoat dong hiéu qua. Nhitng 1y do kha di nhat dan dén viéc thi trwong hoat
dong khong hiéu qua:

- Tat ca nhitng thong tin lién quan khong bao gi¢ dugc tit ca ngudi mua va
nguwoi ban cung biét. Chang han nhw viéc mua dugc gia hoi trén thi trvong
bat dong sén do c6 rat it ngwoi mua biét dén co hdi nay. - Tat cd ngudi mua
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va ngwoi ban déu cé duwogc cac thong tin lién quan nhung khong hiéu dugc
day du y nghia va tam anh hwéng ctia nhitng thong tin do6. Vi du, nguwoi ta
van tiép tuc tra gia cao dé mua bat dong san du biét rang nén kinh té dang
dan suy thoai. B6i khi nguoi ta cho rang mot so thi trwong khéng c6 tinh
thanh khoén - tiéc 1a khéng c6 nhiéu nguwdi mua va nguwoi ban - thi khong
hiéu qua vi thi trudng nay co thé bi chi phoi mot cach khong cong bang béi
mot sO it ngwdi. Tuy nhién, sau nay t6i sé 1ap ludan cho cac ban thay chinh
nhitng ngwoi nay lai thwong la ngwoi thua cudc.

C6 kha nang thi trvong hoat dong khong hiéu qua khi nhan dugc nhitng
thong tin c6 tinh gian 1an, nhu trong trweong hgp ctia Enron va Worldcom,
nhung hi vong rang nhitng hanh dong sai trai dé sé giam dan.

Vi nhitng chién lwgc tdi dé cap trong cudn sach nay, bang cach trinh bay
mot cach hé thong va khoa hoc nhat, t6i sé co6 gang xac dinh rd khi nao thi
toi tin rang thi truong dang hoat dong khong hiéu qua. D6 chinh la lic ching
ta tim thdy nhitng co h6i dé danh bai thi truong.

Dang tiéc, hau hét moi ngwoi lai khong tiép can giao dich va dau tw theo
cach nay. Thay vao do, ho bat dau véi gia dinh rang thi truong khong hoan
hdo va rang trén thi tredng dang c6 nhitng co hdi mua ban rat ro rang. Ho c6
nhitng niém tin mo ho va chwa dugc kiém ching, cung vdi nhitng 16i binh
luan theo kiéu “dau tu theo s6 dong ludn ludn sai”, hay “thi truong luon luon
cwong diéu qua”. RO rang, ching ta déu thay ngay ca hai quan diém nay déu
khong phan anh dung su that.

Tap doan nang lwong ciaa My co tru s@ tai Houston, bang Texas c6 lién quan
dén vu tai tiéng vé gian 1an tai chinh nam 2001.

: Tap doan vién thong cia My c6 tru s tai Ashbum, bang Virginia c6 lién
quan dén vu tai tiéng vé gian lan tai chinh nam 2003.

1.3. Cac co hgi thi treong dang dan bién mat

Khi t6i budc chan vao thi treong tai chinh vao gitta nhitng nam 1980, to6i da
that may man vi dwgc vao lam viéc tai ding Ngan hang Dau tv Bankers
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Trust Australia. No6i tiéng la ngan hang tra lwong cao nhat Australia, ddy qua
la mot noi rat tot dé lam viéc. Nhan vién & day rat sang tao va c6 dong luc
phan dau, con ban than ngan hang dwgc lanh dao bdi nhitng nhéan tai thyc
su, hau nhu khong c6 té quan liéu hay bé boi dinh dang dén chinh tri. Ba cé
thoi, xét veé ty 1€ thu nhap trén von s dung, ngan hang nay dugc xép hang la
mot trong nhitng ngan hang lam an co6 1ai nhat trén thé gidi.

T6i dwgc phan vao lam viéc & phong giao dich, vGi rat nhiéu diéu ngd
ngang. To6i nhu chi ong cham chi lam viéc trong t6 - xung quanh toi, moi
thi tap nap dién ra. Phong giao dich nay c6 khoang 100 nhan vién véi rat
nhidu man hinh mdy tinh, dién thoai va gidy t& khip noi. O day tap hop du
moi loai nguwdi, nhung hau hét ho rat gan bé va than thién. Khap moi noi déu
thay khong khi vui vé, lac quan va day ap tiéng cuoi.

Phong giao dich dwgc chia thanh nhiéu bo phan nho nhw ngoai hoi, trai
phiéu, thi treong tién té, quyén chon, va bo phan t6i lam viéc 1a bo phan thi
treong giao thoa. V@i sy két hgp cta rat nhiéu con nguwdi thong minh cung
v6i vO sO cac co hdi trén thi treong, tat ca cac phong ban dau lam viéc hét
minh dé tao ra 1gi nhuan.

D6 ciing la thoi diém dién ra nhitng thay déi 16n trén thi truong. Véi sy trg
giup thiét ké ctia mdy tinh ca nhan, cac san pham tai chinh ngay cang tré nén
tinh t€ hon, cao cdp hon, con cac cong cu bang tinh va thudc ké trude kia
gio da chang con hitu dung nita. Cac phuwong tién truyén thong ngay cang
phat trién nhw dién thoai di dong cang tao diéu kién cho ching ta dé dang
theo doi nhitng gi dang dién ra trén thé gidi.

Ngoai ra, chinh phu cling dang khuyén khich tang cwong tinh canh tranh
trong linh vie tai chinh. Nhitng 6ng chu nha bang lwdi nhac séng theo 16i
cili, von quen v@i nhitng bita an trira say sua tiy ldy va nhitng ngay dai choi
golf khong thé hwéng thu cudc song dé dang nhu trwdc nita. Vay la bong
nhién lai xuat hién ap lwc khién cac cong ty tai chinh phai dwa ra mitc gia
canh tranh hon va can d6i méi hon.

Tim kiém nhitng diém yéu cua thi treong
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O bo phan lién thi trvdng, mot trong nhitng vai trd cia chiing toi 1a tim kiém
nhitng diém mau thuan cda thi trieong va tan dung ching dé tién hanh dau
tw, st dung nguon quy riéng ctia ngan hang. Chung t6i cling chiu trach
nhiém vé giao dich hoan do6i ngoai té SWAP (day la nghiép vu hitu hiéu cta
ngan hang trén thi treong hoi doéi c6 kha nang bao vé doanh nghiép truéc
nhitng bat 6n cta tién t€, ty 1€ 1ai sudt va cac thi truong khac).

Ca hai hoat dong nay déu kha phitc tap, nhung chiing twong doi it rdi ro vi
ching t6i thuc hién dong thoi viéc mua trén mot thi truong va ban ching
trén thi trong khac, vi thé von ctia ching t6i chi bi tdc dong nho khi thi
treong cé bién dong. Sau khi hoan tat cac cong viéc lién quan t6i tinh toan
toan hoc, ching t6i thuwdng cé thoi gian dé 1én ké hoach cho cac chién lwgc
va cho dogi cac 1énh mua ban dong thdi dem lai thanh qua. Bay ding la kiéu
cong viéc phu hgp vai t6i. Chac han t6i sé chang bao gio thanh cong néu
nhw cong viéc cua toi chi la nhic dién thoai giong nhw cac nhan vién dat
1énh, hodc gao to hét c& nhw cac nha giao dich trén san. T6i thich cé co hoi
dé ngam nghi va c6 thé quan sat moi thit thay doi theo thoi gian

Vi rti ro twong déi thap, ching t6i thuc sy c6 thé dau tw rat nhiéu - cac giao
dich ctia chiing t6i lién quan tGi lwgng tién rat 16n. Vay la, méi hon 20 tudi,
véi vai ngan do la tién tiét kiém & ngan hang, mot b6 com-Ié ré tién va chwa
c6 nhiéu kinh nghiém, t6i da giao dich qua dién thoai nhitng hgp dong tri gia
t¢i hang chuc, hang tram triéu d6 la. T6i rat hanh phiic va thay minh c6 vai
tro that quan trong. T6i hiéu t6i dang ding trwdc Co hdi 16n va téi khong
muon boé 1§ né. T6i phdi that can trong va tinh toan ky cang truedce khi lam
bat ki diéu gi. Tham chi chi mot 16i n6i nhd miéng thdi cling c6 thé rat nguy
hai, bdi vi néi “mua” thay vi néi “ban” ro rang c6 thé lam mat rat nhiéu tién.
ba c6 1an t6i bi cam giac lo lang dan vat sudt hai ngay nghi cudi tuan vi ct
nghi ngoi mai rang t6i da mac mot sai 1am. Sang dén thi Hai, t6i mé&i biét
hoa ra khong phai. Toi c6 cam giac nhe nhom nhw vra tinh day sau mot con
ac mong.

https://thuviensach.vn



T6i lam c6ng viéc nay trong khodng ba dén bon nam va trong su6t thoi gian
do, t6i da gat hai dugc rat nhiéu thanh cong du van c6 mot so rii ro. Diéu
tuyét voi la khong c6 rac roi nao 16n xdy ra va toi cling da dan quen véi viéc
giao dich md6t khoi lwgng tién rat 16n ctia khach hang. Céng viéc nay ciing
dem lai nhiéu nguén lgi cho ban than t6i. Khi méi vao lam cho Bankers
Trust, to6i da dan do lam m@&i chdp nhan mirc lwong khéi diém kha thap,
nhwng réi lwong cda toi tang nhanh khing khiép va tang khong ngirng theo
thoi gian. Bat dau véi mite lwong khéi diém 20.000 do la ¢ tudi 24, ¢t sau
moi nam lwgng cua t6i lai tang khoang gap doéi: 1én 50.000, 100.000, r6i
250.000, 500.000, 1.000.000... téi nam to6i 30 tudi, né da trd thanh mot
khoan tién rat 16n, nhat la so véi thoi diém 15 nam vé trwdc. Ban beé t6i
khong thé tin noi, ngay ca t6i cling khong tin né da tang nhu thé. Va can
man nhw mot chu sdc, t6i danh gan hét khoan tién dé deé tiét kiém.

Thoi thé da thay doi

Nhé lai héi do, ro rang rat nhiéu phuwong thirc kiém tién ma phong giao dich
cua chung toi ap dung nay da khong con nita. Thi truong trd nén ngay cang
phtrc tap va tinh vi hon theo thdi gian cung v&i nhitng doi thay khong ngting
tir dau nhitng nam 1980. Ngay nay, nha dau tw nao ciing gioi, & dau ciing co
cac chwrong trinh may tinh va thong tin lién lac thi dién ra chi trong chdc lat.
Thi truong da phat trién, giong nhu vi khuan khang lai thuéc khang sinh,
dap tat moi co hoi. S phat trién nay dién ra lién tuc vi nhitng nha dau tw tim
kiém va khai thac cac co hoi cho dén khi ching can kiét.

Vi thé sau nhiéu nam, khi sy nghiép thanh dat, t6i cang c6 gang tim kiém
nhitng co hdi tiém nang hon va lau dai hon. T6i sé trinh bay nhitng van dé
nay trong cac chuwong sau ctia cudn sach va ly giai tai sao toi lai tin rang
chiing van con ton tai dugc trong khi nhitng co hoi khac thi bién mat.

1.4. Chinh phui khong thé thao ting thi treong bang cac bién phap can
thiép

Thang 9 nam 1985, chinh pha ctia cac cuwong quoc trén thé gigi nhom hop
tai khach san Plaza, New York va di t6i thoa thuan rang dong do6 la dang
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dwgc dinh gid qua cao va can phdi ha thap xuéng.

Su kién nay da gay ra anh hwdng that bat ngd. Cung vai viéc thi tredng nhan
ra dau hiéu chinh thitc” cho thdy déng do la dang yéu di, viéc cac chinh phu
ban ra khodng 10 ty do la da khién cho dong do la sut gia manh. Khoadng hai
nam sau do, gia tri dong do la da gidm mot niva so vdi cac dong tién cha yéu
khac. bay qua la mot thanh cong dang kinh ngac cua chinh phu thong qua
chinh sach can thiép vao thi truong.

Tuy nhién, thanh cong nay chi la mot ngoai 1€ chit khong phai mot quy luat.
Trén thue té, quy mo thi truong thwong rat 16n, khong dé dang bi thao tiing.

Nhin chung cac quéc gia trén thé gidi du 16n hay nhé déu c6 gang khong ché
gia tri dong tién cua ho bang cac bién phéap can thiép vao thi treong. Cé khi
ho mudn gidam gia mot dong tién manh, nhung thuwong thi ho muén nang gia
mot dong tién yéu. Trong nhiéu trwong hop, ty gia hoi doai gidm xudng céd
thé bi xem la mot dau hiéu cho thay sy bat 6n chinh tri hay tinh hinh kinh té
am dam ctia mot quoc gia.

Vi thé, cac chinh pht thuwdng can thiép vao thi tredng véi muc dich lam gia
ca bién dong theo chiéu huéng mong muén. Ho mua va ban 6 at, tham chi
con théng bao rum beng vé cac chinh sach hay cam két ciia minh. Ngay lap
tic, thi truong bi anh huwdng. Khong khac gi mot con ca map & bai bién, ho
gay ra tinh trang hodng loan lan rong trén thi trwong. Cac nha dau tw va cac
phong giao dich tranh nhau diéu chinh cac giao dich mua ban, con gidgi
truyén thong sé danh wu tién hang dau cho viéc dwa céc tin nay.

Cach day vai nam, trong lic chinh phu dang thuc hién cac bién phap can
thiép vao thi treong thi t6i cé y twong nghién cttu vé nhitng dnh hwdng dai
han ctia sy can thiép ndy. Chinh pht Uc khi dy dang can thiép manh mé vao
thi truong dong dé la Uc va phong giao dich ctia ching t6i ciing nhon nhip
han 1én. Nhin bang gia sang trén man hinh, t6i ban khoan khong biét liéu
phan @ng thi truong cé kéo dai mai khong. Qua that, nghién citu sau do cta
toi cho thay, sau dong thai can thiép ctia chinh pha, cac dong tién dang sut
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gia thwong chi phuc hoi lai dugc déi chit, r6i trong khoang 1 thang sau do,
chiing sé quay lai da xuéng doc va tiép tuc giam xudéng mot mitc thap hon.

Nho phat hién ra hién twong nay, toi da kham pha ra mot chién lwgc dau tw
moi rat hiéu qua. Bat ¢t khi nao thi treong phan tng theo kiéu phan xa tu
nhién déi vdi nhitng can thiép cta chinh phu, dya trén gia dinh rang sy phan
tng nay chi la tam thoi, t0i sé dau tw nguwgc vdi xu thé thi tredng lic bay
gio. Thuc té, t6i da dau tu rat hiéu qua dwa vao nhitng nhan t6 co ban cta thi
treong chit khong hé can cit vao cac dinh huwéng ctia chinh phu.

Trén thyc té ngay ca cac chinh phu, du cé 4p dung tat ca cac Cong cu can
thiép cling khong thé dao ngugc dwoc thi tredng va téi luén ghi nhd nguyén
tac nay. Diéu d6 ching té chiéu sau va tinh hiéu qua cua céac thi treong tai
chinh.

Xin hay nh¢ 1ay diéu d6 khi ban cho rang gia ca thi truong dang bi bép méo.
1.5. Thi treong manh lén nho hoat dong dau co

Trong nhiéu nam lién, t6i da nghe thay rat nhiéu 10i chi trich cac nha dau co,
ddc biét trong nhitng thoi diém khi thi treong tai chinh hay tién té suy gidm
manh. That nyc cwdi trong treong hgp ngugc lai, do dau co ma gia ca dugc
day 1én cao thi lai chang thay ai c6 phan tng gi phé phan ca. Vay cac nha
dau co c6 nén cam thay dang xau hé khong? Khong, trén thuc té, thi treong
can co ho.

bau co gitup tang kha nang thanh toan bang tién trén thi truong. T6i thuwong
dau tv vao nhitng c6 phiéu nhé ma néu khong cé cac nha dau co thi chac
hang ngay chuing sé chang dem lai dwgc nhiéu doanh thu. Nhitng nguwdi nam
gilt cac c6 phiéu nay trong dai han khong thwong xuyén mua di ban lai, vi
thé khi t6i can tim mot ngwdi mua hay nguwdi ban, that la tién vi cé nhitng
nha dau Co ludn hoat dong rat tich cyc trén thi treong.

Céac nha dau co cling dong vai tro rat quan trong trong viéc nhan lay rai ro
thay cho cac doi twong khac khong muon tiép can rai ro d6. Chang han,
nhitng ngwdi néng dan tréng lia mi cé thé ban ltia mi cda ho trwée khi thu
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hoach tai mot murc gia thoa thuan ¢ hién tai va sé giao hang trong tuwong lai.
Theo cach nay, ngudi nong dan cé thé loai bo dwgce rai ro 16 vu mua boi thu
khién cho lwgng cung qua nhiéu va gia ltia mi giam. Trong khi do, ngwoi
mua hay nha dau co lai rat san long ganh phan ruai ro d6. Néu nhw khong cé
nha dau co thi nguwdi nong dan sé chang thé ban tredc duwge hang cho ai.

Ban thwong nghe thay nhiéu 16i chi trich xody vao cac nha dau co dva trén
mot 1ap luan rat sai 1am rang hién twgng dau Co sé day gia 1én cao hon so
voi gia tri thyc. C6 diéu khi gy ra hién twgng nay, cac nha dau co lai
thwong phai chiu thiét bai néu ho tinh toan sai gia tri thuc t&, ho mdi chinh
la nhitng ngwdi thua 16 ndng nhat. Vi du dién hinh nhat la giai doan bung no
va do vo cong nghé, khi d6 cac nha dau co chinh la nhitng nguoi day gia co
phiéu Ién qua cao, dén khi gia thi treong gidm manh chi con bang vai phan
so v6i cac mic dinh lic trwde, hau hét ho da phai tra gia dat. Tuy nhién day
cling chinh la mot co héi vo cling béo b cho nhitng nha dau tw khon ngoan,
biét ban ra c6 phiéu ngay lic gid gan lén dinh. Vi vay, cac nha dau co
thwong chi thanh céng khi ho can c vao nhitng yéu t6 co ban trén thi
treong va khi mirc gia duwoc day t¢i mirc phan anh gia tri thwe ctia san pham
do.

George Soros va ngay thit Tw den t6i

Mot vi du nita minh chitng cho diéu nay chinh la tredng hgp ctia George
Soros. Ong bi chi trich gay git vi d ban 0 at dong bang Anh va c6 thé da
lam déng tién nay sut gida manh héi nam 1992. Nhung trén thuc t€, chinh
dong tién yéu di va ty 1€ 1ai suat thdp hon la citu canh cho nén kinh té cta
nwdc Anh bdi ching chinh la nhitng diéu kién kinh té rat phu hgp trong thoi
diém bay gio. Thit Tw ngay 16 thang 9 nam 1992 van dugc biét tgi la “Ngay
thit Tw den t6i” vi hom d6 dong bang Anh da bi day ra khéi co ché ty gia
H6i doi chau Au (ERM - European Exchange Mechanism). Nhung theo tdi
thi ching ta nén doi n6 thanh “Ngay thit Tw twoi dep” méi diung. Mot phan
nhg c6 ngay hom dé ma nwéc Anh c6 ty 1€ that nghiép chi & mic 5%, trong
khi chdu Au von chim ddm qua lau trong tinh trang lai suét cuc cao, ty 18
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that nghiép 1én tGi 10%. Nguwdi ta c6 cam giac rang Soros ding la mot ké
dau c6 tham lam khi thu vén dwgc cho minh khoan lgi nhuan 1én t6i 1 ty
bang Anh. Nhung trén thuc té, thiét hai 1 ty bang chi la cai gid qua hoi doi
v6i nwdc Anh béi chinh nho dong bang suy yéu va kéo theo do la ty 1€ lai
suat ha thap xuéng da tao co hdi cho nén kinh té cang thém phat trién. Gia
nhw nguwoi binh thuwong biét dwgce ban chat cua sy viéc thi chac han Soros da
duwgc coi la mot vi anh hung chit khong thé 1a ké ltra dao bat lwong.

Vi vay, r0 rang nhiéu nha binh luan da that ngay tho khi 16n tiéng kéu ca vé
cac cu soc gia doi vai thi truong va cac nha dau co c6 lién quan. Tha chap
nhan gid ca bién dong manh trén thi truong con hon la day rat nhiéu nguoi
1am vao tinh trang khén dén khi nén kinh té chao dao.

Giong mot trwong hop khac, vao cudi nhitng nam 1990, khi Thua twéng
Malaysia la Mahathir 1én tiéng cong kich cac nha dau co tién té bdi vi ho ma
gia tri dong tién cua Malaysia bi giam sut. Mot lan nita, ta lai thay, néu
khong c6 1y do nao hop 1y thi hoat dong dau CO sé khong dem lai hiéu qua
gi. Sau do6 vai nam, ngwoi ta lai thong nhat quan diém cho rang gia tri dong
tién dang & mirc qua cao trudc thyc trang nén kinh té lic bay gio.

Nhitng nguwdi dau co giong nhu sit gia dua tin.
1.6. Hay coi trong thi truong, dung tin 10i chuyén gia

Sttc manh cta thi treong tai chinh c6 thé dan dan giam sit nhuwng van khong
lam nhiéu ngudi nan long. T6i c6 nhiéu ban bé l1a nhitng tay giao dich dau tw
ngoai hoi khong chuyén & Monaco. Ho khong c6 nhiéu kinh nghiém, nguén
thong tin, hay ky nang chuyén nghiép nhw George Soros. Ho cling khong ap
dung cac phuong thitc giao dich mang tinh hé thong va quy tac ma toi de
xuat trong cudn sach nay. Ho that dién ro khi nghi rang sé gianh chién thang
trong cudc choi cam go nay. Tai sao moi nguwdi c luon danh gia thap mic
do kho khan ctia viéc kiém tién trén thi truong tai chinh nhi? T6i nghi rang
c6 2 nguyen nhan chinh:
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Thit nhat, do cac chuyén gia trén phuwong tién truyén thong. Toi sé dé cap
dén ho ngay sau day. Nguyén nhan thit hai d6 la niém tin caa s6 dong cho
rang c6 nhiéu nha dau tw chuyén nghiép cé thé danh bai thi truong. Van dé
nay ciing sé dugc ban tdi trong chién lwgc tiép theo. Toi sé khong dé cap
nhiéu t6i nguyén nhan kha di th¢ ba, tic 1a mot s6 ngwdi muodn giao dich
trén thi treong chi béi vi ho la nhitng tay choi bac. Két qua cudi cung ctia
viéc dau tw caa ho thwong la tham bai.

“Cac chuyén gia” - Ho la ai?

Chuyén gia trén cac phwong tién truyén thong thuwong khién nguwdi ta tin
rang thi treong dé hon nhiéu so véi nhitng gi n6é dang dién ra. Mot vi nao do
phat biéu trén truyén hinh hay trong mét to bao ndi rang gia ca sé bién dong
thé nay thé no, moi chuyén c6 vé that dé dang. Va roi thi truong cé thé bi
danh bai.

Néu nhw gidi truyén thong lién tuc dwa tin rang: thi tredng da tiép nhan moi
thong tin va gia ca dang phan anh ding, chac han moi ngwdi sé hiéu dugc
van dé. Nhung diéu nay hau nhw khong xdy ra. Thong diép dwa ra trén
phuong tién truyén thong chi la: ching ta c6 thé du bao dwoc tinh hinh dién
bién cua thi treong. Thong diép ay cw lap di lap lai nghe rat lot tai va moi
ngwoi nghi: “A, minh cling c6 thé dy doan dwgc, minh cling cé thé kiém
chac dwgc chit.” Ching ta khong thé d6 16i cho m6t nguwdi binh thwong vi
nghe theo nhitng gi ho doc trén béo, trén tivi. C6 diéu mot s6 ngwoi duge goi
la chuyén gia d6 don thuan chi 1a cac nha binh ludn hay chuyén gia phan
tich, thwong khong theo doi sat sao thi treong va theo toi thay, nhitng 16i ho
ndi cling chang cé y nghia gi may. Hay chu y 16i khuyén cua t6i dudi day va
tiép nhan thong tin bang tw duy phé phan, chit ditng dé dang chap nhan
nhitng diéu minh nghe thidy hay doc thdy. Cé 1é ban sé rat ngac nhién khi
phat hién ra rang ho khong phdi la nhitng chuyén gia thuc sw. Khong phai toi
chi trich cong cu truyén théng va cong viéc du doan tai chinh cia ho. Biéu
nay c6 thé rat thu vi. Nhwng cling giong nhue mot cau chuyén tam phao, thye
té 1a nhitng gi thu vi va hap dan khong nhat thiét phai la nhitng thit c6 that.
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1.7. Hau hét cac nha dau tw chuyén nghiép déu khong thé qua mat thi
truong

C6 thé cac ban da dé y t6i 16i canh bao lic trwéc cua toi rang thi truong la ké
rat khé xoi con gidi truyén thong luén danh gia thap diéu d6. Nhung chac
han cac ban cling ban khoan vé nhitng khoan 16i 1di ma cac nha dau tw & Pho
Wall hay Luan Bén kiém dugce. Chac chan ho biét duwgc diéu gi do veé thi
treong chang? T6i sé néi cho ban biét. Thuc sy ¢6 rat it ngwdsi thanh cong
dwa vao nhitng phan doan cta ho vé thi trwong. Hau hét nhitng ngwoi trong
s0 ho déu khong hiéu biét nhiéu vé thi treong va quy luat cta n6. Ho kiém
tién bang cach khac, chang han nhv nhan phi hoa héng moéi gigi, hay phi
quan ly. Tat nhién diéu d6 khéng c6 nghia la nhitng nguwoi lam viéc trong
linh vure tai chinh khong biét gi ca - ho thwong la nhitng nguwoi rat gioéi, rat
thong minh. Toéi ngudng mo ho va nhiéu ngudi trong s6 do con la ban ctia
toi. Nhung thuc ra ho dang kiém tién tir hoat dong mua ban, tir quan hé
khach hang va tw viéc thyc hién cac giao dich, titc 1a ho gitip boi tron ca qua
trinh. Ho khong thuc sy kiém 16i tir viéc duw doan chinh xac dién bién thi
treong hay gid ca 1én xudng. Vi thé, ban khong nén nghe theo tit ca nhitng
gi ho phan.

Twong tu, cling dirng qua tin theo cac nhan vién moi gidi cua ban chi bdi vi
trong ho rat ty tin, biét nhiéu thong tin va nam vitrng cac thong sé. C6 nhiéu
thong tin hon khong dong nghia véi viéc thi truong sé trd nén dé dy doan
hon. Nhitng thong tin thém c6 thé sé v6 dung néu nhw gia ca trén thi truong
da dwoc diéu chinh theo n6 roi - titc la “gia da bao gém théng tin dé r6i”.
Biét dugc nhitng théng tin nhw vay cling vé nghia nhw khi choi roulette' va
ban biét dwgc cai vanh roulette dwgc san xuat & Pai Loan hay Han Qudc.
Dbiéu ban can quan tdm phai la liéu nguwdi méi gidgi do cé kiém song dwoc tir
viéc chon mua ban ding co6 phiéu hay khong. Cé 1€ 1a khong. Anh ta hay c6
ta dang lam cong viéc nay chi vi dugc tra mot khoan phi cho cong viéc dai
dién cho ban thyc hién viéc mua ban. Pwa ra quan diém ctia minh khi dugc
cam tién cdia nguwdi khac di dau tw qua that la diéu qua dé dang véi ho.
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1.8. Tiép nhan thong tin vdi tw duy phé phan

Néu ban dang giao dich hay dau tw thi gigi truyén thong déng vai tro rat 1én
trong viéc hinh thanh nhitng quyét dinh cta ban, nhwng déi khi ho van luén
lam t6i rat ngac nhién khi dwa ra rat nhiéu l1ap luan sai lam. Vi thé, nhat thiét
ban phai hoc dwgc cach tw duy phé phan doi v6i nhitng gi ban doc thay va
nghe thay.

Hay thtr phat hién ra cac 16i sai, nhw trong cac vi du thuc té dudi day:
“Cac chuyén gia noéi rang thi treong dang dugc dinh gia qua cao”

bay la mot chu dé t6i da n6i dén & doan trude. “Chuyén gia” la tir bi lam
dung nhiéu nhat trong linh v tai chinh. Lic nao t6i cling bat gap tr nay va
ban khoan ty héi nhitng chuyén gia dé la ai vay? Vi chuyén gia duy nhat t6i
quan tam phai la nguwoi chitng t6 dugc kha nang du doan thi trvong. Nhu
ching ta da thdy, hau hét cac nha dau tw khong thé doan biét chinh xac thi
treong, con nhitng nguwoi du doan dugc thi trong thi lai khong thich noi cho
gidi truyén thong vé suy nghi cda ho.

Thong thuong, ban cling c6 thé thay trweong hgp mot chuyén gia ¢ dau do
xuat hién va lén tiéng ung hé cho moi quan diém. Cé6 1€ cac nha bao da lam
viéc qua mét moi, ho goi cho mot ngwdi ban & ngan hang, sap xép mot cudc
hen di udng cafe, trao doi héi han veé tinh hinh thi tredng va tr@ veé, truyén
dat lai diéu nay thanh: “Cac chuyén gia néi rang thi trwong dang bi dinh gia
qua cao.”

"MOot tro danh cuoc.

“Thi trwong tién té dy doan ty 1€ 1ai sudt sé tang tt 3,5% ngay hom nay lén
5% vao cudi nam tGi... That may nhitng dy doan nhu vay c6 thé sai... Nhiéu
nha phan tich cho rang ty 1€ 1ai sudt sé khong thé vuot qua 4,5% trong tong
18 thang tdi.

Nhi*tng nha phan tich nay cling chang khac gi cac chuyén gia. T6i tha tin vao
quan diém cua thi treong con hon. Nhitng nha phén tich nay ty do bo tién
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vao dau tu theo 10i ho du bao va danh cugc vao thi trudng néu mudn, nhung
hau nhuw t6i chwa gap ai c6 du kha nang hay sttc thuyét phuc ca.

“Pong euro dang ditng & mic 1 euro bang 1,25 d6 la, mitrc dao dong 6n dinh
ctia né sé roi vao khodng tir 1,22 do la dén 1,28 do la. C6 nguy co dong euro
sé tang gia hon nita, nhung kha nang ty gia tut xuéng mitc 1,15 dé la cling
khong phai la khong thé xay ra.”

DPay la kiéu néi nuwdc doi. Co cach dy bao dé dang nhat theo kiéu: néu gia
khong tang, n6 sé giam, hodc cé thé sé duy tri & mitrc do. Pung la kiéu dy
bao chang dé lam gi. “Ty gia hoi doai cia dong bang Anh sé tang 1én t6i
2,10 d6 la trudce khi suy yéu di va trg vé mirc 1,5 do la vao nam tdi.”

T6i goi do la kiéu dw doan zig-zag. Khong dirng lai ¢ viéc dy doan mot lan
thay doi tiép theo cta gia ca, nguwdi ta nghi rang minh cé thé thay trudc ca
hai 1an thay doi lién tiép. Sau dé, cit nhw thé ho nam rd dwong di nwéc budc
cua gia nhu long ban tay minh. That la mot dang dy bao khong dang tin chut
nao.

“Dong dob la c6 1én gia hay khong sé phu thudc vao liéu FED c6 dwa ra tin
hiéu cham dut viéc tang 1ai suat hay khéng.”

Du doan nay ro rang la sai. Ty 1€ 13i sudt cia My tang sé tot cho dong do la.
Pang budn la nhitng sai lam don gidn nhw vay cling khong phai hiém.

“Thi tredng qua noéng vi thé can phai c6 bién phap diéu chinh.”

That 1a 4u tri. Gap nhitng 16i binh ludn nhw vay to6i luén tw héi khong hiéu ai
sé la nguwdi mong thi tredng ha nhiét? Ho da ban ra ding thoi diém roi u?

“T6i van hy vong trong thang 1, dong do la Australia sé 1én gia Du chi trong
ndm thang cudi nam trwOC, né da ting gia lién tuc t6i bon thang lién.”

Chang lién quan gi ca, khong biét cdi tén nay tir dau ra nita. “Thi treong da
di qua xa.”
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Thuwong thi nhitng 10i nhan xét nhw vay xuat hién sau khi xdy ra mot bién
dong gia 16n, nhung cac ban thdy day, t6i la ngudi cuc ki tin rang dién bién
thuc t€ trén thi tredng rat hay lam ngwdi ta kinh ngac.

“Thi treong sé dat téi ngwdng 20.000 diém.”

T&i 20.000 diém hay téi mat trang? Hay than trong vd&i nhitng nguwdi dw bao
phong dai chi mudn thu hit sy chd y cta cong ching. Hién twong duw bao
kiéu nay dang dién ra that. Cé diéu nhitng dy doan bira bai nhat thi lai thu
hit bao gidi nhat, va ngay lap titc nhitng ngwdi dwa ra dy bao do trd nén noi
tiéng.

Vi vay hay lu6n thé hién mot tw duy phé phan khi nghe hay doc nhitng 16i
binh luan vé thi treong. Ludn ty héi minh nhitng cau héi sau:

 Cac nha binh luan dé da dat dugc thanh tich nao trong linh vuyc tai chinh
chwa?

'Cuc Duv triv Lién bang My.
» Ho da xét tat ca cac nhan to lién quan chwa?

» Néu nhw ho dang dwa ra cac yéu t6 anh huwéng da tirng xuat hién, vay thi tai
sao bay gio ching mdi lam thi truong bién dong? - Ho c6 ndi dwa vao nhitng
gi da xdy ra roi khong?

* Ho c6 noi kiéu nudc déi khong?

Tom lai, xét & mot mirc do nao d6 cac ban phai co thai do hoai nghi. Ai la
tac gia ctia nhitng 101 nhan xét nay? Bung nghe theo nhitng ngudn tin khong
chinh thitc, nhitng ngudi thién can, nhitng nguwdi dugc tra lwong qua kha
nang cua minh, nhitng nguwoi thiéu kinh nghiém, nhitng nguwdi thich gay
chuyén giat gan, nhitng ngwoi ma kha nang chwa duwgce kiém nghiém, nhitng
nguwoi khong c6 nghia vu va khong lién quan gi.

Toi sé ton trong mot nha binh ludn hon néu nhu anh ta dwgc héi vé mét van
dé nao do6 va thanh that trd 10i: “T6i khong biét”. Sau do, 6ng ta c6 thé giai
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thich “bdi vi ly do sau day...” Va nhu thé ban biét rang minh dang nhan
dwoc mot cau tra 10i dung muyc. That diing cam khi noi dugc cau: “Toi
khong biét”, dac biét khi ban dang gap g& cac nha giao dich hay dang phat
biéu vé chién lwge dau tw tai mot cudc hop hoi dong quan tri va moi nguoi
muon nghe y kién ctia ban. T6i phai thtta nhan, viéc bay té quan diém thuyc
su ctia minh doi khi that khé khan.

Vao thoi diém truedc cudc chién tranh Iraq, t6i dén tham nha cia Thai ti
Charles, ngai héi toi diéu gi sé xdy ra véi thi truong va toi noi: “Toi khong
biét, n6 phu thudc vao nhitng gi dién ra & Iraq, va ngai c6 1€ sé biét vé diéu
do6 ro hon t6i. Thai ti dong y va té vé hoi lo lang.

1.9. Tim hiéu dién bién thi trwong trong qua khi

Néu nhw bao chi hay nhitng nguwdi dugc goi 1a chuyén gia khong dang tin
cdy, vay lam thé nao dé ban biét dugc vé thi truong? Cau tra 10i ban nén bat
dau tim hiéu vé nhitng gi da dién ra trong qua khit. T6i khong thé nhan
manh qua nhiéu vé tdm quan trong cta viéc lam nay. Nhung cac nha dau tu,
du chuyén nghiép hay méi vao nghé déu mac mét sai lam pho bién 1a khong
chu trong tim hiéu thi treong k¥ lwong. Hau hét thoi gian cta t6i khi tim
hiéu thi treong la nghién citu xem gia ca da bién dong nhw thé nao trong qua
khit. Néu khong hiéu dugc diéu nay thi ban dirng bao gio nghi dén chuyén
du doan thi truong.

T6i khong nghi can phéi nghién cttu qua sau veé thi trudng. Thay vao do, ban
nén co gang nghi xem gia ca da phan &ng thé nao doi v6i nhitng nhan té anh
huwéng cha yéu dén thi trwong trong may chu ky kinh té€ vita qua. Viéc nay
khong hé ton nhiéu cong sitc nghién ngam hay thai gian trén thw vién.

Hay xem xét ty gid dong do la - euro. Trwdc khi mao mudi dwa ra quan diém
ctia minh, t6i can tim hiéu xem ty gia d6 lau nay dién bién nhw thé nao va
nguyén nhan tai sao. Trong vai nam qua, dong euro dao dong lén trong
khoang tir 0,85 do la dén 1,35 d6 la. Nguyén nhan gdy ra dao dong la do
tham hut ngan sach, can can thwong mai, ty 1€ 1ai suat, tang trudng kinh té
va tinh hinh chinh tri. Tuy nhién, day la nhitng nhan t6 dnh hwéng mang tinh
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vi mo, ching ta khong can thiét phai nghién citu qua ki nhitng gi khong ro
rang. Toi sé trinh bay cho cac ban biét mot s6 phwong phap hitu hiéu dé
phan tich cac yéu t6 dé sau.

Mot phuwong phap hoc tap khong ton kém

Khi nhin lai nhitng bién dong cda gia ca, ban cling c6 thé thyc hién dugc
viéc tu ren luyén ki nang cho minh. Hay c6 gang tuwéng tuwong xem, dya trén
cac thong tin san c6, ban sé c6 quyét dinh dau tw nhw thé nao & cac thoi
diém khac nhau trong qua khit. Ban sé thwc hién n6é nhw thé nao? Liéu ban
c6 kiém dugce khodn 16i lai that 16n khong?

https://thuviensach.vn



CHUONG 2: LOI THE CANH TRANH
2.0. D€ vugt troi trén thi treong, ban can phai c6 mot lgi thé canh tranh

Sau dot x6ng pha thi trwong va that bai é ché nam 1984, hai nam sau, toi
danh phai bat dau cong viéc thyc hién cac giao dich dau tv cho Cong ty toi,
Bankers Trust Australia. Ban dau, do chi la mot viéc lam ban thoi gian va
cong viéc thyc sy cda toi khi dy 1a tién hanh cac giao dich trao doi SWAP
gitta cac khach hang. Tuy nhién, chdp nhan rti ro da tr§ thanh mot yéu t6
can thiét badi trong mot giao dich dau tw, hau nhw khéng thé lic nao cling
tinh todn dwgc hét cac rai ro c6 kha nang xuat hién. Chung t6i chi tinh toan
rdi ro lién quan dén ty 1€ 1ai sudt, va doi khi la rai ro 13i sudt trong nam nam
cho cac cong cu tai chinh cé théi han ba nam va mwoi nam. Vi vay, toi bat
dau dé y dén dién bién trén cac khic ctia duong cong ty 1é 1di sudt hay con
goi la dwong suat thu nhap chitng khoan.

Nhitng nguyén tac co ban trong giao dich

Quan diém cua t6i chi dvya hoan toan vao cac nguyén tac co ban. T6i khong
quan tam dén cac bang gia hay nhitng 10i ong tiéng ve trén thi trwong vé ké
mua nguoi ban. Toi chi lam mot Cong viéc don gian la ndi chuyén vai cac
chuyén gia kinh t&€ hoc va dwa ra y kién cda riéng minh. D6i khi xuat hién
nhitng cho bat thwong trén duong suat thu nhap chitng khoan ma chang vi ly
do gi ca va hiéu biét thong thudng mach bao t6i rang dén mot thoi diém nao
do, chiing sé bién mat. Co 1€ cling hoi bat ngo khi Cong viéc giao dich dau
tw cta t6i bat dau dem lai kha kha lgi nhuan cho ngan hang. Jillian
Broadbent, sép cda t6i da dong vién toi rat nhiéu, vi vay, toi bat dau thyc
hién cac giao dich doc lap, khong lién quan gi dén cac yéu cau tr cac giao
dich trao d6i SWAP ma ching t6i dang tién hanh. Cong viéc nay rat thanh
cong va lgi nhuan thu dugc trong nam do léen t6i 14 trieu do la. Tai thoi
diém do, day qua la mét khoan tién 16n, ngay ca doéi v6i mot phong giao
dich. Trong nam ti€p theo, sau khi t6i kiém dwgc nhiéu hon, to6i lai dwQC
khuyén khich thanh lap mot bd phan kinh doanh riéng dé tap trung hoan
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toan vao viéc giao dich dau tw. Vi vay, t6i lai mién cwdng rat khoi thé gisi
cta cac giao dich trao déi SWAP va tré thanh mot nha kinh doanh giao dich.
To6i thanh 1ap bo phan kinh doanh rat nhanh va tuyén dugc ba dén bon nhan
vién vira tot nghiép dai hoc, con tré va rat gioi giup t6i, nhung ching toi
thue s van khong ty tin 1am. Khi t6i theo d6i hoat dong trong phong giao
dich, t6i thdy moi b phan kinh doanh, ké ca bo phan chuyén thiyc hién giao
dich hoadn déi SWAP trudc day cua toi déu dya vao mot ngudn thu nhap On
dinh. Phong kinh doanh thi khac. Ching t6i tuyét doi khong c6 san pham
hay khach hang. Moéi ngay, chiing t6i phai theo doi sat sao thi trieong va tim
kiém cac co hoi tiém nang.

Ngoai ra cting con c6 nhitng ap lwc khac. Ban lanh dao ngan hang khi ay rat
chuyén nghiép. Ho ky vong cac hoat dong cua chung toi phai tuan theo cac
nguyén tac, logic va hop ly. Cac cudc hop dinh ky duwgc to chitc va toi phai
thuyét trinh dién giai vé dién tién cong viéc va dwa ra mot dy bao 1gi nhuan
dé 1ap ké hoach ngan sach. Buwong nhién, t6i khong thé ditng lén thuyét trinh
theo kiéu: “Chung t6i sé mua cai nay, ban cai kia va hy vong moi chuyén sé
tot dep” duwOC.

Ai cling can phai c6 mot lgi thé

Vi vay, t6i bat dau phai xac dinh xem chuiing to6i c6 “lgi thé so sanh” nao. Lgi
thé so sanh & day la khai niém co ban tir cac hoc thuyét kinh té co sé. Mot
sO ngwoi goi dé la 1gi thé canh tranh, nhitng thuat ngit 1gi thé so sanh thudong
ap dung phu hgp hon vGi cac nguon lyc thue té. Ban chat cda lgi thé canh
tranh giong nhw ban phdi suy tinh can trong tridc khi bat dau kinh doanh
mot cita hang ban kem trén mot bai bién néu nhw & dé da c6 san hang tram
ctta hang kem khac r6i. Dé tao ra bat ky sw khac biét nao, ban can phai cé
diém khac biét, tirc 1a mot 1gi thé, khi so sanh vGi nhitng ngudi khac dang co
gang cung lam mot viéc nhuw ban. Twong tw, trong tai chinh, néu ban khong
c6é mot 1gi thé so sanh, ban sé khé cé thé chinh phuc dwoc thi treong trudce
dién bién cta cac chi s6 chitng khoan va bat dong san hay ty 1€ 13i suat ngan
han v.v... Néu thi treong tang trudng 10% ma ban khong c6 dugc 1gi thé so
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sanh thi dirng hy vong ban sé 1ai dugc 12%. D6 la cudc song. Baéi vdi bo
phan kinh doanh, t6i c6 thé néu ra nhitng thanh Cong trong giao dich ban
dau cta chinh t6i nhw 1a bang chitng cho 1gi thé so sdnh ma to6i cé, nhung t6i
biét t6i cling can phai dwa ra thém cai gi d6 cho thay t6i da gat hai duoc
thanh cong lién ti€p, nghia la nhitng gi t6i dat dwgc khong phai chi dwa vao
may man hay nhitng co hoi c6 mét khong hai.

Suy nghi k¥ thi qua trinh bi hdi thiic phai tim ra dwgc mot 1gi thé so sanh
chinh Ia diéu tuyét voi nhat c6 thé xdy ra déi véi mot nha kinh doanh giao
dich nhu toi. Co6 nghia la toi chwa tirng bi budc phai danh cugce trong mot
van bai nao trén thi truong. Giao dich cta toi luon dva trén nhitng 13p luan
logic hay quy tac nao dé.

Ban ciling c6 thé c6 gang hé thong hoa cac giao dich cia minh. Néu ban tin
rang ban c6 mot lgi thé thi hay xac dinh rd xem né la céi gi, roi viét ra. Qua
nhiéu nam, t6i da dan dan xac dinh dwgc 1gi thé ctia minh trong giao dich va
trong cac phi vu dau tw day rai ro nhw t6i viét trong cudn sach 100 Chién
lvge nay.

2.1. Moi nha dau tv la mgt anh hung trén mot thi tredng dang da di lén

Céac nha tam 1y hoc da chi ra rang con nguoi thwong nghi minh thanh céng la
nhd c6 k¥ ndang con that bai vi bi xui xéo. Ban dirng roi vao cai bay nay!

Dboi vdi giao dich va dau tw, nhitng nguwdi gap may man thwong dugc nguoi
ta nghi la co tai, dac biét khi thi truong dang s6i dong. Trong thoi ky cao
diém nhat trén thi trudng chitng khoan, ban sé hay gap nhitng ngwoi rat phan
khai vi c6 kha nang dau tw vao ding loai chitng khoan, nghia la ho da chon
mua duoc loai chitng khoan dang hoat dong t6t. Trudc khi quyét dinh khong
mua mot loai chitng khoan nao dé, cé 1é ho da sam soi rat k§ moi van dé lién
quan. Va roi ho cam thay rat hai long vi da kiém dwgc mot khoan kha kha va
chang ai soi mé6i dugc gi vé ho cd. Nhung véi cung suy nghi nhw vay, nwéc
1én thi thuyén cling 1én, ké ca nhitng chi€c muc nat nhat, nghia la rat nhiéu
loai chitng khoén khéc cling déu 1én gia theo thi truong, du cho chiing chang
c6 gi dac biét. Vi vay c6 thé néi, lgi nhuan thu dwoc c6 lién quan rat nhiéu
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dén bién dong chung cua thi tredng vao mot thoi diém nao dé. Chang han
nhv mot nén kinh té tang trwedng manh hay ty 1€ 1ai suat xuéng thap, chi
khong phu thudc vao két qua hoat dong hay bat ci¢ yéu to nao lién quan dén
mot cong ty cu thé. Diéu nay ro rang da chitng t6 cho ta thay thanh cong cta
mot nha dau tw 1a do may man nhiéu hon do kha nang ctia anh ta. May man
la tot, mién la nguoi c6 dwgc né khong dot nhién nham twdng minh cling
giéi nhw Warren Buffett va hy vong sé gilt dwgc vi thé dau tw c6 1ai mai. T6i
da ching kién rat nhiéu ngwoi nhuw thé trong dgt bung no trén thi trudng
chitng khoan trudc khi bong béng dau tw vao cac Cong ty Cong nghé do vo.
Moi nguoi giao dich trén mang Internet chi tap trung mua mot s6 loai ching
khoan trong mot thi treong gia 1én va ngay cang trd nén tu tin vao kha nang
dau tv cia minh. Viéc nay da dan dat ca ban bé cta ho, sau khi nghe tin vé
nhitng thanh céng vang déi cta ho, cling lao vao thi trwong. Tat ca bon ho
déu bo qua mot ly luan cii rich, dé la: “Moi ngudi déu tréd thanh anh hung
tren thi truong dang 1én gia: Khi gia ca chitng khoan leo thang vun vut, ho
tang thém quy mo dau tw, nhiéu dén noi khi c6 bién dong xay ra thi ho da c6
mot lwgng von qua 16n dang phai chiu rii ro so vdi nhitng gi ho twéng cach
dé mot nam. Keét thic sé that 1a bi tham. Lgi nhudn cuén hat ho, réi thua 16
danh bat ho.”

'Ong trum chitng khoan, dugc xem 1a nha dau tu tai chinh thanh céng nhéat
thé gidi cho dén hién tai.

bting nham twdng gap may man vdi cé dau 6c 1a mot

Vay thi, néu ban “nudi” mot c6 phiéu dang lén, tredc khi ban né di, hay tw
héi minh: c6 phai thyc sy minh ¢6 1gi thé hon nguwdi khong, hay thanh cong
ctia minh chi la do nguyén nhan nao dé minh khéng hiéu hay khéng duw doan
duwgc? Néu dé chi thuan tiy la may man thi c6 1€ ban chi nén ta on troi dat
thdi cht dirng mo dén chuyén may man nay sé 1dp lai lan nita.

Nguyén tac nay ding khi ban dau tu trén bat ky thi trwong nao chit khong
chi gigi han & thi truong chitng khoan. Thanh Céng dau tién cta t6i trong
giao dich dau tw la trén thi treeong trai phiéu, khi ay t6i luén ty héi minh
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khong biét d6 c6 phdi may man khong. T6i dau tw theo mot vai xu huéng
pho bién cua 1ai suat va kiém dwgc kha kha cho cong ty cia minh, nhung cé
18 Iic d6 t6i van chwra thire sy hiéu duwge ban chat cda s viéc dang dién ra va
du t6i dang di ding hwéng trong dau tw nhung c6 thé toi da sai khi xac dinh
Iy do dé dau tw. Day khong thé la m6t nén tang tot cho thanh cong trong
twong lai dugc, vi vay toi da co gang nhin thang vao van dé va khéng ty man
v0i nhitng gi minh dat dugc.

2.2 Dung bao gio' quén rang minh c6 lgi thé so sanh

Hoi nam 1995, t0i roi Australia dén Bermuda dé diéu hanh mét quy dau tw
tw nhan. T6i da lam viéc 10 nam cho Bankers Trust Australia, vi vay, t6i rat
buon khi phai ra di, dac biét 1a khi t6i phai chia tay ca d6i ngii nhan vién cta
minh, ching t6i la mot doi gan bd. Bankers 1a mot noi lam viéc tuyét voi.
Céc vi lanh dao Cong ty, Jillian Broadbent va sau dé la Bruce Hogan, t6i van
kinh trong va ngudng mo ho cho tGi tan bay gio. Ho vira thong minh lai vira
hém hinh, va ho da nang do t6i rat nhiéu ngay ca khi chwa biét dugc liéu toi
co du kha nang dam nhan Cong viéc hay khong.

bén Bermuda la mot co hoi tuyét voi dé toi duge quan ly mot lwgng von dau
tw 16n va c6 1é sé thu duge nhiéu nguon 1gi twong xitng. Cudi cung, t6i da &
do6 hai nam va thay khoang thoi gian dy that thu vi.

Bermuda la mot trong nhitng quoc gia tach biét nhat trén thé gigi, nam mot
minh & bién Bac Pai Tay Dwong. Chi rong khoang 50km nhuwng bao quanh
hon ddo nay c6 cd moét dai da ngam giong nhw mot phao dai bao vé. Pat
nwdéc Bermuda ciling c6 mot lich st hao huing vd&i nhitng cau chuyén vé cwdp
bién hay cac cudc phiéu lwu chap canh cho tri twédng tuwrong cia ban. D6 la
mot noi dep tuyét voi vGi bai cat mau hong néi tiéng va lan nwéc bién xanh
ngat mot mau. Nhitng ng6i nha cang t6 diém thém cho bitc tranh sdc s& da
mau hong, dé tia, dé tham... phoi hop rat hai hoa. Cac vom mai bang da voi
trang & khap noi trong rat giong nhau va dep ki la.

Sau khi dén noi, t6i nhanh chéong v 1€ ra rang do6i véi téi, Bermuda c6 1€ 1a
mot trong nhitng noi la lung nhat trén trai dat. C6é cam giac nhw né “mang
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dam chat Anh hon ca nwéc Anh.” Cac nghi lé truyén thong ¢ day duoc thuc
hién gan nhw tuyét doi. Nhiéu nguwdi dan dia phwong thwong xuyén an van
trang phuc quan so6c mau sang kiéu Bermuda ctung véi tat dai mau sang.

Tuy nhién, khong phai ai ¢ day cling hai long v&i thuc tai. Sw da dang veé sac
toc gitta khodang 60% ngudi da mau vdi gan 40% nguwoi da trang da day 1én
it nhiéu tranh chap veé 1gi ich. C6 1é day ciing chinh la nguyén nhan sau xa
khién Bermuda khao khat gianh lai doc lap t* Anh. Hién nay, qudc gia nay
la mé6t thudc dia cia Anh véi chinh quyeén tu tri. H6i nam 1995 da c6 mot
cudc trung cau dan y vé van dé ly khai doc 1ap. Tuy that bai nhung ké tiw do6
dén nay, lic nao cling thdy ngudi ta c6 y dinh té6 chitc thém mot dgt tham do
y kién dan ching nita. La mdt ngwoi Australia, t6i cé thé hiéu dwgc nhitng
con ngudi & diy mong méi c6 duge ban sic riéng ctia minh va dOC ao ty do
manh liét dén thé nao. Tuy nhién, doc lap khong phai la thit dé dang dat
dwgc. DuGi ché do thudc dia cia Anh, Bermuda c6 mot mic song kha cao.
Du khong co tai nguyen thien nhién, dan cw thi thwa thét chi khoang 65.000
ngwoi va cong nghiép hau nhw khong phat trién nhuwng thu nhap binh quan
dau nguoi ctia quoc gia nay lai ding vao hang cao nhat thé gigi. Bat dai va
nudc ngot ciing 1a nhitng tai nguyén hiém CO & day. Tuy nhién, ngudi dan
Bermuda rat biét tan dung thé manh ctia minh phat trién hai nganh chu chot
la du lich va dich vu tai chinh.

" Tén chinh thitc 1a Quan ddo Bermuda hodc Pdo Somers, 1a mot 1anh tho
hai ngoai ctia Anh.

Lgi thé so sanh ctia Bermuda

Dbo6i vai cac dich vu tai chinh nhw tadi bdo hiém va quan ly quy, quan hé
chinh thong v6i nwdc Anh dem lai mot 1gi thé so sanh rat 16n. Hang ti do la
von dau tw dang dugce do vao nhitng nganh nay. Bo6i véi cac Cong ty bao
hiém va quan ly quy, moi lién hé v6i nwdc Anh qua la mé6t thuan 1gi. Néu
moi quan hé dac biét nay khong con, chac han nhiéu nha dau tu sé tinh dén
chuyén roi bo Bermuda. Du diéu nay sé gitp lam giam ap luc tang gia doi
v6i thi treong nha ¢, nhung thi trudng lao dong sé bi anh hwdng tram trong.
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Twr bo 1gi thé so sanh ctia minh c6 thé sé la mot cai gia qua 1én dé cé dugc
niém ty hao dan toc.

Do6i véi cac nha dau tw cling vay, mat di 1gi thé so sanh la viéc qua mao
hiém. Thanh céng t6i c6 duwgc trong nhiéu nam qua la nhd sy tuan tha cac
quy tac va ap dung nhitng gi ma t6i cho la 1gi thé so sanh 16n nhat ctia minh.
Tuy nhién, doi khi t6i cling cho phép minh khong tan dung nhitng 1gi thé ay,
thay vao dé thit thwe hién nhitng phi vu giao dich dau tw ¢ nhitng linh vy
toi khong c6 1gi thé. Viéc nay thinh thodng van xdy ra sau mot giai doan dai
ma cac khoan dau tw dem lai cho t6i rat nhiéu lgi nhuan va t6i cam thdy qua
tu tin vao ban than. Khi dy, chuyén hwéng dau tw la mot viéc cue ki dé dang
va co6 1€ do cling la 1y do doi khi t6i bé tién mua mot thit tai sdn ma toi chwa
hiéu r6 vé né.

Hay goi toi la ngai Sapphire

Tai mot ngan hang ¢ Grand Rapids, Michigan, c6 1€ t6i dugc vinh du la chu
s@ hitu cta bo swu tap da sapphire 16n nhat thé gigi. T6i co6 khoang 180 kg
(twong duong véi 400 pound) loai da nay, tirc 1a 1 triéu carat sapphire. Ban
dau c nghi dén nhitng vién da 16ng lanh sdc so to dung nay, toi cam thay rat
thich thd. Nhung thuc t€ thi khong han vay, tham chi c6 thé chiing con
khong c6 gia tri gi ca.

Nam 1997, toi chi ra 1 triéu d6é la mua nhitng vién da sapphire chwa cat got
tir Srilanka. Ching dwgc van chuyén t6i My cho Gem River Corporation,
mot cong ty chuyén khai thac da sapphire dé tién hanh cac céng doan nung
néng, cat got va danh bong. Thuwong thi dé nung néng da sapphire tho, hoan
tat quy trinh ty nhién tao ra cdc mau sac 1é6ng lanh can phai c6 mot lwgng
nhiét cuc 16n. Nhung vi mot ly do nao d6 ma Gem River khong thé thyc
hién dugc cong doan nay, mac du rd rang la ho da c6 gang hét sitc. Ngoai ra,
cong ty nay con c6 kha nhiéu van dé vueéng mac nén da nhanh chéng pha
san, dé lai toi loay hoay vGi mot dong da.

Goi la “da” la qua dang. Ching c6 rat nhiéu mau sac khac nhau nhu xanh
luc, vang, hong, xanh 14 cay va thdm chi cd mau dé (di nhién da sapphire
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mau do chinh la ruby). Nhung da sapphire chwa cat got trong khong dugc
dep lam. Trong ching nhu nhitng mau thay tinh vun khéng c6 cac géc sac
canh.

Tam nam sau, t6i van khong biét lam gi v6i dong da nay ca. That chang dé
dang gi vi ching dang & My con toi lai & chau Au. Chi di thim chiing thoi
cling la cd mot khé khan 16n réi. Nhwng van dé nan giai nhat khi ay la duwong
nhw chang c6 thi trvong nao cho mét lwgng 16n da sapphire chwa qua xw 1i
nhv vay. Theo nhw nhitng gi t6i dwgc biét thi hau nhw ngwdi ta chi mua ban
sapphire v&i mot lwgng rat nhé. Viéc kinh doanh loai da nay dién ra rat
nhiéu & Bangkok véi nhiéu nghé dan day kinh nghiém trong nghé, nhung
moi lan ho mua di ban lai mot lwgng cling chang dang la bao. Hon nita, ho
chi st dung nhitng chiéc 16 nung nho xiu va x& ly méi lan c6 mot hodc hai
vién sapphire trong moét quy trinh kéo dai téi cd dém. Toi khong thé nao
twong twong duwgc cai canh t6i lan 16i dén Bangkok vGi sO sapphire nang gap
do6i tham chi gap ba trong lwong co thé minh dé c6 gang ban lai ching hay
thué cong ty nao do tién hanh cong doan nung néng da. Toi nghi c6 khi cac
nha kinh doanh da sapphire & day c6 thé dem lai cho t6i co hdi nao do
chang? Bay gio t6i c6 gang di tim hiéu dé it nhat cling biét duwgc liéu cho da
sapphire d6 dang gia chitng nao, va da sap xép dwgc mot cudc gip &
Michigan v&i mét chuyén gia dén tir Los Angeles. V@i chi phi 10.000 do la,
ong ta da wdc tinh gium t6i dong sapphire nay tri gia ttr 300.000 dén 3 triéu
do la. Nghe thay thé, mat t6i sang 1én. T6i van khong nghi la ching lai dang
gia dén thé. Theo ong ta thi nhitng vién sapphire nay trong sé 1ap lanh tuyét
dep nhu nhitng vién da tha trong mot bé ca 16n.

Trong treong hop nay, c6 1é ban sé cho rang day la mo6t phi vu dau tw sai
lam.

T6i dang nhac lai vu kinh doanh sapphire ctia minh nhw mot vi du minh hoa
r rang cho viéc t6i dau tw khong theo 1gi thé so sanh san c6. H6i dy t6i mai
chi thu dwgc vai khodn 16i 13i tir cac vu dau tw vao cac cong ty nhé. Toi da
ding khi nhan dinh vé tinh hinh thi phan va coi linh virc cong nghé c6 vai
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tro rat 16n tac dong dén nén kinh té. To6i cling cho rang cac cong ty nho
thwong c6 nhu cau huy dong cac nguon von gia ré, va rang téi c6 thé xép
hang dugc cac co hdi dau tw cha yéu dya vao viéc danh gia trinh do quan ly
ctia cac cong ty. Nghi lai thi chinh thanh cong nay da khién t6i c6 cam giac
qua ty tin. Va toi da chang suy tinh gi khi dau tw mua nhitng vién da
sapphire dé, dac biét 1a khi khong chiu bo chit cong sitc nao dé danh gia
tinh hinh quén ly céng viéc ltic bdy gio. Toi cling quén khong ty héi minh
tai sao lai c6 y twéng dau tv nhuw vay hay tai sao cac nha dau tw tiém nang
khac lai khong them nhay vao thi truong nay.

Nhu vay, sau khi da xac dinh that ro rang lgi thé so sanh ctia minh, ltic nao
ban cling phai ddm bdo rang tat ca cac thwong vu giao dich va cac khoan dau
tw rai ro déu dap wng dugc cac tiéu chi xac dinh ma ban da dat ra. Hay lién
tuc can nhac va sang loc moi y twéng hay quyét dinh bang cac tiéu chi nay.

2.3. Mot chat lgi thé cling da dé chiém linh thi trueong

Mot 1gi thé so sanh nho nhé trén thi treong, du chi dang vai phan tram thoi
cling da da dem lai cho ban hiéu qua dau tw. Nhitng 1gi thé nay mang tinh
then chot khi ching ta tinh dén cac phwong phap giao dich von dem lai
nhiéu lgi thé tuy nho nhitng ton tai 1au dai. Cac song bac dwa vao mot 1gi thé
canh tranh khong dang ké trong hoat dong kinh doanh tro choi roulette va
cac tro co bac khac. Trung binh theo t6i nghi thi ty 1é thang ctia ho 1a 55%
con cua khach hang la 45%. D6 chi 1a mot ty 1€ an may khong cao va khong
phai 1a mét lgi thé so sanh 16n, thé nhung theo thoi gian, cac song bac nay
van thu dugc nhitng khoan 1gi nhuan khong 16 tir nguwai choi.

Co6 mot diéu thad vi 1a diém yéu duy nhat cua cac song bac sé 10 ra khi nguoi
choi thyc hién viéc dém bai trong tro blackjack'. Téi da tirng rat vui tha khi
lam tro nay va né cang cing co niém tin cia t6i rang nhitng lgi thé nho nho
c6 thé dem lai thanh cong trong mot khoang thoi gian. Ngwoi chai bai c6 thé
theo doi, tinh toan dugc ty 1€ nhitng quan bai diém cao so vGi cac quan diém
thap con lai trong bo bai. Nho d6 ho c6 thé cé dwgc mot 1gi thé nho nho gitp
dem lai chién thang trong dai han. Tat nhién viéc nay thyc sy khong dé dang
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gi nhv trong bé phim Rain Man khi nhan vat do Raymond Dustin Hoffman
tha vai budc vao song bac va thang to chi sau c6 mot van. b6 khong phai 1a
nhitng gi sé dién ra trong cudc doi that bgi tinh huéng nay cling twong tuw
nhu trén thi tredng tai chinh. Ban khong thé cé dugc thanh cong chi sau mot
vai “canh bac”, nhung ban hoan toan cé thé c6 gang lam dwoc diéu do sau
mot khodng thoi gian.

"Mot trong nhitng tro choi bai casino ndi tiéng, con goi la Xi dach.

Co lan t6i di choi bac v6i mot ngwoi ban tén la Berger, va hai ching t6i
mang cung mot lwgng tién nhw nhau ra dé “dau tv”. Chung t6i da danh hét
mdy ngay cudi tuan cung nhau choi tro blackjack va hau nhw khong ngu.

Trong khi choi, trwéc khi dwa ra quyét dinh ctia chinh minh, Berger thuong
héi t6i dém bai thé nao réi. Anh chang con cé thgi gian ranh roéi ma udng
chut regu, chir toi thi tap trung cao do vao viéc tinh toan nguoc xudi, khong
kip udng gi. Tuy nhién r6t cudc, Berge van la ngudi tv minh quyét dinh
trong cudc chaoi. Anh ciling hoi thich thé hién minh va d6i Iic san sang phét
10 hoan toan nhitng tinh toan cua t6i va chi lam bam “Quy tha ma bat!” khi
boc nham mdt quan bai khong nén bdc, hoac khi dot nhién dat cuwgc s6 tién
nhiéu gdp ba binh thwong. Viéc nay khién anh chang bi thua mat mot it,
nhung dong thoi cling khién cac nhan vién & song bac phan tan tw twéng va
khong phat hién ra viéc t6i dang dém bai. Néu biét chac ho sé khong cho
ching t6i choi nita, bdi chang song bai nao thich nguwdi choi lam tro nay véi
ho c4, ly do thi ban biét r6i day.

Du sao di nita, trong ba ngay ay, ching t6i da thang rat nhiéu ma thua ciing
rat nhiéu. Tuy nhién xu hwéng chung van la thang lgi nhanh chéng va dén
hét ngay cudi cung thi ca hai chiing toi da 1ai dugc gap nam lan S6 von bé ra
ban dau. Berger tra on t6i bang mot bira t6i ngon tuyeét.

Nhu vay ban c6 thé thay, chi can mot 1gi thé canh tranh nho nho la da dé
chién thang, vGi diéu kién ban phdi tht nhiéu lan. Néu trong linh vuc tai
chinh, c6 1é ban sé phai mat mot khoang thdi gian dai hon may ngay cudi
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tuan dé dat dugc thanh cong, nhung it nhat ban khéng phai doi mat véi nguy
co bi duoi khoi thi tredng nhw ¢ song bac.

2.4. Thit nghiém cac lgi thé trong mot khoang thoi gian va tiv tiv diéu
chinh

Gia st sau khi nghién ngam xong chién lwgc nay, ban tin rang minh cé mat
lgi thé so sanh va bat dau mao hiém danh cuwgc véi rii ro. Cé diéu khong
may la ngay lap titc ban bi thua 16 ndng ba Ian lién tiép. Ban sé lam gi bay
gi0? Tiép tuc lam y nhuv ci, ti bd, hay thit lam theo cach khac?

Vi chiing ta danh cwge hay dau tw ma chi tréng vao vai phan tram lgi thé nén
chung ta phai hoc cach chap nhan sy ngau nhién. Néu mét song bac bi thua
to chi sau mot lan quay bai roulette, duwong nhién ho sé khéng tir bé ma sé
tiép tuc kinh doanh khong ngting - béi vé 1au dai, sau khi ngan chan dugc
tinh trang ngwoi choi dém bai, ho sé lai thang thé. Ngay ca khi da xac dinh
dwge mot chién lwge dau tw rat hiéu qua trén thi tredng, ban cling sé khong
thé tranh khoi viéc thwong xuyén thua 16. Pon gian chi vi ban kém may
man, du ban da c6 1gi thé & cac phuwong dién khac r6i. Ban phai quen dan véi
diéu nay. Nhitng thua 16 nay sé lam giam bdét sy tu tin cda ban va khién ban
cam thady muon tir bé hay thtr ap dung cac chién lwgc dau tw khac. Tuy nhién
ban van can thoi gian dé thir nghiém chién lwgc cii ma ban dang ap dung va
dung diéu chinh v6i. Sau nay ching ta sé nghién cttu cach quan ly von dau
tw ctia ban dé ban c6 thé duy tri cudc choi da lau va dwa ra quyét dinh hop ly
vé chién lvgc dau tv cda minh.

Thanh céng chép nhoang c6 khi cling rat nguy hiém. Bung cho phép minh
qua ty tin chi sau vai lan thang 16n, c6 kha nang ban da an may va khong thé
coi may man la co s@ dé gia tang cac khoan dau tw i ro va sy tw tin dugc.
Vi vay, khi t6i tuyén dung cac nhan vién giao dich mdi, t6i thwong muén ho
phai chiu nhitng khoan 16 nho nho trong thoi gian dau. Qua dé, ho sé hoc
dwgc cach lam tuan tha nguyén tac va rén luyén tinh kién nhan, dong thoi
khong qua ty phu.

2.5. Loi thé thit nhat trén thi trwong tai chinh: Thong tin
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Trong qua trinh tim kiém mot cach khoa hoc mét 1gi thé so sanh dé thanh
cong trén thi trvong, t6i da danh rat nhiéu thoi gian xem xét nhitng 1gi thé
ma cac nha dau tw khac co6 thé st dung. Va t6i da phat hién ra bon loai lgi
thé khac nhau, do la:

1. Thong tin.
2. Phan tich can ban.

3. Cac nha m6i gidi va cac ngan hang c6 nhiéu thong tin hon va gdp it rdi ro
hon.

4. Hiéu biét vé hanh vi thi truong.

Néu ban nghi rang ban c6 mot 1gi thé thi n6 sé roi vao mot trong bon loai
trén. Néu khong phdi thi t6i rat mudn ban néi cho t6i biét dé la 1gi thé gi,
nhuwng hay can than vi biét dau lgi thé so sanh cta ban chang ton tai that dau.

Phan nay va ca cac phan sau sé trinh bay ro vé bon loai 1gi thé thi treong tai
chinh néi trén. Lgi thé thi nhat va ciing dé hiéu nhat do 1a lgi thé vé thong
tin. Viéc tan dung nhiéu nguon, nhiéu loai thong tin khac nhau khi dau tv la
hoan toan hgp phap va hgp ly. Toi biét c6 nhiéu nha dau tw trén thi truong
cling dang kiém dwgc tién ti 1gi thé nay.

Trén thi truong tai chinh thwong xuyén xuat hién cac cong bo hay théng bao
rat chi tiét tir phia cac cong ty va cac nha chitc trach cta chinh phu. Vi du
nhv bado cado két qua hoat dong kinh doanh ctia cong ty hay cac cong bd
chinh thic lién quan dén chinh sach ty 1€ ldi suat. Nhitng thong tin nay
thuwong dugc thi truong hao hic chd doi va cac chuyén gia phan tich toan
cau xem xét k§. Hay nghi xem c6 bao nhiéu nguoi trén thé gidi sé phan tich
cong bo ciaa Chu tich Cuc Du trit Lién bang My - ngai Ben Bernanke?

Cac cudc gap go truc tiép rat quan trong

Khong c6 gi toi wu bang viéc gap gao truc tiép chinh cac nhan vat quan trong
da dwa ra cac Cong bo tredc cong chung. Trong cac cudc gap nay, ta c6 thé
xac dinh rd y nghia cta cac céng bo cling nhw hiéu duwgc y tt ctia ngudi noi
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qua ct chi diéu bd cta ho. Chinh vi vay, cac nha giao dich dau tw tién té va
1ai sudt rat thich tiép xtdc véi lanh dao Ngan hang Trung wong va cac quan
chitc tham gia vao qua trinh hoach dinh chinh sach. Truéc day, toi va cac
dong nghiép van thwong dén tham cac vi quan chitc nha lanh dao cta ngan
hang trung wong Bundesbank & Pitc va tro chuyén véi ho vé cac chinh sach
ctia ngan hang nay. Qua viéc néi chuyén tryc ti€p vdi cac vi chuyén trach
nay, ban sé c6 thém duwgc nhiéu thong tin hon so véi viéc chi doc trén bao
chi.

Chung t6i cling thwong lui téi tham hoi cac giam déc quan ly qui va it nhiéu
cam nhan dugc suy tinh cia ho dinh dau tw tai san tién do la hay tai san tién
euro. Loai thong tin nay c6 thé giip cac ban biét dwgc cac nha dau tw khac
trén thi truong nghi gi. B6 cling c6 thé 1a mot dang 1gi thé canh tranh nita vé
mat thong tin.

Ngoai cac cudc gap mat trye tiép, con cé cac thong tin khac duwgc cong bo
rong rai nhung cling rat hitu ich. Chang han trong thoi ky bung n6 dai dich
SARS, c6 phiéu cua cac hang hang khong rét gia thé tham vi thi treong co
tam ly lo ngai vé cac moi nguy co de doa nganh du lich. Khi ay, chién lwgc
khon ngoan ma ban can lam la tim cach biét dwgc quan diém cta T6 chitc Y
té Thé gidi WHO' va tim hiéu xem liéu c6 phdi thi truong dang phan tng
thai qua hay khong. Néu nhu vay thi t6t hon hét ban nén mua c6 phiéu cta
cac hang hang khong nay va ngoi cho dén ngay chiing phuc hoi.

Thong tin c6 thé dén véi ta mot cach rat dé dang. Vi du mot cach né6m na, cé
thé ndi cac ho gia dinh khi mua sam déu da ti€p can dugc véi mot loai thong
tin ddc biét r6i. H6i may nghe nhac iPod cia Apple vita duge tung ra thi
treong, t6i da mua ngay mot chiéc va thay rat an twong, thé la téi cd y nghi
minh sé mua c6 phiéu ctia Apple. Vi ban than t6i da st dung thiét bi dién t&
gia dung nay nén c6 1é toi ciing c6 thé kiém nghiém dwoc chat lwgng ctia n6
mot cach hiéu qua nhw bat ki chuyén gia phan tich nao. Theo cach do, ré
rang ching ta chi can di mua sam théi la da c6 thém mot chat thong tin dé
stt dung lam 1gi thé ctia minh.
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Thong tin noi gian

Céac ban phai nhé rang lgi thé vé thong tin ma t6i n6i & day khéng lién quan
gi dén thong tin ndi gian hay bat ki diéu gi trai phap luat. Tuy nhién, t6i
cling sé dé cap van dé nay ngay: d6 la van con rat nhiéu cac giao dich nho
thong tin ndi gian dang ton tai. Tham chi t6i da gdp han mot nhan vién moi
gidi, anh ta thtra nhan: “T6i khong bao gid mua mot c6 phiéu nao ma t6i
khong biét ti thong tin bi mat nao vé n6.” Thudng thi dién bién gia ca cta
mot loai Co phiéu r6 rang da phan anh cé giao dich noi gian trong do - titc la
gia ca bién dong trwdc roi ly do bién dong mdi dugc biét dén sau, khi cong
ty Cong bo cac théng tin tot hodc xdu. Tinh trang giao dich thong tin noi
gian kiéu nay kha la pho bién va lic nao ciing cé nhitng 16i don dai xi xao
nay no ton tai.

Ca nhan t6i cha may khi tinh dén chuyén trong vao giao dich noi gian - c6
qua nhiéu rui ro tiém an trong do6 bai tat ca cong viéc cling nhw doi tw cua toi
tlr tredc dén nay luon nghiém tic va ding dan. Téi cling nghi giao dich noi
gian la khong hop v6i dao ly. Vi vay, toi ludn tranh xa viéc nghe ngéng cac
thong tin nho to bi mat. Tuy nhién, qua cac méi quan hé vdi nhiéu cong ty
khac nhau, t6i van thuong xuyén nghe thidy hay chitng kién 75 cac vu giao
dich ndi gian va cho rang chiing ta can phai c6 nhiéu bién phap hitu hiéu hon
dé ngan chan tinh trang nay.

2.6. Loi thé thit hai trén thi trwong tai chinh: Nhitng phan tich can ban

To6i cho rang viéc nghién citu ky lwdng cac thong tin thi tredng van co tac
dung t6t doi vdi ban. Nguyén tac nay ap dung trong cac treong hgp dau tw
vao tat ca cac loai tai san tir c6 phiéu, trai phiéu, hang hda, tién té cho dén
bat dong san. Trén thi trwdng Co phiéu, néu ban tim hiéu doi chat vé cac
cong ty, lam mot vai phép so sanh va theo doéi cac so liéu tai chinh, c6 thé
ban sé van thay rang viéc quan ly va tim hiéu dau tw c6 thé gidp ich rat
nhiéu, nhat la néu ban dang dau tw vao cac Cong ty nho.

Tac dung cua nhitng phan tich co ban nhw vay dugc thé hién qua két qua
kinh doanh rat dang né ctia v6 s6 cac quy dau tv va cac nha phan tich. St
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dung cung nguon thong tin ma ai cling biét, nhung ho cé kha nang vuot tréi
hon nhiéu trong viéc phan tich va Iwa chon loai c6 phiéu dé dau tw.

Nang lyc 16n manh khong ngirng ctia may tinh da tao diéu kién khién cho
nhiéu dang phan tich thi tredng tréd nén don gidn hon nhiéu. V§i chiéc may
tinh, con ngwoi cé thé xay dung dwgc cac mé hinh phic tap va tinh vi dé
theo doi tat ca cac loai thong tin cling nhu tdc dong ctia chung doi v6i gia ca.
Do6i vai cac con chip silicon, khéng c6 gi la qua rac r6i hay phitc tap ca.

Ngay cad néu ban than ban khéng ty minh thwc hién dwgc nhitng phan tich
nay, ban van c6 thé c6 dwgc nhitng phan tich xac dang cta nguwoi khac.
Trudc day toi thwong xuyén noi chuyén phiém vdéi cac chuyén gia kinh té
hang dau va viéc nay that la c6 ich bdi ho da nghién citu rat nhiéu, dac biét
la vé cac m6 hinh kinh t€ va mo6 hinh thi tredng ma khong phai ai cling biét.
Ngoai ra con c6 rat nhiéu théng tin thi trudng dugc cung cap qua hinh thirc
thuw dién tr gitp ching ta tiép can dugc véi cac phan tich cé chat lwgng cao.
Trong nhiéu nam trdi, di nhién la téi da thyc hién dwgc kha nhiéu cac phan
tich can ban. Bang viéc kiém tra mot lwgng 16n cac théng tin va dit liéu thi
treong trong qua khi, toi da phat trién dugc mot hé thong giao dich rat
thanh cong ma t6i sé n6i dén & phan sau cia cudn sach. B6i khi t6i cling di
vao cac phan tich chuyén sau khi nghién cttu vé cac khoan dau tw vao vai
cong ty nho.

Tuy nhién noi chung, ca nhan t6i khong thyc sy coi trong viéc st dung cac
phan tich phttc tap tinh vi nhw mét 1gi thé trén thi truong. Khéng phai lic
nao t6i cling tin vao tam quan trong cua cac tiéu tiét va toi cling thay ching
hoi nham chan. Nhu cac ban sé thay, toi quan tdm nhiéu dén cac bién dong
16n va hanh vi cua thi treong hon.

2.7. Loi thé thit ba trén thi trwong tai chinh: Cac nha méi gi¢i va cac
ngan hang c6 nhiéu thong tin va gap it rii ro

Khi t6i lam viéc & phong giao dich, t6i van luon c6 cam giac hoi ghen ti vGi
cac dong nghiép lam & bo phan tién té va trai phiéu. Doi khi céng viéc cua
ho that quéa don gian. Ho thwong dé dang cam nhan dugc cac khach hang 16n
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dang suy tinh diéu gi va viéc nay cwc ky hitu ich déi vé6i ho, dac biét 1a nho
d6 ma ho biét dugc thi truong sé dién bién ra sao trong mot hai ngay tai.
Néu ban c6 that nhiéu khach hang cung néi cho ban biét ho dang thay lac
quan va trong dgi gia cd mot loai c6 phiéu nao do sé 1én, c6 thé day chinh la
mot dau hiéu t6t mach bao ban cling nén mua mét it co6 phiéu do di.

Newsletter
Thong tin tir s6 1énh

SO 1énh ciling c6 thé trd nén rat hitu ich. Viéc khach hang dat cac 1énh mua
tién té hay trai phiéu vdi gia thap hon mot chit hay ban cao hon mot chit so
vOi mitc gia hién thoi 1a chuyén rat binh thwong. Qua dé, ngan hang sé
nghién cttu nhitng 1énh nay, chiing c6 thé cung cdp rat nhiéu thong tin hitu
ich. Lic nao ngan hang ciing c6 thé xem lai s6 1énh ctia ho va theo doi cac
lénh mua ban dang cho dugc thuc hién ¢ cac mirc gia khac nhau. Vay thi
bay gid ban sé lam gi, néu nhw ngan hang ctia ban dang theo doi s6 1énh va
thay rang c6 rat nhiéu 1énh ddt mua gan véi mitc gia hién thoi nhung chi co
vai 1énh ban? Nam bat dwgc tinh hinh cau nhiéu cung it, ban sé mua vao.
Twong tw, nha méi gigi chitng khoan cling sé ban ra khi nhan thay cé rat
nhiéu l1énh ban loai c6 phiéu ho dang nam gii* xuat hién trong so6 1énh. Theo
cach do, ngan hang va cdc nha moi gigi c6 thé tdn dung théng tin & ngay
trén so lénh cua ho.

Ho nghiém nhién cling c6 dugc sy dam bdo it rti ro hon trong dau tw

Céc cudn s6 1énh con ¢6 vai tro cung cap mot s bao dam mién phi cho ngan
hang va cac nha méi gigi, b&di mot thuc té gia ca thi truong thuong cod sy
chénh léch rat 16n. Biéu nay hay xdy ra sau khi cé thong tin méi dugc cong
b6. Mot c6 phiéu nao dé, dang dugce giao dich & mitc gia 100, c6 thé bi anh
hwdng bdi nguon tin nay, nén gia gidm manh xuéng mitc 90, khién cac nha
dau tw gan nhuv trd tay khong kip bdi dién bién gia nay dién ra qua nhanh.
Nhung v6i nha moi gidi thi khac. Moi 1énh mua c6 trong s6 1énh cda anh ta
déu co thé dugc thyce hién, va anh ta c6 thé c6 nhiéu 1énh mua ¢ cac mic gia
98, 96, 95... Nhan vién moi gigi dang s& hitu mot c6 phiéu va thdy né dang

https://thuviensach.vn



giam gia CO thé ban ngay cho mot khach hang dang dit 1énh mua. Day
chinh la bang chitng cho thay anh ta nghiém nhién c6 dugc sw bao hiém ruai
ro cho khoan dau tv cia minh.

Thong tin va sy ddm bao c6 dwgc nhd cac cudn sé 1énh co6 thé dem lai lgi
nhuan rat lén. Sau mot thoi gian lam viéc ¢ cac phong giao dich, toi biét
viéc nay dang dién ra lién tuc tirng gig tirng phut trén thi treong tai chinh va
vl vay toi ludn do du khi ddt cac 1énh qua 16n qua ngan hang hay nha moi
gidi. That may la thyuc trang nay dang dugc céi thién bdi cac nha chuce trach
dang ra strc hoi thuc sy doi x binh dang cong bang vGi khach hang tir phia
nhitng nguoi dai dién mua ban cua ho.

Rét it ngwoi trong s6 chiing ta cé dugc vi thé giong nhw ngan hang hay nha
moi gidi, titc 1a s@ hitu SO 1énh va cac khach hang, cho nén trong cac quy tac
con lai toi sé khong dé cap dén lgi thé so sanh nay nita.

2.8. Lgi thé thit tw trén thi treong tai chinh: Hiéu dugc hanh vi caa thi
truong

Loi thé so sanh cudi cung xuat phat tr sy hiéu biét vé phan tng thong
thuong cta thi trwong trede cac tinh huéng nhat dinh. Khong gidng cac 1gi
thé vé thong tin hay phan tich, 1gi thé nay rat 16n bai né 1ap di 1ap lai. Theo
dinh nghia, n6 khong phai la mot sy kién riéng 1é ma la bo phan cia mot
dién bién lién tuc. T6i da nhan manh vd&i cac ban rang du thi treong rat hiéu
qua trong viéc thiét 1ap gia ca, nhung van con nhitng 16 hong cho thay tinh
khong hiéu qua cua thi trudng, va néu cé thé tim ra ching thi sé rat cé 1gi
cho ban.

Mot s6 dac tinh khong hiéu qua cada thi truong cé thé kha ro rang. Sau day
toi sé dwa ra m6t vai nhan dinh vé thi treong c6 phiéu ma téi mdi doc.

Nguoi ta thay rang, cac cong ty niém yét trén thi trweong c6 phiéu thuwong
hoat dong khong hiéu qua trong nhitng nam dau. Néu ban biét dugc diéu
nay, ban c6 thé sé ban hét c6 phiéu cta cac céng ty va chuyén huwéng dau tw
sang cac loai c6 phiéu khac. Mot loat cac cong ty méi niém yét lan dau
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(IPO) va cac vu sap nhap dugc cho la dau hiéu cho thay thi tredng co6 phiéu
dang 1én dén dinh. Vay néu ban thdy cé nhitng biéu hién nhw vay trén thi
treong, hdy gidm lwgng cd phiéu dang nam giir. - Trong khi cac chuyén gia
phan tich tdp trung nghién cttu ty suat gia trén lgi nhuan (chi s6 P/E) cua céac
cong ty thi thye té€ cho thay ty suat gia trén doanh thu méi la dau hiéu t6t bao
hiéu dién bién gia c6 phiéu trong twong lai. - Cac cong ty dugc phuong tién
truyén thong chd y duwa tin nhiéu hon thuong hoat dong kém hiéu qua di
trong khodng thoi gian sau do6. (Pay la mot 1y do nita dé ban can than trong
khi thay cac doanh nghiép nay xuat hién trén phwong tién truyén thong).

Nganh chuyén nghién cttu cac co hoi thi trvong

Co rat nhiéu vi du vé tinh khong hiéu qua cua thi treong kiéu nhuw vay va
khong phai treong hgp nao ciing dé nhan ra. Mudn biét dwgc doi héi phai
nghién cttu chuyén sau, c6 thé phai can dén ca doi ngili chuyén gia véi cac
tién si trong nganh toan hoc, thong ké hay kinh té hoc. Nhitng d6i ngli nay
c6 thé dugc thanh lap ra giong nhuw nhitng c6 may dé tim ra “vét nit” nho
nhat c6 thé co6 trén thi treong thé gidi. Ho sé xem xét tat ca cac loai nhan
dinh va cac méi quan hé, théng qua céng cu rat manh la may vi tinh. Thuc
hién dugc diéu nay cé thé doi hoi mét lwgng von khong 16, thong tin lién
tuc, kip thoi va hoat dong 24 gio lién tuc.

IPO: initial public offering. * Chi s6 P/E (price-earnings):Hé s0 giita gia
giao dich cia mot c6 phiéu véi 1gi nhuan ma c6 phiéu d6 dem lai.

* Price/sales: Hé s6 gitta gia giao dich ctia mot c6 phiéu véi doanh thu tinh
trén mot c6 phiéu.

C6 diéu doi v6i hau hét cac co hoi xuat phat tir hanh vi thi trvong, cang
nhiéu ngwoi tan dung dwge co hoi thi cang nhiéu co hoi bi bién mat. Nhitng
co héi tam thoi nay khong phai nhitng thit ma t6i goi y dé cac ban tim hiéu
va tan dung trong hoat dong giao dich va dau tw. Du nhan dinh ctia toi cling
dya trén hanh vi ctia thi truong nhung hi vong 1a ching t6n tai lau dai hon.
Nhitng nhan dinh nay sé dugc khai quat trong chién luwgc tiép theo.
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2.9. Nhirng chién lwgc dya trén sau loai hanh vi thi trwong

Nhu cac ban thay, toi da phan loai kha nang vuwgt troi trén thi trudng cna
nhiéu nguwoi khac nhau thanh bén 1gi thé so sanh. Trong s6 do, 1gi thé luon
khién t6i quan tam nhat dé la sy hiéu biét hanh vi thi treong. Ba lgi thé con
lai chiing ta c6 thé bo qua. Mudn tiép can dwgc nguon tin dac biét can phai
dwa vao co hoi hiém c6 cé thé xdy ra, hon nita thong tin nay cling chwa chac
da ro rang. Vot troi so véi cac nha dau tw khac trén thi tredng nho vao kha
nang phan tich vé can ban la cyc ki kho khan, con nghién cttu so6 dat 1énh thi
chi c6 ngan hang va cac nha méi gi¢i mdéi lam duwgc. Mat khac, sy hiéu biét
vé thi trrong da dem lai cho t6i mot 1gi thé twong doi don gian nhung kéo
dai lién tuc trong mot thoi gian dai, va toi tin rang 1gi thé nay rat on dinh. C6
sdu nguyén tac nén tang cho tat ca cac chién lwgc dwge néu ra trong cudn
sach nay, do la:

1. Van lu6n ton tai nhitng hién twgng mang tinh quy luat va ca nhitng diéu
bat thuwdng trén thi treong.

2. Thi treong thwong phan ng cham tré trwdc nhitng anh hwdng vé mat co
cau.

3. Cac cong ty nho dem lai nhiéu co hdi hon.
4. Thi treong thuwong phan ng thai qua so véi mong doi.
5. Thi trudng van dong theo cac xu hwédng ngam.

6. Xem xét cac nguyén tac can ban cé thé két hgp vaGi viéc theo doéi bién
dong gia ca dé dua ra quyét dinh dau tw. Sau 1gi thé nay sé dwgc phan tich ki
tir Chuong 4 dén Chwong 9. Tuy nhién, tredc hét ching ta can phai dé cap
mot cha dé kha nhay cam, do 1a rai ro.
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CHUONG 3: RUI RO
3.0. Quan ly va chap nhan rii ro
Hoc cach d6i phé véi rui ro va thua 16

Sau rat nhiéu nam lan 16i trong nghé giao dich, t6i md&i hoc dugc cach doi
phé véi rai ro. Trwde day, nho xac dinh dugc that ré rang mot vai co hoi thi
trrong, téi da gianh dwgc nhiéu thanh cong khi dau tw, nhung t6i van coi tai
chinh nhv mot tro choi hay mot van co, n6i mot cach chinh xac tic la toi
nghi néu quyét dinh ding thi thang, ngugc lai thi thua.

Doi khi phurong thite dau tw qua tham vong nay da dan dén mot so6 thoi quen
xau. Chang han, khi t6i khong thu dugc két qua nhw y muon, t6i da mac ba
sai lam co ban sau:

1. T6i duy tri vi thé dau tw thua 16 trong thoi gian qua dai vi hy vong rang
cudi cung t6i sé thang, chithg minh la minh quyét dinh ding.

2. T6i hoi khat khe véi ban than va nghi rang chac han t6i da bo qua diéu gi
d6 thi méi bi thua nhu thé.

3. Toi dan vat minh rang bao nhiéu cong sitc nghién cttu va phén tich cudi
cung van dan dén that bai.

Twong ty nhu vay, khi kiém dwgc lgi nhuan, toi lai qua tham Vong va ci
twdng rang 10i tw duy cia minh ding va t6i la mét anh hung!

C0 tho cac chi khong phai co vua

That may la khong lau sau t6i da thay doi duwgc 16i suy nghi nay. T6i nhan ra
rang may rui dong mot vai tro rat quan trong trong dau tu. Poi khi 1gi nhuan
c6 dugc chi don gian nhd may man va thua 16 1a do rai ro, Thi treong tai
chinh giong tro choi co tho cdo chi khong phai mot van cd vua, bdi nhitng
st kién bat ngo dién ra trén thi treong rat giong vaéi tro tung xuc xac.
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Nhan ra diéu nay, t6i bat dau coi thi trudng nhw mot thi gi do cé chut yéu té
ngau nhién va chap nhan mot thye té la lic nao ciing c6 thé c6 rai ro. Khong
c6 vu giao dich hay dau tw nao la hoan héao. Lo6i tv duy nay da gitp ich rat
nhiéu cho Cong viéc cua toi.

- T6i da khong con c6 gang day suy nghi vé kha nang thua 16 ra

khoi dau nhw kiéu day Iui noi sg bong toi nita, thay vao doé toi bat dau co y
thitc dén nhan va lwong trudc rai ro. - Toi thira nhan rang khéng phai lic
nao ciing c6 thé tim ra duwgc ly do xac dang cho mot thwong vu giao dich
that bai dugc, trir kha nang no la may rui. Vi vay, téi da bé kiéu phan tich
thua 16 bang V6 s6 cac cudc tranh luan dé kiém diém xem minh da mac sai
lam gi.

 T6i da hoc cach danh gia rai ro va xem xét cac yéu td6 khac nhw cac moi
twong quan va tinh thanh khodn. - Sau khi c6 y thitc nhan ra rti ro, t6i biét
rang khong phai ltic nao Co gang va han ché t6i da rui ro cling la viéc lam cé
ich, va t6i biét khi da xac dinh dwogc vai lgi thé so sanh, téi can tin twéng
rang theo thdi gian, ching sé cé ich cho toi.

Mot tro choi theo kiéu ban cd danh cho hai nguwdi trong d6 cac quan co
dwQC di chuyén theo diém s6 cia moi lan tung xtc xac. Nguwoi thang la
nguoi bo dwoc hét cac quan co ra khoi ban trudc.

- T6i cling thtra nhan rang ngay ca nhitng y twéng dau tw tuyét voi cling cé
thé dem lai thua 16. Nhan thitc nay gitip t6i biét cach chuyén bién vi thé dau
tw dang 10 tot hon. Quyét dinh sai khong dong nghia véi viéc t6i la mot nha
kinh doanh kém céi. Ngay ca nhitng nha kinh doanh c6 1gi thé so sanh ciing
c6 lic dwa ra cac quyét dinh ma vé sau ho méi biét la hoan toan sai lam. C6
thai d6 dung myc doi véi rui ro l1a diéu ban nén hoc. Phai thtra nhan rang
giao dich dau tw la m6t nghé rat dac biét - néu la mot bac si hay mot luat s,
ban sé mat viéc ngay néu nhiéu lan that bai, nhuwng do lai 1a mot phan cudc
song cua nha kinh doanh giao dich dau tw.

3.1. Nhitng y twéng dau tuw tuyét voi ciing cé thé bi thua 1o
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Nam 1999 dau nam 2000, Warren Buffett rat nghi ngo vé sy tang gia manh
trén thi treong c6 phiéu, dac biét la cd phiéu ctia cac cong ty trong linh vyc
cong nghé cao. Chinh vi vay, 6ng da khong dau tv manh tay nhw nhiéu cong
ty quan ly quy khac. Va r6i, di nhién, dén giita nam 2000, gia c6 phiéu cta
nhiéu céng ty Cong nghé sut gidm cwc manh, chi con vai phan So véi thoi
diém bung n6 gia. D6 1a dot sup do6 thi trwedng hang loat va ngwdi dan 6ng
dwgc ménh danh 1a “nha tién tri cia ving Omaha” da ding (mot 1an nita 6ng
lai ding). Tuy nhién, t6i dam chac rang 6ng ciling da co6 lic cam thay phan
nao ap lwc khi ma gia thi treong c leo thang khong ngirng con quy dau tw
cta O0ng thi lam an let det. Mdc du vay, vdi danh tiéng lay lirng, cac nha dau
tw van gan bo vdi ong trong sudt thoi ky khé khan nay, con 6ng thi ludn gitt
vitng lap treong. Ho tin twdng ong dang di dung hudng, ngay ca khi ong
khong kiém dugc khodan 10i nao ngay lic dé.

"MOot thi trdn nhé véi 300.000 dan cw thudc tiéu bang Nebraska, Hoa Ky,
noi Warren Buffett song.

Hay binh tinh va can dam
Ho6i mdéi khéi nghiép, t6i van thuong c6é cam giac rat bi quan khi nhitng y
twdng ma t6i theo dudi khéng dem lai két qua nhw mong muon. T6i coi do

nhw mot dau hiéu cho thdy tuv duy cta t6i da sai 1am ngay tir dau. Nhung bay
gio thi toi da suy nghi binh tinh va can dam hon trudce.

Cudi nhitng nam 1990, t6i dau tw vao hai cong ty ma t6i cho la rat c6 tiém
nang, do la Addavita va Match Engine.

Addavita - Cong ty san xuat tao

Addavita 1a m6t cong ty c6 Cong nghé phu hgp tng dung vao viéc san xuat
tdo. Téo 1a loai thitc an cha yéu danh cho ca san xuat tdo c6 tam quan trong
rat 16n doi vdi viéc nudi cd. Cung véi truong Pai hoc Liverpool John
Moores, Addavita da phat trién cac don vi nudi tdo véi chi phi hiéu qua. Cac
don vi nay dugc dat ngay tai cac khu nu6i thuy san.
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Tinh trang can kiét dan ngudn cé tw nhién & chau Au dan dén sy phu thudc
ngay cang nhiéu vao cac khu nudi ca, nhung trong vai nam gan day xuat
hién tranh cdi xoay quanh van dé anh hwdng vé mat sitc khoe doi vGi nguoi
an ca nuoi. Theo t6i duwgce biét thi bdi ca nudi an loai thitc an khac so véi ca
song tw nhién nén ching c6 mau sac khac, vi thé ching thwong dwoc an bo
sung thém cac hoa chat dé c6 mau giong v6i ty nhién. Mot 1gi ich nita ma
Cong ty Addavita dem lai cho khach hang dé la ho c6 thé san xuat duwgc cac
giong tao hoan toan c6 kha nang tao mau ty nhién cho ca.

MathEngine - Cong ty do hoa vi tinh

Y twéng ctia Math Engine 13 gitp tao ra nhitng dd hoa giéng that cho nganh
tro choi dién t trén may tinh. Gitta nhitng nam 1990, cac tro choi dién tw
khong giong that lam. Van dé ndy sinh la cac vat thé di dong trong tro choi
khong phai Iic nao cling tudn theo cac nguyén tac vé vat ly thuc - céac
phwong trinh lién quan thwong qua phic tap doi vdi cac lap trinh vién. Vi
vay, Math Engine da tuyén nhiéu sinh vién t6t nghiép dai hoc chuyén nganh
vat ly va toan hoc dé tao ra cac cong cu riéng phuc vu cho cac 1ap trinh vién.
Vi viéec st dung cac bo cong cu nay, nhitng hién twgng nhu bong nay, nuéc
chdy hay thuy tinh v& c6 thé dugc tao ra giong that hon.

Tuy nhién, v&i hai khodn dau tw nay, t6i da mat trang khi ca hai déu pha san.
Mac du ban lanh dao cac cong ty da no lwc hét sitc minh, nhwng ho phai rat
vat va mGi thuyét phuc duge khach hang chap nhan thyc té. Cé vé nhu ca
nhitng ngwoi nudi ca lan céc 1ap trinh vién tro chai déu khong thich cac san
pham tiém nang cta hai cong ty. Pay thwong la tinh huéng xdy ra vGi cong
nghé mdi, vi bat ép ngudi ta phdi lam viéc khac di la diéu rat kho.

Va gio day t6i tw héi minh: D6 c6 phai la cac khoan dau tw sai 1am khong?
Va toi nghi cau tra 1oi sé la khong. Toi cho rang tw duy lap luan cua toi la
dung, va khoan 10i bu dap rui ro khi toi bo tién dau tw 1a rat hap dan. Vi vay,
viéc t6i thua 16 chi c6 thé do may rai “c6 thang c6 thua”. Ca hai khoan dau
tw nay déu c6 kha nang dem lai 1gi nhuan rat 16n, gap nhiéu lan sé tién dau
tw t6i da bo ra. Kha nang do, trén thuc té€ da xdy ra véi t6i khi dau tw vao cac
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Cong ty khac v6i mitc do phat trién twong tu hai cong ty nay trong giai doan
dau mdi thanh lap.

Phan tich sau that bai

Néu ban mat tién trong mot vu dau tw, hay tw hoi minh cac cau hoi nhu:
- Ban c6 dang theo du6i mot muc tiéu xac thye khong?

* Ban c06 hiéu thi treong thwong hoat dong nhu thé nao khong?

- Ban c6 ung ho mot y twédng 16n hay mot hién twong bat thuwong cda thi
treong ma ban nhan ra khong?

* Phan lgi nhuan sé thu dugc Co xitng dang v6i mitc do rai ro khong?

Néu ban thay that vong thi hdy hoc tir kinh nghiém ctia minh va c6 gang
ding lap lai sai 1am do6 nita. Nhung néu khodn dau tw d6 c6 vé hop ly thi
dirng tir bd. Hay thira nhan rang ban khong thé phan xét dugce chat lwgng cia
viéc giao dich hay dau tw d6 bang cach chi dua trén két qua lgi nhuan hay
thua lo.

Loi tw duy nay mang tinh nguyén tac. Ban khong muon phai thay d6i cach
thitc dau tu chi vi vai lan that bai.

3.2. Nhirng co hi khong twong xitng da danh hiva rat nhieu nha dau tw
Néu mét co hdi dau tw nao dé qua dé dang thi ban phai canh giac.

C6 nhiéu kiéu dau tw siéu lgi nhuan. Van dé ¢ day la doi khi xuat hién
nhitng bién c6 bat ngo khién ban khong nhitng mat hét tién 16i ma con bi
thua 16 nang. Cac loai dau tw nay, khi thanh cong c6 thé khién con nguoi ta
dam chim trong do twéng la minh giéi. Tuy nhién, lu6n ton tai tinh khong
doi xing, bdi c6 thé trong nhiéu nam, thi trtong sé dem lai cho ban lgi
nhuan, nhung trong mét nam toi té, thi tredng co thé lai lam ban trang tay.

Loi nhuan cao hon liéu cé da bu dap rai ro khong?
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Nguaoi binh thwong c6 1€ sé dé bi 16i cuon vao nhitng hoat dong dau tw nham
thu dugc nhiéu lgi nhuan hon so véi mitc binh thwong. Cé kha nang anh ta
sé doc hét khoan tién tiét kiém ca doi minh vao cac hinh thie tiét kiém nhuw
bao hiém nhan tho hay trai phiéu vi ching dem lai khoan 16i 13i cao hon mét
chit So Vi 1ai tién gii ngan hang thong thwong. Tuy nhién nhitng hinh thitc
nay rui ro hon. Boi khi ching cé thé khong canh ma bay. That 1a buén khi
nghe chwong trinh thoi sy budi t6i dua tin rang tat ca cac nha dau tw nho 1é
déu mat hét cac khodn tién tiét kiém. Vi vdy, toi cho rang céac treong hoc nén
day thém mot chit nhitng nguyén tac don gian vé dau tw va xac suat, dirng
chi dirng lai ¢ nhitng 1y thuyét kinh té hoc trén sach vé.

Ngay ca nhitng nha dau tw chuyén nghiép ciing c6 ltic pham sai lam

Khong chi c6 nha dau tv nghiép dw bi cuén vao con 16c dau tu rui ro cao.
Céac nha dau tw trai phiéu chuyén nghiép thuwong khong chon trai phiéu chinh
phtt ma chon trai phiéu Cong ty vi cac cong ty tra l1ai cao hon khoang 1-2%
so vGi chinh phu. Thoat nhin, khoan 1ai chénh 1éch dwong nhw rat hap dan.
Tai sao lai phai bé tién vao trai phiéu chinh pha, khi ma céng ty XYZ, mot
cai tén dang tin twdng, tra cho ban lai nhiu hon? Ay vay ma nhiéu lic ngay
ca cac cong ty 16n cling c6 thé hoan toan thdm bai va nha dau tw mat toan bo
khoan dau tw cia minh.

Thi truong tién té thuong cé tinh khong can xing, va chinh diéu nay da gay
ra nhitng tham hoa vé tai chinh. Vao nhitng nam 1980, rat nhiéu cong ty ctia
Australia di vay muon caa Nhat. Khi ay, 1ai sudt & Australia dang ¢ mitc cyc
ky cao, va di nhién sé that hap dan khi nha dau tw di vay bang dong yén
Nhat dé tiét kiém dwge vai phan tram mot nam, réi déi dong yén nay sang
do la Australia. Pay c6 vé nhv mot diéu kién thuan lgi dé cac nha dau tw
khai thac 16 hong hay tinh khong hiéu qua caa thi trong.

Tuy nhién, trén thuc t€, do la Australia luon la mot dong tién rat yéu va tat
yéu né sé giam gia. Khi dong do la sup do, chi phi trd ng tang vot bdi lic
nay cac khoan vay bang dong yén tréd nén dat do hon nhiéu. Trong khi do,
doanh thu ctia cac céng ty déu tinh bang do la Australia, hd nhanh chéng
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phai doi mat véi tham hoa. C6 nhitng cong ty dam don co kién cac ngan
hang ra toa vi chinh ho da cho vay cac khoan vay nay. Nhung theo t6i viéc
lam nay khong cong bang, bdi nhitng ngwdi lam trong linh vuc tai chinh
trong cac cong ty déu la cac chuyén gia va chac han ho phdi nam r6 va
lwong trude thé nao la rai ro chi.

To6i da ting chitng kién rat nhiéu nha kinh doanh giao dich gao c6i' tham bai
vi gap phai rti ro kiéu nay. Nh¢ lai thoi diém trude khi dong euro ra doi, co
mot nhom nguwdi @ mot ngan hang dau tw kiém dwoc rat nhiéu tién nho tan
dung su chénh léch giita cac ty 1€ 1ai sudt khac nhau tai cac nwéc chau Au
ho6i d6. Ho chi lam mét viéc don gian la vay bang cac dong tién lai suat thap
roi dau tw vao cac dong tién c6 1ai suat cao. Tién kiém dwgc qua dé dang!
Nhung ciing giéng nhv trwong hgp trudc, ho lai dugce trong vai nam, roi
nhitng bién dong tién té khién moi thit khéng con nhw mong doi. Ho da mat
dén hon tram triéu d6 la. Qua la mot kinh nghiém can hoc héi. Du sau dé
nhitng nguwdi nay déu mat viéc, nhung di nhién ho van bao toan dugc so tién
13i tich liiy tr mdy nam trwdc va chuyén sang lam cho cong ty khac. Sy
nghiép cua ho cting khong bi &nh hwdng gi vi ngan hang noi ho lam viéc luc
do cling san sang che giau vu thua 16 dang xau ho cta minh. Trong thé gidi
tai chinh thi diéu gi cling c6 thé xay ra.

Chac han ban sé khéng thé may man nhw cac nha giao dich nay dau, vi vay,
hay can trong tredc nhitng co hoi dau tv dem lai 16i 13i 16n hon mitc binh
thwong nhung cling tiém an do rui ro cao. Mac du dau tw vao ching cé thé
dem lai hiéu qua chdéc lat nhung bat ky lic nao rii ro cling cé thé ap dén.
Dai hoc c6 thé giang xudng bat ctt Iic nao.

3.3. Bién dong thi truwong va thua 10 c6 thé dem lai cho ban nguon lgi
nhuan lén

Trong khi thi truong lién tuc phat trién va ngay cang trd nén phic tap, tinh
vi, cac nha dau tv van lubn phai c6 gang tim kiém moi co hoi c6 thé cé. Gio
day, nhitng phuwong thirc kiém tién tin cdy va it rti ro cé 1é dang dan mat di.
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Dbiéu nay c6 nghia nhitng co hdi dem lai siéu 1gi nhuan dang ngay cang it di.
Thuyc ra, nhitng co hoi c6 kha nang ton tai 1au nhat lai chinh la nhitng co hoi
khé dat dwgce nhat. Ban c6 san long theo du6i mét y twdng dau tw gy thua 16
lién tuc trong 11 thang lién r6i sau d6 ma@i dem lai két qua nht’ mong muon
vao thang tht muwoi hai khong? Rat nhiéu nha kinh doanh giao dich khong
wa kiéu dau tw nay. S6 phan ctia nhiéu quy dau tw sé bi de doa ghé gém néu
cac nha dau tu cua ho lién tuc rat hét von vé. Gidi tai chinh ctia ching ta
luén quen bao céo két qua kinh doanh theo quy hodc theo nam. Ngudi ta
danh gia hoat dong ctia cac cong ty trong mot khodng thdi gian nhat dinh va
sé phan tng ngay néu thay két qua khong kha quan nhu mong doi.

Tuy nhién, bang phuwong thitc quan ly rai ro mot cach than trong, ban van c6
thé ap dung kiéu dau tw khong may dé chiu nay. Gitta nhitng nam 1990, t6i
“vé huwu”, khong lam cho Cong ty nao nita va chi muén dau tw bang tién cia
chinh minh. Téi tiép tuc giao dich ngoai hoi, cadc hgp dong twong lai trén tai
khoan cua minh va quyét dinh dau tw vao cac cong ty mdi thanh 1ap.

Nhitng cong ty md&i thanh 1ap thwong 1a cac cong ty tw nhan chwa niém yét
trén bat ky thi treong chitng khoan nao, mac du d6 dwong nhién la mong
méi ctia hg. Cé rat nhiéu cong ty nhd chwa duge niém yét dang tim kiém
nguon dau tu tai chinh va déi vGi ho viéc nay that kho khan béi hau nhw
khong c6 nha dau tv nao quan tam dén cac cong ty nay.

Co hdi c6 thé dugc tim thay & nhitng noi moi nguwoi khéng thich

MGt trong nhitng 1y do tdi dé cap dén linh vic rti ro cao vi nhiéu ngwdi coi
rdi ro la diéu rat dang sg. Pa s6 cac Cong ty khi gap rai ro déu that bai con
nha dau tw luén phai lya chon cuc ki ki cang va phai tin twéng rang so lgi
nhuan thu duwgc sé da dé bu cho cac khoan 16 khong tranh khoi. Cac nha dau
tw cling khong dwgc thanh todn ngay va c6 thé ho sé phai chg doi rat 1au méi
c6 co hoi thu vé khi cong ty niém yét trén san chitng khoan hodc dwgc mot
cong ty khac mua lai. Pay la ly do tai sao toi di dén két luan rang cac cong
ty nho lam an t6t c6 thé dang bi dinh gia thdp hon gia tri thyc. Bay chinh 1a
lgi thé cho nhitng ai dau tw vao cac cong ty mai thanh lap néu ho cé kha
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nang nhin nhan va chon lya ra ng ctt vién sang gia nhat dé dau tuw vao trong
SO VO van cic Cong ty nho dang khat ngudn tai chinh. Toi thdy qua trinh
nay cling khong khac gi lam so véi viéc xem xét cac quy ludt can ban chi
phoi thi trrong tién té, 1ai suat, hay nhirng thi trudng khac... va trong hon 10
nam, to6i da duy tri dwgc m6t mitc ty sudt lgi nhuan hang nam lén tGi hon
20%, bat chap su kién thi treong sup do6 vao nam 2000. Tat nhién, khong
phdi ai cling c6 diéu kién dau tv vao cac Cong ty chura dugc niém yeét.
Khoan tién dau tw t6i thiéu ban dau cling phai 1én dén 50.000 d6 la, va cé 1é
ban cling con phai thong qua mot mang lwdi moi gigi. Tuy nhién, toi cling
da ap dung duwgc nhitng kinh nghiém khi dau tw vao cac cong ty chwa niém
yét trong viéc dinh gia cac Cong ty nho da niém yét trén thi truong chitng
khoan. Tét ca cac nha dau tw déu cé co hdi tiép can vdi cac cong ty nay.
Trong chuwong sau, t6i sé lam sang t6 nhitng nguyén tac co ban cta cac Cong
ty nhé ma t6i cho la quan trong gitip cac nha dau tuw trong viéc danh gia va
nhan dinh. Néi chung, dau tv vao c6 phiéu cta cac cong ty nhé trén san
chitng khoan ciing rui ro hon nhiéu so véi cac co phiéu “chat lwgng cao” cia
cac cong ty c6 tén tudi, nhurng néu no lye tim kiém cac co hoi va quan ly
dwgc rai ro thi ban sé thay nhitng kiéu dau tw khong may dé chiu nay sé dem
lai co hdi béo b hon nhiéu.

No6i chung, hay thtt cac kiéu dau tu va giao dich khac thwong ma ngwoi khac
khong quan tam dén. C6 thé nhd dé ban sé tim ra co hoi chién thang.

3.4. Pa dang hoa

Ai cling biét ich 1gi cta viéc da dang héa danh muc dau tw. C6 mot cau néi
rdt noi tiéng rang da dang hda dau tw la mot bita trira mién phi danh cho nha
dau tw. Thiéu bita triva nay thi sé chang cé chién lwge dau tw nao thanh cong
ca.

Thé gigi ludn chita dyng rui ro. Moi ngwdi déu mudn tranh nhitng diéu bat
ngo khong mong muon. Cac nha dau tw déu mudn thu dwgc mot nguon lgi
on dinh va dang tin cdy hon la luon & trong tinh trang dao dong bat dinh
gitra 101 10, thang thua.
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Pa dang héa dau tw co6 thé cho phép cac nha dau tv gidam b6t duge mic do
rai ro ma khong can phdi gidam téng lgi nhudn. Nguyén tac cta hoat dong
nay la giup giam b6t do 16n cia cac khoan 1oi 16. Rét khé xdy ra treong hop
cung mot lic mot loat cac khoan dau tuw cung sinh 16i hodc cung thua 16. Vi
vay ngay ca khi ching ta c6 mot vai khoan dau tw nhiéu rai ro hon thi kha
nang rui ro ctia ca danh muc dau tv cling khéng thay doi may.

T6i da ndi cho cac ban biét tdi tin twdng nhu thé nao d6i véi nhitng vu giao
dich dau tw khé khan va khong may dé chiu c6 thé dem lai 1gi nhuan 16n. Vi
vay, da dang hoa danh muc dau tw la diéu dac biét co6 ich bdi cung mét luc
ban c6 thé c6 nhiéu khoan 1ai da bu 16 va lgi nhuan chung thu dwgc la van
dang keé.

Du6i day la mét so6 diém lwu y vé van dé da dang héa danh muc dau tu:

- Ban c6 thé thyc hién viéc da dang héa trong cing mot loai tai san. Chang
han, m6t danh muc dau tw c6 thé gom vai co phiéu “chat lwgng cao” clung
v&i vai cd phiéu cia cac cong ty nho. - Pa dang hda nhiéu loai tai san (Co
phiéu, trai phiéu, tién mdt, vang, bat dong san, v,v...) dem lai hiéu qud cao
hon vi cac khoan dau tw nay it lién quan t&i nhau.

» Ban khong nén duy tri mot khoan dau tv dang 16 don gian chi vi c6 mot
khoan dau tw khac dang c6 16i. Toi da tirng c6 gitt mai mot khodn dau tw tién
té dang 16 vi khoan dau tw trai phiéu khac dang sinh 10i va tinh tong cong
vao thi toi khong bi 16. Nhung sau d6 t6i nhan ra rdng néu t6i lam theo
nhitng nguyén tac dau tw thong thuwong thi chac han t6i da cham dit tinh
trang 16 d6 va thu dwgc 1gi nhudn cao hon nhiéu.

« Moi khoan dau tw trong danh muc dau tw déu phai dwa trén gia tri cia
chinh ching. - Hay nhé rang ban c6é thé git tién mat nhw mot bo phan trong
danh muc dau tw. - Viéc da dang héa danh muc dau tw khong phai la mot
mén khoa hoc doi héi sy chinh x4c. O chuong sau cac ban sé thdy ring rat
kho cé thé do lwong chinh xac mitc do rui ro, vi vay chi can da dang héa mot
cach twong doi, can ct vao nhitng yéu to co ban.
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3.5. Panh gia ri ro - r6i nhan doéi rai ro

That dang tiéc la xdy ra rat nhiéu truong hgp trong dé cac nha giao dich dau
tw cd nhan, hay tham chi ca cac quy dau tuw cling “that bai thdm hai”. Ho phai
ganh khoan 16 qua 16n dén Mirc 1am vao tinh trang that nghiép hodc phé san
hoan toan. Trong moi truong hop, Iy do & day déu giong nhau: Ho khong
quan ly dugc rai ro ctia minh. Téi muodn tranh diéu nay va ban ciing vay.

Dé quan ly t6t rai ro, diéu quan trong nhat téi phai lam la luén c6 y thiec vé
kha nang t6i sé mat bao nhiéu tién néu thi treong di nguwgc lai nhitng gi toi
tinh todn, va néu can con phai tinh t&i mitc 16 ma t6i c6 thé chiu duQC.

banh gia rai ro khong phai lic nao cling la mot mén khoa hoc doi hoi su
chinh xac

To6i thwong bat dau bang viéc lan lwgt xem xét moi khoan muc dau tw hién
c6. Thuong thi viéc phan doan xem mot khoan dau tw c6 thé 16 bao nhiéu
khong khac gi doan mo. That kho c6 thé tinh toan ra con s6 cu thé mot cach
khoa hoc béi:

- Ap dung cac dién bién gia trong qua kht khong phai lic nao ciing hiéu
qua, vi thé gigi thay doi khong ngirng. To6i mua nhiéu c6 phiéu sau cudc
chién tranh Iraq vi nghi rang ching da bi dinh gia thap va cé xu huéng tang
gia trd lai, nhung thuye t€ t6i khong hé cé vi du dién hinh nao da xdy ra truéc
d6 dé phan doan xem diéu gi sé xdy ra sap tdi. - Ngay ca trong nhitng tinh
hudng thong thuwdng, van cé rat nhiéu cai goi la “tinh bién dong cua bién
dong”, vi thi truong lubn trdi qua cac giai doan thang tram lién tuc Trong
nhiéu treong hop, mitc d6 rui ro tdi da theo ly thuyét chinh la toan bd khoan
dau tw, bdi gia cé thé tut xuéng mirc 0. Nhung kha nang nay khong may khi
dwgc tinh dén béi chiing ta hau nhw khéng bao gid trong dgi né xdy ra trong
khodng thoi gian ching ta dang dau tw. - Nhitng phan tich bang s6 liéu thong
ké rat phic tap thwong khong day da, do la 1y do tai sao c6 mot vai chuyén
gia rat c6 tén tu6i nhuwng van khong thanh cong trén thi trvong. Vi vay, wdc
tinh mrc 10 t6i da cua t6i doi voi moi khoan muc dau tw déu dwa vao cam
nhan cta toi vé nhitng gi c6 thé xdy ra trong mot moi trwong binh thwong,
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ti’c la m6t moi treong dau tu binh thuwong ap dung trong bén nam cuia giai
doan nam nam.

Vi duy, dé tinh toan rui ro, t6i thuwong gia dinh rang cac c6 phiéu “chat luvgng
cao” sé khong giam qua 25% trong bon nam ctia mét giai doan nam nam.
Nhw vay, c@ moi 100 d6 la dau tw vao cac cong ty 16n thi t6i dy tinh sé 10
mat 25 d6 la. C6 phiéu ctia cdc cong ty nho hon thwong rai ro hon. Vi vay,
néu toi dau tw 100 do la vao mot trong s6 chiing, c6 thé t6i phai tinh dén
chuyén trong bon nam ctia mot giai doan nam nam tdi, né sé giam gia hon
50%, nghia la t6i phai chdp nhan kha nang sé mat dén 50 do la. V&i cong
viéc wdc tinh nhw vay, d6i v6i moi khoan muc dau tw, t6i ¢6 thé dé dang tinh
toan thém vao dé biét duwgc tong rai ro cia minh la bao nhiéu. Ré6i t6i wdc
tinh tiép xem t6i c6 thé 16 mat bao nhiéu trong nhitng tinh huéng hgp ly -
tirc la bon nam trong mot giai doan nam nam. Nhung tinh hinh c6 thé toi té
hon thé. Trong vong 5 nam thi sé c6 mot nam toi té, vi vay toi phai chuan bi
tinh than chap nhan 16 nang hon dy tinh. Chinh vi vay, t6i gia dinh thém
rang minh c6 thé sé 16 gdp doi luvgng tinh toan ban dau.

T6i danh gia tong mic do rai ro nhu thé nao

Tuy nhién, néu cam thay khong cé gi bat trac xay ra trong thoi gian t6i, toi
c6 thé tinh toan gidam bét 16 Mac tinh. Néu t6i c6 rat nhiéu cac khoan muc
dau tw khac nhau va gia ca ctia ching twong déi doc lap thi cé thé hi vong
mot cach hoan toan hgp ly rang sé khong cé chuyén tat ca 16 cing mét ltic
duwgc. RO rang, ban c6 1gi rat nhiéu tir viec da dang héa rdi ro. Nhwng hay
can than, mot s6 quy dau tw tén tudi da that bai tham hai chi vi khong danh
gia ding mic do twong quan cta cac khodn muc dau tu.

Vay tém lai, chién lwgc cta t6i khong cé gi cao siéu hay kho hiéu, trai lai,
no cyc ky don gian va logic:

- B6i véi moi khodn muc dau tw, hdy danh gia mitc do thua 16 trong diéu
kién moi treong dau tw binh thuong.
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 Hay tinh gap d6i mitc thua 16 dé. - Cong thém ca cac khoan 16 cé thé xay
ra roi lay tong trtv di mot lwgng nhat dinh néu né dugc dam bao bang viéc da
dang hoa danh muc dau tw.

Quan diém cua t6i ¢ day la phdi biét chdp nhan cac mirc do rdi ro cua thi
trrong. Nhat thiét ban phai c6 kha nang tra dwoc cac khoan 16 dé béi lic nao
treong hgp xau nhat ciing cé thé xdy ra. Vi vay, mot cach don gian, hay
chon quy mo cac khodn muc dau tw mét cach hgp ly dé dam bao rang c6 thé
quan ly duge mitc 16 dy tinh. Néu nhw khoan dau tv khong qué 16n thi mitc
do rui ro ciing sé khong cao.

V6éi mot chién lwge diang, ban c6 thé 4p dung nhitng gi t6i van thuong
khuyén cac nha kinh doanh giao dich nén lam d6 la “duy tri cudc chai”.
bting qua mao hiém.

3.6. Dieu chinh rii ro sau khi giao dich

Ca sdu Dundee la mot bo phim rat hay. N6 phan nao thé hién dwgc mot cach
ro nét nhat sivc manh tinh than va khiéu hai huwéc ctia nguwoi Australia. Mot
trong nhitng nguwdi ban cta t6i da cé dwgc may man la dau tw vao bo phim
nay. T6i nghi d6 la bo phim dau tién c6 sy dién xuat cua dién vién Paul
Hogan, nhung ngay ca khi anh ta rat noi tiéng va duwgc khan gia wa thich nhw
mot dién vién hai & Australia thi viéc dau tw vao bo phim nay van c6 chut gi
dé mao hiém doi véi cac nha dau tw. Khi bo phim hoan thanh, anh ban cda
t0i da dwgc moi dén xem buoi chiéu thir. Sau khi xem xong, anh n6i véi mot
nha dau tw khac: “T6i khong thay an twgng gi lam.” Mot nguwdi khac thi lai
thich b6 phim nay va ngoé y mua lai toan b s6 c6 phan cia anh ban toi véi
gia mua lic dau, nhung anh nghi: “O, minh di dgi co hoi ndy tir 1au rdi va
minh cling van muén xem két qua ra sao chit.” C6 1& d6 khong phai la ly do
hop ly, nhung dé la mot quyét dinh hoan toan sang suét. B phim nhanh
chéng dugc cong chiéu va ndi tiéng trén toan thé gidi, trd thanh mot trong
muoi bo phim an khach nhat trong nganh phim truyén hinh tinh dén thoi
diém dé.
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Qua la mot tran thang gion gia cho ngudi ban cta toéi. Trong vai nam sau do,
tong 1gi nhuan cua anh da gap t6i 10 lan khoan tién dau tw ban dau, tic 1a 1ai
1000%. That khong c6 gi tuyét voi hon.

Mac du vay, diéu dang noi ¢ day la, do hoan toan khong phai la mot khoan
10i 16n sau khi da diéu chinh rai ro. Khi biét chuyén nay, toi da kién quyét sé
khong bao gio dau tw vao linh vire dién anh. Ly do la trong khi vo s6 cac bo
phim hoan toan that bai, thi mot bd phim thanh cong vang d6i nhu vay 1€ ra
phai dem lai lgi nhuan 16n hon nita chit khong chi dirng lai & con s6 10 lan.
Néu ban di may man dé biét sém dau tw vao 10 cong ty cong nghé hang dau
chang han thi chac han ban con thu dwgce dén hang tram hay hang nghin lan
khoén dau tw ban dau.

Kinh nghiém t* Home House

Tt kinh nghiém v6i Home House, mot cau lac bo ¢ Luan B6n ma toi da gop
strc dé 1ap ra, toi lai rat ra két luan twong tw. Khi ching t6i ban lai cau lac bo
nay vao nam 2004, mirc gia ban dugc cao hon mitc ma co quan dinh gia doc
lap duva ra, va nhue vay né dem lai mot khoan cling kha kha. Chung toi da dat
duwgc thanh cong vang doi, con cau lac b trd nén ndi tiéng, trd thanh mot
trong nhitng cau lac bo danh cho nhitng c4 nhan hang dau & Luan P6n va
thu hut rat nhiéu cac nhan vat noi tiéng. Coé diéu, ty suat 1gi nhuan cua t6i ti
khodn dau tw nay khong duwgc dén 10% mot nam. Ciing khong cé gi la ngac
nhién, vi néu ching t6i khong thanh cong, ching t6i sé c6 nguy co 16 toan
b6 khoan dau tw ban dau. Vi vay, toi biét rang nganh kinh doanh nay khéng
phai la vung dat tot dé kiém tién duwgc. Co 1é né chi thu hut dwgc nhitng nha
dau tu yéu thich phong cach séng & day. That la vui thad khi thong dong buéc
vao nha hang hay cau lac bd cua chinh minh va vui vé cung ly v&i khach
hang - nhung nhiéu nha dau tw trong nganh nay dang phai chiu rat nhiéu rai
ro va hau hét déu khong tru dwQC lau. Bai hoc chung rit ra tir day la: ban
hdy can trong ngay ca vGi nhitng khoan dau tu dang sinh 101 va cd phuong
thitc dau tw néi chung. Ban c6 phdi mao hiém tredc qua nhiéu rii ro dé kiém
dugce loi nhuan khong? Gan day moi thit ¢6 dién ra nhw ban mong mudn
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khong? Hay phan tich xem c6 bao nhiéu rui ro trong vu nay va liéu lgi
nhuan dem lai c6 xitng dang khong.

3.7. Pham chat cia cac nha giao dich thanh cong

Lan dau tién ddm trach viéc tuyén dung va sa thai cac thanh vién trong doi
giao dich dau tw ctia minh, t6i bi cuén hut béi nhitng ai c6 kha nang déi phé
tot vGi rai ro. Néu tim hiéu, t6i sé khong chi tuyén nhiéu nguwdi nhu vay, ma
con rut ra dugc nhiéu bai hoc vé chién lwgc giao dich thanh cong. Néu nhw
cac nha toan hoc hay nha kinh té hoc la cac nha dau tw gioi thi bi quyét giao
dich c6 Ié sé nam & cho hiéu rd dugc cac quy tac. Néu nhitng ngwoi manh
bao hay dé dat dau tw giéi thi c6 1é bai phong cach dau tw cia ho phéan anh
ca tinh cta ho. T6i mu6n thao ra mot ban téom tat vé “cac nha dau tw xudt
chung”.

Riéng vdi ban than toi, khong bao gio t6i nghi minh 1a mot nha dau tw gioi
ca. Toi khong phai la diva tré biét kiém tién bang viéc ban nwdc chanh ti lam
khi mdi 8 tudi. T6i khong cé kinh nghiém do6i phé vai bat ki loai rti ro nao.
T6i cling khong c6 dwge niém tin ma ban nghi mot nha dau tw giéi trén thi
treong thwong c6. Mac du vay, tdi nghi minh cling c6 mot s6 t6 chat nhat
dinh gép phan hinh thanh nén cac ki nang ctia mot nha giao dich.

Dung meo choi co vua la mét bai luyén tap tot

Khi con nhé, t6i thich choi 6 chit va cac tro choi mang tinh chién lwgce. Khi
bat dau choi co vua vao nam 12 tudi, t6i da c6 cam nhan rat tot vé mon thé
thao tri tué nay, dén 15 tudi, t6i da gianh duwgc chitc quan quan trong giai thi
dau co vua danh cho ngudi 16n ctia bang. Ngoai viéc c6 dugce sy dao tao vé
tri tué, toi da tiét kiem dwgc mot khodan tién kha kha nho thwong xuyén lui
t6i cong vién Hyde Park & Sydney choi co dé kiém tién. Nhitng co tht & day
déu kha 16n tudi va ho rat khoai chi néu thang dwgc ctia mot thang nhoc 15
tudi nhw t6i vai dong do la. Nhung thwong thi toi lai ¢6 kha nang danh bai
ho va r6i t6i nhanh chéng hoc dugc cach gia vo thua dung ldc va lam cho
chién thang ctia minh giong nhw may man méi cé dwogc. Thé la ho san sang
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choi vdi toi nhiéu hon va dat cuge cling nhiéu tién hon. D6i véi téi co 1€ day
la mot khéa hoc vé tdm ly hoc va cach quan ly rti ro.

Thang dugc nguwdi 16n trong mon co vua khién t6i c6 suy nghi c6 1€ ho cling
chang théng minh lam. Vi mét tri nhé t6t, téi con khién mot cd gido day
sinh boi roi khi thwong xuyén bat 16i ¢6 ngay trong 16p trong cac gio day vé
cac loai sinh vat. To6i cho rang t6i da kha kiéu ngao va tin rang minh phai tw
di tim toi moi thi vi nhiéu khi ngwdi khac rat hay mac sai lam trong tw duy
logic cua ho.

Thé nhung, trong nhitng nam dau doi, t6i da rat rut ré va thiéu ty tin vao ban
than. T6i c6 cdm gidc nhw mot ngwoi ngoai cudc va cé 1é cam giac nay bat
nguon tir noi oan hon vi bi tach khéi gia dinh b6 me rudt khi con la mot diva
tré. T6i 16n 1én ma khong biét minh dén tir dau hay minh thudc vé noi nao.
Tbi ludn c6 cam gidc lic ndo ciling phai tw ditng trén ddi chan ctia minh. it
nhat thi t6i cling ludn séng rat xa ngwoi cha nudi. Toi ludn y thitc trong dau
rang chuyén nhitng di¥a tré dwgc gan giii véi cha me trén cac chwong trinh
tivi nhv Brady Bunch' hoan toan chi la chuyén twéng twgng. Toi khong co
hinh mau nao dé hoc theo, ciing khong c6 tién hay cac mo6i quan hé.

Thanh Cong la diéu c6 1gi cho t6i. Trong khodng thdi gian gan budc sang
tudi 30 va 40, toi da thay doi rat nhiéu, bat dau biét tan huwdng cudc song va
giti bo cam giac lic nao ciling thiéu thon. Kéu ca phan nan nhw vay la qua da
r0i.

To6i phat hién ra rang nhiéu tinh cach cua t6i cling giong nhuw tinh cach caa
cac nha dau tu thanh céng khac. Pong lyc va tham vong la cuc ki can thiét.
Ban khong thé thanh c6ng dugc trong gidi tai chinh néu ban lwdi nhac. T6i
nghi chinh tu6i tho thiét thoi da tao ra dong lyc va khat khao chdy bong
muon chitng té minh. T6i ngwdng md nhitng ngwdi xudt than trong mot gia
canh rat thuan lgi ma van c6 y chi viron 1én dé dat dugce thanh twu gi d6 cho
cuoc doi minh.

Chuong trinh hai kich tinh huéng dwgc trinh chiéu trén truyén hinh My tw
nam 1969 dén nam 1974 trén dai ABC (American Broadcasting Company).
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Yéu t0 chdp nhan rdi ro trong giao dich doi héi phdi c6 niém tin vao ban
than minh va sy ty tin thye sw. Yéu t0 nay ciing dac biét quan trong khi phai
doi mat vdi thua 16. Mat khac, cai t6i qua 16n lai khong tot béi thi triong
khong bi ltra phinh khi ai do6 ra vé can dam.

Cac nha dau tw gidi luén hiéu biét vé thé gidi xung quanh. Nhiéu nguoi rat
chiu kho thu thap tin titc va theo doi cac dién bién chinh tri trong nuwdc va
trén thé gidi.

Di nhién, nha dau tu giéi phai cé tri thong minh va o6c thuce té. Giao dich dau
tw c6 1€ chinh la bai kiém tra chi s6 IQ cao cap nhat. Lic nao t6i cling coi tri
thong minh la kha nang ti€p nhan, danh gia théng tin va biét dwoc diéu gi la
quan trong nhat. Cé rat nhiéu ngwdi hoc cao va c6 kién thitc uyén bac ma t6i
lai thady ho chang c6 tri thong minh gi dac biét ca. Kha nang xt 1i thong tin
chinh 1a yéu t6 ma ho thiéu. Mat khac, kha nang don gian héa mot van dé
phttc tap cling luén lam t6i an twgng.

Ngoai ra ban cling can phdi c6 niém dam mé doi v6i cong viéc minh dang
lam. D6i vdi toi, thi treong tai chinh la diéu tha vi nhat cé thé c6. Trudce day,
toi thwong rat ghét phai roi khéi phong giao dich dé vé nha vao cac budi toi
thit Sau. Ho6i dy khong c6 hoat dong gi vao cudi tuan c6 thé so sanh véi cam
giac tuyét voi toi co6 dugc vao nhitng ngay lam viéc binh thuong.

Mittc do6 lac quan nhv vay cling la mét yéu té quan trong. Cé mot cudn sach
cta Tién si Martin Seligman, cuén Learned Optimism (Thai d6 lac quan) néi
dén moi twong quan gitta mic do lac quan ctia mot nguwoi v6i thanh cong
cia ho va thdm chi con dwa ra cd mot bai kiém tra mitc do lac quan cuda
nguwoi doc. Cudn sach cho rang hau hét nhitng nguwoi thanh cong déu la
ngwoi lac quan & mot chirtng muc nao dé. Ly giai cua toi vé van dé nay lién
quan t6i thai do trwdc rui ro. Tam ly bi quan luén ngan can con nguoi ta
khong dam déi dién va chap nhan giai quyét rui ro.

Nhitng ngudi choi cd gidi khong phdi la cac nha dau tv gioi
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Yéu t0 logic thi sao nhi? R0 rang né rat quan trong déi vGi mot nha giao
dich moi gigi. La mot nguoi choi co vua, toi thwong ty hoi lieu nhitng nguoi
choi co khac c6 thé tré thanh nha dau tw giéi hay khong. Toi rat nghi ngo vé
diéu nay, bdi cac dau tha cd vua gioi thwong chi song trong thé gidi nhé bé
cta ho. PBac diém cuaa tro choi nay la ngoi doi dién véi doi tha trong nam
dén sau gio lién, khong hé cé giao tiép xa hoi nao gitta hai ngudi cad. Néu toi
nhin cham cham vao mat nguwdi doi dién thi sé that l1a tho 16 va dwong nhién
ban ciling khong thé chuyén tro hay cwdi dua véi ho duwge. Ban can phai tap
trung cao d6 va tinh toan can than, diéu nay rat tot cho hoat dong ctia nao
b, thé nhung tat ca thong tin ban can chi 1a nhitng gi dang bay ra trén 64 O
vuong cua ban co dat trrdc mat ban, va tuyét déi khong co chit yéu to ngau
nhién nao & day ca. Vi vay, cd vua khong day cho ban bét ct diéu gi vé thé
gidi thuyc hay vé thi trvong ca. Tro choi nay khong phat trién ky nang doi
pho véi cac tinh huéng ngau nhién, hay kha nang biét chu trong vao thong
tin quan trong nhét trong VO SO cac ngudn tin khong rd rang.

Co6 mét diéu la la ngay cé cac chuyén gia kinh té cling khong phai la cdc nha
giao dich giéi, cho du ho c6 nhitng cong cu hitu hiéu nhat dé danh gia cung
cau hay phan tich cac chinh sach cua chinh pha... T6i thay rat nhiéu nguoi
trong s6 d6 khong hé gioi trong viéc danh gia nhitng hién twong la va ho
thudng coi thi trvong khong phai 1a noi dang dé ho tham gia.

Cudi cung, nguoi ta hay noi dén lién tuc phai doi mat véi cang thang khi cac
nha giao dich dau tw cang thang. Toi khong tin thuc t€ lai xdy ra tinh trang
nhw vay. T6i méi chi thady c6 ngudi bi cang thang vi that bai va bo nghé, chi
chwa thdy ai mét méi va tir bé nghé dau tw vi thanh cong ca.

3.8. Ap e khi giao dich ting 1én ciing mitc d rii ro

Ong chu cii caa tdi 6 Bankers Trust, Bruce Hogan miéu ta rat hay vé hién
twong ap luc gia ting cling véi mic do rai ro. Ong vi von cong viéc dau tw
cling chénh vénh giong nhuw di trén day, khi ban 1én cang cao thi sé cang kho
khan hon nhiéu.
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Qua nhiéu nam trong nghé, t6i da gap rat nhiéu treong hgp nhw vay, nhung
gio toi sé ké cho ban nghe chuyén vé mot vai vu giao dich té hai ma t6i da
dau tw nhw thé nao, t6i pha v& moi chién luwgc toi dat ra chi vi ap lyc tir mot
vu dau tw qua 16n.

Mot cong ty 1én san thanh céng nhung ro6i that bai thdm hai

Vao mét ngay dau nam 2001, toi theo doi thi truong chitng khoan Anh mé
ctra. To6i thdy Cong ty ARC International bat dau niém yét lan dau trén thi
trwong vai gia tri hon 1 ty bang Anh. Pay la mot trong nhitng Cong ty toi da
tirng dau tw khi né con la mot doanh nghiép nhé va du cong ty lién tuc tang
trwdng, t6i van duy tri dugc hon 40 c6 phan. Cong ty nay san xuat cac 16i bo
vi x Iy ma cac cong ty khac c6 thé st dung dé thiét ké ra tat ca cac loai thiét
bi, chang han nhu dién thoai di dong. Ngoai niém ty hao vi da gitip cong ty
dat dén gia tri 1 ty bang Anh, di nhién t6i con vo cung vui swéng vi ¢6 phan
cda toi trong do6 da dat dén mitc khung khiép la 40 triéu bang - trong khi hai
nam trude dé, téi chi dau tuw vao cong ty nay 3 triéu bang.

That may man, t6i da khong chi tiéu khoan lgi nhuan c6 dwgce. To6i khong thé
rat tién ra vi da ky mot ban théa thuan va khéng dwoc phép ban bat ki co
phiéu nao ra trong vong sau thang. Muc dich cta bién ban nay la nham dam
bdo von cho cong ty trong thoi ky dau vi khéng ai mudn cac c6 déong dong
loat ban hét c6 phan cung mot lic. Khi téi ky vao bién ban nay, cé nguoi
ngo y muén mua cho ¢ phan ctia t6i vdi gia chirng 20 triéu bang. Toi da tur
chéi 10i chao maoi nay vi biét rang thi trwong roi sé dinh gia ching lén hon
40 triéu bang va téi con nhd khi 4y minh da nghi: “Thi trwong co6 thé di
xu6ng, nhung khong thé xudng mot nira chi trong vong sau thang dugc.” Toi
da sai.

Su sup do bong bong cong nghé da tac dong manh dén gia c6 phiéu. ARC la
mot cong ty khong nhitng lam an khong c6 1ai ma con chi thu dwgc khoan
doanh thu rat nho. Sau khi 1én san, ho c6 rat nhiéu tién mat huy dong dugc
tlr cac nha dau tw, nhung nhitng khoén tién ay tiéu tan nhanh chéng cung véi
thua 16 vi ho da danh quéa nhiéu tién cia dé gianh giat cho ding trén thi

https://thuviensach.vn



treong cho san pham ctia minh. Cac céng ty thudc loai nay rat nhanh chéng
mat thi phan.

Khi théa thuan cam két hét hiéu lwc va t6i dugc tw do ban lai c6 phiéu thi
cho ¢6 phan cua t6i, du khong dwoc dén 10 triéu bang nhung cling 16n hon
nhiéu so vdi khoan dau tw ban dau 3 triéu bang. Nhung toi lai sai lam mot
lan nita. T6i khong ban c6 phan di. Khi ay t6i nghi gia tri thi trudng cta
cong ty thap hon gia tri s6 tién mat cong ty hién cd, thém nita con cé rat
nhiéu tin don rang ho da ky dwgc mot hgp dong quan trong véi Intel. Rot
cudc, chang c6 gi xdy ra ca va gid co phiéu tiép tuc lao xuéng doc nhu xe
khong phanh.

Lé ra toi nén tuan theo cac chién lwge cia minh

Lé ra t6i nén lam nhuw thé. To6i thwong khong tng ho cac mo hinh dinh gia co
phiéu va 1€ ra t6i khéng nén c6 gang “dinh gia” Cong ty ARC cao hon ca gia
tri thi truong ma chi dya trén co sé la né co rat nhiéu tién mat.

Ngoai ra, ¢ thoi diém do cé rat nhiéu cac cong ty khac giao dich trén thi
trrong dwgce dinh gia thap hon gia tri tién mat ho c6 ma ho van khong bi
thua 10, va chéac chan dau tw vao nhitng Cong ty nay con t6t hon nhiéu. Toi
cling khong xem xét trinh d6 quan ly cia ARC (Chién lwgc 6.1), va khi gia
gidm, mic gidm nay manh hon nhiéu so v6i mitc t6i dy tinh (Chién lwoc
7.0). Loi thé so sanh cua t6i (Chién lwgc 2.0) cling gan nhu bién mat hét khi
cong ty bat dau niém yét. Tai sao toi lai tin raing ARC, mot Cong ty niém yét
cong khai trén thi trvong chitng khoan lai dang gia hon ca gia tri thi trvong
cua no Co chu?

Cudi cung thi toi cling ban hét c6 phiéu cia ARC trong khoang sau thang
dau nam 2003 vdi tong tri gia khoang 3,5 triéu bang. Khong dén noi té lam,
vl du gi toi cling 1ai dugce khoang ntra triéu bang, nhung trén tinh toan thi do
qua la m6t khoan 16 qua nang so vdi gia tri 40 triéu bang tir nhitng ngay dau
cong ty bat dau dwogc giao dich trén san.
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Khi moi viéc t6i té xdy ra nhw vay, cam giac that la cang thang. T6i nghi, khi
ay toi da biét minh dang hanh dong sai lam vi khong ditt diém khoan dau tw
do6 ngay, thé nhung t6i lai van dang le 16i hy vong va nghi dén qua khi. Toi
lic nao cling dan vat minh vi da ky vao cai bién ban théa thuan ngu ngoc do.
T6i dam chac 1a Goldman Sachs, mot Cong ty moi gidi cling da niém yét
trén thi treong, van sé thanh cong trong vu 1én san lan dau ngay ca néu mot
c6 dong nhw toi khong dong y ky vao bién ban thoa thuan khéng ban co
phiéu. Viéc lam nay gdy ra thém biét bao chi phi trong khi moi ngudi déu
muon vu niém yét dién ra thudn lgi va nhanh chéng. Nhw vay ro rang t6i da
mac ca mot loat sai lam.

Yéu to cam tinh khi dau tw can phai dwgc xac dinh ro rang va dwgc kiém
soat

- Khong thé nao bé qua yéu t6 cam tinh khi dau tw, dac biét néu tién hay sw
nghiép cta chinh ban dang chiu i ro. T6i luén ludn c6 gang giit binh tinh
cho du dang lai hay dang 16. Vao thdi diém c6 phiéu cia ARC sut gia, toi
con c6 nhiéu khodn dau tw vao cac cong ty Cong nghé khac nita. Tat ca cac
cong ty nay déu van la Cong ty tw nhan va vi vay c6 tinh thanh khoan rat
thap. Gia tri cta tat ca cling déu dang gidm rat nhanh giong nhw C6 phiéu
cta ARC. biéu do that la kinh khing.

Trén mot thi trudng do vo, viéc co6 gang huy dong von dau tuw cho cac cong
ty tw nhan gan nhw la khong thé. Rat nhiéu nha dau tw con qua ban ron vai
viéc cttu van cac danh muc dau tw con lai cia ho, khong c6 thoi gian va tién
bac dé theo d6i xem cac céng ty nhé dang hoat dong thé nao. La chu sé hitu
hién thoi cua cac doanh nghiép nay, cé khi ban con bi bugc phai rét them
nhiéu tién hon dé dau tv cho nhitng thit dang khong ngirng sut giad. Tién cta
ban la rat can thiét dé duy tri sw ton tai ctia Cong ty va con dé bao vé khoan
dau tu hién cd, bdi vi chang c6 ai khac ngoai ban san long lam viéc nay ca.
Do khong phai 1a thit ma ban muon, cho du dé cé thé 1a mot khoan 1gi nhuan
cao sau diém toi té nay, rot cuc lwgng Von ban dau tw vao mét cong ty co
khi 16n hon nhiéu so véi nhitng gi ban twdng twong. Thwong thi cac khoan
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dau tw ban dau ctia ban trong mot cong ty nhé sé tiép tuc duwoc dau tw thém
bdi cac quy dau tw 16n va cac nha dau tw mao hiém khac, nhung khi ho
khong quan tdm dén cong ty nita thi chi con ban gitp né chéng chiu ma thoi.

Vi vay c6 thé noi, dgt sup dé bong bong dau tw vao cac Cong ty Cong nghé
ding la con ac mong doi vai toi. Toi khong biét so véi mitc gia dinh diém
thi t0i thua 16 mat bao nhiéu, nhung ké ca vu ARC, c6 1é phai dén hon 100
triéu bang. That kh6é ma chap nhan duwgc that bai nay bai téi bat dau dau tw
vao linh viec Cong nghé tir gitta nhitng nam 1990, rat lau trwdc thoi diém
moi nguwdi cung dua nhau d6 x6 vao dau tw ma chang can biét cac Cong ty
thie s lam an thé nao. Sau khoadng sau hodc bay nam, co € t6i chi can thém
c6 sau thang nita thoi la rat nhiéu cac cong ty ma t6i dau tw dwgc niém yét
trén san hodc ban dwgc véi mic gia rat hoi. Nhiém vu da hoan thanh t6i
90% ro6i, vay ma dén pht cudi lai gap kho khan.

Ap Iuc da anh hwdng dén viéc dau tw cta toi

Pirng tiéc cho t6i. T6i da dau tw vao cong nghé tir rat 1au truede khi linh vie
nay tré nén thinh hanh va dwoc nhiéu ngudoi biét dén, khoan lgi nhuan da
tich Iy dugc cling gitp t6i rat nhiéu khi xdy ra hién twgng dé v& cta cac
Cong ty Cong nghé. Méi khi c6 co hdi, toi da riat von vé va thu dugc nhitng
khoan kha kha. T6i luon du trit du tién dé dam bao cudc song, vi vay tdi con
may man hon nhiéu ngwoi bi khuynh gia bai san sau vu nay. Nhung thuc t€
thi t6i van biéu 16 dau hiéu cua stress. Toi ép minh khong dwgc phan nan va
phai thé hién lac quan vé cac vu dau tv cia minh. Trong khi do, t6i an khong
ngon ngt khong yén, cau gat va buc bdi, trd nén khé chiéu va gan nhw
khong quan tam dén nhitng diéu gi khac trong cudc séng. T6i danh hang gio
lién tuc dé choi co vua toc do trén may vi tinh giong nhw dang tron chay
diéu gi do.

Puwong nhién bai hoc ¢ day la ban phai biét minh la ai. Ban c6 dang doc hét
tién tii vao dau tw khong? Ban dang danh bac véi thi truong hay dang song
dva vao hy vong? Hay nghiém tic v6i chinh minh va dirng d6 16i cho nguai
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khac hay cho ngoai canh. Birng dé sai lam nay tiép noi sai lam khéac - néu
khong ban sé nga ra khoi sgi day ma ban dang di.

3.9. Nha dau tu tién thoai lwvong nan - chién lwgc “ban ty dong”?

Rét nhiéu nha dau tw giao dich st dung chién lwgc “ban ty dong” doi véi cac
khodn dau tw dang thua 16. Ho quyét dinh treéc vé khodan 16 ho c6 thé chap
nhan doi véi mot khoan dau tw hay mot vu giao dich nhat dinh. R6i néu thi
treong di ngwoc lai tinh toan ctia ho va xuéng dén mot mirc da dinh trudce thi
ho sé khong dau tw nita, cd phiéu 1ap titc duwge ban ra va cham dit tinh trang
thua 16, cho du c6 chuyén gi xdy ra di nita. Chién lwgc nay cho phép danh
gia dugc mic chi phi tiém nang néu nhw xdy ra bat 6n. Néu ho mua mot cd
phiéu véi gia 100 d6 la va xac dinh mitc gia “ban ty dong” l1a 75 do la, ho sé
biét tredc duwge mite 16 t6i da la 25 d6 la. BPwong nhién ciing cé nhiéu tham
sO bién doi khac dwgc st dung nham han ché mitc 16 tiém nang. Vi phwong
phap dat gia ban ty dong theo gia ca 1én xudng cia c6 phan, gia ban ty dong
sé tang theo gia thi trwong. Néu thi gid ctia ¢6 phiéu tang thém 10 do la 1én
110 do la thi mitc gia ban ty dong cling sé tang thém 10 do la 1én 85 do la.

Tac dung cua chién lwgc nay that rd rang: Nha dau tv budc phai tuan tha
theo nguyén tac. Khi mot khoan dau tw c6 van dé, n6 cé thé gay ra ap luc va
lam cho ngudi ta phan doan sai léch. Boan biét trvdc duge diéu nay va binh
tinh quyét dinh mirc gia ban ty dong tit trvdc c6 thé dam bdo nha dau tw
ludn gitt dwge tam ly khach quan. Thyc hién chién lwgc dinh gia ban tw dong
cling cho phép phan bé duwgc lwgng von nhat dinh cho titng khodn muc dau
tw. Vi vay, nha dau tw c6 thé chuan bi tinh than d6i mat vdi thua 16, chang
han, linh cdm 1a 16 10.000 d6 la va du béo 16 25.000 d6 la.

Mac du c6 wu diém nhw vay, nhung toi chwa bao gio dam chac vé chién lwgc
nay. Nghe né khong c6 vé khoa hoc lam va t6i khong biét liéu c6 can thiét
khong néu ching ta da tuan theo cac chién lwgc vé quan ly rai ro da néu
trong chwong nay. Trén thuc té, toi nghi quyét dinh ngirng mot khoan dau tw
dang 16 la tinh hu6ng tién thoai lwdng nan. Mot mat, tac dung cua viéc quan
ly rti ro va bao toan von la rat ré rang. Nhung mat khac, néu ban thay ty tin
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rang mot vu dau tw giao dich sé thanh cong ma xu huéng bién dong gia cta
né lai di nguwgc véi suy nghi ctia ban, thé thi cé 1€ ban nén mua thém hay it
nhat git* nguyén mitc dau tw chi dirng voi vang ban ching.

Di nhién trong moi treong hop, ta can ton trong mot nguyén tac do la “can
ct theo thi trrong”. Ban nén dinh gia lai khoan dau tw ciia minh it nhat moi
ngay mot lan va st dung muirc gia thi truong trong thoi diém hién tai. Hay
quén ngay cau “chi la thua 16 trén gidy t0 cho dén khi dugc ban ra”. C6 mot
khoan muc dau tw dang 16 r6 rang dong nghia vdi viéc c6 diéu gi d6 khong
mong dgi da xdy ra. Sau nhiéu nam, t6i rut ra mot két luan vé chién lwgc
dinh gia ban tw dong. Khi da dau tw, ban hay dinh ra m4t mitc gia ban tu
dong ngay trong dau. Néu gia thi truong cham dén mitc gia nay, can c vao
niém tin cda ban vé kha nang ctia khoan dau tw vao thdoi diém ay va hay suy
tinh xem C6 nén ngurng lai khong.

Néu khoan 16 c6 nguy co gay hai dén tinh hinh tai chinh cia ban, chac chan
chdm dit dau tw sé la viéc lam can thiét. Khi da dén thoi diém nay, néu
khong qua tin twdng vao y dinh dau tw ban dau thi chac han gia ca da bién
dong rat xa, di nguwgc hoan toan duy tinh cta ban.

Ban ciling can dirng ngay vu dau tw dé lai néu ban thay ban khoan khong biét
chuyén gi sé dién ra, hodc néu nhitng yéu t6 can ban dan dén quyét dinh dau
tw dang thay do6i. Diéu nay hoan toan phu hgp véi nhitng chién lwgc ma t6i
néi t6i sau day nham gidp ban thdy rd cac tinh huéng gia ca bién dong xa
hon mong dgi, va bién dong theo nhiéu xu hwéng khac nhau.

Cham diit mot vu dau tw 1a viéc lam khé khan nhat. Khéng ai mudn tr bé hy
Vong cd. Nhitng viéc nay sé la can thiét trong nhiéu trwong hgp. Cac nha
dau tw méi gia nhap thi treong cang dac biét can phai than trong khi doi pho
Vi cac khoan 16 khong ngiing gia tang.

Doi khi ban khong dau tu nita va thi trweong lai phuc héi. Pirng vi thiy cé
nhitng treong hop nhuw vay ma tir bo viéc thiét 1ap gia ban tw dong. Doi véi
nha dau tw, cdm giac té hai nhat la ngirng tiép tuc dau tw khi khodn dau tw
dang 10 roi sau d6 chirng kién canh gia ca tang trd lai va thi treong phuc hoi.
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Nhwng hdy nhd@, ching ta dang néi dén xac suat va cac sy kién ngau nhién,
va theo thoi gian, tat ca nhitng diéu tot xau déu sé xdy ra hét. Chung ta phai
c6 tam nhin dai han. Thuong sau khi ngirng dau tw vi thua 16, ta c6 mot cam
giac nhuv trat bé dugce ganh nang - nhw moi ngwoi thwong noéi, né giong nhw
la thoat khéi m6t moi quan hé toi té.

Quyét dinh khong dirng viéc dau tw

Sau khi néi hét nhitng van dé nay, chiing ta can biét van c6 lic khong nén tw
bé vu dau tw, ngay ca khi n6 da dat dén mirc gia ban ty dong. Diéu kién dé
c6 quyét dinh nay la:

1. Ban can von dé phong treong hop tiép tuc 10.

2. Ban hiéu dugc nguyén nhan bién dong cta gia ca, va van tin la thi treong
sé sém phuc hoi. Néu hoi tu da hai yéu t6 nay thi viéc duy tri dau tw van la
viéc lam c6 y nghia, thdm chi ban con nén xem xét viéc dau tu thém. (To6i
thich theo ddi thi treong bat dau phuc hoi trude khi rot thém tién vao dau tu,
nhung sé thu vi hon nita néu dau tw trwdce khi thi tredng phuc hoi).

Quyeét dinh duy tri mot khoan dau tw dang 16 khong duwgc dua trén cam giac
hay hy vong nao. Ban phai thira nhan v@i ban than rang moi thit dang dién ra
khong nhw mong dgi, va rang cho dén gig, ban da tinh sai, cho nén rat c6 thé
ban sé lai tiép tuc sai lam lan nita. C6 mot cau no6i xwa cho rang “Thi trwong
c6 thé tién xa va trd nén phi ly hon nhiéu so véi kha nang ctia ban.”

Cong ty Unwired Group Limited

T6i da gap may khi quyét dinh tiép tuc duy tri khoan dau tw dang 16 vao mat
cong ty Internet khong day ctua Australia. Nam 2000, cong ty nay da mua
duwgc toan bo dwong truyén dir liéu tai mot cudc dau gia trong ca nwdc, va
dau tu thém vao n6 nam 2001. Trong nhitng nam xday ra sy do v& dau tw vao
cac Cong ty cong nghé, ho da khong bi anh hwéng nhiéu, nhung dén nam
2003, ho cam thay da san sang dé tang von dau tw va bat dau hoat dong.
Cong ty niém yét trén thi truong bang cach tiép quan Céng ty Unwired
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Group Limited hién dang duwgc giao dich trén thi truong Australia. Va ho
tim dén t6i vdi tu cach 1a mot nha dau tw tw nhan.

Toi tirng gdp nhiéu truong hgp nhw vay, nhuwng Unwired 1a mot cong ty dac
biét. Ban lanh dao cong ty diéu hanh rat t6t, VGi thanh tich dang né, va téi
c6 thé kiém tra nhitng thong tin nay ngay théng qua nhitng m6i quan hé
quen biét.

Sdn pham cta Unwired la dich vu Internet dwong truyén bang thong rong
khong day, khach hang muén st dung chi can mua va lap dat mot chiéc
modem ddc biét. Ké hoach ctia cong ty la tung ra san pham & Sydney trwdc,
roi néu thanh cong thi sé tiép tuc ma@ rong ra cac thanh pho 16n khac, Cong
ty sé cung cap mot giai phap hitu hiéu thay thé cho duwdong truyén trén mat
dat thong thwong, dac biét 1a danh cho cac khach hang ma dwong truyén trén
dat caa ho khong da dé tai dugc dwong truyén bang thong rong. San pham
nay rat co dong, c6 thé mang tir nha dén van phong va sé rat hap dan véi
khach hang la ngudi dang di thué nha. Viéc lap dat cling khong c6 gi la phitc
tap, con modem thi c6 thé dwgc ban & cac ctta hang hay do nha ban buon
cung cap. Cong nghé cta san pham c6 thé st dung dé bo sung cho cac cong
nghé madi khac nhu dién thoai di dong 3G.

Cong ty Unwired da thu hut dwgc rat nhiéu tién mat ti* mot lwong 16n cac
nha dau tw, du dé thyc hién ké hoach tung san pham ra thi trudng Sydney.
Nguon tién mat nay ciing dugc st dung dé mua khong gian trén thap dé lap
dadt cac may phat, lvu modem va danh cho chién dich marketing. Ngoai ra,
Cong ty con c6 mot bitc twong chac chan dé ngan chdn sy gia nhap thi
treong cda cac doi tha canh tranh tiém nang thong qua viéc sé hitu toan bo
dwong truyén. Vi vay, Unwired c6 thé sé tré thanh muc tiéu mua lai cia cac
dai gia truyén thong dang lam le khuéch triwong thi trudng hodc muén ngan
chan tinh trang mat thi phan trong linh viec dwdng truyén bang thong.

Vi vay, vao thang 12 nam 2003, t6i da dau tw vao cong ty nay vGi mic gia
thue t€ 1a 90 cent mot c6 phiéu, titc 1a tong gia tri Von hoa thi treong cta
cong ty dang & mirc khoang 220 triéu do la Australia. Trong vong sau thang
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ti€p do, gia co6 phiéu bién dong theo mot xu hwdng rat manh - xu hwéng di
xuong. Thang 7 nam 2004, gia giam chi con c6 55 cent. Mitc gia nay da gan
dat nguwdng gia ban ty dong ma toi dinh ra trong dau khi bat dau dau tw.

Duvong nhu khong cé ly do gi ma gia lai sut giam manh nhu vay. C6 vé nhu
moi thit déu dién ra theo ding 16 trinh. Mang Iw6i duong truyén da duoc
thiét 1ap, viéc thir nghiém hé théng dang dwoc tién hanh con nhitng modem
ma Cong ty dat hang dang dugc duwa dén.

Pay chinh la mdt tinh huéng tién thoai lwdng nan dién hinh. Néu nhuv lic
trwde t6i nghi rang kiéu gi gid cling sé gidm manh dén thé thi chac han t6i da
khong dau tw. Thé nhung nén tang cia cong ty van kha 6n, nén néu co
chuyén gi xdy ra toi sé mua thém co phiéu cta Cong ty chit khong ban bét
di.

Toi kién tri gitt khodn dau tw. Vi da dau tuv kha nhiéu nén t6i khong mua vao
nita. That may cho t6i la khi Cong ty dat dwgc mot vai thanh cong vai viéc
tung ra san pham mai vao thang 8 nam 2004 sau mot chién dich quang cao
ram ro, gia co phiéu lai phuc hoi, 1én dén hon 1,1 d6 la Australia. Sau do, t6i
ban hét toan bd c6 phiéu cia minh véi gia 1 do la Australia, vi bat dau lo
ngai vé cudc canh tranh tiém nang tir phia cac cong ty khac.

Nhu vay, v6i vu dau tw vao Unwired, t6i da khong st dung chién lwge dinh
gia ban ty dong, va roi thi trwong phuc hoi lai, cho phép t6i thu duwgce vai
phan tram lgi nhuan. Niém tin cua t6i da dugc dén bu xitng dang. Tuy nhién,
trong chién lwgc trudc, toi da ké cac ban nghe vé kinh nghiém 1én vdi co
phiéu ctia ARC, trong d6 r6 rang la cham dit mot khoan dau tw dang 16 thi
tot hon nhiéu so véi duy tri nd. Qua do, toi cling ndi rd rang t6i da bi cang
thang va khong tuan theo cac nguyén tac. P6 chinh xac 1a nhitng van dé ma
khi ap dung mét chién Iwgce dinh gia ban tw dong ban can phai tranh. Nhw
vay c6 thé néi, hai treong hop vi du cda toi da thé hién rd wu nhuge diém
cua viéc st dung gia ban ti dong.

Tom tat chién lwge ban ty dong
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Sau cung, t6i lai nhac lai 16i khuyén cta t6i mét lan niva: Hay tuan theo cac
chién lwge vach ra trong chuwong nay bang cach khong dat cuwgc qua nhiéu
vao mot y twédng dau tw va hay du tinh thi tredng sé bién dong manh gap doi
so v&i mitc n6 c6 thé xay ra. Hay dinh san m4t mic gia ban tw dong ngay
trong dau khi ban bat dau dau tw va néu gia ca cham dén mitc nay, hay dung
ngay dau tw néu:

« Khoan thua 16 c6 nguy co ngay cang tang manh

 Ban khong biét chac diéu gi sé con xdy ra, hodc - Nhitng yéu t6 nén tang
ban dau khong con nita

Ban chi nén duy tri khoan dau tw dang 16 va xem xét tang cwong dau tw thém
néu ban van thuc sy tin twéng vao nhitng yéu t6 nén tang da dwa ban dén
quyét dinh dau tw. Kinh nghiém sé gitip ban nhan ra khi nao ban bat dau roi
vao tinh trang chi con biét dira vao niém hy vong. Néu ban van tiép tuc duy
tri dau tw, hay chon thém mot mic gia ban ty dong nita dé khao sat va nhd la
hdy tuan theo cac nguyén tac dau tu.
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CHUONG 4: QUY LUAT THI TRUONG VE CAC HIEN TUQONG
BAT THUONG

4.0. Tim kiém quy luat thi trwong va cac hién twgng bat thuwong

Trong chwong nay, ching ta bat dau tim kiém cac y twéng giao dich. Nhung
nhitng y twdng nay xuat phat tir dau? Toi da bac bo y kién ctia chuyén gia
béi t6i cho rang n6 khong hitu ich [am. C6 hang ngan c6 phiéu, trai phiéu va
cac loai hang héa khac nhau. Lam thé nao dé mot nha dau tw tim ra dwgc doi
twgng dau tw hiéu qua? Piéu dau tién ban can lam la phai to mo tim hiéu vé
thi truong. Cé khi ban sé bi 16i cuén vao nhitng thi truong ma ban cam thay
quan tam nhat. Khi ban cé nhiéu hiéu biét hon, hdy c6 gang tim ra quy luat
va cac hién twgng bat thuong tir cac hanh vi cua thi trrong. Day sé la nhitng
nén tang tao ra y twdéng dau tw cta ban.

Pac tinh to mo

T6i ludon tim hiéu nhitng hién twgng bat thuwong trong thé gidi cua toi. Toi
thich thach thitc moi thit va diéu nay, vé co ban c6 anh huwdng sau sac doi
v6i toi. Nam t6i & do tudi mdi 16n, toi rat sung dao Thién Chiia va luén 6m
ap y twéng tré thanh mot cha dao, cho dén khi t6i nhan ra rang Judas' khong
phan boi Chua. T6i biét tinh yéu hay noi s¢ hdi da ngan 6ng ta, va sau khi
suy ngam that ki, t6i da hoan toan rii bé ly twéng ton gido.

Sau dé, toi lai hét sitc quan tam dén nhitng thi¢ it mang gia tri tinh than hon.
Toi phat hién ra c6 mot cach tinh quai dé dwoc di trén cac con tau & Sydney
do6 la st dung nhitng chiéc vé hét han. Con v&i cac cudc thi diu thé thao
quoc té, toi biét rang ngwoi ta thuwong bi coi la ky quac néu khéng dat cuwgc
cho doi nha thang, b&i hau hét moi nguwdi déu dat cho doi nao ho trong doi
sé thang, chit khong can biét thuc Iwc cia doi dé ra sao.

Va ro6i mot cach hét strc ty nhién, t6i cling hdo hitc quan tdm tim hiéu thi
treong tai chinh nhw thé. Toi c6 rat nhiéu y twéng vé tha thuat giao dich dau
tw trén thue té.
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Hay quan sat hanh vi cia dam dong

Ho6i ¢ Nhat Ban, toi phat hién ra mét y twong rat tha vi. Sau nhiéu chuyén
cong tac thwong xuyén, toi nhan ra quan diém cta nhiéu nha giao dich va
dau tw & Nhat vé thi truong rat giong nhau. Nguyén tac nay ap dung dugc
cho thi truong c6 phiéu, 1ai suat va ca thi treong cua dong yén. That 1a ki
diéu. O khép cac thi truvong, hau nhw khong xuét hién cac y kién trai chiéu
nhau, moi nguwdi duwdng nhw cé cung 16i suy nghi. Khi ho mac sai lam, nhw
treong hgp sup do thi treong ¢ phiéu hoi nam 1987 chang han, cac nha dau
tw déu rat chdm chap ma&i dam rat khoan dau tw vé. Toi nghi viéc nay phu
hop v6i hinh mau cta xa hoi Nhat Ban, titc 1a moi nguwoi déu chi mudn hanh
dong theo s6 dong, tinh chat ca nhan khong hé duwgc khuyén khich phat
trién. DG6i vai t6i, hanh vi ctia ngwoi Nhat dem lai co héi. Bang cach than
trong danh gia quan diém cua ho, t6i sé chop dwgc mét vai co hoi, nhay vao
thi truong khi n6 bat dau van déng theo cac xu huwéng manh, va roi rut lui
ngay khi cac nha dau tw Nhat Ban bat dau thich nghi dan. D6 1a mot bai hoc
rat hitu ich vé phwong thitc giao dich theo s6 déng, thay vi di ngwoc lai s
dong.

'Ké da phan boi Chua.
Hay tw minh suy nghi

Hoi t6i mdi vao nghé, t6i cling tan dung nhitng hién twgng bat thuong trén
thi treong trai phiéu chinh pht Australia. H6i dy, vGi tinh hinh tham hut
ngan sach nang né cua Australia, cac thi treong déu rat lo ngai vé mic do
vay ng cda chinh pht. Vi vdy c® mo6i nam mot 1an, vao budi toi cong bo
ngan sach, thi truong lai hoi hop chd dgi cong bo tiw phia chinh phu veé
khodn vay chinh pht can trong 12 thang t6i. Suy nghi chung cia moi ngudi
la chinh phti cang can vay ng nhiéu thi thi treong trai phiéu cang toi té di, va
vi vay, sau moi dgt cong b6 nay, gia trai phiéu déu phan tng ngay doéi vai
gia caa trai phiéu. Tuy nhién, toi lai thady rang Australia van con la mot thi
treong kha nho xét trén cuc dién quoc té, va vi vay viéc c6 thém vai trai
phiéu dugce ban ra sé khong thue sy gdy anh hudng gi nhiéu dén cau tr phia
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cac nha dau tv nwdc ngoai cd. Nhin chung, 1y ludn nay hoan toan ding, va
toi kiém dugc 1ai tir vu nay nho tin chac rang hau hét cac phan wng thi
treong nhu vay chi mang tinh tam thoi.

La mot nha dau tw, ban can phai c6 tu duy thoang. Hay nghi dén ca nhitng
diéu hoi dién r6 mot chut.

Khi t6i phong van cac (ng vién vao vi tri nhan vién giao dich, t6i thuong
thich kiém tra ho bang cach hoi nhitng cau hoi thach thitc, Chang han, trén
mot hon dao nho, diéu gi c6 thé xay dén véi nén kinh t& & day néu ho phat
hién ra mét mo6 vang 16n? Diéu gi sé xdy dén véi thi treong néu cac nha
khoa hoc tim ra dugc phuwong phap gidp tat ca ching ta treong tho? Cau tra
10i cia ngwoi dwge phéng van khéng quan trong, quan trong la qua trinh tw
duy ma ho thé hién ra.

Gio t6i sé gidi thiéu véi ban mot vai y twéng dé ban c6 thé ap dung trén thi
trvong. Co diéu ban khong nén vi thé ma khong ty minh nghi ra nhitng y
twong khac nira.

4.1. Chon dung thi truong

Trong nhiéu trong hgp khi ban xem xét vé nén kinh t€ hay vé thé gi6i néi
chung, sé c6 rat nhiéu cach thé hién quan diém cta ban than ban déi vdi thi
treong. Vi dy, néu toi cdm thay lac quan vé nén kinh té Trung Quéc vi tiém
nang tang trwédng to 1én ctia quoc gia nay thi mot so y twdng dau tw co thé
xuat hién trong dau t6i nhu sau:

* Mua c6 phiéu cua cac Cong ty Trung Quoc. - Mua c6 phiéu cia cac cong
ty van tai (gia ctia ching dang rat cao vi nhu cau ngay cang tang cta Trung
Qudc trong linh vyre van tai phuc vu xuat nhap khau). - Mua dong nhan dan
té (dong tién cta Trung Quoc).

+ Mua cac hang hoéa (nguyén liéu thd), chd cau cia Trung Qudc tang 1én day
gia hang tang len,
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- Mua dong tién ma Trung Quoc thu dwgc khi xuat khau hang héa (chang
han tién ctia Australia va Canada).

+ Mua c6 phiéu cta cac cong ty nwdc ngoai ban san pham cho Trung Qudc,
vi du nhw cac Cong ty dién thoai di dong nhw Nokia. T6i dam chac van con
nhiéu y twéng nita. Toi sé khong lam sang t6 thém vi du nay - néu ban
khong tw nghién cttu thém thi tham chi t6i con khong thé dwa ra cau tra 16i
thue su xac dang cho cau hoi ban nén dau tw vao dau.

Toi sé nédi: khi ban c6 mot y twdng va cé rat nhiéu cach dé thyc hién né, hay
xem Xét bon tiéu chi. Hay chon thi trudng ma:

1. Gia ca van chua dugc diéu chinh, hodc it nhat thi ciing chi vira méi diéu
chinh doi chut tredce sy kién ma ban da nghi la sé xay ra. Diéu kién nay c6 1é
sé loai b6t kha nang dau tw vao cong ty van tai vi gia van tai ti 1au da tang
1én dang ké cung vé&i sy van dong cta nén kinh té Trung Qudc r6i.

2. Néu ban c6 16 phan doan sai thi cling chi xdy ra rai ro nhé nhat. Néu ban
c6 nhiéu co s& dé nghi rang dau tw vao Nokia tiém nang hon la trong dgi vao
cau cua Trung Quoc, vay thi viéc mua c6 phiéu cua Nokia c6 kha nang sé
bao vé ban trong trrong hgp ban dau tw vao Trung Quoc la sai lam.

3. Cac sy kién ngau nhién anh huwéng it nhat dén quyét dinh dau tw cta ban.
Chang han, cong bo vé mot cudc bau cr chinh quyén & Australia c6 1€ sé c6
vai tro quyét dinh dén bién dong ctia dong d6 la Australia, khién dong tién
nay tang hoac giam gia, dong thoi trong ngan han, nén kinh té Trung Quoc
cling sé chiu mot chat anh hwong. Trong trvong hgp nay, do la Canada s€ co
vi thé 6n dinh nhat trong vai tro 1a mét dong ngoai té & Trung Qudc, cho dén
khi cudc bau cw két thuc.

4. Ban c6 khad nang thanh khodn cao nhat. Tinh thanh khodn 1a kha nang
mua di ban lai dé dang ma khong mat thém cac chi phi gia tang. MGt so c6
phiéu cia Trung Qudc rat thiéu tinh thanh khodn nay. Thwong thi ban khong
thé nao dap &ng duogc tat ca cac tiéu chi nay va ap dung nhitng tiéu chi khac
nhau sé dan dat ban dén nhitng thi triedng khac nhau. Nhw vay van dé con lai
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sé chi la sy phan doan. Biéu t6i muon la budc ban phéi suy nghi vé cac co
héi khac nhau va nhitng rti ro tiém an trong do.

4.2. Nghich ly trén thi truong c6 phiéu

That la, Iic nao t6i cling c6 cam giac lo lang vé viéc dau tw vao thi treong co
phiéu. Mdc du, t6i thwong dau tw vao cac cong ty nhd, von dat duge thanh
cong hay that bai chu yéu dwa vao ban than ching, nhing hau nhw t6i van
tranh xa cac co6 phiéu chat lvgng cao cua cac Cong ty cé tén tudi. Mot ly do
cta viéc nay la cach day nhiéu nam, t6i phat hién ra mot nghich ly va n6
khién t6i e ngai.

Hién twong nghich ly nay ton tai do thi trudng c6 phiéu chi wa lgi nhuan chi
khong thich 13i suat gia tang.

Thi treong c6 phiéu wa 1gi nhuan, vi nho 1gi nhuén, c6 titc trd cho c6 dong
sé cao hon va lugng tién mat dv trit ctia cac cong ty cling tang 1én. D6 1a ly
do tai sao thi truong rat hao hitc chd dgi mua thu hoach khi cac cong ty dua
ra cong bo vé két qua kinh doanh.

Nhung thi treong cd phiéu khong thich 1ai sudt tdng cao vi 1ai sudt cao dong
nghia vai chi phi di vay cta doanh nghiép tang 1én. Lai suat tang cling khién
cho c6 phiéu b6t hdp dan hon so véi giri tién tiét kiém.

Van dé & day la lgi nhuan va ty 1€ 1ai suat thwong c6 xu hwdng ting giam
cung chiéu Déi hiéu qua hoat dong cua nén kinh té, vi vay thi trong co
phiéu thuong xuyén bi tac dong bdi cac nguon tin tét xdu trai chiéu trong
cung mot thoi diém.

Chinh vi nghich ly nay cta thi treong c6 phiéu ma ban sé gap rat nhiéu kho
khan néu muon tru dugc trén mot thi trudng dang 1én gia. Ngay ca néu ban
di may man dé c6 thé mua vao co phiéu that sém trudc thoi diém thi treong
1én gia thi ban cling van c6 kha nang phai chiu tac dong cua nhiéu bién dong
gia. Sé co rat nhiéu ngay gia tut tham hai cung véi nhitng ngay vun vut di
1én, vi lo ngai veé ty 1€ 1ai suat tang cao ludén lam thi truong Xon xao va bat

on.
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That vay, da ting c6 nhitng dgt tang gia manh trén thi truong vao nhitng
nam 1980 va 1990, nhung né chu yéu xudt phat tir hién twong giam phat
trong dai han, khién cho ty 1€ 1ai suit gidam xudng ngay ca khi nén kinh té
dang hoat dong tot. Néu lam phat chitng lai thi hién twong nghich 1y trén thi
treong sé tro lai.

C6 1é nghich 1i cta thi trudng c6 phiéu xuat hién nhiéu nhat nhitng thoi diém
nén kinh té c6 sy chuyén bién. Pay chinh la tredng hgp hoi dau nhitng nam
1990, khi thi trwong budc vao da phuc hoi sau thoi ky suy thoai va thi
treong c6 phiéu bat dau tang 1én do du bao 1gi nhuan sé tang cao. B6 qua la
thoi diém ly twédng dé mua c6 phiéu, vi thi trudng dang hoat dong v6i mot
toc do kho tin trong nhitng nam con lai cia thap nién cli. Tuy nhién, vi
nghich 1i lu6n ton tai nén ty 1€ 1ai suat lai bat dau tang 1én, thi trudng sut gia
trong nhiéu ngay khién nhiéu nha dau tv va giao dich hét hon, voi rut khéi
thi truong.

biéu twong ty cling da xay ra tir nam 2003 dén 2005 khi thi trudng co phiéu
phat trién manh sau khi nén kinh té phuc héi tir s dé v& dau tu Cong nghé
va cudc tan cong Iraq, nhwng lai mot lan niva 1ai suat tang 1én khong nging,
ddc biét la & My gdy ra rat nhiéu thang tram cho thi treong. Diéu nay cé thé
da gay kho khan cho nhiéu ngudi, ké ca nhitng nguwdi c6é nhan dinh ding vé
cuc dién chung cda nén kinh té.

Toi sé dé cap nhiéu hon vé thi treong cé phiéu trong cac chién lwgc sau,
nhung tom lai y twdng chung nhat & day la: Néu ban thay lac quan vé mot
thi truong, c6 thé ban da dang, nhung dirng hi vong moi viéc sé hoan toan
sudn sé tir dau dén cudi.

4.3. Hau hét cac tinh huong khiing hoang déu dem lai co hoi

T6i khong thich mua vao khi thi treong dang xudng gia. Toi khong tin rang
cac thanh cong ngau nhién sé& da bu dip cho VO S6 nhitng 1an that bai. Mua
vao trén mot thi truong dang xudng gia di nguwgc véi quan diém co ban cia
toi vé nguyén tac hoat dong cua thi treong. Thi tredng van dong theo xu
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hwéng va chiing c6 thé lam cho tat ca cac nha dau tw bat ngd vi mirc do bién
dong cuia minh.

S¢ hai c6 thé dan dén can bang giita cung va cau

Tuy nhién, t6i muon n6i dén mot ngoai 1é: do6 la tinh trang khung hoang.
Trong tinh trang khing hoang, hau nhw moi th déu c6 thé xdy ra bdi luc
nao trén thi tredng cling ton tai su sg hai. T6i da thay hau hét cac nha dau tw
von hiéu biét va gitt dugc binh tinh hoan toan mat hét kha nang phan doan
khi ho phai chiu ap lyc 16n. Do6i khi ca thi tredng c6 rat nhiéu cac nha dau tw
dang bon chon va lo lang. Trén céc thi tredng véi tinh bién dong that thuong
ma chung ta da chitng kién trong vong 25 nam qua, ludén luon cé rat nhiéu
nhitng treong hgp nhw vay xdy ra. Thi trudng chitng khoan sup do vao nam
1987, khung hodng thi treong méi néi cudi nhitng nam 1990, d6 v bong
bong Cong ty Cong nghé va sy kién ngay 11 thang 9' la mot vai vi du ban c6
thé liét ké ra. Va ro rang la sé con nhiéu nita nhitng tinh huéng nhw vay.

Ly do gidi thich cho nhitng co hdi xuat hién trong nhitng truong hgp nhw
vay that don gian: Gia giam lién tuc sé khién rat nhiéu nguwdoi Di sg hdi ma
ban thao c6 phiéu chitr khong con dam ki kéo mac ca cho duwgC gia nita.

Khi nhitng cudc khing hodng nay xay ra, nhiéu nha dau tu trén thi trudng sé
budc phai rut khoi thi trvong, ban thdo cd phiéu bat chap gia ca. Mot s6 quy
dau tu, trong cac phi vu dau tw khac nhau, mat nhiéu tién dén noi néu ho 16
thém nita thi sy ton tai cia ho ciing bi de doa. Cé 1€ ho suy nghi rang bang
viéc ban ra, ho sé bi 16 rat nhiéu, nhung it nhat cling khong bi pha san. Ngay
ca khi viéc c6 git* ¢6 phiéu la mot gidi phap hay thi ho cling khong c6 kha
nang chiu rai ro thém nita. Pa c6 rat nhiéu treong hgp cac giam doc cap cao
yéu cau cong ty quan ly quy phai ditng ngay khoan dau tw lai ma bo ngoai
tai nhitng yéu cau khan thiét cta ho 1a ditng 1am nhw vay. O thoi diém nay,
nhitng nguwdi bat dau mua chitng khoan c6 thé nhdy vao thi truong dé kiém
lgi. Tuy nhién, trong lic nay, nhitng nguwdi mua tiém nang lai rat dé bi xao
nhang béi chinh nhitng van dé cia minh nén khong thé chép dugce thoi co
mua vao co phiéu. Biéu dé dac biét anh hwdng dén cac thi treong nhé vi du
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sao di nita thi trweong nhé ciing it dwgce chu y hon. Chinh vi tinh trang thiéu
nguwoi mua nhw vay nén cé mot nghich 1y la thi trudng cé thé lai bi lung lay
thém lan nita béi mot dot ban thao mdi. Mot s6 cac quy dau tw va cac nha
dau tw 16n c6 1é déu phdt 10 cac yéu té nén tang cua dau tw, coi viéc ban thao
hét ra la co héi ctru van tinh hinh vi ho nghi gia sé Con ré6t xuong thé tham
hon nita. (Loai giao dich nay sé dugc dé cap dén & phan sau ctia cudn sach).

'Ngay dién ra loat tdn cong khing bo tu sat tai Hoa Ky, lam sap Toa Thap
Do6i cta Trung tdim Thuwong mai Thé gidi tai Manhattan, Thanh phé New
York.

Khi tat ca nhitng diéu nay dang dién ra chinh la liic ban c6 thé nhay vao thi
treong. Toi hi vong ban sé tuan thti cdc nguyén tac vé quan ly rai ro cé hiéu
qua dé tranh cho ban than minh roi vao khing hodng va gitt dwgc dau 6c
tinh tdo ngay ca khi nhitng ngwoi khac dang khiép sg. Loi khuyén cta t6i
trong treong hgp doé la hdy lwa chon cye ky can than cach ban tham gia vao
thi treong, hay co6 gang xem xét that nhiéu co hdi khac nhau va khong nhat
thiét phai nam bat ngay co hoi dau tién ban thdy. Trong mét cudc khing
hodng thuc sy thwdng c6 nhiéu y twdng duwgc tao ra.

Cudc khing hoang dau tw vao cac cong ty cong nghé cling da dem dén nhiéu
co hoi

Trong nhitng ngay den tdi nhat khi dau tw vao cac cong ty Cong nghé bi do
v0, khung hoang thuc sy da xdy ra. RO rang, do la mot qua bong bong khong
twong, khi ma gia ca chung khoan ctt khong ngirng leo thang. Nhitng nguoi
hoan toan m@i tham gia thi truong thi giao dich c6 phiéu cta cac cong ty
cong nghé qua mang Internet. T6i dam chac rang khi xdy ra do v@, rat nhiéu
nha quan sat khong chuyén da nghi c6 phiéu cia cac Cong ty nay ciling nhw
cac nha dau tv vao céng nghé da duwgc hudng mot két qua xing dang. Tuy
nhién, hoi ay, diéu ma t6i nhan thay lai la cac cong ty Cong nghé nhé dang
bi danh dong Véi tat cd. Ngoai nhitng céng ty dua doi kinh doanh thwong
mai dién t&r cho hgp mot von khong c6 san pham thyc sy hay trién vong vé
doanh thu, van con cé nhitng cong ty hoat dong rat t6t. Mot so c6 trinh do
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quan ly cuc ki hiéu qud, cé san pham chat lvgng va trién vong phat trién 16n,
nhung rat can von, vady ma cudi cung cling phai pha san. C6 nhitng cong
nghé do doi ngli cac ki suw gioi tim toi va phat trién qua nhiéu nam vdi chi
phi rat 16n lai nhanh chéng bi bé dé va bién mat. . Khi dy, do thiéu tinh
thanh khoan ctia mot s6 khodn dau tw vao cac céng ty chwa niém yét trén thi
treong nén toi vieéng phai mot s6 van dé vGi danh muc dau tw cda chinh
minh. Tuy nhién, t0i tudn tht cac nguyén tac quan ly rii ro cé hiéu qua, vi
vay, t0i chia bao gio bi budc phai ban thio chitng khoan va cudc séng cta
toi cting khong phai chiu rii ro. La m6t nha dau tw kha c6 tiéng chuyén dau
tw vao cac cong ty nhd, td6i nhan dugc rat nhiéu cac cudc dién thoai va thw
moi tir cac cong ty dang can von dau tuw gap.

Vi vay, toi da xem xét rat nhiéu co hdi r6i cudi cung tré thanh nha dau tw
hang dau ctia hai céng ty cong nghé khoi bi pha san. Trong ca hai truong
hop, gid chitng khoan t6i mua duwgc déu rat thap va chi bang c6 vai phan so
vOi mirc gia mot nam trudc.

Mot trong hai cong ty nhanh chéng pha san va t6i thi mat tién. Cong ty nay
khong nhan dwgc mot vai don dat hang ma ho can, con toi thi khong san
sang dau tw thém cho né nita. Cong ty con lai thi song s6t va lai bat dau an
nén lam ra. Hai nam rudi sau do, t6i van con c6 phiéu ¢ d6é va mic gia lic
nay da tang lén gdp 5 lan. Di nhién, m6t s6 nguoi sé thot 1én rang: “That
tuyét, do qua la vu dau tw may man!”

Nhitng tinh huéng khing hodng, titc 1a khi nhitng nguwdi ban budc phai ban
ma lai khéng c6 nhiéu nguwdi mua, thwong xdy ra trén tit ca cac thi truong
lic nay hay lic khac, nhung cha yéu la thi trwong cac c6 phiéu nhd, thi
treong bat dong san va mét phan cuaa thi treong trai phiéu (da so6 la trai phiéu
cong ty va cac trai phiéu cda cac thi trwedng mdi noi). Thi treong cang 16n thi
khd nang xdy ra tinh trang thiéu ngwoi mua cang it. Nhw vay, d6i vai thi
treong tién té va cac thi truong chitng khoan cang 16n thi co héi cé dugc ti
khting hoadng cang it. Chién lwgc nay khong hé cé y n6i rang moi tinh huéng
kh6 khan déu la mot co hdi. Gan day, ngwoi ta lai nho téi cung ra tay citu
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mot Cong ty dang can von va da bi mat niém tin tir phia cac c6 dong. Tuy
nhién, dé khong phai la mot cudc khung hoang trén thi trwong noi chung, do
chi 1a mot cudc khing hoang ¢ pham vi cong ty. Rat nhiéu cac nha dau tw
tiém nang cling da danh nhiéu thoi gian dé nghién ctu co héi dau tw vao
Cong ty nay va roi ho bo qua khong buén quan tam dén né. Khéng phai cac
nha dau tw nay qua thanh kién hay Sy dau tw, ma vi ho cho rang cong ty nay
khong da thuce lyc dé ho dau tw vao. Ban than t6i cling khong thay c6 co hoi
nao ¢ day ca.

4.4. Lai suat ngan han sé cé xu huwéng tién dén bang ty lé lam phat cong
v0i ty 1€ tang truéng kinh té

Toi rat thich chién lvgc nay. Bay la mét chién lwgce hiéu qua, ngay ca khi n6
chi dugc st dung mot cach riéng biét. N6 c6 thé khong chinh xac nhung lai
giup ban c6 mét diém khai dau cyce tot.

Di nhién, lu6én c6 rat nhiéu ban luan xung quanh van dé 1ai suat, dac biét la
13i suat cia My. Ty 1€ 1ai sudt ngan han dugc dinh ra béi chinh pha va theo
doi dién bién cia qua trinh nay sé rat thu vi. Lai sudt nay anh hwéng dén nén
kinh t€ va tdc dong nhiéu dén thi trwong. Chién lwge can ci vao lai suat
chuan sé gitup ban hiéu dwgc cac ban ludn vé huwdng dién bién va mitc do
tang giam cua 1ai suat. D6 la 10i chi dan thwong bi bé qua. Véi muc dich
danh gia so bg, t6i nhan thay khong may dé chiu va ty 1€ 1ai suat la van de de
hiéu hon hau hét cac thi truong, vi kho co thé biét dugc gia ca thi treong sé
dién bién ra sao. Thi trwong von, noi hau hét cac nha dau tw déu tap trung
vao, cling khong c6 yéu to6 nao mang tinh chuan nhw 1ai suat va thuwong chiu
tac dong cua cac nghich ly phat sinh trén thi truong chirng khoan ma toi da
de cap & phan trudc.

Co sé cua chién lwgce

Mot ty 1€ 1ai suat bao gom ty 1€ lam phat cOng v6i mot ty 1€ thue. Nhu vay,
ty 1€ 1ai sudt thuc 1a phan con lai sau khi tri di lam phat.

https://thuviensach.vn



Ty 1é tang tredng kinh té 1a ty 1€ phan tram khuéch treong hay thu hep cia
nén kinh té khong tinh dén yéu t6 lam phat. N6 duwgc coi nhu tién 1ai c6 phan
duwgc trd béi nén kinh té néi chung.

Theo t6i nghi thi theo thdi gian, 1ai suat thyc sé tién dan dén ty 1€ tang
treong kinh té. Khi do, khoan 1ai thu duwgc tir 1ai sudt va t¢ nén kinh té noi
chung 1a bang nhau.

Hién nay, ty 1€ 13i sudt ngan han & My la 1%. Khi ty 1é nay bat dau tang lén,
ching c6 thé tang dén mitrc nao? Muc tiéu ma t6i dat ra khi st dung chién
lvge nay sé khoang 4%, bdi lam phat hién dang & mitc 2% con tang treong
cling & mirc 2%, Cong chung lai, ban sé cé con s6 cua toi.

Mot dip t6i c6 budi tranh luan rat thu vi véi mot nha kinh té hoc trong nuwéec.
Ty 1€ 1ai suat trén toan cau dang cé xu huwéng gidm dan va 6ng ta rat quan
tam dén mirc gidm cua ching. Theo t6i, ching c6 thé sé gidm manh hon
nita. T6i chi don gian st dung chién lwgc caa t6i thoi, khong can gi hon ca
va toi khéng chi chitng t6 dwoc la minh ding ma qua do t6i con kiém duwgc
kha kha trén thi treong trai phiéu nita. Chién lwgc nay qua la hiéu qua!

4.5. Thi truong trai phiéu chinh pha cia cac nén kinh té 16n khong dé bi
sup do

Ngoai ty 1€ 1ai suat c6 kha nang dy doan ra, con c6 mot diéu nira lam t6i
thich thj tredng trai phiéu, d6 1a chiing khong ridi ro nhw Co phiéu. Rat nhiéu
nguwoi cho rang vé 1au vé dai, dau tw vao c6 phiéu hiéu qua hon trai phiéu.
C6 1é vay. Tuy nhién, ban sé c6 dwgc mot lgi ich khi dau tw vao cac trai
phiéu chat Iwgng cao, doé la rat hiém khi vao mot budi sang nao dé ban tinh
day va phat hién ra minh da mat 25% gia tri khoan dau tw, trong khi dé lai la
nguy co de doa ban néu dau tuw vao ¢6 phiéu.

Céac phan tng trai chiéu cta thi truong Co6 phiéu va trdi phiéu sau nhitng
bién dong 16n ctia nén kinh té

Hau hét cac bién dong bat ngo xay ra doi vdi nén kinh té déu la bién dong cé
tac dong xdu - chang han sy sup do long tin cia ngudi tiéu dung hay cta
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gidi kinh doanh, mot cudc tan céng khing bo, mot cudc chién tranh, hay
mot dai dich SARS... Bay gio, néu mot trong nhitng bién dong nay day nén
kinh té dén bo vire tham thi chac chan gia c6 phiéu sé sut gidm manh trong
khi gia trai phiéu trén thuc té co thé tang vot lén. Toi hoc dugc bai hoc nay
h6i nam 1987 trong cudc khing hodng thi treong cd phiéu vao thang 10. Tat
cd moi nguwoi quanh t6i déu hoang sg nhwng t6i van binh tinh béi tit ca cac
khodn dau tw cua t6i déu la dau tuw vao trai phiéu va chiing van rat 6n dinh.
Nhitng tin xau doi v&i nén kinh té lai chinh la tin vui cho ty 1€ 1ai suat.

Ciing sé that tha vi khi ta xem xét anh hwéng cua tinh trang tham hut ngan
sach cua chinh phu déi véi 1ai trai phiéu, dac biét 1a & My. Ban c6 thé ly
luan rang thi trudng trai phiéu chinh phu ciing hoat dong giong nhu tat ca
cac thi truong khac, cho nén néu chinh phtt muén vay nhiéu hon nita thi ho
phai trd 1di cao hon va ban trai phiéu vGi mic gia thap hon. Day la 1oi chi
trich cia mot bé phan cac chuyén gia kinh té hoc - cac nha tién té - déi v6i
chinh séach tai khéa. Ho cho rang viéc gidm bét chi tiéu hay dau tw do chi
tiéu ctia chinh phu tang 1én” sé dong nghia vi viéc mitc tham hut ngay cang
nang né va khong gitp dugc gi cho mot nén kinh té yéu kém cd, bdi chinh
phu chi don gidn la dang day ganh nang tra 1ai di vay lén vai tat ca nguoi
dan. T6i khong tng hd quan diém nay, va nhw ban thdy thdm hut cia M¥
hién gio dang & mirc cao nhat tr tredc dén nay, nhung ty 1€ 1ai suat hién tai
cla quoc gia nay van rat binh thuong day thoi.

T6i khong mudn qua dé cao gia tri cda trai phiéu hay khuyén cac ban tranh
xa Co phiéu. Van con rat nhiéu co hdi t6t khac trén thi treong co phiéu, va
nhiéu khi cac chién lwgc toi dua ra sé lai hwéng ban theo dudi chiéu hwéng
nay. Tuy nhién, d6i vdéi toi thé gidi dwong nhw dang bi thong tri bdi co
phiéu, va t6i cling chi nhac nhé ban, ngoai c6 phiéu ra con cé mot thi truong
nita cling hap dan khong kém thai.

4.6. Tien té: hai nén kinh t€, thyc t€ hay trao luvu?

Dau tuw vao thi truong tién té 1a viéc rat kho khan. Mac du t6i da tirng gat hai
dugce thanh cong khi giao dich tién té, nhung t6i van luon thay chiing kho
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hon nhiéu so vGi co phiéu va di nhién la ca 1ai suat. T6i da héi thiic ban nén
hoc tap bang cach quan sat dién bién gia trong qua khit nhung qua thiyee hiéu
duwgc chuyén dong cua tién té du chi trong khodng thoi gian gan day thoi
cling da kho lam roi. Gan day thi truong nay da c6 mot so dong thai 16n. Lay
cap ty gia do la My va dong euro lam vi du. Trong vai nam qua, ty gia nay
dao dong trong khoang ttr 85 dén 130. Lam sao dong tién cua hai nén kinh té
16n nhat thé gidi lai c6 thé dao dong chénh léch nhau téi 50% duwgc co chi?

Cac kiéu van dong cua tién té nhw vay luén hap dan t6i. Diéu dau tién ban
can nhan thitc duwgc do la ban dang theo doéi hai nén kinh té€. Vi co phiéu va
13i sudt, vé co ban ban chi can phdi xem xét mot nén kinh té. Tuy nhién,
thach thirc thit hai con 16n hon do 1a phan 16n gia tri tién bi chi phdi bdi cam
tinh caa thi trwong va khong c6 phwong phap chuan nao dé dinh gia mot
dong tién ca.

Ap dung ngang gia sttc mua khéng c6 hidu qua

Co6 mot ly thuyét goi la “ngang gia sttc mua” PPP' n6i rang cac dong tién cé
xu huwéng tién dén mot mirc ma hang héa va dich vu sé c6 gia nhw nhau &
cac nwdc khac nhau. Theo dd, néu hang héa nao dé qua dat do & mot nuGc
thi dong tién ctia nwdc do nén gidm gia. Chi s6 Big Mac noi tiéng cua hang
do an nhanh McDonald thinh thodng dugc in trén tap chi The Economist va
chi s6 nay ciing ap dung phan tich vé “ngang gia sitc mua” cho viéc dinh gia
nhitng chiéc hamburger' & cac quoc gia khac nhau.

Purchasing price parity
Tap chi kinh té hang dau thé gigi.

Van de & day la trén thyc té, PPP duong nhw khéng cé anh hudng may dén
gia tri cua cac dong tién. C6 1€ cling vi thé ma nhitng nguwdi dan song & cac
can ho nhé nhung dat do ¢ thanh phd Tokyo méi khong chuyén dén song &
Sydney hay Los Angeles dé mua mot ngdi nha 16n hon. Néu ho lam thé thi
c6 1€ viéc dinh gia dong tién da tré nén dé dang hon nhiéu.

Cam tinh cta thi treong c6 anh hwdng 16n nhat
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Vi khéng c6 mot chuan myc nao dang tin cdy nén tam ly cda thi truong
chinh 1a nhan t6 16n nhat tac dong dén cac sy kién. Hién nay, do la My da
khong con gilt dwgc vi thé thong tri nita, mac du nén kinh té My dang tang
tredng lanh manh va 1ai sudt dong do la dang tang. Thi treong lo ngai hon
vé tinh trang tham hut tai khoan vang lai cia My. Nhung dé c6 phai la quy
luat caa kinh té hoc khong hay chi la tam 1y theo trao Iwu? D6 chinh van de
kho khan.

Keét luan lai, toi sé khong noi rang ban can phai hoan toan tranh dau tw vao
tién té. Luc nay ldc khac van cé nhitng co hdi rat béo bd, chang han nhw khi
xay ra nhitng bién dong 16n cda thi truong doi véi cac dong tién 16n ma
ching ta da chitng kién trong vai nam qua. Nhung t6i cdm thdy ban chi nén
gia nhap thi truong tién té khi ban da hiéu dwgc rat ré6 dong lwc nao dang anh
huwéng dén nén kinh té. Va khong phai ai trong chiing ta cling c6 thé lam
dugc diéu nay.

4.7. Mot so thi truong bi anh hwéng béi nguon cung

Thi treong c6 phiéu va thi trwong bat dong san chu yéu duwgc thic day béi
nguon cau. Luwgng cung tng nha &, tai Luan Bon chang han, khong thay doi
nhiéu lam hodc thay doi nhitng tht khong thé dy doan dwogc. Do d6, chinh
sy thay doi tit phia cau mdi c6 tac dong day gia lén xudng.

'MGt san pham cta hang Mcdonald's.

Tuy nhién, mot s6 thi truong lai hoat dong dua trén nguon cung. T6i c6 thé
ké ra day thi truong mot s6 loai hang hoa' nhw nguyén vat liéu tho, dac biét
la lwong thue, va xét & mot chitng myc nao do thi ca thi truong dau ciling
vay. Hay lay ca phé lam vi du. Néu khong c6 nhitng van dé kiéu nhw noi lo
ngai vé anh hudng ctia ca phé dén sitc khoe thi cau trén thé gidi dang gitt @
muc kha 6n dinh va yéu t6 chu yéu anh hwéng dén gia ca phé chinh la sy
thay doi lwvgng cung tir phia cac nha san xuat.

Biét dwogc thi trrong ban dang gia nhap cé phai do cung anh huwéng hay
khong la rat quan trong, bdi vi dau tw vao cac thi treong nay thwong kho
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hon. Sy van dong gia ca cua chung kho doan hon, nguyén nhan la:

* Thi treong c6 thé bi chi phoi bai nhitng bién dong that thuong cta thoi tiét
va moi treong ty nhién. Trong mot so treong hgp, hang hoa duge nhap khau
tir cac nudc dang phat trién. C6 kha nang nhitng nuwdc nay lai xdy ra bat 6n
vé chinh tri, ma luong thong tin thi khéng phai ltic nao cling dang tin cay.
Trong chwong sau, t6i sé goi y cho ban thoi diém tot nhat dé tién hanh mua
vao @ cac thi trwong khac nhau. Khi cac hang hoa cé vé c6 gia tri nhv mot
tai san, tdi sé ung ho nhiét tinh viéc ban dau tw vao mot loat cac hang hoa
khac nhau. Viéc nay sé lam giam bét tac dong cta tinh ngau nhién doéi véi
cac thi truong do cung chi phoi. Birng vi mot nan dich chau chau hoanh
hanh ma lam anh huwéng dén toan bo cac giao dich dau tw cta ban.

4.8. Gia ca trén thi truong bat dong san thwong phan wng cham hon so
v@i mirc gia co phiéu

Ho6i nam 1989, t6i da lam rat nhiéu nguwdi ¢ phong giao dich ctia minh kinh
ngac khi dot nhién ban di can nha & Sydney va do hét tién vao dau tw dong
mac Dirc. Viéc nay dugc xem la hoi ky quac. Tuy nhién, khi ay t6i tin chac
rang thi truong bat dong san sé bat dau bi tac dong bdi sy sup do thi truong
chitng khoan dién ra 18 thang trwdc. Toi da thué mét can ho dep dé nhin ra
cang Sydney. N6 doi dién true tiép véi Nha hat Opera va gan nhu cao bang
chiéc cau trén cang Sydney. Mac du nhin ra mot trong nhitng canh dep nhat
thé gigi (Pay la mot cau ndi cta nguwoi Australia!), nhung né khong hé dat
chiat nao - that ngac nhién la gia thué chi c6 vai tram do la Australia mot
tuan.

Cudi cung hoa ra t6i da ding khi nhan dinh vé gia nha & (va that may la ca
vé dong mac Bic khi dong tién nay tang gia so V6i do la Australia).

N6i chung, gia c6 phiéu tir 1au da la mét tin hiéu chi dan cho gia bat dong
san, von thuwong van dong theo hwéng ma thi treong chitng khoan da dién ra
chitng hai dén ba nam truwdc d6. Nén kinh té day gia co phiéu va gia bat
dong san no6i chung van dong theo cung mot hwdng, nhung déi vdi thi
trrong bat dong san, phan wng thuong dién ra cham hon.
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Trong moi quy tac ludn ton tai ngoai 16

Tuy nhién, gan day c6 1é da c6 sy chia tach cda hai thi truong nay, va vi vay,
chién lwge doé co thé sé khong hiéu qua may nita.

Mot vai nam trwdc, gia co phiéu luon phai chiu tdc dong xau tr nén kinh té
toan cau phat trién yéu 6t va s dé v bong béng dau tv vao cong ty cong
nghé, sau do lai dién ra qua trinh phuc hoi kéo dai, bat dau tir sau cudc chién
tan cong Iraq. Mat khac, gia nha & cho dén thoi diém do lai dang tang rat
manh do 13i suat cho vay mua nha giam.

Nhu vay thi tredng nha dat khong cho thdy ddu hiéu gi cda sy van dong theo
huwéng cda thi treong cd phiéu. Thé nhung t6i sé van giit vitng chién lugc
nay!

S€é ludn c6 ich néu ban nhan thitc dwgc nhitng quy luat thi treong kiéu nay
va khi moi viéc xdy ra theo huéng khac, hay c6 tim ra nguyén nhan. Nhitng
lic nhw vay, cac su kién c6 sitc anh huwdng 16n da tac dong manh 1én moi thi
treong khién ching khong con phan &ng theo cach thong thuong nita. Diéu
dé cling khong qua té. Hay nhd rang chuing ta chi can c6 100 chién lwgc nay
la da dé biét phan doan va hanh dong ding trong hau hét cac truong hop
hodc c6 dugc 1gi thé so sanh trong cac vu dau tw 16n.

Dac biét, sau nay ban sé thay, véi phuwong thitc giao dich dau tw ma t6i s
dung, t6i sé khong doi nao mua hay ban bat dong san ma chi can ci& vao thi
treong c6 phiéu. T6i sé luén dgi cho dén lic nao ban than gia bat dong san
bat dau van dong theo ding hwdng, nhw thé t6i méi cé thém niém tin va tién
hanh dau tw.

Bat dong san c6 thé la thi trwong dé dang nhat

Toi sé n6i dén mot van dé quan trong, dé la bat chap viéc nguwdi ta ban ra tan
vao vé viéc nén dau tw vao thi treong nao la t6t nhat: trai phiéu, co phiéu
hay tién mat. Theo t0i, c6 1€ dau tw vao thi trudng bat dong san la dé nhat, vi
ba ly do sau day:
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1. Theo chién lwgc nay, ban cé thé theo doi thi tredng chitng khodn nhw mot
dau hiéu hitu ich chi dan cho viéc mua béan, va ban sé c¢6 rat nhiéu thoi gian
dé phan @ng v&i dién bién trén thi trrong bat dong san.

2. Khong c6 nhiéu xu thé sai léch doi vdi gia bat dong san. Thi treong nay
khong phai la thi treong niém yét, nghia la khong phdi tat cd moi nguwoi déu
biét gia ca. Cac vu mua ban dwgc thye hién gitta ca nhan véi nhau va xu thé
gia phat trién rat tr tir va chdc chan. Ban c6 thé chd dén khi xu thé bat dau
chuyén dich r6i méi gia nhap dé dam bao an toan hon.

3. C6 1€ khong ¢ dau c6 luat danh thué vao nguon lgi tirc cia nhitng nguoi
s@ hitu nha ¢ cta chinh minh.

4.9. Nhirng nguoi phan tich biéu do la cac nha chiém tinh caa thi truong
Toi dam chac rang ban da nhin thay cac biéu do gia ca trén bao chi va ti vi.
Chutng cuc ki pho bién. Nhitng ngudi phan tich biéu do cho rang ho c6 thé
thdy dugc cac mo hinh van dong trén cac biéu do va tor d6 du bao duogc
twong lai bién dong cta gia. Ho thich 4p mot duwdng thang vao cac biéu do,
thuong la két ndi mot loat cac diém gia 1én cao hodc xudng thap. P6i khi ho
cling vé thém cd nhitng duong nguéch ngoac. Tat cad nhitng nguwdi nghién
cttu biéu d6 déu st dung hé thong ctia riéng minh, thuwong la dwa vao tw duy
ctia mot chuyén gia nao dé tur 1au r6i, hodc cé thé dwa vao mot sé quy luat
khac la ton tai ti nhién. Va thuat ngit ma ho st dung nghe cé vé hét stic
khoa hoc. Nhitng cum tir nhw “do6 thi giam” va “lan song thi tu” khién
nguwoi ngoai nganh cam thay nhitng hé thong nay that sau xa va chac han da
dwgc nghién ctru rat ki. Cai hay ctia nhitng nguwdi phan tich biéu do 1a ho
khong can phai hiéu gi veé thi trudng ma ho dang giao dich cd. Ho khong can
xem xét dén cac yéu t0 nén tang cua thi treong.

Trong qua trinh tim kiém quy luat va mot phwong phap luan dé cé thé ap
dung lau dai, r6é rang t6i nhan thitc dugc hoc thuyét ctia nhitng ngudi theo
treong phai phan tich biéu do6. Mac du t6i thich 4p dung khoa hoc va tinh
chinh xac trong giao dich dau tw nhung t6i khong hé bi ho lam xao nhang va
ban cling nén nhv vay.
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Nhitng ngudi phan tich biéu do khong c6 co sé khoa hoc

DPé t6i n6i rd6 hon vé ludn diém nay. To6i khong ngai viéc thinh thodng nhin
vao cac hinh vé biéu do ki quai. Diéu t6i khong thich la nhitng ly thuyét dién
r6 cta nhitng nguwdi nghién citu phan tich biéu dé6. Ban than cac biéu do rat
c6 ich trong viéc giup ta biét dién bién cuda thi treong c6 thé di xa t6i dau va
thi treong phan &ng thé nao trwdc cac luong théng tin. Tuy nhién, rd rang cé
mot vai van dé vdéi ly thuyét ctia nhitng ngwdi phan tich biéu d6. Nhitng y
twdng cua ho khong dwoc ap dung vao linh vire kinh té hoc chuyén tim kiém
cac hoc thuyét vé hanh vi ctia con ngudi. Cac hoc thuyét cta treong phai
phan tich biéu do6 cling khéng c6 co s@ toan hoc thyc sy, con nhitng nguoi
theo treong phai nay ma toi da gap, noi that, chang c6 chit hiéu biét nao vé
toan hoc hét. Mac du vay, co 1é diéu té hai nhat la tdi chwa tirng biét c6 mot
ai nho phan tich biéu d6 ma dau tw thanh cong ca - tat nhién do tinh xac suat
ma day do cling c6 thé c6 mot vai nguoi.

Toi cling khong ting ho kiéu phan tich theo chu ki thdi gian c6 dinh von ma
dwgc mot s6 nguwoi phan tich biéu dé6 wa chuéng. Chang han, téi khong tin
rang thi truong sé lén dinh va xudng day ct vai nam mot lan. Cé thé ching
tinh co tao ra quy luat van dong trong qua khi, nhung chang c6 1y do nao
chung té quy luat dy sé tiép dién ca.

Vi vay, toi phai nhan manh & day mot diéu: Cac nha phan tich biéu do la
nhitng nha tién tri cta thi truong. Ho st dung thit khoa hoc gia tao. Ngoai
mot phuwong thitc kha vung veé la theo déi xu hwéng, phuwong phap nghién
cttu cua ho khong cé can c, du cho ching cye ki pho bién. Chang han, don
gian la khong cé ly do nao gidi thich dugc tai sao bién dong cia gia lai phai
bat chwéc y nhw quy luat vé sy tang triedng ctia cay coi hay quy luat cta cac
vi sao hay bat ctr thit gi khac.
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CHUONG 5: BIEN PONG LON
5.0. Thi trwong cham phan @ng véi nhitng tac dong mang tinh co cau

Pau nhitng nam 1990, ngwoi ta héi to6i quan diém cta toi doi VGi Nikkei -
chi s6 cua thi treong chitng khodn Nhat Ban. Téi tra 10i rang t6i khong bao
gio thay lac quan cd, mot phan la do nganh ngan hang ctia nwéc nay con yéu
kém va c6 qua nhiéu cac khoan ng xau. T6i van nhd rat r6 cau tra 10i cta ho
khi dy: “Khong, khong, d6 la chuyén xwa r6i.” Thé nhung, t6i mdéi la ngudoi
ding va tham chi dén 10 nam sau, nhitng van dé khiic mac trong linh vyc
ngan hang ctia Nhat Ban van con kéo dai mai, va chi s6 Nikkei bi kéo xudng
cang luc cang thap. Nganh ngan hang hoat dong yéu kém chinh la mét tac
dong mang tinh co cau doi Vi thi truong Nhat Ban, va téi khong tin nhitng
bat cap nay lai c6 thé dugc gidi quyét trong mot s6ém mot chiéu. Ngay ca
nhitng thi truong 16n & cac nén kinh té manh nhat cling phai mat thoi gian
rat lau maGi phan tng lai duwgc nhitng tac dong 16n nhat.

Anh hwéng mang tinh co cau

Anh hwéng mang tinh co cau la nhitng anh huéng ndm sau trong hé théng.
Ban c6 thé goi ching la nhitng yéu t6 co ban mang tinh vi mé. Ching c6 thé
c6 mot tdc dong tw ti nhung 1au dai doi v6i nén kinh té. Nguon cung lao
dong ré rat san & An Do va Trung Quéc dang cham rai va 4m tham tic dong
1én cac nén kinh té ¢ phwong Tay. La mot danh hwdng mang tinh co cau, yéu
t0 nay sé khong bién mat ngay va tac dong ctia n6 cé thé sé con kéo dai
nhiéu thap ky.

Anh hwéng mang tinh co cdu thudng 1a nhitng hién twong chua tirng xay ra.
Khi ching ta trdi qua nhitng sy kién nhw két thic thoi ky Chién tranh lanh,
bat dau ki nguyén cong nghé thong tin, su gia di ctia dan s6 & cac nudc
phwong Tay hay viéc phat hién ra ban do6 gen nguoi, khi ay chiung ta da buéc
vao mot thoi ky hoan toan mdi.

Vi nhitng anh hwdng mang tinh co cdu la duy nhét nén rat khé co6 thé xac
dinh va dy doan tac dong cta chung. Ching khéng hé giong cac chu ky kinh
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té thong thudng. P6i véi cac chu ki ndy, cac nha kinh t& hoc CO VO van
kinh nghiém dé dwa ra cac dy béo, vi du nhuw dv bao ty 1€ 1ai suat tang hay
giam.

Do 1a ly do tai sao t6i tin rang anh hwdng mang tinh co cdu thwong khong
dwgc danh gid dang mitc trén thi treong tai chinh. Can phai cé thoi gian dé
moi thi dugc dinh gida day du. Néu ching ta c6 thé xac dinh dwgc cac anh
hwdng co cdu va tac dong tiém nang cua ching, c6 thé ching ta sé kiém
duwgc rat nhiéu co hoi dau tw béo bad. D6 chinh la cht dé caa chién lwgc tiép
theo.

5.1 Tim kiém bién dong lén tiép theo

“Toi sé chi dién kich cam thém sau thang, cing lam la mot nam nita thoi.
Sau d6 moi thit sé thay doi.”

Charlie Chaplin, 1931

bay c6 1é 1a cau no6i ma toi thich nhat. Mot dy doan that buon tir mot con
nguoi vi dai! Chi sau dé it lau, thé loai phim cam bién mat va am thanh lai
tré thanh mot hién twgng trong gidi dién anh.

Néu ching ta c6 thé dv doan dugc bién dong 16n sap xdy ra chinh xac hon
Charlie mét chut, ching ta c6 thé sé dat dwgc it nhiéu thanh cong trén thi
treong.

Trong nhiéu nam qua, t6i that may man da doan biét dwgc mot vai sy kién
16n. Pau tién, t6i tin rang 1ai suat sé tang roi giam manh tir cudi nhitng nam
1980 dén dau nhitng nam 1990. Dén giita nam 1990, t6i nhdy vao thi truong
co phiéu khi cac nén kinh té buwdc vao giai doan phuc hoi sau thoi ky suy
thodi va ty 16 lam phét giit & mitc 6n dinh. O thoi diém do, toi lai chuyén
sang dau tw vao c6 phiéu ctia cac Cong ty Cong nghé, xét trén mot chirng
murc nao do thi da kha mudn mang, nhing van con sém hon nam nam truéc
thoi ky bong bong Cong nghé d6 v& xdy ra. Lgi nhuan giip tbi tru vitng
duwgc trong thoi ky hau do v& trong khi vo s6 cac nha dau tv méi tham gia
vao linh viee nay, nhdy vao thi treong nhitng nam 1999 - 2000 thi diéu ding.
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Trong nhitng giai doan nay, t6i cling da rat vui mirng khi doan tring mot vai
bién dong 1én ctia dong do la.

Ngoai ra, toi cling bd 16 rat nhiéu co hoi. Chang han, trong may nam qua, t6i
khong dau tw vao cac thi trudng méi néi nhw Nga va Tho Nhi Ky. Toi cling
khong tan dung duwgc bién dong khiing khiép ctia gia ca trén thi truong hang
héa, hay trong cudc bung né céng nghé sinh hoc va VO SO nhitng co hoi
khac. C6 nhiéu thit dang xay ra trén khép thé gidi va nguoi ta kiém duwoc VO
khoi tién. Rat nhiéu quy dau tv manh bao va sang tao hon cac quy thong
thwong, da chdp duoc cac thoi co nay va kiém 16i.

Chién lwgc ¢ day la néu ban muon kiém dwgc nhiéu tién, hdy c6 gang dy
doan cac sy kién trong dai sap xay ra.

Vay bién dong 16n tiép theo sé la gi?

Theo t0i nghi thi diéu gi sé trd thanh bién dong 16n tiép theo? P6 qua la mot
cau hoi kho. Di nhién, dé c6 thé 1a Trung Qudc. Quy mo6 nén kinh té cta
quoc gia nay sé vugt Phap va Anh trong mét twong lai gan. Toi thay that trai
nguwgc, Trung Quoc la nwdc “cong san” nhuwng lai 1a nwdc tw ban nhat trén
thé gigi vGi canh tranh khoc liét, c6 qua it quy dinh phap luat bao vé nguoi
lao dong nhw quy dinh mitc lwvong t6i thiéu.

Trung Quoc véi nguon cung lao dong gia ré doi dao, mirc cau khong 16 doéi
v6i nguon nguyén vat liéu tho va thi truong rong 16n cho cac hang héa va
cong nghé cta phuwong Tay sé tiép tuc tao ra ké thang ngudi thua trén toan
thé gidi. Australia va cac nwéc xuat khau nguyén vat liéu tho khac ro rang
dang dugc lgi, con nguoi tieu dung ¢ cac nuwéc phwong Tay cling sé dugc
huwdng cac hang hoa gia ré va diéu nay sé gitp kiém soat dwgc mitc lam phat
& cac quoc gia nay. Nhung mat khac, nhitng nguwdi khong duwgce hoc hanh &
cac nudc phwong Tay sé phai ganh chiu hau qua vi ho c6 nguy co mat viéc.
(P6i vai thé hé cta ching ta, diéu quan trong hang dau la phai dam bao cho
con cai dugc hoc dai hoc!)
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Trung Quéc ciing sé c6 thém rat nhiéu ngudi giau. Riéng chau Au da duwogc
chitng kién tac dong tir nhitng nguwdi Nga giau c6 va mic chi tiéu khong 16
cta ho doi véi thi treong bat dong san. Biéu nay sé khong tham vao dau so
v6i sttc mua khong 16 tir ngudi Trung Quoc giau c6. N6 sé cé anh huwong rat
16n dén nhitng khu vue dia ly dwgce wa thich nhw mién Nam nwéc Phap va
nhitng dia diém doc dao nhw & Venice, dong thoi co6 thé day gia ca cia mot
s0 hang hoa dac biét nhw vang va cac tac pham nghé thuat duwong dai.

Mot nén kinh té toan cau ki la

That dang ngac nhién la Trung Quoc, mot trong nhitng quoc gia nghéo nhat
thé gidi lai la nwdc cho vay nhiéu nhat thé gidgi, trong khi nwéc giau 16n nhat
thé gigi 1a My thi lai 1a nwdc di vay.

ba tirng c6 ai dy doan dugce diéu nay chwa? Va thuc t€, ai o6 thé ly giai noi
diéu nay? Di nhién thong thuwong ban sé nghi Trung Qudc phéi di vay muon
vi ho dang nhanh chong phat trién thanh mo6t quéc gia hién dai, xay dung
nhiéu CO Sé& ha tang va ting cwong ning lic san xuat. Ban ciing nghi My sé
tiét kiém mot phan cta cai vo cung 16n thu dugc hang nam thay vi méi nam
vay them t6i 500 ti do la.

T6i da noi roi, téi khong qua lo ngai vé tinh hinh vay mugn cia nuwéc My.
Di nhién, ho c6 thira cia céi dé trd ng. Mot ngudi giau ndng ganh vi cac hoéa
don thé tin dung con tot hon nhiéu so véi nguwdi ngheo. Dai véi toi, chinh
nén kinh t& ctia dai luc chau Au méi 1a diéu dang lo ngai, vi ho ludn ngan
ngai khi phai d6i mat vdi canh tranh manh hon va nhitng yéu cau doi mai.
Liéu diéu nay c6 dong nghia vé6i viéc thi trwdng cd phidu ctia chau Au va ca
dong euro rét cuc sé bi tut hau lai phia sau khong?

Céc san pham méi noi

Mac du trong nhitng nam vita qua, nguoi ta quan tam rat nhiéu dén Trung
Quoc va cac thi treong mdi noi, vi 1a mot nha dau tw, nén t6i cling luén quan
tam nhiéu hon dén cac “san pham hay thi tredng mdi n6i”. Qua trinh phat
minh sang ché, nghién cttu phat trién va thwong mai héa nhitng san pham
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cue ki tinh vi phitc tap dang dién ra nhanh hon bao gig hét. Vi qua trinh nay
dién ra cha yéu & cac nudc phwong Tay nén doi vdi toi co rat nhiéu ich lgi
khi tap trung dau tw vao cac san pham méi noéi, hon la cac thi truong méi noi
v0i nhitng cach biét nhv moi trvong phap ly, van hoéa, ngon ngit va khoang
cach.

C6 rat nhiéu linh vyc tha vi dé dau tw. Cong nghé nano la khoa hoc vé
nhitng vat chat cuc ki bé nho. Ching c6 thé duwge diung dé san xuat ra vat
liéu mdi, va tham chi tao ra nhiéu chat khac nhau nhw phu gia nhién liéu dé
lam tang hiéu suat st dung. Khoa hoc doi song la b6 mon chuyén nghién
cttu vé co thé con nguoi. Viéc kham pha ra ban do gien nguwoi cung thoi ky
bling n6 sitc manh ctia may tinh da m& ra mot nhanh méi trong y hoc dan
dén kha nang chita tri cac bénh ung thw, hen suyén, Alzheimer's va nhitng
can bénh khac. Tham chi c6 kha nang trong vong 100 nam nita, cac nha
khoa hoc c6 thé sé ngan chdn duwgc qua trinh 1ao héa ctia co thé va chiing ta
c6 thé sé trd thanh thé hé con ngudi cudi cung khong “treong sinh bat ti”.

Emerging products. ? Bénh nay gay nén chitng tam than phan liét, hién van
la mot bénh nan y.

Nhu vay, ching ta dang ditng trudc thém ctia mot lan song phat minh sang
tao mdi. Tat ca nhitng diéu nay da hién 1én trong dau toi va t6i ludon c6 gang
ty tim hiéu vé chung.

Trong phan nay, t6i da ndi hét toan bo cac khia canh ctia cac bién dong 16n
va ca cac co hoi.

Cai hay cua nhitng bién dong nay la ban thwong c6 rat nhiéu thoi gian dé tan
dung né. Nhu t6i da nhan manh, thi treong can cé thoi gian dé diéu chinh
tredc cac thay déi vé mat co cau, va thuwong thi ban sé thay dugc cac xu thé
gia ca dién ra va st dung ching nhu tin hiéu chi dan cho dau tw. Tuy nhién,
ban can phai that binh tinh, nhitng diéu nay sé khong dé dang dem lai thanh
qua trong mot sém mot chiéu dau.

5.2. Dirng dé y dén cac quan diém va nhan xét khong ré rang
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Chién Iwgc nay ciing phuc vu cho viéc di doan “bién dong 16n” ti€p theo.
Theo kinh nghiém cua t6i, nhitng quan diém va nhan xét khong rd rang hau
nhw khéng c6 anh hwdng gi mdy dén thi treong va khéng ton tai duwogc lau.
Vi vay, ngay ti khi bat dau qua trinh tim kiém dy dodn nhitng bién dong
16n, t6i da hoc cach dé khong bi xao nhang béi nhitng diéu nhé nhat nhw
vay.

Trong mot budi hop ma t6i tham dw, c6 mot nha giao dich dau tu dua ra du
doan vé xu thé di 1én ctia nén kinh té€ My. Chang la trong mot chuyén di cu6i
tuan, ong ta thiy s6 nguoi vo gia cu trén duong pho New York da giam di.
Mac du tat ca ching ta déu cam thay vui néu c6 it ngwoi vo gia cw hon,
nhung nhan dinh cta 6ng ta khé c6 thé la mét can ¢t dang tin cay dwoc, va
thyc ra ong ta da sai.

Nhitng thong tin dai loai nhw ggi y ctia cdc nha moi gidi déu cé thé xem la
vo0 ich. Hay nhé ho khong c6 bang chitng gi cho thay ho da thanh cong va ho
cling khong chiu trach nhiém dé6i véi viéc quan ly von dau tw cia ban. To6i
thwong thdy ho chi don gian la nhat nhanh tin tfc tir nhitng cdu chuyén
phiém trén thi truong.

Con mot diéu nita ban can lvu y d6 la dirng lo lang vé viéc ai dang mua dang
ban trén thi trvong. Thuwong thi ban sé nghe thay tin cac quy tin thac dang
mua ban cai nay cai no, va mdt cach tu nhién, ban sé bi 16i cuon dau tw theo
ho. Bung lam vay. Thi truong c6 ké mua nguwoi ban, gia ca sé ty tim dugc
cho ding cia né. Cé lan t6i da bi 16i kéo béi mot nhan xét khong dang tin
cdy. D6 la thoi diém nhiéu nam vé trwedc. To6i c6 mot khoan dau tw vao thi
treong Nhat Ban, va téi nghe thdy mot chuyén gia vé dong dat & Nhat Ban
dy doan rang ngay hom sau sé c6 mot tran dong dat & Tokyo. Nghe c6 vé ki
cuc, nhung trede do, 1o rang ong ta da tirng dy bao thanh céng hai chan
dong nhé. Lan nay, ong ta dw bao mot tran 16n hon. Toi da suy nghi rat ki vé
viéc minh phai lam gi trudc thong tin nay. T6i vo6 cung lo lang, nhung roi
chang lam gi cd, va cudi cung thi khong c6 tran dong dat nao xay ra.
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5.3. Chi nén dau tw vao cac thi trwuong 16n khi chang phat trién phu hop
v6i moi treong kinh té pho bién

Doi khi tim kiém co hdi tir cac bién dong 16n sé dan ban dén mot linh vie cu
thé. D6 c6 thé 1a mot cong nghé méi ma ban cho rang sé phat trién dugc trén
toan cau. Trong treong hgp dé, c6 thé ban sé mudn mua co6 phiéu trong linh
virc nay, va roi quyét dinh ctia ban hau nhu sé khong con bi anh hwéng gi
bé&i nhitng dién bién vi mo trong nén kinh té nita.

Tuy nhién, khi dau tw vao nhiéu thi treong 16n bang cach mua ban mét loat
rat nhiéu cac co phiéu, trai phiéu hay hang hoa thi két qua dau tw néi chung
lai phu thudc vao céa nén kinh té. Hai bién so kinh té quan trong la lam phat
va toc do tang trudng cé vai tro then chot. Mac du trén thé gidi, ngwoi ta hét
sttc quan tam dén hai bién s6 nay nhung bién dong va dnh hwdng cua chiing
dén thi trwong thuong khong duge danh gia ding mitc va nhitng anh hudng
do6 cling kéo dai hon moi nguoi twong.

Cac co hoi dai han khi ban dau tw v6i moi treong phoé bién

Vao dau nhitng nam 1970, OPEC tang gia dau, gay ra tinh trang lam phat
cao va tang treong thap. Xét vé nghia den, sy kién 16n nay da dan dén hau
qua la thi trwong chitng khoan hoat dong éo udt suét mot thap nién. D6 la
treong hgp cho thdy mot bién dong 16n c6 anh hwéng lau dai dén thé nao.
Néu trong mot thi trrdng hoan toan hiéu qua, s diéu chinh gia ca phai dién
ra that nhanh va gay ra sut giam hang loat. Nhung vi si giam gia nay dién ra
cham chap va kéo dai nén ban sé cé thoi gian dé diéu chinh va gitt dwOC
Von dau tw cia minh.

Ho6i cudi nhitng nam 1980 va 1990, ty 1é lam phat gidm do mdt loat cac nhan
t6 nén tang thay déi nhw canh tranh, toan cau héa, cong nghé, luat lao dong
linh dong, hop tac lien minh va qua trinh tw nhan héa cac doanh nghiép nha
nuwde. That kho c6 thé mo hinh hoa va dinh lwgng nhitng bién dong nay, va
rat nhiéu ngwoi da danh gia thap ching. Ching c6 thé gay ra tac dong lau
dai, khién thi truong co6 phiéu va trai phiéu tang gia.
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Qua nhitng kinh nghiém nay, ban c6 thé thay néu ban dau tw v6i moi treong
dang thinh hanh thi sé xuat hién cac co hoi dai han. Thi trwong co thé rat
cham chap khi phan tng vGi lam phat va tang tredng, giong nhu khi xdy ra
cac bién dong 16n khac. Chang han, gitta nhitng nam 1990, t6i tin rang nén
kinh té dang trén da phat trién thé 1a t6i chép duwgc nhitng co hoi tuyét voi
trén thi treong chitng khoan trong gan nam nam.

Nhan thitc vé tinh hinh kinh té chung
C6 hai cach dé nam bat duwgc tinh hinh kinh té chung:

Céach dé nhat 1a nam bat cac quan diém chung ctia moi nguwoi bang cach lién
tuc theo doi tin tifc va cac y kién lién quan dén kinh té. Trong Chién lwgc
9.5, chiing ta sé thdy khong nhitng khong nghi ngd gi cac quan diém chung,
toi tham chi con tin rang ching déng vai tro 1a mot dong lyc rat manh mé va
lau dai cta nén kinh té. Biét dwgc tinh trang chung cia nén kinh té sé gitp
ban dinh hwéng dau tv vao ding linh virc néu ban tuan theo nhitng chién
lwgc con lai trong chwong nay. Phai mat nhiéu nam md&i két thiic mot chu ki
kinh té, va vi vay, sé c6 rat nhiéu co hdi danh cho ban.

Cach khac dé theo doi nén kinh té la phan tich ban than nén kinh t€, va néu
vay, toi cho rang ban nén st dung bang danh gia duwgc néi dén trong chién
lwgc tiép theo. Hiéu biét sau sac vé tinh hinh kinh té theo phwong phap nay
cho phép t6i phan ting kha nhanh véi cac chu ky kinh té. N6 gitp ich cho t6i
rat nhiéu badi c6 khi nhitng thwong vu giao dich béo bd nhat lai chi xay ra
khi nén kinh t€ c6 biéu hién ro rang la sap phat trién hon hay lun bai di.

Cudi cung, nhan thitc dwgc tinh hinh kinh té€ chung cling c6 thé rat cé ich
cho nhitng 1y do bao vé khodn dau tw. Ngay ca nhitng y twdng dau tw hoan
hdo nhat cling c6 thé phai vat 1o6n trén mat thi trudng gia xudng, vi vay co lé
nén gitr khoan dau tw lai, chd cho dén khi tinh hinh kinh té thuén lgi hon.

5.4. Hay dau tu c6 phwOng phap - sit dung ban danh sach danh gia' dé
dinh lrgng va cing c6 y twéng ctia minh
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Dua ra quan diém vé mot thi treong chinh la ta dang xem xét rat nhiéu cac
yéu td co ban. Chang han, sau nay toi sé no6i cho cac ban biét dé dau tw vao
mot cong ty nho can phai xem xét dén mot loat cac yéu to6 nhu trinh do quan
ly, dinh gid, 1gi thé canh tranh va san pham.

Checklist.

St dung ban danh sach danh gia sé rat hitu ich khi ban dau tuw hay giao dich.
Trong ban danh sach nay, ban sé néu ra nhitng yéu t6 nén tdang ma ban thay
c6 lién quan va hdy cham diém cho ching. Theo t6i thi m6i mot yéu t6 nén
dugc cho diém tw 3 dén +3.

Lgi ich caa ban danh gia

Co6 rat nhiéu lgi ich cnaa viéc lap ra ban danh sach nay. Thit nhat, né budc
ban phéi xem xét toan bo cac nhan t6 anh huwéng va khong bd sét hay bo qua
cac y kién trai nguwgc. Thit hai, tong s6 diém tir ban danh sach nay chinh la
ban lwu lai quan diém cuaa ban trong mot thoi diém nhat dinh ma sau nay ban
c6 thé xem xét lai dé kiém tra chién lwgc dau tuv cia minh da ding chwa. La
nguoi rat ung ho chién lwge dung ban danh sach danh gia, toi da st dung
ching trong viéc dinh gia nhiéu thi truong khac nhau. Mot dong nghiép cta
toi tham chi con dp dung cad phuong phap nay trong cudc song. Anh ta goi
dién cho toi tir Australia khi tdi dang & chau Au dé thdo luan vé ban danh
gid ma anh dang nghién citu dé quyét dinh xem nén séng & Sydney hay
Melbourne.

Bay gio, toi sé ly giai viéc t6i lap ra mot bang danh gia theo doi nén kinh té
nhw thé nao. Pirng lo lang néu nhw ban khong thé tim duwoc cac so liéu thong
ké kinh t&, ban c6 thé bd qua phan con lai cta chién lwgc nay, béi dé6 khong
phai nén tang cda ca cuén sach 100 chién lwge dau tw, hodc ban cit nén doc
tiép, vi it nhat n6 cling gitp ban biét dugc ban danh gid nay co6 chiéc nang gi.
Mat khac, viéc theo ddi sat sao dién bién trén nén kinh té gitp ban phan tng
nhanh hon khi c6 thay doi dién ra.
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Toi bat dau st dung mot ban danh gia ap dung cho nén kinh té tir nhitng
ngay toi con & Bankers Trust. Hoi ay, toi thich cong viéc & phong giao dich
lam viéc vdi v6 s6 cac khach hang. Khong gi c6 thé sanh dugc véi khong
khi than thiét, tinh ban, nhitng cudc chuyén tro trao doéi y twdng ctia ching
toi & do.

Moi nguoi déu rat thong minh, nhanh tri va hai hwéc. Thyce sw, chi c6 mot
diéu duy nhat t6i khéng thich & Bankers Trust d6 la phai danh qua nhiéu thoi
gian nhin cham cham vao man hinh véi cac con so bé xiu va cho dgi viéc
cong bod cac s6 liéu kinh té. Lwong dit liéu c6 thé qua tai va ngay ca nhitng
nha giao dich dau tw giéi nhat ciing dé bi lac trong m@ thong tin nay.

Theo ddi tang tredng kinh té va lam phat

Chinh vi vay, ngay tt khi mé&i vao nghé, doi cta toi va dong nghiép da thay
rang cach tot nhat dé theo déi dugc cac thong tin kinh té la sit dung mot
bang danh sach danh gid. Bang nay gom hai phan la tang trwdng kinh té va
tinh hinh lam phét. Pay la hai nhan t6 vi m6 nén tang cuta tat ca cac so liéu
thong ké khac. Mot ban danh gia cé thé giong nhuw bang duwgc trinh bay dudi
day:

Béan danh gia: Tang trudng kinh té xép loai ++, Doanh so6 ban 1é xép loai +
+, Viéc lam xép loai +, Nha & xép loai +, Niém tin ctia ngudi tiéu dung
Niém tin ctia doanh nghiép xép loai +, San xuat cong nghiép xép loai +,
Thang dw/Tham hut ctia chinh phu xép loai --, Téng thu nhap quéc dan xép
loai +. Tong la 6; Lam phat xép loai --, Luwong xép loai --, That nghiép xép
loai ++, Ty gia hoi doai xép loai +, Gia hang hdéa xép loai -, Gia ca dau vao
xép loai -, Cong suat st dung +, Tong la 0;

Trong vi du nay, tinh hinh tang treéng kinh té c6 vé kha quan, trong khi lam
phat dang & mitc binh thwong. Trong chién lwgc tiép theo, ban sé thay day
c6 thé la mot dau hiéu dé ta tién dén dau tw vao thi trwedng c6 phiéu. Moi
diém s6 nam trong khoang tir 3 dén +3, vi rat khé co thé cho diém chinh xac
hon. Nhin chung, ching ta sé xem xét moi th trén mot truc thoi gian ba
thang, vi vay néu tinh hinh ba thang hién thoi tot hon ba thang truéc, ching
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ta sé cho diém dwong. Nhw vay, ching ta da tranh dugc viéc phdi tim hiéu so
liéu cta tirng thang mot, dong thdi c6 thoi gian dé theo doi xem mot xu
huwéng kinh té phat trién nhw thé nao. Ching ta c6 thé chd dgi lau hon dé
biét chac vé xu thé do, nhwng doi lai, ban c6 thé sé 16 mat co hoi dau tuw néu
cho doi qua lau.

D0 16n cta diém s6 sé dugc dung cho cong viéc danh gia, va chiing ta cling
phai dé y thém dén quan diém chung trén thi treong, vi vay néu lam phat
gidam mot cach kha quan hon thi trudng mong doi thi ta phédi cho n6 diém
cao hon.

Céac thanh vién ca nhan ctia doi chiu trach nhiém chuan bi cac bang danh gia
cho cac quoc gia khac nhau va ho sé trinh bay két qua cho nhitng ngwdi con
lai d€ moi nguwdi tranh ludn. Thé la bong nhién nhitng s6 liéu kho khan trd
nén co stc song va duong nhw biét néi! Ching t6i st dung nhitng thong tin
nay dé dat 1énh mua ban trén thi treong, vi vay diéu quan trong la bang danh
gia phai chinh xac, va doi khi cudc tranh luan xoay quanh diém sé cta cac
yéu to trd nén kha soi noi.

La vat can triede cudn hit cua nhitng thuong vu hdp dan

Khi mac sai lam, ching t6i nhin lai cac ban danh gia, va nho vay ching t6i
c6 thé xac dinh dwgc nguyén nhan. Chuing t6i nhan thdy cac nhan dinh cia
ching t6i vé diém so trén bang danh gia ngay cang ding dan hon. Lgi ich
nita cta viéc st dung bang danh gia la ching dwgc thiét ké dé theo doi toan
canh tat ca cac théng tin c6 dugc nén ching budc ban phédi xem xét tat ca
cac khia canh ctia mét l1ap luan. Ching c6 thé gitp ban tranh bi cuén hut bai
nhitng thwong vu hap dan.

Viéc stt dung céng cu nay da dem lai cho ching t6i rat nhiéu thanh cong.
Doi vai t6i, n6 da gitp ich nhiéu trong viéc xac dinh r6 rang cac bién dong
ctia nén kinh té trong khodng 10 dén 15 nam qua. T6i tin twéng vao phuong
thitc lam viéc véi bang danh gia dén mitc gan day t6i con nghién ctru thw
nghiém ty dong ap dung n6 dé tao ra mot hé théng giao dich. D6 sé la mot
dang tri th6ng minh nhan tao, c6 gang bat chwéc cac hoat dong ctia mot nha
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giao dich gioi. Khi d6, c6 thé t6i sé dugc nghi xa hoi va dé mdy tinh lam
moi viéc.

5.5. Mua c6 phiéu khi tang trwéng kinh té manh va lam phat yéu

Y twéng cta chwong nay 1a thi trudng thuwong phan ng chdm véi nhitng
thay doi vé mat co cau. C6 mét thay doi mang tinh co cau kha 16n dé la thuc
trang nén kinh té, muén theo doi duwgc thuc trang nay thi can dé y dén cac
danh gia chung hay st dung mot bang danh gia. Néu mot nha dau tw mudn
stt dung danh gia vé nén kinh té nhw mot céng cu dau tw, di nhién ho can
phai biét dugc tai san nao c6 gia nhat trong moi mot moi treong kinh té khac
nhau. Pay chinh la cha dé cta chién Iwgc nay va ca ba chién lwgc tiép theo.

Thoi diém la vo cung quan trong

Bay gio, ching ta sé xem xét cu thé mot thi trwong chitng khoan 16n nhw
FTSE 100' hay S&P 500°. Quan diém cta t6i doi v6i viéc giao dich trén cac
thi treong nay la: Trai vGi rat nhiéu 16i khuyén, chiing ta nén c6 gang nhdy
vao va rut khoi thi tredng trong nhitng thoi diém thich hop, va nhitng thi
treong nay thuc sy can cé thoi gian mdi phan @ng lai duwgc cac bién dong
trong nén kinh t€. Cac biéu do dwdi day thé hién hoat dong cua thi truong
chitng khoan My ké tir nam 1990.

Trong khoang hon 100 nam qua, thi trvong chitng khoan van dong theo cac
chu ki rat 16n. Nhin chung, nhitng nam 1920, 1950, 1980 va 1990 la nhitng
thoi ky thi truong chitng khodn hoat dong manh va 6n dinh nhat. Nhitng
nam 1900, 1910, 1930 va 1970 ciing nhw dau nhitng nam 2000, thi truong
1én xudng kha that thwong.

T6i tin rang nhitng bién dong 16n nay chinh la diéu ma cac nha dau tw can
tap trung quan tam. Nam bat dugc nhitng dién bién nay la viéc rat hiru ich.
Nhung mat khac, c6 gang danh bai thi tredng bang cach lién tuc tham gia r6i
rat khoi thi treong lai la diéu qua tham vong. Trong so tat ca cac thi truong
thi thi treong c6 phiéu dwoc phan tich nhiéu va ki lwdng nhat. Ban c6 thé dé
dang nhan thay diéu nay néu SO sanh lwgng tin bai trén bao chi va truyén

https://thuviensach.vn



hinh vé thi trudng nay so véi cac thi truong khac. Bé co6 thé kiém 161 dugc
ttr cac chu ky van dong cua thi tredng, nha dau tw can phai quay lai xem xét
cac anh hvdng ngan han hon déi vdi thi treong. Diéu quan trong la phai chd
trong vao moi truong chung va quyét dinh xem liéu moi trudng ay cé tao
diéu kién cho thi trudng c6 phiéu phat trién khong. Mot nha dau tw chac
chan khong nén c6 gang chdp lay mot thoi diém bién dong trén thi treong.
Dbiéu mau chot & day hoan toan ngugc lai: hady dé cho mdot vai danh gia
chung duwgc hinh thanh trén thi truong da ré6i mdi tién hanh dau tw sau khi
gia ca bat dau bién dong. (Kiéu dau tw nay vo6 cung quan trong trong 100
Chién lwgc dau tw nay va toi sé lam sang té né ¢ phan sau.)

'Chi s6 bao gom 100 cong ty cé gia tri von héa 16n nhat dwgc niém yét trén
So giao dich chitng khoan Luan Don.

* Chi s0 bao gom 500 loai c6 phiéu dugc lwa chon tir 500 cong ty c6 mitc
von hda thi trweong 16n nhat ctia My.

Bat dau véi nén kinh té

biém khai dau dé c6 dugce cai nhin thau dao vé cac bién dong 16n trén thi
treong co6 1é chinh la nén kinh té. C6 phiéu tang truedng tot trong dieéu kién
kinh té tang tridng cao va lam phat thap, bdi;

1. Tang trwédng kinh té tao ra 1gi nhuan.
2. Lam phat thap cho phép ty 1€ 1ai suat thap, rat cé 1gi cho doanh nghiép.

3. Ty € 1ai suat thap sé tang tinh hap dan twong do6i ctia c6 phan nhuw tai san
va day gia lén cao hon. (Lam phat cao thwong dan dén ty 1€ 1ai suat cao, vi
cac ngan hang trung wong déu c6 gang rut tién ra khéi hé thong, nén c6 thé
né con c6 tac dung day 1ai suit danh nghia 1én cao hon nita).

Nhw vay, t6i cho rang mot nha dau tw chi nén hi vong thi truong chitng
khoan noéi chung sé hoat dong t6t khi tang trwedng kinh té€ duy tri & téc d6 cao
va lam phat nam trong tam kiém soat. Nha dau tw nay c6 thé ty nghién citu
vé nén kinh té bang cach st dung phwong thitc bang danh gia trong chién
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lwgce triede, hodc bang cach nhan thite ro rang vé danh gia chung doi vai thyc
trang nén kinh té.

Khi nhin vao nén kinh té, rd rang nha dau tw can phai nhan thitc dugc diéu
gi dang dién ra trén thé gidi. Thé ky trwdc da dién ra hai cudc chién tranh thé
gidi, mot cudc dai suy thoai, chién tranh Viét Nam va hai cudc khing hoang
dau ltra. Puong nhién rat khé c6 thé do lwdng nhitng sy kién nay vé mat
kinh t&, nhung gan nhu ching chi phaéi thi treong trong thoi gian dai va gép
phan dan dén nhitng giai doan thi treong hoat dong khong 6n dinh.

Chién tranh lanh két thdc va bung no kinh té nhitng nam 1990

Mot sy kién rat 16n c6 tac dong tich cuc dén thi trweong chinh 1a két thic
cudc chién tranh lanh vao nam 1989. Sy kién nay cung vGi tdc do lam phat
thap va sy bung né cong nghé da giip thi truong chitng khoan dat dugc
nhitng bwdc phat trién 16n vao nhitng nam 1990. Pay la thoi diém toi ap
dung chién lwgc nay vao thuc tién. Toi rat khoi thi trvong trai phiéu va bat
dau dau tw vao co phiéu vao dau nhitng nam 1990 khi t6i thay nén kinh té
dang bat dau tirng budc thoat ra khoi thoi ky suy thoai. Thyc té thi mot s
nha binh luan van lo ngai vé kha nang lam phat sé leo thang, ké ca Alan
Greenspan' khi 6ng c6 vé lo lang vé gia vang gia tang. Vay ma that la la toi
m&i la ngudi nhan dinh ddang vi ty 1€ 1ai suat van luon trong tam kiém soat.
Thoi ky dau tu suon sé cuda toi trén thi tredng co phiéu kéo dai hon nita thap
nién bat chap thi truong chao ddo vao nam 2000, nhin chung, cac khoin dau
tw chia t6i van dem lai hiéu qua rat tot.

"Nguoi dam nhan chitc vi Gidam doc Cuc Dy trit lién bang My (FED) tir nam
1987 dén nam 2006. Nam 2004, ong dugc cac chuyén gia kinh té tai chinh
va cac st gia danh gia 1a mot trong nhitng nguwdi quyén uy nhat thé gidi.

Ngoai viéc theo doi dién bién nén kinh té va cac chu ki 16n theo cach ma t6i
da goi y, ban van con c6 vo khoi viéc phai lam dé c6 thé tim ra nhan t6 nao
la dong luc caa thi trvong chitng khoan. Thi treong nay da dugc phan tich
tGi n cap do, tat ca cac ly thuyét va quan diém déu da dugc kiém chirng.
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C6 rat nhiéu dir liéu can duwgc phan tich, mot s6 chuyén gia phan tich con
quay lai nghién citu tinh hinh tir tdn dau thé ky XIX. DBiéu tha vi ¢ day la,
theo t6i biét thi ngudi ta khong tim thay gi nhiéu ngoai trir mot vai ly thuyét
chung chung.

Céc hoc thuyét cii c6 thé da tirng ding

Mot ly thuyét pho bién trong vai nam tredc cho rang cac nha dau tw nén mua
va gitt cac khoan dau tw c6 phiéu cta ho trong thdi gian lau dai. Ho khong
nén c6 ging té ra hiéu biét hon thi trudng chitng khoan. Y twéng nay da tré
thanh cau than chu sau khi thi tredng cé bwdc phuc hoi tuyét voi sau vu do
vO thi treong c6 phiéu nam 1987. Vu d6 vo do gio day chi dugc xem nhw
mot bién dong nho nhé trong dgt bung nd thi tredng ctia nhitng nam 1980,
1990. Su phuc héi dé chinh la minh chiing cho kha nang “mau phuc ho6i” dai
han cua thi truong.

C6 thém mot 1y thuyét lién quan noéi rang thi treong Co phiéu luén luén dem
lai lgi nhuan cao hon so véi 1ai sudt trai phiéu trong dai han, vi cac nha dau
tw co phiéu duwgce dén bu nhiéu hon cho do rdi ro cao xuat phat tir viéc thi
truong khéng 6n dinh. Hién gid cac ly thuyét kiéu nay c6 1€ da md nhat di
phan nao, sau khi cac nha dau tuw toan cau trdi qua nam nam lién thi treong
xudng gia ké tir ndm 2000. O M¥, ndm 2005 cac chi s6 ching khoan 16n
déng ctra & mitc thap hon so v6i mic nam nam tredc d6. Nam nam la mot
khoang thoi gian dai, ngay ca d6i v6i nhitng nha dau tw kién nhan. T6i cling
cho rang vi céc ly thuyét vé mua ban dwgc cong nhan rong rai nén né mdi c6
anh hudng day gia 1én cao hon, lam tang phi gia nhap thi treong doi véi cac
nha dau tw mai khién ho khéng con quan tam dén thi trwong nita - day chinh
la mot kiéu dy doan tride 1a minh sé that bai.

Cac ly thuyét khac, can ct vao cac ti suat nhw ty sudt gia trén doanh thu, da
rat thanh c6ng trong viéc bao hiéu dot dé6 v& cong nghé vai nam vé truwdc.
Tuy nhién, t6i nghi rat nhiéu vé cac ly thuyét nay, to6i da qua can trong va da
bé 16 rat nhiéu thoi diém thi treong phat trién huy hoang trong vong nam
nam tredc do. Piéu nay chac han da lam cho nhiéu nha dau tv mat rat nhiéu
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tién do 1gi nhuan bi bé 16. Tém lai, 16i khuyén cua t6i 1a hay chon thoi diém
tot nhat dé dau tw vao thi treong c6 phiéu. Co6 nhitng thoi ky dai khi ma thi
treong phat trién manh mé hodc yéu kém. Hay theo doi dién bién trong nén
kinh t& va cac tac dong 16n. O phan sau, tdi s& ly giai cho cdc ban biét
phwong thitc tot nhat dé xac dinh thoi diém dau tw chinh la chd cho cac quan
diém chung hinh thanh trén thi treong va dau tw sau khi gia bat dau bién
dong.

5.6. Mua trai phiéu khi ca tinh hinh lam phat va tang truwéng kinh té
deéu yéu

Tat ca nhitng gi lién quan dén trai phiéu chi la 1ai suat. Vi chung dem lai cho
ta mot ty suat hoan von c6 dinh nén gia tri caa trai phiéu tang lén khi ty 1€ lai
sudt gidm xudéng. Moi ngudi sé tra hon 100 do la dé mua mot trai phiéu
ménh gia 100 d6 la, néu nhw 1ai trai phiéu la 5% con lai suat thi treong chi la
4%.

Lam phat cé anh hwéng 16n hon dén 1ai trai phiéu

Trai phiéu thoi han 10 nam c6 xu hwéng tré thanh trai phiéu chuan ctia hau
hét cac qubc gia. N6i nom na thi khi quyét dinh 1ai suat caa trai phiéu thoi
han 10 nam, thi truong da xem xét dén viéc liéu cac ty 1€ 1ai sudt ngan han
nhuw 1ai suat theo ngay hay 1ai suat theo quy trung binh sé la bao nhiéu trong
vong 10 nam tGi. Diéu nay lién quan dén viéc phai xem xét tinh hinh lam
phat va tang truédng kinh té. Xét vé mat lich st thi lam phat thwong la
nguyén nhan 1én hon gay ra bién dong lai trai phi€u va lam phat néi chung
dé bi tac dong bai cac chu ki dai hon la tang trudng.

P/E: price-earnings ratios.

Nhitng khoan 1gi ttr thi truong trai phiéu c6 thé sé 1a mot chi s6 hitu ich cho
thdy niém tin cua thi trvong vao kha nang kiém soat lam phat cia chinh phu.

Nhitng xu thé 16n trong thé ky XX
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Biéu do dwédi day thé hién tinh hinh bién dong lai suat dai han cia My ké tw
nam 1950.

Loi nhuan trai phiéu cta chinh phi My, thoi han 10 nam tré 1én, giai doan
1950 - 2004.

Vao dau nhitng nam 1950, 1ai trdi phiéu cta chinh phi My & vao khoang
3%, khong chénh léch may so v&i mitc 4% hién nay. Trong thdi ky do, thi
treong trai phiéu co6 hai bién dong 16n, do la mot dot tang 1ai suat kha déu
trong vong hon 30 nam lén t&i khoang 14% vao nam 1981 va mot dgt giam
kha déu trong hai thap nién tiép theo.

C6 mot diéu thu vi 1a nhitng khodan 1gi nhuan tir trai phiéu da duy tri kha 6n
dinh trong nita dau thé ky XX vi thi trdng trai phiéu van tin twéng vao kha
nang kiém soat lam phat cta chinh pha. Piéu nay xdy ra bat chap nhitng
bién dong 16n do hai cudc chién tranh thé gidi gay ra.

Céac dgt tang lai suat vao nhitng nam 1950, 1960 va 1970 chinh la do long
tin d6 bi mat di. Hau hét nhitng tén hai déi véi thi trwong xuat phat tir cac
dot tang manh gia dau vao nhitng nam 1970. D6 la thap ki den toi. Viéc
chinh phu tang manh ty 1€ 1ai suat ngan han vao dau nhitng nam 1980 khién
thwe trang lam phat doi chiéu, va nguwoi tiéu dung cling nhw ca thi truong
dan dan ha thap mitc lam phat mong dgi cda ho.

Nhitng bién dong 16n nay xuat hién trén thi trong trai phiéu da tao ra cac co
hoi giao dich dau tw trong dai han. Bang viéc tap trung theo doi tinh hinh
tang tredng va lam phat, ban cé thé sé co rat nhiéu thoi gian dé quyét dinh
dau tw sao cho c6 hiéu qua.

Mot trong nhitng xu thé 16n nhat dé la dot sut giam 1ai trai phiéu tr cudi
nhitng nam 1980

Toi bat dau giao dich dau tw trén thi trwong trai phiéu tr cudi nhitng nam
1980. Khi dy t6i vira thanh 1ap mot bd phan giao dich chién lwgc méi &
Bankers Trust. O thdi diém d6, viéc 1am &n cta chiing t6i kha thuan lgi nhe
tan dung dwoc mot xu thé tang 1ai trai phiéu trong ngan han. D6 chi la dién
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bién tam thoi di ngwoc lai xu thé chung trong dai han la 13i trai phiéu sut
giam manh ké tr nam 1980.

Trong vong hai nam, ching t6i déu cé gia 1én khi tinh hinh tang truédng kinh
té va lam phat bat dau yéu di. Bang danh gia ctia ching t6i vé nén kinh té
that 1a hitu ich trong viéc phat hién ra moi treong dau tv dang thay doi, va
nhitng gi chung t6i phan doan hoan toan phu hgp véi nhan dinh chung cta
cac chuyén gia kinh té va cac phwong tién truyén thong.

Hoi do, c6 rat nhiéu nhan t6 day lam phat xuéng mitc thap nhw toan cau hoa,
ky vong lam phat giam, cac lién minh tan ra, tv httu hoa, canh tranh manh
mé hon, chu nghia kinh doanh phat trién hon, cong nghé va nang suat lao
dong tang cao, thuyét Thatcher' va ngan hang trung wong tach ra doc 1ap vai
chinh phu.

'Chi syt do ca nhan, cham ditt phan biét.

Thye sy téi khong thay c6 yéu td nao c6 thé day thi trwong di theo huéng
khac.

To6i thich nhitng thwong vu nay, khi ma tat ca cac yéu t6 nén tang déu di
cung mot hwdng, cung day thi trrong hodc tang gia, hodc giam gia. Toi thay
rang trong nhitng truong hop nhu vay, thi truong thuc su cé thé tién nhitng
buéc rat dai, ngay ca quan diém trd thanh xu thé chu dao. Thuwdng cling cé
rdt nhiéu thoi gian dé cac nha dau tw gia nhap thi treong va cac dién bién
con xay ra trong rat nhiéu nam mai két thic.

Sau nay ban sé thay la t6i thich moi ngudi c6 cung quan diém véi t6i, chi
toi khong hé c6 gang di ngwoc lai v6i s6 dong.

Pay van la mot trong nhitng co hdi xuat phat tr tinh hinh kinh té vi mé ma
toi da chirng kién. Bang cach nay hay cach khac, t6i duy tri cac khoan dau tw
trong gan 10 nam. H6i nam 1994, da co6 lic t6i hoi dao dong vi toc do tang
trwdng kinh té€ bong phuc hoi con lai trdi phiéu tang tir 6% lén 8%. Tuy
nhién, dén nam 1995, t6i trd lai chién lwgc dau tw cli vi 1ai trai phiéu lai
giam 3% trong vong 2 dén 3 nam.
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Su6t trong cd qua trinh, t6i da thay cé rat nhiéu nha giao dich dau tw kién
quyét gilt virng 1ap trwong khi tinh hinh thay déi. Ho khong thé tin dwoc la
ty 18 13i suat c6 thé lién tuc gidam nhu thé. O’ Australia, t6i da git hai duoc rat
nhiéu thanh c6ng dé dang khi 1ai suat tang vot 1én 10%; hién gio chiing chi &
mitc 5% thoi.

Thyc sy ké tir cudi nhitng nam 1990 dén gio, toi chwa dau tw lai vao thi
treong trai phiéu. Hién gio khong co6 bién dong gi mdy doi véi lai trai phiéu,
con trong vong mady nam qua, 1ai trai phiéu chinh pha ki han 10 ndm ctia My
van chi dao dong trong khoang tir 3% dén 5%. Tuy nhién, hdy dé y theo doi
nhitng thay doi trong dai han doi véi tang trudng kinh t€ va ddc biét chud y
dén tinh hinh lam phat. Moi thi c6 thé sé thay doi.

5.7. Mua hang héa khi lam phat va tang truwéng kinh té€ déu manh

Hang héa' & day la cac nguyén vat liéu thé. Tang trwedng kinh té la diéu kién
tot cho gia hang hoa tang 1én b&i mot nén kinh té dang tang trwdng sé can
nhiéu dau vao cho san xuat. Lam phat cling c6 tac dung t6t déi vdi gia ca
hang hoa vi hang hoa la cac tai san hitu hinh, gia tri caa chung tang khi gia
tri ctia tién gidy giam.

Giong nhuw tat ca cac thi trwong khac, thi treong hang hoéa cling c6 méot s
bién dong lén gay ra b&i mot loat cac yéu td co ban, day gia ca di xa hon
nhiéu so vd&i nguwoi ta dy tinh. Pay la nhitng loai bién dong ma cac chién
lwgce trong cudn sach nay muén tim ra va khai thac. Vi vay, diéu mau chét &
day la phai xac dinh dugc nhitng thoi ky ma tang trudng va lam phat déu
manh, va réi xem xét phwong thirc dau tw 1au dai. Nhitng thay déi kha quan
nay chinh la nhitng diéu ma chiing ta dang can xac dinh ro rang.

bau ti vao mot gié hang hoa

Dbé thye hién dugc chién Iwge nay, co 1€ ban sé phéi dau tw vao mot gio gom
vai loai hang hoéa khac nhau chi® khéng phai chi mot loai mat hang nhat
dinh. Nguyén nhan la dé thu duwoc 1gi nhuan dau tv nho tang trudng va lam
phat, ban sé phai loai bo rat nhiéu tinh ngau nhién trong gia ca xay ra do cac
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nhan t6 thudc nguén cung. Trong Chién lwgc 4.7, t6i da néi dén nhitng kho
khan xuat hién thém trén céc thi truong do ngudén cung chi phéi. Nhitng thi
trvong nay thuong khé kiém soat hon. Chiung cé thé bi dnh huwdng bdi
nhitng su kién xdy ra ¢ nhitng dat nuwédc xa x6i véi diéu kién kinh té chinh tri
khong 6n dinh va nhiéu té nan tham nhiing. Chiing ciing c6 thé bi anh hwéng
bdi nhitng anh hwéng that thuong cda thoi tiét. Ban khong mudn nhan dinh
rang mc lam phat cao sé day gia hang hoa cao 1én, thé nhung cubi cung gia
lai gidm chi vi diéu kién thoi tiét tot dem lai mot vu mua boi thu cho loai
hang hda nay.

Nhiéu théng tin tac dong lén thi treong hang héa cé thé rat kho xac dinh. Bo
qua la mot cong viéc khé khan doi véi nha dau tw trong viéc nam bat dwgc
nhitng thong tin nay. Vi vay, bang cach giao dich dau tw cd mot gidé hang
héa, ching ta sé 1di vdi mot s6 mat hang va 16 vdi mot s6 khac va van duy tri
dugc hiéu qua kinh té cta dau tw. Toi cling sé lam nhw vay ch¢ khong doi
nao di danh cudc xem liéu nam nay, & mot quoc gia cé cai tén khé nhg, mua
mang c6 bi that bat khong.

Chi s0 hang h6a CRB

Trong khi ban c6 thé tix minh Iiva chon mét loat cac hang héa dé dau tw thi
c6 1é sé dé dang hon néu ban sit dung mot chi s6 c6 san. Chi s6 chi dan pho
bién nhat hién nay la chi s6 CRB. Cac hgp dong twong lai va hgp dong
quyén chon trén chi s6 CRB déu dugc giao dich trén bang giao dich New
York. N6 gom cac danh muc hang héa khéac nhau:

- Nang lwgng: dau thd, dau dot, khi gas tw nhién - Ngii coc: ngd, dau nanh,
ltia mi

» Nguyén liéu cong nghiép: vai bong, dong
 Vat nuoi: trau, bo, lon
 Kim loai quy: vang, bac, platinum

» D0 uong khong con: ca cao, ca phé, nwdc cam, dwong
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Vi chi s6 nay bao gobm mot lwgng 16n cac chiing loai hang nguyén vat liéu
nén khi nha dau tw quan tam dén sy bién dong cua chi s6 CRB, ho sé khong
dé y dén bién dong cua tirng thanh phan hang héa, va nho dé gidm mirc do
nghiém trong cac van dé xay ra doi vdi nguoén cung hang héa ma t6i da de
cap & trén. Di nhién van c6 rat nhiéu hang héa khong dwgc dwa vao chi so
CRB.

Commodity Research Bureau.

Thay vi giao dich theo mot chi s6 trén thi trrdng hang héa, con cé rat nhiéu
cac phwong thitc khac nhau dé giao dich dau tw vao hang hoéa - trir cach du
trit day hang hoa trong san nha ban ra. Ban cling c6 thé dau tw vao cac cong
ty, nhw Cong ty thép hay Céng ty dau ma ban cadm thay sé thu dugc lgi
nhuan khi gia cia cac san pham nay tang cao. Hodc tham chi ban con c6 thé
mua han dong tién ctia nhitng quoc gia rat giau tai nguyén thién nhién.

Hiém khi nao xdy ra mét thoi ky dai ma tang trudng va lam phat déu ¢ mitc
cao

Moi phuong thitc dau tw noi trén déu c6 thé dugc st dung dé thye hién chién
lwge nay va tan dung dugc tinh hinh tang treéng va lam phat cao. Tuy nhién
trén thye té€ khong xdy ra nhiéu thoi ky ma ca tang tredng va lam phat c6 thé
cung tang mot luc. Cac chinh pha thwong phan ¢ng lai v6i lam phat cao
bang cach tang 1ai suat. Néu lai sudt tdng cao anh hwdéng qua xau dén nén
kinh té thi ho chi gdp kho6 khan trong viéc duy tri lam phat cao. Khi tang
tredng dang manh, chinh pht c6 rat nhiéu phwong cach dé can thiép vao nén
kinh t€ ma khéng gay ra tinh trang khing hoang dinh tré, vi vay néu can
thiét, ho hoan toan c6 thé kiém ché lam phat. Chinh vi vay, hau nhw rat hiém
xay ra treong hgp tang trudng va lam phat cung duy tri ¢ mic cao trong mot
thoi gian dai. Diéu nay ly gidi tai sao trong khodng 50 nam lién gia ca thuc
té cia hang hda lai giam.

Biéu d6 sau day thé hién dién bién cta chi s6 CRB ké tir nam 1950.
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Chu yéu la do tac dong tiv OPEC, nhung tang tredng kinh té lai @ mitc thap.
Su6t trong mot thoi gian dai, gia tri cia hang hoéa tang 1én nhung gia ca thuc
té hau nhw khéng tang vi lam phat da khién cho mirc gia trung binh trén toan
thi truong tang 1én gdp ba lan.

Vao nhitng nam 1980 va 1990, tinh hinh lai hoan toan nguogc lai, ty 1&é lam
phat gidm va c6 rat nhiéu giai doan tang trudng tot. Day qua la thoi ky téi té
doi véi gia ca thuce té cia hang héa. Tang trwdng kinh té la diéu kién chwa
du. Mtc cau tang 1én tir nén kinh té thé gidi dang phat trién ndi chung lai chi
da bu cho chi phi san xuat sut gidam do nhitng tién b6 manh mé trong Cong
nghé Cong nghé cling gép phan giip nén kinh té gidm bt mic do phu thudc
vao cac loai hang hoa nguyén liéu dat tién hon nhu dau Itta. Nhitng doi thay
vé mat xa hoi cling lam giam mifc tang cta cau doi véi hang héa va cac nén
kinh té€ chuyén sang dinh hwdng phat trién dich vu nhiéu hon va khong con
dwa nhiéu vao nganh san xuaét.

Nhitng van dé hién nay déu lién quan dén Trung Qudc

Nhu t6i da néi tir trwde, trong vai nam tré lai day mot ki nguyén mdéi da noi
1én. Cac nén kinh té dang phat trién, dac biét la Trung Quoc déu cé toc do
tang trwdng va lam phat dong thoi & mic rat cao. Ho chdp nhan duy tri lam
phat va khong kiém ché tang trwdng. Thé la thoi hoang kim cua hang hoa tré
lai. B3 xuat hién nhitng tranh luan xoay quanh van dé liéu trong twong lai
Trung Quodc cb c6 gang giam lam phat hay khong, nhung hién gio, gia ca
hang hoa da tang vot khing khiép nhu con rong déi dang luc loi cé thé gidi
dé tim kiém nguén nguyén liéu tho. Trwdc tinh hinh nay, vao nam 2003, toi
da mua do la Australia vi day la mét trong nhitng dong tién dwoc st dung
trén thi trvong hang héa quoc té. T6i dong tinh vdi quan diém chung cho
rang cau cia Trung Quoc doi véi hang hoa sé day gia l1én cao hon, va rang
Australia chac chan sé dwgc lgi véi tw cach 1a mot nuwéc cung cap hang.
Ngoai ra, cling c6 mét so yéu td khac gop phan lam tang gia dong do la
Australia, d6 1a mitc tang tredng kinh té manh va ty 1€ 1ai suét twong doi
cao, khién t6i cang yén tam hon khi dau tw. Thwong vu nay da dem lai két
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qua tot, va cho dén nay t6i van duy tri khoan dau tw nay. Hay can trong vGi
dong do la.

Sau day la mot 161 canh bao vé thi truong hang héa. Vi ching thwong dugc
dinh gia bang dong do6 la My nén doi khi gia ca sé phu thudc nhiéu vao sttc
manh cia dong do6 la hon la ban than hang héa. Chang han, trong thdoi ky
dong do la suy yéu, gid ca hang hoa co thé sé tang dé duy tri gia trén thi
treong chau Au va Nhat Ban twong déi 6n dinh. Pay ludn 1a mot yéu td
quan trong can xem xét néu nhw ban khong muoén phai dy doan vé dong tién.

5.8. Khi lam phat manh va tang truwéng kinh té€ yéu, hau nhw khong cé
loai tai san nao dem lai lgi nhuan

Mot su két hop gifta lam phét va tang tredng yéu hau nhw khong gitp ich gi
cho viéc dau tw vao bt ki loai tai san nao. Chuing ta da chitng kién gan mot
thap ky dién ra tinh trang nay vao nhitng nam 1970, ca thi trudng c6 phiéu
va trai phiéu déu bi anh hwdng v6 cung nang né. Ngay ca thi truong hang
héa ciling phai kho6 khan lam méi tang dugc gia ca thuc té.

Nhitng nam 1970 - thap nién den toi

Chac han ban con nhé thai ky nay. Lic nay t6i méi dang & do tudi méi 1on.
Moi nguoi dudong nhu déu gap kho khan. OPEC tac dong 1én nén kinh té thé
gidi bang hai dot tang gia dau. Vao nam 1973, gia dau tang ti vai do la lén
hon 10 d6 la mot thung, va dén nam 1979, tr mic mwdi may do la, gia lai
tang 1én tdi hon 30 do la. H6i dy cac nwéc phuwong Tay con phu thudc vao
dau hon bay gio nhiéu. Diéu nay giéng nhw hai ci danh troi giang vao nén
kinh té thé gidi.

Gia dau day gia ctia moi hang hoéa tang theo va lam phat vugt ra ngoai tam
kiém soat. Pén nam 1980, lam phat la 10%. Moi ngudi da quen véi cac chu
ki ctia nén kinh té. Thuong thi lam phat sé chi tang 1én khi nén kinh té dang
tang tredng tot va coé lwong cau vugt qua cung day gia ca tang lén. Tuy
nhién, vao nhitng nam 1970, viéc lam rat hiém va ty 1€ that nghiép cling tang
dan dén con s6 10%, vi vay rat nhiéu nguon lyc tré nén dw thtra. Dy la tinh
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trang lam phat cong vGi su dinh tré, trong tiéng Anh nguoi ta co riéng ca
mot tr dé chi hién twgng nay doé la stagflation'. T6i nhd hoi nhitng nam
1970, & trwong hoc t6i dugc hoc kinh té va mon hoc vé lam phat dinh tré.
Khoéng ai biét phai lam gi dé thoat khdi tinh trang nay. T6i nghi & Australia,
ho da thir thue hién chinh sach dong bang tién lwong. Khi dy cac Cong doan
manh hon bay gi®, ho c6 gang dam bdo duy tri m&c lwong cta ngudi lao
dong. Con & Anh, nguwoi dan trdi qua mét “mua dong bat man” va tinh hinh
trd nén toi té dén mic ai cling phai san sang tiép nhan mot lieu thude goi la
thuyét Thatcher'.

"Tinh trang lam phat dinh don (tinh trang lam phat tién té ma khong c6 tang
nhu cau va cong an viéc lam).

Khong dé c6 cau tra 1oi dé giai quyét tinh trang lam phat dinh tré

Tuy nhién, nha cam quyén c6 thé lam gi? Viéc tang gia dau cling giong nhu
xudt hién thém mot loai thué danh 1én ca nén kinh té. Hau nhw doi song caa
ai cling t0i té di va xuat hién nhitng tranh chap ndy ltta xoay quanh van deé
chi phi sé do nhitng ai cling chiju. (Bi kich thuc sy cua thoi ky nay chinh la
anh hwdng vé mdt xa hoi dan dén tinh trang hon don). That khong may la
khong c6 chinh sach nao ma chinh phu c6 thé 4p dung mot cach dé dang dé
doi pho vdi loai lam phat dinh tré nay. Ly thuyét kinh t€, hay con goi 1a mon
“khoa hoc nhat nhéo” da gitp ich rat nhiéu trong viéc quan ly kinh té trong
diéu kién binh thwong. Nha kinh t€ hoc vi dai nhat moi thoi dai, John
Maynard Keynes da néi véi chiing ta gidi phap can thwc hién, dé 1a tang
hodc gidm chi tiéu chinh pha dé gidm nhe tdc dong ctia cac chu ki kinh té.
Khi moi nguoi khong chi tiéu gi ca thi chinh phu phai chi tiéu cho ho va vay
thém tién. Ay vay ma trong thdi ky Pai Suy thodi”, cac khoan chi tiéu cta
chinh phu lai bi cat gidm chit khong hé tang. Mat khac, néu ngwoi dan tiéu
dung qua nhiéu va nén kinh t€ tré nén qua néng thi chinh pha nén cat giam
chi tiéu. Keynes khong thuc sy tin twdng vao 1ai sudt nhw mot cong cu kinh
té. Nguyén nhan la trong thdi ky suy thoai, cat gidam 1ai suat c6 1é chwa da dé
khuyén khich nhitng nguoi tiéu dung va cac doanh nghiép von dang qua bi
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quan di vay mwon va tiéu dung. Ban chi c¢6 thé dan mot con ngwa dén cho co
nuwéc chit khong thé bat né uong dugc. Nhung co diéu, trong diéu kién binh
thuong, 1ai sudt lai c6 thé dugc st dung rat hiéu qua. Khi lam phét tang, chi
can hoi that chat ty 1€ 1ai suat la dua lam cho t6c do moi thit gidm di mot it va
tinh trang lam phat dugc gidi quyét. Bién phap kiém soat nén kinh té nay
tham chi da tr& nén quan trong hon va cac nha chinh tri thwong lam dung
ngan sach vi muc dich chinh tri hon 1a muc dich kinh té.

"Margaret Thatcher: N Thua twéng Anh ltic bay gio.

* Great Depression (1929 - 1933): Thoi ky suy thodi kinh té bat dau sau sup
do caa thi tredng chitng khoan Pho Wall. N6 bat dau & Hoa Ky va nhanh
chéng lan rong ra chdu Au va moi noi trén thé gi6i, pha hiy ca cac nuéc
dang phat trién.

Van dé vai hién twong lam phat dinh tré dé la chinh phu khong biét nén thiic
day kinh t€ phat trién hon hay ngan né cham lai. Cé gang tao thém viéc lam
sé dan dén nguy co lam phat thim chi Con cao hon, néu ra sitc giai quyét
van dé lam phat chi lam cho tinh trang viéc lam t6i té di. Vi vay, ho khong
biét rd phai lam gi V&i van dé can bang ngan sach hay véi ty 1€ 1ai suat.
Nhitng van dé nhuw vay doi vGi nén kinh té va cac nha hoach dinh chinh sach
da dwoc phan anh ngay trén thi treong, khi thi treong khong con gi hap dan
cac nha dau tw nita. Tat cad nhitng gi ban c6 thé lam la ngoi trén dong tién
ctia minh hay dem né6 sang cac thi treong khac dau tu.

Cudc khung hodng lam phat dinh tré nhitng nam 1970 chi cham diit thyc sy
khi Cuc Dy trit Lién bang My tiém cho nén kinh t€ mot liéu thuéc manh - dé
la nang ty 1€ 1ai sudt lén rat cao vao dau nhitng nam 1980 va cho phép duy
tri tinh trang suy thodi. Hi vong rang trong nhiéu nam t@i, ching ta sé khong
phai chitng kién mdt thap nién twong tw nhw thap nién 1970 nita.

5.9. Co thé ban khong thé phan tich xuat sac hon cac chuyén gia phan
tich
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Nhitng y twdng ma toi ban luan trong chwong nay lién quan dén cac co hoi
trén thi treong, xuat phat tir thye té la thi trudng can mot thoi gian qua dai
dé co thé diéu chinh v&i nhitng bién dong 16n trong nén kinh té va trong xa
héi. Bang viéc xac dinh va hiéu dwgc nhitng thay doi 16n nay, t6i tin rang
chuing ta c6 thé sé gia nhap duwgc vao nhitng thi trrong 16n nhat thé gigi va
gianh chién thang. Hau hét nhitng bién dong 16n déu rat kho cé thé do luwong
dwgc va moi ngwoi déu trong tinh trang twong tu.

Nhitng phan tich chi tiét c6 thé sé khong hiéu qua may badi viéc can lam thyc
st la theo doi va ngam nghi vé nhitng van dé 16n ciing nhw tadc dong cia
ching, chtt khong phai chi la nhitng con s6 chi li hay qua chi tiét.

Toi thich cac vu dau tw dua vao bién dong 16n. Viéc nay thyc sy rat tha vi
béi no lién quan dén nhitng yéu t6 can ban trong doi song ctia ching ta va
moi nghién cttu déu khong can thiét phadi qua cu thé hay lién quan dén cac
chi tiét day con sb. To6i da néu ra mot vai vi du vé y twdng dau tw vao nhitng
bién dong 16n, chang han nhu sy sut gidm manh trong lam phat, sy bung n6
va bién dong trong linh viic cong nghé va sy noi 1én cia Trung Quoc. Néu
ban c6 thé c6 gang hiéu dwgc nhitng diéu nay, chac chan ban sé dau tw rat co
1ai.

Tw trén xuéng duwdi va tir dwdi 1én trén

Khi ban khong quan tam dén nhitng anh hwéng 1én, ban bat dau sam soi
nhitng chi tiét vun vat. Chang han, c6 thé ban xem xét IBM' va c6 gang
quyét dinh xem nén dau tv mua hay ban. Viéc nay doi hoi nhitng phan tich
ki ludng hon. Ching ta da chuyén tir phwong thitc ti€p can tir trén xudng
dwédi sang tr dwdi l1én trén. Gio ban da danh mat 1gi thé so sanh cta viéc hiéu
biét vé phan tng khong chac chan cua thi treong tredc bién dong 16n, va
ban can c¥ vao phan tich ctia ban, nhitng phan tich to6t hon ctia ngudi khac.

bay qua la mét viéc kho khan. Ban c6 thyc sy cho rang ban cé thé chi ra
mot sai lam cua thi treong khi dinh gia IBM khong? Toi sé chu dau tw vao
c6 phiéu trén co s@ c6 mot cai nhin tong quan, ma biét dau cai nhin tong
quan ay lai dan dén kha nang t6i dau tw vao mét chi s6 chitng khoan hay mot

https://thuviensach.vn



chi s6 nganh n6i chung nao dé. That sai lam khi c6 gang phan tich vuot troi
hon cac chuyén gia phan tich. T6i biét c6 nhitng nha giao dich dau tw da tién
hanh rat nhiéu nghién ctru phan tich vé cac cong ty 16n, va toi tin twdng rang
ho chi dang phi thoi gian ma th6i. Két qua dau tv cia nhitng ngudi nay
thwong dugc quyét dinh bai nhitng bién dong 16n trén thi truong néi chung
hay béi may man, chit khong phdi do nhitng phan tich chuyén sau vé mot
loai c6 phiéu nhat dinh.

'International Business Machines: Tap doan Cong nghé mdy tinh da quoc gia
o tru s@ tai Armonk, New York, My.

That may, khong phai tat ca cac thi treong déu dwgce nghién citu can ké nhw
Co phiéu caa IBM. Do do, t6i cho rang dé c6 dugc lgi thé, ban can phai
chon Iwa nhitng thi treong nhé hon va it duwgce phan tich hon. Ban c6 thé xem
xét mot sO thi trwong tién té, 1ai suat va bat dong san c6 quy mé6 nho hon.
Tuy nhién, diéu khién nguoi ta quan tam nhat ludn 1a thi trwuong Co6 phiéu.
Trong chuong tiép theo, toi sé néi vé cac co phiéu nhé va gidi thich ly do tai
sao toi thich cac c6 phiéu nay hon la nhitng c6 phiéu thwgng hang cua céac
cong ty 16n. Hay dé IBM lai cho nguwoi khac dau tw.
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CHUONG 6: CAC CONG TY NHO
6.0. Cac cong ty nhé dem lai nhiéu co hgi hon cong ty 16n

Chuong nay sé dac biét n6i vé cac co hoi trén thi trvong c¢6 phiéu. Di nhién
phuong tién truyén thong thudng danh rat nhiéu sy cha y dén cac c6 phiéu
chat lwgng cao va cac cong ty 16n. V&i mic do quan tdm nhw vay, t6i tin
chac rang chinh cac cong ty nhé méi c6 nhiéu kha nang bi dinh gia sai. Biéu
d6 khong c6 nghia la tat ca cac cong ty nho déu co gia tri tot. Mot sO cong ty
bi dinh gid qua cao ciing nhiéu nhw nhitng Cong ty bi dinh gia qua thap. Tuy
nhién, mot s6 danh gia va phan tich c6 1é sé gitip ban phan biét dé tim ra
duwgc cong ty nhd nao bi dinh gia thap hon gia tri. Kinh nghiém dau tuv vao
cac cong ty nho cua toi chi yéu lién quan dén cac cong ty ti nhan chwa niém
yét trén thi treong chitng khoan va véi cac c6 phiéu da niém yét trén thi
treong AIM' & Luan Don. Khong phai ai cling dau tw vao cac cong ty co
phan tw nhan béi no lién quan dén ca mot qua trinh lién hé gidi thiéu, va doéi
khi s6 tién dau tw t6i thiéu lai qua 16n d6i v6i nhiéu nha dau tw. Trong khi
do, ho c6 thé dé dang tiép can vai cac thi treong da niém yét nhw AIM va
NASDAQ, do d6 day c6 thé 1a noi ma ban mudén tim kiém lgi nhuan.

'Alternative Investment Market: San chithg khoan thit cap Luan DBon.
Thé nao la mot cong ty nhd?

Theo quan diém cua t6i, cong ty dugc goi la “nhé” la cong ty tri gia khoang
dwdi 250 triéu do la - trén thyce té, y toi la ban chi nén xem xét cac cong ty
dwéi 100 triéu do la thoi. Toi cye ki tin twdng rang so véi cac cong ty 16n,
cac cong ty nho sé dé dang hon nhiéu trong viéc phat trién tang quy mo 1én
gdp doi. D1 nhién, rai ro that bai cling sé 16n hon, nhung chi can cé ki nang
lya chon ding cong ty dé dau tw, van dé nay sé dugc gidi quyét. Cong ty nhd
c6 lgi thé 1a chung thudng nho dé da sie thu hit cac quy dau tw 16n, chinh vi
vay, ching c6 thé da bi dinh gia sai so vai gia tri. Chuwong nay khong phai la
mot luan thuyét vé co phiéu, né chi phan anh phwong thitc caa chinh t0i khi
dau tu vao cac Cong ty nhd. Pa cé V6 khoi sach vé tai liéu viét vé c6 phiéu,
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va toi sé khong déng vai la mot chuyén gia danh gia lich st va cac hoc
thuyét khac nhau. Giong nhu tat ca cac vu giao dich dau tw, y twéng cta toi
do chinh t6i nghi ra va téi c6 gang ap dung chung dya trén nhitng ly luan
logic.

Cho dén tan gitta nhitng nam 1990, t6i ma&i bat dau c6 kinh nghiém dau tw
vao co phiéu. Hoi ay, cac nén kinh té phwong Tay dang trén da phuc hoi sau
thoi ky suy thodi va bat dau tang trudng ma khong phai lo lang gi vé viéc
tang lam phat. S dung nhitng y twdéng dau tw da néu trong Chuong 5, toi
nghi: “On 16i, di dén lic dau tw vao thi truong cd phiéu.” T6i ciing dé y tim
kiém va duy doan bién dong 16n tiép theo la gi, vi vay t6i da chon tap trung
vao linh vyc cong nghé. b6 qua la mot lya chon khon ngoan. Trong vong
gan sau nam sau do, c6 phiéu trong linh vyc nay tdng nhanh khung khiép,
dem lai cho t6i v6 khéi lgi nhuan va gidp to6i chong d& dugc that bai khi sy
do6 v dau tw vao Cong ty Cong nghé xay ra.

Cac cong ty nhé dem lai ty 1€ lgi nhuan bu i ro t6i da nhat

Dbiéu t6i quan tam nhat chinh la cac cong ty nhd. Cho du ty 1€ that bai cta
cac Cong ty nay cao nhung theo t6i dau tw vao chiing van c6 ty 1€ 1gi nhuan
bt i ro 16n nhat, dac biét néu ta ap dung bién phap da dang hoa dau tuw dé
giam muc rui ro trung binh di. Khi thwc hién 1y thuyét nay vao thuec tién, t6i
nghi tot nhat la bat dau véi cac cong ty chwa niém yét. Thuong thi cac Cong
ty nay c6 gia tri thi truong khodng tir niva triéu dén 2 triéu bang. Céac cong ty
méi nay dang & giai doan dau, van con qua sOm dé nghi dén chuyén lam an
c6 lai, tham chi con chwa c6 doanh thu.

Twr do, téi dau tw vao rat nhiéu céng ty chwa niém yét va duge dé ctr 1a mot
trong 10 nha dau tw hang dau & chau Au. Mic du cong nghé 1a nganh dang
“dwoc wa chudng”, t6i van dau tw vao tat ca cac loai cong ty khac nita, trong
dé c6 mot Cong ty khai thac kim cuong @ Sierra Leone, mot cau lac bo cta
cac thanh vién tw nhan, m6t hang ban 1é do thé thao va mot cong ty tw van
doanh nghiép.
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T6i thwong dau tv vao mot doanh nghiép da c6 san, dang can von dé ma
rong quy mo hay duy tri hoat dong. Cé khi toi lai bé Von vao thanh lap mot
cong ty hoan toan mdi, thinh thodng hop tac véi mot s6 gido su trong treong
DPai hoc Oxford.

Céac cong ty nho cé ty 1€ that bai cao

Di nhién, dé duy tri dwgc hinh thitc dau tw nhw vay, ban phai cé cach rit
dwgc 1gi nhuan vé néu nhw Cong ty thanh cong. Thwong thi viéc nay dwgc
thwe hién khi Cong ty niém yét trén thi treong chitng khoan, hodc bi mua lai
bai mot cong ty khac. Nhung madt khac, nhitng cong ty méi nay cling co ty
1é rai ro rat cao, cé khi ban sé mat trang toan bd khodn dau tw ctia minh.
Trong s6 52 cong ty t6i da dau tu:

* 3 cong ty dugc ban cho cac cong ty 16n hon
* 13 Cong ty niém yét trén thi truong chitng khoan

* 10 cong ty van duy tri loai hinh cong ty tw nhan va dang phat trién khong
ngung

* 10 cong ty van duy tri loai hinh cong ty tw nhan lam an khong 6n lam
16 Cong ty da pha san

Nhu vay, tong cong c6 26 Cong ty thanh cong va 26 cong ty that bai. Bay cé
thé dugc xem la mot ty 1€ kha 6n d6i véi mot ngwdi dau tw mao hiém nhw
tOi.

Khi bat dau, that khé dé c6 thé biét dugc vé mot Iinh vue dau tw mdi va toi
da mac rat nhiéu sai lam. Tha thyc, phéi dau tw dén khoang 20 cong ty, toi
mdi thyc s ¢ dugc nhitng chién lwge nay. That may la khi ay thi trwong
chitng khoan dang phat trién manh va da gitup t6i thoat duwgc nhiéu phen
nguy hiém, vi luén ludn c6 rat nhiéu nha dau tw san sang ra tay ctru cac
Cong ty khoi pha san.
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Co6 18 cac cong ty nhé da niém yét cling twong tw nhuw cac cong ty chuwra niém
yét

Sau mot thoi gian, toi bat dau dau tw vao cac Cong ty nho da niém yét, dac
biét 1a cc cong ty & thi trwong chitng khoan AIM O Luan Pon. Toi biét
rang chinh vi qui m6 nhoé nén cac Cong ty nay rat dé bi thi treong dinh gia
sai. Ching van tiép tuc phai doi mat véi cac thach thitc twong tw nhw cac
Cong ty chua niém yét.

Lam sao dé bat dau

C6 hang ngan cong ty nho niém yét trén thi tredong. Mot vai cong ty trong so
d6 co6 thé dem lai cho ban nhitng co hoi dac biét, nhwng lam thé nao dé mot
nha dau tw c6 thé sang loc, bé qua nhitng céng ty khong ra gi va chon ra
dwgc mot danh sach ngan chi gobm vai cong ty dé xem xét dau tu? Toi ggi y
ban nén tap trung vao:

1. Nhitng Céng ty hoat dong trong cac linh vi'c ma ban c6 hiéu biét va kién
thitc chuyén mon dac biét, hodc da tirng tham gia, hodc ban quan tam dén.
Chang han, néu s& thich ctia ban la boi thuyén, ban c6 thé tim kiém mot
cong ty san xuat chan vit (& tau) réi dau tw vao do.

2. Nhitng Cong ty phu hgp v6i nhan dinh vé tinh hinh chung cia ban. Néu
ban nghi Cong nghé nano' sap phat trién manh, hay xem xét cac co hoi dé
dau tu trong linh vie do.

3. Nhitng Cong ty do nguwdi ma ban tin twdng gidi thiéu.

Mot khi ban da tim dwgc mot co hdi dau tw hap dan, néu cong ty d6 da niém
yét thi cong viéc ctia ban that la don gian, chi viéc mua c6 phiéu ctia cong ty
thong qua mot nha moi gidi chitng khoan.

Pau tu vao cac cong ty chira niém yét

Cac cong ty chwa niém yét chwa xuat hién trén thi truong chitng khoan, do
dé mua c6 phan ctia ching khong don gian chit nao. Thwong thi ban phai
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lién hé truc tiép vGi cong ty do, roi tham gia vao qua trinh huy dong von tiép
theo cua ho.

C6 mét cach thitc don gian dé bat dau dau tw vao cac cong ty chwa niém yeét,
d6 la gia nhap vao mot mang lwdi dau tw tv nhan. Pay la cdc nhém nira
chinh thitc gom cac nha dau tw c6 quan hé véi cac cong ty chwa niém yeét.
Céac nha dau tu nay gap g& thuong xuyén dé thdo luan cac y twéng va trinh
bay cac co hoi dau tw ma ho phat hién ra. Chang han, mot nha dau tw thanh
vién biét tin mot cong ty nho nao do dang can huy dong Voén 1 triéu bang.
Nha dau tw do cé thé chi mudn dau tw khodng 50.000 bang thoi, vi vay anh
ta dua thong tin nay ra cho cac thanh vién khac dé huy dong dau tw not
khodan con lai. Sau do, tuy vao cac thanh vién con lai, ho sé quyét dinh véi tw
cach ca nhan la cé6 dau tw khong va véi lwgng von bao nhiéu. Mot s6 nhom
dau tu kiéu nay ciling cung cap thu tin dién tr va trang web dua tin vé hoat
dong cua ho. Toi da tirng lién hé v6i mot nhom dau tw nhw vay & Anh, dé la
nhém The Great Eastern Investment Forum (dia chi trang web:
www.geif.co.uk) co tru s& & Cambridge.

"La su thao tac & cdp phan tit - khodng cach vai phan triéu cua Imln, la ky
xd0 ché tao cac vat liéu va may moc cé kich thwdc rat nhé.

Cac cong ty nho, ca niém yét va chuwa niém yét, déu rai ro hon cac Cong ty
16n trén thi treong. Nhu t6i da nhan manh, ching thuwong 1a cac cong ty nho
va non tré, twong lai c6 thé c6 Co hdi thanh céng ruc rd, nhung cling co thé
sé that bai tham hai. Do do, cac nha dau tw can phai nhé tuan tht cac quy tac
quan ly rii ro ma to6i da néu trong phan tredc ctia cudn sach. Pac biét, cac
ban nén bat dau véi nhitng khoan dau tw nhé va C6 gang da dang hda danh
muc dau tw néu co6 theé.

Bang danh gia cong ty nho

Nha dau tw trong cac cong ty nho cling nén c6 nhan thitc va suy xét ding
dan. Cac Co hoi dau tw c6 chat lwgng rat khac nhau. Trong s6 10 Cong ty
ma toi xem xét, c6 1€ t6i sé chi dau tw vao mot cong ty trong s6 do.
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Sau nhiéu nam, t6i dan tin rang c6 rat nhiéu yéu t6 can thiét dam bao thanh
cong cho mot cong ty. Cac yéu to nay dugc liét ké nhw sau.

Tiéu chi danh gia cac cong ty nho

1. Trinh do quan ly

2. Binh gia cua thi treong

3. Loi thé canh tranh ban dau

4. Sy phat trién 6n dinh

5. San pham

6. Kha nang kiém soat sy tang truéng

7. Nguon von tién mdt va kha nang thoat khéi rii ro ctia Cong ty*
8. Cac co6 dong khac*

9. Sy can man hgp ly*

Ba tiéu chi cudi cung dugc danh dau * vi ching chi ap dung cho cac Cong ty
da niém yét.

Baéng tiéu chi danh gia nay c6 thé st dung theo cach da miéu ta & Chién lwgc
5.4, khi t0i goi y cac ban st dung bang danh gia dé xem xét cac nhan t6 nén
tang cha thi trwong. Ban cho moi tiéu chi thang diém tir -3 dén +3 va tinh
tong diém. Hodc don gian hon, bang danh gia cé thé dugc st dung nhw mot
danh sach dé kiém tra xem cong ty ta dang xem xét c6 dap ing duwgc hét cac
tiéu chi hay khong. Trong ca hai cach nay, diéu can thiét 1a ban phai ap dung
mot phwong thirc dau tw tuan theo cac quy tac.

MOoi tiéu chi trong danh sach trén sé lan lwgt dwge ban ki hon trong phan con
lai cua chwong nay.

6.1. Cho dén nay, chat lwvgng quan ly cia mgt cong ty la nhan t6 quan
trong nhat quyét dinh thanh cong
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Toi rat tin twdng chién lwgc nay. T6i da ting gap truong hgp chi vi ban lanh
dao cong ty yéu kém nén da lam mat di nhitng Co hoi dau tw tuyét voi, cho
du ho van con rat nhiéu hwéng khac dé dau tu.

V6i cac khodn dau tw dau tién, toi da pham phdi nhiéu sai 1am vi chi cha
trong qua nhiéu vao san pham ma khong dé y mdy dén nang lwc quan ly.
Gio day, toi nhan ra rang mot ban 1anh dao tot sé gitp cong ty c6 duwgc san
pham t6t, con ban lanh dao khong ra gi tham chi c6 thé khién cac san pham
tot that bai trén thi treong.

Ngay ca cac cong ty 16n cling c6 thé mac sai lam. Xerox c6 mot san pham
rat tuyét voi so v@i cac loai may photocopy vao nhitng nam 1970 (tén hang
nay ciing chinh la tén sdn pham: Cong ty nay c6 mot nén tang rat tot dé phat
trién vao thi trrong Cong nghé, théng qua viéc nghién citu phat trién may in
va cac thiét bi twong ty. Vay ma may nam tredc, Xerox da gap phai mot
phen lao dao mai méi guwong day dwgce. Khi ay ho da trai qua mot thoi ky
that khé khan, do khong thyc sy nam bat dugc co hdi. Va dudng nhw
nguyén nhan chinh la do ho c6 van dé vé nang lwc quan ly.

Mac khac, m6t ban lanh dao giéi c6 thé gitip viuc Cong ty di 1én tr hai ban
tay trang. Ho c6 kha nang phat trién doanh nghiép theo huéng ding. Ho tim
ra co hdi va cé cac giai phap sang tao. Néu cac san pham cia ho khong ban
dugc, b thé ho sé tim cach dé céi tién san pham thong qua hoat dong nghién
cttu va phat trién, hodc mua lai hay sat nhap véi cac cong ty khac. Ho c6 thé
loai trir dwgc nhitng ngwoi khong cé di nang Iyc va san sang d6i mat voi cac
kho khan ban dau.

Panh gia nang lvc quan ly cia cong ty nhé dé hon nhiéu so véi cong ty 16n

C6 mot su khac biét rat 16n vé trinh do nhan lyc trong cac cong ty nho. Gan
nhu tat ca cac lanh dao ctia cong ty 16n déu rat tai nang, ké ca nhitng ngudoi
khong thanh céng trong Cong viéc. Nhung dang tiéc la & cac cong ty nho,
diéu nay khong phdi lic nao cling ding.
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Trong giai doan do vo dau tw vao Cong ty Cong nghé, toi da thay rat nhiéu
cong ty nhé that bai trong khi nhiéu cong ty khac van tru vung. N6i chung,
cac cong ty thoat dugc cudc khung hoang nay déu cé ban lanh dao gidi. Ho
khong nhat thiét phdi c6 cac san pham t6t nhat, nhung ho la nhitng cong ty
biét cat gidm chi tiéu trong thoi ky khon khé va 1ap ké hoach duy tri hoat
dong ctia cong ty trong vong ba dén bon nam chd ngay thi treong hoéi phuc.

"Trong tiéng Anh, “xerox” c6 nghia la sao chup.
Cac cudc gap truce tiép rat quan trong

Mubn biét dugce trinh d6 quan 1y cta ban lanh dao Cong ty, to6t hon hét la
nén thong qua cac cudc gap mat trie tiép. Ngay trong nam phat dau tién,
ban da c6 thé hidu duwgc rat nhiéu diéu. An twgng ban dau nay thudng chinh
xac dén mirc t6i thuwong cam thay tiéc cho nhitng lan minh bé qua khong dé
y dén no.

To6i da trng dau tw vao mot cong ty nho da niém yét, nhung khi t6i gap go vi
Giam doc Diéu hanh ctia Cong ty nay, ngay lap titc toi biét rang minh da sai
lam. Van phong cta 0ng ta btra bon day nhitng gidy t0, cac ban fax va v6 sé
nhitng thit linh tinh khac. Trong cudc doi toi, téi chia tirng thdy van phong
nao khang khiép nhw thé. To6i khong dua dau, nhwng qua la ban sé phai di
qua hang déng gidy mdi tGi duge ban gidam déc. D6 khong phaéi 1a nhitng
chong gidy dugc sap xép co trat tw, ong ta viit lung tung gidy to xa khap can
phong. R6 rang la vi gidm déc nay khong c6 tw duy hé thong. Thay vay, toi
nghi ngay: “Rac r6i roi day!” Qua that, do chinh la van dé khién cong ty
nhanh chéng pha san, va t6i 16 mat hon 1 triéu d6 la. Thé ma khi t6i noi
chuyén vdi ong ta trén dién thoai, Ong ta lai té ra la con ngudi néi rat co stc
thuyét phuc. Chi sau khi dén van phong gap ong ta, t6i mgi biét sy that. Va
day cting la lgi thé khai thac khi dau tw vao cac Cong ty nho, ban sé cé nhiéu
co hoi hon dé gap g& va lam viéc vGi ho. Vé&i cac cong ty 1én chac chan sé
c6 mot loat danh sach cac nha dau tw 16n trong s6 lam viéc ciua ngudi quan
ly, va ho khong thé Iic nao ciing san sang gap nhitng nha dau tw nhé hon.
Anh ban cua t6i ¢ Australia da lam viéc rat tot véi mét cong ty nho khi anh
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chi dau tw mot s6 lwgng von nho & day, anh da gap go va lam viéc véi nguoi
quan ly. Anh ta cling thwong cdm thdy ngac nhién trwdc sy truedce tiép don
cdi md va than thién cia Ban giam doc.

Biét dugc thanh tich cii cia cac nha quan tri cling rat hitu ich

bo6i khi nguwdi quan ly rat néi tiéng bdi trude do ho da ting lanh dao gitp
mot cong ty thanh cong tr hai ban tay trang. C6 1é trong qua trinh do, ho da
xdy dung va cung co danh tiéng cua minh dong thoi kiém duwgce rat nhiéu
tién cho ban than. Va ban nén biét rang ngoai cong ty ma ban dang dinh dau
tw vao, ho con c6 rat nhiéu lwa chon khac nita.

Chién lwgc quan tri cling cé thé tiét 16 rat nhiéu diéu vé nang lyc cua ho.
Hay xem ho dang lam gi - Hewlett Packard' sap nhap v6i Canon, Microsoft
mé& rong hoat dong sang linh virc phan mém truyén hinh, vv... R4t nhiéu nha
dau tw chi cha trong quéa nhiéu vao doanh thu va lgi nhuan trong hién tai ma
quén mat xem xét chién lwge cta cong ty. Dy 1a yéu t6 VO cung quan trong
do6i v6i twong lai cia cong ty, dac biét la v&i cac cong ty nhd c6 nguodn luc
han ché nén khoé c6 thé khac phuc dwgc néu nhw mac sai lam.

6.2. Quyét dinh gia tri hop ly ctia cac cong ty nhoé ciing la viéc khé khan
hon

Di nhién khi c6 y dinh dau tv vao mot cong ty, ban phai xem xét gia tri ctia
cong ty dé. Co diéu vaGi cac cong ty nho, day thuwong la mot cong viéc kha
kho khan béi ching thwong tang tredng rat nhanh. Ban c6 thé sit dung cac
phuwong phap chuan nhw xem xét ti sudt gid/doanh thu (chi s6 P/E) nhw mot
chi dan, nhwng di nhién van dé & day, ban sé khong thé biét chac dwQC vé
doanh thu trong twong lai.

Céach thirc thong thuwong cua t6i la cha dau tw néu to6i nghi Cong ty dang bi
dinh gia qua ré mat. Cach thitc nay doi héi phai c6 long kién tri, vi toi phai
xem xét va loai bo rat nhiéu kha nang. Chi c6 & nhitng céng ty nho, t6i méi
tim thay cac co héi dau tw mong dgi. Khi quyét dinh gia tri cia cac cong ty,
ta can xem xét cac yéu to sau:
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"HP la tdp doan Cong nghé théng tin 16n nhat tinh theo doanh thu.
* Quy mo thi trudng tiém nang.
* Co hoi kiém 10i trén thi trrong do, va - Lwgng von dau tu can thiét.

Hay than trong. C6 rat nhiéu ké hoach kinh doanh dwa trén muc tiéu chiém
dwgc mot phan nho cda thi treong 16n, nhwng viéc nay khong hé dé nhw
ching ta twdng. N6i cach khac, ban dirng nghi rang mé& mot nha mday sin
xuat SOCola 1a mot y twéng hay chi vi doanh thu nganh san xuat SOCéla
trén toan cau lén dén hang ti d6 la va ban chi can c6 0,00001% thi phan la dua
thu kha kha lgi nhuan. Cé khi ban sé chang c6 mot chiit doanh thu nao.

Co thi phan 16n trén mot thi treong nho con hon la thi phan nhé trén thi
treong 16n

Vi ly do nay, t6i thich cac doanh nghiép nham dén muc tiéu gianh thi phan
16n trén mot thi tredng quy moé nhé. Ho thwong no lwc tao ra mot thi treong
mai, hodc tung ra cac “Cong nghé mang tinh dot pha trai nguwoc véi nhitng
cach thong thwong”. Thuwong thi ho sé khong phai d6i mat vdi nhiéu canh
tranh va dugc tw do phat trién dwa trén cac gia tri va thuc lyc cta chinh
minh. Chinh vi vay, t6i thwong dau tw vao cac cong nghé va y twéng hoan
toan méi. Toi da titng bo von dau tw vao mot s6 linh vie nhw phat trién cong
nghé kiém tra chat lwgng thuwc pham, nghién citu dwgc pham va chita tri ung
thw, Cong nghé nano dé giam lwong nhién liéu tiéu thu, phan mém dwong
truyén bang théng rong cho ti vi va mot cau lac bo ctia cac thanh vién ty
nhan ¢ Luan Pon. Tat ca cac cong ty nay déu nham dén muc tiéu chiém
dugc thi phan 16n trén thi tredng ctia minh. Tuy thudc vao quy mo cong ty
trong tirng thoi diém, cac cong ty cé thé cé hodc khong c6 doanh thu 16n vao
thoi diém t6i dau tw. Néu ho c6 dugc san nhiéu doanh thu, c6 1€ t6i sé tu tin
hon va san sang tra gia cao hon dé mua c6 phan.

Dinh gia Kangaroo

bé két thac phan nay, toi sé ké cho cac ban nghe mdt cau chuyén cho thay
nhiéu ngwoi khong nhan thitc dugc gia tri cia cac cong ty.
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Mot nguoi ban than cta toéi ¢ Australia da dau tw 100.000 do la vao mot
doanh nghiép méi thanh 1ap dw kién sé xuat khau thit kangaroo. D6 la mot
khodn tién 16n véi anh, vi vay anh dén gap t6i, bay té chit lo sg rang minh
da quyét dinh sai lam. Diéu dau tién toi n6i v6i anh: “Ban than mén, ban biét
ddy, toi dang dau tw rat nhiéu vu kiéu nay. L& ra ban nén héi y kién t6i trudc
khi ban dau tw chi¥?” Nhung du sao t6i cling dong y gap mot trong cac vi
lanh dao cong ty d6. Ong nay chinh 13 ngwdi da tim dén ban tdi va thuyét
phuc anh dau tv. D6 ding la mot cong ty hoan toan mdi thanh lap. Co cau
nhan sy chi gobm c6 vai nguwoi, tham chi t6i con nghi c6 1é cling chang cé ai
trong s6 ho lam viéc toan thai gian ca. Ho khéng c6 doanh thu va dang no
lyc hét stitc dé tham nhap dwoc vao thi truong My. R6 rang thit kangaroo la
loai thit duy nhat c6 thé giam ham lwgng cholesterol. Ké hoach ctia cong ty
la thu hat dwgc sy quan tdm ctia nhitng ngwdi My dén van dé bao vé siic
khoe. Ho tin rang ho c6 dugc lgi thé so sanh béi ho da ap dung duwgc mot
cong nghé gitp cho viéc ché bién thit kangaroo tré nén dé dang hon. Thit
kangaroo noi tiéng rat dai, nhwng sau khi thit da qua so ché, ngudi tiéu dung
chi can ludc thit trong mot loai tdi dac biét la thit sé trd nén rdt mém va
ngon.

Toi da phat hién ra mét vai khic mac trong mo hinh kinh doanh ctia Cong
ty. Tai sao mot doanh nghiép nho nhw vay ma lai cé sitc chen chan vao mot
thi truong hoan toan mdi ¢ tan phia bén kia ban cau nhw vay? Néu binh
thwong, 1€ ra ho phai bat dau vdi thi truong noi dia ¢ Australia chi. Thi
trrong nay dau cé thiéu gi nhitng ngwoi quan tdm dén van dé sitc khée va
muon gidm ham lwgng cholesterol? Tuy nhién, moi lo ngai nhat ctia t6i lai la
nguon von cua doanh nghiép nay. C6 vé nhuw tat ca chi trong vao 100,000 do
la cta ban t6i, ma khodn tién nay thi cling da dugc st dung hét roi. Gid ho
muon anh cdp thém von. Khi toi dé cdp van dé nay thi cudc gap mat véi ngai
giam d6c bong trd nén lanh nhat. T6i c6 gang hadi ban t6i xem anh sé nhan
dwgc bao nhiéu phan tram c6 phan trong vu dau tv nay, nhung anh chang
biét gi ca. Thé la t6i hoi vi gidam doc. Va toi thue sy bat ngd khi nghe cau tra
10i: “Anh ta c6 10%”.
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Néu ban bé 100.000 d6 la dau tw vao mot doanh nghiép va nhan dugc 10%
c6 phan, vay nghia la doanh nghiép nay tri gia téi 1 triéu d6 la. Khong thé
nao lai c6 chuyén dinh gia cong ty mot cach phi ly nhw vay dugc. Vi giam
déc phan d6i. Ong ta néi: “Cong ty toi co thé tri gid dén hang ti d6 la co.”

Tinh hinh da tré nén that t6i t6. Ong gidm déc tw cho minh c6 t6i 30% c6
phan cta cong ty. Theo 1y gidi ctia 6ng ta, vi doanh nghiép nay la y tuwéng
ctia 6ng ta, dong thoi 6ng ta con lam viéc khong lwong. Toi van lai rang
300.000 do6 la la qua nhiéu cho mét y twong kinh doanh chwa duwgc kiém
chitng cong vGi mét no lye nira voi.

“T0i c6 ndi toi sd hiru 300.000 do la dau.”

“Nhung anh ban t6i dau tw vao cong ty ong 100.000 do la va nhan 10% co
phan. Vay thi rd rang con s6 30% c6 phan ctia 6ng twong ng vdi 300.000
do la. RO rang la nhw thé, trir khi anh ta chwa dwa 6ng dong nao.”

“Tly anh théi, néu nhw anh c tin vao nhitng thtt sach v& nhu thé. O day
ching ta dang song trong cudc doi thue, anh hiéu khong?”

R6t cudc doanh nghiép nay chang di dén dau ca. Hoa chang chi c6 may man
tir trén troi roi xuong thi anh ban t6i méi kiém dwoc 10i tir khoan dau tw nhw
thé. That may la nhitng chd kangaroo van dwgc an toan, chwa bi ban cho
hang trieu nguoi My.

6.3. Xac dinh ro6 cac lgi thé so sanh

Vi S¢& thich cta t6i la dau tw vao cac cong ty c6 kha nang chiém linh dugc
thi phan 16n nén t6i thuwong phai tim kiém yéu t6 gi dé that dac biét trong
mot doanh nghiép va xac dinh ro thé manh 16n nhat ctia céng ty. Hiém khi
toi quan tam dén cac Cong ty hoat dong giong nhau vi cac Cong ty nay lic
nao cling phai doi mat vai rat nhiéu canh tranh.

Ngay buon tham nhat trong sy nghiép cta toi la ngay ching t6i ban cau lac
bo danh cho cac thanh vién tw nhan - Cau lac b6 Home House. Chung toi da
nhan dwgc mot 10i chao mua qua hoi dén noi kho long tir choi noi, ngay ca
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khi lgi nhuan thu dugc tir vu nay khong 16n 1am. B6i vdi t6i, cau lac b nay
khong chi gép phan gitp t6i da dang hda hinh thitc dau tw ma su6t may nam
troi, n6 con dem lai cho t6i rat nhiéu niém vui. T6i thue su rat buén khi phai
ban lai cho nguoi khac.

Tuy nhién, cau lac bd cling khién chiing t6i tw hao vdi tu cach la cac thanh
vién sang lap. Chung t6i da tan dung lgi thé So sanh ctia minh dé tao nén
thanh cong ruc r6. Tam nam trede do, Brian Clivaz chia sé véi toi y twong
thanh 1ap mot cau lac b cua cac thanh vién tw nhan ¢ Luan Don. Anh ta cho
toi xem mot toa nha kiéu Georgia dep tuyét dugc xay dung tir nhitng nam
1970 béi kién tric suw noi tiéng Robert Adam. N6 da bi bé hoang 12 nam roi,
don gian chi vi chang ai biét lam gi v4i né. Trong lich si, toa nha nay da
tirng la nha cta rat nhiéu ngwoi noi tiéng nhw Earl Grey cta nganh cong
nghiép che va Anthony Blunt trong nganh kinh doanh tro choi do tham, Dai
st quan Phap ctling da tung dugc ddt ¢ day trong thoi ky cach mang. Véi
kién tric cau thang bac ki la va cac phong dwgc trang hoang 10ng lay, do
thue 1a mot toa nha dep hoan my khién t6i thich tha v6 cung.

Y twéng ctia Brian 1a thanh 1ap nén mét cau lac bo véi cac phong vé trang 18,
nghi dudng cham soc sic khée, 18 phong khach san, mot nha hang an, mot
quay bar va mdt khodng san nhé. To6i rat thich y twdng nay va cling c6 mot
vai sang kién ctia riéng minh.

T6i mudn cé ca cac thanh vién la phu ni

Khi t6i tr Monaco dén tham Luan Don, téi da & trong nhitng khach san rat
dep, nhung lai c6 phong cach phuc vu that rac réi. Chang han, mu6n dén
quay bar udng rugu, ban budc phaéi that ca vat, khong c6 truong hgp nao
ngoai 1é ca. (Ho sé t6t bung gitp d& ban ngay bang cach cho ban mwgn mot
chiéc mau vang bing vai soi polyester). O New York thi hoan toan ngugc
lai. Cac quay bar dong dac nhitng ngwoi vui tinh, thong minh, an

mac rat thodi mai. Thé la t6i m6t muc thuyét phuc Brian rang cau lac bo cia
ching t6i khéng nén ap dung quy dinh vé trang phuc. Pién thoai di dong
cling nén dwgc st dung thodi mai. T6i cling dwa ra thém mét diéu kién nita
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d6 1a phai c6 that nhiéu thanh vién 1a phu nit. T6i sé khong bao gio hiéu noi
tai sao lai c6 thé c6 mot ban ké hoach kinh doanh trong d6 quy dinh thanh
vién khong dugce 12 phu nit. Y twéng cia toi hoi ki la, thue té, Brian cho réng
rat khé hiéu va mang phong cach Anh. T6i biét rang néu phu nit thich dén
cau lac b thi chac chan nhitng ngudi ban trai hay chong ctia ho ciling sé dén
cung.

Ban dau y twéng cua ching to6i khong duge nhiéu ngwdi tng ho

T6i da héi mot vai ngwoi xem ho nghi gi vé y twéng nay. Hau hét ho déu
phan d6i. Mot trong nhitng quan diém cta ho la phi tham gia cau lac bd va
cd mirc phi hang nam & mc 1.500 bang cho moi ngwai la qua dat. “Chi c6
nguoi giau maoi tham gia duge.”

Mot so thi lai khong thich dia diém ctia cau lac b6. Mot ngwoi Luan Bon noi
vOi toi “né nam nham cho r6i” vi toa nha nay nam ngoai khu virc Mayfair".
T6i thi nghi “Gan nhuw thé 1a dugce r6i.” T6i van hoi dua rang sao duong pho
0 Luan Don lai phai ddt theo tén cua tro choi monopoly board. Chung toi sé
& rat gan khu viee dat gia nhat Luan Don.

Mot du an ton kém va kho khan

Madc du bi phan d6i nhwng t6i van quyét dinh theo dudi y twdng dau tw nay
va tr@ thanh nha dau tw 16n nhat cta dy an, sau nay gitt chivc Chu tich Hoi
dong quan tri. D6 qua la mot dv an ton kém va khé khan. Toa nha can phai
tu stra va trang tri lai rat nhiéu, phai mat dén hai nam mdi hoan thanh dwoc
cong doan nay va chi phi khong dén 12 triéu bang nhw dv tinh ban dau. To6i
nhé khi 4y t6i nghi: “O, néu khong thé diing trong kinh doanh dwgc thi it
nhat ching ta cting da phuc héi dwoc mot kiét tac cia Luan Pon - doi voi
mot ngwdi Australia thi day dau phai chuyén binh thwong!” Cac van dé khé
khan va cham tré ctia dy an con tré thanh cha dé mét bo phim tai liéu caa
dai truyén hinh BBC véi tiéu dé Trouble A The Top. B6 phim néi vé nhitng
no luc rat 16n cia Brian dé hoan thanh cong viéc va khai trirong cau lac bo
ding thoi han. T6i thi dugc coi la m6t nha dau tw 1am tién dén tr Monaco va
dang rat lo lang. Nhung thuc ra tién do cong viéc cham tré hay bi tri hoan
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khong phai 1a noéi lo thyc sy cia t6i. Theo t6i nghi, thanh cong cua dy an
kinh doanh nay sé phu thudc vao viéc liéu sau thoi gian sau thang so véi duw
kién, chiing t6i c6 du so6 thanh vién tham gia cau lac bo hay khong?

Cudi cung thi moi viéc cling xong xudi va chiing t6i da gat hai dwgc thanh
cong ruc rd. Cau lac bo tré nén noi tiéng nhat ¢ Luan Don, thu hit duge hon
2.500 thanh vién. Duwong nhw cir moi tuan lai c6 thém mdot gwong mat noi
tieng xuat hién & day. Nhitng tén tudi nhw Brad Pitt, Robert Redford,
Madonna, Sting, Will Smith, Elton John, Mick Jagger va ca Bill Clinton,
suyt chit nita ngai da khéng duwgc vao vi dén sau gio dong ctra. Toi da trai
qua mdt trong nhitng khoanh khac dang nhé nhat trong doi khi nghe nhitng
161 dau tién Paul McCartney' néi véi toi: “T6i biét ngai”. Ong ta ciling da
xem bd phim trén BBC va quyét dinh sé t6 chitc mot bira tiéc & Home
House sau khi bu6i hoa nhac twéng niém Linda” dwogc t6 chitc & Royal
Albert Hall.

"Mot trong nhitng khu vyce dat gia nhat @ Anh. * Kénh truyén hinh tin titc
16n nhat ctia Anh.

Tam quan trong cua lgi thé so sanh

Chtng t6i da chap nhan rii ro cyc 16n khi dau tw vao Home House. Ching
toi chi v6 cung nhiéu tién va kha nang mat trang rat dé xay ra. Tuy nhién,
dieu khién t6i luén tu tin d6 1a ching t6i c6 mot 1oi thé so sanh. O Luan
bon, m6t noi udéng regu va mot noi an toi 1a hoan toan khac nhau. Nhung
ching t6i da sang tao ra mot thé loai méi. Khong & dau lai cé sy két hgp
tuyét vOi cua mot toa nha vira dep vira mang tinh lich sy v6i mot khong khi
than thién, thodi mai nhv & Home House. Nguoi niwdc ngoai dén day thich
cai chat ctia nguoi Anh, con nguwdi Anh lai thich phong cach méi la cta
nguoi nwdc ngoai. Ban dau, ching t6i gap kha nhiéu kho khan trong dich vu
do van dé bat dong van héa vi day khong don gian la thanh lap mot doanh
nghiép v6i hon 100 nhan vién. Tuy nhién c6 vé nhu chinh nhitng diém khac
biét do6 lai cang t6 dam thém nét dac sac cho noi nay.
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Ngoai viéc sang tao ra mot loai hinh kinh doanh dich vu mdi, ching t6i con
c6 mot 1gi thé nita. Co cau ctia mot cau lac bo véi ngudn thu ti phi hdi vién
wu viét hon nhiéu so vGi viéc mé cda ti do va cung cap dich vu véi gia cat
co dé bu dap chi phi. Pay khong phai la mét y twdng mdéi nhwng néu thuc
hién dugc, né van sé rat hitu ich. Khi da c6 t6i hang nghin hoi vién, ching
toi thu dwgc mét nguon thu khong 16 tir phi gia nhap cau lac bo. Nguén thu
nay dong nghia v6i viéc moi ngay ching t6i md ctra la moi ngay co 1gi
nhuan, thdm chi con hoan lai dwgc mot phan cho cac hoi vién, thong qua
viéc gidm gia do an thitc uong. Vé sau, khi t6i dau tw vao mot nha hang an
uong, thuc té lai hoan toan ngwgc lai vi moi ngay mé cira hang la mot ngay
thua 16 con t6i thi lic nao cling chi cau mong cé du khach hang vao dé
chung toi co lai.

'Cyu thanh vién cta ban nhac néi tiéng The Beatle, vira la ca si, nhac si, choi
rat nhiéu nhac cu khac nhau.

* V@ cua McCartney.
Sv tri hodn: Do kha nang hay do thoi diém?

Nhu t6i da n6i, Home House da chiu ap lwc rat 16n la phai khai trvong ding
thoi han. Trong khi mdt s6 nha dau tw ra sitc lo lang vé kha nang ngay khai
treong bi tri hoan thi toi lai khong lo 1am, bai diéu do vé 1au vé dai khong
anh huwéng gi nhiéu dén thanh cong ctia doanh nghiép ca. Néu day la mot y
twdng kinh doanh tuyét voi thi ngay ca sau thang sau dé, né cling van tuyét
VOi.

To6i thuwong thay cac nha dau tw hét hoang 1én vi cac dv an kinh doanh khong
thwe hién dugce ding han. Chang han, trén thi trwong c6 phiéu, chi can cé
mot thong bao hodn tung ra mét san pham la y nhw rang c6 phiéu sut gia va
nha dau tw dua nhau ban hét ra. T6i tin rang hanh vi phan &ng vGi gia nay
chinh la tinh khong hiéu qua cada thi treong, va rang thi treong cé thé phan
tng thai qua vai cac thong tin vé thoi gian, dac biét la doi véi cac cong ty
nho.
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Nhu vay, chién lwgc dau tw hiéu qua & day la ban hay tim co hdi ban ra trwée
khi gid gidm do c6 théng tin méi duwge Cong bd. Néu ban tin rang mot cong
ty van dang hoat dong hiéu qua va duy tri dwgc 1gi thé so sanh thi rat c6 kha
nang gia co phiéu cua céng ty dé sé sém phuc hoi binh thuong.

6.4. Hay chac rang doanh nghiép ban dau tu sé phat trién bén virng

Trudc khi dau tw vao mot doanh nghiép, toi thwong héi minh nhitng cau héi
nhu:

» Cong ty nay c6 bén vitng khéng? N6 c6 thé cé 1gi thé so sanh, liéu lgi thé
nay sé kéo dai bao lau?

* Nhitng thay do6i nao trén thi truong cé thé lam mat di hay cting c6 thém lgi
thé so sanh nay?

» Cac nha dau tu sé phan @ng thé nao vdi cong ty nay?
» Kha nang that bai ctia cong ty la bao nhiéu?

Mot trong nhitng cong ty an twgng nhat ma toi da tirng dau tw la IP2IPO,
cong ty da dwgc niém yét trén thi trvong chiing khoan AIM Luan Bon. Chac
day chinh la vi du hoan hao vé mot cong ty bén virng.

IP2IP0O do mot ngwdi ban tot caa téi diéu hanh, anh David NorwOod. Anh la
mot kién twdéng cd vua ma tdi quén hoi gitta nhitng nam 1990 khi anh dén
Bermuda choi c. Ngay lap tic t6i thay rat quy mén anh ta va ching t6i
nhanh chéng tré thanh ban bé. Anh dén tir mién Bac nwéc Anh c6 tw duy rat
sac sao va phan &ng nhanh nhay.

Lon rung va bong chuyén

Trong nhiéu nam lién, David va t6i da choi v6i nhau rat vui vé. Chuing toi
lang thang khap Luan Pon khong muc dich, uéng regu champagne trong
mot chiéc Limo' v&i Anatoly Karpov va bat ki c6 gai nao ching t6i gap.
Chung t6i di san lgn ritng ¢ cac vung tan cung & Australia, bi ran dudi &
Thai Lan, bang qua nhitng con song dit & chau Phi trén nhitng chiéc ca né ci
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nat va choi béng chuyén trén bai bién & Mahabalipuram An P9, v6i hang
tram tré em & dia phuong.

Ngoai ra, ching t6i con néi rat nhiéu chuyén veé kinh doanh. Dave t6t nghiép
Pai hoc Oxford va lam viéc & Bankers Trust Luan Don tir dau nhitng nam
1990. Anh dwgc tuyén mot phan vi ngwdi ta mudn chon nhitng ngwdi choi
cO vua gidi, vdi ly do la nhitng ngudi nay sé rat thanh cong trong nganh tai
chinh. Tuy nhién, y twéng nay cudi cung khong dwoc ting dung vi ho chi
giao cho anh mot cong viéc vd nghia va sudt ngay mang mo anh. Theo toi
nghi, doi v6i cac cong viéc phuc vu thi nhitng ngudi thong minh lam khong
tot bang nguwdi binh thwong. Du sao di nita day ciling la dip dé anh biét dén
gidi kinh doanh va tai thoi diém chiing t6i quen nhau thi anh dang lam cho
mot ngan hang tw nhan nhé chuyén dau tu tién cta khach hang vao cac Cong
ty nhé. Chinh Dave la ngwdi da khoi ggi méi quan tam cta to6i dén nhitng co
hoi nay va dén cudi nhitng nam 1990, ching t6i bat dau khai thac moéi quan
hé ctia anh vdi truong Pai hoc Oxford. R6t cudc toi da dau tw vao rat nhiéu
cac cong ty thudc treong Oxford. Chiing t6i rét von cho mot s6 nghién ctitu
c6 trién Vong va co6 gang thwong mai héa ching. P6 1a mét kinh nghiém
ma6i mé doi v6i ca treong Oxford lan ban than ching t6i, nhwng qua dé
chung t6i da hoc duwoc rat nhiéu.

"Xe hoi to sang trong Co kinh ngan gitta ngwoi lai xe va hanh khach.
Cuu vo dich co vua thé gigi ngwoi Nga.

Nam 2000, Dave thanh lap mdt doanh nghiép chuyén tw van cho cac céng ty
nho goi la IndexIT, toi ciling tham gia véi tw cach la mét nha dau tw. Cudi
cung, ching t6i da ban doanh nghiép nay cho mot nha dau tw va Dave thanh
1ap tiép IP2IPO thudc sd hitu chung cta ca anh va nha dau tw dé.

IP2IPO thuc sy dwoc phat trién lén tir cac hoat dong phoi hgp véi cac truong
dai hoc, trong do t6i chi la mot c6 déng nho. Dave da khién cho qua trinh
dau tu tr@ thanh mot cong viéc nghé thuat - néu anh ma viét mot cuén sach
100 Chién lwge dau tw cua minh thi ban hay ban ngay cuén sach cuta to6i di
va mua cuén nay nhé. Nhitng gi anh lam v&i IP2IPO la mua quyén duoc

https://thuviensach.vn



kinh doanh két qua nghién cttu cia Oxford va cac truong dai hoc khac bang
cach thanh 1ap cac céng ty thudc truong dai hoc. IP2IPO sé ditng ra cap hét
von hodc cam két nhitng khoan dau tw t6i thiéu dé c6 dugc quyén thwong
mai héa dic biét ndy. Y twdng & ddy 1a sau ndy cic cong ty do sé dwoc niém
yét trén thi treong chitng khoan va IP2IPO c6 thé tuy y ban lai ¢6 phan cua
minh. Cho dén nay, da cé rat nhiéu Cong ty ctia IP2IPO dugc niém yét va
ching t6i da thu lai dwgc twong doi von dau tw ban dau.

Khong bi dnh hwéng bai chu ky kinh té va cac xu thé dau tur

Gio day, diéu tha vi nhat vé IP2IPO la n6 khong hé bi tac dong béi chu ky
kinh té hay cac xu hwéng dau tw trén thi treong va thue sw khong c6 doi tha
canh tranh. Cong ty c6 thé ngbi chd dén khi cac nghién citu trong cac treong
dai hoc thanh cong, r6i chon lay nhitng thanh twu 16n nhat va thanh 1ap ra
cac cong ty nho. IP2IPO con cung cdp dich vu tim kiém giam d6c, quan ly
gidi cho cac cong ty méi nay va giip chiing huy dong Von néu can. Toan bd
qua trinh nay dem lai lgi ich rat 16n cho xa hoi vi két qua cua nhitng dy an
httu ich nhuw nghién ctu chiva tri ung thu da dwgc ap dung rong rai.

Tt 1au, t6i van ludn noéi vdi cac ban toi rang IP2IPO la mot khoan dau tw rat
hiéu qua ké tivr khi Céng ty dwgc niém yét trén san chitng khoan vao nam
2003. Chi sau mot nam, gia ca phiéu da tang 1én hon gap doi, trong khi tinh
hinh chung trén thi truong thi khong may khai sac. Ké tr d6 dén nay, co
phiéu Cong ty chi tang trudng khodng 30%. Téng Von hda thi treong cta
cong ty hién gio khoang 230 triéu do la, va t6i nghi ho van con tGi 100 triéu
do la tién mat nita. Ban c6 thé dinh gia cong ty nay thé nao? T6i khong 10,
nhung t6i cé suy nghi rang néu nhw mot hay hai cong ty con caa IP2IPO
phat trién manh thi cong ty nay sé cang c6 gia khung khiép.

T6i cho rang hau nhw khéng cé cong ty nao c6 thé phat trién bén vitng dugc
nhw IP2IPO. Pay la mot vi du dién hinh ma ban nén tim hiéu. Khi danh gia
mot cong ty trén phwong dién phat trién bén vitng, hdy xem xét cac yéu t6
nhw kha nang da dang hoa sdn pham va téi cau tric viéc kinh doanh néu can.
Hady xem xét ca kha nang canh tranh ctia Cong ty, dac biét la khi c6 mot
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cong ty 16n hon muoén chen chan vao thi truong. Hay luon lvu y dén “rao
can gia nhap thi truong” - téc la cac bién phap bao vé minh khoi bi canh
tranh - nhw bang phat minh sang ché, sang tao hay vi thé di dau trong viéc
phat trién san pham,

6.5. Hang héa tot chwa chac da ban chay

C6 v6 van ly do cho viéc cac san pham chat lwgng t6t ma van khong ban
duwgc, nhu do gid cd, hinh dnh san pham, do tin cay, dich vu, long trung
thanh ctia khach hang doi v6i san pham cda doéi tha canh tranh, cAc m6i quan
hé cua coéng ty, bi d6i tha canh tranh néi xau, luc duc trong nodi bo cong ty
khach hang (m6t bo phan trong Cong ty ung ho san pham khac) va noi lo
ngai rang cong ty c6 quy mé qua nhé va khong dang tin cay. T6i da hoc
dwgc mot bai hoc vé marketing khi t6i nhan ra that kho cé thé ban dugc mot
san pham chat lwgng tot v6i gia chi bang m6t phan cua mic gia thong
thuong.

Cudc thr nghiém vd&i thuong mai dién tr cua toi

Toi dau tw vao MegaAge.com tir gitta dgt bung ndé con soét kinh doanh
thwvong mai dién ti¥'. D6 1a lan duy nhat t6i dau tw vao linh vuc nay va do
thue s la mét cudc thir nghiém: t6i muon xem liéu t6i c6 thé phat trién
dwgc mot thwong hiéu hay khong. Vi vay, t6i bat dau dich vu ban vot tennis
trén mang voi gia ban bang gia von. Ban beé t6i déu nghi dau 6c toi c6 van
de, c6 khi ho néi ding that. Nhung téi cho rang nhitng chiéc vgt nay sé ban
dat nhw tom twoi va 1gi ich ma t6i c6 duwgc sé chinh la thwong hiéu: danh
tiéng ciia MegaAge.Com sé noi nhw con va tir do t6i sé phat trién né hon
ntra.

T khi chuyén tGi séng & Monaco vao giita nhitng nam 1990, t6i da choi
tennis rat nhiéu. That tuyét la Cau lac b6 Monte Carlo Country lai nam ngay
gan nha t6i. O d6 c6 23 san dat rat dep va ban cé thé ngdm canh mot bén Ia
nii mot bén la bién. Ban khong phai dat cho trirdc ma van ludn cé san. Nghi
lai hoi t6i & Luan Bo6n, choi tennis qua la mot con ac mong - vat va lam méi
chen qua dugc dong xe c6 va chi dwgc dung san trong c6 1 gio dong ho,
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Séng & Monaco cang khuyén khich t6i choi tennis. T6i thay d6 la mot cach
rat hiéu qua dé git gin sitc khoe va lai tha vi hon nhiéu so véi tap thé duc.
Du cac ca phat bong va dap dat cua t6i khong xuat sac 1am nhung t6i van la
mot nguwoi choi rat nhiét tinh.

Hang chat lwgng tot duge ban véi gia von

No6i chuyén vGi cac van dong vién choi tennis, tdi rat ngac nhién khi biét
rang ngay ca nhitng chiéc vgt tennis chat lwgng hang dau, thuwong duoc san
xudt & chau A, ciing chi c6 gia thanh san xudt khong dén 20 d6 la. Ho ban
chung trong cac ctra hang véi gia hon 200 do la. Toi doan cac khach hang da
quen mua céac san pham theo cach dé roi, nhung t6i van quyét dinh sé lam gi
dé. Vi thiét ké cta cac loai vot théng thwong khong hé c6 bang phat minh
sang ché kém theo nén toi nghi t6i sé mua that nhiéu vgt vé va ban lai vai
gia ding bang gid VOn. T6i thanh 1ap ra Coéng ty MegaAge.com va ngoai
VOt tennis, t6i con ban thém ca béng da va bong ro6. Cac sdan pham nay co
chat lwgng rat tot, nhung gia thanh cting khong cao hon may so V@i san
pham thwong. T6i dat ra hai muc tiéu: mot la ban dwgc hang véi gia thap va
hai 1a canh tranh vGi cac thuwong hiéu noi tiéng nhat trén thi treong. T6i da
gdp Pat Cash, cyu vo dich ctia gidi Wimbledon', anh rat vui mirng dugc cong
tac vai t6i quang cdo cho nhitng chiéc vgt. Pat Cash dang yéu la mot trong
nhitng mau quang cao chiing toi thirc hién trén cac to bao cia Anh - di nhién
la quang céo cho sdn pham Vgt tennis cta toi.

Ban dau, nhitng chiéc vot nay ban rat chay. Cac mau quang cao da cé tac
dung tot va ching t6i da ban dugc tdi vai tram chiéc trong vao thang dau. Tw
khai dau do, to6i hi vong rang doanh thu ctia chiing t6i sé dugc 1gi rat nhiéu
tir nhitng quang cao truyén miéng ctia ngwoi tiéu dung. Toi biét rang thach
thitfc ma chung t6i phdi vuot qua hién nay chinh la tdm 1y ngan ngai cta
khach hang kh6ng mu6én mua cac san pham trén mang tit mot website chwa
dugc biét dén nhiéu. Sau khi da c6 da s6 khach mua vot tennis, toi hi vong
rang ching toi sé bat dau tao dyng dugc it nhiéu tiéng tam trén thi trudng.

'Gidi thudng c6 uy tin va lau doi nhat cia mén quan vot.
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Tuy nhién, van dé & day la khi khong quang cdo, ching t6i khong ban duoc
hang nita. Chi phi quang cao rat dat dé, dac biét la khi ching t6i dang co
gang ban san pham vGi gid ban bang gia thanh. Vi vy, ching t6i da phai
dirng viéc quang cao va cong ty chi con duy tri dwgc mirc doanh thu rat thap.
Niém hi vong doanh thu tang déu da khong thé tré thanh hién thuc.

Thém mot van dé nita phat sinh dé la ching t6i c6 mot lwgng hang vot
tennis tén kho qua 16n. That la nwc cwoi. C6 khoang 10.000 chiéc vot nam
trong cac nha kho khap thé gidi, con so lwong ching téi ban dwgc chi chiém
rat it. Hoi dy trong mot cudc XO SO tir thién, toi lai con tring mot giai
thwdng la hai chiéc vot tennis nita. Thé 1a toi phai tra lai gidi thuong dé quay
X0 s6 lai. Co 1€ toi 1a nguwoi s& hitu nhiéu vogt tennis hon bat ct ngudi nao
trén hanh tinh nay mat.

Cuodi cung, t6i da ban lai toan bd cho hang ton kho cong véi thirong hiéu cia
minh véi gia chi bang mot phan cua gia von. Nguwdi mua la nhitng ban bé
cda t6i vai hi vong ho sé c6 du thaoi gian va kién nhan dé dem lai thanh cong
cho cong viéc kinh doanh ndy. Y twdng cta téi c6 18 van ding néu nhw né
duwgc thuce hién cong v6i mot ban diéu hanh doanh nghiép c6 nang lyc. Vi
vay, MegaAge.com van tiép tuc duy tri hoat dong. Ngoai Iwong, chi phi
quang cao va chi phi Iru kho thi ba nam kinh doanh thwong mai dién ti cta
toi ngdn hét gan ntra triéu do la.

Trudc hét, hdy thi nghiém y twdng

b6 qua la mot bai hoc dat gia. Tai sao toi lai that bai? RO rang so luwgng
khach hang biét dén MegaAge khong du. Pau tw cho marketing khong hé
lang phi do6i vdi bat ki doanh nghiép nao. Lé ra, ching t6i nén phan bo
nguon lwc hop ly hon, bang viéc chi tiéu it hon viéc luvu kho va dau tw nhiéu
hon vao hoat dong xtc tién quang ba san pham. Xét trén khia canh tai chinh,
1é ra t6i nén thit nghiém y twéng ctia minh véi mot khoan dau tw nho hon.
Doi vai rat nhiéu doanh nghiép méi, tot nhat la chi nén danh ra mét khoan
tién nho nho dé thit nghiém truedc xem y twdng dau tw cia minh c6 diung dan
khong. Tai sao lai phai chi qua nhiéu tién chi dé kiém tra xem ban c6 1gi thé
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so sanh hay khong? Chac han sé hgp ly hon nhiéu néu MegaAge.com chi
mua mot lwgng hang khoang 1.000 chiéc vgt thay vi 10.000 chiéc. Néu nhw
ban hét dwgc 1.000 chiéc, sau d6 doanh nghiép hoan toan cé thé dat hang
théem.

Vot tennis cia MegaAge c6 vé nhu cling c6 van dé vé hinh anh doéi véi
nhiéu khach hang. That thu vi 1a doéi khi chinh m&c gia thap nhw vay lai la
mot van dé. Liéu cé ai mudn nguwdi khac thay

minh dung do ré tién ch? Thém vao dé moi nguoi thwong mac nhién gia
dinh rang chac nhitng chiéc vgt nay phai lam sao thi mai c6 gia ré nhu vay,
r6i ho sam soi n6 con hon ca khi ho mua cac san pham gia cao hon. Mat s6
phadn h6i ma ching t6i nhan dwgc cho rang nhitng chiéc vot nay gan nhu chi
la ban sao ctia mot loai vot khac da c6 thwong hiéu duwgc ban véi gia cao.
Mot s6 hudn luyén vién tennis con ché bai ching. Va hinh nhuw vai nguoi
trong s6 ho c6 hgp dong riéng véi cac dai li, vi vay, ho chang quan tam dén
viéc quang cao xuc tién san pham ctia ching toi.

C6 1é ngay tir dau dua ra san pham gia ré moi chao nhitng ngudi choi tennis
la khong thich hgp chit nao. Choi tennis da rat ton kém, véi tién thué san
bai, bong tennis va huan luyén vién. Néu ban c6 tién chi tra cho tat ca cac
khodn nay thi chang c6 1y do nao ban lai mu6n tiét kiém vai do la tién mua
vot cd. Cé 1€ dau tu vao viéc ban cac qua bong da gia ré con hiéu qua hon
nhiéu badi khach hang muc tiéu khong chi gidi han & tang 16p kha gia trong
xa hoi.

Nhuw vay, c6 mot san pham hap dan la chwa da dé dam bao thanh cong cho
mot doanh nghiép. Vo s6 cac treong hgp dién hinh trong gidi kinh doanh
cho thdy thuyre té nay. Ngoai yéu t6 may man va ngau nhién, viéc diéu hanh
noi rieng va trinh do quan ly cta ban lanh dao Cong ty ndi chung dong vai
tro VO cling quan trong.

6.6. Tang truwéng tao ra ap luc 1én cac cong ty nho
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Ngay cd khi ban lanh dao rat gioi va y twéng kinh doanh cia Cong ty rat hap
dan, doi véi mot cong ty nhd, dat duge thanh cong khong phai la chuyén dé
dang gi. Trén budc duong phat trién c6 thé xudt hién tat ca cac loai tré ngai
va moi mot trd ngai lai dan dén mot nguy co that bai thue su.

Kiém tra thyc pham

Trong s6 cac cong ty ma toi da dau tw vao c6 mot cong ty sé hitu cong nghé
hang dau thé gidi vé thirc pham rat dwgc cac nha dau tw chd y. D6 la cong ty
Spectral Fusion Technologies c6 tru SO & Birmingham chuyén ban céc loai
may moéc cho cac Cong ty ché bién thwc pham. Cac may mdéc nay kiém tra
chat lwgng thyc pham bang tia X va phan tich két qua trén may vi tinh. San
pham chinh cua cong ty la may quét kiém tra thit ga loc xwong, c6 Cong
dung xac dinh va loai bo cac san pham van con xwong. Trudc day, cac nha
san xudt thit ga phai lam cong doan nay bang tay. Trudc khi dong goi, moi
tang thit ga loc xwong duwgce cong nhan trén day chuyén kiém tra ti mi. May
quét tim xwong c6 gang dem dén mot gidi phap dang tin cdy hon dong thoi
giup gidm chi phi nhan céng. Cac san pham khac ctia Cong ty 1a may moc
cho nganh ché bién c4, thit bo va thit lgn, mac du cac Cong nghé nay van
con dang trong giai doan phat trién.

Spectral dugc thanh 1ap tir gitta nhitng nam 1990 dé tan dung kién thitc trinh
d6 chuyén mon ctia mot trong nhitng chuyén gia hang dau thé gidi trong linh
vure thiét ké phan mém kiém tra.

Kién thitc cia 6ng cé thé 4p dung dwgc trong rat nhiéu nganh khac nhau nhw
mady quét kiém tra hanh li & san bay, nhwng 6ng lai chon nganh thwc pham
bdi nhu cau can c6 Cong nghé toc d6 nhanh va xt 1i dwgc khdéi lwgng san
pham 16n gitip 6ng c6 co hdi nghién citu phat trién bang tri thitc cia minh.

Cau ca voi

Spectral 1a mot cong ty nhé v6i b may nhan sy chwa day 20 ngudi, nhung
lai ludn c6 ging ban dugc cac san phdm may mOC, thu vé hang trdm nghin
do la. Néu lam an tot, c* moi mot hay hai thang, Cong ty lai ban duwgc mot
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chiéc mdy. D1 nhién moi thwong vu lam an nhw thé c6 gia trj rat 16n, va cong
ty phai n6 lyc rat nhiéu mdéi ban dugc hang. Ho miéu ta cong viéc nay la
“cdu ca voi”, nghia la c6 thé thang rat to hoac thua rat 16n.

Dé c6 dugc doanh thu, Spectral phai thuyét phuc khach hang chidp nhan san
pham cda minh. T6i da dé cap dén van dé nay trong chién luwgc trwde. Doi
v&i cac cong ty cong nghé, cong viéc nay con kho khan hon nhiéu béi chinh
khach hang mua san pham cong nghé ciling c6 thé gap rdi ro néu nhuw Cong
nghé madi khong dem lai hiéu qua hodc khong dwgc ho tro thich hgp. Daéi véi
hau hét cac cong ty khach hang mua may quét phat hién xwong, tia X dem
lai m6t kha nang méi trong x 1i thy'c pham. D6 khong don thuan chi la van
dé nang cap mot cai may hién cé trd nén hién dai hon va hiéu qua hon.

Spectral di no6 luc rat nhiéu dé dat dwoc thanh cong trong viéc thuyét phuc
khach hang. Ho ban dwgc rat nhiéu may cho cac nha cung cap thwc pham
16n. M6t s6 nha cung cap thyc pham con bi cac cong ty ban 1é 16n yéu cau
phai st dung may quét phat hién xwong. Cac cong ty nay khong muén nhan
bat ky phan hoi nao lién quan dén viéc khach hang tim thay xwong trong cac
san pham thit da loc xwong hay tham chi bi héc xwong.

Trong thé gidi ngay nay, that hitu ich khi cong nghé vi tinh gitip phat hién ra
xuwong trong thyc pham. Di nhién chi phi phat trién cong nghé nay rat 16n,
cho nén Spectral van chwra hoan Von duwgc dé bat dau c6 lai.

Nhitng van dé phat sinh khi lam an véi cac cong ty 16n

bo6i v6i mot cong ty nhod, viéc dat duwgc mot buwdc ngoat trong tang truéng
lgi nhuan va doanh thu la v6 cung khé khan, V&i mot cong ty nho, moi
chuyén chang dé dang chit nao, nhat la khi hau hét cac doi tac kinh doanh
déu la cac dai gia 16n hon minh nhiéu. Cac cudc thuwong lwgng dam phan vai
ho rat chénh 1éch vé lyc lwgng va uy thé. Cac Cong ty 16n déu biét rang doi
v6i Spectral, ho rat quan trong. Thuong thi sau khi mot théa thuan thwong
mai chac chan da dugc ki két, cac cong ty 16n van co ki kéo thém dé c6 dugc
mot mitc gia hoi hon hay nhan thém nhiéu wu dai di kém hon. Nhiéu khi
cling xuat hién Co hoi hop tac vGi cac cong ty 16n trong qua trinh phat trién
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san pham médi. Nhung Spectral phdi rat than trong dé xac dinh xem ho c6
thue sw nghiém tic khéng hay chi mudn c6 gang biét dugce cong nghé cua
minh va an trdm y twéng. D1 nhién, nhitng nguy co nay cé thé xay ra vdi tat
ca cac cong ty bat ké quy mo 16n nhé. Nhung do6i vdi cac cong ty cang nhé
thi nguy co cang cao va hau qua that kho lvong.

Cac nguon luc thuwong rat thiéu

Thiéu nguon lyc 1a mot khé khan rat 16n d6i véi cac cong ty nhé CO nhuw
Spectral. Da rat nhiéu lan Cong ty bé 16 cac co hoi day hita hen chi vi tiém
lwe tai chinh va nhan lyc. Vi cong ty dang thua 16 nén Iic nao ho ciing c6
nhu cau huy dong thém Von. Viéc nay lai doi héi phai c6 mot ban lanh dao
gidi va ton rat nhiéu cong sitc, trong khi cong ty lai dang qua ban rén. Tai
liéu va cac thong tin mdi vé c6 dong lic nao cling phai chuan bi san dé trinh
bay triéc cac nha dau tu tiém nang.

Thach thitc i cac thi trvong quoc té

Khoang cach dia 1i lai la mot thach thitc nita d6i vGi Spectral. Cong ty ki
dwgc mot vai hgp dong véi khach hang & chau Au nhung thi trvong 16n lai ¢
tan nwdc My. Tam ly wa chugong Cong nghé nodi cua dan My la mot kho khan
I6n doi vai Spectral trong cong cudc tao dung long tin cia khach hang.
Ngoai ra, khoang cach dia li lai tao ra thém khé khan nita cho cong viéc ban
hang va cung cap dich vyu. Cong ty c6 dat mét dai ly & My nhung lic nao
nhan vién cua Spectral cling phdi tryc tiép bay sang day dé giai quyét cong
viéc. Co6 khi ho phai dén ca Alaska, noi cong ty dang phat trién cac Cong
nghé ng dung trong nganh cong nghiép thuy san. (Khach hang doi hoi cong
nghé phai c6 hiéu qua trong viéc tim xuwong ca va gio cong ty lai dang tiép
tuc nghien cttu Cong nghé tim giun trong ca.)

Gan day, mot vi lanh dao Céng ty da c6 gang chuyén ca gia dinh téi song &
Atlanta nhung viéc nay qua la kinh khting. Pau tién la vu that lac hanh li
trong qua trinh van chuyén, ti€p theo la mot tai nan 6 t6 vi ho khong quen
vGOi quy dinh lai xe trén dvong. Trong khi dé san sau ctia ngoi nha thi bi
ngap lut. Chi chirng day viéc cling da da khién ca gia dinh lao dao, dac biét
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v6i nguoi VO dang vira mang thai vira phdi cham s6c cau con trai hai tu6i.
Y dinh chuyén nha bi phan d&i va ca nha lai quay vé nudc.

Bat chap tat ca nhitng khé khan trd ngai nay, Spectral van cham rai nhung
chac chan tién dén thoi ky bat dau thu dwgc lgi nhuan. Ho tin rang tia X va
Cong nghé ti dong hoda sé gilip nganh cong nghiép thwc pham gidi quyét
duwgc Cong doan loc xwong, dam bdo an toan thyc pham hon nita va giam
chi phi nhan cong. Ho 1ap ké hoach sé tré thanh nha cung cdp céng nghé
hang dau. La md4t nha dau tw, toi can phai danh gia dugc hét cac thach thic
ho gdp phai va can nhac gitta rii ro va 1gi ich tiém nang. Tém lai, t6i ting hd
Spectral.

6.7. Pam bao kha nang thu hoi von dau tw va nguon von tién mat da lon

T6i sé miéu td mot trong nhitng canh twgng buon tham nhat cta tw nhién.
Trén mot bai bién hoang vang, chd rua me hi huc dao mot cai ho trén bai cat
dé dé tring. Sau do it lau, hang tram chd rua con bo ra khoi ho va bat dau
tién ra bién. Chi chd c6 thé, chim bién dién cuong lao xuéng xuc lay nhitng
miéng mo6i ngon lanh. B6i vGi cac cha rua con, bo ra duge dén bién da la
mot ki tich, nhung ngay ca khi da & trong lan nwéc trong xanh, ching van
chwa dugce an toan. Cac loai ca lao tdi nuot chitng ching. Trong sé nhitng
chi rua nhé tron thoat dwgc chi c6 vai chi song sét dwgc dén giai doan
trwdng thanh, nhd dé loai rua duy tri dwgc noi giong.

Mot thé gidi mao hiém va nhiéu thua 16

Canh twgng nay khién t6i nghi ngay dén gidi kinh doanh. Cac tén tudi 16n
quen thudc vdi ching ta dén tit cdc quoc gia khac nhau. Nhitng “cht rua
16n” nay ban dau chi la y twéng hay va tham vong cua ai d6. Dé c6 duwge nhw
ngay hom nay, ho can phai c6 rat nhiéu yéu t6 thi mdi thang dwgc canh tranh
va phat trién duwgc. Nhitng cong ty 16n ngay nay da tirng trdi qua muo6n van
kho6 khan. Ngoai ra, that bai cling khién khéng biét bao nhiéu ngudi bi dot
quy va ganh chiju thua 16 nang né.
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Dbay chinh la thé giéi ma ban sé gia nhap vao néu ban dau tw vao cac cong ty
tw nhan. Rui ro vo6 cung cao nhung lai nhuan tiém nang ctng rat hap dan.
Nhu cac ban thay, toi tin rang sy danh déi dang gia nhat doi véi mot nha dau
tw chinh 1a khi dau tw vao cong ty nhd. Vi vay, toi cling tin rang cac cong ty
tw nhan c6 thé tao ra nhitng co hoi rat tuyét voi. Tuy nhién, mot nha dau tw
phai thu dugc ca von lan 1di bang viéc ban lai ¢6 phan cia minh. Viéc nay
thuwdng chi thyc hién dwgce khi cong ty niém yét trén thi treong chitng khoan
hodc bi mua lai bdi mét cong ty khac. Bé dwgc niém yét hay mua lai, treéc
hét cong ty phai viegt qua duwgce rat nhiéu khé khan va phai c6 nguén tién mat
dy trit da 16n dé chi cho muc tiéu tang treéng va thu 1gi nhuan.

Chu ky vong doi cua cong ty

bé hiéu dugc thach thitc, ching ta can phai xem xét chu ki Vong doi cta
mot cong ty.

Hay bat dau ttr dau. Moi ngwoi bat dau khéi sy kinh doanh vi rat nhiéu ly do
khac nhau. Ly do do6 c6 thé bat nguén tr mot phat minh, mot y twéng, mot
co hoi hodc tham chi chang vi ly do gi ngoai mong muén va hi vong.
Thwong thi ¢ thoi diém dé, nguon tai chinh dau tu cho kinh doanh chi la tién
tiét kiém hodc trg gidp tir ban be, gia dinh. Kho c6 thé thuyét phuc duoc
ngan hang hay cac té chitc dinh ché tai chinh khac cho vay tién dé thanh 13p
mot doanh nghiép hoan toan mdéi.

Mot Cong ty méi thanh 1dp ma nhanh chéng thu ngay duwgc lgi nhuan la rat
hiém. Vi vay, cudc chién thyc sy bat dau khi nguén tién can kiét trong khi
co héi ngay cang 16n dan. Néu cé duge co hoi da 16n, doanh nghiép sé thu
huat dugc cac nha dau tw mao hiém. Cac cudc dam phan sé bat dau. Nha dau
tw m@i thwong muon doanh nghiép phai dugce t6 chirc hoat dong mot cach
quy cu hon. Ho c6 thé ciing sé yéu cau phai thay déi co cau nhan sy va Ban
giam doc. Doi khi ho con budc ngwdi sang lap ra doanh nghiép phai tir bo vi
tri 1anh dao dé tap trung vao ki nang chuyén mon ctia minh nhuw thiét ké hay
kinh doanh. Nguoi sang lap ra cong ty cé ve khong phdi la mot nha quan tri
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nhan sy gidi hodc thiéu kinh nghiém dé cé thé dwa céng ty budc sang giai
doan phat trién tiép theo.

Tranh ludn giita nha dau tw va nhitng nguwdi sang 1ap ra Cong ty

Ngay ca sau khi tai co cau, hau hét cac doanh nghiép van that bai, du cho
cac nha dau tw mao hiém da ra tay can thiép. D6i khi tinh hinh c6 thé tré nén
rat t6i té néu phat sinh tranh cai gitta nha dau tuv v6i nhitng nguwoi sang lap
Cong ty vé dinh huéng phat trién doanh nghiép trong twong lai. Ca hai bén
déu mot muc cho rang ho ding. Nguwoi sang 1ap cong ty co thé sé cam thdy
nha dau tw kia cling chang hiéu gi vé linh vuc hoat dong ctia cong ty nhw
may mac hay kinh doanh nha hang khach san. Con cac nha tai chinh, thuwong
tham gia dau tw rat nhiéu céng ty khac nhau, c6 thé lai thiy rang cac vi sang
1ap cong ty chang hiéu gi vé tinh hinh kinh té chung nhw moi tredng kinh
doanh chang han. Twong ty, mau thuan ciling c6 thé xay ra giita cac nha dau
tw khac nhau xoay quanh van dé 195 dinh huéng phat trién doanh nghiép.

R6t thém von

Tuy nhién, néu doanh nghiép duy tri dwgc hoat dong ma khong bi pha san,
ho sé can thém mot lwgng von tham chi con 1én hon nita, dac biét 1la néu
cong viéc kinh doanh c6 vé rat tiém nang nhung chwa thu dwgc 1gi nhuan.
Lwong von nay c6 thé danh dé mé rong khuéch trwong quy mo Coéng ty, co
thé la tuyén dung thém nhan vién hay tang ngan sach cho hoat dong
marketing. Mdc du cong ty van chwa dwgc niém yét trén thi trudng, nhung
no6 van c6 gia c6 phiéu tang giam sau moi lan rét thém von dau tw tir bén
ngoai. Thé 1a lai c6 thém nhitng dot ban bac va tranh luan véi cac nha dau tw
hién tai va nha dau tu tiém nang mdi. Nhitng nguwoi sang lap Cong ty c6 thé
sé cam thdy ho dang s& hitu mot phan ngay cang nhé trong cong ty ho sang
1ap ra. Ho kho c6 thé chap nhan dugc sy that 1a chiém mot phan nho cda cai
banh 1én thi it rai ro hon nhung sé t6t hon néu s& hitu mét phan 16n caa cai
banh nho.

Qua trinh tim kiém nguo6n von dau tw tw nhan c6 thé rat nguy hiém
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Viéc cac cong ty thiéu von, lam an thua 16 tré thanh nan nhan cua céi ma t6i
goi la hanh vi trdo tré cia mot s6 nha dau tw. Mot nha dau tw sé xem xét
doanh nghiép, t6 dau hiéu rat nhiét tinh rang ho muén dau tv vao v6i mirc
gia phai chang. Nha dau tw sau dé sé kéo dai qua trinh tham dinh tinh hinh
cong ty, cé thé t6i vai thang. Trong khi nguon vén ngay cang can kiét dan,
nhing cong ty van cam thay an tdm vi nghi la minh sap nhan dwgc khoan
dau tv ma6i.

Sau dé thi van bai 14t ngtra. Nha dau tw doi gidam manh mic gia c6 phiéu ma
trwdc day ho san sang mua. D6i khi ho con gia doi rang ho cam thay lo ngai
vé nang luc ctia cong ty. Dén gio phiit ndy COng ty da tw ddy minh vao chan
twong. Ho khong con da kha nang tai chinh dé bat dau lai nhitng cudc
thuwong lwgng kéo dai véi cac nha dau tw khac nita, va thé la chang con sy
lva chon nao khac ngoai viéc chap nhan thuwong vu bi ép gia ngay trén ban
dam phan. Ho da bi Itra. T6i da canh bao cac cong ty rang nguy co nay hoan
toan c6 thé xay ra, ngay cd cac Cong ty quan ly quy 1é6n va c6 tén tudi cling
co khi st dung manh 16i nay.

Mot tinh huoéng khac it nguy hiém hon nhung cling gay rat nhiéu thiét hai c6
thé xdy ra khi cac nha dau tv méi mua c6 phan va tang thém quyén biéu
quyét vao cac co phiéu hién c6. Nhitng quyén nay cé thé cho phép nha dau
tw dugc bado vé néu Cong ty that bai hodac khong dat duwgc muc tiéu nhu dy
tinh. C6 mot s su kién xay ra sé dan dén viéc diéu chinh quyén cta nha dau
tw, chang han nhv dwgc mua thém c6 phan mién phi khién gia tri cia moi c6
phan giam, chang han nhw khi cong ty khong dat dwgc doanh thu nhw dy
bao. M6t S6 cac cong ty danh gia thap chi phi thue té phat sinh tir nhitng chi
tiét dy bao nhé nhat nay, bdi cac sy kién kiéu nhw vay xdy ra rat thuong
xuyen.

Ltc nao cling phai ddm bdo dwgc kha nang thu hoi von

Du sao di nita, ban hdy hi vong la cac thwong vu sé dién ra mot cach cong
bang, khong c6 gian 1an va nha dau tv van sé dau tuw nhiéu vao doanh
nghiép. Cac nha dau tw chuyén nghiép luén mudn tim kiém dwong rit cho
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minh. Piéu d6 khéng c6 nghia la ho muén nhan dwgc c6 tic hay nguoén lgi
tirc tang tredng cham tir s6 von dau tw. Ho chi don gidn la cac chuyén gia
quan ly rui ro cua thi truong. Vi vay, khi mot doanh nghiép trwéng thanh dua
16ng du canh dé phat trién, ho muén ban lai c6 phiéu va danh tién dau tw vao
cac co hoi mdéi. Bé dam bao duwgc kha nang nay, doanh nghiép ho dang dau
tw sé phdi bi mot cong ty khac mua lai hodc dwgc niém yét trén thi truong
Co phiéu. Thuwong thi khi bé vén dau tv vao doanh nghiép, ho sé ra diéu
kién vé quyén rit von nhu vay.

Lubn c6 trd nén hap dan
Dinh san ké hoach ban lai doanh nghiép chinh la mot k§ nang quan ly rui ro.

Cac doanh nghiép c6 xu huwéng mua lai doanh nghiép khac vi hai 1y do pho
bién la: lo s¢ hodc tham lam. N6i sg hai c6 thé thiic day ho phai mua lai mot
do6i tha canh tranh tiém nang. Long tham c6 thé khuyén khich ho mua mét
Cong ty khac dang bat dau gia nhap vao mat thi truong hap dan.

Vi vay, chién lvgc ¢ day la hdy tréd nén hap dan trong mat cac nha dau tw
tiém nang. Cac doanh nghiép nhé vGi nguon lyc cé han cé thé sé phai chon
lIiva xem nén phat trién san pham nao hay thi trtdng nao. Ho khong thé dau
tw vao moi thit dwgc. Muon trd nén hap dan, doanh nghiép phai dwa ra dugc
nhitng quyét dinh khac so vdi cac cong ty thong thwong va dwong nhién
cling phdi chap nhan thém rti ro.

Mot lgi ich cua viéc dwge mua lai la viéc nay cé thé xdy ra twong doi s6m
trong chu ky vong doi ctia cong ty, ngay ca truedc khi cong ty cé dugce 1gi
nhuan hay bat dau thu duwgc nhiéu doanh thu.

Niém yét trén thi treong

Mat khac, viéc niém yét trén thi truong chitng khoan thwong doi hoi cong ty
phai c6 lgi nhudn hodc trién vong thuc su trong thoi gian gan. Qua trinh
niém yét cong tén kém veé chi phi va thoi gian, mat cong strc 1ap ké hoach va
quan ly. Kha nang niém yét dugc hay khong cling khéng chi phu thudc vao
ban than cong ty, n6 con phu thudc vao diéu kién thi truong & thoi diém do.

https://thuviensach.vn



Thuwong thi mot thi treong gia dang 1én, & mot chitng myc nao doé la diéu
kién can dé cong ty c6 thé niém yét dugc, vi khi dy cac nha dau tw cé niém
tin vao thi truong. Qua trinh niém yét c6 thé kéo dai tGi sau thang maéi hoan
thanh dugc, ma trong khoang thoi gian do, cac diéu kién thi triong lai thay
doi rat nhiéu khién cho viéc niém yét bi huy bé. Nhw vay khi do, dua mot
cong ty dang lam an rat tot thi bao nhiéu céng sitc va tién bac ctia ho cho vu
niém yét cling tré¢ thanh cong coc hét.

Viéc niém yét trén san chitng khoan thudng lién quan dén viéc chi dinh mot
bén moi gigi dé thic day ca qua trinh va thwong két hop véi mot dot tang
von, tirc 1a ban c6 phiéu lan dau ra cong ching (IPO'). Nha moi gidi sé gidi
thiéu cong ty cho cac to chitc tin dung 16n cé kha nang tham gia vao dot huy
dong von nay. D€ hap dan dwoc cac nha dau tw, cong ty c6 thé phai tap trung
vao cac nganh dang phat trién manh & thoi diém do, chang han nhw phan
meém trong mot san pham chit khong phai phan citng. Sau khi danh gia dugc
mic d§ quan tdm cua nha dau tw, nha méi gigi sé c6 gang dam phan dé ha
thdp mitc gia trén moi c6 phiéu. Ho mudn c6 phiéu sau dé sé duwgc giao dich
trén thi treong vaéi gia cao hon dé t6 chitc tin dung dau tw vao cong ty thu
dwgc nhiéu lgi nhudn hon. Mac du cong ty muon niém yét c6 nghia vu phai
trd mot mirc phi cho cong ty moi gidi, nhung chinh t6 chic tin dung dau tw
mdi la bén c6 vai tro giip Cong ty moi gidi duy tri hoat dong va phat trién.

Mot van dé nita ma cong ty moi gidi phai chiu trach nhiém dé la rang budc
cac thanh vién cta cong ty, cé thé la thanh vién sang 1ap va cac c6 dong
khac phéi cam két khong ban c6 phiéu ctia minh trong mot khoang thoi gian
nhat dinh. Néu cac nhan vat quan trong van tiép tuc gan bé vdi Cong ty thi
cong viéc xuc tién phat trién Cong ty trén san cia nha moi gidi mdi thuc
hién dwgc mot cach dé dang.

Khi céng ty dugc niém yét trén thi treong thi co cdu S& hitu ctia cong ty co
sy thay doi. Trong vai tuan dau giao dich trén thi treong, c6 thé sé c6 mot
lwvgng 16n cac nha dau tu - thwong la nha dau tw mao hiém hay cac quy - ban
co phiéu ra va 1ap tic sé cé cac nha dau tw khac mua vao.
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Hay can than véi cac du bao trong ké hoach kinh doanh

Chu ki vong doi ctia m6t cong ty tir Iic con la y twéng cho dén khi thuc su
niém yét trén thi treong chitng khoan c6 thé dién ra trong mot khoang thoi
gian rat dai. Cac cong ty médi thwong danh gia thap lwong von can thiét dé
dat dén giai doan cong ty bat dau lam an c6 1ai, dong thoi khong tinh dén
viéc cac nha dau tw rat von khoi cong ty. Trong so tat ca cac Cong ty toi da
tirng dau tu vao, t6i khong thé nhé duwge cé cong ty nao dat dugc muc tiéu
dat ra trong ban ké hoach kinh doanh. Trong d6 ludon ton tai sy bat twong
xttng bdi hau hét moi viéc déu dién ra khong dwgc nhw ké hoach va rat kho
dé c6 thé cai thién dugc tinh hinh. Hién gio, t6i dang ap dung mot phwong
phap ndi 16ng, tic la tinh gap doi thoi gian va chi phi cta bat ki ké hoach
kinh doanh nao so v&i mitc moi ngwoi dé ra.

Toém lai, khi dau tw vao mot cong ty chwa niém yét, ban can phai danh gia
kha nang thu h6i von ctia minh. Co6 rat nhiéu khé khan ma céng ty phai vuot
qua va hau nhu khong c6 con dwong nao la suon sé ca. Mot trong nhitng
thach thitc doi véi Cong ty dé 1a phai luon c6 dia nguon von tién mat dé dau
.

6.8. Cac co dong co the giup ich nhiéu cho cac cong ty churra niém yét

T6i da gidi thich nhitng thach thitc ma cac céng ty chwa niém yét phai doi
mat trong qua trinh nham dén muc tiéu lgi nhuan va dem lai 10i lai cho cac
nha dau tw. Bo6i véi cac cong ty nay, cac co6 dong co thé gitp lam tang thém
gia tri cho doanh nghiép. Ho c6 thé gitp nang cao trinh do quan ly ctia cong
ty bang cach déng gop kinh nghiém va trinh d6 chuyén mon. Ho ciing c6 thé
giup xay dung quan hé vGi cac cong ty khac vi gigi kinh doanh luon la mot
mang lwdi cta quan hé va tinh hitu nghi. Vi vay, khi xem xét mot vu dau tw
vao mot cong ty chwa niém yét, t6i thwong bé cong tim hiéu doi chut vé
trinh do chuyén mon va théai d6 quan diém ctia cac nha dau tw khac.

Phan tich cac nha dau tw khac cia cong ty
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Lan dau tién toi dau tv vao Home House, cau lac by ctua cac thanh vién tw
nhan, mot phan la do thé lyc ctia cac c¢6 dong khac. Cac nha dau tw khac la
cac nhan vat thanh céng trong linh virc kinh doanh nha hang va rat nhiéu
nguoi khac thanh dat trong nganh xay dung. T6i tuyét nhién khong c6 mot
chut kinh nghiém hay ki ndang gi trong hai linh vic nay. T6i khong thé danh
gia co hoi dau tu nay theo cach giong nhu ho duwgc. Vi thé, t6i coi sy nhiét
tinh dau tw cda ho la can c dé toi dat niém tin vao dv an nay. T6i cling biét
rang sy gan bé cua ho vGi du an trong twong lai cling vo cung can thiét. Loi
tw duy nhw vay da gidp toi thanh cong, cé 1é kha nang va tam c& ctia cac nha
dau tw chinh 1a yéu t6 16n nhat quyét dinh thanh céng ryc ré cia Cau lac bo
Home House.

Toi cling ti€p tuc ap dung kiéu tw duy logic nay doi vai cac thwong vu dau tw
vao nganh cong nghé. M6t lan nita, mac du toi tw minh danh gia dwoc trinh
do chat lwgng quan ly va cac tiéu chi khac néu trong chwong nay, nhung toi
khong hé c6 bat ki 1gi thé so sanh nao dé danh gia nganh cong nghé ca. Vi
vay, dau tw véi mot quy dau tw cé rat nhiéu chuyén gia vé cong nghé khién
toi yén tam hon rat nhiéu,

Cac c6 dong khac ciling c6 thé dong mdt vai tro quan trong dap tng nhu cau
vé tai chinh trong twong lai ctia cong ty. Yéu t6 nay dac biét quan trong doi
v6i cac cong ty nhd can von dé mé rong quy mod hay doi phé véi cac tinh
huong khan cap khi moi viéc khong dién ra nhu dy kién (viéc nay rat thuong
Xay ra).

Nhung mac khac, cac c6 dong khong tot c6 thé gay ra rat nhiéu rac roi cho
mot cong ty nhé. T6i rat hay gap cac trwong hop nhw vay xay ra. Mot lan, toi
thdy mot c6 dong co tri hoan mot thwong vu mua ban céng ty bang cach cé
gang ki kéo dé mua dwgc c6 phiéu v6i mirc gia thap hon tit ca moi nguoi,
mic du 6ng ta da chap nhan mitc gid chao béan hién tai roi. Ong ta ¢ mot
muc cho rang ong ta chi chiém mot phan nhé trong vu giao dich nén c6 thé
bat cac c6 dong 16n hon phai nhwong bo. That may la cudi cung ong ta da
phai tir bé y do vi sg danh tiéng bi dnh hudng.
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Mot dip khac, t6i dam phan gia ban mot doanh nghiép sau khi tham khao y
kién cac c6 dong khac. Sau khi dat dugc théa thuan va bat tay vGi doi tac
mua thi m6t c6 dong lai yéu cau thém mot SO diéu khoan dé c6 1gi cho anh
ta. Ong ta trdo trd gid vo nhu minh d3 dong tdm nhét trf v6i cac ¢6 dong con
lai tr 1au r6i. Co6 thé noi rang: “Kinh doanh la thé ma”, nhung diéu do cho
thay tot hon hét ching ta nén hoc cach danh gia doi tac cua ching ta. Ngay
ca khi dau tv vao mot Cong ty chwa niém yét, ban ciing nén biét rd danh tinh
cac co dong khac cua cong ty. Didi, mGt ngwdi ban cua toi rat thich theo doi
va dau tw vao cac co phiéu nhé niém yét trén chi s6 chitng khoan NASDAQ.
Anh rat chu y khi cac cong ty quan ly quy noi tiéng mudn dau tw vao cac co
phiéu nay. Anh van dung suy doan cia chinh minh khi dau tw, nhung dong
thoi cling theo doi xem cac nha dau tw khac 16n manh hon va giéi giang hon
danh gia cong ty nhu thé nao. Véi y tuwéng dau tw dwge xac minh theo cach
nhw vay, anh da thu dwgc rat nhiéu thanh cong trén thi truong.

6.9. Hay nghién citu ki cong ty truwéc khi dau tw

bau tw vao cac cong ty tw nhan nghia la phai chiu thém nhiéu rti ro. Thudng
thi cac cong ty nay gia nhap thi tredng méi vdi cac san pham mdi va rat khé
c6 thé danh gia dugc co hoi thanh cong thuc sw. Sy bao dam cho nha dau tw
tranh bi ltra ddo cling it hon va cac cong ty chwa niém yét khong quan ly
giong nhw cac cong ty da niém yeét.

Chinh vi vay, nha dau tw cang can phai nghién ciu ky ludng truede khi dau
tw. Pay la qua trinh kiém tra nang luc thue sy cia Cong ty va thi treong cta
ho. B6i v&i nhiéu nha dau tw mao hiém khi dau tw vao cac Cong ty tw nhan,
cong viéc nghién cttu nay c6 thé ton rat nhiéu cong sic va thoi gian. Ho sé
phai lam nhitng viéc nhuw thit nghiém san pham, kiém tra bang phat minh
sang ché, kiém tra khach hang, phéng van nhan vién va xem xét cac bang ké
tai khoan ngan hang ctia Cong ty. Cé can phai danh nhiéu céng sitc nhw vay
tredc khi dau tu khong?

Lam thé nao dé danh gia chinh x4c dugc cac cong ty?
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Thoi con tré, t6i da danh it nhiéu cong sirc dé nghién cttu dugc cang nhiéu
cang t6t vé mot cong ty trwdc khi dau tw va kiém tra nang lyc thue sy ciua
ho. Tuy nhién, t6i chwa bao gio c6 dugc danh gia that chinh xac trong qua
trinh nay. Viéc nhan dwgc nhitng thong tin chi tiét khong chinh xac luén lam
toi lo sg. Ngoai ra, mac du dau tu vao rat nhiéu cong ty Cong nghé, nhung
toi lai khong biét gi may vé linh vire nay.

Toi thwong dua rang hau nhw t6i khong biét gi vé cac con chip dién t, néi
gi dén viéc hiéu dugc chiing hoat dong ra sao. Toi cling hay n6i rang t6i ma
biét dugc gi d6 vé cong nghé thi co khi toi chang dau tw nita dau, vi khi ay
toi sé phat hién ra dé khong phai la mét lwa chon sang suot. Pé thuc sy hiéu
duwoc linh vic cong nghée, ban phai dugc dao tao ¢d nhuw mot ky su dién hay
mot nha vat ly. Cong nghé luén la mot linh vuc phét trién khéng ngting, dé
la 1y do vi sao n6 dem lai rat nhiéu co hoi dau tw tuyét voi. Nhung mat khac,
ching ta cling kho c6 thé cap nhat dwge nhitng tién b mdi nhat ctia cong
nghé. Chinh vi vay, t6i rat ngudng mo cac nha quan tri cong ty khong co
hiéu biét mdy vé chuyén moén ma van diéu hanh t6t cac cong ty cong nghé.
Ho da hoc dugc rat nhiéu tir Cong viéc ctia minh.

Tin twong vao cac nha quan tri

Trong nhiéu nam trdi, phwong thitc nghién cttu vé Cong ty trwée khi dau tw
cda t6i da trd nén thyc tién hon rat nhiéu. T6i thwong xac minh tinh trung
thwe va kha nang ctia ban lanh dao Cong ty bang cach gap tryc ti€p ho va
danh gia nhitng thanh cong ho da dat dugc. Rat hiém khi xay ra trvong hop
mot vi nao dé rat thanh cong trong sw nghiép lai dot nhién di lira ddo. Mot
khi t6i da yén tdm rang ho trung thuc va cé nang luc, t6i thwong nhat tri véi
ho vé quan diém doi véi san pham va trién vong cua cong ty trén thuwong
treong. Pay chinh la diém khac biét cia t6i v4i cac nha dau tw bao thu khac
va ca cac nha dau tw mao hiém.

No6i chung, t6i khong tin rang nha dau tw can phai la chuyén gia trong moi
linh vuc hoat dong ctia Cong ty. Trén thuyc té, trong nhiéu treong hop, tot
hon hét la ban khong nén biét gi ca. To6i thuong thdy cdc nha dau tw xét doan
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moi viéc trong khi ho khéng du trinh do. T6i hau nhw khong bao gio git
quan diém béo tha doi vé6i linh vire cong nghé. Lam thé nao dé toi danh gia
dwge mot cong ty san xuat thudc diéu tri bénh ung thuw? Tot nhat 1a xem xét
trinh do cua ban lanh dao cong ty va tin vao nang lyc cua ho. Hon nita, ho
con c6 rat nhiéu c6 phan trong Cong ty, lgi ich cta ho gan véi thanh cong
cta Cong ty thong qua co phiéu hay cac wu dai dac biét, vay thi chang cé ly
do gi lai khong tin vao ho ca.

Ngoai viéc danh gia ban lanh dao, t6i cling tham khao y kién cta cac chuyén
gia cong nghé & cac cong ty khac ma toi da dau tv vao. Thuong thi kiéu gi
cac vi nay cling khong dong tinh véi quan diém cua toi. T6i da hdi cac ki sw
vé cong nghé, mot so rat ing ho con mot sé lai phan doi. Ngoai ra, di nhién
toi cling danh gia qua vé doanh thu hién tai, m&c d6 quan tam cta khach
hang va nhitng méi quan hé khac ma cong ty cé duwgc, dé chinh la nhitng
ddu hiéu thé hién kha nang tiép can thi treong cta ho.

Ngoai tac dung tiét kiém dwgc nhiéu cong sttc ra, chién lwgc: “Toi tin twéng
vao ngai” trong qua trinh tim hiéu Cong ty con dem lai cac lgi ich la:

1. Thong thwong, t6i ti€én hanh dau tw rat nhanh, doi khi nho dé ma t6i dam
phan dugc mic gia rat thap.

2. T6i c6 thé dau tu vao cac cong ty ma khé c6 thé xac minh dwgc nang lwc
cta ban lanh dao. Ngoai ra, chién lwgc nay dem lai cho t6i co hoi mua dwgc
v6i gia thap va cac nha dau tu tifm nang khac khéng quan tdm dén cac co
hoi nay va toi bt dwQC nhiéu doi tha canh tranh.

MG¢i day, toi gap mot cong ty dang tim ki€m nguon von dé mé rong hoat
dong kinh doanh. Cac quy dau tw mao hiém da vao cudc va cong ty nay
dang chuan bi chao mai t6i v4i nhitng diéu khoan rat hap dan.

Cong ty trach nhiém hitu han Radiation Watch da ché tao ra mot thiét bi cé
thé deo trén nguoi cd chitc nang theo déi mirc d6 phong xa cung vdi phan
ho6i s6 héa va truyén thong khong day. P6 la mot cong nghé mang tinh dot
pha, c6 kha nang cach mang hoéa linh virc do tim phéng xa. Cac vi giam doc
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thanh 1ap nén cong ty cho rang doi thu canh tranh gan nhat phai mat khoang
18 thang nita md&i theo kip dwoc ho & trinh do bay gio.

Mac du san pham nay van con dang trong giai doan phat trién, nhuwng cong
ty da cé dugc rat nhiéu khach hang tiém nang. Di nhién chinh phu MYV rat
quan tdm dén cong nghé nay dé phuc vu cho quéc phong. Chang han, ho c6
thé trang bi cho xe canh séat bo thiét bi c6 cong nghé nay dé canh sat co6 thé
nhanh chéng do duvgc mic do phong xa cé kha nang phat ra.

Ngoai ra, bénh vién, cac co s@ hat nhan va nhitng linh vyc khac cé st dung
phong xa déu thé hién moi quan tam dén sy phat trién cua loai thiét bi di
dong nay. Vi vay, c6 kha nang Radiation Watch sé chiém linh dwgc thi phan
rat 16n trén thi treong. Toi rat an twong vdéi bon vi lanh dao Cong ty. Ho
dugc gigi thiéu dén to6i qua cdc moi quan hé trong nganh, va toi biét rang
moi nguai trong so ho déu da c6 mot sy nghiép kha thanh Cong. Do d6, cam
két gan bo cua ho v6i Radiation Watch thé hién rang ho tin twong cong ty sé
thanh cong thyc sy. Ho sé duy tri lwgng c6 phan dang ké trong Cong ty va sé
ti€p tuc dong gop cong sirc gitp cong ty phat trién. T6i cling cam thay rat
yén tdm vi bat ¢t lic nao t6i cling co6 thé gap ho dé biét dugc cac thong tin
cap nhat nhat trong qua trinh kinh doanh ctia cong ty.

V6i mic gid c6 phiéu hién tai, cong ty dang dwoc dinh gid kha thap chi
khoadng vai triéu bang. Chi sau mot lan gap go, t6i da rat san sang dau tw
ngay vao Cong ty mot khoan tri gia mia triéu bang. Khong c6 gi rac roi
trong vu nay cd, tdi chi don gian la mua c6 phiéu ctia doanh nghiép. Vi vay,
ching t6i nhat tri yéu cau cac luat sw lam cac tha tuc that don gian va ro
rang.

Cudc gap g0 chi dién ra trong c6 hon mot gio dong ho va toi cling chi
nghién cttu cong ty &@ mitc do nhu vay. Toi c6 thé nhanh chong tién hanh dau
tw trong khi cac nha dau tw khac phai mat dén vai thang.
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CHUONG 7: BIEN PONG GIA
7.0. Gia ca bién dong ngoai du kién

bay la mét trong nhitng chién lwgc quan trong nhat trong cudn sach nay. Tw
tredc dén nay, gia ca cua tat ca cac loai tai san luén khién ngwoi ta bat ngo
bdi mirc tang giam qua nhanh chong hodc kéo dai qua l1au cta ching. Trong
giai doan phat trién cua thi truong thi nhitng bién dong gia nhé dugc coi la
binh thuwong. Piéu dang noéi & day la phan (ng cta gia ca khi xudt hién
nhitng bién dong lon.

La mot nha dau tw, néu ban biét cach duy tri cac khoan dau tw dang cé lai,
ban sé cé dugc mot 1gi thé so sanh dang ké. Ban sé thdy rat 1au sau khi cac
nha dau tw khac dua nhau ban thao hét chitng khoan thi ban van kién tri véi
khodn dau tu cia minh, du nhiéu lic ban cling phéi ditng ngoi khong yén khi
thi trvong bién dong.

Giao dich lau nhat caa t6i

Bién dong gia 16n nhit ma t6i da tirng gap xdy ra trén thi treong trai phiéu
chinh phu ctia Australia. Lai suat giam lién tuc t* nam 1989 dén tan nam
1993, vugt xa moi dy doan cuaa t6i. Trong sudt thoi gian nay, 1di suat trai
phiéu thoi han 10 nam gidm ti* mitrc gan 14% xudng con c6 7% do gia trai
phiéu tang rat nhanh va manh.

Toi quyét dinh duy tri khoan dau tw cia minh trong hau hét thoi gian thi
treong bién dong va da kiém dwgc rat nhiéu lgi nhuan. Trong khi xung
quanh t6i, moi ngwoi dau tw maot kiéu. Co ngwoi dau tw ngwoc lai xu hwéng
cda thi treong va 16 nang. M6t s6 ngudi khac thi c6 cai nhin ding huéng
nhung lai khong thu dwgc 1ai cao chi vi c tham lam ¢6 kiém nira phan tram
13i suat tir cac khodan muc dau tuw ctia minh.

Hay duy tri vi thé dau tw c6 1ai, dirng voi ban ra

Nhitng bién dong lén vé gid ca chinh la cac co hoi tuyét voi dé kiém tién.
Ban can phai tranh bi 16i kéo vao viéc mua ban chitng khoan lién tuc trong
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mot tudn hodac mot thang. Thay vao dé, hay kién tri chd dgi, ban sé thanh
cong.

Hay xem nhitng vi du tiéu biéu sau dé thady dugc quy mo va thoi gian cda
mot vai bién dong trén thi truong. Tat ca déu la nhitng bién dong 16n dién ra
trong nhiéu nam va hau nhw khong ai dy doan trudc dugc.

- Chi s6 Cong nghiép Binh quan Dow Jones (Dow Jone Industrial Average')
gan nhv tang khong ngirng trong sudt nhitng nam 1990, tir dudi ngudng
3.000 lén hon 11.000 vao thoi diém vai ndam cudi cia thap nién.

» Vang gidm gia manh tir 400 d6 la vao gitta nhitng nam 1990 xudng con
250 dd la nam 1999 truée khi tang trd lai mirc 400 do 1a vao cudi nam 2003.
- Gia dau tho ciling cé nhiéu bién dong 16n. Do cac quyét dinh cia OPEC va
cudc chién Iran- Iraq, gia dau tang tr mitc vai do la mét thung nam 1970 1én
t¢i hon 35 do la vao dau nhitng nam 1980, Kuwait va chién tranh ving Vinh
dién ra, gia dau lai tang lén trén 38 do6 la vao nam 1990. Ki thuat khai thac
va sdn xuat dau tién tién trong thoi gian sau dé lai lam gia dau giam xudng
con dwédi 10 do la nam 1999. Tiép theo, cudc chién Iraq lai day gia dau tang
1én gan 50 d6 la nam 2004, r6i vot 1én mitc hon 60 do6 la vao nam 2005 sau
con bao Katrina. Qua thuc bat ct si kién nao cting c6 thé khién gia dau bién
dong. Twong tw, thi treong tién té cling trdi qua vai séng gié. Vao dau nam
1984, 1 do la twong dwong vGi 250 yén Nhat. Bay gio mot do la chi con doéi
duwgc chuwa day 110 yén. Tt khi dong euro bat dau duwgc giao dich, thang 1
nam 1999, 1 euro d6i 1dy 1,2 d6 la. Hai nam sau, 1 euro chi con déi dugc 0,8
do la. Bén dau nam 2005, ty gia lai phuc hoi, 1én t¢i miéc 1,3 do la/euro.
That 1a ki la khi ty gia ctia nhitng dong tién minh lai c6 thé thay doi véi bién
do 16n dén vay. Gia bat dong san tang gan hai lan & Anh va Australia, ba lan
& Ireland trong giai doan tir nam 1997 dén nam 2004. Gia bat dong san ¢ My
cling tang khodng 60%. Ai ma ngo dugc lai cé thé xdy ra nhitng bién dong
16n dén vay? Ngay ca cac nha kinh té hoc, chuyén gia bat dong san hay bao
gigi cling sé gap kho khan. Trén day la nhitng loai co hoi cé thé hap dan
ban. Néu ban cé kha nang nhan ra nhitng thay déi can ban, ban sé cé rat
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nhiéu thoi gian dé nam bat co hoi va tan huwéng niém vui khi nhin gia 1én.
Qua nhiéu lan chitng kién gia ca vugt xa mirc du doan, to6i da c6 nhiéu kinh
nghiém hon trong viéc duy tri cac khoan dau tw dang c6 1ai. Rat 1au sau khi
cac nha dau tw khac da ban thao chitng khoan, t6i van kién tri gitr khoan dau
tw lai, mac du sau d6 chinh t6i cling phai ngac nhién tredéc dién bién day bat
ngo cua thi treong.

réi gidm xudng con dwdi 10 do la/thung vao thang 12 nam 1988. Khi Iraq
tan cong chiém dong

'Chi s0 c6 phiéu ctia cac cong ty 16n nhat nwdc My va thé gidi.
7.1. Hay quén mrc gia cu di

Moi ngudi thwong hay nhan xét rang thi trudng dang dugc dinh gia qua cao
hay qua thap. Nhiéu khi, phan doan d6 chi dva trén cam giac rang gia ca
dang tang gidm qua mirc. Tuy nhién, ddy khong phai la mot nhan dinh dang
tin cay trén thi treong.

Mitrc gia dau “ki la”

Nam 2005, toi néi chuyén vGi mot ngwoi ban vé tinh hinh gid dau, khi ay
vira dat ngudng 45 do la mot thung. Quan diém ctia ching t6i vé thi truong
hoan toan trai ngwgc nhau. To6i cho rang cac nhan té tdc dong dén gia dau
déu c6 xu hwdng day gia tang 1én. Bang danh gia vé gia dau tai thoi diém do
cang cing c6 niém tin cda to6i. Cac nhan t6 tac dong nhu:

- Cang thang & Iraq va Trung Dong n6i chung.

 Bat 6n & Nigeria. - Mttc du trit dau thap cia My.

« Miic cau ting déu din tir Trung Quéc va cac quéc gia khac & chau A. Xem
xét cac nhan té nén tadng nay cung véi xu hwéng di 1én cua gia dau, ban sé
rat ra két luan moi yéu t6 déu chi vé mot hwdng: gia sé tang. Vi gia da tang
nhanh va manh hon dv kién nén du c6 bién dong lén cao hon nita, toi cling
sé khong 1ay gi lam ngac nhién.
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Mat khdc, ban t6i lai cho rang gia dau & mic 45 do la 1a quéa bat thuwong.
Nhan dinh ctia anh hoan toan dwa vao quan diém cho rang gia ca da tang qua
cao so v@i mirc ban dau. H6i gitta nam 2003, gia dau thé méi chi cham mic
hon 20 d6 1a mdt thung.

Nhung t6i van thay ban khoan véi 1ap luan cta anh ta. Bat ki mitc gia nao,
nhw 30 do6 la chang han, ciing c6 thé dwgc coi la da chénh 1éch qua nhiéu so
v6i 20 do la. Cho nén néu phwong phap giao dich cua anh la di ngugc lai xu
thé thi truong, tic 1a cho rang gia sé giam, thi chac chan anh ta da vo cung
that vong khi gia tang khong ngirng 1én tGi 45 do la.

Mtc gia nao la sai?

T6i nghi van con mét diém yéu nita trong tw duy logic cia ban t6i. Néu nhuw
bién dong gia qua 16n dong nghia vGi viéc thi tredng mac sai 1am, vay dau la
mrc gia c6 van dé: gia cti hay gia mdi? Gia dau & mic 20 d6 la mdi la
khong binh thwong, chit khong phai la mic 45 do la.

T6i thwong nghe hay doc duwgc nhitng binh luan cho rang thi truong da di
qua xa va mot mic gia nao doé khong thé duy tri 1au duwgc. Chac chan toi sé
khong bao gio dau tu hay giao dich dwa trén 16i tw duy nhw vay. Toi can
nhitng gi logic va dang tin cay hon. Vi vay, hdy quén mic gia cii di va chuan
bi tinh than cho thi treong tiép tuc tang gia.

DPuing nhuw t6i noi, gia dau hién dang & trén mitc 60 do la.
7.2. Con nguoi thwong danh gia sai xac suat va logic

Trén thue té, hau hét ching ta déu khong c6 kha nang nhan dinh chinh xac
vé xac suat. Ching ta khong thyc sy chid trong vao viéc danh gia cac kha
nang khac nhau hay chu trong vao viéc c6 16i tw duy mé. Trwdc hét, ban chat
ctia con nguoi la tim kiém s ro rang. Khong ai thich minh la nguwdi khong
c6 chinh kién 1o rang, vi vay chiing ta quyét dinh ngay trong dau vé moi thtr.
Chang han: “Nuwéc My tot”, “Nwdc My xau”, “Arsenal sé danh bai
Manchester United”, “Phi vu kinh doanh nay sé gitip chuing ta kiém dugc ca
triéu do la.” Chac chan tuyét doi vé moi thit dem lai 1gi ich cho ching ta, tuy
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nhién, né c6 thé khién ta khong thé suy nghi r6é rang vé cac kha nang va xac
suat.

Sai lam trong tw duy logic don gian

Doi khi chiing ta mac sai 1Jam V&i nhitng logic don gidn nhat. Toi biét c6 vai
ngwoi ban cta toi la cac doi vo chong khong bao gio di chung trén mot
chuyén bay khi khéng cé con cai di cung, chi vi ho khong muén 16 nhw xay
ra tai nan, con cai ho sé tré thanh nhitng dita tré mo c6i. Tuy nhién, ké ca
mot cap vg chong khong di cting con céi thi ho cling van thuwong xuyén di 6
to cung nhau trén dudng cao toc vGi toc dé cao va ro rang la do rai ro con
16n hon nhiéu.

Hay xem mét vi du don gian hon, chac han ban da tirng thay cac cudc diéu
tra clia cac dai truyén hinh: khan gia duwgc yéu cau goi dién va biéu quyét vé
mot van dé nao dé. D1 nhién, nhuge diém cta phuwong thitc diéu tra nay la
hau hét moi nguwdi quan tam dén cudc diéu tra thi thwong phai c6 muc dich
gi do, s con lai thi khéng buon dé y. Cho nén, khi phong vién truyén hinh
thong bao c6 75% sO nguwoi tham gia biéu quyét mudn tang lwgng cho y ta,
rat c6 thé phan 16n cac cau tra 10i cé déu tiw chinh cac y ta, hodc nhitng
nguoi thye sy thong cdm cho nghé ctia ho. Nhiéu ngudi xem truyén hinh c6
1& cho rang mitc lwong hién tai ctia cac y ta cling vira da nhung ho ngai
khong goi dién, cho nén y kién ctia ho khong dwoc tinh. Pay la mot trwong
hop dién hinh cho mét mau diéu tra thién léch bdi nhitng ngwoi binh chon
khong dai dién cho toan thé cong dong. Vi thé, két luan cia cudc diéu tra la
vO nghia.

Cac sy kién noi bat thwong duwgc thoi phong

Cac su kién noi bat thuwong kéo moi nguwdi xa roi thyc té. Bdi c6 mot so su
kién thu hit duge sy quan tdm cia Cong chiing nén rat dé xay ra trueong hop
thoi phong nhitng cau chuyén xung quanh né. Tat ca ching ta déu dé don sy
chud y vao nguoi trung giai doc dac ma 16 di hang nghin, tham chi hang triéu
nguwoi mua vé so va khéng tring. Cha me thwong nhin nhitng van dong vién
thé thao ndi tiéng va ép con cai ho hwéng téi muc tiéu giong nhw thé. Ciing
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c6 nhiéu co hdi dé thi sttc, nhung ho khong lwdng dwgc phan tram that bai.
Tap trung vao viéc hoc hanh gitp tré em c6é mot cudc song tir té€ hon sau nay.
O Monaco, t6i da nhin thdy mot bé gi bi me bt phai tap tennis, dit em vira
tap vira khoc. Néu me Co6 bé hiéu dugc rang rat kho c6 kha nang em gianh
duwgc gidi Wimbledon, chac han ba sé cho ¢6 con gai nhé danh thdi gian choi
dua hay ngoi 1am bai tap vé nha.

Nhitng su kién bat thuong

Mat khac, moi nguwdi hay danh gia thap kha nang xdy ra nhitng sy kién
khong mong dgi. Du hiém c6 nhung mot khi chiing xdy ra, nguwdi ta tw nhién
sé di tim mot nguyén nhan khac ngoai nguyén nhan von c6 cua sy viéc va
dwa ra cac ly thuyét gia doi. Coé 1€ ai cling cho rang chac han phai c6 gi do
uan khic dang sau céi chét cia cong nwong Diana' hay Tong thong John F.
Kenedy.

Nhitng céi bay

Trén thi trwong, nhitng nham lan nhw vay that nguy hiém. Cai bay thuong
gdap nhat la danh gia qua cao chién Iwgc ma cac nha dau tw thanh cong
thwong ap dung. M6t lan nita, ching ta c6 thé thay rang nhitng cau chuyén
thanh cong chi la phan noi cta tdng bang chim. Co6 rat nhiéu nha dau tw cing
theo dudi nhitng chién lwgc dau tv gidng nhau, nhwng khong phai ai cling
thay dwgc that bai cia ho. George Soros la mot nha dau co tién té noi tiéng,
nhwng cung lic cling ¢6 nhiéu nha dau tv khac mat rat nhiéu tién khi kinh
doanh tién. Cho nén, néu mdt nguwdi ban cia ban kiém dwoc rat nhiéu tién
khi thanh 1ap doanh nghiép cua minh, vay thi treée khi theo chan anh ta, ban
hdy nghi dén ty 1€ that bai rat cao khi bat dau khai nghiép.

Logic nay thwong bi bao chi va cac cudn sach day thanh Cong bé qua khi
phan tich vé cac nha dau tw thanh dat. Ho diéu tra cac triéu phui dé tim hiéu
tat ca cac linh vyc lién quan nhw ho dau tw vao linh vue nao, ho hoc trudng
nao, ho an gi khi con nhé va ho thudc cung hoang dao nao. Sau do, ho st
dung cac két qua nay dé gidi thich tai sao cé dwgc nhitng t6 chat dac biét nao
do lai c6 thé gitp ban trd thanh triéu phad. Pirng ban tdm dén nhitng két luan
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nay, ching chang cé y nghia gi. Ban phai tinh ca nhitng nguwdi khong phai la
triéu phu vao mau diéu tra nay thi mdi hiéu hét dugc su that.

"La cong nwong xit Wales, dé nhat phu nhan cua théi tiv Charles, Hoang than
X1t Wales,

* Tong thong thit 35 cia nwdc My.
Nhan thi*'c mudn mang va sy ty tin qua mirc

Van con mdot nguy co khac nita khi cho rang thi treong tai chinh c6 khi don
gian. That khong c6 khé khan gi dé dv doan dwQC sé xay ra sy do v& bong
béng dau tw vao cac cong ty Cong nghé vi Co phiéu cua ching dugc dinh
gia qua cao. Twong tw, chac chan dong dé la My sé giam gia trwdc tinh hinh
tham hut thwvong mai kha 16n & My. Ching ta quén mat rang hau hét ching
ta cam thay khong biét chac dwgc diéu gi sé xay ra. D6 la 1y do rat it nguoi
kiém dwoc tién nho cac bién dong gia “hién nhién” nay.

biéu quan trong la ban khong dwgc dé nhan thitc nay lam cho ban tré nén
qua ty tin. Cac nha dau tu déu khong thé qua chac chan vé quan diém cta ho
dwgc. Néu bi sa vao cai bay nay thi ho sé s6m that bai.

Vi ly do nay, toi luén c6 gang suy nghi that thoang khi ty hoi minh vé tinh
hinh thi treong. Thong thwong dé chi 1a suy nghi vé xu huwéng gia 1én hoac
xuong. Tuy nhién, t6i khong cho phép minh nghi vé gid ca theo cach do.
Nhu t6i da néi & trén, toi rat tin twdng vao mirc gia hién tai va kha nang thi
treong sé hoat dong nhw mot siéu may tinh. Rat khé doan trudc duwgc bién
dong thi truong. T6i tin la can nhin thi truong tit hai phia va hiéu dugc gia
ca dugc dinh ra dya trén xac suat nhu thé nao.

Do 1a chu dé caa ba chién lugc tiép theo.
7.3. Gia la trung binh cong cia cac kha nang

Khi t6i bat dau lam viéc vdi thi truong tai chinh, t6i nhin nhan gia theo cach
ma t6i da hoc trong mon kinh té hoc - tttc 1a m6i quan hé cung cau tao ra
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gid. Thay doi cung hay cau lam thay d6i gia. Tat nhién, nhan dinh nhw vay la
ding nhung lai chwa dé cap cu thé gi dén tinh ngau nhién.

Cudi cung, toi lai phai tw xac dinh lai rang gia ca phan nhiéu chi la két qua
ciia mot qua trinh ngau nhién ma thoi, nghia la gia Cé thé Ién, c6 thé xudng.
Trong nhiéu truong hop, t6i lubn muodn co6 gang tinh todn dwgc phan tram
cac treong hgp co thé xay ra.

Tinh toan kha nang dién bién gia
Gia st mot ngan hang trung wong dang xem xét tang ty 1€ 1ai suat 1én 0,5%,
tiec la 50 diém can ban. Lai suat thi truong c6 thé dang cao hon con sé nay

khodng 30 diém vi n6 da bao ham kha nang tang 1ai suat hon nita r6i. Theo
t0i, 60% kha nang la gia sé tang, 40% kha nang la gia sé khong doi.

Bay gio néu t6i nghi rang kha nang tang gia sé con cao hon ca 60%, t6i c6
thé dwa vao do dé tién hanh dau tw va hi vong chuyén tang gia sé xay ra.

Can chi y mot diéu la ching ta chwa hé dé cap cung cau trong phan tich nay.
D6 chi 1a m6t giad dinh néi rang sé c6 hai kha nang xay ra va wéc tinh co hoi
cta chung. Ngay tir nam 1980, t6i da bat dau suy nghi nhw vay va gio toi
thdy ngay cang c6 nhiéu phan tich ciing di theo hwdng nay.

Nhung ban khong thé qua chinh xac

Mac du trong vi du ctia minh, t6i da dwa ra cac ty 1é phan tram cu thé nhung
thuong khéng thé cé nhitng con s chinh xac nhw vay dwgc. Thudng thi con
sO mang tinh cdm gidc va mo hé khi c6 co hoi cta thi trwong tang 1% hodac
gidm xudng y%. Cang c6 gang chinh xac, con s6 dwa ra c6 khi cang sai 1éch.
Vi du nhv t6i vira dau tw vao mot cong ty béi vi theo t6i, 67% kha nang la
gia sé tang, chi co 33% la gia sé giam.

Mitrc gia hién tai chac chan dao dong

Nhin nhan gia ca theo cac kha nang don gidn nhu vay lai mé ra mot 16i suy
nghi m@i. Chang han, ban c6 thé nhan thay doi khi gia ca hién tai khong bén
vitng. Trong truong hop nay, gia cé thé 1én hodc xuéng, hiém khi ditng yén
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mot cho. Trong vi du vé ty gia taing ma t6i dd néu & phan trudc, gia ca thi
trvong sé bién dong tuy theo quyét dinh cia ngan hang trung wong. Thi
treong khong thé khong bi anh hwdng bai thong tin. Mot cong ty nhé co kha
nang sap gianh duwgc mot don dat hang quan trong thi gia c6 phiéu ctia né sé
bién dong sau khi thong tin dwgc cong bo. Gia sé khong thé git nguyén, vi
do6 1a mot thong tin vo cung quan trong va khong thé bé qua.

To6i da tan dung dugc tinh trang gia ca khong on dinh bang cach ap dung cac
chién lwge dau tw trén thi trrong quyén chon, ma toi sé ndi ¢ phan sau. Bang
cach mua déng thoi hgp dong quyén chon ban va hgp déng quyén chon
mua, t6i cé thé thu dugc 1gi nhuan khong quan tam gia 1én hay gia xudng,
ma chi can biét gia chac chan sé thay doi.

7.4. Kha nang c6 thé khong twong xirng

Khi cudc tdn cong chiém déng Iraq do My cam dau dién ra vao nam 2003,
rat nhiéu bat 6n xdy ra va ca thé giéi héi hop nhin nhitng chiéc xe tang lan
banh.

Néu tit ca moi chuyén sudn sé, Saddam s& bi 1at d6, nén dan chi A Rap
dugc thiét 1ap va nguon cung dau thd cho cac nwdc phuwong Tay sé dugc
cing co.

Néu ngugc lai thi sé 1a mot tham hoa thwe sw, béi vii khi hiy diét hang loat
sé dugc sit dung, hang triéu ngwdi phai ti nan, mot chién tranh giita A Rap
va Israel hay cac cudc tan cong khing bo nhw vu khung bo ngay 11 thang 9
nam 2001 sé xay ra.

Khéng can ban dén tinh chat cta cudc chién, toi tin rang lic nay sé c6 mot
co hoi rat 16n khi cac s kién dién ra. Néu ding nhw vay, sau khi cudc chién
két thuc, thi trwong chitng khoan sé 1én gia. Vay diéu nay cé dong nghia véi
viéc t6i dang muon dau tw mua vao khéng? Cau tra 10i don gian la khong.

Tinh canh ldc bay gio c6 thé duwgc minh hoa trén biéu do sau. Thi truong
chitng khoan c6 thé sé tang nhe sau khi My tdn céng Iraq. Nhung diéu do
khong c6 nghia la ban nén mua c6 phiéu vi néu moi chuyén khong ém dep
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(du kha nang xdy ra truong hgp nay thap hon), gia sé giam manh hon rat
nhiéu. D6 chang khac gi mot van bai ma co hdi thang thua la ngang nhau.

Dién bién gia c6 phiéu
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Thanh cing - Kha ndng
lan han

That bai - Kha ning
Xay ra thap han

P S S ———

Chién tranh Thai gian
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Do 1a cai ma t6i goi la tinh huéng khong can xitng, xay ra khi mot thi trudng
c6 nhiéu kha nang di theo m6t hwéng hon nhitng hwéng con lai. Tinh hudng
sé dugc can bang bdi quy mo bién dong tiém nang.

To6i bat dau nghi dén diéu nay sau khi hoc dwgc cach xem xét gia ca theo
kha nang xdy ra. T6i cling rat ngac nhién bdi c6 mdt nhan dinh kha mau
thuan, do la khong phai lic nao cling nén mua & mot thi treong dang c6 kha
ndng lén gia.

Ciling can phdi nhan ra khi nao ban dang roi vao tinh huéng nhuv vay. Hay
can than khi thi trwdng dang cho dgi nhitng sy kién quan trong nhw Cong bo
cac bao cao kinh té va dac biét la cac sy kién quan trong nhu cudc chién &
Irag. Quan trong la ban c6 thé dy doan dung duwgc két qua cua su kién do,
nhung trong trvong hgp ban doan sai, ton that c6 thé sé 16n hon nhiéu So
vOi muc 1gi nhuan ma ban trong doi.

C6 mot so thi treong luon 1én rat cham va xudng rat nhanh

Thi truong chitng khoan tai thoi diém do da tré thanh mét thi tredng bat can
xtrng khi cudc chién dang dén gan. C6 mot so thi treong khac lic nao cling
bat can xitng, dac biét 1a nhitng thi truong c6 1ai suat cao hoac thap.

Vi du nhu trai phiéu “junk bond”. Pay la cong cu ng dugc phat hanh béi cac
cong ty cdp thap nhiéu kha nang c6 nguy co V& ng. Ho trd mot mire 1ai suat
cao dé bu cho ty 1€ rii ro cling kha cao. Thwong thi ngwdi ta mua loai trai
phiéu vi sy hdp dan cua ldi suat va vi thé c6 thé day gia trai phiéu tiw dén
mic cao hon nita. Moi 4p lyc khién trai phiéu phai dwgc ban ra sau dé hién
nhién sé gdy ra khung hoang bat ngo va ngay lap titc, khién cho gia trai
phiéu lai sut manh xuéng. Vi du, khing hoang cé thé xdy ra khi cong ty phat
hanh cong bo tinh hinh kinh doanh khong duwoc t6t,

Twr d6 hinh thanh nén mot mo hinh gia trong dé gia tang déu lién tuc r6i bi
gian doan, sau do muc gia lai giam nhanh.

Thi treong bat doi xing
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Mo hinh gia trén thé hién quan diém: “Tang gia thi cham nhw cau thang bo,
giam gia nhanh nhuv thang may, von dung dé mé ta sy bat doi xing cta dé la
Australia vao nam 1980, khi ty 1€ 1ai suat ctia Australia la kha cao. Ban c6
thé thay thi tredng bat can xing sé di chuyén chdm theo mot huéng, hiém
khi di chuyén dot ngot theo huwéng ngwoc lai. Thi truong bat can xing la
mot moi de doa. Néu ban di ding hwdng, ban c6 thé cdm thay kha thoai mai
trong giai doan thi truong thay doi theo ding hwéng ban nghi. Tuy nhién, né
cling C6 thé hat ban nga tr trén cao xuéng. That kho dé dat cugc vao ctra it
c6 kha nang xdy ra, bdi ban sé phai dgi rat lau.

7.5, Hay than trong néu thi truong van khong lén gia khi co théng tin
tot

Trudc hét, ching ta phai c6 mot kién thirc nén tdng. Thuwong thi, tat ca phan
tng cuda thi trvdng tredc cac tin titc mGi déu phu thudc vao dw doan. Truée
thoi diém cong bo thong tin (nhw s6 liéu thong ké vé kinh té chang han), cac
chuyén gia phan tich, cac nha kinh t€ va nhiéu ngudi tham gia thi trudng déu
ra sttc dv doan vé két qua. Bén khi cac bao cao duge Cong bo, gia bién dong
chu yéu dwa vao cac dy doan tredc do. Nhu vay, doi véi thi treong, gia tot
hay gid xdu dong nghia véi viéc gia cao hon hay thap hon dy doan.

Tat nhién la ai cling biét diéu nay. D6 1a 1y do tai sao ngudi ta lai quan tam
dén cac dy bao vé so liéu tredc khi ching duwge Cong bo dén nhw vay. Mot
cong ty bao cdo khoan lgi nhudn tang cao, nhwng gia c6 phiéu van c6 thé
gidm néu nhv trwde do thi trwong da dy doan két qua hoat dong kinh doanh
ctia cong ty nay tot hon ca miéc thyc té roi.

Néu nha dau tw khng mua vao khi thong tin tot dwgc Cong bo, vay khi nao
ho méi mua?

Tat nhién, to6i da quan sat rat nhiéu lan cong bo thong tin cung véi phéan tng
cta thi truong trong nhiéu nam troi. Cang ngay toi cang tin chac rang chinh
phan tng sau dé cua thi treong c6 thé sé la mét tin hiéu bao trwdc twong lai.
Néu mot thong tin tot dwgc cong bo ma thi truong khong tang gia, dé co thé
la dau hiéu cho thdy nguwdi ta sé ban chitng khoan ra. Ngugc lai, trieéc thong
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tin xdu, thi truong khong may may sut gia, nghia la chitng khoan sap dugc
mua vao.

Tai sao chién lwgc nay lai c6 hiéu qua? Bdéi néu nguwoi mua khong muon
mua chitng khoan lic c6 tin t6t, vay ho sé mua vao lic nao? Cé 1é ban sé
phai doi rat 1au, Logic tuwong tu cling 4p dung khi ngudi ta khong ban chitng
khoan khi c6 tin xau.

Chién lwgc nay da gitp toi rat nhiéu trong nhiéu nam. Thwong thi t6i két hop
nhiéu chién lwgc véi nhau. Sau khi quan sat phan ng cua thi truong trede
cac thong tin dugc cong bo, toi cd thé rot thém tién vao mot khoan dau tw
dang 1ai, hodc rit bét tién tir khoan dau tw dang 16 triede khi gia xuéng dén
mitc gia ban ti dong. Tat nhién, trong moi tredng hgp, to6i van chu y dén cac
nhan t6 can ban cua dau tw néu toi c6 y dinh thay déi quyét dinh.

Néu thi truong phan tng giong hét nhau trudc mot loat cac thong tin thi toi
lai cang ty tin hon nhiéu. Téi nhé cach day vai nam, t6i vd cung an twgng
khi thi trrong c6 phiéu khong hé bi lay dong chiit nao treéc mot loat cac bao
cao két qua kinh doanh thua 16 ctia cac cong ty trong vai tudn lién. Sau do,
thi trrong con tiép tuc tang rat manh trong vai thang tiép theo.

7.6. Khong nén giao dich trong ngay

Giao dich trong ngay nghia la mua va ban chitng khoan chi trong mot ngay,
thé 1a dén cudi ngay ban lai chang c6 khoan dau tw nao ca, chi cé 1ai hodc 16
tién mat ma thoi. Rat nhiéu nguwdi lam nhw vay, ké ca cac nha dau tw khong
chuyén, cho dén khi nao ho con c6 thé. Pau tu theo kiéu nay cé thé rat hap
dan do6i v6i mot vai ngudi, c6 1€ bdi né dem lai cam gidc phan khich nhw
dang danh bac.

Do do, chung ta can phai than trong.

Sau khi t0i da dé cap vé cac bién dong 16n va hién twgng thi trrong vurot xa
ca dy doan, y twdng mua budi sang roi ban budi chiéu co 1é khong hop ly.
T6i quan tdm dén nhitng khoan dau tw ma phai mat thoi gian méi c6 két qua,
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va toi chrra bao gid kiém duwgc 16i 1ai tir cac giao dich trong ngay. Trén thuc
té, cling rat hiém khi t6i t6i thanh cong véi cac giao dich ngan han.

Chi giao dich trong ngay néu ban “dang & mo vang”

Nhitng ngwoi duy nhat ma t6i biét da thanh cong véi nhitng giao dich trong
ngay la nhitng nguwoi lam viéc ¢ “mo vang” - tic la san giao dich hodc cong
ty moi gigi. O d6, ho tap hop dugce rat nhidu 1énh mua ban va doan ngay
dugc chuyén gi sé xdy ra trong vai gio tdi. Ho c6 thé kiém dugc tién tw
nhitng thong tin nhw vay. C6 nhiéu cau chuyén xoay quanh san giao dich
Sydney Futures Exchange truedc khi san nay chuyén sang giao dich dién tir.
Céac nha dau tw c6 nhin trom 1énh ctia nhau dé xem nguwdi nao dang mua ban
cai gi. Thé la moi ngudi bat dau phai ra dau, st dung nhitng mat khau dac
biét, &m hiéu va ca s6 dat 1énh gia.

T6i va ban thi khong c6 da thong tin dé danh gia ding gia ca sé dién bién ra
sao trong mot ngay, tham chi trong mot thang hodc 1au hon. Chung ta tim
kiém nhitng co hoi xudt phat tir cadc nhan t6 cé anh hwdng 16n, va phai mat
rat nhiéu thoi gian méi c6 két qua duogc.

7.7. Tranh mua ban hgp dong quyén chon néu ban khong hiéu gia ca
cua ching

Hgp déng quyén chon c6 thé rat hitu ich khi dau tw & nhiéu loai thi treong.
Mot nguwdi muodn dau tw vao bat dong san c6 thé mua mot quyén chon bang
mot khodn tién nho, sau dé ho c6 quyén mua bat dong san khi tang quy,
nhung dé khong phai 1a nghia vu bat budc, néu ho khong muén. Cac nhan
vién cong ty c6 thé dwgc nhan mién phi quyén chon co phiéu cia cong ty,
day sé la dong lyc rat 16n thic day moi nguwoi lam viéc vi néu Cong ty hoat
dong tot, co6 phiéu cua ho sé rat c6 gia. Trong giao dich va dau tw, quyén
chon la m6t cong cu rat manh néu ban biét cach tan dung. Quyén chon tao ra
mot don bay tai chinh tuyét voi vi gia ctia quyén chon c6 khi chi bang mot
phan nho cua tai san mua ban bang quyén. Day ciling 1a mot bién phap rat tot
dé han ché rii ro vi mic ton that 16n nhat khi ban mua mot hgp déong quyén
chon chi gidi han trong muc chi phi.
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Mat khac, van dé kho khan nhat khi st dung quyén chon dé 1a xac dinh gia
tri cia hgp dong. RO rang la thoi gian ddo han cia hgp déng cang dai, thi
treong cang bat on thi gia quyén chon cang cao nhung gia sé cao bao nhiéu?
Khong phai Iic nao ciing dé trd 10i cau héi nay. Nhitng nguwdi ngoai nganh
tai chinh thwong khong thé biét dwgc. Toi da tham gia vao rat nhiéu vu tai
co cdu cong ty. Di nhién, khi tién hanh tai co cdu, ngwoi ta phai rat vat va
mdi quyét dinh dugc ty 1€ quyén chon thich hgp danh cho nhan vién. Thong
thwong, t6i luon phai ra tay xi 1i dong so liéu 1on x6n do chinh cac ké toan
vién hay luat su cua cong ty gay ra.

Khéng chi c6 nhitng nguwdi ngoai nganh méi gap rac roi véi hgp dong quyén
chon, ngay ca nhitng ngwoi lam an lau nam trén thi truong tai chinh cling
vap phai rat nhiéu kho khan. T6i da tirng thay rat nhiéu nha dau tw thua 16 vi
khong biét minh dang lam gi. Do do, t6i nghi cac nha dau tw binh thuwong
khong nén dau tu giao dich quyén chon trtv khi ho hiéu duwgc gia tri ciua
chung.

May man thay, nhitng nguwoi muon giao dich dwgc cac quyén chon nay van
c6 cach dé 4p dung chiing mot cach cé hiéu qud. Trong phan con lai cta
chién luwgc nay, t6i sé dwa ra mot phuwong cach rat don gian ma t6i nghi ra dé
dinh gia quyén chon. Nhitng dong nghiép ciing nhw cac nha giao dich dau tw
khac cling rat hay ap dung phwong phap nay.

Phan nay ciing khéng khé hiéu lam, nhung ban cé thé bé qua néu ban khong
quan tam dén thj tredng quyén chon.

Phuong thitc don gian dé dinh gia quyén chon

Phwong phap chuan dé tinh toan gia ca quyén chon dya trén mot phwong
phap st dung mo hinh Black Scholes do Fischer Black va Myron Scholes
nghi ra. Nho mé hinh nay, ho da doat dugc gidi Nobel Kinh té. Tiéc la todn
hoc khong bao gio dé dang ca, va trong khi sir dung mo hinh nay, ban sé
phai chap nhan rui ro 1a khong biét ban dang tao ra nhitng gia dinh ngam gi.
Khi méi bat dau sy nghiép, t6i rat c6 gang hoc héi cac mo6 hinh dinh gia
quyen chon nhung lai khong st dung chiing trong giao dich. Pon gian la vi
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toi chwa bao gid thay tu tin véi phwong phap nay. Cho nén t6i nhanh chéng
phat trién mét hé thong don gian va dé hiéu hon nhiéu. Hé thng nay con
gitip ban biét dwgc chinh xac ban dang lam gi. Ban khéng nhat thiét phai st
dung biéu do cong dang chudng can xitng hay bat cit cai gi twong tw nhw vay
nira.

Céch giai thich don gidn nhat la dwa ra mot vi du. Hay nhé rang quyén chon
la quyén mua hodc ban mot loai tai san nao do trong twong lai & mot mitc
gia xac dinh. Gia xac dinh hay con goi la gia thyc hién va chi phi dé mua
quyén chon duwgc goi la gia quyén chon, quyén chon mua goi la “quyén
mua”, quyén chon ban goi la “quyén ban”. Gia st thi truong dang giao dich
¢ mirc gia 100, va ban muon dinh gia mot quyén chon mua trong sau thang
vOi gia 110. Néu ban thye hién ngay quyén chon, ban sé 16 va quyén chon
trd@ nén vo gia tri. Quyén chon khong c6 “gia tri thuwe chat”, né chi co gia tri
thoi gian vi néu gia tang lén trén mitc 110 trude khi hgp dong dao han thi
hop dong mai dem lai gia tri.

Qua trinh dinh gia sau la mot vi du don gian. Tat ca nhitng gi ban can lam la
chon vai mic gia thi trwong cé thé dat t6i trong sau thang nita va tai moi
mitc gia hdy xac dinh phan tram kha nang nhat dinh. Sau do6, moi thit tré nén
rat don gian. Hay nhin bang sau:
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(1) (2) (3 (4
Micgidcohé | Phintram | Ldichénhléch | Lai sau khi diu chinh
WO | oy | g | Mo

=)'
f0 5 0 0
0 10 0 0
100 50 0 0
120 % 10 3
10 5 (! 15
Tong = 100 Gid i quyn chon = 4,5
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Trong cdt (1), t6i giad st gia 1én va xudng vai budc gia 20. Cot (2) 1a cot toi
chon xac suat xdy ra cac mirc gia d6. Tong xac suat phai bang 100.

Cot (3) 1a 1ai tit hgp dong quyén chon mua tai méi mitc gid khac nhau. O
mitc gia 110 va thap hon, 1ai t* hgp dong quyén chon la 0, con tir mitc gia
110, hgp dong quyén chon bat dau cé 1ai. Lai c6 thé c6 dugc tw viéc thyc
hién hgp dong quyén chon mua va ban ngay hang ra thi truong. Di nhién, lai
khong thé l1a s6 am dugc, tirc 1a ban sé khong bi 16 vi ban khong bat budc
phai thwe hién hgp dong quyén chon. Cot (4), 1ai sau khi diéu chinh theo xac
sudt, tinh bang cach ldy 1ai nhan vGi xac suat cia mitc gia twong duwong.

Bang cach tinh tong 13i da diéu chinh theo xac suét, ta sé wdc tinh dugc gia
tri cua hgp dong quyén chon. Cach tinh nay thuc sy rat don gian. Tuy no
khong mang dén cho toi gidi Nobel nhung toi thich sy r6 rang va tinh truc
quan cua phwong phap nay. That la dé dé dwa ra cac con s6 phan tram xac
suat hoan toan khach quan va thady dugc gia tri quyén chon trong twong lai.
Co6 mot vai diéu ban can lwu y. Thit nhét, ban c6 thé dwa thém bao nhiéu
mirc gia tiém nang vao Cot (1) cling dugc, né sé lam tang do chinh xac néu
nhw ban dam chac duwgc xac suat xdy ra. Tuy nhién theo kinh nghiém cua t6i,
ban chi nén Cé vai mirc gia la da, khong can phai qua nhiéu. Thi¢ hai, ban
nén kiém tra lai mirc gia sau khi diéu chinh xac suat, ttrc la két qua caa cot
(1) nhan cot (2) r6i cong tong. Néu n6 khac nhiéu So véi mitc gia thi truong
hién tai thi c6 Ié cac xac suat ban dwa ra qua cao hodc qua thap, vi vay, hay
chéc chén rang do l1a y do cua ban.

Trong mo hinh nay, t6i van chua tinh dén chi phi 1ai suat. Néu quyén chon
c6 thoi gian dao han dai, nén nhé la ban phai tinh dén viéc ban sé mat di
khodn 13i do phai chi tién mua quyeén chon ti thdi diém ban dau.

Vay thi gio day, ban c6 thé ap dung mo hinh nay va so sanh tinh toan cta
ban véi gia tri cia cac quyén chon trén thi treong. Néu gia thi truong thap
hon gia ban wéc tinh, ban nén mua quyén chon dé. Toi thwdong st dung md
hinh nay dé xac dinh cac co hoi dau tw thanh cong.
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Mua quyén chon 1a mét van dé, nhung chwong nay t6i khong khuyén khich
cac doc gia nén nghi dén viéc ban quyén chon. Vi gia ca thuwong bién dong
vuot xa dy tinh nén rat kho tinh toan dwgc cac kha nang xdy ra mot cach
chinh x&c. Quyén chon ban cling c6 nhiéu rti ro hon ma mic 1ai lai chi cé
gi6i han, dong thoi n6 doi héi nha dau tw phai cé ki nang quan ly rui ro rat
tot.

7.8. Hay tin twdéng vao linh cam cia ban va thit dau tw

Co6 mot so diéu dung trong cd giao dich chitng khoan ciing nhw trong doi
song, vi du:

» Khong gi c6 thé thay thé cho kinh nghiém. - Khi tham gia lam mot viéc gi
do, ban rat dé danh gia thap nhitng gi sé hoc hoi dwgc. * Moi viéc déu c6 vé
don gian cho dén khi ban thyc sy bat tay vao lam. Hau hét nhitng gi t6i hoc
dugc vé giao dich dau tw déu bat dau tiw nhitng y twdng hét sitc mo ho nhung
16i cuén sy chu y cua toi, do dé toi kién tri theo dudi, tim hiéu ching va hoc
dwgc nhiéu hon khi da thue sy tham gia vao cong viéc.

Tham gia

Viéc t6i tham gia vao cac céng ty chitng khodn nhé ciing bat dau nhw thé.
Gitta nhitng nam 1990, t0i twéng thi truong chitng khoan dang cho dgi mot
dot tang gia mdi va toi c6 linh cam la Co phiéu cta cac Cong ty nho c6 kha
nang dem lai nhitng khoén 1gi nhuan 16n. T6i bat dau mua mot it c6 phiéu va
da pham phai rat nhiéu sai lam. Vi du t6i khong biét thé nao la “nhitng no
lwe hop 1y, t6i tin twdng tat cd moi nguwdi. Tuy nhién, néu t6i khéng c6 buéc
bat dau nhuw thé, t6i sé khong bao gid hoc dwoc gi cad. Nho sy viéc nay ma t6i
c6 kha nang tao dung cac moi quan hé va tang cuwong cac ki nang. Trudc do,
toi khong hé nghi gi vé viéc toi sé gan bé vdi cai nghé nay nhu thé nao hay
c6 bao nhiéu co hoi thyc sy ton tai trén thi truong.

Tuwong tw nhw vay, khi toi bat dau nghién cttu hanh vi thi tredng vao cudi
nhitng nam 1980, t6i khong thé nghi rang t6i sé tim ra dugc mot mé hinh
giao dich dé st dung 24/24 gig dau tu vao cac thi truong trén toan thé gidi.
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Y twdng ban dau cua toi chi 1a st dung nghién citu dé dau tu trén thi trudng
sau khi c6 cac céng bo vé tinh hinh kinh té, nhung r6 rang t6i da hoc dwoc
nhiéu hon thé va con ndy sinh thém nhitng y twéng madi.

Vi vay, t6i da hoc dwgc cach thwr tin vao linh cdm cta minh va thi dau tw
mot khodn nho nho dé xem diéu gi sé xdy ra. Di nhién, dén nay t6i van st
dung céac chién lvgc nay dé hinh thanh nén cac y twéng va tién hanh dau tw.

Pau tu do khong phai la sy lia chon khon ngoan

bau tu thye hoan toan khac so véi dau tw do, dau tw do la khi ban gia vo nhw
dang dau tw va danh gia két qua ctia minh xem 1di 16 ra sao. Khi dau tw ao,
ban khong phai chiu bat ki ap lwc nao va dong lvc dau tuw cling khong giong
nhuw khi ban dau tw thuc su.

Con mot lgi ich khac cuda viéc tin twédng vao linh cdm ctda ban la sé rat té néu
ban bo 1& mot co hdi dem lai nhiéu lgi nhuan. It nhat 1a khi ban dau tw mot
chit gi d6 va thua 16, ban van hoc dwgc tir thit bai. Néu ban bé 16 mot co
hai thu lgi nhudn, ban sé chang hoc dwgc gi ma van mat di co hoi.

7.9. Pac diém ctia mo hinh giao dich hiéu qua

T6i c6 kha nhiéu kinh nghiém vé&i cdc mé hinh giao dich. Cac mo hinh dau
tw chinh la bi quyét trong gidi tai chinh. Cac mé hinh st dung quy tac rat rd
rang vé viéc mua ban. Mot khi da hinh thanh, ching cé sttc quyén ru rat 16n
béi ching rat hiéu qua va dé thuc hién. Ban khong phai ban tam gi dén cac
nhan t6 co ban va cling khong phai chiu ap lyc vi khong quyét dinh dugc
thoi diém dau tu thich hop.

Cac mo hinh dau tw khac nhau

C6 rat nhiéu mo hinh dau tw khac nhau. M6t vai mé hinh chi dya trén nhitng
nguyén tac cuc ki don gian, vi du hdy mua c6 phiéu vao thang 12 va ban c6
phiéu vao thang 1. C6 nhitng mo hinh danh gia moi lién hé gitta cac thi
treong khac nhau, nhw gitra 13i suat va thi treong co6 phiéu. Nhitng mo hinh
khac thi dya vao tinh hinh kinh t€ va cac so6 liéu thong ké tai chinh. Cac mo
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hinh phitc tap hon c6 thé st dung két hgp dir liéu tir ca thi truong va tinh
hinh kinh té. Tat ca cAc m6 hinh nay c6 mot diém chung la déu gia dinh rang
mot quy tac giao dich dau tw da thanh cong trong qua khit thi sé tiép tuc tai
dién trong twong lai.

Lan dau tién t6i quan tam dén mo hinh dau tw la khi t6i lam viéc & Ngan
hang Trung wong Australia va chung toi phai nghién cttu mot mo hinh kinh
té ctia Australia. Muc tiéu cia ching t6i la tim hiéu xem nén kinh té phan
tng nhu thé nao vai sy thay doi cua 1ai suat va cac bién so kinh té khac. Sau
dé, t6i dac biét quan tam dén cdc mod hinh dau tw va toi bat tay vao viéc tao
ra chung & Bankers Trust.

Vi vay, khi xuat hién mot ngwdi mang mot mo hinh dau tv dén ngan hang,
anh ta da dugc dwa sang gap t6i. Anh ta mudn ching t6i st dung hé thong
cta anh ta trén thi trwuong chiing khoan va tra cho anh ta mot phan lgi nhuan.
Anh ta cho t6i xem mot biéu do gia véi rat nhiéu mic gia mua va ban trén
do, trong n6 kha on. Cac diém danh dau gia mua gan nhw lic nao ciing &
duwdi mic gia ban va hita hen sé dem lai 1gi nhuan kha cao. Tuy nhién, t6i
khong chap nhan 16i dé nghi nay bdi t6i chwa hai long 1am. M6 hinh nay
chwa c6 nhitng dac diém ma toi cho la toi can thiét déi véi mot mo hinh giao
dich hiéu qua:

* Phai c6 10i 1y gidi hgp ly tai sao mo hinh lai thanh cong. - Phai danh gia
thém mot vai dit liéu trong qua khu.

* Phai that don gian.
Su can thiét phai c6 mot ly thuyét nén tang

Qua trinh xay duwng mot moé hinh dau tu can dwa trén mot 1y thuyét can ban,
sau do6 thit nghiém trén cac so liéu. N6i cach khac, dir liéu can dugc st dung
dé kiém tra ly thuyét, chit khéng phai dé tim ra mot ly thuyét méi. Néu mot
1y thuyét khong c6 sw 1y gidi hay logic phu hop, t6i sé rat nghi ngd tinh hiéu
qua cua no.

Hay can trong vdi viéc khai thac dir liéu
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Viéc thiét ké cac mo hinh dau tw da tré nén dé dang hon rat nhiéu nho sy
gitip d& ctia may vi tinh. Hau hét cac y twdng déu cé thé dugc kiém tra dya
trén dir liéu giao dich trong qua khit dé kiém tra tinh hiéu qud cta chung.
Diéu nay dan dén sy bung no khai thac dit liéu - chay hang ti chuwong trinh
kiém tra trén moi nguon dir liéu dé tim kiém cac quy tac hiéu qua trong giao
dich dau tw.

T6i khong dong y vai cach khai thac dir liéu kiéu nay. Néu ban dao bdi moi
nguon dit liéu, ban sé tim thay mot s6 quy luat nhat dinh nhung biét dau do
chi 1a sy trung hgp ngau nhién. D6 ciing c6 thé 1a mot qui luat kha khac biét,
dwa trén cac chu ki ctia mdt trang, hay theo nhitng gi ban dung trong bita
sang, hodc nhitng gi ki qudc twong ty.

Vi vay nén han ché viéc tim kiém m6 hinh dau tw dya trén cac dit liéu cua
giao dich trong qua khit. Ban sé ty tin hon néu ban c6 mot y twong, kiém
nghiém no va thay hiéu qua, con hon la chay thir nghiém hang ngan y tuéng
va roi chon lay mot vai quy luat tring hop ngau nhién. Hay nhé rang c6 mot
gia dinh la nhitng gi dién ra trong qua khi sé tiép tuc dién ra hién tai. Ching
ta khong tim kiém nhitng su trung lap khé hiéu, cai ching ta tim la nhitng
phan 'ng mang tinh quy luat cua thi truong.

Hay don gian héa ching

Mo hinh cang don gian thi cang hiéu qua. Toi khong tin twéng nhitng mo
hinh qua phttc tap. Bdi thi treong la mot sdn pham cta hanh vi con ngwoi va
kh6 c6 kha nang thi trvong lai van hanh theo mot mo hinh chinh xac ma
khong ai biét.

Trong nhitng chuwong tiép theo, t6i sé dwa ra mot mo hinh don gidn do t6i
xay dung nén dé xac dinh co hoi va tién hanh giao dich dau tw trén cac thi
trrong van dong theo xu hwdng. Khi thiét ké mo hinh nay, toi tuyét doi tuan
theo cac nguyén tac va chon loc nhitng thwéc do that chuan trwde khi dwa
vao thtr nghiém. Khi t6i nhin thay két qua - that tuyét voi! - t6i da tim ra mot
mo hinh dau tw dem lai rat nhiéu 1gi nhuan trong su6t thdi gian thit nghiém.
Sau do, toi khong thir cai tién thém moé hinh bang cach thay déi cac thwdc do
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va chay lai dit liéu nita. Do d6, t6i van ty tin rang mo hinh nay van sé cé
hiéu qua trong twong lai va khong phai la mot két qua c6 dugc do may man.
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CHUONG 8: HIEU VA VAN DUNG CAC XU HUONG GIA
8.0. So liéu thong ké cho thay gia ca thi trueong van hanh theo xu hwong

T6i van nhé nhw in vao mot ngay cudi thap nién 1980, lan dau tién t6i chitng
minh dwgc bang cac so liéu rang hau hét gia ca trén thi treong van dong theo
xu huwéng. Toi vO cung ngac nhién va thyc sy cdm thay vui mirng. C¢ nhw
thé t6i vira nhan dwgc mot mén qua quy bdi tir nay toi da phat hién ra rang
s van dong cua gia ca hoan toan cé thé dy doan duwgc phan nao.

T6i da nhiéu lan nghi ngo rang gia ca van dong theo xu huwéng, vGi phwong
phap dau tw ngay cang phat trién, thé la t6i bat dau dau tu giao dich dua theo
xu hwdng. T6i thich mua khi thi treong da vao da tang gia vi nhu thé toi cé
cam giac nhu minh dang dwgc boi cung thiy triéu. Toi c6 thé néu ra day vai
1y do giai thich cho cac ban biét tai sao gia lai van dong theo xu huéng.

Blind Freddy thich phan tich cac biéu d6

Tuy nhién néu khong c6 bang ching, t6i khong thé dam chac dugc diéu gi.
Mac du Blind Freddy c6 thé chi ra cac bién dong tang giam cua thi treong tir
hau hét cac biéu d6 gia nhung to6i biét biéu do chi c6 thé danh ltra dwgc cam
giac ma thdi. Cé Ié chung ta khong thé xac dinh dwgc thoi diém nao gia bat
dau van dong theo mot hwdng, roi lai dot ngot dao chiéu. Trén mot thi
treong dang 1én gia, nha dau tw c6 thé sé thua 16 nang néu nhw gia bat dau
giam trd lai, khong con tiép tuc duy tri xu hwéng tang nita.

Di nhién, t6i biét c6 nhiéu nguwdi khac ciing nhan biét dugc cac xu huwéng gia
bé&i tir lau ngwdi ta da cho rang “xu hwéng chinh la ban cia ching ta.” Tuy
nhién, t6i chwa tirng thay c6 ai tan dung dugc hién twgng nay dé kiém duwgc
10i ca. Trén thyc té, hau hét moi ngwoi déu nghi rang tét hon hét 1a nén tim
kiém co hoi khi thi treong da di qua xa, titc 1a da dang tang gia hodc giam
gia duwgc mot thoi gian r6i, va vi vay nén dau tw di ngwge hwdng thi treong.
Mot s6 ngudi cd gang st dung cac biéu do dé giao dich dwa vao xu huéng
bién dong gia, tuy nhién phuwong phap nay khong dem lai hiéu qua may. Va
vi nhitng ly do nao d6 ma c6 khi nhitng ngwdi phan tich biéu do khong tap
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trung vao viéc theo doi xu huwéng, ho con lam réi tung moi thit 1én khi phan
tich ca cac bién dong bat thwong khac,

Ly thuyét kinh té hoc cho rang cac xu hwéng gia khong hé ton tai

C6 mot diéu nita lam t6i phdi suy nghi do la liéu xu hwéng cé tén tai céd
nghia la thi truong hoat dong khong hiéu qua. Thuyét kinh té hoc cho rang
xu hwéng nay khong hé ton tai. Dién bién gia trong qua khit khong thé anh
huwéng gi dén sy van dong ctia gia ca trong twong lai. Du ban dang mua trén
mot thi truong gia dang tang hay dang gidm thi kha nang dwgc mat cta ban
ciing la nhv nhau. Nhuwng mat khac, cac xu huéng trén thi truong lai cho
thay su van dong cta gia ca trong twong lai khong hoan toan ngau nhién, béi
nhiéu kha nang ching sé duy tri hwéng van dong nhu trong hién tai. Vay la
thuc t€ va ly thuyét hoan toan trai ngwgc nhau.

Giao dich theo xu huéng

Vay lam thé nao dé t6i c6 dugc bang chitng cho thay gia van dong theo xu
huwéong? Toi da nghi ra mot mo hinh thitr nghiém don gian dugc goi mot cach
hinh twgng la: “Giao dich theo xu hwéng”. V&i mo hinh nay toi cung vdi cac
cong su cua minh chay tht cac chwong trinh thir nghiém trén may tinh st
dung dit liéu cua nhitng nam trudc tir rat nhiéu cac thi truong khac nhau.
Chuing t6i so sanh xem thi trong van dong theo xu hwéng nhiéu hon hay di
ngugc lai xu hwéng nhiéu hon. Theo 1y thuyét ty 1€ gitta hai kha nang nay c6
thé 1a 50:50.

Tuy nhién, that tha vi la két qua thit nghiém cho thay c6 55% kha nang thi
treong tiép tuc xu hwéng cii so vGi 45% kha nang thi truong dao chiéu. bBay
1a hai ty 1€ c6 su chénh 1éch rat 16n, va dé chinh la ty 1é thanh cong cta nha
dau tu (10%).

Con s6 10% qua du dé cho thay ching ta dang cé mot 1gi thé so sanh dang
ké néu ching ta biét tan dung. Ban nén nhé rang, nhuw t6i da néi & phan
tredc, chi can mot 1gi thé twong duwong véi vai phan tram la da dé dem lai lgi
nhuan rat 16n cho nha dau tuw.

https://thuviensach.vn



Trong phan sau ctia cuén sach, toi sé cho cac ban biét to6i da 4p dung mé
hinh nay thanh cong nhu thé nao khi dau tw vao thi truong. RO rang, két qua
trong thyc t€ hoan toan phu hgp vGi két qua trong 1y thuyét.

Dau hiéu cua thi truong van dong theo xu huwéng

Khi mot thi truong dang van dong theo xu hwéng di 1én thi nhiéu kha nang
gia sé ti€p tuc tang chit khong giam. Twong tw gia ca trén mot thi treong
dang di xuong cling sé giam chit khong tang.

Vay thi thé nao 1a thi truong dang cé xu hudng di 1én va di xuong. D6 la mot
thi trvong c6 cac mirc gia lién tuc tang hodc gidam mot luwgng vira phai. Chi
bién dong c6 1% hay 2% thi khong thé tao ra xu huwéng dugce. Nhitng bién
dong nho nhw vay chi da dé gay chit xon xao cho thi truong, bat nguon tir
nhitng hoat dong mua ban ngau nhién cta nha dau tw. D€ hinh thanh nén
mot xu huwéng, gia ca phdi c6 sy chénh 1éch dang ké tir khoang 5 dén 10%.
Dé phéan biét hai hién twgng nay, cam nhan cta ban sé gitup ban rat nhiéu.
Cam nhan duogc thi truong dang van dong theo xu huwdng nao sé giap chung
ta phan nao doan dugc diéu gi sé xdy ra trong tuwong lai. Cac so liéu thong ké
cho thdy dau tu theo xu hwdng rat c6 hiéu qud. Tic la néu ban tin vao xac
suat thi hdy mua vao khi thi trudng dang 1én va ban ra khi thi truong dang
xuong

Da nhiéu nam tr6i qua ma niém tin cta t6i vao cac xu huwéng gia van chwa hé
giam. Giao dich theo xu hiréng van la 1gi thé so sanh dé dang nhat ma t6i c6
dwgce. Bat ki cudn sach nao viét vé giao dich dau tw ma khéng néi dugc rang
thi treong van dong theo xu hwéng thi ban hdy quang ching di. Khong thé
nao bo qua cac xu huwéng, chiung khéng phai la cac y kién cht quan cua ai
dé, ching chinh la thuc té.

Vi cac chién luge nay, toi da co gang phat trién mot hoc thuyét xoay quanh
xu huwéng, va toi sé xem xét xem tai sao ching lai ton tai va phat trién duoc.
That ki la, nhitng goi y cua cac xu hwéng nay lai khong dwge nhiéu ngwoi dé
y dén, tham chi con bi bac bé. Cac tac dong do la:
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1. Thi truong c6 xu hwdng phan tng khong day da chit khong phéan ng thai
qua.

2. Cac bién dong 16n va ro rang c6 thé dem lai co hoi lam an rat tot.
3. Pau tu theo s6 dong an toan hon.
4. Giao dich di ngugc lai xu huwéng thi truong thuwong khong hop ly.

5. Tot nhat la nén gia nhap va rat khéi thi trudng vao cac thoi diém thich
hop chit dirng nén lién tuc dau tu trong thoi gian qua dai. Trén day la nhitng
nhan dinh vo cung quan trong doi vGi t6i. Trong phan sau cac ban sé thay
néu biét két hgp gitra sy hiéu biét vé cac xu hudng va hiéu biét vé cac diéu
kién co ban caa thi treong, ban sé c6 dwgec mot phwong phap giao dich dau
tw VO cung hiéu qua.

8.1. Cac xu huwdng dien ra trén khap cac thi treong hang hoa, tién té, 1ai
suat, chiung khoan va bat dong san

Mot budi dém, cyra minh tinh gidc sau mot giac ngn sau, t6i mat nham mat
md& nhin chiéc dong ho dién tit canh giwong. 4 gio 5 phut sang. T6i nhin con
s0 dang cham chap thay doi: 4 gio 6 phuit... 4 gio 7 pht... 4 gio 8 phut. Cudi
cung, trong dau t6i chot bat ra y nghi: “Gig la lic phai mua vao trén thi
treong.”

Co6 khi toi can phai nghi mot thoi gian mat...

Nhin chung cac xu hwdng gia trén thi truong van dong rat manh. Khong chi
c6 thé, diéu nay con ding vdi hau hét tat ca cac thi treong va co 1€ co rat it
trrong hop ngoai 1€. That ki la l1a sw van dong theo xu hwéng lai c6 thé dién
ra lién tuc nhw vay trén cac thi treong khac nhau & cac qudc gia khac nhau.

Dbé hiéu dugc y toi, ban hdy xem bang sé liéu & trang sau. Trong dé dua ra
mot vai mau két qua nghién citu gan day, sit dung mo hinh “Giao dich theo
huwéng” ma to6i miéu ta trong chién lwgc trde. Con s6 chénh léch phan tram
thé hién mic d6 van dong theo xu hwéng cua thi treong. Gia tri bang 0 co
nghia la thi trvong khong bién dong theo xu hwéng chiit nao ca va dé la mot
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“thi treong hiéu qua”. Nhung ban c6 thé thay ngay hau hét cac gia tri trong
bang déu la s6 duwong va ro rang xu hwédng xuat hién & tat ca cac thi truong
hang héa, tién té, 1ai suat va c6 phiéu. Chi c6 rat it truong hop cac xu huwéng
gay thua 16 trong dai han, ttc 1a gia tri phan tram chénh léch bj am.

Toi sé khong phan tich chi tiét tat cd cac thi truong, khong giai thich 1y do
tai sao mot so thi trwong phat trién theo xu hwéng kha quan hon cac thi
treong khac, hay tai sao chiing lai khong van hanh theo bat ki mot xu hwéng
nao ca. Moi ban luan vé nhitng sy khac biét nho nho gitta cac thi trudng déu
khong c6 nghia li gi hét. Biéu quan trong la hau hét cac thi trwong déu van
dong theo xu hudng.

Nhuw t6i da dé cap & trén, ty 1€ chénh 1éch gitta kha nang thi tredng van dong
theo xu hwéng va khong van dong theo xu huwéng la khoang 10%. Co vé nhu
do6 la mot con s6 nho, nhung lai cyc ki quan trong. Ban hay nhé rang ngay
ca mot 1gi thé nhé nhw vay ciing la du dé gitp ich cho chiing ta rat nhiéu.
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Chénh Ngay Ngay
s lch% | bétddu | ket thue
Nhom (LME) 16,9 11/06/1987 | 25/07/2003
American Express 39 01/04/1977 1171172004
Trai phiéu chinh pht
(SFE) 8,98 05/04/1983 | 25/07/2003

Trdl phi¢u Australia ki han
10 nam (SFE) 11 05/12/1984 25/0772003
Do la Australia (IMM) 11,92 13/01/1987 25/07/2003
Banker Acceptance

14 13/12/1990 25/07/2003
(MNTEX) 5
Boeing 11,94 02/01/1962 1171172003
Biang Anh (IMM) 13,1 07/12/1983 | 25/07/2003
Tril phi¢u Canada

54 15059/ 1989 250772003
(MNTEX)
bé la Canada (IMM) 10,06 01/02/1984 250772003
Coca Cola IR L 26/03/1990 11/11/2004
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Déu tho (NYMEX) 18,66 15/02/1984 25/07/2003
DAX-Composite 16,08 23/11/1998 14/07/2004
{C;_;?nhm:khninmx 17,14 23/11/1990 25/07,/2003
Dow Jones 6,596 03/02/1930 1 7/06/2004
{El_:‘h:;;; PSR 18,54 21/06/1999 25/07/200:3
E-Mini S&P 500 (CME) -16,88 21/09/2001 25/07/2003
Euribor 3M (LIFFE) 15,04 20/04/1989 25/07/2003
i‘:fﬂ:ﬂiﬂf?' 902 | 07051998 | 15/07/2004
Euro Bund (ELREX) 17,14 29/09/1988 25/07/2003
Euro Currency (IMM) 21,04 27/01/1984 25/07/2003
Euro déd la (IMM) 18,16 22/09/1983 25/07/2003
Euroswiss (LIFFE) 11,96 O7/02/1991 25/07/2003
FTSE 100 (LIFFE) 1,16 D6/0T/1984 25/07/2003
Eiﬁiﬂiﬂﬁ R 6,5 02/04/1984 14/07/2004
General Elictric 1,46 02/01/1962 11/11/2004
General Motors 3,4 02/01/1962 1171172004
Gold (COMEX) 10,76 14/04/1983 25/07/2003
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Hang Seng Index (HKFE) A6 31/12/1986 250772003
Hi Grade Copper (COMEX) 13,3 11/05/1984 25/0772003
Heating Oil (NYMEX) [ 280471983 25/07/2003
IBM 7,58 02/01/1962 111172004
Intel 9.3 09/07/1 986 11/11/2004
Japanese Bonds (T5E) 23,54 1407/ 1987 25/07/2003
Japanese Yen (IMM) 21,2 28/003/1984 25/07/2003
i‘i':j";fm CopperUSdéla | 904 | oorioes | 25072003
Long Gilt (LIFFE) 18,74 29/12/1983 25/07,2003
McDaonalds 1,98 02/01/1970 1171172004
Microsoft 10,8 13/03/1986 18/06/72004
’[‘:;;T"’“h Th. 2404 | 090171997 | 25/07/2003
NASDAQ 18,22 12/11/1984 18/06/2004
NASDAQ100 IDX (CME) 21,92 10704/ 1 996 25/07/2003
Natural Gas (NYMEX) 19,82 03/04/1990 25/07/2003
MNAY DAX 30 66,2 29/05/1992 150772004
NIKKEI (SIMEX) 2,72 0300/ 1986 25/07/2003
S&P 500 (IMM) 6,28 1600/ 1983 25/07/2003
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S&P 500 Index 132 | 211982 | 18/06/2004
e | s | | o
Shoit Sterling (LIFFE) 046 | 26011984 | 250772003
SP1A00 (SPE) 182 | 04101983 | 25/07/2003
Swiss Franc (IMM) 2048 | 230171984 | 25/07/2003
Unleaded Gas (\YMEX) | 878 | 03120984 | 250772003
Wal-Mar 044 | 25081972 | 111172004
Walt Disney . 115 | 02/01/1962 .- 1171172004
Nine (LME) 38 | 0600198 | 250772009
D6 léch trung binh % 14
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Ban c6 thé thiy rang trong bang trén khéng c6 két qua nao thé hién gia bat
dong san bai rat kho cé thé tim kiém dwQC So liéu dang tin cdy. Tuy nhién,
nhw ban da thay trong Chién luwgc 4.8, toi tin twdng rang gia ca bat dong san
khong chi van dong theo xu hwéng ma nhitng xu huwéng dy con thé hién cuc
ky r0 rang va manh me.

8.2. Cac xu huwéong da xuat hién tr 1au roi

Ching ta da thay rang xu hwéng la mot yéu t6 anh huwéng rat 16n dén gia ca
thi trwong. Chénh léch gitta kha nang gia ca van dong theo xu huwdng va
khong theo xu hwéng la 10%. Thuc té nay cling ap dung vdi nhiéu thi treong
khac nhau va that la c6 rat it treong hgp ngoai 1€. Ngoai ra xu hwéng da dién
ra ti rat 1au r6i, nam nay qua nam khdc trong nhiéu thap nién lién.

Ban c6 thé thay cac két qua nghién cttu vé thi truong ma t6i dua ra trong
Chién lugc 8.1 déu dwva trén cdc mau nghién ciu trong mot thoi gian dai.
Trong hau hét cac truong hgp, cac phan tich thuwong st dung so liéu tw
nhitng nam 1980. T6i cling cho rang trwéc thoi diém do, thi trudng van dong
theo xu hwéng con manh mé hon vi khi ay tinh hiéu qua ctia thi trudng con
kém hon bay gio.

Mot 1gi thé so sanh c6 thé dugc kiém nghiém

Giong nhu tat ca cac co hoi, mot y twéng dau tw c6 hiéu qua trong qua khi
sé cang cung cd hon nita niém tin cia chiing ta vé twong lai. Va nhu vay, cac
két qua nghién citu ma t6i dwa ra O trén cang khién chiing ta tin rdng cac xu
huéng cua thi trrong sé con tiép dién mot thoi gian nita.

bau tr theo xu hwéng la 1gi thé so sanh duy nhat ma ching ta c6 thé xac
minh bang cac so6 liéu. Cac lgi thé khac ma t6i dwa ra trong cudn sach nay
thuc ra mang tinh chti quan nhiéu hon va kho c6 thé do Iwong duge. Bat ki
co hoi nao c6 thé dé dang nhan ra giong nhu cac xu hwéng déu da khong con
ton tai nita, bdi c6 qua nhiéu ngwdi cling biét tan dung nhitng co hdi nay.

bau tuw theo xu hwdng ngay cang tré nén pho bién
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Vay thi sé chang c6 gi ngac nhién khi biét rang mot s6 nha dau tv 16n da va
dang chu y theo doi xu hwéng thi treong. Khi lan dau tién t6i tién hanh kiém
nghiém cac xu hwéng hoi 20 nam trudc, tdi khong thiy co bat ki nghién ciu
nao twong tu. Thi trvong khi dy rat dé bién dong, vi vay co hoi giao dich dau
tw khong bao gio thiéu, va c6 1é moi ngwoi thady chang can phai nghién ctiu
tim toi sdu hon dé lam gi. H6i ay nha dau tv c6 vé lwdi hon bay gio. Tuy
nhién trong vong 10 nam qua, rat nhiéu nha dau tw da kham pha ra cac co
hoi c6 dugc trén cac thi truong van dong theo xu huwdng. Giao dich theo xu
huwéng dang cuc ki dwgc wa chudng, dac biét 1a doi v6i cac quy dau tu.
Phuong thitc giao dich nay con noi tiéng dén noi né da dugce dat cho mot cai
tén rat kéu la “giao dich theo da”.

Rét dé nhan ra sy hdap dan cta phuwong thitc giao dich theo da. B6 khong
phdi la mot cong viéc khé khan gi ca - chi don gian la mua vao khi thi
trvong dang di 1én va ban ra khi thi truong dang di xudng, khong can phai
ban tdm gi dén cac diéu kién co ban cda thi trvong. Lgi nhuan thu duoc
cling rat dang ké. Mitc chénh léch 10% la mot co hoi qua tuyét voi dé tao ra
lgi nhuan vé 1au vé dai. C¢ 100 lan ban dau tu theo xu hwdng thi kha nang
thang cua ban cao hon thua la 10%. Ngoai ra, vi rat nhiéu thi trwong khac
nhau déu van dong theo xu huwéng nén khong c6 gi la qua kho dé cé thé da
dang hoa rui ro va han ché mi¢c do bién dong cta lgi nhuan thu dvOC.

8.3. Thi trwong khong phai lic nao ciing van dong theo xu hudéng

Bat ki khi nao thi trudng da lién tuc tang hodc giam trong mot thoi gian dai
thi moi ngwoi lai khac nhau rang: “Thi trrong luén luén phan (ng thai qua”.
Rét nhiéu ngwdi c6 cung quan diém nhw vay.

Hau hét cac nha dau tw déu tin rang thi trwong phan @ng thai qua. Ho binh
ludn mot cach ty man: “Ci nhin thi truong c6 phiéu cong nghé hay con sot
dau tv vao Cong ty South Sea' ma xem”. Nhung xin ditng lam twéng. Bat ki
thoi diém nao, thi tredng c6 nhiéu kha nang sé tiép tuc van dong theo huéng
di trwdc d6 chit khong may khi dién bién theo chiéu ngwgc lai. C6 nghia la
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thi truong can phai cé thdi gian méGi diéu chinh theo ding hwéng dwoc. Di
nhién, trén thuyc té thi trrong lic nao ciing khong ngirng van dong.

'South Sea Company la mdt cong ty cia Anh duwgc doc quyén giao thuong
véi Nam My theo mdt hiép wéc ki két vGi Tay Ban Nha héi thé ky XVIII.
Nam 1720, cac nha dau tv do x6 vao mua co phiéu ctia cong ty nay, gay ra
hién twgng bong béng dau co va dén thang 9 nam 1720, sau khi gia c6 phiéu
lén dén dinh thi bat dau sut gidam manh, gay ra ndo loan thi tredng thoi bay
gi0 va sau nay, Cong ty duwgc biét dén nhiéu hon vGi cai tén South Sea
Bubbles (bong bong South Sea).

Ngoai vu do v& bong bong dau tw vao cong nghé va vu South Sea Bubbles,
toi con c6 thé ké ra thém nhiéu vi du nita cho thay thi truong c6 nhitng bién
dong twr tir nhwng rat manh dé dat dén mot mic do nhat dinh, chang han nhu:

« Hay xem chi s6 Down Jones trong vong hon 25 nam qua. Vu sup do thi
treong chitng khoan nam 1987 c6 vé giong nhw sai lam cua thi treong chiy
khong phai la sy diéu chinh thi trvong. - Hay xem ty gia hdi doan gitta dong
do la va dong yén giam tir khodang 1 do la an 400 yén xudng con 1 d6 la an
100 yén. - Hay xem cac dgt giam manh ty 1€ 13ai suat trén khap thé gigi trong
vong 25 nam qua. Trong cac truong hop nay, thi treong phai mat rat nhiéu
thoi gian méi tir tir chuyén dong theo ding hwéng dwgce. Néu noi thi treong
hoat dong khong hiéu qua thi tirc 1a ching ta dang néi dén sy phan ng qua
cham chap va khong day du cta thi truong. Ly luan cta t6i c6 vai tro rat
quan trong doi vdi cac nha dau tw. Hay nhd: dirng tim kiém cac co héi khi
thi trwong dang di nguwoc lai xu hwéng, hay tim & cac thi treong dang tiép
tuc van dong theo xu huwéng cta minh. Pay chinh la chu dé ctia mot trong
cac chién lwgc & phan sau.

8.4. Mic du ai ciing biét 1a xu hwOng ton tai nhwng khong mdy ai quan
tam dén no

Cac xu huéng co thé dem lai co hoi rat béo bd cho nha dau tw. Néu dau tw
theo xu hwéng, ban sé c6 dwgc mot vai phan tram xac sudt chién thang trén
thi treong.

https://thuviensach.vn



Hau hét cac co hoi kiéu nhw vay trén thi treong tai chinh déu nhanh chéng
bién mat sau khi ching duwgc nha dau tw kham pha ra. Néu ban phat hién mot
noi mua duwgc tdo vGi gia rat ré, sau d6 dem ban lai cho cac ctra hang rau qua
& dia phuong thi chac chdn ban sé mua hét tit ca cho tao dé. Diéu twong tu
cling xdy ra trén thi trrong. Sy khai thac triét dé sé dan dén tinh trang can
kiét co hoi.

Tuy nhién, cdc xu huwéng lai ton tai rat lau dai. Vi ching chi dem lai lgi thé
c6 vai phan tram chénh 1éch nén khong phai ai cling biét ma tan dung giong
nhu trong truong hgp mua ré ban dat nhitng qua tao.

Hién twgng thi treong phat trién theo xu hwdng sé con tiép dién

Madc du ai cling biét la xu hwéng c6 ton tai, nhung t6i tin rang xu hwdng la
mot trong nhitng yéu td sé duy tri dwgc mai trén cac thi truong hoat dong
khong hiéu qud, ching duwgc hau thuan bdi cac nhan t6 rat manh dang sau.
Chung khong sinh ra tit nhitng sai 1am don gian cua thi truong trong viéc
dinh gia ma chiu tdc dong ctia mot so6 diéu kién co ban cuda thi treong va
khong dé gi c6 thé bi loai bo. Trong cac chién lwgc tiép theo, t6i sé dé cap
van tat dén cac nguyén nhan gay ra xu hudng, do la:

» Thong tin dugc thi truong don nhan mot cach tw tw.
* Gia ca thay doi cham do quan tinh va sy nghi ngd ctia nha dau tuw.

« Gia tang hap dan nha dau tv mua vao. - Cac chu ky kinh té kéo theo cac
chu ki cua thi truong.

Hiéu dugc cac nhan t6 anh huwéng dén bién dong gia 1a VO cling quan trong.
Nhan dinh dwoc gia ca thi trwong bién dong theo xu huwéng dong thoi xac
dinh va hiéu dwgc nguyén nhan gay ra hién tuwgng do sé dem lai hiéu qua cao
cho ban trong dau tuw.

8.5. Cac xu hwong cho thay thong tin dwQc dwa ra rat tir twr

T6i ludn ludn co6 gang tim hiéu tai sao lai ton tai co hoi. Néu to6i ma biét chac
duwoc nguyen nhan thi co6 1é t6i sé khong bo 16 co hdi nao va sé cam nhan
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duwgc co hoi kéo dai bao 1au. Trong phan sau, ban sé thiy t6i sit dung xu
huwéng nhw mot phan trong chién lwge dau tw giao dich bang cach két hop
ching vdi cac nhan dinh ctia riéng toi vé cac diéu kién thi trvong. Biét dugc
trén thi tredng tén tai cac xu hwéng la mot chuyén, diéu quan trong phai
hiéu dwgce nguyén nhan gay ra xu hwéng dé. Nguyén nhan dau tién gay ra xu
hwdng la cac thong tin quan trong khong thé ngay 1ap titc anh hwdng dén tat
ca thi truong.

Tin tic c6 vai tro gi?

Co 1€ ban sé ngac nhién khi biét rang thi tredng can phai mat nhiéu thoi gian
méi c6 thé danh gia day da dugc cac thong tin mébi. Trong thoi dai ngay nay
dong dit liéu va thong tin lién tuc dwgc truyén di cwc ky nhanh qua céac
phuwong tién truyén thong va tao ra cdc phan tng ngay lap tirc trén thi
treong.

Tuy nhién, chi xem xét phan xa vo diéu kién cua thi treong la chwa du, tac
dong cua cac thong tin thuwong rat mo nhat va c6 thé mat nhiéu thoi gian thi
thong tin m@i duge phan anh day dua trong gia.

Chuyén gi sé xdy ra néu thong tin khong dugc cong bo hang thang?

Nhitng dién bién mang tinh vi mo6 trong xa hoi va trong nén kinh té nhw sy
16n manh khong ngtrng cia Trung Quoc thwong bi thi treong danh gia thap.
Chung khong duwgc nha dau tw chu y dén hay bao gidi dwa tin giong nhw cac
sO liéu thong ké hang thang, vi vay mdc du Trung Quoc c6 vai tro rat quan
trong doi vGi thi trwong, nhung anh hwéng cta Trung Quoc lai khong thé
tom tat duwgc bang mét con s6 va phan ng ctiia moi nguoi trwdc thong tin
lién quan dén quéc gia nay cting nhanh cham khac nhau,

Toém lai, trong chién lwgce nay cé 1é phai mat kha nhiéu thoi gian thi thong
tin va cac phan tich méi duwgce phat tan trén thi truong. Sy phan ¢ng cham tré
nay chinh la nguyén nhan khién cho gia bién dong theo xu huwéng.

8.6. Phan rng cua gia ca thwong cham tré do sy tri tré va nhitng moi
nghi ngai ciia nha dau tw
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Mot cach ty nhién, con nguwdi thwong khang khang bao vé y kién cua riéng
minh, ngay cd khi da c6 nhitng bang ching o rang chitng minh rang diéu
ngwoc lai mdi ding. Hién twong nay cling xuat hién trong gia ca thi truong.
Doi khi thong tin m@i dwgce dwa ra c6 thé ly gidi cho nhitng bién dong gia
16n. Vay tai sao théng tin va bién dong thi truong khong xudt hién dong
thoi? D6 la do phdi mat thoi gian thi mot s6 nguwdi mdi tin vao nhitng thong
tin d6. Diéu nay lam cho qua trinh phan tng véi thong tin bi cham lai, cho
nén thi trvong chi bién dong ttr tir theo xu hudng chit khong diéu chinh ngay
lap tic.

bau nhitng nam 1990 xuat hién ap lyc rat I6n lam gidm lam phat va 1ai suat,
nhwng rat nhiéu ngwoi van con nghi ngd vé diéu nay, dac biét la sau thoi ky
lam phat hoanh hanh vao nhitng nam 1980. T6i van nhé chinh ngay Alan
Greenspan ciling mat rat nhiéu thdi gian mdi dam tin ap lyc nay la thyc. Phai
chang 6ng sg rang viéc gid vang tang lién tuc hoi gitta nhitng nam 90 béo
hiéu cho mot dgt lam phat méi? Co 1€ do la diéu ma bay gio 6ng cam thay lo
lang, dac biét khi 6ng von dwoc biét dén la ngudi c6 kha nang duy tri mitc
lam phat thap cho nén kinh té. Du sao di nita, 13i suat trai phiéu ciling can cé
thoi gian méi giam xuong duwgc va nhin chung, mot xu huéng kha quan ciling
da hinh thanh.

Xu huwéng hanh dong theo s6 dong lam cham qua trinh danh gia lai cac dy
bao

Khuynh huwéng di theo s6 dong cua cac nha phan tich va chuyén gia kinh té
hoc cang lam cho cac quan diém khé thay doi. Ngoai mot so it nguwoi diing
cam chap nhan nguy co mang tai tiéng, con lai hau nhuw khong ai dam dwa ra
nhitng y kién khac ngudi cd. Danh dwgc danh tiéng khé hon nhiéu so vGi
danh mat n6. Hau nhw khong ai da diing cam dé dy doan chi s6 NASDAQ
sé tang gan gdp doi vao nam 1999 hay dv doan n6 gidm gan 80% ngay sau
d6. Chinh vi vay, moi nguoi déu diéu chinh dy doan ctia minh vé cac diéu
kién co ban cua thi trvong cling nhw gia cd mot cach rat cham chap, va chinh
st phan *ng cham nay lam xuat hién cac xu huéng.
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8.7. Gia tang thu hut cac nha dau tw mua vao

Theo ly thuyét kinh té, gia tang lam gidm cau, con gid giam lam tang cau.
Hay xem vi du vé cac qua tdo. Néu gia tdo tang, di nhién moi nguwdi sé mua
it di va chon nhitng loai hoa qué khac thay thé. Ngugc lai, néu gia tdo giam,
moi nguwdi sé mua nhiéu tdo hon.

Vi du vé nhitng qua tdo nhé la kha ro rang. Ngudi ta mua tdo dé an va chang
ai phdi dv doan gi vé twong lai cia ching ca. Gia tdo kha 6n dinh va moi
bién dong gia déu c6 thé dé dang giai thich dugc.

Tuy nhién, trén thi treong tai chinh, moi chuyén lai rat khac. Trén thuyc té€,
gia cang tang lén cang thu hit nha dau tw mua vao va gia giam lai khuyén
khich ho ban ra.

Tat ca déu mong dgi & twong lai

Trong nhiéu tredng hgp, nguwdi mua tai san tai chinh muén nham dén mitc
gia trong twong lai. Khong giong tdo, cac loai tai san nay khong co gia tri
nodi tai. Ban lam sao ma an duwgc gidy chitng nhan sé& hitu c6 phan co chi?
Nha dau tw mua cac tai san tai chinh la dé thu dwgc lgi nhuan. Néi chung,
ngwoi mua can phai cé niém tin rang sau nay sé co6 ai d6 san sang mua lai tai
san cda ho véi mirc gia hgp ly. Tuy nhién, nha dau tw cling that kho cé thé ty
tin dugc vao twong lai. Thi trvong ludn bi tac dong bdi thong tin va that kho
c6 thé biét dugc trong vo so hién twgng xay ra trong thyc té va gitta vo s6
cac thong tin thi dau la thong tin chinh xac. Do c6 nhitng kho khan nhu vay
nén tam ly dong mot vai tro rat quan trong trén thi treong.

Tam ly hoc

Vi viéc dinh gia tai san tai chinh cyc ki khé khan nén ching ta bi anh huéng
rat nhiéu bai nhan dinh ctia ngwdi khac vé chiing. Khi chiing ta thiy gia bat
dau tang cao va con lau mégi dén mitc gidi han, chiing ta rat c6 tam ly mudn
mua vao. Sé la hoan toan ty nhién néu ban lam nhitng diéu sau:
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« Suy dién va gia dinh rang gia ca thi truong sé con lén nita. - Cam giac rang
vi nguoi khac dang mua vao nén mua vao la diéu khon ngoan. C6 1€ nguoi
mua nao ciling nghi nhue vay. - Cam thdy yén tdm vi minh dang mua vao, béi
khong phai chi c6 minh minh nhuv vay.

C6 thé nguoi ngoai sé thdy ngac nhién khi biét rang tai chinh khong phai
hoan toan chi dya vao tw duy logic va toan hoc. Loai hanh vi thi truong nay
anh huwdng dén cd cac nha dau tw chuyén nghiép va nghiép dw. Gia tang cao
hap dan ho mua vao Con gia giam khuyén khich ho ban ra. Bay chinh la mot
trong nhitng cach ma thi truong van dong theo xu huéng.

8.8. Cac chu ki kinh té€ dan dén chu ki thi truong

Nén kinh té van déng theo chu ki, khong noéng 1én hay ngudi di mot cach
ngau nhién. Ngay trong giai doan phét trién manh mé ctia nén kinh té toan
cau trong khoang 25 nam qua chiing ta cling lu6én thay cé xuat hién cac chu
ki nho nhé xuat hién kha rd rang.

Hién nay, hau hét, néu khéng muon néi la tat ca gia ca thi truong déu bi anh
huwéng bai tinh hinh thyc trang nén kinh té. Vi vay, gia ca cling c6 xu huwéng
van dong theo chu ki. Ngay ca nhitng thi trudng trong dgi nhiéu vao tuwong
lai nhw 13i suat dai han, thi treong tién té va gia c6 phiéu ciing bi anh hwéng
rat 16n bdi chu ki, vi vay sy bién dong ctia ching déu phat trién theo kiéu
chu ki.

Trong mot thi trrong hoan toan hiéu qua, ta c6 thé dé dang dw doan dwgc
cac chu ki kinh té. R6 rang, ban ciing thay nén kinh té thwong phuc hoi lai tr
suy thodi. Tuy nhién, cadc nha phan tich lai thwong mat kha nhiéu thoi gian
mé&i dam tin vao anh hudng ctia cac nhan t6 vi mo khac. D6 1a 1y do tai sao
trong Chuong 5, t6i ggi y ban nén van dung suy doan vé cac bién dong lén
trong nén kinh té dé dau tw vao cac linh vy thi treong khac nhau.

8.9. Nhirng thong tin di ngugc lai xu huwong thuwong bi bé qua

Ngay tir khi md&i bat dau sy nghiép, t6i da luon suy nghi vé viéc liéu thi
trrong ma toi dang tham gia dang van dong theo xu hwéng di 1én, di xudng
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hay khong theo xu hwéng nao ca. Vi suy nghi nay, toi bat dau nghién ctru
hanh vi cda chiing. Dan dan, moi thit tré nén ro rang hon doéi véi toi, va toi
biét ring xu huwéng cta thi truong anh huéng dén phan tng cta né truOC
thong tin mai.

Hét lan nay dén lan khac, t6i lai thay cac thi treong dang 1én gia bé qua cac
thong tin khong c6 1gi.

Hay nhin lai qua khit dé c6 thé hiéu duwgc thi trudng phan ng véi cac sy
kién dac biét nhu thé nao

Nhiéu nam trwdc, toi da tién hanh mot vai nghién citu dé xem xét xem lai
suat cua Australia phan ng thé nao truwdc thong tin méi duwgc cong bo. Hoi
dy cac so liéu vé ty 1é viéc lam hang thang dugc thong bao réng rai. S6
lvgng viéc lam ma nén kinh té tao ra hay mat di anh hwéng rat 16n dén thi
treong trai phiéu.

Vi vay, chiing t6i xem xét lai cac dit liéu dé xem cit 10.000 c6ng viéc thurc té
tang thém hay giam di so v&i cong bo thi gia trai phiéu thay d6i bao nhiéu
diém. Bé lam duwoc diéu nay, chiing t6i so sanh gia ca truwdc khi c6 cong bo
va gia @ cac thoi diém khac nhau sau khi théng tin duwgc cong béo.

Sau t0i quan tam va néu c6 thé thi sé tan dung no6 dé dau tu.

Truwdc mot thong tin hay mét cong bd mdi, toi dinh ra mirc d6 bién dong cta
thi trvong va néu gia thay doi véi toc do da cham, t6i sé dau tw. Néu thong
tin m&i cong bd cho thdy thi trudng trai phiéu cé thé tang 12 diém co ban
trong vong vai ngay tdi ma sau 10 phut, n6 da tang t6i 6 diém, vay t6i sé
nhdy vao mua ngay. Chién lwgc nay lién quan dén mot s6 giao dich dau tw
ngan han ma t6i khong thich. Tuy nhién, n6 lai dya trén moi quan hé da
duwgc kiém chitng va khong ai trén thi tredng c6 dugc sy quan tam va phan
tich giong nhu vay. D6 chinh la ly do t6t dé chién lwge nay dem lai hiéu qua.
Két luan nay cling dya trén thuc t€ 1a thi trong can cé thoi gian mdi phan
ing dugc.
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Phan @¢ng cua thi trvong truedce thong tin phu thudc vao xu hwéng gia hién
thoi

Chinh trong qua trinh phan tich, niém tin ctia ching ta cang duwgc cung c6
hon. Ching ta thdy rang phan @ng cua thi truong rat khac nhau, tuy thudc
vao thoi diém cong bo thong tin, thi truong dang trén da di 1én hay di xudng.

Thi truong dang trong xu hwdng di 1én thwong bd qua cac thong tin xau va
cang lén nhanh hon néu cé théng tin t6t.

Dbay lai 1a mot chitng minh cho thay sitc manh caa xu hwéng. Theo ly thuyét,
thi truong khong phan ng nhw vay. Tredc day nguoi ta khong cho rang cac
bién dong gia trong hién tai lai c6 thé bao hiéu dwgc bién dong trong tuwong
lai. Chién lwgc nay sé giup chung ta c6 thém ty tin khi ching ta ap dung
phwong phap dau tu theo xu hwédng két hgp v6i nhan dinh vé cac diéu kién
can ban cua thi truong.
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CHUONG 9: TINH TOAN THOI GIAN THI TRUONG

9.0. Két hgp van dung cac yéu to can ban cua thi trueong véi hanh vi cia
gia

Nhitng phén tich trong cac chwong tredc rat quan trong. Ban can phéi cé
nhitng y twdng nhv vay thi mdi thanh cong dugc trén thi truong. Tuy nhién,
diéu quan trong phai biét bién y twédng thanh hién thyc. T6i da gap rat nhiéu
nguwoi c6 y twdng dau tw rat hay nhung van that bai. Ho thuwdng quen mua
vao khi thi truong dang xudng gid hodc dung cac khodn dau tw qua sém.
Giong nhu trong nhiéu trwong hop khac, “hanh dong ding thoi diém la vo
cung quan trong.” Khong cé gi dang that vong hon la viéc da dy doan ding
veé thi treong nhung cudi cung van that bai.

Trong chwong nay, toi sé trinh bay mét chién lwge giao dich dau tw rat co
hiéu qud dva trén logic va kinh nghiém. Chién lwgc nay lién quan dén viéc
van dung tam ly trong doi gia 1én hay gia xudng, can ct vao viéc xem xét
danh gia cac diéu kién can ban cua thi treong va két hop st dung vGi hanh vi
gia dé nang cao tinh hiéu qua cta dau tu.

Céac quy tac giao dich dau tw
St dung phwong phap sau:
Trudc khi dau tw

1. Hinh thanh cac nhéan dinh vé thi trwong thong qua danh gia cac diéu kién
thi truong co ban.
2. Quyét dinh quy m6 dau tw va miic gia ban ty dong.

BuOC vao dau tw

1. Chu dau tw khi c6 mot xu huwéng dang phat trién theo ding hwéng. Co cod
gang may ban ciing khong thé thu dwoc gi trén mot thi treong gia xuong.

2. Néu khoan dau tw khong dem lai 1gi nhuan, dirng tang quy mo dau tuw.
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Rut khoi dau tw
1. Néu gia gidm dén mitc gia ban ty dong thi phdi dirng viéc dau tw lai (hoac

néu hiéu ré nguyén nhan gia giam va mitc thua 16 chwa bién thanh nguy co
gay tac hai 16n thi c6 thé thay d6i mirc gia ban tw dong).

2. Cac nhan t6 can ban thay doi theo chiéu hvéng xau di.
3. Xu huwéng da dao chiéu.

Hay lwu y rang ngay ca néu nhan dinh cta ban vé thi trudng giong vdi nhiéu
ngwoi khac hay phu hgp véi quan diém cia s6 dong thi d6 cling khong phai
1y do dé ban quyét dinh dung khoan dau tw lai. Thyc té, & phan sau toi sé 1ap
luan cho cac ban thay dau tw theo s6 dong la khén ngoan. Twong tw, khong
nén st dung cac mic gid muc tiéu hay thoi gian gidi han dé cham dit cac
khoan dau tw dang c6 1ai.

Hai kiéu giao dich thanh cong két hgp thanh mot

Nhitng bién dong gia 16n nhat sé xdy ra khi cac diéu kién can ban cuta thi
treong va huéng bién dong cua gia cung thay doi theo mot chiéu. Trong 15
nam qua, to6i da nghi va st dung thanh cong mot s6 mo hinh dau tu chi dua
hoan toan vao gia. Trong cac mo hinh nay, khong can phai xem xét dén bat
ki thong tin nao lién quan dén cac diéu kién can ban ctda thi tredng, nhung
ching dem lai cwe ki nhiéu lgi nhuan. T6i tin rang mac du khé hon nhung
giao dich dva trén cac diéu kién co ban s& dem lai thanh céng 16n hon. Y
twong cua toi & day la két hgp ca hai phwong thitc dau tw thanh mot. Két qua
sé rat tuyét voi.

9.1. Bé qua cac xao tron nhé trén thi truong

T6i da tirng ngbi cung mot nha dau tw dang c6 mot khoan dau tw rat 16n trén
thi truong do la - yén Nhat. Tuy nhién, that khong may la 6ng ta khong
thanh cong. Ci vai phit, nha dau tw nay lai quay ra néi chuyén véi cac nhan
vién moi gidi ve tién té va yéu cau ho giai thich cho 6ng ta tai sao gia lai 1én
xuong chi chénh nhau c6 vai diém. Sy cang thang khién 6ng mat binh tinh

https://thuviensach.vn



va can sy giup do cta t6i. Viéc dau tién t6i can biét do la liéu ong c6 thuc sy
tin twdng vao nhan dinh cia minh vé thi truong khong, va sau dé la ong ta
da nghi dén mot mitc gia ban ti dong néu nhw thi trwong van tiép tuc di
nguoc lai ky vong. Sau do, téi khuyén 6ng ta ditng nén ban tdm dén nhitng
dot 1én gia xuéng gia nho nhdt nhw vay. Ching chi la nhitng dot song nho
trén thi treong ma thoi.

Trén thi treong lic nao cling cé nhitng xao tron nho khong phai do cac diéu
kién co ban cuda thi truong gay ra. Chung xuat hién chi la do cé6 mot vai
nguwoi mua hodc ngwoi ban tac dong len thi trvong.

Xao tron nhé khong tac dong gi nhiéu lén thi truong.
Hay quyét dinh xem gia dang bién dong theo xu hwéng nao?

Mat khac, ching ta can cdm nhan dwgc xu huwéng bién dong cua thi truong.
Xu hwéng giip ching ta hiéu duwgc diéu gi sé xdy ra trong twong lai, va
ching ta déu muodn st dung thong tin d6 dé c6 dugc quyét dinh dau tw sang
sudt. Vi vay, diéu chung ta can biét la gia bién dong dén mitc nao thi duwoc
coi la dang van dong theo xu huéng.

O phan trudc ctia cudn sach, téi da néi rdng gia ca phai bién dong it nhat 1a
5% hodc tham chi 10% thi méi dugc coi la mot xu hwéng, nhung hdy tin vao
cam nhan cta minh. Néi chung, tdi c6 vai 16i khuyén t&i cac ban nhu sau:

Doi v6i cac thi trvong 16n nhu thi treong tién té, Co phiéu chat lwgng cao va
thi treong bat dong san, t6i thuong coi 5% da la mot bién dong dang ke.
Nhu vay, néu dong bang Anh gan nhu tang déu lién tuc so vdi dong do la,
chang han tr 1 bang an 1,8 do la l1én 1,89 do la, toi sé rat vui mirng néi rang
chac chan dé la mot xu hudng tang gia chit khong chi 1a mot bién dong nhd.

So v6i thi trwong 16n, cac thi truong nho dé bi anh hwdng bdi cac vu mua
ban ngau nhién, do d6, d6i véi cac thi tredng nay, ban phai chd cho dén khi
xay ra bién dong dua 16n thi mdi nén tin rang d6 khong chi 1a mot xao tron
nho nho. Doi v6i mot Cong ty c6 quy moé cd trung binh, gia ca phai bién
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dong it nhat 1a 10% thi md&i dwoc coi la dang bién dong theo xu hwdng, con
d6i véi cong ty nho, con s6 nay it nhat la 20%.

Sau khi nhan dinh duvgc xu huwéng thi trwong, ban nén mua vao khi thi
treong dang 1én gia va ban ra khi thi trvong dang xudng gia. Nguyén tac nay
sé gitp ching ta tinh toan dwogc thoi diém dau tw thich hgp trén thi trudng
khi ching ta dau tw dwa vao cac yéu toé co ban.

9.2. Birng co6 tré thanh anh hung bang viéc mua vao khi thi treong dang
xuong gia

Buéc dau tién trong dau tuw giao dich la phai tranh mac sai lam gia nhap thi
treong qua sém. Moi nguoi thuwong rat hay mua vao khi thi treong dang suy
yéu vdi suy nghi n6 da giam giad 1au qua roi, chac han sé tang 1én rat cao.
Ban cam thay minh that th6ng minh va qua cdm nhw mot vi anh hung vi da
phat hién ra mot co hoi ma nhiéu ngwoi khac bo 16 va viéc tinh toan thoi
gian cda ban that hop ly. Tuy nhién, theo t6i nghi, that kho c6 thé tin twéng
duwgc chién lwgce dau tw nay.

bting bao gio quén rang phan &ng cta thi truong thwong vugt xa mic trong
doi cua moi nguoi va thi trvong van dong theo xu huéng.

Trir khi xuat hién cac biéu hién ro rang cho thiy sap c6 khuing hodng xay ra,
thi viéc ¢6 gang du doan sy doi hwdng caa thi treong la mau thuan véi niém
tin cua t6i vé thi treong co hai ly do sau:

1. Nhw céc ban thdy, toi tin rang thi truong luén khién chiing ta bat ngo bédi
bién dong cua ching vugt xa moi dy doan. Vi vay, rat c6 kha nang ching ta
sé phan doan nham vé thoi diém thi truong xudng dén diém thap nhat.

2. T6i cling da dwa ra cac bang ching bang s6 liéu cho thay thi treong van
dong theo xu huwéng. Chinh vi vay, thong ké xac suat cho thay khi thi trudng
dang gidm gia thi c6 nhiéu kha nang ching sé tiép tuc gidm chit khong may
khi dot ngot doi hwdng. Hai suy luan logic néi trén chinh la nén tang cho cac
chién lwgc caa t6i trong cudn sach nay, va ching ciing 1a mét phan 1y do tai
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sao toi lai dwa ra 1ap luan chac chan rang thi truong van dong theo xu hwéng
trong mot thoi gian rat dai.

That may man vi t6i da rut ra dugce nhitng két luan nay ngay twr thoi ky dau
mdi bat dau sy nghiép dau tuw giao dich, va ching da gitp t6i tranh dugc rat
nhiéu thua 16. Da rat nhiéu lan t6i c6 cam gidac muén mua khi gia ca thi
treong dang ¢ mirc rat thap, nhung réi nho tuan tha ding quy tac dau tw, téi
da khong lam nhw vay. Hét lan nay dén lan khac, toi chitng kién thi treong
van khong ngirng sut giam va t6i nhan ra suyt chut nita thi minh da mac mat
sai lam chét ngwoi, béi co hoi doan ding diém tan cung cua thi tredng co 1é
chi la 1/10 ma th6i. C6 nghia, néu t6i tin vao cam giac hon la tw duy logic
thi sy nghiép dau tuw cia téi chac chang kéo dai dugc bao lau.

That ngu ngoéc méi di dau tw ngwge xu hwdng thi treong

Toi da gap rat nhiéu nha dau tw that bai € ché chi vi c6 gang trd thanh mot
con nguoi diing cam dam dau tv ngugc lai xu huwéng thi truong. Co 1€ ho
nghi rang phai la nguwoi rat thong minh va qua cam thi mé&i ddm chong lai
quan diém ctia dam déng. T6i da ndi ngay tr Chwong 1 rang ching ta nén cé
chut tam 1y “sg thi treong”, nhan dinh cua t6i trong hau hét cac truong hop
la khong nén dau tw di ngugc lai xu hudng thi truong.

9.3. Pau tv giao dich theo xu hwéng - hay chd xu hwéng xuat hién méi
gia nhap thi truong

Trong cac chuwong dau, toi da noéi vé rat nhiéu cach giap ban phat hién va
hinh thanh y twéng giao dich dau tw, do la can c vao cac hién twong:

- Van con c¢6 cac quy luat va hién twgng bat thuwong trén thi trrong.
* Thi treong thuwong cham phan tng vGi cac thay doi vé mat co cau.

» Cac cong ty nho dem lai co hdi t6t nhat trén thi tredng chitng khoan. Tuy
nhién tredc khi dau tw, ching ta can dgi cho dén khi thi truong xuat hién cac
ddu hiéu xac minh nhan dinh cua ching ta la dung. Mot khi gia bat dau van
dong theo ding huwéng du tinh thi c6 nghia la ta da tinh toan dung, bdi
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nhitng nguwoi khac cling dang bat dau suy nghi giong nhw vay. Vi vay, khi
ching ta mudn gia nhap vao thi treong, toét hon hét nén dgi cho dén khi xuat
hién mot xu hwong gia theo dung du tinh.

Mot trong nhitng chién lwgc quan trong nhat

bay la mét trong nhitng chién lwgc quan trong nhat va n6 da giuip ich cho t6i
rat nhiéu lan. Cach day vai nam, t6i quyét dinh ban ra lwgng d6 la My ma toi
da gitt kha 1au va chuyén sang mua dong euro. Quyét dinh cta t6i can c&
vao mot so bién dong 16n & nwdc My nhw toc do tang trudng yéu dan, ty 1é
13i suat gidm va tinh trang tham hut ngay cang tram trong.

Trong khi d6, dong euro lai dang gidam manh so véi do la, véi mic gia gidam
t 1 euro an hon 1 d6 la xuéng con 1 euro an 0,95 do la. Vi thé, to6i khong
vOi vang quyét dinh. T6i chd doi va thi trvong tiép tuc di xudng con xa hon
ca murc toi du dinh, gid giam xudng con c6 0,83 do la. Chi sau khi mot xu
hwdng di 1én bat dau hinh thanh v6i mitc gia tang trg lai 0,88 do la, to6i mébi
bat dau mua euro. Nho viéc chd dgi xu huwéng nay ma t6i tranh khong mua
vao qua s6m va kiém thém duwgc khoan chénh léch gitra 0,95 do la va 0,88
do la, tirc 1a gan 10% gia. Cudi cung, khodn dau tu cta t6i thanh cong ryc
rd, khi t6i ban euro ra, gia khi dy 1én téi hon 1,2 d6 la. Cho dgi cho t6i khi
xu hwdng xudt hién la chién lwgc rat hgp ly bdi mua vao khi thi truong dang
di xuong la vd cung mao hiém. Chiing ta biét rang thi trudng dang xudng gia
thi rat c6 kha nang sé tiép tuc di xudng chit khong may khi vot 1én. Nguoc
lai, mot khi thi trweong bat dau di 1én thi kha nang tiép tuc di 1én la rat cao
chit khong xuéng tré lai nita.

9.4. Tang quy mo dau tw vao khoan dau tu dang c6 lai, chit khong phai
khoan dau tw dang 1o

Co6 1é theo ban nang, t6i da thuc hién chién lwgc nay tiw trude khi t6i xac
dinh dwgc nguyén nhan logic cia né. T6i nghi n6 bat nguon ti tam 1y kha lo
lang cang thang cua t6i trong nhitng ngay dau bat dau giao dich. T6i khong
dam roét thém von vao mot khodn muc dau tw dang 16 vi t6i s¢ 16 sé cang
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nhiéu hon. Mat khac, mét s6 khodn 1ai phat sinh tir cac khoan dau tw khac
khién to6i cang ty tin hon va cé dwgc sy ddm bao phan nao trudc ri ro.

Huy hoai thi truong

Dba hai lan trong s nghiép ctia minh t6i bi budc t6i la “hty hoai” thi treong.
Lan dau tién la vao dau nhitng nam 1980 tai Bankers Trust, khi ching toi
phat hién mot co hoi chao gia do la Australia dai hai cho khach hang. Doi
khi khach hang c6 nhu cau mua ban do la trong thoi gian dai han t6i 10 nam.
Hién chi c6 bon nha tao 1ap thi trwong la bon ngan hang hién tai cua
Australia va mic gida ho dwa ra déu rat cao. Céng viéc cia cac ngan hang
ciing rat khé khan bdi cac thwong vu nay khong c6 nhiéu va khong phai dé
dé co thé tim dwgc nguwdi mua khép véi ngudi ban.

Tuy nhién, t6i da phat hién ra cach xac dinh dwgc mitc gia tw cac thi trvong
khac c6 tinh thanh khoan 16n hon va nho do t6i c6 thé chao dwgc mic gia tot
hon nhiéu cho khach hang. Viéc nay khién cho mot trong bon ngan hang noi
trén khong vui, ho goi dién va gian di*t mang t6i la t6i dang “pha hoai thi
treong”. Toi khong cam thay boi rdi vi da biét ti trede 1a 1am nhw thé ching
toi sé gianh giat dugc nhiéu co hoi kinh doanh ttr tay doi tha canh tranh. Lan
thit hai la khi t6i hoc dwgc k¥ thuat ro6t thém von vao cac khoan dau tw dang
c6 1ai. Do la giai doan dau trong sw nghiép dau tw giao dich va toi bat dau
v6i thi treong dau tién, thi treong 1ai suat Australia. Toi bi 1én 4n béi mot
trong cac dong nghiép cta t6i & mot bd phan khac cua phong giao dich. Tw
lau anh ta da kin dao thuc hién cac giao dich twong lai vé 13i suat va ciing
kiém dugc chat it 10 1ai t* mot vai bién dong chénh léch 0,1% trong ngay.
Anh ta néi t6i da pha hoai cong viéc lam an cta anh ta vi t6i dau tw véi quy
mo 16n va tdc dong nhiéu dén gia ca. Mac du vay, anh hwdng cta toi thyc ra
chi 1a mot bwdc tat yéu gitp thi treong tién tdi giai doan ngay cang hiéu qua
hon.

Market Taker: Ngudi tao thi trudng, c6 mit trén cac thi treong khén gia, CO
nghia vu chao cadc mitc gia mua va gia ban tot nhat. Giao dich trong thi
trUl1g khép gia dugc thye hién gitta mot bén 14 ngwdi dau tw va mot bén 13
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nguoi tao thi trudng. Gia thuc hién dwgce xac dinh trén CO SO canh tranh
gitta nhitng nguoi tao thi trvong, nguwoi dau tw chi can lwa chon mic gia
dugc coi la phu hgp (thay vi dat lenh giao dich). Nhitng ngudi tao thi truong
dwgc hwédng phan chénh 1éch (spread) gitta gia mua va gia ban trong cac
giao dich.

Quan diém tong quan cua t6i vé thi trweong la 1ai suat cia Australia dang trén
da tang 1én, va qua thyc t6i da dung. Khi ay la thoi diém dau nam 1988 va
ngan hang trung wong dang tién hanh danh gia lai 1ai suat. Vi lo sg sé xdy ra
suy thodi dinh tré nén vai thang sau khi xdy ra vu do vo thi treong chitng
khoan h6i nam 1987, ho quyét dinh cat giam 1ai suat.

Tuy nhién, c6 mot nghich ly 1a nén kinh t€ khi ay dang phat trién manh va
bat dau c6 hién twgng qua néng. Bo trudng tai chinh Paul Keating da vi von
nén kinh t€ nhu “li rwgu champagne sap v& tung.” Va r6i lai suat lai tang
1én.

Mittc tang chénh 1éch khéng phai chi ditng lai ¢ con s6 0,1%. Lan tang nay la
khai dau cho mot xu hwéng 16n, va ké tir thang 3 nam 1988 dén thang 6 nam
1989, lai sudt ngan han da tang tdi hang tram diém, ti* khodng 11% lén hon
18%. T6i phan doan dugc dién bién nay tir rdt sém. Khong giong anh ban
dong nghiép caa t6i & phong giao dich, t6i khong vo6i va rut von va 1ai vé
ngay khi cé co hdi. Nguoc lai, t6i dau tw thém tién vao dé. Toi rat tin twdng
rang cac diéu kién thi treong dang day lai suat 1én cao hon nita va t6i khong
muon dé tuot

mat co hoi lan nay. Vi vay trong nhiéu thang troi, toi lién tuc gia tang tich
ltiy von vao khoan dau tv dén mitc c6 thé gay ra phan nao bién dong trén thi
treong. La mot nha dau tw, tham chi la mot ngwdi mudn tan dung co hoi, téi
muon quy m6 dau tw cia minh 16n hon nita. Vi t6i biét phai rat 1au nita méi
xuat hién co hoi gia tang 1én t¢i mic nhu hién nay. Cudi cung, khoan dau tw
do la Australia cua t6i da tré thanh mét trong nhitng thanh cong ruc rd nhat,
trong do chuing toi thu dwgce khodn 1ai t6i gan 20 triéu dé la. Vao thoi diém
do, day qua la mot so tién 16n déi vai mot ngan hang nhé. Thang 1gi nay la
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mot khéi dau rat dang khich 1€ doi v6i sw nghiép dau tu ctia t6i va trong nam
sau do toi da dugc bo nhiém diéu hanh mét bé phan giao dich méi. Nhitng
gi t6i da hoc dwoc tir lan dau tw do that la quan trong. Ban nang ban dau da
dan tr@ thanh théi quen: T6i tich l{iy thém von vao cac khodn dau tw dang
sinh 161 khi cac diéu kién co ban cuta thi treong déu rat kha quan.

Pirng dau tw thém vao cac thwong vu dang thua 16

Thé con cac vu dau tw dang 16 thi sao? Néu ban mua mat tai san tai chinh
nao do vai gia 100, néu gia gidam xudng con 90, ban c6 nén mua thém mat it
nita khéng? Toi khong dong y v6i phuong an nay va toi chwa bao gio lam
nhu vay. Ly luan logic cta t6i lic nao cling trvéc sau nhuw mot: Hay ton
trong thi trudng va bado toan von dau tw, gia ca thwong van dong theo xu
hwéng con thi tredng thi ludn bién dong vuot xa dw doan cua chiing ta. Tat
ca cac nguyén tac nay déu khong tan thanh y twéng dau tu thém von vao cac
khoan dau tv dang thua 16. C6 thé c6 mot so treong hgp lam nhw vay dem
lai thanh c6ng, nhung nhitng lan thanh cong it 6i nhw vay sé chang thé nao
dua bu cho nhirng lan thua 16 khac.

Cat giam cac khoan dau tw dang 16

Khéng nhitng khong dau tw thém ma ban con nén suy tinh dén mitc gia ban
ti dong. Ching ta da ndi dén mitc gia ban tw dong da dé cap & phan trudc,
va toi ludn ggi y cac ban hay:

1. Bat ra mot mitc gia ban tw dong trong dau khi ban tién hanh bat ki vu dau
tu nao, va

2. Néu gia cham mitc ban tw dong, hay suy xét xem cé nén dung vu dau tw
lai hay khong.

Suy xét nay tuy thudc vao niém tin cta ban doi v6i cac diéu kién co ban cta
thi treong vao thoi diém d6 va kha nang liéu ban c6 thé chiu dugc thua 16
nang hon nita khong néu gia van tiép tuc giam manh.

9.5. Pau tu theo s6 dong thi an toan
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C6 lan, khi dang ngo6i trong mot quan regu ¢ Luan Pon véi vai giam doc
ngan hang, moi nguwdi héi t6i vé quan diém cua tdi vé mot thi truong, toi tra
10i t6i dong tinh vGi cadc quan diém cta s6 dong cac nha dau tw khac. T6i
nhan ra nét mat mot anh chang ngéi do, anh ta dang nghi t6i la ké ngoc,
tham chi cé khi con té hon. Anh ta 1ap Ittng: “Tam li s6 dong thwong khong
dung!”

Puong nhién la téi phan doi. Trén thyc t€, néu ban muon lam an 16n trén thi
treong, doi khi ban can phai dau tu theo s6 dong thi méi thanh céng dwOC.

Nhu ban biét day, toi khong tin rang cac chuyén gia trén phuong tién truyén
thong dai ching c6 thé doan dinh trwdc dugce gia ca thi trwong. Mac du vay,
tiéng noi cua ho van thé hién duge quan diém chung cua gidi dau tw dya trén
cac diéu kién co ban cua thi treong. Sau mot thoi gian, dong lwc dé ban dau
tw vao mot phi vu nao do c6 1€ sé tré nén ro rang va rat pho bién. That ra khi
da dén giai doan nay thi ban nén rét thém Von dau tw vao do6 bdi cung vGi sy
quan tam dau tw cia s6 déng, gia ca tham chi c6 thé con tang cao hon nita vi
ching da dugc dong dao nha dau tw ban tan va chu y dén.

Phai mat mot thoi gian dai sau khi cac nhan to6 tao nén xu hwdng tré nén rod
rang va pho bién thi cac xu hwéng 16n mai thue sw hinh thanh.

Dot sut gia nhitng nam 1990 cua thi treong chitng khoan Nhat Ban

Co6 mot vi du rat hay minh hoa cho nhan dinh nay, do6 la dot sut gia trén thi
treong chitng khoan Nhat Ban. BPau nam 1990, chi s6 Nikkei' dang & mic
gan 40.000 diém va giam manh xudéng con c6 7.500 diém vao nam 2003,
tredc khi tdng tré lai mirc 11.000 hién nay. Diéu khién ching ta ngac nhién
la ngay ti khi thi treong bat dau sut giam thi moi nguwoi déu da biét rat ro
cac nguyén nhan day chi s6 nay xuéng roi, trong dé noi bat nhat la do khu
vue ngan hang yéu kém va tinh hinh tang tredng kinh té eo uot. Tt rat lau,
thi truong da biét dén cac nhan t6 nay roi.

Gia dau tang manh
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Thém mot vi du khac nita la gid dau. Toi da dé cap van dé gia dau trong
phan trudc. Trong vai nam qua, ching ta da chitng kién gia dau tang rat
manh, gap ba lan so v6i mitc gia cli. Mot s6 nhan t6 day gia 1én cao nhu vay
hau nhw khéng thay doi trong su6t cd qua trinh. D6 1a cang thang & Trung
bong, bat on & Nigeria va mitc cau tang khong ngirng tir Trung Quoc va ca
chau A. Hién nay, khong c6 nhan t6 ndo 1a méi ca va ai cling da biét dén
ching roi.

Khi thi treong trai qua cac bién dong 16n nay, ching c6 thé thu hut dugc
ngay cang nhiéu sw chd y cia cac phuong tién truyén théng va gigi phan
tich. Néu ban c6 m6t khoan dau tw dang c6 1ai, viéc nguoi ta cha y dén co
thé khién ban lo lang. Ban nghi la gia ca da diéu chinh theo tat ca cac thong
tin nay roi? Ban khong nén lo lang, dau tu theo s6 dong rat an toan va dé thu
dugc 1gi nhuan 16n, khong c6 cach nao tét hon la duy tri dau tw khi c6 bién
dong.

9.6. Dirng ap dat cac muc tiéu gia va gidi han vé thoi gian

Vao thang 2 nam 2000, t6i bat dau quan tam dén mdt cong ty chwa niém yét
cta Anh c6 tén la Amino Technologies. Céng ty nay chuyén thiét ké va san
xuat cac hop thiét bi dat trén ndc ti vi dé truyén dan truyén hinh cap va cac
dich vu VO tuyén khac. Thé manh ctia cong ty 1a kha ning canh tranh vé gia
ctia san pham va mot so tién bo vé phan mém. Khi Cong ty con thudc loai
hinh c6ng ty tw nhan, t6i da dau tw vao d6 véi mirc gia trung binh chua dén
50 xu mot c6 phiéu. Sau dé, cong ty dwgc niém yét trén san vao gitta nam
2004 v6i mic gia khéi diém hon 130 xu va di nhién t6i rat hai 1ong. Trong
vong may thang sau do, gia tiép tuc tang 1én dén 175 xu va t6i da ban hét c6
phiéu ra.

'La chi s6 thi treong chitng khoan cho san giao dich chitng khoan Tokyo, la
chi s6 quan trong nhat ctia thi trudng chitng khoéan chau A.

Pay qua la mot sai lam, béi t6i da ty minh pha tan quy tac do minh dat ra.
Khi dy t6i v6 cung lac quan vé khoan dau tu va nghi mot cach nong can rang
gia thi truong co thé sé 1én dén 200 xu trong vong 12 thang t6i. Roi toi thay
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vi gia da nhanh chéng gan dat dén mitc 200 nén day chinh la thoi diém phai
ban ra. That dang tiéc. Xu hwéng tang gia van lén lién tuc, va sau dé it l1au,
gia da vot dén tan 300 xu.

Bai hoc toi rit ra dugc tur truong hgp nay la: dirng ap ddt ra cac muc tiéu gia.
T6i khong thé hiéu tai sao t6i lai lam thé. T6i da gidi thiéu c6 phiéu cia
cong ty nay cho ban bé, di nhién 1a ho c6 hoi toi gia co6 thé tang dén dau va
toi tra 10i 1a 200. Khi ban dat ra mot mitc gia muc tiéu, c6 mot van dé phat
sinh la gia ca thwong bién dong vuot xa dy kién (Chién lwge 7.0). Khi gia co
phiéu dang & mirc 130, t6i dat ra mitc gia muc tiéu, vi vay khi thi truong tié€n
dén mirc muc tiéu qua nhanh chéng, td6i cdm thay rat muén ban. Tuy nhién,
ngay cang c6 nhiéu nguwoi nhan thay tiém nang ctia c6 phiéu nay va viéc gia
tang khong ngung cho thay ho rat tin twéng vao chuing.

SO ngwoi thanh cong phai nhiéu hon s6 nguwoi that bai

Co6 18 ban dang ti héi: “Ong ta dang néi gi vay nhi, ong ta dang kiém duoc
khodn 13i 16n 1am co ma.” Qua that dang la t6i 1ai rat nhiéu. Nhung toi cling
16 chit. Biéu quan trong la phai biét duy tri dwgc cac khoan dau tw c6 1ai va
co gang tan dung triét dé chung. Néu ban lam t6t viéc nay, ban c6 thé sé thu
dwgc rat nhiéu 101 1di gidp bu dap duwgc cac khoan 16 khong tranh khoi.

St dung mitc gia muc tiéu cho thay ban tin rang ban c6 thé dinh gia mét tai
san tai chinh mé6t cach chinh xac. Thé nhwng nhitng bién dong khon lwong
trén thi truong trong hon 100 nam qua cho thdy xac dinh duwgc mét mirc gia
chinh xac la diéu rat kh6 khan tham chi khong thé thye hién dwOC.

Gidi han thoi gian cho cac khoan dau tw ciing la viéc khong can thiét

Trong chién luwgc nay, toi cling da canh bao ban vé viéc st dung gigi han
thoi gian va dwa ra kha nhiéu gidi thich. Diéu gi sé xdy ra néu ban tién hanh
dau tuw vi thay cac diéu kién co ban cua thi trvong dang rat kha quan va gia
dang van dong theo xu hwéng tang cao, nhung roi sau do lai chang cé gi xay
ra cad? Ban c6 nén tr bo y twédng dau tw nay khong? Di nhién, néu nhw viéc
duy tri khodn dau tw nay lam ban ton kém nhiéu, titc 1a néu ban dang phai tra
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13i vay cho khodn dau tw thi ban nén xem xét dén viéc cham ditt dau tw. Néu
khong, t6i khong muoén ban tuy tién ap dat bat ki mot gidi han thdi gian nao
ca. Biéu nay cuc ki quan trong néu ban dau tw dya vao cac bién dong 16n vi
thi trwong phai mat rat nhiéu thoi gian mdi phan ung lai véi cac thay doi vé
mdt co cau dién ra trong xa hoi va trong nén kinh té. Poi v6i cac loai hinh
dau tu khac dac biét hon, t6i thay hiém khi khéng c6 van dé gi xay ra trong
mot giai doan dai. Bat ki mé6t diéu kién can ban nao cua thi treong thay doéi
cling co6 thé gay tac dong hodc khién toi tir bé y twéng dau tw, hodc lam cho
gia ca bién dong.

Khi xu hwéng thay doi, do la Iic nén riat khéi thi treong

Tom lai, dé két thic mét cach hgp ly mét khoan dau tw dang 13i, ban hay cho
cho dén khi nao gia ca khéng con bién dong theo xu huwéng nita. C6 nghia la
nhitng yéu to thiuc day gia tang da khong con tac dung nita. Gia ca dat dén
mot mifc gia muc tiéu hay sau mot thai han nhat dinh khong phai 1a ddu hiéu
dang tin cay dé ban rut khéi thi trueong. T6i sé 1y gidi chi tiét hon & phan sau.
Tuy nhién, trdc khi tiép tuc chién lwgc tiép theo, tdi phai canh bao cho cac
ban biét mot diéu: Ngay ca khi mot khoan giao dich dau tw dang dién bién
theo chiéu hudng tot, ban ciing nén theo doi thém ca cac diéu kién co ban
cua thi truong.

9.7. Néu cac nhan to nén tang tac dong lén thi trwong thay doi, hay diéu
chinh khoan dau tw cho phu hop

Vao nhitng thang ngay s6i dong cua thoi ky bung n6é dau tw vao Cong ty
Cong nghé, cac nha dau tw do x6 vao thi trwong. Ngay ca nhitng céng ty
cong nghé mdi chap chitng trong giai doan dau phat trién cling c6 thé huy
dong dwgc ngubn von vdi gia tri rat 16n. Tat ca cac cong ty nay déu dugc
thoi phong 1én 1a mot Intel twong lai, do dd, chiing dang duwgc dinh gia kha
cao, Chua bao gi¢ thé gidi lai tré nén nhon nhip dén thé. Trudc day, phwong
thitc co ban dé dinh gid c6 phiéu la st dung ti suat gia/thu nhap trén co
phiéu' - mot chi s6 phan anh kha chinh xac. Str dung so liéu thu nhap trén co
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phiéu, hay no6i don gian la 1gi nhuan, ching ta c6 mot mic chuan dé dinh gia
cac cong ty.

Hau hét chiing ta déu da quen vGi phwong thitc dinh gia nay. Chang han theo
gia thi trvong, chi s6 P/E ctia mot nganh nao d6 la 8, va mét cong ty trong
nganh tao ra 1gi nhuan 1 triéu d6 la mot nam thi cé thé gia tri cia cong ty sé
la khoang 8 triéu. Gia Co phiéu c6 thé dugce tinh don gian bang cach lay 8
triéu do la chia cho s6 lwgng c6 phiéu duwgc phat hanh. Theo do, gia tri co
phiéu ctia cong ty dugc tinh toan thong nhat véi cac cong ty khac trong
nganh, tat nhién ching cé thé dao dong tang giam doi chit so vaGi gia tri do
néu nhw Coéng ty nay c6 duge nhitng wu thé noi troi hay diém yéu kém riéng.

Lam thé nao dé dinh gia dugc cac cong ty cong nghé dang phat trién theo
dinh huwéng nham muc tiéu tang trudng?

Khi ap dung phuong phap tinh toan nay véi cac cong ty cong nghé dang
trong thoi ky bung né dau tw, c6 mot van dé nay sinh, dé la hau hét cac cong
ty nay khong lam ra dugc chit 1gi nhuan nao ca. Vi vay, ti suat gid/thu nhap
trén co phiéu da khong con tac dung. Tuy nhién, cac nha dau tw dang qua
khich lai chang buén ban tam dén lgi nhuan ctia Cong ty. DBoi vdi ho, chiém
linh dwgc thi treong thé gidi 1a viéc quan trong hon nhiéu. Tham chi néu
Cong ty lam ra lgi nhuan, nha dau tw cé thé nghi Ban giam doc cong ty nay
khong c6 tham vong gi ca va khoan dau tw duwong nhién sé roi vao tay cac
cong ty doi tha c6 muc tiéu tang tredng manh hon.

Va thé la cac nha dau tw bat dau dé y theo doi nguon doanh thu. Cac cong ty
cong nghé thwvong c6 doanh thu ngay ca khi khong c6 1gi nhuan. Chinh vi
vay, cac cong ty nay c6 thé dugc dinh gia bang cach st dung mot chi s6 gia
doanh thu, va con s6 cé gia tri khodang bang 10 dugc st dung lam can cit dé
danh gia. Chi s6 nay dugc st dung cho dén tan cudi thoi ky bung nd cong
nghé. Khi bong béng dau tw cong nghé cang ngay cang 16n hon thi cac cong
ty cling huy dong duwgc cang nhiéu van hon, mac du khong lam ra néi mot
dong lgi nhuan nao, tham chi cd doanh thu cting khéng cé. Vay ban lam thé
nao dé dinh gia duwgc mot cong ty nao dé cé thé chi gobm cé vai ngudi vai
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mot y twdng? Do la thue trang cia mot so6 cong ty hoi do, vay ma ho van
huy dong dwgc khong biét bao nhiéu tién.

Trong thoi ky bung no, mét ki suw c6 khi duwgce dinh gia tGi 2 triéu do la. To6i
doan c6 1é phai goi dé la “ti suat gid/ki su!” D6 cling la lic t6i thuc sy cam
thay lo ngai vé gia tri dién ro ctia cac cong ty trong linh virc cong nghé. Toi
khong thé tin n6i mot Cong ty khong lam an gi, chi tuyén dung c6 10 ki sw
ma lai d6t nhién tri gia t6i 20 triéu do la! Néu thé t6i cling thich tré thanh ki

su lam, gidong nhuw anh Peter ctia toi vay.

Cung vai ki su, cac chuyén gia thiét ké trang web cling dugc trong dung vo
cung. Trong thoi gian nay, téi c6 gap m6t ngudi thiét ké mot loat cac trang
web rat dep. Anh ta lién hé v@i toi vai lan va muén bat dau thanh 1ap mot
cong ty cung cap dich vu Internet. Cac trang web cua anh ta chinh la buéc
khai dau va anh ta da danh téi ba thang dé thiét ké ching. Anh ta mu6n huy
dong dugc khoan von dau tw tri gia 4 triéu bang va céng ty mdi thanh 1ap sé
tri gia 5 triéu bang. N6i cach khac, tdc pham trang web ctia anh ta tri gia t6i
1 triéu bang - dat gia hon ca mot so tac pham cua Picasso'!

Céc diéu kién co ban cua thi treong thay doi

Toi da khong dau tw vao Cong ty nay cling nhw bat ki mot cong ty cong
nghé nao khac trong 12 thang cudi cung ctia dot bung n6 cong nghé, dong
thoi co hét sitc ban hét cac khoan dau tw vao cong nghé hién c6. T6i da dau
tw vao linh vic nay tir nam 1995 nhwng doi v6i toi cac yéu té can ban tac
dong 1én thi trwong cong nghé da hoan toan thay doéi. Chat lwgng cta cac
Cong ty cong nghé méi da tut xuong tham hai, va ching dang hut dwoc
nguon tién dau tw ré mat tir cac nha dau tw con non tré va thiéu hiéu biét.

T6i quyét dinh rut khoi thi treong mac du gia co6 phiéu cong nghé van dang
trong xu huwéng tang khong ngirng. Quyét dinh nay thuc sy gitp t6i tranh
khoi thua 16 rat nhiéu khi sw sup do dién ra. P6 v& bong béng dau tw vao
cong ty cong nghé la mot vi du dién hinh cho thdy cac yéu t6 can ban c6 vai
tro quan trong nhat dang dé ban xem xét va xu hwdéng khong phai ltic nao
cling 1a ban ctia nha dau tw. Chién lugce t6i dwa ra & day la theo doi cac nhan
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t0 nén tang va diéu chinh riat lui khéi dau tw khi cadc nhan té nay thay doi,
ngay ca khi gia ca van dién bién theo xu hwéng ban mong dgi.

"Tén day du la Pablo Ruiz Picasso, la mot hoa si va nha diéu khac nguoi
Tay Ban Nha, 1a mot trong nhitng nghé si n6i bat nhat thé ky XX.

9.8. Ban sé khong thé chop dugc dung thoi diem gia cao nhat hay thap
nhat

Vao dau nhitng nam 1990, phong giao dich cta Bankers Trust Australia da
dau tw mot khoan 16n chwa tirng thdy. B6 phan cua toi cuing véi rat nhiéu bo
phan khac déu dam chac la 1ai suat ctia Australia sé tiép tuc gidm. Khoan
dau tw cta ching t6i rat c6 tiém nang sinh 16i va 1gi nhuan theo tinh toan da
dat dén mirc dang ké. Mot hom, t6i nhd khi dy ngan hang trung wong dua ra
quy dinh cat gidm 1ai sudt chinh thitc & mirc nhiéu hon mong dgi cua thi
treong, thé 1a gia trai phiéu trén thi tredng gidam manh khién chiing téi tring
16n. Chi trong bu6i sang hom do théi, 1gi nhuan tinh trén s6 sach cua ching
toi da 1én t6i hon 10 triéu do la.

Mot giao dich nhv may ban hang tw dong

Tat ca ching t6i déu vui swéng. D6 qua la mot cam gidc tuyét voi khi ma tat
ca cac phan tich va tinh toan mitc d6 rdi ro ctia ching t6i déu hét sitc hgp ly.
Gia ca trén man hinh may tinh lién tuc tang véi téc do nhanh nhv tién xu
tuon ra tr may ban hang ty dong. Ca phong giao dich Xon xao, khong ai la
khong noi dén chuyén nay, ké ca nhitng nguoi khong truc tiép tham gia vao
vu dau tu cling chuyén tro rom ra.

Tuy nhién, Ban giam doc ngan hang lai to ra lo ngai vé quy mo qua 16n cia
khodn dau tw nay. Ho khong muén mao hiém thém nita.

Thé la to6i dwgc giao nhiém vu phai dwa ra quyét dinh khi nao la thoi diém
thich hop ban ra va thu hoi hét lgi nhuan vé cho tat cad cac bé phan cua
phong giao dich.
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Ban giam doc mudn rut vé luén ngay khi 1gi nhuan dat dén con s6 10 triéu
do la, nhwng t6i van co duy tri khoan dau tuw cho tdi khi 1gi nhuan tinh ra da
dat t&i mic dinh diém 17 triéu. Sau do, khi lgi nhuan giam chi con 15 triéu
thi toi quyét dinh ban hét trai phiéu va thu tién 1ai vé. B46i véi t6i, nhu thé
ching t6i da 1ai thém t&i 5 triéu do6 la so vGi du tinh ban dau, dy vay ma
phan *ng cua ho trirdc con s6 15 triéu that bat ngo. T6i van nhé nhu in 16i
ho néi: “Anh lam t6t day. Nhung that xau ho la ching ta da mat 2 triéu.”

Luon duy tri khoang cach an toan

Phuong thitc dau tw cta t6i 1a khong bao gid cau toan dén mitc phai mua ban
dwQC O mifc gia t6i wu nhat hay thu dwgc lgi nhuan t6i da nhat. T6i ludn ap
dung chién lwgc sau: Néu cac yéu t6 can ban cua thi truong khéng doi, hay
doi cho t6i khi xu hwéng bat dau thay doi réi méi rit khoan dau tw dang co
1ai ve.

Theo do, toi sé khong bao gid chdp dwoc thoi co khi gia 1én cao nhat hay
xuong thap nhat vi t6i luén phéi doi cho qua diém thi treong doi chiéu.

Ngay ay c6 1é toi cling chang du can dam dé tin rang gia trai phiéu chinh phu
Australia lai c6 thé tang cao dén thé va rat c6 kha nang toi sé ban ra s6m. 10
triéu hay 12 triéu dé6 la la khoan 1ai 16n lam r6i. Vay ma nhd viéc cho doi
cho dén khi thi truong doi chiéu, chiing t6i kiém dwgc nhitng 15 triéu do la.

Chién luwgc rit khoi thi trong nay hoan toan phu hgp vé mat logic véi chién
lwge gia nhap thi tredng vi ca hai déu st dung gia ca dé tinh toan dugc thoi
gian t6i wu. Ngoai ra, chiing con dya trén niém tin rang thi trudng van dong
theo xu hwdng va luon lam ching ta bat ngo vi mic do bién dong vuot xa dy
doan cua moi nguoi.

9.9. Mot mo6 hinh hiéu qua cho thay ban c6 nhiéu kha nang thanh cong

T6i da tirng 1ai dwgc 1 triéu do6 la tir théi quen cia minh trong dau tw. Di
nhién dé khong phai 1a mdy vu lién quan dén tennis, trgt tuyét hay Co vua,
ma la mo hinh giao dich cua t6i, m6 hinh “Giao dich theo xu huéng.” Nira
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cuoi thap nién 1990, t6i song & Monte Carlo, hoat dong chinh ctia t6i khi dé
la dau tw vao cac Cong ty nhé va giao dich & cac thi truong khac.

Moi ngay t6i danh ra vai phut cap nhat thong tin cho m6 hinh giao dich nay
trén may tinh xach tay, st dung cac mdc gia hang ngay cao khi m@ ctra va
muc gia thap khi déng ctra. Sau do, t6i gri cac 1énh mua ban cho nha moi
gigi cua toi. Mo hinh Trend Trader ap dung cho 10 thi truong, va theo doi
dién bién cda ching that thu vi, ngay ca khi m6 hinh nay rat khac so vdi giao
dich ctia chinh t6i. Trong khodng thdi gian nay, tdi da di du lich dén kha
nhiéu dia danh tuyét voi, trong dé c6 cac vung bui cay & Sierra Leone, noi
toi d@ mua mot mé khai thac kim cwong. Bé chuan bi cho chuyén di nay, toi
mua mot chiéc dién thoai vé tinh dé c6 thé két noi vdi hé thong Bloomberg'
va gt lénh dat mua chitng khoan. Ng6i dudi mot gbe cay Vi mot tay cam
dién thoai, mot tay st dung may tinh xach tay, qua thuc toi da lam nguoi dan
dia phwong & day rat to mo.

Cang veé sau, t6i cang ban rén hon véi nhitng cong viéc khac va khéng con
thoi gian dé dau tw theo mo hinh nay nita, t6i rit hét von va 1ai ve.

C6 1€ ban van con nhé rang t6i nghi ra mo6 hinh “Giao dich theo xu hwéng”
khi t6i con lam & Bankers Trust hoi cudi nhitng nam 1980. V@i m6 hinh nay,
ching t6i da gat hai dugc rat nhiéu thanh cong nho viéc lién tuc thyc hién
giao dich trén khap cdc thi truong. Céng viéc nay doi héi phai c6 mdt doi
ngli gom khoadng 4 dén 5 nguwdi cong vdi cac chwong trinh rét tinh vi phitc
tap dé theo doi cac khoan dau tw. Nhiéu nam sau khi t6i roi Bankers Trust,
ho van tiép tuc sit dung mé6 hinh nay va moi nguwdi néi rang doé chinh la cong
cu dem lai nguon thu 16n nhét cho phong giao dich. Bang tiéc la ho chang
bao gid gtti cho toi chit tién ban quyén nao!

'Bloomberg Television la kénh truyén hinh cap phat séng trén toan thé gidi,
lién tuc cap nhat cac tin tic vé kinh doanh va tai chinh 24 gio mot ngay.

Mo hinh “Giao dich theo xu hwéng dem lai hiéu qua trén ca ly thuyét lan
thue té
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O phan trwdc cta cudn sach, toi da 1y giai trudc day toi da thir nghiém mé
hinh “Giao dich theo xu hwéng” véi dit liéu tit cac nam trede. Két qua thu
dwgc khién toi rat hai long vi né gidp toi xac nhan rang trong dai han hau hét
cac thi truong déu van dong theo xu huwéng. Bang cach bo cac khoan von
hop 1y dau tu theo cac xu huwéng nay, ban sé c6 co hoi thanh cong t6i 55%
va chi c6 45% kha nang la that bai.

Két qua thuc té thu dugce trong nhitng nam qua v6i mo hinh nay cang khang
dinh tinh chinh xac cia cac két qua trén ly thuyét. That tuyét voi khi nhitng
y twong hinh thanh trong phong thi nghiém lai dem lai hiéu qua trong thuc
tién.

Céach thitc dau tw cia ching t6i rat giong VOI mo hinh Giao dich theo xu
huéng

Mo hinh nay dya trén y twdng la thi truong van dong theo xu hwéng. Ve co
ban, nguyén tac hoat dong ctia mo hinh nay la:

1. Dgi sau khi xu huéng bién dong cua gia da hinh thanh r6i mua hoac ban
theo xu hudng do.

2. Duy tri khoan dau tw va chi rut tién vé khi xu hwéng gia bi pha vo do gia
doi chiéu bién dong. C6 1€ ban sé nhan ra rang mé6 hinh Trend Trader nay rat
phu hop véi cach thirc dau tw ma t6i dé xuat trong chwong nay, dé la dgi cho
dén khi xu huwéng hinh thanh r6i mai gia nhap vao thi trudng va chi rat khéi
dau tuw sau khi thi treong thyc sy déi hwéng. Thanh cong nhd st dung mo
hinh dau tw nay ma khong can dé y dén bat ki nhan dinh nao vé cac diéu
kién can ban ctia thi treong khién chiing t6i rat hai long vi cach thitc dau tw
cua chung t6i thue sy c6 hiéu qua.

Nhung tham chi ching ta van c6 thé dau tw hiéu qua hon...

Két qua giao dich dau tw ctia ching ta tham chi van c6 thé t6t hon nhiéu so
véi m6 hinh nay. M6 hinh nay chi don thuan la mua va ban khi gia ca co
bién dong ma khong tinh dén cac diéu kién can ban cua thi treong.
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Nhung ching ta hoan toan c6 thé két hgp st dung ca nhan dinh ctia ching ta
Vé cac yéu to0 can ban tac dong lén thi trwong nham thu duwgc két qua cao
hon. Ching ta sé van mua vao khi thi treong dang 1én gia va ban ra khi thi
treong xuong gia, nhung cha yéu can cit vao nhan dinh vé tinh hinh chung
trén thi trwong. Néu ching ta phan tich thdy cac diéu kién co ban cta thi
treong rat kha quan, cé 1é két qua dau tw sé tét hon nhiéu so vdi viéc chi can
ctr vao mo hinh.

T6i cling da noéi rat nhiéu vé cach thitc phan tich cac nhan té6 co ban, bao
gom:

* B0 qua 10i cac chuyén gia phan tich - Tim kiém cac quy luat va hién twgng
bat thuwong - Kiém tra xem c6 thay déi 16n nao dién ra khong

* Lwa chon dung thi trvong

» Xem xét cac cong ty nho

» T6i tin rang day la nhitng ki nang phan tich rat hiéu qua

Vi vay, nho viéc dau tu theo ding quy tac, két hgp véi nhitng nhan dinh
sang suot vé thi treong, ching ta hoan toan c6 kha nang thu dugc két qua
dau tw tot hon ca mo hinh Giao dich theo xu hwéng. B6 qua la mét diéu
tuyét voi.
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CHUONG 10: PUNG DE BI HOAN CANH LOI KEO
10.0. Hay xac dinh thoi diem thich hgp dé rut khéi thi trueong

Sau nhiéu nam, t6i phat hién ra rang tat ca ching ta déu dé c6 suy nghi rang
thi treong ludn tao ra co hoi. Suy nghi nay di an sau vao tw duy ctia moi
nguwoi. Ban nghi rang cong viéc ctia ban la mot nha giao dich dau tw va ban
bat dau moi ngay bang gia dinh rang trén thi tredng c6 mot s6 nha dau tw rat
gioi. Trwdc day, toi thwong co cam giac cyc ki khé khan khi lam viéc cho
nguoi khac bai lic nao toi cling thdy can phai xem xét xem mitc lwong minh
nhan dwgc da hgp ly chwa. Ngay ca bay gio, khi dau tv cho chinh minh t6i
van cam thdy phai khong ngirng bo von vao dau tw dé kiém thém lgi nhuén,
nhat la khi g@ri tién vao ngan hang va doi chd hwdng lai mot cach thu dong
ma khong thu dugc bao nhiéu.

boi khi, quyét dinh giao dich t6i wu nhat la khong giao dich gi ca

Trén thyuc t€, d6i khi quyét dinh giao dich t6i wu nhét la khong giao dich gi
ca. T6i rat ngudng mo nhitng nha dau tw vira san sang chap nhan rai ro lai
vira biét binh tinh chd thoi co nhitng khi khong c6 co hoi xuat hién trén thi
treong. Theo t6i chinh khd nang nay da tao ra khoang cach phan biét nha
dau tw giodi va cac nha dau tw rat gioi.

boi khi, thi treong rat tram lang. Cac yéu to can ban tac dong lén thi treong
khong thay doi va khong c6 xu hwéng gia nao dién ra. Nhitng thoi diém nay
xudt hién rat rd rang va khong thu hut chiing ta dau tuw.

Khi cac nhan t6 can ban khong ro rang va gia dé bién dong, dé la lic nha
dau tw gdp rai ro nhiéu hon. Nhitng ltic nhu vay, toi thay rat nhiéu ngwdi tin
twéng mu quang vao mot nhan dinh va dau tw thua 16 nhiéu.

Dién bién ctia dong d6 la hién gio dang khong ro rang.

Mot vi du dién hinh cho hién twgng nay chinh la dién bién ctia dong do la
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Hién nay, c6 rat nhiéu y kién trai chiéu, mot phia cho rang dong do la dang
manh 1én, trong khi y kién con lai thi khang dinh dong do la dang yéu di.
Quan diém thit nhat can c vao thyc trang nén kinh t€ My ngay mét 16n
manh cOng vdi ty 16 1ai sudt ngay cang tang. Nguwgc lai, quan diém th hai
cho rang nwéc My dang cé6 mot khodn tham hut thwong mai khéng 16, nghia
la trong mo6i mot ngay giao dich trén thi trrong ngoai hoi lai c6 rat nhiéu do
la - phéi dén hon 1 ti - duwgc ban cho cac nha dau tw. Ca hai quan diém nay
déu c6 sirc thuyét phuc, chi can gia dién bién theo chiéu hwéng di 1én hay di
xuong la ngay 1ap tirc ngwoi ta sé tin theo y kién mot bén ngay. Tuy nhién,
nhitng tinh huéng nhw vay khong don gian chut nao, va hién gid, dong do la
dang bién dong kha manh theo cd hai huwéng. Bat ky ai qua tin twdng vao cac
nhan dinh trén ciing déu thua 16 rat nhiéu.

Hay can than & giai doan cudi ctua cac thoi ky xu huong gia kéo dai

Con mot thoi diém nita rat nguy hiém doi véi cac nha dau tu trén thi treong
do6 1a sau khi két thic mdt qué trinh dai gid cd bién dong theo xu hudng.
Nhitng yéu t6 can ban tao nén xu hwéng cé 1é da duwgc danh gia va phan trng
day du trong gia ca thi truong, va néu chwa cé cac tdc dong manh hon 1én thi
treong thi rat khé cé thé dwa ra dwgc mot nhan dinh ding din. Chi SO
NASDAQ sut giam manh t6i gan 80% ké tir nam 2000, r6i tang tré lai 25%
trong nam 2002 va 2003. Gia giam hoan toan phu hgp véi dién bién cta cac
nhan t6 can ban tac dong 1én thi trudng, va xu thé di xuéng cta gia ca chinh
la mot co hoi dau tw béo bd, nhung that khé dé co thé suy tinh dwgc sau dot
sut gidm nhw vay, gia c6 thé tang trd lai dén mitc do nao.

100 chién lwgce trong cudn sach nay gidp ban an toan dau tu trong cac treong
hop ké trén. Viéc 1ap bang danh gid cac nhan t6 gitp ching ta phan tich
duwgc cac nhan td can ban mot cach khach quan. Cho dgi cho dén khi xu thé
gia da hinh thanh r6i méi gia nhap thi tredng gidp ta tranh dwgc i ro trong
hau hét cac trwong hop thi tredng xdy ra cac xdo dong nhd, hodc tinh hinh
thi truong khong nhat quan vdéi nhan dinh ban dau.

Cho dgi co hoi 16n dé tién nhanh 1én phia truéc
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Di nhién, ban van phai giit y kién chu quan ctia minh va nhé la khong dugc
ha thap cac tiéu chuan dau tv cia minh bang cach c6 dat cac 1énh mua ban
kém chat Iwgng. Hay nhin lai nhitng lan dau tw thanh cong truedc day caa
minh, nhitng danh gia vé thi truong khi ay rd rang hon nhiéu. Hay c6 gang
dat ra mot vai tiéu chuan cho y twéng dau tw ctia minh. Pirng bao gio dau tw
khong cé muc dich. Hay chd cho dén khi xuat hién nhitng dau hiéu that rd
rang. Trong hon 100 nam qua, khong thiéu gi thoi diém cdac thi trudng chao
ddo. Ngay ca néu chi tinh trong 25 nam gan day, ching ta cling da chirng
kién khong biét bao nhiéu dot bung no6 réi suy thodi kinh té, syt dé6 v bong
béng cong nghé, sy sut gidm manh ty 1€ 1di suat, cudoc tdn cong khing bo
khung khiép nhat trén dat My va cd cac khoan thang dw, tham hut ngan sach
khong 16 ctia chinh pht nwdc nay. Ban can phai binh tinh, co hdi van con ton
tai lic nay hay luc khac.

10.1. Xac dinh van dé khoé khan déi véi moéi trueong dau tw hién nay, cé
thé van deé do sé thay doi

Nam 2003, thi truong chitng khoan bat dau buwéc vao thoi ky hoi phuc rat
kha quan. Trong thang 1, chi s6 Dow Jones dat gan 9.000 diém, dén thang 3
tut xuéng con 7.400 ro6i lai tang trd lai hon 10.000 diém vao cudi nam. Bién
dong ngugc chiéu trong thang ba cling chinh la thoi diém xdy ra cudc tan
cong Iraq.

Dot tang diém nay thuc sy khién t6i an twgng. Truwde khi cudc chién xay ra,
c6 rat nhiéu lo ngai trén thi tredng va di nhién c6 khi ngudi ta con théu dét
nén mot tham céanh sé dién ra, trong d6 c6 vo so cac vii khi hay diét hang
loat ciia Saddam, hang triéu nguwdi 1am vao canh ti nan, mét cudc chién tranh
Arab lién quan dén ca Israel, cac cudc tan cong khing bd & phuong Tay va
mot cudc chién tranh khong cé hoi két thic. Liéu c6 ai s muén mua chitng
khoan véi mitc gia binh thwong trong nhitng thoi diém nhw thé nay? Chinh
vi vay, gia da sut giam rat nhanh dé bu cho mic rii ro ngay mot 16n.

Thi treong can mot thoi gian dai méi diéu chinh duwgc theo dién bién chién
s 0 Iraq
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Nhw cac ban thay, héa ra do chi 1a mot cude chién rat chép nhoang. Thiét 1ap
duwgc hoa binh 6n dinh & Iraq 1a mét thach thirc 16n, nhung khéng c6 bat ki
mot vién canh nao ndi trén thie si xdy ra ca. Diéu khién t6i cam thay thu vi
vé thi trwong khi dy chinh la thoi gian ma thi truong can dé phan @ng lai cac
tin titc tot lanh.

Néu ban muén mua c6 phiéu, khodng thoi gian tir vai ngay cho t6i vai tuan
sau cudc tan céng chiém dong Iraq chinh la co hoi cuc ki thuan lgi. Ban
khong can phdi mua vao tredc khi cudc chién xdy ra vi nhu thé rat rai ro.
Bang cach chd cho dén khi cudc chién két thic va dau tw theo xu hwéng tang
gia ti ti* nhung kha déu trong nhitng thang con lai ctia nam do, c6 thé ban sé
c6 duwge mot khoan 1ai twong dwong co 2.000 diém. Pay la mét vi du rat r6
rang cho thay thi trwong phan tng cham khi cac diéu kién khé khan da dugc
khac phuc. T6i da chitng kién hién twgng nay xdy ra rat nhiéu lan trong sy
nghiép cta minh. Viéc 1ap ra bang danh gia cac yéu to can ban tac dong dén
thi truong ma t6i goi y trong phan trudc sé dem lai hiéu qua dac biét giup
ban biét dugc khi nao nhitng hién twgng kiéu nay xay ra.

10.2. Theo d6i cac xu huwéng giap ban phat hién ra nhitng co hoi ma
thong thwong khé cé thé thay dwgc

Toi da ting thue hién mot ké hoach la theo doi cac xu hwdng bang cach s
dung m6 hinh Giao dich theo xu hwéng. M6 hinh nay cé thé ty dong theo
doi hau hét cac thi trwong trén thé gidi theo thoi gian. Vi vay, thay vi st
dung mo6 hinh nay nht mot mé hinh dau tw, to6i dung né chi don gian nhuw
mot cong cu dé xac dinh xem thi trrong nao dang cé bién dong gia twong
doi 16n.

Nghia la toi sé nghién cttu cac thi trvong nay va xem liéu c6 nhan dinh nao
vé cac diéu kién co ban cua thi truong phu hgp Véi su phat trién ctia xu
huwdng hay khong. Qua do, toi sé sit dung xu hwéng nhe mot cong cu giup
toi nhan ra khi nao thi cac diéu kién can ban dé thay doi

Phat hiéen thi truong méi
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Ban c6 thé twdng twong dugc diéu nay khong? Moi ngay, trén man hinh may
tinh cta t6i hién ra vo so6 cac chi so gia ca chithg khodn, hang hoa va tham
chi ca bat dong san trén cac thi truong & khip noi trén thé gidi. “Oi, gia
chu6i dang lén. Phai tim xem nguyén nhan la gi mdi dwgc va xem xét thém
ca cac diéu kién can ban cua thi trong. Néu hop 1y, chiing ta s€ mua mot
vai hgp dong tuwong lai cho loai hang nay.”

Nhu vay, toi c6 thé phat hién ra ngay co hoi xuat hién trén cac thi truong
hoan toan méi. C6 1€ t6i khong biét gi vé thi treong chudi cd, nhung t6i van
c6 gang tim hiéu. C6 mét diéu toi thay tin twédng dé la tat ca cac thi truong
déu phai mat mot thoi gian dai mdi diéu chinh dwgc tride cac bién dong vé
mat co cau. VGi niém tin nay, cong vdi mot ban danh gia cac diéu kién co
ban va mot thi truong van dong theo xu hwdng c6 1gi, c6 1€ toi sé cd di niém
tin dé dau tu.

Ké hoach nay doi hoi phai thu thap dugc nguon dit liéu tir tat ca cac thi
trrong, va ban phai cé y dinh san sang dau tw vao bat ki thi treong nao trong
do, tt nwdc cam cho tdi vang.

C6 thé tu theo déi cac dién bién thi treong trong cac linh vure riéng 1é

Trén mot quy mo hep hon, toi c6 thé chi theo déi mot linh vire ma t6i quan
tam. Chang han toi rat lac quan vé tinh hinh ctia cac cong ty kinh doanh bat
dong san & Anh, day la cac Cong ty dau tw vao linh vyc bat dong san va da
dwgc niém yét trén thi truong chitng khoan. Gia c6 phiéu cua chiing phan
anh thuyc trang thi trrong bat dong san, nhwng doi khi ching lai bién dong
theo cac chi s6 chitng khoan. Chang han khi thi treong chitng khoan hoén
loan, cac nha dau tw ban thao hét c6 phiéu sé khién gia ca chitng khoan sut
giam manh, trong khi thi trrong bat dong san van tang triedng binh thuong.
Tuy nhién, t6i khéng c6 du thoi gian dé phan tich chi tiét tirng cong ty bat
dong san niém yét & Anh dé tim ra cac cong ty dang dé dau tw. Vi vay, diéu
toi c6 thé lam ldc nay la nghién citu gia ca cua tat ca cac cong ty nay, va chi
quan tdm hon dén mot cong ty nao d6 néu gia co phiéu ctia né bat dau tang
cao. Qua dé, t6i st dung gia ca thi trwong dé phan biét cac Cong ty tot vdi
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cac cong ty khong ra gi. Lam nhw vay, t6i khong nhat thiét phai sit dung mot
mo6 hinh giao dich nao ma van biét dwgc khi nao gia dang van dong theo xu
huwéng tang 1én. Néu chi can theo doi khodng 50 cong ty, toi chi xem qua gia
ca trén cac biéu do la phat hién ngay ra xu hudng.

T6i cho rang qua trinh theo d6i xu hudng nay rat hitu ich. T6i thich theo doi
duwgc nhiéu thi truong bang phwong phap nay, mac du t6i khong hé c6 kinh
nghiém dau tu trén cac thi treong do.

Tong két
Toém lai, theo chién lwgc nay:

- BGi vdi cac thi treong ban quan tam: Hay theo doi cac diéu kién co ban
cta thi truong va tién hanh giao dich dau tw theo xu huwéng nhat dinh

- B6i véi cac thi truong khac: Hay theo doi gia ca va chi can xem xét dén
cac diéu kién co ban cta thi truong khi xuat hién mot xu hwdng gia méi

10.3. Khi thanh cong, hay giit lai mot phan l¢gi nhuan

Chién lwoc dau tw ma tdi dua ra trong cudn sach nay VO cling rd rang, nhat
la khi ban dang c6 mét khoan dau tw c6 1ai. D6 la néu cac diéu kién co ban
caa thi treong c6 vé t6t va xu hudng gia dang dién ra theo chiéu hwdng kha
quan thi dirng rit khodn tién 10i ra. Nhung bay gio toi muén mach cho ban
thém mot chién lwge nita: Néu khoan dau tw cua ban dang cue ki c6 1ai, ban
nén rut b6t mot chut von ra dé can bang danh muc dau tw cia minh.

Hoc héi tir nhitng nguwoi da tirng 1a ty phua

C6 mot s6 nha ty phu cyc ki n6i tiéng. Thuwong thi ho rat khoa trwong va la
nhitng nha dau tw mao hiém dwgc nhiéu nguwdi chi y. Khi ban biét dén that
bai cua ho, ban sé tu hdi diéu gi da xay ra. Cé phai vi ho da dau tw qua nhiéu
vao dé? Liéu c6 phai chinh long ty trong da 1am cho ho tot hon, kéo ho ra
khoi that bai. Tai sao ho da rit von khéi hang tram nha may khi tat ca ching
hoat dong khong hiéu qua.
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Theo t6i thi ching ta c6 thé khong can trd 10i cac cau héi nay. Pap an & day
la néu ho khong gap nhitng khoé khan, chac han ldc treéce ho da khong thé tré
thanh ty phu duwgc. Co6 thé ho da phai do6i mat véi v cing nhiéu rai ro méi
dén duwgc ngay hom nay, va diéu do khong phai ai cling lam dugc.

Luon diéu chinh gia tri khoan dau tw cia minh theo thi treong

Tuy nhién, tir nhitng thang tram cda cac vi ti phu, ching ta cting rut ra dugc
bai hoc. Cac chién lwgc t6i dwa ra khong khuyén ban phai chap nhan nhitng
rai ro 16n. Ban phai biét cach quan ly cac khodn vén va lai tir dau tw cta
minh. T6i cho rang chién lwgc ¢ day la phdi diéu chinh ching theo thi
treong.

Nhu t6i da néi & phan truedc, ban phai dinh gia tat ca cac khoan muc dau tw
cua minh can c vao gia tri thi truong trong hién tai. Viéc nay doi hoi ban
phai quén di mic gia ¢ thoi diém ban dau, ké ca cac mitc gia cao nhat hay
thap nhat trong toan bd qua trinh dau tw.

Néu cac khodn dau tu ctia ban dang rat c6 10i, c6 thé ban sé thiy rang gia tri
diéu chinh theo thi trudng cta chiing vugt xa so vGi mitc rii ro ma ban nghi
ban dau. Chang han, gid st ban danh 200 tai san cua minh dé dau tw, va
khoan dau tuw nay 1ai t&i mirc dya trén gia tri thi treong thi hién gio chung tri
gia tdi 40% tong tai san cua ban. Day chinh la Idc ban nén rat b6t mot phan
lgi nhuan vé, tham chi khong can phai xem xét dén cac diéu kién co ban cta
thi treong cling nhw xu huéng gia dang dién ra.

Trong nhiéu nam trdi, rat nhiéu lan té6i da gidam bét quy m6 cac khoan dau tw
dang c6 1ai va van con tiém nang trong twong lai. Nhitng quyét dinh nay
khong lién quan gi dén nhan dinh cua t6i vé cac diéu kién co ban trén thi
treong ma don gian chi la rat bét von ra khoi khoan dau tw.

10.4. Pam phan la mot nghé thuat

Thyc sy la nhitng gi ban dat duwgc déu phdi thong qua dam phan thuwong
lvong ch khong phdi do ban dang dugc hwong. La mdt nha dau tw vao cac
cong ty nhé, t6i da cam nhan dugc tat ca tinh khoc liét cia cadc cudc dam
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phan. Cac cong ty 16n cling phai déi mat v4i van dé nay va lic nao cling vay,
thong qua ho, cac nha dau tw hoc dwogc rat nhiéu bai hoc.

Co6 mot s6 cac cudc dam phan thwong mai rat can bang luc lwgng. Khéng c6
bén nao & thé yéu va moi bén déu c6 rat nhiéu sy lwa chon. Chang han, t6i
thwong khong dong tinh v6i nhitng nguwdi cho rang cac ngoi sao dién anh va
cau thu bong da dang dugc tra lwong qua cao. Vang, ho c6 mét cudc song
that xa hoa va bi moi nguoi ghen ti, nhung lwong ctia ho dugce xac dinh trén
mot thi tredng hoan toan mé cita va canh tranh. Ho khong thudc vé mot
nghiép doan hay mot tdp doan nao. Cac 6ng chid san sang tra cho cac ngoi
sao that nhiéu tién, con hon la stt dung nhitng ngoi sao kém chat lvong vGi
mutc lwong thap hon. Nhu vay c6 thé thay khéng cé nhiéu cac ngbi sao thyc
sw. Cho nén du ho c6 phdi trdi qua bao rti ro va gian khoé (nhiéu nguwoi da
phdi trai qua giai doan nay) hay dé dang dat dwoc vi tri d6 thi cling chang
lién quan gi dén viéc ho nhan duwgc nhiéu thu lao ca.

Tuy nhién, cé nhiéu cudc dam phan thwong mai khac lai khong can sttc chut
nao, phai mat rat nhiéu thoi gian mai di dwoc dén hoi két, trong do cac diéu
khoan thuwong lwgng c6 thé bi thay doi dang ké so vGi nhitng thdo luan ban
dau.

Mot bén trong cudc dam phan thwong ap dao hon bén kia vi:
1. Thwong vu nay khong thuc sw quan trong doi vGi ho

2. Ho khong c6 déi tha canh tranh

3. Thoi gian ding vé phia ho

Bén c6 wu thé hon trong dam phan cé thé sé khién cudc thwong lwgng tra
nén rat kho khan. Chang han, ho c6 thé c6 tinh kéo dai cuéc dam phan néu
nhw bén yéu thé hon dang bi 4p luc thoi gian phai két thic dam phan. Trong
Chuong 6, t6i da noi vé viéc lam thé nao mot s6 quy dau tw mao hiém nudt
gon cac cong ty nhé bang cach ban dau dwa ra cac diéu kién rat wu dai,
nhung r6i ho cau gio kéo dai thoi gian va dén phit cudi thi dot ngot tré mat.
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Sau khi chitng kién tat cd cac hanh vi nay, t6i khuyén ban nén 4p dung cac
chién lwgc sau khi dam phan:

- Hay thé hién thé manh ctia minh trueéc doi tac chit ditng cho ho thay la
minh dang rat can ho.

- Bung nghi rang thwong vu cua ching ta da thanh cong chitng nao cudc
dam phan chwa hoan toan két thic. Hay c duy tri d6i thoai vGi bat ki ngudi
nao ¢ bén doi tac trong thdi gian cang lau cang tot.

 Hay can than vGi chién lwge don ép vao phut cudi cua déi tac, nhat la trong
treong hop ban 1a bén yéu hon. Trong sudt qua trinh, hay lién tuc thé hién
nhitng dau hiéu cho thay ban rat ran va sé khong nhwong bo bang cac diéu
khoan khac.

« Hay la bén dau tién thao hgp dong. Co rat nhiéu diéu khong thé noéi hét
trong mot cudc doi thoai vi qua chi tiét. Bén nao thdo hgp dong, bén do sé
duwoc quyén dua ra dieu kién truOC. - Hiy chuan bi trudc mot s6 diém cé
thé thoa hiép vGi doi tac dé ban co6 thé bdo vé dugc nhitng diéu khoan quan
trong hon trong vu dam phan. Hay than trong vai cac vi luat su qua nhiét
tinh. Co6 khi toi phai sa thai cac vi luat s dang kinh cua chung t6i chi vi ho
c* mat qua nhiéu thdi gian trén dién thoai dé thwong lwgng dau tranh doi héi
nhitng diéu khoan chi li Vo nghia va khéng twéng. Trong khi dé, ho da xa
roi khéi muc dich thwong mai ban dau va doi lic con c6 gang bao vé t6i
bang cach bat doi tac phai nhwong bo nhitng doi hoi phi thye té, nhung thuc
ra viéc lam nay gan nhuw chi c6 tac dung pha hoai hét tat ca thién chi va day
vu dam phan di vao bé tac.

10.5. Trinh do cia cac chuyén gia liva dao ngay cang cao

Néu ban quyét dinh rdi bo cac thi truong théng thuwong va dau tw vao céac
linh vie khac khé lwong hon, tiéc la ban dang buéc chan vao mot bai min
day. Chang cé gi 1a ngac nhién khi thé gidi c6 day nhitng ké muon 13y tién
cta ban. Biéu khién t6i ngac nhién trong nhitng nam qua la trinh do cuda cac
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chuyén gia ltra ddo da nang 1én dang ké. Dé tranh bi phat hién ho c6 nhitng
manh khée lau ca xdo quyét vo cung.

Nhiéu kiéu ltra ddo khac nhau

Toi da tirng gap mot d6i vg chong cha dong lam ban véi cac d6i khac, roi
sau vai thang quen biét, ho bat dau ggi y bong gié vé mot vai y twéng dau tw
vao cac cong ty tw nhan, thwong la & nwdc ngoai. B6 c6 thé 1a cac cong ty
trong linh virc tham do khai thac dau khi ¢ cac nwéc Lién X0 cii. Ban dau co
vé rat hay, nhung roi sau dé vu dau tw sé that bai. Thong tin thi khong dugc
cung cdp day da, con cdp vg chong no thi gia vo nhu ho cling thua 16 rat
nhiéu tién, khién cho cac doi khac cling thay bét that vong, tham chi ho -
nhitng nan nhan cua ltra dao - con khéng biét 1a minh dang bi lira. Thé la sau
tro Itra ddo hoan hdo, tinh ban gitta ho tham chi con chang bi st mé chut
nao. Nhitng ké lira ddo da ap dung manh khée nay vai rat nhiéu nguwdi bang
cach to ra rat than thién va quan hé rong. Pa c6 lan ho nham vao t6i nhung
that may la t6i da duwgc ban bé canh bao trudec. Cé mot kiéu lira ddo khac
nita la khuyén khich nan nhan san sang dau tw. Bé c6 dugc niém tin, ké lira
dao san sang dé cho muc tiéu thanh cong trong mot s6 vu dau tw nho nho
vao nhitng doi twong khong ré rang 1am. Nan nhén ca tin sau do sé rat phan
khai dau tw mot khoan 16n hon nhiéu vao déi twgng tiép theo. Néu lan nay
van tiép tuc thanh cong, c6 khi nan nhan con 16i kéo thém nhiéu ban bé cling
tham gia va VO hinh chung gitip cho ké lira ddo cang c6 thém nhiéu con moi
ngon hon nita. Thi doan nay sé cang thanh cong hon nhiéu néu nan nhan bi
Itra 1a ngwoi cuc ki ngay thang chinh trie. Khi vy dau tw thét bai, ké lira ddo
sé thao chay va lai tiép tuc ltra ngudi khac.

Phat minh gia lai la mot tha doan khac. Vai nam treéc, mot anh ban cua toi
gdp mot ga nao d6 & mot hop dém. Han ta khoe 1a da phat minh ra mot loai
dong co chay lién tuc khong can nhién liéu. T6i khong phéi la m6t nha vat
1y, nhung t6i biét mot s6 nguwdi coi dong co lién tuc kiéu nay la phat minh
than ki trong vat ly. Nha phat minh khi d6 néi rang sau khi c6 moi bat hoa
v6i mot trudng dai hoc & Pong Au, hién hin ta dang muén tim mot nguon
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tai chinh dé c6 thé dwa dugc san pham nay ra thi truong. Bang chitng ma
han ta dwa ra chinh la mot chiéc xe may cé thé chay ma khong can nguon
nguyén liéu nao. That nwc cwoi la ban toi lai tin nhan va bo tién dau tw, di
nhién la sau do6 anh ta da thua trang tay.

Cac chuyén gia Itra ddo nay cuc ki c6 site thuyét phuc, va doi khi ho khong
giong nhitng ké toi pham chit nao. Ho c6 kha nang thuyét phuc ban lam gi
d6 ma khéng suy tinh ki cang. T6i da bi Itta md6t 1an béi mdt ga c6 vé hoc
thire, rat khiém ton va tham chi con hoi ngoc nghéch nita. Tham chi, t6i da
gdp gia dinh ga - mot gia dinh c6 vé rat gia gido, tir té. Ga khuyén khich rat
nhiéu ngwoi nhw to6i dau tw vao mot cong ty nhé da niém yét ma ga la nha
dau tw chinh. Ga néi cong ty nay c6é mot trién vong vo cung xan lan, va néu
ban tin 161 ga thi miéc gia mua qua la rat hoi. Nhung réi cubi cung Cong ty
nay that bai mot cach bi an, con ching t6i thi mat hét tién. Phai dén khi co
quan chinh quyén bat dau truy t6 han ta sau khi cé nhiéu don kién tir cac
nhom nha dau tw khac thi ching t6i méi nhan ra diéu gi da xay ra. C6 vé nhw
gd nay bi mat nam mot lwgng c6 phan rat 16n ctia cong ty va da ban ching
vOi gia cuc ki cao.

Ho6i chudng canh tinh. Sau day la nhitng diéu ban can suy tinh can than
tredc khi dau tw tién vao bat ki vu dau tw nao khéng binh thwong. Birng dau
tu:

- Néu vu dau tw dem lai 1gi nhuan mot cach dé dang dén kho tin

 Néu ban bi thuyét phuc phai chi tién dau tw that nhanh ma khong dwa ra 16i
giai thich thau dao
- Néu ban khong thé xac minh dugc gia dinh, ban than ngwai 16i kéo ban

 Néu ban thdy la la tai sao ho lai md&i ban dau tw ma khong phdi cac nha moi
gidi hay cac nha dau tw mao hiém khac Khi thay cé nhitng dau hiéu nay, hay
nh@ c6 thé ban dang bi ltra day.

10.6. Duy tri dugc tai san khong hé don gian
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Trudc day toi thwong cé doi chit nghi ngd nhitng ngudi duwgce thira ké nhiéu
tién va khong lam gi nhiéu dé kiém thém ca. Nhiéu nam tr6i qua, quan diém
cta t6i da hoan toan thay déi va gio t6i rat kham phuc nhitng nguoi dugc
thira ké ma van giit dwgc cta cai d6. Pay thuc sw khong phai la chuyén de
dang gi. Cé rat nhiéu nguoi ndi tiéng bi mat tién, dac biét la cac ngoi sao thé
thao. Ho khong co chut kinh nghiém nao trong kinh doanh hay tai chinh, va
hién nhién sé tré thanh muc tiéu cho ké khac 1gi dung.

C6 vé nhu nhitng ngudi tring x6 s6 la nguwdi tiéu tan tién cta nhanh nhat.
T6i quen m6t anh ban vira méi tring so6 dwgc 1 triéu bang. Anh ta méi
khoang 30 tudi va chuwa c6 gia dinh dé cham lo, Sau khi tring dwoc khoan
tién 16n, anh ta bd viéc, mua hai chiéc xe 6 t6, moi chiéc 100.000 do la va
md& mot phong thu dam nhac cta riéng minh véi chi phi mat nita triéu do, chi
vi anh thich choi ghi ta. Nghe c6 vé kha hay. Nhung van dé ¢ day la anh ta
khong bao gid c6 y dinh sé quay lai lam viéc nita. Qua viéc nay, toi bat dau
nghi ra va ap dung quy tac tiéu chuan 3% cta toi.

Quy tac 3%

Néu ban mudn gitt dugc gia tri thye té cha cha cai, c6 186 moi nam ban khong
nén st dung qua 3% gia tri cia ching.

Nguyén nhan & day la ty 1€ 1ai suat thyc té€ hién nay trung binh khodng 3%.
Chang han, hién nay lai suat ki han nam nam la gan 5%, lam phat khoang
2%, nghia la ban con lai dwgc 3%. Ban c6 thé nghi rang ban thtra sitc kiém
dwgc hon khoan 1ai suat 5% khi gt tién tiét kiém. Vi du nhw dau tw vao thi
treong chitng khodn, ro rang lgi nhuan thu dugc trong dai han 16n hon nhiéu
so vGi ty 1é 1ai suat. Nhung diéu nay ciling dong nghia vGi viéc ban phai chap
nhan nguy cao bi thua 16. D6i v6i cac nha dau tw mdi, thi truong co thé bién
dong rat that thwong véi nhitng thoi ky dai am dam. Mot van dé nita phat
sinh d6 1a thué. Cac chinh phu sé khong doi nao t6t bung dén noi giam thué
cho ban chi vi lam phat, do d6, ban hay suy nghi cho can than, Anh chang
tring x0 sO noi trén 1€ ra da cé thé 1ai dugc t¢i 30.000 bang mbi nam néu
anh ta dem dau tw toan bo 1 triéu bang. Khoan tién nay c6 thé van it hon
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lvong cua anh ta. Vi vdy, mdc du anh ta thdy minh giau c6 va tat ca ban be
déu muon vay anh ta tién, thi c6 1é anh ta van phai c6 gang lam md&i c6 thé
gilt duwgc khoan von cia minh nguyén ven. C6 1é chiéc 6 t6 va cai phong thu
khong phai la y twéng hay ho.

Da qua thoi dau tw véi mite do rui ro it, 1gi nhuan cao

Ngoai nhitng ngwdi may man tring x6 s6 ra, doi vGi rat nhiéu nguoi, viéc
duy tri dwgc ctia cai cia minh qua la mot thach thic 16n. May chuc nam
trdc, ho da quen véi viéc nhan dugce khoan 1ai suat hon 10% Véi do rai ro
thap. Nhung thoi do6 da qua va viéc gitt dwgc cia cdi cang ngay cang kho
khan hon.

10.7. Pat dau héi trudc nhitng san pham ban 1é hap dan

T6i dang ngoi trong mot van phong dwoc trang tri cye ki dat tién nhin ra
cang Monte Carlo. Vi giam déc ngan hang béan 1é dang thao thao quang cao
cho mét trong nhitng san phdm ciia ngan hang 6ng ta. Ong ta 1a mot ngudi
ban tot cua t6i, vi vay khi t6i binh ludn rang san pham nay kha hap dan, 6ng
ta bat cwoi. Thir nghi ma xem, trong vong nam nam t6i, toi dwgc ngan hang
dam bdo rang sé hoan lai toan bd von dau tw, va néu ngan hang lam an t6t,
toi s& c6 1ai. “Ai cha, c6 bao nhiéu nguwdi 1dm tién nhiéu cia ma lai ngay tho
dén noi bo 16 co hoi nay nhi?”. Diéu khoan “dam bao von” qua la tuyét voi.
Nhung r6i toi phat hién ra tat cd nhitng gi mot céng ty quan ly quy nay sé
lam chi 1a dem gti mot phan tién cda t6i vao ngan hang dé du tra lai cho t6i
trong thoi han nam nam va dem s6 con lai di dau tw. Lam nhw vay nghiém
nhién ho dwgc 10i mot khoan rat 16n.

Nhiéu san pham tai chinh ban 1é phu thudc thu thuat trong giao dich

Di nhién cling c6 khi nhitng quy dau tu 1é té nhw vay hoat dong rat hiéu qua.
Nhung t6i khong thich c6 nhiéu tai liéu gidy to ma khong cé bat ci giai
thich thyc s nao vé phuwong thitc hoat dong ctia sdn pham cta ho va chi phi

thure té. D6i V6i nhiéu nha dau tw, sy hap dan cta diéu khoan bao toan Von
c6 thé la diéu v6 cung tuyét voi bdi ho khong bao gid mat di phan von
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nhing ho khong hé biét rang ho van c6 nguy co mat tat ca nguon 1gi tirc
dugc hudng.

Sai lam pho bién cua rat nhiéu nha dau tv nghiép du la khong tinh dén phan
13i ma ho sé thu duwgc tir khoan dau tw. Gia tri thoi gian cua tién té la mot
yéu t6 VO cung quan trong.

O Anh, ty 18 13i sut dang & mic khoang 5%, nhu vay mot khoan dau tw thoi
han hai ndm cé mot “chi phi co h6i” 1a khoang 10%. Hay nhé lay diéu nay
triede khi ban dau tu.

Tuwong ty, hdy can trong do6i vdi cac san pham tai chinh ban 1é néu ban
khong thue sy hiéu biét day du vé phuwong thitc hoat dong ctia ching. Pau tw
vao cac san pham nay phai chiu bao nhiéu rai ro va chi phi thuc t€ nhw thé
nao? Di nhién, hay hoi chi tiét xem khi nao ban cé thé rit von vé va phi it
von la bao nhiéu.

San pham cung hap dan, chi phi an cang nhiéu

Mot trong nhitng Cong viéc dau tién toi lam khi bat dau tham gia thi trieong
tai chinh hoéi gitta nhitng nam 1980 la thiét 1ap va dinh gia cac hgp dong
hodn déi. Cac hgp dong nay kha phitc tap va hién nay chiing chu yéu dugc
thiét 1ap bang cong cu

mady tinh. Cac cong ty 16n ludn cé nhu cau doi vdi cac san pham tinh vi phitc
tap nhw cac hgp dong héa doi dé giam bét rui ro trong Cong viéc kinh doanh
cta ho. Chang han, mot hang hang khong c6 thé c6 doanh thu bang rat nhiéu
loai dong tién khac nhau ma ho muén gia tri cia ching khong bi dnh hudng
gi bdi gia dau - mot trong nhitng chi phi 16n nhat cta ho.

That kho cé thé khac phuc duge nhitng van dé kho khan nay. Thong thuong,
ngwoi ta phdi st dung két hgp nhiéu bién phap tai chinh chuan mét cach hop
ly dé tao ra phuwong thitc dé phong rai ro két hop.

Ngay nay, cac doanh nghiép thuong khong hiéu dwgce day du cac bién phap
két hop nay va diéu nay dem lai co hoi vO cung béo bd cho cac ngan hang
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trong viéc dinh gia san pham. Mdt s6 nhan vién cta ching t6i da rat thich
tha tdn dung thdi co nay. T6i con nhd da co lan téi vo cung ngac nhién khi
mot dong nghiép cua t6i nho dinh gia mot giao dich sao cho ching t6i lai
dugc tdi mot triéu do la. RO rang trong tinh huéng nay, khach hang hoan
toan bi thiét thoi. Cudi cung, ching t6i ty gidam gia xuéng mot mirc hop ly
hon, mac du khach hang ctia ching t6i c6 1€ chang bao gio biét dugc diéu dé
bdi sdn pham tai chinh cang phitc tap thi ching t6i cang cé kha nang tinh
thém cac chi phi an ma khach hang khong biét.

Nhiéu ngan hang tham chi khong hiéu cac san pham nay

Co6 khi ngay ca cac ngan hang cling khong hiéu dwgc nhitng san pham phitc
tap nay. Pa c6 m6t ngan hang kha 16n dén gap ching t6i dé nghi mua nhitng
san pham dac biét cho khach hang cua ho. Trong khi ding ngay hom do,
ching t6i dang mua lai m6t s6 san pham tiéu chuan riéng 1é cia chinh ngan
hang nay vé dé tich hop lai thanh cac san pham tong hop tron géi va ban lai
v6i mitc gia cao hon nhiéu.

Moi nghi ngo cta t6i doi v6i cac san pham qua phitc tap da bat nguén tw
nhitng kinh nghiém do6. C6 rat nhiéu san pham chao béan truéc cac nha dau
tw nhé 1é ciling chi phttc tap bang mét s6 san pham téng hop ma ching toi
tao ra. Cac nha dau tv cling nhu cadc doanh nghiép va mdt s6 ngan hang
thwong khong cé du trinh do dé danh gia ding gia tri cia cac san pham nay.

Nhu vay, theo t6i, ban khéng nén dau tw vao nhitng gi khéng thuc sy can
thiét. Néu ban tw lam, c6 khi chi phi con ré hon va ban sé linh hoat hon
nhiéu. Chang han, néu ban muén bao toan von dau tw, ban cé thé dem gui
tién vao ngan hang va dung khoéan 1ai mang di dau tuw.

Tong két

To6i sé tém tat lai toan bd chién lwgc nay bang viéc khang dinh rang rat nhiéu

san pham ban 1é:

« C6 vé nhu la m6t san pham rat hap dan vi da khéo 1éo che giau di yéu to
rdi ro. Hay nhé rang khong co6 bita trira nao la mién phi ca. Lgi nhuan cang
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cao thi rti ro sé cang nhiéu.

- C6 cac chi phi an, cé nghia la ching cé thé rat ré va dem lai sy em lai sy
linh hoat hon rat nhiéu néu cac nha dau tw tw minh thyc hién ma khéng can
di mua.

10.8. Chi phi quan ly va chi phi méi gi6¢i chi la mot khoan tién toi thiéu
trong mot danh muc dau tw bi dong

Trong gidi tai chinh, ban c6 thé mat tién cho rat nhiéu kiéu phi va chi phi an.
Cho nén, ban nén c6 gang lic nao ciling phai than trong, dac biét la néu ban
c6 mot danh muc dau tw bi dong.

Néu ban dau tv vao mot quy dau tuw va thu dwgce 1gi nhuan thi c6 vé nhw viéc
trd cho quy dé6 mot khoan phi la diéu that hop ly. Ngay ca trong trueong hgp
nay, ban cting nén than trong vdi bat ki khoan phi phat sinh cling nhw phi rut
von vé. Néu ban chi don gian la dau tw vao mot quy dau tu theo chi So gia
hay gtri tién vao ngan hang thi ban sé khéng mat qua nhiéu chi phi.

Cac ngan hang déu mudn thu phi

Mot nguwoi ban cua toi dang thoa thuan vdi cong ty quan ly quy ctia minh.
Co0 ay s& hiru nhiéu tién mat, bat dong san va mong muon chi phai dong mot
khodan thué hgp ly. Khi c6 ay dam phan v6i ngan hang tw nhan ctia minh qua
dién thoai, t6i da ngbi cung & d6. Chung t6i khong sao hiéu dugc tai sao
ngan hang lai muo6n c6 ban t6i phai vay mot khoan tién 16n dé mua bat dong
san trong khi c6 dy con thtra rat nhiéu tién.

Khi ban vay ngan hang, sé chang cé lgi gi vé thué ma ca, tham chi con phat
sinh m&t khodn chi phi dang ké bai sy chénh 1éch gitra 1ai suat tién g va lai
suat cho vay. Cudc noi chuyén cda ban t6i dién ra trong thgi gian rat lau va
rdt nhiéu lan, c¢6 ban t6i phai thot 1én “ti tit d4” va quay ra n6i nhanh dé toi
biét dién bién tinh hinh. T6i c? thiic c6 ay phai thuyét phuc cho ho hiéu rang
c6 ay chi mudn cac diéu khoan that don gidn. T6i doan cudi cung phia do6i
tac phai nhwong bo va anh ta néi: “Vay thi chung t6i khong thu dugc dong
phi nao w?” T6i khong thé tin n6i. Pay la mdt ngan hang rat cé uy tin, vay
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ma c{ ra sttc lam ban t6i boi roi khong biét lam gi ngoai viéc danh trd thém
mot it tién phi cho ho.

MGgi day toi cling di an trva v6i mot nguwoi ban khac. Anh vira mai rut vai
nghin do la tién mat ti* ngan hang ctia minh va ho ciling trr mat mot khoan
phi rat 16n. Khi anh goi cho ho, ngay 1ap ti¢c, ho trad 16i rang do chi la nham
lan va sé duge khac phuc ngay. Viéc nay bat dau khién anh phai ty dat cau
héi vé nhitng lan trwedc khi anh rit tién va khong kiém tra lai bang ké chi
tiét, khong biét c6 chuyén gi da xdy ra nita.

Yéu cau biét gia thi truong

Nhiéu nam trudc, toi thye hién mot giao dich doi tién véi gia tri kha 16n qua
dién thoai. Ty gia ma ngan hang bao cho toi khac xa so v&i murc gia trén thi
treong. Khi t6i no6i td6i dang dé man hinh Bloomberg treéc mat toi, anh ta
ngay lap titc bao lai mic ty gid khac. Ban biét khong, anh ta van con ki keo
thém vai phan dé diéu chinh mitc gia ma t6i chdp nhan véi ly do la viéc thyc
hién giao dich bi tri hoan. Thé 1a t6i phai rat lich sy giai thich rang, 1a mot
nha dau tw cac cong cu tai chinh phai sinh, t6i thwong ty minh tinh toan
nhitng diéu chinh nay roi, va néu can, t6i c6 thé day anh ta phuwong phap lam
chinh xac. Thé la anh ta chot da, vdi bao cho t6i mic ty gia tét hon.

Hay xem xét tinh hinh xung quanh

Khi tat cd nhitng viéc ban dang lam chi la thuc hién cac giao dich hién tai thi
c6 1é diéu ban khong wa nhat chinh la tra nhitng khoan phi dat cat co.

Hay nhé rang ban m& mot tai khoan khong hé dong nghia vdi viéc ban két
hén vGi cong ty méi gidi hay v6i ngan hang. Pirng SO dau tranh dé cé dugc
mutc gia hop 1y hodc tham chi hay dai tai khoan sang Cong ty khac. Viéc ban
trung thanh véi dich vu ctia ho chang c6 ai danh gia cao ca va van con rat
nhiéu lia chon hap dan khac danh cho nhitng khach hang nhuw ching ta.

10.9. Hay lam theo cac chién lvgc nay va ngay cang nang cao trinh do
cia minh nhv cac quy dau tw
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Nhitng nam vira qua chung ta da chitng kién rat nhiéu thang tram ctia cac
quy dau tw, Cac quy nay tim kiém nguon lgi nhuan ttr cac thi truong 1én gia
va xuodng gia nhd c6 dugc sy nhanh nhay va khong ngiing nang cao trinh do.
Rét nhiéu quy trong s6 nay c6 quy mo cuc 16n va ho muén dau tw theo cac
xu hwéng 16n mang tinh co cau trén toan thé gidi.

Hién nay cac quy dau tw dang la diém néng trén thi tredng tai chinh

bing nhw nhitng gi t6i ndi, quy dau tv hién dang nodi nhw con va ho dang
chiém linh dwgc rat nhiéu thi phan trén thi truong. Ty 1€ 1ai sudt thap cong
v6i cac thi trudng chitng khoan hoat dong 1én xudng that thuwong dong nghia
v6i viéc can phai c6 cac loai hinh dau tw méi. Cac quy dau tw gidi c6 thé
nhanh chéng huy dong duwgc rat nhiéu von. T6i doc duwgec mot tai lieu wée
tinh rang sau khi tang gdp lvgng von trong vong nam ndm, dén nam 2005
cac quy dau tw da kiém soat gan 11 nghin ti do6 la trén toan thé gidi, twong
dwong vGi quy mé GDP hang nam ctia niéc My. Mot s6 nha binh luan con
cho rang cac quy nay cé kha nang sé tang gap doi lwgng von nay mot lan
nita vao nam 2008.

D6 qua la mét nganh kinh doanh béo bd. Thuwong thi chi phi quéan 1y ¢ dinh
chiém khodng 2% con phi hoat dong chiém 20%. Theo cac so liéu do thi
trong moOt nam an nén lam ra, mot quy dau tw quan ly mot ti do la c6 thé
kiém dwoc 1gi nhuan khong 16. Va néu trong nam sau d6 ho dem tién ctia cac
nha dau tu di dau tw va thua 16, ho ciing khéng phai hoan tra lai khoan von.
Trewong hgp xau nhat cé thé xdy ra doi véi ho trong mot nam lam an khong
ra gi chi la nha dau tv riat von khéi quy va danh tiéng cia ho bi dnh hwdng.

Cac quy dau tw 1a mot phan cda qué trinh phat trién thi treong tai chinh

To6i cho rang sy tang trudng cla cac quy dau tw nay chinh la mot phan trong
qua trinh phat trién cda linh viee tai chinh. Pau nhitng nam 1990, tai Bankers
Trust Australia c6 hai bé phan lam an c6 1ai nhat dé la:

1. BO phan quan ly quy: BO phan nay cuc ki gidi trong viéc huy dong va
quan ly vén cta nha dau tw. Ho da tao dung dwoc tiéng tam nhd vugt qua
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dugc dot sup do thi truong chitng khoan héi nam 1987 ma khoéng bi anh
hudng gi.

2. B0 phan giao dich: Bo phan nay thyc hién rat nhiéu cac giao dich dai dién
cho chinh ngan hang chit khong phai cho khach hang bén ngoai. Ho cling
gat hai duwgc rat nhiéu thanh cong va cac nha giao dich ¢ day déu dugc ca
thé gidi biét dén nhw nhitng con ngwdi thong minh san sang thach thic rai
ro. Van héa & hai b6 phan nay rat khac nhau. B6 phan giao dich di nhién
dugc xem la hién dai hon nhung cé 1€ hoi phong tang, trong khi bo phan
quan ly quy lam viéc can trong hon, chu ddo hon va khon ngoan hon.

Vé phan minh, t6i luon nghi rang phong cach lam viéc & b6 phan quan ly
quy can phdi giong véi bo phan giao dich. Theo t6i, ho can thay déi mot
chit, chang han nhw gidm b6t s6 lwgng cac ban, rit ngan thoi gian phéan hoi,
kiém soat rui ro hiéu qua hon va giam b6t quy mod cac khoan dau tw di.
Khoéng phai ai cling dong tinh véi t6i. Khi tdi bat dau diéu hanh bd phan
giao dich mdi, t6i da trinh 1én cac vi lanh dao cap cao ctia ngan hang mot
ban kién nghi vé phong cach lam viéc. D6 chinh la cach thitc dau tw so khai
cia cac chién luwgc trong cudén sach nay. N6 da khac phuc dwgce rat nhiéu
diém yéu von bi cac nha quén ly quy chi trich.

Sau nhiéu nam troi, t6i van khong thay doi quan diém vé van dé quan ly von
dau tu, va quan diém dy da dwgc thé hién trong cac chién lwgc nay.

Twong lai dvgc dam bao

Céac quy dau tw sé ti€p tuc tang trwedng va cac dang quy khac nhw quy twong
ho cling sé ngay cang phat trién giong quy dau tu.

Diéu gi sé xay ra néu cang ngay lwgng von dwoc quan ly theo kiéu cac quy
dau tw cang tang lén? Liéu thi trwong c6 cang trd nén dé dao dong hay
khong? Co v6 van nhitng 16i chi trich Xoay quanh y kién cho rang quy dau
tw 1a thit khong ra gi. Chang han ngudi ta noéi: “Phdi that chat quén ly hoat
dong ctia cac quy dau tu!” Nhung diéu dé la khong can thiét - thi trvong sé
tw diéu chinh chiing. Néu cac quy dau tw day gia l1én qua cao nham lam cho
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thi treong cang dé bién dong thi mot s6 quy sé bi thua 16. C6 vé nhuw chiing
ta da quén mat diéu nay, nhung thuc sw cac quy dau tw cling phai tim cach
rat von vé, ngung dau tw va néu thi treong bién dong qua manh, ho sé bj tac
dong xau. Vi vay, rat nhanh chong, ho biét ho sé phai than trong khi gay ra
tac dong day gia trén thi truong.

Sau khi n6i dén tat ca nhitng diéu t6t dep vé quy dau tw, toi nghi hién gio co
1€ dang c6 mot bong bong dau tw mdi, bdi trinh dd ctia cdc nha dau tw rat
khac biét nhau. Viéc nay khién t6i nh¢ lai dot bung n6 cong ty cong nghé
cach day vai nam, khi bat ky mot y twong dién ro nao lién quan dén thuwong
mai dién t¥ ciing dwgc dé cao va nha dau tw sin sang d6 VOn vao dau tu.
Twong tw, sé c6 rat nhiéu quy dau tuw that bai, mot s6 nguwoi sé trang tay va
su phan khich ban dau sé tat lui. Nhung vé lau vé dai, chac chan sé xuat hién
cac to chtrc tién té theo kiéu quy dau tw. Su sang loc cua thi truong cé thé sé
gitp murc phi dich vu tré nén hgp ly hon, mang tinh canh tranh hon, va co 1é
mot s6 quy hoat dong kém hiéu qua sé phai rit lui khéi nganh.

Twong lai ctia ban can giong nhw mot giam doc quan 1y quy

Mot quy dau tw gioi lam nhitng gi va tai sao toi lai nghi cac t6 chitc tai chinh
sé phat trién theo hwéng d6? Ban than t6i da trd thanh mot gidm doc quan ly
quy vao dau nhitng nam 1990, ma rat lau sau loai hinh té chitc nay mdi tré
nén thinh hanh. T6i nghi mét quy dau tw gioi nén thwe hién 100 chién lwgc
trong cuodn sach nay. Trén thuyc té, cudn sach nay co6 thé trd thanh mét cuén
kim chi nam cho quy dau tuw.

Puong nhién la tit ca cac nha dau tw cling c6 thé van dung cac chién lugc
nay. Hién gio ai cling c6 thé tiép can dugc nguon thong tin mot cach nhanh
chéng, thyc hién cac giao dich véi chi phi thap va c6 kha nang ban khi thi
treong dang da di xudng. Vi vay, néu ban la nguwdi can than, co 1€ ban sé tiét
kiém cho minh rat nhiéu chi phi.

Tat ca nhitng gi can c6 chi la tri twéng twgng va tuan tha theo quy tac. Do6i
khi phai quyét doan theo ding hwéng. Hy vong cudn sach nay sé cung cap
cho ban tat ca cac chién lwgc dau tuw ban can.

https://thuviensach.vn



