"Cudn sach hay nhat vé dau tu tirng duge viét cho dén nay.”
Warren E. Buffett
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"Cudn sach hay nhit vé& dau tu timg duoc viét cho dén nay".

Warren E. Buffet



Loi n6i diu cho 1an xuét ban thir tu, cia Warren E. Buffett

T6i doc ban in 1an dau tién ctia cudn sach nay vao nam 1950, khi t6i mudi chin tudi. Khi dé
to1 da nghi d6 1a cuon sach vé dau tu hay nhat tirng dugc viét. Bay gio toi van nghi the.

Viéc dau tu thanh cong trong cudc doi khong doi hoi mot chi sd IQ cao chot vot, tam hiéu
biét kinh doanh sdu sic khac thudng, hay thong tin ndi bo. Nhitng gi can ¢ 1a mot khuon kho tri
tué sang sudt dé dua ra quyét dinh, va kha ning khién cho cam xuc khong pha hay nén tang do.
Cudn sach nay dua ra khuon khé tri tué chudn muc mot cach chinh xac va rd rang. Ban phai tu
dua ra ky luét cho cam xuc.

Néu lam theo nhitng nguyén tic Gng xur va kinh doanh ma Graham truyén ba - va néu dic
biét chl ¥ t61 nhitng 101 khuyén vé gia trong chuong 8 va chuong 20 - ban s€ khong phai nhan
két qua toi tir nhitng dau tu ciia minh (diéu nay thé hién thanh tuu nhiéu hon ban nghi). Viéc ban
c6 nhan dugc cac két qua xuat sic hay khong phu thudc vao nd luc va luong tri nang ban dua
vao viéc dau tu cia minh, ciing nhur bién d6 hdn loan cua thi truong c6 phiéu trong thoi gian kinh
" doanh cta ban. Tinh cach cua thi trudng cang linh tinh, thi co hdi cho nha dau tu ¢6 dau 6c kinh
doanh cang 16n. Lam theo Graham thi ban sé& sinh 10i tir su dién rd, chit khong tham gia vao do.

Déi véi toi, Ben Graham con hon ca mot tac gia hay mot théy gido. Ong da gay anh hu("mg
dbi v6i t6i nhiéu hon bat cir ngudi dan 6 ong nao khac ngoal trir bo t6i. it 1au sau khi Ben mét vao
nam 1976, toi da viét bai twong niém ngin sau day vé ong, trong tap chi Financial Analysts
Journal (Nha phan tich tai chinh). Khi ban doc cudn sach, toi tin rang ban sé hiéu dugc mot sb
pham chat ma t6i nhéc tdi trong bai tudng nhd nay.



BENJAMIN GRAHAM 1894-1976

Vai nam trudc, Ben Graham, khi d6 da gan tim muoi tudi, bay to VO’l mdt nguoi ban y nghi
clia Ong rang ngay nao ong ciing hy vong lam duoc "mét didu gi d6 ngde nghéch, mot didu gi do
sang tao va mot didu gi d6 hao phéong".

Viéc néu 1én muyc dich dau tién la ling d6 thé hién cai tai cia 6ng trong viéc dua ra y tudng
ma khong phai 16n tiéng thuyét g1a0 hay 1én mét cho minh la quan trong. Mac du nhiing y tuéng
ctia Ong rat manh mé, viéc chuyén tai ching ludn luén dugc thuc hién mot cach nhe nhang.

Nguoi doc tap chi nay khong can c6 giai thich gi thém vé nhitng thanh tich cua ong duoc do
bang chuan muc cia su sang tao. Rt hiém khi mot nguoi sang 1ap ra mot mon hoc lai khong
thdy cong trinh ctia minh bi nhiing nguoi di sau vuot qua trong thoi gian kha ngan. Nhung hon
bén muoi nim sau sy cong bd ciia mot cudn sach di tao ra cau trac va su hop 1y cho mét hoat
dong von 16n xon va vo to chic, that kho 6 thé nghi ra nhimg tGng cir vién khac, ké ca cho vj tri
thir hai, trong linh vuc phan tich chimg khoan. Trong linh vyc noi nhiéu thir s& tré nén ngd ngan
chi trong mot vai tuan hay mot vai thang sau khi cong bd, nhitng nguyén tic cia Ben van bén
viing - gi4 tri ciia ching thuong duge nang cao va hiéu & hon trong thoi ky ciia nhitng con bao
tai chinh, nhirng con bio phé tan cic nén tang tri tué mong manh hon. Nhiing 16i khuyén ciia 6ng
vé sy bén virng da dem t6i nhimg phan thuong khong bao gid can cho nhitng "mén dé" cta 6ng -
ké ca nhitng nguoi voi kha niang bam sinh kém nhiing nguoi ning khiéu hon, nhitng nguoi da
vap vap khi 1am theo nhirng 101 day tuyét voi.

Mot khia canh dang ké cua sy thong tri ciia Ben trong linh vuc chuyén nganh cua 6ng, d6 1a
ong dat dugc ndé ma khong co6 su hoat dong han hep cua dau 6¢ nhim ddn moi nd luc dé dat duogc
mot muc dich duy nhat. Pung hon, n6 13 san phdm phu ngu nhién ctia mot tri tué gan nhu to 16n
hon ca nhiing gi ta co thé dinh nghia dugc. That su to61 chua bao gio gap duoc ai khac c6 mdt tri
6c tim ¢& nhu vdy. Kha ning nhé hau nhu moi tht, sy say mé khong dat véi nhing kién thirc
m&i, kha ning dic két chung thanh dang ap dung dugc cho cac van dé c6 vé khong lién quan, da
khién tu tudng cta ong c6 thé ap dung trong moi linh vire mot cach tuyét voi.

Nhung mong mudn thtt ba ctia 6ng - su hao phong - 1a didu 6ng da vuot qua tat ca. Toi biét
Ben nhu mot thay gido, nhu mdt nguodi chu lao dong va nhu mdt ngudi ban ctia minh.

Trong mdi mdi quan hé d6 - ciing nhu véi tt ca cac hoc trd, nhan vién va ban bé cua 6ng -
c6 mot su hao phong mé vo han ddi véi cac ¥ tuong, thoi gian va tinh than. Néu can c6 sy thong
subt vé suy nghi, thi khong con chd nao tdt hon dé t&i. Va néu can sy dong vién hay khuyén bao,
ludn c6 Ben ¢ do.

Walter Lippmann da néi vé nhitng nguoi trong cady ma sau nay nhitng nguoi khac sé ngoi
dudi tan cua nd. Ben Graham 1a mot nguoi nhu vay.



In lai tir Financial Analysts Journal, thang 11 va 12 nam 1976.



Chu gidi vé Benjamin Graham cia Jason Zweig
Benjamin Graham 1a ai, va tai sao ban nén nghe 161 6ng?

Graham khong chi 1a mot trong nhimg nha dau tu gioi nhat trén doi; 6ng con 13 nha tu tuong
vé thuc hanh dau tu vi dai nhat ctia moi thoi dai. Trudce khi ¢6 Graham, cic nha quan ly tién té
hanh dong giéng nhu mot phuong hoi thoi trung cb, phan 16n bi chi phdi boi nhitng diéu mé tin,
doan mo va cac nghi 1& ky la. Cudn Security Analysis (Phan tich ching khoan) cia Graham 1a
quyén sach gido khoa dau tién bién cai vong ¢ hu d6 thanh mot nganh nghé hién dai[1].

Va cubén Nha dau tu thong minh chinh 1 cudn dau tién miéu ta, cho cic nha dau tu ¢4 nhan,
nén tang cam xdc va cac cong cu phan tich thiét yéu cho su thanh cong trong tai chinh. N6 van 1a
mot cudn sach hay nhét vé dau tu timg dugc viét cho cong chung. Nha dau tu thong minh 1 cudn
sach dau tién toi doc khi vao lam cho tap chi Forbes, v&i vi tri mot phong vién méi, vao nim
1987, va t6i bi an twong voi sy chiac chin cua Graham rang truéc hay sau gi thi tat ca cac thi
truong gia 1én 1di ciing sé c6 két thiic xau. Thang 10 nam do, c6 phiéu My htng chiu vu sup d6
trong mot ngdy toi té nhat trong lich sir va t6i da bi cudén hat. (Ngay nay, sau thi truong gia 1én
hdn loan vao cudi nhitng nim 1990 va thi truong gia xudng ghé gom bat dau vao dau nam 2000,
cu6n Nha dau tu thong minh con mang tinh tién tri hon bao gid hét).

Graham c6 dugc nhitng hiéu biét ciia minh qua mot con duong gian kho: ong phai ty minh
cam nhan ndi dau cua sy mat mat tai chinh va b'flng cach nghién ctru, trong nhiéu thap ky, vé lich
su va tam ly cua thi truong, ong sinh ngay 9 thang 5 ndm 1894, tai London, voi ho tén la
Benjamin Grossbaum[2]; cha 6ng 1a nha budn dia st va tuong nho. Gia dinh chuyén toi New
York khi Ben dugc mot tudi. Hi dau, ho séng mdt cudc séng déy du - co6 nguoi giup viée, nguoi
1am bép va mot ¢d day tré ngudi Phép - & phia trén ctia Pai 16 s6 Nam. Nhung cha cta Ben chét
vao nam 1903, cong viéc kinh doanh st lui tan, va gia dinh tut dan vao su nghéo doi. Me cua
Ben bién nha cta minh thanh nha tro; roi vay tién dé kinh doanh c6 phiéu theo kiéu bao chimg
("on margin")[3], va ba bi mat trang trong vu sup d6 cua thi truong chung 'Khoan nam 1907.
Subt cudc doi minh, Ben Van nhé lai ndi x4u ho khi ma ong di linh tién tir séc cho me, va nghe
nhan vién ngan hang hoéi rang: "Dorothy Grossbaum c6 dugc noi nim dola khong?”

May min thay, Graham gianh duoc hoc bong & Pai hoc Columbia, noi sy xuat chung cua
ong nd ro. ong tdt nghiép vao nam 1914, dimg tht hai trong 16p. Trude khi hoc ky cudi cing cta
Graham két thiic, ba khoa ctia truong - Anh ngir, Triét, va Toan - d3 moi 6ng lam giang vién, ong
méi c6 20 tudi.

Thay vi theo dudi su nghiép hoc thuat, Graham quyét dinh thir stc v6i Phé Wall, 6ng khoi
dau lam nhan vién cua mot cong ty kinh doanh trai phi€u, r61 nhanh chong tré thanh mot nha
phan tich, r61 mot doi tac, va chang bao lau sau da tu di€éu hanh cong ty dau tu cta riéng minh.



Viéc ching khoan Internet phat 1én va xit xudng chic s& khong giy ngac nhién cho Graham,
vi vao thang 4 nam 1919, 6ng ting thu dwoc mic sinh loi 250% trong ngay dau tién kinh doanh
v6i Savold Tire, mot cong ty méi trong nganh 6 t6 dang bung nd; vdy ma toi thang 10, cong ty
d3 bi phat hién 1a lira ddo va c¢6 phiéu ctia né tré thanh vo gia tri.

Graham tré thanh béc thiy trong viéc nghién ctru cd phiéu ¢ murc chi tiét t& vi. Vao nam
1925, trong khi nghién ctru nhitng bao cao mu mo vé cac dudng éng din dau véi ay ban Thuong
mai giita cac bang cia My, ong dugc biét rang cong ty Northern Pipe Line Co. - khi d6 dang
dugc ban véi mirc 65 d6 la trén mot ¢d phan - nam giir it nhat 80 d6 la trén mot c¢b phan bang céc
trai phiéu chit luong cao. (6ng bén mua cd phiéu, giuc nhirg ngudi quan 1y nang cb tirc, va thu
duoc 110 d6 la trén mét co phén, sau do ba nam).

Du phai chiu sy thua 16 gﬁn 70% trong cudc Pai khung hodng 1929-1932, Graham da vuot
qua va con phét dat trong hau ky, thu duoc nhitng khoan hoi tir ddng d6 nét cua thi truong gia
1én. Khong co ghi chép chinh xac ndo vé loi nhuan sém nhét cia Graham, nhung tir nim 1936
cho t6i khi ong nghi huu vao nam 1956, Cong ty Graham-Newman cta 6ng nhan duoc 13i it nhat
14,7% mdi nam, so voi 12,2% cua toan b thi truong cd phiéu - mot trong nhiing két qua dai han
t6t nhat trong lich st Pho' Wall[4].

Graham da lam thé nao? Két hop kha nang tri tu¢ xuat chiing cting vé6i su suy nghi sang sudt
va kinh nghiém rong 16n, Graham da phat trién nhitng quy tac co ban ctia minh, c6 thé ap dung
duoc bay gio cling nhu vao thoi ciia 6ng:

Mot ¢b phiéu khong chi 1a ky hiéu bang dién hay cham sang dién tir; n6 1a quyén loi s¢ hitu
chu trong mét doanh nghiép thuc sy, c6 mot gia tri co s& (underlying value) khong phu thude
vao gia co phi€u cua nd.

Thi truong 1a mot con lic khong ngimg dung dua gitra sy lac quan khong bén vimg (khién ¢
phiéu qua dat) va su bi quan v c& (khién c6 phi€u qua ré). Nha dau tu thong minh la nguoi biét
ban cho nguoi lac quan va mua tir ké bi quan.

Gia tri tuong lai cla mdi dau tu 1a mot ham cua gia hién tai cua nd. Gid mua cang cao, phan
161 cang thap.

Cho du ban c6 can than t6i dau, mot nguy co khong nha dau tu nao loai bé duge 1a nguy co
bi sai 1am. Chi c6 cach theo sat cai ma Graham goi 1 "sé du an toan" ("margin of safety") -
khong bao gio mua qué dit, cho du sy dau tu c6 hap dan thé ndo ching nita - ban méi c6 thé
giam thiéu ty 1¢ rui ro.

Bi mat vé thanh cong tai chinh ndm & trong chinh ban. Néu ban tro thanh mot ngudi suy nghi
c¢6 phé phan, 14 nguoi khong bao gio tin vao nhing "thong tin thuc" cia Phd Wall, va dau tu véi
sy binh tinh ty tin thi ban c6 thé loi dung ca nhiing thi truong gia xudng xau nhat. Bang cach
phat trién ky luat va 1ong can dam ctia minh, ban ¢ thé khong dé cho tinh khi that thuong ciia ké
khéc diéu khién van ménh tai chinh cia minh. Cubi cung thi cac dau tu cua ban hoat dong thé
nao con it quan trong hon nhiéu so véi viéc ban hanh dong thé nao.



Muc dich cua viéc tai ban c6 sira chita cuén Nha dau tur thong minh nay la de ap dung cac y
tudng cua Graham vao thi truong tai chinh ngay nay ma van giir nguyen van cudn sach cua 6ng
(ngoa1 trur phan chu thich b sung dé giai thich cho r& hon)[S] Sau moi chuong cua Graham, ban
se thdy mot phan bmh luan méi. Trong cac phan huong dan ngu(n doc nay, toi da thém vao mat
s6 vi du dé chi ra ring cac nguyén tic ctia Graham van c6 thé ap dung duoc - va con rat thoai
mai - dén ngay nay.

To1 ghen véi ban vi sy thich thu, thong subt khi duge doc kiét tic ctia Graham 14n dau tién -
hay ké ca lan tht ba, thtr tu. Nhu nhitng tac pham kinh dién khac, n6 thay doi cai cach ma ta nhin
thé gi6i va 1am moi minh bang cach gido duc ching ta. Va cang doc, cudn sach lai cang hay. Véi
Graham 13 ngudi huéng dan cua ban, ban duoc dam bao 1a s& tré thanh mot nha dau tu thong
minh hon han.



PHAN MO DAU:

Nhitng gi cudn sach nay hy vong s& dat duoc Muc dich ctia cubn sach nay, duéi dang thich
hop cho nhiing nguoi binh thuong, 1a huéng dan viéc tiép nhan va thuc hién mot phuong cham
dau tu. Sach s& khong no6i nhidu vé k¥ thuat phan tich ching khoan, ma trong tim phan 16n dugc
dat vao cac nguyén tac dau tu va thai do ctia nha dau tu. Tuy nhién, chiing t6i s€ cung cap mot sd
so sanh suc tich v€ nhiing ching khoan nhét dinh - chu yéu la theo cac cap xuét hién canh nhau
trong danh sach niém yét cua s& Giao dich Chung khoan New York - dé nhdn manh mot cach cu
thé nhitng yéu td quan trong lién quan t&i cac lua chon cu thé trong c6 phiéu thudng (cd phiéu
pho thong).

Nhung phan 16n thoi gian chiing t6i s& danh dé néi vé cac md thirc lich sir cua cac thi truong
tai chinh, trong mot s trudng hop sé& 13 vai chuc nim vé trude. Bé dau tu mot cach théng minh
vao chimg khoan, ta can chuan bi trudc mot luong kién thie kha kha vé cach cac trai phiéu va cb
phiéu da thuc sy biéu hién thé nao trong cac diéu kién thay doi - ma it nhat vai diéu kién trong d6
ta s& mot 1an trai qua. Khong c6 cau ndi ndo ding hon va ap dung chuan hon d6i v6i Phdé Wall
nhu cau canh bao ctia Santayana[6]: "Nhimg ai khong nhé t6i qua khir chic chan sé lap lai nd.”

Cudn sach ctia chung t6i hudng tdi cac nha dau tu, khac véi nha dau co, va nhiém vu dau tién
ctia chung t6i 1 1am rd va nhan manh sy khac biét gan nhu bi lang quén nay. Ching toi c6 thé
no6i ngay tir dau, day khong phai 1a cudn sach day "cach kiém tién ty". Khong c6 con duong chic
chan hoic dé dang nao dé 1am gidu & Phd Wall hay bat ky noi nao khac. C6 thé chi ra nhiing gi
chung t61 vira noi béng mét cht lich st tai chinh - ddc biét 1a vi ¢6 hon mot bai hoc ¢ thé rit ra
tir 6. Trong nim dinh diém 1929, John J. Raskob, mot nhan vat quan trong trong ca nudc ciing
nhu & Phd Wall, di tan duong nhimg diéu lanh caa cha nghia tu ban trong Tap chi gia dinh cua
phu nir (Ladles Home Journal) duéi tiéu dé "A1 cung c6 thé g1au"[7] Gla thiét ctia ong 1a chi
v6i lugng tiét kiém 15 d6 la dau tu vao nhitng c6 phiéu pho théng tot - v6i ¢b tirc duogce tai dau tu
- s& tao ra luong tai san tri gia 80.000 d6 la trong 20 nim, so véi tong luong dau tu chi co 3.600
d6 la. Néu ong trim cua General Motors d3 noi dung thi d6 dung 13 con dudng dé dang dan t6i
su giau co. ong da ding téi mirc d6 nao? Tinh toan so bd ctia chiing toi - dua trén su dau tu gia
dinh vao 30 c6 phiéu hinh thanh nén chi sé trung binh cong nghiép Dow Jones (DJIA) - da chi ra
rang néu 1am theo 101 chi dan cua Raskob trong giai doan 1929-1948, thi c6 phan ctia nha dau tu
vao dau nam 1949 s& co gia tri khoang 8.500 d6 la. Pay 1a sy khac biét 1on so v&i 16i hira hen
80.000 d la ctia con ngudi vi dai ndy, va no chi ra rang ta khé co thé tin tudong vao nhiing 10i du
bao va htra hen lac quan dugc. Nhung, nhu mdt nhan xét ngoai 18, ching ta c6 thé nhan théy réng
muc sinh lgi dugc hién thuc hoa bé‘mg ké hoach 20 nim d6 con tdt hon 8% lai sudt cong ddn
hang ndm - va diéu nay c6 duoc bat chap viéc nha du tu bat dau mua ban véi DJIA & mic 300
va két thiic & murc dinh gia dua trén mirc dong cira ndm 1948 1a 177. Thanh tich nay c6 thé duoc
coi 1a ludn ctr thuyét phuc cho nguyén tic mua ban hing thang cic cd phiéu thuong, manh, du
trai qua thuan loi hay bt loi - mot phuong phap dugc goi 1a "binh quan chi phi d6 la".



Vi cudn sach cua chung t6i khong phai dé danh cho cac nha dau co, né khong phai dé danh
cho nhitng nguoi kinh doanh kiéu budn di ban lai trén thi truong. Hau hét nhimg ngudi nay déu
1am theo biéu dd, hay nhing cach thirc may moc khac dé xac dinh thoi diém dung dé mua hay
ban. Mot quy tic ap dung cho hau hét cac cach thire duoc goi 13 "tiép can k¥ thuat" nay 1a ta nén
mua vi ¢6 phiéu hay thi truong da bat dau di 1én, va ta nén ban vi n6 di bit dau di xudng. Day la
diéu nguoc lai hoan toan voi cach suy nghi kinh doanh vimg chic & tit ca nhitng noi khac, va rat
kho c6 kha ning no sé tao ra thanh cong lau dai trén Phd Wall. Véi kinh nghiém va su quan sat
thi truong chimg khoan cta riéng minh trong hon 50 nam, chung t6i chua timg duoc biét dén
mot ngudi ndo ma lai ¢ thé lién tuc va lau dai kiém ra tién bang cach "di theo thi trudong".
Chung t6i khong ngan ngai noi lai rang cach thire tiép can nay 1a sai 1am, trong khi n6 lai théng
dung. Chung t6i s& mé ta diéu minh vira néi - nhung, tit nhién diéu nay khong thé 1y 1am ching
clr - bang mot thao luan so qua vé 1y thuyét Dow ndi tiéng cho viéc kinh doanh trong thi truong
cb phiéu[8].

Tir 1an dau xudt ban vao nim 1949, nhitng lan tai ban cira Nha dau tu thong minh di duoc
phat hanh theo nhiing khodng thoi gian 5 nam moét. Trong khi cdp nhét ban hién tai, ching t61 da
phai xtr Iy mot lugng dang ké cac dién bién mai tir khi ban 1965 dugce viét. Chung bao gom:

1.Su tdng manh chua tirng c6 trong murc 1ai suat cua cac trai phiéu cap cao.

2.Su giam khoang 35% gia ciia cac co phiéu thuong hang dau, két thic vao thang 5 nim
1970. Pay la so phan trdm gidm 16n nhat trong khoang 30 nam (v6 s6 céc c6 phicu khéac vdi chat
lugng thap hon c6 muc gidm 16n hon nhiéu).

3. Mitrc lam phat kéo dai dbi v6i gia ban budn va gia ban 1€, van con da ting tham chi ca khi
doi mat vdi sy giam sut cia viée kinh doanh chung vao nam 1970.

4.Sy phat trién nhanh chéng cia cac cong ty kiéu "tap doan da linh vuc" ("conglomerate"),
cac hoat dong nhuong quyén thuo’ng mai, va nhiéu sang ché' kha mgi mé khac trong kinh doanh
va tai chinh (trong do c6 ca mot s6 cong cuy manh khoée nhu "¢ phiéu thu" ("letter stock")[9],
chimg chi quyén mua cb phiéu (stock-option warrant), nhiing cai tén gay hiéu nham, viéc sur
dung cac ngan hang nudc ngoai, van van)[10].

5. Su phé san ciia cong ty duong sit 1on nhat nudec My, nhitng mén no ngan han va dai han
qua nhiéu cua nhiing cong ty trudc d6 von duge cd thu mdt cach kién cd, va tham chi 1a ca van
de dang lo ngai vé kha nang tra ng, thanh toan gitra cac cong ty ¢ Pho Wall[11].

6. Su xut hién mdt "thanh tich" trong viéc quan 1y cac quy dau tu, ké ca mot sd quy ty thac
do ngéan hang diéu hanh, gay ra nhiing h¢ qua dang lo ngai.

Nhiing hién tuong nay s& dugc chiung téi xem xét can than, va mot sd hién tuong s€ doi hoi
c6 su thay d6i két luan va nhdn manh so véi 1an xudt ban trude ciia chiing t6i. Cac nguyén tic co
ban ciia dau tu thong minh phai khong thay doi tir thap ky nay sang thap ky khac, nhung viéc ap
dung nhitng nguyén tic nay phai thich tmg vdi cac thay ddi 16n trong co ché va méi truong tai
chinh.



Phat biéu cudi nay da duoc thtr thach trong thoi gian viét phién ban sach nay, ma ban thao
dau tién duoc hoan thanh vao thang 1 nam 1971. Vao luc d6, DJIA dang hdi phuc manh mé tir
diém day cua no 1a 632 va da ting 1én dén diém cao nhit 13 951 vao nam 1971, kém theo d6 1a
niém lac quan cua céng ching. Khi ban thao cudi dugc hoan thanh vao thang 11 nam 1971, thi
truong lai dang sdp giam sat, kéo xudng mirc 797 diém cung véi su nghi ngai trd lai cta cong
chung. Chung t6i da khong dé nhirg dao dong ndy anh huong toi thai do chung cua chung toi
dbi v6i phuong thirc dau tu sang sudt, mot didu da duoc gilt nguyén ban chét ngay tir 4n ban dau
tién cua cudn sach ndy vao nam 1949.

Murc do suy thoai cua thi truong vao nhitng nam 1969- 1970 déng 1€ phai xua tan dugc mot do
thO'ng da hinh thanh trong hai thap ky qua. o6 1a nhiing co phiéu thuong hang dau c6 thé mua
vao bat ky thoi diém nao, voi bat ky gid nao, ma yén tim rang khong chi c6 loi nhuan sau cung,
ma bt ky thua 15 can thiép nao ciing s& dugc bu lai bang lan ting gia méi cua thi trudng, dat
mirc cao méi. Picu nay qua tét dé co thé 1a sy that. Cudi cung thi thi truong ching khoan ciing
"trd lai binh thuong", theo nghia 1a ca nguoi dau co va nha dau tu co phiéu lai phai chuén bi sin
sang trai nghiém nhiing cudc tang, gidm gia tri chirng khoan 16n, c6 khi kéo dai. Trong khu vuc
ctia nhiéu c6 phiéu thuong thudc hang thtr hai va hang thir ba, nhét 1a nhitng céng ty méi phat
hanh, su tan phd giy ra bai 1an sup d6 thi truong gan day 13 vo cling ghé gom.

Khong c6 gi méi mé vé diéu ndy - né di timg xay ra voi mirc do tuong tu vao nhitng nim
1961-1962 - nhung 1an nay ¢ yéu tb méi 1a c6 mot sé quy dau tu di d6 nhiéu tién vao nhiing dot
phat hanh chimg khoén bd sung mang tinh dau co cao va bi dinh gia qua mirc. R rang khong chi
¢6 linh m&i méi can dugc canh bao rang trong khi sy hing héi co thé 1a can thiét cho cac thanh
cong 16n ¢ nhimg noi khac, thi & Phd Wall, n6 s& hau nhu luén dan téi tham hoa.

Cau hoi chil yéu ma ching ta s& phai xem xét xuat phat tir sy ting ghé gém ti 18 14i suét ciia
nhing trai phiéu hang dau. Tir cudi ndm 1967, nha dau tu c6 thé thu dugc gap doi loi nhuén tir
nhiing trai phiéu nay, ciing nhur tir ¢6 tirc cta cac ¢d phiéu thuong tiéu biéu. Vao dau nam 1972,
murc sinh lgi 14 7,19% véi cac trai phiéu cap cao nhat, so véi chi ¢6 2,76% clia cac c¢b phiéu cong
nghiép (co thé so voi cac con s6 1an lugt 13 4,40% va 2,92% vao cudi nam 1964). That kh6é ma co
thé nghi dugc 1a khi chiing toi lan dau viét cuén sach nay vao nam 1949 thi cac con sd gan nhur
nguoc lai hoan toan: trai phiéu chi c6 mirc sinh lgi 2,66% va cb phiéu thi 1a 6,82%[12]. Trong
cac phién ban sach trude, chung t6i da lién tuc khuyén cac nha dau tu than trong nén danh it nhét
25% danh muc dau tu ctia minh cho ¢6 phiéu thuong, trong khi ching t6i ndi chung thuong thién
vé sy phan chia 50-50 giita cd phiéu va trai phiéu. Chiing toi hién gid phai suy xét xem lidu loi
thé 16n cua trai phiéu so véi c6 phiéu hién nay c6 thé bién ho cho mot phuong thire dau tu toan
trai phiéu cho t&i khi mot mdi quan hé hop Iy hon s& quay tré lai, va chiing toi cho rang diéu do
s& xay ra. Di nhién cau hoi vé lam phét kéo dai sé& rt quan trong trong quyét dinh ctia chung toi &
day. Mot chuong s& duoc danh cho thao luan vé van d& nay[13].

Trong qua khi, ching t6i da dua ra sy phan biét co ban giita hai kiéu nha dau tw ma quyén
sach nay hudng t6i - kiéu "phong vé" va kiéu "manh bao". Kiéu nha du tu phong vé (hay thu
dong) s& dat mdi quan tdm chi yéu ctia minh vao viéc tranh cac nham 1dn nghiém trong hay thua
16. Muc dich thir hai cta anh ta sé& 1a tranh khong can phai nd luc, khong bi phién muodn, tranh



yéu cau phai ra quyét dinh thuong xuyén. Tinh chit phan biét cia nha dau tu manh bao (hay chu
dong, xong x40) 1a sy sin sang bo ra thoi gian va stre luc dé lua chon cac c¢b phiéu vira vitng va
vira hép dan hon so voéi loai thuong. Qua nhiéu thap ky, mot nha dau tu manh bao kiéu nay co
thé hy vong nhan dugc phan thuéng xtmg dang v6i nd lyc nhiéu hon va k§ ning cao hon cia
minh, dudi dang mdt murc sinh loi trung binh cao hon 1a mirc sinh 191 ctia nha dau tu thu dong.
Chung t6i c6 mot chat nghi ngo ring liéu that su ¢6 nhiéu phan thuong hon cho nha dau tu chu
dong trong cac diéu kién ngay nay hay khong. Nhung nim sau hay nhiéu nim sau nita c6 thé s&
khéc rat nhiéu. Do do, chung toi s€ tiép tuc danh sy cha y cho cac co hdi dau tu manh bao nhu
chung da timg ton tai trong céac giai doan trudc day va con co thé quay trd lai.

D3 tir 1au, quan diém phd bién 13 nghé thuat thanh cong trong dau tu trude hét 1a ndm & viée
chon nhimg nganh c6 kha ning 16n s& phat trién trong tuong lai, va sau d6 tim ra nhiing cong ty
hira hen nhét trong nhing nganh d6. Vi dy, cac nha dau tu thong minh - hay ¢ van thong minh -
tir 1au da co thé nhan ra kha niang phat trién rat 10n ctia nganh cong nghiép may tinh néi chung va
ctia cong ty International Business Machines (IBM) néi riéng. Va ciing twong ty nhu vay ddi véi
cac nganh cong nghiép dang phat trién va cac cong ty dang phat trién khac. Nhung day khong
phai 12 mot viéc dé nhu ta tudng khi nhin lai qua kht. Dé thé hién diéu do, & ngay dau chung to1
s& thém mot doan ma ching t6i di viét trong ban 1949 cua cubn sach nay.

Mot nha du tu nhu vdy c6 thé, chang han, 12 ngudi mua nhitg c¢6 phiéu hang khong vi anh
ta tin rang twong lai ctia chiing con tuyét voi hon ca nhitng gi ma xu thé thi trudng phan anh. Véi
kiéu nha dau tu nay, gia tri cuén sach nay cua chung t6i 1a & nhitng 10i canh béo vé cam biy dang
rinh rdp trong cach tiép can dau tu duoc wa thich do, chir khong phéai ¢ nhitng k¥ thuét tich cuc
nao s€ gitp anh ta trén con duong cia minh[14].

Céc cam b?ly da chung to 1a chung dac biét nguy hiém trong nganh ma chung ti noi toi. Tit
nhién 13 rat d& dé du’ doan rang quy mo nganh vén tai hang khong s& phat trién vuot bac trong
nhu’ng nam t6i. Vi yéu t nay ma c6 phan ciia n try thanh lya chon duoc wa thich ddi véi cac
quy dau tu. Nhung mic di ¢ mirc ting doanh thu - & nhip d6 con cao hon ca nganh cong nghiép
méy tinh - mot t6 hop cac van dé khé khan vé cong nghé va mé rong quéa kha ning da din dén
nhitng con s6 loi nhuan bién dong va tham chi tai hai. Vao ndm 1970, méc du céc con s6 vé luu
lugng van tai dat mot mic cao méi, nganh hang khong giy 16 khoéng 200 triéu d6 la cho céc c6
dong cua ho (ho ciing di chiu 16 vao niam 1945 va nim 1961). cb phiéu ciia cic cong ty hang
khong mot 1an nita chiu sy giam sut 16n hon vao cac nim 1969-1970, so véi thi truong chung, sO
sach cho thay ca nhitng chuyén gia luong cao ciia cac quy dau tu twong hd[15] cling nham hoan
toan vé tuong lai kha ngan han cia mot nganh cong nghiép 16n va khong phai bi truyén nay.

Mit khac, trong khi cac quy dau tu da dau tu dang ké va c6 loi nhuan dang ké voi IBM, thi
su két hop gita mirc gia rd rang 1a qua cao ctia n6 va viée khong ¢ kha nang tin chic vao tdc do
phat trién cua né dd ngin nha dau tu dat nhidu hon, 1iy vi du, 3% von cta minh vao cong ty
thanh cong ky diéu nay. Do d6, anh hudng ciia lya chon tuyét voi nay xét vé két qua tong thé,
hoan toan khéng mang tinh quyét dinh. Hon nita, phan nhiéu - néu khong phai hau hét - dau tu
ctia ho vao cac cong ty nganh cong nghiép may tinh khac ngoai IBM dudng nhu déu khong sinh
loi. Ttr hai vi du rd rang nay, ching t61 rat ra hai bai hoc cho ngudi doc:



1. Trién vong rd rang vé sy phat trién thuc su trong mot nganh kinh doanh khéng tu dong
chuyén thanh lgi nhudn chac chan cho nha dau tu.

2. Céc chuyén gia khong co cac cach thirc dang tin cay dé lya chon va tap trung vao cac cong
ty hira hen nhat trong nhiing nganh htra hen nhat.

Tac gia da khong di theo cach tiép can nay trong sy nghiép tai chinh cua minh véi tu cach 1a
mot nha quan ly quy, va ong khong thé dua ra 101 khuyén cu thé hay khuyén khich gi nhiéu véi
nhitng ngud1 muodn thi no.

Vay chiang t6i muén dat duoc diéu gi trong cudn sach nay? Muc dich chinh cta chung toi s&
1a huéng dan ngudi doc tranh khoi cac linh vic co thé gap phai sai rim 16n va phat trién céc
phuong thirc diu tw ma anh ta cam thay thoai mai. Chung t6i s& n6i kha nhiéu vé tim 1y nha dau
tu. That vay, van dé chinh ctia nha dau tu - va ké thu 16n nhét cta anh ta - ¢6 1& chinh 14 anh ta.
("Nha dau tu than mén, 16i 1am khong phai do sé phan cua chung ta - va ciing khong phai do ¢b
phiéu cua chung ta - ma 1a do chinh chiing ta...") Diéu nay cang cho thay 1a chuin xac hon trong
cac thap ky gan ddy, khi ma nha dau tu than trong can phai mua cac ¢ phiéu thuong va do do,
di mudn hay khong, phoi minh trudc sy nhdn nhao va cac cdm dd cua thi truong chimg khodn.
Bang cac 1y 18, cac vi du va nhiing 10i ¢6 vii, chiing t6i hy vong gitip ngudi doc tao duge thai do
dung vé mat tim 1y va tinh than dbi voi cac quyét dinh dau tur ctia minh. Chung t6i d4 nhin thay
ngdy cang c6 nhiéu tién hon dugc 1am ra va giit boi nhitng "ngudi binh thudng" c6 tam 1y phu
hop v&i qua trinh dau tu, so véi nhitng ngudi thiéu phém chét nay, mdc du ho c6 dugc kién thirc
rong 16n vé tai chinh, ké toan va thi trudng ching khoan.

Hon nita, chiing t6i hy vong c6 thé tao cho ngudi doc kha ning do ludng hay xéac dinh s6
luong. Di voi 99 trong s6 100 dot phat hanh, ching toi ¢6 thé néi duge rang, voi gid nay thi
ching du ré d¢é mua, con véi gia khac thi chung di dit dé ban. Thoi quen lién hé nhiing gi dang
dugc tra gia voi cai dang duge ban, 13 mot tinh chét vo gia trong dau tu. Trong mot bai bao trén
mdt tap chi clia phu nir tir nhiéu nam trudc, chung t6i da khuyén ngudi doc mua cd phiéu gidng
nhu ho mua dd tap hoa, chir khong nhu mua nudc hoa. Cac thua 16 té hai that su trong vai nam
gan day (va trong ca nhidu dip twong ty trudc do), da xay ra ddi voi cac phat hanh c¢6 phiéu
thuong, khi ngudi mua quén héi "Bao nhiéu?”

Vao thang 6 ndm 1970, cau hoi "Bao nhiéu?" c¢6 thé dugc tra 10 bang con s6 ky diéu 9,40% -
mirc sinh 1oi ¢6 thé thu dugc ddi véi cac trai phiéu phat hanh méi ciia nganh dich vu cong ich
cao cép. Con sd nay hién da giam xuéng con khoang 7,3%, nhung tham chi mdt mirc sinh lgi
nhu vay ciing du dé ching toi hoi 'Tai sao lai phai dua ra cau tra 16i khac?" Nhung dung 14 ¢
cac cau trd 101 khac, va chung phai dugc xem xét mot cach can than. Ngoai ra, chung to6i nhéc lai
rang ca chung toi va nguoi doc phai duge chudn bi trudc cho cac diéu kién khac biét ¢ thé co.
chang han trong cac nam 1973-1977.

Do vay, chung t6i s€ dua ra, véi do chi tiét nhat dinh, mot chuong trinh tich cuc cho vi¢ce dau
tu cd phiéu thuong ma mot phén ciia nd nam trong pham vi cua ca hai kiéu nha dau tu, va mot
phﬁn thi chu yéu hudng t61 nhom dau tu manh bao. La thay, chung t61 s€é dua ra mdt trong nhiing
yéu cau chu yéu ciia minh 1a nguoi doc nén gidi han minh chi mua nhitng chimg khoan phat



hanh c6 gid ban khong vuot qué xa gia tri tai san hiru hinh cua n6[16]. L}'/ do cho 161 khuyén co6
vé 151 thoi nay vira thyuc té vira tam ly Kinh nghiém da day chung to6i rang, trong khi c6 nhiéu
cong ty phat trién tbt, c6 gia tri gAp nhiéu lin tai san rong, ngudi mua cac cd phan nay s€ qua phu
thudc vao sy bat thudng va dao dong cua thi truong chimg khoan. Nguoc lai, nha dau tu vao cb
phleu ching han cua cac cong ty dich vu cong ich & murc gia tri tai san rong cua chung ludn cé
thé coi minh 14 nguoi sé hitu mrc 13i trong mot nganh kinh doanh Vu:ng chéc va dang mo rong,
dugc mua & muc gid hop 1y - cho du thi trudng chimg khoan cé néi diéu nguoc lai. Két qua cudi
cung cia mdt phuong cham than trong nhu vay s€ c¢6 kha nang thanh cong hon 1a nhiing phiéu
lru vao cac linh vuce hao nhoang va nguy hiém duoc du béo ting trudng.

Nghé thuat ddu tu c6 mot pham chat ma thuong 1a khong duoc dé cao. Mot két qua chip
nhén duoc, ké ca la khong qua xuét sic, c6 thé dat duoc boi mot nha dau tu binh thuong véi nd
luc va kha nang it nhat; nhung dé nang cao tiéu chuan d& dang nay lai doi hoi twong ddi nhiéu
cong strc va nhiéu hon 12 mot chat khon ngoan. Néu ban chi ¢b thém mot ti kién thirc va su thong
minh vao chuong trinh dAu tu ctia minh, thi thay vi hién thuc hoa duogc tot hon két qua thuong
mot chut, ¢o khi ban lai théy minh da thuc hién té hon.

Do bat ky ngudi nao - chi bang cach mua va cam giit mot danh sach ching khoan dai dién -
cling co6 thé dat dugc thanh tich trung binh cua thi truong, viéc "vugt qua muic trung binh" duong
nhu c6 vé kha 1a dé dang; nhung sy that 13 ty 1& nhitng nguoi thong minh da thir va that bai lai
16n mot cach bat ngd. Tham chi phan 16n cac quy dau tu, v6i nhitng nhan vién day kinh nghiém,
ciing khong cho két qua thuc hién tot 1dm qua cdc nim nhu thi trudng chung. Lién quan téi
nhitng diéu noi trén 13 ban ghi cta cac du bao thi trudng chimg khoan duogc cong bd cia cong ty
moi gidi, vi co chimg c¢é viing chic rang cac dy bao dugc tinh toan cia ho ¢ khi con khong
dang tin cy bang viéc tung dong xu.

Trong khi viét cudn sach nay, ching toi da c¢b gang chu y dén cam biy dau tu nay. Céc tinh
chit tét ctia mot phuong thirc dau tw don gian d dugc nhan manh - viéc mua céc trai phiéu cap
cao cong v6i mot danh muyc da dang cac c6 phiéu thuong hang dau - diéu ma bat ky nha dau tu
nao cling co thé thuc hién ma khong can sy hd trg cua chuyén gia. Cudc phiéu luu ra ngoai khu
vuc an toan va chic chan nay chira ddy nhiing kho khan thach thuc, ddc biét trong van dé tinh
khi. Trudce khi thu thuc hién mdt thuwong vu mao hiém nhu vay, nha dau tu phai tin chic vao ban
than minh va cac ¢b vén cia anh ta - dic biét 1a xem cac ¢d van d6 c6 khai niém rd rang vé su
khac biét gitra sy dau tu va dau co. gifra gia thi truong va gia tri co so.

Céch tiép can minh man ddi v6i dau tu kién quyét dua vao quy tic bién d6 an toan (margin-
of-safety) c6 thé gat hai nhiing phén thu’()rng gia tri. Nhu’ng quyét dinh thir v6i 1y nhimng phan loi
nhuan nay, thay vi thanh qua chic chin cua sy dau tu phong thu, khong nén dugce dua ra ma
khong tu van nhiéu.

Mot suy nghi c6 tinh hdi twéng cudi cing. Khi con tré, tic gia da gia nhap Phb Wall vao
thang 6 nam 1914, khi d6é khong ai co mot chut y niém nao vé nhiing gi nira thé ky toi s& dem lai
(thi truong chimg khoan con khong ngd rang mot cude Chién tranh Thé gidi lai sap nd ra trong
hai thang nita va s& 1am s& Giao dich Chimg khoan New York dong cira). Dén bay gid, vao nim
1972, chung ta thdy minh (nuéc M¥) 1 dit nudc giau nhat, manh nhit thé gidi, nhung lai c6 ddy



nhimg van dé 16n va lo ngai hon cht khong tin twéng vao turong lai. Nhung néu ching ta chi gidi
han su chil y ciia minh vao trai nghiém dau tu ctia My, thi ciing c6 chut an Gi tir 57 nam vira roi.
Qua tit ca nhitng thing trim va mat mat vira rung troi chuyén dit vira bat ngd khon ludng, didu
van luon dang 1a cac nguyén tic dau tu sang sudt ndi chung da tao ra cac két qua tét. Ching ta
phai hanh dong dua trén gia thiét 1a cac didu d6 van s& tiép tuc nhu vy.

Luu ¥ ngudi doc: Cudn sach nay khong hudng t6i chién lugc tai chinh tong thé cua nguoi tiét
kiém va nha dau tu ; n6 chi dé cap toi phén von ma ho sin sang dit vao cac chimg khoan dé tiéu
thu (hay c6 thé thu hdi duoc), tirc 14 trai phiéu va co phiéu. Do d6. chung t6i khong nhic téi
nhitng van dé quan trong nhu tiét kiém va tién guri c6 ky han, cac tai khoan cua hiép hoi tiét kiém
va cho vay, bao hiém nhan tho, tién bao hiém nién kim, va thé chép bat dong san hay su s¢ hiru
vbn ¢b dong. Nguoi doc nén nhé rang, khi gip phai tir "bay gio", hay nhimg tir trong tu, trong
cudn sach nay, d6 1 néi vé thoi gian cudi nam 1971 hodc dau nam 1972,



BINH LUAN VE PHAN MO PAU Néu ban di x4y lau dai trén khong, cong trinh cia ban
khong han da mat; d6 1a noi ching thudc vé. Gid hdy xay nen méong cho chung.

-Henry David Thoreau, Walden Hiy chu ¥ rang Graham d3 tuyén bd tir diu ring cudn sach
nay s€ khong day ban cach thang thi truong. Khong cé cuon sach chan thyc nao c6 thé lam nhu
vay.

Dboi lai, cudn sach nay sé day ban ba bai hoc manh mé:

Lam thé nio dé ban giam thiéu dén murc thap nhat kha nang nhan 16 khong thé hoan lai; Lam
thé nao dé ban toi da hoa cac co hoi thu loi kéo dai; Lam thé nao dé ban kiém soat dugc hanh vi
that sach von khién nhiéu nha dau tu khong dat dugc trién vong toi da cia minh.

Vao thoi ky bung nd cudi nhitng nam 1990, khi céc cd phiéu cong nghé duong nhu cir nhan
do6i gia tri mdi ngdy, y niém rang ban c6 thé mat hét tién that budn cuoi. Nhung dén cubi 2002,
nhiéu ¢d phiéu mang va truyén thong dd mat 95% hodc hon thé gia tri cia minh. Mot khi da bi
mat 95% tién cta minh, ban phai thu 161 dugce 1.900% chi dé tro lai vach xuét phat ctia minh[17].
Liéu minh mot cach ngu ngde ¢ thé dua ban vao mot cai hd sau dén ndi gan nhu khong thé chui
1én. D6 1a 1y do vi sao Graham lién tuc nhin manh tdm quan trong cua viéc tranh thua 16 - khong
chi trong cac chuong 6,14 va 20, ma con trong nhiing soi chi canh bao ma ong da théu sudt cudn
sach cua minh.

Nhung cho du ban can than té1 mic nao, gia cua cac dau tu cua ban cling s€ di xuong vao luc
nay luc khac. Mac du khong ai c6 thé loai bé moi rui ro nay, Graham s€ chi cho ban cach quan ly
no - va lam thé nao dé ki€m soat noi s¢ cua minh.

BAN CO PHAI LA MOT NHA PAU TU THONG MINH KHONG?

Hay tra 101 mot cau hoi quan trong thiét yéu. Graham coi mot nha dau tu "thong minh" 13 nhu
thé nao? Trong phién ban diu tién ctia cudn sach nay, Graham da dinh nghia khai niém nay - va
6ng noéi rd 1a kiéu thong minh nay khong lién quan gi téi chi s6 IQ hay diém thi SAT[18]. N6 chi
c6 nghia 13 ban kién nhan, ky luat, va ham hoc hoi; ban ciing phai biét cach kiém ché cam xuc va
suy nghi cho ban than minh. Kiéu théng minh nay, Graham giai thich, "la pham chat cua tinh
cach chir khong han 1a cta bo ndo[19]".

C6 chimg ¢6 cho thy riang chi sb IQ cao va gido duc cao hon khong du dé mét nha dau tu tré
nén thong minh. Vao nam 1998, cong ty Long-Term Capital Management L.P., mgt quy phong
v&[20] (hedge fund) diéu hanh bai mot tiéu doan cac nha toan hoc, cac nha khoa hoc may tinh va
hai nha kinh té doat giai Nobel, dd mat hon 2 ti do la trong mét vai tuan, vi mot vu cugc khong
10 rang thi trudng trai phiéu sé trd lai "binh thudng". Nhung thi truong trai phiéu lai ¢t tré ching



nén ngay cang bat thudng hon - va LTCM d3 vay nhiéu tién dén ndi su phé san ctia nd suyt danh
sap h¢ thong tai chinh quoc t&[21].

Nguoc thoi gian trd lai mia xuan ndm 1720, Ton 6ng[22] Isaac Nevvton s& hitu ¢6 phan cua
Cong ty South Sea, mot c6 phiéu nong nhat nude Anh. Nhan thy rang thi truong dang trd nén
mat kiém soat, nha vat ly vi dai da noi réng ong "co thé tinh toan dugc su chuyén dong cua cac
hanh tinh trén troi, nhung khong thé tinh toan duoc sy dién rd cua con ngudi". Nevvton di ban
téng di c6 phan South Sea cua minh, dut tii 100% loi nhuén, tirc 7.000 bang. Nhung chi vai
thang sau, bi cudn theo nhiét huyét dién cuéng cua thi truong, Nevvton lai nhdy vao, voi muc gia
cao hon nhiéu - va mét dat 20.000 bang (khoang hon 3 triéu d6 la theo gia tién ngay nay). Tir d6
cho t6i cubi doi, 6ng cAm ai noi hai tir "South Sea" trudc mit minh[23].

T6n ong Isaac Nevvton 1a mot trong nhitng ngudi théng minh nhat moi thoi dai, theo nhu
dinh nghia sy thong minh thong thuong cta ta. Nhung, véi dinh nghia cia Graham, Nevvton con
lau méi 1a mot nha déu tu thong minh. Dé cho tiéng ho 1a ciia dam dong l4n 4t quyét dinh cua
ban than minh, nha khoa hoc vi dai nhét thé gidi da hanh dong nhu mat ké ngéc.

Tém lai, néu tir trude téi gid ban da thét bai trong vi¢c dau tu, thi khong phai 1a do ban ngu
ngéc. Do 1a vi, cling nhu Tén 6ng Isaac Nevvton, ban chua hinh thanh dugc ky luat vé cam xtc
can c6 cho sy dau tu thanh cong. Trong chuwong 8, Graham miéu ta viéc ting cudng su thong
minh cta ban bang cach kiém ché cac cam xtc va do d6 khong ha minh xudng mirc d6 vo 1y caa
thi truong. Khi do ban s& hoc dugce bai hoc cia 6ng rflng nha dau tu thong minh thi c6 phém chét
cua "tinh cach" hon la "bd nao".

THONG KE TAI HQA Chiing ta hdy cing nhin lai mot sb tién trién tai chinh 16n trong vai
nam vura roi:
1. Vu sap thi truong 16n nhét ké tir cudc Dai suy thodi, trong d6 cd phiéu My mat 50,2%

gié tri ctia chung - ttc 13 7,4 nghin ty d6 la - tir thang 3 ndm 2000 dén thang 10 ndm 2002.

2. Nhing sut giam con 16n hon ciia gia cd phiéu ciia mot sd cong ty ting néng nhat
nhiting ndm 1990, trong d6 c6 AOL, Cisco, JDS Uniphase, Lucent va Qualcomm - cdng vdi su
phé huy hoan toan ctuia hang trdm c6 phi€u Internet.

3. Nhing 16i c4o budc gian lan tai chinh nghiém trong ddi véi mot sd cong ty 16n nhat
va dugc kinh trong nhat nude My. trong d6 c¢6 Enron, Tyco va Xerox.

4. Sy pha san ciia mot s6 cong ty da timg tung hoanh mot thdi, nhu Conseco, Global
Crossing va WorldCom.

5. Loi cdo budc rang cac cong ty ké toan da gia mao so sach, tham chi con huy sé sach,
de gitip khach hang cia minh ltra ddo cong chiing dau tu.

5. Loi cdo budc rang cac cong ty ké toan da gia mao so sach, thdm chi con huy sé sach,
deé gitip khach hang cia minh ltra ddo cong ching dau tu.



6. Loi ket td1 rang cac nha di€éu hanh cao cap cua cac cong ty hang dau da bon rat hang tram
tri¢u do la d¢ lIam cua riéng.

15 Chimg ctr rang cic nha phan tich chimg khoan trén Phé Wall di tan duong céc cb phiéu
mot cach cong khai, nhung lai thira nhan ngam véi nhau rang ching chi 1a rac rudi.

8. Mot thi trudng ching khoan ma tham chi ca sau su sut giam kinh hoang, van cé vé bi
danh gia qua cao theo cac thudc do lich sir, nhu &m chi véi cac nha phan tich chuyén nghiép rang
ching khoan con c6 thé giam gia nhiéu hon nira.

0. L3i sut giam lién tuc khién cho cac nha dau tu khong con lwa chon déang cha ¥ nao
khéc ngoai c6 phiéu.

10. Méi truong dau tu ddy rdy nhitng de doa khong thé luong trude vé khung bd qubc té
va chién tranh & Trung Dong.

Phan nhiéu nhting thiét hai nay co thé tranh duoc (va da duoc tranh) boi cac nha dau tu da
song va lam theo cac quy tic ctia Graham. Theo 10i ciia Graham, "trong khi sy nhiét tinh c6 thé
14 can thiét dé dat nhting thanh tyu vi dai ¢ nhiing chd khac, & Phd Wall nd gan nhu chic chén sé&
dan t6i tai hoa". Brfmg cach dé minh bi cubn theo ¢b phiéu Internet, c6 phiéu "tang gia nhanh", va
c¢6 phiéu néi chung, nhiéu ngudi da mic phai nhing sai 1am ngd ngan nhu Isaac Nevvton. Ho dé
cho su danh gi4 cta cac nha dau tu khac quyét dinh su danh gia ctia chinh minh. Ho bd qua 161
canh bao ctia Graham rang "nhitng thua 15 ti t¢ nhat" luén xay ra sau khi "ngudi mua quén hoi
'Bao nhiéu?" Pau dén nhat 1a khi ho dé mét su tu chu trong khi ho can no nhat, nhitng nguoi nay
da chimg minh 10i khang dinh cia Graham rang "véan dé chinh ciia nha du tu - va tham chi ké
thi 16n nhat cta anh ta - ¢6 nhiéu kha nang chinh 14 anh ta".

bPIEU TUONG NHUCHAC CHAN MA LAL KHONG PHAI Phan 16n nhiing ngudi nay bi
cudn theo c6 phiéu cong nghé va Internet, véi niém tin vao con sOt cong nghé cao, ring nganh
cong nghiép nay sé tiép tuc mé rong trong nhidu nam t6i, néu khong noi 1a mai mai:

Vao gitta nam 1999, sau khi dat dugc mirc sinh lgi 117,3% chi trong nam thang dau ctia nam,
nha quéan 1y danh muc dau tu cia Quy Monument Internet Fund 1a Alexander Cheung du doan
rang quy cua 6ng s& dat dugc mirc 50% mdi nim trong vong ba dén nam nam t6i, va muc trung
binh nam 1a 35% "trong 20 nam t&i"[24].

Sau khi quy Amerindo Technology Fund ctia minh tang gié tri cuc ky 16n, 248,9% vao ndm
1999, nha quan 1y danh muc dau tu Alberto Vilar ché nhao bét ky ngudi ndo dam nghi ngo rang
Internet lai khong phai 1a mot ¢d mdy lam ra tién lién tuc: "Néu anh khong lam trong linh vyc
nay, anh s€ hoat déng kém hi€u qua hon. Anh di xe ngua, con t6i di Porsche. Anh khong thich
cac co hoi phat trién gap 10 lan u? Vay anh hay di véi ngu’(n khac di."[25] Vao thang 2 nam
2000, nha quan 1y quy phong v¢ James J. Cramer tuyen bd ring cac cong ty lién quan dén
Internet "1a nhiig cong ty duy nhit dang so hitu hlen nay". Nhu’ng nguoi thang cudc trong thé
gi¢i moi", theo 101 6ng, "1 nhitng ngudi duy nhat van di 1én ké ca trong ngay tot va ngay xau".



Cramer con nhao ca Graham: "Anh phai vit hét nhiing ma tran, cong thic va sach vd tdn tai
trudc khi c6 mang... Néu ching ta st dung bat ky thr gi ma Graham va Dodd day ching ta, thi
chung ta s€ chang con xu nao dé quan ly ntra[26].”

T4t ca nhimg nguoi duge coi 1a chuyén gia nay da phét 10 nhitng 101 canh béo tinh tao cia
Graham: 'Trién vong phat trién vat chit rd rang trong mot nganh kinh doanh khong c6 nghia 1a
¢6 loi nhuén chic chin cho nha dau tu." Mic du c6 vé dé dang nhan ra nganh nao s€ phat trién
nhanh nhat, phong doan d6 khéng cé gia tri thuc néu nhu cac nha dau tu khac ciing dang mong
cho diéu tuwong tu. Dén luc ma moi ngudi quyét dinh dugc rang mot nganh nhit dinh "rd rang" 1a
nganh tot nhat dé dau tu, thi gia ching khoan cta né di bi ddu cao 1én toi mic mirc sinh loi
tuong lai ctia né chi con nude di xudng.

it nhat 1a bay gio, khong ai c6 du tu tin dé nhan rﬁng cong nghé van sé& l1a nganh phét trién 16n
nhit cta thé gidi. Nhu’ng ban chic chan phai nh¢ rang: Nhitng ngudi by glo tuyén bd "thr chic
chan tiép theo" 13 y té, hay ning luong, hay bat dong san, hay vang, thi cudi cing kha ning doan
ding cling khong hon gi nhitng nguoi theo trao luu cong nghé cao ngay xua.

DIEU AN UI TRONG CON BI cuc Néu khong c6 gia nao 1a c6 vé quéa cao dbi véi ching
khoan nhimg nam 1990, thi 2003 12 ndm chung ta di di toi thoi diém ma khong c6 gia nao 1a qua
thép. Con lic da xoay chiéu, mot diéu Graham ludn biét s& xdy ra, tur sy lac quan vo ly, té1 sy bi
quan v ¢6. Vao nam 2002, cic nha diu tu thu duge 27 ti d6 la tir cac quy dau tu tvong hd chimg
khodn, va mot bai diéu tra boi Hiép hoi nganh ching khoan Hoa Ky d3 nhan thiy rang ctr 10 nha
dau tu thi co mot nguoi di cit giam lugng chimg khoan ciia minh it nhat 25%. van nhiing ngudi
da timg hiang hai mua chtng khoan vao cudi nhimg nam 1990 - khi ma chung khoan dang 1én
gia, va do do tro nén dat - lai ban chimg khoan di khi ching giam gia va, theo dinh nghia, s& tré
nén ré hon.

Nhu Graham d3 thé hién mot cach tuyét voi trong chuong 8, diéu nay 1a nguoc doi. Nha dau
tu thong minh nhan ra rang ching khoén trd nén rii ro hon, chir khong phai it rai ro hon, khi ma
gia ciia chung tang 1én - va rui ro it hon, chir khong phai nhiéu hon, khi ma gia ciia chiung giam.
Mot nha dau tur théng minh s€ s¢ mot thi truong gia 1én, vi n6 1am cho chtng khoan dit hon. Va
nguoc lai (voi diéu kién ban c6 di tién chi tiéu trong tay), ban nén don nhan mét thi truong gia
xudng, vi n6 lam ching khoén c6 thé ban duge[27].

Vay nén ban hay khic vao tim rang: Cai chét ciia thi truong gia 1én khong té nhu moi ngudi
van nghi. Nho vao sy gidm gid chung khoén, bay gio 1a thoi diém an toan hon - va sang sudt hon
- dé ban gay dung cua cdi. Hay doc tiép va dé Graham chi ban cach lam di€u nay.



CHUONG 1
Pau tu hay dau co: cac két qua ma nha du tu thong minh trong dui

Chuong nay phéc hoa cac quan diém s& dugc néu trong phan con lai cia cudn sach. Pic biét,
chiing t61 mudn ngay tur dau phat trién khai niém cta minh veé céch thuc phan bé danh muc dau
tu thich hop doi voi nha dau tu don 1€ khong chuyén nghiép.

Dau tu hay dau co Diéu chung ta mudn noi 1én bang thuat ngir "nha diu tu" (investor) 1a gi?
Trong subt cudn sach, thuat ngir ndy sé& duoc sir dung theo nghia twong phan v4i "nha dau co"
(speculator). Ngay tir nam 1934, trong gido trinh Security Analysis (Phan tich chirng khoan)[28]
cua minh, ching t6i da thur tim cach trinh bay mdt cach chinh xac sy khac nhau gitra hai thuéat
ngit d6 nhu sau: "Hoat dong dau tu 14 hoat dong dua trén sy phan tich k§ ludng, hia hen su an
toan ctia von va mang lai mot phan 10i 14i thoa dang. Cac hoat dong khong dap tng dugc cac yéu
cau d6 1a hoat dong dau co.”

Trong khi chung t6i ludn bam sat dinh nghia nay trong sudt 38 nim qua, mét diéu ciing cin
lwu ¥ 12 d3 c6 nhimg thay d6i 16n lao xay ra dbi véi viéc sir dung thuét ngit "nha dau tu" trong
giai doan d6. Sau cudc dai suy thoai thi truong nhitng nam 1929-1932, tat ca cac cd phiéu
thudng déu bi coi 13 ¢o tinh ddu co vé ban chat. (Mot chuyén gia hang dau di tuyén bd thang
thimg rang chi co trai phiéu méi c6 thé duoc mua dé dau tu[29]). Do vy, khi d6 chung t6i da
phai bao v¢ dinh nghia cua minh khoi 161 budc to1 1a né néu ra mot pham vi qua rong ddi voi khai
niém dau tu.

Song hién nay mdi quan ngai cta chiing t6i lai theo chiéu nguoc lai. Ching toi phai ngan
khong dé ban doc sir dung mot biét ngit thong dung nham ap dung thuat ngir "nha dau tu" ddi véi
bét cir ai va tit ¢ moi nguoi trén thi trudng chimg khoan. Trong lan xuét ban gan day nhat,
chung t6i da trich dan dong tit 16n sau ddy cia mot bai bao trén trang nhat trong tap chi tai chinh
hang d4u ciia minh vao thang 6 nim 1962:

CAC NHA PAU TU NHO LA NHUNG NGUOI BAN LUC GIA XUONG, HQ BAN
KHONG CAC L6 LE Thang 10 nam 1970, ciing tap chi nay c6 bai xa luan phé phan cai ma tap
chi do6 goi 1a "cac nha dau tu liéu linh", nhiing nguoi da voi va gia nhap bén mua.

Céc trich dan nay minh hoa kha rd sy 13n 16n thdng tri nhiéu nam trong viéc st dung cac tir
dau tu va dau co. Hiy xem dinh nghia vé diu tu ma chung t6i dé xuit & trén va so sanh nd véi
viéc ban mot s6 c6 phiéu boi mot ngudi it kinh nghiém trong cong ching, mot nguoi tham chi
khong s¢ hitu cai ma anh ta ban ra, va c6 mot niém tin mang ndng cam tinh la anh ta s€ c6 kha
ning mua lai cic cd phiéu d6 vai gia thap hon nhiéu. (Piéu khong phai khong thich hop 1 chi ra
réng khi bai bao nam 1962 xuét hién thi thi trudng da chiu mot dot syt giam 16m, va sau d6 da san
sang cho mot dot ting tr¢ lai con manh hon. D6 c6 1€ 1a thoi gian tdi nhat co thé c6 dé ban



khong). Theo mdt cach hi€u thong thuong hon, cum tir vira dugc sir dung "nha dau tu liéu linh"
c6 thé dugc xem nhu mot su trong phan buon cuoi - dai loai cling giong nhu cum tur "ké keo kiét
ti€u tién nhu rac" - néu nhu viéc st dung sai ngdn ngir nay khong dén noi co6 hai cho lam.

T bao da str dung tir "nha dau tu" trong nhitng trudng hop nhu viy boi vi theo ngdn ngit dé
dai ctia Phd Wall, bat ky ai mua hoac ban chung khoan déu 12 nha dau tu , bat ké anh ta mua cai
gi, nhdm muc dich gi, tai gi4 ndo, mua bang tién mit hay tién bao chting. Hay so sanh diéu nay
v6i thai do cta cong ching d6i voi cac ¢ phiéu thuong nim 1948, khi ma trén 90% nhiing
ngudi dugce hoi cho thiy ho phan ddi viéc mua cac cb phiéu thuong[30]. Khoang mot nira sb
nguoi cho biét 1y do 1a "khong an toan, mot sy danh bac", va mot nura thi néu 1y do 1a "khong
thao"[31]. Piéu thuc su mia mai (tuy khong dang ngac nhién) 1a viéc mua tit ca cac loai ¢b phiéu
thudng noi chung duoc coi 1a mang tinh ddu co cao hodc cé tinh rai ro cao, khi ma chung dang
duoc ban trén co s rat hép dan, va nho vao viéc sép dat dugc su tang gia lon nhét trong lich sur
cta chiing; nguoc lai, viéc ching da ting gia dén mirc nguy hiém khong thé chéi cii duoc, theo
danh gia dwa vao kinh nghiém cil, sau d6 da bién cac ching khoan nay thanh cac khoan "dau tu"
va toan bd nhimg nguoi mua chimg khoéan loai nay 14 "nha dau tu".

Su phan biét gitra dau tu va dau co ddi voi cac ching khodn luon 1a mot diéu hiru ich va viéc
su phan biét nay bién mat 1a mot 1y do gay quan ngai. Chiing toi thudng noéi rang Phd Wall véi tu
cach 1a mot thé ché can phai duogc tu van dé phuc hoi lai sy phan bi¢t nay va nhan manh né trong
tat ca cac giao dich v6i cong chung. Néu khong, cac thi trudng chimg khoan mot ngay nao do s&
bi 1én an do di dé xay ra nhitng ton that dau co 16n ma nhitng ngudi chiu mat mat da khong duoc
canh béo trudc. Didu mia mai, mot 1an nita, 13 hau hét cac tinh trang lung ting vé tai chinh gan
dﬁy ctia mot s6 cong ty chung khodan c6 18 1a xuit phét tur vige dua céc cd phiéu thuong c6 tinh
dau co vao trong quy von cua minh. Chiing t6i tin rang nguoi doc cuon sach nay s€ c6 dugc quan
niém twong d6i rd rang vé cac ruai ro c6 tinh cb hu:u ctia cac cam két c6 phiéu thuong - nhing rui
ro do la phan khong thé tach roi cua cac co hdi vé loi nhuan ma chung dua ra, va cé hai cai do
déu can duoc xét dén trong nhiing tinh toan ciia nha dau tu.

Diéu chung t6i vira néu cho thay 1a khong con ton tai nhitng phuong cach diu tuthuan tiy chi
bao gdm nhing cd phiéu thuong tiéu biéu - theo nghia 14 ban lu6n co thé chd dé mua ching o cai
gia khong c6 rui ro vé thi truong hoac khong c6 thua thiét Ve mit yét gla du 16n dé gay bat an.
Trong hau hét cac giai doan, nha ddu tu can nhéan biét sy ton tai cta yéu td dau co trong céc cd
phiéu thuong ma anh ta dang glu’ Nhiém vu cta anh ta la phal gilr cho thanh phan nay trong gl(n
han du nho, va phal sdn sang vé mat tai chinh va tam 1y dé d6i pho vai cac két cuc bét loi c6 the
xdy ra trong ngan han hoac dai han.

Hai doan can duge bd sung dé noi vé ban chit dau co tu than cua chung khoan, dugc phan
biét v6i thanh phan dau co hién hitu trong hau hét cac co phiéu thuong tiéu bieu. Pau co cong
khai khong pha1 1a diéu phi phap, ph1 dao ly, cling khong phai (d01 v6i hau hét moi nguoi) 1a dé
lam phdng tui tién. Khong ch1 co thé, mot s loai ddu co con 1a can thiét va khong tranh khoi, boi
vi trong nhiéu tinh huéng vé c6 phiéu thuong, kha ning xay ra 1ai va 15 déu rat 16n, va rui ro
trong trudng hop d6 can dugc ai d6 ganh chiu[32]. C6 su dau co théng minh, ciing nhu ¢6 su dau
tu thong minh. Nhung c6 nhiéu kiéu dau co kém thong minh. Trong s6 d6 mot s6 kiéu trudc tién
1a: (1) dau co trong khi lai nghi minh dang dau tu,” (2) dau co nghiém tic chir khong phai dé cho



vui, trong khi ban thiéu nhimg kién thirc va k¥ ning can thiét; va (3) danh liéu dau co nhiéu tién
hon nhirng gi ban c6 thé dap img duoc khi thua 106.

Theo quan diém than trong ctia chung t6i, tat ca nhitng nha dau tu khong chuyén nghiép nao
dang kinh doanh theo hinh thitrc bao chimg[33] nén biét rang anh ta ty ban than minh dang dau
co va nha moi gioi cia anh ta ¢6 nhi€ém vu no6i cho anh ta biét. Va nhiing ai mua dugc cai goi la
cb phiéu thuong phat hanh "néng", theo bat ctr cach ndo twong tu, ciing déu 1a dau co hay danh
bac. Pau co ludn 1a mét viée rat hép dan, va né ciing rat tha néu ban 1a ngudi dan dau cudc choi.
Néu muén thir van may cua minh, ban hiy danh mét khoan - cang nhé cang tét - tién vbn cua
minh trong quy riéng dé phuc vu cho muc dich ndy. Pimg bao gio d6 thém tién vao tai khoan
nay chi vi thi truong da di Ién va 191 nhuan tuon vao. (D¢ 1a lac ban can xem xét dé rat tién ra
khoi quy ddu co). Ding bao gid tron 13n cac hoat dong dau co va dau tu vao ciing mot tai khoan,
cang khong duoc 1am thé trong bét cir suy nghi nao ciia minh.

Nhig két qua ma nha dau tu phong vé c6 thé trong doi Chung t6i di dinh nghia nha dau tu
phong vé 1a mot ngudi quan tdm chi yéu dén sy an toan va khong mudn hé luy phién toai. Noi
chung anh ta nén tién hanh nhu thé nao va anh ta c6 thé mong doi muc sinh loi ra sao trong
nhing "diéu kién binh thuong trung binh" - néu that sy ton tai nhiing diéu kién nhu vay? Pé tra
101 cac cau hoi ndy, dau tién ching t6i s& xét toi nhitng gi chung toi da viét vé van de nay bay
nam trudc, sau d6 1a nhirng thay d6i dang ké nao di xay ra ké tir khi d6 d6i véi cac yéu t6 co ban
anh huong t6i loi nhuan dugc trong doi cia nha dau tu , va cudi ciing 1 nhiing gi anh ta nén lam
va nén mong doi trong nhiing diéu kién cta hién tai (vao dau nim 1972).

1. Nhiing gi chung t6i di n6i sau nam truée Chung t6i da khuyén khich nha dau tu chia déu
tai san chimg khoan ctia minh giita cac trai phiéu cdp cao va cac c6 phiéu thuong hang dau; phan
trai phiéu khong bao gio dugc it hon 25% hodc nhiéu hon 75%, va diéu nguoc lai 1a can thiét cho
phan ¢ phiéu thuong; lIyra chon don gian nhat cia anh ta la giit mot ty 1¢ 50-50 giita ching, va c6
diéu chinh dé khoi phuc lai can bang khi ma cac dién bién cua thi truong khién né léch di, chang
han, khoang 5%. Mot phuong cham thay thé khac 14 anh ta c6 thé gidm phan c6 phiéu thuong
xudng 25% "néu anh ta cdm thay thi truong cao mot cach nguy hiém", va nguoc lai co thé ting
no 1én dén 75% "néu anh ta cim thiy rang sy gidm gia c¢6 phiéu khién chiing mdi lic mot hép
dan hon".

Vao nam 1965, nha dau tu c¢6 thé dat dugc mirc sinh loi khoang 4,5% véi céc trai phiéu cép
cao c6 danh thuéva 3,25% véi cac trai phiéu mién thué t6t. Mirc sinh 1oi ¢ tic (dividend return)
ctia cac ¢ phiéu thuong hang dau (voi chi sb DIIA & muc 892) chi khoang 3,2%. Thuyc t& nay,
cling nhu mdt s6 thuc t& khac, cho théy 1a cén c6 sy than trong. Chung t6i da goi y réng "& murc
thi truong binh thuong" nha dau tu cé thé dat duoc mire sinh 1gi ¢6 tirc ban dau khoang tir 3,5%
dén 4,5% véi viéc mua c6 phiéu ciia minh, ngoai ra ciing nén cong thém vao d6 sy ting déu dan
gia tri coso[34] (va muc "gia thi truong binh thuong") cua mot danh myc ching khodn mang
tinh dai dién lén cung mot lugng, diéu nay s€ mang lai mot muc sinh loi tr cd tire két hop véi su
tang gia tri bang khoang 7,5% mot nam. Viéc chia déu giita trai phiéu va c¢o phiéu sé& thu duoc
hoa lgi khodng 6% truéc khi dong thué thu nhap. Chung toi ciing néi thém rang thanh phan ¢
phiéu s& co tac dung bao vé tuong ddi tot dbi véi viéc giam strc mua do lam phat quy mé 16n.



Ciing nén chi ra rang cac phép tinh toan trén cho thay ky vong vé téc do ting cua thi trudng
cb phiéu thap hon rat nhiéu so voi muc tang thuc té trong khoang thoi gian tir nim 1949 dén nim
1964. Mirc ting nay cho gia tri trung binh cao hon nhiéu con sé 10% ddi véi cac c¢6 phiéu dugc
niém yét xét tong thé, va ndi chung ngudi ta coi diéu ndy nhu sy dam bao ring trong twong lai
cling s& c6 nhimg két qua thoa dang nhu vay. Rét it nguoi chiu nhin nhan mot cach nghiém tic
vé kha ning 1a mic ting cao trong qua khir dong nghia véi viée gia c6 phiéu "bay gio qua cao",
va do d6 "nhitng két qua tuyét voi ké tir nim 1949 s& khong dan t6i nhitng két qua rat tot ma 1a
x4u trong twong lai".[35] 2. Nhirng gi di dién ra tir sau ndm 1964 Thay ddi 16n ké tir nam 1964 13
su ting muc lai sudt cta cac trai phiéu hang dau 1én t6i mac cao ky luc, mic du ké tir khi d6
cling c6 su hdi phuc dang ké tir nhitng muc gia thip nhat ctia ndm 1970. Mtc sinh loi c6 thé thu
dugce tir cac ¢d phiéu cong ty méi phat hanh tét hién gio 13 khoang 7,5%, cao hon nhiéu so véi
mirc 4,5% ctia nim 1964. Trong khi d6, mic sinh 1oi ¢d tirc ctia cac c6 phiéu loai DJIA[36] ting
turong d6i cao ngay ca trong thoi ky suy giam thi trudng 1969-1970, nhung trong khi chung toi
dang viét luc nay (lac "Dow" & muc 900), muc sinh loi nay la thép hon 3,5%, so véi 3,2% vao
cudi nam 1964. Sy thay dbi trong muc 14i suat hién hanh tao ra mirc sut giam 16n nhat khoang
38% gi4 thi trudng cta céc trai phiéu trung han trong sudt giai doan nay.

C6 mdt khia canh c6 tinh nghich 1y dbi v6i cac dién bién nay. Vao nam 1964, chung toi da
phan tich kha k¥ vé kha ning 13 gia c6 phiéu c6 18 1a qué cao va rét cudc nd s& phai chiu su giam
gia ning né; nhung ching t6i da khong xem xét cu thé kha nang do ciing thé xay ra d6i véi gia
ctia cac trai phiéu cip cao. (Nhiing ai ma chung t6i biét déu khong xem xét kha ning nay).
Chung t61 c6 canh béo (tai trang 90) rﬁng 'mot trai phiéu dai han co thé thay d6i gié rt nhiéu dé
dap lai nhiing thay d6i ctia mirc 13i suat". Sau nhng gi da dién Ia, chung t6i nghi rang canh bao
nay - véi cac vi du di kém - da khong dugc nhan manh du murc can thiét. Vi thyc té ring néu mot
nha dau tu c6 mot khoan tién nhat dinh trong nhom DJIA tai gia dong ctra ctia n6 1a 874 vao cudi
nam 1964 thi anh ta s& c6 mot khoan lgi nhuén nhoé sau d6 vao cudi nam 1971; tham chi & mirc
gia thap nhat (631) vao nam 1970 thi thua 16 duoc thé hién cua anh ta ciing van it hon thua 15 ctia
trai phiéu dai han loai tot. Mat khac, néu anh ta chi gi(’)i han phan dau tu trai phiéu vao trai phiéu
tiét kiém M. cac chlmg khoan cong ty phat hanh ngan han hoac céc tai khoan tiét kiém thi anh
ta s& khong bi thua 16 vé gia tri thi truong d6i voi s tién gde clia minh trong g1a1 doan nay va
anh ta s€ nhan dugc murc sinh lgi cao hon so véi mire sinh lgi cua cac ¢o phleu tét. Do do, cac
"cong cu tuong duong tién mat" that sy lai 1a sy dau tu tdt hon trong ndm 1964 so voi cd phiéu
thuong - cho di ¢6 xay ra lam phat ma dang 18 theo 1y thuyét phai c¢6 lgi cho ¢d phiéu hon tién
mat. Sy sut giam trong gia tri von duge thong bdo cua cac trai phiéu dai han t6t 1a do dién bién
trong thi truong tién t&, mot linh vuc kho hiéu ma binh thuong von khong c6 anh hudng quan
trong t6i phuong cham dau tu ciia cac ca nhan.

Day chi 1a mot chudi vo tan cac trai nghiém theo thoi gian dé chimg minh rang tuong lai ctia
gia chimg khoan khong bao gid ¢6 thé dy doan duoc[37]. Gia trai phiéu hau nhu lu6n dao dong it
hon gia ¢ phiéu, va nha dau tu noi chung c6 thé mua cac trai phiéu tot voi bat ky ky han nao ma
khong phai lo ling vé nhiing thay d6i trong gia tri thi truong ctia chung. C6 mot vai ngoai 1& d6i
voi quy ludt nay, va giai doan sau ndm 1964 1a mdt vi du. Chung t6i s€ noi nhiéu hon vé vén dé
thay d6i gia ca trai phiéu trong mot chuong sau nay.



3. Cac ky vong va phuong chiam vao cudi nim 1971 va dau nam 1972 Dén cubi nim 1971,
ngudi ta ¢6 thé thu duoc 13i suat chiu thué 8% dbi vai cac trai phiéu cong ty tot v6i ky han trung
binh, va 5,7% mién thué dbi v4i cac ching khoan tét cua bang hodc thanh phd. Trong linh vuc
ngan han hon thi nha dau tu co thé thu duoc khoang 6% ddi véi cac ching khoan cua chinh phu
My c6 ky han 5 nam. Trong truong hop sau, ngudi mua khoéng cin quan tdm dén sy giam sat co
thé co cua gia thi truong, vi anh ta chic chin s& dugc hoan tra toan bo. ké ca 6% muc loi nhuan
141, vao cubi mot thoi ky cam giit twong ddi ngan, ¢ phiéu DJIA véi muc gia thuong xuyén cia
n6 1a 900 vao nam 1971 chi kiém duoc c6 3,5%.

Hay cho phép chiing t6i gia dinh rang hién nay, ciing nhu trong qua khtr, quyét dinh phuong
cham dau tu co ban la lam thé nao dé phan chia khoan dau tu gitta céac trai phiéu cap cao (hay
cac "cong cu tuong duong tién mat" khac) va cac co phicu loai DJIA dan dau.

Nha dau tu nén di theo dudng hudng nao trong diéu kién hién nay, néu ching ta khong c6 Iy
do chéc chin dé dy doan mot dong thai di 1én hodc di xudng dang ké trong twong lai gan? Pau
tién hay dé chung t6i chi ra rang néu khong co su thay doi bat loi nghiém trong nao, nha dau tu
phong vé c6 thé tin vao mirc sinh gi ¢6 tirc 3,5% hién nay cia co phiéu ciia minh va cd muc 1én
gla trung binh hang nam khoang 4%. Chiing t6i s& giai thich sau nay rang sy ting gia dua chu
yéu trén sy tai dau tu cua mot sd cong ty mot luong tuong ung hang nam tu loi nhuan khong
dugc phan phdi cho ¢6 dong. Trude khi ndp thué thi mic sinh loi két hop tir cac loai ¢d phiéu
ctua anh ta khi do tinh trung binh s& khoang 7,5% chfmg han, it hon mot chat so véi lai suét tir
cac trai phiéu cép cao ciia anh ta[38]. Sau khi ndp thué thi murc sinh lgi trung binh ciia ¢6 phiéu
lic d6 s& khoang 5,3%[39]. Con s6 nay gan bang nhing gi ta c6 thé thu dugc hién tai tir cac trai
phiéu t6t mién thué véi ky han trung binh.

So vdi cac ky vong trong phén tich vé nam 1964 ciia ching t6i, cac ky vong nay 1a kém thuén
loi hon nhiéu ddi v6i co phiéu so véi trai phiéu. (Két luan nay dugc suy ra mot cach hién nhién
tir mot didu thuc té co ban 1a hoa loi trai phiéu da tang nhiéu hon nhiéu hoa loi ¢6 phiéu ké tir
1964.) Chung ta khong bao gio duge quén su that 14 chi tra vé tién 13i va tién gbc cua céc trai
phiéu t6t dugc bao ho tét hon nhiéu va do d6 chung chic chin hon ¢d tirc va su 1én gia cia cd
phiéu. Vi thé, chung t6i budc phai két luan rﬁng hién tai, vao cudi nam 1971, dau tu trai phiéu
dugc ua chugng hon nhiéu so véi dau tu ¢o phiéu. Néu chung t6i co thé chic chan rang két luan
nay 1a dung thi ching t6i s& phai khuyén nha dau tu phong vé dat hét tién vao trai phiéu va
khong mat déng nao cho ¢ phiéu thuong, cho dén khi méi quan h¢ hoa lgi hién tai thay ddi mot
cach dang ké theo hudng c6 1oi cho ¢d phiéu. Nhung tat nhién 1a chiing t6i khong thé chic chin
rang trai phiéu s& c6 loi hon c¢6 phiéu xét tir cdc muc ciia ngay hom nay. Nguoi doc s& nghi ngay
lap tirc rang yéu td lam phat 14 1y do chinh. Trong chuong sau, chiing toi s& 1ap luan rang nhiing
kinh nghiém dang ké ctia minh vé lam phat & My trong thé ky nay s& khong ting ho cho viéc Iya
chon ¢ phiéu thay vi trai phiéu, v6i cac mirc chénh 1éch vé hoa loi hién nay. Song luon ton tai
mot kha ning - mic du chiing t6i coi 1a rat kho xay ra - rang c6 mot cudc lam phat ting tdc, bang
cach nay hay cach khac sé khién ¢ phiéu duoc wa chudng hon trai phiéu duoc chi tra béng mot
khoan tién c¢b dinh[40]. Song ciing c6 mot kha nang khac - ma chung t6i ciing coi la rat kho xay
ra - 1a viéc kinh doanh & My s€ tro' nén sinh 161 dén muc ma khong can co lam phat ting cao,
ciing c6 thé khién gia tri ¢6 phiéu thuong ting manh trong mot vai nam t6i. Cudi cing, con c6
mdt kha ning quen thudc nira la chiing ta s& chtng kién mot cudc ting gia 1on mang tinh dau co



trong thi truong co phiéu, ma khong c6 1y do thuc sy ndo tir phia cac gia tri co so. Bat ky nguyén
nhan nao trong s cac nguyen nhan nay, va co thé 13 nhitng nguyén nhan khac ma chung t6i chua
nghi t6i, déu co thé khién nha dau tu hdi han khi tap trung 100% vao trai phiéu k&’ ca khi mirc
hoa loi ctia chiing hap din hon.

Do d6. sau cudc thao luan ngin vé cic can nhic chu yéu nay, chiung t6i mot lan nita néi dén
phuong cham thoa hiép co ban cho cac nha dau tu phong vé - tic 1a ho ludn ludn phai c6 mot
phan quy dang ké danh cho phan nim gitt kiéu trai phiéu va mot phan dang ké khac danh cho cb
phan chu so hiru. Tuy nhién, ho van c6 thé chon gitta viéc duy tri mot s phan chia don gian 50-
50 gitra hai thanh ph?m nay, hoéc mot ty 1€ khac, dya trén danh gia cua ho, dao déng tir thap nhat
14 25% va cao nhét 1a 75% mdi loai. Chung tdi s& dua ra cach nhin chi tiét hon vé cac phuong
cham khac nhau nay trong mot chuong sau nay. Hién tai vi tong murc sinh loi mong doi cua co
phiéu thuong gan bang tong mirc sinh loi cia trai phiéu, murc sinh lgi ky vong hién tai (bao gdm
ca su tang gia c¢d phiéu) ciia nha dau tu sé& it thay doi bat ké anh ta phan chia quy giira hai thanh
phﬁn nay nhu thé nao. Nhu d3 tinh & trén, téng muc sinh g1 sinh ra tir cd hai by phan nay la
khoang 7,8% trudc khi tinh thué, hay 5,5% trén co sO mién thué (hodc udc tinh thué da trd). Murc
sinh 1gi nhu vay la cao hon dang ké so véi nhiting gi m{t nha dau tu than trong ti€u biéu thuc
hién duogc trong hiu hét lich st dau tu dai han. N6 ¢6 thé khong hép dan 1dm khi so v&i muc sinh
loi 14% hoac xép xi nhu thé thu dugc tir cac cd phiéu thuong trong 20 nam thi truong di 1€n lién
tuc sau nam 1949. Song ching ta ciing nén nhé rang giita khoang thoi gian tir nam 1949 dén nam
1969, gia DJIA da tang hon 5 1an trong khi lgi tirc va ¢6 tirc ctia n chi tang khoang 2 1an. Do d6,
phan 16n ky lyc thi trudng diy an twong trong giai doan d6 1a dua trén sy thay doi thai do cua
nha dau tu va nha diu co chir khong phai do céc gia tri co so ciia cong ty. & mot mirc dd nao dé
c6 thé goi ddy 1a "hoat dong tw nang" ("bootstrap operation").

Trong khi thao luan vé danh muc dau tu ¢6 phiéu thudng ctia nha dau tu phong vé, chung toi
méi chi ndi vé cac c6 phiéu phat hanh hang ddu nam trong 30 bo phan cau thanh ctia chi sé trung
binh c6ng nghiép Dow Jones. Chung toi lam thé vi sy tién 1¢i, chir khong c6 y rang chi 30 ¢
phiéu phat hanh nay 14 thich hop dé mua vao. Thét ra, c6 rat nhidu cong ty khac c6 chat lugng
ngang bing hodc cao hon trung binh cua danh sach Dow Jones,® chiung bao gdm mot loat cac
cong ty cung cép dich vu tién ich cong cong (cac cong ty nay c6 mot chi sd trung binh Dow
Jones riéng dé dai dién)[41]. Nhung diém chinh & day 1a két qua tong thé clia nha dau tu phong
vé s€ it khi khac bi¢t 16n véi mot danh sach da dang hoac dai dién nay, hay mdt danh sach khac,
hoic - dung hon 14 - ca anh ta va cac ¢6 van cua anh ta ciing khong thé dy doan chic chan nhiing
chénh 1éch gi cudi cung s& hinh thanh. Diing 14 nghé thuat dau tu thanh thao hay khon ngoan
nam trong viéc chon cac ¢ phiéu phat hanh c6 thé dwa ra két qua t6t hon 1a thi truong chung. Vi
mdt s6 1y do s& giai thich & phan khac, chung t6i nghi ngd kha ning cac nha dau tu phong vé noi
chung c6 thé tao ra két qua tot hon binh thuong - tirc 1a ho tyr vuot qua thanh tich tong thé cta
chinh minh[42]. (Su nghi ngd cda ching t6i con danh cho ca viéc quan ly cac quy 16n cua céac
chuyén gia).

Hay dé chiing t6i thé hién y kién ctia minh bang mot vi du ma ban diu c6 vé nhu chimg minh
cho diéu nguoc laig Trong thoi gian tir thang 12 ndm 1960 dén thang 12 nam 1970, chi s6 DIIA
tang tir 616 1én 839, tirc 1a ting 36%. Nhung trong cung thoi ky 4y, chi sé 16n hon nhiéu ciia
Standard & Poor's do béng 500 c6 phiéu lai tang tr 58,11 1€n 92,15, thc 1a tang 58%. RO rang la



nhom thir hai da thé hién d6 13 mén "hang" t6t hon nhoém dau. Nhung ai ¢ thé hip tap dén ndi
dur doan trong nam 1960 rang mot t6 hop pha tap du loai ¢6 phiéu thuong lai c6 thé chic chin
vuot qua duoc "ba muoi chia t&" thuong luu cta chi sé Dow? Tat ca diéu d6 cho thdy, chung toi
xin nhin manh lai, 1a rat it khi ta c6 thé dua ra du doan dang tin cay vé su thay doi gia ca, du la
tuyét di hay tuong dbi.

Chung t6i s& nhic lai & diy ma khong do du - vi canh bao khong thé duoc dua ra mot cach
qua thuong xuyén - rang nha dau tu khong thé mong thu duoc két qua cao hon trung binh bang
cach mua céc chimg khoan méi, hay cac phat hanh "néng" thudc bat ky kiéu nao, tirc 1 nhitng
ching khoan duoc goi ¥ 1a dem vé loi nhuan nhanh[43]. Diéu nguoc lai thi hiu nhu chic chin
dung vé 1au dai. Nha dau tu phong vé phai gidi han minh trong cac ¢6 phan cua nhitng cong ty
quan trong c6 thanh tich 1au dai vé cac hoat dong sinh 10 va c6 tinh trang tai chinh manh. (Bt
ky nha phan tich chung khodn c6 gia nao ciing co thé 1ap ra mot danh sach cac cong ty nhu vay).
Céc nha dau tu x0ng xao co thé mua cac loai ¢6 phiéu thudng khac, nhung ching ciing can phai
cO cOo SO hap dan chéc chin, dua vao su phan tich thong minh.

bé két thic phﬁn nay, ching t6i s& n6i qua vé ba khai niém hoac phuong thire thyc hanh bd
sung cho nha dau tu phong vé. Pau tién 13 viéc mua c6 phan cta mot quy dau tu co tiéng thay
cho viéc tu 1ap mdt danh muc dau tu caa minh. Anh ta c6 thé st dung mdt trong céc "quy uy thac
thudng" hodc cac "quy dong hoa nhap" ("commingled fund"), dugc diéu hanh boi cac cong ty va
ngan hang uy thac ¢ nhiéu bang; hoac, néu vdn cua anh ta 16n, anh ta c6 thé sir dung dich vu cua
mot cong ty tur vin dau tu 6 tiéng. Viéc nay s& cho phép anh ta quan 1y mot cach chuyén nghiép
ké hoach ddu tu ctia minh theo nhiing 1& 1i tiéu chudn. Tht ba 1a phuong phap "binh quan chi
phi d6 la", don gian 1a nha dau tw danh mot khoan tién ¢6 dinh mdi thang hodc mdi quy dé dau tu
vao cac ¢d phiéu thudng. Nhu vay thi anh ta s& mua nhiéu c¢d phan hon khi thi truong thap so véi
khi thi trudng cao, va anh ta rat c6 thé s& c6 duoc muc gia tong thé thoa dang véi tat ca phan
nam giit cia minh. N6i dting ra, phwong phéap nay 14 viéc ap dung mot cach tiép can rong hon goi
1a "d4u tu theo cong thirc". Viée nay da dugc dé cap dén trong 151 khuyén ciia chiing t6i rang nha
dau tu c6 thé thay doi phan nam giit c6 phiéu thuong ciia minh giita mutrc nho nhat 1a 25% va
mirc 16n nhat 1a 75%, theo mot mdi tuong quan nguge voi dién bién ciia thi truong, Cac y tuong
nay s& sinh 15i cho nha dau tu phong vé, va ching s& duoc ban dén nhiéu hon trong cic chuong
sau[44].

Céc két qua ma nha dau tu xong xao ky vong Ngudi mua chimg khoan manh bao tat nhién
s& mong mubn va ky vong dat dugc cac két qua tong thé tot hon nha dau tu phong vé hodc thy
dong. Nhung dau tién anh ta phai chic chan rang cac két qua ctia minh khong toi hon. Khong 1y
gi khi ta dem rat nhiéu sinh luc, su nghién ctru va kha nang thién bam dén Phd Wall dé rdi két
cuc lai bi 16 nhiéu hon lai; Cac phdm chét trén, néu dinh huéng nham, s& khong khac gi sy can
trd. Vi vy nén mot didu vo ciing quan trong 1a nha dau tu manh bao phai khoi déu voi quan
niém 13 rang vé nhing quy trinh nao s& dem lai co hoi thanh cong twong dbi, con quy trinh niao
thi khong.

Dau tién, chung ta hiy xem xét mot vai cach thirc ma cac nha dau tu va nha dau co thuong
hay st dung dé dat dugc cac két qua cao hon thong thuong. Ching bao gom:



1. KINH DOANH THEO THI TRUONG. Viéc nay thudng co nghia 1a mua c6 phiéu
khi thi trudong di 1én va ban chung di sau khi thi truong quay dau di xubng. Cac ¢ phiéu duoc
chon mua thuong nam trong s6 c6 "biéu hién" tt hon muc trung binh cta thi truong. Mot sd it
cac nha kinh doanh chuyén nghiép thudng xuyén tham gia vao viéc ban khéng. Ho ban nhing
ching khoan khong c6 trong tay ma la vay thong qua cac co ché di hinh thanh cua giao dich
chtng khoan. Muc tiéu cta ho 1a sinh 161 tir sy giam gia sau d6 cta cac cb phiéu nay, bang cach
mua lai ching v6i gia thap hon gia ban. (Nhu trich din cua ching t6i tir Wall Street Journal
[Nhat bao Phé Wall] tai trang 34 di cho thdy, ké ca nhimg "nha dau tu nhd" - hiy vit bo khai
niém nay di! - d6i khi ciing thir tay nghé non nét cia minh trong viéc ban khéng).

2. CHON LOC NGAN HAN. Viéc nay c6 nghia 1a mua ¢ phiéu cia cac cong ty dang
bao gia hoic dang duoc trong doi dé bao cdo vé loi tirc da ting 1én, hodc mot dién bién thuan loi
nao do cua cong ty dang dugc mong doi.

3. CHON LQC DAI HAN. O day diém nhan thong thuong 14 vao thanh tich phat trién xuat
sic trong qua khir, va c6 nhiéu kha ning 1a né s& tiép tuc trong twong lai. Trong mét s6 truong
hop, "nha dau tu" c6 thé chon cac cong ty chua thé hién duoc céac két qua 4n tuong, nhung dugc
mong doi 14 s& c6 strc kiém 10i cao sau nay. (Nhiing cong ty nhu vay thuong thudc vé mot linh
vuc cong nghé niao d6 - chiang han nhu méy tinh, dugc pham, dién t-va chiing thuong dang phat
trién céac quy trinh hodc san phém moi duoc coi l1a dac biét hira hen).

Chung t6i di thé hién quan diém phu dinh cia minh vé kha ning thanh cong tong thé cuia nha
dau tu trong cac linh vuc hoat déng nay. Muc déu tién chl'mg t6i da loai trir khoi linh vuc dau
tu dua trén co so cua ca ly thuyet va thuc té. Kinh doanh co phiéu khong phai mot viéc "ma dya
trén phan tich k¥ ludng c6 thé cho ta sy an toan vé& von gdc va muc sinh loi thoa dang". Kinh
doanh ¢6 phiéu s& duoc noi dén nhidu hon trong mot chuong sau nay[45].

Trong nhiing nd luc chon cac cd phiéu hira hen nhét cho ky ngén han hodc tuong lai 1au dai,
nha dau tur gidp phai hai kiéu chudng ngai vat - kiéu thir nhat xuat phét tir kha nang nham lan cia
con ngudi va kiéu thir thtr hai 1 tir ban chat cudc canh tranh. Anh ta ¢6 thé nham 13n vé du bao
tuong lai cua minh; hodc ké ca néu anh ta ding, gia ca thi truong hién tai co thé da phéan anh hét
nhiing gi anh ta trong doi. Trong linh vuc chon loc ngan han, két qua nim nay ciia mot cong ty
thuong 1a thong tin cong khai trén Phd Wall,® két qua nam sau, theo nhing gi ¢6 thé du doan
duogc, cling da dugc xem xét can than. Do do. nha dau tu nao chon céc ¢d phiéu phat hanh chu
yéu dua theo cac két qua xuat sic clia ndm nay, rat co thé s& thay rang cac nha dau tu khac ciing
da lam vay vi cung ly do nay.

Trong khi chon cd phiéu cho cac du dinh dai han ciia minh, cac kho khan cua nha dau tu vé
co ban van nhu thé. Kha nang bi nhdm 1an hoan toan khi du doan - diéu ma chung t6i da minh
hoa véi vi du vé hang khong tai trang 21 - chic chan 13 16n hon so véi khi xtr 1y loi tirc ngan han.
Vi cac chuyén gia thuong xuyén bi nhdm 1an khi dy béo, trén 1y thuyét thi mot nha dau tu co thé
131 16n khi du bao dung trong khi ca Phd Wall lai dy bao sai. Nhung d6 chi 14 trén 1y thuyét. C6
bao nhiéu nha dau tu manh bao c6 thé dua vao su nhay bén hay nang khiéu tién tri caa minh dé
thing dugc cac chuyén gia phan tich trong tro choi yéu thich ctia ho vé du béo lgi tic twong lai
dai han?



Do d6, chiing t6i phai di dén mét két luan hop 1y sau, cho du la dang budn: Dé co kha ning
dat duoc két qua cao hon trung binh, nha dau tu phai tuan theo cac phuong cham nao (1 ) sang
su6t va day htra hen mot cach c6 hiru, va (2) khong phai 1a pho bién trén Pho Wall.

Co ton tai phuong cham nhu vay cho nha dau tu manh bao khong? Mot l4n nita, trén ly
thuyét, cau tra 1i 1a co; va c6 nhing 1y do vimg chic dé cho rang ngoai doi cdu tra 10i ciing 1a
c6. Ai ciing biét rang cac hoat dong dau co ching khoan bi ddy di qua xa theo ca hai huéng,
thudng xuyén déi véi thi truong chung va vao moi lac ddi véi it nhat mot vai chimg khoan phat
hanh riéng 1¢. Hon nira, mot c6 phiéu thuong c6 thé’ bi danh gia thap vi thiéu sy cha ¥ hoic dinh
kién v6 1y phd bién. Chang t6i c6 thé di xa hon va khing dinh diéu nay ddi v6i mot phan vo cing
16n viéc kinh doanh c¢6 phiéu thuong, nhitng ngudi tham gia duong nhu - néi mét cach lich su -
khong biét cach phan biét phﬁn nay V('yi phan khéc trong giai phdu ctia minh. Trong cudn sach
nay, chung t6i s& chi ra mot sd vi du vé su khac biét (trong qua khu) glua gia va gla tri. Do d6 co
vé bat ky mot ngudi thong minh nao, véi mot cai dau tmh toan tot vé cac con sb, chic phai co
duoc cudce dao choi thuc thu trén Phd Wall, danh bat su ngoc nghech cua nguoi khac. Co vé vay,
nhung chuyén lai khong don gian nhu vdy. Mua mét ¢ phiéu phat hanh bi quén ling va vi thé
ma bi dinh gia thap dé kiém 101, thuong 1a mot viée kéo dai va thir thach 1ong kién nhan. Va ban
khéng mdt cb phiéu phat hanh dugc wa chudng qua muac va do d6 dugc dinh gia qua cao s€ bién
thanh mot cudc thir khong chi long can dam va stc chiu dung cua mot ngudi ma ca vi tién cia
anh ta[46]. Nguyén tic thi that 1a hay, viéc 4p dung thanh cong khong phai 1a khong thé lam
duogc, song do ro rang khong phai mot ngh¢ thuat co thé dé dang nam duge.

C6 mot nhom kha 16n cac "trudng hop dic biét" trong nhidu ndm c6 thé dugce trong doi 1a s&
dem dén mot mic sinh loi hang nam kha kha khoang 20% hodc cao hon, véi kha ning rai ro
tong thé thap nhat ddi voi nhiing ai biét duong di nudc bude trong linh vue ndy. Céac trudong hop
d6 bao gdm kinh doanh chénh léch gi4 giita cic ching khoan (intersecurity arbitrage), chi tra
(payout) hodc ké sach tai co ciu ng (workout) trong thanh 1y cong ty, mot sb loai phong ho gia.
Truong hop dién hinh nhét 12 méot vu sép nhdp hodc mua lai cong ty dugc du kién trudc khién
gi tri ctia mot sO ¢6 phan nhat dinh ting cao hon han gia cta chung tai thoi diém thong bao. S&
luong cac giao dich nhu vy di tang nhidu trong nhimg nim gan day, va d6 1a mot thoi ky 10i lai
16n ddi vé6i nhitng ké sanh soi. Nhung véi viée cac vu thong bao sap nhéap ting 1én nhiéu thi cac
trd ngai d6i v6i sap nhap ciing ting 1én nhiéu, khién cho cac vu giao dich khong thanh cong ciing
tang 1én nhiéu; do d6. kha nhiéu nhiing thua 18 c4 nhan da tro thanh hién thyc trong cac hoat
dong timg mot thoi 1a an toan nay. Ngoai ra, co thé mirc 10i 13i tong thé da bi giam di do c6 qua
nhiéu sy canh tranh[47].

Su giam kha nang sinh lai cia nhiing truong hop dic biét nay c6 vé 1a biéu hién ciia mot qua
trinh ty pha hiy - gan gidng nhu quy luat vé muc sinh loi giam dan - da dugc phat trién trong
sudt thoi gian hinh thanh cudn sach nay. Vao nam 1949, ching toi ¢6 thé dua ra mot nghién ctru
vé su dao dong cua thi truong chimg khoan trong vong 75 nam tré vé trudc, nd ching to mot
céng thire - dua vao loi tirc va mire 14i sudt hién tai - dé xac dinh mirc mua DJIA thép hon gia tri
"trung tam" hodc "ndi tai" cua nod. va ban ¢ mirc cao hon gia tri nady. N6 4p dung cham ngon chu
dao cua gia dinh Rothschild 14 "Mua ré ban dt"[48]. Va n6 co loi thé 1a di nguoc lai hoan toan
v6i cham ngodn an sau va doc hai cia Phd Wall 1a phai mua chimg khoan béi vi chung di 1én va



béan boi vi chiing di xudéng. Mic du vy, sau nim 1949 cong thirc nay khong con ding nita. Minh
hoa thtr hai duoc thé hién qua "Ly thuyét Dow" ndi tiéng vé bién dong cua thi trudng ching
khoan, trong viéc so sanh giita nhitng két qua tuyét voi cta né trong giai doan 1897-1933, va
hiéu qua dang nghi ngd hon nhiéu cta né tir ndm 1934.

Vi du thtr ba va cudi cung vé cac co hdi vang ma gan day khong con nira: Mot phan 16n cac
hoat dong ctia chung t6i trén Phd Wall 1a tap trung vao viéc mua cc c¢d phiéu phat hanh gia hoi
(bargain issue) duoc nhan dang mot cach dé& dang boi ching dugc ban ¢ mirc gia thip hon cb
phan ctia minh trong tai san c6 rong hién tai (vén luu dong) ndi riéng, khong tinh khoan muc nha
mAay va céc tai san khac, va sau khi d khau trir hét tit ca tai san ng trudc cb phiéu nay. RS rang
1a cac ¢ phiéu phat hanh nay duoc ban ¢ gia thap hon nhiéu gia tri ciia ca doanh nghiép véi tu
cach 13 mot cong ty tur nhan. Khéng co6 ngudi chi sé hitu hay ¢6 dong 16n nao lai mubn ban
nhitng gi ho s& hitu vé6i cai gia thip dén ngd ngin nhu vay. Thé ma la thay, cac truong hop la
thudng nay lai khong kho tim. Vao ndm 1957, mot danh sach duge cong bd cho thiy gan 200 cb
phiéu phat hanh kiéu ndy c6 mit trén thi truong. Theo nhiéu cach khic nhau, gan nhu tt ca cac
c¢b phiéu phat hanh gia hoi nay lai tré nén sinh 151, va két qua trung binh hiang nim con cao hon
hau hét cac dau tu khac. Nhung rdi chung ciing gin nhu bién mét khoi thi truong chimg khoan
trong thap ky sau do. ciing v&i ching 13 ca mot linh vuc dang tin cdy dé nha dau tw manh bao c6
thé thuc hién cac phi vu khon ngoan va thanh cong. Tuy nhién, v4i mic gia thép cua nam 1970,
mot 1an nita lai xuat hién mot sb lugng dang ké céc ¢b phiéu phat hanh "dudi mic von luu
dong", va mdc du thi truong da hoi phuc manh mé&, van c6 du cac phat hanh nay vao cudi nam dé
tao thanh mot danh muc dau tu hoan chinh.

Nha dau tu manh bao trong cac diéu kién ngay nay van c6 cic co hoi khac nhau dé dat duoc
két qua cao hon mirc trung binh. Danh muyc khong 16 cac chimg khoan da dugc dua ra thi truong
can phai bao gém mot sb luong déng ké cac ching khodn dugc nhan dinh 1a bi dinh gia thép theo
cac tiéu chuan hop 1y va twong dbi tin cay. Tinh trung binh, cic ching khoan d6 cin phai gat hai
nhitng két qua théa dang hon 1a DJIA hay bat ky mot danh sach dai dién twong tur nao khac. Theo
quan diém ciia chiing t6i, viéc tim kiém céc c6 phiéu phat hanh nhu vay sé& khéng dang cong sirc
clia nha dau tu trir phi anh ta muén thém 5% chang han vao miec sinh lgi trung binh hing nam
trude thué cua thanh phan c6 phiéu trong danh muc du tu ctia minh. Chung tbi s& thir phat trién
mot hodc nhiéu cach tiép can nhu vy trong vi¢c lua chon cd phiéu cho nha dau tu manh bao st
dung.



BINH LUAN VE CHUONG 1 Tt ca su bat hanh ciia nhin loai déu do mot thir ma ra:
khong biét cach gilr dugce sy thu thai trong phong.

- Blaise Pascal Tai sao ban lai cho rang tit ca cac nha moi gidi trén san S& Giao dich ching
khoan New York luén vui mung khi nghe tiéng chudng bao déng cira - bat ké diéu gi dé dién ra
trén thi truong ngay | hom 4y? D6 1a vi cit mdi khi ban ¢6 giao dich thi ho lai kiém dugc tién - cho
di ban ¢6 kiém ra tién hay khong. Bang cach dau co thay vi dau tu, ban tu giam di kha ning lam
giau cia minh va lam tang kha nang nay cua mot ai do.

Pinh nghia vé dau tu cia Graham khong thé rd hon duoc nita: "Hoat dong dau tu 13 mot hoat
dong ma thong qua su phan tich k¥ ludng, htra hen sy an toan von va mang lai muec sinh lgi théa
dang."[49] Hay chu y rang, theo Graham, dau tu gom ba yéu t6 ngang bang nhau:

ban phai phan tich k¥ ludng mot cong ty va su viing chic ciia nén tang kinh doanh cua no,
trude khi ban mua c6 phi€u cong ty do; ban phai bdo v€ minh can than trudc cac ton that nghiém
trong; ban can phai mong dat dugc két qua "thoa dang", chir khong phai 1a phi thuong.

Mot nha dau tu tinh todn xem mot ¢6 phiéu ¢6 gia tri nhu thé nao dya trén gia tri ciia doanh
nghi¢p do.

Con mdt nha dau co thi danh bac may rai rang gia mot c6 phiéu s& di 1én chi vi ai d6 sé tra
nhiéu hon cho nd. Nhu Graham tirng noi, cac nha dau tu s& danh gia ' gié thi truong theo cac tiéu
chuan d3 duoc xéac 1ap vé gia tri", trong khi nha dau co "dya cac tiéu chuan co ban [cta minh] Ve
gia tri vao gia thi truong"[50]. V&i mot nha dau co. dong chay khéng ngimg cua su bao gia co
phiéu gidng nhu khi oxy vdy; cat no di thi anh ta s& chét. P6i vi mot nha dau tu, nhiing gi
Graham goi 13 "gia tri bao gid" c6 tAm quan trong it hon nhiéu. Graham khuyén khich ban chi
nén dau tu néu ban van thoai mai khi sé hiru mét ¢o phiéu cho dii khong biét gia c6 phan hiang
ngay cua no[51].

Gidng nhu danh bac & song bac hay ca cuoc dua ngya, dau co trén thi trudong cé khi rat Iy
tha, hodc c¢6 lac ¢6 1oi (néu ban gip may). Nhung d6 13 cach toi té nhat c6 thé hinh dung dé ban
lam giau. D6 1a vi Phd Wall, ciing nhu & Las Vegas hay truong dua, da dinh ra cac kha niang sao
cho chi song luén nim ding chudi ddi véi tit ca nhimng ai ¢6 danh thing cha song trong chinh
trd choi diu co ctia né.

Nguoc lai, dau tu 1a mot kiéu song bac ddc biét - trong do. sau cung ban khong thé thua, mién
12 ban chi choi theo cac luat 1¢ khién 1gi thé nghiéng vé phia ban. Nhiing nguoi diu tu s& kiém
tién cho ban than; nhitng ngudi dau co s& kiém tién cho nha méi gidi cta ho. Va do6 1a 1y do vi
sao Phd Wall ludn ludn ha thap cac pham chét bén bi cua sy ddu tu va ting sy hdp dan mau mé
cua sy dau co.



KHONG AN TOAN VOI Téc DO CAO Bi 14an 16n giita ddu co va dau tu, nhuw Graham canh
béo, ludn 1a mot sai 1dm. Vao nhitng nam 1990, s nham 13n 4y da dan toi sy pha huy quy mé
16n. C6 vé nhu gan nhu tit ca moi ngudi d3 mat kién nhin cung mot lac, va My trd thanh DAt
nuéc Dau co, trong d6 gdm toan nhitng nha dau tu nhay tir cd phiéu ndy sang cb phiéu khac nhu
mot dan cdo cio bay loan gitta canh déng co vao thang 8.

Ngudi ta bit dau tin rang phép kiém dinh mot k§ thuat dau tu chi don gian 13 dé xem né co
"tac dung" hay khong. Néu ho thing trén thi truong trong bat ky giai doan nao, cho du céc k¥
thuat ctia ho c6 nguy hiém hay ngd ngan thé nao di nita, thi ho van khoe khoang ring minh da
"dGng". Nhung mot nha dau tu théng minh thi khong quan tdm dén chuyén minh nhat thoi dang.
Dé dat duoc cac muyc dich tai chinh dai han ctia minh, ban phai ding mot cach bén vimng va dang
tin cdy. Nhimg k¥ thuat rat mét vao nhu’ng nam 1990 nhu mua ban trong ngay[52], bo qua su da
dang hoéa, chup giat cac quy twong hd "dang néng", 1am theo cac "hé thong" chon lwa ¢ phiéu co
vé nhu ¢6 tac dung. Nhung chung déu khong c6 co thing trong thoi gian lau dai, vi chung déu
khong dat dugce ba ti€u chuén dau tu cia Graham.

Dé biét tai sao cac muc sinh loi cao mdt cach nhat thoi khong chirng minh dugc diéu gi, ban
hay tuong tuong rang hai noi cach nhau 130 dim. Néu t6i di theo gidi han tdc do 65 dam/gio, toi
c6 thé 1ai hét quang duong trong hai gid. Nhung néu t6i l4i v6i toe do 130 dam/gio, t6i cb thé
dén dich trong mot gio. Néu toi thir 1am va thanh cong, t6i c6 "ding" khong? Ban c6 nén bi 16i
cubn va 1am theo, vi ban thay toi khoe rang né "c6 tic dung"? Cac manh khée hao nhoang dé
thang thi truong ciing vay: Trong nhitng dot ngin, v4i diéu kién 1a van may cua ban van con, thi
ching c6 tac dung. Song véi thoi gian, dan dan ching sé giét chét ban.

Vao nam 1973, khi Graham stra lai 1an cudi cing cuén Nha dau tu thong minh muc luan
chuyen hang nim ta1 S& Giao dich chimg khoan New York 1a 20%, tirc 1 mot ¢6 dong dién hinh
s& nam giit mot co phiéu trong vong nam nam trudce khi ban n6 di. Téi ndm 2002, mirc luan
chuyén dat t6i 105% - thoi ky nam gur chi co 11,4 thang. Vao nam 1973, mot quy tuong hd
trung binh gitt mot ¢o phiéu trong gan ba nam,® téi nam 2002, thoi gian s¢ hitu da giam xudng
chi con 10,9 thang. Clr nhur cac nha quan 1y quy twong hd da nghién ctru cac chiing khodn ciia
minh du lau dé biét rang dang 18 ho khong nén mua ching tir dau, rdi nhanh chéng thai ching di
va bit dau lai tir dau.

Ca nhitng cong ty quan 1y tién ddng kinh nhit ciing trd nén hap tip. Vao dau nam 1995,
Jeffrey Vinik, quan 1y ctia Fidelity Magellan (khi d6 1a quy dau tu twong hd 16n nhét thé gioi),
dat 42,5% cac tai san ciia minh vao cac c6 phiéu cong nghé. Vinik tuyén bd rang hau hét nhiing
ngudi nim giit ¢d phan cua ong "dd dau tu vao quy vi cac muc dich trong nhiéu nim nita..; Toi
nghi cadc myc dich cua ho cling nhu cua t61, va cling nhu t61, ho tin réng cach tiép can dai han la
t6t nhat". Nhung sau thang sau khi 6ng viét nhimng 10 18 sang su6t nay, Vinik da ban gan hét cac
cd phan cong nghé ciia minh, giai téa gan 19 ti d6 la trong tdm tun hdn loan. "Dai han" 1a nhu
thé ddy! Va t6i nim 1999, bo phan moi gidi gia ha ciia Fidelity da kéu goi khach hang ctia minh
giao dich moi lic, moi noi, béng cach chi str dung mot chiéce may tinh cAm tay Palm, mdt diéu rat
hop véi khau hiéu mai ciia cong ty 1a "Mdi gidy déu quan trong".

HINH 1-1



Céc cb phiéu luan chuyén nhanh Va trén san giao dich NASDAQ, muc luan chuyén di dat
dén toc do méo mo, nhu trén hinh 1-1 [53].

Nam 1999, ¢6 phan ciia Puma Technology, ching han, di sang tay trung binh ctr sau mdi 5,7
ngay. Mac cho cham ngdn hoanh trang cia NASDAQ 1a 'Thi truong c6 phiéu cho hang tram nam
61", nhiéu khach hang cuia n6 con khong thé gitt mot c6 phi€u lau hon mot tram gio.

TRO CHOI PIEN TU CHUNG KHOAN Phé Wall lam cho viéc kinh doanh truc tuyén
gidng nhu cach lam ra tién ngay 1ap ttrc: Discover Brokerage, chi nhanh tryc tuyén ctia cong ty
dang kinh Morgan Stanley, phat mot quang co truyén hinh trong d6 mot lai xe ciru ho 16i thoi
don mot giam ddc tréng c6 vé gidu co. Khi nhin thdy mot tAm anh c6 hinh mot béi bién nhiét d6i
trén bang 1ai xe. nha diéu hanh hoi: "Pi nghi mat ha?" 'That ra", 1ai xe tra 10i, "d6 1a nha t6i."
Ngac nhién, nha diéu hanh néi: 'Trong giébng mot hon déo." Véi su dic y tham, 1ai xe tra 10i:
'That ra, 6 12 mot dat nude.”

Su tuyén truyén con di xa hon nita. Kinh doanh tryc tuyén khong mat cong sirc gi va khong
can suy nghi gi. Mot quang céo truyen hinh ctia Ameritrade, mot cong ty moi gidi tryc tuyen
xuét hién hai ba vo di tap chay v€; mot nguoi bat may tinh, 4n chudt vai 1an, va han hoan noi
"Hinh nhu minh vira kiém duoc khoang 1.700 d6 la!" Trong mot quang co truyén hinh cho cong
ty moi gidi Waterhouse, ai d6 hoi hudn luyén vién bong ré Phil Jackson: "6ng ¢ biét gi vé kinh
doanh khong?" Cau tra 10i clia ong ta 1a 'T6i s& 1am ngay bay gio". (Cac do6i NBA cilia ong co thé
thing bao nhiéu tran néu 6ng dem triét 1y d6 1én san? C6 vé nhu mot ké khong biét gi vé doi kia
nhung lai n6i: 'T6i sin sang dau ho ngay bay gio", diéu nay khong gidng nhu mot cong thic vo
dich cho ldm).

Cho dén nam 1999 da c6 it nhat sau triéu nguoi kinh doanh tryc tuyén - va khoang mot phan
muoi s6 d6 "mua béan trong ngd/', tirc 1a dung Internet dé mua ban chimg khoan véi toc do anh
sang. T4t cd moi ngudi, tir ngdi sao giai tri Barbra Streisand cho dén Nicholas Birbas, mot nguoi
25 tudi timg 14 bdi ban & khu Queens, New York, déu vung chimg khoan nhu nhimg hon than
nong. 'Trude day," Birbas néi, 'Toi da dau tu dai han va toi phat hién ra rﬁng nhu thé that khong
thong minh." Gid ddy, Birbas mua ban chimg khoan dén 10 lan mot ngay va mong kiém duoc
100.000 d6 la mot nam. "Toi khong thé chiu ndi néu thay mau do trong cot 10i hay 16 ctia minh,"
Streisand ring minh néi trong cudc phong van véi Fortune. 'Toi thude cung Kim Nguu, tic 1a
con bo tét, nén t6i phan tmg voi mau do. Néu toi thdy mau do. téi ban cac ¢d phiéu ctia minh
ngay."[54] Biang cach lién tyc d6 dit liéu vé chung khoan vao cic quan an va hiéu lam diu, nha
bép va quan ca phé, taxi va bén dd xe tai, cac trang web tai chinh va kénh truyén hinh tai chinh
da bién thi truong chimg khoan thanh mét cudc choi dién tir toan qudc khong ngimg. Cong
ching cam thay hiéu biét vé thi truong hon bao gid hét. Tiéc rang, trong khi nguoi ta dang ngap
ngua v&i dir liu, thi lai khong tim théy kién thae & dau ca. Chtng khoan bi tach hoan toan khoi
cong ty da phat hanh ra ching - chung chi con 1a vat triru tuong, chi 1a nhitng cham sang di
chuyén trén man hinh TV hodc méy tinh. Néu chdm sang di 1én, thi chiang con diéu gi khac dang
ban tam nira.



Ngay 20/12/1999, cong ty Juno Onhne Services mé ra mat ke hoach kinh doanh tién phong:
mat cang nhiéu tlen cang tot, mot cach ¢ tinh. Juno tuyen bd rang né s& dua ra cac dich vu ban
1¢ hoan toan mién phi - khong mét tién e-mail, khéng mét tién truy cap Internet - va nd s& bo ra
hang triéu d6 la tién quang cdo trong nim tiép theo. Vi tuyén bd mang tinh tu sat cong ty do,
chtng khoan cua Juno di vot tir 16,375 d6 la 1én 66,75 db la chi trong c¢6 hai ngay[55].

Tai sao phai mat thi gio tim hiéu xem mot doanh nghiép c6 1ai hay khong, hay mét cong ty
san xudt ra san pham hodc dich vu gi, ai 1a ngudi quan 1y ciia nd. hay tham chi tén cong ty 1a gi?
T4t ca nhitng gi ma ban can biét vé chimg khodn chi 13 cai mé ky hiéu d& nhé trén bing thong tin
dién tr ciia chung: CBLT, INKT, PCLN, TGLO, VRSN, WBVN[56]. Nhu thé ban c¢6 thé mua
chung con nhanh hon nita, khong phai t6n thém hai gidy lang nhiang dé tim chung trén mang.

Vao cubi nam 1998, chimg khoan ctia mot cong ty stra chita xay dung nho xiu, rat it khi duoc
giao dich 1a Temco Services, d4 tang gi tri 1én gan gép ba lan chi trong vong mot vai phut voi
khéi lugng mua ban cao ky luc. Tai sao? Dudi dang ky quai cua bénh kho doc trong tai chinh,
hang nghin nguoi ¢ mua Temco sau khi nham ky hiéu thong tin dién tir ciia né 1a TMCO véi ky
hiéu cua Ticketmaster Online (TMCS), mdt cong ty Internet dugc wa chudng co cd phiéu bét dau
duogc kinh doanh cong khai 1an ddu tién vao ding ngay hém do[57].

Oscar Wilde da ting dua rang mot ké vo si thi "biét gia ciia moi thir va chang biét gia tri caa
cai gi". Véi dinh nghia do thi thi truong chimg khoan luén v si, nhung téi cudi nhing nim
1990, né han con lam cho chinh Oscar ciing bi sdc. Mot y kién chwa chin chin duy nhat vé gia
ctia n6 ¢6 thé lam ting gip doi ching khoan ctia mot cong ty, tham chi ngay ca khi gid tri cia no
hoan toan khong dugc kiém tra. Vao cudi nim 1998, Henry Blodget, mot nha phén tich & CIBC
Oppenheimer, da canh bao rang "véi tit ca nhimg chimg khoan Internet, viéc dinh gia rd rang 1a
mot nghé thuat chir khong phai khoa hoc". Rdi sau do. bang cach chi néu ra kha nang phat trién
tuong lai, 6ng da nang "muc gia myc ti€u" cia minh trén Amazon.com tir 150 d6 la 1én 400 d6 la
chi trong mét ¢t bo nhao. Amazon.com vot 1én 19% ngay hém d6 va - mic cho 10i phan ddi cia
Blodget rang mirc gia ¢6 10i ctia 6ng 1a du bdo cho mot nam - da vugt qua 400 d6 la chi trong ba
tudn. Mot nim sau d6. nha phan tich Walter Piecyk cia PaineWebber da du doan ring ching
khoan ciia Qualcomm s& dat 1.000 d6 la mot co phan trong 12 thang sau d6. Chung khoan d6 da
tang 1.842% nam do, lai vot thém 31% vao hém do. dat 659 d6 la mot cd phan[58].

Tir CONG THUC DEN THAM HQA Nhung kinh doanh nhu bi ma du6i khong phai 1a cach
dau co duy nhat. Trong sudt ca thap ky trudc, hét cong thirc dau co nay dén cong thirc khac duge
dua ra, duoc phé bién rdi bi vt di. TAt ca cac cong thirc do déu c6 chung mdt vai tinh chét - That
1a nhanh! Thét 1a d&! Chang mat gi ca! - va tat ca déu vi pham it nhat mot trong nhiing diém phéan
bi@t gitta ddu tu va dau co ciia Graham. Dudi ddy 1a mot sé cong thirc thoi thuong tiéu biéu da
that bai:

Tién trén lich. "Hiéu tmg thang Giéng" - ttc 1a cic ching khoan nho ¢6 xu hudng tao ra loi
nhuén 16n do 1én gia vao diu nim - duoc quang ba rong rii trong cac bai bao hoc thuat va cac
cudn sach dugc wa chudng xuét ban vao nhitng nam 1980. Cac nghién ciru nay cho thiy néu ban
chdng mot loat chimng khoan nhoé vao nira cubi thang 12 va giir chung dén thang 1, ban s& vuot
thi truong tir 5 dén 10 diém phan trim. Diéu nay khién nhiéu chuyén gia kinh ngac. Rt cude néu



n6 dé nhu vay thi chac chan moi nguoi s€ nghe n6i dén nd, nhiéu nguoi sé 1am theo, va co hdi s€
tan bién mat.

Diéu gi dd gy ra cu hich vao thang Giéng? Pau tién, nhiéu nha dau tu ban nhimng ching
khoan té nhit ciia minh vao cudi nam dé khoa cac khoan 18 c6 thé giam trur thué cta ho. Thir hai,
cac nha quan 1y tién chuyén nghiép trd nén than trong hon khi nam sip két thic, mong mubn giir
gin thanh tich tét (hodc giam thiéu thanh tich kém coi). Piéu nay khién ho khéng mubn mua (hay
ké ca giir) mot chimg khoan dang giam. Va néu mét chimg khoan c6 két qua thuc hién kém ma
con nhoé va it duge biét dén, cac nha quan 1y tién té cang khong mudn cho né vao danh sach cb
phan cudi ndm ctia minh. T4t ca nhimg yéu t6 nay bién cac ching khoan nhoé thanh mén hoi tam
thoi sau khi nhitg mua ban vi muc dich thué cham dat vao thang Giéng, cac chting khoan nay
thuong bat trd lai va tao ra 101 1ai kha kha mot cach nhanh chong do 1én gia.

Hiéu tng thang Giéng hién chua tan bién, nhung n6 da yéu di nhiéu. Theo gido su mén tai
chinh William Schwert ciia Dai hoc Rochester, néu ban mua cac ching khoan nho va ban ching
vao dau thang 1, ban s€ vugt thi truong 8,5% diém tir ndm 1962 dén nam 1979, 4,4 diém tir nim
1980 dén nam 1989, va 5,8 diém tir ndm 1990 dén nam 2001 [59].

V6i ngay cang nhidu nguoi biét dén hiéu tng thang Giéng, nhiéu nha kinh doanh da mua
chimg khoéan vao thang 12, khién ching khong con 1a mén ba nita, va do dé giam muc sinh loi
ctia ching. Hon nita, hidu (mg thang Giéng 1a 16n nhét d6i v6i cac chimg khoan nho - nhung theo
Plexus Group, mdt cong ty hang dau vé chi phi méi gidi, tong s6 tién mua va ban nhiing ching
khoan bé xiu nhu vay c6 thé an téi 8% dau tu ctia ban[60]. Pang budn thay, dén luc ban tra xong
chp nha mdi gidi cua ban, tat ca loi nhuan do 1én gia tur hiéu Ung thang Giéng cua ban s€ ti€u
bién.

Chi 1am "nhiing gi c6 tac dung". Nam 1996, mdt nha quan 1y tién té it dugc biét dén tén la
James O'Shaughnessy da xuat ban mot cuén sach nhan dé Cai gi ¢o tac dung trén Phé Ute//(What
Works on Wall Street). Trong d6. ong noéi rang "cac nha dau tu co thé lam tot hon thi truong rat
nhiéu". 0'Shaughnessy c6 mot tuyén bd gay soc: Tir nam 1954 dén 1994, ban co thé bién 10.000
d6 la thanh 8.074.504 d6 la. vuot hon thi truong gap 10 lan - voi mic sinh lgi trung binh hang
nam chot vot & muc 18,2%. Bang cach nao?

Béng cach mua mét 16 50 chung khoan c¢6 muc sinh lgi cua mdt ndm cao nhét, c6 ndm nam
lién tuc loi tic ting, va c6 gia c¢o phiéu thap hon 1,5 1an doanh thu cong ty cua ching[61]. Ctr
nhu thé ong ta 13 Edison ctia Phd Wall, O'Shaughnessy da 1ay bang sang ché My sb 5.978.778
cho cac "chién thuat tu dong hoa" ciia minh va mé mot cong ty gdm bdn quy twong hd dua vao
cac phat hién ctia minh. Téi cubi nim 1999, cic quy nay da hat hon 175 triéu d6 la tir cong
ching - va, trong birc thu hang niam gui téi nhimg ngudi nidm giit c¢6 phan cua minh,
O'Shaughnessy noi rat trang trong: "Nhu moi khi, t6i hy vong 1a ciing nhau, chung ta c6 thé dat
dugc cac muc dich dai han cua minh bang cach di ding hudng va giit cac chién luge dau tu da
dugc thoi gian kiém chimg.”

Nhung "nhiing gi ¢6 tic dung trén Phé Wall" khong con tac dung nita sau khi 0'Shaughnessy
da cong bo rong rdi nd. Nhu trén hinh 1-2, hai quy cua 6ng "th6i" dén muc chung phai dong cua



vao ddu nam 2000, va thi truong chimg khoan noéi chung (theo nhu chi sé s & p 500 thong ké) da
vui dép tat ca cac quy 0'Shaughnessy lién tuc trong gan bon nam.

Thang 6 nam 2000, 0'Shaughnessy tién gin hon téi cac "muc tiéu dai han" ctia minh bang
cach chuyén cac quy sang cho nha quan Iy méi, dé cho khach hang cua ong tu lo than minh véi
"nhitng chién luge dau tu da duoc thoi gian kiém ching"[62]. Nhitng ngudi nam gitt ¢b phan cta
O'Shaughnessy c6 thé di bét buc hon néu éng ta dit tén thich hop hon cho cuén sach, chang han
nhu Nhirng thir d3 timg c6 tac dung trén Phd Wall... cho t&i khi t6i viét cudn sach nay.

HINH 1-2

Nhimng thtr da timg c6 tac dung trén Phd Wall Lam theo "Bén Ké Ngbc". Vo giira nhiing
nam 1990, trang web Motley Fool (va mot s6 cudn sach) di tuyén truyén mot ki thuat goi 1a
"Bén Ké Ngdc" ("Foolish Four"). Theo Motley Fool, ban c6 thé "dap tan nhitng con sé trung
binh thi trudng 25 ndm vé trudc” va cé thé "deé bep cac quy tuong hd cua ban" ma "chi can 15
phat méi nam" dé 1én ké hoach cho nhitng dau tu ctia minh. T4t ca nhimng gi ban can lam 1a:

l. Chon ndm c6 phiéu trong chi s6 Trung binh cong nghiép Dow Jones c6 gia thap nhat
va lai c0 tlrc cao nhat.

2. Loai ra c¢6 phiéu co gia thip nhat.

3. Dit 40% tién clia ban vao c6 phiéu co gia thap thir hai.

4. Dit 20% vio ba c6 phiéu con lai.

5. Mot nam sau, sap xép danh sach Dow twong tw nhur trén va dat lai danh myc dau tu tir

budce 1 dén budc 4.
6. Lip lai cho dén khi nao giau.

Motley tuyén bd 1a trong mot khoang thoi gian 25 nam, k¥ thuat nay c6 thé vuot thi truong
v6i mot con s an tugng 1a 10,1 diém phan tram mdi nam. Trong hai thap ky tiép theo, nhu ho
goi ¥, 20.000 d6 la dau tu vao Bon Ké Ngdc s& né thanh 1.791.000 db la. (Va, ho tuyén bd ring
ban c6 thé con lam tét hon bang cach chon nim ¢ phiéu Dow c6 ty 1 cao nhét cta ldi cb tirc
chia cho cin bac hai cta gia c6 phiéu, bo cai nao c6 ty 1é cao nhit, va mua bdn cai tiép theo).

Hay xem li€u "chién lugc" nay c6 thoa man dugc ciac dinh nghia cua Graham vé dau tu
khong:

Kiéu "phan tich k¥ ludng" nao cé thé bién minh cho viéc loai bod cd phiéu duy nhat vdi gid va
cd tirc hap dan nhat, song giir lai bon c6 phiéu kém hon vé cac pham chat dang ao udc do6?



Lam sao c6 thé xem viéc dat 40% tién ctia ban vao mdt ¢o phiéu la "rui ro toi thiéu"?

Va lam sao ma mdt danh muc dau tu vai chi bon ¢ phiéu co6 thé du da dang dé dam bao su
"an toan von"?

Bdn Ké Ngbc, tom lai, 1a mét trong nhitng cong thirc chon ching khoan ngu xuan nhét timg
duogc sang ché ra. Nhitng Ké Ngbc dd méc phai sai lam gidng 0'Shaughnessy: Néu ban nhin du
lau vao mot lugng dir li¢u 16n, ban sé& théy c6 mot sd luong khé)ng 16 céc quy luat xuét hién - ké
ca néu chi 13 tinh c&. Chi nhd van may thdi, cac cong ty ¢ muc sinh loi chimg khoan cao hon
trung binh s& c6 rat nhiéu diém chung. Nhung trir truong hop cac yéu t6 nay khién cho cac ching
khoan biéu hién tbt hon trén thi truong, ching khong thé dung dé dy doan muc sinh loi twong lai.

Khong ¢6 yéu té ndo ma Motley Fool da "phat hién" mot cach rm ri nay - loai bo chimg
khoén c6 diém cao nhét, nhan déi cai c6 diém cao thir hai, chia 13i ¢d tirc cho cdn bac hai cua gia
chimg khoan - c6 thé gy ra hodc giai thich két qua thuc hién tuong lai ctia mot ching khoan.
Tap chi Tién (Money) di phat hién ra ring mot danh muc dau tu 1am tir nhitng chimg khoan ma
tén khong chira cac chit cai lap lai ciing c6 thé co két qua t6t gan bang Bon Ké Ngbc, do cing
mdt 1y do: chi ¢6 van may[63]. Nhu Graham khong nglmg nhic nhd ching ta, chimg khoén thé
hién két qua tot hodc kém trong tuong lai 14 vi cic doanh nghiép & phia sau ching khoan dé c6
két qua thuc hién tdt hodc x4u - khong hon, khong kém.

ROi thay vi dap tan thi truong, Bén Ké Ngdc da dap tan hang ngan ngudi, nhitng ngudi da bi
Itra dé tin rang do 1a mot cach dau tu. Chi trong ndm 2000 thoi, bon c6 phiéu Ngoc - Caterpillar,
Eastman Kodak, SBC va General Motors - mat 14% trong khi Dow chi gidm 4,7%.

Nhu nhitng vi du nay cho thiy, chi c6 mot thir khong bao gio phai chiu tac dong cia thi
truong di xuéng & Phd Wall: nhitng y tudng ngd nghéch. Mi mot cai trong nhing cai goi la
cach tiép can thi truong nay da tr¢ thanh nan nhan cta Pinh luat Graham. Tat ca cac cong thirc
méay moc dé dat duogc kha nang sinh loi chimg khoan tét hon 1a "mot kiéu quy trinh ty huy hoai -
gibng nhu quy luat muc sinh lgi giam dan". C6 hai Iy do ma muc sinh lgi bién mat dan. Néu
cong thire chi dua vao cac thong ké hi hoa may méan (nhu Bén Ké Ngbc), chi can thoi gian troi
qua ciing s& vach trin rang ngay tir dau n6 da chang co chiit hop 1y nao. Mat khac, nédu cong thirc
d6 that sy da co tac dung trong qua khir (nhu higu tmg thang Giéng), thi bang cach cong bd no,
cac chuyén gia thi truong lu6n ludén lam x6i mon -va thuong 1a loai bd ludn - kha ning tac dung
cta no trong tuong lai.

Tat ca nhiing di€u nay cung co thém cénh bao ciia Graham rang ban phai coi sudau co giong
nhu nhitng nguodi danh bac ky cuu chuan bi chuyén di cua minh téi song bac:

Ban khong bao gid duoc dénh lira ban than rang ban dang dau tu trong khi ban dang ddu co.
Pau co trd nén cuc ky nguy hiém mot khi ban bét dau coi n6 1a nghiém tiic.

Ban phai dat giéi han nghiém ngit vé luong tién ban sin sang dit cuoc.



Gidng nhu nhimng ngudi danh bac sang sudt dem chang han 100 d6 la vao song bac va dé chd
tién con lai khoa trong két tai phong khach san, nha dau tu s& danh mot phan nho xiu trong tong
danh muc dau tu ctia minh dé lam tai khoan "tién dién". P6i v6i hau hét moi nguoi chung ta,
10% tong tai san cta minh 1a luong t6i da c6 thé chap nhan dugc dé dit vao dau co. Khong bao
gid dugc dé 14n sb tién trong tai khoan du co cua ban véi nhimg gi c6 trong cac tai khoan dép tu
ctia ban; khong bao gid6é nhing suy nghi dau co cua ban rét vao cac hoat dong dau tlI;E va
khong bao gio6at hon 10% tai san ciia minh vao tai khoan tién dién, cho du c6 diéu gi xay ra di
nira.

Du t6t hay xau thi ban nang mao hi€ém l1a mdt phan cua ban chat con nguoi - nén ciling 1a vo
ich khi nhi€u nguoi c6 kim nén n6. Nhung ban phai kim gitr va han ché nd. b6 1a mot cach tot
nhat dé ban chac chan rang minh s¢ khong bao gio danh Itra ban than va lan 16n gitra dau co va
dau tu.



CHUONG 2
Nha dau tu va lam phat

Lam phat va cudc chién chdng lai né da hién dién rat nhiéu trong suy nghi cua cong ching
nhitng nim gan day. Su giam sirc mua ctia dong do la trong qua kht, va nhat 1a ndi lo s (hodc
hy vong, d6i v6i nhitng nha dau co) rang s& con co su sut giam 16n hon trong twong lai, di anh
huong manh téi nhitng suy nghi trén Phd

Wall.

R4 rang l1a nhiing ngu(‘yi c6 thu nhap do la cé dinh s¢& phéi chiu thiét hai néu gié sinh hoat tang
1én, diéu nay cling ding d6i v6i mot khoan vén do la cb dinh. Nhimng nguorl nam glu ¢o phiéu,
mat khac, c6 co hoi 1a viéc giam sitc mua cta dong do la duoc bu lai bang su ting cd tirc va gia
¢o phiéu cua ho.

Trén co s& ctia nhimg thuc té khong thé chdi cdi ndy, nhiéu chuyén gia tai chinh da két luan
rang (1) trai phiéu 1a mot dang dau tu khong duoc ua thich, va (2) do d6, ¢6 phiéu thuong vé ban
chat da 1a nhimg khoan dau tu dang sé hitu hon trai phiéu. Ching toi da ting duoc nghe rang
cac co so tir thién dugc khuyén gitt danh muc dau tu gom 100% cb phiéu va khoéng phan trim
nao trai phiéu[64]. Pay qua la sy dao nguoc so voi ngdy trude, khi ma sy dau tu Gy thac bi luat
gidi han trong pham vi cac trai phiéu cip cao (va mot s6 c¢o phiéu wu dai chon loc).

Nhitng ban doc cta chang t6i han 1a di thong minh dé nhén ra rang ké ca nhimng c6 phiéu
chat luong cao ciing khong thé 1a mén hang tot hon trai phiéu trong moi diéu kién - tirc 13, bat ké
thi truong ¢ phiéu cao thé nao va Iai c6 tirc hién hanh thap thé nao so véi lai suat ciia trai phiéu.
Mot tuyén bd nhu thé nay ciing ky quic nhu tuyén bd nguoc lai vy - mot thir duoc nghe noi dén
qua nhiéu trong nhitng nam trudc - rang bat ky trai phiéu nao ciing an toan hon bat ky mot ¢6
phiéu nao. Trong chuong nay, ching t6i s& thir 4p dung nhiéu cach do yéu t6 lam phat, dé di dén
mot s6 két luan réng nha dau tu c6 thé bi anh huong mdt cach sang subt téi muc nao boi nhirng
ky vong vé su ting murc gia twong lai.

Trong van d¢ ndy, ciing nhu nhiéu van dé tai chinh khac, chung toi phai lay kinh nghiém qua
khtr 1am cin ct cho cac quan diém vé phuong phép tuong lai cia minh. Lam phat ¢ phai diéu gi
m&i mé dbi voi dat nude nay khong, it nhat 1a & mirc dd nghiém trong cia né tir nam 1965? Néu
chung ta di timg thdy mirc lam phét twong tu (hodc té hon) trong cudc doi, nhitng bai hoc gi co
thé rit ra tr do dé duong dau voi lam phat cua ngdy nay? Hay bat dau voi bang 2-1, mot bang
stic tich ghi lai lich sir chtra nhiéu thong tin vé nhiing thay d01 trong muc gia noi chung va nhitng
thay d6i di kém trong loi tirc va gia tri thi trudng ctia cac c¢b phiéu thudng. Cac con s cua ching
t6i bat dau tir nam 1915, nhu vdy 1 bao trim 55 nam, v&i khoang chia 1 nim niam. (Chung toi
ding nam 1946 thay vi 1945 dé tranh nim cudi cting cua viéc kiém soét gia ca thoi chién.) Piéu
dau tién chung toi nhan thay 1a ching ta da bi lam phat trong quéa khir rit nhiéu. Lan 16n nhat 13
khoang nim nam tir ndm 1915 dén 1920, khi ma gia sinh hoat gin nhu ting gip doi. Piéu nay



dugc so voi viée ting 15% tir nam 1965 dén 1970. & khoang giita, chung ta c6 ba thoi ky gia
giam va sau thoi ky gia tang véi cac muce khac nhau, ¢6 lic kha nho. Nhu vay, nha dau tu 1o rang
nén chap nhan viéc lam phat s€ con ti€p tuc hoac lap lai.

Chung ta liéu c6 thé noi murc lam phat s& 1a bao nhiéu? Khong cé cau tra 11 1d rang nao duoc
dua ra tir bang; ma né thé hién du kiéu dao dong khac nhau. Tuy nhién, c6 vé hop 1y néu ta 1y
goi v tir cac sb lidu kha nhat quan cua 20 nim qua. Mtc ting trung binh hﬁng nam cua gia tiéu
ding trong khoang thoi gian nay 1a 2,5%.° cho giai doan 1965-1970 1a 4,5%," va cho riéng nam
1970 14 5,4%. Chinh sach chinh thirc ctia chinh phu 1a manh mé chdng lai lam phat quy mé 16n,
va c6 nhimg 1y do dé tin rang cac chinh sach Lién bang s& c6 hiéu qua hon trong tuong lai so véi
nhimg nim gin day[65]. Chang t6i nghi 13 hop 1y néu mot nha dau tu thoi diém nay co cac suy
nghi va quyét dinh cta minh dua trén mot mic d6 lam phat tuong lai c6 thé (con xa méi 1a chic
chin) 14 chang han, 3% mot nam. (Diéu nay so voi mirc hang nim khoang 2,5% cho toan bo giai
doan 1915-1970.)[66] Mtric tang nhu vay dn t6i diéu gi? N6 s€ an hét, do gié sinh hoat cao hon,
mot nira thu nhap co thé dat duoc hién gio ddi voi cac trai phiéu tdt ky han trung binh mién thué
(hodc con s twong dwong gia dinh sau khi ndp thué cua ching t6i tir cic trai phiéu cong ty cap
cao). Day la su sut gidm nghiém trong, nhung n6 khong nén bi phong dai. N6 khong c6 nghia la
gia tri thuc hodc slrc mua cuta tai san nha dau tu sé bi gidm sau cac nam. Néu anh ta tiéu mot ntra
thu nhap tur lai suét sau thué ctia minh thi anh ta sé& gilt nguyén dugc stic mua, ké ca voi mire lam
phat 3% hang nam.

Nhung cau hoi tiép theo duwong nhién 1a "Nha dau tu c¢6 thé twong ddi chic chin rang minh s&
lam t&t hon bang cach mua va giit nhitng thir khac ngoai trai phiéu cap cao, ké ca véi muc sinh
loi chua timg c6 ctia ndam 1970-1971 khong?" Mot chuwong trinh toan ¢6 phiéu han phi hop hon
mot chwong trinh véi mot phan c¢6 phiéu va mot phan trai phiéu? C6 phai 1a ¢ phiéu thuong
khong c6 16p bao vé sin c6 chdng lam phat, va c6 phai qua nhiéu nim ching gin nhu khong
chic chin s& dem vé mirc sinh lgi 16n hon 1a trai phiéu? Chang phai ¢ phiéu t6t hon nhiéu cho
cac nha dau tu so v6i trai phiéu trong khoang thoi gian 55 nam clia nghién ctru ctia chiing t6i?

Cau tra 10i cho nhiing céu héi nay c¢6 phan phirc tap. Cac c6 phiéu thuong dung 1a di co két
qua tot hon trai phiéu trong mot thoi gian dai trong qua khir. Sy tang ctia DJIA tir trung binh 77
vao nam 1915 1én trung binh 753 vao nam 1970 thé hién mirc ting trung binh hing nim khoang
4%, ta c6 thé thém vao d6 4% nita tir mic sinh loi ¢o tirc trung binh. (Nhiing s lidu tuong tng
cho chi s tong hop s & p ciing gin giéng nhu vay.) Téng s6 8% mdi nim nay dwong nhién la
cao hon muc sinh loi dugc huong tur trai phleu trong cung thoi ky 55 nam d6. Nhung ching
khong vuot qua dugc nhu’ng gi hién nay trai phleu cap cao c6 thé dem lai. Biéu nay theo logic lai
dua ching ta t6i cdu hoi tiép theo: C6 1y do thuyét phuc nao dé tin rang cac ¢ phiéu thuong sé
c6 két qua t6t hon nhiéu trong tuong lai so v6i 55 nam trude?

Cau tra 10i ctia chiing t6i d6i véi cau hdi nay thang thimg 13 khong, ¢6 phiéu thuong c6 thé co
két qua tot hon trong tuong lai so véi qua khir, nhung khong thé chic chin rang ching s& nhu
vay. Chiing ta phai xét t6i hai yéu t6 thoi gian khac nhau trong cac két qua dau tu. Yéu t6 dau
tién bao gdbm nhiing gi c6 kha ning xay ra trong twong lai xa - chang han nhu 25 nam t6i. Yé&u td
thir hai ap dung cho nhiing gi c6 thé xay ra d6i véi nha dau tu - ci vé mat tai chinh 1an tim 1y -
trong cac khoang thoi gian ngan hodc trung binh, chang han trong nim nim hodc it hon. Tam



trang ctia anh ta, nhiing mong mudn va lo s¢ cta anh, su théa man hay bat man véi nhitng gi anh
ta da lam, trén hét 1a nhirng quyé€t dinh lam gi ti€p theo cta anh, déu duoc quyét dinh khong phai
tur ca cudc doi dau tu, ma 1a tir kinh nghi€m cta anh ta tir ndm nay qua nam khac.

Vé diém nay, chiing ta co6 thé noi dat khoat. Khong c6 mdi lién hé thoi gian chit ché nao giira
cac diéu kién lam phat (hodc giam phat) va chuyén bién cua loi tic va gia ca cd phiéu thuong.
Mot vi du rd rang la giai doan gan day, 1966-1970. Gia sinh hoat ting 22%, cao nhit trong
nhimg giai doan ndm nam ké tir 1946- 1950. Nhung ca loi tic cb phiéu va gia cd phiéu noéi chung
déu giam ké tir nam 1965. C6 sy ddi 1ap twong tu vé ca hai phia trong sé liéu cta cac khoang
nam ndm trudce kia.

Lam phat va loi tirc cong ty Mot cach tiép can khac ciing rat quan trong d6i voi van dé nay 1a
nghién ctru ty suét loi tirc trén von cla cac cong ty My. N6 dao dong, duong nhién, cung véi
mirc hoat dong kinh té chung, nhung n6 khong thé hién sy gia ting cung nhip v4i gia ban budn
va gia sinh hoat. That ra mirc ndy da giam tuong ddi trong vong hai muoi nim qua mic cho su
lam phat cta thoi ky nay. (Su sut gidm nay mot phén do vi¢c ap dat cac muc khéu hao thoai mai
hon. Xem bang 2-2.) Cac nghién ciru mé rong ctia chung t6i da di dén két luan rang nha diu tu
khong thé mong doi mirc ty suit cao hon nhiéu mirc ty suit 5 nim gan day ctia nhém DIJIA, vao
khoang 10% trén tai san rong hitu hinh (gia tri trén s6 sach) dang sau c6 phiéu[67]. Vi gia tri thi
truong cta cac c¢b phiéu phat hanh nay cao hon nhiéu gia tri trén s6 sach cta ching - chang han,
900 thi truong tuong Gmg voi 560 s sach vao gitta nam 1971 - loi tic tinh theo gia thi truong
hién tai tinh ra chi khoang 6,25%. (Méi quan hé nay thuong dugc biéu hién ngugc lai, con goi la
"gép loi tirc timg nay 1an" - vi du, gia DJIA 1 900 s& bang 18 lan loi tirc thuc ciia 12 thang tinh
dén thang 6 nam 1971.) Cac s6 liéu ciia chung toi khép véi 10i goi ¥ & chuong truéc[68] rang
nha dau c6 thé nhan dugc muc sinh 1oi ¢6 tirc trung binh khoang 3,5% theo gia tri thi truong cta
cac chung khoan cua anh ta, cdng voi muc tang gia, chéng han, 4% mot nam tir cac loi nhuan tai
dau tu. (Luu y rang mdi d6 la cong vao tri gia s6 sach & day duogc coi la s& lam ting gia thi
truong khoang 1,60 do6 la).

Ngudi doc s& phan dbi rang cudi cing thi cac tinh toan cta ching toi khong xét dén viéce ting
loi tirc va gia tri c6 phiéu thuong trong twong quan v&i mirc lam phat hang nam, 3%, ma ching
t6i du doan. Giai thich ctia chiing t6i 1a khong c6 dau hiéu nao cho thdy murc lam phat tuong tu
trong qua khtr ¢6 tac dung truc tiép t6i cac loi tirc mdi c6 phiéu duoc bao cao. Cac s lidu cho
thiy tit ca nhiing sy gia ting 16n trong lgi tirc cia don vi DJIA trong 20 niam qua la do sy gia
tang rat 16n voi ty 1¢ twong ing cua vén dau tur lay tir cac loi nhuan tai dau tw. Néu lam phat tac
dong nhu 1a mot yéu t6 c¢6 loi riéng biét thi tac dong ciia né 1a ting "gia tri" ctia von di co tir
trude; diéu nay s& khién mirc loi tirc tién vén cil ting 1én va do d6 ting trén ca tir von cii 1an vén
m&i. Nhung khong c6 chuyén nhu vay xay ra trong 20 ndm qua, khi ma muirc gid ban budn ting
gan 40%. (Loi tirc kinh doanh phai bi anh huéng boi gia ban budn hon 1a "gia nguoi tiéu dung".)
Céch duy nhat dé lam phat co thé thém vao gia tri c6 phiéu thudng 1a bang cach ting mirc loi tirc
clia dau tr von. Trén co so thong ké qua khir thi chuyén khong phai nhu thé.

Trong céc chu ky kinh té qua khir, kinh doanh t5t di kém v&i muc gia len va kinh doanh toi di
kem véi gia xuong Nguoi ta thuong cam thdy "mot chiit lam phat" s& t6t cho loi nhudn kinh
doanh. Quan diém nay khong sai trong lich sir cia nhitng nam 1950-1970, giai doan két hop ca



su phat dat kéo dai 1an gia ca ting néi chung. Nhung cac con sé cho thiy tic dong cua tit ca
nhimg diéu nay dbi véi stre kiém 101 (earning power) cta vén c¢6 phiéu thudng ("vén cb dong")
kha han ché; that ra n6 con khong giup duy tri mic loi tc trén von diu tu. RS rang 1a da co
nhiing tac dong bu tror quan trong ngan can su tang lgi nhuan thyc sy ctia cac cong ty My noi
chung. C6 thé nhitng yéu t6 quan trong nhat trong d6 1a (1) viéc ting lwong vuot qua su ting
nang suat, va (2) nhu cdu c6 luong vén mai khong 16, tir d6 kim him ty 1& doanh thu trén lugng
von sir dung.

Céc sb liéu cua chung toi trong bang 2-2 cho thiy lam phét khéng nhitng khong c6 loi gi cho
cac cong ty va nhu’ng ngudi ndm co phiéu cua no ma tdc dong ctia n6 con nguoc lai. Nhiing con
sd 4n tuong nhat trong bang 13 nhitng con sé vé mirc ting no cong ty trong khoang thoi gian tir
nam 1950, dén 1969. Su quan tdm cta cac nha kinh té va Phé Wall dén dién bién nay it dén kinh
ngac. No ctia cic cong ty di ting gan gip nam lan trong khi lgi nhuén truéce thué cia ho chi ting
hon hai 1an mét chat. Vi mirc tiang lai suat 16n trong thoi ky ndy, 16 rang 13 tong s6 ng cong ty
gid da 1a mot yéu td kinh té c6 hai, mot yéu to tuong ddi 16n va 1a van dé that sy d6i voi nhiéu
doanh nghiép ca thé. (Luu ¥ rang vao nam 1950, mirc doanh lgi rong sau khi tra 13i vay nhung
trude khi tinh thué thu nhap bang khoang 30% ng cong ty, trong khi vao nam 1969 ching chi
br:ing khoang 13,2% ng. Ty 1€ ctia nam 1970 hén con té hon). Téng cong c6 vé nhu mot phﬁn 16n
trong s6 11% loi tirc thu dugc tir von ¢ dong cong ty noi chung la tir viée sir dung mot lugng
16n ng méi c6 gia 4% hodc thap hon sau khi tinh tin dung thué. Néu cac cong ty ciia chiing ta da
duy tri ty 1€ ng ciia nam 1950 thi muc lgi tuc trén von ¢b phiéu con gidm thép hon nita, bat chép
lam phat.

BANG 2-2". No, loi nhuén va loi tic trén von cia

a Loi trc cia chi s6 cong nghiép Standard & Poor's chia cho gia tri s6 sach trung binh cua
nam do.

b S6 liéu ctia nam 1950 va 1955 14y tir Cottle va Whitman; sb liéu cac nam 1960-1969 1y tir
tap chi Fortune.

Thi trudng chimg khodn van xem cic cong ty tién ich cong cong 1a nan nhan chinh cta lam
phat, do bi kep giira sutang rat 1on cua chi phi tién vay va kho khin trong nang mirc gia thu do
cac quy dinh vé diéu tiét. Nhung ta c6 thé nhan xét & ddy rang chinh thyc té 1a gia don vi cta tién
dién, ga, va dich vu dién thoai da ting rat it so v&i chi sb gia noi chung khién cac cong ty nay co
duogce vi tri chién luge cho tuong 1ai[69]. Theo luat, cac cong ty d6 duge phép tinh cac murc gia du
dé c6 muc sinh lgi thich dang trén vén dau tu, va didu nay chic s& bao vé nhing cd dong cua ho
trong tuong lai nhu né da lam véi cac cudc lam phat trong qua khr.

Tt ca nhitng diéu trén lai dua chung ta tr lai voi két luan rang nha dau tu khong c6 co s
vitng chéc nao dé mong doi nhiéu hon muc sinh loi téng thé trung binh, chéng han 8%, vdi mot
danh muc dau tu gom nhiing c¢6 phiéu thuong loai DJIA mua & mic gia cudi nim 1971. Nhung
ké ca néu nhimg mong doi nay hoa ra I bi danh gia thip hon han thi khéng phai mot chuong



trinh dau tu toan cd phiéu nao ciing vay. Néu c6 mot diéu c6 thé dam béo trong tuwong lai, thi d6
la loi tirc va gia tri thi truong trung binh héng nam cﬁa mot danh muc dau tu chimg khoan s&
khong tang vo1 muc deu deu 4%, hay V01 bat ky con s6 nao khac. Theo nhimng 10i dang ghi nho
ctia J. p. Morgan cha 13"Chung sé& 1én xubng".[70] Pidu nay c6 nghia 13 trudc tién ngudi mua cb
phiéu thuong & mirc gia ctia hom nay - hodc cua ngay mai - s& gip phai mdi rui ro thyc su 1a
nhan dugc cac két qua khong thoa dang tir 6 t6i nhiéu nim sau. Phai mat t6i 25 nim dé General
Electric (va chinh DJIA) hdi phuc lai nén tdng da mét sau vu dai khung hoang 1929-1932. Ngoai
ra, néu nha dau tu tap trung danh muc ddu tu ciia minh vao toan ¢ phiéu thudng, anh s& d& dang
bi lung lac boi nhitng lin ting ddy phan khich hodc nhiing ldn gidm khén dén. Digu nay dic biét
dung néu suy nghi cta anh ta huéng sat vao nhirng mong doi vé murc lam phat twong lai. Vi khi
d6, ndu xuit hién thém mot thi truong gia 1én, anh ta s€ khong coi su tang 1on la dau hiéu nguy
hiém vé su sut giam khong thé tranh duoc, khong coi né nhu mét co hdi dé kiém chac loi nhuan
hau hinh ctia minh, ma anh ta s& coi né 1a chimg minh cho gia thuyét lam phat va la Iy do dé tiép
tuc mua cac ¢ phiéu thudong cho di mirc gia thi truong cao dén thé nao hay mirc sinh loi ¢b tirc
thap dén mirc nao. Con dudng 4y sé dan toi dau kho.

Céc luya chon khéc thay cho ¢ phiéu thuong dé phong vé chdng lam phat Phuong chdm
chuan trén thé gii cua nhiing ai khong tin tudng vao dong tién cua minh 13 mua va giir vang.
Diéu nay di tro thanh trai quy luat di voi cac cong dan My tir nam 1935 - that may man cho ho.
Trong 35 ndm qua, gid vang trén thi truong m¢ da tang tir 35 d6 la mot ounce (28,35 g) 1én 48 do
la vao dau nam 1972: né chi ting 35%. Nhung trong ca thoi gian nay, nguoi giit vang khong
nhén duoc 14i suét gitu von ctia minh, va nguoc lai con tdn mot chut chi phi hé“mg nam cho viéc
giri trit. RS rang, anh ta s& 1am t6t hon nhiéu néu giri tién 14y lai trong ngan hang, mic du mirc
gia chung c6 tang.

Su thit bai gan nhu hoan toan ciia vang dé bao vé khoi su giam sirc mua ciia dong d6 la
khién nha dau tu binh thuong hét sirc nghi ngd vé kha ning bao vé minh khoi lam phat bang
cach chi tién vao cac "vat" [71]. C6 kha nhiéu loai do da ting gia tri thi trudng ghé gém trong
nhu’ng nam qua - chang han nhu kim cuong, tranh ctia cac hoa si bac thay, ban dau tién cia mot
cuon sach, cac ‘con tem va d6ng xu hiém, v.v... Nhung nhiéu truong hop, ¢6 18 hau hét cac truong
hop, nhu cé yeu tb gia tao hodc bap bénh, tham chi 1a khong thuc vé cac muc gia bao. Rét kho
nghi rang viéc tra gia 67.500 d6 la cho mot dong d6 la bac My ghi nam 1804 (ma con khong phai
duoc duc vao nam éy) l1a mdt "hoat dong dau tu". Chuing t61 ty nhén rflng linh vuc nay nam ngoai
tam cia chung t6i[72]. R4t it nguoi doc ctia chung toi s& thdy viéc boi ¢ ving dy an toan va dé
dang.

Viéc so hiru hoan toan bat dong san tu lau da dugc coi 1a sy dau tu dai han virng chic kém
theo su bao vé khoi lam phat kha tbt. Tiéc thay, cic gi tri bat dong san ciing c6 thé gap phai dao
dong 16n; sai 1am nghiém trong c6 thé’ xay ra vé mat vi tri, gia tra, v.v; co nhitng cam bay trong
10i du dd ctia ké ban hang. Cudi cung, sy da dang 1 khong thyc t& ddi voi nha dau tu véi tiém
luc trung binh, trir cac loai c6 két hop véi nhitng nguoi khac va véi nhimng rii ro di kém véi cac
hang méi ra thi trudng - khong khac nhidu so véi viée so hiru ¢6 phiéu thuong. Pay ciing khong
phai 13 linh vyuc ctia chung t6i. Tat cd nhiing gi chung t6i c6 thé néi voi nha dau tu 1a "Hay chéc
no 1a cia minh trudce khi nhay vao".



Két luan Theo 1& thudng, chung t6i quay lai véi phuong phap da dé ra trong chuong trudc.
Chi vi nhirng bat 6n cia twong lai ma nha dau tu khong thé dit hét von vao mot rd - khong thé 1a
16 trai phiéu, mic cho cac muc sinh loi cao chua timg c6 ma trai phiéu gan day dem t6i; ciing
khong phai 16 ¢6 phiéu, mic cho kha ning lam phat tiép tuc kéo dai.

Nha dau tu cang phu thudc vao danh muc dau tu cta minh va lgi nhuan tir no. anh ta cang
can phai bao vé minh trudc nhimg diéu khong ludng trude va nhitng bét tric trong phan doi nay
clia minh; Hién nhién 13 nha dau tu than trong phai c¢b giam thiéu rui ro cho minh. Chung tdi
nghi rang rui ro trong viéc mua, chang han, mot trai phiéu céng ty dién thoai véi murc hoa loi gin
7,5% it hon nhiéu so véi rai ro ciia viéc mua ¢ phiéu DIIA ¢ mirc 900 (hay bat ky danh sach
chtng khoan twong dwong nao khac). Nhung kha ning lam phat quy mé 16n van con, va nha dau
tu phai c6 mot chit bao hiém dbi v6i né. Khong thé chic chin rang thanh phan c6 phiéu s& bao
hiém day du khoi lam phat, nhung no6 s& c6 kha ning bao vé tot hon thanh phan trai phiéu.

Pay 1a nhitng gi chung toi n6i vé van dé nay trong phién ban 1965 cta cudn sach (trang 97),
va chung t6i van noi diing nhu thé ngay nay:

Piéu rd rang d6i v6i nguoi doc 1a ching t6i khong nhiét tinh gi v6i cd phiéu thuong & cac
mirc ndy (892 cta nhém DJIA). Vi cac /¥ do di dugc dua ra, ching toi cam thay nha dau tu
phong vé khong thé khong c6 mot phan dang ké cac c6 phiéu thuong trong danh muyc dau tu cia
minh, ngay ca néu nhu chung t6i coi n6 chi 1a cai d& t¢ hai hon trong hai céi t€ hai - cai té hon la
rui ro trong mQt danh muc toan trai phiéu.



BINH LUAN VE CHUONG 2 Ngucn My dang tr¢ nén khdée hon. Hai muoi nam trudc, phai
hai ngudi méi bé hét chd hang tap pham tri gia muoi d6 la. Ngay nay, mot dira bé nam tudi ciing
c6 thé’ 1am duoc diéu do.

- Henny Youngman Lam phat? Ai quan tdm dén cai d6 co chir?

Du sao thi muc ting gia hang hoéa va dich vy hing nim tinh trung binh 13 thip hon 2,2%
trong thoi gian tr nam 1997 dén 2002 -va cac nha kinh t& hoc tin rang ngay ca muc thap day do
cling la phong dai[73]. (Ban hay nghi, chang han, vé viéc gia may tinh va do dién gia dung da sut
giam dén thé nao - va chat luong ctia nhiéu hang hoa di ting dén thé nao, tirc 12 ngudi tiéu ding
dang nhan dugc chat luong tot hon tir d6ng tién ctia minh bo ra.) Trong nhitng ndm gan day, mirc
lam phat thyc t& & M ¢6 1& dao dong quanh muc 1% mdi nim - mdt mirc ting nhoé dén ndi nhiéu
chuyén gia phai néi rang "lam phat da chét"[74].

Ao GIAC VE PONG TIEN Con mét 1y do nira khién cac nha dau tu di bo qua tdm quan
trong cta lam phat: d6 14 cai ma cac nha tam 1y goi 13 "do giac vé dong tién". Néu ban nhan duoc
muc ting 2% mot ndm trong khi lam phat & muc 4%, ban han s& cam thay tot hon so véi viéc
ban bi giam luong 2% trong mdt ndm véi mac lam phat 13 khong. Nhung ca hai su thay doi tién
lwong nay cua ban déu khién ban ¢ trong hoan canh gidng nhau: kém di 2% sau lam phat. Mién
1a sy thay doi danh nghia (ttc tuyét d6i) 1a duong, ching ta s& coi no 1a diéu t6t - ké ca néu két
qua thuc (sau khi tinh lam phat) 13 4m. Va bat ky thay d6i nao trong thu nhap ctia ban ciing thuc
va cu thé hon su thay d6i gia chung chung cta tong thé nen kinh t€[75]. Tuong ty, cic nha dau tu
rat phan khoi khi kiém duoc 11% véi cac chimg chi tién giri ngan hang (CD) vao nim 1980 va
that vong cay dang khi chi kiém dugc khoang 2% vao nim 2003 - mic du hdi trude ho bi mét
tién sau lam phat ma gio lai theo kip lam phat. Mtrc danh nghia ma ching ta kiém duoc dugc ghi
trén quang céo cuia ngan hang, dan trén ctra clia nd. noi ma mot con s to lam chiing ta thay vui.
Nhung lam phat d3 bi mat dn mat con sd to 16n d6. D6 1a 1y do vi sao ta d& dang bo qua lam phat
dén thé - va vi sao ban phai coi trong viéc do luong thanh cong trong dau tu ctia minh khong chi
bang nhimg gi ban lam ra, ma con bang nhiing gi ban giit dugc sau lam phat.

Co ban hon, nha dau tu thong minh phai ludn canh giac v6i nhitng thr khong luong trude
duogc va bi danh gia thap. Co ba 1y do tot dé tin rang lam phat chwa chét:

Ngay gan day, trong khoang thoi gian 1973-1982, nudc My da trai qua mdt trong nhitng cudc
bung nd lam phét dau dén nhét trong lich sir cia nd. Nhur duoc do boi chi s6 gid tiéu dung, gia ca
tang 1én hon hai lan trong thoi gian d6. vi mic ting hang nim gin 9%. Riéng nim 1979, lam
phat dir doi & mirc 13,3% da lam té liét ca nen kinh té bang cai dugc goi 1a "lam phat dinh dn" -
khién nhiéu nha binh luan phai hoi rang lidu nuéc M¥ c6 con vi thé canh tranh trén thi trudng
qudc té nita khong[76]. Hang hoa va dich vu tri gia 100 d6 la vao dau ndm 1973 thi c¢6 gia 230
d6 la vao cudi nim 1982, 1am cho mot dong do la teo lai chi con duéi 45 xu. Khong ai di timg
sdng qua thoi ky 4y s& coi thuong su pha hay tién bac y,” khong ai khon ngoan lai khong tim



cach bao vé minh khéi kha nang viéc nay sé lap laig Tir nam 1960, 69% s6 qudc gia c6 nen kinh
té thi truong da chiu it nhét 13 mot ndm bi lam phat & muc héng nam 25% hoac cao hon. Trung
binh mdi thoi ky lam phat d6 pha hiy 53% strc mua ciia mot nha dau tu[77]. Chang t6i ¢ dién
méi khong hy vong nudc My nim ngoai tai hoa nay. Song néu két luan ring né khong thé xay ra
0 day thi con dién hon[78].

Gi4 tang da giap Cha Sam tra duoc ng bang nhirng dong do la di mat gia vi lam phat. Xoa bod
hoan toan lam phat 1a nguoc lai su tu lgi kinh t€ cua bat ky chinh phu nao thuong xuyén phai di
vay tién[79].

MOT NUA QUY PHONG VE Vay thi nha diu tu c6 thé 1am gi dé bao vé minh khoi lam
phat? Cau tra 161 chuan la "mua c6 phiéu" - nhung, giong nhu nhi€u cau tra 161 thong thuong
khéc, n6 khong hoan toan chinh xac.

Hinh 2-1 cho thdy mdi quan hé giita lam phat va gi c6 phiéu trong mdi nam tir 1926 dén
2002.

C Lam phat £ Mic sinh loi ¢6 phiéu Biéu d6 nay cho thdy lam phat va muc sinh 1oi ¢6 phiéu
trong mdi mot nam, tir 1926 dén 2002, duoc sép Xép khong theo thir tur thoi gian ma theo mtrc do
lam phat nam tir mirc thip nhat dén mirc cao nhat. Khi lam phat & mtrc am 16n nhét (tin cing bén
trai) thi cac cd phiéu c6 dién bién két qua rat toi té. Khi lam phat & mirc trung binh, nhu ddi véi
phan 16n cac ndm trong giai doan nay, cac c6 phiéu cho két qua nhin chung 14 kha t6t. Song khi
lam phat nong 1én dén muc rat cao (tdn cting bén phai); cac c¢d phiéu cho két qua rat that thuong,
thuong 14 mat it nhat 10%.

Ngudn: Ibbotson Associates Nhu ban c6 thé thay, vao nhitng nim ma gia hang héa tiéu ding
va dich vy giam Xuéng, nhu ¢ phia trdi cua biéu d6, muc sinh loi cua cb phiéu 1a tdi té - thi
truong mat téi 43% gia tri[80]. Khi lam phét vot 1én qué mirc 6%, nhu trong nhitng nim duoc
ghi & phia bén phai & phan cudi biéu do, co phiéu ciing bi "th6i". Thi trudng chimg khoan mét
tién d6i v6i 8 trong 14 nim ma mirc lam phat vuot qué 6%; muc sinh loi trung binh trong 14
nam do chi vén ven c6 2,6%.

Mic du lam phat nhe s& gitp cac cong ty chuyén sy ting chi phi nguyén vat liéu ciia minh
sang cho khach hang, lam phét cao s€ gay ra tai hoa - ép khach hang phai cat gidm mua béan va
gay ra hoat dong dinh tr¢ trong c4 nén kinh te.

Céc chung c6 lich su that 16 rang: Tur lac xuét hién dir liéu thi truong ching khodn chinh xac
vao nam 1926, c6 64 giai doan 5 ndm (tc 1926-1930, 1927-1931, 1928-1932, va v.v, cho dén
1998-2002). Véi 50 trong 64 giai doan nay (tirc 78% quing thoi gian), cd phiéu vuot qua lam
phat[81]. Diéu nay 1a rat an tugng nhung khong hoan hio; né c6 nghia 1a ¢ phiéu khong theo
kip lam phat trong khoang mot phan nim quéang thoi gian.

HAI CUM Tur VIET TAT CUA "GIAI CUU”



May min thay, ban c6 thé ting cudng cac bién phap phong vé ciia minh chéng lai lam phat
bang cach vuon ra ngoai c¢6 phiéu. Ké tir khi Graham da viét 1an cuoi cung, hai vii khi chong lam
phat da tré nén pho bién rong rai doi vdi cac nha dau tu:

REITs. Real Estate Investment Trusts, tirc REITs (cac doanh nghiép uy thac dau tu bit dong
san), 1 nhitng cong ty s hitu va thu tién thué tir cac bat dong san thuong mai hodc dé o[82]. Khi
nhoém vao thanh cac quy du tu twong hd bat dong san, REITs chéng lai lam phat kha tét. Lua
chon tbt nhat 1a Vanguard REIT Index Fund (Quy Chi s6 REIT Vanguard); cac lua chon twong
dbi ré khac bao gdm Cohen & Steers Realty Shares (C6 phan bat dong san Cohen & Steers),
Columbia Real Estate Equity Fund (Quy Vén ¢b phiéu bat dong san Columbia), va Fidelity Real
Estate Investment Fund (Quy dau tu bat dong san Trung thyc)[83]. Mic di mot quy REIT khong
han 12 mot vii khi chéng lam phat hoan hao, vé 1au dai nd s& tao cho ban mot chat phong vé
chéng lai an mon sirc mua ma khéng lam giam murc sinh loi tong thé cia ban.

TIPS. Treasury Inflation-Protected Securities, tic TIPS (Trai phiéu kho bac duoc bao vé
chéng lam phat), 13 cac trai phiéu cta chinh phi My. dugc phat hanh lan déu tién vao nam 1997.
N6 tu dong 1én gia khi lam phat gia ting. Do toan bd niém tin va tin dung cta nudc My dimg sau
no, tat ca cac Trai phiéu kho bac dai han (Treasury bond) déu an toan thoat khoi méi rai ro thanh
toan (tirc khong duoc tra 14i). Song cac TIPS con dam bao rang gia tri dau tur ciia ban s& khong bi
lam phat an mon. V&i mot gdi don gian, ban bao hiém cho minh khoi su thua 13 tai chinh va
giam sut strc mua[84].

Tuy nhién, van c6 mot cai biy. Néu gia tri trai phiéu TIPS clia ban tang khi lam phét ting,
Cuc Thué thu nhép ndi dia (IRS) coi su tang gia tri do6 1a thu nhap chiu thué - mic du né hoan
toan 1a lgi nhuan trén gidy (trir phi ban ban trai phiéu d6 véi gida méi cao hon). Tai sao IRS lai
coi diéu nay 1a hop 1y? Nha dau tu thong minh s& nhé t6i nhitng 10i thong thai ciia nha phan tich
tai chinh Mark Schweber: "M{t cau héi khong bao gio dugce hdi mdt cong chire 1a Tai sao?™

Vi su réc rbi vé thué phién phirc nay, TIPS phi hgp nhéat véi nhiing tai khoan nghi huu duoc
hoan dong thue, chang han nhu IRA. Keogh, hoac 401 (k)[85], 1a nhitng noi ma ching s€ khong
lam rdi loan loi tic chiu thué cua ban.

Ban c6 thé mua TIPS tryc tiép tir chinh phu My tai www.treasurydirect.gov, hodc qua mot
quy dau tu twong hd chi phi thap nhu Vanguard Inflation- Protected Securities (Ching khoan
dugc bao vé chong lam phat Vanguard) hodc Fidelity Inflation-Protected Bond Fund (Quy Trai
phiéu duoc bao vé chdng lam phat Trung thuc)[86]. Du 13 mua truc tiép hay thong qua quy, TIPS
ciing 14 vét thay thé 1y tuong cho phan tién trong quy lvong huu ma ban dang nhé s& giir bang
tién mat. Dimg kinh doanh chung: TIPS c¢6 thé dao dong trong ngan han, nhung chiing dat hiéu
qua tdt nhét v6i tu cach 1a mot khoan nim gitr ¢d dinh, cho ca doi. P6i v6i hau hét cac nha dau
tu, phan bo it nhat 10% luong huu ciia minh vao TIPS 1a mét cach thong minh dé giit mot phan
tién ctia minh mot cach tuyét di an toan - va hoan toan ngoai tim véi ctia nhitng mong vudt dai
va v0 hinh cta lam phat.


http://www.treasurydirect.gov/




CHUONG 3
Mot thé ky trong lich sir thi trudng ching khoan: cac mirc gia cd phiéu vao dau nam 1972

Danh muc dau tu cia nha dau tu véi cac cd phiéu thuong chi thé hién mot bd phan cua céai
th vuc to 16n va ghé goém du:oc goi 1a thi truong ching khoan ay. Su kh6n ngoan mach bao
rang anh ta c6 du kién thuc Ve lich st thi truong chung khoan dic biét 1a vé cac dao dong 16n
trong mirc gi4 ctia n6 va cac mdi quan hé khac nhau giira gia cd phiéu néi chung ciing nhu loi tirc

(earning)

va c0 tirc

(dividend)

ctia nd. V6i nén ting nay, anh ta ¢ duoc vi thé nhat dinh dé hinh thanh mot s6 nhan dinh ¢
gia tri vé sy hap dan hodc cac méi nguy hiém cta murc thi trudng dugc thé hién tai cac thoi diém
khac nhau. Do sy tring hop ngiu nhién, céac dit liéu thong ké hiru ich vé gia ca, loi tirc va co tic
da xuat hién hon 100 nam trudc, ngay tir nam 1871. (Dir lidu ¢ nira dau thoi ky nay khong day
da hodc dang tin cay nhu dir li¢u & ntra sau thoi ky,

nhung van ¢6 thé co ich.) Trong chuong nay ching t6i s& dua ra cac sb liéu dudi dang rat co
dong v&i hai muc dich. Muc dich ddu tién 1a trinh bay cach thirc chung ma theo d6 cic cb phiéu
da tang gia qua cac chu ky khac nhau cta thé ky vira qua. Muc dich th hai 13 nhin toan canh
thong qua céac con sb trung binh cua céc giai doan 10 ndm lién tiép nhau, khong chi ctia ¢b phiéu
ma con cua loi tire va cd tirc, dé thé hién méi quan hé ludn bién thién giita ba yéu té quan trong
nay Véi luorng tai liéu doi dao nay 1am co so, chung ti s& chuyén sang xem xét cac muc gia co
phiéu vao dau nam 1972.

Lich st dai han cua thi truong chimg khoan s& duoc tom gon trong hai bang va mot biéu do.
Bang 3-1 dua ra cac diém thap nhat va cao nhat ctia 19 chu ky thi truong gia 1én va thi truong gia
xudng trong 100 nim qua. Chung toi ding hai chi s & ddy. Chi sé dau tién dai dién cho mot
nghién ctru lic ban dau cua uy ban Cowles tir nim 1870, sau d6 dd duoc bd sung va hién nay
duoc goi 1a chi s téng hop 500 ¢d phiéu Standard & Poor's ndi tiéng. Chi sd th hai 1a chi sb
con nodi tiéng hon: d6 1 chi s trung binh céng nghiép Dow Jones (tirc DJIA hodc Dow) di c6 tir
nam 1897.F n6 bao gom 30 cong ty, trong d6 c6 American Telephone & Telegraph va 29 cong ty
con lai 1a céc tap doan cong nghi¢p 16n[87].

Biéu dd I, duoc thé hién nho su giap dd cua Standard & Poor's, trinh bay cac dao dong thi
truong ctia 425 ¢ phiéu cong nghiép cia s & p tir nim 1900 dén ndm 1970. (Mot biéu dd tuwong
tmg cta DJIA ciing gan gidng nhu vay.) Nguoi doc s& nhan thiy ba quy luat kha rd rang, mdi
quy luét bao trim khoang mét phan ba ctia 70 nim. Quy luat du tién chay tir nim 1900 dén nim
1924, va phan 16n n6 thé hién mot loat cac chu ky thi trudng gidng nhau dai khoang 3 dén 5
nim. Mirc ting trung binh nim cua thoi ky nay 1a khoang 3%. Tiép theo ching ta chuyén sang
thi truong giad 1én cuia "Ky nguyén mai". N6 dat dinh vao 1929, véi hau qua ghé gém cta n6 sau



khi sup do. tiép sau la cac dao dong bat thudng cho téi nim 1949. So sanh mirc trung binh cta
nam 1949 v6i naim1924, ta thiy rdng mirc ting hang nam chi von ven 1,5%,° do d6 vao luc két
thac thoi ky tha hai nay, cong ching khong c6 mot chit nhiét tinh nao ddi véi c¢d phiéu thuong.
Theo quy tic cta su dbi nguoc, thoi gian di t6i dé bit ddu mé ra thi trudng gid 1én 10n nhét trong
lich s, duoc thé hién trong phén cudi cung cua biéu d6. Hién tuong nay co 1€ da dat dinh cao
vao thang 12 nam 1968, v&i chi s6 425 cong ty cong nghiép cua Standard & Poor's & muc 118
(va muc 108 v6i chi sb tong hop 500 cb phiéu cua nd). Nhu bang 3-1 cho thy, c6 nhiing sut
giam dang ké trong giai doan tir 1949 dén 1968 (dic biét 13 trong cac giai doan 1956-1957 va
1961-1962), nhung nhitng hdi phuc sau d6 nhanh dén ndi ching dwoc coi (theo nghia vén van
dugc quen dung 1au nay) 13 su thoai trao ctia mot thi trudng gia 1én duy nhét, chtr khong phai céc
chu ky thi truong riéng biét. Gitta mirc thap 1a 162 cta "Dow" vao giita ndm 1949 va muc cao la
995 cta dau nim 1966, mirc ting 1a hon sau l4n trong 17 nam - 12 muc ting dugc xét & ty 18 gop
trung binh hang nim 11%, khong tinh ¢6 tirc vao khoang 3,5% mot nim. (Mtc ting cua chi sd
tong hop Standard & Poor's co phan cao hon ciia DJIA - tir 14 1én 96).

Miic sinh lgi 14% d6 va cao hon thé duoc ghi nhan trong nim 1963, ciing nhu sau ny, trong
mot nghién ctru dugce céng bd rong rai[88],[89]. No tao ra sy thda man ty nhién trén Phé Wall
v6i nhimg thanh tich t6t nhu vy, va mot két luan kha vo 1y va nguy hiém rang ciing co thé ky
vong cac két qua tuyét voi nhu vay ddi véi cac c¢d phiéu thlmng trong twong lai. Duong nhu c6
rat it nguodi cam thdy lo ling rang mirc do tang nhu vay thé hién rang n6 da di qua xa. Mirc glam
sau d6 tir diém cao nhat ctia nam 1968 xudng diém thap nhat ctia nam 1970 1a 36% dbi v6i chi sb
tong hop Standard & Poor's (va 37% ddi voi DJIA), mirc giam 16n nhét tir 1an giam 44% cia
nhitng nam 1939-1942, khi 4y phan anh nhitng hiém hoa va bat 6n sau vu Tran Chau Cang. Vi
kiéu cach day kich tinh dic trung ciia Phé Wall, sau muc thap nhit vao thang 5 nam 1970 lai co
cudc hoi phyc 16n va nhanh chéng ddi véi ca hai chi s6 trung binh, va chi sd cac cong ty cong
nghiép ctia Standard & Poor's dat mirc cao ky luc vao dau nam 1972. Mic ting gia trung binh
gitta ndm 1949 va nam 1970 tinh ra 1a khoang 9% ddi v&i chi s6 tong hop s & p (tic chi s6 cong
nghiép) néu sir dung cac con sd trung binh cho ca hai nam. Mtc ting d6 dwong nhién 13 16n hon
s0 voi bat cir thoi ky tuong ty nao trude ndm 1950. (Nhung trong thap ky méi day, mic ting 1a
thdp hon nhiéu - 5,25% ddi véi chi s6 tong hop s & p va chi co 3% da timg quen thudc dbi voi
DIJIA).

Ghi chép vé cac chuyén dong gia ca can dugc di kém theo cac chi s6 twong tng vé loi tic va
¢ tirc, dé co thé cung cap mot cai nhin bao quat vé nhitng gi di xay ra trong nen kinh té c¢6 phan
cta ching ta trong vong muoi thap ky qua. Ching t6i trinh bay mot dai cuong nhu vay trong
bang 3-2. C6 1& 1a doi hoi hoi nhidu ndu mong doi ngudi doc nghién ciru ki cang tit ca cac con
s0 nay nhung véi mot s6 ngudi, ching t6i hy vong chiing s& tha vi va cé ich.

BANG 3-2: Bitc tranh vé din bién két qua cua thi truong chimg khoan, 1871-1970

a S6 liéu sau day cha yéu dua trén s6 liéu trong bai bao ciia N. Molodovsky "Gia tri ¢6 phiéu
va gid co phiéu", Financial Analysts Journal, thang 5/1960. Cac so li¢u do. dén lugt minh, dugc



14y tir cudn sach cta ty ban Cowles Chi sb ¢6 phiéu thuong cho cac nam trude 1926 va tir chi s6
tong hop 500 ching khoan cua Standard & Poor's tai cac di€ém noi tir nam 1926 dén nay.

b Céc con s vé toe d6 ting truong nim 1 bo sb lidu suu tap cua Molodovsky cho céc giai
doan 21 nam lién ti€p két thuc vao 1890, 1900, v.v.

¢ Tc d6 tang trudng cua giai doan 1968-1970 so véi giai doan 1958-1960 d Cac con s vé
toc do tang truong la cua 1954-1956 so véi 1947-1949, 1961-1963 so véi 1954-1956, va 1968-
1970 so véi 1958-1960.

Hay cho phép chung t6i nhin xét vé chiing nhu sau: Cac con sb cho ca thap ky di 1am phang
cac dao dong hang nim va thé hién bl tranh toan canh 1a phat trién lién tuc. Chi c6 hai trong
chin thap ky sau thap ky dau cho thiy su giam sat loi tirc va gia trung binh (vao cac nam 1891-
1900 va 1931-1940), va khong c6 thap ky ndo sau nim 1900 cho thay sy gidam sut trong mirc cd
tirc trung binh. Nhung mirc ting trudng & ca ba myc tuong dbi khac nhau. No6i chung, két qua
thuc hién tir sau Thé chién II 13 tot hon so véi cac thap ky trudc d6, nhung mirc ting ciia nhitng
niam 1960 khong bang ciia nhitng nam 1950. Nha dau tu ngay nay khong thé biét dugc 1a tir dix
liéu nay anh ta c6 thé ky vong sé& kiém duge mire tang bao nhiéu phﬁn tram d6i véi co tue, 1oi tic
va gia ca trong muoi ndm t6i, song nd c6 thé mang dén tit ca nhitng sy khuyén khich anh ta can
dé ap dung mot phuong cham dau tu cd phiéu thuong nhét quan.

Tuy nhién, c6 mot diém chua duoc thé hién trong bang song can dugc ndi toi ¢ day. Nam
1970 duoc danh dau boi su suy giam rd rang vé tinh hinh loi tic téng thé cia cac cong ty cua
ching ta. Ty suét lgi nhuan trén von dau tu da giam xuéng mirc phan tram thap nhét ké tir nhiing
nam Thé chién. Diéu ciing an tugng khong kém 1a thyc té co twong ddi nhiéu cong ty da béo cao
thua 18 rong trong nam d6; nhiéu cong ty da trd nén "bat on tai chinh", va lan dau tién trong ba
thap ky c6 mot sb vu pha san quan trong. Nhiing thyc té nay ciing nhu nhiing diéu khac da dan
dén tuyén bd trén[90]; rang ky nguyén bung nd vi dai da dén hoi két vao nhitng nam 1969-1970.

Mot dic diém an tuong trong Bang 3-2 1a sy thay doi ty 1& gid/loi tic (chi sd P/E -
price/earnings) ké tir Thé chién I1[91]. Vao thang 6 nam 1949, chi s6 tong hop s & p chi duge
ban & mirc gip 6,3 lan loi tirc cta 12 thang trude d6; vao thang 3 nam 1961, ty 1¢ nay 1a 22,9 lan.
Tuong tu nhu Vay, ty suét cd turc (dividend yield) cua ch1 sos & p da giam tu hon 7% vao ndm
suat clia cac trai phleu cép cao khi do da tang tor 2,60% lén 4,50%. Day chac chan la cudc xoay
chuyén thai d6 cong chiing ndi bat nhat trong toan b lich st thi truong chimg khoan.

D6i v6i nhitng ngudi ¢6 kinh nghiém 1au nam va than trong bam s1nh sur thay d6i tir thai cuc
nay sang thai cuc khac da dem t&i mot canh béo rd rang vé nhitng ric rbi sip dén. Ho khong thé
khong lo nghi vé thi truong gia 1én giai doan 1926-1929 va hau qua bi tham cta n6. Nhung
nhitng ndi lo sg nay khong dugc sy kién xdc minh. Pung 1a gid dong cua ciia nhom DJIAvao
nam 1970 van bang gia ctia 6,5 nam trude d6. va "nhitng nim 60 bay cao vat" da timg duoc nhac
ram 1i ciing chi cho thdy d6 1a cudc hanh quan 1én mot loat doi cao dé rdi lai di xuéng. Nhung
khong mot diéu gi ting xay ra véi kinh doanh hay gia c6 phiéu lai c6 thé so sanh véi thi truong
gia xudng va cudc khung hoang ctia cac ndm 1929-1932.



Mirc thi truong chimg khoan vao dau nam 1972 Véi ban téng quan vé mot thé ky cua chimg
khodan, gia ca, loi tirc va co tirc dang nam trudc mat minh, hdy cho phép chung t6i thur rut ra mot
s0 két luan vé mirc 900 ctia DJIA va 100 cua chi s6 tong hop s & p vao thang 1 nam 1972.

Trong mdi 1an xuit ban trude ctia minh, chiing t6i déu da thao luan vé cic muc cua thi trudng
ching khoan tai thoi diém dang viét sach, va hy vong tra 101 duoc cau hoi ring mirc ay c6 qua
cao doi véi viéc mua vao mot cach than trong. Nguoi doc co thé théy bo ich khi xem lai nhiing
két luan ching t6i d3 dua ra vao nhiing dip trudc ddy. Day khong hoan toan 1a mot bai tap vé su
tur phat. N6 s& cung cdp mot kiéu "mo" ndi giira cic giai doan khac nhau cua thi truong ching
khoan trong hai muoi nim qua, va d6 ciing 13 mot birc tranh 14y tir cudc séng thuc vé nhitng kho
khin ma nhitng ai mudn c6 dugc nhimg nhan dinh c6 nhiéu thong tin va tinh danh gia vé mirc
hién tai cua thi truong déu sé phai ddi mat. Trude hét, hay cho phép ching t61 néu lai ban tom tat
vé cac phan tich ctia nhitng ndm 1948, 1953 va 1959 ma ching t6i di dua ra trong 1an xuat ban
nam 1965:

Vao nam 1948, ching t61 da 4p dung céc tiéu chuan than trong ddi voi mic 180 cua Dow
Jones, va da khong gap kho khan gi trong viéc rut ra két ludn rang "né khong qué cao so véi cac
gia tri co s¢". Khi ching t6i lai tiép can van d¢ ndy vao nim 1953, mirc thi truong trung binh
ndm do6 da dat 275, mot mirc tdng hon 50% trong ndm nam. Chang to1 ty hdi ban than minh cling
cau hoi dé - tirc 13, "theo y kién ciia ching toi mirc 275 cua chi sé cong nghiép Dow Jones ¢6 qué
cao dé dau tu mot cach sang sudt hay khong". Dudi anh sang cta sy ting gia ngoan muc sau do,
nghe c¢6 vé la khi néi rang ching t6i da khong d& dang rut ra két luan 1 rang vé su hap din caa
mirc gid nim 1953. Chung t6i c6 ndi mot cach tich cuc rang "xét tir quan diém veé cac chi s6 gia
tri - 1a chi dan d4u tu chinh cua ching t6i - két luan vé mic gia chimg khoan nim 1953 chic
chin s& phai 1a htra hen". Nhung chung t6i lai quan ngai vé thyc té 1a vao nim 1953, mic trung
binh di ting trong mot thoi gian dai, dai hon hau hét cac thi truong gia 1én trong qua khu, va
mirc tuyét d6i ciia nd cao ky luc. Dat nhiing yéu té nay d6i lap véi danh gia gia tri thuan loi cia
ching t6i, chiing t6i da khuyén nghi mot phuong cham théan trong hodc dung hoa. Hoa ra, day
khong han 13 10i khuyén tuyét voi. Mot nguoi du doan gioi s& thiy trude rang muc thi truong sé
con tang thém 100% trong ndm nidm téi. Co 1& chung tdi can phai noi thém dé ty bién ho cho
minh rang c6 rat it ngudi ma nghé cua ho 1a du béo thi truong ching khoan - d6 ciing khong phai
nghé cua chung t6i - biét duoc kha hon so vai chiing t6i vé nhitng gi con dang & phia trudc.

Vao dau nam 1959, chiing ta d4 thdy DJIA dat mtic cao ky luc cua moi thoi 1a 584. Bai phan
tich da1 ctia chiing toi duoc xét tir moi quan diém co the dugc tom tat nhu sau (tur trang 59 cla
lan xuat ban sach nam 1959): 'Tém la1 chung t6i mudn dua ra két luan rang mirc gla cd phleu
hién tai da qua cao. Nhung ké ca néu khong phai vay, dong luong cuia thi truong chic chin sé&
dua né téi cac do cao khong thé 1y giai duge. That sy, chung t6i khong thé tudng tuong ra mot
thi truong twong lai ma trong d6 khong bao gi c6 thua 16 nghiém trong nao, va trong do, linh
mai ndo cling ddm bao c6 dugc loi nhuédn 16n véi cac giao dich mua chiing khoan ctia minh.”

Loi canh bao chiing t6i dwa ra vao nam 1959 sau d6 dwgc ching thyc c6 phan tét hon so véi
quan diém tuong Ung cta chung to6i vao nam 1954. Theé nhung né cling khong phai la hoan toan
chuan. DJIA tang t61 685 vao nam 1961, roi giam xuong dudi mirc 584 cta ching toi mot chut



(xuong 566) vao gan cu01 nam,* tang tiép 1én 735 vao cubi nam 1961 .° rdi giam trong mot con
gan nhu hoang loan xudng con 536 vao thang 5 nam 1962, mat t(n 27% chi trong sau thang
Cung ltc d6 c6 su sut giam nghiém trong hon véi hau hét cac "cd phiéu ting trudng"[92] - thé
hién qua sy sut giam ghé gém cua chung khoan ding dau la Internal Business Machines tir mirc
cao nhét 607 vao thang 12 nam 1961 xudng mirc thip nhit 1a 300 vao thang 6 nim 1962.

Thoi ky nay di ching kién su tan rd hoan toan ctia mét loat cac c6 phiéu thuong vira dugc
dua ra cua cac cong ty nho - duoc goi 1a nhitng cb phiéu phat hanh néng - khi d6 da dugc dem
ban cho cdng chung véi nhitng murc gia cao dén 16 bich, sau d6 con bi day 1én cao t6i muc gan
nhu dién khing béi su dau co. Rat nhiéu chimg khodn trong s6 cac nay mat tGi 90% va nhiéu
hon nira thi gia chi trong mdt vai thang.

Vu sup do trong ntra ddu nam 1962 1a rat dang lo ngai, néu khong mudn noi 1a mot tai hoa,
ddi voi nhiéu nguoi ty nhan minh 1a nha dau co va c6 18 1a ca vi nhiéu nguoi khinh suét khéc tu
goi minh 13 "nha dau tu". Nhung mét su xoay chuyén xay ra vao cudi nim ciing bat ngd nhu vay
d6i v6i cong dong tai chinh. Cac muc trung binh cia thi trudng ching khoan da quay tro lai
hudng di 1én ctia ching va tao ra day két qua sau

Cudc hoi phuc va su di 1én cia gia c6 phiéu thuong that sy 4n tuong va di dan dén su thay
do6i tam ly twong tng tai Phd Wall. V&i muc thap vao thang 6 nam 1962, cac du doan chu yéu la
di Xuong, va sau su h01 phuc mot phan vao cudi nim, nhitng dy doan 13 c6 ca hai huéng 1én
xudng, song nghiéng vé phla ng(y vuc. Nhung vao dau nam 1964, su lac quan ty nhién cua céac
cong ty moi g10’1 lai lan ra,® hau hét cac du bao nghiéng vé phia di 1én, va tiép tuc nhu vay trong
cudc tang tién ctia nam 1964.

Sau day chung t6i da thyc hién viéc danh gia mirc thi truong chimg khoén vao thang 11 nam
1964 (892 ddi véi DJ IA). Sau khi thdo ludn mot cach khoa hoc tir nhiéu gbc do khac nhau, chung
toi di dén ba két luan chinh. Két luan diu tién 1a "cac tiéu chudn cii (dé danh gid) c6 vé khong
con ap dung dugce nira; cac ti€u chuin méi thi chua duge thoi gian kiém chung". Két luan thtr hai
1a nha dAu tu "phai xac dinh phuong chdm ctia minh cin clr vao sy ton tai cta nhimng bat dinh
16n. Céc kha ning nay bao gdm ca hai thai cuc, mot mat 1a sy gia tang kéo dai hon nita clia cac
muc thi truong - tang 50% chéng han, tirc 1a 1én té1 1350 ddi voi DJ M,E hodc mat khéc la su sup
d6 16n khong duge bao trude, véi cing mirc d9. kéo mirc trung binh xudng quanh con s6 450"
(trang 63) ching han. Két luan thir ba dugc dua ra voi cac khai niém 16 rang hon. Chiing t6i noi
rang: "Noéi thing ra, néu mirc gia nim 1964 khong phai 13 qué cao thi liéu ching t6i con cé thé
noi bat ky mirc gia nao khac 1a qué cao nita?" Va chuwong d6 da dugc két thic nhu sau:

NEN THEO HUONG NAO Cac nha déu tu khong nén két luan rang mirc thi truong nim
1964 12 nguy hiém chi vi cubn sach nay noi vay. Ho phai so sanh nhiing 1y 1& cua chﬁng to1 voi
cac ly 18 nguogc lai ma ho s€ nghe duoc tir nhiing nguoi gidi va co6 kinh nghlem nhat Phé Wall.
Cubi cing, mdi ngudi phai tu dua ra quyet dlnh cta minh va chiu trach nhiém vé nd. Tuy nhién,
chung t6i c6 101 khuyén la néu nha diu tu van con dang phan van vé viéc anh ta nén thuc hién



theo hudng nao, anh ta nén chon con duong than trong. Cac nguyén tdc dau tu nhu duge néu tai
day, s€ doi hdi phuong cham sau trong hoan canh ctia nam 1964, theo thir tu cap thiét nhu sau:

1. Khéng vay tién dé mua hodc gitt chimg khoén.
2. Khéng tang phan tién dung dé nam gitr c6 phiéu thuong.
3. Giam cac cb phiéu thuong dang nam giir khi can dé n6 chi chiém nhiéu nhat 13 50%

trong toan danh muc dau tu. Thué 1ai von phai duoc trd mot cach vui vé nhat c6 thé, va tién thu
duoc can dugc dau tu vao cac trai phicu cap cao hoac dugc gitt nhu mot tai khoan tiét ki¢m.

Nhitng nha dau tu ndo ting c6 dao tuan theo mot ké hoach ngang bang s6 thang tén 1a binh
quan chi phi do la c6 thé vé& mat logic van tiép tuc cac giao dich dinh ky ctia minh nhu vay, hodc
ngung chung lai cho dén khi ho cam thdy mtc thi truong khong con nguy hiém nita. Ching t6i
xin dua 101 khuyén kha manh mé dé phan dbi viéc mé ra mot ké hoach binh quan chi phi do la
méi v6i cac mic & cudi ndm 1964, vi nhiéu nha dau tu sé khong c6 du stc dé lam theo mot ké
hoach nhu vdy néu cac két qua sau khi bat dau khong duoc nhu y.

Lan nay, chung toi c¢6 thé noi rang 16i canh bao cua ching t6i da dugc chimg thyc. Chi sd
DIJIA ting thém khoang 11% nira, 1én muc 995, nhung sau d6 lai giam mot cach bat thuong
Xuéng murc thép nhat 632 vao nam 1970, va két thuc nim do6 tai mic 839. Su sup do tuong tu
cling Xy ra véi gia clia cac "co phiéu phat hanh néng" - tirc 13, véi muc giam 1én téi 90% - giéng
nhu nhitng gi da xdy ra trong vu suy giam cac ndm 1961-62. Va. nhu da ndi trong phan modau,
toan bg burc tranh tai chlnh duong nhu da chuyén sang hudng 1a nhiét huyét giam xubng va nghl
ngai ting 1én. Mot thyc té ¢ thé tom tat ca cau chuyén: DJIA dong cira nam 1970 tai mirc thap
hon sau nam trude - 1an dau tién mot viée nhu vay da xdy ra ké tir nam 1944.

Nhitng nd lyc cua ching ti trong viéc danh gia cic mirc thi trudng ching khoan trude dy 1a
nhu vay. Liéu ching t6i va ban doc co thé rat ra duoc diéu gi tir day? Chung t6i coi muc thi
truong 14 thuan loi cho du tu vao ndm 1948 va nim 1953 (tuy hoi qué than trong dbi v6i nam
1953), "nguy hiém" vao nim 1959 (véi DJIA & mirc 584) va "qua cao" (¢ muc 892) vao nim
1964. Tét ca nhitng suy xét nay tham chi ngay nay ciing ¢ thé dugc bién minh bang nhiing 1y 1&
khéo 1é0. Nhung n6 khong han c6 loi trong viée ding lam 10i khuyén té nhat cta ching toi - mot
mat nd ung hg viéc sir dung mot phuong cham dau tu c¢d phiéu thuong phu hop va co kiém soat,
mit khac n6 1am nan 1ong cac nd lyc nham "thang thi truong" hodc "chon duge ké thing".

Mic du vay chung toi van nghi ban doc c6 thé thu duoc mot chut ich loi tir viée xem xét lai
murc thi truong chimg khoan - 1an nay 1a vao cudi nam 1971 - ké ca néu nhing gi ching t6i noi
hoéa ra s€ tha vi hon 1a c6 ing dung thyc té, hodc co tinh chi dan hon la quyét dinh. C6 mot doan
van rat hay & dau cubn Pao dirc cua Aristotle noi réng: "Biéu hién cta mot tri 6c hiéu biét 1a biét
nhén thic duge su chuin xac von co cua mot dbi tuong nhét dinh. Chép nhén nhiing két luan
khong chic chin tir mot nha toan hoc va doi hoi bai thuyét trinh qua chat ché tir nha hing bién
déu vo 1y nhu nhau." Cong viéc ctia nha phan tich tai chinh nam & déu d6 giira nha toan hoc va
nha hung bién.



Tai nhiéu thoi diém trong ndm 1971, chi sb trung binh coéng nghiép Dow Jones dtng & muc
892 cua thang 11 nam 1964 ma chung t6i da xét trong phién ban trudc cua minh. Nhung trong
nghién ctru thong ké hién tai ching t6i di quyét dinh dung mirc gia va dit liéu lién quan cia chi
s6 tong hop Standard & Poor's (tirc s & p 500) vi nd tdng quat va co tinh dai dién cho thi truong
chung hon 1a chi s6 DJIA cta 30 cb phiéu. Ching t6i s& tip trung vao viéc so sanh dit liéu nay
v6i bdn thoi diém gan voi lac xudt ban cac phién ban sach trude cua chung toi - tire cudi cac nim
1948, 1953, 1958 va 1963 - thém ca nam 1968; muc gia hi¢én tai ching to1 s€ léy con so tién
dung 14 100 d3 duoc ghi nhan nhiéu lin trong nim 1971 va dau nam 1972. Cac s liéu quan
trong duoc néu trong bang 3- 3. Vi cac s lidu vé loi tire thi chiing t6i dung cé sb liéu ctia nim
trude va trung binh ctia ba ndm lich; voi ¢b tirc ndm 1971, chung t6i dung sé liéu cua 12 thang
vira qua; va voi 1ai suat trai phiéu va gia ban budn, chung t6i dung s6 liéu cta thang 8 ndm 1971.

BANG 3-3: Céc s6 liéu lién quan dén chi sé tong hop Standard & Poor's trong cic nam khac
nhau

a Lai sudt cac trai phiéu loai AAA cuas & />.

b Céc ndm nién lich 1948-1968, cong véi nam két thic vao thang 6/1971.

¢ 'Ty suat loi tirc" c6 nghia 14 loi tirc chia cho gia, tinh bang %.

d Gia thang 10/1971, twong dwong v&i 900 ciia DJIA. e Cac con s trung binh trong 3 nam.

1. Hay xem Jason Zweig, "Ly do dé than trong ddi véi chimg khoan", Tap chi Time, ngay
6/5/2002, trang 7*1 . Nhu Graham am chi tai trang 81, tham chi cac chi s6 chimg khoan trong
khoang thoi gian tir nam 1871 dén nhitng ndm 1920 ciing bi thiét hai do sy thién vi ké séng sot,
do hang tram hang xe hoi, hang khong va dai phat thanh da sup d6 khong con vét tich gi. Cac
murc sinh lgi ndy ciling c6 1& di duoc thoi phong thém 1 dén 2 diém phan tram.

Ty 1¢ gia/lgi tic 3 ndm cia thi truong vao thang 10 nam 1971 thap hon vao cubi nam 1963
va nim 1968. N6 gan bang ty 1¢ ciia nim 1958, nhung con cao hon nhiéu so véi nhiing nim dau
clia thi trudng gia 1én kéo dai. Chi sd quan trong nay, khi xét mot minh, khong thé dugc hiéu
rang thi truong nam d6 cao dic biét vao thang 1 nam 1972. Nhung khi xét cing mic 13i ciia trai
phiéu cép cao, hé qua trd nén it thuan loi hon nhiéu. Ban doc sé& théy tur bang 1a ty ) gitta muc
sinh 1oi ctia ¢d phiéu (loi tirc/gia) va mic sinh loi cua trai phiéu d trd nén té hon trong sudt thoi
gian do. khién s6 liéu cua thang 1 nam 1972 kém thuén loi hon dbi véi cd phiéu theo tiéu chuén
nay so voi bat ky nam nao dwgc nghién ctru trude ddy. Khi so sanh ty suat ¢d tirc voi ty suat loi
tic clia trai phiéu, ching t6i thiy rang mdi quan hé 1a dao ngugc hoan toan ciia nim 1948 va
nam 1972. Trong nim 1948, c6 phiéu thu 10i gap doi trai phiéu; trong nam 1972 trai phiéu lai thu
10 gap d6i va con hon thé nita so v6i c6 phiéu.

Suy xét cudi cing cta chung t6i 13, su thay ddi bat lgi trong ty 18 ty suét loi tuc trai phidu/ty
suat lgi tirc ¢o phicu da triét ti€u hoan toan chi s6 gid/l1gi tirc cao hon vao cudi nam 1971, theo



nhu s6 liéu cta loi tire 3 nam. Do d6 quan diém cua ching t6i vé mirc thi trudng dau nam 1972
cling gan giéng nhu cta 7 nam trudc - tirc 13, n6 1a mic khong hip dan theo quan diém dau tu
than trong. (Piéu nay ciing ap dung cho hau hét mic dao dong gia nam 1971 cua DIJIA, ching
han Ia gitra 800 va 950).

Xét theo cac bién dong lich sir cta thi truong, birc tranh ctia ndm 1971 duong nhu van 1a sy
hdi phuc bét thudng tir cudc suy thoai nhimg nam 1969-1970. Trong qué khtr, nhitng cudc hdi
phuc nhu vay da mo ra mot giai doan mdi cua thi truong giad 1én lién tuc bat dau tir nam 1949.
(Pay 1a mong doi cua Phd Wall ndi chung trong nam 1971 .) Sau trai nghiém toi t& ma cong
chung mua céac ¢6 phiéu thuong cip thip phai chiu trong chu ky 1968-1970, con qua sém (vao
nam 1971) dé quay thém maot vong trén chiéc du quay cta nhing c6 phiéu phat hanh mai. Do do.
dau hiéu dang tin cdy vé su nguy hiém sip dén, nhu d3 timg xuit hién luc DJIA ¢ mic 892 vio
thang 11 ndm 1964 va dugc ching t6i xem xét trong 1an xuat ban trude, gid day khong con nita.
Dung ra, khi éy, trién vong phai thuan lgi cho murc ting manh, vugt mirc 900 cua DJIA trudce khi
cudc suy thoai hodc sup d6 nghiém trong tiép theo xay dén. Nhung ching t6i khong thé bo lai
van dé ¢ d6, nhu 18 ra chung t6i nén lam. Dbi voi chiing toi, viéc thi truong dau nam 1971 khong
dém xia dén nhitng trdi nghiém dau dén maoi dién ra chua day mdt ndm trude 1a mot diu hiéu
dang lo ngai. Su thd o nhu vay liéu co khong bi trimg phat khong? Chung t6i nghi nha dau tu
can phai chudn bi cho cac khé khin sép téi - ¢6 thé dudi dang lap lai nhanh cta suy thodi giai
doan 1969-1970, hodc dudi dang mot sy vot 1én cua mdt thi truong gia 1€n nita, dé sau do 1a sy
sup d6 tham khoc[93].

Nén theo hudng nao Hay trd lai nhitng gi ching t6i dd noi trong lan xudt ban gan day nhat,
dugc néu lai tai trang 92. D6 1a quan diém cia ching toi tai cung murc gid - chang han la 900 -
cta DJIA vao dau ndm 1972, giong nhu vao cudi nam 1964.



BINH LUAN VE CHUONG 3 Ban phéi can than néu ban khong biét minh dang di dau, vi
c6 thé ban s€ khong t6i noi duogc.

-Yogi Berra sy NHAM NHI CUA THI TRUONG GIA LEN Trong chuong nay, Graham cho
thdy 6ng c6 kha ning tién doan nhu thé nao. dng nhin trudc hai ndm, thay trudc thi trudng gia
xudng "tham khdc" vao nam 1973-1974, trong d6 cac ching khoan My mat 36% gia tri[94]. Ong
cting nhin trude hai thap ky trong twong lai, pha tan logic cua cac chuyén gia thi truong va cac
cudn sach ban chay nhat, ma vao thoi ciia ong con chwa xudt hién.

Trong tam 1y 1& cia Graham 13 nha dau tu thong minh khong bao gio duoc dy doan twong lai
chi bang cach suy dién tir qua khu. Tiéc thay, d6 chinh 14 sai 1am ma hét chuyén gia nay dén
chuyén gia khac gip phai trong nhitng nam 1990. Mot loat cic cubn sach vé thi truong gia 1én da
xuat hién sau cudn Stocks for the Long Run (C6 phiéu cho dai han) (1994) cta gi4o su tai chinh
Dai hoc Wharton 13 Jeremy Siegel - t&i cuc diém sau khi gia tang dit doi, voi cuébn Dow 36.000
cua James Glassman va Kevin Hassett, Dow 40.000 cua David Elias va Dow 100.000 cua Chari
es Kadlec (tit ca déu xuat ban nam 1999). Cac nha du bao cho rang c6 phiéu di c6 muc ty suit
loi nhuan trung binh hang nim 7% sau lam phat ké tir naim 1802. Do d6. ho két luan, day la
nhimng gi nha dau tu nén tréng doi trong twong lai.

Mot s6 thi truong gia 1én con tién xa hon. Vi c6 phiéu da "ludn ludén" thiang trai phiéu tai moi
thoi diém trong it nhat 30 nam, c6 phiéu han 13 it rai ro hon trai phiéu hay tham chi tién trong
ngan hang. Va néu ban co thé loai hét cac rui ro trong viée so hitu c¢d phiéu chi bang viéc giir
chung du l4u thi tai sao phai quan tdm dén viéc nhé nhit 13 tra gia bao nhiéu cho chung vao lic
dau? (Pé biét tai sao, hdy xem phan dong khung & trang 99).

Vao cudi nim 1999 va dau nam 2000, tin vit trén thi trudng gia 1én xuat hién khap noi:

Ngay 7/12/1999, Kevin Landis, nha quan 1y danh muc dau tu cua quy tuong hé Firsthand,
xuat hién trén chuong trinh Moneyline ciia CNN. Khi duoc héi riang cac ¢d phiéu truyen thong
khong day c6 bi danh gia qué cao khong khi nhiéu ngudi giao dich véi muc cao gap vo s lan
loi tic ctia ho - Landis ¢6 cau tra 10i sin sang. "o khong phai 13 su dién cudng dau," 6ng dap.
"Hay nhin vao sy gia ting rd rang, gia tri tuyét ddi cua su gia ting. N6 rat 16n.”

Ngay 18/1/2000, Robert Froelich, nha chién luwoc dau tu cha chdt cia Kemper Funds, di
tuyén bd trén to Wall Street Journal: "Day 14 trat tu thé gidi méi. Chung ta thidy moi ngudi di vut
bo tit ca nhitng cong ty pht hop v6i nhitng con nguoi phit hop va taim nhin pha hop chi vi gia
chimg khoan ctia chung qua cao - d6 14 sai 1am 16n nhat ma mot nha dau tu c¢6 thé méc phai.”

Trong s6 ra ngay 10/4/2000 cua to BusinessWeek (Tuan kinh doanh), Jeffrey M. Applegate,
khi d6 1a nha chién lugc dau tu chu chdt cia Lehman Brothers, dd héi mot cau hoi huing hon: 'Thi



truong ngay nay c¢6 nhi€u rui ro hon nam trudc chi vi gia cia né cao hon khong? Cau tra 101 la
khong.”

Nhung cau tra 101 phai 1a ¢6. N6 da luén luén nhu vay. N6 s€ mai mai nhu vay.

Va khi Graham héi: "Sy thd o nhu vay liéu c6 duge bé qua?" 6ng biét rang cau tra 101 mai
mai la khong. Glong nhu mot vi than Hy Lap gian dir. thi trudng chimg khoan d¢ bep tat ca
nhurng ai chém tin rang cac muec sinh loi cao ctia n6 cudi nhimg nim 1990 13 mot kiéu 18 phai
than thanh. Hiy xem céc du bao ctia Landis, Froelich va Applegate di néu:

Tir 2000 dén 2002, chimg khoan vitng nhit trong nhitng ching khoan ctia mang khong day
duoc ua thich cua Landis 1a Nokia "chi" mat c6 67% - trong khi cai té nhét, cia Winstar
Communications, mat 99,9% Cac ching khoan dugc wa thich nhét cua Froelich - Cisco Systems
va Motorola - giam t6i hon 70% véo cubi nam 2002. Cac nha dau tu mat hon 400 ti d6 la chi
riéng véi Cisco - nhiéu hon ca san luong kinh t& hang nam ctia Hong Kong, Israel, Kuwait va
Singapore cong lai.

Vao thang 4 nam 2000, khi Applegate hoi cdu hoi hing hon cta minh, chi sé cong nghiép
Dow Jones dimg & mirc 11.187," chi s6 tong hop NASDAQ & mirc 4446. T6i cudi nam 2002, chi
s6 Dow khap khiéng ¢ muc 8.300, trong khi NASDAQ da teo lai con khoang 1.300 va x6a sach
tat ca loi nhuan ma no tich Ity dugc trong subt 6 nam trude.

BEO NHATTHI SONG CO mét 16 hong chét nguoi trong luan cir cho rang ¢6 phiéu da "luén
luén" thang trai phiéu trong thoi gian dai: Khong ton tai cac sb lidu dang tin cay trudc nam 1871.
Céc chi sb dung dé dai dién cho cac muc sinh loi som nhét ctia thi truong ching khoan My c6
cai chi co bay (vang, chi co 7!) cd phiéu[95]. Tuy nhién, téi ndm 1800, c6 khoang 300 cong ty 0
My (nhiéu cong ty th(n Jefferson tuong du(mg v6i cac cong ty Internet ngay nay: cac cong ty vé
cong thu phi bang gb va kénh dao). Hau hét bj pha san, va nha dau tu mat hét tién.

Nhung cac chi sb chimg khoan bé qua tit ca nhimg cong ty pha san vao nhimg nim dau iy,
mot van dé duoc goi tén kiéu chuyén mon la "thién vi ké séng sot". Do d6, cac chi $6 nay da
phong dai mot cach ghé gom céc két qua thu duoc boi nhitng nha dau tu ngoai doi - nhitng ngudi
thiéu tAm nhin 20/20 can thiét dé biét mua dung 7 ¢6 phiéu nio. Mot nhum céc cong ty 1é loi, bao
gdm Ngéan hang New York va J.P. Morgan Chase, dd 1am an phét dat lién tuc tir nhitng niam
1790. Nhung véi mdi ngudi séng sét ky didu do. lai co hang ngan cac tham hoa tai chinh nhur
Dismal Swamp Canal Co., Pennsylvania Cultivation of Vines Co., va Snicker's Gap Turnpike
Co. - tht ca déu bi loai bo khéi cac chi sb chung khoan "lich su".

Dit liéu ctia Jeremy Siegel cho thdy, sau lam phat, tir nim 1802 t&i nam 1870 cb phiéu sinh
loi 7,0% mot nam, trai phiéu 4,8% va tién mit 5,1%. Nhung Elroy Dimson va cic ddng nghiép
ctia 6ng ¢ Trudng Kinh doanh London wdc tinh rang cac mirc sinh loi truéc 1871 bi phong dai it
nhét hai diém phan traim mdi nam(1). Vay thi trong thé gi6i thuc, ¢ phiéu ciing khong hon gi
tién mat va trai phiéu - va c6 khi con kém mot chit. Tat ca nhing ai tuyén b rang cac s6 liéu dai
han "chung minh" cd phiéu duoc bao dam s& biéu hién tét hon trai phiéu hodc tién mat 1a ké dbt
nat.



TREO CAO NGA PAU Nhu mét liéu thude giai cam chiu cho kiéu nham nhi trén thi trudng
gia 1én ndy, Graham bao nha dau tu thong minh hay hoi mot sé cau hoi don gian va co tinh nghi
ngd. Tai sao muc sinh loi trong lai ctia ¢ phiéu phai luén giéng nhu mic sinh loi cta ching
trong qua khr? Khi ma moi nha dau tu tin rang c6 phiéu bao dam s& lam ra tién trong thoi han
dai, chang phai thi trudng s& trd nén bi dinh gia cao qua mirc mét cach dién cudng hay sao? Va
mot khi diéu dé xay ra, lam sao murc sinh 191 tuong lai cé thé cao dugc?

Céc cau tra 101 ctia Graham ludn c6 coi r& tir logic va 1y 1& thong thuong. Gia tri cua bat ky
dau tu ndo ciing ludn ludn 1a ham sb cua cai gia ma ban tra cho nd. Téi cudi nhitng nam 1990,
lam phat teo dan, loi nhuén cua cac cong ty duong nhu lai bung nd, va phan 16n thé giéi dang
trong hoa binh. Nhung thé khong c6 nghia 1a - va khong bao gio nghia 1a - ¢6 phiéu dang duoc
mua véi bat ¢t cai gia nao. Vi loi nhuan céc cong ty co thé dat dugc 13 hitu han, gia cd ma nha
dau tu san sang tra cho ¢b phiéu ciing phai hiru han.

Hay nghi vé& n6 nhu thé nay: Michael Jordan c6 thé 1a van dong vién bong rd vi dai nhat moi
thoi dai, va anh kéo ngudi hdm md vao San van dong Chicago nhu mdt cai nam cham khéng 16.
Doi Chicago Bulls da 161 khi tra Jordan t61 34 tricu d6 la mot nam dé dap mot qua bong da trén
mot cai san gb. Nhung nhu thé khong c6 nghia 14 doi Bulls s& c¢6 1y khi tra anh ta 340 triéu, hay
3,4 ty hay 34 ty 6 la mdi mua.

GIOI HAN CUA Su LAC QUAN Tap trung vao cac muec sinh loi gé“m day cua thi truong khi
ching dang n¢ 1, nhur Graham canh béo, s& dan t6i "mot két luan kha vo 1y va nguy hiém rang
ciing c6 thé mong doi cac két qua tuyét voi nhu vay ddi véi cac co phiéu thuong trong tuong
lai". Tir ndam 1995 dén nam 1999, khi thi truong tang it nhét 20% mdot nam - mot su bit phé chua
timg c6 trong lich sir My - nhitng ngudi mua c6 phiéu tré nén lac quan hon bao gid hét:

Vao gilta nam 1998, cac nha dau tu dugc T chirc Gallup khao sat cho cong ty moi giGi
chimg khoan PaineWebber da ky vong danh muc dau tu cia minh kiém khoang 13% trong nam
sap toi. Vao dau nam 2000, mirc sinh l¢1 trung binh mong doi cua ho da nhay 1én dén 18%.

"Nhing chuyén gia thanh thao" ciing nga theo hudng 1én gia khong kém khi ho diy cao cac
gia dinh vé muc sinh lgi tuong lai cia minh. Vao nam 2001 ching han, hing SBC
Communications nang muc sinh lgi dy kién trong ké hoach luong huu cua minh tir 8,5% 1én
9,5%. Té1 nam 2002, ty sut sinh loi trung binh dugc du kién cua cac ké hoach luong huu cua
cac cong ty trong chi s6 500 ¢ phiéu Standard & Poor's di phinh 1én mtc cao ky luc 9,2%.

Vai su kién tiép theo cho théy hau qua tai hai cua sy lac quan qua muc:

Gallup da phat hién trong nam 2001 va 2002 13 ky vong trung binh vé cac mtc sinh lgi mot
nam da syt xudng con 7% - mic du cic nha dau tur gio co thé mua véi gia thip hon gan 50% so
v6i nam 2000[96]. Cac gia dinh sét sing vé mirc sinh loi trén cac ké hoach luong huu cia ho s&
khién cac cong ty trong s & p 500 mét it nhat 32 ti d6 la trong khoang thoi gian tir 2002 dén
2004, theo cac udc tinh ctia Phé Wall hién nay.



Mic du cac nha du tu déu biét dang 1€ ho phai mua ré va ban dét, trén thuc té, rdt cudc ho
lai thuong 1am nguoc lai. canh bao ctia Graham trong chuong ndy rat don gian: 'Theo quy tic cta
diéu nguoc lai", tirc 13 cac nha dau tu cang hang hai vé thi truong ching khoan trong dai han bao
nhiéu thi ho cang chic chin bi ching t6 1 sai trong ngin han bay nhiéu. Vao ngay 24/3/2000,
téng gia tri cla thi trudng ching khoan My dat dinh 1a 14,75 nghin ti d6 la. Téi ngay 9/10/2002,
chi 30 thang sau, téng gid trj thi truong chimg khoan My 1a 7,34 nghin ti d6 la, tic 13 giam
50,2% - mét khoang 7,41 ti d6 la. Trong khi d6. nhiéu "chuyén gia" thi truong trd nén nghiéng vé
xu hudng di xudng mot cach cay ca khi dy doan cac muc ty sudt loi nhuén thi trudong 13 khong
c¢6 hodc tham chi 13 Am trong nhiéu ndm - thdm chi 14 cho nhiéu thap ky - sip t6i.

Tai thoi diém nay, Graham s€ hoi mdt cau hdi don gian: Céac "chuyén gia" da sai mot cach tai
hai nhu vy vao lan cu6i cung khi ho dong y vé mot viée nao do. thi lan nay tai sao nha dau tu
phai tin vao ho co chu?

TIEP THEO SE LA CAI GI?

Thay vao d6. hay tat hét tiéng on va suy ngdm vé cac mirc sinh lgi twong lai nhu Graham c6
1€ s€ nghi. K&t qua thuc hién cta thi truong chimg khodn phu thudc vao ba yéu to:

mirc ting trudng thyc (mirc ting loi tirc va ¢d tirc cia cac cong ty) muc ting do lam phat (su
tang chung ctia gia ca trong toan bd nen kinh té) sy ting - hodc giam - cua dau co (hodc bt ky su
tang hay giam vé khau vi cua gi(’)’i dau tu dbi voi cd phiéu) Trong dai han, mirc tang hang nam vé
loi tlrc cong ty trén mot cd phiéu ciia cac cong ty tinh trung binh 1a khoang 1,5% den 2% (khong
tmh lam phat)[97]. Vao dau nam 2003, lam phat & mirc 2,4% mot ndm,* muc ty sudt cd tirc cia
c6 phiéu 13 1,9%. Do do:

1,5% dén 2% + 2,4% + 1,9% = 5,8% dén 6,3% Trong thoi han dai, diéu nay co6 nghia la ban
c6 thé mong doi mot cach hop 1y rang cac co phiéu s& dat muc sinh lgi khoang 6% mot nam
(hodc 4% sau khi tinh lam phat). Néu cong chung dau tu lai trd nén tham lam va khién céc co
phiéu bay vao quy dao thi con sét dau co d6 s& tam thoi day muc sinh loi nhuan 1én cao hon.
Néu, nguoc lai, cac nha dau tu lai dﬁy s¢ hai, nhu vao nhitng ndm 1930 va nhiing nam 1970, thi
murc sinh 1gi ciia chimng khoan s& tam thoi giam xudng. (D6 chinh 1 noi ching ta dang & vao
nam 20030 Robert Shiller, m{t gido su tai chinh ¢ DPai hoc Yale, da khoi cam hing cho phuong
phap danh gia ctia 6ng: Shiller so sanh gia hién tai ctia chi s6 500 chimg khoan Standard &
Poor's v6i mirc lgi nhuan céng ty trung binh trong 10 ndm qua (da tinh lam phat). Bang cach do
lai cac so sach qua khir, Shiller da cho thay 1a khi ty 1¢ cta ong vuot trén 20, thi trudng thudong
mang lai cac muc sinh loi kém sau d6; khi né giam xudng dudi 10, cic chimg khoan thudng tao
ra mirc sinh lgi rt 16n. Vao dau nam 2003, theo cong thirc cua Shiller, cac ching khoan c6 gia
khoang 22,8 1an lgi tic trung binh da tinh lam phat cta thap ky truée d6 - van nam trong ving
nguy hiém, nhung da giam nhiéu so v6i mirc quy quéi ctia né vao nim 1999 1a gip 44,2 lan loi
tuc.

Thi truong di biéu hién thé nao trong qua khir khi né c6 muc gia nhu ngay nay? Hinh 3-1
cho thay cac thoi ky trude day khi ma chimg khoan & cdc mure gid cao nhat tuong tu, va chiing
da dién bién thé nao trong



nhirng thoi ky 10 nim sau d6: HINH 3-1



Ngudn: http://aida.econ.yale.edu/shiller/data/ie _data.htm; jack Wilson va Charles Jones,
"Phan tich chi s s & p 500 va phép méd rong Cowles"™ Chi sé gia va muc sinh loi cb phiéu,
1870-1999," The Journal of Business, tap 75, $6 3, thang 7/2002, cac trang 527-5291° Tbbotson
Associates.

Ghi chu.? Ty 1¢ gid/loi tirc 1a tinh toan cua Shiller (muc sinh lgi thyc trung binh 10 ndm cua
chi s6 ¢6 phiéu 5 & p 500 chia cho gia tri chi s6 vao ngay 31 thang 12). Tong mirc sinh loi 13 gia
trj trung binh hang nim danh nghia.

Vay thi v6i cac mirc danh gia gidng nhu ctia dau nam 2003, thi truong ching khoan di ¢6 luc
biéu hién rat tot trong 10 nam tiép theo, c6 luc rat t&, va phan con lai thi rdi loan. Toi nghi
Graham, von ludn 14 nha dau tu than trong, s& chia tach su chénh 1éch gitta mirc sinh loi cao nhat
va thap nhat va du doan 1 trong thap ky t6i c6 phiéu sé thu dugc khoang 6% mdi niam, hay 4%
sau khi tinh lam phét. (Tha vi thay, du doan nay khdp véi con s6 udc tinh ma ching toi thu duoc
& trén khi cong tong mirc tang trudng thuc, ting trudng sau lam phat va ting truong dau co). So
v6i nhitng nam 1990 thi 6% chi 1a mén béo. Nhung né cling hon mot chut so véi lgi nhudn ma
trai phiéu mang lai -va thé ciing du 1y 1& dé hau hét cac nha dau tu giir cd phiéu lam thanh phan
ctia mot danh muc dau tu da dang.

Nhung c6 mdt bai hoc thr hai tir phuwong phap ctia Graham. Piéu duy nhat ban co thé tin
tudng khi dy bao vé muc sinh loi tuong lai cua ) phiéu 14 ban chic s& sai. Sy that khong thé
chéi ci duy nhat ma qua khir 3 day ching ta 13 tuong lai s& luén 1am ta bat ngo - ludn ludn! Va
hé luan ciia quy luat lich sir tai chinh d6 1 thi truong s& gdy ngac nhién ghé gém nhat v6i chinh
nhitng ngudi chic chan rang cai nhin ciia ho vé tuong lai 13 dung. Khiém tén vé kha ning du
doan cua minh, gidéng nhu Graham di lam, s& gitp ban khong licu linh qua nhiéu véi mot cai
nhin vé tuong lai ma hoan toan c6 thé sé tré thanh sai.

Vay nén, bang moi gia, ban hiy giam cac ky vong ciia minh xudng - nhung hay can than
dimng 1am nan tinh than cia minh. V§i nha dau tu thong minh, niém hy vong ludn hién hiru, vi né
nén nhu vay. Trén thi truong tai chinh, twong lai c6 vé cang tdi té bao nhiéu thi cang nhiéu kha
nang 1a nd s& tt dep hon. Mot ké hoai nghi timg noéi voi nha vin viét tiéu thuyét va tiéu luan
ngudi Anh G. K. Chesterton rang "May thay cho ké khong mong doi gi, vi anh ta s& khong bi
that vong". Cau ddi lai ctia Chesterton 1a gi?"May thay cho ngudi khong mong doi gi, vi anh ta
s€ tan huéng moi tha.”


http://aida/

CHUONG 4
Phuong chiam phan b6 danh muc du tv chung: nha du tu phong vé

Tinh chit co ban ctia mot danh muc dau tu thuong dugc xac dinh theo vi thé va tinh cch cta
nguoi so hitu hay nhitng nguoi so hitu. & mot thai cuc, ta co cac ngan hang tiét kiém, cong ty bao
hiém nhan tho, nhiing cai goi la quy uy thac hop phap. Mot thé hé truéc day, nhimg dau tu cia
ho bi luat phap tai nhidu bang gi6i han chi dugc kinh doanh trai phiéu cp cao, va trong mot sd
truong hop, cac cd phiéu wu dai cap cao

(high-grade preferred

stock)[98]. & thai cuc kia, ta c6 nha kinh doanh phat dat va kinh nghiém, nguoi sé dua bat ky
loai trai phiéu hodc c¢6 phiéu nao vao danh sach ching khoan ctia minh néu anh ta coi né la mot
moén hang hap dan.

Mot nguyén tic lau doi va sang sudt 13 nhitng ai khéng c6 kha ning liéu linh nén hai long véi
muc sinh loi twong d6i thap tir quy dau tu ciia minh. Nguyén tic nady dd md ra ¥ niém chung rang
mirc sinh loi ma nha dau tw nén nham t6i it nhiéu ty 1¢ thuan v6i mirc riii ro ma anh ta sin sang
chap nhan. Ching toi lai c6 quan diém khac. Mirc sinh lgi can tim kiém, dung ra, phai phu thudc
vao luong nd lyc thong minh ma nha dau tu sin sang va c6 thé dit vao cong viéc cia minh. Mirc
sinh 1oi t6i thiéu 14 danh cho nha dau thy dong cia ching ta, ngudi mudn ca su an toan lan sy
thoai mai khong phai lo nghi. Mrc sinh l¢i toi da s& dugc hién thuc hoa bdi nha dau tu nhay bén
va mao hiém, ngudi st dung téi da su thong minh va k¥ ning cta minh. Vao nam 1965, ching
t6i con néi thém: 'Trong nhiéu truong hop, viéc mua mot 'cd phiéu phat hanh gia hoi' (‘bargain
issue') dem td&i co hdi thu loi 16n ¢o thé ¢6 it rai ro thuc hon so voi viéc mua mot trai phiéu thong
thudng c6 ty sudt loi nhuan khoang 4,5%." Loi phat biéu ndy c6 nhiéu phan ding thuc hon
chung t6i tudng, vi trong nhiéu nim sau d6 céc trai phiéu dai han tét nhat di mat mot phan 16n
gid tri thi truong cta chung do sy gia ting muc 13i suat.

Van d& co ban trong viéc phan b trai phiéu - cd phiéu Chung t6i da phac hoa dudi dang don
gian nhat phuong cham dau tu cua nha dau tu phong v¢[99]. Anh ta nén phan chia von ctia minh
cho céc trai phiéu cap cao va cac ¢o phiéu thuong cap cao.

Chung t6i dd goi ¥ mot quy tic hudng dan cin ban 13 nha dau tu khong bao gio nén cé it hon
25% hodc nhiéu hon 75% quy ctia minh 1am c6 phiéu, va do d6 c6 muc ty 1& nghich tir 25% dén
75% lam trai phiéu. Ham y & ddy 1a cach chia tiéu chuan nén cin bang, tirc 1a 50-50, giita hai
mon dau tu chinh. Theo truyén thng, 1y do hop 1y dé ting phan trim cta cd phiéu thuong sé 1a
su xuat hién cia cac muc "gid giam" dugc tao ra trong mat thi truong gia xuéng kéo dai. Nguoc
lai, quy trinh hop 1y dé giam thanh phan c6 phiéu thuong xubng 50% la theo su danh gia cia nha
dau tu, mic thi truong da 1én cao tdi mirc nguy hiém.



Nhitng ciu chdm ngdn cii rich nay ludén dé d& ra va kho lam theo - vi chung di nguoc lai
chinh c4i ban chat ciia con ngudi 13 tao ra nhitng su thai qua cua thi trudng gia 1én va gia xudng.
Didu gin nhu 12 mau thuln vé diéu kién khi dé xuat mot phuong cham kha thi cho mot ngudi so
hitu ¢ phiéu trung binh 13 anh ta nén gidm céc cb phan cta minh khi thi trudng ting qua mot
muirc nhat dinh, va ting cac cd phan 1én khi thi truong giam. D6 1a vi mot ngudi trung binh lam
theo, va rd rang la phai lam theo, khuynh huéng nguoc lai v6i chung toi trong nhitng lan ting Va
giam 16n trong qua khir; va ngudi viét nay tin tudng 1a chung ta s& con gip nhitng thing giang iy
trong tuong lai.

Néu su phén chia gifta cac hoat dong dau tu va dau co bay gid ciing rd rang nhu khi xua thi
chung toi ¢ 18 di co thé coi nhitng nha dau tu 13 mot nhom nguoi sic sao, kinh nghiém, thuong
ban cho nhitng nha dau co lo ngo, xui rii v6i gid cao réi mua lai tir ho v6i gia thap hon. Hinh
anh nay c6 thé da c6 mot chit sy that trong qua khir nhung bay gid that kho dé lién hé no voi cac
dién bién tai chinh tir nim 1949. Khong c6 diu gi cho thdy nhimng hoat dong chuyén nghiép, nhu
clia cac quy tuong hd, da duoc thuc hién theo cach nhu vay. Ty 1€ danh muc dau tu dat vao
chimg khoan bang hai loai quy cha yéu - quy "can ddi" va "cd phiéu thuong" - di thay doi rat it
tor ndm nay qua nam khac. Cac hoat dong mua béan ctia ho chu yéu lién quan dén cac nd luc
chuyén tir cac ¢o phan it hita hen sang ¢6 phan nhiéu hira hen hon.

Néu, nhu chiing t6i van hang tin tuong, thi truong ¢ phiéu di vugt khoi ranh gi6i cii ciia no.
va néu nhimg ranh gid¢i moi chua dugc hinh thanh, thi chung t6i khong thé cho nha dau tu cac
quy tic dang tin cdy nao dé theo d6 giam cac phan cd phiéu thuong ciia minh xudng mirc 25%
t6i thiéu va sau d6 bo sung lai dé dat muc 75% t6i da. Chung t6i c6 thé khuyén rang noi chung
nha dau tu khong nén dat mot ntra vao cd phiéu trir phi anh ta rat tu tin vao su viing chai cia vi
tri ¢6 phiéu ctia minh va chic chan anh ta ¢6 thé ddi mat voi sy sut gidm thi truong kiéu nhiing
nam 1969- 1970 mot cach binh tinh. R4t khé dé ching toi thay sy tu tin nhu vay 1a hop 1y voi
nhitng mtrc gia ton tai vao dau nim 1972. Do d6, ching t6i s& khuyén rang khong nén dé cd
phiéu chidm mot phan 16n hon 50%. Nhung, vi cac 1y do bd sung, ciing khé khong kém khi
khuyén nha diu tu giam con s6 xudng dudi 50% nhiéu, trir phi nha dau tu lo lang trong chinh
tham tdm cta minh vé muc thi truong hién tai, va s€ hai long véi viéc gioi han sy tham gia cua
minh vao bat ky mdt sy tdng nao nita & muc, chéng han, 25% téng von dau tu.

Do d6, chung toi di phai dit ra cong thirc 50-50 ma nhiéu ban doc s& cho ré“mg la qua don
glan Vi perong phap nay, quy tic dinh huéng la duy tri mirc phan chia ngang bang gifra trai
phleu va ¢6 phiéu. Khi nhlrng thay d6i trong muc thi truong ddy thanh phan c6 phleu thu’(mg 1én,
chang han, 55%, mtrc can bang s€ dugc phuc hoi bang cach ban 1/11 danh muc ¢o phleu va dat
s tién thu vao trai phiéu. Nguoc lai, ndu phan ¢ phiéu giam xudng con 45%, ban can 1/11 quy
trai phiéu dé mua thém c6 phiéu.

Dai hoc Yale da lam theo m{t phuong phap phan nao tuong tu trong mot Va1 nam sau nam
1937, nhung n6 phan bd khoang 35% "khoan nim glu thong thuong" vao cac co phiéu thuong.
Tuy nhién, vao dau nhimg nam 1950, Yale c6 vé da bd cong thirc mot thoi ndi tiéng ciia minh, va
vao nam 1969 c6 61% trong danh muc dau tu cua ho 1a ¢6 phiéu (bao gdm mot sé cb phiéu
chuyén d6i). (Vao lac do, téng sd luong huu cia 71 trudng nhu vay 1a 7,6 ti do la va duoc giit
60,3% bang ¢ phiéu thuong). Vi du vé Yale minh hoa tic dong gin nhu chét nguoi ciia su gia



ting 1on cua thi truong d6i véi cach t1ep can dau tu bang cong thirc di timg mot thoi duoc ua
chudong nay. Mac du vay, chung t61 van tin rang phién ban 50-50 cta cach tlep can nay cua
chung t6i 13 hop 1y d6i voi nha dau tu phong vé. N6 cuc ky don gian; n6 chic chin nhim ding
hudng; no tao cho nhitng ngudi 1am theo nd cam giac 14 it nhit anh ta dang c6 mot sé hanh dong
dé phan tmg v6i dién bién cua thi trudng; va quan trong nhit 1a nd s& ngin anh ta khoi bi 16
cudn ngay mot nhiéu hon vao cac ¢ phiéu thudong trong khi thi trudng dang vuon téi cac mirc
gia dinh cao ngay mot nguy hiém hon.

Hon nita, mdt nha dau tu than trong that su s& hai long vdi nhing lgi nhuan trén mot nira
danh muc cua anh trong thi truong di 1€n, con trong mot cudc giam sut nghi€ém trong, anh ta s€
lay lam an i 16n rang anh ta kha hon nhitng ban bé mao hi€ém ctia minh bao nhiéu.

Trong khi cach chia 50-50 cua ching t6i chic chin 1a mot "chuong trinh da muc dich" don
gian nhét da ting dugc sang ché ra, no co thé khong phai 1a ké hoach t6t nhat vé mat lgi nhuan
dat duoc. (Tét nhién, khong c6 cach tiép can nao, du may moéc hay khong, lai co thé duoc st
dung v&i sy ddm bao rﬁng no6 s€ co tac dung tdt hon cach khac.) Muc sinh 1¢i cao hon nhiéu cta
cac trai phiéu tdt hién nay so vdi cac cd phiéu dai dién 1a mot ludn cir rat thuyét phuc dé thién vi
thanh phan trai phiéu. Lya chon cta nha dau tu giita 50% hodc mot con sé thap hon cho ¢6 phiéu
chi dua vao tinh cach va thai do cia anh ta. Néu anh ta c6 thé hanh dong nhu mot nguoi can do
loi thé mot cach lanh ling, anh ta s€ nghiéng vé viéc dat thanh phén cd phiéu O muc thép 25%
vao luc nay, véi y cho téi lac ty sudt cd tie cua DJIA dat, chfmg han, hai phén ba ty sut loi tirc
trai phiéu thi anh ta s& 4p dung cach chia 50-50 giira trai phiéu va c6 phiéu. Bit dau xét tir mirc
900 DJIA va cb tirc 36 d6 la trén mot don vi, diéu nay s& doi hoi ty suét loi tire trai phiéu chiu
thué giam tir 7,5% xudng 5,5% dé twong dwong mirc sinh loi hién tai ciia cac c6 phiéu hang dau,
hodc DJIA giam xudng thap téi mirc 660 néu khong giam ty sut loi tirc trai phiéu va khong ting
cd tirc. Su két hop cac thay doi nay co thé tao ra "diém mua" twong ty. Mot chuong trinh kiéu
nay khong qua phirc tap; phan kho 1a tiép nhan né va duy tri né. chua néi dén kha nang 1a hoa ra
nod qua bdo thu.

Thanh phén trai phiéu Viéc chon céc trai phiéu phat hanh trong phan trai phiéu cta danh muc
nha dau tu s& xoay quanh hai cu hoi chinh: Anh ta nén mua céc trai phiéu chiu thué hay mién
thué, va anh ta nén mua cac trai phiéu ky han ngan hay dai? Quyét dinh vé thué s& chu yéu la van
dé tinh toan s hoc, can cir vao so sanh sy chénh 1éch giita ty suat loi tirc va khung thué ciia nha
dau tu. Vao thang 1 ndm 1972, sy lya chon céc trai phiéu ky han 20 nam 1a gitra ty suit loi tirc,
chang han, 7,5% v&i céc trai phiéu cong ty "cap Aa" va 5,3% vdi cac trai phiéu phat hanh mién
thué hang dau. (Khai niém "trai phiéu do6 thi" noi chung duge 4p dung véi tat ca cac loai trai
phiéu mién thué, ké ca cac cong trai ciia tiéu bang). Diéu nay do d6 1am cac trai phiéu ky han nay
mat mat khoang 30% khi chuyén tir trai phiéu cong ty thanh trai phiéu d6 thi. Do d6. néu nha dau
tu c6 khung thué tdi da cao hon 30% thi anh ta c6 luong tiét kiém thudn sau khi tinh thué bang
cach chon cac trai phiéu do thi; va nguoc lai néu muc thué t6i da cua anh ta dudi 30%. Mot
nguoi doc than bat dau tra mic 30% khi ma thu nhép ciia anh ta sau khi khau trir vugt qua
10.000 d6 la,” véi mot d6i da két hon thi mirc nay dwoc dp dung khi téng thu nhép ¢ thué vuot
qua 20.000 d6 la. Hién nhién 1a mot phan 16n cac nha dau tu 1é s& thu duoc mirc sinh 1oi cao hon
sau khi tinh thué tir cc trai phiéu do thi t6t so v6i cac trai phiéu cong ty tot.



Lua chon gitra ky han dai va ngén lai lién quan té1 mot cau hoi khac han, d6 1a: Nha dau tu
c6 mudn bao hiém cho minh chdng lai sy giam gia céc trai phiéu cta anh ta, nhung phai tra cai
gia 1a (1) ty suét loi trc hing nam thap hon va (2) mat kha ning ting dang ké gia tri vén? Ching
t61 nghi tot nhat nén thao luan cau hoi ndy trong chuong 8 (Nha dau tu va cac dao dong cua thi
truong).

Trong nhiéu nam truéc diy, mua ban trai phiéu hop 1y duy nhat ddi véi cac c nhan 1a cac
trai phiéu tiét kiém My duoc phat hanh. Do an toan cta chung di va vin khong thé nghi ngd
duoc; chung cho muc sinh lgi cao hon bat ky dau tu trai phiéu chét luong hang dau nao; lai ¢6
Ira chon dé hoan lai tién va cac dic quyén khac 1am ting thém rat nhiéu sy hip dan cua ching.
Trong cac lan xuét ban sach trudc diy ctia minh, ching t6i con cb ca mot chuong tén 1a 'Trai
phiéu tiét kiém M§: Mon 16i cho cac nha dau tu".

Nhu chung t6i sép chi ra, cac trai phiéu tiét kiém My van c6 nhiing phém chét dic biét khién
ching trd thanh moén hang phu hop véi bat cir nha diutwca nhan ndo. Vi ngudi co lugng von
khiém t6n, ching han, dudi 10.000 d6 la dé dat vao trai phiéu, chung toi nghi rang chung van 1a
lua chon dé& va t6t nhat.

Nhung nhitng ai ¢6 vén 16n hon c6 thé thay cac trai phiéu khac 1a dang mong mudn hon.

Hay dé ching t6i liét ké mot so6 loai trai phiéu chu yéu xing dang dugc nha dau tu xem xét,
va thdo luan qua vé€ chung lién quan dén miéu ta chung, mic dj an toan, mirc lgi nhuén, gia thi
truong, murc rui ro, tinh trang thué thu nhap, va cac dac diém khac.

1. TRAI PHIEU TIET KIEM MY, LOAT E VA LOAT H. Dau tién, ching toi s& tom tét cac
diéu khoan quan trong cta chung, va sau d6 s& thao luan qua vé mot sd loi thé ciia nhimg mon
dau tu doc déo, hap din va vo cung tién loi nay. Cac trai phiéu loat (series) H tra 1i suat nira
nam mot lan, nhu nhitng trai phiéu khac. Mirc 13i suét 1a 4,29% cho nam dau tién, sau do la
5,10% déu trong chin ndm sau d6 t6i khi ddo han. Lai suit cua trai phiéu loat E khong dugc chi
tra, nhung tich lily cho nguoi s¢ hiru thong qua sy tang gia tri thu hdi (mua lai). Céc trai phiéu
dugc ban voi mue gid 75% ménh gia cua ching, va ddo han & mac 100% trong vong 5 nam 10
thang sau khi mua. Néu giir dén Itc d4o han, ty suat loi tirc 1a 5%, cong gdp vao mdi nira nam.
Néu thu hdi sém hon, ty suét loi tirc ting tir muc tbi thiéu 4,01% clia nam dau 1én trung binh
5,20% trong vong 45/6 (4,83) nam tiép theo.

Lai cua cac trai phiéu phai chiu thué thu nhap Lién bang, nhung duoc mién thué thu nhap
tiéu bang. Tuy nhién, thué thu nhap Lién bang trén cac trai phiéu loat E c6 thé dwoc ngudi giir
chon tra hing ndm véi 13i suét tich dan (thong qua gié tri thu hoi tang), hodc lic trai phiéu that sy
duoc ban di.

Nhﬁ:ng ngudi s¢ hiru trai phiéu loat E c¢6 thé doi ching thanh tién bat ky lic nao (mét thoi
gian ngan sau khi mua) véi gla tri thu hoi hién tai ciia chiing. Nhitng ngudi giir trai phiéu loat H
cling ¢6 quyén loi trong tu dé ddi chung thanh tién theo ménh gla Cac trai phiéu loat E c6 thé
ddi cho loat H, voi nhiing loi thé vé thué nhat dinh. Cac trai phleu bi mét, bi hay hoac bi trom co
thé duoc thay thé mién phi. Cé gidi han d6i v6i s6 lan mua mot nam nhung cé nhimg diéu khoan



khong giéi han vé sy ddng so hiru trong cac thanh vién gia dinh, khién da s6 cac nha dau tu co
thé mua bao nhiéu ma ho c6 thé. Nhan xét: Kh6ng c6 dau tu nao khac két hop duogc ca (1) su bao
dam tuyét ddi von va 1ai sudt duoc tra, (2) quyen duoc doi "tién lai" hoan toan bét ctr lic ndo, va
(3) dam bao it nhat 5% 13i suat trong it nhat muoi nam. Nhitng ngudi sé hitu trai phiéu loat E
truée ddy c6 quyén gia han trai phiéu cua minh khi dén ky han, va do d6 tiép tuc tich tu gia tri
hang nim véi cac mirc cao hon lién tiép. Viéc hodn tra tién thué thu nhap sau cac thoi ky dai nhu
vay ¢0 loi thé d6 la rat 16m; chung t6i tinh ra réng no6 tang ty I¢ lai thuc sau thué duoc nhan 1én t6i
mot phan ba trong cac trudng hop thong thuong. Nguoc lai, quyén duoc dbi trai phiéu thanh tién
tai gia mua hodc cao hon di tao cho nhimng ngudi mua véi 13i suat thap nhitng ndm trudc su bao
vé tuyét ddi trude su giam gia trj von da ting xay ra v6i nhiéu nha dau tu trai phiéu; noi cach
khac, n6 cho ho co hoi thu loi tir viéc tang lai suét béng cach dbi cac trai phiéu 13i suat thép cua
ho thanh céc trai phiéu phat hanh méi véi phiéu lai rat cao trén co sé tién hoa nhau.

Theo quan diém cia chung toi, ngdy nay céc lgi thé dac biét danh cho nhitng ngudi s¢ hiru
trai phicu tiét kiém s€ bu dap nhiéu hon cho murc ty suat lgi nhuan thap hién nay cua no. so véi
cac cong trai (obligation) truc tiép khac cua chinh phu.

2. CAC TRAI PHIEU MY KHAC. Mot luong 16n cac trai phiéu phat hanh méi nhu vy ton
tai, gé)m rat nhiéu muc 13i va ky han. T4t ca déu hoan toan an toan vé mat thanh toan 13i suét va
v6n. Ching phai chiu thué thu nhap Lién bang nhung dwgc mién thué thu nhap tiéu bang. Vao
cudi nam 1971, céc phét hanh dai han - trén muo6i nam - c6 muc ty suit loi tirc trung binh la
6,09%, cac phat hanh ky han trung binh (ba dén nim nam) c6 ty suét 6,35% va cac phat hanh ky
han ngan c6 ty suat 6,03%.

Vao nam 1970, ngudi ta ¢6 thé mua mot sd trai phiéu phat hanh cii v6i chiét khau 1on. Mot
sO trai phiéu nay dugc chip nhan ngang ménh gia khi thanh toan thué tai san. Vi du: Trai phiéu
Kho bac My 3,5 dén han vao nam 1990 nam trong myc nay; ching dugc ban véi gia 60[100] vao
1970, nhung két thic nam 1970 véi gia trén 77.

Ciing tha vi khi luu y rang trong nhiéu trudng hop, cic cong trai gian tiép ciia chinh phu My
c¢6 mirc lgi nhudn cao hon cac cong tréi truc tiép co cung ky han. Ngay khi chung t6i dang viét,
c6 mét dot chao ban véi mue 7,05% céac "chung chi dugc bao ddm hoan toan béi B trudng Giao
thong M§". Mtic lai suat cao hon dén 1% so véi céc cong trai truc tiép ciia My cting dén han vao
nam do6 (1986). Cac ching chi that ra dugc phat hanh dudi tén Nhimg ngudi duoc iy quyén cia
cong ty Penn Central Transportation Co.¢ nhung chiing dugc ban trén co s& mot tuyén bd ciia Bo
truong Tu phap My dam bao rang "né dugc dwa vao loai cong trai chung cua Hoa Ky, dugc bao
hd bdi toan bd niém tin va long tin nhiém véi nod". Co6 mot sO tuong d6i cac cong trai gian tiép
kiéu nay da duoc chinh phit M¥ dua ra trong qua khw, va tit ca chung déu duoc ton trong mot
cach tuyét doi.

Nguoi doc co thé s& tu hoi tai sao lai ¢ tat ca nhitng tro 10e bip nay, vdi cd su "dam bao truc
tiép" ctia Bo truong Bo Giao thong, va cudi cing c6 chi phi cao hon cho nguoi tra thué. Ly do
chinh cho sy map mo nay 1a do gidi han ng 4p dit 1én chinh phu khi vay tir Qudc hoi. Co vé nhur
nhirng bao dam cua chinh phu khong dugc coi 1a ng, day 1a van may ngit nghia hoc cho cac nha
dau tu ranh manh. Co 1& tac dong chinh cia tinh huéng nay 1a su ra doi cta cac trai phiéu



Housing Authority mién thué ctia s¢ Nha o, tuong dwong vi mot bao dam cua chinh phu My. va
gan nhu 13 phat hanh mién thué duy nhit tvong dwong voi trai phiéu chinh phu. Mot loai trai
phiéu phat hanh khac dugc chinh phu bao ho 1a Phiéu ng Cong dong Méi (New Community
Debenture) vira dugc phat hanh gan day, vdi muc ty suat 7,60% vao thang 9 nim 1971.

3. TRAI PHIEU TIEU BANG VA PO THI. Céc trai phiéu nay duoc mién thué thu nhap
Lién bang. Chung ciing thuong dugc mién thué thu nhap trong bang phat hanh ching nhung
khong duoc mién & cac bang khac. Chung thudng 1a nhitng cong trai truc tiép cua tiéu bang hoic
cap dudi tiéu bang, hodc cac "trai phiéu thu nhap" ("revenue bond") dwa theo cac thanh toan 1ai
sudt cta bién lai thu phi dudng, phi cau, thué toa nha, v.v. Khong phai tat ca céc trai phiéu mién
thué déu duoc bao vé du dé nha dau tu phong vé c¢6 Iy do mua chung. Anh ta ¢ thé duoc hudng
dan dé chon lya béng cac danh gia do tin nhiém ciua Moody's hodc Standard & Poor's cho moi
dot phat hanh. Mot trong ba danh gia cao nhat cta ca hai t6 chirc trén - Aaa (AAA), Aa (AA)
hodc A - 1a biéu thi du vé sy an toan thich hop. Ty suét loi tic cua céc trai phiéu nay s¢€ thay doi
cung v6i chat lugng va ky déo han ctia no. véi cac trai phiéu ky han ngan thi cho ty suat loi
nhuan thép hon. Vao cudi nam 1971, céc phat hanh duoc thé hién trong chi sb trai phiéu do thi
ctia Standard & Poor's ¢ muc danh gia trung binh 1a AA, ky han 20 nam, va ty suat loi tirc
5,78%. Mot trai phiéu dién hinh duoc chao ban cua Vineland, bang New Jersey, dugc danh gia
AA va A va c6 ty suat loi tirc chi khoang 3% véi ky han mot nam, va ting dén 5,8% véi cac ky
dao han vao nam 1995 va 1996[101 ].

4. TRAI PHIEU CONG TY. Céc trai phiéu nay phai chiu ca thué Lién bang va tiéu bang.
Vao ddu nam 1972, céc trai phiéu chét lugng cao nhét ¢co ty suat loi tie 7,19% véi ky han 25
nam, nhu duge thé hién trong cac ty sut loi tirc duge cong bd cia chi b trai phiéu cong ty hang
Aaa theo Moody's. Nhing cai duoc goi 1a phat hanh cép trung binh thap nay - xép hang Baa - ¢o
ty suét 1ai 8,23% véi nhiing trai phiéu c6 ky han dai. V&i mdi loai thi cac phat hanh ngén han co
ty suat loi tirc c6 phan nho hon clia cac cong trai dai han.

Nhén xét. Cac tom tét trén cho théy nha dau tu trung binh c6 mat s6 Iwa chon gilra céc trai
phiéu cip cao. Nhiing ngudi co khung thué thu nhap 16n chéc chin s& c6 thé thu dugc ty suét loi
tirc rong 16n hon tir céc trai phiéu phat hanh mién thué so véi cac trai phiéu phat hanh chiu thué.
Vi nhitg ngudi khac, pham vi ty suét loi tirc chiu thué vao dau nim 1972 sé& 1a tir 5,00% trén
cac trai phiéu tiét kiém My. véi céc lua chon dac biét cuia chung, cho td1 7,5% trén céc trai phiéu
cong ty cap cao.

Céc dau tu trai phiéu cho ty suat loi tirc cao hon Béng cach hy sinh chat lugng, nha dau tu co
thé thu dugc mic sinh lgi cao hon tir céc trai phiéu ctia minh. Kinh nghiém lau nim da cho thay
nha dau tu binh thuong s& sang sudt tranh xa cac trai phiéu c6 ty suét 1oi tirc cao nhu thé. Mic du
khi xét mot cach tong quat, chiing c6 thé s& tot hon vé mat mirc sinh loi tong thé so voi cac trai
phiéu phat hanh chat lwong hang dau, chiing s& khién nguoi so hitu phai chiu nhidu méi riii ro ca
nhan do cac dién bién bét loi, tir nhimg sy gidm gia dang lo ngai cho téi ca sy v& ng. (Pung la
cac co hoi ban gia hoi xay ra thuong xuyén voi cac trai phiéu cap thip, nhung cin c¢6 sy nghién
ctru va k¥ nang dic biét dé khai thac chung mot cach thanh cong)[102].



C6 1& & ddy chang t6i nén noéi thém rang nhitng giéi han ma Qudc hoi dit ra cho cac trai
phiéu truc tiép cia My d tao ra it nhat hai kiéu "co hoi ban gia hoi" cho nhirng nha dau tu dang
theo dudi céc phiéu ng duogc chinh phu bao hd. Mat kiéu duoc cung cép tr cac dot phat hanh
mién thué "New Housing" cua s& Nha &, va kiéu con lai 13 tir dat phat hanh (c6 tinh thué) méi
duoc tao ra, "phiéu ng New Community (Cong dong Méi)". Mot dot phat hanh New Housing
vao thang 7 ndm 1971 c6 ty suét 1én t&i 5,8%, dugc mién ca thué Lién bang va tiéu bang, trong
khi mét phat hanh phiéu no New Commumty (chiu thué) ban vao thang 9 nim 1971 co ty sut
7,60%. ca hai phiéu ng déu ¢ "toan bd niém tin va sy tin nhiém" cua chinh phu Hoa Ky dtng
phia sau va do d6 chic chin 13 an toan. Va trén co so gia tri thudn, chiing c6 mirc ty suét loi tirc
cao hon cac trai phiéu My thong thudng[103].

Tai khoan tiét kiém thay cho trai phiéu Mot nha dau tu gid co thé thu duoc 14i suét cao tir
mot tai khoan tiét kiém ¢ mot ngan hang thuong mai hay ngan hang tiét kiém (hodc tir chimg chi
tién giri ngan hang) bang 1ai suat tir mot trai phiéu hang dau c6 ky han ngan. Lii sudt cua cac tai
khoan tiét kiém ngan hang c6 thé thap di trong tuwong lai, nhung trong cac diéu kién hién tai
ching 12 mot thay thé thich hop cho viéc dau tu trai phiéu ngin han ctia nha diu tu ca nhan.

Nhiing trai phiéu phat hanh chuyén d6i Chiing dugc ban dén trong chuong 16. Subién dong
gi4 cd cua cdc trai phi€u ndi chung dugc ban dén trong chuong 8 (Nha dau tu va cac dao dong thi
truong).

Diéu khoan Vé thu hoi trai phiéu trudc han Trong cac lan xuit ban trudc, chl'mg toi da thao
luan kha nhiéu vé mat ndy cta viéc kinh doanh trai phiéu, vi né bao gdm sy bét cong nghlem
trong nhung it dugc chii ¥ ddi v6i nha dau tu. Trong truong hop thong thudng, cac trai phleu s€
c6 kha ning duoc thu hoi kha sém sau khi duoc phat hanh, véi mirc tra thém khiém ton - chang
han nhur 5% - so v&i gia phat hanh. Diéu nay ¢ nghia 1a trong giai doan dao dong 16n ciia mirc
1di sudt co s, nha dau tu phai ganh chiu toan bd nhiing thay doi bét loi va mat hét phan 10i 1ai
trir phan rat nho tir cc trai phiéu wu dai.

VI DU: Vi du tiéu biéu ctia chung t6i 1a vu phat hanh ciia cac phiéu ng (debenture) American
Gas & Electric 100 nam 5%, dugc ban cho cong ching véi gia 101 viao nam 1928. Bon nam sau,
trong cac diéu kién gan nhu khing hoang, gia ciia nhiing trai phiéu tot nay giam xubng con 62,5,
voi ty sut loi tire 1a 8%. T6i nam 1946, trong mot tinh thé dao nguoc lon, cac trai phiéu loai nay
c6 thé dugc ban dé thu muc ty suat lgi tic chi ¢ 3%, va phiéu ng phat hanh 5% dang 1& phai
dugc niém yét & gia sat mirc 160. Nhung tai thoi diém do, cong ty nay di loi dung diéu khoan vé
1énh thu hoi va thu d6i phat hanh nay véi gia chi & mic 106 d6 la.

Dic diém thu hoi ctia cac hop ddng trai phiéu nay 13 mot truong hop dugc che day so qua cia
viéc "mit Gp t6i thing, mat ngira anh thua". Cudi ciing, nhing t6 chirc mua trai phiéu da khong
chip nhan sy sap dit bat cong nay; va trong nhiing nim gan day, hau hét cac phat hanh dai han
co phiéu lai cao di duoc bao vé khoi sy thu hoi trong mudi ndm hodc hon sau khi phat hanh.
Diéu nay van gi6i han kha ning ting gia cta ching, nhung khong phai mot cach bat cong.

Vé mit thyc té, ching toi khuyén nhiing nguoi dau tu vao cac phiéu ng phat hanh dai han hy
sinh mot lugng ty suat 1gi tirc nhd d€ nhan duogc su chac chan khong bi thu hoi - trong 20 hodc



25 nam chang han. Twong tw, viéc mua mot trai phiéu c6 phiéu lai thap[104] v&i gia chiét khau
¢6 1oi thé so véi viec mua mot trai phiéu co phiéu lai cao ban xép xi m¢nh gid va co thé bi thu
hoi trong mdt vai nam. Vi sy chiét khau gia - vi dy, nhu cua mdt trai phiéu 3,5% ban tai mirc
63,5%, c6 ty suat 1oi tirc 13 7,85% - ¢6 su bao vé tuyét ddi trudc cac hanh dong thu hoi bat 1oi.

Céc c6 phiéu uvu dii thong thudng, tirc khong chuyén doi duoc Mot sb6 nhan dinh chung nhat
dinh nén duoc dat ra ¢ déy vé cac ¢ phiéu wu dai. Cac cb phiéu uu dﬁi thu:c su tot co thé ton tai
va dang ton tai, chiing van t6t bat ké hinh thtrc dau tw, mot thir von di xau. co déng mua c6 phleu
uu dai thong thuong s¢ dat su an toan cia minh vao kha nang va mong mudn cia cong ty vé viéc
chi tra co tlrc trén co phleu thuong cta no6. Mot khi cb tic thuong bi bé qua, hoac tham chi bi de
doa, vi thé ciia c6 dong mua cb phiu vu dai s& trd nén bap bénh, vi cac giam dbc s& khong co
nghia vu tiép tuc tra tién cho anh ta nita trir phi ho ciing tra cho cac ¢ phiéu thuong. Mit khac,
c¢b phiéu wu dai thong thuong khong c6 phan trong loi nhuan ciia cong ty, ngoai mirc ¢d tirc ¢b
dinh. Do d6, ngudi dau tu c6 phiéu vu dai s& mat ca quyén doi chi tra hop phap ciia ngudi giir
trai phiéu (trc chii ng) va cac kha nang thu 13i ciia mot cd dong thong thuong (tire ddi tac).

Nhimng nhuoc diém nay vé vi thé phap 1y cta cac ¢d phiéu wu dai thuong ndi 1én trong mdi
thoi ky khing hoang. Chi mét ty 1 nho trong tit ca cac ¢ phiéu phat hanh vu dai duoc bao vé
da manh dé duy tri trang thai dau tu khong dang lo ngai qua moi thang tram. Kinh nghiém cho
thdy rang thoi diém d& mua c6 phiéu wu dai Ia khi gia ciia chung bi giam khong hop 1y do nhiing
bat loi tam thoi. (Tai nhitng thoi diém do6, ching c6 thé’ s& phu hop v6i nha dau tu manh bao,
nhung s& qua trai 1¢ d6i voi nha dau tu phong vé).

Noi cach khac, chung nén hoac dugc mua trén co s gia hoi hoac hoan toan khong mua.
Chung t6i sau nay s& noi dén cac phat hanh c6 thé chuyén ddi va cac phat hanh cé dic quyén
tuong tu khéc, trong d6 chiing c6 nhiing kha nang lgi nhuédn dac biét. Chiing thuong khong duoc
chon vao mot danh muc dau tu than trong.

Mot tinh chat ky la khac trong vi thé chung ctia cac ¢ phiéu wu dii can dugc noéi téi. Ching
c6 tinh trang thué t6t hon nhidu d6i voi nhimg ngudi mua 1a cong ty so voi nhimg nha dau tu ca
nhan. Céc cong ty chi tra thué thu nhap trén 15% thu nhap ho thu dugc tir ¢o tic, chir khéng phai
trén toan bo thu nhép 13i thong thuong cta ho. Tir nim 1972 mirc thué cong ty 1a 48%, diéu nay
c6 nghia 1a 100 do6 la nhan dugc dudi dang cd tire ¢d phiéu wu dai chi bi tinh thué 1a 7,20 d6 la,
trong khi 100 d6 la nhan dwgc dudi dang 14i trai phiéu bi tinh thué 1a 48 d6 la. Mt khac, nhiing
nha dau tu c4 nhan tra cling mot muc thué voi cac dau tu cd phiéu wu dai va 1ai trai phiéu, trir
mot ngoai 1€ nho gén day. Do do6. theo logic chat ché, tat ca cac cd phiéu wu dai loai dau tu nén
dugc mua boi cac cong ty, cling nhu tit ca cac trai phiéu mién thué nén duoc mua béi nhitng nha
dau tu c6 tra thué thu nhap[105].

Céc dang chtng khoan Dang trai phiéu va dang c6 phiéu wu dai, nhu da duoc noi toi & trén,
1a cac van d& da dugc hiéu rd va kha don gian. Mot nguoi s hitu trai phiéu duoc quyén nhan 13i
sudt cd dinh va nhan thanh toan vén vao mét thoi han nhat dinh. Nguoi s¢ hiru mot cd phiéu uu
d3i c6 quyén nhan cb tirc ¢b dinh, khong nhidu hon, va phai dugc tra trudce bat clr ¢b tirc thudng
nao. Gia tri vén cua anh ta khong c6 han vao mdt ngay ¢b dinh nao. (C6 tirc c6 thé cong don
hodc khong cong don. Anh ta c6 thé c6 quyén hodc khong c6 quyén bo phiéu).



Phén trén mo ta cac diéu khoan chuén va di nhién da sd cac phat hanh trai phiéu va ¢ phiéu
uu dai 1a nhu vay, nhung ciing c6 vo sb su 1éch ra khoi cac dang nay. Nhirng loai duogc biét dén
nhiéu nhat 14 cac c¢b phiéu c6 thé chuyén doi va cac hinh thirc phat hanh twong tu, va trai phiéu
thu nhap. Vi dang trai phiéu thu nhap, lai khong phai tra trir phi né duoc cong ty kiém ra. (Lai
khong duoc tra c6 thé tich lai dé tré thanh phi t6n ddi voi loi nhuan twong lai, nhung giai doan
nay thuong gioi han trong ba nam).

Céc trai phiéu thu nhap nén duoc cc cong ty sir dung rong rai hon. Viéc chung bi lang tranh
c6 vé chi 1a do mot tai nan trong lich st kinh té - tuc la. ching ldn dau dugc st dung voi khéi
lwong 16n trong nhitng 1an cai to dudng sit, va tir d6 chung gin lién véi sy yéu kém tai chinh va
tinh trang dau tu kém. Nhung ban than dang dau tu nay c6 nhiing loi thé thuc té, dic biét 1a so
sanh véi va dé thay thé cho vo s cac phat hanh ¢6 phiéu wu dii (c6 thé chuyén ddi) trong nhiing
nam gin ddy. Ping dau trong cac loi thé nay 1a sy khau trir 13i dugc tra tir thu nhap chiu thué cua
cong ty, va do d6 no cit giam mot ntra chi phi ctua dang von nay. Xét tir quan diém cta nha dau
tu, c6 18 tot nhét trong hau hét cac trudng hop la anh ta nén C(') (1) quyén duoc nhan vo diéu kién
cac thanh toan 1ai tu cong ty khi cong ty kiém ra, va (2) quyén c6 cac loai bao vé khac ngoai luat
vé pha san néu lai sut khong duoc kiém ra va chi tra. Cac diéu khoan cua trai phleu thu nhép
duogc can nhic dé co 1oi cho ca ngudi vay va ngudi cho vay dudi dang thich hop nhat cho ca hai.
(Cac quyén chuyén ddi tit nhién c6 thé duoc dua vao). Su chip nhan cua tit ca moi ngudi ddi
voi dang cd phiéu wu dai von di yéu hon va su tir chi dang trai phiéu thu nhap manh hon 1a mdt
minh hoa 16i cubn vé cach thirc ma theo d6 cac dinh ché va thoi quen truyén thdng ¢6 xu hudng
tiép tuc duy tri trén Phd Wall méc cho céc diéu kién mdi doi hoi phai c6 quan diém méi. Véi mi
lan séng lac quan hodc bi quan méi, ching toi sin sang bo qua lich sir va cac nguyén tic da dugc
thoi gian kiém chimg, nhung ching t6i van bam chit mot cach kién quyét va khong thé tranh cii
vé6i cac dinh kién ciia minh.



BINH LUAN VE CHUONG 4 Khi ban bi phu thudc vao co hoi, ty nhién ban s& khong con
Sy may man nua.

- Huan luyén vién bong r6 Pat Railey Danh muc dau tu cia ban nén manh bao dén muc nao?

Diéu nay, theo Graham, it phy thudc vao cac loai dau tu ma ban s& hitu, hon 1a ban 13 kiéu
nha dau tu ndo. C6 hai cach dé 13 mot nha tu thong minh: bang cach khong ngimg nghién ciru,
lwa chon va quan 1y mot t6 hop dong gdm cac cd phiéu, trai phiéu, hoic quy dau tu twong h;
hodc bang cach tao ra mot danh muyc dau tu c¢b dinh chay tu dong va can rét it nd luc tiép theo
(nhung tao ra rat it sy soi dong). Graham goi cach tiép can dau tién 1a "chi dong" hodc "mao
hiém"; né can nhiéu thoi gian va rat nhiéu niang luong. Chién luoc "thu dong" hodc "phong vé"
can it thoi gian hodc nd lyc nhung lai cin sy tach roi gan nhu kho hanh khoéi nhitng huyén no
quyén rii cta thi trudng. Nhu hoc gia thi truong Charles Ellis da gidi thich, phuong phap mao
hiém doi hoi ¢d gang thé luc va tri tué, trong khi phuong phap phong vé lai doi hoi vé mat tam
1y[106].

Né&u ban c6 du thoi gian, va 12 ngudi canh tranh cao, suy nghi nhu mot co dong vién thé thao,
va thich thu véi mdt thach thuce tri tu¢ phtrc tap, thi phuong phép chui dong sé 1a con duong cua
ban. Néu ban ludn cidm thay bj gap gap, thém khat sy don gian, va khong thich nghi ngoi vé tién,
thi phuong phap thu dong 1a danh cho ban. (C6 nhitng ngudi s& cAm thay thoai mai nhat khi két
hop ca hai phuong phép - tao ra mgt danh muc dau tu chu yéu la chu dong va c6 mot phﬁn thu
dong, hoac ngugc lai).

cd hai phuong phap déu thong minh nhu nhau, va ban c6 thé thanh cong vé&i bat ky cai nao -
nhung chi véi diéu kién ban hiéu minh du rd dé chon mdot cach trong ca cudc doi dau tu cua ban,
va kiém soét cac chi phi va cam xtic ctia minh. Sy phan biét ctia Graham giira nhitng nha dau tu
chu dong va thu dong 13 mot cach nhic nhé khac rang rai ro tai chinh khong chi ndm & noi hau
hét chiing ta di tim no6 - trong nen kinh té hodc trong cac dau tu cta ta - ma con & trong ban than
chung ta nira.

BAN CO THE CAN DAM, HAY BAN SE NAN?

Vay thi mot nha diu tu phong vé nén bat dau nhu thé nao? Quyét dinh diu tién va co ban
nhat 1a dit bao nhiéu vao cd phiéu va dit bao nhiéu vao trai phiéu va tién mat. (Luu ¥ rang
Graham ¢4 tinh dé bai thao luan nay sau chuong vé lam phat ctia ong, nham chuan bj trude cho
ban kién thirc rang lam phat 13 mot trong nhimng ké thu nguy hiém nhat cta ban).

Piéu an twong nhét trong thao luan cta Graham vé cach phéan chia tai san ciia ban giita co
phiéu va trai phiéu I 6ng khong he nhic t6i tir "tudi". Diéu nay dat 10i khuyén ciia 6ng hoan toan
dbi 1ap véi 18 phai thong thudng - 13 viéc ban sé& lidu dau tu bao nhiéu phu thudce cha yéu vao do
tudi ctia ban[107]. Mot quy tic truyén thong theo kinh nghiém 14 ban 13y 100 trir di sb tudi cua



minh va tir két qua ban hiy dau tu sb phan trim d6 vao cd phiéu, va phan con lai vao trai phiéu
hodc tién mat. (Mot ngudi 28 tudi s& dit 72% tién ciia minh vao cd phiéu; mot nguoi 81 tudi s&
chi ddt 19% vao d6.) Nhu tit ca nhitg thir khac, nhiing gia dinh nay da trd nén qua noéng vao
cudi nhitng ndm 1990. Dén nim 1999, mot quyén sach ndi tiéng da néi rang néu ban dudi 30 tudi
thi ban nén dit 95% tién ctia minh vao ¢ phiéu - ké ca néu ban co6 kha nang chiu rui ro "vura
phai"![108] Trir phi ban di dé nhitng ngudi de ra 161 khuyén nay trir di 100 tir IQ ctia ban, ban s&
phai biét dugc co diéu gi d6 sai & day. Tai sao tudi ctia ban lai c6 thé quyét dinh nhitng gi ban
nén liéu? Mot cu gia 89 tudi voi 3 tridu do la, mot khoan lwong huu kha 16n, va véi dan con chau
s& rat ngdc nghéch néu dit phan 16n tién cia minh vao trai phiéu. Ba di c6 nhiéu thu nhép, va
chau cua ba (ngudi roi s& duge thira ké cac cb phiéu cua ba) con nhiéu thap ky dé dau tu trude
mat. Mit khac, mot nguoi 25 tudi dang danh tién dé lam dam cudi va tra tién nha c6 dién ma dat
hét tién ctua minh vao ¢ phiéu. Néu thi truong chimg khoan lao dau xudng, anh ta s& khong c6
thu nhap nao tir trai phiéu dé d& lung cho minh.

Hon nita, cho du ban tré ¢& nao, ban c6 thé b5ng nhién can phai rat tién ctia minh ra khoi cd
phiéu khong phai trong 40 nim nita, ma trong 40 phut nita. Khong mot linh cam hay canh béo
nao 1a ban c6 thé mat viéc, phai ly di, hay tré& nén tan tat, hoac chiu bat ky mot bét ngo nao.
Nhimg diéu khong ludng trude cb thé roi vao bat cir ai, vao bat cir tudi nao. Tat ca moi ngudi
déu phai gitt mot sb tai san dudi dang tién mat an toan tuyét ddi.

Cudi cling, rat nhiéu ngudi phai ngimg dautuchivi thi trudng ¢6 phiéu di xudng. Cac nha tam
1y cho thay rang hau hét chung ta rat kém trong viéc du doan vao ngiy hom nay la chung ta s&
linh cam nhu thé nao vé mot sy kién ddy cam xuc s& xay ra trong twong 1ai[109] Khi cac cd
phiéu di 1én 15% hodc 20% mot nam nhu vao nhitng nam 1980 va 1990, rat dé tuong tuong rang
ban va céc c6 phiéu ctia ban di cudi nhau tron doi. Nhung khi ban phai chimg kién mdi d6 la ma
ban dau tu bi teo lai thanh mét xu, rat kho dé khong gidi ctru bﬁ“mg su "an toan" cua trai phiéu va
tién mat. Thay vi mua va giit cac cd phiéu ciia minh, nhiéu nguc‘)i rot cudce lai mua cao, ban thép,
va chang giit dugc gi ngoai cai dau trén tay minh. Vi c6 rat it nha dau tu c6 du gan dé bam lay
cb phiéu trong mot thi truong sut giam, Graham nhan manh rang moi nguoi nén giir it nhat 13
25% lam trai phleu. Céi dém do6. ong tranh luén, s€ cho ban du can dam dé gitr ndt chd tién con
lai vao c6 phiéu ké ca khi c6 phiéu giam.

Dé hiéu rd hon vé luong rti ro ma ban cé thé chiu dugc, hdy nghi vé nhiing hoan canh co
ban trong doi song cua ban, khi nao ching sé c6 anh hudng, khi nao chung s€ thay doi, va chung
s€ c6 kha nang tdc dong nhu thé nao td1 sy can tién mat cua ban:

Ban dgc than hay da két hon? V¢/chong hodc nguoi ban doi cua ban lam gi dé kiém song?

Ban c6 hodc s& c6 con khong? Khi nao thi tién hoc phi s€ dén go cura nha ban?

Ban sé& duoc thira ké hay khong, hay ban s& phai chiu trach nhi€m tai chinh cho bd me gia
yeu?

Nhimg yéu td gi co thé tic dong x4u toi sy nghiép cua ban? (N&u ban lam viéc cho ngan hang
hodc cong ty xay dung nha, vié¢c tang 1ai suat c6 thé khién ban mat viéc. Néu ban lam viéc cho



mot noi san xuat hoa chat, gia dau tang vt co 18 s& 1a tin xau.) Néu ban tur lam chu, cac cong ty
tuong tu nhu cua ban thuong ton tai dugc bao 1au?

Ban c6 cin cac ddu tu cta minh dé bd sung cho thu nhép tién mit khong? (No6i chung, cac
trai phi€u s€ bo sung, con cd phicu thi khong).

V61 muc lvong va nhu cau ti€u cua ban, ban c6 thé mat bao nhi€u vao céac dau tu cia minh?

Néu sau khi xem xét cac yéu td ndy, ban cam thay ban c6 thé chju nhimng rui ro cao hon vén
c6 trong vi¢c sé hiru lugng cd phiéu to 16n, ban thudc vé phﬁn 25% t6i thiéu dat vao trai phiéu
hodc tién mat cia Graham. Néu khong, ban gﬁn nhu hay tranh xa céc cd phiéu, 1ai vé muc 75%
t6i da dat vao trai phiéu hodc tién mat. (Bé xem ban ¢ thé 1én t6i 100% khong, hiy xem phan
dong khung dudi day).

Mot khi ban da théy duogc ty 1€ muc ti€u cia minh, hay thay doi chung chi khi nao céc hoan
canh doi séng cta ban thay ddi. Pung mua thém c6 phiéu chi vi thi truong cb phiéu da di lén,
dimg ban ching vi thi truong da di xubng. Cot 18i phurong phap ctia Graham 1a thay thé sy phong
doan br:ing su ky luat. May mén thay, thong qua 401 (k) cia ban, rat d& dat cho danh muc dau tu
ctua ban chay tu dong. Hay cho rﬁng ban c6 kha ning lidu khé cao - chéng han, 70% tai san cta
ban dit vao cb phiéu, va 30% dat vao trai phiéu. Néu thi truong tang 25% (ma trai phiéu gilr
nguyén), gio ban s& c6 dudi 75% trong c6 phiéu va chi co 25% trong trai phiéu[110]. Hay Ién
trang web 401 (k) cia ban (hodc goi s6 mién phi cia nd) va ban du sé cb phiéu ctia minh dé "tai
can br:ing" tré lai muc tiéu 70- 30 cta ban. Diém mau chdt 1a tai can bé“mg véi mot ké hoach ¢6
thé du doan dugc, binh tinh - khong nhiéu dén ndi ban phai phat dién, va khong it dén ndi cac
muc tiéu ciia ban s& loan 1én. T6i khuyén ban nén tai can bang sau thang mot 1an, khong hon
khong kém, vao nhimg ngay d& nhé nhu nim méi va ngay qudc khanh.

TAI SAO KHONG PHAI LA 100% CHUNG KHOAN?

Graham khuyén ban khong bao gid dit nhidéu hon 75% tong tai san ctia minh vao c6 phiéu.
Nhung c¢é phai viéc dat hét tién vao cd phiéu la khong nén cho tit ca moi ngudi khong? Véi mot
thiéu sd bé xiu cac nha dau tu, mot danh muc dau tu 100% cb phiéu 1 hop 1y. Ban 1a mot trong
s6 ho néu ban:

. da cat di di s6 tién dé chu cip cho gia dinh trong it nht mot nim nira » s& dau
tu déu dan trong it nhat 20 ndm nira « di séng sét qua dugc thi truong gia xudng bat dau vao
nam 2000 - khong ban c¢d phiéu trong thi truong gia xubng bat dau vao nam 2000
. mua nhiéu c6 phiéu hon trong thi truong gia xudng bat dau vao ndm 2000 « di doc chwong
8 cua cudn sach nay va da thyc hién mdt ké hoach chinh thuc dé kiém soat hanh vi dau tu cia
ban than.

Trir phi ban co thé thanh that vuot qua tat ca cac cau kiém tra, ban khong viéc gi phai dat hét
tién cia minh vao co phiéu. Tat ca nhiing ai da hoang loan trong thi truong gid xuong lan trudc
s€ tiep tuc nhu vy trong lan sau - va s€ hoi han vi khong c6 cai dém bang tién mat va trai phicu.



Cai dep cua viée tai can bang dinh ky nay 1a n6 s& khién ban dua cac quyét dinh dau tu cua
minh vao mot tiéu chuin don gian, c6 muc dich - Téi c6 s6 hitu tai san nay nhiéu hon nhimg gi
ké hoach cta t6i dé ra khong? - thay vi su phong doan sudéng xem cac muc 1ai suit dang di vé
dau, hay ban c6 nghi rang chi s6 Dow c6 sap lin vt ra chét khong. Mot sé cong ty kiéu quy dau
tu twong ho. trong d6 c6 T. Rowe Price, c6 thé s& sém gidi thiéu cac dich vu ty dong tai can bang
danh muc dau tu 401 (k) cua ban theo muc ti€u dat trudc cua ban, nén ban khong bao gio can
phai ra mot quyét dinh chu dong.

LOI VA HAI CUA VIEC DAU TU KIEM LOI TUC Vio thoi ctia Graham, cic nha dau tu
trai phiéu c6 hai lya chon co ban: chiu thué hay mién thué? Ngan han hay dai han? Ngay nay c6
thém mat lya chon nira: Trai phi€u hay quy trai phicu?

Chiu thué hay mién thué? Trur phi ban thudc khung thué thép nhét[l 11], ban chi nén mua trai
phiéu mién thué (d6 thi) ngoai quy luong huu ciia minh. Néu khong, rat nhiéu loi tic trai phiéu
clia ban sé& roi vao tay IRS. Noi duy nhat dé s hitu trai phiéu c6 thué 1a trong tai khoan 401 (k)
ctua ban hodc mdt tai khoan tri ngu khac, noi ma ban s€ khong ng thué hién tai trén thu nhap cua
ching - va noi cac trai phiéu d6 thi khong c6 chd, vi loi thé thué ctia ching s& bi phi pham[112].

Ngrfm han hay dai han? Trai phiéu va cac muec 131 suit ndm chénh vénh trén hai dau cia mét
chiéc bap bénh: Néu 1ai suét tang, thi gia trai phiéu s€ gidm - mdc du mot trai phiéu ngén han s€
giam it hon nhiéu so v&i mot trai phiéu dai han. Mit khac, néu 1ai suit giam, gia trai phiéu S€
tang - va mot trai phiu dai han s& vuot qua céc trai phiéu c6 ky han ngan hon[113]. Ban c¢6 thé
chia nhé su chénh léch béng cach mua cac trai phiéu c6 ky han trung binh, d4o han trong 5 té1 10
ndm nira - chung khong vuat 1én khi bén bap bénh ctia chiing cao 1én, nhung ching cling khong
dap xudng dét. Vi hau hét cac nha dau tu, cac trai phiéu ky han trung binh 14 lya chon don gian
nhét, vi ching c6 thé s& gitp giai thoat ban khoi tro doan xem mirc 13i suat bao nhiéu 1a dugc.

Trai phiéu hay quy trai phiéu? Vi trai phiéu thudong dugc ban theo 16 10.000 d6 la mot 16 va
ban can it nhat 10 tha trai phiéu dé da dang hoa giam kha ning rii ro rang mot thir trong sd
ching s& v& ng, nén viéc mua céc trai phiéu 1¢ 1 vo nghia trir phi ban c6 it nhat 100.000 d6 la dé
dau tu. (Ngoai 1& duy nhat 1a cai trai phiéu duoc phat hanh bai Kho bac [tirc BO Tai chinh] Hoa
Ky, vi ching dugc toan by sttc manh cia chinh phi My bdo vé khoi su v& ng.) Cac quy trai
phiéu gitip ban co6 su da dang hoa vira ré vira dé, cung véi su tién loi ctia viéc thu lgi tic hé“mg
thang, ma tir d6 ban c6 thé tai dau tu vao quy tai mirc hién tai ma khong phai tra phi. Véi hau hét
cac nha dau tu , cac quy trai phiéu thang ap dao trai phiéu 1¢ (ngoai 1¢ chinh 1a cac trai phiéu kho
bac va mot s6 trai phiéu do thi). Nhing cong ty 16n nhu Vanguard, Fidelity, Schwab, va T. Rowe
Price c6 mot danh sach 16n cac quy trai phiéu véi chi phi ré[114].

Céc lya chon cho nhimng nha dau tu trai phiéu da nay né nhu nim vy, nén hiy cap nhat
danh sach nhiing gi dang c6 cua Graham. Vao nam 2003, cac mirc ldi suit xudng thap dén ndi
cac nha dau tu théem khat ty suit loi tirc, nhung c¢6 nhitng céch tang 1¢gi nhuan cia ban ma khong
phai chiu liéu nhféu[115]. Hinh 4-1 tom tit nhitng diém manh va yéu.

HINH 4-1: Thé gidi rong 16n cia céc trai phiéu



Ngu(x)n.E Bartkrate.com, Bloomberg, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Morningstar,
www.savingsbonds.gov Ghi chi: (T): duoc mua ban truc tiép. (Q): duoc mua qua mot quy tuong
hd. "Dé ban trude khi dao han" cho théy murc d0 ma ban c6 thé sén sang ban dugc véi muc gia
hop 1y trudce khi dén ky han; cac quy twong hd thuong c6 mirc do dé ban cao hon so véi cac trai
phiéu riéng 1é. Cac quy thi truong tién té dugc bao hiém toan Lién bang téi da 1a 100.000 db la
néu nhu duoc mua tai ngan hang 13 thanh vién ctia FDIC (Cong ty Bao hiém tién giri Lién bang),
con néu khong thi chi c6 dam bao ngim 1a s& khong bi mat gia tri. Céc trai phiéu d6 thi thuong
dugc mién thué thu nhap bang chi & bang ma ching duoc phat hanh.

Gio ta hady xem mot s6 loai dau tu trai phiéu 6 thé dap g cac nhu cau dic biét.

TIEN MAT KHONG PHAI LA RAC Lam thé nao dé ban vt ra nhiéu loi nhuan hon nira tir
tién mat ciia minh? Nha dau tu thong minh nén xem xét viéc rit khoi cac ching chi tién giri ngan
hang hodc céc tai khoan thi truong tién té - nhitng thr ma thoi gian gan day co muc sinh loi kém
- va chuyén sang mét trong nhitng cach thay thé tién mat sau:

Trai phiéu kho bac (Treasury security), véi tu céch 1a cac cong trai (cam két no) cua chinh
phu My, gan nhu khong cd rui ro tin dung - 1a do, neu khong thanh toan dugc ng ciia minh, Cha
Sam c6 thé ting thué hoac in thém tién theo y muon Céc tin phiéu kho bac (Treasury bill) co ky
han 13 4, 13 hodc 26 tuan. Vi cac ky han rat ngan cua chiing, cac tin phleu kho bac bi 16m rat it
khi cac murc 13i suat ting lam sut gia ciia nhimg dau tu thu lgi khac; tuy nhién, cac trai phiéu kho
bac dai han hon lai thiét hai ndng ne khi lai sudt tang. Thu nhép lai cua céc trai phiéu kho bac
thuong duge mién thué thu nhép tiéu bang (nhung khong duoc mién thué thu nhap Lién bang).
Va, v6i 3,7 nghin ty d6 la ndm trong tay cong chiing, thi truong cho cac trai phiéu kho bac 14 vo
cling rong 16n, nén ban c6 thé d& dang tim duoc ngudi mua néu ban can lay lai tién trude khi dén
han. Ban c¢6 thé mua cac tin phiéu kho bac, cac ky phiéu (Treasury note) loai ngén han va trai
phiéu dai han tryc tiép tir chinh pht, ma khong mat phi méi gidi, tai www.publicdebt.treas.gov.
(Dé biét thém vé cac TIPS dugc bao vé khoi lam phat, hady xem phﬁn binh luan chuong 2.) Céc
trai phiéu tiét kiém (savings bond), khac véi trai phiéu kho bac, khong thé dem ra mua ban; ban
khong thé ban chung cho mdt nha dau tu khac, va ban s& mat ba thang 1ai suét néu ban dbi chung
liy tién mat trong vong dudi nim nim. Do d6, chung chi yéu thich hop dé lam mot "khoan tién
du trit" nham chi cho mdt nhu ciu tuong lai - mot mén qua trong mot nghi 18 ton gido trong
nhiéu nam nita, hodc dén dau viéc dua dtra con méi sinh ciia minh vao Harvard. Ching c6 nhiing
loai gia tri thap t6i 25 d6 la, khién ching tro thanh moén qua 1y twdong cho con chau. Véi nhimng
nha dau tu co thé ty tin dit ra mot s tién mat dé khong dong toi trong nhiéu nam, cac "trai phiéu
thu lgi" (I-bond) duogc bao vé khoi lam phat méi day cho mot ty sut loi tic hap dan vao khoang
4%. Dé biét thém, hdy xem WWW. savi ngsbonds.gov.


http://www.savingsbonds.gov/
http://www.publicdebt.treas.gov/

VUGQT RA KHOI CHU SAM Chu’ng khoan thé chp [bit dong san] (mortgage security).
Puoc tap trung tir hang nghin su thé chap trén khap nudc My. cac trai phiéu nay duoc phat hanh
boi nhitng co quan nhu Hiép hoi Thé chap Qudc gia cua Lién bang (Federal National Mortgage
Association - "Fannie Mae") hodc Hiép hoi Thé chip Qudc gia cua Chinh phi (Government
National Mortgage Association - "Ginnie Mae"). Tuy nhién, do chiing khong dugc Kho bac My
bao ho, nén chung s€ dugc ban voi ty suét 1oi tirc cao hon dé thé hién mtrc rui ro 1én hon. Cac
trai phiéu thé chap thuong hoat dong kém khi cic muc 13i suat giam va bung nd khi 13i suit ting.
(Tinh vé l4au dai, nhitng thay ddi nay thuong hoa nhau va ty suat loi tirc trung binh 16n hon s&
duogc thanh toan.) Cac quy trai phiéu tét co tir Vanguard, Fidelity, va Pimco. Nhung néu c6 bao
gid mot nha méi giéi dinh ban cho ban mot trai phiéu thé chip don 1é hoic mot "CMO"[116];
ban hady bao anh ta la ban mudn gid hen voi bac si ndi khoa cua ban 1Ol

Béo hiém nién kim (annuity). Cac dau tu kiéu bao hiém nay gitup ban hoan thué hién tai va co
duoc mot lué)ng thu nhap sau khi ban nghi huu. Cac hgp dé)ng nién kim c¢b dinh cho muc chi tra
c¢b dinh; nhimg hop ddng nién kim khong c6 dinh thi cho murc chi tra thay d6i. Nhung nhiing gi
nha dau tu phong vé that su can phong vé & day 1a cac nhitng nhan vién bao hiém giy stic ép,
nha moi gidi chung khodn, va nhitng nha hoach dinh tai chinh ban rao nién kim véi gia cao mot
cach tham tan. Trong hau hét cac truong hop, chi phi cao ctua viéc s& hiru mot nién kim - bao
gé)m cac "phi tir bo" gam nham nhiing 14n rat tién sdm cla ban - s& lan 4t cac loi thé cua nd. Mot
it nién kim tot cdn dwgc mua cha khong phai ban,® néu modt khoan nién kim dem vé tién hoa
hong béo bd cho ngudi ban, thi kha ning 1 n6 s& dem vé két qua kém coi cho ngudi mua. Hay
chi xem xét nhitg khoan ban c¢6 thé mua tir cdc nha cung cap voi gia that thip nhu Ameritas,
TIAA- CREF, va Vanguard[117].

Céc co phiéu wu dai. Cac ¢ phan uu dai 1a su dau tu t¢ ca doi duong. Ching kém an toan
hon so véi trai phiéu, vi chung chi dung thir hai vé quyén 101 d6i v6i tai san cong ty néu cong ty
d6 pha san. Va chiing c6 kha nang loi nhuan kém hon c6 phiéu thuong vi cac cong ty thuong
"thu ho6i" (tirc 1a ép mua lai) cac cd phan uu ddi cia minh khi cac murc 131 suat giam hodc danh
gia tin nhiém ciia chiing ting 1én. Khac vai viée thanh toan 14i sut voi hau hét cac trai phiéu cia
n6. mot cong ty phat hanh khong thé khau trir cac khoan thanh toan ¢ tirc wu dai khoi bién lai
thué cong ty ciia minh. Ban hiy ty hoi minh: Néu cong ty nay di khoe manh dé xtmg dang cho
t6i du tu , thi tai sao n6 lai tra khoan co tirc béo bd cho ¢b phiéu wu dai ciia minh thay vi phat
hanh trai phiéu va dugc giam thué? C6 kha niang ciu tra 10i s& 1a cong ty nay khong khoe, thi
truong cho céc trai phiéu ctiia n6 dang bi thira mra, va ban nén tiép can cac cb phén uu dai cia nod
nhu cach ban tiép can mot con céa chét khong dugc udp lanh vay.

CO phiéu thudong, Mot lan truy cap mot trang tim kiém ¢ phiéu tai http:/screen.yahoo.com/
stocks.html vao dau nam 2003 cho thdy rang 115 c¢6 phiéu trong chi s 500 cb phiéu cua
Standard & Poor's c6 ty suit cd tic 1a 3,0% hodc cao hon. Khong c6 nha dau tu thong minh nao,
cho du co théem khat 1oi tire thé nao, lai mua mot co phiéu chi vi ¢d tuc cua no; cong ty va su
kinh doanh ctia né phai viing chic, va gia c¢6 phiéu ctia no phai hop 1y. Nhung, nho thi truong gia
xudng bat dau tir nam 2000, nhiéu ¢d phiéu hang dau hién gio c6 ty suit loi tirc cao hon ca trai
phiéu kho bac. Thé nén ca nhiing ca nha du tu than trong nhat ciing nén nhén ra rang viéc cho
nhitng cd phiéu chon loc vao mot danh muc dau tu toan trai phiéu hodc hau hét 1a trai phiéu co
thé ting ty sut loi tirc ctia no - va ting mirc sinh lgi tiém ning ctia no[118].


http://screen.yahoo.com/




CHUONG 5
Nha dau tu phong vé va ¢6’ phiéu thuong
Nhimg vu diém dau tir cia cac c¢b phiéu thuong

Trong lin xudt ban sach ddu tién (1949) chung t6i thiy tai diém nay cin phai dua vao mot bai
dai trinh bay vé truong hop co thé dwa thém mot thanh phan c¢6 phiéu thuong déng ké vao trong
tat ca cac danh muc ddu tu[119]. ¢d phiéu thudong hay bi coi 13 mang tinh ddu co cao va do d6
khong an toan; chiing da giam gia dang ké tir cic mirc cao clia nam 1946, nhung dang 18 16i cudn
cac nha dau tu véi muc gia hop 1y cia chung, su gidm gia ndy da co tic dung nguoc lai, lam suy
yéu niém tin vao cac chtng khoan von c6 dong. Ching t6i da nhan xét vé tinh hudng nguoc lai
da phat trién trong 20 nam sau d6, khi ma su ting gia c6 phiéu kha 16n da khién chung c6 vé 1a
nhitng thr dau tu an toan va thu loi tai cac muc gia

cao ky luc, song thuc ra cic mirc gia 4y c6 1& mang theo chung mot mirc do rui ro kha
16n[120].

Lap luan ma ching t6i str dung dé ung ho cac ¢d phiéu thudng vao nim 1949 c6 hai diém
chinh. Thr nhat 12 chung c6 mirc bao vé twong dbi dbi voi sy x6i mon dong d6 la ciia nha dau tu
do lam phat, trong khi trai phiéu khong c6 bt ky su bao vé nio. Loi thé thtr hai cia ctia c6 phiéu
thudng nam & chd chung co mic sinh loi trung binh cao hon cho nha dau tur sau nhiéu nam. Piéu
nay dugc tao ra bdi ca muc lgi nhuén cd tirc trung binh vuot qua muc 191 tirc trén céc trai phiéu
tbt, 1an xu huéng co ban cia gia tri thi truong 13 ting sau mdi nim do hé qua cua sy tai dau tu
cac loi nhuan chua phan phbi.

Mic du hai loi thé ndy c6 tdm quan trong 10n - va ching da cho c6 phiéu thudng thanh tich
t6t hon nhiéu so véi trai phiéu trong qua khtr dai han - chung t6i da khong ngimg canh bao rang
cac loi ich nay co thé bi mét néu ngudi mua ¢ phiéu tra gid qua cao cho cac ¢6 phan cua minh.
Pay dtng 1a nhimng gi da dién ra vao nam 1929, va di can 25 nam dé muc thi trudng tréo trd lai
1én cai g ma tir d6 n6 di roi xudng vuc vao nhitng nam 1929-1932[121 ]. Tir ndm 1957, cac ¢b
phiéu thuong lai mot lan nita, do cac mirc gia cao ctia minh, da mat di loi thé truyén thong o ty
sudt co tirc so voi murc 13i suat cua trai phiéu[122]. Chi con cho xem yéu té lam phat va yéu t6
phat trién kinh t& c6 dén bu cho dién bién trai chiéu quan trong nay trong tuong lai hay khong,

Han ban doc sé& thay rd rang rang chung t6i khong nhiét tinh véi cac c6 phiéu thuong tai muc
chi s6 900 DJIA vao cudi nim 1971. Vi nhitng 1y do di dua ra[123], chung t6i cam thay ring
nha dau tu phong vé khong thé khong c6 mot phan dang ké’ cac ¢ phiéu thuong trong danh muc
ddu tu cia minh, k&’ cd néu anh ta phai coi chung chi 1a d& té hon trong hai diéu té - diéu té nhat
1a nhirng rai ro di kém voi mot danh muc toan trai phiéu.



Céac quy tic cho thanh phan ¢ phiéu thudong Viéc lua chon cac cb phiéu thudng cho danh
muc dau tu cua nha dau tu phong vé nén 1a mdt cong viéc twong doi don gian, ¢ day, chung toi
s€ goi y bon quy tac dé lam theo:

1. Nén c6 du, nhung khong duoc qua thira, sy da dang. Diéu ndy c6 nghia 1a s¢ hitu it
nhat la muoi va nhiéu nhat 1a ba muoi c6 phi€u phat hanh khac nhau[124].

2. Moi cong ty dugc chon nén la cong ty 16n, ndi bat va dugce tao ngudn von mot cach
than trong. Mac du cac tinh tir nay rat triru twong, ¥ nghia chung cua ching rat rd rang. Cac nhan
dinh vé diém nay dugc thém vao & cuoi chuong.

3. Mbi cong ty nén co6 thanh tich léu dai vé& viéc thanh toan cb tirc lién tuc. (Tt ca
nhu:ng c¢d phiéu phat hanh c6 tén trong chi s6 trung binh cong nghi¢ép Dow Jones dat dugc chi
tleu ¢b tire ndy trong nam 1971.) Bé noi cu thé vé diém nay, chung t6i goi ¥ thoi diém thanh toan
cb e lién tuc phai bt dau it nhat 1a tir nim 1950[125]; 4. Nha dau tu nén thiét 1ap mot chut gidi
han 1&én muc gia anh ta s€ trd cho mot ) phiéu dugc phat hanh, tinh theo lgi nhuan trung binh
ctia né trong khoang, chang han 13 bay nam. Chung t6i dé xuat giéi han duoc dit ra 1a 25 1an sb
loi nhudn nay, va khong quéa 20 1an cb tirc ciia giai doan 12 thang gan nhat. Nhung sy gidi han
nhu thé sé& loai di gin nhu tit ca nhitng cong ty la lung nhit va dua wa chudng nhat khoi danh
muc dau tu. Dic biét, n6 hiu nhu s& cAm han cac "cd phiéu tang truong", l1a thur trong nhiéu nim
d3 1a mon ua thich cua ca cac nha dau co 13n cac t6 chic du tu. Ching t6i can phai dua ra Iy do
cua minh khi de ra su loai bo quyét liét nay.

CO phiéu tang trutmg va nha dau tu phong vé Khéi niém "¢ phiéu ting truong" duoc ap
dung cho cac cd phiéu da tang loi tirc trén mdi c6 phan clia minh trong qua khir v6i mirc cao hon
cho cac co phiéu thuong noi chung va dugc trong doi s& tiép tuc tang nhu vy trong tuong lai.
(Co mot s6 chuyén gia cho rang mot ¢b phiéu ting truong that sy phai dugce trong doi tang it nhat
gip doi loi tirc trén mdi cd phan cta no trong mudi nam - tic 13 ting v6i mic tong hop hing
nam 1a 7,1%[126]). R& rang 1a cac cd phiéu loai nay rat hip din dé mua va s& hiru, v6i diéu kién
mirc gi4 tra khong qua cao. Han nhién, van de ndm & do, vi cac ¢o phiéu tang truong tir lau da
dugc ban voi mue gia cao so vai loi tue hién tai va ¢ cac hé s6 nhan cao hon so véi loi nhuan
trung binh ciia ching trong mot thoi ky quéa khir. Diéu nay dem toi yéu t6 dau co déng ké trong
burc tranh vé ¢ phiéu ting truong va khién cac hoat dong thanh cdng trong linh vyre niy tré nén
hoan toan khong don gian.

C6 phiéu ting truong hang ddu tir lau da 13 International Business Machines, va no da dem
t6i nhitng phan thudng phi thudng cho nhiing ai di mua né tir nhiéu nim trude va giir chat liy
n6. Nhung chiing toi d chi ra[127] rang "cai tot nhat trong cac ¢ phiéu thuong nay" that ra da
mat 50% gia thi trudng ciia nd trong giai doan syt giam sau thang trong nhitng nam 1961-62 va
cling gan nhu vy vao 1969- 70. Cac ¢ phiéu ting truong khac con yéu hon ddi v6i nhiing dién
bién bat loi; trong mot s6 truong hop khong chi gia ca giam ma ca loi tic ciing giam, tao ra sy
bét an gap doi cho nguoi sé hiru. Mot vi du thir hai rat tot cho muc dich cua ching t6i 1a Texas
Instruments, trong sau nam tang tir 5 1én dén 256, ma khong tra co tic, trong khi murc loi tirc ciia
no tang tir 40 xu 1én téi 3,91 d6 la mot cd phan. (Luu y rang mirc gia da tang nhanh gp nim lan



loi nhuan; diéu nay 1a dic trung ctia cac c¢d phiéu thuong duoc ua chudng.) Nhung hai nim sau
muc loi tire da gidm gan 50% va gid giam gan bon phan nam, xudng 49[128].

Ngudi doc s& hiéu tir cac vi du nay, tai sao chiing tdi coi cd phiéu ting trudéng noi chung la
mot ¢6 may qua map mo va liéu linh ddi v6i nha dau tu phong vé. Tét nhién, nhitng diéu ky diéu
c6 thé duoc tao ra boi nhitng lya chon ca nhan dung din, mua & mirc vira phai, va rdi ban sau khi
ting gia rat 16n va trudce luc c6 thé xay ra glam gia. Nhu’ng nha dau tu trung binh khong thé ky
vong dat duoc diéu nay nhiéu hon hy vong thiy tién moc trén cay Nguoc lai, chung t6i ngh1
nhom céac cong ty 16n twong ddi it duge wa chudng, va do do co thé duge mua véi cac hé sb loi
tirc[129] hop 1y, lai dua ra mgt pham vi lya chon rat viing chic, mac du khong ndi bat, cho cong
chung. Chung t6i s& minh hoa ¥ tudng nay trong chuwong vé chon loc danh muc dau tu cia minh.

Nhimg thay d6i trong danh muyc dau tu Viéc kiém tra dinh ky danh sach tit ca cac chimg
khoén dé xem chét lugng ctia ching c6 thé dugc ting khong hién gid 1a mot thong 1& chuan muec.
bay tAt nhién 1a mot phﬁn dich vu chinh dugc nhiing nha tu van dau tu cung cép cho khach
hang. Hau hét cac to chirc mdi gidi san sang dwa ra nhitng 10i khuyén tuong Gmg ma khong lay
mot phi ddc biét nao dé ddi liy kinh doanh bang hoa hong sau d6. Song mét s to chirc moi giGi
duy tri cac dich vu dau tu trén co so tra phi.

Gia dinh 13 nha diu tu phong v¢ cua ta s€ nhan dugc - it nhat mdi nAm mot 1an - cung kiéu 1o
khuyén vé viéc thay d6i danh muc dau tu nhu khi anh ta tim kiém chd diu tu tién cta minh va
nhan dugc cam két. Vi ban than anh ta khong c6 nhiéu tinh chuyén nghiép dé c6 thé trong cay
vao, diéu quan trong 1a anh ta chi giao pho ban than minh cho nhiing cong ty c6 thanh danh 16n
nhat; néu khong, anh ta rat d& roi vao nhiing ban tay kém céi hodc cau tha. Bat luan thé nao,
quan trong 12 mdi 1an tham khao y kién, anh ta phai néi rd cho nha trr van rang anh ta mudn bam
sat bon quy tic lua chon cb phiéu thudng dd duoc dua ra trong chuong nay. Gia du néu danh
sach cuia anh ta di dugc lwa chon mot cach thich dang 1an dau roi, thi khong can thay d6i thuong
xuyén hozc nhiéu 1an[130].

Binh quén chi phi d6 la S¢ Giao dich Chimg khoan New York d4 danh tuong ddi nhiéu nd
luc vao viéc phé bién "ké hoach giao dich héng thang" ctia minh, theo d6 mot nha dau tu s& dat
cing mot luong d6 la mdi thang vao viéc mua mot hodc nhidu loai c¢6 phiéu thuong. Py 1a su ap
dung mot kiéu dic biét cia viéc "dau tu theo cong thirc" dwoc goi la binh quéan chi phi do la
(dollar-cost averaging). Trong lan thi truong chii yéu 1a di 1én ké tir nam 1949, két qua tir phuong
phap nhu vay thudng chéc chin 14 rat thoa man, nhat 1a vi chiing ngan ngudi thyc hién tap trung
vao viéc mua khong dung thoi diém.

Trong bai nghién ciru tong quan ciia Lucile Tomlinson vé cac phuong phap dau tu theo cong
thirc[131], tac gia da thé hién sy tinh toan cic két qua ciia viéc binh quéan chi phi d6 la trong
nhém céc c¢b phiéu tao thanh chi sé cong nghiép Dow Jones. Cac phép kiém dinh nay bao trim
23 khoang mua mudi nam, khoang dau tién két thic vao nam 1929 va khoang cudi cing két thiic
vao nam 1952. Mdi kiém dinh cho biét loi nhudn hodc vao luc két th1'1c khoang mua hoac trong
vong ndm nam sau do Mtrc trung binh cho thay loi nhuan vao cu01 23 khoang mua nay la
21,5%, khong tinh ¢6 tic nhan dugce. Khong can phai ndi ciing biét, rang trong mot sO truong
hop c6 sy giam tam thoi tvong dbi 16n cua gia thi trudng. Ba Tomlinson di két thic thao luan



cua minh vé cong thirc dau tu si€u don gian nay bang mot cau rat an tuong: "Chua ai phat hi¢én ra
duogc cong thuc dau tu nao co6 thé st dung voi niém tin 16n nhu vay vé thanh cong hoan toan,
mac cho nhirng gi xady ra vdi gia ca chirng khodn, nhu binh quan chi phi do6 la.”

C6 thé phan d6i rang binh quéan chi phi d6 la, mic du vé mit quy tic thi viing chic, song kha
1a thiéu thuc té khi sir dung, vi c6 rat it nguoi ¢6 hoan canh khién c6 ho c6 thé du tién dé dau tu
vao ¢ phiéu thuong mot luong nhu nhau mdi nim trong, chéng han, 20 nam. Vi t61, c6 vé 101
phan dbi rd rang nay di mit nhiéu strc thuyét phuc ctia nd trong nhitng nim gan day. Cac cb
phiéu thudng dang dan duoc chip nhan 13 mot phan cua mot chuong trinh dau tu tiét kiém viing
chéc. Do d6, viéc mua c6 phiéu thuong mot cach hé thdng va déng bo hién nay khong gip kho
khan tAm 1y hay tai chinh nao nhiéu hon so véi viéc twong tu 1a mua lién tuc cac trai phiéu tiét
kiém M¥ va bao hiém nhén tho - ma chung s& bd sung cho viéc mua c6 phiéu. Luong hing thang
6 thé nho, nhung két qua sau 20 nam hodc hon nira cé thé rat 4n tugng va quan trong ddi véi
ngudi tiét kiém.

Hoan canh riéng ciia nha dau tw Vao dau chuong nay chiing toi nhic qua t6i vi thé ciia nguoi
s& hitu danh muc dau tu ca nhan. Hay dé chung t6i quay lai viéc nay, dudi anh sang cia thao
luan sau do vé phuong phép chung. Cac loai chiing khoan dugc nha d4u tu chon lya nén thay doi
t6i mirc ndo theo hoan canh cua anh ta? Dé lam vi du cu thé thé hién nhitng hoan canh khac nhau
hoan toan, chiing t6i s€ léy: (1) mot géa phu duge nhan 200.000 do la dé nuoi ban than va con
cai; (2) mot bac si thanh cong dang & giai doan gilta ctia sy nghi€p, vdi khoin tiét kiém la
100.000 d6 la va mdi nam bdi dép thém 10.000 d6 la,” va (3) mot ngudi dan ong tré kiém 200 d6
la mot tuan va tiét kiém duoc 1.000 d6 la mot nam|[132].

Vi nguoi goa phuy, véan dé vé viéc séng béng thu nhdp ctia minh la rat kho. Mat khéc, su than
trong trong dau tu cua ba 1a vo cing can thiét. Viéc chia déu quy ciia ba giita trai phiéu My va
cac ¢o phiéu thuong hang dau 1a sy dan xép gitra cdc muc tidu ndy va tudn theo quy tic chung
ctia chiing t6i danh cho nhimng nha dau tu phong vé. (Thanh phan ¢ phiéu c6 thé 1én t6i 75%
néu nha dau tu dwoc chuan bi tim 1y cho quyét dinh nay, va néu ba gan nhu chic chin minh
khong mua & muc gia qua cao. RS rang day khong phai 1 hoan canh vao dau nim 1972).

Chung t6i khong loai trir kha ning 1a goa phu co thé dat tiéu chuan 1am mot nha dau tu xong
x40, trong trudng hop d6 cic muc tidu va phuong thirc ciia ba s& hoan toan khac. Mot diéu ma ba
khong dugc lam 1a tan dung cac co hoi ddu co dé "kiém thém thu nhédp". Theo y cua ching t6i do
1a viéc thir kiém lgi nhuan hodc thu nhédp cao ma thiéu trang bi can thiét dé dam bao cho niém tin
tuyét ddi vao su thanh cong tong thé. S& 1a tt hon nhiéu néu ba ta rat 2.000 d6 la mot ndm khoi
s6 vbn ciia minh, dé bu dip chi tiéu doi séng hon 13 danh lidu dem mot nira sd tién d6 vao cac
giao dich mao hiém cé co s¢ yéu kém va do d6 mang tinh dau co.

Ong béc si thanh dat khong c6 nhiing sirc ép va su bo budc nhu ctia ngudi géa phy, tuy nhién
chiing toi van tin rang cac lya chon clia Ong ta cling gan giéng nhu vay. Ong ta ¢6 quan tdm that
sy toi viée dau tu? Néu ong ta khong c6 mau bdc dong hay nhay bén, ong ta s& phai ¢ gang hét
strc dé chdp nhan vai tro dé dang cua nha diu tur phong vé. Cach phan b danh muc dau tu cta
ong ta do do khong khac gi cach phan chia cia ngudi goa phu "thong thuong", va cé cung pham



vi lya chon riéng trong viéc ¢ dinh kich thudc coa thanh phﬁn ) phiéu. Céc khoan tiét kiém
hang nam cting nén dugc dau tu theo cung mot ty 1€ nhu tong quy tién.

Mot bac si trung binh ¢6 nhiéu kha ning trd thanh nha dau tw manh bao so véi ngudi goa
phy, va anh ta c6 1& s& dé thanh cong hon khi dam nhan vai tro d6. Tuy nhién, anh ta s& c6 mot
nhuoc diém quan trong - thuc té 13 anh ta c6 it thoi gian roi dé danh cho viéc hoc dau tu va quan
1y quy ctia minh. Thét vy, nhitng ngudi trong nganh y thudng ndi tiéng 1a khong thanh cong
trong cac giao dich chung khoan ctia minh. Ly do cho viéc nay 1a ho thuong cé thura tu tin vao sy
thong minh cta ban than va rat mong mudn kiém muc sinh loi tét cho tién cua minh, ma khong
nhan ra ring dé thanh cong thi cin c6 ca su chi y dang ké vao viéc nay 1an phuwong phép tiép can
kha chuyén nghiép ddi véi cac gia tri chimg khodn.

Cubi cung, nguoi dan ong tré tiét kiém dugc 1.000 d6 la mot nam - va hy vong dan dan kiém
nhiéu hon - s& thiy minh ciing c6 nhimng lua chon gidng nhu trén, mic du 1a vi cac 1y do khéc.
Mot luong tién tiét kiém cua anh ta nén dugc tu dong dat vao cac trai phiéu loat E. S6 du 1a
khiém ton dén ndi n6 hau nhu khong ddng dé anh ta phai qua mot khoa hoc diy cing thiang vé
gido duc va tam Iy dé du tiéu chuén trd thanh mot nha du tu xong xao. Do d6 viéc don gian 1a
sir dung chuong trinh chuan ciia chung toi cho nha dau tu phong vé s& 1a phuwong chdm dé dang
nhit va hop 1y nhat.

Chung ta ding quén ban tinh con ngudi tai diém nay. Tai chinh c¢6 strc hat 16n v6i nhiéu
ngudi tré thong minh c6 luong tién bac giéi han. Ho mudn trd nén vira thong minh vira manh
bao trong viéc dinh hudng cac khoan tiét kiém cta minh, mic du thu nhap tur dau tu d6i véi ho
kém quan trong hon nhiéu so véi tién lwong. Thai d6 nay hoan toan t6t. D6i voi nha tu ban tré,
som bt dau viéc hoc tap va trai nghiém tai chinh 1a mot lgi thé 16n. Néu anh ta s& hoat dong nhu
mot nha dau tu xong x4o, anh ta chic chin s& gip phai nhitng sai sot va chiu thua 15. Nguoi tré
c6 thé chiu duge su that vong d6 va thu loi tir nd. Ching t6i rat khuyén khich ngudi méi bét dau
viéc mua chl'rng khoan khong lang phi cac nd Iyc va tién bac ciia minh trong viéc thing thi
truong. Hay dé anh ta nghién ctru cac gla tr1 chimg khoan va thir nghiém ban dau cach suy xét
ctia minh vé gia so v4i gia tri bing mot s6 vén nho nhat c6 thé.

Do do6 chung t61 quay lai véi nhan xét da dua ra & dau, rang cac loai chung khodn dé mua va
ty suat sinh lgi dang tim kiém khong phu thudc vao nguén lyc tai chinh ctia nha dau tu, ma vao
cac cong cu tai chinh cua anh ta xét vé kién thire, kinh nghiém va tinh khi.

Luu v vé khai niém "rui ro”
y C

Thong thudng ma néi thi trai phiéu tot thudng it rai ro hon ¢d phiéu wu di tét va c6 phiéu uu
dai t6t thi it rai ro hon ¢6 phiéu thuong tét. Tir d6 di nay sinh mot thanh kién pho bién ddi véi
cac cb phiéu thuong boi vi chung khong "an toan", diéu da duoc thé hién trong diéu tra nim
1948 cua Hoi dong Dy trir Lién bang. Chung toi mudn chi ra ring cac tir "riii ro" va "an toan"
dugc ap dung vao chimg khoan theo hai nghia khic nhau, két qua 1a gdy nham l4n trong suy
nghi.



Mot trai phiéu duoc ching t6 16 rang 1a khong an toan khi né khong dugc tra lai hay von ban
dau. Tuong tu, néu mot cd phiéu wu dai hodc tham chi 1a mot ¢d phiéu thuong dugc mua voi ky
vong rang muc ¢ tic di cho s& dugc duy tri, thi viéc giam hodc bo qua khong tra cd tic s&
ching to 1a n6 khong an toan.

bicéu ciling dung khi ndi rang mot vu dau tu cé rai ro néu cé kha nang twong doi rang nguoi
nam gitr co phiéu phai ban ¢ thoi diém ma gia thap hon gia ho da mua vao.

Mic du vay, y niém Ve rui ro thuong dugc mé rong ra dé ap dung cho kha ning glam gia cua
mot chimg khoan, ké ca néu su giam nay c6 ban chét chu ky va tam thoi, va ké ca néu ngu:cn nim
giit it c6 kha niang bi budc phai ban nhimg lic nhu vdy. Cac co hdi nay hién dién trong tit ca cac
ching khoan, trir cac trai phiéu tiét kiém My¥. va & mtrc d¢ 16n hon, hién dién trong toan bd cac
c¢b phiéu thuong néi chung hon 13 mét nhém céc cd phiéu cdp cao. Nhung ching toi tin rang
nhiing gi n6i téi & day khong phai 1a rui ro that sy theo nghia c6 ich cua khai niém d6. Mot ngudi
nam gitt thé chdp ciia mot nha xudng co thé phai chiu 16 16n néu anh ta bi ép phai ban trong thoi
diém bt loi. Yéu td nay khong dugc tinh td1 trong viéc danh gia sy an toan hodc rui ro cia céc
khoan no thé chip bt dong san thong thudng, ma tiéu chuan danh gia duy nhat 13 sy chic chin
vé cac thanh toan ding han. Tuong tu nhu vay, rdi ro cua mot thuong vu kinh doanh binh thuong
dugc do bang kha ning n6 bi mét tién, khong phai do bang nhiing gi s& xay ra ndu ngudi chu bj
budc phai ban.

Trong chuong 8, chung toi s& néu ra y kién cua minh ring nha dau tu trung thuc sé& khong
mat tién chi vi gia thi trudng ciia cac ¢d phan cia anh ta giam; do do6 viéc c6 thé” xay ra sy gidm
gia khong c6 nghia 1a anh ta co nguy co thua 16 that sy. Néu mot nhom dau tu ¢6 phiéu thuong
duoc chon loc k¥ tao ra mure sinh 1gi téng thé thoa dang, khi do qua kha nhiéu nam, thi nhém dau
tu ndy di ching to6 minh 13 "an toan". Trong khoang thoi gian 4y, gid tri thi truong ctia né chac
chin s& dao dong, va kha ning n6 sé& dugc ban dudi muc chi phi cia ngudi mua vao trong mot
thoi gian nao do. Néu diéu d6 khién dau tu tré nén c6 "rii ro", thi n6 phdi duoc goi 1a rii ro va
an toan dong thoi. Sy 1an 19n nay c6 thé tranh dugce néu ching ta ap dung khai niém rui ro chi la
sw mét gia tri thong qua viéc ban that, xay ra do sy giam sit dang ké vi tri ctia cong ty - hodc c6
18 thuong xuyén hon, 13 két qua clia viéc mua véi gid qué cao so véi gia tri thuc ciia mot chimg
khoan[133].

Nhiéu ¢6 phiéu thudng lai ¢ i ro cia viéc giam sat nhu vay. Nhung luan diém cia ching
t6i 1a mot hinh thire dau tu nhém ¢6 phiéu thuong, duoc thyc hign ky ludng s& khong co rui ro
that su nao kiéu nay va no khong nén dugc goi 1a "rai ro" chi vi yéu té dao dong gia. Nhu’ng rui
ro do6 s€ hién hitu néu co nguy co rang gid ca ctia nd hoa ra 1a qua cao so véi cac tiéu chuan gia
tri noi tai - ngay ca khi néu nhu bt ky sy giam gia thi trudng nghiém trong nao c6 thé duge bu
dap trong nhidu nim sau.

Luu y vé ti€u chi cac "cong ty 16n, no6i bat, va dugc huy dong von mdt cach than trong”
Cum tur duogc trich ¢ trén da dugc dung ¢ dau chuong dé miéu ta loai ¢6 phiéu thuong ma nha

dau tu than trong nén gidi han viéc mua - véi di€u kién ching da chi trd ¢6 tic lién tuc trong
nhiéu ndm. Cach danh gia dua trén céc tinh tir ndy luén mép mo. Pau 1a ranh gidi cho quy mo to



nho, cho su ndi bat, va cho su than trong cua mot co cAu tai chinh? Véi diém cubi cung, ching
t61 co thé goi ¥ mot tiéu chuén cu thé, tuy con tiy tién, nhung tudn theo cach nghi dugc chip
nhan rong rii. Hoat dong huy dong vdn ciia mot cong ty cong nghiép duogc coi 1a khong than
trong néu nhu cac ¢ phiéu thudng (tai gi tri trén s6 sach) khong chiém it nhat mot nira clia tong
sd tién von hoa, bao gdm ca no ngan hang[134]. V&i mot cong ty dudng sit hodc tién ich cong
cong thi con s6 ndy it nhat phai 1a 30%g Cac tir "1on" va "ndi bat" co ¥ nédi vé mit kich thudce
thue két hop véi vi thé dan dau trong nganh. Nhirng cong ty nhu vay thudng duoc goi 1a "hang
dau"; tat ca cac cb phiéu thuong khac do dé dwoc goi 1a "thtr cAp", trir mot diéu 1a cac cb phiéu
ting trudng thuong duoc dit vao mot loai riéng boi nhitng ai mua ching nhu vay. Dé cung cip
yéu t6 cu thé o day, hiy dé ching t6i goi ¥ rang "lon" theo khai niém ngdy nay 13 mot cong ty
phai c6 50 triéu d6 la tir viéc tai san hodc lam ra 50 triéu d6 la kinh doanh[135]. Mot lin nira, dé
"ndi bat" thi mot cong ty phai xép hang trong khoang mot phan tu hodc mot phan ba tir trén dau
tr& xudng theo kich thudc trong nhém nganh cta no.

Tuy nhién, s& rat ngé ngan néu ci khang khing dua trén céc tiéu chuan tuy tién nhu vay.
Chung chi dugc dua ra dé huéng dan cho nhiing ai c6 18 muén c¢6 sy huéng dan. Nhung bat ky
quy tic nao ma nha dau tu mudn dit ra cho minh ma khong vi pham téi y nghia thong thuong
duoc chép nhén cta tir "16n" va "ndi bat" cling déu co thé chép nhan dugce. Theo ban chat cia
tinh hudng thi s& c6 mot nhom 16n cac cong ty ma trong d6 o6 mot sd cong ty s& duoc dwa vao va
mot sb cong ty khac khong duoc dua vao danh sach cac cong ty thich hop cho viée dau tu phong
v€. Khong c6 thiét hai gi trong su da dang ¥ kién va hanh dong nhu vay. Qua that, n6 con ¢ tac
dung tdt ddi vai cac diéu kién thi truong chung khodn, vi né cho phép su phan hoa dan dan hoac
chuyén tiép giira cac tiéu chudn ciia cac cb phiéu phat hanh hang diu va thi cap.



BINH LUAN VE CHUGONG 5 Hanh phuc cua con ngudi khong hén 14 sinh ra tir cdc Manh
may man l6n thinh thodng mai xay dén, ma tir nhiing Loi theé nho x4y ra hang ngay.

- Benjamin Franklin Sw PHONG VE TOT NHAT LA MOT cuc TAN CONG MANH Sau
vu "tham sat" thi truong cb phiéu trong mot vai nim qua, tai sao bat ky nha dau tu than trong nio
van s& dat thém mot dong nao vao cb phiéu co chu?

Trude hét, hiy nhd téi sy nhan manh cua Graham rang mac d6 phong vé cua ban phai phu
thudc vao su san sang bo thoi gian cong stc vao danh muyc dau tu ctia minh, hon 1a kha ning
chiu rii ro ciia minh. Va néu ban lam dang cach, dau tu ¢d phiéu cling dé dang nhu dit tién cia
minh vao trai phleu va tién mat. (Nhu chung ta s& thiy trong chuong 9, ban c6 thé mua mot quy
dau tu theo chi s6 thi trudng chimg khoan ma khong mat nhiéu nd luc hon viéc mic quan 4o vao
bubi sang).

Giira luc thi truong gia xudng bat dau vao nam 2000, ciing dé hiéu néu ban cam thay bj bong
- va néu dén luot nd, cam giac nay khién ban quyét tam khong bao gid mua cd phiéu nita. Theo
nhu mot ciu tuc ngit Thd Nhi Ky ¢6 thi "Sau khi ban bong mom vi sita néng, ban c¢6 thé thoi no
bang sita chua cia ban". Vi vu sup d6 nhimg nam 2000-2002 qua toi t&, nhiéu nha dau tu gid day
coi ¢o phiéu 1a cuc ky rti ro; nhung nguoc doi thay, chinh vu sup d6 di 1ay bét di rat nhiéu rai ro
khoi thi truong ¢ phiéu. Trude d6 né 1a sita noéng, nhung bay gid né chi 1a sita chua voi nhiét do
trong phong ma thoi.

Khi nhin nhan mét cach logic, ngay nay quyét dinh sé hitu ¢ phiéu hay khong khong lién
quan gi t6i bao nhiéu tién ban di mét vi d s¢ hiru chiing mot vai ndm trude. Khi cac co phiéu co
gia du hop 1y dé tao cho ban lgi nhuan twong lai, ban nén s¢ hitu chung, mic cho cac thua 15
chung da giy ra cho ban trong quéa khtr. Diéu nay lai cang diing hon khi ma ty suét lgi nhuan cua
trai phiéu dang thap, lam giam murc sinh loi trong lai ctia cac dau tu tao thu nhap.

Nhu ching ta d3 thay trong chuong 3, cac ¢ phiéu (vao dau nam 2003) chi c¢6 gia hoi cao so
v6i cac tiéu chuan lich str. Trong khi d6. tai cic murc gia hién tai, cac trai phiéu cho ty suat loi
nhuan thip dén ndi nhitng nha dau tu ndo mua ching twéng chimg dé giit an toan cho minh ciing
gidng nhu ngudi hut thude nghi rang minh c¢é thé bao vé ban than khéi ung thu phdi bang cach
hat thude 14 ¢6 it nhwa doc. Cho du ban 1a nha dau tu phong vé dén mirc do nao - theo dinh nghia
cua Graham la it quan ly, hodc theo dinh nghia hién dai 1a it rui ro - c4c gia tri cia ngay nay
khién ban phai danh it nhat mét s6 tién ciia minh vao c¢o phiéu.

May man thay, hién nay dé mot nha dau tu phong vé mua c6 phiéu 1a d& dang hon bao gio
hét. Va mot danh muc dau tu hoan toan tu dong hoa cu déu dan héng thang dua mot it tién cua
ban vao thuc hién cac dau tu di dinh trude, co thé gitp ban tranh duoc yéu cau phai danh phén
16n cudc doi minh vao viée lya chon ¢ phiéu.



BAN CO NEN "MUA NHUNG Gi BAN BIET"?

Nhung trude hét hiy nhin vao mot thir ma nha dau tu phong vé phai ludén phai bao vé chdng
lai: niém tin rdng ban c6 thé chon dwoc cac ¢d phiéu ma khong cin phai 1am bai tip vé nha. Vao
dau nhirng nam 1980 va 1990, mét trong nhimg khau hiéu dau tu ndi tiéng nht 14 "mua nhiing gi
ban biét". Peter Lynch - ngudi tir ndm 1977 téi nim 1990 da chéo 1ai Fidelity Magellan toi ban
theo ddi két qua t6t nhat ma mot quy twong hd ting tao nén - 1a ngudi thuyét gido uy tin nhat ca
161 day nay. Lynch Iy luan rang cac cac nha dau tu nghiép du c6 mét loi thé ma cac nha dau tu
chuyén nghi¢p da quén cach dung: "sttc manh cﬁa tri thirc théng thuong". Néu ban phét hién ra
mot nha hang, xe 6 t6, thuéc danh rang, hay quan bo m01 rat tuyét - hodc néu ban dé ¥ thy khu
dé xe & mot cong ty gin day ludn diy hodc c6 nguoi van dang lam viée & mot tru sé cong ty, rat
lau sau khi chuong trinh cua Jay Leno da két thiic[136]- thi ban dé c6 su hiéu biét c4 nhan dbi
véi mot ¢d phiéu ma mQt nha phan tich hoac nha quan ly danh muc dau tu chuyén nghiép co khi
khong bao gid thiy dugc. Nhu Lynch di noi: "Trong ca cudc doi mua xe 6 to hodc may anh, ban
s& hinh thanh kha ning nhan biét cai gi t6t va cai gi kém, cai gi ban dugc va cai gi khong... va
diéu quan trong nhat 1a ban biét diéu ddy trudc khi Phé Wall biét/[137] Quy tic cia Lynch -
"Ban c6 thé vuot qua cac chuyén gia néu ban st dung su sdc sao ctia minh khi dau tu vao nhitng
cong ty hodc nganh ma ban da hiéu r0" - khong phai 1 hoan toan vé 1y, va di c6 hang nghin nha
dau tu thu 101 tir né trong nhidu nam. Nhung quy tic ctia Lynch chi ¢6 thé c¢é tic dung néu ban
lam theo ca hé qua cua nd: "Tim thdy mot cong ty hira hen chi 14 budc dau. Bude tiép theo 1a
nghién ctru vé nd." Lynch nhin manh riang, khong mot ai nén dau tu vao mot cong ty, cho du cac
san phdm ciia nd tuyét voi dén thé nao hay bai dd xe ciia nd dong thé nao, ma khong nghién ciru
cac bao cdo tai chinh ctia né va udc tinh gia tri kinh doanh cua no.

Khong may 14 hau hét nhitng ngudi mua c6 phiéu lai bé qua phan nay.

Barbra Streisand, mgt ngdi sao kinh doanh trong ngay, da hién than hoa cai cach ma nguoi ta
da lam dung nhiing 151 day ctia Lynch. Vao nim 1999, ¢6 di n6i nham rang "Chung t6i di udng
Starbucks mdi ngay, nén t6i mua cd phiéu ctia Starbucks." Nhung c6 nang déng trong nhac kich
Funny Girl ndy di quén rang cho du ban ¢ yéu nhiing cbc ca phé cao va thon d6 dén mirc nao,
ban van phai nghién ciru cic bao cao tai chinh ciia Starbucks dé chic chin rang cac co phiéu
khong bi ra gid qué cao nhu ca phé cua n6 vay.

V6 s6 ngudi mua c¢6 phicu da mac cung mot sai lam khi 6m vao mot dong chung khoan cua
Amazon.com chi vi hg yéu trang web do. hodc mua chirng khoan e*Trade chi vi d6 1a nha moi
gidi trén mang cua ho.

Céc "chuyén gia" ciing tao niém tin cho y tuong nay. Trong mot budi phong van duogc chiéu
trén truyén hinh vao cudi nam 1999, nha quan ly danh muc d4u tu Kevin Landis cia quy
Firsthand Funds duoc héi mot cach dau khd réng "Anh lam diéu d6 nhu thé nao thé? Tai sao toi
khong thé lam nhu anh dugc, Kevin?" (Tt nim 1995 dén cubi niam 1999, quy Firsthand
Technology Value Fund tao ra mic 13i trung binh hang nam dang kinh ngac 13 58,2%.) "Ban
ciing c6 kha ning lam dugc," Landis hot. "Tat ca nhiing gi ban that sy can chi 13 tip trung vao
nhitng thtr ban biét, va bam sat véi mot nganh, va ndi chuyén voi nhitng ngudi 1am viée & d6 mdi
ngay."[138] Sur xuyén tac dau dén nhét cia quy tic Lynch xay ra v6i nhitng ké hoach nghi huu



clia cac cong ty. Néu ban phai "mua nhimng gi ban biét", thi con dau tu nao tét hon cho tai khoan
401 (k) ctia ban bing nhitng c6 phiéu cta chinh céng ty ban? Xét cho cung, ban lam viéc & déy;
chang phai ban biét nhiéu hon vé cong ty niy so v6i bat ky nguoi ngoai nao khac hay sao? Pang
budn thay, cac nhan vién cta Enron, Global Crossing, va WorldCom - nhiéu nguoi d dit gan
hét cac tai san nghi huu ciia minh vao cb phiéu cta cong ty, chi dé bi mt tring - di hoc duoc
rang nhitng ngudi ndi bd thuong chi co duge do tudng vé hiéu biét chir khong phai hiéu biét thuc
su.

Céc nha tam ly, dung dau 1a Baruch Fischhoff cia Pai hoc Carnegie Mellon, da ghi lai mot
thue té dang ngai: viéc tré nén quen thudc hon véi mot dbi twong khong lam giam dang ké xu
hudng cuong diéu hoa cua con ngudi viée ho thuc su biét dén dau vé ddi tuong do[139]. Po 1a 1y
do vi sao "dau tu vao nhitng gi ban biét" lai c6 thé nguy hiém dén thé; ban cang biét nhiéu thi
ban cang it boi mot ching khoan ra dé tim khuyét diém. Kiéu qua tin tai hai nay goi 1a "thién vi
nha minh", tirc 13 théi quen bam 13y nhitng gi d quen thudc voi minh:

Céc nha dau tu c4 nhan so hiru gip ba lan c6 phiéu ciia cong ty dién thoai dia phuong cua ho
hon 14 cua tit ca cac cong ty dién thoai khac cong laig Mot quy tuong hd dién hinh s¢ hitu cac cb
phiéu cta nhiing cong ty co tru sé gan hon 115 dam (185 km) véi try so chinh cia quy, so voi
cac cong ty My trung binh.

Céc nha dau tu 401 (k) giit tir 25% dén 30% céc tai san huu ctia minh vao ¢6 phiéu ciia chinh
cong ty cia minh [140].

Toém lai, sy quen thudc sinh ra su tu phu. Trén kénh thoi sy ti vi, c6 phdi nguoi hang x6m,
hodc ban than, hodc cha me cia ké tdi pham luon 1a nguoi noi voi giong rat soc "Cau ta 1a mot
nguoi rat tot ma" d6 sao? D6 1a vi khi ching ta qua gan giii v6i ai d6 hodc cai gi d6. ching ta
luén chiac mam nhiing niém tin ciia ban than, thay vi nghi ngo ching nhu khi ching ta xem xét
mot van deé xa cach hon. Mot cd phiéu cang quen thudc bao nhiéu, thi né cang cé kha ning bién
mot nha dau tu phong vé thanh mot ngudi ludi luén nghi rang minh khong can thiét phai lam bai
tap vé nha. Pung dé diéu d6 xay ra véi ban.

BAN CO THE Ty LAN KHONG?

May man thay, voi mot nha dau tu sin sang lam bai tap can thiét dé hinh thanh mot danh
muc dau tu, thi day 1a Ky nguyén Vang: Chua bao gio trong lich str tai chinh ma viéc s& hitu
chung khoan lai ré va thuén tién dén nhu vay[141 ].

Hay ty minh lam ldy. Thong qua cac nha méi gidi tryc tuyén chuyén mon héa nhu kiéu
www.sharebuilder.com,www.foliofn.com, va www.buyandhold.com, ban ¢6 thé ty df)ng mua cac
chu:ng khoan ké ca néu ban co rit it tién de bo ra. Nhitng trang web nay co ph1 thap to1 4 do la
cho mdi 1an mua theo chu ky bat ky mot co phiéu nao trong hang ngan cac ¢ phiéu M ma ho
c6. Ban ¢6 thé dau tu vao mdi tuan hodc mdi thang, tai dau tu ¢ tirc, va tham chi 1a bo tién cua
minh vao ¢ phiéu thong qua viéc rat tién dién tir tir tai khoan ngan hang ciia ban, hodc chi tra
tryc tiép tir lwong ciia ban. Trang web Sharebuilder c6 phi khi ban cao hon so véi khi mua - dé
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nhac nhéd ban, nhu mét ci dap vao miii ban bang mot to bao cudn tron lai, rang viéc ban nhanh la
di€u xau trong dau tu - trong khi FolioFN lai c6 cong cu theo ddi thué rat xuat sac.

Khac v6i nhitng nha méi gi6i truyén thong hay nhitng quy twong hd thuong khong cho ban
vao ctra v6i sb tién it hon 2.000 hodc 3.000 d6 la, cac cong ty truc tuyén nay khong c6 sb du tai
khoan tdi thiéu va duoc thiét ké riéng cho nhimg ngudi méi dau tu ndo mudn dit nhitng danh
muc dau tu mGi mé ctia minh theo ché do tu dong. Chic chén la phi giao dich 4 do6 la da an mét
mot luong 8% khong 16 khoi mot dau tu 50 d6 la hang thang - nhung néu day 1a tit ca nhiing gi
ban ¢6 thé bo ra, thi cac trang web dau tu cuc nhé d6 1a noi duy nhét dé ban tao dung mot danh
muc dau tu da dang.

Ban ciing c6 thé mua céc ¢6 phiéu 1¢ truc tiép tir cong ty phat hanh ra chung. Nam 1994, uy
ban Chimg khoan va Giao dich My (SEC) da néi long chiéc cong tay ma né tir lau da dat vao
viéc ban chung khoan truc tiép cho cong chung. Hang tram cong ty d3 phan mg bang cach tao ra
cac chuong trinh dua trén Internet dé gitp nha dau tu mua ¢6 phiéu ma khong phal thong qua
nha moi giéi. Mot sb ngudn thong tin truc tuyén vé viéc mua chung khoan tryc tiép bao gém
www.dripcentral.com,www.netstockdirect.com (mot trang lién két voi Sharebuilder), va
www.stockpower.com. Ban cé thé thuong xuyén phdi chiu mot loat cac chi phi giao dich vugt
qua 25 d6 la mdi nam. Ké ca nhu vay thi nhitng chuong trinh mua chtng khoan truc tiép ciing
thuong 1a ré hon so v&i cac nha moi gidi chirng khoén.

Tuy nhién, ban hiy canh giac rang viéc mua chimg khoan bang nhiing lugng tién nho xiu
tang dan trong nhiéu nim lién tuc c6 thé tao ra nhitng con dau dau 16n vi thué. Néu ban khong
chuén bi sin sang mot ban théng ké c¢b dinh va vo cung chi tiét vé cac lan mua ctia minh, thi ban
dimg mua ngay tirddu. Cudi ciing, dimg dau tu vao chi mot thir ¢ phiéu - tham chi 1a mot vai tha
cd phiéu khéc nhau. Trur phi ban dinh rai nhitng lan cuoc cua minh ra, ban hoan toan khong nén
cugc. Huéng dan ctua Graham vé viéc s& hitu tir 10 dén 30 thir ¢d phiéu 1a mot diém bat dau tot
cho nhitng nha dau tw mudn ty chon ¢ phiéu cho minh, nhung ban phai chic chan ring minh
khong bi anh huéng qua nhidu boi mot nganh[142]. (Dé biét thém vé cach chon cac co phiéu
riéng 1¢ dé hinh thanh danh muc cua ban, hay xem trang 135 va céc chuong 11,14 va 15).

Néu sau khi ban tao ra mdt danh muc dau tu truc myén tu dong nhu vay, ban théy minh tu
kinh doanh hon hai 1dn mot nam - hodc danh ra téng cong hon mot hodc hai tiéng moi thang cho
cac dau tu ciia minh - thi da c6 diéu gi d6 khong on roi. Dung dé sy dé dang va cam giac cap
nhat theo timg phit ciia Internet quyén rii bién ban thanh mot nha dau co. Mot nha dau tu phong
vé chay - va thing - cudc dua bang cach ngdi yén.

Tim sy gitp d5. Mot nha dau tu phong vé ciing ¢6 thé so hitu c¢6 phiéu thong qua mot nha
moi gidi chi phi thép[l43], mot nha hoach dinh tai chinh, hodc mgt nha moi gidi chung khoan
Vo1 déy du dich vu. V61 mot nha moi gidi chi phi thép, ban s& can phai tu chon cd phiéu; cac
hudng dan cua Graham sé& gitip ban tao ra mot danh muc dau tu 161 ma khong can nhiéu su quan
1y va c6 nhitng co hdi cho murc sinh lgi déu dan toan di¢n nhat. Mit khac, néu ban khong co6 du
thoi gian hodc khong c6 du sy quan tim dé tu 1am Iy, khong viéc gi ban phai xau ho khi thué ai
d6 chon chimg khoan hodc quy twong hd cho minh. Nhung c6 mdt trach nhiém ma ban khong
bao gid dugc uy thac cho ai khic. Ban, va khong ai ngoai ban, phai nghién ctru (trudc khi ban
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dua tién) xem mot nha tu van c6 dang tin cay khong va c6 mirc phi hop ly khéng (Dé c6 thém
201 y, hay xem chuong 10) Thué ngum khac lam. Céac quy twong hd 1a cach t6t nhét cho mot
nha dau tu phong vé nim 1y mit tot cua viéc so hitu chung khoén ma khong phai chiu mat xau
la ty quan 1y danh muc dau tu cua minh. Véi gia tuong ddi ré, ban c6 thé mua véi mot mue da
dang va tién loi cao - dé mot nguoi chuyén nghi€p chon va theo doi cac chirng khoan cho ban.
Duéi dang t6t nhét cua chung - cac danh muc dau tu theo chi sé - cac quy twong hd hau nhu
khong can giam sat hay bao dudng gi. Cac quy dau tu theo chi s6 (index fund) 12 mot dang dau
tu Rip Van Winkle co6 rat it kha ning tao ra sy dau kho hay bat ngd cho ban ké ca néu, nhu anh
chang nong dan ludi biéng trong truyén ctia Washington Irving, ban ngu thiép di nhiing 20
nam[144]. Chung chinh 14 sy hién thuc hoa gidc mo cta nha dau tu phong vé. Dé biét thém chi
tiét, hdy xem chuong 9.

LAP CAC CHO TRONG Khi ma céc thi truong tai chinh sdm sap lao 1én hay lao xubng
ngay nay sang ngay khac, nha dau tu phong vé c6 thé kiém soat duoc sy hdn loan. Chinh sy tir
chéi khéng mudn tré thanh nha dau tu chi dong ciia ban va su bac bo bat cir kha ning gla bd du
bao twong lai nao co thé tré thanh nhitng vii khi manh nhat cta ban. Bang cach dua tat ca cac
quyét dinh dau tu vao ché do diéu chinh tu dong, ban da loai bo di moi do tuong réng ban biét
cac chimg khoan dang di vé dau, va ban loai bé kha ning thi trudng gay dau khé cho ban cho du
n6 c6 dao dong ky quai dén dau.

Theo nhu Graham luu <I,,, viéc "binh quan chi phi d6 la" da giup ban dat mdt khoan tién nhat
dinh vao mot khoan dau tu tai cac thoi diém déu dan. Moi tudn, mdi thang, hay mdi quy, ban
mua thém - cho du thi trudng di (hodc sip) di 1én, di xudng, hodc di ngang. Bat clr cong ty dau
tu twong hd hodc cong ty moi gidi 16n nio ciing c6 thé chuyén tién an toan va ty dong cho ban
bang perO'ng tlen dién tir, nén ban khong bao gio can phai viét séc hay cim thiy sy dau don khi
tra tién. Khuat mat khon coi.

Céch 1y tuong dé binh quéan chi phi d6 la 1a bang mot danh muc diu tw gdom cac quy dau tu
theo chi s6 dang so hitu tit ca cac c6 phiéu hodc trai phiéu nao dang cé. Bang cach do, ban sé& s&
tranh khoi khong chi tro choi dodn mo xem thi truong dang di ddu ma cac khu vuc nao cua thi
tm,(‘)’ng - va nhitng c6 phiéu hay trai phiéu cy thé nao trong cac khu vic do - s& cho k&t qua tot
nhat.

Gia st ban ¢6 thé bo ra 500 d6 la mot thang. Bang cach so hiru va binh quén chi phi d6 la chi
d6i v6i ba quy dau tur theo chi s6 - 300 d6 la vao quy giit tat ca thi truong cd phiéu My, 100 d6 la
vao quy c6 cac cd phiéu ciia nudc ngoai, va 100 d6 la vao quy cb cac trai phiéu ciia My - ban c6
thé dam bao rang ban s hitu gan hét cac dau tu dang s¢ hitu trén trai dat[145]. Mdi thang, déu
dan, ban lai mua tiép. Néu thi truong giam, thi lugng dat san cua ban s& tién xa hon va mua thém
cho ban nhiéu ¢b phiéu hon so véi thang trude. Néu thi truong di lén, thi s6 tién ctia ban mua cho
ban it cd phﬁn hon. Béng cach dat danh muc dau tu vao ché do diéu chinh tu dong tuyét dbi nhu
vay, ban tranh dugc viéc ném tién vao thi truong khi n6d cd vé hép dan nhét (ma that ra la lac
nguy hiém nhét) hodc tur chdi viéc mua nhiéu hon nira khi mot vu sup dd thi truong khién céc
dau tu trd nén ré hon nhidu (nhung c6 vé dé "rui ro" hon).



Theo Ibbotson Asssociates, mot cong ty nghién ciru tai chinh hang diu, néu ban dau tu
12.000 db la vao chi s6 500 c6 phiéu cta Standard & Poor's vao dau thang 9 nam 1929, 10 nim
sau ban s& chi con 7.223 d6 la. Nhung néu ban bit dau véi mot sd tién mon 1a 100 d6 la va don
gian 1a dau tu thém 100 do la mdi thang, thi dén thang 8 nam 1939, sb tién cua ban sé& 1én téi
15.571 @6 la! Bo6 chinh la sitc manh ctia viéc mua mdt cach ky luat - ké ca trong luc Pai Suy
thoai va thi truong gia xubng té nhat moi thoi dai[ 146].

Trén hét, mot khi ban da hinh thanh mot danh muc dau tu tyu dong tuyét ddi voi trung tam cua
n6 1a cac quy dau tu theo chi s, ban s& co thé tra 161 duoc tit ca cic cau hoi vé thi trudng bang
cAu tra 101 manh mé nhit ma mot nha dau tu phong vé co thé ¢6 duge: 'Toi khong biét va toi
khong quan tAm." Néu ai d6 hoi ban xem trai phiéu liéu c6 vuot trén cd phiéu khong, ban chi can
dap: "Toi khong biét va t6i khong quan tAm", mic du ban cling ty dong mua ca hai. Cac ching
khoén dich vu y t& ¢6 1am cac ching khoan cong nghé cao trong dm yéu khong? 'Toi khong biét
va to1 khong quan tam" - ban 1a nguoi s& hitu thuong xuyén ca hai loai d6. Chirng khoan nao sé€
13 mot Microsoft tiép theo? 'Toi khong biét va toi khong quan tdm" - dén liic nao ma ching
khoan d6 du 16n, quy dau tu theo chi sd cta ban s& mua nd, va ban cling s€ dugc hudng theo.
Céc chung khoan ngoai ¢6 vuot duoc cac chimng khoan My vao nam sau khong? 'Toi khong biét
va t61 khong quan tam" - néu co, ban s& tom duogc phﬁn 13i do; néu khong, ban s€ dugc mua
nhiéu hon véi gia ré hon.

Brfmg cach cho phép ban noi 'T61 khong biét va toi khong quan tdm", mdt danh muc dau tu tyu
dong hoan toan da giai thoat ban khoi cam giac 1a ban can phéi du doén xem céc thi truong tai
chinh sap lam gi - va khoi ao tuong rang ai ciing thé. Viéc hiéu dugc 1a ban c6 thé biét it dén
muc do nao vé tuong lai, cong vai vige chép nhén su khong biét cua ban, 1a vii khi manh nhat
clia mot nha dau tw phong vé.

Hinh 5-1 thé hién strc manh ky diéu cta viéc binh quén chi phi d6 la trong mét thi truong gia
xuong gan day.

HINH 5-1 Tung céi nho ciing ¢ ich Tir cudi ndm 1999 cho dén cudi nam 2002, chi s6 trung
binh ¢6 phiéu s&p 500 di khong ngimg rét. Song néu ban da md mot tai khoan ciia quy chi s6
v6i mot khoan dau tu toi thiéu 3.000 d6 la va mdi mot thang lai bo sung thém 100 d6 la, tong chi
phi 6.600 d6 la cua ban chéc s& bi 16 30,2% - nho hon nhiéu so véi mire sut giam 41,3% cua thi
truong. Tham chi con tot hon thé, viéc ban mua déu din & mic gia thép s€ tao dung mdt nen
tang cho sy phuc hoi mot cach bung nd sau khi thi truong phuc hoi lai.

Ngudn: Tap doan Vanguard



CHUONG 6
Phuong cham phan bé danh muc dau tu cho nha dau tv manh bao: cach tiép can tiéu cuc

Nha ddu tu "xong x40" nén bt diu tir cing mot nen tang gidng nhu nha dau tu phong vé, tic
1a tir viéc phan chia cac quy cta anh ta giita cac trai phiéu cap cao va c6 phiéu thudng cép cao
duge mua tai cac mirc gia vira phai[147]. Anh ta s& phai sian sang m& rdng ra cac loai ching
khoan khac, nhung trong mdi truong hop dé. anh ta s& phai tim céac 1y do rat hop 1y ¢é mua. Co
mot su kho khin trong viée thao luin van dé nay mot cach cé hé thdng, vi c6 khong quy luét nao
cho cac hoat dong manh bao. Pham vi lua chon rat rong, sy lwa chon khéng chi phu thudc vao su
gidi giang va cc cong cu clia ngudi dau tw ma c6 18 1a ca nhitng mdi quan tim va wu tién cia
anh ta.

Nhitng diéu tong quat c6 ich nhat vé nha dau tu manh bao 1a thudc vao loai tiéu cuc. Hay dé
anh ta nhuong cac ¢6 phiéu wu dai cp cao cho cac cong ty dau tu mua. Ciing hiy dé anh ta tranh
cac loai trai phiéu va chimg khoan wu dai kém ci trir phi chiing ¢ thé dugc mua voi gia ré - tiic
1a & muc gia it nhat 30% dudi ménh gia cho cac phat hanh c6 phiéu 1i cao, va gia thip hon nita
v6i nhitng phiéu lai thip[148]. Anh ta s& dé ngudi khac mua cac phat hanh trai phiéu cia chinh
pht nudc ngoai, mic du ty suat co thé rat hap din. Anh ta cling s& rat nghi ngai moi phat hanh
moi, bao gdm nhiing trai phiéu chuyén doi dugc va cac c6 phiéu wu dii co vé rat hip dan, va cac
¢b phiéu thuong véi mire loi tire xuét sic chi goi gon trong qua khir gan day.

Pbi véi cac dau tu vao trai phiéu tiéu chuan, nha dau tu manh bao nén lam theo quy luat
duogc goi ¥ boi ngudi dong nghiép phong vé clia minh, va dua ra sy lwa chon ctia minh gitra cac
phat hanh chiu thué cép cao, loai hi¢n nay cé thé duoc lya chon dé huong ty suét khoang 7,25%,
va cac trai phiéu mién thu& chat luong tot 1a loai co6 muc ty sudt 1én tdi 5,30% véi ky han dai
hon[ 149].

Céc trai phiéu cap hai va cb phiéu wu dai Tir cubi naim 1971, céc trai phiéu cong ty hang nhat
da c6 thé co ty suat 7,25%, tham chi 14 hon, do d6 s& khong may hop 1y khi mua céc phat hanh
cap hai chi vi chiing ¢6 muc sinh 1oi cao hon. Thét vay, cac cong ty v6i nén ting tin dung twong
dbi kém da gan nhu khong thé ban duoc cac "trai phiéu bat bién" ("straight bonds") - tic 1a cac
trai phiéu khong chuyén ddi dugc - cho cong chiing trong hai nim qua. Do dé viéc thanh toan no
cua ho da dugc thuc hi¢n qua viéc ban cac trai phiéu chuyén doi duge (tlrc céc trai phiéu co
ching chi quyén mua dinh kém), va dat chiing vao mot hang riéng. Piéu dé c6 nghia 1a hau nhu
tat ca cac trai phiéu khong chuyén doi duoc co xép hang thap dai dién cho cac phat hanh cii hon
dang duoc ban v6i muc chiét khau (ban dudi ménh gia) 16n. Do d6 chiing c6 kha ning ting gia
tri vén kha 16n trong cac diéu kién tuong lai thudn loi - tirc 1a & day co su két hop gilia su tang
hang trong xép hang tin dung ctia cong ty va cac murc lai suat chung thap hon.



Nhung ké ca trong van dé chiét khiu gia va tir 46 1a co hoi 13i vén, cac trai phiéu cp hai
cling phai canh tranh v6i céc trai phiéu phat hanh t5t hon. Mot sb trong cac phiéu no duogc bao vé
t6t voi cac phiéu 13i "kiéu cii" (2,5% t6i 4%) dugc ban ¢ mirc khoang 50 xu trén mot d6 la vao
nam 1970. Vi du: céc trai phiéu American Telephone & Telegraph 2,625 d4o han vao nam 1986
dugc ban v61 muc 51; cac trai phiéu Atchison Topeka & Santa Fe RR 4, dao han vao nam 1995,
duoc ban voi mace 51 ;E cac trai phiéu McGraw- Hill 3,875, ddo han vao nam 1992, duoc ban voi
muc 50,5.

Do do trong cac diéu kién cta cudi nam 1971, cac nha dau tu manh bao c6 thé thu dugc tat ca
nhiing gi anh ta mong muon mot cach hop 1y tir cac trai phiéu hang tot dugoc ban voi chiét khau
16n dudi dang ca thu nhap lan kha nang tang gia.

Trong sudt cudn sach ndy, chung t6i néi dén kha niang bét ky tinh hudng thi truong rd rang va
kéo dai nao trong quéa khir ¢6 thé xudt hién trd lai trong twong lai. Do d6 ching t6i s& xem xét
phuong cham ma nha dau tu c6 thé phai chon trong linh vyc trai phiéu néu gia ca va ty suét loi
nhuédn cta nhitng phat hanh cdp cao tré lai cic murc binh thuong trude day. Vi 1y do nay chung
toi s€ ghi lai & day cac nhan dinh cua minh vé diém do trong 14n xuét ban nam 1965, khi ma cac
trai phiéu cip cao chi co ty suat 1a 4,5%.

Cén phai n6i mot diéu vé viéc dau tu vao cac phat hanh cip hai, cic phat hanh ma ty suét co
thé dé dang thay 14 1én t6i 8% hodc hon. Diém khéc biét chu yéu giita cdc phat hanh cap mot
(first grade) va cép hai (second grade) 1a sb lan (hé s6 nhan) cac chi phi tra l4i d3 dugc bu dép
boi loi tire. Vi du: Vao dau nam 1964, cac trai phiéu thu nhap dudi dang ng (income debenture
bond) 5% cua du(‘)’ng sat Chicago Milwaukee, St; Paul va Pacific, & mirc gia 1a 68, c6 ty suat 1a
7,35%. Nhlrng hé s6 bu dip tong chi ph1 tra 1ai cua con duong do. chua tlnh thué thu nhap, ch1
dat 1,5 1an trong nim 1963, so v&i yéu cau cta ching toi 14 5 1an cho mdi tréi phiéu duong sat
phat hanh dugc bao vé t6t[150].

Nhiéu nha dau tw mua chimg khoan loai nay vi ho "can thu nhap" va khong thé chap nhan
murc sinh loi nho mon ma céc trai phiéu phat hanh cp cao dwa ra. Kinh nghiém 13 rang cho thay
1a khong khon ngoan khi mua mat trai phiéu hodc chimg khoan wu dii khéng c6 di sy an toan
don thuan chi vi ty sudt ciia n6 hip dan[151]. (& ddy chir "don thuan" ngy ¥ rang phat hanh d6
khong dugce ban mirc chiét khau 16n va do d6 khong c¢6 co hoi tang déng ké gia tri von gdc.) Khi
cac chung khoan nhu vay duoc mua véi gia toan phan - tirc 13 chi dudi 100 mot vai diém[152] -
thi c6 nhiéu kha ning 13 vao mot thoi gian nao dé trong twong lai ngudi c6 dong s& thay mirc bao
gia con thép hon nhiéu. Vi khi viéc kinh doanh tré nén x4u, hodc co khi chi la thi truong x4u, thi
cac phat hanh loai nay thé hién su yéu kém véi nhiing cudc sut gia khéc liét,é nhiéu khi tién 1ai
hodc ¢b tirc bi tam nglmg hodc it nht 14 gap nguy, va thuong xuyén co sy yéu gia 1 rang ké ca
néu cac két qua hoat dong khong t¢.

Dé minh hoa cu thé cho dic diém nay cua cac chimg khoan phat hanh cap hai dugc wu tién,
hay dé ching toi tom tit dong thai gia ciia mot nhom gdm mudi trai phiéu thu nhap (income
bond) dudng sit vao cac nam 1946-1947. Chung bao gom tét ca céc trai phiéu duoc ban & mirc
96 hodc hon vao nim 1946, gia cao nhat cua ching trung binh 14 102,5. Trong nim tiép theo,
nhém nay c6 mic gia rat thap, trung binh chi dat 68, mat mot phan ba gia thi trudng trong mot



thoi gian ngan. La thay, nhitng dudng sit trong nudc lai cho cac muc loi tirc tot hon nhiéu trong
nam 1947 so véi 1946; do do6 su giam gia manh mé da di nguoc lai voi toan canh kinh doanh va
phan anh sy ban thao trén thi trudng chung. Nhung ciing nén chi ra rang su giam gid cla céc trai
phiéu thu nhdp nay 16n hon, xét theo ty 18, so v6i cac cd phiéu thuong trong danh sach cong
nghiép Dow Jones (khoang 23%). RS rang nguodi mua cac trai phiéu ndy véi muc gia trén 100
khong thé hy vong c6 thé tham gia v6i bat ky mirc do ndo vao mot su ting gia nita trong thi
truong chimg khoan. Piém hap din duy nhat 1a ty sudt thu nhap, trung binh khoang 4,25% (so
v6i 2,50% cua cac trai phiéu cap mot, va hon dugc 1,75% trong thu nhap hang nim). Thé nhung
nhimg gi xay sau d6 da thé hién qua nhanh va qua rd rang rang chi thém dugc mot chit ting thu
nhap hing nim nhd ma ngudi mua cac trai phiéu cap hai nay c6 nguy co mat mot phan déang ké
v6n ctia minh.

Vi du trén cho phep chung ta bay t6 su ton trong cia minh ddi VOl mot nguy bién rat pho bién
dudi cai tén nhai 13 "dau tu cua nha kinh doanh". Piéu nay bao gdm viéc mua mot chung khoan
c6 ty sudt loi tirc cao hon nhimng gi c6 thé thu dugc tir mot chimg khoan phat hanh cap cao, mang
theo nd rui ro 16n hon twong tmg. Chip nhan kha niang 16m von da biét truée dé d6i cho von ven
1 hoac 2% thém thu nhap hﬁng nam la cach kinh doanh t6i. Néu ban sin sang chép nhan su rui ro
thi ban nén chic chin ban c6 thé hién thuc hoa duge phén lai that sy dang ké trong gia tri von
néu moi thtr dién ra tét dep. Do d6 mot trai phiéu cap hai 5,5 hodc 6% ban ngang gia (dung bang
ménh gi4) ludn 1 mét mén mua xau. Cuing mot phat hanh nhu vdy ma ban & mic 70 thi hop 1y
hon - va néu ban du kién nhin, ban chéc s& c6 thé mua no tai muc do.

Céc trai phiéu cap hai va ¢ phiéu wu ddi c6 hai tinh chit nguoc nhau ma nha dau tu thong
minh phai lun ghi nhé trong dau. Gan nhu tit ca moi thir déu phai chiu sy sut gia khdc liét trong
cac thi truong tdi t&. Mat khac, mot phﬁn 16n trong ching léy lai vi thé ciia minh khi cac diéu
kién thuan lgi quay trd lai, va cudi ciing ching ciing "tré nén 6n". Diéu nay ciing ding ca véi cac
c¢d phiéu wu dai (cong don hay liy ké) khong tra dugc cd tirc trong nhidu nim. C6 mot s phat
hanh nhu vy vao dau nhimg nim 1940 14 do hau qua cta cudc suy thoai kéo dai vao nhiing nim
1930. Trong thoi ky bung nd sau chién tranh vao cac nam 1945-1947, rit nhiéu trong sb cac
khoan cong ddn d6 da duoc chi tra hét hoic 1a bfmg tién mat hodc bfmg cac chung khoan méi, va
tham chi von géc cling dugc hoan lai. Nho vay, cac 1¢gi nhudn 16n dugce kiém boi nhitng ngudi
ma madt vai ndm trudc d6 da mua cac chiing khoan phat hanh nay khi ching khong dugc ai mua
va dugc ban véi mirc gia thap[153].

Trong mdt miéu ta tong quat, cling c6 thé noi rang cac ty suat loi tirc cao hon ctia cac ching
khoan phét hanh hang trén cap hai dugc u tién sé cho thdy ring chung da bu dip cho cac thua 18
vé von khong thu hdi lai dugc. Noi cach khac, mot nha dau tu ma mua tat ca cac ching khoan
phat hanh nhu vay tai mic gia chao ciia chung ciing ¢6 thé dat két qua tot, trong dai han, bang
mdt ngudi chi giéi han trong cac chimg khoan hang nhit; hodc tham chi con tét hon[154].

Nhung vi cic 1y do thuc té, van de nay co ban 1a khong thich hop. Bat luan két qua thé nao,
ngudi mua cac chimg khoan phét hanh cap hai voi mic gia day di sé lo lang va khé chiu khi gia
clia ching giam mot cach nhanh chong. Hon nita, anh ta khong thé mua dii s6 chimg khoan phét
hanh dé d¢am bao c6 két qua "trung binh", va anh ta cling khéng & vi thé danh ra mot phan trong
thu nhap 16n hon ctia minh dé bu dép hodc "khdu hao" cac khoan 16 vé vbn thé hién rang ching



khong thé hoan lai. Cubi cing, theo 18 thudng ngudi ta s& tranh mua cac trai phiéu véi muc gia
xap xi 100 néu kinh nghiém lau dai cho thay ching c6 thé dugc mua véi muc 70 hodc it hon
trong lan thi truong yéu di ti€p theo.

Trai phiéu chinh phu nuéc ngoai Tat ca cac nha dau tu, ké ca nhimg ngudi c6 it kinh nghiém,
déu biét rang cac trai phiéu ngoai nodi chung co lich sir dau tu kha tdi t& ké tir naim 1914. DPiéu
nay 1a khong tranh khoi khi ¢6 hai cudc chién tranh thé gigi va mot cudc suy thoai thé gisi véi
mirc do chua timg c6. Thé nhung ctr vai nam 1 diéu kién thi truong lai du thuan loi dé cho phép
ban mot sb trai phiéu ngoai phat hanh méi véi gia khoang bang ménh gia. Hién twong nay cho
chung ta biét kha nhiéu vé cach tu duy ciia mot nha dau tu trung binh - va khéng chi trong linh
vuc trai phiéu.

Chung t6i khong ¢6 1y do cu thé nao dé lo ngal Ve twong lai cua céc trai phleu ngoal t6t nhur
ctua Australia hay Na Uy. Nhung chung t6i c6 biét rang, néu va khi nao gap van dé rac rdi, ngudi
s& hitu cac phiéu no ngoai khong c6 cong cu phap 1y hay cach khac dé xuc tién doi hoi ciia minh.
Nhiing ai tirng mua trai phiéu Cong hoa Cuba 4,5 voi muc gia 1én toi 117 vao nam 1953 da thiy
la ching khong dugc tra 131, va sau do dugc ban véi muc thép t&1 20 xu trén mot do la vao nam
1963. Danh sach trai phiéu ciia s Giao dich Chimg khoan New York nim d6 ciing c6 ca trai
phiéu Congo thudc Bi 5,25 ban tai murc 36, cac trai phiéu Hy Lap 7 tai mirc 30, va nhiéu trai
phleu phat hanh cua Ba Lan ban v6i mirc thip toi 7. C6 bao nhiéu ban doc biét dugc vé sy thing
tram ciia cac trai phiéu 8% cia Tlep Khic, khi chiing 1an dau tién du:oc ban ¢ nudc nay vao nam
1922 tai muc 96,5? Chung tang dén 112 vao nam 1928, giam Xuong 67,75 vao nam 1932, hdi
phuc trd lai 1én 106 vao nam 1936, sup xuéng 6 vao nam 1939, va hoi phuc (mot cach khong thé
tin dugc) 1én téi 117 vao ndm 1946, roi dot ngot Xuéng 35 vao nam 1948, va t61 1970 thi ban &
murc thap toi 8!

Nhiéu ndm trudc c6 cudc tranh cii vé viéc mua céc trai phiéu ngoai dua trén 1ap luan la mat
nudce chu ng giau nhu nude ta co nghia vu dao dire la cho nude ngoai vay. Thoi gian 1a thir Vén
dem t6i bao su tra diia thi nay no lai thay chung ta dang phai d6i dau véi van dé khoé g1a1 quyét
vé can can thanh toan cta chinh minh, mot phan la do viéc mua quy md 16n céc trai phiéu ngoai
do cac nha dau tu My tim kiém lgi thé nho vé ty suat loi tirc. Trong nhiéu nim qua, chung toi da
nghi ngd su hap din vén co ctia nhitng du tu nhu vy tir quan diém cta ngudi mua,? g10 day co
1& chung t6i nén néi thém rang ngudi mua s& gitip ich cho ca dat nudc va chinh minh néu anh ta
tir chbi cac co hoi nay.

Nhitng chung khoan phat hanh mdéi ndi chung C6 vé khong khon ngoan khi thir dua ra céc
tuyén b6 rong vé nhiing ching khoan phat hanh nhu mét 16p riéng, boi vi chiing bao trim pham
vi rong nhit c6 thé vé chat lugng va su hip dan. Tat nhién 14 c6 nhitng ngoai 18 cho bat ky quy
tac nao duogc dwa ra. Goi y duy nhat ciia chiing t6i 14 tat cd cdc nha dau tu nén can than vai cac
phat hanh méi - didu nay don gian c6 nghia 13, chiing can duoc nghién ciru k¥ va qua cac cude
kiém tra vo ciing k¥ ludng trude khi mua.

C6 hai 1y do cho sy dé phong kép nay. Dau tién 1a cac phat hanh méi co k¥ ning ban hang
dac bi¢t dang sau ching, diéu nay doi hoi mdt mic do khang cu dic biét doi véi doanh so[155].



Thir hai 12 hau hét cac phat hanh m&i duge béan trong cac didu kién thi truong thuan loi" - tirc 1a
thuan loi cho ngudi ban va do do 1a it thuan 1gi hon do6i véi ngudi mua[156].

Tac dung cia cac xem xét ndy trd nén mdi lac mot quan trong hon khi ta di tir cac trai phiéu
c6 chét lugng cao nhat xubng cac trai phiéu cdp hai dugc wu tién cho t6i cac cb phiéu thuong
phat hanh 1an dau nam & day. Mot luong khong 16 cac hanh dong tai chinh, bao gdm viéc thanh
toan cac trai phiéu & gia thu hdi va thay ching bang cac phat hanh méi voi phleu lai thap hon, da
Xay ra trong qua khtr. Hau hét nhimg hoat dong d6 1a trong chung loai trai phiéu cap cao va cd
phiéu vu dii. Nhimg ngudi mua chu yéu céac t6 chie 1a tai chinh, c6 day du tiéu chuan dé bao vé
loi ich cia minh. Do d6 cac phat hanh nay duoc dinh gia can than dé dat mac hién hanh cta cac
phat hanh twrong duong c6 thé so dugc, va k¥ niang ban hang manh m& khong anh huéng nhiéu
t61 két qua. Khi ma cac muc 13i sudt cr giam dan dén, nhimg ngudi mua cudi ciing phai tra gia
quéa cao cho cac phat hanh nay, va nhiéu chimg khoéan trong sé d6 da giam gia dang ké trén thi
truong. Pay 1a mot khia canh ciia xu hudng chung 1a ban tit ca cac loai ching khoan mdi khi
diéu kién thuan loi nhat cho ngudi phat hanh; nhung trong truong hop ciia cac phat hanh chat
luong cao nhiing tic dung x4u dbi véi ngudi mua thudng dang budn hon 1a nghiém trong.

Tinh hinh twong ddi khac khi ta nghién ctru cac trai phiéu cap thap va ¢ phiéu wu dai duoc
ban trong cac thdi ky 1945-1946 va 1960-1961. & day tac dung ctia cac nd luc ban rd rang hon,
vi hau hét cac phat hanh nay chic duoc thu xép ban cho cic nha dautuca nhan va khong chuyén
nghiép. Nhitng phat hanh nay c6 dic diém la chung khong thé hién day du khi danh gia hiéu qua
hoat dong ctia cac cong ty sau mot s6 nam du nhidu. Chung c6 vé da an toan, phan 16n thoi gian,
néu co thé gia dinh muec 1o1i tirc hién tai s€ con tiép tuc ma khong bi sut gidm nghiém trong. Cac
ngén hang chii du tu tung ra cac phat hanh nay han da chip nhan diéu nay rdi, va nhan vién cia
ho khong gap nhiéu khé khan trong viéc thuyét phuc ban than va khach hang véi mirc do tuong
ty. Mic du vy, d6 van 1a mot phuong phap déu tur khéng chéac chan, mot phuong phéap c6 nhiéu
kha ning s& khién ban phai tra gia.

Céc thoi ky thi trudng gia 1én thuong co diac diém 1a sy chuyén d6i cua nhidu doanh nghiép
goi von noi bo (privately owned business) tré thanh cic cong ty co co phan chao ban. Day 1a
hoan canh cta cac nam 1945- 1946 va mot lan nita vao dau nim 1960. Qua trinh nay khi d6 da
dat dén mirc 6 ghé gém cho tdi khi n6 sup d6 tham hai vao thang 5/1962. Sau thoi ky "biét tam"
khoang vai ndm thi toan bd bi hai kich lai lap lai, ting budc mdt, vao cac nam 1967-1969[157].

Céc phat hanh ¢ phiéu thuong méi Cac doan sau duoc tai hién khong thay ddi gi tir lan xuat
ban nam 1959, thém phén binh luan:

Viéc kinh doanh ¢b phiéu thudng c6 hai dang khac nhau. Trong truong hop cua cc cong ty
da niém yét, cac ¢ phﬁn bd sung dugc dua ra theo mdt ty 1€ cho nhiing ) dong hién tai. Mtc
gid dang ky mua dugc dat dudi muce thi truong hién tai, nén "quyén" dang ky mua c6 gia tri tién
ban dau[158]. Viéc ban cac ¢d phan méi ludn duoc cam két boi mot hodc nhidu ngan hang dau
tu, nhung niém hy vong va ky vong chung 14 tit ca cic ¢d phin méi s& dugc mua thong qua viéc
thuc hién cac quyén dang ky. Do d6 viéc mua cac c6 phiéu thudng bd sung ciia cac cong ty niém
yét thuong khong d6i hoi nd Iy ban tich cuc vé phia cong ty phat hanh.



Kiéu thir hai 1a ban ra cong chung cd phiéu thuong cia cac cong ty trude day 1a doanh nghiép
goi von nodi bd. Hau hét loai co phiéu nay dugc ban dé tao duoc so' luong ) phﬁn kiém soat cho
phép céac cong ty d6 kiém loi & mot thi trudng thuan loi va dé da dang hoa ngudn tai chinh cua
chung. (Khi tién méi dugc tao ra cho cong ty, nd thudng thong qua viéc ban c¢d phiéu vu dii, nhu
dd noi o trén.) Hoat dong nay di theo mot mo thirc rd rang, ma theo ban chét cua thi truong
chtng khoan s& dem t6i nhiéu thua 16 va thit vong cho cong chiing. Nhimg mdi nguy bét ngudn
tir tinh chét cta cac cong ty duoc tao ngudn tai chinh kiéu nhu vay ciing nhu cac diéu kién thi
truong khién kiéu tao nguén tai chinh nay co thé thuc hién duoc.

Vao giai doan dau thé ky, mot phan 16n cac cong ty hang dau cua ching ta da duoc dua ra
giao dich dai chung. Khi thoi gian troi qua, sb cong ty hang nhat van con tao von theo cach dong
kin (ndi bo) di gidm dan déu; do d6 nhitng 1an phat hanh cb phiéu thudng ban dau thuong c6 xu
hudng tap trung nhiéu hon vao cac doanh nghiép twong ddi nho. Do mét su twong quan khong
may man, ciing trong thoi ky d6 cong chiing mua chimg khoan da quen ua chudng cac cong ty
10n va c6 thanh kién ddi v6i cac cong ty nho. Thanh kién nay, nhu nhiéu thanh kién khac, thuong
tré nén yéu hon khi céc thi truong gid 1én dugce xac 1ap; lgi nhudn nhiéu va nhanh dat dugc boi
cac ¢6 phiéu thudong noéi chung du dé 1am mo cac nhan dinh ¢ tinh phé phan cia cong ching,
ciing nhu cach ching gitp méi sic ban nang kiém loi cua ho. Ciing trong nh&ng thoi ky nay, mot
80 kha kha céac cong ty goi Von ndi bo dat deO'c cac két qua xuét sic - mac du hau hét cac két qua
ay s& khong qua an tuong néu cac so' lidu ay duoc dit tré lai vao khung canh, chang han, muoi
nam trudce.

Khi ghép cac yéu to ndy vao voi nhau, cic hé qua sau day s& xay ra: trong khoang giita cta
giai doan thi truong gia 1én, cac phat hanh c¢6 phiéu thuong dau tién di ra mat. Gia cia chung
khong phai khong hap dan, va nhimg nguoi mua cic phat hanh dau da kiém duogc loi nhuan 16n.
Khi ma thi trudng tiép tuc di 1én, kiéu kinh doanh nay trd nén phd bién hon; chat lwong ciia cac
cong ty thuong xuyén giam xudng; cic mirc gia dugce chao va dat ¢ ranh gidi phong dai qua
muc. Mot déu hiéu kha tin cay vé su két thiic ciia mot dot thi truong gia lén 1a sy kién cac co
phiéu thuong méi clia cac cong ty nhod va mo nhat duge ban voi mic gia c6 phan cao hon mirc
hién tai ctia cac cong ty ¢ trung binh véi lich sir 1au dai trén thi truong. (Ciing nén néi thém rang
rat it kiéu goi von ¢ phiéu thudong nay dugc 1lam mot cach thuong xuyén boi cac ngan hang co
quy mo va danh tiéng 16n.)[159] Su bat cin cia cong ching va su sin sang ban tat ca nhimng gi
c6 thé ban 1ay 1ai ciia cac t6 chirc ban chi ¢6 thé dem ti mot két qua - su sup do gia. Trong nhiéu
truong hop, cac phat hanh méi mét t6i 75% va nhidu hon nita gia ban ciia ching. Tinh hudng nay
con t& hon boi thyc té da néi o trudce 13, cudi ciing, cong chung that sy 4c cam vai kidu phat hanh
nhé dugc mua rat dé dang trong nhitng lic bat can. Nhiéu phat hanh nhu vay sut giam xudng
dudi gid tri thuce cua chung theo ty 1€ voi muc gid trude day nd da dugce ban trén muc gié tri thuc.

Mot yéu cau co ban ddi v6i nha dau tu thong minh 13 kha ning khang cu trude nhing 101 du
d6 ciia nhan vién ban hang dua ra cac phat hanh c6 phiéu thuong méi trong mot thi truong gia
1én. Tham chi néu c6 thé c6 mot hodc hai chimg khoan ¢ thé vuot qua cac phép kiém dinh
nghiém ngit vé chét lugng va gia tri, chic han 1a mot phuong cham xir 1y toi khi dé minh bi cubén
vao kiéu kinh doanh nay. T4t nhién, nhan vién ban hang sé& chi ra la nhiéu phat hanh da ting gia
thi truong kha 16n - bao gdm mot so phat hanh di 1én rat hoanh trang ngay tir ngay chung bat dau



duoc ban. Nhung day 13 mot phan cua khong khi dau co. N6 1a mon tién dé dang. V&i mdi dong
do6 la ban kiém theo ki€u nay thi néu may man, cudi cung ban s€ chi mat hai do la thoi.

Mot sO phat hanh nhu vay c6 thé cho thay do 1a cdc mon mua tuyét voi - chi sau mot vai
nam, khi khong ai mudén mua chung nita va chiing c¢6 thé dugc mua véi gia bang mot phan nho
gia tri thuc cua minh.

Trong lan xuét ban 1965 chung toi da tiép tuc thao luan vé van dé nay nhu sau:

Trong khi cac khia canh rong hon cua dong thai thi truong chiing khoan tir nam 1949 da
khong thich hop 1im dé phan tich theo kinh nghiém lau dai, su phat trién cua cac c6 phiéu
thudng méi duoc phat hanh da di dang theo truyén thong cb xua. Pidu déang ban khoan 13 liéu
true kia chung ta da timg co nhiéu phat hanh méi duoc tung ra nhu vay, ma chat lugng kém
nhu viy, va v6i nhitng vu sup d6 gia nhu vay, nhu ching ta da ting trai qua vao nhitng nam
1960-1962 hay khong[160]. Kha ndng cta ca thi truong chirng khoan ndi chung tdch minh nhanh
chong khoi tai hoa 1a mot hién tugng phi thuong, khoi ddy nhitng ky &rc dd vii sau vé sy khong
thé ton thuong ctia né trong vu sup do bat dong san 16n cua Florida ndm 1925.

C6 can phai ldp lai sy dién cudng vé cac phat hanh chimg khoan méi trude khi thi truong gia
1én hién nay c6 thé di dén két thuc dut khoat ctia n6? Ai biét duoc? Nhung chiing t6i biét 1a mot
nha dau tu théng minh s& khong quén nhimng gi xay ra vao nam 1962 va s& dé nhiing nguoi khac
thu 14i nhanh trong linh vuc ndy roi trai qua nhing thua 16 dau dén tiép theo.

Chung toi viét tiép cac doan nay trong lan xuat ban 1965 bang cach dua ra "mét vi du i t&",
ay 1a, viéc ban chimg khoan ciia cong ty Aetna Maintenance, véi muc gia 9 d6 la vao thang
11/1961. Theo 1& thuong, cac ¢ phiéu nay nhanh chong ting 1én dén 15 d6 la; nam sau d6 chiing
rét xubng 2,375 d6 la va vao nam 1964 1a 0,875 d6 la. Lich sir sau d6 ctia cong ty nay c6 phan
phi thuong, va n6 thé hién mot sd cac hién tuong la lung da xdy ra véi cac cong ty My. 16n va
nho, trong nhimg nam gan day. Nguoi doc hiéu ky s& tim thdy lich sir xua va gan day hon cia
cong ty nay trong Phu luc 5.

Khong khé mét chat ndo dé cung cip cac vi du con ghé gém hon tir phién ban gan day cua
"cau chuyén cli", bao trum cac ndm 1967-1970. Khong co6 gi dung muc dich ctua chung t61 hon 1a
truong hop cia AAA Enterprises, 1a cong ty dau tién dugc liét ké trong cudn Stock Guide
(Hudng dan chimg khoan) ciia Standard & Poor's. Cac c¢6 phiéu duoc ban ra cho céng chung tai
muc 14 d6 la vao ndm 1968, nhanh chong tang téi 28 d6 la, nhung vao dau 1971, lai duoc niém
yét voi mirc 25 xu am dam. (Ké ca muc gia ndy ciing 1a su cao gia ghé gém ddi véi cong ty, vi
n6 da ra toa pha san trong mdt tinh trang v6 vong.) Co rat nhiéu thir dé hoc héi, va rat nhiéu 16i
canh bao co thé rit ra, tir cdu chuyén vé phat hanh chimg khoan nay ma ching t6i da danh dé noi
dén chi tiét hon vé sau, & chuong 17.



BINH LUAN VE CHUONG 6 Nhitng cii ma ban dim truot 13 nhitng ¢ khién ban mat sirc.

- Huén luyén vién ddm bdc Angelo Dundee D6i voi nha dau tu xéng x4o ciing nhu nha dau
tu phong v¢, nhitng gi ban khong lam ciling quan trong nhu nhiing gi ban lam. Trong chuong nay,
Graham liét ké nhiing diéu "khong nén lam" ctia minh ddi v6i cac nha dau tu xong x4o. Sau day
la danh sach d6 cho ngay nay.

CHO BAIRAC?

Céc trai phiéu c6 ty suat loi tirc cao - nhitng gi Graham goi 1 "cap hai" hodc "cap thap" ma
ngay nay dugc goi 1a "trdi phiéu rac" (junk bond) - nhanh chéng nhan dugc su tir chdi tir
Graham. Vio thoi ciia 6ng, da dang héa dé tranh rii ro cua viée cong ty bi v no d6i voi mot nha
dau tu ca nhan 13 viéc lam qua ton kém va rac r6i[161]. (Dé biét su v& no c6 thé t& dén mirc nio,
va sy cau tha dén thé nao ma ké ca cac nha dau tu trai phiéu chuyén nghiép "tinh t&" c6 thé mua
pha1 chung, hay xem phan dong khung ¢ trang sau). Tuy nhién, ngay nay, c6 hon 130 quy tuong
hd chuyen vé cac trai phiéu rac. Nhitng qui nay mua trai phiéu ca mot dong; ho glu hang ta trai
phiéu khac nhau. Piéu nay l1am v6 hiéu héa nhitng 15i phan nan cua Graham vé su kho khian
trong viéc da dang héa. (Tuy nhién, dinh kién cta 6ng ddi véi cac giam 1 size wu dii c6 ty suét
loi tirc cao van dung, vi van khong ¢ cach nao ré va phd bién dé dan trai rai ro cua chung.) Tur
nam 1978, thi truong trai phiéu rac c6 muc v ng trung binh hiang nam 1a 4,4% - nhung, ké ca
sau khi bi v0 ng, cac trai phiéu rac van tao ra muc sinh loi trung binh héng nam la 10,5% so voi
8,6% ddi véi cac trai phiéu kho bac M§[162]. Khong may, hau hét cac quy trai phiéu rac lai doi
murc phi rat cao va thuc hién rat kém viéc bao toan luong von dau tu ban dau cua ban. Mot quy
trai phiéu rac c6 18 thich hop néu ban da nghi huu, va dang tim kiém thu nhap thém hang thang
dé thém vao lvong huu cua ban, va cé thé chiju duoc su réi loan gia tri tam thoi. Néu ban 1am
viéc & ngan hang hodc mot cong ty tai chinh, su ting mirc 14i sudt dot ngdt ¢ thé gidi han mirc
tang lvong cua ban hoac tham chi 1a de doa sy on dinh nghé nghiép cua ban - do d6 mot quy trai
phiéu rac thudng vuot qua hau hét cac quy trai phiéu khac khi 13i suét ting va s& 1a hop 1y khi
ding n6 dé ddi trong trong 401 (k) cta ban. Mic du viy, mot quy trai phiéu rac chi 1a mot lya
chon nho - khong phai 1a nghia vu - d6i v6i nha dau tu thong minh.

MOT THE GIOI PAU KHO POI VOI CAC TRAI PHIEU WORLDCOM Mua mdt trai
phiéu chi vi ty sut loi tirc cta né gidng nhu két hon chi vi tinh duc vay. Néu thir du tién cudn
hat ban bién mat, ban s& théy minh ty hoi: "Con gi nira?" Khi ma cau tra 101 1a "Khong con gi
ca", thi nguoi trong cudc hén nhan va ngudi giit trai phiéu déu co trai tim tan nat nhu nhau.

Vao ngay 9/5/2001, WorldCom, Inc. d3 béan ra luong trai phiéu 16n nhat trong lich str cong ty
ctia My. tri gia 11,9 ti do la. Trong sd nhitng ngudi mua bi 16i cudn bai ty suat loi tirc 1én téi
8,3% c6 California Public Employees' Retirement System (Hé théng huu cia cac vién chic bang
California), mot trong nhitng quy luong huu 16n nhat thé gidi; Retirement Systems of Alabama
(Cac hé thdng huu bang Alabama), ma cic nha quan 1y cta nd sau d6 giai thich rang "céc ty suit



loi tirc cao" da "rét 161 cubn chung t6i vao lac mua"; va quy Strong Corporate Bond Fund, noi ma
nguoi dong quan ly thich tht véi ty suat béo bd cua WorldCom dén ndi 6ng ta huénh hoang
rang, "chung t61 dugc tra hon ca muc twong xung vaéi rui ro"(1).

Nhung chi can mét cai liéc mét 30 gidy vao tip quang cdo trai phiéu cia WorldCom ciing
cho thiy rang céc trai phiéu nay khong nhimng khong dem t6i diu gi ngoai ty suat loi tirc ciia nd
- ma con mang t6i tat ca nhirng gi gy thua 156. Hai trong nim nim trudc, thu nhap trude thué cia
WorldCom (loi nhuén ctia cong ty trudce khi tra thué cho IRS) thdp hon muc dé bu dap nhirng chi
phi ¢ dinh phai tra cta né (tic chi phi cta viée tra lai suat cho nhimg ngudi ndm trai phiéu cua
n6) mot khoan khong 16 4,1 ti d6 la. WorldCom chi c6 thé tra nhitng khoan thanh toan trai phiéu
d6 bang cach vay thém tién tir cac ngan hang. Va by gid, voi luong trai phiéu moi khong 16 nay,
WorldCom lai lam tang cac chi phi lai suit ciia minh thém 900 triéu d6 la mdi nam(2)! Theo nhu
10i ctia 6ng Creosote trong truyén Y nghia cudc song cua con tran Monty, WorldCom da nhoi
nhét ban than n6 dén muc s& phai nd tung.

Khong co ty suét loi tirc nao c6 thé du cao dé bu dép cho mot nha dau tu dam liu linh véi su
bung nd kiéu nhu vay. Cac trai phiéu WorldCom dung 1a c6 tao ra ty suét loi tirc béo bo 8%
trong mot vai thang. Nhung rdi sau d6. nhu Graham han s& dy doan, ty suit nay bdng nhién
chrfmg co duoc mot su che chd nao:

WorldCom c6ng bb phé san vao thang 7/2002.

. WorldCom d4 thira nhan vao thang 8/2002 rang cong ty nay di phong dai loi tirc ciia
minh thém 7 ti d6 la(3).

. Céc trai phiéu cia WorldCom d3 bi v& no khi cong ty khong con tra duoc chi phi tién
131 cua minh; céc trai phiéu mat td1 80% gia tri ban dau.

(1) Xem www.calpers.ca.gov/whatshap/hottopic/ worldcom_ fags. thm va WWW. calpers.
ca.gov/ WorldCom da nhoi nhét ban than n6 dén murc sé phai nd tung.

Khong c6 ty sut loi tirc ndo co thé dii cao dé bu dap cho mot nha dau tu dam lidu linh véi su
bung nd kiéu nhu vay. Cac trai phiéu WorldCom dung 1a c6 tao ra ty suét loi tirc béo bo 8%
trong mdt vai thang. Nhung rdi sau d6. nhu Graham han s& dy doan, ty suit nay bdng nhién
chéng co duoc mot su che chd nao:

. WorldCom cong b pha san vao thang 7/2002.

. WorldCom d thira nhan vao thang 8/2002 rang cong ty nay da phong dai loi tic cua
minh thém 7 ti 6 la(3).

. Céc trai phiéu ciia WorldCom d3 bi v& no khi cong ty khong con tra duoc chi phi tién

131 cua minh; céc trai phiéu mat td1 80% gia tri ban dau.


http://www.calpers.ca.gov/whatshap/hottopic/

(1) Xem www.calpers.ca.gov/whatshap/hottopic/ worldcom fags. thm va WWW. calpers.
ca.gov/ DANH MUC dau tt VODKA VA BANH BURRITOE163] Graham coi cac trai phiéu
ngoai khong hon gi cc trai phiéu rac[164]. Tuy nhién, ngdy nay, mot vai trai phiéu ngoai c6 thé
c6 mot chat hip dan ddi véi nhirng nha dau tu nao chiu duoc mire rii ro 16n. Khoang mot ta quy
trong hd chuyén vé cac trai phiéu dugc phat hanh & cac dit nude co thi trudng méi ndi (hay
nhimg nudc di timg duoc goi 1a "cac nude thude Thé gidi Thir Ba") nhu Brazil, Mexico, Nigeria,
Nga va Venezuela. Khong c6 nha du tu binh thudng nao lai dat hon 10% tong danh muc dau tu
trai phiéu cia minh vao cac ¢ phiéu ddy vi kich thich nay. Song cac quy trai phiéu cho nhiing
thi trudng mai ndi rat it khi chuyén dong cing nhip véi thi trudng chimg khoan My. do vay
chung 1a mot trong nhirg dau tu hiém hoi it kha ning s& giam chi vi chi s6 Dow giam. Piéu nay
c6 thé cho ban mot goc an toan nho trong danh muc dau tu luc ban ¢ thé cin né nhat[165].

CHET BANG CAI CHET CUA NHA KINH DOANH Nhu chiing ta d4 thay trong chuong 1,
viéc kinh doanh trong ngay - tirc 1a gitr cac chimg khoan khoang vai tiéng mdi lan - 1a mot trong
nhing vii khi tot nhat tung dugc phat minh ra dé gilp tu sat v& mat tai chinh. Mot sb giao dich
cta ban c6 thé 1am ra tién, song hau hét cac giao dich sé lam ban mat tién, trong khi nha moi gioi
cta ban s& ludn duoc tién.

Va su hdo htrc cia ban khi mua hodc ban mdt chirng khoéan cé thé 1am gidm mtrc sinh lgi cua
ban. Mot ngudi liéu linh mua mot chimg khoan c6 thé dé dang phai tra gia cao hon 10 xu so voi
mirc gia c6 phan gan thoi diém d6 nhat trude khi co bat ky ngudi ban ndo mudn ban né. Chi phi
thém do, dugc goi 1a "tdc dong thi truong" khong bao gio hién Ién trong bdo cdo moi gidi cua
ban, nhung né 1a c6 thuec. Néu ban qua hao huc dé mua 1.000 ¢ phén cua mdt chig khoan va
ban fiﬁy gia ctia n6 1én chi nam xu thoi, ban ciing vira 1am mat ctia minh 50 d6 la v6 hinh nhung
lai rat thuc.

Nguoc lai, khi cic nha dau tu hoang loan dang roi tit 1én dé ban mot chung khoén va ho vt
nod di véi mure gia thap hon muc gia gan nhat, su tac dong thi truong cling lai tring dich.

Chi phi giao dich mai mon mic sinh lgi ctia ban nhu gidy rap vay. Mua hodc ban mot ching
khoan "an khach" nho nho c6 thé co6 mirc phi tr 2% dén 4% (hoac 4% dén 8% voi mot giao dich
mua va ban quay vong).[166] Néu ban dit 1.000 d6 la vao mot chimg khoan, chi phi giao dich
ctia ban ¢6 thé an mat toi khoang 40 d6 la ngay ca trude khi ban bat dau. Ban chimg khoan d6 di.
va ban c6 thé lai mat thém 4% chi phi giao dich.

A ma van con mot diéu nita. Khi ban kinh doanh chir khong phai dau tu, cac loi nhuan dai
han cua ban (bi danh thué tai mirc 13i von t6i da 1a 20%) s€ bién thanh thu nhap binh thuong (bi
danh thué tai murc toi da l1a 38,6%).

Cong tat ca lai, vda mdt nha kinh doanh ching khoan can phai thu duoc it nhéit 10% chi dé
hoa vén viéc mua va ban mot chung khoan[167]. Ai cling c6 thé 1am dugc diéu d6 mét lan, chi
nho vao van may. Lam dugc diéu d6 mot cach thuong xuyén, du dé c6 thé bién minh cho mdi
quan tdm luén 4m anh ma diéu d6 doi hoi - cong vai sy cang thang kinh khiing ma né tao ra - 1a
khong thé dugc.


http://www.calpers.ca.gov/whatshap/hottopic/

Hang nghin nguoi di thir, va bing chimg rat rd rang: Ban kinh doanh cang nhiéu thi ban mat
cang nhiéu.

Cac giao su tai chinh Brad Barber va Terrance Odean cua DPai hoc California da nghién ctru
s6 sach kinh doanh ctia hon 66.000 khach hang ctia mot cong ty moi gidi chi phi thap 16n. Tur
nam 1991 dén 1996, cac khach hang nay da thuc hi¢n hon 1,9 tri¢u giao dich. Trudc khi chi phi
giao dich an mon mat muc sinh loi ctia ho. nhitng ngudi trong nghién ciru nay that ra da vuot qua
thi trudng trung binh it nhat nira diém phan trim mot ndm. Nhung sau khi tinh chi phi giao dich,
nhimg ngudi ning dong nhit trong nhitng nha kinh doanh nay - nhirng ngudi da chuyén dich hon
20% s6 ¢b phan ching khoan ctia minh mot thang - da tir chd vuot qua thi tru:ong tré thanh kém
n6 mot luong ghé gém 6,4 diém phan trim mot nim. Thé nhu’ng nhung nha déau tu binh tinh nhét
- nhiing nguoi chi kinh doanh moét lugng ti xiu 0,2% trong tong sd cac ¢b phan cta minh trong
mot thadng trung binh - da vuot qua thi truong duge mat teo, ké ca sau khi tinh chi phi giao dich.
Thay vi dua mdt khdi khéng 16 loi nhuén cua minh cho cac nha moi gidi va IRS, ho dugc gilr
gan hét moi thu[168]. Pé xem céc két qua nay, hdy xem Hinh 6-1.

HINH 6-1 Ban chay cang nhanh thi cang bi tut lai xa hon O *m

Céc nha nghién clru Brad Barber va Terrance Odean da chia hang nghin nha giao dich thanh
5 phan khuc dua trén viéc ho da quay vong cac ) phiéu ctua ho moét cach thuong xuyén dén muc
nao. Nhimg ngudi ndo giao dich it nhat (& bén trai) giit duge phan 16n 13i ciia minh. Con nhiing
nguoi khong kién nhan hodc cuc ky hiéu dong chi 1am giau cho cac nha méi gidi cta ho chir
khong phai cho chinh ho (cac ¢t & tan cting bén phai néu quy chi s6 thi trudng dé so sanh).

Ngu(‘)n'g,é Céc giao su Barber, Pai hoc California tai Davis, va Terrance Odean, Dai hoc
California tai Berkeley Loi nhuan chua trir chi phi giao dich Loi nhuén da trir chi phi giao dich

Bai hoc rat rd rang: Ping c¢6 1am gi ca, ctr dimg nguyén diy. Da dén lic moi ngudi nhan ra
rang thudt ngir "nha dau tu dai han" 1a thira. Nha dau tu dai han s& 1a kiéu nha dau tu duy nhét.
Mot ngudi khong thé giir cac ching khoan trong hon mot vai thang mdi 1an at s& phai trg thanh
nan nhan chir khong phai ké thang cudc.

TRAU CHAM UONG Nudc PUC Trong nhitng doc t6 1am giau nhanh chong da dau doc suy
nghi clia cong ching dau tu vao nhitng nim 1990, cai nguy hiém nhat 13 y nghi ring ban c6 thé
lam giau bang cach mua cac IPO. Mot IPO 1a mot chimg khoan "phat hanh ra cong ching lan
dau", hay lan ban dau tién ctia mot ¢d phiéu cong ty cho cong ching. Ban dau, viéc dau tu vao
cac IPO nghe c6 vé 1a mot ¥ tudng tuyét voi - qua thuc, néu ban mua 100 ¢ phiéu ciia Microsoft
khi n6 dugc ban cho cong chiing vao ngay 13/3/1986, khoan dau tu 2.100 d la ciia ban s& né
thanh 720.000 d6 la vao dau 2003[169]. Va cac gido su tai chinh Jay Ritter va William Shwert da
cho thiy rang néu ban rai tong cong chi c6 1.000 d6 la trén tt ca cac IPO vao thang 1/1960 tai
muc gid ban cua nd. sau d6 dem ban hét vao cudi thang do. roi lai dAu tu ma&i vao mot loat cac



IPO cua thang sau do. thi danh muc dau tu cta ban s& co gia tri hon 533 nhan véi 10 mi 33
(1033) do6 la vao cudi nam 2001.

(Trén trang giay in, con SO do trong nhu thé nay:
533.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000 d6 la) Khong may thay, v6i mdi IPO thing
16n nhu Microsoft, lai c6 hang nghin cai thua 16 khac. Cac nha tAm 1y hoc Daniel Kahnerman va
Amos Tversky da cho thiy khi con ngudi wéc tinh kha ning hodc tan suit xay ra cia mot su
kién, sy danh gia d6 khong phai dya trén tan suat thuc su cia sy kién, ma dua trén su ndi bat cia
cac vi du qua khir. Chung ta luon mudn mua chimg khoan "Microsoft turong lai" - chinh vi chung
ta da khong mua dugc chung khoan Microsoft ban dau. Nhung chung ta thuong tu dong bo qua
thuc € 1a hiu hét cac IPO la sudau tu tdi t&. Ban c6 thé s& thu dugc 533 nhan 1033 d6 la d6 chi
khi ban khéng bao gid bo 16 mot ching khodn dn thing hiém c6 nao cua thi trudng IPO - mot
diéu hau nhu khong thé. Cudi cung, hau hét cac mirc sinh loi cao cua cac IPO da bi thau tom bai
cac thanh vién cia mot cau lac bo riéng biét doc quyén - cac ngan hang dautuva cong ty quy 16n
dugc mua cac ¢ phiéu tai muc gid ban dau (tc gia "bao tiéu"), trudc khi ching khoan bat dau
dugc ban ra cho cong chiing. Cac cudc phat hanh IPO 16n nhét thudng xay ra voi nhiing ching
khoan nho téi ndi cac nha dau tu 16n ciing khong thé c6 duoc ¢d phan nay; ching khong da cho
tat ca moi nguoi.

Néu cling nhu hau hét cac nha dau tu khac, ban chi c6 thé tiép can duogc voi cac IPO sau khi
c¢b phiéu cua chung di vuot qua xa so v6i mirc gia doc quyén ban dau, cac két qua cia ban sé rat
tdi t&. Ttr nam 1980 dén 2001, néu ban mua mot ching khoan IPO trung binh tai gid dong ctra
ban ra cong chiing dau tién ciia nd, va giit nd trong ba niam, ban s& kém thi trudng chung 13 hon
23 diém phan trim mdi nam[170].

C6 1& khong c6 chimg khodn nao thé hién gidc mo vién vong vé viéc lam giau tir IPO thich
hop hon VA Linux. "LNUX THE NEXT MS FT" ("Linux 1a Microsoft tiép theo"), mot ngudi
mua sém thét 1én; "MUA BAY GIO VA NGHI HUU TRONG NAM NAM NUA"[171]. Vao
ngay 9/12/1999, chimg khoan nay dwgc dua ra voi gid ban ra cong chiung ban dau 1a 30 do la.
Nhung nhu cau ctia ching ghé gém dén ndi khi NASDAQ mé cira sang hom dé. khong co ngudi
s¢ hitu ban dau nao ctia VA Linux chiu ban ¢6 phan ctia minh cho dén khi murc gia dat 299 d6 la.
cb phiéu nay dat dinh 1a 320 d6 la va dong cira v6i gia 239,25 d6 la, mirc 13i von 697,5% chi
trong mot ngay. Nhung phan 13i d6 vao tai mot nhiim cac to chirc kinh doanh; con cac nha dau tu
c4 nhan thi hau nhu bi déng bang & bén ngoai.

Diéu quan trong hon, viéc mua cac IPO 1a mot ¥ tudng t6i vi nd vi pham mot cach tring tron
mot trong cac dinh luat co ban cua Graham: Cho du c6 bao nhiéu nguoi khac mudn mua mot
chimg khoan, ban chi nén mua chimg khoan d6 néu dé 1a mot cach ré dé s¢ hitu mot doanh
nghiép déng gid. Tai mirc gia dinh diém ciia ngay dau tién, nhimg ngudi dau tu da dat gia tri cia
cac ¢6 phan cta VA Linux & mirc tong cong 12,7 ti d6 la. Kinh doanh ctia cong ty co gié tri bao
nhiéu? Chi méi chua ddy 5 nam tudi, VA Linux di ban dugc tong cong 44 triéu do la tién phan
mém va dich vu ctia n6 - nhung lai mat 25 triéu d6 la trong qua trinh d6. Trong quy tai chinh gan
nhét cua nd, VA Linux tao ra 15 triéu d6 la doanh sd ban hang, nhung lai mét 10 tridu do la vao
d6. Cong ty nay do d6 dang mat gan 70 xu voi mdi d6 la né thu vao. Tham hut tich don téng
cong (lwong tién tong chi phi vuot qua loi nhuan) ciia VA Linux 1a 30 triéu db la.



Néu VA Linux la mot cong ty giao dich ndi bd so hiru boi ngudi hang xdm cia ban, va anh
ta tho dau qua hang rao vao hoi ban xem ban sé€ tra gia bao nhiéu dé 1ay cai cong ty nho bé dang
vét 16n khoi tay anh ta, thi ban s& tra 1oi: A, 12,7 ti d6 la nghe c6 vé hop 1y vé6i t6i nhi?" Hay
ban nguoc lai s€ cuoi lich su, va quay lai vi thit nuéng ctia minh, va tu hoi khong biét ong hang
x6m minh dang hut cai gi vay? Chi dya vao mdi sy danh gia ctia ban than, khong ai trong chung
ta lai ddng ¥ tra gan 13 ti d6 la cho mot cong ty thua 16 dd ndm & d6 sau 30 triéu dd la trong hd
101

Nhung khi chung ta o ngoal cong chung chir khong phai ¢ riéng tu ndi bo, khi ma sy dinh gia
trg thanh cudc thi vé su ndi tiéng, gia ciia mot ching khoan c6 vé quan trong hon gia tri ciia cong
ty ma né dai dién. Mién 13 c6 nguoi tra cao hon ban cho mot chimg khoan, tai sao lai phai quan
tam dén gia tri kinh doanh ctia cong ty?

Biéu do6 nay cho biét tai sao.

HINH 6-2 Huyén thoai vé VA Linnux

Nguon VA Linux Systems Inc. ; WWW momir>gs-t3rcom Sau khi di 1én nhu tén ltra vao
ngay dau tién kinh doanh, VA Linux da di xudng nhu mdt cuc bo. Té1 ngay 9/12/2002, ba nam
sau khi ching khodn nay ¢ muc 239,50 d6 la, VA Linux dong ctra véi muc 1,19 do 1la mot co
phiéu.

Sau khi can nhic cic ching ¢t mot cach khach quan, nha dau tu thong minh s& két luan rang
IPO khong viét tat cho "initial public offering" (phat ra cong ching lan dau). Ma ding hon, no
con la viét tat cho:

It's Probably Overpriced (N6 han 1a bi dinh gia qua cao) Imaginary Profits Only (Chi 14 lgi
nhuén 40), Insiders' Prlvate Opportumty (Co hdi riéng cua ké ndi bg), hoac Idiotic, Preposterous,
and Outrageous (Ngu ngdc, v6 van, va dién 10).



CHUONG 7
Phuong cham phan bo dau tu cho nha dau tw manh bao: mit tich cuc

Nha du tu manh bao, theo dinh nghia, s€ danh tuong ddi nhiéu sy quan tdm va nd lyc cia
minh dé hudng t61 viée dat dugc Két qua dau tu cao hon murc tim thuong. Trong cudc thdo luan
vé phuong cham dau tu noéi chung, chung t6i da dua ra mot s6 goi y vé viéc dau tu trai phiéu ma
chu yéu 12 nhdm vao cdc nha diu tu manh bao. Anh ta c6 thé s& quan tam tdi nhitng co hoi dac
biét cac kiéu sau:

1. Céc trai phiéu New Housing Authority mién thué duoc bao dam chic chan boi chinh
phu M¥.

2. Céc trai phiéu New Community chiu thué nhung c6 ty suat loi tirc cao, ciing dugc bao
dam boi chinh phu My.

3. Cac trai phiéu cong nghiép mién thué dugc phat hanh boi cic chinh quyén thanh phd,
nhung dugc tra 1ai bang tién thanh toan hgp dong cho thué tai san cta cac cong ty manh.

Nhiing loai phat hanh trai phiéu khac thuong nay da duoc nhic dén trong chuong 4[172].

& dau bén kia cua dai phan b co thé c6 nhitng trai phiéu chat lugng thap dugc mua véi gia
du thap dé bu cho cac co hoi dudi gia that su. Nhung céc trai phiéu d6 co 18 1a thudc vé khu vuc
"tinh hudng dic biét", noi khong c6 sy phan biét thuc su giita trdi phiéu va c6 phiéu
thuong[173].

Céac hanh dong voi cd phiéu thirong Nhitng hoat dong dic trung cta nha dau tu manh bao
trong linh vuc c6 phiéu thuong c6 thé dugce chia lam bon dé€ muc:

1. Mua tai thi truong thép va ban tai thi truong cao.

2. Mua céc "cb phiéu ting truong" duoc chon loc k¥ ludng.
3. Mua céc loai phat hanh dudi gia (thdp hon ménh gi).

4. Mua trong nhitng "tinh huéng dic biét".

Phuong cham chung v'é thi trudng - cong thirc xac dinh thoi diém Chung t6i danh chuong
sau day dé thao luan vé cac kha nang va gii han cia mot phuong chdm tham gia vao thi trudng
khi né dang suy thoai va dang ban thao trong giai doan cudi ciia mot dot bung nd. Trong nhiéu
niam qua khu, ¥ tuong sang lang nay co vé vira don gian vira hop 1y, it nhat 1a ngay tir lan khao



sat dau tién biu do thi trudng bao quat cac thing giang dinh ky cta nd. Ching toi di thira nhan
mot cach budn ba rang trong hoat dong cua thi trudng 20 nim qua da khong phu hop véi cac
hanh dong kiéu nay xét trén bat cir co sd toan hoc nao. Céc thing giang di xay ra, mic du vé
muc do thi khong h€ nho, song cling can phai co6 tai nang hoac "gidc quan" dac bi¢t trong kinh
doanh méi co thé tan dung duoc chung. Pay 1a mot diéu hoan toan khac so véi su thong minh
ma chuing t61 mac dinh la c6 & ban doc, va chung t6i cin phai loai bo cac hanh dong dua trén tai
nang nhu vay khoi nhitng tham chiéu cia minh.

Phuong phap 50-50 ma chung t6i dd dé xudt cho nha dau tu phong vé va dugc mé ti & trang
109, c6 1€ 1a cong thirc cu thé hodc tu dong tdt nhat ma chung t6i ¢6 thé’ goi y cho tat ca cac nha
ddu tu trong nhitng diéu kién ctia ndm 1972. Nhung ching t6i di dat ra mot khoang chénh léch
16n gitra 25% tdi thiéu va 75% tdi da cho nhitng c6 phiéu thuong, 1a mic chung t6i danh cho
nhirng nha dau tu co niém tin chic chan hodc vé mirc do nguy hiém hodc vé su hép dén cia muc
thi truong n6i chung. Khoang 20 nam trudc, ngudi ta cd thé thao luan rét chi tiét vé mot sd cong
thirc rd rang dé thay d6i s6 phan trdm c6 phiéu thudng, v6i sy tin tudng rang cac phuong phap
nay c6 tmg dung thiét thuc[174]. Thoi gian c6 vé di bd lai sau lung cac phuong phéap do, va s& 1a
khong may c6 1y khi thir tim cach x4c dinh mirc mua va ban méi dua vao nhitng quy luét cua thi
truong tir nam 1949. P6 1a mot giai doan quéa ngin dé dua ra bat ky mot hudng dan déng tin cay
nao cho twong lai[175].

Céch tiép can c¢b phiéu ting truong Moi nha dau tu mudn chon chimg khoan cta cac cong ty
hoat dong t6t hon trung binh trong khoang mét sé nam. Mot ¢ phiéu ting trudng co thé dugc
dinh nghia la mot ching khoan da lam duogc diéu do trong qua khur va dugc mong doi 1a sé€ lam
dugc nhu vay trong twong lai[176]. Do d6, diéu nay chi c¢6 vé hop 1y néu nha diu tu théng minh
tap trung vao viéc chon cac ¢d phiéu ting truong. That ra vin dé phic tap hon rat nhiéu, nhu
chiing t6i s& ¢b gang chi ra.

Chi can mét cong viéc théng ké don thuan ciing nhan biét duge cac cong ty da "co két qua
thuc hién vuot trén mic trung binh" trong quéa khir. Nha dau tu c6 thé 1y dugc mot danh sach
khoang 50 hodc 100 cong ty nhu vay tir nha mdi gidi cia minh[177]. Vay thi tai sao anh ta
khong chi don thuan chon ra 15 hodc 20 phat hanh hap dan nhét tir nhém nay va thé 1a anh ta da
c6 cho minh mot danh muc chirng khoan dam bao thanh cong?

C6 hai ci bay trong y twong don gian nay. Dau tién 14 cac ching khoan véi hd so tot va cac
trién vong 1 rang tot thi dugc ban voi cac mirc gia cao tuong mg. Nha dau tu c6 thé di dung
trong viéc danh gia trién vong cuia chung ma van khong lam an tét dugc, chi vi anh ta da tra mot
mirc gi4 toan phan (hodc ¢ 1& 14 tra qua cao) cho sy thanh cong mong doi. Thir hai 1a sy danh
gia ciia anh ta vé twong lai c6 thé hoa ra 1a sai. Su ting truong nhanh khac thuong khong thé kéo
dai mﬁi;E khi mot cong ty da thé hién duoc sy mo rong tuyét voi, thi chinh sy tang kich thudc do6
khién viéc 1ap lai cac thanh tich khé hon. Tai mot thoi diém nao d6 dudng cong ting trudng s&
dudi ngang, va trong nhiéu truong hop nod con di xudng.

RO rang 1a néu mdt ngudi tu gidi han minh vao mot so6 ching khoan dugc chon, dya trén
nhén thuc vé qué khir, anh ta c6 thé the hién rang sy giau c6 hoan toan c6 thé dugc tao ra hodc bi
mat di trong linh vuc cd phiéu tdng truéng. Lam thé nao dé mot ngudi cd thé danh gid tuong doi



dung vé nhiing két qua dat dugc & day? Chang toi nghi cac két luan twong dbi chinh xéac co thé
duogc it ra tir viéc nghién ctru cac két qua dat dugc boi cac quy dau tu chuyén vé cach tiép can
c¢b phiéu tang trudong. Cudn sach hudng dan c6 uy tin co6 nhan dé Investment Companies (Céc
cong ty dau tu). xuat ban hiang nim boi cong ty Arthur Wiesenberger & Company, cac thanh
vién cta sé Giao dich Chung khoan New York, di tinh két qua hoat dong hang nam caa 120
"quy ddu tu ting truong" nhu vay sau mot sé nam. Trong d6. 45 quy c6 hd so bao trim 10 nim
hozc hon. Loi nhun téng quat trung binh cua cic cong ty ndy - khong duoc tinh trong s theo
quy mé cta quy - tinh ra 1 khoang 108% trong thap ky 1961- 1970, so v&i 105% cua chi s6 tong
hop s & p va 83% cua chi s6 DJIA[178]. Trong hai nim 1969 va 1970, phan 16n trong 126 "quy
dau tu ting truong" da hoat dong kém hon ca hai chi sb nay. Céac két qua tuong tu ciing dugc tim
thdy trong nhitng nghién ctru trude d6 cua chung toi. Pidu duoc suy ra & ddy 1a khong c6 phan
thudng xudt sic nao duoc thu tir viée dau tu da dang vao cong ty ting trudng so véi két qua tir ¢d
phiéu thudng néi chung[179].

Khong ¢6 1y do gi dé nghi ring mot nha dau tu théng minh trung binh, k&’ ca voi nd luc tan
tuy, co thé thu dugc cac két qua tdt hon sau nhiéu nim tr viéc mua cac co phiéu tang trudng, so
Vi cac cong ty ddu tu chuyén vé linh vie ndy. RS rang cac to chirc nay co sin tri tué va phuong
tién nghién ciu tdt hon ban. Do do, chung t6i s€ phai khuyén céc nha dau tu manh bao khong
nén qua quan tdm dén cac cb phiéu ting truong theo cach thong thuong[180]. Pay 1a kidu ma
trong do céac trién vong tuyét voi dugc thi truong nhan biét hoan toan va da duoc phén anh trong
ty 1€ gid/lgi tire hién tai, chéng han, 1a cao hon 20. (Déi véi nha dau tu phong vé, chung t6i
khuyén gidi han trén ctia gia mua 1a 25 1an 1oi tirc trung binh trong bay nam qua. Hai chi tiéu nay
s& gan nhu 1a twong dwong trong hau hét cac truong hop[181]).

Mot didu an twong vé cac cb phiéu ting trudng véi tu cach mot nhom 1a chung ¢é xu hudng
dao dong manh vé gia thi truong. Diéu nay ding véi nhiing cong ty 1on nhat va c6 lich sir 1au dai
nhét - chang han nhu General Electric va International Business Machines - va con dang hon nira
v6i nhitng cong ty thanh cong méi hon va nho hon. Ching minh hoa cho gia thiét cua chung t6i
1a dac diém chu yéu cua thi truong ching khoan ké tir nim 1949 chinh 1a sy xuét hién cta yéu té
dau co cao vao ¢ phiéu ctia nhitng cong ty c6 thanh cong 16n nhat, ma ban than ching ciing co
dugc sy danh gia tin nhiém dau tu cao. (Xép hang tin dung ctia ching thudc loai tdt nhat, va
ching chi tra lai suat thip nhét cho nhimg khoan vay ctia minh.) Tinh chit dau tu ctia mot cong
ty nhur vay c6 thé s& khong thay doi qua nhiéu nim, nhung cac tinh chét riii ro cua chimg khoan
cta n6 s& dua vao nhiing gi xdy ra vdi thi truong chimg khoan. Cong ching cang thich thi véi
nd. va sy tdng gid cua nd cang nhanh bao nhiéu so véi sy tang loi tirc thyce, thi né cang trd thanh
mot dau tu rai ro[182].

Song ban doc ¢ thé hoi rang ching phai nhiéu tai san rt 16n dugc tao ra tir ¢d phiéu thudng,
1a do nhiing ngudi da dong gop dang ké vao mot cong ty trong nhitng nim dau ma ho da tin
tuong rat nhiéu vao tuong lai ctia n6, ho di giir cd phiéu ban dau ciia no khong he ludng ly khi
ching tang gia tri gap 100 lan hodc hon d6 sao? Céu tra 10i 1a "Ding". Nhung sy giau c¢6 16n tir
viéc dau tu vao mot cong ty hau nhu luén dugc hién thuc hoa bai nhitng ngudi c6 mdi quan hé
gan giii v6i cong ty do - qua viéc lam cong & do. quan hé gia dinh, v.v - diéu d6 giai thich cho
viéc ho dat mot phan 16n von ciia minh vao mét ¢b phiéu va glu’ liy chung qua moi thing trim,
mic cho biét bao diéu da hap din ho ban véi mirc gia rd rang rat cao trong subt ca qué trinh. Mot



nha dau tu ma khong c6 mdi quan hé ca nhan gan giii nhu vay sé lién tuc gip phai cau hoi 1a liéu
c6 phai mot phan qua 16n quy tién cua anh ta dang dit vao chi mot cong ty[183]. Méi lin giam
gid - cho du sau ddy no6 cho thiy chi 1 tam thoi - s& nhdn thém vao van dé cua anh ta,® va strc ép
trong cing nhu ngodi s& dé budc anh ta chon nhiing gi c6 vé 1a khoan lgi nhuan ngon, nhung that
ra con 1au méi 1a mot mon hoi tuyét di[184].

Ba linh vuc goi y cho "dau tu manh bao”

Dé dat dugc nhimg két qua dau tu cao hon trung binh sau mot khoang thoi gian dai can co
phuong cham lya chon hodc hanh dong véi hai phadm chét sau: (1) N6 phai vuot qua dugc cic
phép kiém dinh khach quan hodc hop 1y vé do vimg chic nén tang; va (2) né phai khac véi
phuong chdm ma hiu hét cic nha dau tr va dau co hién dang tuadn theo. Kinh nghiém va nghién
clru cua chung t6i khién chung to1 goi ¥ ba phu(rng phap dau tu dat cac chi tiéu nay. Chiing khac
nhau xa, va mdi cai déu yéu cau sy hiéu biét va tdm 1y khac nhau & ngudi dung né.

Cong ty 16n nhung twong ddi it duoc wa chudng Néu chung t6i cho riang théi quen cua thi
truong 1a danh gia qua cao nhitng c6 phiéu thuong thé hién sy ting truéng xudt sic hodc nhiing
chimg khoan rat hao nhoéng vi 1y do khac, thi ciing hop 1y khi trong doi rang thi truong s& danh
gia thap - it ra 1 mot cach twong dbi - nhimng cong ty khong duoc ua chudng vi nhimng dién bién
khong thuédn lgi mang tinh tam thoi. Diéu nay co thé dugce coi 1a quy luat co ban cua thi truong
ching khoan, va né goi ra mgt phuong phap dau tu dAm bao ca su than trong va hua hen.

Yéu cau chinh ¢ day 1a nha dau tu manh bao can tap trung vao nhfmg cong ty 16n dang trai
qua thoi ky it dugc ua chuong Trong khi cac cong ty nho cing ¢ thé bi danh gia thap vi nhung
1y do tuong ty, va trong nhiéu truong hop sau d6 chung co thé s& tang loi tic va gia co phiéu,
chung co rui ro bi mét loi nhuén nhét dinh cling nhu nhan sy tho o kéo dai cua thi truong mac
cho loi tic ting 1én. Cac cong ty 1on do d6 co lgi thé gép doi so v6i nhing cong ty khac. Thi
nhat, chung c6 sttc manh vé vbn va tri ndo dé vuot qua sy bét 1o va trd lai v6i nén tang loi tuc
thoa dang. Thir hai, thi trudng c6 kha nang phan tmg véi mot toe do hop 1y ddi vai bét cir tién bo
nao dugce thé hién.

Mot biéu hién quan trong vé sy viing chic cta gia thiét nay dugc tim thay trong nhiing
nghién ctru vé dong thai gid ca cta cac ching khoan phat hanh khong duogc ua chugng trong chi
s0 trung binh cong nghiép Dow Jones. Trong cac nghién ctru ndy, gia du rang ta dau tw mdi nam
vao sau hodc muoi ching khoan phéat hanh nam trong DJIA, nhimng cai dugc ban véi hé sé nhan
thap nhat cua loi tirc nam hién tai hodc nam trudc d6 ciia ching. Chiing c6 thé duoc goi la nhiing
chimg khoén "ré nhét" trong danh sach, va mirc ré ctia ching 16 rang 1a phan anh sy tuong dbi it
dugc wa chudng vé phia cac nha dau tu hodc kinh doanh. Gia dy thém rang nhiing ching khoan
dugc mua nay s& duge ban di vao cudi nhitng giai doan sé hitu dai tir mot dén nam nam. Két qua
clia nhitg dau tu nay sau d6 duge dem so sanh voi két qua duge thé hién trong DIJA xét tong
thé, hodc trong nhom c6 hé sé nhan cao nhit (tirc dugc ua chudng nhat).

Tu lidu chi tiét ma chang t6i c6 duge bao trim két qua ciia cac lan mua hang nam dugc gia
dinh 1 xay ra mdi niim trong 53 nim vira qua[185]. Trong thoi ky dau, 1917-1933, phuong phap
nay c6 vé khong thu loi nhuan. Nhung ké tir ndm 1933 phuong phép nay da cho thay nhiing két



qua rat thanh cong. Trong 34 phép kiém dinh thuc hién boi cong ty Drexel & Company (hién gid
1a Drexel Firestone)[186] vé nhitng ndm gitt chirng khoan chi mot nim - trong cac nam tir 1937
dén hét 1969 - cac ching khoan ré c6 két qua kém hon nhiéu so voi DJIA chi trong ba truong
hop; cac két qua x4p xi nhau trong sau truong hop; va cac chimg khoan ré dd c6 hiéu qua rd rang
hon muc trung binh trong 25 nim. Dién bién két qua tot hon lién tuc cua cac ching khoan c6 hé
s6 thip duoc néu ra (bang 7-2) theo két qua trung binh cua nhiing giai doan nim nim lién tiép,
duogc so voi cac chimg khoan trong DJIA va mudi chimg khoan ¢ hé s cao.

BANG 7-2: Ty 1& phan trim 1ai hoiic 1 trung binh nam, 1937- 1969

Tinh toan ctia Drexel con cho thiy mot khoan dau tu ban dau 1a 10.000 d6 la vao cac ching
khoan phét hanh c6 hé s6 thip vao nim 1936, va chuyén d6i mdi nam theo nguyén tic dé ra, s&
phat trién thanh 66.900 d6 la vao nam 1962. Cac hanh dong tuong tu vé1 nhitng chirng khoan hé
s6 cao s& c6 két qua v6i gia tri chi c6 25.300 d6 la,” trong khi mot hanh dong véi ca 30 ching
khoan s& ting von ban dau 1én 44.000 d6 1a[187]T Viéc mua cac "cong ty 16n khong dugc ua
chudng" va thyc hién n6 trén co s¢ nhom, nhu duge mo ta & trén, déu kha don gian. Nhung khi
xem xét cac cong ty don 1¢ thi can quan tam to1 mot yéu td ddc biét co tinh chit nguoc lai. Cac
cong ty von c6 tinh ddu co do 1oi tirc thay doi nhiéu thudng ban & ca mirc gia twong ddi cao va &
hé sé nhan tuong ddi thap trong nhimg nam tot dep ctia chung, va nguoc lai, ban & mirc gia
turong d6i thap va & hé s nhan cao trong nhitng nam tdi té ctia chung. Nhitng mdi quan hé nay
dugc minh hoa trong bang 7-3, bao trim nhiing dao dong ctia ¢cd phiéu thuong cta Chrysler
Corp. Trong nhitng trudng hop nay, thi truong c6 du sy hoai nghi vé loi nhuan cao bat thuong
kéo dai, dé danh gia chiing mot cach than trong, va nguoc lai khi loi tirc thép hodc khong cé.
(Luu y rang, theo tinh toan, néu mot cong ty kiém dugc "gan nhu khong" thi cac co phan ciia né
phai dugc ban ¢ h¢ s6 cao cta cac 1gi nhuan nho xiu nay).

BANG 7-3: Gia va loi tirc ¢d phiéu thuong cua Chrysler, 1952-1970

a Mirc gia thip cta nam 1962 14 37,5.
b Pi duoc diéu chinh cho sy chia tach ¢ phiéu; def..? thua 13 rong.

Hoa ra Chrysler lai kha khac biét trong danh sach nhimg cong ty hang dau cua DJIA, va do
d6 n6 khong anh hudng nhiéu tdi cac tinh toan hé s nhan thap. S& kha dé tranh viéc dua nhiing
chimg khoan phat hanh khac thudng nhu vay vao trong mot danh sach hé s6 nhan thap bang cach
dat thém yéu cau 1a gia phai thap so véi loi tirc trung binh trong qua khir hodc thong qua mot
kiém dinh tuong ty nhu vay.

Khi viét cudn tai ban ndy, ching t6i da thir kiém tra nhimg két qua ctia phuong phap hé sb
nhan thap DJIA véi mot nhém gid du dugc mua vao cudi ndm 1968 va dugc dinh gié lai vao
ngay 30/6/1971. Lan nay cac so li€u lai thé hién kha that vong, véi su thua 16 nang doi véi sau



hodac muoi chung khoan hé ) thép va loi nhuan tét cho nhitng lya chon hé s6 cao. Mot truong
hop x4u nay khong nén 1am vé hiéu héa nhimg két luan dwa vao khoang 30 thi nghiém, nhung
viéc nd xay ra gan day khién né c6 trong luong bat loi dic biét. C6 18 nha dau tuw xéng x40 nén
bt dau v6i y tuong hé sb thap, song nén thém cac yéu cau dinh luong va dinh tinh khac vao dé
trong khi hinh thanh danh myc dau tu ctia minh.

Viéc mua cac ching khodn phat hanh gia hoi Chung t61 dinh nghia mot phat hanh gia hoi
(bargain issue) 14 mot phat hanh ma, dwa vao cac két qua da duoc khang dinh qua phén tich, c6
vé dang gid hon nhiéu so v6i mirc gia ban cta nd. Nhimng loai nay gém trai phiéu va ¢ phiéu wu
dai ban dudi ménh gia dang ké, ciing nhu cac cb phiéu thuong. Dé cang cu thé cang tét, ching
t61 dé xudt rang mot phat hanh khong phai 1a mot phat hanh gia hoi dich thuc trir phi gia tri ban
clia n6 giam it nhat hon 50% so véi gia cia no.

Nhung thuc té nao c6 thé dam bao réng c6 ton tai trén doi su chénh 1éch nhu vay? Béng cach
nao cac phat hanh gid hoi lai c6 thé xuat hién, va lam thé nao dé nha dau tu kiém dugc lgi nhuén
tur chung?

C6 hai phép kiém dinh dé phat hién mot c6 phiéu thudong gia hoi. Phép kiém dinh thar nhat 1a
bang phuong phap dinh gia. Pidu nay phu thudc nhidu vao viée ude tinh loi tirc twong lai va sau
d6 nhan n6 véi mot hé sé thich hop ddi vai phat hanh cu thé d6. Néu két qua gia tri du cao hon
gia thi truong - va ndu nha dau tu ty tin vao phuong phap dang sir dung - anh ta c6 thé coi ching
khoan d6 1a mot phat hanh gia hoi. Phép kiém dinh thir hai 1a vé gia tri ciia doanh nghiép d6i véi
mot nguoi s hitu ndi bo. Gia tri nay ciing thuong dugc quyét dinh cha yéu boi loi tic tuong lai
dugc ky vong - ma trong truong hop do, két qua co thé s& gidng véi phép kiém dinh dau. Nhung
trong 1an kiém dinh th{ hai, sy chu y 16n hon s€ dugc dat vao gia tri co thé chuyén hoa thanh tién
clia c4c tai san, v6i su nhan manh dic biét vao tai san rong hién tai, tirc 1a von luu dong.

Tai cac diém thap trong thi trudong noéi chung, mot phan 16n ¢ phiéu thuong dugce phat hanh
gia hoi, néu do bang céc tiéu chuan nay. (Mot vi du dién hinh 1a c6 phiéu General Motors, khi né
dugc ban véi gid dudi 30 d6 la vao nam 1941, twong dwong véi chi 5 d6 la dbi voi cac cd phiéu
cia nam 1971. Cong ty nay da kiém dugc loi tirc vuot 4 d6 la va chi tra 3,50 d6 la, hodc hon thé,
cho ¢b tu’c) bung 1a lgi ttc hién tai va cac kha ning trudc mat déu co thé kém, nhung sy danh
gia sang sudt vé cac diéu kién trung binh trong tuong lai s& cho thdy cac gia tri cao hon nhiéu so
v6i gia dang thinh hanh. Do d6. sy sang sudt vé viéc ddm can dam trong mot thi truong tri tré
khong chi dugc hau thudn bang kinh nghiém ma con boi su 4p dung cac k¥ thuat phan tich gia tri

hop 1y.

Ciing chinh nhiing that thuong cia thi trudng dinh ky tao ra cac diéu kién vé gid hoi trong
danh sach niém yét chung nhu 1a mot moi truong da 1am xuét hién nhiéu mén hoi don 1é tai hau
hét cac mirc gi4 cua thi truong. Thi truong rét thich xé chuyén bé ra to va phong dai nhimg thang
tram thong thuong thanh sy thoai trao 16n[188]. Tham chi chi do sy thiéu quan tim hodc hing
hai cing c6 thé khién gia ha t6i nhitng mirc thip dén la thuong. Do d6. ching t6i thay c6 hai 1y
do c6 vé nhu 12 ngudn gbe chinh gay ra sy dinh gia thap: (1) cac két qua hién tai dang that vong
va (2) su 16ng quén va khong ua chudng kéo dai.



Tuy nhién, ca hai Iy do ndy néu xét riéng ban than nd déu khong thé coi 1a huéng din cho
thanh cong trong dau tu ¢d phiéu thudng. Lam sao ching ta c6 thé chic chin rang nhing két qua
dang that vong hién tai s€ chi 1a tam thoi? Thuc vay, ching to1 c6 thé cung cép nhirng vi du rat
t6t vé viéc do. Chung khoan sit thép di timg ndi tiéng vi tinh chat chu ky cta ching, va ngudi
mua ranh manh c6 thé mua ching v&i muec gia thap khi loi tire thap va ban chung vao nhitng nim
bung nd dé iy loi nhuan cao. Mot vi du tuyét voi duge cung cip boi Chrysler Corporation, theo
nhu sb liéu trong bang 7-3.

Néu day la dong thai chuin cua chirng khoan ¢6 1gi tirc dao dong, thi viéc kiém 101 trong thi
truong chimg khoan sé& 13 viéc d& dang. Tiéc thay, chiing t6i c6 thé ké ra vi du vé su giam loi tirc
va gia, ma sau d6 da khong co su hdi phuc tuyét voi nao ca ca hai thir ndy. Mot vi dy nhu vay 1a
Anaconda Wire and Cable, mot cong ty ¢0 191 trc cao cho to1 tan nam 1956, voi muc gla cao la
85 d6 la nam do. Song loi tirc giam that thU:O‘ng trong sau ndm sau do; va giad giam xuodng con
23,5 d6 la vao nam 1962, trong nam tiép sau, cong ty ndy dd bi cong ty me (Anaconda
Corporation) chiém quyén kiém soat khi murc gia chi con twong duong véi 33 do la.

Nhiéu kinh nghiém thudc dang nay cho thiy rang nha dau tu c¢6 1& can nhidu hon 14 chi su
giam ca loi tirc 14n gia dé c¢6 co s vimg chic cho viéc mua vao. Anh ta nén yéu ciu mot dau
hiéu it nhét 1a vé sy 6n dinh hop ly cua loi tirc trong vong mdt thap ky qua hodc nhiéu hon - tire
la khong c6 nam nao bi lgi tirc &m - cong véi quy mod va stc manh tai chinh du dé ddi miat vai
nhitng kha ning bt lgi trong twong lai. Do d6. mét t6 hop 1y twong & ddy 1a chimg khoan ciia
mot cong ty dugc ban thap hon nhiéu dudi muc ciia ca gia trung binh trong qua kht va hé sb
gid/loi tirc trung binh trong qua khtr. Diéu nay chic chén s& loai bo hau hét nhitng co hoi thu loi
tir nhitng cong ty nhu Chrysler, vi nhitng nam gia thip cua ching thuong di kém vai ty 1¢ gia/loi
tirc cao. Nhung hiy dé chiing toi dam bao véi ban doc bay gio - va chiing t6i s& con noi lai nira -
réng c6 ca khoang céch 1on gitta "lgi nhuan nhin lai qua khi" va "lgi nhuén béng tién thuc".
Chung toi that sy nghi ngo rang lidu kiéu tau lwon nhu Chrysler c6 phai 1a phuong thirc thich
hop cho nhitng hanh dong ctia nha dau tu manh bao hay khong.

Chung t6i da nhéc lai rang sy ling quén hodc kém duoc wa chudng kéo dai 1a 1y do thar hai
khién gia giam t6i muc thip qua dang. Mot truong hop kiéu nay gan day la cong ty National
Presto Industries. Trong thi truong gid 1én ciia ndm 1968, ching khoan ctia cong ty nay dugc ban
v6i murc cao nhét 1a 45 d6 la, chi gép 8 lan s6 loi tirc 5,61 d6 la ciia ndm dé. Loi nhuén trén mdi
cb phiéu tang 1én ca vao nam 1969 va nam 1970, nhung gia giam xudng chi con 21 d6 la vao
nam 1970. Con s6 nay it hon 4 1an loi tirc ghi trong s6 sach ciia ndm d6 va thap hon gia tri tai san
rong hién tai ciia nd. Vao thang 3 nim 1972 né dugc ban véi mirc gia 34 d6 la, van chi gip 5,5
lan loi tirc dugc bao cao 1an cudi cling, va khoang bang gia tri tai san rong hién tai dugc mo rong
cta no.

Mot vi du kiéu nay dugc 14y tir Standard Oil of California, mét t6 hop cong ty co quy md
16n. Vao dau 1972, nd duoc ban tai khoang cuing muc gid cua 13 ndm trudc, tic 1a 56 d6 la. Loi
tirc ctia nd tir trude dén luc d6 kha on dinh, voi mirc ting trudng tuy twong ddi it nhung chi ¢6
mdt lan giam gia nho trong sudt ca thoi ky. Gia tri s6 sach cta né khoang bang gia thi truong.
V6i s6 sach nam 1958-1971 thuan lgi mot cach than trong, cong ty nay chua bao gio cho thiy



gia trung binh hing nim cao t6i 15 1an loi tirc hién tai ctia nd. Vao dau nam 1972 ty 1& gia/loi tirc
cua no chi khoang 10.

Ly do thir ba cho viéc gia ca thap mot cach qua dang ctia mot cd phiéu thudng c6 thé 1a do thi
truong da khong nhin nhan dugc toan canh 101 1ai that sy cia n6. Vi du dién hinh cua ching t6i &
day la cong ty Northern Pacific Railway. Chung khoan cua cong ty nay vao nhitng nam 1946-
1947 d3 giam tir 36 d6 la xudng con 13,5 d6 la. Loi tirc thuc ctia cong ty vao nim 1947 1a gan 10
d6 la mot cb phiéu. Gia cta ching khoan bj giam phan 16n 14 do ¢6 tirc 1 d6 la ciia nd. N6 ciing
bi quén ldng vi phan 16n mirc doanh loi ctia nd bi che gidu bai cac phuwong phap ké toan dic thu
riéng clia cac cong ty duong sit.

Loai phat hanh gia hoi c6 thé d& dang nhan dang nhét 1 mot cd phiéu thudng duoc ban véi
gia thap hon chi riéng von luu dong rong cua cong ty, sau khi da khau trir hét nhitng khoan no
ctia n6[189]. Piéu d6 co nghia la nguoi mua s€ khong phai tra thém gi nita cho céc tai san cb
dinh - nha Xuong, may moc, v.v, hay bét cr khoan dic quyén ké nghlep (good will)[190] nao co
thé ton tai. Rt it cong ty co gi4 tri téi hau thap hon chi riéng vén luu dong, mic du mot sd
truong hop lac déc c6 thé dugc tim thay. Song diéu ddng ngac nhién 13 c6 rat nhiéu cong ty co
thé mua dugc d3 duge dinh gia trén thi truong dua vao co s¢ gid hoi nay. Mot danh séch thu thép
du:ac dua ra vao nam 1957, khi muc thi truong hoan toan khong phai 1a thap, c6 néu khoang 150
¢ phiéu thudng nhu: vay. Trong bang 7-4 chung t6i tom tit két qua cua viéc mua vao ngdy
3 1/ 12/1957 mét ¢ phiéu cua mdi cong ty trong s0 85 cong ty thudc danh sach d6 dugc néu trong
cudn Monthly stock Guide (Huéng din chimg khoan hang thang) cua Standard & Poor's, va sau
do 1a gitr ching trong hai nam.

BANG 7-4: Dién bién lgi nhuén ctia cac chimg khoén bi dinh gia qué thap, 1957-1959

Ghi chi: SGDCK = s¢ Giao dich Ching khoan. OTC = Thi truong ching khoan phi tap
trung Nho mot thir giéng nhu sy tring hop, m01 nhém trong s6 nay déu ting gia trong hai nim
d6 toi mot muc gin sat voi gid tri tai san rong tong cong. Loi nhuan cia toan bo "danh muc dau
tu" trong thoi gian d6 1a 75%, so vdi 50% cua 425 cong ty cong nghiép cia Standard & Poor's.
Diéu dang néi 1a khong co phat hanh nao thé hién sy thua 16 dang ké, khoang bay phat hanh
dung yén, va 78 phat hanh thé hién lgi nhuén dang ké.

Kinh nghiém cia chung t61 véi kiéu chon lua dau tu nay - trén co s¢ da dang hoa - 1a t6t mot
cach ddng loat trong nhiéu nam trude ndm 1957. Co thé dam bao mot cach khong do du rang do
13 mot phuong phép an toan va c6 loi nhuan dé xac dinh va lgi dung nhing tinh hudng bi danh
gia thap. Tuy nhién, trong thoi gian thi truong chung di 1én sau nim 1957, nhimng co hdi nhu vay
tré nén hét sirc hiém, va phén 16m nhiing co hdi cé dugc thi lai thé hién 13i hoat dong nho hodc
tham chi 1a 16. Cudc suy thodi thi trudng vao nhirng nam 1969-1970 da tao ra mot ddm méi gém
cac chung khoan "can dudi von luu dong" nhu vay. Chiing t6i s& phan tich nhom chig khoan
nay trong chuong 15, Lya chon chimg khoan cho nha dau tw manh bao.



QUY LUAT PHAT HANH GIA HOI TRONG CAC CONG TY HANG HAL Chung ti dinh
nghia cong ty hang hai (secondary company) 1a mot cong ty khong phai 1a dan dau trong mot
nganh khé quan trong. Do vay, do thuong la cac cong ty nho trong linh vuc cia nd. song do cling
c6 thé 1a don vi cht chdt cia mot linh vuc khong c6 tam quan trong 16n. Theo quy luat ngoai 1¢.
bét ky cong ty ndo dd xac 1ap minh nhu mot cb phiéu ting trudng thi thuong khong duoc coi 1a
"hang hai".

Trong thi trudng gia 1én manh ctia nhitng ndm 1920 c6 twong d6i it sy khac nhau gitra cac
phat hanh cta coéng ty dau nganh véi cac phat hanh duoc niém yét khéac, véi diéu kién 13 cac phat
hanh khéc c6 quy md dang ké. Cong chiing cam thiy rang cac cong ty c& trung binh du khoe dé
vuot qua bao tdp va ching cé co hdi cao hon dé mo rong maot cach that sy ngoan muc, so voi
mot cong ty von dd c6 quy mo 16n. Tuy nhién, nhitng nim khing hoang 1931-1932 c¢6 tac dong
pha huy ddc biét dbi v6i nhitng cong ty nam dudi hang dau, xét theo quy md hodc theo mirc do
on dinh ndi tai. Do két qué cua trai nghiém dé ma ké tir d6 trod di. cac nha diu tu d3 c6 su uu tién
16 rang ddi v6i nhitng cong ty dau nganh va sy thiéu quan tim tuong tng trong hau hét thoi gian
d6i voi cac cong ty binh thudng co tdm quan trong hang hai. Piéu ndy c6 nghia 1a nhém nhiing
cong ty binh thuong d6 thudng dugce ban vai gia thdp hon nhiéu, xét theo twong quan véi loi tirc
va tai san, so voi nhitng cong ty hang dau. N6 c6 nghia tiép theo nita 14 trong nhiéu truong hop
gia thap t6i muc khién phat hanh roi vao loai gia hoi.

Khi cac nha dau tu tir chdi mua ching khoan cua nhng cong ty hang ha1 mac du chung
duogc ban voi muc gia tuong d6i thap, ho di thé hién niém tin hodc sy s¢ hii rang nhng cong ty
nay s€ co mot tuong lai tdi té. That vay, it ra la trong thdm tam, ho tinh toan rang bét ¢t muc gia
nao ciing 1a quéa cao ddi vai chung vi chiing dang di t6i su diét vong - cling giéng nhur 1a vao nam
1929 1y thuyét ban dong hanh d6i v6i cac chimg khoan thugng thing (blue chip) da néu 1a khong
c6 muc gid nao qua cao d6i voi chung vi kha nang tuong lai cua chung 1a vo han. cd hai quan
diém nay déu phong dai va giy ra nhiing sai 1am dau tu nghiém trong. That ra, mot cong ty ¢
trung binh dién hinh duoc niém yét 1a mot cong ty 16n kh1 dem so nd v&i mot cong ty goi von n01
b trung binh. Khéng c6 mot 1y do hop 1y nao dé n01 rang nhiing cong ty nhu vay sé khong tlep
tuc hoat dong mai, mac du phai chiu nhiing thing trim dac trung cta nen kinh té, nhung vé tong
thé, chung kiém duoc loi nhuan kha trén von dau tu ctia minh.

Su xem xét so b nay cho thay rang thai do cta thi truong chimg khoan ddi véi cac cong ty
hang hai thuong khong thyc té va do d6 tao ra, trong nhiing thoi diém hoan toan 1a binh thuong,
rat nhiéu truong hop dinh gia quéa thap. Nhu di timg xay ra, thoi ky Chién tranh thé gisi tha I va
sy phét trién manh sau chién tranh d4 dem lai nhiéu loi ich cho cac cong ty nho hon 1a cac cong
ty 16m, vi sy canh tranh binh thuong vé doanh s bi ngung lai va cic cong ty nhé co thé mo rong
doanh sb (sales) va muc bién lgi nhuén (profit margin)[191] cia minh mdt cach ngoan muc hon.
Song t6i nam 1946, quy ludt thi truong da hoan toan dao nguoc so vai thoi ky trude chién tranh.
Trong khi cac chimg khoan hang dau trong chi s6 trung binh cong nghiép Dow Jones chi ting
40% tir cudi nam 1938 1én muc cao ctia nim 1946, thi chi sb cac chung khoan gia thép cta
Standard & Poor's da vot 1én khong dudi 280% trong cung khoang thoi gian d6. Cac nha dau co
va cic nha dau tu ty xung - v6i tri nhd ngan han ma ai ciing biét clia nhimg ngudi trong thi
truong chirng khodn - lai hdo hirc mua ca nhitng phét hanh cli va méi cua nhiing cong ty khong
quan trong voi muc gid da bi dﬁy cao. Do d6, con lac d xoay hén sang thai cuc ngugc laiz Chinh



nhom cac phat hanh hang hai da ting trude d6 cung cdp phan 16n nhat cac co hoi mua gia hoi
gid lai dua ra s6 luong 16n nhét cac vi du vé sy nhiét tinh qua dang va dinh gia qua cao. Theo
cach khac, hién tugng nay da 1ap lai vao cac nam 1961 va 1968 - su nhan manh gio day duoc dat
vao cac phat hanh cb phiéu méi cua nhirng cong ty nho con thip hon ca hang hai, va vao hau hét
nhiing cong ty thuoc nhung linh vuc duoc wa chudng nhat dinh nhu cong ty "dién t", "may
tinh", "nhuong quyén", va nhitng cong ty khac[192].

Nhu d3 dugce du doan, nhitng 1an suy thodi thi truong tiép theo d6 di danh ning vao nhing
danh gia qua cao nay. Trong mdt s6 truong hop, con lac dao chiéu co theé’ di xa td1 mic danh gia
qué thap mot cach rd rang.

Néu hau hét nhitng phat hanh hang hai thuong bi danh gia qua thép, thi vi Iy do gi nha déau tu
phai tin rang anh ta c6 thé thu 1oi tir tinh huéng nhu vay? Vi ndu né ctr kéo dai mai, chang phai
anh ta s& ludn o tai vi tri thi truong gidng nhu khi anh ta mua vao phat hanh d6 hay sao? Cau tra
101 ¢6 phan phirc tap. Loi nhuan dang ké tir viéc mua ching khoan cia nhiing cong ty hang hai
v6i mire gia hoi dén tir nhiéu cach khac nhau. Trude hét, murc sinh loi ¢d tirc 1a twong ddi cao.
Thir hai, loi tirc tai dau tu 1 ddng ké so véi mirc gia dugc tra va cudi cung s& anh hudng téi mirc
gia.

Trong mdt thoi ky nam téi bdy ndm, cac loi thé nay co thé s& chiém mot vi tri quan trong
trong mQt danh sach dugc lya chon tdt. Thir ba, mot thi truong gia 1én thuong la hao phong nhét
d6i v6i nhitng phat hanh gia thip; do d6 né thudng nang phat hanh gia hoi dién hinh 1én mot
mirc it nhat 1a h0’p ly. Thtr tu, ké ca trong mot giai doan thi truong twong ddi it dic diém riéng,
mot qué trinh diéu chinh gia lién tuc s& dién ra, trong d6 phat hanh hang hai timg bi danh gla
thdp c6 thé tang it nhat 13 téi mirc binh thudng cho loai chimg khoan d6. Thir nam, cac yéu td
dac thu trong nhidu truong hop da gdy nén mot ban ghi loi tic dang that vong c6 thé dugc didu
chinh boi cac diéu kién moi xuét hién, hodc boi chap nhan nhiing phuong phép méi, hodc thay
d6i cach quan 1y.

Mot yéu tb méi quan trong trong nhitng nim gan day la viéc cac cong ty 16n mua lai cac
cong ty nho, thudng nhu 1a mot phan trong mot chuong trinh da dang hoa. Trong nhiing trudng
hop nhu vay, phan thuong thuong 13 twong ddi hau hinh, va vuot xa rt nhiéu so voi muc gia hoi
chi méi ton tai trude do khong lau.

Khi cac mirc lai suat da thap hon nhiéu so v6i nim 1970, linh vyc phat hanh gia hoi d vuon
ra to1 cac trai phiéu va ¢b phiéu wu dii duge ban voi sy chiét khiu 16n so véi gia dugc cong bd
ctia chiung. Hién nay, ching ta c¢6 tinh hudng khac khi ma ca nhiing phat hanh dugc bao dam
chic chan ciing dugc ban voi su chiét khiu cao néu chung c¢6 phiéu i chang han 4,5% hodc thap
hon. Vi du: céc trai phiéu American Telephone & Telegraph 2,625, ddo han vao nam 1986, dugc
ban v6i muc thap t6i 51,7 trai phiéu Deere & Co. 4,5, ¢4o han vao nim 1983 dugc, ban véi mire
thap t6i 62. C6 thé chung s& hoa ra 1a nhimng co hoi gia hoi mot cach nhanh chong - néu cac mirc
1i suat thinh hanh giam mot cach dang ké. Dé noi vé mot phat hanh trai phiéu gia hoi theo nghia
truyén thdng hon, c6 18 chiing t6i s& phai quay lai v6i nhiing trai phiéu thé chip bat dong san wu
tién nhat (first- mortgage bond) cua cac hing dudng sit hién dang gip kho khin tai chinh, dugc
ban voi mirc khoang 20- 29 hodc 30-39. Nhimng tinh huéng nhu vay khong phai danh cho nha



dau tu khong chuyén; n€u khong c6 dugc kha nang nhan thac that su vé gia tri trong linh vuc
nay, anh ta c6 thé ty 1am bong tay minh. Nhung c6 mét xu hudng co ban khién cho viéc giam st
thi trudng trong linh vuc nay bi phong dai; do d6, ca nhom nay xét vé tong thé di dua ra 101 moi
dic biét hau hinh ddi voi su phan tich can than va can dam. Trong thap ky két thic vao nam
1948, nhom trai phiéu dudng sit tri gia hang ti d6 la mét kha ning thanh toan di dua ra vo sb co
hoi tuyét voi trong linh vire ndy. Nhitng co hdi nhu vay 1a rat hiém tir d6 trd di; nhung ching c6
kha nang s€ quay tr¢ lai vao nhirng nam 1970[193].

Nhirng tinh huéng dac biét, hay "tai co' cu no”

Cach day khong lau, day la mot linh vyc c6 thé gan nhu dam bao muc ty suit loi nhuan hap
dan dbi voi nhitng ai biét cach lam,” va didu nay con dung véi bat ky tinh hudng thi truong
chung nao. N6 khong han 14 linh vuc cdm d6i voi nhitng ngudi thude cong chung. Nhitng nguoi
c¢6 khiéu v6i nhitng thtr nhu thé c¢6 thé hoc cach 1am va tré thanh nhimg ngudi thuc hanh kha
thanh thao ma khong can nghién ctru sach vé hay hoc nghé lau. Nhitng ngudi khac du sic bén dé
nhan ra sy vimng chic cbt 16i ctia phuong phap ndy va gan minh véi nhitng ngudi tré tudi thong
minh dang xir Iy cac quy, chi yéu 1a hét stc dé tdm vao cac "tinh hudng dic biét" nay. Nhung
trong nhitng nim gan ddy, vi nhimg l}'l do ma chung t6i s€ noi rd sau nay, linh vuc cua "kinh
doanh chénh 1éch gié va tai co cau no" (“arbitrages and workouts") tré' nén nguy hiém va it loi
nhuan hon. C6 thé trong nhiing nim t(n cac diéu kién trong hnh vuc nay s€ tr¢ nén thuan loi
hon. Du sao thi ciing dang néi so luge vé ban chat va ngudn gdc cia cac hoat dong ndy, véi mot
hai vi du minh hoa.

'"Tinh huéng ddc biét" dién hinh da hinh thanh tir su tdng ) luong cac vu tiép quan cac cong
ty nho hon bai nhitng cong ty 16n, khi ma nguyén tic vé sy da dang hoa san pham dugc nhiéu
cong ty chap nhén Thuong thi n6 co vé la thu(rng vu tot khi mot cong ty mua lai dé tiép quan
mot cong ty co san trong linh vuc ma n6 muodn gia nhap thay vi kh(n su mdt cong ty mdi tir con
sd khong Dé c6 thé tiép quan duogc, va duge dai da s nhitng c6 dong cia cong ty nho hon do
chp nhan théa thuan nay, hau nhu ludn phai dua ra mirc gia cao hon dang ké so voi mirc hién
tai. Nhitng dong thai nhu vay da tao ra nhiing co hoi kiém 101 cho nhiing nguoi co hiéu biét vé
linh vuc nay va c6 su nhan thirc tdt, duoc cung ¢d boi kinh nghiém day dan.

Mot luong 1on tién duogc kiém boi nhitng nha dau tu nhanh nhay chi méi mot vai nam trude,
thong qua viéc mua trai phiéu duong sat dang pha san - nhiing trai phiéu ma ho biét s& ¢ gia hon
nhiéu khi cac duong st cudi cung duogc cai tdz Sau khi thong bao ké hoach cai to, mot thi truong
"khi dugc phat hanh" cua cac ching khoan méi da xuat hién. Chting hau nhu luén luén co thé
dugc ban véi gia cao hon nhiéu gia nhitng phat hanh cii sau d6 s& dugc d6i chac. Ludn c6 modi
rii ro vé viéc khong thuc hién ké hoach cai td, hodc su tri hodn khong ludong trudc, nhung noéi
chung nhitng "hanh dong kinh doanh chénh léch gid" nhu vay da cho thiy sy thu lgi cao.

C6 nhitng co hoi twong tu bat ngudn tir sy tan v& clia nhitng céng ty me vé tién ich cong
cong theo ludt phap ndm 1935. Hau hét nhitng cong ty nhu vay da chung to 1a ¢6 gia tri nhidu
hon nhiéu khi doi tir cong ty me hay céng ty nam ¢ phan kiém soat (holding company) thanh
mdt nhém céc cong ty hoat dong riéng 1¢&.



Yéu t6 cbt 16i & day 1a xu hudng cua thi truong chimg khoan, danh gia thép nhitng phat hanh
gip phai bat ky vu kién phap 1y phtc tap nao. Mot phuong cham cii ciia Phé Wall 1a: "Dung bao
g10’ mua chudc 1dy mot vu kién." Day co the 1a 101 khuyén sang sudt cho nhimg nha dau co tim
kiém su hanh dong nhanh chéng tir nhitng ¢6 phan ctia minh. Nhung viéc cong chung tudn theo
thai do nay chic chin sé tao ra nhimg co hoi gia hoi v6i nhitng chimg khoan bi anh huéng boi
thai do d6. do dinh kién ddi véi ching da giir cho gia cia ching & nhing muc thap qua
dang[194].

St loi dung nhimg tinh hudng dic biét 1a mot nhanh k¥ thuat cua dau tu doi hoi tam 1y va
dung cu c6 phan nao khac thuong. Chic chi c6 mot phan nhod nhimg nha dau tu manh bao cta
chung ta mudn tham gia, va cudn sach nay khong phai 1a chd thich hop dé giai thich cin ké&
nhiing phtrc tap ctia n6[195].

Nhimng hé qua rong hon tir cac quy luat dau tu cua ching t6i Phuong cham dau tu, nhu da
duoc gidi thich ¢ day, phu thude dau tién vao lua chon cta nha dau tu thudc loai phong v¢é (bi
dong) hodc manh bao (xong x40). Nha dau tu x6ng x4o phai cé kién thuc ddng ké vé gia tri
chimg khoan - di @& dam bao viéc anh ta coi cac hoat dong chimg khoan ciia minh 1a tuwong
du:ong v6i viée kinh doanh cong ty. Trong triét 1y nay khong c6 chd cho su nira voi, hay mot loat
cap d6 chuyén tiép dan dan, giita trang thai bi dong va x0ng x4o. Nhidu nha dau tu, ¢6 1& 13 hau
hét ho. tim cach dit minh vao mot loai trung gian,” theo y chiing t6i, day 1a su thoa hiép s& tao ra
sur that vong hon 1a thanh tich.

La mét nha dau tu, ban khong thé tré thanh "nha doanh nghiép mot ntra", tuc 1a hy vong dat
dugc mot nira mure lgi nhudn kinh doanh binh thuong tir quy tién ciia minh.

Tir cach 1ap luan nay suy ra, hau hét nhitng nguoi so hitu chimg khoan nén chon nhém phong
vé. Ho khong c6 thoi gian, hay sy quyét tim, hay cong cu tim 1y dé dan than vao sy dau tu tya
nhu 1a doanh nghiép vady. Do do, ho nén thoa man véi muc sinh lgi xudt sic gio day co thé dat
dugc tir mot danh muc dau tur phong vé (tham chi 1a thip hon), va ho nén kién quyét tir chdi cam
dd lién tyc dé tang mirc sinh loi nay bang cach nhay sang huéng khac.

Nha dau tw manh bao c6 thé dang hoang dan than vao bat cir hoat dong chirng khoan nao ma
su ren luyén va danh gid ctuia anh ta phu hop véi nd, va néu ching c6 vé du hira hen khi do bang
cac tiéu chuan kinh doanh da dugc thiét 1ap.

Trong nhu:ng 101 khuyén va canh bao cta chiing toi cho nhitng nha dau tu nhom nay, chung
toi da co gang ap dung cac tiéu chuén kmh doanh nhu vay. V6i nha dau tu phong vé, chung toi
dugc dinh hudng chu yeu boi ba yéu ciu vé sy an toan cdt 16i, sy don gian trong lua chon, va su
htra hen céac két qua thoa man, xét vé mat tim 1y cling nhu vé mit sb hoc. Viéc st dung céc tiéu
chi nay khién chiing t6i phai loai ra khoi linh vuc cac diu tu dugc khuyén ding mét s6 16p ching
khoan thudng duoc coi 1a thich hop cho nhiéu loai nha du tu . Nhimg dau tu bi ngin cidm nay
duoc liét ké trong chuong diu tién o trang 46.

Hay dé chiing toi xem xét ddy du hon truéc day nhing gi duoc ngu ¥ trong thir bi loai ra nay.
Chung t61 da khuyén khong nén mua tai mirc "gia toan phan" ba loai chung khodn quan trong



sau: (1) trai phiéu ngoai, (2) ¢6 phiéu vu dai binh thu’(fng, va (3) ¢ phleu thuong hang hai, bao
gOm, tat nhlen ca nhitng phat hanh dau tién loai nay vé gla toan phan" chung t6i co y noi toi
mirc gia gan bang ménh gia ddi voi nhimg trai phiéu hodc c¢d phiu vu dai, va déi véi cb phiéu
thuong 1a gia dai dién cho gié trj kinh doanh hop 1y cua cong ty. Phan 16n cac nha dau tu phong
v€ nén tranh nhiing loai nay ra, mac cho muc gia thé nao di nita; con nha dau tu manh bao chi
nén mua chung khi mua dwoc véi mirc gia hoi - ma chang t6i dinh nghia 13 khong hon hai phan
ba gié tri di dugc tham dinh cta cac chimg khoan nay.

Diéu gi s& xdy ra néu tit ca cac nha dau tu déu duoc hudéng din boi nhing 16i khuyén cia
chung t6i trong cac van dé nay? Cau hoi nay da dugc xem xét v6i nhimng trai phiéu ngoai, o trang
160 va ching t6i khong c6 gi dé noi thém tai diém nay. Cac cb phiéu vu dii cp do dau tu s& chi
dugc mua boi nhitng cong ty, chiang han nhu cong ty bao hiém, ho c6 thé thu loi tir tinh trang
thué thu nhép dac biét cua cac phat hanh ching khodn ma ho s¢ hiru.

Hau qua phién toai nhat tir phuong cham loai bo ctia chiing t6i 13 trong linh vuc cac ¢6 phiéu
thudng hang hai. Néu hau hét cic nha dau tu, thudc loai phong vé, khong mua chung thi pham vi
nhing ngudi mua tiém ning s& trd nén hét strc gidi han. Hon nita, néu cac nha dau tu manh bao
chi mua ching véi muc gia hoi thi nhitng phat hanh nay s& phai bi ban v&i mirc thip hon gia tri
that cia chung, trir phi t61 mac ching bi mua mot cach thiéu thong minh.

Diéu nay nghe c6 vé gay gét va tham chi c6 vé hoi trai dao ly. Nhung that ra ching t6i chi
dang thira nhan nhing gi thuc sy da xdy ra trong phan 16n ctia 40 nam truéc. Cac phat hanh hang
hai, phan 16n déu dao dong & mic giira, thap hon nhiéu so véi gi tri hop 1y ctia chung. Ching ¢
lic dat t6i va vuot qua gia tri d6; nhung diéu nay chi xay ra & phan trén ciia cac thi trudng gia
1én, khi ma cac bai hoc vé kinh nghiém thuc té s& di nguoc lai véi su sang sudt cua viéc tra cac
mirc gia thinh hanh cta c6 phiéu thuong.

Tuy vy, & diy c6 mot diéu nguoc doi. Cong ty hang hai trung binh dugc Iya chon ki cang
ciing c6 thé hira hen bang cong ty ddu nganh trung binh. Nhiing gi céng ty nho hon con thiéu vé
sy 6n dinh vdn co thi n6 co thé bu dap bang cac kha ning tang truéng manh mé. Do d6. ¢ vé vo
ly dbi véi nhidu ban doc khi coi viée mua céc phat hanh hang hai véi mirc "gia tri doanh nghiép"
day du ciia n6 1a "khong thong minh". Chung toi nghi 1y 1& manh nhét 1a kinh nghiém. Lich sir tai
chinh cho thay rd rang cac nha dau tu c6 thé mong doi két qua thoa méan, néi chung, tir nhing o
phiéu thuong hang hai chi khi anh ta mua chiing v&i gia thap hon gia tri cia chung ddi véi mot
nguoi s¢ hitu ndi bo. tirc 1a dya trén co s¢ gia hoi.

Cau cudi ciing chi ra rang nguyén tic ndy lién quan t6i nha dau tw ngoai cudc binh thuong.
Bit cir ai co thé kiém soat mot cong ty hang hai, hodc mot nguoi thudc nhom cd két co su kiém
soat d6, hoan toan ¢ 1y do dé mua cac co phiéu gidng nhu khi anh ta ddu tu vao mot "cong ty
khép kin" hodc doanh nghiép goi von nodi bd khac. Su khac biét gitra vi tri, va do do 1a phuong
cham dau tu, ctia nhitng ngudi trong cudc (ndi bo) va ngodi cude (ngodi cong ty) trd nén quan
trong hon khi ma béan than cong ty tré nén kém quan trong hon. Pic diém co ban ctia mot cong
ty hang nhit (primary company) hoac hang dau 12 mot ¢d phiéu tach 1é ra thudng co gia tri bang
mdt ¢ phiéu trong mot khdi co quyén kiém soat. Trong cac cong ty hang hai, gla tri thi truong
trung binh cia mot ¢ phiéu tach 1¢ thudng it hon nhiéu so véi gia tri ciia nd ddi véi mot ngudi



sO hiru c6 quyén kiém soat. Vi thuc té nay, van dé vé moi quan hé gitta nguoi nam gitr ¢c6 phan
va nguoi quan ly, va gitra nguoi nam c¢6 phan ndi b va ngoai cong ty thuong quan trong hon
nhi€u, va dang tranh luan trong truong hop cac cong ty hang hai, hon la voi nhitng cong ty hang
nhit.

& cudi chuong 5, ching t61 da nhan xét vé su kho khin cua viée phan bi¢t ranh mach mot
cach nhanh chong giita cac cong ty hang nhat va cong ty hang hai. Nhiéu c¢6 phiéu thuong thudc
khu vuc ranh gidi giita hai hang c6 thé thé hién dong thai gia kiéu trung binh. S& khong phai 1a
v 1y khi mét nha dau tu mua mot phat hanh nhu vay voi sy chiét khdu nho so véi gia tri thé hién
hodc thAm dinh cua no. voi gia thiét 12 nd chi cach mét it so voi tiéu chudn hang nhét va hoan
toan c6 thé dat duoc hang d6 trong tuong lai khong qua xa.

Do do, su phan biét gilra cac phat hanh hang nhét va hang hai khong can phai qua chinh xéac;
vi néu c6 thi sy khac biét nhé vé chat lugng s€ tao ra sy khac biét 16n vé gia mua vao hop ly. Khi
no6i nhu vy 1a chiing toi da chip nhan mot vi tri trung gian trong viéc phan loai ¢d phiéu thu(‘mg,
mac du ching toi khuyen khong nén c6 vi tri trung gian nhu vay trong viéc phéan loai nha dau tu.
Ly do cua chung to1 vé quan niém tuong nhu khong nhat quan nay 1a: Khong c6 nguy hai gi 16n
tir sy khong chac chin vé quan diém dbi voi mot ching khoan riéng 1é; boi vi nhiing trudng hop
nhu vay la rat ngoai 1¢, va khong c6 nguy hai gi l6n vé van d¢ do. Song su lya chon ctia nha dau
tu gilra vi thé phong vé hodc manh bao thi lai ¢c6 anh hudng 16n t61 anh ta, va anh ta khong nén
dé minh 14n 16n hoac thoa hiép trong quyét dinh co ban nay.



BINH LUAN VE CHUONG 7 Can rat nhiéu sy manh bao va rit nhiéu sy can trong dé tao
ra dugc mot tai san 16n; va khi ban da c¢6 nd roi, ban con can gap mudi lan tri thong minh ay dé
gilt dugc nod.

- Nathan Mayer Rothschild VIEC XAC DINH THOI BPIEM KHONG LA Gi CA Trong mot
thé gidi ly twong, nha dau tu thong minh s& chi giir ¢b phiéu khi nao chung ré va ban chung di
khi chung c6 gia qua cao, sau do ChU.l ngay vao kho trai phiéu va tién mat cho t6i khi c¢6 phiéu lai
du ré dé mua. Tir nam 1966 dén cudi 2001, mot nghlen clru da tuyén bb. 1 d6 la giit lién tuc trong
co phiéu sé tang 1én thanh 11,71 d6 la. Nhung néu ban rat khoi c6 phleu trudc dung nam ngay té
nhat mdi nim, 1 d6 la ban dau cta ban s& ting 1én thanh 987,12 d6 1a[196].

Gidng nhu hau hét nhitng ¥ tudong than diéu vé thi truong, diéu trén day dya trén sy may rui.
Lam thé nao dé ban (hay bat ky ai) c6 thé biét mot cach chinh xac nhitng ngay nao 1a ngay té
nhat - trugc khi chung dén? Vao ngay 7/1/1973, t& Thoi bao New York da dang bai phong van
v6i mot trong nhitng nha du béo tai chinh hang dau cia dat nudc, ngudi da khuyén cac nha dau
tu mua ching khoan mot cach khong do du: "Rat hiém khi ban c6 thé gap dip ting gia hoan toan
nhu hién nay." Nha du bao d6 tén 13 Alan Greenspan, va rat hiém khi c6 ai sai lam hoan toan nhu
vi chu tich tuong lai cia Cyc Dy trit Lién bang MY vao ngay d6: hai nam 1973 va 1974 héa ra la
hai ndm toi té nhat d6i voi su tang truong kinh té va thi truong chimg khoan ké tir cudc Pai Suy
thoai[197].

Liéu cac chuyén gia c6 thé cin dugc thoi diém thi truong tot hon chut nao so véi Alan
Greenspan khong? 'Toi khong thiy 1y do nao dé& khong cho rang phan 16n su suy thoai d3 nim
dang sau chung ta," Kate Leary Lee, chil tich cong ty xac dinh thoi diém thi truong R. M. Leary
& Co., da tuyén bd vao ngay 3/12/ 2001. "Pay 1a lac ban mudn tham gia vao thi truong ching
khoan," ba néi thém, khi du doan rang cac ching khoan "trong rat tt" cho quy ddu cua nim
2002[198]. Trong ba thang tiép d6. ching khoan da kiém dugc ty suat loi nhuan chi von ven c6
0,28%, hoat dong kém tién mit 1,5 diém phan tram.

Leary khong phai 1a truong hop cé biét. MGt nghién clru béi hai gido su tai chinh ¢ Dai hoc
Duke cho thay néu ban 1am theo nhiing 101 khuyén ctia 10% céc to tin dinh ky (newsletter) xéac
dinh thoi diém thi truong t6t nhét, ban sé& kiém duogc ty suat loi nhuan hang nam 1a 12,6% tir ndm
1991 dén nam 1995. Nhung néu ban di bo qua chung va giir tién ctia minh trong mot quy chi s6
chtng khodn, ban s& kiém dugc 16%4%][199].

Theo nhu nha triét hoc Pan Mach Soren Kierkegaard nhan xét, cudc séng chi c6 thé hiéu
dugc khi nhin nguoc lai qua khr - nhung cudc song lai phai dugce séng theo chiéu xudi dén
tuong lai. Khi nhin lai, ban ludn c6 thé nhin thay chinh x4c lic ndo ban nén mua va ban chimg
khoan ctia minh. Nhung dimg dé diéu d6 danh Iira ban, lam ban tudng rang minh cé thé nhin
thy, trong thoi gian thuc dang trdéi qua, khi nao ban nén vao cudc va khi nao nén di ra. Trén thi
truong tai chinh, nhin vudt dudi qua khtr da qua ludn ludn 13 20/20, nhung nhin dén dau tuong



lai phia trude lai thuc sy 1a mu tit. Va do d6. dbi voi hau hét cac nha dau tu, viée xac dinh thoi
diém thi truong 1a mot kha nang khong thé thyc hién duoc, xét ca vé mat thuc tién cling nhu mat
cam quan[200].

NHOUNG Gi b1 LEN...

Nhu mot tau vii try tang dan tdc do khi nd di vao tﬁng binh luu cua Trai Pat, cac co phiéu
ting truong thudng co vé nhu bat chip trong lyc. Hiy nhin vao quy dao cia ba chimg khoan
trong s6 nhitng cb phiéu ting trudng nong nhat nhitng ndm 1990: General Electric, Home Depot
va Sun Microsystems (xem hinh 7-1).

BANG 7-Vé cac két qua trung binh ctia cac "quy tang truong", 1961-1970 (a)

a SO liéu nay do Wiesenberger Financial Services cung cap.

HINH 7-1: Tang 1én, tang 1én va bién mat

Ngudn: Bloomberg,E' Value Line Ghi cht: Doanh thu va lgi tirc 1a ctia nam tai chinh; ty suat
lgi nhuan cia ching khoan 1a cia nam nién lich; ty so gid/loi tuc 14 gié tai thoi diém 31/12 chia
cho loi tirc dugc thong bdo cua 4 quy trudce do.

Trong mdi ndm ké tir nim 1995 dén hét nam 1999, mdi ching khoén trong sé d6 déu trd nén
16n hon va 161 hon. Tién 13i ting gap d6i dbi voi Sun va hon gap doi véi Home Depot. Theo nhu
Value Une, doanh thu cia GE tang 29%, l¢1i tlic cuia n6 tang 65%. Vi Home Depot va Sun, loi
tirc trén mot cd phan ting khoang gap ba lan.

Nhung con ¢6 mot didu khac dang xay ra - va n6 sé chang khién Graham bat ngd mot chit
nao. Cac cong ty cang tang truong nhanh thi chimg khoan ciia cac cong ty do cang tro nén dat
hon. Khi cac chimg khoan tang gia nhanh hon chinh cong ty phat hanh ra ching, cac nha dau tur
cudi cung sé& phai hdi han. Nhu hinh 7-2 cho thiy:

Mot cong ty tuyét khong phai mot dau tu tuyét néu ban phai tra gia qua cao cho ching khoan
cua no.

Mot chimg khoan cang 1én gia cao, thi cang nhiéu kha ning 14 n6 s& con 1én cao nira. Nhung
niém tin ban nang d6 lai mau thuén hoan toan v&i mot quy luat co ban ciia vat 1y tai chinh: Cai gi
cang tré nén 16n hon thi cang phat trién cham hon. Mot cong ty 1 ti d6 la co thé ting gip doi
doanh sb ctia minh mot cach kha dé dang; nhung mot cong ty 50 ti d6 la phai xoay chd nao dé
kiém thém dugc 50 ti d6 la nita trong kinh doanh?



Céc c6 phiéu tang truong dang duoc mua khi gia cua ching 1a hop 1y, nhung khi ty 1¢ gia/loi
tirc cua chung tang 1én hon 25 hoac 30 thi tinh hinh lai tré nén xau di:

« Nha bao Carol Loomis da phat hién ra rang, tir nim 1960 dén hét nam 1999, chi c6 tam
trong s6 150 cong ty trong danh sach Fortune 500 1a da c6 thé tang loi tirc ctia minh it nhat 15%
trung binh hang nam trong hai thap ky[201].

. Khi xem xét dir li€u cua 5 thap ky, cong ty nghién ctu Sanford c. Bernstein & Co.
cho thay chi c¢6 10% cac cong ty 16n ciia My tang loi tirc ctia minh 20% trong it nhat nim nim
lién tiép; chi c6 3% ting 20% trong it nhat 10 nam lién tuc; va khong ¢ cong ty nao lam duoc
vay trong 15 nam lién[202].

. Mot nghién ctru c¢6 tinh hoc thuat vé hang nghin chimg khoan My tir nim 1951 dén
1998 cho thay trong tat ca nhitng khoang 10 nim, l¢i nhuan rong ting trung binh 9,7% mdi nim.
Nhung vé1 20% céac cong ty 16n nhat, 101 nhuédn tdng trung binh hang nam chi c6 9,3%[203].

HINH 7-2 Coi chimg diéu dudi day

Tham chi nhiéu cong ty dan dau ciing khéng nhan ra nhitng diéu khac thudng nay (xem phan
dong khung ¢ trang sau). Tuy nhién, nha dau tu thong minh quan tdm t&i nhitng c¢6 phiéu ting
truong 16n khong phai vao lac ching dwoc wa chudng nhét - ma 1a vao luc c6 van dé gi d6 dang
xay ra. Vao thang 7/2002, Johnson & Johnson tuyén b rang nhiing nha diéu tiét Lién bang dang
xem xét nhiing 161 budc to1 vé viée lam gia s6 sach tai mot trong nhirng nha may duogc phém cua
hang, thé 1a ching khoan cta n6 da mat 16% chi trong c6 mot ngay. Didu nay di kéo gia cd
phiéu ciia J & J tir 24 1an 1oi tirc ctia 12 thang trude xudng con chi 20 1an. Vi mic thap hon dé,
Johnson & Johnson c6 thé mot lan nira tré' thanh mot chimg khoéan ting trudng con nhidu chd dé
phat trién - bién n6 thanh cdi ma Graham goi 1a "cong ty 1on nhung tuwong dbi it dugc ua
chugng"[204]. Kiéu khong duoc ua chudng tam thoi ndy c6 thé tao ra tai san lau dai bang cach
giup ban mua chung khodn ciia mgt cong ty tuyét voi vai mirc gia vira phai.

TIEM NANG LON CHO TIEM NANG SOT Céac nha dau tu khong phai nhitng nguoi duy
nhét 1 nan nhén ciia 4o gidc rang su tang trudng sbt co thé kéo dai mai. Vao thang 2 nam 2000,
tong giam dbc John Roth ciia cong ty Nortel Networks dd dugc héi rang cong ty cap quang
khong 10 ctia ong con c6 thé 16n téi mirc nao nita. "Nganh cong nghiép nay ting trudng tir 14%
dén 15% mot nam," Roth tra 101, "va chiing toi s& phét trién nhanh hon thé t&i sau diém. Vi mot
cong ty kich thudc nhu ctia ching toi, didu nay kha 14 dir d6i." Chimg khoan ctia Nortel, ting gan
51% mdi nam trong siu nim vira qua, lic d6 duogc ban gip 87 lan nhitng gi ma Phd Wall dy
doan no6 kiém dugc trong nam 2000. Ching khoan d6 ¢ bi quéa gia khong? "No dang 1én dén
day," Roth nhiin vai, "nhung van con rat nhiéu khoang trong dé ting thém gia tri ctia ching t6i
khi ma chiing t6i thyc hién chién luoc khong day ciia minh." (B4t luan thé nio di nita, 6ng nay
noi thém, cong ty Cisco Systems hién dang ban voi mirc 121 lan loi tirc duge du doan cta
no!)(1) Con dbi véi Cisco, vao thang 11 nam 2000, tong giam dbc cta no 1a John Chambers da
tuyén bd rang cong ty cia ong s& con ting trudng it nhat 50% mot nam. "Suy luan logic," ong



tuyén bd, "s& cho thiy rang ddy la sy d6t pha." Chimg khoan cta Cisco di giam rat nhiéu - lac d6
n6 chi duge ban véi mirc von ven 98 1an loi tire cia nam trude dé - va Chambers di thac giuc
cac nha diu tu nén mua chung. §M\i€1y ban s€ dinh danh cugc vao ai?" ong ta hoi. "Thoi diém hién
tai ¢ 1€ 1a thoi cod6."(2) Thé' nhung, cac cong ty tang treong nhanh nay lai da teo lai - va chung
khoan gia qué cao cua chung thi héo hon. Loi nhuédn cta Nortel giam 37% trong 2001, va cong ty
nay da mat hon 26 ti d6 la trong nam d6. Loi nhuén ciia Cisco tuy co ting 18% trong nam 2001,
nhung cong ty nay cudi cing bi 16 rong 14 hon 1 ti d6 la. Chtrng khoan cua Nortel ¢ gia 113,50
d6 la khi Roth phat biéu, d3 xudng muc gia 1,65 do la khi két thuc nam 2002. Cac ¢ phan cua
Cisco, c6 gia 52 d6 la khi Chambers goi cong ty minh 13 mot "dot pha", da d6 xudng con 13 d6
la.

Ca hai cong ty da tir d6 ma tré nén than trong hon khi du bao vé twong lai.
7. Li Sa Gibbs, "Optic Uptick," Money, thang 4/ 2000, trang 54-55.

2; Brooke Southall, "Chién luoc két thic tro choi cua CISCO," InvestmentNews (Tin tuc
Dau tu), thang 11/2000trang 1, 23.

BAN CO NEN DAT HET TRUNG VAO MOT R§?

"Hay dat hét tring vao mot rd va canh chimg r6 d6," Andrew Carnegie dd tuyén bd tir mot
thé ky trude. "Pung lam phan tan tim ngdm cta minh. ... Nhitng thanh cong 16n nhét trong cudc
séng duoc tao ra boi su tap trung." Nhu Graham da chi ra, "nhiing tai san lon nhat tir cd phiéu
thuong" da duoc tao ra boi nhitng ngudi di dat hét tién ciia minh vao mot dau tu ma ho hiéu cuc
ky ro.

Hau nhu tat ca nhitng nguoi giau nhat nugc My déu bat ngudn su giau cd ctia minh tir viée
dau tu tap trung vao mot nganh hodc tham chi 1a mot cong ty (hiy nghi téi Bill Gates va cong ty
Microsoft, Sam Walton va cong ty Wal-Mart, hoac gia dinh Rockfellers va cong ty Standard
Oil). Chang han, danh sach Forbes 400 nhimng nguoi My giau nhat dugc théng linh chi yéu boi
cac tai san khong da dang hoa, ké tir khi ban danh sach nay duoc thu thap 1an dau tién vao nim
1982.

Tuy nhién, gan nhu khong c6 tai san nho ndo da dugc tao ra bang cach nay - va khong co
mAy tai san 16n da dugc giit theo cach day. Nhiing gi Carnegie quén nhac t6i 1a su tip trung ciing
tao ra nhiing that bai 16n nhit cua cudc doi. Hay nhin lai vao "Danh sach giau c6" cua Forbes.
Vao nam 1982, gi4 tri rdng trung binh cia mot thanh vién trong Forbes 400 14 230 triéu d6 la. Dé
vao dugc danh sach Forbes 400 ndm 2001, thanh vién trung binh ctia ndm 1982 chi can kiém
dugc ty suat lgi nhuan trung binh hang nim 4,5% trén tai san ctia minh - trong mét thoi ky ma
tham chi céc tai khoan ngan hang con ¢ hoa loi cao hon nhiéu va thi truong chimg khoan co ty
1€ 1¢1 nhuan trung binh héng nam la 13,2%; Vay bao nhiéu nguoi trong ) nhitng nguodi giau cla
Forbes 400 van con nam trong danh sach d6 20 nam sau? Chi c¢6 64 trong cac thanh vién ban dau
- von ven 16% - 1a van con ndm trong danh sach d6 vao nam 2002. Bang cach giit hét tring
trong mot rd, diéu di timg giup ho vao duoc danh sach ban ddu trong cac nganh cong nghiép da
timg bung nd nhu xing va dau, hay phan cimg may tinh, hay ché tao co ban, tit ca nhiing thanh



vién ban dau d3 roi rung mat. Khi thoi diém kho khin t6i, khong ai trong nhitng nguoi do - mic
cho nhiing loi thé khéng 16 ma tai san 16n ¢ thé dem t6i - c6 su chuén bi sin sang. Ho chi co thé
dung nhin va dau dén nghe tiéng tan v& ghé gdm khi ma nén kinh té ludn thay d6i di dap nat cai
16 duy nhit va tat ca sb trimg cua ho trong d6[205].

THUNG GIA HOI Ban c6 thé nghi ring trong thé giéi duoc két ndi vo tan cua chung ta,
khong kho gi dé xay dung 1én va mua mot danh sach chimg khoan théa man duogc cac tiéu chi
ctia Graham vé cic mon gia hoi (trang 192- 193). Mic du Internet 13 mot ngudn giup d& hiru ich,
ban van s& phai lam hau hét phan viéc bang tay.

Hay ldy mot t& Wall Street Journal ciia ngay hom nay, gié sang phan 'Tién & Dau tu", nhin
vao cac phiéu ghi diém ctia NYSE va NASDAQ dé xem danh sach hién tai cta cac ching khoan
da dat dugc muc thip nhit trong nim vira qua - mot cach rat nhanh chéng va dé dang dé tim ra
cac cong ty co thé vuot qua phép kiém dinh vé vén luu dong rong cia Graham. (Truc tuyén, ban
c6 thé thir tai http://quote.morningstar.com/ higlow. htm1‘7msection—HighLow ) Pé xem mot
ching khoéan c6 dang dugc ban véi mue gid it hon gia tri cua von luu dong rong (cai ma nhiing
nguoi lam theo Graham goi 1a "net nets" - ludi rong), hdy tai vé hodc yéu ciu béo cao quy hodc
b4o céo nam gan ddy nhat ctia cong ty tir trang web ctia nd, hodc tir co s¢ dif liéu cia EDGAR tai
www.SGC.gov. Tir tai san hién hanh ciia cong ty, hiy trir di tong s6 no ctia nd, bao gom bat ctr
cd phiéu uu dai hay no dai han nao. (Hodc hay xem cudn "Piéu tra vé dau tu cta Value Line" tai
thu vién noi ban & dé gitip tiét kiém cho minh mot khoan dang ky mua 4n phdm dit tién hiang
nam. Mdi s6 déu c6 mot danh sach "Chimg khoan gia hoi" gan gidng véi dinh nghia cia
Graham.) Hau hét nhimg chtmg khoan nay gan day thugc nhiing linh vyc di bi ném bom tan tanh
nhu cong nghé cao va truyén thong.

Vao ngay 31/10/2002 ching han, céng ty Comverse Technology c6 2,4 ti d6 la tai san hién
hanh va téng s6 ng 14 1,0 ti d6 la, tirc 1a co 1,4 ti d6 la tién von luu dong rong. Véi it hon 190
triéu cd phan chimg khoén, va gia chtmg khoan dudi 8 d6 la mot c¢6 phan, Comverse c6 tong von
hoa thi truong suyt soat dudi 1,4 ti d6 la. Vi gia chimg khoan khong cao hon gié tri tién mat va
hang kho ctia Comverse, viéc kinh doanh dang tiép dién ciia cong ty gan nhur 1 ban khong. Nhur
Graham da ting biét, ban van c6 thé mat tién vao mot chung khoan nhu Comverse - do 1a Iy do
vi sao ban chi nén mua ching néu ban tim thiy khoang hai td mét lan va sau d6 giit ching mot
cach kién nhan. Nhung chi vao nhiing dip rat hiém hoi khi Ngai Thi truong tao ra nhiéu mén hoi
that sy nhu vay, ban méi tin chéc 1a s& kiém duoc tién.

CHINH SACH BOI NGOAI CUA BAN LA GI?
Pau tu vao cic chimg khoan ngoai khong phai bat budc ddi v6i nha dau tu thong minh,
nhung né ciling dugc khuyén khich. Tai sao? Hay thir mdt thi nghiém vé suy nghi. Pay la cudi

nam 1989 va ban la nguoi1 Nhat. Day 1a cac thuc té:

. Trong muodi ndm qua, thi truong chimg khodn cua ban da cé lgi nhuén trung binh
hang nam 21,2%, cao hon nhiéu so véi 17,5% cé 1gi nhudn hang ndm ctia My.


http://quote.morningstar.com/
http://www.sgc.gov/

. Céac cong ty ctia Nhat dang mua hét moi thir & My, tir sin golf Pebble Beach dén
Trung tam Rockfeller; trong khi d6 cac cong ty My nhu Drexel Burnham Lambert, Finacial
Corp. of America va Texaco dang pha san.

. Nganh cong nghé cao ctia My dang chét dan. Nganh nay & Nhat thi dang bung n.

Vao nam 1989, & dat nudc Mit trodi moc, ban chi ¢6 thé két luan réng dau tu & ngoai Nhat
Ban 1a y tudng ngu ngdc nhat ké tir thoi cd cac may ban sushi tu dong. Theo 1€ thuong, ban dat
hét tién ctia minh vao cac chiing khoan Nhat.

Két qua? Trong thap ky tiép theo, ban mit gin hai phan ba s tién cta minh.

Bai hoc? Khong phai 1a ban khong bao gid nén dau tu vao céc thi truong ngoai nhu Nhat; ma
1a nguoi Nhat dang 18 khong nén gitr hét tién & trong nudc. Va ban ciing vay. Néu ban song &
My, lam viéc & My, va dugc tra tién bﬁng do la My, ban da dat mot khoan cugc nhiéu tang vao
nén kinh té My. Pé than trong, ban nén dat mot phﬁn danh muc dau tu ctia minh vao dau dé - chi
vi khong c6 ai, & bat ky dau, c6 thé biét twong lai s& mang lai cai gi, di trong nudc minh hay &
nudc ngoai. Dat té1 mot phﬁn ba s6 tién ching khoan cta minh vao cac quy tuong hd chuyén vé
ching khoan ngoai (bao gom nhitng chiing khoéan trong céc thi truong dang ndi 1€n) gitp ban
phong ngira dugc sy rui ro rang sin sau ctia minh khong phai lic nao ciing 13 noi tot nhat trén thé
gidi dé dau tu.



CHUONG 8
Nha dau tu va cac dao dong thi truong

Néu quy tién ciia nha dau tu dugc dit vao cac trai phiéu cip cao c6 ky han tuong dbi ngin -
ching han, bay nim hodc ngin hon - anh ta s& khong bi anh huéng nhiéu béi cac thay dbi vé gia
thi trudng va ciing khong can phai quan tim nhiéu t6i ching. (Piéu nay ciing 4p dung véi cac
trai phiéu tiét kiém M§ ma anh ta giir, nhitng thir anh ta ludn c6 thé tra lai voi muc gia chi phi
mua vao hodc cao hon.) Céc trai phiéu dai han cua anh ta c6 thé cé su thay ddi gia tvong d6i
rong trong thoi han luu hanh cua chang, va danh muc dau tu vao ¢6 phiéu thuong ctia anh ta gin
nhu chic chan s& dao dong vé gia tri trong bat ky giai doanvai nim nao.

Nha dau tu nén biét vé nhitng kha nang ndy va can dugc chuin bi sin sang ca vé mit tai
chinh 13n tdm 1y. Anh ta s& mudn thu loi tir nhitng thay ddi cta cac muc thi truong - han 13 qua
su ting gid tri cta cac ching khoan anh ta giir khi thoi gian troi qua, va c6 18 1a bang viéc mua va
bén tai nhitg muc gia thuan loi. Sy quan tAm ndy vé phan anh ta 1 khong thé tranh dugc, va
cling rat chinh dang. Nhung né ¢6 nguy hiém rat thyc 1 c6 thé khién anh ta c6 thai do va hoat
dong mang tinh dau co. Réat dé dé chung toi bao 1a ban dimg dau co; song diéu kho d6i voi ban 1a
lam theo 16i khuyén d6. Hay cho phép ching t6i nhic lai nhiing gi ching toi di néi ngay & dau:
Néu ban mubn dau co thi cir 1am di, song mat ban phai mé to, dé biét rang cudi cing c6 thé ban
s& phai mat tién; hiy dam bao chic chin 1 ban phai gidi han duoc lwong rii ro va tach roi nd
mot cach hoan toan ra khoi chuong trinh dau tu cta ban.

Pau tién, chung t6i s& dé cap dén mot van de quan trong hon 1a sy thay ddi gia cua c6 phiéu
thuong, va sau d6 chuyén sang linh vuc trai phiéu. Trong chuwong 3, chung t6i da cung cap mot
ban diéu tra vé lich st hoat dong cia thi trudng trong hang trim nim qua. Trong phan nay,
chung t6i thinh thoang s& quay lai v6i tai liéu do, dé xem s6 sach cua qua khir hira hen diéu gi
cho nha diu tu - dudi dang su 1én gia trong dai han ciia mot danh muc dau tu dugc giir twong
dbi it thay doi trong cac dot ting va giam gia lién tiép nhau, hay 1a duéi dang cac co hdi mua céc
muc gin thap nhat cua thi truong gia xudng va ban khong qua thip so véi cac muc cao cua thi
truong gia 1én.

Cac dao dong thi truong nhu 13 huéng dan cho cic quyét dinh dau tir Do cic ¢ phiéu
thudng, tham chi ca nhirng cai c6 cip do dau tu , phai chiu cac dao dong gia lién tuc va rat rong,
nha dau tu théng minh nén quan tdm dén cic kha ning thu 10i tir nhitng 1an con lac xoay chuyén
d6. C6 hai cach anh ta c6 thé dung: cach xac dinh thoi diém va cach dinh gia. Khi néi xac dinh
thoi diém chung t6i c6 ¥ ndi dén cb gang du doan dong thai cua thi trudong chimg khoan - d¢é mua
hodc gitr khi phwong hudng tuong lai chic chin sé di 1én, dé ban hodc tranh mua khi phuong
hudng di xudng. Khi noi dinh gid, chiing t6i mudn néi dén cd gang mua chimg khoan khi chiing
c6 muc gia niém yét thap hon nhiéu gia tri hop 1y cua ching, va ban chung di khi gia cta chiung
cao hon gia tri d6. C6 mat kiéu dinh gia it tham vong hon, d6 1a nd luc kha don gian: khi mua



ban khong bo ra qua nhiéu tién cho chimg khoan ctia minh. Diéu nay c6 18 1a du d6i voi nha dau
tu phong v¢, nguoi dat trong tdm vao viéc gitr chirng khoan lau dai; nhung diéu d6 c6 nghia la
thé hién su luu tdm can thiét toi thiéu doi voi cac muc gia cua thi truong[206].

Chung t6i tin rang nha dau tu théng minh c6 thé tao ra cac két qua thoa dang tir viée dinh gia
theo bat ky kiéu nao. Chung t6i ciing tin ring néu anh ta dit trong tm vao viéc xac dinh thoi
diém, theo nghia 1a du doan, anh ta 16t cude s& trd thanh mot nha dau co va s& ¢ két qua tai
chinh ctia mét nha dau co. Su phan biét nay c6 vé tinh té d6i voi nhitng nguoi khéng chuyén, va
n6 khong duoc chép nhén phé) bién trén Phd Wall. That ra trong vi¢c kinh doanh, hoac trong
niém tin tuyét ddi, thi cac nha mdi gi61 ching khoan va dich vu dau tu co vé gén két v&i mot
nguyén tic 1a ca cac nha dau tu va dau co vao ching khoan thuong déu nén cha ¥ can than téi
cac dy bao thi truong.

Chung t6i tin rang néu nguoi ta cang di xa khoi Phé Wall, thi cang thiy c6 nhiéu sy ngd vuc
hon d6i vé6i nhitng ky vong cuia viée du bao hodc xac dinh thoi diém thi truong. Nha dau tu hiém
khi c6 thé that su tin vao v sd cac du doan xuit hién mdi ngay va danh cho anh ta thac méc. Thé
nhung trong nhiéu truong hop, anh ta van quan tim dén chung va tham chi hanh dong dya trén
ching. Tai sao? Vi anh ta da bi thuyét phuc rang viéc anh ta c6 mot chut y kién vé phuong
hudng twong lai thi trudng 14 quan trong, va vi anh ta cam thay 1a cong ty méi giéi hodc dich vu
du doén it ra 1a dang tin cdy hon la ban than minh[207].

Chung t6i khong c6 du chd ¢ ddy dé thao luan chi tiét cai loi va hai cua viéc du doan thi
truong. Mot luong 16n chat xam di tham gia vao linh vuc ndy, va chic chin 13 mot s6 ngudi c6
thé kiém tién bang cach 1am nhiing nha phan tich thi trudng gioi. Nhung that 1a v6 1y khi nghi
rang cong chung co thé kiém tién bang cac dy doan thi truong. Vi ai s& mua khi cong ching, khi
c6 mot dau hiéu nhat dinh, d6 x6 di ban ldy 16i? N&u ban, 1a ngudi doc sach nay, hy vong tré nén
giau hon qua cac nim bang cach 1am theo mot chwong trinh hodc huéng dan vé du doan thi
truong, ban phai thiy rang minh dang 1am nhiing gi ma v6 sd nguoi khac cling dang nham téi, va
phai 1am tot hon rat nhiéu nguoi dang canh tranh véi ban trén thi truong. Khong c6 co so logic
hay kinh nghiém nao dé cho rang mot nha déu tu dién hinh hodc trung binh c6 thé du doan cac
dong thai thi truong thanh cong hon cong chiing, ma anh ta cling 1a mot phan ciia cong ching.

C6 mot khia canh cua triét Iy "xac dinh thoi diém" c6 vé nhu ndm ngoai sy chii ¥ ctia moi
nguoi. Viée xac dinh thoi diém c6 tim quan trong tam 1y rat 1on d6i v6i nha dau co vi anh ta
mubn kiém tién nhanh. Viéc phai chd mot nam truéc khi chimg khoan ctia minh ting gia 1a diéu
hét sirc kho chiu voi anh ta. Song mot thoi gian chd doi kiéu nhu vay khong c6 tac dong gi dbi
v6i nha dau tu. Anh ta c6 loi thé gi khi d& tién cia minh khong duoc dau tu cho t6i khi anh ta
nhan dugc mot vai dau hiéu (gid dinh 13) dang tin cay réng thoi diém mua di t6i? Anh ta s&
hudng dugce loi thé chi béng cach cho doi, sau d6 mua dugce voi gia thép hon mot cach dang ké
dé bu vao 16 thu nhap co tic cia minh. Piéu nay c6 nghia 1a viéc xac dinh thoi diém khong co
gia trj thuc d6i voi nha dau tu trir phi nd trung hop véi viée dinh gia - nghia 13, trir phi n6 gitip
anh ta mua lai cac ¢d phiéu ciia minh véi mire gia thap hon mét cach dang ké so véi gia ban lan
trudce cua anh ta.



vé mit nay, Iy thuyét Dow ndi tiéng dé xac dinh thoi diém mua va ban c6 mot lich sir ky
1a[208]. N6i mdt cach ngan gon thi k¥ thuat nay 1ay tin hiéu mua tir mot kiéu "dot pha" dic biét
ctia cac chi sb trung binh ching khoan & phia di 1én, va tin hiéu ban tir mot dot phé tuong ty &
phia di xubng. Két qua duoc tinh toan - khong han 13 két qua thuc - cia phuong phap nay di cho
thiy mot loat loi nhuan khong ngét quing trong cac hoat dong tir nim 1897 dén ddu nhitng nam
1960. Dua trén co s& cta sy thé hién do, gia tr1 thuc té cua 1y thuyét Dow dudng nhu da duoc
thiét lap mot cach vitng chic; su nghi ngo, néu co, se dugc ap dung dbi sy dang tin ciy cua sd
liéu théng ké da dugc cong bd nhu mdt birc tranh vé nhimg gi ma mot nha thuc hanh 1y thuyét
Dow sé¢ that su thuc hién trén thi truong.

Su xem xét ki ludng hon véi cac con sb s& cho thiy rang chét luong cua cac két qua dat
dugc tir 1y thuyét Dow di thay d6i hoan toan sau nam 1938 - mot vai nam sau khi 1y thuyét d6
duoc chép nhan mot cach nghiém tuc trén Phé Wall. Thanh tich tuy€t voi cia n6 1a viée da dua
ra tin hi€u ban, tai mtrc 306, khoang mdt thang trude vu sap nam 1929 va gilr cho nhitng ngudi
lam theo no thoat khoi thi truong gia xudng kéo dai cho téi khi moi thir da tro lai binh thuong,
tai muc 84, vao nam 1933. Nhung tir nim 1938 trg di, Iy thuyét Dow hoat dong chu yéu bang
cach gat nhimg nguoi thuc hanh nd ra tai mirc gia kha t6t nhung sau d6 lai dua ho vao & mirc gia
cao hon. Trong gin 30 nam sau d6, mot ngudi s& lam t6t hon déng ké chi bang cach mua va giir
DIJIA[209].

Theo quan diém cia chung toi, dua vao sy nghién ctru k¥ ludng vé van dé nay, su thay doi
trong cac két qua cua 1y thuyét Dow khong phai 13 ngiu nhién. N6 thé hién mot dic diém vén c6
cua céac cong thirc du doan va giao dich trong cac linh vuc kinh doanh va tai chinh. Nhiing cong
thirc d6 da gianh dugc nhitng nguoi tng hd va tim quan trong vi chiing da hoat dong rat tot trong
mot thoi gian, hodc ¢6 lic chi vi chiing khit v6i s6 liéu thong ké trong qué khir. Nhung khi ma
ching dugc 4p dung nhiéu hon, sy tin ciy cua ching thuong c6 xu huéng giam dan. Diéu nay
xay ra vi hai 1y do: Thi nhét, thoi gian dem t6i nhiing diéu kién mdi ma cong thic cii khong
thich hop nita. Thir hai, trong céc phi vu lam an trén thi truong chung khoan, ban than muac do
phd bién ciia mot 1y thuyét kinh doanh da c6 anh hudng t6i hanh vi cia thi truong, diéu d6 lam
mét di nhimng co hoi kiém 10i trong thoi gian dai. (Mic do phd bién cia mot thir gi d6 kiéu nhur
ly thuyét Dow c6 vé da tu tao ra mot sy xac nhéan cho chinh nd, bdi vi né da lam cho thi truong
tang hodc gidm thong qua chinh hanh dong cua nhiing ngudi thuc hanh né khi mét tin hiéu mua
hodc ban dugc dua ra. Mot vu "xo6 bd" kiéu nay, tat nhién la nguy hiém hon la ¢6 loi ddi voi nha
kinh doanh trong cong ching).

Phuong thirc mua thap ban cao Chiing toi tin ring mot nha dau tu trung binh khong thé ddi
phé mét cach thanh cong véi cac chuyén dong gia khi ¢d ging du doan chiing. Anh ta co thé thu
10i tir chung sau khi chung xay ra - tirc 1a mua sau mdi lan giam manh va ban sau mdi 1an ting
manh khong? Nhiing dao déng ctia thi truong trong mot thoi gian nhidu nam cho dén nam 1950
da dem t6i sy khich 1¢ dang ké cho y twong d6. That vay, mot dinh nghia truyén thong vé "nha
dau tu lanh 1oi" 1d "mot ngudi mua trong thi truong gia xubng trong khi moi ngudi thi ban, va
ban trong mot thi truong gia 1én khi moi nguoi dang mua". Néu chung ta xem xét biéu d6 I
(trong chuong 3), trong d6 ghi dao dong cua chi s6 tong hop Standard & Poor's trong khoang
thoi gian tir nam 1900 dén ndm 1970, va nhiing con sé hd trg trong bang 3-1 (trang 82), ching ta
c6 thé dé dang thay rang vi sao quan diém nay van dugc ap dung cho t6i nhitng nam gan day.



Trong giai doan tir nam 1897 dén nim 1949 c¢6 muoi chu ky thi trudong tron ven, chay tur muc
thép nhit cta thi truong gié xubng dén muc cao nhét cua thi truong gia 1én, va trd lai mic thap
nhat cta thi truong gia xudng. Sau chu ky trong sb nay kéo dai khong qua bon nim, bén chu ky
c6 thoi gian sau hodc bay nim, va mot chu ky - chu ky "ky nguyén méi" ndi tiéng ciia cac nim
1921-1932 - kéo dai toi mudi mot ndm. S6 phan trim ting tir mirc thip nhat dén murc cao nhét co
pham vi tir 44% dén 500%, va hau hét 1a trong khoang tir 50% dén 100%. S& phan trdm sut giam
sau d6 co pham vi tir 24% dén 89%, va hiu hét trong khoang tir 40% dén 50%. (Nén nhd rang
mot lan gidm 50% s& lam mat hoan toan lgi thé trudc d6 cua viée ting 100%).

Hau hét cac thi trudong gia 1én déu c6 mot sé dic diém chung duoc dinh nghia 16 rang, chang
han nhu (1) mot mérc gia cao lich st, (2) ty 18 gid/loi tirc cao, (3) hoa lgi ¢b tic thip so voi hoa
loi ctia trai phiéu, (4) c6 nhiéu sy dau co bang tién vay (bao ching), va (5) nhiéu phat hanh c6
phiéu thudng méi voi chat luong thap. Do d6, dbi v6i mot nguoi nghién ciru lich st thi trudng
chimg khoan thi c6 vé nha dau tu thong minh phai c6 kha ning nhan dang nhiing thi truong gia
xudng va gia 1én luan hdi, va mua trong thi trudng gia xudng, ban trong thi truong gia 1én, va cu
lam nhu vay phan 16n thoi gian tai nhimg khoang thoi gian twong d6i ngin. Nhidu phuong phap
da dang da dugc phat trién dé quyét dinh cdc mlrc mua va ban cuia thi truong chung dua vao cac
yéu td gia tri hodc chuyén dong phan trdm gia, hodc cé hai.

Nhung chiing t6i cin phai chi ra ring ngay cé trude khi thi trudng gia 1én chua timg thay bat
dau vao nam 1949, da co cac dao dong du 16n trong cac chu ky thi trudng ké tiép nhau dé lam
phirc tap va do6i khi 1a 1am réi loan qua trinh dang mong udc cta viéc mua thap va ban cao. Chu
ky khac biét dang luu y nhat, dwong nhién, 13 thi truong gia 1én rat 16n vao cudi nhitng nam
1920, khién tat ca tt ca cac tinh toan déu bi "trat banh rang"[210]. Do d6, tham chi ca vao nam
1949, viéc nhiing phuong phap va cach thyc hién tal chinh cta nha dau tu c6 thé dya chu yéu
vao viéc mua tai cac muc thip cua thi truong gia xubng, va ban tai nhimg mirc cao cia thi truong
gia lén, 1a mot viéc hoan toan khong chéc chan.

Hoa ra, diéu nguoc lai moi dung. Hanh vi cia thi truong trong hai muoi nim vira qua da
khong di theo quy luat trude do, ciing khong tuén theo nhiing gi da timg dwoc coi la cac dau hiéu
nguy hlem 1o rang, hay cho phép khai thac né mdt cach thanh cong bang cach ap dung nhiing
quy tac cil vé VleC mua thap va ban cao. Liéu quy luat cii vé thi trudng di 1én va di xuong twong
d6i déu dan cudi cing c¢6 quay trd lai khong, ching t6i khong biét. Nhung chung toi thdy co vé 1a
khong thyc té ddi v6i nha dau tu khi cho rang phuwong cham hién tai ctia anh ta s& ¢ ging dua
vao cong thirc ¢b dién - tic 13, chd cac mirc thi trudng gia xudng theo mot cach co thé ching
minh dugc trude khi mua bét cir ¢ phiéu thuong nao. Tuy nhién, phuong chdm ma ching toi goi
¥ cho phép co su thay doi trong ty 1& ctia cd phiéu thuong ddi véi trai phiéu trong danh muc dau
tu, ndu nha dau tu lya chon 1am nhu vay, tuy theo cadc muc gid cd phiéu co hép dén hon hodc
kém hap din hon theo nhitng tiéu chive gia tri[211 ].

Céc ké hoach dau tir theo cong thirc Trong nhiing niam dau cua dot ting gia thi truong bat
dau vao cac nam 1949-1950, sy quan tim dang ké dugc danh cho cac phuong phap loi dung cac
chu ky cua thi truong ching khoan. Chung duoc biét dén nhu 13 cac "ké hoach dau tu theo cong
thirc". Ban chét ciia nhitng ké hoach nhu vay - trir truong hop don gian ctia binh quan chi phi d6



la - 14 nha dau tu ty dong ban mot sb cac cd phiéu thuong khi thi truong tang dang ké. Trong
nhiéu trudng hop nhu vay, muc tang rt 16n ctia mue thi trudng s& dan toi viée ban tat ca cac cb
phiéu thudng dang giit; con mot sé trudng hop khac thi duy tri mot ty 16 nho cac ¢d phan so hiru
trong moi diéu kién.

Céch tiép can nay co6 su hap dan kép cua ca viée nghe ra ¢ vé hop 1y (va ¢6 vé thin trong) va
viéc né cho nhimg két qua xuat sic khi dugc dem ap dung c6 hiéu luc cho thi trudng ching
khoéan nhiéu nam trude. Tiée thay, su thinh hanh cta no6 lai manh nhét ding vao luc ma nd lam
vao canh hoat dong kém nhat. Nhiéu ngudi trong sé nhimg "ngudi ap dung ké hoach theo cong
thie" thay minh bi loai ra hoan toan hodc gan nhu bi day ra khoi thi truong tai mot muc nao do
vao khoang gitta nhiing nam 1950. Pung 1a ho da kiém duogc 1gi nhuan mot cach xuét sic, nhung
theo nghla rong thi thi truong d3 "chay khoi" ho sau d6, va cac cong thire d6 dé cho ho rét it co
hoi dé mua lai mot vi thé cd phleu thuong[212].

C6 sy tuong tu giita trai nghiém ciia nhitng nguoi ding phuong phép dau tu theo cong thirc
vao dau nhimg nam 1950 va nhitng ngudi kién quyét dung phién ban hoan toan may moéc cua 1y
thuyét Dow khoang 20 nam trudc d6. Trong cé hai trudng hop, khi ma sy ap dung phd bién xuét
hién ciing chinh 14 lac hé théng d6 khong con hoat dong tot nita. Ching t6i ciing da c6 mot trai
nghiém budn twong tu véi chinh "phwong phép gia tri trung tim" cia minh nham xéac dinh cac
mirc mua va ban di dinh cua chi s6 trung binh c6ng nghiép Dow Jones. Bai hoc ¢ ddy c6 18 sé 1a,
bét ¢t mot phuong phap kiém tién nao trong thi trudng chimg khoan ma c6 thé dé dang miéu ta
va duoc nhiéu nguoi lam theo thi deéu 1a qua don gian va qua dé dang dé co thé ton tai dugc mot
cach lau dai[213]. Nhan xét két luan cta Spinoza dugc ap dung cho Phd Wall ciing nhu cho triét
hoc: 'Tat ca nhitng gi xuat sic thi vira kho lai vira hiém.”

Nhiing dao dong thi truong trong danh muc cta nha dau tu Bat ky nha dau tu nao so hitu c6
phiéu thuong chic han déu ky vong rang ching s& dao dong vé gia tri theo nam thang. Pong thai
ctia chi s6 DJIA ké tir 1an xuat ban trudc ciia chiing t6i duoc viét vao nam 1964 chic sé phan anh
kha t6t nhimg gi da xay ra véi danh myc dau tu cia mot nha dau tu than trong, nguoi da tu gioi
han céc c¢6 phan chimg khoan ma minh ndm giir trong pham vi nhiing cong ty 16n, ndi bat va co
hoat dong gay von than trong. Gia tri tong thé da tang tir mic trung binh 1a 890 1én mtrc dinh cao
1a 995 vao nam 1966 (va lai & mic 985 vao ndm 1968), gidm Xuéng 631 vao nam 1970, va da
hoéi phuc gin nhu hoan toan t&i mirc 940 vao dau nam 1971. (Vi cac phat hanh riéng 1¢ dat cac
mirc cao nhét va thip nhat ctia minh tai cac thoi diém khac nhau, nhitng dao dong trong nhom
Dow Jones xét toan b it nghiém trong hon so v&i nhitng thanh phan riéng r&). Ching toi d lan
theo nhiing dao dong gia trong cac loai danh muc cd phiéu thuong than trong va da dang hoa
khac va thdy rang cac két qua téng thé khong khac nhiéu so voi két qua o trén. Néi chung, ¢d
phiéu cua cic cong ty thudc hang thithai[214] dao dong rong hon ¢ phiéu ciia cac cong ty 1o,
nhung diéu nay khong nhét thiét co nghia 1a mot nhom cong ty vimg chic nhung nho hon sé& thé
hién kém hon trong mot thoi ky twong ddi dai. Trong bat ctr truong hop nao, nha du tu ciing co
thé sin sang phai cam chiu trudc kha niang d6 con hon 1a kha nang hau hét cac ¢d phan cia anh
ta s& ting, chang han 50% hodc cao hon tir diém thap nhit cia chiung va giam twong duong mot
phan ba hodc 16n hon tir diém cao nhit ciia chiing tai nhiing thoi diém khac nhau trong nim nam
toi[215].



Mot nha ddu tu nghiém tic s& khong dé tin rang cac dao dong hing ngay hoic tham chi 1a
hang thang cua thi truong chimg khoan s& 1am cho anh ta giau hon hoic nghéo hon. Nhung con
cac thay ddi dai han hon va rong 16n hon thi sao? & day, cac cau hoi thuc té duoc dua ra, va cc
van dé vé tam 1y c6 kha ning s& trd nén phirc tap hon. Mot lan ting dang ké trén thi trudng 1ap
tire 1a mot 1y do chinh dang dé thoa méan, va 1a cin nguyén cua sy quan tim thin trong, nhung no
cling tao ra su cam d6 manh mé dan t&i hanh dong thiéu than trong. Céc ¢d phan cua ban di ting
gia u, tot qua! Ban dd giau hon trude, t6t qua! Nhung c6 phai gia da ting qué cao, va ban c6 nén
nghi vé viéc ban di khong? Hay ban phai tu trach minh vi dd khong mua nhiéu ¢6 phan hon khi
muc thi truong thép hon? Hoac - t€ hon ca - hién gio ban c6 nén nhugong b trudc bau khong khi
cta thi truong gia 1én, bi tiém nhidm boi sy hang hai, su qua tu tin va long tham cia sd déng
cong chung (ma du sao ban cling 1a mot phan) va thuc hi¢n cac phi vu 10'n hon va nguy hiém
hon khong? Néu duogc thé hién trén trang gidy, cau tra 101 cho cau hoi cudi rd rang la khong,
nhung thdm chi mot nha dau tu thong minh ciing can ¢6 mot ¥ chi kha manh mé& dé ngin minh
khong chay theo dam dong.

Vi nhitng 1y do vé ban chit con ngudi nay, tham chi con hon ca tinh toan vé 13 lai tai chinh
ma chung t6i thién vé mot kiéu phuong phap may moc nao d6 dé thay ddi ty 18 trai phiéu so véi
cd phiéu trong danh muc cia nha dau tu. Lot thé chinh ¢6 18 1a cong thirc do s€ cho anh ta mot
thir gi d6 dé lam. Khi thi trudng ting gid, thinh thoang s& c¢6 luc anh ta ban cac c6 phan caa
minh, dit tién thu duogc vao trai phiéu; khi thi truong gidm thi anh ta s€ dao nguogc quy trinh.
Nhirng hoat dong nay s& giup giai téoa ning luong bi don nén cia anh ta. Néu anh ta thudc kiéu
nha dau tu dung nghia thi anh ta s& c6 thém thoa mén tir ¥ nghi 1a nhimg hoat dong ctia minh 1a
hoan toan ngugc lai so voi dam dong[216].

Dinh gi4 cong ty so voi dinh gla thi truong chung khoan Tac dong ctua cac dao dong th1
truong 1én hoan canh thuc ciia nha dau tu ¢ thé duogc nhin nhan tir quan diém cia nguoi nam
giit ¢6 phan dudi dang 1 ngudi so hitu mot phan cua nhiéu cong ty khac nhau. Ngudi giit cac ¢d
phﬁn c6 thé’ mua ban dugc that ra 1a c6 mdt dia vi kép, va theo do 1a dac quyén duoc tan dung
mot trong hai dia vi do6 theo y mudn. Mot mat, vi tri cta anh ta tuong tu nhu mdt ngudi s¢ hiru
c6 phan nho hodc mot dbi tac tham ling trong mot cong ty tw nhan, & ddy, cac két qua cla anh ta
hoan toan phuy thudc vao lgi nhuan cia cong ty, hodc vao sy thay doi gid tri co sO clia cac tai san
clia né. Anh ta thuong xac dinh gi tri trong quyén lgi ciia mot cong ty tu nhan bang cach tinh
phan ciia anh ta trong gi tri rong dugc dua ra trong bao cao can ddi tai khoan gin nhat. Mat
khac, nha dau tu vao cb phiéu thuong gitt mot to gidy, mot ching chi ¢6 phiéu c6 ddu chim, c6
thé dugc ban trong vong mot vai phat véi mic gia thay doi timg thoi diém mot - khi thi truong
mo - va thuong cd cach biét 1on véi gia tri trén bang tong két tai san[217].

Su phat trién ciia thi truong ching khoan trong nhiing thap ky gan ddy di khién nha dau tu
tré nén phu thudc hon vao dién bién cua viéc niém yét gia, it tu do hon trudc day, khi anh ta chi
coi minh nhu mot ngudi sé hitu cong ty. Ly do 1a nhimg cong ty thanh cong ma anh ta ¢6 nhiéu
kha ning tap trung cac cd phan ciia minh vao thuong ban voi cac mirc gia cao hon dang ké gié tri
tai san rong cta chung (tic 13 gia tri trén s6 sach, hay "gia tri trén bang tong két tai san"). Khi tra
tién cho phan chénh léch gia nay & thi trudng, nha dau tu da dat cuge cho may rii, vi anh ta phai
phu thudc vao viéc thi truong chiing khoan phé chuén su dat cuge cua minh[218].



Pay 1a mot yéu t6 co tam quan trong hang dau trong dau tr ngay nay, va ndé da nhan duoc it
su cht ¥ hon n6 dang c6. Toan bo cdu tric cua viée niém yét gia thi truong ching khoan ham
chira mot sy mau thuan léng san. Mot cong ty co sb liéu s sach va trién vong cang tdt, thi moi
quan hé giira gia c6 phan ctia nd véi gia tri sé sach cang it di. Nhung khi gia ctia n6 cang cao hon
gia trj s6 sach, thi co s& dé xac dinh gia trj ndi tai ciia n6 cang khong chéc chén - tic 13, "gid tri"
nay s& phu thudc nhiéu hon vao tmh khi thay ddi va thudc do cua thi truong chung khoéan. Do
d6, chung t6i di dén nghich 1y cubi cung, ring mot cong ty cang thanh cong thi gia c¢d phiéu cua
n6 cang dé thang giang 16n hon. Piéu nay that sy c6 nghia, theo mot nghia rat thuc, 1a mot cb
phiéu thuong cang c6 chét luong t6t hon thi né céng mang tinh ddu co - it nhit 1a so véi nhiing
phat hanh hang trung khéng dwoc ngoan muc 1am[219]. (Nhung gi chung toi da noi duoc ap
dung cho viéc so sanh gitta nhimg cong ty ting truéng hang dau véi sé dong nhitng cong ty di
duoc xéc 1ap tot; ching t6i loai trir khoi pham vi xem xét ctia minh nhitng phat hanh mang tinh
dau co cao vi ban than cac cong ty d6 ciing mang tinh dau co).

Ly 1& dua ra & trén giai thich cho dong thai gia that thuong cua nhitng cong ty thanh cong va
an tuong nhat cua ching ta. Vi du wa thich cua chung t6i 1a vé Ong trum cia tat ca - cong ty
International Business Machines. Gia c6 phiéu ctia cong ty nay da giam tir 607 xudng con 300
trong bay thang & giai doan 1962- 1963.% sau hai lan chia tach, gia ciia né giam tir 387 xudng 219
vao nam 1970. Tuong tu, Xerox - mdt cong ty thu duge loi tirc con an twong hon trong nhiing
thap ky gan day - giam tir 171 xubng con 87 trong cac ndm 1962-1963, va tir 116 xudng 65 vao
nam 1970. Nhing thua 156 ning nay khong thé hién sy nghi ngo vé viée ting truong dai han trong
tuong lai cia IBM hay Xerox; thay vi thé, chung phan anh su thiéu ty tin trong viéc dinh gia trén
ménh gia ma thi trudng chimg khoan dit vao cac trién vong xuat sic nay.

Phan tich trén da dan chung t6i t6i mot két luan c6 tim quan trong thyc té d6i v6i nha dau tu
than trong vao céac ) phiéu thuong. Néu anh ta phéi danh sy cht y dac biét vao viéc lya chon
danh muc d4u tu ciia minh, c6 18 diéu tot nhat dbi v6i anh ta 1a tap trung vao nhimng phat hanh
dugc ban voi gia twong ddi gan véi gia tri tai san hiru hinh cta né - chang han, khong cao hon
qua mot phén ba con s d6. Viéc mua & cac murc nhu vay, hodc thép hon, theo logic co thé duoc
xem 14 c6 lién hé chat ché toi bang tong két tai san ciia cong ty, va duoc xem 13 co sy bién minh
hoac hd tro khong phu thudc vao cac muc gia dao dong cua thi truong. Mot mire gi4 cao hon gia
tri s6 sach c6 thé duoc coi 1a mot loai chi phi thém tra cho viéc niém yét trén san giao dich va
kha nang mua ban di kém vdi nd.

Can c6 mot sy luu y & day Mot chiing khoan khong phai mot déu tur sang sudt chi vi co thé
mua duoc n6 véi mirc gia gn voi gia tri tai san ctia nd. Nha dau tu nén doi hoi thém mat ty 18
gid/1gi tirc thoa dang, mot vi thé tai chinh du manh, va tiém nang loi tirc cuia no6 s€ dugce duy tri
trong nhiéu nam. Diéu nay co vé 1a doi hoi kha nhiéu tir mot chimg khoan c6 gia khiém tdn,
nhung céc ti€u chi nay khong khé dap g trong moi diéu kién trir diéu kién thi truong cao mot
cach nguy hiém. Mot khi nha dau tu sin sing b qua nhiing tiém niang tuyét voi - tirc 1a cao hon
muc tdng truong trung binh dugc mong doi - anh ta s€ khong khoé khan gi trong viéc tim ra mot
su lua chon 16n cac phat hanh dat nhiing tiéu chuan nay.

Trong cac chuong cua chung t6i vé viéc lua chon c¢b phiéu thuong (chwong 14 va chuong 15)
chiing t61 s€ dua ra dir li¢u cho thay hon mot nira s6 phat hanh trong DJIA dat ti€u chuan gia tri



tai san cua ching t6i vao cudi nam 1970. Mén dau tu duge mua rong rai nhat - American Tel. &
Tel. - that ra dang ban voi gié du6i muc gia tri tai san hiru hinh ca nd, tai thoi diém khi ching
toi dang viét. hau hét cac cb phiéu dién va nang lwong, ngoai cac loi thé khac cua chung, hién gio
(vao ddu ndm 1972), dugc ban véi gid hop 1y gan voi gia tri tai san cta cong ty.

Nha dau tu véi mot danh muc dau tu c6 nhitng gia tri s6 sach nhu vay ding sau né co thé co
tam nhin doc 1ap va tach biét hon nhiéu vé cac dao dong thi truong ching khoan so v6i nhimg ai
phai tra muc hé sb cao cua ca loi tire va tai san hiru hinh. Mién 1a strc kiém loi ca cac ¢d phﬁn
ctia anh ta con thoa dang, anh ta c6 thé quan tAm it bao nhiéu tiy ¥ vé& nhirng thing tram cua thi
truong chimg khoan. Hon nita, nhiéu khi anh ta con c6 thé loi dung duoc nhitng thing trAm nay
dé lam chu cudc choi mua thap va ban cao.

Vidu vé cong ty A. & p.

Tai thoi diém nay, chung t6i s€ dua ra mdt trong nhirng vi du ban ddu cla minh, d3 co tur
nhiéu nim trude nhung van c¢é sitc hip dan nhéat dinh ddi voi chung t6i vi no két hop rat nhiéu
khia canh trong kinh nghiém cong ty va kinh nghiém dau tu. Vi du d6 1a vé cong ty Great
Atlantic & Pacific Tea Co. Dudi day la cau chuyén:

Céac cd phiéu A. & p. dugc dua ra kinh doanh lan dau trén thi truong "Curb", nay dugc goi la
s¢ Giao dich chiing khoan My, vao nam 1929 va dugc ban vdi muc cao tdi 494. Téi nam 1932,
ching di giam xudng chi con 104, mic du loi tic cta cong ty trong ndm tai hai chung d6 ciing
gin bang ctia nam trude. Vao nam 1936, pham vi dao dong gia ctia né 1a tir 111 dén 131.

ROi trong cudc suy thoai kinh doanh va thi truong gia xudéng nam 1938, cac ¢d phan lai giam
xuong mure thap nhat méi la 36.

Mirc gia d6 1a vo cung bat thuong. N6 c¢6 nghia 14 ca ¢ phiéu uu dii va ¢ phiéu thuong
dang dugc ban véi téng cong 1a 126 triéu do la, mac du cong ty vira bao céo la n6 hién dang co
85 triéu d6 la chi riéng tién mat va von luu dong (tirc tai san rong) 1a 134 triéu d6 la. A. & p. 1a
cong ty ban 1¢ 16n nhat & My, néu khong noi 14 16n nhat thé gidi, véi mot lich sir lién tuc va day
an tugng vé loi tirc 16n trong nhiéu nam. Thé nhung vao nim 1938, cong ty xuat sic ndy & Phd
Wall lai dugc coi 1a c6 gid tri it hon ca tai sdn rong cua no - ¢6 nghia 1a n6 khong dugc coi nhu
mot cong ty dang hoat dong ma nhu sap pha san. Tai sao? Thi nhét, d6 13 vi c6 nhimg mdi de
doa vé viéc danh thué dic biét vao cac chudi cira hang ciia cong ty; thir hai, vi lgi nhuan rong da
glam trong nam trugc; va thtr ba, vi thi truong noi chung dang suy thodi. Ly do dau tién 1a mot
ndi so bi phong dai va rét cude 1a khong co co so,° hai 1y do con lai c6 dic trung 1 anh hudng
tam thoi.

Hay dé ching t6i gia dinh ring nha dau tu ¢ mua cic c¢6 phiéu thuong A. & p. vao nim
1937 v6i mic, chang han, gip 12 lan loi tic trung binh ndm nam cua no, tic 1a khoang 80.
Chung t6i khong cho rang dot giam gid sau d6 xudng 36 1a khong quan trong v6i anh ta. Anh ta
chic han 1a da duoc tu van tot dé soi xét khung canh nay mot cach cin than, dé xem minh c6
thyc hién bat ky mot tinh toan nham nao khong. Nhung néu két qua ctia viéc xem xét nay 1a yén
tam - chiing nén nhu vdy - thi anh ta khi d6 dugc quyén bo qua suy thoai cta thi truong, xem nhur



la thang tram nhat thoi cta tai chinh, trir phi anh ta ¢6 tién va sy can dam dé€ loi dung n6 bang
cach mua thém trén co s¢ gia hoi dugc dua ra.

Hau qua va su phan anh Trong nam 1939 tiép theo do, cac cb phiéu cua A. & p.

ting 1én dén 117.5, tc 1a gap ba lan mirc gia thp nhat cua nim 1938 va cao hon nhiéu so
v6i muc trung binh ctia ndm 1937. Sy dao ngugc trong dong thai cua cd phiéu thuong khong co
gi 14 bat thudng, nhung trong truong hop cia A. & p.- n6 ¢ an tuong hon ca. Trong nhing ndm
sau nam 1949, ¢6 phiéu cua chudi cac cira hang tap phim nay ting theo thi trudng chung cho téi
vao ndm 1961, khi chimg khoan duoc chia tach (10 d6i 1) dat mirc cao nhét 1a 70,5, twong duong
v6i mirc 705 d6i véi cac c6 phiéu nim 1938.

Mirc gia 70,5 ndy an tugng vi n6 gap 30 lan loi tire nam 1961. Ty 18 giad/loi tirc nhu vy - so
v6i mue gép 23 1an ctia DJIA nam d6 - han phai ham ¥ nhiing ky vong vé su tang truong loi tic
tuyét voi. Su lac quan nay khong duge bién minh bang béo cdo lgi tirc clia cong ty nhiing nam
trude do, va nd da hoan toan sai 1am. Thay vi ting nhanh, hudng di cua loi tirc trong thoi ky sau
d6 noi chung 1a di xubéng. Trong nam tiép sau ndm cd mirc cao nhat 70,5, mirc gia da giam xudng
hon mét nira con 34. Nhung lan nay cac ¢d phiéu khong c6 tinh chat gia hoi ma chung da thé
hién vao ltc gia thip nam 1938. Sau cic kiéu dao dong khac nhau, gia lai giam xubéng mirc thap
nhét nita 1a 21,5 vao nam 1970 va Xuéng con 18 vao nam 1972 - dugc bdo cdo la tham hut quy
dau tién trong lich sir cia cong ty.

Chung ta c6 thé thdy trong cau chuyén nay su thing trim ctia mot cong ty 1on ctia My c6 thé
rong dén murc nao trong vong chi hon mot thé hé mot chat, va cong ching da dinh gia cac cd
phan ciia né v6i nhiing tinh toan nham 14n va sy lac quan hay bi quan qua mirc thé nao. Vao nam
1938, cong ty nay da that su duoc dem cho di ma khong ai muon liy; vao nim 1961 th1 cong
ching d6 X0 mua cac ¢6 phan cua nd véi mirc gia cao dén ngd ngan. Sau d6 1a mot 1an rat nhanh
chong né mat nira gia tri thi truong, va trong mot vai nam nita lai 1a mot 1an giam gia déng ké.

Trong khi do, cong ty bién tir mot ké thu loi tirc mot cach xuét sic thanh mot ké tam thuong;
loi nhuén ciia n6 trong nam bung nd 1968 thip hon vao nim 1958; n6 di tra mot loat co tirc
chimg khoan nhé ling tung khong dugce dam bao béi nhitng bd sung cho thing du; va van van.
A. & p. vao nam 1961 va 1972 1a mdt cong ty 16n hon so véi ndm 1938, nhung khong hoat dong
t6t bang, khong thu lgi bang, va khong hap dan bang[220].

C6 hai bai hoc chinh rut ra tir cau chuyén nay. Thir nhat 13 thi trudng ching khoan thuong sai
1am rat nhiéu, va d6i lac mot nha dau tu sic sao va can dam co thé loi dung nhiing sai st 1o rét
ctia n6. Bai hoc th hai 14 hau hét cic cong ty thay ddi vé tinh chat va chit lugng qua cac niam,
doi lac 1a tot hon, song co 18 thuong xuyén hon 1a x4u di. Nha dau tu khong can phai theo doi
hoat dong cua cong ty minh nhu mét con diéu hau,® nhung anh ta nén thinh thoang nhin né6 mot
cach k¥ cang va can than.

Hay dé chung t6i quay lai vdi so sanh ciia minh vé nguoi s& hitu nhitng c6 phan c6 thé mua
ban dugc va mdt nguoi cd quyen loi trong mot cong ty tu nhan. Ching t6i da no6i rang nguoi thi
nhat thi c6 mot quyén chon, dugc coi minh chi 1a nguoi sé hiru mot phan cua nhi€u cong ty khac



nhau ma anh ta da dau tu vao, hoac la nguoi gitr cac cd phan cé thé ban duoc vao bat cur lic nao
anh ta mudn vdi gia niém yét thi truong cua chung.

Nhung hay luu y thuc té quan trong ndy: Nha dau tu that sy it khi bi budc phai ban nhitng cb
phan ctia minh, va vao tat ca cac thoi diém khac thi anh ta hoan toan khong can phai quan tim t6i
gi4 niém yét hién tai. Anh ta chi can quan tim dén n6 va hanh dong chi dén chimg muc phu hop
véi sb sach cua anh ta, va khong can hon[221]. Do dé, nha dau tu nao ma dé minh bi ban loan
hoic lo ling qua dang vi nhitng 1an giam gia thi trudng mot cach vo 1y v6i nhitng ¢b phan cua
minh, thi anh ta dang bién loi thé co ban ctia minh thanh bt lgi co ban mot cach tai hai. S& tdt
hon ddi véi nguoi d6 néu chimg khoan cua anh ta khong hé c6 béo gia thi truong, vi lac d6 anh
ta s& thoat khoi sy dau kho tm 1y gay ra boi nhitng sai 1am trong dénh gia ctia ngudi khac[222].

Ngﬁu nhién, mdt tinh huéng kiéu nay trén pham vi rong l6n da that su ton tai trong nhitng
ngay khung hoang t6i tim ctia nhimg nam 1931-1933. Liic d6 c6 mot loi thé tim 1y trong viéc s&
hiru ¢ phan cua cac cong ty khong c6 thi truong dé bao gid. Vi du, nhiing ngudi sé hitu cac
khoan vay thé chip bt dong san uu tién tht nhat van tiép tuc tra lai c6 thé tu nhu rang cac dau
tu cta ho da giit nguyén gia tri, vi khong c6 bao gia thi truong dé cho thdy diéu khac. Mat khac,
nhiéu trai phiéu cong ty duoc niém yét c¢6 chat lugng tot hon va sitc manh co sé 16n hon nhiéu da
phai chiu su giam gid nghiém trong theo bao gia trén thi trudng, khién nhitng ngudi so hiru
chung tin rang ho dang trd nén nghéo di nhiéu. Trén thyc té, nhimg nguoi sé hitu nay lai tot hon
v6i nhitng chung khodn dugc niém yét, mac cho muc gia thép cua ching. Vi néu ho mudn, hoic
thdy can, thi it nhat ho c6 thé ban nhiing trai phiéu nay di - c6 thé 1a dé d6i 1dy nhimg mén hoi
hon nita. Hodc ho c6 thé, theo mdt cach logic, coi nhiing hanh ddng cua thi truong 1a tam thoi va
vé co ban 13 v6 nghia. Nhung d6 14 sy Iira ddi ban than khi ban bao minh rang ban da khong phai
chiu sy giam gia tri chi vi nhitng chimg khoan ctia ban khong c6 thi truong dé bao gia.

Quay lai v6i nguoi so hitu ¢ phan A. & p. clia chiing ta vao nim 1938, chﬁng t6i cho rang
mién 1a anh ta giir nhitng ¢4 phan cta minh thi anh ta s& khong phal chiu thua 16 gi tir sy giam
gia cua chiing, ngoai trir nhimg gi ma danh gia ctia chinh anh ta ¢6 thé nhic anh ta, rang sy giam
gia c6 nguyén do tlr sy giam gia tri co s¢ hodc gia tri ndi tai cia chiing. Néu khong ¢ su giam
gia kiéu nhu vay xdy ra, anh ta c6 quyén ky vong rang gia thi truong s& quay trd lai voi mirc ctia
nam 1937 hodc tdt hon - ma thuc té 1a né di dién ra nhu vay vao nam tiép theo, vé khia canh
nay, vi thé clia anh ta it nhat 13 tot bing nhitng trudng hop anh ta so hitu ¢d phan ctia mot cong ty
goi von ndi bo khong cé thi truong dé bao gia co phan ciia nd. Vi ca trong truong hop d6 nira,
anh ta c6 thé c6 hodc co thé khong co 1y 18 bién ho vé viée cit tia bét trong tAm tuéng mot phan
gia chi phi cac c6 phan ciia anh ta do tac dong cta vu suy thoi nam 1938 - tiy thudc vao nhiing
gi da x4y ra vgi cong ty cua anh ta.

Nhu:ng nguoi phé binh phu’orng phap gia tri trong dau tu chimg khoan 1ap luan ring cac cd
phleu thuong dugc niém yét khong the hoan toan dugc coi hodac dinh gia theo cach nhu cia mot
quyén loi trong mot cong ty goi von ndi bo twong tu, vi sy cd mit ciia mot thi trudng chimg
khoan cé to chirc "tao cho viéc s¢ hitu vén ¢ phan mot thudc tinh quan trong la tinh thanh
khoan". Nhung y nghia thét sy cua tinh thanh khoan trudc hét 1a nha dau tu c6 céi loi 1a sy dinh
gia hang ngay va thay ddi ctia thi truong chimg khoan véi nhimng c6 phan cta anh ta, cho du sy
dinh gia d6 co gia tri gi di nita, va thir hai 1a nha dau tu c6 thé ting hodc giam mic dau tu cia



minh tai con s hang ngay cua thi truong - néu anh muén lam nhu vay. Do do6 su tdn tai ciia mot
thi trudng bao gia tao cho nha dau tu nhitng quyén chon nhét dinh ma anh ta khong c6 néu chL'mg
khoan cua anh ta khong duoc bao gia. Nhung no khong ap dit duoc gia dd bao 1én mot nha dau
tu thich 1y quan niém vé gia tri ctia minh tir ngudn khac.

Hay dé chung t61 két thuc phan nay bang mot thir ¢6 hoi huong nhu truyen ngu ngdén. Hay
tudng trong rang trong mot cong ty goi vén ndi bd nao dé, ban sé hiru mot ¢d phan nhé ma ban
da chi vao d6 1.000 d6 la. Mot trong nhimng dbi tac cta ban tén 1a Ngai Thi trudng 13 nguoi ban
rat sbt sing. Mdi ngay 6ng ta cho ban biét c¢6 phan cta ban ¢ gia tri bao nhiéu va hon nita dé
nghi mua hét cho ban hodc ban cho ban thém ¢ phén trén co s& do. Boi lac quan niém vé gia tri
clia 6ng ta ¢ vé rat dang tin va duoc bién ho bai nhitng dién bién va trién vong kinh doanh ma
ban biét. Mt khac, mot cach thuong xuyén, Ngai Thi truong lai dé su hang hai hodc s¢ hai lan
ludt, va ban thiy gia tri ma 6ng ta dua ra c6 vé thiéu chit nira 1a thanh ngd ngan.

Néu ban 13 nha mdt nha dau tu cn than hodc mot nha kinh doanh sang subt, liéu ban c6 dé
thong tin hang ngay cua Ngai Thi truong quyét dinh cach nhin ciia ban vé gia tri ciia mot khoan
dau tu 1.000 d6 la vao cong ty? Chi trir phi ban dong ¥ voi 6ng ta, hodc trong trudng hop ban
mudn giao dich v&i 6ng ta. Ban c6 thé vui suéng ban hét cho ong ta khi ong ta bao gia cao dén
ngd ngan, va ciing vui khong kém khi mua tir ong ta khi muc gia that thip. Nhung trong phan
16n thm glan con lai, ban s& sang sudt hon khi ty hinh thanh cic quan mem cua minh vé gla tri
cac cd phan ma ban nim gitlt, dya vao céc bao céo day da cua cong ty vé hoat dong va vi thé tai
chinh cta no.

Mot nha dau tu that sy ¢ ding vi tri d6 khi anh ta s& hitu mét cd phiéu thuong dugc niém yét.
Anh ta c6 thé loi dung gié thi truong hang ngay hodc mac k¢ nd, tuy theo nhirng nhan dinh va
mong mudn cta chinh ban than anh ta. Anh ta cin phai nhan thirc duge cic chuyén dong gia
quan trong, vi néu khong thi nhiing nhan dinh cia anh ta s& chang dé lam gi. Chung c6 thé dua
cho anh ta mot tin hi¢u canh bao ma anh ta s€ c6 loi khi lam theo - ndi don gidn nghia 14 anh ta
phai ban c6 phan ciia minh vi gia da di xudng, bao hiéu nhiing diéu té hon sip tdi. Theo quan
diém cta ching toi, cic ddu hiéu ndy gay nham lan ciing chang kém s6 ldn ma ching c6 ich.
Tom lai, cac dao dong gia chi c6 mot y nghia dang chi y voi nha dau tu thyc thy. Chiing tao co
hdi cho anh ta mua mot cach thong minh khi gia giam manh va ban mot cach thong minh khi gia
tang 1én nhidu. Con vao nhiing lac khac, s& tot hon cho anh ta néu anh ta quén thi trudng ching
khoan di va tap trung sy chil y vao cac ty suat loi nhudn cd tirc cia minh va cac két qua hoat
dong cua céc cong ty cua anh ta.

Téng két Khac biét thuc té nhat giita nha dau tu va nha dau co 1a ¢ thai do cta ho vdi cac
dong thai cua thi trudng ching khoan. Mdi quan tim chii yéu ctia nha ddu co 1a dy doan va thu
loi tir nhimg dao dong cia thi truong. Mdi quan tim chu yéu cua nha dau tu ndm trong viéc mua
va gitt nhitng chtmg khoan pht hop véi murc gia pht hgp. Cac chuyén dong cia thi truong dbi
v6i anh ta quan trong theo nghia thyc té, vi chiing luan phién tao ra cac muc gia thap ma anh ta
c6 thé mua mot cach théng minh va cic mic gia cao ma anh ta han nén ngimg mua va chéc 1a
khon ngoan khi ban di.



Viéc nha ddu tu dién hinh c6 nén thuong xuyén tri hoan viéc mua cho téi khi cac muc thi
truong thap xuat hién 13 viéc khong he chic chin, vi né co thé can mot khoang thoi gian chd doi
dai, c6 nhiéu kha nang s¢ mét thu nhap, va kha nang mét cac co hoi dau tu. V& téng thé, co 18 tdt
hon néu nha dau tu thuc hién viéc mua chimg khoan ctia minh méi khi anh ta co tién dé dat vao
chtng khoan, trir lac muc thi truong chung cao hon nhiéu véi nhitng gi dugc coi 1a hop 1y theo
cac tiéu chuén vé gia tri da duoc xac 1ap viing chic. Néu anh ta mudn lanh loi thi anh ta co6 thé
tim céc co hdi gia hoi luon hién hiru trong cac chung khoan don 1¢.

Ngoai viéc du doan nhitng chuyén dong cia thi trudng chung, nhiéu nd lyc va tri nang trén
Phé Wall dugc hudng vao viée chon cac chimg khoan hodc nhom cong nghiép xét vé mat gia sé
"hoat dong tot hon" nhirng cai con lai trong mot thoi ky tuong dbi ngdn trong twong lai. Du viée
nay c6 vé logic, chiing t6i khong tin ring n6é hop véi nhu cau hay tinh khi ctia nha dau tu thuc
thu - nhét 13 vi anh ta s& phai canh tranh voi mot sb lugng 16n céc nha kinh doanh trén thi truong
chimg khoan va nhimng nha phan tich hang ddu dang c6 lam diéu twong ty. Gidng nhu trong tat
ca nhitng hoat dong khac trong d6 dat chuyén dong gia 1én dau va gia tri co so vao hang thir hai,
viéc ctia nhitng dau 6c thong minh thudng lam trong linh vuc nay cé xu huéng chung 1a ty trung
1ap hoa ban than va ty danh bai ban than sau nhiéu nam.

Nha dau tu voi mot danh muc déu tu gdm nhiing chimg khoan hop 1y can phai ¥ thie dugc
viéc gia cia ching s& dao dong va khong nén lo ling vi nhitng 1an giam gia manh hay tré nén
hao htrc vi nhitng lan ting gia manh. Anh ta nén nhd rang viéc c6 bao gia thi truong 1a mot diéu
thuén tién cho anh ta, du dé loi dung no6 hay dé bo qua no6. Anh ta khong bao gid nén mua mat
chimg khoan vi né tang gia hay ban mot chimg khoan vi né da giam gia. Anh ta s& khong sai 1im
néu doc cau chdm ngdn trén mot cach don gian hon: "Khong bao gio mua mot ching khoén ngay
sau chi mot lan tang gia dang ké hay ban mot chimg khoan ngay sau chi mot lan giam gia dang
kéy”

Mot diéu can nhic bd sung Nén néi thém mot chit vé tim quan trong ciia cic muc gia thi
truong trung binh khi duge dung 1am thude do nang luc quan 1y. Nguoi s hiru ¢ phan danh gia
xem sy dau tu ciia minh c6 thanh cong hay khong dua vao lwong ¢6 tirc nhan duge ciing nhu xu
hudéng dai han cta gid tri thi truong trung binh. Cung ti€u chi nay nén dugc ap dung mdt cach
logic vao viéc kiém tra hidu qua clia ban quan 1y (management) ctia mot cong ty va sy viing chic
ctia thai do cia ban quan 1y ddi v6i nhitng ngudi chi s6 hitu clia cong ty.

Diéu nay nghe c6 vé hién nhién, nhung né can duoc nhan manh. Vi cho dén gio chua co6 mot
k¥ thuat hay phuong cich nao duoc chap nhan rong rai dé dua ban quan 1y ra kiém dinh trude
thudc do cua y kién thi truong. Nguogc lai, cac ban quan Iy ludn cuong quyét rang ho khong c6
bat ky loai trach nhiém nao vé nhiing gi xay ra véi gia tri thi trudng cta céc co phan cua ho.
bung 1a ho khong phai chiu trach nhiém vé cac dao dong gid, nhu chung t6i van nhan manh, 1a
cai khong c6 mdi lién quan gi v6i cac diéu kién nen tang va gia tri co sd. Nhung chi c6 sy thiéu
nhay bén va kém théng minh cta nhitng nguoi c6 déng binh dan méi dé sy mién trir trach nhiém
nay mé rong sang ca linh vuc bao gia thi truong, trong do co6 viéc thuong xuyén hinh thanh mot
mirc gia thip va khong thoa dang. Cac ban quan 1y tdt s& tao ra mirc gia thi truong trung binh t6t,
va cac ban quan 1y kém s& tao ra cac gia thi truong xau[223].



Dao dong cua gia trai phiéu Nha dau tu nén chi y rang méc du sy an toan dbi v6i von va lai
ctia nd c6 thé khong phai ban cii, mot trai phiéu dai han co6 thé thay d6i gia thi truong rat rong dé
phan tmg v6i su thay dbi 13i suat. Trong bang 8-1, chiing t6i dua ra s lidu ctia nhidu nam ké tir
nam 1902 vé loi tlrc cta cac phat hanh ching khoan cong ty cdp cao va cac phat hanh ching
khoan mién thué.

DPé minh hoa cu thé, chung t6i da thém vao nhitng dao dong gia cua hai phat hanh ching
khoan duong sit dai dién cho mét thoi ky twong tu. (D6 1a trai phiéu thé chip chung Atchison,
Topeka & Santa Fe 4, ddo han vao nim 1995, trong nhiéu thé hé 1a mot trong nhitng phat hanh
trai phiéu cép cao khong duoc thu hoi ciia chung ta, va trai phiéu Northern Pacific Ry. 3, d4o han
vao ndm 2047 - ban dau c6 ky han 150 ndm! - vén 1a mot trai phiéu hang Baa dién hinh).

BANG 8-1 Dao dong vé hoa loi trai phiéu va vé mirc gia cta hai phat hanh trai phiéu tiéu
biéu, 1902-1970

BANG 8-1 Tir nhitng thtr hoi héan cho dén nhiing ngdi sao

Téng ti suat loi nhuan Nguén: Aronson + Johnson + Ortiz, L.P.; WWW. wilshire. com Do
mdi quan hé nghich dao cta ching ma ty suat loi tirc thap twong tng véi gia cao va nguogc lai.
Viéc giam gia clia cac trai phiéu Northern Pacific 3 vao nim 1940 cha yéu thé hién sy nghi ngo
vé d9 an toan ctia phat hanh d6. Pung 14 phi thuong khi gia hoi phuc lai va thanh mot mirc cao
ky luc sau mot vai nam, roi sau d6 mat hai phan ba muc gia cta n6 chu yéu vi viée ting 1ai suat
chung. C6 nhiing thay d6i dén kinh ngac khéc nita trong gia clia ngay ca nhiing trai phiéu cap
cao nhét trong bdn muoi nam vira qua.

Luu y rang gia trai phleu khong dao dong theo cung ty 1¢ (nghlch) ctiia cac muc hoa lgi da
tinh, vi gi4 tri ddo han c¢b dinh 100% ctia ching c6 anh huéng diéu tiét. Tuy nhién, v6i nhitng ky
han rat dai, Chang han nhu trong vi du Northern Pacific cua chiing t61, mtrc gid va hoa l¢i thay
d6i & mirc gan bang nhau.

Ké tir nim 1964, cac chuyén dong di theo ca hai huéng trén thi truong trai phiéu cip cao.
Chang han, 13y cac trai phiéu "do thi thugng hang" ("prime municipals") (mién thué) lam vi du,
ty suat loi tic cta ching da tang hon gap doi, tir 3,2% vao thang 1/1965 1én téi 7% vao thang
6/1970. Chi s6 gia cua chung da giam twong tmg tir 110,8 xudng con 67,5. Vao giita nam 1970,
mirc ty suat loi tirc clia cac trai phiéu dai han cap cao 1 cao hon bat cir lic nao trong gan 200
nam lich st kinh té ctia nudc M§[224]. Hai muoi lam nam trudc, ngay trude khi thi truong gia
1én kéo dai bat dau, cac mirc ty suat loi tic trai phiéu dat mirc thap nhat trong lich sir; nhiing trai
phiéu d6 thi dai han c6 ty suét loi nhuan thap téi 1 %, va cac trai phiéu cong nghiép co ty suét loi
nhuén 2,40% so véi muc tir 4,5 dén 5% trude d6 duoc coi 1a "binh thuong". Nhitng ai cé kinh
nghiém lau dai trén Phé Wall s& théy dinh luét cua Newton vé "luc va phan lyc nguoc chiéu va
cing d6 16n" c6 tac dung lién tiép trén thi truong chimg khoan - vi du ddng nhé nhat 13 viéc



DJIA ting tir 64 vao ndm 1921 1én t&i 381 vao nam 1929, theo sau 13 vu sap ky luc xudng con 41
vao nam 1932. Nhung lan nay d dao dong rong nhét cua con lic dién ra trong khu vuc cua gia
va ty sudt loi ttc trai phiéu van thuong phang ling va chuyén dong cham. Bai hoc 1a: Khong c6
gi quan trong & trén Phd Wall c6 thé duogc chic chin 13 s& xay ra ding nhu nhimg gi né di xay ra
truée d6. Didu nay dai dién cho ntra ddu ciia chAm ngodn ua thich nhét cta ching t6i: "N6 cang
thay d6i nhiéu, thi n6 cang 1a no.”

Néu nhu viée dua ra cac du doan dang co vé chuyén dong gia cua ching khoan 13 gin nhu
khong thé, thi 1am vay véi trai phiéu 13 hoan toan khéng thé’[225]. Ngay xua, it ra, ngudi ta
thudng c6 thé’ tim thay mot goi ¥ c6 ich vé két thuc sip dén ctia mot thi trudng gid 1én hodc gia
xubng bang cach nghién ciru cac dong thai trude d6 cua trai phiéu, nhung khong c6 nhitng manh
méi twong tu d6i voi viée thay ddi sdp t6i trong murc 131 suét va gid trai phiéu. Do dé, nha diu tu
phai chon gitra dau tu trai phiéu ngén han va dai han trén co s¢ chu yéu dua vao so thich ca nhan
cua anh ta.

Néu anh ta mudn chic chin rang cac gia tri thi truong s& khong giam, lya chon tét nhét cua
anh ta chic 1a céc trai phiéu tiét kiém My, loat E hoac H, da dugc miéu ta & trén, trang 111. ca
hai s€ cho anh ta ty suat loi tirc 5% (sau nam déu tién), loat E c6 ky han 1én téi1 5,83 (55/6) nam,
va loat H 1én t61 10 nam, vi gia ban lai ddm bao béng gia mua hodc hon.

Néu nha dau tu mubén muc 7,5% hién dang c6 v6i nhiing trai phiéu cong ty dai han tdt, hodc
5,3% cia cac trai phiéu d6 thi mién thué, anh ta phai chuan bi tim 1y thay chung dao dong gia.
Céc ngan hang va cong ty bao hiém c6 dic quyén dinh gia cac trai phiéu co tin nhiém cao kiéu
nay trén co so toan hoc ctia "chi phi khau hao" ("amortized cost"), chi phi nay khong nhin nhan
gia thi truong; ciing khong phai mot ¥ tuong toi néu nha diu tu ci nhan mudn lam mot didu
tuong tu.

Dao dong gia clia cac trai phiéu chuyén doi va co phiéu uu dai 1a két qua ciia ba yéu td khac
nhau: (1) thay d6i vé gia ciia c6 phiéu thuong twong tmg, (2) thay doi vé vi thé tin dung ctia cong
ty, va (3) thay d6i ctia cac mirc 13i suit chung. Mot lugng 16n cac phat hanh trai phiéu chuyén d6i
da duoc ban boi nhimg coéng ty c6 danh gia tin nhiém thap hon nhiéu so v6i nhiing cong ty tot
nhat[226]. Mot s6 bi anh hudng rat t& boi vu that chat tai chinh vao ndm 1970. K&t qua 1a cac
phat hanh trai phiéu chuyén d6i noi chung da phai chiu gip ba lan cac tic dong gy bat 6n trong
nhitng nim gan day, va su dao dong gia rong mot cach bat thuong. Do d6, trong truong hop dién
hinh, nha dau tu s& lra ddi ban than ndu anh ta mong doi cac phat hanh trai phiéu chuyén doi co
su két hop 1y twong giita tinh an toan cua trai phiéu cap cao va sy bao ho vé gia, cing co hoi thu
loi tir viéc ting gid cua trai phiéu thuong.

Day c6 18 1a chd tt dé goi ¥ vé "trai phiéu dai han trong twong lai". Tai sao nhiing anh hudng
clia viéc thay doi 13i suat lai khong duogc chia ra gitra ngudi cho vay va ngudi vay trén mot co so
thuc t& va hop 1y nao day? Mot cach co thé 13 ban nhitng trai phiéu dai han voi sy thanh toan 13i
suét thay ddi theo chi sé phu hop cta muc hién tai. Nhimg két qua chinh cta viéc nay s& 1a: (1)
trai phiéu cia nha dau tu s& ludén c6 gia tri von khoang 100, ndu cong ty duy tri dwgc mirc danh
gi4 tin nhiém cta no, nhung 1ai nhan dugc s€ thay ddi cung vdi, chéng han, muc cua nhitng trai
phiéu phat hanh méi théng thuong; (2) cong ty s& c6 loi thé ciia mot khoan ng dai han - duoc



mién nhimg van d& va chi phi ca viéc lip di 13p lai thudng xuyén qua trinh tai huy dong vén -
nhung 1ai suat ciia no6 s€ thay doi tirng nam([227].

Trong thap ky qua, nha dau tu trai phiéu da gip phai mot vin d& ngay mot nghiém trong:
Anh ta ¢6 nén chon sy 6n dinh hoan toan cta gia tri von, nhung vdi cac muc 1ai suét thay ddi va
thuong 1a thip (ngin han)? Hay anh ta nén chon mot khoan thu nhép véi 13i suit cb dinh, voéi
nhimg thay d6i dang ké (thudng c6 vé 1a di xudng) cua gia tri von? S& tot cho hau hét cac nha
dau tu néu ho co thé dan Xép gitra hai thai cuc nay, va dugc dam bao réng ca muc sinh loi theo
141 sut hay gia trj von cta ho déu khong giam xudng dudi mot mirc toi thiéu nhat dinh trong,
chang han, mot thoi ky 20 nim. Diéu nay c6 thé dugc dan xép ma khong qua phire tap, thong qua
mot hop dong trai phiéu thich hop kiéu méi. Luu ¥ quan trong: Trén thuc té, chinh phu My da
1am mot viée twong tu trong viée két hop nhitng hop ddng trai phiéu tiét kiém ban dau véi cac
mé rong cua ching & mirc 14i suat cao hon. Goi ¥ ching toi dwa ra & day sé bao trim mat thoi ky
dau tu cé dinh dai hon cac trai phiéu tiét kiém, va sé dua ra sy linh hoat hon trong cac diéu
khoan vé muc 11 suat[228]; Khong dang dé noi vé cac trai phiéu wu dai khong chuyén doi o day,
vi tinh trang thué dic biét cua chung khién nhiing trai phiéu an toan tré thanh mén hang nam gir
dang khao khat ctia cac cong ty - vi du, nhitg cong ty bao hiém - hon 14 cta cac ca nhan. Nhiing
cai chat lugng kém hon hau nhu luén chic chin sé& dao dong trong pham vi rdng, vé mait phﬁn
tram, khong khac may so véi cac ¢6 phiéu thuong. Chung t6i khong thé dwa ra nhan xét ¢ ich
nao vé chung. Bang 16-2 ¢ trang 454, dwa ra mot sd thong tin vé sy thay do6i gia cia cac trai
phiéu wu dai khong chuyén d6i cap thap hon trong thoi gian tir thang 12 nam 1968 dén thang 12
nam 1970. Mirc gidm trung binh 13 17%, so v&i 11,3% ctia chi s téng hop s & p cua cac cd
phiéu thuong.



BINH LUAN VE CHUONG 8 Hanh phuc cia nhung ngu:m mubn duogc ndi tiéng thi phu
thudc vao nguoi khac; hanh phuc ctia nhitng ngudi tim kiém niém vui thi dao dong cung véi céc
tAm trang nam ngoai tam kiém soat cua ho; con hanh phiic ctia nguoi thong thai thi dén tir nhimng
hanh dong tu do cua chinh ho.

- Marcus Aurelius TIEN SY JEKYLL VA NGAI THI TRUONG[229] Trong phan 16n thoi
gian, thi truong dé dinh gia hau hét cac ching khoan mot cach kha chuén xéc. Hang triéu nguoi
mua va ban co cua vé gia ca da thuc hién kha tét viéc dinh gla cac cong ty - xét ve trung bmh
Nhung do6i khi, murc gia khong dung; thinh thodng, nd con rat sai. Va vao nhiing lac do, ban can
hiéu vé hinh anh Ngai Thi trudng ctia Graham, c6 1& 13 so sanh tuyét voi nhat dugc tao ra dé giai
thich cach ma cac chiung khoén bi dinh gia nham[230]. Ngai Thi truong lac hung phan lac trim
cam nay khong phai lic nao cling dinh gia mét chung khoan theo cach ma mét nha dinh gia hay
mot ngudi mua tu nhan s€ dinh gia mot cong ty. Nguoc lai, khi ma ching khoan di 1én, 6ng ta
san sang tra nhiéu hon gid tri khach quan cta chiing; va khi chung di xudng, 6ng ta sé& loan 1én dé
vt chung di véi gia thap hon gia tri thuc cta chung.

Ngai Thi truong con ton tai khong? ong ta con bi ludng phén tinh cach khong? Dam cé 1a van
bi.

Vao ngay 17/3/2000, chimg khoan cua céng ty Inktomi Corp. dat mic gié cao moi la
231,625 do la. Vi chung tham gia thi truong lan dau vao thang 6 nam 1998, cac co phan cta cong
ty phan mém tim kiém thong tin trén Internet nay da tang gia gan 1.900%. Chi trong mot vai tuan
ké tir thang 12 nam 1999, chimg khoén nay di gan nhu ting gap ba lan.

Diéu gi dang xay ra & cong ty Inktomi c6 thé khién ching khoan Inktomi c6 gia dén nhu
vay? Cau tra 10i c6 vé hién nhién: sy ting trudng nhanh bat thuong. Trong ba thang tinh dén
thang 12 ndm 1999, Inktomi da ban dwoc 36 triéu d6 la tién san pham va dich vy, nhiéu hon ca
nhiing gi n6 da ban duoc trong ca mot nam két thiic vao thang 12 nam 1998. Néu Inktomi c6 thé
duy tri mirc tang trudng cua 12 thang trude d6 chi trong nim nam tiép theo, thi lgi nhuan cia nd
s& bung nd tir muc 36 triéu d6 la mot quy thanh 5 ty d6 la mot thang. Véi muc ting trudng duge
mong doi trong twong lai nhu vay, chung khoan nay cang 1én gia nhanh thi c6 vé nhu no s€ cang
1én cao nfra.

Nhung trong mdi tinh dién cudng ctia minh voi ching khoan ciia Inktomi, Ngai Thi trudng
dd bo qua mot diéu gi day vé cong ty cua nd. Cong ty nay dang mat tién - rat nhiéu tién. N6 da
thua 18 6 triéu d6 la trong quy gan dy nhat, 24 triéu d6 la trong 12 thang trudc 4o, va 24 triéu
trong nam trudc d6. Trong ca cudc doi cua cong ty, Inktomi chwa bao gior kiém ra mot dong loi
nhuan nao. Thé ma, vao ngay 17/3/2000, Ngai Thi trudng lai dinh gia cong ty bé xiu nay tong
cong 1a 25 ty do la. (bung vay, ty do la).



Va rdi Ngai Thi trudng roi vao con trdm cam bat ngd nhu 4c mong. Vao ngay 30/9/2002, chi
hai ndm rudi sau khi dat 231,625 d6 la mot cd phﬁn, chirng khoan cua Inktomi dong ctra véi muc
25 xu - danh sap murc gia thi trudng téng cong 13 25 ti d6 la xudng con chwa diy 40 triéu do la.
Cong viéc kinh doanh cua Inktomi da tan lui? Hoan toan khong phai; trong 12 thang trudc do,
cong ty da thu duoc loi nhuén 1a 113 triéu d6 la. Vay diéu gi da thay d6i? Chi c6 tAm trang cta
Ngai Thi truong théi: Vao dau nim 2000, cac nha du tu dién 1én vé Internet dén ndi dinh gia cb
phan cua Inktomi gip 250 lan loi nhuin cua cong ty. Tuy nhién, bay gio, ho chi tra 0,35 lan loi
nhuan ctia n6 théi. Ngai Thi truong di bién hoa tir Tién sy Jekyll thanh Ngai Hyde va dang dap
pha dit doi tat ca cac ching khoan da choi khiam 6ng.

Nhung su bat hop 1y trong cudc thinh nd ban dém cta Ngai Thi truong ciing khéng hon gi
trang thai phé hung cam cua 6ng. Vao ngay 23/12/2002, cong ty Yahoo! Inc. thong béo 1a no s€
mua Inktomi voi gia 1,65 d6 la mot c6 phan. Muc gia d6 1a gan gip bay lan gia chimg khoan cua
Inktomi vao ngay 30 thang 9. Lich sir s& chimg t6 ring Yahoo! di c6 mot moén hoi. Khi Ngai Thi
truong lam cho cac ching khoan ré dén nhu vay, khong c6 gi dang ngac nhién khi c6 nhiing
cong ty bi mua hoan toan ngay dudi chan ong ta[231].

Ty MINH NGHI CHO MINH Ban ¢6 sin sang dé mot 1o khung 10 ranh ranh dén véi ban it
nhit nim 1an mot tudn va bao ban rang ban nén ¢ cung cam xuc véi ong ta hay khong? Ban c6
bao gio dong ¥ vui sudng tot do chi vi 6ng ta cam thay nhu vay hay khong - hay budn tham chi
vi 6ng ta nghi ban nén nhu vay? Tat nhién 1a khong rdi. Ban s& cuong quyét doi quyén kiém soat
doi sdng tdm 1y cta chinh minh, dwa vao nhimng trai nghiém va niém tin ctia ban than. Nhung,
trong cudc song tai chinh ciia minh, hang triéu ngudi da dé cho Ngai Thi trudng bao ho phai ¢6
cam xuc gi va phai 1am gi - mac cho mot thyc té hién nhién 1a doi khi 6ng ta c6 thé dién khing
cuc do.

Vao nam 1999, khi Ngai Thi truong dang ra 1én sung sudng, cac nhan vién nguoi My da dat
8,6% tién luong ctia minh vao cac ké hoach nghi huu 401 (k) ciia minh. DPén nam 2002, Ngai Thi
truong da ton ba nim nhét cac ching khoan vao tai ric, va mirc dong gop trung binh vao quy
401 (k) da giam gan mot phan tu, xudng con 7%[232]. Cac chimg khoan cang ré hon, nguoi ta
lai cang it hdo hirc mua ching hon-vi ho dang bat chudc Ngai Thi truong, thay vi ty minh suy
nghi.

Bing cach tir chdi dé Ngai Thi truong 1am chil ban, ban s& bién ong ta thanh diy t& cho
minh. D sao, ké ca ltic 6ng ta c6 vé dang pha hoai cac gia tri, thi ong ta cling dang tao ra chiing
& nhitng noi khac. Vao nam 1999, chi s Wilshire 5000 - thudc do 16n nhit ciia dién bién két qua
thi truong ching khoan MY - da ting 23,8%, dugc thuc day nho cac ching khoan cong nghé va
truyén thong, Nhung 3.743 ching khoan trong sé 7.234 chimg khoan trong chi sé Wilshire da
giam gia tri ngay ca khi sd trung binh van tang. Trong khi nhiing chting khoan cdng nghé cao va
truyén thong nong hon ca mot cai nip xe dua vao giira budi chiéu thang 8, thi hang nghin ching
khoan ctia cac nganh "kinh té 1au doi" lai dong cting dudi bun - va tré nén mdi lic mot ré hon.

Chimg khoan cia CMGI, mét "lo ap", tirc cong ty me clia nhiing cong ty Internet méi khoi
nghi¢p, da tang mot cach dang kinh ngac 1a 939,9% vao nam 1999. Trong khi do, Berkshire
Hathaway - cong ty me¢ ma qua d6 nguoi hoc tro vi dai nhat cia Graham 1a Warren Buffet da so



hitu nhitng céng ty manh mé& cua cac nganh kinh té lau doi nhu Coca-Cola, Gillette, va
Washington Post Co. - da gidam 24,9%([233].

Thé nhung luc d6, nhu né van thuong lam, tu nhién thi truong lai c6 mot sy quay ngoét vé
tam ly. Hinh 8- 1 cho thay vi du v€ cach ma nhirng ching khodn thoi ctia ndm 1999 da bién
thanh nhitng ngoi sao tir nam 2000 dén nam 2002.

Con ddi véi hai cong ty me do, CMGI sau do mat 96% vao nam 2000, thém 70,9% nita vao
nam 2001, va con mét 39,8% nita vao nim 2002 - tong cong mét 99,3%. Berkshire Hathaway
tang thém 26,6% vao nam 2000 va 6,5% vao nam 2001, ro6i mat mot khoan nho 3,8% vao nam
2002 - tong cong ting 30%.

BAN CO THE PANH BAI CAC CHUYEN GIA TRONG CHINH TRO CHOI CUA HO
KHONG?

Mot trong nhitng nhan dinh manh mé nhat cua Graham 1a thé nay: "Nha dau tu nao dé minh
bi dAm dap hodc lo ling qua dang vi nhimng lan giam gi thi trudng mot cach vo 1y ddi véi nhitng
cd phiéu ctia minh, nha dau tu dé dang bién loi thé co ban cua anh ta thanh bat 1gi co ban mot
cach tai hai".

Graham c6 y gi khi n6i "loi thé co ban"? 6ng mudn noi rang nha diu tu ca nhan thong minh
c6 toan b su tu do lya chon dé theo hay khong theo Ngai Thi truong. Ban cé dugc niém sung
sudng cua viéc tu nghi cho minh [234].

Tuy nhién, nha quan 1y tién té dién hinh khong c6 lya chon nao khac ngoai bét chudc ting
hanh dong cua Ngai Thi truong - mua cao, ban thép, dam chan mot cach gan nhu vo hdn theo
nhitng budc chan that thuong clia ong ta. Day 1 mot trong nhing bét lgi ma nhing nha quan 1y
quy twong hd va cac nha dau tu chuyén nghiép phai chiu:

« V6i hang ty d6 la dudi quyén quan 1y, ho phai huéng vé nhimng ching khoan 16n nhét -
nhting cai duy nhat ma ho c6 thé mua theo khoi lugng triéu d6 la ma ho can dé lam day danh
muc dau tu cia minh. Do d6 ma nhiéu quy rot cudc s¢ hitu nhitng chirng khoan khong 16 gia cao.

. Céc nha dau tu thuong ¢ xu hudéng do thém tién méi vao cac quy khi ma thi truong
di Ién. Céc nha quan 1y lai dung tién mdéi dé mua thém nhitng chung khoan ma ho da s¢ hiru, day
gia lén cac muc cao nguy hiém hon nira.

. Néu cac nha dau tu vao quy doi lai tién khi thi truong giam, cac nha quan 1y ¢6 thé s&
phai ban chimg khoan dé tra tién cho ho. Ciing nhu khi cic quy bi ép mua chimg khoan véi
nhitng muc gia qua cao trong mot thi trudng di 1€n, ho lai tré thanh nhitng ngudi bi ép ban khi
chimg khoan tré nén ré hon.

. Nhiéu nha quan 1y danh muc dau tu dugc thuong thém khi ho thing thi trudng, nén
ho Iuén bi am anh véi viée do murce sinh lgi ciia minh theo thang diém chuan ki€u nhu chi s6 s &
p 500. Néu mdt cong ty dugc dua vao mot chi s6, hang tram quy s€ mua no6 theo ban ning. (Néu



ho khong mua, va chung khoan dé lai hoat dong tdt, thi nha quan 1y c6 vé ngéc; nguoc lai, néu
ho mua no6 va n6 hoat dong kém, thi s€ khong ai trach ho ca).

« Ngay cang nhiéu nha quan 1y quy bi trong doi phai chuyén mon héa. Nhu trong nganh v,
bac si da khoa phai nhuong chd cho bac si di ung nhi khoa va bac si tai miii hong 130 khoa,
nhiing nha quan 1y quy chi dugc mua nhirng ching khoan "tang trudng nho", hodc nhitng ching
khoan "gia tri ¢& trung", hodc khong duoc mua gi ngoai chimg khoan "hdn hop 16n"[235]. Néu
mot cong ty trd nén qua 1on, hodc qua nho, hodc qua ré, hodc hoi qua dat, thi quy phai ban
chang, cho du nha quan 1y thich chung khoan do6.

Vay nén khong c6 1y do gi ma ban khéng thé lam tot bang nhitng nguodi chuyén nghiép.
Nhitng gi ban khong thé 1am (cho du cac bac thong thai ndi rang ban co thé) 13 "thing nhitng
ngudi chuyén nghiép trong chinh tro choi cia ho". Nhitng ngudi chuyén nghiép con khong thing
ndi trd choi cta chinh minh kia ma! Tai sao ban lai muén choi trd diu co cht? Néu ban lam theo
ludt cta ho, ban s€ thua - vi ban sé€ tré thanh n6 1¢ cia Ngai Thi truong, cling nhu nhitng ngudi
chuyén nghi¢p ma thoi.

Nguoc lai, hily nhan ra rang dau tu thong minh 13 kiém soat nhitng gi c¢6 thé kiém soat duoc.
Ban khong thé kiém soat dugc nhitng thir nhu liéu cac ching khodn hay quy ma ban mua c6 thé
vuot hon thi truong chung hom nay, thang ndy, hay nam nay khong; trong thoi gian ngan, cac ty
sudt lgi nhudn ciia ban s& ludn 13 con tin ciia Ngai Thi trudng va tinh dong bong cia ong ta.
Nhung ban c6 thé kiém soat:

. chi phi moi gidi cia minh, béng cach kinh doanh it 1an, méot cach binh tinh, va ré tién
* chi phi so hitu cia minh, bang cach tir chéi mua cac quy twong ho c6 chi phi hang nam qua
cao * nhirng ky vong ctia minh, bang dau o6c thuc té, chir khong phai 4o tudong, dé du bao

ty suat lgi nhudn ctia minh [236] * rii ro cia minh, bang cach quyét dinh dit bao nhiéu tai
san cia minh vao trong thi truong chimg khoan, bang cach da dang hoa, va tai can ddi
. hoa don tién thué ciia minh, bang cach giit cac chimg khoan trong it nhat mot nam, va,
khi ¢ thé, it nhat trong ndm nam, dé giam thué 13i von cia ban * va, hon ca, la hanh vi ctia
ban than.

Néu ban xem kénh truyén hinh tai chinh, hodc doc hau hét cac chuyén muc thi truong, ban s€
nghi réng dau tu 1a mot dang thé thao, hay chién tranh, hodc cudc dau tranh dé séng sot trong
mdt noi hoang da nguy hiém. Nhung dau tw khong phai 14 viéc thang nhiing nguoi khac trong trd
choi cua ho. No 1a viéc kiém soat minh trong chinh tro choi cia minh. Théch thirc ddi v6i nha
dau tu théng minh khong phai 13 tim ra nhiing ching khoan sé& di 1én nhiéu nhat va xudng it nhat,
ma 14 ngan minh tré thanh ké th 16n nhit ciia ban than - ngan khoi viéc mua cao chi vi Ngai Thi
truong bao "Mua di!" va ban thap chi vi Ngai Thi truong bao "Bén di!”

Néu thoi gian dau tu ciia ban con dai - it nhat 25 hodc 30 nam - thi chi ¢6 mot phuong phap
sang sudt: Mua héng thang, mot cach ty dong, va bét clr luc nao ban c6 thé bo tién ra. Lua chon
t6t nhat cho viéc s¢ hitu suét doi nay 1a mot quy chi sb thi truong chimg khoan. Chi ban khi ban
can tién (dé ting tinh than, hiy ldy ra va ky "Hop dong ngudi s hitu dau tu" - ma ban c6 thé
thdy & trang 225).



Dé 1am mot nha dau tu thong minh, ban cling phai tir chéi viéc danh gia thanh cong tai chinh
ctia minh theo nhitng gi ma mot dong ngudi la dang 1am. Ban sé& ching nghéo hon mét xu néu co
ngudi & Dupuque hay Dallas hay Denver thiang duoc chi s6 s & p 500 ma ban thi khong. Ching
c¢6 bia mo ctia ai ghi chit "ANH TA PA THANG THI TRUONG" ca.

Mot lan, t6i phong viAn mot nhom ngudi di nghi huu O Boca Raton, mot trong nhitng khu
vuc danh cho ngudi nghi huu giau c6 nhat cua bang Florida. Téi hoi nhitng ngudi ndy - hau hét
1a nhitng nguoi khoang 70 tudi trd 1én - 13 ho da timg thing duoc thi truong trong cude doi dau
tu ciia minh chwa. Co nguoi bao co, c6 ngudi bao khong; hau hét 1a khong doan chic. Roi mot
ong bao: MAi quan tdm 1am gi co chi? Téi chi biét 1a nhimg dau tu cua toi da kiém du dé t6i vao
duoc Boca.”

Con ¢6 thé co cu tra 161 nao hoan hao hon khong? Xét cho cung, muc dich chinh cua viéc
dau tu khong phai 1a kiém nhiéu tién hon trung binh, ma la kiém du tién dé phuc vu nhu ciu cua
minh. Cach tot nhat dé do sy thanh céng dau tu ciia minh khong phai 1a xem ban c6 thang thi
truong hay khong, ma 1a ban da thuc hién dugc mot ké hoach tai chinh va ky luat vé hanh vi c6
thé dua ban dén noi can dén chua. Cudi cung thi diéu quan trong khong phai la ban vuot qua
vach dich trudc moi ngudi ma chi can chic chin ban vugt qua duogc no[237].

TIEN VA NAO CUA BAN Thé thi tai sao cic nha dau tu lai thay Ngai Thi truong hap dan
nhu Vay‘7 Hoa ra ¢ vé 1a ndo cta ching ta da duoc 1ap trinh sin dé dua chung ta vao cac rac r01
dau tu,* con nguoi 1a nhitng dong vat dugc tao ra dé tim kiém. Céc nha tim 1y cho thay rang néu
ban dua cho mot ngudi mot diy sé ngiu nhién - va bao ho 1a né khong co quy luat, khong thé
doan trude - ho van cd doan xem tiép theo sé& 1a s gi. Twong tw nhur vy, chiing ta "biét" rang lan
tung xtic xdc tiép theo s& 1a s6 bay, mot cau thi bong chay s& danh ca ghi diém, loat sb tring
thuong x0 sb tiép theo s& 1a 4-27-9-16-42-10 - va chimg khoan nong nay s& 1a Microsoft tiép
theo.

Nghién ctru dot pha méi trong khoa than kinh hoc cho thay ndo cua chiing ta duoc thiét ké dé
tim ra cac xu huong ké ca khi chung khong ton tai. Sau khi mot su kién xdy ra chi hai hodc ba
lan lién tiép, c6 nhimng ving trong ndo bd con ngudi, tén 1a hoi dai trudc va nhan dp ngoai s& tu
dong trong doi viéc nd s€ con xay ra nira. Néu nd 1ap lai that, mdt chat hoa hoc tu nhién la
dopamine dugc tiét ra, lam ngdp nao ban voi mot niém thich tha nhe nhang. Do do, néu mot
chimg khoén cir tiép tuc di 1én mot vai lan lién tiép, thi ban s& theo phan g ma trong mong né
tiép tuc di 1én - va héa hoc trong nio ban thay ddi khi ma chimg khoén di 1én, khién ban c6 sy
"phén khich ty nhién". Do d6 ban tré nén nghién chinh nhitng du doan ctia minh.

Nhung khi ching khoan giam gia, sy thua 16 tai chinh d6 khai dong hanh nhan nao cua ban -
1a phan ndo xir Iy ndi so hai va lo ling, va tao ra phan tng "danh hay chay" thuong thay ¢ tat ca
nhitng dong vat khi bi don vao chan tudng. Né ciing gidng nhu khi ban khong thé giit duoc nhip
tim ctia minh khi chudng bao chay kéu, ciing giéng nhu ban khong thé tranh khoi viée giat minh
khi mét con ran dudi chudng bo vao con duong leo niii ciia ban, ban khong thé khong cam thay
lo s¢ khi ma gia chimg khoan sut gidam[238].



Trén thuc té, cac nha tdm Iy hoc xudt chung Daniel Kahneman va Amos Tversky di cho thay
su dau ddn cua viée thua 16 tai chinh manh gép hai 14n niém vui ciia méot khoan loi nhuan tuong
duong. Kiém dugc 1.000 d6 la trén mot chimg khoan thi s& rat tuyét voi - nhung mét 1.000 do la
s€ tao ra mot don tam 1y manh gép ddi. Viéc mat tién dau don ddi véi nhiéu nguoi dén ndi ho,
kinh s¢ voi1 kha nang mét thém nira, di ban thdo tai murc gﬁn day hoac tur chdi viéc mua thém.

Diéu d6 gitp giai thich vi sao chiing ta ctr tap trung vao bién do tuyét ddi cua su giam gia thi
truong ma quén dit sy mat mat d6 vao mirc ty 18 twong d6i. Thé cho nén, néu mot phong vién
truyén hinh kéu 1én: 'Thi trudng dang sut giam - chi sé Dow giam 100 diém!" thi hau hét ngudi
ta s€ rung minh. Nhung, voi muc hién tai ctua chi s6 Dow tai 8.000 diém, thi d6 1a mirc giam
1,2%. Gid ban hay nghi xem, s& ngd ngan dén muc nao néu ngudi du béo thoi tiét trén truyén
hinh thét 1én: "Nhiét d6 dang sut giam - nd di giam tir 27 d6 xubng con 26 d6!" Do ciing 13 giam
1,2%. Khi ban quén xem xé&t gid thi truong theo ty 1¢ phﬁn tram, thi ban s& qua dé dang hoang
loan trude nhiing thay ddi nho. (Néu ban con nhiéu thap ky dAu tu truGe mit minh, thi ban ¢
mot cach khac d& hon dé hinh dung céc tin tirc tai chinh; hdy xem phan déng khung sau day).

TIN TUC BAN CO THE DUNG PUGQC Chiig khoan dang sup dd, nén ban bat ti vi 1én dé
xem tin ttc thi truong mai nhat. Nhung thay vi xem kénh CNBC hay CNN, hiy tudng tugng
rang ban c6 thé bat song kénh Truyén hinh Tai chinh Benjamin Graham (Benjamin Graham
Financial Network -BGFN). Trén BGFN, am thanh khong phai 1a tiéng chudng dong cira thi
truong chua chat; hinh anh khong phong vao nhiing nha moi gidi chay lodng quang quanh san
giao dich nhu 1ii chudt tirc gian. BGFN ciing khong chiéu hinh dnh cic nha du tu ding yén ha
héc trén duong trong khi nhitmg mili tén mau do bang qua cac ky hiéu bang hinh ching khoan
dién tur.

Thay vao d6, hinh anh trén TV cua ban 1a mat tién cua S¢ Giao dich Chimg khoan New
York, duoc trang tri bang mot chiéc bang ron to dung ghi: "GIAM GIA! GIAM 50%!" Nhac gidi
thiéu la nhom Bachman-Turner Overdrive hat mot vai ndt cua mot bai hat cua ho da trng mot
thoi khudy dédo: "You Ain't Seen Nothin' Yet" (Ban chua nhin thay gi dau). Roi nguoi dua tin
chinh théng bao mét cach vui vé: "Chimg khoén trd nén hap dén hon nita vao ngay hom nay, khi
ma chi s6 Dow giam thém 2,5% nita v6i khdi lugng 16n - ngay thi tu lién tiép ma chimg khoan
da ré di. Nhitng nha dau tu vao chung khoan cong nghe con thuén loi hon, khi ma céc cong ty
hang dau nhu Microsoft mat gan 5% trong ngay, khién ching con d& mua hon nita. Diéu nay
ding vao hang trén cliing ctia nhitng tin tt lanh ctia nam vira qua, khi ma ching khoan da mat di
50% r0i, ddt chiing vao cac murc gia hoi chua timg c6 trong nhidu ndm.Va mot sb nha phan tich
nf}i tiéng dang lac quan rang cac mirc gia con co thé giam nita trong nhing tuin va thang sap
den.”

Phan tin tirc chuyén sang cho nha phan tich thi truong Ignatz Anderson ciia cong ty Ketchum
& Skinner trén Phd Wall, 6ng noi: "Du bao cia t6i 13 ching khoan s& con giam 15% nita vao
thang sdu. To6i lac quan mdt cach than trong vi néu moi thir déu tét, ching khoén con co thé mat
thém 25%, c6 khi 1a hon nira.”



'"Ta hay hy vong Ignatz Anderson néi ding" ngudi dua tin vui vé noi. "Gia chung khoan giam
1a tin tirc tuyét voi doi véi bat cir nha dau tu nao c6 thoi gian dau tu con rat dai. Va gio chung toi
s€ chuyén sang cho Wally Wood v&1 muc du bao Thoi ti€t chinh xac dac biét.”

Vao cudi nhirng nim 1990, nhiéu ngudi cam thiy rang ho dang ndm trong bong tbi trir phi ho
kiém tra gia ctia chimg khoan ctia minh vai 1an mét ngay. Nhung, nhu Graham néi, nha dau tu
dién hinh "s& t6t hon néu cac chimg khoan cta anh ta hoan toan khong c6 thi truong de bao gia,
vi khi d6 anh ta s& duoc mién trir khoi sy dau don tdm 1y gdy ra boi 16i 1am trong danh gia cta
ngudi khac". Néu sau khi kiém tra danh muc dau tu ctia minh lac 1 gid 24 phuat budi chiéu, ban
lai cam thiy minh can phai kiém tra lai vao lac 1 gid 37 phut chiéu, thi hay tu hoi minh nhing
cau hoi nay:

« T6i ¢6 goi dién cho nhan vién méi gidi cia minh dé hoi gia thi trudng ctia nha minh vao 1
gid 24 phut chiéu khong? Toéi co6 goi lai vao 1 gio 37 phut chiéu khong?

. Néu co, thi gia liéu c6 thay d6i khong? Néu no c6 thay doi, thi ti co chay di ngay dé
ban nha minh di khong?
. Bing cach khong kiém tra, hodc tham chi 1a khong biét, gid nha cua toi timg phut

mot, t6i c6 thé ngdn gia tri ciia n6 tang 1én sau mot thoi gian khong?[239] Cau tra 16i duy nhét co
thé ctia nhitng ciu hoi ndy 1a tat nhién 1a khong! Va ban ciing nén coi danh muc dau tu ctia minh
nhu vay. Trong khoang thoi gian dau tu dai 10, 20 hay 30 nam, nhiing 151 xui bay hang ngay caa
Ngai Thi truong s& khong con quan trong nita. Du sao, voi nhitng ngudi con dau tu trong nhiéu
nam nita, gia chimg khoan giam 1a tin tot, khong phai x4u, vi ching gitip ban mua nhiéu hon véi
it tién hon. Chimg khoan giam cang nhiéu va cang lau, va ban cang mua chung déu din hon khi
chung giam, thi cudi cung ban s& cang kiém dugc nhiéu tién hon - néu ban giit viing toi cudi.
Thay vi s¢g mét thi truong gia xudéng, ban hiy don nhan n6. Nha dau tu thong minh phai hoan
toan thoai mai khi s¢ hitu mot chimg khoan hay quy twong hd ké ca néu thi trudng khong cung
cap gia hang ngay trong mudi nam nira[240].

Nghich ly thay, "ban s& kiém soat ban than tot hon nhiéu", nha than kinh hoc Antonio
Damasiogiai thich, "néu ban nhan ra rang biét bao thir minh khong kiém soat dugc". Bang cach
thtra nhan xu hudng sinh hoc ciia minh 14 mua cao va ban thép, ban co thé chép nhén nhu cau
ding cach binh quan chi phi d6 la, tai can d6i, va ky mot hop dong dau tu. Bang cach dat phan
16n danh muc dau tu cia ban dudi dang tu dong, ban co thé chéng lai viéc nghién céc dy bdo, tap
trung vao nhiing muc dich tai chinh dai han, va bé qua nhiing dao dong tdm ly ctia Ngai Thi
truong.

KHI NGAI THI TRUONG CHO BAN CHANH. HAY LAM NUOC CHANH Mic du
Graham day ban nén mua khi Ngai Thi truong dang hét "ban", c6 mot ngoai 1€ ma nha dau tu
thong minh can phai hiéu. Ban trong mot thi trudng gid xudng co thé 1a hop 1y néu né tao ra mot
khoan loi bit ngo vé thué. Luat thué thu nhap noi dia Hoa Ky cho phép ban ding nhiing thua 15
da hién thuc hoa (bat ctr sy giam gia tri ndo ma ban tao ra do ban ¢d phiéu ctia minh) dé bu toi
3.000 do la vao thu nhap thong thu’orng[24l] Hay cho rang ban mua 200 c¢6 phiéu Coca-Cola vao
thang 1 nam 2000 v&i gia 60 d6 la mot ¢ phiéu - tong luong dau tu s& 1a 12.000 d6 la. Téi cubi



nam 2002, chimg khoan nay giam xubng con 44 d6 la mét c6 phiéu, tirc 8.800 d6 la cho 16 cua
ban - khoan thua 16 14 3.200 d6 la.

Ban c6 thé 1am diéu ma hau hét moi nguoi déu 1am - hodc kéu than vé thua 18 ctia minh, hodc
quét n6 xudng dudi chiéu va lam nhu thé né chua timg xdy ra. Hodc ban c6 thé ndm ldy quyén
kiém soat. Trude khi két thuc ndm 2002, ban c6 thé ban hét nhiing ) phiéu Coca-Cola cua minh,
chdt lai 3.200 d6 la tién 16 d6. Roi, sau 31 ngay theo luat cua IRS, ban s¢€ lai mua 200 ) phiéu
cia Coca-Cola. Két qua: Ban sé co thé giam thu nhap chiu thué ciia minh mét khoan 1a 3.000 d6
la vao nam 2002, va ban c6 thé st dung khoan 16 200 d6 la con lai dé bu vao thu nhap nam 2003.
Va tét hon nita, ban s& van so hitu ¢ phiéu mot céng ty ma ban tin tuéng vao tuong lai ctia nd -
nhung gio ddy ban so hiru n6 véi gia ré hon gan mot phan ba so v6i lac ban tra lin dau[242].

Khi ¢6 Cha Sam bu vao cac thua 16 cua minh, c6 thé hop 1y khi ban ban va chét thua 16 laig
Néu Cht Sam mudn lam cho Ngai Thi truong trong c6 vé hgp 1y khi so sanh, viéc gi chiing ta
phai phan nan co chu?

HOP DONG CUA CHU PAU TU Téi, , xin ghi rd ¢ day 1a t6i 1a mot nha déu tu mudn
tich 1y sy giau c6 cho nhiéu nam trong tuwong lai.

To1 bict 1a s€ cd nhiéu lac t61 cam thay bi 161 cudn dé dau tu vao nhiing cd phicu hay trai
phi€u vi chung da (hodc "sap") tang gid, va co luc khac t61 s€ mudn ban nhitng dau tu cua minh
vi chiing da (hodc "sap") di xuong.

T6i tuyén bd ¢ day rang toi tir chdi d& mot dam nguoi la ra quyét dinh tai chinh thay cho
minh. T6i con ra thém mot cam két nghiém tiic nita rang t6i s& khong bao gio dau tu vi thi
truong di 1én, va khong bao gio ban vi né di xudng. Thay vao do, t6i s& dau tu 00 do la mot
thang, trong mdi thang, béng mot ké hoach dau tu tu dong hodac mdt "chuong trinh binh quén chi
phi @6 1a" thong qua (nhitng) qu¥ twong hd hoic danh muc diu tr da dang hoa sau:

T6i cling s& dau tu thém khi t6i co kha ning bo tién ra (va c6 thé chiu duoc khi mat no trong
ngan han).

T6i tuyén bd & day rang toi s giir nhiing ddu tu nay lién tuc ti ngay nay (it nhat 10 nim sau
hop dong nay): ngay ;thang nim 20 . Nhiing ngoai 1¢ dugc cho phép trong cac diéu kién ciia
hop dong nay 1a nhu cau dot xuat, cip bach co tién mat, nhu mot ca cip ctru khan cip hay mat
viéc, hodc mdt khodn chi phi da dy li€u truéc nhu viéc thanh toan tién mua nha tra dan hay tién
hoc phi.

T6i, bang cach ky tén ¢ dudi day, tuyén bd muc dich ciia minh khong chi 14 tuan theo nhiing
di€u khoan trong hgp dong nay, ma con doc lai van ban nay moi khi toi thay bi 161 cuon dé ban
bat ky dau tu nao ciia minh.

Hop dong nay chi c6 hiéu lyc khi né dugc ky véi it nhat mot nguoi lam ching, va phai duoc
gitr & mot noi an toan co theé tiép can dé dang dé tham khao trong tuong lai.



Ky tén: Ngay ,20 Nguoi lam ching:



CHUONG 9
Pau tu vao cac quy dau tu

Mot cach ma nha dau tu phong vé c6 thé’ sir dung 1a dit tién cia anh ta vao cac cd phiéu cua
cac cong ty dau tu. Nhitng quy ndo c6 thé hoan tra tién von theo yéu cau ctia ngudi nam giir von,
tai murc gia tri tai san rong, duoc goi 13 cac "quy tuong hd" (hodc "quy md" -

"open-end fund"). hau

hét cac quy nay tich cuc ban nhitng c6 phan b sung théng qua mot doi quan nhimg nhan
vién ban hang. Nhimng quy nao voi ¢ phan khong thé hoan tra lai tién von duoc goi 13 quy hodc
cong ty dong

(closed-end fund/company);

s6 ¢b phan cia cac quy d6 dugc giir twong dbi ¢b dinh. Tat ca cac quy v6i tim quan trong bat
ky deéu duoc dang ky voi uy ban Chung khoan va Giao dich (SEC), va phai tuan theo nhiing quy
dinh va su kiém soat ctia iy ban nay[243].

Nganh cong nghiép nay rat 1on. Vao cubi nim 1970, c6 383 quy dugc dang ky véi SEC, véi
tong sO tai san lén tdi 54,6 ti d6 la. Trong s6 d6 cd 356 cong ty vdi tong cong 50,6 ti do la, 1a cac
quy twong hd. va 27 cong ty v6i 4,0 ti d6 la, 1a qui dong[244].

C6 nhitng cach khac nhau dé phan loai cac quy nay. Mot cach 1a theo su phan chia danh muc
dau tu chung; d6 1a cac "quy can d6i" néu ching c6 thanh phan trai phiéu dang ké (ndi chung
khoang mot phan ba), hodc "quy c6 phiéu" néu cac khoan nim giit hau hét 13 ¢ phiéu thuong.
(Co vai bién thé khac, chiang han nhu "quy trai phiéu," "quy phong vé," "quy cb phiéu thu,"
v.v.)[245] Mot céach khac 1a phan loai theo muyc ti€u, xem muc dich chinh cua quy 1a lgi nhuan,
su 6n dinh gia, hay su ting von ("ting truong"). Mot cach phan biét khac 1a theo cach ban cua
chung. Cac "quy cong phi ban" (load fund) tinh thém chi phi ban (thuong vao khoang 9% gia tri
tai san v6i nhimg vu mua tdi thiéu) vao gia tri truée khi tinh tién[246]. Cac qui khéc, goi 13 "quy
khong cong phi ban" (no-load fund) khong tinh phi nay; ban quan 1y quy thuong hai long véi chi
phi tu van dau tu thong thudng vé viéc xir Iy von . Do khong thé tra tién hoa hong ciia nhan vién
ban hang, quy mo cua cac quy khong cong phi thuong la nho[247]. Gid mua va ban ctia cac quy
dong khong duoc an dinh boi cong ty, ma dao dong theo thi truong mé gidng nhu ching khoan
cong ty thong thuong.

Hau hét cac cong ty nay hoat dong theo cac diéu khoan dic biét cua luat thué thu nhap, duoc
thiét ké dé nguoi giit 6 phan khong phai chiu thué hai lan dbi voi loi tire ciia minh. Thyc su, cac
quy phai chi tra gan nhu toan bo thu nhap thong thudng cua chung - tirc 1a ¢ tirc va 13i nhan
duogc, trir di cac chi phi. Thém vao do. cac quy co thé chi tra lgi nhuan dai han da duogc hién thuc
hoa d6i voi doanh s6 dau tu - dudi dang "cd tirc cua lai von" - 13 cai duge nguoi giit ¢d phan coi
nhu 1a lgi nhuan ching khoan cua chinh minh. (Con mét lua chon khac & day, nhung ching to1
b6 qua dé tranh 6m dom 16n x6n)[248]. Hau hét cac quy chi c6 mot 16p: chimg khoan Iuu hanh



trong céng chung. Mot cach méi, dugce dua ra vao nam 1967, 1a phan chia phan vén hoa vao mot
phat hanh uvu dai, phat hanh d6 sé dugc nhan tat ca loi nhuan thong thuong, va mot phat hanh
von, tirc 1a ¢b phiéu thuong, duoc nhan tat ca loi nhuén tir doanh sb ban chirng khoan. (Ching
duoc goi la cac "quy hai muc dich"[249]).

Nhiéu cong ty d3 néu muc dich chinh ctia minh 13 ting von tap trung vao viéc mua nhitng cai
duoc goi la "chirng khoan tang gia nhanh," va cac cong ty nay thuong cé tur "tang trudng" trong
tén ctia minh. Mot sb cong ty chuyén vé mot linh vuc cu thé chéng han nhu hoa chét, hang
khong, hay dau tu ra nude ngoai; didu nay thuong duoc ghi trong tén cta ho.

Do d6. nha dau tu ndo mudn gin két mot cach thong minh vao ¢b phiéu ciia quy s& c6 mot
loat cac lwa chon kha da dang va kha hoang mang truéc méit minh - khong khac nhiéu so véi
nhiing gi dugc dua ra trong viéc du tu truc tiép. Trong chuong nay, chiing toi s& ndi dén vai cau
héi chinh, do la:

l. C6 cach nio ma nha dau tu c6 thé dam bao minh s& c6 két qua cao hon trung binh
bang cach chon nhimg quy ding? (Cau hoi phu: Thé con nhitng "quy hiéu qua" thi sa0?[250])
2. Néu khong, lam thé nao dé nha dau tu tranh chon nhitng quy sé& cho anh ta két qua té hon
trung binh?

3. Anh ta c¢6 thé chon mét cach thong minh giita nhimg loai quy khac nhau khong - vi
duy, gitta quy can doi voi quy toan cd phi€u, quy mé voi quy dong, quy tinh phi ban véi quy
khong tinh phi ban?

Hiéu qua ciia quy dau tu xét tong thé Trudc khi thir tra 16i nhitng cu héi nay, ching toi can
phai no6i diéu gi d6 vé hiéu qua hoat dong cua ca nganh kinh doanh quy néi chung. N6 ¢é giup
dugc nhitng ngudi s¢ hitu ¢d phiéu ciia minh khong? Theo cach chung nhét, cac nha dau tu quy
da co két qué hoat dong thé nao so véi nhittng nguoi thuc hién viéce dau tu mot cach truc tiép?
Chiing toi kha tin chic rang cic quy néi chung da phuc vu cho mot muc dich c6 ich. Ching da
tuyén truyén nhiing thoi quen tdt trong tiét kiém va dau tu,” chiing da bao vé vo sb ca nhan khoi
nhing sai lam dit gia trong thi trudng chimg khoan; ching di dem t6i cho nhiing nguoi tham gia
thu nhap va loi nhuén xtng véi mirc loi nhun tong thé cia c6 phiéu thuong. Trén co s6 so sanh,
chung t6i liéu doan rang mot c4 nhan dau tu trung binh dit hét tién cua minh hoan toan chi vao
cac ¢o phan clia quy dau tr trong mudi nim qua s& c6 két qua hoat dong tét hon nguoi trung
binh mua truc tiép cac cd phiéu thuong.

Diém cubdi ciing nay co 18 van dung ké ca néu két qua hoat dong thuc té cua cac quy ciing
khong kha hon ctia ¢6 phiéu thudng néi chung, va mic du chi phi dau tu vao cac quy tuong hd
cao hon chi phi cua céc giao dich mua truc tiép. Lua chon that sy cia mgt ca nhan trung binh
khong phai 1a chon gitta viéc tao dung va dat dugc mot danh muc dau tu ¢b phiéu thuong can déi
hay lam m¢t viéc tuong tu, tuy hoi d4t hon mot chit, béng cach mua cac quy. Ping hon 1a lya
chon cua anh ta s& 1a giira viéc chiu thua nhitng manh khée ctia nhan vién ban cia quy twong hd
bam chudng nha anh ta, hay chiu thua nhimng co nguy hiém chao ban nhiing phat hanh méi hang
hai, hang ba. Chuing t6i ciing khong thé khong nghi rang mot ca nhan trung binh ndo mé mot tai
khoan méi gi6i v6i y nghi thuc hién cac dau tu cd phiéu thuong mot cach than trong sé thiy



minh bi bao vAy bdi cac tac dong bat loi theo hudng diu co va thua 16 do dau CO;E nhitng cam
do nay s€ it hon do6i voi nguoi mua theo quy dau tu tuong ho.

BANG 9-1 : Két qua diéu hanh cua 10 quy twong hd 16n a

a bay la cac quy chirng khoan véi céc tai san rong 1én nhat vao cudi nam 1970, song chi st
dung mét quy tor moi mot nhém quan ly. SO li€u duoc cung cap bdi Wiesenberger Financial
Services.

Nhung nhitng quy dau tu nay di co két qua hoat dong nhu thé nao so véi thi trudng chung?
Pay 1a mot chu de c¢6 phan déng tranh cii, song chung t6i s& thir tim cach dé cap dén ndé mot
cach don gian va phu hop. Bang 9-1 cho ching ta mot sé két qua di dugc tinh toan trong cac
nam 1961-1970 cho muoi quy chimg khoan 16n nhét ciia ching ta vao cudi nam 1970, nhung chi
chon ra mot quy 16n nhét trong mdi nhom quan ly. Bang nay tom tat ty suét loi nhuan tong thé
ciia moi quy d6 trong céac giai doan 1961- 1965, 1966-1970, va cac nam don 1é la 1969 va 1970.
Chung t6i ciing dua ra cac két qua trung binh duya trén tong s6 tién ciia mot cd phiéu ctia moi mot
trong muoi quy do. Nhung cong ty nay co tong tai san 1a hon 15 ti d6 la vao cudi nam 1969, tirc
1a khoang mot phan ba tit ca cac quy c¢b phiéu thudng. Do d6, ching s& dai dlen duoc cd nganh
nodi chung (Vé mit ly thuyet chic han s& co mot thién léch trong danh sach vé phia cac cong ty
c6 két qua hoat dong t6t hon so v6i két qua chung cia toan nganh nay, vi nhung cong ty tot
thudng c6 kha niang mé rong nhanh hon nhitng cong ty khac,® nhung thuc té co thé s& khong phai
la nhu vay).

Mot sO thong tin thu vi c6 thé duge thu thap tir bang nay. Dau tién, Chung t6i thay rang ket
qué tong thé cia muoi quy nay trong cic nim 1961-1970 khong khac nhiéu so véi chi s6 tong
hop 500 ching khoédn cua Standard & Poor's (hay chi s6 trung binh 425 chimg khoan cong
nghiép s & P). Nhung ching rd rang 14 tot hon DJIA. (Diéu nay dt ra cau hoi thu vi 14 tai sao 30
nguoi khéng 16 cua DJIA lai hoat dong kém hon danh sach dai hon nhiéu va c6 vé hdn tap cua
Standard & Poor'sO*I] Diém thir hai 1a hidu qua tong thé ctia cic qui so véi chi s6 s & p da tién
bd phan nao trong nim nim vira qua, so véi ndm nim trude d6. Loi nhuan cia cic qui thap hon
cia s & p mot chit vao nhitng nam 1961-1965 va cao hon s & p mot chit vao cac nam 1966-
1970. Biém thu ba 1a tdn tai mot su cach biét 16n gitra két quéd hoat dong cua cac quy.

Chung toi khong nghi rang nganh kinh doanh quy hd tuong dau tu phai bi trach cir vi da
khong hoat dong tdt hon toan bd thi truong noéi chung. Cac giam ddc va cac dbi thu canh tranh
chuyén nghiép cta ho quan 1y mot sb lugng cac chimg khoan cé thé giao dich dwoc 16n dén ndi
nhiing gi xay ra vi thi truong néi chung chic chin s& phai xay ra voi tong ciia cac quy nay (voi
mirc do khoang chimg bang nhau). (Lwu ¥ rang cac tai san ty thac ciia cac ngan hang thuong mai
da duoc bao hiém bao gom ci 181 ti d6 la cd phiéu thudng vao cudi nim 1969; nédu ching toi
thém vao day lugng c6 phiéu thuong trong nhiing tai khoan ma cac nha tu van dau tu quan 1y,
cong véi 56 ti d6 la tién quy twong hd va twong tu, chung toi s& phai két luan rang cac quyét dinh
chung cua nhiing chuyén gia ndy hiu nhu s& quyét dinh chuyén dong cia cac chi sé trung binh



ching khodn, va su chuyén dong cua cac trung binh chimg khoan s& quyét dinh két qua trung
binh cua cac quy).

C6 quy nao tot hon trung binh, va liéu nha dau tu c6 thé chon ching dé dat dugc két qua xuat
sdc cho minh khong? R4 rang 14 tat ca cac nha dau tu khong thé 1am duoc nhu vay, néu khong
thi ching ta sé& lai quay vé vach xuit phat, tai d6 khong ai hoat dong kha hon ai. Hiy dé ching
t61i xem xét cau hdi nay theo nghia don gian. Tai sao nha dau tu lai khong di tim quy nao d6 da
thé hién két qua hoat dong tt nhét trong ca nhom trong mot quing thoi gian du dai trong qua
kht, roi gia dinh 1a ban Ianh dao ctia n6 c6 nang luc nhét, do d6 s& hoat dong tdt hon trung binh
trong tuong lai, va dit tién ctia minh vao quy d6? Y tudng nay c6 vé thuc té hon bai vi, trong
truong hop cic quy twong hd. anh ta c6 thé kiém duogc "ban lanh dao c6 ning lyc nhat" nay ma
khong phai tra thém chi phi dic biét cho né so voi nhitng quy khac. (Nguoc lai, trong s6 nhirng
cong ty khong dau tu thi nhitng cong ty duoc quan 1y tot nhat s& ban voi muc gia cao tuong tng
voi 1ot tire va tai san hién tai cia chung).

Chung c6 vé diém nay da khong nhat quan xét trong nhidu nam. Nhung Bang 9-1 cta chiing
t6i bao trim mudi quy 16n nhat di chi ra rang cac két qua ma nam cong ty hoat dong tét nhat cta
cac nam 1961-1965 da dugc chuyén sang cic nim 1966-1970, cho du hai trong bd ndm nay
khong hoat dong t6t bang hai trong bo nam kia. Nghién ctru ciia ching t6i chi ra rang nha dau tu
vao cac c¢d phiéu cua cong ty tuong hd c6 thé xem xét hiéu qua hoat dong tuong ddi cta thi
truong trong mot thoi ky gom mot s6 nam trong qua kh, it nhat 5 nim chang han, véi diéu kién
dir liéu khong thé hién chuyén dong theo chiéu di 1én thuan cua thi truong tong thé. Trong truong
hop do, céac két qué vo cung thuén loi co thé dat dugc nho nhting cach khong chinh dang - nhu s€
dugc thé hién sau day trong phan quy "hiéu qua". Ban than nhiing két qua nay c6 thé chi ra rang
nhitng ngudi quan 1y quy dang c6 nhimg liéu linh dau co khong dang, va van thoat dugc trong
ltc nay.

Céc quy “hiéu qua”

Mot hién tugng trong nhfrng niam gan day 1a xuat hién sy dam mé vé "hiéu qua hoat déng
trong viéc quan 1y cac quy dau tu (Va ca trong nhiéu quy tin thai thac). Chung toi s& pha1 mé dau
phan nay véi tuyén bd quan trong rang diéu nay khong dugc ap dung ddi v6i hau hét nhimg quy
da duogc xac 1ap mot cach viing chic, ma chi ap dung v6i mot khu vue tuong dbi nho trong nganh
kinh doanh nay, mét khu vuc da gay dugc sy chil y 16n mét cach bat thuong. Cau chuyén kha 1a
don gian. Mot vai nguoi trong ) nhittng nguoi chiu trach nhiém dat ra muc tiéu 1a c6 dugce két
qua t6t hon nhiéu so vé6i két qua trung binh tirc két qua cia DJIA. Ho d thanh cong trong viéc
nay trong mot thoi gian nao d6 va da tao dugc su ndi tiéng dang ké va co thém quy dé quan 1y.
Muc dich cua ho cling chinh dang; song tiéc thay, muc dich nay khong thé thuc hién dugc ma
knéng gap phai nhiing rii ro dang ké. Va chi trong mot thoi gian twong dbi ngén, cac rii ro da
den.

Mot loat tinh huong xung quanh hién tugng "hiéu qua hoat dong" da gay ra nhiing cai léc dau
lo ngai cia mdt sO nguoi trong chung toi, nhu’ng nguoi da c6 kinh nghiém tir trude day rat 1au -
tham chi 1a tir nhitng ndm 1920 - va quan diém cia nhitng nguoi nay vi chinh 1y do d6 bi coi la
c¢b hu va khong phu hop voi 'Thoi dai moi" (tht hai) ndy. Pau tién, va vé chinh diém nay, tit ca



nhimg ngudi thuc hién tuyét voi nay 1a nhitng ngudi tré - trong do tudi ba muoi va bén muoi -
nhiing nguoi ma kinh nghiém tai chinh chi gidi han trong thi truong gia 1én lién tuc ctia nhirng
nim 1948-1968. Thir hai, ho thudng hanh dong ctr nhu thé 14 dinh nghia vé mot "dau tu sang
sudt" 1a mot ching khoan s& c6 kha ning ting gia cao trén thi trudng trong mot vai thang téi.
Diéu nay dan t6i viéc rang budc nhiéu vao nhitng dau tr mao hiém mdi voi gia hoan toan bét can
xtng so voi tai san hay loi nhudn dugc bao cdo ciia ching. Ching c6 thé dugc "Iy giai" bang su
két hop giira hy vong ngay tho vé nhiing thanh tich twong lai ctia cic cong ty nay, véi su lanh loi
trong viéc 1oi dung su nhiét tinh dau co cua cong ching khong am hiéu song lai tham lam.

Phan nay s& khong néu tén ngudi nao. Nhung ching t6i c6 moi 1y do dé dua ra cac vi du cu
thé vé& cac cong ty. "Quy hiéu qua" duoc cong ching quan tdm nhét chic chin la Manhattan
Fund, Inc., dugc thanh 1ap vao cudi ndm 1965. Lan ban diu tién cia no 1a 27 triéu cb phiéu voi
mirc gia tir 9,25 d6 la dén 10 d6 la mot c6 phiéu. Cong ty nay khoi nghiép voi 247 triéu do la tién
von. Trong tm cta cong ty nay tit nhién 1a kiém 14i von (do ting gia chimg khoan). Hau hét cac
quy cua nd dau tu vao céc phat hanh dugc ban voi hé sb cao cua loi tire hién tai, khong tra cd tire
(hodc tra rat it), v6i nhitng chuyén dong gia 16n mang tinh dau co va rat hoanh trang. Quy da thé
hién mrc ty suit loi nhuan téng thé 1a 38,6% trong ndm 1967, so v4i 11% cuia chi ) téng hop s
& p. Nhung sau d6 hi€u qua cuia n6 kém xa mong dgi, nhu dugce thé hién trong bang 9-2.

BANG 9-2 : Mot danh muc dau tu quy hiéu qua va két qua thuc hién (cac phan nam gitr 16n
nhat ctia Quy Manhattan Fund, ngay 31/12/1969)

a Sau khi chia tach 1 d6i 1ay 2.
b Con ¢o 1,1 triéu d6 la chung khoan cta cac cong ty con.

¢ Loai trir cac thir twong dwong véi tién mat Két qua hoat dong hang nim so véi chi sé tong
hops & p

N6i mét cach nhe nhang nhat, danh muyc dau tu ciia Quy Manhattan Fund vao cudi nim
1969 1a khac thuong. Mot thyc té la thuong 1a hai trong s cac dau tu 16n nhat cia né nhim vao
nhiing cong ty s€ ndp don phé san trong vong sau thang sau do. con dau tu tht ba da phai dbi
mit v6i don kién cua nhitng nguoi cho vay vao nim 1971. Mot thyc té la thuong khac 1a ¢
phiéu cua it nht mot trong nhiing cong ty sap pha san nay khong chi duoc cac quy dau tw mua
ma ca nhitng quy tai tro dai hoc, b phan ty thac cua nhing to chirc ngan hang 16n, va cac to
chirc tai chinh khac cling mua[252]. Mot thuc té la thuong thir ba 1a giam dbc sang lap cua
Manhattan Fund da ban chung khoan cua minh trong mot cong ty quan ly dugc thanh lap riéng
r& cho mot cong ty 16n khac voi hon 20 triéu d6 la tién chung khoan; tai thoi diém d6 cong ty
quan 1y da ban it hon 1 triéu do la tién tai san. Dy 16 rang 1a mot trong nhiing do vénh 16n nhét
moi thoi gitra két qua ciia "nha quan 13" va "nguoi dugc quan ».



Mot cudn sach dugc xuat ban vao cudi nim 1969[253] da cung cap 1y lich ctia muoi chin
nguol "dimg dau cudc choi kho khan la quan ly hang ty d6 la tién cua nhitng ngudi khac". Ban
tom tét cho chung ta biét thém rang "ho con tré... mot sb kiém hon mot triéu do la mot nam... ho
12 mot chiing noi tai chinh méi... ho déu c6 su hdp dan hoan toan voi thi truong... va cd sd truong
xuét chung trong viéc tim ra nhitng chimg khoan thang". Su hinh dung kha tét vé nhimg thanh
tich cia nhom hang dau nay c6 thé dat dugc qua viée nghién ctru nhimg két qua duoc bao co
ctia nhitng quy ma ho quan 1y. Nhitng két qua ndy c6 tai nhimg quy duoc diéu hanh bsi mudi hai
trong mudi chin ngudi duge miéu ta trong cudn The Money Manager (Cac nha quan 1y tién té).
Ciing khé dién hinh, ho d3 thé hién rat t5t vao ndm 1966, va xuét sic vao nim 1967. Vao nim
1968 hoat dong ctia ho vé tong thé thi van tbt, nhung vé timg quy riéng 16 thi két qua 1a tét x4u
13n 16n. Vao nim 1969, tit ca ho déu thua 15, trong d6 chi c6 mot ngudi tim cach lam duoc tdt
hon mét chit so véi chi sé tong hop s & p. Vao nam 1970, két qua hoat dong twong dbi cua ho
con kém hon cd ndm 1969.

Chung t61 da dua ra buc tranh nay dé chi ra mot bai hoc, ma ¢6 1& ¢6 thé dugc noi qua cau tuc
ngit ¢o ctia Phap: Plus ¢a change, plus c'est la méme chose (Cang thay d6i thi cang y nguyén).
Nhirng con ngudi thong minh, ning dong - thudng kha tré - da ting hira thuc hién nhiing diéu ky
diéu véi "tién ctia nhimg ngudi khac" ké tir thoi xa xua. Ho thudng 1am dugc nhu vdy trong mot
thoi gian - hodc c6 vé 1a 1am dugc - nhung cudi cung ho da khong thé tranh duogc viée dem thua
16 t6i cho cong chiing[254]. Khoang mét nira thé ky trudce, nhitng "diéu ky diéu" da di kém véi
sy thao tiing trang tron, cac béo cdo cong ty sai 1éch, nhitng ciu trac vén hoa thai qué, va nhiing
hoat dong tai chinh ntra gian 1an khac. Tat ca nhitng diéu nay di dan t6i mot hé thong quan 1y tai
chinh phirc tap ctua SEC, ciing nhu thai d6 than trong ddi véi co phiéu thudng ciia cong chung.
Nhiing hoat dong clia cac "nha quan 1y tién" vao cic nim 1965-1969 di di sau hon mot thé hé
sau nhitng trd bip bom trong nhitng ndm 1926-1929[255]. Cac hanh dong bat chinh cu thé bi cdm
sau vu sup d6 ndm 1929 da khong con dugc dung t6i nita - vi chiing c6 nguy co phai chiu an tu.
Song trong nhleu ngoc ngach ctia Phd Wall, ching duoc thay thé boi nhiing cong cu va méanh 16i
mé&i hon ma cu01 cling van tao ra nhimng két qua cling gidng nhu vay. Viéc thao ting gia trang
tron dd bién mat, nhung lai c6 nhitng cach khac dé thu hut sy cha y ctia cong chung ca tin vao
cac kha ning loi nhuan cua cac phat hanh "néng". Hang khéi "c6 phiéu thu"[256] c6 thé duoc
mua véi gia thdp hon nhidu so véi gia niém yét trén thi truong, phai chiu nhiing gidi han ban
khong dugc tiét 19,” chung c6 thé ngay 1ap tirc dwa vao cac bao cao v6i mic gia tri thi truong day
du, thé hién murc lgi nhuan dep d& va hdo huyén. Va van van. That sing s6t khi ma trong mot
bau khong khi hoan toan khac vé mat luat 1& va 1énh cAm, Phd Wall van c6 thé 1ap lai nhiéu su
thai qua va 18i 1am ctia nhitng nam 1920 dén vay.

Chéc chin 1 s& con ¢o nhitng luat 1€ mai va Iénh cAm méi. Nhiing hoat dong bét chinh cu thé
vao cudi nhitng nim 1960 s& bi cAm mot cach thich dang trén Phé Wall. Nhung chic s& 1a mot
doi hoi qua dang réng su 161 cubn vao viéc dau co s& bién mat, hay viéc loi dung su 161 cudn dé
da bi huy bo. Day 1a mot phan vii khi ctia nha dau tu thong minh dé hiéu vé "“cac ao twong phd
bién la thudng"[257] niy va tranh chiing ra cang xa cang tot.

Biic tranh vé hau hét cac quy hiéu qua déu 1a x4u néu ching ta xem xét chiing sau nhiing s
liéu tuyét voi cua ndm 1967. Khi tinh cd nhiing con s6 cua nam 1967 thi két qua tong thé cua
chiing lai khong hé tham hai. Trén co s& do, mot trong s6 nhitng "nha quan 1y tién té" da hoat



dong tot hon han chi sé tong hop s & p, ba ngudi hoat dong kém hon han, va sau nguoi van giir
nguyén. Hiy dé chung toi kiém tra mot nhom quy hidu qua khac - muoi quy co két qua tdt nhat
trong nam 1967, voi mirc ty suat loi nhudn tir 84% dén 301% trong mot nam d6. Trong nhom
nay, co6 bon quy c6 hoat dong tong thé bon nim tdt hon chi s6 s & p, néu tinh loi nhuin nim
1967,% va hai quy vuot duoc chi sb vao cac nim 1968-1970. Khong c6 quy nao 16n, va quy mod
trung binh cta chiing 13 60 triéu d6 la. Do d6, c6 du hiéu viing chic rang quy mo nhoé 1a mot yéu
t6 can thiét dé dat dugc nhing két qua xuét sic 1au dai.

Vén dé dang duoc thao luan ndy bao ham mot két luan ngam v rang c6 thé c6 nhitng rui ro
dic biét trong viéc tim kiém két qua hoat dong xuét sic cia cic nha quan 1y quy dau tu. Tét ca
nhimg kinh nghiém tai chinh cho t6i nay dé cho thay rang nhimmg quy 16n, néu dugc quan Iy mot
cach vitng vang, c6 thé tao ra nhimg két qua chi t6t hon trung binh mét chit qua cac nim. Néu
chung khong duge quan 1y viing chic, chung co thé tao ra nhitng loi nhuan tuyét voi, nhung
phﬁn 16n 1a 1g1 nhudn hao, trong mot khoang thoi gian, sau d6 1a nhiing thua 16 tai hai khong thé
tranh. C6 nhimng truong hop ma trong d6 cac quy di lién tuc hoat dong tét hon cac con sd trung
binh cua thi trudng trong ching han mudi nam hodc hon. Nhung d6 13 nhitng ngoai 1& hiém hoi,
va hau hét hoat dong cta ching 12 nam trong cac linh vuc chuyén mén hoa, véi nhitng gidi han
duoc tu dit ra vé mtc von duogc st dung - va khong dugc ban mdt cach chu dong cho cong
ching[258]; Céc quy dong so voi quy mo' Hau hét cac quy dau tu twong hd hay quy mo tao cho
cac cd dong ctua minh quyén dugc kiém loi tir c6 phiu cta ho tai muc dinh gia hing ngay cua
danh muc dau tu va c6 mot bd may tuong ing dé ban nhimg cd phiéu méi. Bang cach d6, nhiéu
cong ty trong s6 nay di ting vé quy mo qua cic nam. Con cac cong ty dong, hau hét dugc thanh
1ap tir cach day rét lau, thi lai c6 mot ciu triic von cb dinh, va do d6 da suy giam tim quan trong
twong d6i ciia chiing xét theo dong db la. Nhtrng cong ty mo dugc chao ban boi hang nghin nhan
vién ban hang ndng dong va day tinh thuyet phuc, con co phleu cua cac cong ty dong khong c6 ai
chuyén phat hanh. Do do, nguoi ta c6 thé ban hiu hét cac "quy twong hd" cho cong ching véi
mirc "trén gia" (at a premium) an dinh, cao hon khoang 9% so véi gia tri tai san rong (dé tra hoa
hong cho nhan vién ban, V.V.), trong khi hau hét cac quy dong thuong xuyén mua duoc & muc
"dudi gia" (at a discount), thap hon gi4 tri tai san rong cta ching. Sy chiét khau gia nay khac
nhau giita cdc cong ty, va mirc chiét khau gia trung binh tinh ca nhom ciing thay d6i tir thoi diém
nay qua thoi diém khac. S6 lidu vé diém nay vao cac nam 1961 -1970 duoc dua ra ¢ bang 9-3.

BANG 9-3 : Mot vai sb liéu vé cac quy dong, quy twong hd va chi sb tong hop s&p

a Trung binh Wiesenberger cta 10 cong ty da dang.
b Trung binh cta 5 trung binh Wiesenberger ctia cac quy c6 phiéu thuong trong mdi nam.
¢ Trong tit ca cac trudng hop, cac phan phdi duoc bd sung trd lai.

d Trén gia (cao hon gia tri tai san rong).



Khéng cin nhiéu sic sao dé nghi ngod ring muc gia twong dbi thip hon cua cac cb phiéu quy
dong so v6i cd phiéu cua quy mé khong lién quan nhiéu toi sy khéc biét trong két qua dau tu
téng thé giita hai nhém nay. Piéu nay 1a dang, nhu duoc chi ra bang cac so sanh két qua hing
nam cua cac nam 1961- 1970 cua hai nhoém trong bang 9-3.

Do d6, chung t6i di dén mot trong nhitng quy tic rd rang trong viéc lya chon cua nha dau tu.
Néu ban muén dit tién vao cac quy dau tu, hiy mua mot nhoém cac cd phiéu quy dong voi mirc
chiét khau gia chang han 1a tir 10% dén 15% gia tri tai san, thay vi tra muc trén gia cao hon 9%
gi4 tri tai san cua cac cd phiéu ciia mot cong ty mo. Gia sir cac murc ¢o tic twong lai va sy thay
ddi gia tri tai san s& van giéng nhau v&i ca hai nhém, ban s& kiém duoc nhiéu hon khoang mot
phan nam tir tién du tu ctia minh voi cac cb phiéu quy dong.

Nhan vién ban hang cta quy turong hd s& nhanh chong "phan phao" rang: "A, nhung néu ban
mua cic c¢b phiéu cta quy dong, ban s& khong bao gid biét minh s& ban ching tai mirc gia thé
nao. Mirc chiét khiu gia co thé cao hon muc ciia ngdy hom nay, thé thi ban s& phai chiu su chénh
léch cao hon nita. Vi cac ¢d phiéu cua ching t6i, ban dugc dam bao quyén hoan tra cac cd
phiéu ctia minh tai mtc 100% gia tri tai san, khong bao gio it hon." Hiy dé ching t6i xem xét
luan diém nay mot chut; n6 s& 1a mot bai tap logic va suy nghi thong thuong. Cau hoi dit ra la:
Gia sir rang muc chiét khau gia cta cac c6 phiéu quy dong c6 rong ra thi kha ning ban sé hoat
dong kém hon véi ¢6 phiéu d6 1a nhu thé nao so véi viéc mua mot luong twong dwong nhitng cb
phiéu quy mo?

Diéu nay can t6i mot chut s hoc. Hiy cho rang nha dau tu A mua mét s6 cd phiéu quy mo
v6i mirc 109% gia tri tai san, va nha dau tu B mua cac co phiéu quy dong voi mirc 85%, cong
v6i 1,5% chi phi hoa hong cho nhan vién ban hang, ca hal nhém c¢6 phiéu kiém dugc va tra 30%
muc gia tri tai san nay trong chang han 13 bén nam, va cubi cung co gia tri nhu ban dau. Nha dau
tu A hoan do6i cac c6 phiéu clia minh v6i mirc 100% gié tri, mat di khoan 9% trén gia ma anh ta
da tra. Ty suat loi nhuan tong thé ciia anh ta trong thoi ky do 1a 30% trir di 9%, tic 21% trén gia
tri tai san. Néu tinh theo tién dau tu cta anh ta thi con s trén chi 13 19%. Nha dau tu B phai hién
thuc héa lgi nhuan bao nhiéu trén cd phiéu quy dong ctia minh dé dat duge ciing muc két qua loi
nhuan nhu nha dau tu A? Cau tra 10i 1a 73%, hodc chiét khau gid 27% tir gia tri tai san[259]. No6i
cach khac, nha dau tu quy dong co thé phai chiu sy chénh léch 12 diém (khoang gép d6i) so voi
mirc chiét khau thi truong trude khi ty suat loi nhuan cta anh ta bang voi ctia nha dau tu quy mo.
Mot thay doi bat loi v6i bién do d6 rét it khi xay ra, néu khong noi 1a chua timg xay ra, trong lich
str cac cO phiéu quy dong. Do d6 kho c6 kha niang 1a ban s& nhan duoc ty suat loi nhuan tong thé
thép tor mQt cong ty dong (c6 tinh dai dién), dugc mua ¢ muc chiét khau gia, néu hoat dong dau
tu ctia n6 tuong dwong voi mot qui twong hd co tinh dai dién. Néu mot quy c6 tinh phi ban nho
(hodc khong tinh phi ban) dugc thay thé cho quy voi phi "8,5 %" thong thuong, thi loi thé cia
mot dau tu quy dong chac chin 1a bi giam di, nhung nd van 1a mot loi thé.

Thuyec té rang mot it quy dong dang ban véi mirc chénh 1éch trén gia cao hon mirc phi 9% ciia
cac quy tuong hd lai tao ra mot cau hoi khac cho nha dau tu. Liéu cac cong ty ban trén gid ndy co
duogc su quan 1y xuét chiing xtng dang véi cac mirc gia ndng cao ciia ching. Néu tim kiém cau
tra 1i trong nhing két qua tuong ddi trong nam hodc mudi nim qua, cau tra 1i s& 1a khong. Ba
trong sau cong ty ban trén gia c6 chi yéu 14 cac dau tu nudc ngoai. Mot dic diém 4n twong cia



ching 1a su thay d6i gia 1on trong thoi gian mot vai ndm,® va vao cudi nam 1970 mot cong ty
trong s0 nay da ban vdi muc chi bang mdt phan tu mac dinh cao cua nd, mot quy khac thi & mirc
mot phan ba mtc dinh cao, va mot quy khac 1a & muc it hon mét nura.

Néu chung ta xem xét ba cong ty trong nude ban véi mic cao hon gid tri tai san, chung ta s&
thdy rang trung binh cua ty sut loi nhudn trong mudi nim cia chung c6 phan t6t hon ctia mudi
quy chiét khiu gia, nhung trong ndm nim vira qua thi nguoc lai. Su so sanh gitta s liéu trong
cac nam 1961-1970 cia Lehman Corp. va General American Investors, hai trong nhiing cong ty
dong 1au doi nhét va 16n nhét cua ching ta, duoc néu trong bang 9-5. Mot trong hai cong ty nay
ban véi mirc 14% trén gia tri tai san rong va cong ty con lai véi mac 7,6% dudi gia tri tai san
rong vao cudi nam 1970. Su khac nhau vé quan hé gia so véi tai san rong c6 vé nhu khong duoc
chtng to boi nhitng con sb nay.

BANG 9-5 : So sanh hai cong ty dong hang dau (a)

a SO lidu tir Wiesenberger Financial Services.

Pau tu vao cac quy can d6i Hai muoi ba quy dau tu dugc can dbi duge néu trong Bao céo
Wiesenberger da dit tir 25% dén 59% tai san ctia minh vao cac ¢b phiéu va trai phiéu vu dai, va
con sd trung binh 1a 40%. Mirc can dbi duoc gitt véi cac c¢d phiéu thuong. Co vé nhu hop 1y hon
néu nha dau tu dién hinh thuc hién nhing dau tu kiéu trai phiéu cia minh mot cach truc tiép,
thay vi mua chiung duéi dang mot rang budc véi quy dau tu twong hd. Ty suat loi nhuan trung
binh thé hién boi nhitng quy can ddi nay vao nam 1970 chi 1a 3,9% mdi ndm trén gi tri tai san,
tuc khoang 3,6% trén gia ban. Lya chon tdt hon cho thanh phﬁn trai phiéu s€ la viéc mua cac trai
phiéu tiét kiém My, hay trai phiéu cong ty dugc xép hang A hodc cao hon, hay cac trai phiéu
mién thué, cho danh muc dau tu trai phiéu ctia nha dau tu.



BINH LUAN VE CHUONG 9 Giéo vién hoi Billy Bob: "N&u em ¢6 12 con ctru va mot con
nhay qua hang rao, thi em con bao nhiéu con nira?”

Billy Bob tra 101, "Khoéng con nao ca.”
'Thé' thi" thay gido noi, "chéc chin em khong biét phép trir roi.”
"Cé 1& vay," Billy Bob tra 161, "nhung chéc chin 1a em hiéu rit rd dan ciru ciia minh.”

- Puoc GS Henry T. ¢. Hu ¢ Truong Luat Pai hoc Texas ké lai GAN NHU HOAN HAO
Quy dau tu twong hd, mot phat minh hoan toan ciia My, duoc khai sinh vao nam 1924 boi mot
nguoi da timg 13 nguoi ban xoong ndi nhom tén 13 Edward G. Leffler. Cac quy tuong hd kha ré,
tién loi, rat da dang, dugc quan 1y chuyén nghiép va dugc quy dinh boi nhitng diéu khoan chit
ché& nhét trong Luat ching khoan Lién bang. Bang cach lam cho viéc dautudé dang va co thé
chap nhan duoc dbi v6i hau hét moi ngudi, cic quy da dua khoang 54 triéu gia dinh My (va
nhiéu triéu gia dinh nira trén khip thé giéi) vao dong chay dau tu - c6 1& day 1a tién bo vi dai nhat
tung dat duoc trong nén dan chu tai chinh.

Nhung cic quy tuong hd khong phai 1a hoan hao; chiung gin nhu 1a hoan héo, va chi mot tir
d6 tao nén toan bo sy khac biét. Vi su khong hoan hao ciia chiing ma hau hét cac quy twong hd
hoat dong kém thi trudng noi chung, tinh phi quéa cao d6i voi nhitng nha dau tu ctia minh, tao ra
nhimng con dau dau vé thué m4, va chiu nhimg 1an xoay chuyén that thuong vé két qua hoat dong.
Nha dau tu théng minh phai chon cac quy mot cach rat can than dé tranh viéc s hitu mot déng
hdn tap. PAU BANG Hau hét cac nha dau tu chi don gian mua mot quy bdi vi né dang di 1én
nhanh, dya trén gia dinh 1a n6 s€ con tiép tuc nhu vay. Ma tai sao lai khong co cht? Cac nha
phan tich tam 1y di cho thiy ring con ngudi cd xu huéng bam sinh 1a tin rang nhing gi xay ra
trong thoi gian dai ¢6 thé dugc du doan chi tir mot chudi ngan cac két qua. Hon nita, ching t6i
biét tir kinh nghi¢ém cia minh la c6 mot s6 tho duong 6ng gi61 hon han mot s6 tho khac, mot sb
cau thi bong chay c6 kha ning ghi diém cao hon han ngudi khéc, ring nha hang wa thich cua ta
ludn phuc vu thirc dn tuyét voi, va nhitng dira tré thong minh thi luén duoc diém cao. Ky ning,
tri 6¢ va sy cham chi duoc cong nhan va thudng cong - va ludn duoc lap lai - ¢ khip quanh ta.
Do d6. néu mot quy vurot dugc thi truong, truc gidc ctia chiing ta mach bao chung ta 1 hiy trong
doi viéc no tiép tuc hoat dong kha hon thi truong.

Khong may thay, trong céc thi truong tai chinh, sy may man lai quan trong hon k¥ ning. Néu
mot nha quan 1y tinh ¢ lai & dung chd cia thi trudng vao dung thoi diém, anh ta s& rat tuyét voi
- nhung ciing rat thuong xuyén, nhitng gi néng bong nhién ngudi mat va chi s6 IQ cua nha quan
1y duong nhu giam mat 50 diém. Hinh 9-1 cho thiy nhiing gi di xay ra v6i cac quy nong nhat
nam 1999.



Day lai 1a mot 161 nhic nhd rang khu vuc nganh néng nhat cia thi trudng - vao nam 1999 thi
do 1a khu vuc cong nghé - thuong tré nén ngudi lanh nhu nito 16ng, véi mot tdc do nhanh dén
chong mit va khong mot 16i canh bao[260]. Va d6 1a 16i nhic nho rang viéc mua quy dua trén
két qua hoat dong trong qua khtr ctia n6 13 viéc ngé ngan nhat ma mot nha dau tu c6 thé lam. Cac
hoc gia tai chinh dd nghién ctru cac quy twong hd trong it nhat 13 mot thé ky, va ho hiau nhu
théng nhét v&i nhau trén mot loat cac diém:

« mdt quy trung binh thuong khong chon chimg khoan du tt dé bu vao chi phi nghién ciru va
kinh doanh chtng; * chi phi ciia mot quy cang cao thi ty sudt loi nhun cta nd cang thap;
. mot quy cang hay kinh doanh cac chimg khoan ctia minh, thi né cang c6 xu hudng kiém
duoc it hon; cac quy co do bat 6n dinh cao, thuong nhay 1én nhay xudng nhiéu hon mot
quy trung binh, thi c6 nhiéu kha ning 14 van cr bat 6n dinh; cac quy v6i ty sudt loi nhuan
cao trong qua khir s& it c6 kha nang van tiép tuc 1a nguoi thing cudc vé lau dai[261].

Xac sudt ma ban chon duoc nhimg quy hoat dong hang dau trong tuwong lai dua vao ty suét
loi nhudn ciia ching trong qua khr ciing cao xap xi bang xac suit ma quai vat Chan To va Ngudi
Tuyét sé di gidy nhay ba 1& mau hong va t6i du tiéc sip t6i o nha ban. Néi cach khéc, co hdi caa
ban khong phai 13 bang khong - nhung ciing gan nhu bang khong. (Hiy xem phan dong khung &
cudi phan binh luan nay).

Nhung cling c6 mdt tin tdt. Trude hét, viéc hiéu vi sao lai kho tim duoc mot quy tdt s& giup
ban tr¢ thanh mot nhél dau tu thong minh hon. Thr hai, méc d1‘1 két qua hoat dong qua khtr 1a mot
nha dy doan t6i vé ty sudt loi nhudn twong lai, 6 nhitng yéu t6 khac ma ban c6 thé sur dung dé
tang kha nang minh s& tim ra mot quy tot. Cudi cing, mot quy co thé cho gia tri Xuat sac tham
chi ca khi n6 khong vugt qua thi trudng - bang cach cung cap mot phuong thie tiét kiém dé da
dang héa céc cd phan ctia ban va gitp ban c6 thém thoi gian dé lam viée khac, thay vi ngdi tu
chon chirg khoan cho minh.

CAI PAU TIEN SE LA CAI CUOI CUNG Tai sao khong c¢6 nhiéu quy dang thing vén tiép
tuc thang?

Mot qui cang hoat dong tot thi cac nha dau tu ctia né cang gap phai nhiéu chudng ngai vat
hon:

Nhirng nha quan ly nay day mai d6. Khi mgt ngudi chon chirng khoan c6 vé c6 ban tay vang,
ai cling mudn c6 anh ta - ké ca cac cong ty quy ddi thi ctia nhau. Néu ban mua qui Transamerica
Premier Equity Fund dé kiém tién tir cac k¥ nang diéu luyén cua Glen Bickerstaff, nguoi da dat
dugc ty suat loi nhuan 1a 47,5% vao ndm 1997, thi ban s& nhanh chéng hét may; cong ty TCW da
tom anh ta di vao giita nam 1998 dé quan 1y quy TCW Galileo Select Equities Fund, thé 1a quy
Transamerica da thut Iii trén thi truong vao ba trong bén nam tiép sau do. Néu ban mua quy
Fidelity Aggressive Growth Fund vao diu ndm 2000 dé thu von trén nhitng ty suit loi nhuan cao
ctia Erin Sullivan, nguoi da gan nhu ting gp doi s6 tién ciia cac cd dong cua minh ké tir nim
1997, thi thoi roi: Co da xin thoi viée dé tu khoi nghiép quy phong vé cua riéng minh vao nim
2000, thé 1a quy trudc do ciia co da mét hon ba phan tu gia tri ciia nd trong ba niam tiép
theo[262].



Bénh chan voi cua tai san. Khi mot quy kiém duoc ty suét loi nhuan cao, cac nha dau tu s&
nhan ra quy do - va thudng s& d6 hang tram triéu d6 la vao no chi trong mot vai tudn. Piéu nay
khién nha quan 1y qu¥ chi c6 mot vai lya chon, ma déu 1a tdi ca. Anh ta co thé giit s6 tién d6 mot
cach an toan cho mot ngay x4u troi, nhung khi d6 ty suét loi nhuan thap cua tién mat s& 1lam giam
két qua cua quy néu ching khoan tiép tuc di 1én. Anh ta c6 thé dat s6 tién méi vao nhimg ching
khoan ma anh ta dd s& hitu 10i - cac ching khoan chéc da di 1én ké tir khi anh ta mua ching va s&
tré nén cao gia dén mrc nguy hiém néu anh ta 6 thém hang triéu dé la vao chung. Hodc anh ta
c¢6 thé mua cac chimg khoan ma anh ta khong thich s¢ hitu ldm tir trudc - song anh ta s& phai
nghién ctru ching mot cach ky ludng, va phai canh chimg nhiéu coéng ty hon so voi trudc day
anh ta da tirng theo doi.

Cudi cung, khi ma quy Nimble Fund véi 100 tri¢u do la dat 2% tai san cia minh (trc 2 triéu
do6 la) vao Minnow Corp., mdt chimg khoan co téng gia tri thi truong 1a 500 triéu do la, nd dang
mua it hon mot nira ctia 1% gié tri ciia Minnow. Nhung néu két qua hoat dong nong khién cho
Nimble Fund phéng 1én dén 10 ti db la, thi mot luong dau tu 2% tai san cua né s& 1a 200 triéu do
la - gﬁn mot nira toan b gia tri ciia cong ty Minnow, mot muirc s& hitu tham chi khong dugce phép
theo lut phap Lién bang. Néu nha quan 1y danh muc dau tu ciia Nimble van ctr mudn sé hitu cac
chimg khoan nho, anh ta s& phai rai tién ctia minh ra nhiéu cong ty hon - va két cuc 1a s& lam cho
su chu y ciia minh bi qué phéan tan.

Khong con nhiing bude di diéu da. Mot sé cong ty chuyén "dp nd" cic quy ctia minh - chay
thir chung trong ndi b trudc khi ban ching ra cho cong ching. (Thong thuong, nhimg ¢ dong
duy nhét 12 nhan vién va cac cong ty chi nhanh ctia chinh cong ty quy!) Bang cach giit cho chiing
nho, nha tai trg c6 thé ding nhitng quy duoc 4p né nay nhu nhitng con chudt dé thi nghiém céac
chién lugc day rui ro béng nhiing s6 tién nho, chéng han nhu mua nhiing chung khodn that sy ti
hon hay giao dich siéu nhanh cic chimg khoan dugc ban ra cong ching lan dau. Néu chién lugc
nay thanh cong, quy co thé 161 kéo hang loat nha dau tur cong ching bang cach cong bd ty suat
lgi nhuan ndi bo cia n6. Trong nhitng trudng hgp khac, nha quan 1y quy "mién" (tirc khong tinh)
phi quan 1y, ting ty suat loi nhuan 1én - ri 4n céc phi nay vao sau khi cac mirc ty suét lgi nhuan
cao da thu hut dugc nhiéu khach hang. Gan nhu khong ¢ ngoai 18. ty suét lgi nhuan ctia cac quy
ap no va mién phi d6 tré nén tim thuong ngay sau khi cac nha du tur bén ngoai d6 hang tri¢u do
la vao chiing.

Tang chi phi. Viéc giao dich chimg khoan theo cac khdi rat 1on thudng mét nhiéu chi phi hon
nhitng khéi nho; voi it ngudi mua va ngudi ban hon, viée bu trir cho khép nhau s& kho hon. Mot
quy véi 100 triéu do la tai san co thé tra 1% mot nam cho chi phi giao dich. Nhung néu cic ty
suat lgi nhuan cao khién quy phinh nhanh 1én dén 10 ti d6 la, nhitng giao dich ctia n6 c6 thé dé
dang an hét it nhit 2% chd tai san d6. Mot quy dién hinh thuong giir chimg khoan ciia né mdi lan
trong mot khoang 11 thang, nén chi phi giao dich dn mét ty suét loi nhuan nhu axit vay. Trong
khi d6, nhitng chi phi khéc cta viéc quan 1y mot quy thuong it khi giam - va nhiéu khi con ting -
khi ma tai san tdng. Vi cac chi phi hoat dong trung binh 1,5%, va chi phi giao dich khoang 2%,
mot quy dién hinh phai vuot qua thi truong 3,5 diém phan trim mot nam trudce khi tinh chi phi
chi dé bu lai n6 sau khi tinh chi phi!



Hanh dong nhuat nhat. Cudi cing, sau khi mot quy tré nén thanh cong, cac nha quan 1y cta nd
thudng tré nén rut ré va hay bat chude. Khi mot quy phat trién 18n, chi phi cta né trd nén cao
hon - khién nhitng nha quan 1y cta né ngai gy x4o tron. Chinh nhitng liéu linh ma cac nha quan
1y d3 dung dé tao ra nhitng ty suét loi nhuan cao ban dau gio c6 thé ddy cac nha dau tu di mat -
va huy hoai loi nhun vé phi béo bd dé. Do do, tat ca cac quy 16n nhat déu tréng nhu mot dan
clru giéng hét nhau va bi thira can, tit ca déu chuyén dong véi cung budc chan cham chap, tat ca
déu kéu "be be be" cuing mét luc. Hau nhu moi quy dau tu vao chimg khodn ting trudng déu s
hiru chtirng khoan nao Cisco, nao GE, nao Microsoft, nao Pfizer va Wal-Mart - va theo gﬁn nhu
cing mot ty 18 nira. Hanh dong nay phd bién dén ndi cac hoc gia tai chinh goi né mot cach don
gian 13 chin ctru (herding)[263]. Thé nhung bang cach bao vé loi nhuin quy cta chinh minh, cac
nha quan 1y quy di lam ton hai kha ning tao ra ty sut loi nhuén tuyét voi cho cac nha dau
tu bén ngoai cua ho.

Do céc chi phi 16n va hanh vi té hai ciia minh, hau hét cac quy khong giit duoc nhitng gi ma
n6 di kiém duoc. Do vy, khong c6 gi dang ngac nhién khi cac ty suat loi nhudn cao ciing d&
hong nhu ca khong duoc uép lanh. Hon nita, véi thoi gian tréi qua, cac ganh nang tir chi phi dét
do cua chung da khién cho hau hét céc quy thut lui xa hon, nhu duogc thé hién trong hinh 9-
2[264].

Néu vay, nha dau tu thong minh nén lam gi?

Pau tién, hiy thira nhan rang mot quy dau tu theo chi sé - 1a quy so hitu tit ca cac chimg
khoan hién c6 trén thi truong tai moi thoi diém, ma khong gid vo 1a c6 khd ndng chon dugc
nhitng cai "tot nhat" va tranh dwoc nhing cai "té nhat" - s& vuot qua hau hét cic quy trong dai
han. (Néu cong ty ctia ban khong c6 mot quy dau tu theo chi s6 gia ré trong 401 (k) ciia ban, ban
hay tap hop nhitng dong nghiép ciia minh va yéu cau 1ap mot quy.) Tong chi phi gian tiép hang
nam & muc thap day ctia n6 - chi phi hoat dong 1a 0,2% mot nam, va chi phi giao dich hang nam
chi ¢6 0,1% - tao cho quy nay mdt loi thé khong thé dich ndi. Néu cac ching khoén tao ra, chéng
han, ty suit lgi nhuan hang nam la 7% trong 20 nam sau d6. mot quy chi ) gia ré nhu Vanguard
Total Stock Market s& c6 mirc ty suat gan sat 6,7%. (Piéu nay sé& bién mot lugng dau tu 10.000
do la thanh hon 36.000 d6 la.) Nhung quy chirg khoan trung binh, véi 1,5% chi phi hoat dong
ctua n6 va khoang 2% chi phi giao dich, s& may mén néu nod kiém duoc 3,5% mot nam. (Diéu nay
s& bién 10.000 d la thanh 20.000 db la - tic it hon gan 50% so vé&i két qua dat duoc tir quy dau
tur theo chi s6.) Cac quy dau tu theo chi sé chi ¢c6 mot nhuoc diém co ban: Chung rat nham chan.
Ban s& khong bao gio ¢6 thé di an nhau va khoe rang minh s hitu mot quy hoat dong hang dau
trong nude. Ban s€ khong bao gid ¢ thé khoe réng minh da vuogt dugc thi truong, vi viéc cia
mot quy déau tu theo chi sb 1a dat cung muc ty suit loi nhuan cua thi truong, khong phai 1a vuot
qua n6. Nha quan 1y quy chi s6 ctia ban chéc s& khong "tung xtc xdc" va danh cuoc rang nganh
tuyét voi tiép theo s& 1a cong nghé van tai tir xa, hay cac trang web cir xoa vao 1a téa mui thom,
hay cac trung tim giam cin bang ngoai cam; quy nay s& luén so hitu moi chimg khoan, chir
khong phai chi c6 mot du doan tot nhat vé didu mdi la tiép theo ctia mot nha quan ly. Nhung, voi
nam thang troi qua, loi thé chi phi cua cac quy dau tu theo chi sé s& cong dén mot céch khong
ngung nghl Hay gitt mot quy dau tu vé chi sb trong 20 ndm hodc hon, thém tién vao mdi thang,
thi ban gan nhu hoan toan chic chan minh s& vugt qua phan 16n cac nha dau tu chuyén nghiép va



c4 nhan. Vao gin cudi doi minh, Graham d3 khen ngoi cac quy chi s6 1a Iya chon tét nhat cho
cac nha dau tu ca nhan, va Warren Buffet cling vay[265].

THU NHIEU CHIEU Khi ban cong tit ca cac khiém khuyét ctia chung lai, thi diéu déng kinh
ngac khong phai l1a ¢6 qua it quy vuot dugc quy dau tu theo chi s6, ma 1a li€u con c6 quy nao
vuot dugc khong. Vay ma, cling ¢ mot vai quy lam dugc nhu vay. Chung c¢6 nhitng dac diém gi
chung?

Céac nha quan 1y quy d6 1a nhitng c¢6 doéng 16n nhat. Su xung dot loi ich giita nhing gi t6t
nhét cho cac nha quan 1y ctia quy va nhitng gi t6t nhat cho nha dau tu cta ho dugc giam di khi
cac nha quan 1y 13 mot trong nhimg ngudi so hitu ¢d phan 16n nhit cia cong ty. Mot s cong ty,
nhu Longleaf Partners, thdm chi con cdm cac nhdn vién ctia minh so hitu bat ctr cai gi ngoai quy
cua chinh minh, & Longleaf va cic cong ty khac nhu Davis va FPA, cic nha quén 1y s¢ hitu
nhiéu phan quy ctia minh dén ndi ho chéic s& quan Iy tién ciia ban nhu tién cta chinh ho - nhu
vay giam kha nang lam hong tién cta ban, hay dé cac quy phong to 1én dén quy mé khong 10,
hay quat ban voi mot khoan thué dau don nao d6. Mot to thong bao iy quyén cua Quy va mot to
Tuyén b6 vé thong tin bd sung, déu co thé 1ay duoc tir SEC (i1y ban Chiig khoan va Giao dich)
thong qua co so dit liéu EDGAR tai www.SGC.gov, s& cho biét xem cac nha quan 1y ¢6 s¢ hitu
hon 1% c6 phiéu cta quy.

Chung ré. Mot trong nhitng chuyén hoang tuéng phd bién nhét trong kinh doanh theo quy la
"tién nao cua nay" - tuc 1a ty suat loi nhudn cao 1a bién minh tét nhét cho cac muc phi cao. Thu
nhit, didu nay khong ding; hang thap ky nghién ctru da chimg minh rang cac quy v6i chi phi cao
hon kiém ty sut loi nhuan thap hon qua mét thoi glan dai. Thu hai, cac ty suat lgi nhuan cao
hon chi 1a tam thoi, trong khi cdc mirc phi cao thi ¢c6 dinh nhu da hoa cuong. Néu ban mua mot
quy vi nhitng mtc ty suat loi nhuén néng ctia né. ban co thé gip két cuc 1a tay nim mot dong tro
- nhung chi phi dé s¢ hitu quy ciia ban gan nhu chic chan s& khong di xudng khi ty suat loi
nhuén giam.

Chung dam 1am khac. Khi Peter Lynch quan 1y cong ty Fidelity Magellan, 6ng di mua bét ctr
cai gi ong thdy c6 vé ré - bt ké cac nha quan 1y khac dang s hitu cai gi. Vao nam 1982, dau tu
16n nhat ctia ong 14 céc trai phiéu kho bac; ngay sau d6. ong liy Chrysler lam c6 phleu hang dau
cta minh, mac du hau hét cac chuyén gia dd du bao cong ty xe hoi nay s& pha san; roi vao nim
1986, Lynch dit gan 20% tai san cia Fidelity Magellan vao nhiing chung khoan ngoai nhur
Honda, Norsk Hydro va Volvo. Vay nén, truéc khi ban mua mdt quy ching khoan My, hay so
sanh nhitng c¢6 phan duogc liét ké trong bao cao gan ddy nhat ctia no voi danh sach cia chi sé s &
p 500,° néu chung giéng nhau nhu duc, hiy tim mot quy khac[266].

Chung dong cira. Nhitng quy tot nhit thuong dong cira d6i véi cac nha dau tu méi va chi cho
phép nhiing ¢6 dong sin c6 ciia ho mua thém. Diéu nay ngin con hau in cta nhimg ngudi mua
m&i, nhitng nguoi mubn chéng 1én trén, dé bao vé quy khoi sy dau don cua viéc tai san bi "phu
chan voi". P6 ciing 1a mot du hiéu 1a cac nha quan 1y quy da khong dat vi cia minh 1én trén vi
ctia ban. Nhung viéc dong cira can phai xdy ra trude khi - chir khéng phai sau khi - quy nay bung
nd vé quy md. Mot sb cong ty voi thanh tich guong miu cta viéc dong céng cua minh 1a
Longleaf, Numeric, Oakmark, T. Rowe Price, Vanguard va Wasatch.


http://www.sgc.gov/

Chung khong quang cdo. Ciing giéng nhu Plato di néi trong cuén Nén Cong hoa, nhimng
ngudi tri vi 1y twong khong phai 13 nhimg ngudi mudn cai tri, cdc nha quan 1y quy t6t nhat
thuong hanh dong nhu thé ho khong mudn tién cta ban. Ho khong xuét hién lién tuc trén kénh
truyén hinh tai chinh hay chay quang céo khoe cac ty suét loi nhudn s6 1 ctia minh. Quy nho nho
6n dinh Mairs & Power Growth Fund con khong c6 trang web cho mi téi nim 2001 va chi ban
cac ¢b phiéu ciia minh trong 24 bang. Quy Torray Fund chua bao gid c6 mot quang cdo ban 1¢ ké
tur lac né duoc thanh 1ap vao nam 1990.

Ban con nén tim kiém gi ntra? Hau hét nhitng nguoi mua quy thuong nhin vao két qua hoat
dong qué khtr trudce, roi sau do dén danh tiéng ctia nha quan 1y, ro1 dén kha nang rui ro cua quy,
va cuoi cung (néu c6) la cac chi phi cua quy[267].

Nha dau tu thong minh ciing nhin vao nhitng thir d6 - nhung theo mét thir ty nguoc lai.

Vi chi phi ctia mot quy dé du doan hon rat nhiéu so véi rai ro hay ty sudt loi nhuan twong lai
ctia nd, ban nén dung chung lam man loc dau tién. Khong c6 1y do chinh ddng nao dé trd cao hon
cac muc chi phi hoat dong hang nam sau day, chia theo loai quy:

. Céc trai phiéu bi danh thué va trai phiéu d6 thi: 0,75% » Céc von cb phan My
(cO phiéu ¢ 16n va ¢ trung): 1,0% * Cac trai phi€u c6 hoa lgi cao (tréi phiéu rac): 1,0%.

. Céc vbn c¢d phan My (c6 phiéu c¢& nho): 1,25% » C6 phiéu ngoai: 1,50%[268]
Sau d6. hiy danh gia mirc rii ro. Trong céo bach (tirc huéng dan cho ngudi mua) ciia minh, moi
quy déu phai v€ mdt dd thi dang cdot thé hién thua 15 nang nhét cia néd trong mot quy nién lich.
Néu ban khong thé chiu dugc viéc mét it nhét s tién nhu vay trong vong ba thang, hay di chd
khac. Ban ciing nén kiém tra cic danh gia quy ciia Morningstar. La mot cong ty nghién ctru dau
tu hang dau, Morningstar tdng cac "danh gia sao" cho cac quy, dva vao lugng rui ro ma ho da
chép nhén dé dat ty suat loi nhuén cua minh (mdt sao 1a t¢ nhat, nam sao 1a tdt nhét). Nhung,
ciing nhu chinh ban than két qua hoat dong qué khu, cic danh gia nay phai nhin nguoc lai; ching
noi cho ban biét quy nao di timg 1a t6t nhat, chir khong phai quy nao sé& 14 tot nhét. That vay; cac
quy nam sao co6 thoi quen dang lo ngai la sau do hoat dong kém hon cac quy mdt sao. Vay nén
trude hét ban hay tim mot quy gia ré ma trong d6 cac nha quan 1y ciing 1a c6 déng chinh, ho dam
lam khéc, khong lam sbt cac ty suat loi nhudn cta minh, va da thé hién sy sin sang dong cua
trude khi quy tré& nén qué lon. Khi do, va chi khi d6, ban hdy tham khao danh gia
Morningstar[269].

Cudi cung, ban hay nhin vao két qua hoat dong qua khir, nh& réng no chi la mot du doan mo
nhat vé ty suat loi nhuan twong lai. Nhu chiing ta d thay, nhitng qu¥ thang cudc ciia ngay hom
qua thuong tré thanh ké thua cudc ciia ngay mai. Nhung cic nghién ctru da cho thiy mot diéu 1a
gan nhu chic chin: Nhitng ké thua cudc ctia ngay hom qua gan nhu khong bao gio trg thanh
nguoi thing cudc clia ngay mai. VAy nén ban hay tranh nhimg quy véi ty suat loi nhuan qua khir
ludn ludn kém - dic biét 1a néu chiing co cac chi phi hang nim cao hon trung binh.



THE GIOI PONG KIN CUA CAC QUY PONG Céc quy chimg khoan déng, mic du rat phd
bién vao nhitng nam 1980, da dan lui tan. Ngay nay, chi ¢6 30 quy von cb dong ndi dija da dang
hoa, rat nhiéu trong s d6 nho xiu, chi giao dich d6 vai trim cé phiéu mot ngdy, véi cac chi phi
cao va chién thuét ky cuc (nhu Morgan Fun-Shares chuyén vé cic ching khoan trong céac nganh

"gay nghién" nhu ruou bia, song bac va thude 14). Nghién ctru duoc thuc hién boi chuyén gia vé
quy dong Donald Cassidy cua Lipper Inc. khiang dinh lai cac két luan néu trén cua Graham: Céc
quy chung khoan déng da dang hoa dang kinh doanh & murc gia chiét khau khéng chi co xu
hudng hoat dong tot hon nhitng quy kinh doanh & mtrc trén gid, ma con c6 kha ning dat ty suit
loi nhuan cao hon quy tuong hd mé trung binh. Tuy nhién, dang budn thay, cac quy ching
khoan dong da dang héa khong phai luc nao ciing c6 thé kiém duoc tai muc gia chiét khau trong
mot thi truong da tré nén bui bam va tan lui[270].

Nhung c6 hang trim cac quy trai phiéu dong, v6i cac lya chon dic biét chic chin trong linh
vuc trai phiéu do6 thi. Khi cac quy do kinh doanh & mtrc dudi gia, hoa lgi cua chiing dugce khuéch
dai 1én va ching c6 thé 1a ddng hip din, mién 1 cac chi phi hing niam cia ching la dudi cac
nguong liét ké otrén[271].

Mot thé loai quy moi 1a quy chi s6 budn ban giao dich (exchange-traded index fund - ETF)
ciing dang dé kham pha. Cac quy ETF gi4 ré nay doi khi 1a cach duy nhét dé nha dau tu c6 thé co
¢6 16i di vao mot thi truong hep, ching han nhu céc cong ty ¢ Bi, hay nganh cong nghiép ban
dan. Cac quy ETF chi s6 khac th1 cung img thi truong rong hon. Tuy nhién, chiing thuong khong
danh cho nhitng nha dau tu mudn thém tién vao mot cach déu dan, vi hau hét cac nha moi gidi sé
tinh phi riéng voi mdi ddu tu méi ma ban thuc hién[272].

BIET KHI NAO PHAI GAP CHUNG LAI Mot khi ban so hitu mét quy, lam sao ban biét khi
nao 1a lic dé ban? Loi khuyén tiéu chuan 1a hiy virt bo mot quy néu né hoat dong kém hon thi
truong (hay cac danh muc dau tu twong tyr) trong mot - hay 13 hai? - hay 1a ba? - nam lién tiép.
Nhung 10i khuyén nay khong hop 1y chit ndo. Tur luc dugc thanh ldp vao nam 1970 dén nim
1999, quy Sequoia di hoat dong kém hon chi sé s & p 500 trong 12 trén 29 nim cta nd - hon
41% thoi gian. Thé nhung Sequoia d ting hon 12.500% trong thoi ky d6, so v6i 4.900% cua chi
s0 s & p 500(273], K&t qua hoat dong ciia hdu hét cac quy loang choang chi vi kiéu chimg khoan
ma ho thich tam thoi khong dugc chudng. Néu ban thué mot nha quan ly dé dau tu theo mot cach
cu thé, tai sao lai sa thai anh ta vi dd lam ding diéu anh ta di hira? Bﬁng cach ban khi mot kiéu
dau tu dang 16i mét, ban khong chi khoa lai thua 16 ma con khoa minh ra khoi su hoi phuc gﬁn
nhu chic chin s& toi. Mot nghién ctru cho thdy rang cac nha dau tu vao quy tuong hd da hoat
dong kém hon cac quy ctia ho 4,7 diém phén trim mdi ndm ké tir nim 1998 d&n 2001 chi bang
cach mua cao va ban thép[274].

Vay ban nén ban lic nao? Pay la mdt vai 14 ¢ do chi dan cu thé:

« mot sy thay dbi chién luge dot ngot va khong duge trong doi, chang han nhu mot quy "gia
tri" mua mot déng chimg khoan céng nghé vao nam 1999 hay mot quy "ting truéng" mua mot
dbng ching khoan bao hiém vao nam 2002,° sy ting chi phi cho thdy ring cac nha quan Iy dang
16t tai cho minh; ¢ cac héa don thué 16n va thuong xuyén tao ra boi giao dich qua murc;



. cac muc ty suét loi nhuén that thuong, nhu khi ma mot quy von trudce day than trong tao
ra 10 16n (hodc tham chi tao ra 1ai khong 10).

TAI SAO CHUNG TOI LAI YEU BAN CAU co CUA MINH Niém tin - hay tham chi chi 1a
hy vong - rang ta c6 thé chon ding quy trong twong lai 1am ta cam thiy t6t hon. N6 cho ta cam
giac thich thu ring ta dang kiém soat duoc chinh sé ménh dau tu ctia minh, cam giac "toi dang
kiém soat dugc moi thir" 1a mot phén cua trang thai con ngudi; n6 la mot thir ma cac nha tam ly
hoc goi 1a tu tin qua muc. Pay 1a mot vai vi du vé cach no hoat dong thé nao:

. Vao nam 1999, Tap chi Money yéu cau hon 500 ngudi rang danh muc dau tu ctia ho
c6 vuot qua dugc thi truong khong. Ca bon nguoi thi mat noi co. Thé nhung, khi dugc hédi cu thé
ty suat loi nhuan ciia minh, 80% nhimg nha dau tu d6 di bao cao loi nhuan thap hon thi truong.
(4% khong biét danh myc dau tu minh da ting bao nhiéu - nhung van chic chan rang minh da
danh bai thi truong!) o Mot nghién ciru ciia Thuy Dién d hoi nhitng ngudi 1ai xe di timg
bi tai nan ddm xe nghiém trong danh gia vé k¥ ning 1ai xe cta ho. Nhitng nguoi ndy - bao gdbm
mot s ngudi ma canh sat xac minh 13 gy ra tai nan, va mot nguoi sé khac bi thuong ning téi
ndi ho tra 10i bai khao sat tir trén giuong bénh ciia minh - da cuong quyét rang ho 14 nhitng 1ai xe
khé hon trung binh.

. Trong mot bai thdm do y kién vao cudi nam 2000, tap chi Time (Thoi dai) va kénh
CNN da hoi hon 1.000 nguoi rang ho c6 nam trong 1% nhiing ngudi co6 thu nhap cao nhat dat
nudce khong. 19% da dat minh trong 1% nhiing nguoi My giau nhat.

. Vao cubi nim 1997, mot khao sat 750 nha dau tu cho thay rang 74% tin rang nhiing
c¢b phiéu trong quy dau tu trong hd cua ho sé& "lién tuc vuot qua chi sé Standard & Poor's mdi
nam" - mac di hau hét cac quy déu khong vuot qua chi s6 s & p 500 trong dai han va nhiéu quy
con khong vuot duge né trong bét cir nam nao(1).

Mic du kiéu lac quan nhu vy la déu hiéu binh thuong ciia mot tam 1y khoe manh, n6 khong
phai 1a mot phuong chdm dau tu tot. S& 1a hop 1y khi tin rang ban ¢ thé dy bao mét diéu chi khi
n6 thuc su c6 thé du bao dugc. Trir phi ban 1a ngudi thuc té, cudc tim kiém long tu trong cia ban
s& két thuc voi mot tu bai.

1 Hay doc Jason Zweig, "Ban li¢u da théng thi truong?", Money, thang 1/2000trang 55-58;
khao sat #15 Time/CNN, ngay 25-26 thang 10/2000, ciu hoi so 29.

Nhu nha tu van dau tu Charles Ellis noi: "Néu ban khong san sang dé duy tri cudc hon nhén,
thi ban khong nén cudi tir dau."[275] Pau tu quy ciing khong khac gi. Néu ban khong sin sang
dé gan bo v6i mot quy trong it nhat ba ndm diy du, ngay tir dau ban khong nén mua né. Sy kién
nhin 1a ddng minh hing manh nhét ctia nha dau tu quy.



CHUONG 10
Nha dau tu va cac ¢d van cta anh ta

Viéc dau tu tién vao ching khoén 1a mot hoat dong ddc nhét vo nhi trong cac hoat dong kinh
doanh khac, & chd n6 hdu nhu ludn phai dga & mot mirc d nao do vao sy tu van tir nhitng nguoi
khac. Phan 16n cac nha dau tu 1a nguoi nghiép du. Diéu ty nhién 14 ho cam thiy rang trong viéc
chon chimg khoan, ho c6 thé thu loi théng qua sy huéng dan chuyén nghiép. Thé nhung co
nhitng diéu ky quic vn co ndm ngay trong khai niém tu van dau tu.

Néu 1y do ma nguoi ta dau tu 13 dé kiém tién, thi v6i viéc tim kiém 16i khuyén, ho dang hoi
ngudi khac cach kiém tién nhu thé ndo. Y tuong d6 co phan ngiy tho. Nhimng nha kinh doanh
tim kiém syutuvan chuyén nghiép vé cac yéu td khic nhau trong kinh doanh, chir ho khong hy
vong dugc chi ra cach kiém loi nhuan. P6 13 viéc ctia ho. Khi ho, hay nhitng ngudi khong kinh
doanh khac, dua vao nguoi khac dé tao ra loi nhuan dau tu cho minh, thi ho dang trong mong
mot kiéu két qua khong ¢ su tuong duong trong cac vu kinh doanh thong thuong.

Néu chung t6i gia dinh 1 c6 nhitng két qua thu nhap binh thudng hay chuan muc dat duoc tir
viéc du tu vao ching khoan thi vai trd ctia nguoi ¢b van c¢6 thé duoc tao 1ap mot cach dé dang
hon. Anh ta s& str dung nhing k¥ ning ddo tao va kinh nghiém xuét sic ciia minh dé bao vé cac
khach hang ctia minh khoi sai 1am va bao dam rang ho nhan duoc nhiing két qua tuong xing véi
s6 tién ma ho boé ra. Khi ma nha dau tu yéu cau mirc sinh 1oi cao hon so véi mie sinh loi trung
binh trén sb tién dau tu ciia minh, hay khi ¢ vén cua anh ta cam két thuc hién t6t hon cho anh ta,
thi s& nay sinh cdu hoi ring nhu vdy c6 phai 1a doi hoi nhiéu hon hay htra hen nhiéu hon nhiing
gi twong ddi chéc chan sé& dat duoc.

Loi khuyén vé dau tu c6 thé” dugc lay tir nhiéu nguén khac nhau, bao gom: (1) mot nguoi
than hodc nguoi ban, han 1a am hiéu vé chimg khoan; (2) mot ngan hang (thwong mai) dia
phuong; (3) mot cong ty méi gidi hodc doanh nghiép nghiép vu ngan hang dau tu; (4) mot dich
vu hoic tap san tai chinh; va (5) mot nha tuvan dau tu[276]. Tinh chit hdn hop cua danh sach
nay thé hién rang chua c6 phuong phéap c6 logic hay c6 hé thong nao di két tinh trong dau céac
nha dau tu.

C6 mot sd can nhic nhat dinh theo 1& thuong tinh lién quan dén cac tiéu chuan vé két qua
binh thuong hay chudn muc di néi ¢ trén. Gia thidtcoban ciia chung toi 1a: Néu nha dau tu phu
thudc chu yéu vao 16i khuyén ctia nguoi khéc trong viée quan 1y cac quy tién ctia minh thi anh ta
phai gidi han minh va cac c¢b van cia minh mot cach nghiém ngit vao cac kidu dau tu chuan
muec, than trong, va tham chi 1a khong mang tinh sang tao, hodc anh ta phai c¢6 su hiéu biét rat
than tinh va c6 ich vé nguoi s& 1ai cac quy ctia minh vao cac kénh khac. Nhung néu méi quan hé
gitta dau tu va cac ¢ van cta anh ta 1a mdi quan hé \ doanh hay chuyén nghiép binh thuong thi
anh c6 chap nhan cac y tuong sang tao hon chi dén ch muc ma ban than anh ta c6 du kién thirc



va \ nghiém va do d6, du kha ning dé ty danh gia I cach doc 1ap 16i khuyén cta nguoi khac. Anh
ta kh chuyén tor muc nha dau tu phong vé hoac kh manh bao thanh nha dau tu x6ng x4o hoac m
bao.

Tu van ddu tr va cac dich vu oy thac cia n\ hang Cac ¢ van dau tu chuyén nghiép thuc su -
tr nhitg cong ty tu van dau tu ndi tiéng, c6 tinh hing nam kha cao - thuong kha khiém ton tr
nhimg hira hen va khoe khoang ctia minh. Phan ho dat tién cua khach hang minh vao cac ch
khoan ¢6 13i suét tiéu chudn va co chi tra cd tic, vé dua chu yéu vao kinh nghiém dau tu binh
thudng v6i cac két qua dau tu tong thé. Trong truong hop dién hinh, kha ning hon 10% tong quy
tién timg bao gid dugc dau tu vao cac ching khoan khac ngoai chimg khoan cua cc cong ty
hang dau, cong véi cac trai phiéu chinh phu (ké ca cac phat hanh cua bang va dé thi) 1a diéu dang
ngo; ho cling chua chic co cac nd luc nghiém tic dé loi dung céc dot xoay chuyén trén thi
truong noi chung.

Céc cong ty tu van dau tu hang dau khong tu cho minh 1a tuyét vo1i; ho tur hao vi ho can than,
than trong, va kha thanh thao. Muc dich chinh cua ho 1a duy tri gia tri von qua cac nam va tao ra
muc ty suét loi nhuin than trong chép nhéan duogc. Bét ¢t thanh tich nao vuot ra ngoai diéu do -
va ho ludn cd géng dé lam t6t hon - vé ban chit duge ho coi 1a mot dich vu thém. C6 18 gia tri
cht yéu cta ho ddi v6i khach hang nim & viéc bao vé khach hang khoi nhiing sai 1am dat gia. Ho
cung cap tit ca nhitng gi ma nha dau tu than trong c6 quyén doi hoi tir bat cr nha tu van nao
phuc vu cong chung.

Nhimng gi chiing t6i dd noi vé nhitng cong tytuvan dau tu da duoc xéac 1ap vimg chic ciing co
thé ap dung chung cho céc dich ty thac va tu van cua cac ngan hang 1én hon[277].

Céc dich vu tai chinh Nhiing cai duoc goi 1a dich vu tai chinh 1a nhing té chirc thuong giri
cac to tin c6 dang thong nhét (d6i khi dudi dang dién tin) toi nhimg nguoi dang ky mua. Nhiing
chu dé dugc néu co thé bao gém hién trang va trién vong kinh doanh, dong thai va trién vong cua
cac thi truong chimg khoan, thong tin va tu van vé nhiing phat hanh cuy thé. Thuong c6 mot "bd
phan tra 16i" dé tra 10i nhitng cau hoi lién quan dén mot c4 nhan dang ky. Gia cta dich vu nay
trung binh thap hon rat nhidu so v6i nhiing gi cic nha tu van dau tur tinh cho nhiing khach hang
c4 nhan cta minh. Mot sb t6 chuc - ndi bat 1a Babson's va Standard & Poor's - hoat dong theo
cac mirc khac nhau dudi dang mot dich vu tai chinh va moét sy tu van dau tu. (Mot cach nga:lu
nhién, cac té chirc khac - nhu Scudder, Stevens & Clark - hoat dong mot cach tach bi¢t dudi
dang tu vin dau tu va dudi dang mot hodc nhidu quy dau tw).

Céc dich vu tai chinh, néi chung, thuong huéng minh dén mot phan khiic cong chiing tuong
d6i khac so véi cac cong ty tu van dau tu. Cac khach hang cta cac cong ty tu van thuong mudn
duogc giai phong khoi su phién phirc va viée phai dua ra cac quyét dinh. Cac dich vu tai chinh thi
cung ng théng tin va huéng din cho nhitng ai dang tu diéu hanh cac thuong vu tai chinh cua
minh hay dang ¢d vén cho nguoi khac. Nhiéu dich vu trong ) nay gidi han minh hoan toan,
hodc gin nhu hoan toan, vao viéc du bao chuyén dong thi truong bang cic phuong phap "k§
thuat" khac nhau. Chiing toi s& khong xem xét cac dich vu nay vi ching t6i nhan dinh ring cong
viéc cua ho khong lién quan gi dén cac "nha dau tu" theo khai niém duoc sir dung trong cudn
sach nay.



Mait khac, mot sb trong nhitng dich vu ndi tiéng nhét - chéng han nhu Moody's Investment
Service va Standard & Poor's - duoc xem 1a cac t6 chirc théng ké thuc hién viéc téng hop cac $6
liéu théng ké dd so tao thanh co s& cho tat ca cac phan tich chirng khoan nghiém tac. Cac dich vu
nay c6 nhoém khach hang rat rong, tir nha dau tu voi tim 1y than trong nhat t6i nha dau co cau tha
nhat. Két qua 1a ho kho c6 thé gin lién v6i mot triét 1y rd rang hay co ban nao dé hinh thanh cac
¥ kién va 16 khuyén cta minh.

Mot dich vu di c6 tir 1au nhu kiéu ctia Moody's va nhfrng t6 chirc khac rd rang phai cung cap
mot didu g1 day dang gia d6i voi mot nhom 16n cac nha dau tu. D6 1a diéu gi? Co ban, ho cha y
vao cac Van dé ma mot nha diu tu-ddu co chi dong trung binh quan tim t6i, va cac quan diém
ctia ho vé nhitng van de nay co cin c nhat dinh hodc it nhét 1a c6 vé dang tin cdy hon quan diém
cuia cac khach hang khong dugc huéng dan.

Trong nhiéu nam, cac dich vu tai chinh da dua ra nhitng dy bao vé thi truong chirg khoan,
song khong c6 ai thuc hién mot cich nghiém tac hoat dong nay. Gidng nhu moi nguoi khac
trong linh vuc nay, co6 lic ho ding, c¢6 luc ho sai. Khi co thé thi ho rao don cac v kién ctia minh
dé tranh nguy co bi chimg minh 13 hoan toan sai. (C6 mot nghé thuat da phat trién tir 1au goi 1a
cach dién dat map mo kiéu sdm trang, tuc 1a tu diéu chinh minh mdt cach thanh cong voi bat ctr
diéu gi ma twong lai dem t6i.) Theo quan diém ciia chung t6i - ¢6 1& 1a hoi thanh kién - linh vuc
nay khong c¢6 tim quan trong that sy nao ngoai 4nh sang ma no roi vao ban chat con ngudi trong
cac thi truong chimg khoan. Hau hét nhiing ai quan tdm téi chimg khoan thuong déu muén duoc
ngudi khac néi cho biét anh ta nghi thi truong sap lam gi. C6 cau thi phai c6 cung.

Cac dién giai va dyu bdo cua ho vé cac diéu kién kinh doanh tit nhién 1 c6 can ci hon va co
hiéu biét hon. Chiing 1a mot phan quan trong ctia bd phan thong tin kinh té rong 16n dugc trai
rong lién tuc trong s6 nhitng ngudi mua va ban chimg khoan va thuong tao ra nhitng mirc gia
twong dbi hop 1y dbi véi cac ching khoan va trai phiéu trong hau hét moi hoan canh. RS rang la
nhiing tai liéu xudt ban boi nhimng dich vu tai chinh doéng gép thém vao kho tang théng tin sin co
va cting ¢ thém cho suy xét vé dau tu clia cac khach hang ciia ho.

Khoé ¢6 thé danh gia dugc cac khuyén nghi cia ho vé céac chung khoan cu thé. Mdi dich vu
déu c6 quyén dugc danh gia mot cach riéng biét, va cach nhan dinh chi c¢6 thé dugc dwa vao mot
nghién ctru cong phu va tong quat bao trum nhiéu nam. Theo kinh nghiém cta minh, chung t61
da nhan thay o ho mot thai do bao trim ma chung t6i nghi 14 s& 1am ton hai dén cai 18 ra la cong
viéc tu van cé ich ho’n Quan diém chung ciia ho 1a mot ching khoan nén dugc mua néu trién
vong trong thoi gian sip t6i ciia cong ty 1a thuan loi, va nén ban di khi nhiing trién vong nay
khong may thuén lgi - bat ké mirc gia hién tai la thé nao. Mot nguyén tic ndng can dén nhu vay
thuong ngan can cac dich vu dua ra cac phan tich sang sudt ma nhén vién cta ho ¢6 kha ning
lam duoc - tirc 13, danh gia xem mot chimg khoan nao d6 duoc dinh gia qua thap hay qua cao so
v6i mirc gia hién tai ciia no hay khong, dudi goc d6 stc kiém 101 dai han tuong lai da dugc du
doan cua no.



Nha dau tu thong minh s€ khong thuc hién viéc mua va ban cia minh chi dua trén co sd cac
161 khuyén nhan dugc tr mot dich vu tai chinh. Mot khi diém nay da dugc xéc lap, thi vai tro cua
dich vu tai chinh s€ trd nén c6 ich trong vi¢c cung cap thong tin va dua ra cac 101 khuyén.

Tu van tir cac cong ty méi gidi Co 18 khdi lwong thong tin va tu van 16n nhat ddi véi cong
chung s hiru chtng khoan 1a dén tir cac cong ty méi gidi chimg khoan. D6 13 cac thanh vién cua
so Giao dich Chung khoan New York va cac so giao dich khéc thuc hién cac 1énh mua va ban dé
huéng mot mirc hoa hong tiéu chuan. hdu nhu moi cong ty méi gidi cho cong ching déu duy tri
mot bo phan "thdng ké" hay phan tich, dé tra 101 cac cau hoi va dua ra cac 101 khuyén khac. Mot
luong 16n cac tu liéu thong ké, trong d6 mot sb rat cong phu va tdn kém, duoc phat hanh mién
phi cho cac khach hang (customer) cta cong ty - dugc goi mot cach 4n twong hon 1a than chu
(client).

C6 rat nhiéu van dé trong cau hoi co vé ngay tho rang "khach hang" hay "than chi" 1a cai tén
goi dung hon. Mot cong ty kinh doanh thi c¢6 khach hang; mot nguoi hay t6 chic hanh nghé
chuyén nghiép thi c6 than chi. Khdi cac cong ty moi gidi Phd Wall chic co tiéu chuan dao dirc
cao nhit ciia bat ctr nganh nghé kinh doanh nao, nhung né van dang do dudng dén nhimg tiéu
chuan va chd dimg ciia mot nganh nghé chuyén nghiép thuc su[278].

Trong qué khu, Phé Wall phat dat chu yéu nhd su dau co, con cac nha dau co thi truong
chimg khoan xét nhu mot giai ting thi hau nhu chic chin 1a bi mét tién. Do d6. vé mit logic
khong thé c6 chuyén cac cong ty méi gidi hoat dong trén mot co so hoan toan chuyén nghiép. Dé
lam nhu vay thi ho s€ phai hudéng céc nd luc cua minh t6i viéc thu nhé chi khong phai mo rong
cong viéc kinh doanh ctia minh.

Murc xa nhat ma mot sb cong ty moi gidi nhat dinh d3 dat duoc theo hudéng doé - va cling chi
thé mong doi di t6i muc ddy - 1a tranh 16i kéo hay khuyén khich bét cir ai dau co. Nhimng cong ty
mdi gidi nhu vay da gidi han minh vao viéc thyce hién cac chi dao dugc dua ra, vao viéc cung cép
thong tin va phan tich tai chinh, va vao viéc cho y kién vé cac loi thé du tu cia chimg khoén.
Do d0, it nhét 1a trén ly thuyét, ho khong phai chiu moi trach nhiém vé 1oi nhuan hay thua 16 cua
tat ca cac khach hang dau co ctia ho[279].

Tuy nhién, hau hét cac cong ty giao dich chimg khoan van gin bé véi cac khau hiéu cii rang
ho dang kinh doanh dé kiém hoa hong va cach dé thanh céng trong kinh doanh 1a cho khach
hang nhiing gi khach hang mudn. Vi nhiing khach hang 10i lai nhit muén c¢6 nhing 10i khuyén
va goi y mang tinh dau co nén nhimng ¥ kién va hoat dong ctia mot cong ty dién hinh thuong
hudng gan téi viée kinh doanh trong khoang mot ngay (day-to-day trading) trén thi trudng. Do
d6. ho ra stc gitip cac khach hang ciia minh kiém tién trong mét linh vic ma khach hang gan nhu
bi chic chan theo dinh luat toan hoc 14 cudi cung s& thua 15[280]. Chung toi nodi vay nghia la
phan dau co trong cac hoat dong cua hau hét nhitng khach hang cua cic cong ty méi gidi sé
khong thé thu 10i trong dai han. Nhung nhiing phan hoat dong nao gidng nhu dau tu that sy sé
tao ra loi nhuan dau tu cao hon ca viéc bu dép cho cac thua 18 dau co cua ho.

Nha du tu nhan dugce nhimg tu van va thong tin tir nhitg cong ty méi gidi chimg khoan
thong qua hai loai nhan vién, dugc goi mét cach chinh thie 1a "ngudi moi gidi cua khach hang"



[customer's broker] (hay "nhan vién diéu hanh tai khoan" [account executive]) va cac nha phan
tich tai chinh.

Nguoi moéi gioi cua khach hang, con dugc goi 1a "dai dién da duoc dang ky" (registered
representative), truge ddy co tén kém ton kinh hon 13 "ngudi cta khach hang" (customer's man).
Ngay nay, anh ta n6i chung 1a mot ca nhan c6 pham chat tét va kién thic dang ké vé ching
khoan, hoat dong theo nhirng quy tic tng xtr nghiém ngit. Tuy vy, vi nghé cta anh ta 1 kiém
hoa hong, anh ta kho ¢ thé tranh khoi viéc suy nghi mang tinh dau co. Do d6. ngudi mua chimg
khoan nao mudn tranh bi anh huéng bdi nhitng nhin dinh mang tinh du co thudng sé phai can
than va dut khoat khi lam viéc voi ngudi moi gidi cia minh; anh ta s€ phai ching t6 rd rang, qua
101 n6i va hanh dong, rang anh ta khong quan tdm t6i bt cir cai gi hoi giéng nhu tién "boa" kiéu
thi truong ching khoan. Mot khi ngudi méi gidi cia khach hang hiéu rd ring anh ta dang lam
viéc v6i mot nha dau tu thue su, anh ta sé ton trong diém nay va hop tac.

Nha phan tich tai chinh, truéc ddy chu yéu dugc biét dén véi tén goi nha phén tich chimg
khoan, 1a mdt ngudi dugce sy quan tdm ddc bi¢t cua tac gia cudn sach nay, ma ban than ciing la
mot nha phén tich trong hon nam thap ky va da ting gitip dio tao vo sé nhitng ngudi khac. Tai
thoi diém nay, chung t6i chi noi dén nhitng nha phan tich tai chinh dugc thué boi cac cong ty
moi gidi. Nhiém vu cia nha phan tich chung khoan da ro tir céi tén cla anh ta. Anh ta la nguoi
tao ra nhitng nghién ctru chi tiét vé nhitng chimg khoan cu thé, phat trién nhitng so sanh can than
vé cac phét hanh trong cung mdt linh vuc, va duaray kién chuyén nghiép vé d6 an toan hodc sy
hép dan hoic gia tri thuc su cua tat ca cac loai cb phiéu va trai phiéu khac nhau.

Mot didu c6 18 1a ky quic ddi v6i nguoi ngoai cude 1a khong can phai ¢ thi tuc chinh thirc
nao dé tro thanh mot nha phan tich ching khoan. Didu nay nguoc lai véi thuc té 12 nguoi moi
gi6i ctia khach hang phai vugt qua mot ky kiém tra, dap mg duoc nhiing kiém chimg vé yéu cau
dbi voi tinh cach, va phai dugc S¢ Giao dich Ching khoan New York chinh thirc chép nhan va
dang ky. Trén thyc té, hiu hét cac nha phan tich tré hon déu duge ddo tao lau dai & truong kinh
doanh, con nhitng nguoi gia hon thi ciing nhan dugc kién thirc tuong dwong tir trudng doi kinh
nghiém. Trong hau hét cac truong hop, c6 thé duya vao cong ty moi gisi dé dam bao vé trinh do
va kha nang cua cac nha phan tich ctia n6[281].

Khach hang ctia mot cong ty moi gidi co thé 1am viée tryc tiép voi cac nha phan tich ching
khoan, hodc cach lién lac cta anh ta c6 thé 1a gian tiép, thong qua ngudi méi gii cua khach
hang. Trong mdi truong hop thi nha phén tich c6 thé dua cho khach hang mét luong 16n thong
tin va 10i khuyén. Hay dé chiing toi dua ra mot nhan dinh manh mé ¢ day. Gia tri ciia nha phan
tich chimg khoan ddi véi nha déu tu phu thudc rat nhidu vao thai do cta chinh nha dau tu. Néu
nha dau tu hoi nha phéan tich dung cau hoi thi anh ta chic hin s& nhan dugc nhimng cau tra 10
dung - hodc it nhat 1a ¢ gia tri. Chiing tdi tin rang, cac nha phan tich duoc cac cong ty moi gidi
thué bi han ché kha ning rat 1on boi cam giac chung rang ho ciing phai 1a cac nha phan tich thi
truong. Khi ho duoc hoi xem mot ¢6 phiéu thudng nao d6 c6 "vimg" khong, cu hoi nay thuong
c6 nghia 1a: "Chimg khoan nay liéu c¢é tang trén thi trudng vao nhiing thang téi khong?" Két qua
1a nhiéu nguoi trong s6 ho budc phai phan tich véi mot mat hudng vao bang dién tr ky hiéu
chimg khoan - mot tur thé khong co loi cho viéc suy nghi sang sudt hay cac két luan dang
gia[282].



Trong phan tiép theo cua cubn sach, chung toi s& noi téi mot s6 khai niém va thanh tich co
thé dat duoc ctia cac nha phén tich chimg khoan. Mot luong 16n cac nha phan tich dang lam viée
cho nhitng cong ty giao dich ching khoan c6 thé c6 tam quan trong 16n ddi véi nha dau tu ngay
théng mudn chic chin réng minh nhan dugc du gia tri trén tién ctia minh, va c6 thé 1a nhiéu hon
mot chit. Nhu trong trudng hop cta nhitng ngudi moi gidi cua khach hang, nhimg gi can vao
ban dau 1a sy thong hiéu cia nha phan tich d6i v6i thai do va muyc tiéu cia nha dau tu. Mot khi
nha phan tich tin rang anh ta dang lam viéc v&i1 mot ngu(n co dau oc thién vé gia tri chir khong
phai 1a ddu 6c thién vé gia niém yét, thi c6 co hoi rat tot ring nhing 16i khuyén cta anh ta s&
dem dén loi ich tong quat that su.

Chung chi CFA cho cac nha phan tich tai chinh Mot bude tién quan trong dat duoc vao nam
1963 véi viéc dua ra vi thé nghé nghiép va trach nhiém cho cac nha phan tich tai chinh. Danh
hiéu chinh thirc, nha tu van tai chinh dugc ching nhan (chartered financial analyst - CFA) gio
day duoc trao cho nhitng nguoi hanh nghé lau nam da vuot qua dugc cac ky kiém tra duoc yéu
cau va dap tmg dugc nhitng phép kiém dinh khac vé su phu hop[283]. Nhitng mon dugc kiém tra
gdm phan tich ching khoan va quan 1y danh muc dau tu. Sy tuong tu véi mot danh hidu nghe
nghiép khac di dugc xac lap tir 1au - kiém toan vién cé chimg chi hanh nghé (certified public
accountant - CPA) 1a rd rang va ¢ chu y. Céi co ché tuvong d6i mdi mé cho viéc cong nhan va
kiém soat nay s& duoc sir dung dé nang cao tiéu chuan cta cic nha phan tich tai chinh va dén dan
dat cong viéc cua ho Ién mot nen tang chuyén nghiép thuc su[284].

Lam viéc v6i cac cong ty moi gidi Mot trong nhiing dién bién dang lo ngai nhat xay ra trong
giai doan ma chung t6i viét cudn tai ban nay 1a tinh trang ling ting vé tai chinh - néi tring ra, 1a
su pha san hodc gin nhu pha san - cua kha nhiéu cong ty tai S& Giao dich Ching khoan New
York, trong d6 c6 it nhat hai cong ty véi quy mo dang ke[285] Pay la 1an dau tién trong nira thé
ky c6 chuyén nhu vdy xay ra, va n6 dang kinh ngac vi nhiéu 1y do. Trong nhiéu thap ky, S¢ Giao
dich Chung khoan New York di di theo huéng kiém soat sat sao va chat ché hon dbi véi cac
hoat dong va diéu kién tai chinh cua cac thanh vién cua no - bao gém cac yéu cau vé von tbi
thiéu, nhitng 1an kiém toan dot xuat, van van. Ngoai ra, chiing ta di c¢6 37 nim ma uy ban Ching
khoan va Giao dich kiém soat cac s giao dich va cac thanh vién ciia chiing. Cudi cling, chinh
nganh moi gidi chimg khoan da hoat dong trong nhing diéu kién thuan loi - tic 13, sy tang khbi
luong rat 16n, cic mirc chi phi hoa hong ¢ dinh tbi thiéu (co ban loai bé cac mirc phi canh
tranh), va mot ) lugng gidi han cac cong ty thanh vién.

Nhing ric rdi tai chinh dau tién cta cic cong ty moi gidi (vao nam 1969) duogc quy cho
chinh sy ting khdi lwong. Diéu ndy, nhu duge tuyén bd. da danh thué qua ning vao co so thiét bi
ctia ho. 1am tang chi phi gian tiép, va tao ra nhiéu kho khin trong céc thanh toan tai chinh. Can
phai chi ra ring day c6 18 1a 1an dau tién trong lich sir, cac cong ty 16n da bi pha san vi da kinh
doanh nhiéu hon nhiing gi ho c6 thé xir Iy dugc. Vao nam 1970, khi nhing vu pha san cac cong
ty moi gidi tang 1én, chiing chii yéu bi d6 tai viéc "giam khoi lugng". Day 1a mot 161 phan nan ky
quédc, khi ma ta nh¢ lai réng doanh s6 ciia NYSE nam 1970 1én t6i 2.937 triéu ¢ phiéu, khdi
luong 16n nhat trong lich str, va nhiéu hon gip d6i bt cir mot ndm nao trudce nam 1965. Trong
15 nam thi truong gia 1én két thuc vao nam 1964, khdi lugng hang nim trung binh "chi" ¢6 712
triéu ¢d phiéu - mot phan tu con sb ciia ndm 1970 - nhung nganh méi gidi ching khoan di dugc



hudng sy phat dat 16n nhit trong lich str. Néu, nhu ta thdy, cic cong ty thanh vién néi chung da
dé chi phi gian tiép va nhiing phi khac ctia minh ting v6i mot mire tham chi khong thé chiu duoc
mot sy giam nho nho khdi lwong trong mot phan ciia nam, thi diéu nay khéng néi tét cho su nhay
bén kinh doanh hay su than trong tai chinh cta ho.

Giéi thich thir ba vé cac kho khén tai chinh cudi cung da xuat hién tir trong mot ddm may mu
gidu giém, va chung t6i nghi ngo rang no 1a ly do dang tin cdy nhét va quan trong nhét trong ba
1y do. C6 vé 1a mot phan 16n vén ciia mot sd cong ty moi g101 nhat dinh da duoc gilr duoi dang
cac ¢b phleu thuong do cac ddi tac ca nhan s& hiru. Mot s6 ¢d phan trong sb nay duong nhu da
c6 tinh dau co cao va duoc giit v6i cac gia tri bi thdi phong. Khi thi tru:ong glam xuong vao nam
1969, gia niém yét ciia nhitng ching khoan ndy giam manh va mot phan vén déng ké cua céac
cong ty da bién mat theo[286]. That ra cic dbi tac moi gidi néi trén di dau co voi sé von 18 ra
dugc ding dé bao vé khach hang khoi nhitng rai ro tai chinh théng thuong cua nganh moi gidi,
dé tao ra loi nhuan gép doi tir d6. biéu nay la khong thé chép nhéan dugc; chiing t61 s€ khong noi
thém nira.

Nha dau tu nén sir dung tri théng minh ctia minh khong chi dé hinh thanh cac phwong chim
tai chinh cia minh ma con trong ca nhimng chi tiét ¢6 lién quan, trong d6 bao gdm viéc lwa chon
mot ngudi moi gidi uy tin dé thyc hién nhimg 1énh ctia minh. Cho t6i gio di c¢6 du 1y do dé
khuyén céc ban doc chi lam viéc véi nguoi 1a thanh vién cua sé Giao dich Ching khodn New
York, trir phi anh ta c6 nhitng 1y do bat budc dé sir dung mot cong ty khong phai thanh vién.
Chung t6i nghi nhitng nguoi khong c6 tai khoan bao ching (margin account)[287] - trong tir dién
ctia chung t6i diéu nay nghia 1a moi nha dau tu khong chuyén - nén dé ngan hang caa minh xu 1y
viéc gl va nhan cac ching khoan cua minh. Khi dat 1énh mua cho nhiing nha moéi gidi cua
minh, ban ¢ thé yéu cau ho guri cac chimg khoan d3 mua dén ngan hang theo phuong thirc giao
hang nhéan tién thanh toan cua ngan hang; nguoc lai, khi ban ban cé thé yéu cau ngan hang cua
minh giri cdc ching khoan dén cong ty moi gidi theo phuong thirc giao hang nhan tién. Nhimng
dich vu nay sé& tén thém mot chut chi phi nhung chiing rat ddng lam, xét vé mat an toan va sy yén
on dau oc. Loi khuyén nay co thé bo qua, néu khong con cin thiét, sau khi nha dau tu di chic
chin rang moi van de vé cac cong ty giao dich chimg khoan da dugc loai bo, nhung khong phai
trude luc day[288].

Céc ngan hang dau tu Khai niém "ngan hang dau tu" (“investment banker") dugc ap dung
cho mot cong ty hoat dong véi muc d§ quan trong trong viéc khdi xudng, bao tiéu va ban céc
phat hanh ¢ phiéu va trai phiéu méi. (Bao tiéu c6 nghia l1a dam béo véi cong ty phat hanh, hay
mot nha phat hanh khéc, ring chimg khoan dé s& duoc ban hét.) Mot sé cac cong ty moi gidi
chung khoan cling tién hanh mot khoi lugng nhét dinh cac hoat dong bao tiéu. Thong thuong,
diéu nay dugc gidi han vao viéc tham gia vao cac nhom bao tiéu duoc thanh 13p boi cac ngan
hang dau tu hang dau. Cac cong ty moi gidi con cd xu hudng khoi xudng va d& dau tai trg cho
mdt it phat hanh méi, dac biét 1a ddi véi hinh thirc phat hanh nho cac ¢d phiéu thuong khi thi
truong gia 1én dang ma hét tdc luc.

Nghiép vu ngan hang dau tr c6 18 12 bd phan dang kinh trong nhit trong cong dong Phd
Wall, vi ¢ d6 tai chinh dong mot vai tro mang tinh chat xay dung cua minh 1a cung cap von mai
dé mo rong nganh cong nghiép. That vy, phan 16n sy bién minh vé mat 1y thuyét cho viéc duy



tri cc thi truong chimg khoan hoat dong, bat chap nhitng su thai qua cé tinh dau co thuong
xuyén cua chung, 1a ¢ thuc té cac so giao dich chung khoan c6 td chure da tao diéu kién cho viéc
bén trai phiéu va cd phiéu méi. Néu cac nha dau tu hodc dau co khong thé ky vong 1a s& thiy
duoc mot thi trudng di san sang cho mot ching khoan méi duoc cung tmg cho ho thi ho chic ¢6
18 s& tir chdi mua no.

Moi quan hé giita ngén hang dau tu va nha dau tu vé co ban 1a gibng nhu mdi quan hé giira
nhan vién ban hang va khach mua hang trién vong. Trong nhiéu nim qua, mot luong 16n cac phat
hanh méi bang gia tri d6 la bao gdm nhitng phét hanh trai phiéu da duoc mua chu yéu boi céc t6
chtre tai chinh nhu ngan hang va cac coéng ty bao hiém. Trong linh vyuc kinh doanh nay, nhimg
ngudi chuyén ban ching khoan dd phai 1am viéc véi nhitng ngudi mua sic sao va co kinh
nghiém. Do d6. bat ctr 10i khuyén ndo ma cac ngan hang dau tu dua cho cac khach hang nay déu
phai qua duge su xem xét mot cach can than va day hoai nghi. Vi thé ma nhimng giao dich nay
hau nhu ludn duge thue hién trén co s& mang tinh kinh doanh.

Nhung cé tinh hudng khac trong méi quan hé giita nguoi mua chimg khoan ca nhan va cac
cong ty thuc hién nghiép vu ngan hang dau tu, ké ca cac cong ty moi gidi chimg khoan déng vai
trd bao tiéu, & day, ngudi mua thudng it kinh nghiém va it sic sao. Anh ta d& bi tac dong boi
nhitng gi nhan vién ban hang bao anh ta, dic biét 13 voi truong hop cac phat hanh c¢d phiéu
thudng, vi mong mudn khong néi ra cua anh ta thuong 1a mua chi yéu dé kiém tién nhanh. Két
qua cua tit ca nhitng diéu nay Ia sy bao vé nha dau tu cong ching khong ndm & tai ning cia
chinh ban than tai can ciia anh ta, ma & su can trong va dao dirc cia cac cong ty cung Gmg ching
khoan[289].

Viéc cac cong ty bao tiéu c6 thé két hop kha tét nhimng vai trd tri nguoc nhau ctia mot nha tu
van va mot nhan vién ban hang 1a mét chi bdo cho sy trung thuc va trinh d§ cta cac cong ty do.
Nhung sé& 1a bat cin néu nguoi mua tin rang minh ¢ thé phé thac ban than cho sy danh gia cia
nhan vién ban. Vao nam 1959, ching toi di tuyén bd vé diém nay: "Nhitng két qua x4u cia thai
do thiéu sang subt nay da lién tuc xdy ra trong linh vuc bao tidu va c6 tac dong dang ké toi viéc
ban cac phat hanh c¢6 phiéu thuong méi trong nhimng thoi ky ¢6 sy dau co manh." it 1au sau do.
10 canh bao nay di chung té dugc tinh khan thiét cia nd. Nhu di dugc chi ra, nhitng nim 1960-
61, va mot lan nira 1a nhiing nam 1968-69 dugc danh d4u béi su tran lan chua ting cd cua cac
phat hanh chét lugng kém nhat, dugc ban cho cong ching & cac murc gia ban cao dén ngd ngan,
va trong nhiéu trudng hop da bi ddy cao hon nita boi sy dau co vo lwong tm va ntra thao ting.
Mot s6 cac cong ty 16n & Phd Wall da tham gia & mot mirc d6 ndo d6 vao nhitng hoat dong dang
ché trach nay, diéu nay cho thay 1a sy két hop quen thudc ctia long tham, sy dai dot va vo trach
nhi¢m da khong dugc loai trir ra khoi Iinh vuec tai chinh.

Nha dau tu thong minh s& dé ¥ dén cac 10i tuvin va 1oi khuyén ma anh ta nhan duoc tir
nhitng ngan hang dau tu, dic biét nhitng cong ty ma anh ta biét 1a c6 danh tiéng t6t; nhung anh ta
phai dem sy dénh giad sang sudt va doc 1ap - hodc cua chinh minh, n€u anh ta c6 kha nang, hodc
clia mot nha tuvan khac - vao viéc xem xét cic 10i khuyén nay[290].

Céac nha tir van khac Mot tap tuc cii va hay, dac bi¢t 1a ¢ nhiing thi tran nho, 1a tham khao y
kién ctia ngan hang dia phuong minh vé cac dau tu. Mot chil ngan hang thuong mai c6 thé khong



phai 1a mot chuyén gia ti mi vé gia tri chimg khoan, nhung anh ta c6 kinh nghiém va than trong.
Anh ta dic biét c6 ich déi voi nha dau tu khong thanh thao, ngudi thudng bi cam dd roi bd khoi
con duong thiang va khong 1y thu ctia phuong cham phong vé, nén cin mot anh hudng diém tinh
ctia mot dau oc than trong. Con mgt nha dau tu lanh lgi va x0ng xao hon, khi tim kiém mot nha
tu van trong viéc lua chon cac ching khoan gia hoi, thuong 1a s& khong thiy nhimg quan diém
cuia ngan hang thuong mai dac bi¢t thich hop véi muc tiéu ctia anh ta[291 ].

Chung t6i c6 thai do khat khe hon dbi voi tap tuc phd bién hoi 161 khuyén dau tu tir ngudi
than hodc ban bé. Nguoi hoi ludn nghi rang minh c6 1y do tt dé cho rang ngudi ma anh ta hdi 6
kién thtrc hodc kinh nghiém hon han minh. Quan sat cua riéng ching t6i cho thiy 13 viéc chon
dugc nhitng nguoi tu vin khong chuyén tét ciing khé nhu viée chon cac chimg khoan tot ma
khong c6 su gitip do. Nhidu 16 khuyén x4u thuong duoc cho khong.

Tom tit Nhitng nha dau tu ndo san sang tra phi cho viéc quan 1y cac quy cia minh nén chon
mot cach thong minh mat ) cong ty tu van dau tu da duge xéc 1ap va dugc gidi thicu tdt. Theo
cach khac, ho co thé st dung bd phan dau tu cua mot cong ty uy thac 16n hodc dich vu giam sat
c6 tinh phi ma mot vai cong ty ciia s¢ Giao dich Chung khoan New York dua ra. Cac két qua
mong doi khong ¢ gi 1a xuét sic, nhung chiing ciing tuong duong véi cac két qua ciia mot nha
dau tu trung binh c¢6 hiéu biét tt va than trong.

Hau hét nhitng ngudi mua chimg khoan ¢ duoc 101 khuyén ma khong phai tra tién riéng cho
nd. Vay nén, ciing la hop 1y khi ma trong hau hét cac truong hop, ho khong co quyen duogc nhan
va khong nén mong doi cac mirc két qua cao hon trung binh. Ho nén cin than véi tat ca nhung
nguoi da hira hen s€ mang lai cdc muac thu nhép va lgi nhuén ngoan muc, du l1a cac nha moi gidi
cta khach hang hay nhan vién ban ching khodn. Biéu nay ap dung cho ca viéc chon loc ching
khoan va viéc huéng dan vé nghé thuat kinh doanh khé ndm bét (va c6 18 1a ao tuong) trén thi
truong.

Céc nha dau tu phong vé, nhu chung t6i da dinh nghla thuong s€ khong duoc trang bi dé
thuc hién cac danh gia doc 1ap ddi voi nhitng 10i khuyén vé chimg khoan ma cic nha tu vén cia
ho dua ra. Nhung ho c6 thé dut khoat - va tham chi lién tuc 1am vay - trong viéc khang dinh loai
chuing khoan ma ho muén mua. Néu ho 1am theo chi dan cua chung t61, ho s€ tu gidi han minh
trong pham vi cac trai phiéu cap cao va cd phiéu thuong ciia cac cong ty hang dau, tot nhat 1a
nhitng chiing khoan c¢6 thé mua véi mic gia cu thé khong cao xét theo kinh nghiém va sy phan
tich. Nha phan tich chimg khoan ciia bat ctr cong ty giao dich chimg khoan uy tin nao ciing déu
c6 thé 1ap mot danh sach nhing c6 phiéu thudng nhu vay va c6 thé chimg minh cho nha dau tu
xem muc gia hién tai c6 thudc loai bao toan mot cach thich hop hay khong, theo déanh gia qua
kinh nghiém qué khir.

Nha dau tu x6ng xao thuong s& lam viée theo cach chii dong hop tac véi cac cb van cua
minh. Anh ta s& mudn ho giai thich chi tiét cac 161 khuyén ciia minh, va anh ta s& nhat quyét dua
ra nhan dinh cua riéng minh ddi vai cac 10i khuyén d6. Didu nay c6 nghia 1a nha dau tu s& huéng
cac ky vong ctia minh va tinh chat cta cac hoat dong chimg khoan ctia minh vao viéc phat trién
kién thirc va kinh nghiém cta chinh minh trong linh vyc nay. Chi trong trudng hop ngoai 18, khi
ma sy chinh truc va trinh do cua cac nha tu vin da duoc chuing minh 10 rang, nha dau tu méi nén



hanh dong dya trén 16i khuyén cua ngudi khac ma khéng can hiéu va chip thuan quyét dinh da
dua ra.

Luén ludn c6 nhitng nhan vién ban ching khoan vé nguyén tic va cac cong ty méi gidi
ching khoan khong dang tin cdy, va - nhu mot 18 tat nhién - ching toi da khuyén ban doc cua
minh gio1 han cac giao dich cia minh, néu co thé, trong pham vi cac thanh vién cta s& Giao dich
Chung khoan New York. Nhung chiing t6i cling mién cudng phai néi thém mot 16i khuyén cuc
ky can trong rang nhitng 1an giao dich va thanh toan chimg khoan ctia nha dau tu nén dugc thuc
hién théng qua trung gian 13 ngan hang cua nha dau tu. Bic tranh dang lo ngai vé cac cong ty
moi gidi Phd Wall sé& thé s& tan bién hoan toan trong mot vai nam, nhung vao cudi nam 1971,
chiing t6i van khuyén



BINH LUAN VE CHUONG 10

T6i cam thay biét on c6 gai nguoi Miletus: khi thay nha triét hoc Thales lién tuc st dung thoi
gian cua minh vao viéc nghién ctru vom trdi va luén hudng mét 1én trén, c6 da dat mot vat nao
do6 trén dudng di cua 6ng khién 6ng vap, dé canh bao ong rang luc dé ong suy tu vé nhitng thi
trén may 1a sau khi 6ng da thdy nhitng thir dudi chan minh. Thyc vay, ¢6 di cho nha triét 1y dy
101 khuyén tdt, ¢6 14 nén nhin minh cht dimg nhin 1én troi.

- Michel de Montaigne BAN CO CAN GIUP By KHONG?

Vao nhimg ngdy vinh quang cudi nhimg nam 1990, nhiéu nha dau tu da chon cach di mot
minh. Bang cach tu thuc hién cc nghién ctru ctia minh, tu chon ching khoan, va dat cac giao
dich ctia minh qua mot nha méi gidi truc tuyén, cac nha dau tu nay da vuot qua co so ha ting
nghién ciru, tu van va giao dich rat dat do cua Phé Wall. Khong may thay, nhiéu nguoi tu tay
lam 14y da tuyén bd su doc 1ap ciia minh ngay trudc thi trudng gia xudng té nhat ké tir 1an Pai
Suy thoai - khién ho cam thay rét cuéc minh 1a nhimng ké ngdc vi di di mot minh. Diéu nay
khong han 1a ding, tat nhién; nhiing nguoi da giao phé moi quyét dinh cho mot nha méi gidi
truyén thong ciing da mat tién.

Song nhiéu nha dau tu thyc sy cam thay yén tdm tir kinh nghiém, suy xét va y kién thir hai
ma mot nha tu van tai chinh tét c6 thé cung cip. Mot s6 nha dau tu ¢ thé can mot ngudi ngoai
dé cho ho théy 12 ho can dat muc ty suat loi nhuén nao ddi véi cac du tu cia minh, hay ho can
tiét kiém thém bao nhiéu tién dé dat dugc nhitng muc dich tai chinh cia minh. Nhiing nguoi
khac c6 thé chi don gian 1a dugc loi tir viéc 6 mot ngudi nao d6 dé do tai khi nhirng khoan dau
tu cta ho that bai; cach do, thay vi tu danh minh trong ndi dau cia sy tu ti, ban dugc trach moc
mot nguoi khac, mot nguoi thudng cé thé ty bién minh cho minh va dong thoi dong vién ban.
Diéu nay co thé dung 1a sy boi bd tdm 1y ma ban dang can dé tiép tuc dau tu déu din vao lic ma
trai tim nhitng nha dau tu khac dang yéu 6t. Gi thi gi, ciing giéng nhu viéc khong c¢6 1y do gi ma
ban lai khong thé tu quan 1y danh muc du tu ctia minh, thi ciing chang c6 gi dang xau ho trong
viéc tim kiém su gitip d& chuyén nghiép trong viéc quan 1y n6[292].

Lam thé nao dé ban biét ban can mot ban tay giup d&? Pay 1a mot s6 dau hiéu:

Thua 16 ning. Néu danh muc dau tu caa ban mat hon 40% gia tri cia no tur dau nam 2000 dén
cudi nam 2002 thi hoat dong cua ban con té hon ca sy hoat dong tdi té cua thi truong. Khong
quan trong 1 ban di thit bai vi luoi biéng, hay bt can, hay chi la khong may man; sau mot murc
thua 16 16n nhu vay, danh muc dau tu cta ban dang kéu cuu déy.

Ngan quy thung. Néu ban lién tuc phai vat 16n dé kiém an, khong biét tién minh di dau mét,
ban thdy khong thé nao tiét kiém v6i mot ké hoach dinh ky, va thuong xuyén khong tra dugc hoa
don ctia minh dng han, thi tai chinh ctia ban dang vuot ra ngoai tam kiém soat. Mot nha tu van
c6 thé gitp ban kiém soat dugc tién ciia minh bang cach thiét ké mot ké hoach tai chinh toan



dién, nd s€ phac thao ra viéc ban nén chi tiéu, vay ng, tiét ki€ém va dau tu nhu thé nao, va bao
nhiéu.

Cac danh muc dau tv hdn loan. Qua nhiéu nha dau tu da nghi minh duogc da dang hoa vao
cudi nhitng nam 1990 vi ho sé hitu 39 chimg khoan Internet "khac nhau", hodc bay quy ching
khoan ting truéng My "khac nhau". Nhung diéu nay ciing gidéng nhu nghi ring mot dan dong ca
toan giong cao c6 thé hat bai "Con song clia ngudi gia" hay hon mot ca si don ca giong cao. Cho
di ban thém bao nhiéu giong cao vao nita, dan ddng ca dé ciing s& khong bao gid c6 thé dat duoc
tat ca nhitng ndt thap cho dén khi c6 mot vai giong thap tham gia nhém. Twong tu nhu vay, néu
tat ca cac cb phan cta ban di 1én va di xudng cung lac voi nhau thi ban thiéu su hai hoa dau tu
ma sy da dang hoa dich thuc dem toi. Mot ké hoach "phan bd tai san" chuyén nghiép c6 thé giup
ban.

Nhiing thay ddi 1on. Néu ban tu kinh doanh va can 1ap ra mot ké hoach nghi huu, hay cha me
gia ctia ban khong giir dugc cac ngudn tai chinh ciia minh theo quy cii, hay viéc tra tién cho con
ban vao dai hoc ¢6 vé bat kha thi, thi mot nha tu van khong chi cho ban sy yén long ma con giup
ban cai thién thuc sy chit luong cudc séng cta ban. Hon thé nita, mot ¢d van chuyén nghiép
dugc chung nhan co thé dam bao rﬁng ban s& thu loi tir, va tudn theo, cac luat thué va luat nghi
huu v6 cung phuec tap.

TIN TUONG, SAU PO KIEM CHUNG Hiy nhé rang nhiing ké Iira dao tai chinh phat trién
nho viéc thuyét phuc ban tin tuéng vao ho va dé ban khong tim hiéu vé& ho. Trudc khi ban dat
tuong lai tai chinh ctia minh vao tay mot ¢d vén, diéu t6i can thiét 1a ban tim thdy mot nguoi
khong chi khién ban cam thy thoai mai ma con 1a mot ngudi trung thuc tuyét doi. Nhu Ronald
Reagan timg no6i: "Hay tin tuong, sau d6 hay kiém ching." Hiy bat dau bang viéc nghi tdi mot
loat nhitng ngudi ban biét rd nhat va tin tudng nhat. Roi hay hoi ho xem ho co thé chi ban dén
mot nha tur vin ma ho tin twong va 1a ngudi ma ho cam thiy 1a dem dén gia tri tot v6i mirc phi
ctia minh. M6t phiéu tin tuong tir mot nguoi ban ngudng mo 1a mot khoi dau t6t[293].

Mot khi ban di c6 dugc tén clia mot nha tw van va cong ty cia anh ta, ciing nhu chuyén
nganh ctia anh ta - liéu anh ta c6 phai 1a nha méi gidi chimg khoan? nha hoach dinh tai chinh? ké
toan vién? hay nhan vién bao hiém? - thi ban c6 thé bat dau danh gia chi tiét (due diligence).
Dién tén clia nha tu van va cong ty ciia nguoi d6 vao trong mot trang tim kiém Internet nhur
Google dé xem c6 gi hién 1én khong (hdy nhin xem c6 nhiing tir nhu "tién phat," "1oi phan nan,"
"vu kién," "xét ky luat," hay "tam dinh chi cong tac"). Néu nha tu vén 1a mot nha moi gidgi ching
khoan hay nhan vién bao hiém thi ban hiy lién hé vdi van phong ty ban chimg khoén cta bang
ban (c6 mot danh sach cac duong dan truc tuyén tién loi tai www.nasaa.org) dé hoi xem ¢6 vu ky
luat hay 101 phan nan nao cta khéach hang du’O’C lwu v6i nha tu van d6[294]. Néu ban dang xem
xét mot ké toan vién dong thoi 1am nha tu vén tai chinh thi nhitng nha quan ly dleu hanh ké toan
clia bang ban (ma ban c6 thé tim thay qua Hiép hoi Qudc gia cac Ban Ké toan tiéu bang co tai
www.nasba.org) s& cho ban biét rang hd so ctia nguoi d6 co trong sach hay khong.

Nhitng nha hoach dinh tai chinh (hodc cac cong ty cua ho) phai dang ky v4i uy ban Ching
khoan va Giao dich Hoa Ky hoac cac nha quan ly diéu hanh chiing khoén trong tiéu bang ma ho
lam viéc. Mgt phan cua viéc ddng ky 1a nha tu van phai ndp mot van ban hai phan goi 1a Form
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(Biéu mau) ADV. Ban c¢6 thé xem va tai chiing vé tir www.advisorinfo.sec.gov, WWW.iard.com,
hodc trang web ctia cac nhan vién diéu hanh chimg khoan cta bang ban. Hay dic biét chu ¥ t6i
phan Disclosure Reporting Pages, tai d6 nha tu van phai ghi hét nhilng vu ky luat do cac nha
diéu hanh dua ra. (Vi c6 nhitng nha tu van thiéu trung thuc da ting loai boé nhimg trang d6 ra
trude khi dua hd so ADV cho khach hang tiém ning, ban nén ty minh 14y mot ban dy du.) Ciing
la mot y tdt khi ban kiém ching chéo hd so ciia mdt nha hoach dinh tai chinh tai www.ctp-
board.org, vi mdt s6 nha hoach dinh duoc dao tao ngoai bang nha ctia ho co thé sé lot qua nhirng
k& ho cua quy tic quan 1. Dé co thém nhimg 101 khuyén vé danh gia chi tiét, hiy xem phan déng
khung bén dudi.

NHOUNG Tir CANH BAO Su can thiét cua danh gia chi tiét khong dung lai mot khi ban thué
dugc mot nha tu vin. Melanie Senter Lubin, thanh tra ching khoan ctia bang Maryland, khuyén
ban canh gidc v6i nhimg tir va cdu c6 thé dem t6i rac rdi. Néu nha tu van ciia ban cir noi nhiing
tir d6 - hoac van tay ban, bdo lam nhiing thir ma ban khong thoai méi - "thi ban hay lién lac véi
cac nha chue trach that nhanh," Lubin canh bao. Duéi day 1a dang biét ngit 1am ngudi ta phai 4n
chudng bao dong:

HIEU MINH Mot to nhét bao hoach dinh tai chinh hang dau gé“m day da hoi vai chuc nha tu
van cho biét nhirng suy nghi ctia ho vé cach ban nén phdong van ho[295]. Khi phdng van mot nha
tu van, cac muc ti€u cua ban nén la:

* x4c dinh xem nguoi do c6 quan tdm td1 viée gitp d& khach hang hay khong, hay ho chi
dang 1am ra vé nhu vdy * xac dinh xem ngudi d6 ¢ hiéu nhitng nguyén tic dau tu co ban nhu
dugc phac thao trong cudn sach nay ° danh gia xem nguoi do c6 dugce dao tao, huén luyén
k¥ ludng va co du kinh nghiém dé giup ban khong.

Pay 1a mot s6 cau hoi ma cac nha hoach dinh tai chinh gioi da khuyén bat ctr khach hang
tuong lai nao can phai hoi:

Tai sao 6ng lai vao nganh nay? Tuyén bd vé sit mang clia cong ty cua 6ng la gi? Ngoai dong
ho béo thtre ra, di€u gi giup 6ng thirc ddy moi ngay?

Triét 1y dau tu cia ong 1a gi? dng st dung quy chimg khoan hay quy tuong hd? 6ng co sir
dung phén tich k¥ thuat khong? dng c6 ding Viéc xac dinh thoi diém thi truong khong? (Cau tra
10 "c6" véi bat clr cdu nao trong hai cau hoi cudi cliing s& 1a tin hleu "khong d6i voi ban.) Ong
cé tap trung hoan toan vao viéc quan ly tai san, hay ong con cb Van vé thué, bat dong san va
hoach dinh nghi huu, quan ly ngan sach va ng, va bao hiém? Hoc vén, kinh nghiém va chung chi
ctia 6ng chimg nhén thé nao cho viéc ong dua ra cac 10i khuyén tai chinh nhu thé nay?[296]
Nhimg khach hang cta 6ng thuong c6 nhu cau gi chung? Ong sé& gitip t6i dat dugc nhitng muc
tiéu ctia minh nhu thé nao? 6ng sé& theo ddi va bio céo tién trinh cua t6i thé nao? 6ng co thé cung
cép mot danh sach kiém tra ma toi co thé dung dé theo ddi su thuc hién bét ctr ké hoach tai chinh
nao ma ching ta 1ap ra?

Ong chon nhu’ng khoan dau tu nhu thé nao? 6ng nghl rang phuong phap dau tu nao 1a thanh
cong nhét, va bang chimg nio dng ¢ thé chi cho toi thdy rang ong da dem t&i sy thanh cong nhu
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vay cho khach hang cia minh? ong sé& lam gi néu mot muc dau tu di hoat dong kém trong ca mot
nam? (Bat ctr nha tu van nao tra 161 1a "ban" sé khong dang thué).

Ong, khi khuyén vé cac khoan dau tu, c6 bao gid nhan bit cir dang hoa hdng nao tir bén thi
ba khong? Tai sao c6 hay tai sao khong? Trong nhirng hoan canh nao? Ong udc tinh rang toi s&
trd phi cho dich vu cua 6ng bao nhi€u mdt nam, tinh béng dd la cu thé? biéu gi s€ khién con sb
d6 di 1én hodc di xudng sau mot thoi gian? (Néu cac chi phi ngén hon 1% cic tai san cia ban
mot nam, thi ban nén di tim mot nha tu vin khac[297].) Ong c6 bao nhiéu khach hang, va ong
lién lac voi ho thudng xuyén dén mirc nao? Thanh tich dang tu hao nhét cta 6ng cho mot khach
hang 13 gi? Nhitng khach hang éng wa thich nhit c6 pham chat chung gi? Kinh nghiém tbi t& nhit
ma ong c6 v6i mot khach hang 1a gi, va éng da xur Iy nd thé nao? Piéu gi quyét dinh xem khach
hang ctia ong s& dugc ndi chuyén véi 6ng hay ndi voi cac nhan vién hd trg cia 6ng? Nhitng
khach hang ciia 6ng thudng gin bo voi dng trong bao nhiéu 1au?

T6i c6 thé xem ban cong bd tai khoan miu duoc khong? (Néu ban khong hiéu no thi hiy dé
nghi nha tu van giai thich n6. Néu ban khong thé hiéu duoc 10i giai thich cua 6ng ta, ong ta
khong phai ngudi danh cho ban.) Ong c6 coi minh 14 thanh cong vé mit tai chinh khong? Tai
sa0? 6ng dinh nghia thanh cong tai chinh nhu thé nao?

Ong nghi mtrc ty sut loi nhuan trung binh hiang nim cao téi mic nao 1a chap nhan dugc véi
dau tu cta t6i? (Bat ctr mirc nao tir trén 8% dén 10% 1a khong thuc té.) Ong s& cung cép cho t6i
ban 1y lich va biéu mau ADV cua 6ng, vdi it nhit ba gidy chimg nhan chir? (Néu nha tu van hodc
cong ty ong ta dugce yéu cau luu gitr mot ban ADV, ma 6ng ta khong chiu cung cdp cho ban mot
ban, hiy dtng 1én va di vé - va giit mot tay trén vi khi ban di.) Ong da timg bi mot 10i phan nan
nao chua? Tai sao khach hang cudi cling sa thai ong lai lam vay?

DANH BAI KE THU LON NHAT CUA CHINH BAN Cubi cing, hdy nhé rang nhiing nha
tu van tai chinh vi dai khong moc ra tir trén cdy. Thong thuong, nhitng nguoi gioi da coé du khach
hang dé quan 1y -va s& chi sin sang nhan ban néu ban c6 vé hop. Nén ho ciing s& hoi ban mot s6
cau hoi kho, c6 thé gom:

Tai sao ban lai cam théy 1a ban can mot nha tu van tai chinh?

Céc muc tiéu dai han cia ban la gi?

That vong lon nhét cua ban khi lam viéc v&i cac nha tu van khac 1a gi (bao gém ca ban)?

Ban c6 mdt ngan quy khong? Ban c¢6 song trong pham vi nhitng gi minh ¢6 khong? Ban chi
tiéu bao nhi€u phan tram tai san ciia minh mt ndm?

Khi ching ta nhin lai sau mot ndm, thi t6i s€ phai dat dugc nhiing gi dé ban co thé hai long
v&i su phat trién cia minh?

Ban giai quyét cic mdi bat hoa hay mau thuin thé nao?



Ban phan tmg vé mit tim 1y thé nao véi thi trudng gia xudng bat dau vao nim 20027

Nhitng ndi lo so tai chinh x4u nhat cta ban 1a gi? Cac hy vong tai chinh 16n nhit cta ban 1a
gi?

Ban cho ring mirc sinh loi ndo 13 hop 1y véi cac dau tu coa minh? (Hay tra 1oi dwa vao
chuong 3); Mot nha tu vin ma khong hoi nhirng cau hoi nhu thé - va ngudi ndo khong thé hién
du sy quan tdm t6i ban dé linh cam nhing cdu hoi khic ma ban xem 13 dung - thi khong phai 1a
mot nguoi hop vai ban.

Trén hét, ban nén du tin tudng nha tu van ciia minh dé cho phép ong ta hoac ba ta bao v¢ ban
khoi ké thu 16n nhat ctia ban - @6 chinh Ia ban. "Ban thué mdt nha tu van," nha binh Iuan Nick
Murray gidi thich, "khong phai dé quan ly tién ma la dé quan 1y ban.”

"Néu nha tu van 1a mot tuyén phong thu gitta ban va nhitng xu hudng bdc dong té hai nhat
cua ban," nha phan tich va hoach dinh tai chinh Robert Veres noi, "thi 6ng ta hodc ba ta nén tao
1ap nhitng hé thong gitp ca hai nguoi kiém soat ching." Trong cac hé thong nay co:

. mot ké hqach tai chinh toan di¢n phac thdo cach ban sé kiém, tiét kiém, tiéu, vay va
dau tu tién cua minh,* mot ban tuyén bd phuong cham dau tu gidi thich phuong thue dau tu
co ban cua ban; « mot ké hoach phan bé tai san néu chi tiét s tién ma ban s& giit trong mdi muc
dau tu khac nhau.

Chung 1a nhitng vién gach dé lam nén tang tao ra nhimg ké hoach tai chinh tt, va chiing nén
duogc tao ra cung nhau - bdi ban va nha tu vén cua ban - thay vi dugc ap dat mot phia. Ban khong
nén dau tu mot dong nao hay ra mot quyét dinh nao cho t6i khi ban hai long rang céc nén tang
nay da dit ding chd va diing theo nhitng nguyén vong ctia ban.



CHUONG 11
Phén tich chimg khoan déi v&i nha dau tu khong chuyén: cach tiép can chung

Phan tich tai chinh gio day 1a mot nghe, hay nira nghé, viing chic va phat dat. Cac hoi khac
nhau ciia cic nha phan tich da tao thanh Lién doan Qudc gia cic Nha phan tich Tai chinh véi trén
13.000 thanh vién, ma phan 16n trong s6 d6 kiém song tir nganh hoat dong tri ndo nay. Cac nha
phan tich tai chinh c¢6 gido trinh, c6 bd ludt quy tic dao dirc Gmg xir, va co tap chi ra hing
quy[298]. Ho ciing c6 nhimg vin dé chua duoc giai quyét ciia minh. Trong nhiing ndm gin day
c6 xuat hién xu huéng thay thé khai niém chung "phan tich chimg khoan" bang khai niém "phan
tich tai chinh". Cum tir sau ¢6 ham ¥ rong hon va pht hgp hon dé mé ta cong viéc cua nhimg nha
phan tich thAm nién nhét tai Phd

Wall.

C6 1& nén nghi vé phan

tich chimg khoan nhu 13 giéi han chu yéu vao viéc kiém tra va danh gia cac co phiéu va trai
phiéu, trong khi d6 phan tich tai chinh bao gdm ca cong viéc d6. cong véi viéc xac dinh phuong
cham dau tu (lua chon danh muc dau tu), cong voi mot sd lugng 16n cac phan tich kinh té tong
quat[299]. Trong chuong nay, chiing t6i s& st dung bat ky danh hiéu nao pht hop nhat, véi trong
tam chinh 1a vé cong viéc ctia nha phan tich chimg khoan dich thyc.

Nha phan tich ching khoan phén tich qua kht, hién tai va tuong lai ctia bat ky mot phat hanh
ching khoan nao. Anh ta mé ta mot doanh nghiép; anh ta tong két cac két qua hoat dong va vi
thé tai chinh ctia doanh nghiép; anh ta néu 1én nhimg diém manh va yéu ctia doanh nghiép, céc
co hoi va rii ro cta doanh nghiép; anh ta wéc tinh stc kiém 15i tuong lai ctia doanh nghiép theo
nhiing gia dinh khac nhau, hoic theo "udc doan tot nhat". Anh ta dua ra cic so sanh chi tiét giira
cac cong ty hodc cua cung cong ty vao nhiing thoi diém khac nhau. Cudi cung, anh ta duara y
kién vé su an toan cta phat hanh chtng khoan, néu d6 1a mot trai phiéu hay mét c6 phiéu wu dai
cap dau tu (investment-grade preferred stock)[300]; hay vé do hdp din xét theo tiéu chi mot
khoan mua, néu d6 1 c¢6 phiéu thuong.

Pé thuc hién tit ca cong viéc do, nha phan tich chimg khoan sir dung mot loat k¥ thuat, tir
don gian nhat dén phtc tap nhat. Anh ta c6 thé bién doi kha nhiéu con sb trong bao cdo hing
nim cla cong ty, ngay ca khi cac bao cdo d6 da c6 xac nhan thiéng liéng ctia kiém toan vién c6
ching chi hanh nghé (CPA). Anh ta dic biét luu ¥ tim kiém cac muc trong cac bao cio d6 ma co
thé cho thay tinh hinh t6t hon nhiéu hay té hon nhiéu so v6i nhing gi duoc néu.

Nha nghién ctru chimg khoan phat trién va img dung céc tiéu chuan an toan, theo d6 ching ta
c6 the két luan 1a liéu mot trai phi€u nao d6 hoac mdt c¢6 phiéu wu dai dugc cho la kha tot dé mua
nham dau tu hay khong. Cac ti€u chuan nay li€én quan trude hét dén loi nhuan trung binh trong



qué khtr, song chung ciing lién quan dén co cau von, von luu dong, gié tri tai san va cac van dé
khéc.

Khi phan tich cac cb phleu thu:ong, nha phén tich ching khoan cho dén tan gan day cung rat
hiém khi ap dung cac tiéu chuan vé gla tri duoc xac dinh mot cach rd rang nhu céc tiéu chuan vé
an toan ddi voi cac trai phiéu va cb phiéu vu ddi. Hau hét thoi gian anh ta phai tu hai 1ong véi
ban tom tit vé cac két qua hoat dong trong qua khir, voi du bao it nhiéu mang tinh tong quét vé
tuong lai - c6 su dac biét nhan manh vao 12 thang td1 - va mat két luan co tinh chu quan. Ban két
luan d6 thuong da, va van dang duoc rat ra véi mot con mét nhin 1én bang chi thi chung khoan
hozc biéu db thi trudng. Tuy nhién, trong miy nim gin day, hau hét su cha ¥ cta cac nha phan
tich thuc hanh tap trung vao van dé dinh gia cac chting khoan ting trudong. Nhiéu chimg khoan
trong sd nay duoc ban véi gid cao so voi loi nhuan qua khir va hién tai dén mirc ma nhiing ngudi
gi6i thiéu chung cam thdy c6 mot trach nhiém dic biét phai Iy giai viéc mua ching bang nhiing
du doan twong dbi xac dinh vé loi nhuan ky vong trong twong lai twong ddi xa. Mot sd k¥ thuat
toan hoc nhat dinh thudc loai tuong ddi phuc tap tat yéu da dugc st dung dé hd trg cac danh gia
duoc dua ra.

Chtng t6i s€ phan tich cac k¥ thuat, dudi dang rat gon, hoi mudn mdt chit sau nay. Tuy
nhién, chl'mg t6i céin phai chi ra mot nghich 1y rac rdi & ddy, d6 1a cac danh gia toan hoc di tre
nén phd bién nhit ¢ nhitng noi ndo ma ngu(n ta c6 thé xem chiing 13 it tin cay nhat Béi vi Vlec
dinh gia cang phu thudc vao cac dy doan vé twong lai bao nhiéu - va cang it gan voi con sb thé
hién hiéu qua trong qua khir - thi n6 cang trd nén dé bi ton thwong vi cc tinh toan nham c6 thé
Xy ra va sai sot nghiém trong. Mot phan dang ké trong gi tri dugc xac dinh ddi véi mot chimg
khodn ting truong co hé s6 nhin cao dugc rit ra tir cac phép chiéu (du tinh) téi trong lai, ma cac
du tinh d6 co su khac biét kha 16n so voi hiéu qua hoat dong trong qua khir - ¢ 1€ chi trir chinh
téc do tang truong. Nhu vay, c6 thé noi 1a nha phéan tich ching khoén ngiy nay tu thdy minh
budc phai tré nén mang tinh toan hoc va "khoa hoc" nhat trong nhiing tinh hudng 1am ho phai
thich (g mat cach it thuan loi nhat dbi véi viéc xur 1y chinh xac[301].

Mic du vay, cho phép chung t6i tiép tuc cudc thao ludn vé cac yéu tb va ky thuat quan trong
nhét ctia phan tich ching khoan. Cach xir 1y tap trung cao do hién tai 1a nhim vao nhu cau cia
nha dau tu khong chuyén nghiép. it nhat anh ta ciing phai hiéu dwoc 1a nha phan tich ching
khoan dang noéi vé cai gi va di dén dau; ngoai ra, anh ta ciing can dugc trang bi, néu c6 thé, dé
phan biét duoc giira phan tich hoi hot va phan tich can than.

Phan tich ching khoan cho nha dau tw khong chuyén nghiép dugc cho 1a bat dau tir viéc dién
giai bao c4o tai chinh hang nam cua cong ty. Pay la van dé ma chung t6i di néu trong mot cudn
sach riéng cho cac nha dau tw khong chuyén mang tén The Interpretation of Financial Statements
(Dién giai cac bao cao tai chinh)[302] Chung t6i thdy xem xét lai chi tiét toan bo Vén de do
trong chu:ong nay la khong can thiét va khong thich hop, dac biét la do trong tAm cuia cubn sach
nay noi vé cac nguyen tac va cac quan diém chir khong phai néi vé thong tin va mo ta. Cho phép
chung toi di tlep dén hai cau hoi co ban lién quan dén viéc lva chon dau tu. Cac phép kiém dinh
s0 bd vé su an toan ciia mot trai phiéu cong ty hodc mot ¢d phiéu wu di 1a gi? Cac nhan td nao 1a
chi yéu trong viéc dinh gia mot c6 phiéu thong thuong?



Phén tich trai phiéu B6 phan déng tin cdy nhat va do vay dang kinh trong nhét cta phén tich
chtng khoan lién quan dén tinh an toan, hay chét luong, cua céc trai phiéu phat hanh va céc ¢b
phiéu vu dai cdp dau tu. Tiéu chuin chinh duoc st dung cho cac trai phiéu cong ty 1a s6 lan (hé
s6 nhan) ma loi nhuan c6 dugc trong mot sd nim cua qua khir bu dip tong chi phi tién tra lai.
Trong trudng hop cb phiéu wu dai, d6 13 s6 1an (hé s6 nhan) bu dap cua lai trai phiéu va ¢ tirc wu
dai cong lai so v&i chi phi tién tra 13i.

Céc tiéu chuan chinh xac dugc 4p dung s& thay doi tuy theo cac chuyén gia khac nhau. Do
cac phép kiém dinh vé co ban 1a mang tinh chi quan, nén khéng c6 cach nao xac dinh chinh xéac
dugc dau 13 céc tiéu chuan phu hop nhit. Trong lin xuét ban nim 1961 cudn sach gido trinh
Security Analysis ciia chung t6i, chung t6i khuyén nghi mét sb tiéu chuin "bu dip" nhat dinh,
duoc néu trong bang 11 -1 .[303] BANG 11-1: Mirc "bu dép" tdi thiéu duwoc khuyén nghi ddi véi
trai phiéu va cac ching khoan vu dai

B. D01 véi cac co phiéu uvu dai cap dau tir Ciling cac con s6 toi thiéu nhu néu trén dugce doi
hoéi phdi dugc the hién bang ty so6 1gi tirc trude thué thu nhap trén tong chi phi c6 dinh cong vi
hai lan cua co tirc vu dai.

GHI CHU: viéc dua vao hai 1an ¢d tirc wu dai a dé tinh dén thuc té 1a ¢6 tirc vu dai khong
du:ac khau trir thué thu nhap, trong khi chi phi tién tra 13i dugc khéu trir c. Cac loai tréi phiéu va
co phiéu wru dai khac Cac tiéu chi néu trén khong duge ap dung cho (1) cac cong ty ¢b phan cung
cap dich vu tién ich cong cong, (2) cac cong ty tai chinh, (3) cac cong ty bat dong san. Yéu cau
d6i v6i cac nhom dic biét nay khong dugc néu ¢ day.

Phép kiém dinh co ban ciia chung t6i dugc ap dung chi cho két qua trung binh d6i voi mot
giai doan trong nam. Cac chuyén gia khac thi yéu cau mot murc bu dap tdi thiéu phai dugc thé
hién d6i v6i mdi nam dugce xét. Chiing t61 tan thanh phép kiém dinh "nam tdi t& nhat" nhu mot
phuong 4n thay thé cho phép kiém dinh trung binh bay nam; diéu nay c6 18 1a di néu nhu trai
phiéu hay c6 phiéu wu dai thoa man mot trong céc tiéu chi do.

Diéu c6 thé bi phan béc 1a sy tdng manh cua 1ai sudt trai phiéu tor nam 1961 s€ bu lai sy gidm
twong Ung ctia bl dap chi phi can phai c6. Diéu hién nhién 1a s& rat khé khian dé mot cong ty
cong nghiép thé hién duoc bu dép chi phi tién 13i gap 7 & mirc 8% lan 50 v6i mic 4,5%. Dé dép
ng dugc tinh hudng thay doi nay, bay gio chung t6i gia dinh mot yéu cau thay thé lién quan dén
phan trim 13i trén mot lwong no goc. Cac con s6 ndy co thé 1a 33% trudc thué ddi véi mot cong
ty cong nghiép, 20% dbi voi mot cong ty cung cap tién ich cong cong va 25% d6i véi mot cong
ty duong sit. Diéu luén phai nhé trong dau 14 14i suat ma hau hét cac cong ty thuc sy phai tra cho
toan bd s6 no ctia minh 12 nhé hon nhiéu so v&i con sd 8% hién nay, boi vi ho ¢ 1gi tir viée c6
cac trai phiéu phéat hanh cii v6i cac phiéu lai thép hon. Yéu cau "nam toi té nhat" c6 thé dugc dat
ra & muc khoang hai phan ba yéu cau 7 nam.

Ngoai phép kiém dinh vé loi nhuén bu dip, mot sé cac phép kiém dinh khac ciing thuong hay
duoc &p dung. Trong so6 do c6 cac phép kiém dinh sau:



1. Quy md doanh nghiép. Ton tai mot tiéu chudn tdi thiéu xét vé quy mé kinh doanh cua
doanh nghi€p - c6 su thay doi tuy theo nganh cong nghi¢p, nganh dich vu ti¢n ich va nganh
duong sat - va vé dan s6 cua mdt dia phan.

2. Ty 1& ¢6 phiéu/von cb dong. Pay 1a ty 18 theo gia thi truong cia cac phat hanh cb
phiéu hang du6i[304] trén téng lwong no danh nghia (total face amount of the debt), tirc 1a ng
cong véi chirng khoéan vu dai. Pay la thudc do thd cua ml'rc d6 bao vé, hay "tdim dém", duoc tao
boi su hién dién ctia mot dau tu hang dudi ma trude hét can phai chiu duoc ganh nang cua cac
dién bién khong thuan loi. Yéu t6 ndy bao gdm ca danh gia cua thi trudng vé cic trién vong
tuong lai cia doanh nghiép.

3. Gia tri tai san (Property Value). Céc gié tri tai san (asset value), nhu dugc néu trong
bang can ddi hodc nhu duoc danh gia, trudc day duge xem la sy an toan va bao v¢ chu chdt dbi
v6i mot phat hanh trai phiéu. Kinh nghiém cho thay 13 trong hau hét cac truong hop, sy an toan
nam & sirc kiém 10, va néu nhu kha nang d6 khong du thi cac tai san s& mat phan 16n gia tri c¢6
tiéng taim cta chung. Tuy nhién, cic gia tri tai san van duy tri dugc tam quan trong cta ching
nhu mot phép kiém dinh tach biét vé sy an toan du dép tmg ddi vai cac trai phiéu va cd phiéu uu
dai trong ba nhom doanh nghiép: cac cong ty tién ich cong cong (boi vi ty 18 co thé phy thude
phan 16n vao dau tu tai san), cic cong ty bat dong san va cac cong ty dau tu.

Tai diém nay, nha diu tu s& hoi: "Cac phép kiém dinh do an toan c6 muc do tin cay thé nao
khi ma chung dugc do bﬁng tinh hinh hoat dong trong qué khtr va hién tai, néu tinh dén thuc té 1a
viée tra 1ai va gdc phu thudc vao viéc twong lai s& mang dén cai gi?" Cau tra 10i chi ¢6 thé im
thdy dugc trong thuc té. Lich sir dau tu cho thay la céc trai phiéu va cd phiéu wu di nao dap tung
dugc cac phép kiém dinh chit ché vé sy an toan dua trén qua khir thi trong phéan 16n cac truong
hop, ciing s& c6 kha ning d6i mat duoc voi cac thing tram trong tuong lai mot cach thanh cong.
Diéu nay dugc thé hién mot cach o nét trong linh vyc chu yéu cua trai phiéu duong sat, mot linh
vuc ¢6 mirc ky luc vé tin suat thiét hai do pha san va thua 16 nghiém trong. Trong hau nhu bat ky
truong hop nao, cac cong ty dudng sit roi vao kho khin déu 1a nhiing cong ty bi trai phiéu hoa
qua murc tir 1au va thé hién mirc d6 bu dip khong twong xtng ddi véi cac chi phi cb dinh trong
cac giai doan c6 muc do thinh vugng trung binh, va nhu vay s€ bi cac nha dau tu st dung cac
phép kiém dinh nghiém ngit vé sy an toan loai bo. Nguoc lai, hdu nhu cong ty duong sit nao dap
g duoc cac phép kiém dinh d6 déu thoat khoi nhimg ric rdi vé tai chinh. Gia thuyét ciia chiing
t6i duwge minh hoa mot cach ddy an twong bang lich sir tai chinh ciia rat nhiéu cong ty duong sat
dugc cai to vao nhitng ndm 1940 va trong nam 1950. Tat ca cac cong ty do. chi trir mot cong ty,
bt dau su nghié€p cua minh véi céc chi phi ¢d dinh duoc giam t¢1 mire ma tai do bu dép hién thoi
d6i v6i cac yéu cau vé 1ai suat cb dinh 1a du dap tmg hodc it nhat 1a dang ké. Trudng hop ngoai 1¢
1a Cong ty Puong sat New Haven. Cong ty nay trong niam cai t6 ctia né (ndm 1947) dat mirc loi
tic trén chi phi mai chi khoang 1,1 1an. Do vay, trong khi tat ca cac cong ty duong sat khac da co
thé vuot qua dugc nhing thoi diém kho khan va giir nguyén duoc kha nang thanh toan ctia minh
thi cong ty New Haven da phai quay trd lai thanh dang ty thac quan 1y lan thi ba vao nam 1961,

Trong chuong 17 & dudi ddy, ching t6i s& xem xét mot s khia canh trong vu pha san cua
Cong ty BPuong sat Trung tdm Penn da 1am rung chuyén ca cong dong tai chinh nam 1970. Mot



thue té so dang trong trudng hop nay 1a sy bu dép cac chi phi ¢ dinh da khong dap ung duoc
céc tiéu chudn bao thu ngay tir diu nam 1965; do d6. mot nha dau tu trai phiéu khon ngoan chic
han sé& phai tranh xa hoic ban thao cic phat hanh trai phiéu cta hé thong nay tir 1au trude khi
chinh cong ty nay sup do.

Céac quan sat ciia chiing t6i vé tinh phu hop cua sb sach trong qua khir dbi véi viée danh gia
su an toan tuong lai dugc ap dung, & mic do tham chi con 16n hon, ddi véi céac cong ty tién ich
cong cong, 13 nhitng cong ty tao thanh linh vuc chu yéu dbi voi du tu trai phiéu. Tiép nhan quan
1y tai san ciia mgt con ng la céng ty hodc mot hé théng cung cap tién ich (dién luc) di dugc vén
hoa mot cach rong rai 1a diéu hau nhu khong thé co. Ké tir khi su kiém soat cta uy ban Chu:ng
khoén va Giao dlch[305] duogc thé ché hoa, cing véi viée pha v& hau hét cac hé thdng cong ty cd
phan, viéc huy dong von cho cac cong ty tién ich cong cong la tét va khong ¢ cac vu pha san.
Nhirg kho khin tai chinh ctia cac cong ty tién ich dién va ga trong nhitng nam 1930 c6 thé duoc
truy nguyén hau nhu 100% téi nhitng hanh dong thai qua vé tai chinh va sy quan 1y ti, nhiing
thir d3 d¢ lai vét tich ctia minh rét rd rang trén cac cau tric von héa cta cong ty. Cac phép kiém
dinh don gian nhung chat ché vé su an toan ¢6 1& da co thé canh bao cho cac nha dau tu tranh xa
cac phat hanh ma sau nay sé mat kha ning chi tra.

Xét trong cac phat hanh trai phiéu cong nghiép v6i nhau thi két qua hoat dong trong dai han
rat khac nhau. Mic du nhom cong nghiép vé tong thé cho thiy sy ting truong tot hon vé sic
kiém 101 so voi ca cac cong ty dudng sat va cong ty dich vu tién ich cong cong, song nhém nay
boc 160 mire d6 6n dinh von ¢o thép hon so v6i cac cong ty riéng ré va ddi véi cac nhanh kinh
doanh khac nhau. Do véy trong qué khtr, it nhét 1a ciing c6 nhitng nguyén nhan dang thuyét phuc
dé han ché viéc mua cac trai phiéu cong nghiép va cd phiéu uu dii trong pham vi cac cong ty
khong chi ¢6 quy mo 16n ma con thé hién duoc trong qua khir kha nang ¢ thé chiu dung duoc sur
suy thodi nghiém trong.

Mot s6 vu v ng ciia trai phiéu cong nghiép da xay ra ké tir nam 1950, song thyc té nay da
dong gop mot phan vao viée da khong xay ra suy thoai 1on trong sudt thoi gian dai d6. Ké tir nam
1966, da xay ra mot s6 dién bién bt loi ddi v6i vi thé tai chinh ciia nhiéu cong ty cong nghiép.
Nhitng kho khin déng ké da xay ra do sy mé rong thiéu than trong. Mot mit, diéu nay kéo theo
cac lugng bod sung 16n vao ca cac khodn cho vay va ng dai han cia ngan hang. Mét khac, diéu do
thuong xuyén tao ra cac thua 16 hoat dong thay vi cac lgi nhuén dugc ky vong. Vao dau nam
1971, ngudi ta tinh toan 1a trong 7 nam da qua, tién tra 13i ciia tt ca cac cong ty phi tai chinh da
tang tir 9,8 ty d6 la nam 1963 1én 26,1 ty d6 la nam 1970, va tién tra lai da 1y di 29% cua lai gop
trude tra lai va thué trong nam 1971, so véi chi ¢6 16% nam 1963[306]. Hién nhién, ganh ning
d6i v6i nhidu hang cong nghiép da ting con nhiéu hon thé. Cac cong ty bi trai phiéu hoa qua
muc da tré nén qua quen thudc, o day co déy du cac ly do dé nhic lai su than trong dugc néu
trong 1an xuat ban nim 1965:

Chuing t6i khong hoan toan sin sang goi y ring nha dau tu c6 thé trong mong vao sy kéo dai
v0 tan cua tinh hinh thuan lgi nay, va do vay gidm nhe ti€u chuan lga chon trai phiéu cta anh ta
doi voi nhom cong ty cong nghiép hodc bat ky nhém nao khac.



Phan tich c6 phiéu thudong Dang 1y tuong cta phan tich ¢d phiéu thuong dan dén viéc dinh
gia mot phat hanh co6 thé duogc so sanh véi gia hién tai dé xac dinh xem liéu chuing khoéan do co
phai 14 mdt moén hang hip dan hay khéng. Su dinh gia d6, dén luot minh, c6 thé dugc xac dinh
mot cach thong thuong bang cach wdc tinh loi nhuan trung binh cho mét giai doan vai nam trong
tuong lai va sau d6 dem nhan u6c tinh nay véi mot "hé s6 von hoa" thich hop.

Quy trinh hién d3 tro thanh tiéu chuin dé udc tinh strc kiém 101 twong lai dugc bat dau bang
s6 lidu trung binh qua khtr d6i voi sé luong thuc thé, gid nhan duoc va ty 16 loi nhun hoat dong
trén doanh thu[307]. Doanh sb tuong lai tinh bang d6 la sau d6 dugc du tinh dya vao cac gia
dinh vé s luong thay ddi va murc gia so voi co so trude do. Nhitng ude luong nay lai trude hét
dira trén cac du bao kinh té chung vé tong san phdm qudc gia, sau d6 dya trén cac tinh toan dic
biét ap dung ddi v6i nganh va cong ty dang dugc xem xét.

Mot minh hoa ctia phuwong phéap dinh gia nay c6 thé duogc ldy tir lan xudt ban nim 1965 caa
chung t61 va dugc cap nhat béng cach thém vao doan tiép theo. Value Line, mot cong ty dich vu
dau tu hang dau, da thuc hién cac du bao vé lgi nhuan va cb tire tuong lai bé“mg quy trinh dugc
phac hoa & trén, va sau do rit ra con sb vé "tiém luc gia" (hay la gia tri thi truong du tinh) bfmg
cach ap dung cong thirc dinh gia dbi voi mdi phat hanh dua cha yéu trén cac mdi quan hé nhét
dinh trong qua khir. Trong bang 11-2 ching t6i thyc hién lai cac dy tinh ddi v6i nam 1967-1969
da dugc thuc hién vao thang 6 ndm 1964, va so sanh ching véi lgi nhuan va gié thi truong trung
binh thuc su ¢6 dugc nam 1968 (X'Qip xi voi giai doan dy bado 1967-1969).

BANG 11-2: Chi sé trung binh cong nghiép Dow Jones [du bao cho nim 1967-1869 cua
Value Une (dugc thyc hién vao gitra ndm 1964) so vdi két qua thye ciia nam 1968]

a Pugc diéu chinh dbi véi chia tach ching khoan ké tir nam 1964
b Trung binh 1967-1969.
¢ Sai khac do s6 chia thay doi.

Céc du bao két hop to ra 1a co phan ndm & phia thap, song khong dén ndi qua nghiém trong.
Céc du doan tuong tng thuc hién sdu ndm trudc do da to ra la lac quan qua muc ddi voi loi
nhuén va cb tic; song diéu nay dugc bu lai béng viéc sir dung mot hé s6 nhan thép, v6i két qua la
ciing khoang bang gia trung binh thyc ctia nam 1963.

Ban doc s& nhan thay rang kha nhiéu dy bao cho timg cong ty riéng r& c6 dai kha rong. Day
1a mot vi du ing ho cho quan diém chung ciia chiing t6i 1a cac wdc tinh tong hop hodc theo nhom
dudng nhu 1a dang tin cdy hon han so véi cac ude tinh cho timg cong ty riéng r&. C6 18 1y tuong
nhét 1a cac nha phan tich chimg khoan can phai chon ra ba hay bon cong ty ma anh ta cho rang
minh biét vé twong lai ctia chiing r5 nhat, rdi tap trung sy quan tim ctia chinh anh ta va cia cac
khach hang vao cai ma anh ta dy bao cho ho. Rat dang tiéc, duong nhu 1a khong thé nao phan
biét dugc trudce gitra cadc du bdo riéng ré ma ta co thé tin cay va cac du bao c6 kha nang chiu sai



s6 16n. vé co ban, day 1a nguyén nhan vi sao ¢ sy da dang rong rdi duoc cac quy dau tu thuc
hién. Boi vi diéu khong con nghi ngd gi 13 nén tip trung vao mot chimg khoan ma ban biét 1a
hién sép chung t6 s& cho lgi nhuén cao thi tot hon hon 14 pha lodng két qua ctia ban xudng mot
két qua tam thuong, chi nham muc dich da dang. Song diéu nay khong dugc thuc hién, boi vi
khong thé thuc hién mot cach bao dam[308]. Su thinh hanh cua tinh da dang rong rai tu n6 1a sy
khudce tir thuc dung diéu ton sung vé "tinh chit lya chon" ma Phd Wall ludn chi thira nhan ngoai
miéng.[309] Cac nhan t§ anh hutng dén ty 16 von héa Mic du loi nhudn trung binh tuong lai
dugc xem 13 nhan t6 x4c dinh chu yéu cua gia tri, nha phan tich chimg khoan ciing phan tich dén
mét loat cac nhan td khac it nhiéu 6 tinh chat xac dinh. Hau hét cac nhan t6 d6 tham gia vao ty
1¢ von hoa va ty 1€ nay co bién dong trong mot dai rong phu thudc vao "chét luong”

ctia dot phat hanh chimg khoan. Nhu vay, mic du hai cong ty c6 thé c6 ciing mét con sb 1oi
nhuan ky vong trén mot cd phiéu trong nhiing nam 1973-1975, vi du 4 d6 la, nha phan tich c6 thé
dinh gia mot cb phleu & mirc thap 40 do la va cd phleu kia & muc cao t¢1 100 do la. Cho phép
ching t6i néu mot s6 suy xét tham gia vao cac hé s6 nhan rat khac nhau nay.

1. Trién vong dai han chung. Khong ai thyc sy biét bat ky diéu gi vé cai gi s& xay ra trong
twong lai xa, song cac nha phan tich va cac nha dau tu c6 cung cac quan diém manh mé vé van
dé nay. Cac quan diém nay dugc phan anh trong su sai khic 16n gitra ty 18 gia/loi nhuan ciia cac
cong ty khac nhau va cia cic nhom nganh khac nhau. Tai diém nay ching t6i d3 bo sung trong
lan xuat ban 1965 ciia minh:

Vi du vao cubi nam 1963, cac cong ty hoa chit nam trong DJIA dugc ban & muac h¢ s6 nhan
cao hon nhiéu so voi cac cong ty dau lura, thé hién su tin tudng manh hon vao cac cong ty hoa
chit so v&i cac cong ty dau lira. Nhiing su phan biét nhu vay do thi truong tao ra thuong dya trén
co s& hop 1y, song khi bi chi phdi chu yéu boi tinh hinh hoat dong trudc kia thi chung c6 thé 1a
sai ma ciing c6 thé 1a ding.

& day chiing toi s& cung cap trong bang 11-3 s lidu cudi nam 1963 vé cac phat hanh ching
khoan ciia cac cong ty héa chit va dau lra nim trong DJIA, va mang loi nhudn cua cic cong ty
d6 toi cudi nam 1970. Chung ta sé& théy la cac cong ty hoa chat, mic du co hé sé nhan cao, trén
thuc té khong ting loi nhuan vao giai doan sau 1963. Cac cong ty dau lira da thuc hién t6t hon
nhiéu so véi cac cong ty hoa chat va nam trong dai tang truong duogc thé hién qua cac hé sé nhan
nam 1963 ciia ho[310]. Nhu vay vi du cta chiing t6i vé chimg khoan ciia cac cong ty hoa chat
cho thay mét trong nhiing trudng hop khi ma hé sb nhén thi truong cho thay 1a sai[311].

BANG 11-3 : Két qua thyc hién ciia cac ching khoan hoa chét va dau mo trong DJIA, nim
1970 so v&i nam 1964

a So li¢u cia ndm 1963 dugc diau chinh do6i voi su phan phdi ¢o phi€u ctia General Motors.

b So6 li¢u dugc dieu chinh doi véi cac chia tach chung khoan sau do.



2. Quan 1y. & Phd Wall nguoi ta lién tuc noi vé van dé nay, song rat it thir thuc sy 13 hiru ich.
Cho t6i khi cac phép kiém dinh khach quan, dinh luong va twong déi tin ciy duoc tao ra va ap
dung, nhan té ndy van tiép tuc duoc xem xét qua lan swong mu. Diéu hop 1y 13 gia thiét ring mot
cong ty thanh céng mot cach xuét sic thuong 13 c6 mot bd may quan 1y tdt mot cach khéc
thuong. Diéu nay da duoc thé hién trong cac tu liéu qua khi; diéu d6 s& lai hién 1én trong cac
ude tinh ddi v&i ndm nam tiép theo, va mot 1an nita trong nhan td vé trién vong dai han da duogc
thao luan ¢ trén. Xu hudng mubn tinh dén n6 thém mot 1an nita nhu mot can nhic riéng vé su
ting gia chimg khoan c6 thé d& dang din dén viéc dinh gia cao qua mirc mét cach ton kém.
Chung t6i cho rang nhan t6 quan 1y hitu ich nhit 13 trong cac trudong hop khi mot thay ddi gin
day da xay ra nhung van chua c6 du thoi gian dé thé hién tdm quan trong déi véi cac két qua
thuc.

Co hai sy kién ngoan muc thudc loai nay lién quan dén Cong ty o to Chrysler. Su kién thtr
nhit xay ra tir tdn nim 1921, khi Walter Chrysler nim quyén kiém soat cia Cong ty Maxwell
Motors gin nhu dang hip hdi va trong mot vai nim di 1am né tré thanh mot cong ty 16n va cé loi
nhuan cao, trong khi rat nhiéu cong ty san xuét 6 t6 khac budc phai thoi kinh doanh. Sy kién tha
hai xay ra méi chi gan day vao nam 1962, khi Chrysler bi tut xa khoi dang cap cao mot thoi caa
minh va chig khoan duoc ban & muc thap nhat trong nhiéu nam. Khi dé cac quyén loi méi gin
v6i Consolidation Coal di chiém 1y ddy cuong diéu hanh. Loi ttc di tang tir con sb 1,24 d6 la
trén mot cd phiéu nam 1961 1én muc twong duong 17 d6 la nam 1963 va gia ting tir mirc thap
38,5 d6 la ndm 1962 t6i muc twong dwong gan 200 do la ngay nam tiép theo[312].

3. Stc manh tai chinh va co ciu von. cd phiéu ciia mot cong ty co rat nhiéu tién thiang du va
khong co g1 xép trudc cb phiéu thudong rd rang 1a mot mon hang t6t hon (véi cung mot gia) so
v6i ¢b phiéu ciia mot cong ty khac co cing mire loi tire trén mot cd phiéu nhung co nhu‘ng khoan
vay 16n tir ngan hang va c6 cac ching khoan hang trén (senior securities). Cac nhan té nhu vay
dugc tinh dén mot cach thich dédng va than trong bai cac nha phan tich chimg khoan. Tuy nhién,
mot s6 lwong vira phai cac trai phiéu hodc c6 phiéu uu dai khong nhat thiét s& 1a mot diéu bat loi
s0 véi ¢d phiéu thuong, va ciing nhu vay dbi voi viée sir dung mot cach vira phai tin dung ngén
hang theo mua. (Mot cach tinh ¢, mot co cdu "ning trén dinh" - qua it ¢6 phiéu thuong so voi
trai phiéu va c6 phiéu vu dai - trong nhimg diéu kién thuan lgi c6 thé tao ra lgi nhuan dau co 16n
trong cac cd phiéu thuong, Day 1a nhéan t6 duoc biét dén véi tén goi "don bay" ("leverage").

4. Thanh tich tra ¢ tirc. Mot trong nhitng phép kiém dinh thuyét phuc nhat c6 chat lugng cao
1a thanh tich tra c6 tirc khong gian doan trong nhiéu nam lién. Chung t6i cho ring mot thanh tich
tré c6 tirc lién tuc trong 20 ndm hodc dai hon 1a mgt nhan td rat quan trong trong vi¢c danh giad
chét lugng cong ty. Thuc vay, mot nha ddu tu an toan co 18 1a ¢ 1y khi gidi han vi¢c mua cua
minh trong pham vi cac ching khoén dap ting dugc phép kiém dinh nay.

5. Ty suét cd tirc hién tai. Nhan t6 bo sung cudi cling nay ciia chung toi 14 cai kho nhat dé
phan tich dugc mot cach thoa dang. May thay, phan 16n cac cong ty di bat dau thyc hién ci co
thé dugc goi 14 chinh sach ¢d tirc chudn. Didu d6 co nghia 1a sy phan bd khoang hai phan ba lgi
tuc trung binh cta ho, ngoai trir mot diéu 1a trong giai doan gﬁn day muc lgi nhuén cao va lam
phat doi hoi phai can nhiéu von hon nita, do vay, con sé d6 ¢6 xu huéng thap hon. (Nam 1969, ty
sudt d6 1a 59,5% ddi véi cac chimg khoan nam trong chi sb trung binh Dow Jones va 55% ddi



v6i tat ca cac cong ty M§)[313]. Trong khi c¢d tirc c6 mdt quan hé binh thudng véi loi tic, viée
dinh gia co thé duoc thuc hién dya trén mot trong hai can ctr n6i trén ma khong anh huéng dang
ké dén két qua. Chang han, mét cong ty hang hai dién hinh véi loi tirc ky vong trung binh 3 d6 la
va ¢ tic ky vong 2 d6 la co thé dugc dinh gia hodc & mirc gép 12 lan loi tirc hodc gip 18 lan cb
tirc, dé mang lai dugc 36 db la trong cé hai trudng hop.

Tuy nhién, mét sé luong ngay nhiéu cic cong ty tang truong dang xa roi1 khoi chlnh sach tiéu
chuan mot thoi 1a chi trd 60% hodc hon nira lgi tirc bang ¢ tirc dya trén lap luan 1a quyen 101 cua
cac ¢d dong sé dugc dam bao tdt hon bang cach gui lai hau nhu toan bd loi nhuan dé cap von cho
su mé rong. Didu nay tao ra cac van dé va doi hoi su phan biét than trong. Chl'mg t61 quyét dinh
1ui thao luan ctia minh vé van dé quan trong 13 chinh sach ¢b tirc thlch hop t6i phan sau - chu:orng
19, tai d6 chung t6i s& phan tich van de nay nhu mot bd phan cua van dé téng quat vé mdi quan
hé gitra ban quan 1y va c6 dong.

Ty le vbn hoa ddi véi cac cb phiéu ting truong Hau hét ghi chep cua céc nha phan tich chung
khoén vé dinh gla chung khoan lién quan dén viéc dinh gia cac cb phleu tang truong. Nghién ctru
ctia chung toi vé cac phuong phap khac nhau di dwa ching t6i dén chd d& xuit mot cong thirc
ngin gon va don gian dé dinh gia cac c6 phiéu ting truong. Cong thirc nay nham tao ra cac két
qua tuong ddi sat véi cac két qué dugc tao ra tur cac tinh todn toan hoc tinh vi hon. Cong thirc
cua chung toi la:

Gia tri = Logi tuc (binh thuong) hién tai X (8,5 cong hai 13n toc do tang truong ky vong héng
nam) Con sb ting trudng cin phai duoc ky vong trong vong tir by dén muoi nim t6i.[314]

BANG 11-4 : H¢ s ctia loi tic hang nam dua trén toc do tang truong ky vong theo mot cong
thire dugc don gidn hoa

BANG 11-5: Téc Do Tang Truong Ky Vong Hay La An, Thang 12/1963 Va Thang 12/1969

a Dya trén cong thirc & trang trude.

b Trung binh ciia nam 1968 va 1970, vi loi tirc nam 1969 bIE giam di do c6 bai cong.

¢ ba dugc diéu chinh doi vai chia tach chimg khoan.

Trong bang 11-4, chung t6i néu cong thirc nay van hanh nhu thé nao ddi vai cac toe do ting
truong gid dinh khac nhau. Dé dang thuc hién mot tinh todn ngugc lai va xac dinh toc d tang



truong nao duoc du bao bdi gia thi truong hién tai, voi gia dinh cong thirc cua ching ta la cé co
s0. Trong lan xuat ban gan ddy nhit, chung t6i di thuc hién tinh toan cho DJIA va cho sau phat
hanh chimg khoan quan trong. Cac con sb nay dugc néu trong bang 11-5. Khi d6 chung t6i da
binh luén rang:

Sy khac nhau giira toc do ting truong an hiang nam 32,4% dbi véi Xerox va tde do cuc ky
khiém tén 2,8% d6i v6i General Motors thuc su dang kinh ngac. Diéu nay co thé duoc giai thich
mot phan do cam gidc cua thi trudng chimg khodn 1a loi tirc ndm 1963 cta General Motors - 16n
nhat ddi voi bt ky cong ty nao trong lich st - ¢6 thé duoc duy tri mot cach khé khin va trong
truong hop tot nhit thi chi bi vuot qua mot cach khiém tén. Con ty suét gia/loi tirc ciia Xerox
hoan toan dai dién cho sy hang hai dau co bam chit léy mot cong ty c6 thanh tyu Xuét sdc va co
1& van con nhiéu htra hen.

Tbe do tang truong an hodc ky vong 5,1% ddi voi DJIA ¢6 thé so duge véi tde do tang thuc
su hang nam 3,4% (g0p) tu thoi ky 1951-1953 dén thoi ky 1961-1963.

Chung t6i thiy nén bd sung mot sy can trong nao d6 nhu sau: Pinh gia cac ¢d phiéu ting
truong cao duge ky vong nhét thiét phai xét & phia mic thap, néu chung ta gia dinh cac tc do
tang truong nay sé thuc sy dién ra. Qua thyc, theo s6 hoc, néu c6 thé gia dinh mot cong ty ting
truong voi toc do 8% hodc hon vo thoi han trong tuong lai thi gid tri ciia n6 s€ 1a v6 han, va s€
khong c6 cai gia nao 1a qua cao dé tra cho b phiéu cia nd. Piéu ma ngudi dinh gia thuc sy lam
trong nhing truong hop d6 1a dua mot s6 du an toan vao cac tinh toan ctia minh - tya nhu mot ky
su van lam d6i véi quy cach, tinh ndng ctia mot cAu tricy Trén co s nay, cac khoan mua s€ hién
thuc hoa muyc tiéu dat ra (vao nim 1963, tong muc sinh 1oi twong lai 1a 7,5% mdi nim) ngay ca
khi toc d6 ting truong hién thuc thdp hon dang ké so vai tbe do du tinh trong cong thuc. Di
nhién, khi éy néu toc do du tinh trd thanh hién thuc thi nha dau tu chic chén 1a dugc hudng mot
khoan lgi nhuan b6 sung ngon lanh. Thyc su 1a khéng c6 cach nao dé dinh gia mot cong ty ting
truong cao (véi toc d ky vong, ching han, trén 8% niam), theo d6 nha phan tich c¢6 thé dua ra
cac gia dinh mang tinh thyc tién vé ca hé s6 nhan phi hop véi loi tirc hién tai 1an hé s6 nhan c6
thé ky vong ddi vai lgi tirc twong lai.

Nhu da xay ra, tdc do tang truong thuc su dbi v&i Xerox va IBM cho théy 1a rat sat véi tbe do
cao nhu dugc tinh tir cong thirc cuia chung t6i. Nhu vira méi dugc gidi thich, su thé hién tbt dep
nay chic chan s& tao ra murc ting 1én vé gia clia ca hai phat hanh nay. Mirc ting truong ciia chinh
DIJIA ciing vao khoang muc dugc dy tinh theo gia thi truong dong ctra nam 1963. Song miurc
tang vira phai 5% da khong kéo theo cic van dé toan hoc nan giai ciia Xerox va IBM. Hoéa ra la
mirc ting gia 23% vao cudi nam 1970, cong voi 28% ciia mirc loi nhuén ¢ tirc gdp (aggregate
dividend return) nhan duogc, da cho ra khong khac may murc loi nhudn tong cong hang nim 7,5%
duogc x4c dinh trong cong thie cua chung t6i. Trong trudng hop ciia bon cong ty khac, c6 18 1a du
dé néi rang téc do tang ciia chiing khong bang véi cac ky vong thé hién trong mirc gia ctia nim
1963 va cac bang bao gia ctia chung khong thé tang nhiéu nhu ctia DITA. canh bao: Tai liéu nay
dugc cung cép chi nham muc dich minh hoa, va béi vi ¢ su can thiét khong thé tranh duoc trong
phan tich chimg khoan dé du tinh téc d6 ting trudong twong lai voi hau hét cac cong ty duoc
nghién ctru. Hiy dimg dé ban doc bi dan dit dén chd cho rang cac du doan nhu vay c6 thé c6 bét



ky mdt muc dd tin cay cao nao, hoac nguoc lai, réng gia tuong lai cé thé dugce tinh dén dé hanh
xu cho phu hop khi nhitng di€u tién tri s€ thanh hién thuc, bi vuot qua hoac gay that vong.

Chung t6i can phai chi ra 1a bat ky mot su dinh gia chimg khoan "khoa hoc" nao, hay it nhat
1a déng tin cay mot cach hop 1y, dua trén cac két qua du bao twong lai can phai tinh dén lai suét.
Mot bang li¢t ké nao do vé loi tire ky vong, hoac cd tlre, han s& co tri gia hi¢n tai nho hon néu
chung ta gia dinh co ciu 1ai sudt cao hon so voi khi ching ta gia dinh 1a lai suét thap hon[315].
Céc gia dinh nhu vay ludn rat kho dé dua ra véi bat ky muc do tin cdy nao, va nhitng thay ddi
ménh liét gan ddy cua 14i sudt dai han 1am cho cac du bao kiéu nay trd thanh hau nhu 13 qué tao
bao. Do vay, ching t6i da gitr lai cong thuc cli 0 trén, don gian chi vi khong cé cong thuc maoi
nao co6 vé thich hop hon.

Phén tich nganh Do trién vong chung cta doanh nghiép chita dyng trong s6 chu yéu ddi véi
viéc thiét 1ap gia thi truong, diéu ty nhién dbi v6i nha phan tich ching khoan 1a danh sy quan
tam 16n dén vi thé kinh t& ciia nganh coéng nghiép d6 va cta cong ty cu thé trong nganh d6. Cac
nghién ctru dang ndy c6 thé di vao cac chi tiét khong gidi han. Doi khi cac nghién ciru d6 13 hiru
ich voi cai nhin thau ddo co gia tri vao cac nhan td quan trong s& co tic dong trong twong lai
song khong duogc thi truong hién tai hiéu o gia tri mot cach dfly dt. Khi ma c6 thé rat ra két luan
thudc loai nay véi mot mirc dg tin cay khé cao, né tao mot co sé tdt cho cac quyét dinh dau tu.

Tuy nhién, quan sat riéng cta chiing t6i da dua chung t6i dén viéc giam thiéu theo mot cach
nao d6 gia tri thuc t& cta hau hét cac nghién ctiru vé nganh dugc cung cip cho cic nha dau tu.
Céc tai lidu duoc xay dung hau hét 1a thudc dang ma cong ching di tuong d6i quen thude roi va
da c6 anh huong dang ké dén viéc dinh gia cia thi truong. Rt hiém khi ta tim dugc nghién ciru
ciia mQt cong ty mdi gidi co thé chi ra, dua trén cac 1ap ludn thuc té, 1a mot nganh cong nghi¢p
dang duogc, chuong hién dang trén con dudng dan dén sup d6, hoic mot nganh cong nghiép dang
khong dugc ua chudng sé& sip sira phat dat. Quan diém ctia Phé Wall vé twong lai dai hon mang
tiéng 1a hay sai 1am, va diéu d6 dugc ap dung ngay vao bo phan quan trong ctia cac nghién ciru
ctia n6 nham dy béo dién bién ciia lgi nhuan trong cac nganh khac nhau.

Tuy nhién, ching t6i can phai thira nhan 13 sy ting truong nhanh chong va tran ngép cia
cong nghé trong nhitng nim gan ddy khong phai 1a khong tac dong 16n dén quan niém va lao
dong cia céc nha phan tich chung khoan. Con hon thé, so véi trong qua khur, tién bo hodc thoai
bd clia mot cong ty tidu biéu trong thap ky téi day c6 thé phu thudc vao mdi quan hé cua cong ty
d6 véi cac san pham méi va cac quy trinh mgi ma nha nghién ctru c6 thé da co co hoi nghién ciru
va danh gia trudc. Nhu vay, diéu khong nghi ngd 1a ¢6 mot linh vuc day hira hen cho cong tac
hiéu qua cta nha phan tich dua trén cic chuyén di khao sat thuc té, phong van véi cac nha
nghién ctru, va dua trén diéu tra cong ngh¢ rdo riét cua chinh nha phan tich. Cé mét s6 mao hiém
lién quan dén cac két luan dau tu duoc rat ra chii yéu tir nhitng cai nhin thodng qua vé tuong lai
va khong dugc hd trg boi gia tri co thé thé hién trong hién tai. Song c6 1€ cling c6 nhitng mao
hiém twong duong khi gan minh qué chit vao cac gidi han cta cac tap hop gia tri duoc tao ra tir
cac tinh toan nghiém tic dya trén cac két qua thyuc té. Nha dau tu khong thé theo ca hai céch.
Anh ta co thé giau tri tuong twong va choi dé gianh loi nhuan 16n nhu 1a phan thudng cho tam
nhin dugc chung té 1a dung bdi céc sy kién thuc té,° song khi d6 anh ta phai chiu mdt rdi ro dang
ké do mot tinh toan nham du 16n hay nho. Hodc anh ta ¢ thé than trong va tu chdi tra nhiéu tién



hon mot khoan chénh 1éch gla t6i thiéu cho cac co hoi con chua duoc chimg minh; song trong
truong hop do6, anh ta s& phai sin sang sau nay ding nhin cac co hoi vang vudt mat.

Qui trinh dinh gia hai phan Cho phép chung t6i trong mét lat quay vé voi ¥ tudng dinh gia
hodc danh gia mot ¢ phiéu thong thudng ma chung t6i da bat dau thao luan & trén, tai trang 322.
Rét nhiéu sy phan anh vé van dé nay di dan ching t6i dén két luan 1a thuc hién twong ddi khac di
s& t6t hon so vé6i cach lam dd duoc thiét 1ap hién nay. Chung t6i dé xuit 1a cac nha phan tich
trude hét phai 1am rd cai ma ching toi goi 1a "gid tri theo két qua trong qua khu", duoc dua hoan
toan vao sd sach qua khtr. Diéu nay s& cho thiy la chimg khoan nao s& dang gia - vé gia tri tuyét
dbi, hodc theo phan trim ctia DJIA hodc trong chi sd tong hop cua s & p - néu diéu dugc gia dinh
1a két qua hoat dong twong ddi trong qua khir s& tiép dién mot cach khong thay d6i trong twong
lai (Piéu nay bao gdm ca gia dinh 1a tc do ting gia twong ddi cua nd nhu dugc thé hién trong
bay ndm vira qua ciing sé tiép tuc khong thay ddi trong bay nam téi). Quy trinh nay co thé dugc
thuc hién mot cach tu dong béng cach &p dung mdt cong thirc tao céc trong s6 khéac nhau cho céc
s6 liéu qua khtr nhu mue d6 lgi nhuén, do on dinh, su tang truong, va cling nhu cho diéu kién tai
chinh hién tai. Phan th(r hai cua phan tich can phai xem xét 1a nén thay doi viec gia tri do dua
hoan toan vao két qua qua khir dén mirc d6 nao vi nhitng diéu kién mai tréng chd trong twong
lai.

Mot quy trinh nhu vAy s& phéan chia cong viéc clia nha phan tich cip cao va nha phan tich cap
thdp ra nhu sau: (1) Nha phén tich cip cao s& xay dung cong thirc 4p dung cho tit ca cac cong ty
n6i chung dé xac dinh gia tri két qua hoat dong qua khir. (2) Nha phan tich cip thap chuén bi k§
ludng cac nhan t6 nhu: vay cho cac cong ty da dugc lya chon, chi yéu theo mét cach may moc.
(3) Nha phén tich cip cao sau d6 s& xac dinh két qua hoat dong cia cong ty - theo gia tr1 tuyét
dbi hodc twong d6i - s& co kha nang khac véi dir liéu qua khir cia n6 téi muie do nao, va can thuc
hién thay d6i nao dbi véi gia tri d6 dé phan anh cac thay d6i duoc dy doan trude. S& 1a tot nhét
néu nhu bao co ctia nha phan tich cap cao thé hién ca dinh gia ban dau va dinh gia diéu chinh,
va 1y do cho su thay d6i do.

Liéu cong viéc loai niay c6 dang lam khong? Cau tra 10i ciia chiing t6i nga vé phia khang
dinh, song céac 1y do cta chung toi lai c6 vé hoi da nghi theo cach hiéu cua ban doc. Chung toi
nghi ngd 13 lidu cac dinh gia dat dugc nhu thé co t6 ra 14 di tin cdy trong truong hgp mot cong ty
cong nghiép tiéu biéu, du 16n hay nho, hay khong. Ching t6i s& minh hoa cac khé khan cia cong
viéc nay trong phan thao luan ctia minh vé Cong ty Nhém Hoa Ky (ALCOA) trong chuong sau.
Maic du vy, diéu do cin duoc thuc hién dbi véi cac cd phiéu thuong nhu vay. Vi sao? Thu nhét,
nhiéu nha phan tich chiig khoan budc long phai thuc hién cac dinh gié hién tai hodc du bao nhu
1a mot phan cong viéc hang ngay ctia ho. Phuong phap ma chiing t6i d& xuét s& 1a mot cai tién so
v6i nhiing phuong phép noéi chung dugc tuan theo ngay nay. Thu hai, boi vi nd s€ tao ra kinh
nghiém va cai nhin thau déo cho nhiing nha phan tich nao sir dung phwong phap d6. Thir ba, boi
vi cong viéc kiéu ndy co thé tao ra mot tp hop vo gia cac kinh nghiém ghi nhan duoc - nhu
truong hop dai trong ciia y hoc - ma nd ¢6 thé dua dén cac phuong phap thii tuc tot hon va kién
thirc hitu ich vé cac kha ning va gioi han cta nd. Cac chung khoan ctia cong ty tién ich cong
cong co thé chimg to mot linh vuc quan trong trong d6 cach tiép can nay sé cho thay gia tri thuc
dung thuc sy Cudi cing nha phan tich thong minh s& tw giéi han minh trong pham vi cac nhém
ma tuong lai dudng nhu ¢6 thé dy bao duge mot cach hop 1y[316]; hodc noi ma sd du an toan



cua gia tri két qua qué khtr so voi gia hién tai 16n dén muc anh ta c6 thé tan dung co hdi ¢ céc
dao dong trong tuong lai - nhu anh ta da lam khi Iya chon céc chimg khoan hang trén kha an
toan.

Trong cac chuong tiép theo, chiing t6i s& cung cap cac vi du cu thé vé Gmg dung cua k¥ thuat
phan tich. Song cac vi du d6 s& chi mang tinh minh hoa. Néu ban doc thdy van d¢é nay 1a tha vi
thi anh ta s& theo dudi nd mot cach hé théng va triét dé trude khi anh ta coi minh la du tiéu chuin
dé qua duoc sy phan xét "mua hay ban" cudi cting cua chinh minh d6i v6i mot phat hanh ching
khoan.



BINH LUAN VE CHUONG 11 "Liéu ban c6 thé no6i cho t6i 1a toi phai di khoi ddy bing con
duong nao?”

"Diéu d6 phu thudc rat nhiéu vao viéc ban muon di dau", Con Méo noi.
- Lewis Carroll, "Cudc phiéu luu cua Alice & Xt s¢ Ky diéu”

bat gia cho tuong lai Cac nhan t6 nao xac dinh viéc ban sé& sin long tra bao nhiéu tién cho
mot chimg khoan? Cai gi lam cho mot cong ty co gia tri gip 10 lan loi tirc con mot cong ty khac
thi gia tri gap 20 1an? Ban c6 thé chic chan mot cach hop 1y nhu thé nio 13 ban d khong tra gia
cao cho mdt twong lai bé ngoai c6 mau hong nhung hoéa ra lai 1a mot con 4c mong dang sg?

Graham cam thy 1a ndm nhan t6 c6 tinh quyét dinh.[317] Ong tom tét ching nhu sau.

. Cac trién vong dai han chung cua cong ty ° Chat luong quan tri cong ty
. Stic manh tai chinh va co cau von cila cong ty * Thanh tich c0 tiic cua congty s Ty
1€ 1g1 tirc hién tai ctia no.

Hay nhin vao cac nhan td nay dudi anh sang cua thi truong hién nay.

Trién vong dai han. Ngay nay, nha dau tu thong minh s& phai bat dau bang cach tai xudng it
nhit 1 bao céo hing nim ciia nim nim (mau 10-K) tir trang web ctia cong ty hodc tir co so dit
liéu EDGAR tai WWW.SGC.gov.[318] Sau d6 quét qua cac bao cdo tai chinh, thu thap bang
ching s€ gitp ban tra 161 hai cau héi quan trong hon ca. Céi gi lam cho cong ty do tang truong?
Loi nhudn cta cong ty dén (va s& dén) tir dau? Trong sd cac van dé can phai theo ddi co:

. Céng ty 12 mot "ké mua ban céng ty héng loat". Trung binh cu trén hai hodc ba vu mua
cong ty moi ndm s& 1a ddu hiéu phién toai tiém tang. Xét cho cung, néu ban than cong ty cu
mudn mua chimg khoan cua cac doanh nghiép khac hon 1a tu dau tu vao ching khoan cta minh,
thi ban chic s& phai hiéu ngy ¥ d6 va s& tim noi khac chi? Va hiy kiém tra két qua hoat dong
cua c6ng ty nhu mot nha mua ban cong ty. Héy coi chung tinh hdu doéi cong ty, cac cong ty
nghién ngau nudt nhitng vy mua ban lon chi @é cu01 cung lai phai n6n chiing ra. Lucent, Mattel,
Quaker Oast va Tyco International nam trong sb cac cong ty da budc phal nha ra cac vy mua
cong ty véi cac thua 16 dau don. Cac hing khac co cac khoan thua 16 trir vao tai san (write-
off)[319] kinh nién va cac chi phi ké toan cho thiy 1a ho di tra gid qua cao cho cac vu mua cong
ty trong qua khtr. D6 12 mot diém xau cho viéce thuc hién cac vu lam in twong lai[320].

. Cong ty nghién Tién ctia Nguoi Khac (Other People's Money - OPM), tirc vay ng va
ban ching khoan dé nang tai trong Tién cua Ngudi Khac (Other People's Money - OPM). Viéc
truyén chat dam OPM nay duoc dan cho céi nhan "tién tr cac hoat dong tai trg "trén bao cao vé
ludng tién trong bao cao nam. Ching co thé lam mot cong ty dm yéu trong c6 vé nhu dang phat



trién tham chi néu cac coéng viéc kinh doanh chu chdt cua cong ty khong tao ra du tién - nhu
Global Crossing va WorldCom da cho thay cach day khong lau[321].

. Cong ty 1a Anh chang Mot Ky Phiéu (Johnny-One- Note), tirc 1a dya vao mot (hoic
mot nham) khach hang déi véi hau hét doanh thu cia minh. Vao thang 10/1999, nha san xuét cap
soi quang Sycamore Networks Inc. di ban chimg khoan cho coéng chung 1an dau tién. Céo bach
ctia cong ty da tiét 16 1a chi mot khach hang, Williams Communications, chiém 100% tong doanh
thu 11 triéu d6 la cua Sycamore. Cac nha kinh doanh di vo tinh dinh gia cac c¢d phiéu cua
Sycamore 1a 15 ty do la. Khong may, Williams da bi pha san chi hai ndm sau d6. Mac du
Sycamore dd chon cac khach hang khac, ching khoan cua cong ty nay da mat 97% gia tinh tir
ndm 2000 dén nam 2002.

Trong luc ban nghién ctru ngudn goc cua tang trudng va lgi nhuan, hay xem xét ca cac diém
manh ciing nhu diém yéu. Trong s6 cac dau hiéu tot co:

» Cong ty c6 "hao bao quanh", hay 1a loi thé canh tranh, rong. Giéng nhu cac phao dai, mot
sd cong ty co thé d& dang bi cac ddi thil canh tranh cudp boc tn cong, trong khi cac cong ty khac
thudc loai hau nhu khong thé chiém dugc. Mot loat céc luc luong co thé mo rong thém hao bao
quanh cong ty: ban sic thuong hiéu manh (hdy nghi dén Harley Davidson, cic khach hang cua
cong ty nay cham tré biéu trung cia cong ty 1én ngudi ho),* sy doc quyén hodc gin nhu doc
quyén trén thi truong; loi thé kinh t& nhd quy mé. tirc 1a kha ning cung cip mot lwong 16n hang
héa hoac dich vu véi gia ré (hdy xem Gillette da tung ra hang ty ludi dao cao); mot tai san vo
hinh ddc nhat v6 nhi (hiy nghi d¢én Coca-Cola véi cong thirc bi mat pha ché vi nudc giai khat du
khong c6 gia tri vat chat thyc song da duy tri dugc sy giit khach hang vo gia); stuc dé khang dbi
v6i san pham thay thé (hau hét cac doanh nghiép khong c6 cach nao khic ngoai viéc phai ding
dién, do vay cac cong ty cung cép tién ich chic ching bao gio trong twong lai tuong ddi gan bi
chiém chd ca)[322].

« Cong ty 1a ké chay dua ma-ra-tong chir khong phai dua cy ly ngén. Bang cach xem nguoc
trd lai cadc bao cao thu nhap, ban cé thé théy duogc liéu doanh thu va lgi nhuén rong c6 taing mot
cach tron tru va déu dan trong mudi nam trude day khong. Mot bai bao gan ddy trong Tap chi
nha phan tich tai chinh di khang dinh diéu ma cac nghién ctru khac (va kinh nghiém dau budn
ctia nhiéu nha dau tu) da cho thiy: d6 1a cong ty tang truéng nhanh nhét thuong c6 xu huéng qua
néng va sé chay bung 1én[323]. Néu loi tirc tang & mirc dai han 10% trudc thué (hay 6% dén 7%
sau thué) thi d6 co 18 1a bén viig. Nhung cai dich tang truong 15% ma nhiéu cong ty tu dit ra
cho minh 14 ao tuong. Va muc tang tham chi con cao hon - hodc su boc phat cua ting trudng
trong vong mot hodc hai ndm - chic chan 14 s& phai tan, cling gibng nhu mot ngudi c¢b chay ca
quang duong dua nhu thé d6 chi la cu ly ngan 100 mét.

« Cong ty gieo hat va git hai. Cho du cac san pham cila cong ty co tot bao nhiéu hodc thuong
hiéu c6 manh nhu thé nao, cong ty van phai chi mot s6 tién dé phat trién duong hudng kinh
doanh méi. Mic du chi phi cho nghién ciru va phat trién khong phai 1a ngudn gbc cua ting
truong hom nay, d6 han s& 1a ciia ngay mai - diac biét néu nhu cong ty c6 mot ban ghi thuyét
phuc vé viéc tré hoa cac kinh doanh ctia minh bang cac ¥ tuong va thiét bi moi. Ngan quy trung
binh danh cho nghién ciru va phat trién thay doi tiiy theo nganh va cong ty. Nam 2002, Procter &



Gamble chi khoang 4% doanh s rong (net sales)[324] ctia minh cho nghién ctru va phét trién,
trong khi 3M chi 6,5% va Johnson & Johnson chi 10,9%. Trong dai han, m{t cong ty khong chi
gi cho nghién ciru va phat trién sé it nhat ciing dé bi ton thuong nhu mot cong ty khac chi qua
nhiéu.

Chat luong va su thuc hién quan tri. Cac nha di€u hanh ctia cong ty can phai néi ho s€ lam gi,
sau d6 1am diéu ho da noi. Hay doc cac bao cdo hing nim trong qua khir dé xem cac nha quan 1y
da dua ra nhirng du bao nao va li€u ho c6 hoan thanh dugc hay khong dat dugc. Cac nha quan ly
can phai ctr hai tudn mot lan thira nhan céc that bai ctia minh va nhan trach nhiém vé cac thit bai,
thay vi dd 61 cho céac vat té thin moi muc dich kiéu nhu "nén kinh t&", "su bat dinh" hodc "cau
thip". Hay kiém tra xem liéu giong diéu va thuc chét trong thu cta chu tich coéng ty cé giit
nguyén khong thay d6i, hay 1a dao dong theo cac mdt nhit thdi méi nhat & Phé Wall (hdy dic
biét luu y dén cac ndm bung nd nhu 1999: cac nha diéu hanh cia mot cong ty xi mang hodc dd
16t co b5ng nhién tuyén bd 12 ho hién "dang trén miii nhon cta cudc cach mang phﬁn mém bién
chuyén" khong?).

Nhirng cdu hoi ndy ciing c6 thé gitip ban xac dinh liéu nhiing nguoi dang diéu hanh cong ty
c6 hanh dong vi lgi ich cua nhitng nguoi dang s¢ hitu cong ty:

« Ho ¢6 dang tim kiém nguoi s6 1?

Mot cong ty tra cho tong giam dbc ctia minh 100 triéu d6 la mot nam thi tot nhat 1a phai c¢6
mot 1y do rat hop 1y (c6 18 anh ta da kham pha - va diang ky sang ché - Dai phun nudc Tubi tré?
Hoic di tim ra El Dorado[325] va mua n6 véi gia 1 d6 la mdi mau tay? Hodc da tiép xuc véi su
song trén hanh tinh khac va dang ¢dam phan mot hop dong budc ngudi ngoai hanh tinh phai mua
toan bd vat tu cung ung cho ho tir mot cong ty Trai dét?). Néu khong, loai tién luong béo bd mot
cach ghé gém nhu vay chi cho thy 1a cong ty dang duoc diéu hanh boi cac nha quan 1y va cho
cac nha quan ly.

Néu mét cong ty dinh gia lai (hodc "tai phat hanh" hodc "giao dich") cic hop dong quyén
mua cb phiéu (stock option)[326] cho ngudi ndi bd thi ban hay tranh xa. Trong cac trd hoan
chuyén nay, mot cong ty hity cac hop dong quyén mua hién c6 (va thuong 1a khong co gia tri)
cho cac nhan vién va cac nha quan 1y, sau d6 thay thé chung bang cac hop dong méi véi gia co
loi. Néu gi tri ctia chiing khong bao gio dugc phép xudng dén khong, trong khi lgi nhuan tiém
nang cta ching ludén luédn 1a vo han, 1am sao ma cac hop dong quyén mua c6 thé khuyén khich
mot su quan 1y tot tai san cong ty? Bat ky mot cong ty c6 uy tin nao dinh lai gia hop dong quyén
mua ctia minh - nhu vai chuc cong ty cong nghé cao da lam - déu 1a mot sy 6 nhyc. Va bit cir
nha diu tur ndo mua chimg khoan trong mot céng ty nhu vay 1a mot con ciru van nai dé duoc xén
long.

Bing céch nhin vao ban bao cao nam ddi v6i phan chu giai bat buc vé cac hop dong quyén
mua, ban c6 thé thiy cac "quyén mua con dang treo" 16n dén thé nao. Chang han, AOL Time
Warner thong bao trén trang nhat ban bao cio nim cta minh rang n6 ¢é 4,5 ty ¢d phiéu thuong
dang luu hanh tai thoi diém 31/ 12/2002 - nhung mot chu gidi bén trong bao cdo tiét 10 ring cong
ty d& phat hanh cic quyén mua cho 657 triéu c¢6 phan nita. Nhu thé thi lgi tirc twong lai cia AOL



s& phai chia thém cho 15% c6 phan méi nita. Ban can phai dwa thém nhan té vé sy tran ngap
tiém tang cua cac co phiéu madi tur cac hop dong quyén mua moi khi ban udc tinh gié tri tuong lai
cua mot cong ty[327].

"Mau 4", ¢ thé léy duoc thong qua co s dir ligu EDGAR tai WWW.SGC.gov, cho théy liéu
cac nha quan 1y cp cao va cac giam dbc cuia cong ty c6 mua hoidc ban c6 phiéu khong, & day, co
thé ¢co céc ly do chinh dang cho mot ngudi ndi bo ban ra - da dang hda dau tw, muén c6 nha to
hon, giai quyét vu ly hon - song nhitng vu ban 16n nhiéu 1an 13 mot 14 co dé ruc. Mot nha quan 1y
khong thé 1a dbi tac hop phap cua ban néu anh ta cir tiép tuc ban ra trong khi ban thi dang mudn
mua vao.

* Ho la nha quan ly hay nguoi quang cao?

Céc nha quan 1y can phai danh phéan 16n thoi gian ciia minh dé diéu hanh cong ty mot cach
kin d4o, chir khong phai dé quang cdo n6 véi cong ching dau tu. Thudng rat hay xdy ra chuyén
cac giam dbc diéu hanh hay than phién 1 chimg khoan ciia ho bi dinh gia thap bat ké né cao dén
dau - ho quén diéu ma Graham luén doi héi 14 cac nha quan 1y can phai tim cach giir cho gia
chimg khoan dirng c6 xudng thap qua hodc 1én cao qua[328]? Trong khi do. co qua nhiéu chuyén
gia tai chinh chii chdt dua ra "hudng dan loi tic", hay cac udc tinh theo kiéu doan mo vé loi
nhudn quy cta cong ty. Va mot sd cong ty 1a ké thoi phong, lién tuc phun ra cac ban tin bao chi
khoéc lac vé cac "co hoi" nhat thoi, tim thudng va cé tinh gia thuyét.

Mot vai cong ty - ké ca Coca-Cola Gillette va USA Interactive - da bat dau "chi n6i khong"
v6i tu duy ngan han cta Phd Wall. S6 it cac hing diing cam nay cung cap nhiéu chi tiét hon vé
ngén quy hién tai va cac ké hoach dai han ciia ho. trong khi tir chdi du doan vé nhiing gi sé xay ra
trong 90 ngdy tGi day. (Dé biét vé md hinh mot cong ty c6 thé trao ddi mot cach vo tu va cong
bang nhu thé nao véi cac co dong cua minh, hiy dén co sé dit liéu EDGAR tai www.sec.gov va
xem cac hd so 8-K do Expeditors International of Washington thuc hién, trong d6 néu moét cach
dinh ky céc cudc ddi thoai hoi va tra 10 tuyét voi voi cac cd dong).

Cubi cing, hiy thir xem liéu thong 18 ké toan cuia cong ty co duoc thiét ké dé lam cho cac két
qua tai chinh ctia n6 dugc minh bach hay md mit. Néu cac chi phi "khong dinh ky" cr ludn 1a
dinh ky, cac muc "dot xuét" ctr ndi 1én lién tuc khién chung duong nhu 1a thong thuong, céc tir
viét tit kiéu nhu EBITDA[329] chiém vu tién hon 1a lgi nhuén rong, hodc loi tirec "du toan theo
1€¢" ("pro forma") dugc dung dé che day thua 16 thuc sy, thi co thé 1a ban dang nhin vao mdt cong
ty van chua hoc dugc cach lam thé nao dé dat "loi ich dai han cua cac cb dong lén trén hét"[330].

Strc manh tai chinh va co cdu von. Dinh nghia co ban nhit c6 thé c6 vé mot doanh nghiép tot
1a thé nay: no tao ra nhidu tién hon 1a né tiéu xai. Cac nha quan 1y tét ludn di tim cach dé dua sb
tién d6 vao sir dung mot cach hiéu qua. Trong dai han, cic cong ty nao dap ung duoc dinh nghia
nay chic chin s& ting 1én vé gia tri, bt ké thi truong chimg khoan dién bién thé nao.

Hiy bt dau bang cach doc béo cio vé cac dong tién trong bao cao nim ctia cong ty. Hiy
xem liéu tién tir cac hoat dong cé tang déu dan trong sudt 10 ndm da qua hay khong. Sau do, ban
c6 the di tiep. Warren Buffet da pho cap khai niém lgi tirc nguoi sé hitu (owner earnings), hay 1a
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loi nhu4n rong (net income) cong véi khdu hao tai san hiru hinh (depreciation) va khau hao tai
san vo hinh (amortization), trir di cac chi phi von théng thudng. Nhu nha quan 1y danh muc dau
tu Christopher Davis ciia Davis Selected Advisors da néi, "Néu ban s hitu 100% doanh nghiép
nay, li€u ban s€ c6 bao nhiéu tién trong tai ban vao cudi ndim?" Do n6 duoc diéu chinh theo cac
dau vao ké toan kiéu nhu khau hao tai san hiru hinh va khiu hao tai san vo hinh 13 nhitng thér
khong anh hudng dén can bang vé tién mit cia cong ty, loi tirc nguoi s hitu c6 18 13 thude do tdt
hon so voi lgi nhuan rong bao cao. Dé tinh chinh dinh nghia vé loi tirc nguoi so hitu, ban cling
can phai trir khoi loi nhuan rong bao céo:

. Bét ky chi phi ndo danh cho céc hop dong quyén chon 1am loi tirc chuyén bét tir cac
c6 dong hién tai sang tay cac chu s¢ hitu mai trong noi ba.

. Bét ky chi phi "bat thuong", "khong dinh ky" hoic "khac thudng" nao.

« Bit ky "loi tirc" ndo tir quy huu ciia cong ty Néu loi tirc ngudi sé hitu trén mot c¢b phiéu
tang & muc trung binh déu dan it nhat 1a 6% hoac 7% trong vong 10 ndm qua, thi cong ty 1a mot
cai may tao ra tién On dinh, va trién vong phat trién cua no 1a tot.

Tiép theo, hdy nhin vao co cau von cia cong ty. Quay sang bang can ddi dé xem bao nhiéu
no (ké ca ¢d phiéu uu dai) cong ty hién dang c6; nhin chung, ng dai han phai dudi 50% téng )
von. Trong cac chu giadi cho bdo cdo tai chinh, hdy xac dinh liu n¢ dai han co lai suét ¢d dinh
(chi tra lai khong d6i) hay thay di (chi tra lai dao dong va diéu nay c6 thé tré nén tén kém néu
lai suét ting).

Hay tim trong bao c4o nim xem c6 bang chimg hodc thong bao cho thay "ty 1& loi tic trén
chi phi ¢ dinh". Poan thé hién d6 trong b4do cdo nam 2002 ciia Amazon.com cho théy la loi trc
145 tri¢u d6 la cia Amazon khong dui dé bu dap cho phi tra 13i. Trong twong lai, Amazon hoic la
s€ phai kiém duoc nhiéu hon tir cac hoat dong cua minh, hodc tim cach vay dugc tién voi 1ai suat
thdp hon. Néu khong, cong ty nay c6 thé s& c6 két cuc 1a khong duoc sé hitu boi cac co dong cia
n6. ma boi nhitng ngudi gitr trai phiéu, 13 nhitng ngudi co thé dwa ra yéu sach ddi véi tai san cua
Amazon néu nhu ho khong cé cach nao khac ddm bao cho thanh toan 1ai mén ng vay cia ho. (Dé
cho cong bang, ty 1¢ loi tirc trén chi phi ¢b dinh cia Amazon 1a lanh manh hon rat nhiéu so véi
hai ndm trudc do. khi ma lgi tire con thiéu 1,1 ty d6 la mai du bu dép cho tién tra no).

Mot vai 101 vé ¢6 tirc va chinh sach ching khoan (dé c6 thém chi tiét, hay xem chuong 19):

. Ganh nang chimg minh nam trén cong ty chi ra ring ban nén tir bé néu nhu cong ty khong
tra c6 tirc. Néu nhu cong ty lién tuc vuot qua dugc su canh tranh trong ca thi truong t6t va xau,
thi cac nha quan 1y rd rang la da dua tién vao noi sir dung t6i wu. Tuy nhién, néu doanh nghiép
dang suy sup hodc 13 chimg khoan thé hién dudi tdm cac dbi thu, khi 6 cac nha quan Iy va cac
giam ddc dang str dung sai tién bang cach tir chdi tra cd tic.

. Céc cong ty nao lién tyc chia tach c6 phan cua minh - va cuong di¢u céc chia tach do
trong cac ban thong cdo bao chi don dap - dang do6i xtr véi nha dau tu ctia minh nhu thé nhiing ké
ngu ngdc. Giong nhu Yogi Berra, ngudi mudn cdt cai banh pizza cua minh ra lam bon miéng béi



vi "toi khong nghi 13 toi c6 thé an dugc thm miéng", cac ¢ dong thich chia tach chimg khoéan da
khong thdy duoc diém nay. Hai c6 phiéu cia mot ching khoan ¢ gia 50 d6 la khong co gia tri
hon mét cb phiéu ¢ gia 100 d6 la. Cac nha quan 1y nao st dung chia tach dé quang cdo cho
chtng khoan cta minh 14 dang hd trg va tiép tay cho ban ning tdi té nhét cua cong chiung dau tu,
va nha dau tu thong minh s& phai nghi lai hai ldn trude khi chuyén bat ky mon tién nao cho cac
nha thao ting ty ha minh nhu vay[331 ].

. Céc cong ty can phai mua lai c6 phiéu ctia minh khi chung ré chir khong phai 1a khi
chung ¢ tai hay gan murc cao ky luc. Khong may thay, diéu gan day da tré thanh qua phd bién
dbi v6i cong ty 1a mua lai chirng khoan ctia minh khi né c6 gia cao qua murc. That khong con su
16ng phi nao bi 6i hon ddi véi tién cla cong ty - ma muc dich thue cia thu doan d6 1a dé cho
phép cac nha quan 1y cdp cao nhét kiém dugc nhiéu triéu do la tién lwong bang cach ban cac hop
ddng quyén chon ctia chinh ho dudi chiéu bai la "ning cao gia tri cb dong".

Mot 5O lu:ong 16n bang chung khoi hai di goi y 1a cac nha quan 1y nao ndi vé "nang cao gla
tri ¢6 déng" hiém khi thuc hién diéu d6. Trong cong viéc dau tu, va ciing nhu trong cudc sdng
no6i chung, chién thang cudi ciing thuong thudc vé ngudi gioi lam, khong phai ngudi gioi noi.



CHUONG 12
Nhiing diéu can duoc suy xét v€ 1oi trc trén mot ¢ phiéu

Chuong nay s& bat dau voi hai 16i khuyén cho nha dau tu nao khong thé’ tranh duoc tw mau
thuan v6i minh. Loi khuyén thir nhét 1a: dimg ¢é coi trong qua mirc loi tirc cua mot nam don 1¢
nao do. Loi khuyen thr hai 1a: n€u ban thuc su quan tam dén loi tirc ngdn han, hiy dé chung
nhitng cai bay ké khu kho trong cac con s trén mdi c6 phiéu. N&u 10i canh bao thtr nhit cia
ching t6i dwoc tuan theo mot cach nghiém ngat thi 16i khuyén thir hai 1a khong can thiét. Song s&
1a qua mirc dé ky vong rang hau hét cac c6 dong c6 thé lién hé tat ca cac quyét dinh vé cb phiéu
thudng cua ho v6i dir liéu dai han va céc trién vong dai han. Céc sd liéu quy, va dic biét 1a cac sb
liéu nam, nhan duogc sy quan tAm chu yéu trong cac gidi

tai chinh, va su nhin manh dé c6 1& khong thé khong tic dong dén suy tinh cta nha dau tu.
Anh ta chac ¢6 1€ phai can dén mot so kién thirc trong linh vuc nay, boi vi né day ray nhitng kha
nang danh lac hudng.

Trong lac chuong nay dang duoc viét thi Béo cdo loi tirc nim 1970 ctia Cong ty Nhom My
(ALCOA) xuét hién trén Wall Street Journal.

Cac con so dau tién duogc néu la:

Chit a nho & trén duogc giai thich trong phan chu giéi cua bao cao la chi "lgi tac nguyén
thuy" (prlmary earnings) trudc kh1 trir cac phi dic biét. Phan tal lidu chii giai con nhiéu hon thé;
thuc ra phan chu giai chiém chd gip doi so v6i chinh cac con s.

Déi vai rieng quy 4, "loi tic trén cd phiéu" duoc néu 1a 1,58 d6 la nam 1970 so véi 1,56 dd
la nam 1969.

Nha dau tu hay nha ddu co quan tdm dén ¢ phiéu cia ALCOA khi nhin thay cac con sé d6
¢6 18 s& ty nha 1a: "Khong dén ndi toi. Toi biét ndm 1970 1a nam suy thodi ciia nganh nhom.
Song quy 4 van cho thiy 1a ¢ sy ting loi nhuan so v6i nam 1969, & muc 6,32 d6 la mot nam.
Hay xem nay. c6 phiéu duoc ban véi gia 62 d6 la. Tc 1a gid c6 phiéu chwa day 10 lan loi tuc.
Nhu vay xem ra c6 vé kha ré so v6i 16 1an ctua Cong ty International Nickel, van van va van
van.”



Song néu anh ban dau tu kiém dau co cta ching ta chiu khé doc lai tit ca phan ghi trong cht
giai thi c6 1€ anh ta s€ thay la thay vi mot con s0 vé loi tirc trén ¢6 phiéu ctia nam 1970 thuc ra co
bon con s0, do la:

T4t ca cac con sb bd sung vé loi tire kia c¢6 ¥ nghia gi? Loi tirc ndo 1a loi tire thue cua ca
nim va cua quy 4? Néu loi tire thuc caa quy 4 duoc 1ay 1a 70 cent, tirc 1oi nhudn rong sau khi trir
cac chi phi dac biét - thi mirc lgi tirc thuc cua nadm sé chi 1a 2,80 do6 la chir khong phai 6,32 d6 la.
va cai gia 62 s& "gap 22 lan loi tirc”

chir khong phai gép 10 1an nhu néu & trén.

Phan cau hoi lién quan dén "lgi tirc thuc" cia ALCOA c6 thé dé& dang tra 10i. Phan giam tir
5,20 d6 la xuéng 5,01 do la duoc doi hoi mét cach rd rang nham tinh dén tac dong "pha loang"
¢ phiu. ALCOA c6 mot dot phat hanh 16n cac trai phiéu c6 thé chuyén ddi thanh c6 phiéu
thuong. Pé tinh duoc "stc kiém 101" cta ¢d phiéu thuong dua trén két qua cua nam 1970, can
phai gid dinh la dac quyén chuyén ddi s& duoc thuc hién néu nhu nod ching té dugc 1a nhitng
nguoi ndm giir trai phiéu s& ¢6 lgi ndu lam diéu d6. SO lugng lién quan dén truong hop cia
ALCOA 1 twong d6i nho nén c6 1€ khong dang dé co6 binh luan chi tiét. Song trong cac truong
hop khac, viéc tinh dén quyén chuyen d6i - va sy ton tai cia cac chng chi quyén mua c6 phiéu
(stock-purchase vvarrant) - co the se lam giam loi tic biéu kién d&n mot nira hodc hon nira.
Chung t6i s& néu cac vi du vé yéu t6 pha lodng thuc sy quan trong & phan sau (trang 459) (Cac
CO SO dlCh vu tai chinh khong phai liic nao ciing nhat quan trong viéc tinh dén cac yéu t6 pha
loding ¢6 phiéu trong cac bao cdo va phén tich ciia minh)[332].

Bay gio chung ta hay quay lai vin d& "cac chi phi ddc biét". Con s6 18.800.000 d6 la, hay 88
xu trén mot ¢d phiéu duoc khau trir trong quy 4 khong phai 1a khéng quan trong. N6 bi bo qua
hoan toan, hay dugc thtra nhan hoan toan la mtrc giam loi tirc, hay dugc thira nhan mot phan va
bo qua mot phén? Nha dau tu canh giac c6 1€ cling tu héi minh 1a vi sao lai xay ra viéc c6 mdt
nan dich cac dy phong ng x4u dic biét (special charge-off) nhu vay xuat hién vao cudi nhitng
nam 1970, chir khong phai nhimng nim trude d6? Chic di co cac ban tay khon khéo cua ngudi
Y[333] tho vao phan ké toan - song tit nhién la nam trong gi6i han cho phép? Khi xem xét k¥
ludng hon, ching ta c6 thé thiy 1a cac that thoat, dd dugc xir l)’/ du ph(‘)ng ng xau (charged off)
trude khi chung thyc su xay ra, ¢6 thé da duge phu phép dé bién méat ma khong gay ra mot tac
dong bét hanh nao d6i voi "loi tirc nguyén thuy qué khir hodc twong lai. Trong mét sb truong
hop dic biét, chung c6 thé da duoc tao ra dé 1am cho loi tuc tiép sau do trong co vé 16n gap doi
trong thyc té - bang cach xir 1y it nhiéu mang tinh 4o thuat dbi véi tin dung thué c6 lién quan.

Khi xem xét céc chi phi dic biét cua ALCOA, diéu dau tién can phai xac dinh 1a chung da
xuat hién thé nao. Céc chu giai la du cu thé. Cac khau trir dén tir bon nguon, do la:



1. U'Ge tinh ciia ban quan tri vé cac chi phi du kién cta viéc dong cira bd phan san pham
ché tao.

2. Nhu trén ddi véi viée dong ctra cic nha may ctia Cong ty dic ALCOA (ALCOA
Castings Co.).

3. Nhu trén dbi v6i viée dan dan loai bo Cong ty tin dung ALCOA (ALCOA Credit
Co.).

4. Thém nita, chi phi u6c tinh 5,3 triéu d6 la lién quan dén viéc két thic hop dong dbi
v6i "blire tuong man".

Tét ca cac muc d6 lién quan dén cac chi phi va thua 15 tuong lai. D& thiy rang ching khong
phai 1a mot bd phan "cac két qua hoat dong thuong ky" ctia nam 1970, song néu nhu vay thi
ching thudc vao dau? Chung co phai 1a "dot xudt va khong dinh ky" dén mirc khong thude vao
dau ca? Mot cong ty 16n nhu ALCOA thuc hién kinh doanh 1,5 ty d6 la mdi nim héan phai c6 rat
nhiéu bo phén, ban, chi nhanh va cac tht twong ty nhu vay. Liéu viéc mdt hay nhiéu bd phan to
ra 1a khong c6 13i va doi hoi phai dong cira ¢6 phai 1a khong binh thuong hon 1a dot xuat? Ciing
tuong tu ddi véi cac su viée kiéu nhu hop déng dé xay mdt btrc tuwong. Gid sir vao mot thoi diém
bat ky, mot cong ty c6 mot bd phan kinh doanh bat ky cia né bi 16, cong ty 6 c6 mot ¥ tudng
sang lang vé viéc loai né ra dudi dang x1r 1y du phong ng x4u nhu mot "muc dic biét", do d6 bao
céo "loi tirc nguyén thuy" trén c¢d phiéu ciia nd sao cho chi bao gdm cac hop ddng va hoat dong
c6 14i? Giéng nhur chiéc ddng hd mit troi ciia Vua Edward VII chi hién thi cac "gid nang"[334]*.

Ban doc can phai luu y hai khia canh khon khéo cua thu tuc ALCOA thyc hién ma chiing ta
dang thao luan. Thir nhét 1 bang cach du doan cac thua 16 tuong lai, cong ty di trén tranh dugc
su can thiét phai phan bd céc thua 15 d6 cho mot nam cu thé. Céc thua 16 d6 khong thudc vé nam
1970, boi chung khong thyuc sy xay ra trong nim d6. Va ching ciing khong duoc thé hién vao
nam ma chung thyc sy xay ra, bdi vi ching da dugc cung cép day du roi. Mot viée that khéo 1éo,
song liéu nd c6 doi chat gi danh lac hudng?

Chu giai cia ALCOA khong noi ning gi vé khoan tiét kiém thué twong lai tir cac thua 18 nay
(hau hét cac bao céo khac thudc kiéu nay déu thong bao mot cach rd rang rang chi co "tac dong
sau thué" 1a duoc xir Iy thanh dy phong no x4u). Néu nhu con sé ciia ALCOA thé hién thua 15
twong lai trudc tin dung thué lién quan thi khi d6 1oi ttc tuong lai khong chi duge giai thoat khoi
ganh ndng cua cac chi phi do (nhu chung da thuc su xdy ra), ma chung con dugc tang lén boi tin
dung thué vao khoang 50% tr& 1én. Didu kho ma tin duoc 1a cac tai khoan s& duoc xur 1y theo
cach d6. Song c6 mot thuc té 1a mot sé cong ty co thua 15 16n trong qua khir da c6 thé bao céo loi
tirc twong lai ma khong tinh muc thué binh thuong ddi véi loi tirc d6. bang cach d6 da lam cho
loi nhuén duoc thé hién mot cach rat dep dé - that trdi ngugc vdi tinh trang dang hé then trong
qué khtr ctia ho. (Cac tin dung thué c¢6 dugc tir thua 1 ciia cac nam trude bay gio duoc thé hién
riéng biét nhu la WEcac muc dic biét", nhung ching s& dugc dua vao sb licu tuong lai nhu mdt
phan s6 liéu "loi nhuan rong" cudi cung. Tuy nhién, mot khoan dy phong (reserve) bay gio duoc
tao ra ddi voi cac thua 16 twong lai néu nhu tin dung thué ky vong rong khong tao ra duge mot bd
sung thudc loai nay cho lgi nhuan rong cia nhitng ndm vira qua).



Dic diém khéo 1éo thr hai 1a cach duoc ALCOA va nhiéu cong ty khac vao cubi nim 1970
su dung nham thue hién cac du phong ng x4u dic biét nay. Thi truong chung khoan da nam léy
cai duong nhu 1a mot cude tim mau trong ntra dau ndm 1970. Ai ciing ky vong cac két qua tuong
dbi t6i té trong ca nam dbi v6i hau hét cac cong ty. Phd Wall khi d6 du bao cac két qua tt hon
trong nam 1971, 1972, van van. Mot su bd tri that hay khi d6 13 gan ganh ning chi phi cang
nhiéu cang tdt cho nam toi t& do, 1a ndm da bi x6a sd ng vé mit tim ly va hau nhu d3 lui vao qua
kht, dé mo duong cho nhiing con s6 duge vd béo mot cach dep dé trong mdt vai nam tdi. Co 1€
d6 1a mot cach ké toan tot, mot phuong cham kinh doanh t6t va tét cho mdi quan hé giita ban
quan tri va cd dong. Song chung t6i ¢ mot s6 nghi ngd dai dang.

Su két hop cac hoat dong da dang rong rai (d6 co6 phai la rong ra1 dén dién rd) vé6i su thoi
thiic nham don sach s& nha cira vao cudi nim 1970 da tao ra mot s6 chu giai trong rat khac la
trong cac bdo cdo nam. Ban doc c6 1€ budn cudi béi mot giai thich dugc dua ra bdi mdt cong ty
cua s& Giao dich Ching khoan New York (khong dugc néu tén ¢ day) vé cac "muc dic biét" cua
cong ty do téng cong 1a 2.357.000 d6 la, hay khoang mét phan ba lgi nhuan trude khi du phong
no xau: "bao gdm mot khoan cho viée dong ctra cac hoat dong cua Spaldlng Anh quoc khoan
cho cac ch1 phi tai to chirc ctia mot ban,® chi phi ban mot cong ty san xuat cac quan 4o cia tré
nho va yem dai tré em, giai quyet 131 bd phan trong mdt don vi cho thué xe & Tay Ban Nha, va
thanh 1y mot hoat dong kinh doanh giay trugt tuyét"[335].

Nhiéu nam trudc day, cac cong ty manh thuong thiét 1ap cac khoan "dy trit phat sinh bat
thu’ong (contingency reserve) lay tr lgi nhuan clia cac nam thanh cong dé hap thy mot s tac
dong xau ciia cac nam dinh dén sé den Y tudng an bén dudi 1a dé quan binh it nhidu loi tirc
dugc bao céo va dé cai thién nhan t6 6n dinh trong sd sach cua cong ty. Mot dong co c6 vé dang
lam; song cac nha ké toan di phan ddi mot cach kha co 1y ddi voi tro nay vi coi d6 1a mot su
cong bd sai loi tirc thue su. Ho nhét muc doi hoi 1a cac két qua cua mdi nam phai dugc thé hién
nhu né da co. du tbt hay x4u, va cac ¢ dong va cac nha phan tich phai dugc phép thuc hién viée
tinh trung binh va quan binh cho chinh minh. Chiing ta hién nay duong nhu dang chtmg kién mot
hién tuwong ngugc lai, trong d6 moi ngudi déu du phong no xau cang nhiéu cang tot dbi véi nam
1970 da bi lang quén, sao cho dé bat dau nam 1971 khong chi 1a mot tAm bang sach s& ma con
dic biét san sang thé hién cac con s6 binh quan mdi c6 phiéu dang hai 10ng trong cac nam téi.

Day 1a luc quay lai cau hoi thir nhat ctia chung t6i. Vay thi cai gi 1a loi tirc thuc cia ALCOA
trong nam 1970? Cau tra 161 chinh xéc héan 1a: 5,01 d6 la trén mot ¢d phiéu, sau khi "pha loang",
trir di mot phan ciia 82 xu "chi phi dic biét" c¢6 thé da duoc quy mot cach hop 1y cho cac bién cb
xay ra nam 1970. Song ching toi khong biét dugc cac phan d6 1a gi, do vay chung t6i khong thé
thong bdo mdt cach chinh xéc 1gi tic thuc cho ndm d6. Ban quén tri va cac nha kiém toan 1& ra
phai cho chung ta biét nhan dinh tSt nhat ciia ho vé diém nay, nhung ho da khong lam viéc dé.
Hon nita, ban quén trj va cic nha kiém toan 1& ra phai du phong khoan khéu trir cho sy can dbi
clia cac chi phi d6 tir lgi tirc thong thuong (ordinary earnings) ctia mot sd lugng thich hop cac
nam trong tuong lai - ching han nhu khong qua nim nam. Rd rang 14 ho s& khong thyc hién diéu
gi trong cac diéu d6. boi vi ho da giai quyét mot cach tién loi toan bo tong sb d6 bang cach gan
vao chi phi dac biét cua ndm 1970.



Cac nha dau tu cang xem xét mot cach nghiém tic con sb loi tire trén mot cd phiéu nhu duogc
cong bd thi diéu cang can thiét ddi v6i ho 1a phai canh giac dé phong cac nhan t6 ké toan loai nay
hay loai khac c6 thé 1am hong tinh chat so sanh thuc su ciia cac con sd. Chiing t6i dd néu ba loai
nhan t6 nhu vay: viéc st dung cac chi phi dac biét, 1a nhu’ng thir c6 thé khong bao gio duoc phan
anh trong loi tirc trén mdi ¢ phiéu, viée g1am khau trir thué thu nhép binh thuong voi ly do thua
16 trong qua khtr, va nhan t pha loing nim an trong su ton tai cia mot sd luong 16n cac ching
khoan c6 thé chuyén dbi hodc cac chimg chi quyén mua cb phiéu[336]. Cai tht tu co tac dong
dang ké ddi voi loi tie dugc bao céo trong qua khir 1a phuong phap xir Iy khdu hao tai san hiru
hinh (depreciation) - chti yéu nhu 1a ndm giira cac thoi han "tuyén tinh" va "ting téc". Chung toi
xin khéng di vao chi tiét & ddy. Song nhu mot vi du hién thdi vao luc chung t6i dang viét, cho
phép chiing t6i néu lai cac bio cdo nim 1970 ctua Cong ty Trane. Cong ty nay cho biét mirc ting
gan 20% dbi véi loi tie trén mdi ¢d phiéu cho nam 1969 - 3,29 d6 la so véi 2,76 d6 la - nhung
mot ntra sd do dén tur sy quay tro lai ty 1€ khau hao tuyén tinh cti hon, & ndng ne hon ddi voi loi
tirc so vi phuong phép ting téc duge sir dung cho ndm trude do (cong ty dé s& tiép tuc sir dung
ty 1€ tdng tdc dbi v6i khoan 1gi nhuén chiu thué thu nhép ctia minh, do d6 tri hoan vi¢c dong thué
thu nhap dbi v&i khoan chénh 1€ch). Con mdt nhan t6 khac, nhiéu khi rat quan trong, 1a su lya
chon gitra viéc but toan khoa s6 cac chi phi nghién ctru va trién khai trong nim ma chiing xay ra
hay 1a khiu trr dan ching trong mot sé ndm. Cudi cung, cho phép chung t6i néu sy lya chon
gitta phuong phap FIFO (vao trudc, ra trude) va phuong phap LIFO (vao sau, ra trude)[337]
trong viéc dinh gia hang va nguyén vat liéu ton kho[338].

Mot didu luu ¥ 16 rang & ddy 1a cac nha dau tu khong nén quan tim mot chit nao dén cac
bién s6 ké toan d6 néu nhu s lugng lién quan tuong dbi nho. Song Phd Wall van cir 1a chinh né.
tham chi cac muc tuong ddi thir yéu ciing c6 thé duoc xem trong. Hai ngay trudc khi bao céo ciia
ALCOA xuét hién trén Wall Street Journal, t& b4do nay da c6 mot thao ludn vé mot ban bao cao
turong tng cua Cong ty hoa chit Dow Chemical. Cudc théo luan da két thuc vi mot 11 nhan xét
1a "nhiéu nha phan tich" cam thay lo ling boi thuc té 1a Dow da dwa mot khoan 21 xu vao lgi
nhuén thuong 1& (regular profit) ddi véi nam 1969, thay vi xtr Iy né6 nhu mot khoan "lgi nhuan
dot xuat" ("extraordinary income"). Vi sao lai am 7 thé? Boi vi 1o rang 1a cac danh gia cia Dow
lién quan dén nhiéu tridu d6 la tinh gop lai duong nhu phu thudc vao cai gi méi dung 1a phan
tram 1oi nhudn ctia ndm 1969 so v&i ndm 1968 - trong trudong hop nay hodc 1a 9% hoac 1a 4,5%.
Diéu d6 dodi 1én ta nhu mot cai gi do that ngd ngén; that kho tudng tuong ndi cac sai khac nho
nhu vay lién quan dén két qua cua mot ndm lai co thé c6 lién quan tdéi 1gi nhuan trung binh hoac
tang trudng tuong lai, va téi su dinh gia than trong, hién thuc dbi v6i mot doanh nghiép.

Mot cach twong phan, hiy xem xét mot thong bao khic ciing xuat hién vao thang 1/1970.
Théng béo nay lién quan dén bao céo cho nim 1970 cua cong ty Northwest Industries Inc[339].
Cong ty nay du dinh but toan x6a s6, nhu mot chi phi déc biét, khong dudi 264 tri€u d6 la danh
rup mot cai. Trong ) do. 200 triéu do la thé hién thua 15 s& duge léy tir viée dy kién ban chi
nhanh duong sit cho cac nhan vién ctia né va khoan cin ddi 1iy tir viéc didu chinh xudng gia cua
dot mua chL'rng khoan gan day. Tong sb tién do s& bién thanh mot thua 16 khoéng 35 d6 la trén
mdt c¢d phiéu thuong trude khi dugc bu trir bang pha lodng, hay 1a gap hai 1an gia thi truong hién
tai khi do. ¢ day, ching ta thdy c6 mot cai gi d6 thuc su quan trong. Néu nhu giao dich qua duoc,
va néu cac luat thué 1a khong thay doi, thua 16 nay duoc dy phong cho nam 1970 s& cho phép
Northwest Industries hién thuc hda khoang 400 tri¢u do la loi nhuédn tuong lai (trong vong ndm



nam) tir cac khoan 1ii da dang khac ma khong phai dong thué thu nhap trén do[340]. Khi d6 cai
gi s& 1a lo1 tire thuc cua doanh nghi¢p do. no s€ dugc tinh toan trén co s& c6 hodc khong co khoan
du phong gin 50% ctia thué thu nhap ma cong ty sé& khong phai dong? Theo y kién cua chiing
toi, cach tinh ding s€ la dau tién phai xét dén strc kiém 10 trén co sé toan bo khodn no thu thué
thu nhap, va phai rat ra mot ¥ tuéng rong 16n nao d6 vé gia tri cta chimg khoan dya trén uée tinh
d6. Can phai thém vao d6 mot con s6 13i chia thém nao d6 dé thé hién gia tri trén mot ) phiéu
ctia khoan mién trir thué quan trong song chi la tam thoi ma cong ty sé& dugc hudng (ciling cin
tinh dén sy pha lodng quy mé 16n c6 thé’ xay ra trong truong hop d6. Thuc vay, cac phat hanh
trai phiéu wu déi c6 thé chuyén ddi va cac chimg chi quyén mua c6 thé’ s& lam ting 1én gip doi
lwong cb phiéu thuong luu hanh néu cac quyén wu dai duge thuc hién).

Tat ca diéu d6 c6 thé’ giy bbi rdi va lo ling cho ban doc cia chung toi, song d6 1a cau
chuyén cila ching ta. Cong tac ké toan cong ty thuong 14 1at 1éo; phan tich chimg khoan cé thé
rat phuc tap; sy dinh gid chiing khoan 1a thyc sy déng tin cdy chi trong cac truong hgp ngoai
18[341]. P6i voi hau hét cac nha dau tu diéu co 18 tot nhat 1a dam bao véi ho 14 ho dang nhan
dugc mot gia tri tdt ddi voi cac gid ma ho tra, va cu dé no6 dién tién nhu thé.

Str dung lgi tire trung binh Vao nhiing thoi trudce kia, cac nha phan tich va cac nha dau tu tap
trung su chi y dang ké dén loi tire trung binh trong mot khoang thoi gian twong ddi dai trong qua
khir - thuong 13 tir bay nam dén muoi ndm. "Con sb trung binh cong"[342] nay da rat hitu ich dé
1a phang cac diém trdi sut thudng xuyén cta chu ky kinh doanh, va né dugc xem 1a cho mét hinh
dung tét hon vé stic kiém 15i cta cong ty so v6i két qua chi cua nam cubi cing. Mot uu diém
quan trong clia qué trinh tinh trung binh nhu vy 1a n6 s& giai quyét van dé vé viéc can phai lam
gi voi hau nhu 1a tit ca cac chi phi dac biét va tin dung dac biét. Chung s€ phai dugc dua vao
trong 1¢1i turc trung binh. Boi vi chic chin 1a hau hét cac thua 18 va lgi nhuan d6 thé hién mot
phan lich sir hoat dong ctia cong ty. Néu chung toi thyc hién diéu nay ddi voi ALCOA, loi tirc
trung binh ddi véi giai doan 1961-1970 (mudi nam) c6 18 s& 1a 3,62 d6 la va cho bay nam 1964-
1970 s& 1a 4,62 d6 la trén mot c¢d phiéu. Néu cac con sb nhu vay dugc sir dung cing vé6i cac danh
gia d6i voi sy ting truong va 6n dinh cia loi tic trong cting mot giai doan thi ching c6 thé sé
dua ra mot birc tranh thuc sy mang tinh thong tin vé tinh hinh hoat dong trong qua khir ctia cong
ty.

Tinh toan toc do ting truong trong qua khir Pidu co tim quan trong hang dau 14 nhén tb ting
truong trong s liéu cong ty duge tinh dén mot cach phi hop. Néu nhu ting trudng cao thi loi tirc
gin ddy s& cao hon nhiéu murc trung binh cta bay hoic mudi niam, va cic nha phan tich co thé
cho rang cac con sd dai han d6 1a khong hop 1y. Khong nén néi nhu vay. Loi tic ¢6 thé dugce
biéu dién bang ci hai cach 1a trung binh va con s6 gan day nhat. Chiing t6i dé xuét 1a toc d6 tang
truong phai dugc tinh toan bang cach so sanh con s6 trung binh ciia ba nim gan day nhat vdi cac
con s0 tuong Ung cuia 10 nam trude d6 (néu nhu ¢ vin dé "cac chi phi hodc tin dung dac biét"
thi can xtr 1y vén dé nay dua trén co so thoa hiép nao d6). Hiy xem tinh toan sau day ddi voi tang
trudng cuia ALCOA dugc so sanh véi Sears Roebuck va ctia ca nhom DJIA noéi chung.

Nhan xét: cac con sb it oi nay co thé duoc trd thanh déi tuong cia mot cudc tranh luan kéo
dai. Chung c6 thé cho thay, ciing giong nhu cac con s6 khac dugc tao ra boi xu 1y toan hoc phirc
tap, su tang truong loi tirc thye sy doi voi mot giai doan dai 1958-1970. Song con so nay, thudong



dugc xem 14 trung tAm trong cac dinh gia cd phiéu thuong, s& thich hop nhu thé nao trong truong
hop ALCOA? Tdc do tang qua khtr cia né 1a vuot troi, tdt hon tée do tang cua Sears Roebuck
dang duoc ton vinh va cao hon nhiéu so véi tdc do cua chi sé téng hop DJIA. Song gia thi
truong vao dau nam 1971 dudng nhu khong danh mot sy chi ¥ ndo dén tinh hinh hoat dong tdt
dep ndy. ALCOA chi ban dugc & mirc 11,5 1an con sb trung binh cta ba nim gin day, trong khi
d6 Sears ban duoc & mirc 27 ldn va DJIA ban duge & mic trén 15 lan. Tai sao lai nhu thé? Rd
rang 1a & Phé Wall ngudi ta c6 cai nhin twong ddi bi quan vé dién bién tuong lai cua loi tirc
ALCOA, tuong phan voi sd liéu sb sach qua khir ctia cong ty. Mot cach kha ngac nhién, muc gia
cao ddi véi ALCOA da duge thuc hién ngay tr nam 1959. Vao nam d6 né dugc ban &6 muc 116
d6 la, hay 1a gap 45 lan loi tirc cta nd (so voi gia cao di diéu chinh nam 1959 1a 25,5 d6 la dbi
v6i Sears Roebuck, hay 1a 20 1n loi tc khi d6 cta cong ty ndy). Mic du loi nhuan cia ALCOA
cho thiy sy ting trudng tuyét voi tir 46 trd di, diéu hién nhién 14 trong truong hop nay, cac co
hoi twong lai d3 dugc danh gia cao qua mic trong gia thi trudng. N6 két thuc nam 1970 & murc
dung bang mot nira ciia mirc dinh cao nam 1959, trong khi d6 Sears tang gia gip 3 lan va DJIA
nhay 1én gan 30%.

BANG 12-1

aBa phﬁn nam cua chi phi dac biét 82 xu trong nam 1970 duoc khéu trir & day.

Piéu can dugc chi ra 1a 1gi tirc trén cac quy von ciia ALCOA[343] chi & mirc trung binh hodc
thap hon, va do6 co 1€ 1a nhan t6 quyét dinh ¢ ddy. Céc hé s6 nhan cao dugc duy tri trén thi truong
chimg khoan chi khi nao cong ty duy tri dugc kha nang c6 lgi nhudn cao hon mirc trung binh.

Tai diém nay, cho phép chung toi ap dung vio ALCOA d¢ nghi ma chung t6i da néu trong
chwong trudc ddi voi "quy trinh dinh gia hai phan"[344]. Cach tiép can nhu vay c6 thé tao ra "gia
tri hoat dong trong qua khi" d6i voi ALCOA 1a 10% cuia DIIA, hay 84 d6 la trén mot cd phiéu
s0 v6i gia dong clra 840 d6 la dbi voi DIIA vao nam 1970. Trén co s¢ d6, cac co phiéu trong c6
vé kha hip dan véi cac gid 57,25 d0 la.

Nha phén tich cap cao can phai ha "gia tri hoat dong trong qua khu" dén mtrc nao dé tinh dén
cac dién bién bét lgi ma anh ta d nhin thiy trong twong lai? Thu thyc 1 ching t6i ciing khong
c6 mdt ¥ twdng nao. Gia sir anh ta co 1y do dé tin 1a loi tirc ctia nam 1971 s& co thé thap dén muc
2,50 db la trén mot co phiéu - mdt sy sut gidm 16n tir con s6 cta nam 1970, so véi su tang 1én
duogc ky vong ddi voi DJIA. Rét ¢ kha nang 1a thi truong chimg khoan s& tiép nhan két qua hoat
dong tdi té nay mot cach rat nghiém tlc, song li¢u thi truong ching khoan cé thyc sy xac minh
rang Coéng ty Nhom Hoa Ky di timg mot thoi hing manh lai 1a mot doanh nghiép twong d6i
khong 10i 1ai khong?[345] (trong ndm 1971, gia giam tir mirc cao 70 d6 la trong thang 5 xudng
murc thap 36 d6 la trong thang 12, so véi gi tri s6 sach 1a 55 d6 la).

ALCOA chic chin 12 mot cong ty cong nghiép tiéu biéu véi quy md khong 10, song chiing
to1 cho rang lich sur gia va loi tre cia cong ty nay bat binh thuong hon, tham chi mau thuan hon,
so voi hau hét cac doanh nghi¢p lon khac. Vi du nay ho trg & mirc d§ nao d6 cho cac nghi ngo



ma chung t6i néu 1én trong chuong trude vé mirc d6 phu thude cua quy trinh dinh gia khi duoc
ap dung vao mot cong ty cong nghiép ti€u biéu.



BINH LUAN VE CHUONG 12 Ban c¢6 thé bi lira bdi mot g3 banh choe cAm cay but dé
dang hon so v6i mot ga banh choe cam cay sung.

- Bo Diddley TRO CHOI CAC CON sb Tham chi Graham ciing s& phai giat minh vé muc do
ma cac cong ty va cac nha ké toan cia ho da day g101 han cua phep tic ing XU to1 trong mot vai
nim gan day Pugc bu dép 16n thong qua cac hop ddng quyen chon mua/ban cb phleu cac thanh
V1en hoéi dong quan tri hang dau da hiéu rang ho co6 thé tré nén giau c6 khong thé tuong tuong
ndi chi bang viéc ting lgi tic cong ty ciia ho trong mot vai nam lién van hanh[346]. Hang tram
cong ty di vi pham tinh than, néu khong phai 101 vin, ctia cac nguyén tic ké toan: bién cac bao
c4o tai chinh ctia minh thanh thtr map mo kho hiéu, trang diém 10e loet cho cac két qua toi té
bang cac "dd trang strc" ré tién, che gidu cac chi tiéu, hay nin ra loi tirc tir khong khi lodng. Hay
nhin vao mét vai thong 1& thuc hanh bdc mui trong s6 do.

¢t NHU THE LA THAT!

CO 18 kiéu trd quy thuat ké toan pho bién nhat 1a tro lgi tire "du toan theo 1€" ("pro forma").
C6 mdt cau cham ngodn 1au nim & Phdé Wall 13 mdi mot ¥ tudng toi déu bat ddu nhu mot ¥ tudng
hay, va su thé hién loi tic dy toan theo 1¢ ciing khong ¢ gi khac. Muyc dich ban dau 1a nham
cung cip mot buc tranh dung hon vé sy ting trudng dai han cta loi tirc bang cach diéu chinh dbi
v6i cac léch lac ngdn han khéi xu thé da dinh hogc ddi véi cac dién bién duoc cho 1a "khong dinh
ky". Mot thong cao dy toan theo 18, chang han, c6 thé cho thiy 1a cong ty 1& ra di dat duoc
nhimg gi trong nim qua néu nhu céng ty khac ma nd vira mua da 1a mot bd phan cia "gia dinh
cong ty" trong toan bd 12 thang.

Song khi nhimg nam toi té cta thap ky 1990 dang dién ra, cac cong ty da khong thé dé mic
su vi¢e ¢ trang thai tot nhat. Hay nhin vao cac vi du dudi day cua tro gian tra vé loi tic dy toan
theo 1&:

. Dbi voi quy két thac vao ngay 30/9/1999, Cong ty InfoSpace théng bao loi tirc du
toan theo 1é cia minh ctr nhu thé 1a n6 khong phai tra 159,9 triéu do la cb tic c6 phiéu wu dai.

. Déi véi quy két thuc vao ngay 31/10/2001, Cong ty BEA Systems thong bao loi tirc
dur toan theo 1& cia minh ctr nhu thé 1a né khong phai dong 193 triéu do la tién thué theo bang
luong trén cac hop dong quyén chon mua/ban cd phiéu dugc thuc hién bdi cac nhin vién cua
cong ty.

. Dbi voi quy két thuc vao ngay 31/3/2001, Cong ty JDS Uniphase thong bao loi tirc
du toan theo 1 cua minh ctr nhu thé 13 n6 khong phai déng 4 triéu do la tién thué theo bang
lwong, khong thua 16 7 triéu do la dau tu vao cac ching khoan t6i t&, va khong ganh chiu 2,5 ty
d6 la cho cac chi phi lién quan dén su sap nhap cong ty va dic quyén ké nghiép.



Mot cach ngén gon, loi tirc dy todn theo 1€ cho phép cong ty thé hién 13 18 ra ho d3 co6 thé
thuc hién tot thé nao néu nhu ho da khong thuc hién tdi t& nhu ho di thuc hién[347]. Nhu mot
nha dau tu thong minh, diéu duy nhat ban can 1am d6i véi cac loi tirc du toan theo 18 13 khong dé
v dén ching.

THEM KHAT su THUA NHAN Nim 2002, Qwest Communications International, mot cong
ty khong 16 vé vién thong, trong rat khoe manh. Co phiéu cua cong ty nay sut it hon 5%, ngay ca
khi thi truong chimg khodn mat hon 9% nam do.

Song cac bdo cdo tai chinh cua Qwest c6 chira mot tiét 16 13t vat nho. Vao cudi nam 1999,
Qwest quyét dinh céng nhan doanh thu tir cac nién giam dién thoai ngay khi cac cudn nay duoc
xuét ban - mic du, nhu bit ctr ai da ting dugc nhin quang cao Trang Vang déu biét, nhiéu doanh
nghiép tra tién cho cac quang cédo d6 dan ting thang. Mot cau than chi! Cau nghe ¢ vé tam
thudng "thay d6i trong nguyén tic thong ké" di bom loi tic rong ctia nam 1999 1én thém 240
triéu d6 la sau thué - mot phﬁn nam téng sb tién ma Qwest kiém dugc nam do.

Gidng nhu mot miéng bang nho tén 1én ca tang bang chim, viéc cong nhan doanh thu mot
cach 14n at thudng 1a ddu hiéu cta nhitng nguy hiém da an sau va hién 1én Iu Iu - va diéu d xay
ra & Qwest ciing ding nhu vay. Pén dau nam 2003, sau khi xem xét lai cac bao céo tai chinh
trude d6 ctia minh, cong ty ndy da tuyén bd 1a di cong nhan loi nhuan sém trude thoi gian quy
dinh trén doanh s6 ban thiét bi, da vao s6 khong ding cac chi phi dich vu do nguoi ngoai cung
cap, da ghi s6 mot cach khong pht hop cac chi phi nhu thé chung 1a cac tai san von chir khong
phai chi phi, va xtr Iy mot cach khong thé bién minh su giao dich tai san nhu thé chung dugc ban
dut. Tat ca diéu d6 noi 1én doanh thu[348] ctia Qwest cho nam 2000 va 2001 da duoc phong dai
1én thém 2.2 ty d6 la - bao gdm ca 80 triéu do la tir cac "thay d6i vé nguyén tic ké toan" trudc
day ma bay gio dugc ddo nguogc lai[349].

CAC VI PHAM LON Vao cudi nhitng niam 1990, Cong ty Global Crossing c6 nhiing tham
vong vO han. Cong ty dong tru s¢ & Bermuda nay da xay dung 1én cai ma nd goi 1a "mang luéi
cap quang tich hop toan cau dau tién" véi trén 100 nghin dim cap, hau hét 1a dat dudi day cta
cac dai duong trén thé gidi. Sau khi da dat xong hé thong cap trén toan thé gidi, Global Crossing
c6 thé ban cho cic cong ty vién thong khic quyén duge truyén tin qua hé théng cap ctia né. Chi
trong nam 1998, Global Crossing da chi trén 600 triéu d6 la dé xay dung mang quang ctia minh.
Trong nam do6. gan mot phan ba ngan sach xay dung da duoc bt toan so v6i doanh thu nhu 1a
khoan chi tiéu duoc goi 1a "chi phi vé dung lwong da duoc ban". Néu nhu khong c6 khoan chi
phi 178 tridu d6 la d6. Global Crossing - khi d6 bao cdo khodn 16 rong 96 triéu do la - c6 18 da c6
thé bao céo khoan loi nhuan rong 1a khoang 82 tri¢u do la.

Trong nam sau, mot chd gidi diu dang trong bao cdo nim 1999 cho biét, Global Crossing da
"khoi phét cach ké toan hop dong dich vu". Cong ty da khong con but toan hau hét chi phi xay
dung nhu 1a céc chi tiéu so v&i doanh thu c¢6 ngay ma cong ty nhan duogc tir viée ban dung luong
truyén tai trén mang cap ctia minh. Thay vao d6. mot phan 16n cac chi phi xay dung d6 bay gio
s& duoc xir Iy khong phai nhur chi phi hoat dong ma 1a chi phi vén - do vay lam ting tong tai san
c6 clia cong ty, thay vi lam giam loi tirc rong ctia nd[350].



Chi bing mot cai diia than vung 1én, cac tai san "sé hitu va trang thiét bi" cua Global
Crossing da tang thém 575 triéu do la, trong khi chi phi ban hang chi tang c6 350 tri¢u do la -
mac du cong ty da tiéu tién nhu mdt ga thay tha say ruou.

Cac chi phi von 1a mot cong cu thiét yéu dbi véi cac nha quan 1y dé 1am sao cho doanh
nghiép ting trudng 16n hon va tdt hon. Song cac quy dinh ké toan dang nguyén ria da cho phép
cac nha diéu hanh théi phong loi nhuan bao cdo bang cach chuyén cac chi phi hoat dong thong
thuong thanh tai san vén. Nhu truong hop cua Global Crossing cho thiy, nha du tu thong minh
can phai chic chin réng minh hiéu dugc mot cong ty thuc hién von hoa nhu thé nao va tai sao.

CAU CHUYEN VE HANG TON KHO Gibng nhu nhiéu nha san xuét chip ban dan khéc,
Cong ty Micron Technology chiu su sut giam doanh s6 ban sau nam 2000. Thyc vay, Micron bi
mot don ning do su sut giam vé nhu cau dén ndi nd bat ddu phai diéu chinh xudng gia tri hang
ton kho ctia minh - bdi vi cac khach hang rd rang 1a khong mudn mua ching véi cai gia ma
Micron da dé nghi. Trong quy két thuc vao thang 5/2001, Micron da bit toan giam gia tri ghi s6
ctia hang ton kho di 261 triéu do la. Hau hét cac nha dau tu dién giai su diéu chinh xudng d6
khong phai 1a mot chi phi hoat dong thong thudng hodc dinh ky, ma la mot sy viéc bat binh
thuong.

Song hdy nhin xem cai gi da xay ra sau do:

HINH 12-1 Mot bléc cua cac chip cii Micron da but toan cac diéu chinh xubng gia tiép theo
ctia hang luu kho trong timg quy ciia sau quy tai chinh tiép theo. Liéu viéc ha gid hang luu kho
ciia Micron c6 phai 12 mét su kién khong dinh ky, hay n6 da tr¢ thanh moét tinh huéng thuong
xuyén? Cac bo 6¢ suy xét hop 1& c6 thé nhin nhan khac nhau vé truong hop cu thé nay, song mot
diéu rat rd rang: nha dau tu thong minh can phai ludn canh giac ddi véi nhimng chi phi "khong
dinh ky", 1a nhiing céi, giéng nhu con thé chay pin Energizer, van ctr tiép tuc chuyén dong[351 .

QUY MO QUY LUONG Hiru Nam 2001, Cong ty SBC Communications 1a ké s& hitu cac
quyén loi trong Cingular Wireless, Pactel va Southern New England Telephone, di kiém duoc
7,2 ty do la lgi nhudn rong - mot két qua hoat dong xuét sic trong mGt ndm tdi té ddi voi nganh
cong nghiép vién thong bi mé rong qua muc. Song loi nhuén nay khong chi dén tir kinh doanh
ctia SBC. M6t khoan *\.4 ty d6 la trong s6 d6 - tirc 13% loi nhudn rong cta cong ty - dén tir quy
luong huu cia cong ty.

Do SBC c6 nhiéu tién hon trong quy lwong huu so v6i khoan duge udce tinh 1a can phai co dé
tra cho cac phuc lgi twong lai cua nhan vién cong ty, cong ty budc phai xem su sai khac nay nhu
lgi nhuén hién tai. Mot 1y do don gidn ctuia khoan thang du do: nam 2001, SBC da nang ty suit
lgi nhudn ma né ky vong s€ dat dugc trén cac hoat dong dau tu cua quy luvong huu 1a 8,5% lén
9,5% - do vy lam giam luong tién can phai dé sang mot bén ngay hom nay.

SBC giai thich ky vong lac quan mdi ctia minh bang cach luu ¥ rang "ddi voi mdi trong ba
nam két thuc vao 2001, ty suit lgi nhuén trén dau tu thue 10 ndm da vuot 10%". No6i cach khac,
do ty sut loi nhuan qua khr ctia chiing toi cao, nén hiy cho phép gia dinh 1a ty suat lgi nhuén
twong lai ctia chung t6i ciing s& cao. Song diéu nay khong nhitng khong qua duge cac phép kiém



dinh logic so ddng nhat, ma né con coéng khai di nguoc lai thuc té 13 lai sudt dang giam xudng
mure thip gan ky luc, lam giam di ty suat loi nhuan twong lai trén bo phan trai phiéu trong danh
muc dau tu cia quy luong huu. Thyc vay, ciing trong nim d6. Berkshire Hathaway ctia Warren
Buffet da giam ty suat loi nhuan ky vong trén cic tai san ciia quy luong huu ctia minh tir 8,3%
xudng 6,5%. Liéu SBC c6 thyc té khong khi gia dinh 13 cdc nha diéu hanh quy lwong huu cta
minh c6 thé vuot qua mot cach dang ké nha dau tu vi dai nhét thé gidi? Chéc 1a khong: trong
nim 2001, quy huu ctia Berkshire Hathaway 13i 9,8%, con qui huu ctia SBC thi 16 6,9%[352].

D4y 1a mot vai can nhic nhanh d6i v6i nha dau tu thong minh: liéu "phuc loi huu rong" cd
16n hon 5% lgi tirc rong cta cong ty? (Néu ¢, liéu ban ¢ van cam thay thoai mai véi cac 1oi tirc
khac cta cong ty néu nhu cac loi nhuan huu d6 s& ra di trong cac nim twong lai?); 'Ty suit loi
nhuan dai han trén cac tai san ctia quy lwong huu" gia dinh c6 hop 1y khong? (Tai thoi diém nim
2003, bat cir cai gi trén mic 6,5% déu 1a dang ngo, trong khi mot ty suat tang la diéu cuc ky
hoang tuong).

NHA PAU TU HAY CANH GIAC Mbt sb bién bao hiéu s& gitp ban tranh mua phai chung
khoan ma sau nay c6 thé tré thanh mot qua bom n6 cham vé ké toan:

Hay doc nguoc tu cuéi 1én dau. Khi ban nghién ctru béo cdo tai chinh cua mot cong ty, hdy
bét dau doc tir trang cudi cing va cham réi di nguoc dan vé phia trudc. Bat cir diéu gi ma cong ty
khong mudn ban tim ra déu duoc vui 1dp ¢ phia sau - d6 chinh 13 nguyén nhén vi sao ban can
phai xem tur do trudc tién.

Hay doc cac ghi chu. Bung bao gid mua mot chung khoan ma khong doc céc chu giai cua
cac bdo céo tai chinh trong cac bdo cdo ndm. Mot ghi chll quan trong, thuong duge dan nhan la
"tom tat cac phuwong cham ké toan quan trong", mé ta cich cong ty cong nhan doanh thu, kiém
ké hang Iuu kho, xir 1y cac khoan ban hang tra gop hay theo hop dong, chi tra cic chi phi tiép thi
va tinh dén cac khia canh chu yéu khéc trong kinh doanh cua cong ty[353]. Trong cac chu giai
khac, hdy dé chung cac thong bao vé no, h(rp dong quyén chon mua/ban ¢ phleu cho khéch
hang vay, du trir phong 16, va cac "nhan 6 rii ro" khéc c6 thé lay di mot miéng 16n tir loi tirc.
Trong s6 nhitng thir ¢6 thé s& lam rau toc ban dung nguoc 1én ¢ nhimng thuat ngir k¥ thuat kiéu
nhu "dugc vén hoa", "dugce hodn lai" va "tai cdu trac" - va nhitng tir tiéng Anh chit phéac bao
hiéu 14 cong ty di thay d6i thong 1é ké toan ciia minh, kiéu nhu "bat dau", "thay doi", "tuy
nhién". Khong tir nao trong sb d6 c6 nghia 1a ban khong nén mua chimg khoéan, song tat ca
ching déu c6 nghia 1a ban can phai khao sat tiép. Hiy dam bao ring ban s& so sanh cic chu giai
d6 vai cac chi giai trong céc ban bao céo tai chinh cua it nhat mot cong ty 1a d6i tha canh tranh
gin nhat, dé thay 1a cdc nha ké toan trong cong ty clia ban thao vat dén mirc nio.

Hay doc thém nira. Néu ban 1a mot nha dau tu manh bao mong muén danh rat nhiéu thoi gian
va stre luc vao danh muc dau tu cia minh, khi d6 ban cén c6 nghia vu v6i chinh minh 1a phai biét
nhiéu hon nita vé viéc bao céo tai chinh. D¢ 1a cach duy nhat dé giam thiéu kha niang ban bi danh
lac hudng boi mot bao cdo loi tirc lm muu meo. Ba cudn sach rat hay day nhiing vi du kip thoi
va cu thé 13 Financial Statement Analysis (Phdn tich bao cdo tai chinh) ctia Martin Fridson va
Fernando Alvarez, The Financial Numbers Game (Trd choi con sb tai chinh) cua Charles



Malford va Eugene Comiskey, va Financial Shenanigans (Nhirng tro thdu cay tai chinh) ctua
Howard Schilit[354].



CHUONG 13
So sanh bon cong ty niém yét

Trong chuwong ndy, ching t6i mudn trinh bay mét vi du miu vé phan tich chimg khoan hién
dang duoc thuc hi¢n. Chung t6i da lya chon, it nhiéu mang tinh ngéu nhién, bén cong ty dugc
xem 4 thanh dat trong danh sach niém yét tai s& Giao dich Chtng khoan

New

York. D6 1a ELTRA Corp. (sap nhép cua hai doanh nghiép Electric Autolite va Mergenthaler

Linotype),

Emerson Electric Co. (mdt nha san xuét cic san pham dién va dién tir).

Emery

Air

Freight

(mot nha van chuyén ndi dia hang hoa duong khong) va Enhart Corp. (ban dau chi 1a mot nha
san xudt cac may dong chai, song hién nay kinh doanh cé trang bi cia cac nha xay dung)[355].
C6 mét s6 diém giéng nhau chung giita ba cong ty san xuét ndi trén, song su khac nhau c6 1& con
16n hon. Can phai c6 du cac loai sd

liéu tai chinh va hoat dong khac nhau dé thuc hién nghién ctru ma chung ta quan tam.

Trong bang 13-1, chung toi trinh bay tom tit vé cai ma bdn cong ty ban ra trén thi trudng vao
cubi nam 1970, va mot vai con sd vé cac hoat dong nim 1970 cila chiing. Sau d6. chung toi s&
néu chi tiét vé mot sd ty s6 then chdt c6 lién quan mot mat la dén tinh hinh hoat dong va mat
khéc 1a dén gia. Binh luan s& duoc vién dan dé xem viéc cac khia canh khéac nhau cua quy luat
hoat dong da thdng nhit véi quy luat vé gia twong ddi (relative price) nhu thé ndo. Cudi cung,
chung toi s& danh gia bon cong ty duoc xem xét do. dua ra mot s6 so sanh va mbi tuong quan,

danh gia mdi cong ty theo yéu ciu cia mot nha dau tu ¢d phiéu thuong than trong.

BANG 13-1 : So sanh bdn cong ty niém yét

a Gia dinh c¢6 chuyén ddi ¢d phiéu uu dai.
b Sau khi trir chi phi dic biét 13 xu trén mot ¢ phiéu.
¢ Nam két thuc vao thang 9/1970.

Thuc té gy 4n twong nhat vé bon cong ty nay 1a ty s6 gia/loi tirc hién tai dao dong 16n hon
nhi€u so voi két qua hoat dong hay di€u kién tai chinh cua chung. Hai trong s cac cong ty -



ELTRAva Emhart - duoc dinh gia & mirc vira phai, chi ¢6 9,7 ldn va 12 1an loi tic trung binh déi
v6i ndm 1968-1970, so voi con sb twong tu 15,5 1an dbi voi DIIA. Hai cong ty kia - Emerson va
Emery - cho thdy hé sd rat cao 13 33 va 45 lan loi tirc. Chic han phai c6 mot giai thich nao d6 vé
su khac nhau nhu vay, va giai thich do la ném trong su tang trudng vuot trdi 1o nhuan cua céc
cong ty duoc ua thlch trong nhitng nam gan day, dic biét 13 cong ty van tai hang hoa duong
khong (song con sb ting trudng cua hai cong ty kia ciing khong phai 1a khong tét dep).

DPé xem xét mot cach toan dién hon, cho phép ching t6i diém lai mot cach ngin gon cac
thanh phan co ban ctia két qua hoat dong theo nhu chiing xuét hién tir cac con sd cua ching toi.

1. Kha ning c6 loi nhuén, (a) Tat ca cic cong ty déu thé hién muc loi tirc thoa dang trén gia
tri s6 sach cua chung, song con s6 dbi véi Emerson va Emery cao hon nhiéu so véi hai cong ty
kia. Mot ty suét loi nhuﬁn cao trén von ddu tu thuong di kém véi toc do tang truong hang nim
cao vé loi tire trén mot b phiéu[356]. Tét ca cac cong ty, trir Emergy déu the hién muc loi tic
trén gia tri sO sach t6t hon trong ndm 1969 so v&i nam 1961,° song con s ciia Emery 16n hon
mot cach khac thuong trong ca hai nim d6. (b) Dbi v6i cac cong ty san xuat, con sb loi nhuan
trén mot d6 la doanh sb thudng 14 biéu hién strc manh hodc sirc yéu twong ddi. & ddy, chung toi
su dung "ty s6 1gi nhuén hoat dong trén doanh $6" nhu duge néu trong "Bé4o c4do ching khoan
niém yét” cua Standard & Poor's, ¢ day, mdt 14n nira, cac két qua la thoa dang ddi voi tat ca bdn
cong ty, trong d6 dic biét an twong 1a két qua ma Emerson thé hién. Céc thay doi giita nam 1961
va 1969 dao dong dang keé giita cac cong ty.

2. Do 6n dinh. Ching t6i do thanh phan nay bang mirc giam 16n nhat cua loi tirc trén
mdi c¢6 phiéu trong mot nam bét ky clia mudi nim da qua, so v6i trung binh ctia ba nim gan day
nhit. Khong c6 sy suy giam nao chuyén duge thanh 100% do on dinh, va diéu nay da duoc ghi
nhan boi hai mdi quan tim phd bién. Song su suy giam ciia ELTRA va Emhart 1a kha vira phai
trong "nam toi t¢" 1970, chi dén 8% ciia mdi hang theo phép do clia chung t6i, so véi 7% ddi voi
DIJIA.

3. Tang truong. Hai cong ty c6 hé sb nhan thap thé hién duoc tdc do ting truong tuong
d6i thoa dang, trong ca hai truong hop déu thé hién tot h(rn so vé1 Dow Jones. Céc con so cua
ELTRA 1a dic biét an twong khi duoc dbi chiéu véi ty sd gid/loi tc thdp cla cong ty nay. Toc
d0 ting trudng tit nhién 13 4n tuong hon ddi voi cip cong ty c6 hé s6 nhan cao.

4. Vi thé tai chinh. Ba cong ty san xuat dang trong diéu kién tai chinh rat dep, c6 ty s6 2 d6 la
tai san c6 hién tai trén 1 do la tai san ng hién tai, mot ty s6 tot hon murc tiéu chuan. Emery Air
Freight co ty s6 thip hon, song né nam trong mot pham tri khac, va véi s lidu so sach dep dé
ctia n6, nd chic khong c6 van dé gi trong viéc huy dong sb tién can thiét. Tét ca cic cong ty déu
¢6 ng dai han twong ddi thip. Luu ¥ vé "pha lodng": Emerson Electric ¢6 163 triéu do la gia tri
thi truong ciia cac ¢d phiéu wu dai c6 thé chuyén ddi véi cd tirc thap dang luu hanh vao cubi nim
1970. Tir phan tich ctia minh, ching t6i da dua ra khoan dy phong dbi véi nhan tb pha loang theo
cach thong thudng bang cach xem cd phiéu wu dii nhu thé né da dugc chuyén déi thanh ¢6 phiéu
thuong. Didu d6 lam giam loi tirc gan ddy khoang 10 xu trén mot ¢d phiéu hay 1a khoang 4%.



5. C6 tuc. Diéu thuc su co y nghia 1a lich su tra ¢co tire ton tai lién tuc khong bi nga"lt
quing. Thanh tich tot nhat & ddy 1a caa Emhart;E cong ty ndy chua he dinh hodn mot khoan tién
thanh toan nao ké tir nim 1902. Thanh tich cia ELTRA 1a rat tot, cia Emhart 13 twong dbi thoa
dang, con Emery Freight 14 ké moi dén. Cac dao dong vé ty 18 phan trdm tién chi tra dudng nhu
khong khac nhau mét cach dang ké. Mirc ty sudt cb tirc 13 cao gip doi & "cip ré tién" so véoi &
"cap dat tién", theo nhu ty 1& gid/loi tire cho théy.

6. Lich str gia. Ban doc c6 18 s& rit 4n tuong vé su tang ty 1€ phﬁn tram thé hién trong
gi4 cua tit ca bdn phat hanh nay, khi dugc do tir diém thip nhit t6i diém cao nhat trong vong 34
nim qua (trong tt ca cac trudng hop, gia thip di duoc diéu chinh ddi voi cac chia tich ching
khoan tiép sau). Luu y 1a ddi v6i DIIA, pham vi tir thap dén cao trong khoang 11 trén 1; dbi véi
bdn cong ty cua ching ta, pham vi ndy bién dong "chi co" tir 17 trén 1 d6i v6i Emhart cho dén
khong it hon 528 trén 1 di v6i Emery Air Freight[357]. Tang gia gip nhiéu lan 13 dic trung cta
hau hét cac phat hanh ¢ phiéu thudng trudc ddy cua ching ta, va chiing cho thay nhing co hoi
16n vé loi nhuan da timg ton tai trén céc thi truong chung khoan trong qua khtr (song ching ciing
da co6 thé cho thay la nhing lan sut glam 1a qua murc dén thé nao trong cac thi truong gia xubng
trudc ndm 1950, khi ma cidc mtc gia thap duoc ghi nhén), ca ELTRA va Emhart déu bi muc gia
giam tdi trén 50% trong dot sut gia bat thinh linh 1969-1970. Emerson va Emery c6 su sut giam
nghiém trong, song it dau dén hon; Emerson da phuc hdi tré lai mirc cao mdi cua moi thoi dai
vao cubi ndam 1970, con Emery thi vao ddu nim 1971.

Céc quan sat chung d6i voi bon cong ty Emerson Electric ¢c6 mot tong gia tri thi truong
khong 15, 1am cho ca ba cong ty kia cong lai trong co vé rat nho[358]. Pay 1a mot trong nhiing
"cong ty co dic quyén ké nghiép khong 16" s& dugc binh luin sau ndy. Mot nha phan tich tai
chinh c6 may mén (hodc khong may) véi mot ky niém tbt dep s& nghi vé mot sy giéng nhau giita
Emerson Electric va Zenith Radio, va diéu d6 co6 1& cing khong lam nguoi ta yén long. Boi vi
Zenith c6 mot lich sir ting trudng tuyét voi trong nhidu ndm,® né ciing dugc ban trén thi truong
voi cai gia 1,7 ty do6 la (ndm 1966); song lgi nhudn ctia n6 da tut tir 43 triéu d6 la vao ndm 1968
xudng chi con mot nira mirc d6 vao nam 1970, va trong cudc ban thao 16n trong nam do, gia ciia
no6 giam xudng con 22,5 d6 la so vai dinh cao 89 d6 la trude d6. Cac dao dong 16n chira dung cac
rui ro 16n.

Emery Air Freight chic han 1 mot cong ty trién vong nhat trong bon cong ty xét vé sy phat
trién tuong lai, ngay ca néu nhu ty 1& gia/loi tirc toi gan 40 lan mirc 1gi tirc bao céo cao nhét ciia
nd chi dugc bién minh mot phan théi. Sy ting truong trong qua khir tat nhién 1a hét stc an
twong. Song cac con s6 d6 ¢c6 18 khong quan trong dén vay déi véi trong lai néu nhu ching ta dé
y rang cac con s6 d6 khoi dau kha nhd, chi & mtrc 570.000 do la lgi tirc rong trong ndm 1958.
Thyec té thudng cho thay tiép tuc tang truong o nhip do cao sau khi quy mo va lgi nhuén da mo
rong thanh céc con s0 tong 16n 1 diéu khé khan hon nhidu. Khia canh dang ngac nhién nhét
trong cau chuyén vé Emery 14 loi tirc va gid thi truong ctia cong ty nay tiép tuc ting mot cach
nhanh chéng trong ndm 1970, 1a nam t6i té nhit trong lich st nganh cong nghiép van chuyén
hanh khéch hang khong néi dia. Pay thuc sy 1a mét thanh tyu quan trong, song né déy lén mot
cau hoi 1a lidu loi nhudn tuong lai c6 khong bi ton thuong trudc cac dién bién bat loi, thong qua
su canh tranh ngdy cang manh, ap luc cho nhimng dan xép méi giita cdc nha chuyén phat hang
hoa va cac hang hang khong, van van. Mot nghién cuu chi tiét c6 18 1a can thiét trude khi mot



phan xu hop 1y c6 thé dugc dua ra doi voi cac van dé nay, song nha dau tu than trong khong thé
loai cac van dé do ra khoi su tinh toan ciia minh.

Embhart va ELTRA. Emhart d3 lam duogc t6t hon trong nganh kinh doanh cta né so véi trén
thi truong chiing khoan trong vong 14 ndm qua. Nam 1958, cong ty nay da ban ¢ mic cao toi 22
1an 1gi tire hién tai, c& khoang béng cung mot ty 1€ ddi v6i DITA. Sau do. loi nhuan cia cong ty
tang gip 3 lan, so voi muc ting chua dén 100% ddi véi chi s6 Dow, song mic gia dong cira
trong nam 1970 chi 1a vuot mic cao cia nam 1958 mot phﬁn ba gia tri, so v&i 43% ddi v6i Dow.
S6 liéu s6 sach ciia ELTRA ciing twong tu. Dudng nhu 1 khong ¢ cong ty ndo trong cic cong
ty nay s hitu mot vé dep quyén rii, kiéu nhu "su hip dan gidi tinh" trén thi truong hién tai; song
trong tat ca cac so liéu théng ké, chung da thé hién tét dep mot cach dang ngac nhién. Trién vong
tuong lai cua chung? Chung t6i khong c6 nhin xét uyén bac nao dé néu ra & day, song day la
diéu ma Standard & Poor's da phai néi vé bon cong ty niy trong nam 1971 :

ELTRA - "Trién vong dai han: mot s6 hoat dong co6 tinh chu ky, song vi thé canh tranh d3
duoc xac 1ap va sy da dang hda 1a cac nhan t6 bu tru".

Emerson Electric - "Mac du dugc dinh gid mdt céch phu hop (0 mae 71 d6 la) dya theo trién
vong hién tai, cac ¢ phiéu c6 dugc su hip din xét vé dai han... Mot chinh sach mua, cong ty
khac lién tuc cting v6i mot vi thé manh trong cac linh vuc cong nghlep va mQt chuong trinh quoc
té duoc day manh s& dan dén su phat trién hon nita caa doanh sb va lgi tirc.”

Emery Air Frelght - "Co phleu ¢6 vé duge dinh gia thoang (6 muc 57 d6 la) dva theo trién
vong hién tai, nhung rat dang nam giit vi strc kéo lau dai.”

Emhart - "Mic du bi han ché trong nim nay bai chi phi vén thap hon trong nganh cong
nghiép chai lo thuy tinh, loi tuc s€ duogc ho tro bai moi truong kinh doanh dugc cai thién trong
nam 1972. Céc ¢ phiéu dang dugc nam giir (& muc 34 d6 la)"; Két luan: nhidu nha phén tich tai
chinh s& xem Emerson va Emery 1a cac ching khoan dang quan tim va hap din hon so v&i hai
chimg khoén kia, c6 18 trudc hét 1a boi vi "hoat dong thi truong" ctia chung t6t hon va thi hai 1a
boi vi toe do ting truong gan day vé loi tirc ciia ching nhanh hon. Theo cic nguyén tic dau tu
than trong ctia ching t6i thi Iy do thtr nhat khong c6 gia tri doi v6i viée lua chon - d6 1a cai dé
cac nha dau co c6 thé danh bac. Ly do thtr hai c6 gia tri, song trong khuon kho gidi han. Liéu sy
tang truong manh trong qua khir va céc trién vong tot theo gia dinh ctia Emery Air Freight c6 thé
bién minh cho mét mirc gia gap hon 60 1an lgi tirc gan day ctia n6[359]?

Cau tra 101 clia chung t6i s& 1a: c6 thé bién minh dugc ddi véi ai d6 da thuc hién mot nghién
ctru sdu vé cac co hoi cua cong ty ndy va dua ra cac két luan chic chin va lac quan mot cach
khac thuong. Song khong phai ddi voi mot nha dau tu than trong mudn tin chic mot cach hop 1y
trude rang anh ta khong pham phai mot sai 1am tiéu biéu cia Phd Wall vé sy hang hai qua muc
d6i voi két qua hoat dong tot vé loi tirc va trong thi truong chimg khoan[360]. Nhiing tuyén bd
than trong nhu vy co 1& cling can dugc doi hoi trong truong hop ciia Emerson Electric, véi mot
su lién quan dac bi¢t to1 sy dinh gid hién tai cia thi truong cua trén 1 ty d6 la cho nhan td vo
hinh, hay stc kiém 10i, & day. Chung t6i can phai thém vao 1a "nganh cong nghiép dién ti", mot
thoi 14 dtra con cung cua thi truong ching khoan, néi chung da sup d6 trong nhiing ngay tham



hoa. Emerson la mot ngoai 1¢ hiém co. song no s€ phai tiép tuc 1a ngoai 1¢ nhu vay trong rat
nhiéu nam tuong lai cho dén khi gia dong ctra cia nam 1970 s€ phai dugc bién minh hoan toan
boi két qua hoat dong ti€p theo ctia no.

Nguoc lai, ca ELTRA & muc gia 27 d6 la va Emhart & muc gia 33 d6 la c6 dugc dau riéng
clia cac cOng ty voi gia tri du 16n dang sau muc gia cua chung dé c6 thé uy nhiém cac dau tu
duoc bao vé€ mot cach hop ly. ¢ day, nha diu tu c6 thé, néu anh ta mudn, tu xem minh vé co ban
1a ngudn so hitu mot phan cac doanh nghiép do. véi cai gia twong ing v4i cai ma bang can ddi
thé hién 1a sd tién dau tu vao[361]. Ty suat loi tirc trén von dau tu tir 1au d4 1a thoa dang; sy 6n
dinh cua loi nhuén ciing vdy; téc do ting truong trong qué kha cﬁng nhu vay mét cach déng ngac
nhién. Hai cong ty nay s€ théa man dugc bay yéu cau vé mat thong ké cta chiing t6i dé dugc dua
vao danh muc ddu tu ciia mot nha dau tu phong vé. Cac yéu cau nay dugc phat trién trong
chuong tiép sau, song chung t6i tom tit nhu sau:

1. Quy mo phu hop.

2. Mot vi thé tai chinh di manh.

3. Cb tic déu dan cho it nhat 12 20 nam gan day.

4. Khong c6 tham hut loi tic trong 10 nim gan day.

5. Tang trudéng mudi ndm & mic it nhat mot phan ba ddi véi 1oi tirc trén mdi cd phiéu.
6. Gié chimg khoan khong cao hon 1,5 lan gié tri tai san rong.

7. Gia khong cao hon 15 1an loi tirc trung binh ciia ba nim gin day.

Chtng t61 khong dua ra du bao vé tinh hinh loi tic tuong lai cia ELTRA hoac Embhart.
Trong danh sach da dang céc c6 phiéu thuong ctia cac nha dau tu, chic han phai c6 mot sb chimg
khoan cho thay 1a déng that vong, va d6 c6 thé 1a truong hop ctia mot hay ca hai chimg khoan
trong cip nay. Song chinh danh sach da dang d6, duogc dua trén cic nguyén tic lya chon néu
trén, cong thém véi cac tiéu chuan phii hop khac ma nha dau tu may man ap dung, chic han sé
dién bién kha tét qua nhiéu nam.

M6t nhéan xét cudi cung: mot nha phan tich chung khoan c6 kinh nghi¢m, tham chi ngay ca
khi anh ta chip nhan céc lap luan chung ctia ching t6i vé bbn cong ty nay, chic cling s& phan van
khi khuyén nghi 1 mot nguoi dang giit cac cd phiéu cia Emerson hodc Emery ddi céc ¢ phiéu
d(’) cta anh ta léy cac c¢o phiéu cia ELTRA hodc Emhart vao cubi nam 1970 - trir phi nguoi gitr
co phiéu d6 hiéu mot cach rd rang triét Iy ph1a sau khuyén nghi do. Khong co ly do gi dé hy vong
rang trong bat ky mot khoang thoi gian ngan ngui nao, bo doi co he s6 nhan thip nay cé thé lam
t6t hon hai cong ty co hé sb nhan cao hon kia. Cac cong ty c6 hé s6 nhan cao duogc danh gia cao
trén thi trudng ching khoan va do vay c6 mot mirc d6 xung lugng dang ké phia sau chung, 1a cai
c6 thé tiép dién trong mot khoang thoi gian vo dinh. Co s¢ hop 1y dé lya chon ELTRA va
Emhart thay cho Emerson va Emery 1a két luan da duoc xem xét k¥ ciia khach hang rang anh ta



lya chon céac dau tu kiéu gia tri hon la cac dau tu kiéu hap dan. Nhu vay, & mot mirc do kha cao,
phuong cham dau tu c¢6 phiéu thuong can phai phu thudéc vao quan diém ctia moi nha dau tu .
Cach tiép can nay dugc xem xét mot cach chi tiét hon trong chuong sau ctia chiing toi.



BINH LUAN VE CHUONG 13 Trong Lyc lugng Khong quan chung t61 c6 mot quy tic:
hay kiém tra sb 6. Mot ga dang bay, nhin vé moi hudng va cam thay rat an toan. Mot gi khac bay
bén trén phia sau anh ta (& hudng "6 gio" - huéng "12 gio" 1a thang ngay phia truo’c) va ban. Hau
hét cac may bay bi ban rcn theo cach nhu vay. Nghi ring ban dang an toan 14 diéu rat nguy hiém!
& dau d6 c6 mot diém yéu ma ban phai tim ra. Ban phai lu6n ludn kiém tra 6 gio.

-Tuéng Khong quan Hoa Ky Donald Kutyna KINH DOANH DIEN TU Nhu Graham da
lam, hiy so sanh va ddi chiéu bon ching khoan bang cach sir dung cac con sb bao cao cia ching
t6i tai thoi diém 31/12/1999, thoi diém cho phép chung ta xem thay mét sb thai cuc triét dé nhat
vé dinh gia ching khoéan di timg duoc ghi nhén trén thi truong ching khoan.

Emerson Electric Co. (ma chung khodn: EMR) dugc thanh 1ap ndm 1890 va 1a thanh vién
con sot lai duy nhat trong bo tr ban dau cia Graham; n6 san xuat mét tap hop kha rong rai céac
loai san pham, bao gom ca thi€t bi cong suat, thict bi dicu hoa nhiét d¢ va cac dong co di¢n.

EMC Corp. (ma ching khoan: EMC) ¢6 tir nam 1979 va cho phép cac cong ty tu dong hoa
viéc luu trir thong tin dién tir trén cdc mang may tinh.

Expeditors International of Washington, Inc. (ma chiing khoan: EXPD), duoc thanh lp tai
Seattle nam 1979, gitip cac nha van tai duong bién to6 chirc va theo doi qué trinh di chuyén cua
hang hoa vong quanh thé giéi.

Exodus Communications, Inc. (mad chung khoan: EXDS) lam chu va quan ly cac trang web
cho cac khach hang cong ty, cung cac dich vu Internet khac,” nd ban cd phiéu ra céng ching lan
dau tién vao thang 3/1998.

Bang ¢ hinh 13-1 tom tat gia, két qua hoat dong va dinh gia cac cong ty ndy vao thoi diém
cuoi nam 1999:

PIEN, CHU KHONG PHAI PIEN GIAT Chtng khoan dit tién nhét trong sd bon ching
khoan ctiia Graham 1a Emerson Electric, két cuc lai la chirng khoén ré tién nhat trong nhom duogc
cap nhat cua ching t6i. Vi nén tang cua né 1a nam trong cac nganh cong nghiép cta nen kinh té
kiéu cii, Emerson tréng that nhat nh&o vao cudi nhitng nam 1990 (trong thoi dai Internet, con ai
quan tam dén cai may hut bui kho-udt, Iam viéc ndng cia Emerson nira?). Cac ) phiéu cua cong
ty tréd thanh mdt thir phim hoat hinh bi gian doan. Trong nam 1998 va nam 1999, ching khoan
ciia Emerson d3 tut hau sau chi sé s & p 500 t&1 49,7 diém phﬁn tram Iy ké, mot két qua hoat
dong thap mot cach tham hai.

Song d6 m&i chi 1a Emerson chimg khoan. Thé con Emerson cong ty thi sao? Trong nim
1999, Emerson da ban luong hang hoa va dich vu tri gia 14,4 ty do6 la, tang gan 1 ty do la so véi
nam trude do. Trén cac doanh thu d6. Emerson thu dugc 1,3 ty do6 la loi nhuan rong, hay nhiéu



hon nim 1998 6,9%. Trong nim niam trude do. loi tirc trén mdi c6 phiéu ting voi téc do trung
binh manh m& 1a 8,3%. ¢6 tic ciia Emerson di ting hon gap hai lan 1én 1,3 ty d6 la trén mot co
phiéu; gia tri s6 sach tang tu 6,69 do la 1én 14,27 do la trén mot ) phiéu. Theo Value Line, sudt
trong nhitng nam 1990, ty 1¢ lai rong trén doanh thu (net profit margin) va ty suét loi nhuén trén
vbn (return on capital) - 1 hai thudc do chu yéu vé tinh hiéu quéa cua né trén phuong dién mét
doanh nghiép - luén ¢ mirc rat cao, twong tng la khoang 9% va 18%. Diéu con hon thé nita 13
Emerson di ting loi tirc ciia minh trong 42 nam lién tuc va nang mirc ¢d tirc ctia minh trong 43
nam lién - mot trong nhitng cudc chay dai nhat vé ting truéng déu dan trong kinh doanh & nudc
M¥. Vao cubi niam, chimg khoan ctua Emerson duoc dinh gia & muc gap 17,7 1an loi nhuan rong
trén mot ¢d phiéu cua cong ty. Ciing gidng nhu cac thiét bi cong suit cia nod. Emerson khong bao
gid hdo nhoang, song no 1a dang tin cay - va khong thé hién mot dau hiéu nao 1a bi qua néng.

LIEU EMC CO TANG TRUONG QUA NHANH?

EMC Corp. 12 mét trong nhimg ching khoéan c6 két qua thyc hién tét nhét trong nhitng nam
1990: n6 ting - hay c6 1& ching toi phai néi la bay 1én - trén 81.000%. Néu ban dau tu 10.000 d6
la vao chimg khoédn cia EMC vao ddu nam 1990, ban c6 thé da co trong tay hon 8,1 tri¢u do la
vao lic két thuc nam 1999. Céc cb phiéu ciia EMC cho ty suét lgi nhuan 157,1% chi riéng trong
nam 1999 - nhiéu hon ca loi nhudn ma ching khoan cuia Emerson da dat dugc trong 8 nam tur
1992 dén hét 1999 cong lai. EMC chua bao gi¢ chi trd mot ¢d tire nao, thay vao do da gitr lai tat
ca loi tirc cia nd dé "cung cap kinh phi cho sy ting trudng lién tuc cua cong ty"[362]. V&i mirc
gia ngay 31/12 1 54,625 d6 la, cac c6 phiéu cia EMC dugc giao dich & murc gp 103 1an loi tic
ma cong ty s& phai bao cao cho ca ndm - gin gép 6 lan mirc dinh gia chimg khoan cia Emerson.

Con cong viéc kinh doanh cia EMC thi sao? Doanh thu tang 24% trong nam 1999 lén 6,7 ty
d6 la. Loi tirc trén mot ¢d phiéu nhay 1én dén 92 xu tir 61 xu trong nim trudc, mic ting 1a 51%.
Trong vong nam nam két thiic vao nam 1999, loi tic cia EMC di tang véi toc do ting hang nam
13 28,8%. Va, v6i su ky vong clia tit ca moi ngudi vé con séng triéu thwong mai Internet s& van
tiép tuc, twong lai ¢ vé con xan lan hon. Trong subt ca nam 1999, téng giam dbc ciia EMC lién
tuc dy bao la doanh thu s€ dat 10 ty d6 la vao nam 2001 - tang tur 5,4 ty do la trong nam
1998[363]. Bicu d6 s& doi héi mirc ting truong trung binh hang ndm 23%, mot toc dd phat trién
quai kiét ddi v6i mot cong ty 16n dén nhu vay. Song cac nha phén tich ctia Phd Wall, va hau hét
cac nha dau tu, d tin chac 1a EMC c6 thé 1am duoc diéu d6. Xét cho cung, trong vong ndm nim
trude d6, EMC da tang gap d6i doanh thu clia n6 va ting hon gap ba lan loi nhuan rong ciia no.

Song tir ndm 1995 dén nam 1999, theo Value Une, ty 1¢ lai rong trén doanh thu ciia EMC da
truot tor 19,0% xuéng 17,4%, trong khi do ty suit loi nhuén trén von tut tr 26,8% xuéng 21%.
Mic du van con kha nang loi nhudn cao, EMC da bat dau truot dc. Va trong thang 10/1999,
EMC d3 mua duoc Data General Corp., diéu nay di bd sung thém vao doanh s6 cia EMC
khoang 1,1 ty d6 la trong nam d6. Chi don gian bang céch trir di khoan doanh thu bo sung duoc
mang dén tir Data General, chiing ta ¢ thé thay 1a khoi luong cac cong viée kinh doanh hién co
cia EMC chi tang tur 5,4 ty do la trong nam 1998 1én 5,6 ty d6 la trong ndm 1999, mot mirc tang
chi ¢6 3,6%. No6i cach khac, toc do tang trudng thuc sy cia EMC la hau nhu bé‘mg khong, tham
chi ngay trong nim ma mbi lo s¢ vé con bo may tinh "Y2K" d4 1am cho nhiéu cong ty phai chi
mot lugng tién ky luc vao cong ngh¢ mdi[364].



VIEC BE CONG MOT CACH PON GIAN CUOC VAN CHUYEN Khéng giéng nhu EMC,
Expeditors International van chua hoc duoc cach bay 1én. Mic du cac ¢d phiéu cia cong ty nay
da ting 30% mdi nam trong nhitng nam 1990, hau hét sy ting manh nay 13 dén vao tan luc cudi
cung, khi ma ching khoén phi t6i ty suat loi nhuan 109,1% trong nam 1999. Vao nam trudc do.
cac co phiéu cua Expeditors chi ting c6 9,5%, tut sau chi sé s & p 500 téi hon 19 diém phan
tram.

Con vé kinh doanh thi sao? Expeditors di ting truéng mot cach thyc su nhanh chéng: tir nim
1995, doanh thu ciia nd ting v&i nhip d6 trung binh hang nam 13 19,8%, ting gan nhu 3 1an trong
giai doan két thuc vao nam 1999 & mirc 1,4 ty d6 la. Va loi tirc trén mot cd phiéu da ting 25,8%
mot nam, trong khi cd tire tang v&i nhip do 27% mot nam. Expeditors khong ng dai han, va von
hoat dong cua no ting gan gap doi ké tir nam 1995. Theo Value Line, gi tri s0 sach trén mot cd
phiéu cua Expeditors da ting 124% va ty suat lgi nhuan trén von da thém hon mot phan ba dén
21% .

Theo bat ctr tiéu chi nao, Expeditors 1a mot doanh nghiép tuyét voi. Song mot cong ty chuyén
phat hang hoa nhd, véi tru s¢ ¢ Seattle va hau hét cac hoat dong 1a ¢ chau A; thi hau nhu khong
du:gc biét toi & Phd Wall. Chi c6 32% sb ¢ phiéu ctia cong ty dugc s hitu boi cac to chic dau
tw.” thuc vay, Expeditors chi ¢6 8500 co d(‘)ng Sau khi tang gip d6i vao nim 1999, chig khoan
cua cong ty dugc dinh gla 0 mirc gap 39 lan loi nhuan rong Expeditors di kiém dugc cho nim d6
- khong con ¢ bat ky chd nao gan mirc ré nita, ma nam gin ngay dudi mirc dinh gia cao mét cach
chong mat cuia EMC.

MIEN DAT HUA?

Dén cudi nim 1999, Exodus Communications duong nhu da dan cac c6 dong thang ti mién
dat ctia sita va mat ong. Chig khoan nhay vot 1005,8% trong niam 1999 - da dé chuyén 10.000
d6 la dau tu vao ngay 1/1 thanh hon 110.000 d6 la vao ngay 31/12. Cac nha phén tich ching
khoan Internet hang dau ciia Phé Wall, ké ca ngudi anh huong to 16n 1a Henry Blodget cua
Merill Lynch, d4 du béo 1a ching khoan sé& tang thém nita 25% dén 125% trong nim tGi.

Va tot hon tit ca, trong con mit cia cac nha kinh doanh truc tuyén dang ngdn ngiu trén
nhitng thanh tyu cia Exodus, 1a thyc té chimg khoan da chia tach 2 cho 1 ba lén trong nam 1999.
Trong mot lan chia tach chung khoan 2 cho 1, mét cong ty tang gap ddi s6 ¢ phleu cua no va
giam gia cua chung xuong mot nira - nhu vy, két cuc 1a mot ¢6 dong sé hitu s6 ¢d phiéu nhleu
gip d6i, va mdi c¢d phiéu duoc dinh gia bang mot nira mirc trude do. Vay thi c¢6 gi hay ho vé diéu
d6? Hay hinh dung ban dua cho t6i 10 cent, va sau d6 t6i dua lai cho ban hai dong xu 5 xu va hoi
"Ban c6 cam thay 12 minh bay gid gidu hon khong?". Ban c6 1& s& két luan rang hodc t6i 1a mot
thang ngdc, hodc t6i ¢a nham khi cho ban 14 ngdc. Thé ma trong con dién loan vé chimg khoan
chdm com cta ndm 1999, cac nha kinh doanh truc tuyén da hanh dong nhu thé 14 hai dong xu 5
Xu ¢0 gia tri hon mdt déng 10 cent. Thyc vay, chi mdi ¢ tin 1a mgt chimg khodn nao do sé dugc
chia tach 2 cho 1 14 ngay 1ap tirc gia co phiéu di ting 1én 20% hodc hon nira.



Vi sao? Béi vi ¢6 nhiéu ¢6 phiéu hon 1am ngudi ta cam thiy minh giau hon. Mot ngudi mua
100 c6 phiéu ciia Exodus vao thang 1 s& thiy chiing bién thanh 200 khi chung khoan dugc chia
tach vao thang 4,° sau d6 200 ¢ phiéu nay lai bién thanh 400 vao thang S;E va sau do 400 lai
bién thanh 800 vao thang 12. Diéu gdy phan khich cho nhitng nguoi d6 khi ho nghi 13 ho ¢6 thém
700 ¢6 phiéu chi bang cach s& hitu 100 c¢b phiéu luc ban dau. Dbi voi ho. didu nay duge cam thay
nhu 13 "tim thiy tién" - dimg quan tAm dén viéc gia trén mdi cb phiu di bi cit giam mot nira sau
mdi 1an chia tach[365]. Vao thang 12/1999, mét cd déng han hoan cua Exodus, ngudi da tudn
theo phuong cach "dua t6i mot do la" da hon hé trén mot bang tin nhén truc tuyén: 'Toi s& giir
cac ¢6 phiéu nay cho dén khi t6i 80 tudi, [boi vi] sau khi nd dugc chia tach hang trim lan trong
nhimg nim t6i day, toi sé tién gin dén viéc tré thanh mot giam déc diéu hanh."[366] Con cong
viéc kinh doanh cta Exodus thi sa0? Graham c6 1& s& khong cham dén n6 bang cai sao dai ba
mét va mot bo trang bi phong doc. Doanh thu ctia Exodus bung nd - tang tur 52,7 triéu d6 la nam
1998 1én 242,1 tri¢u d6 la nam 1999 - song né da thua 16 130,3 triéu d6 la trén cac doanh thu nay
trong nam 1999, gan nhu gp doi s6 thua 15 ctia n6 trong nam trudc do. Exodus ¢ 2,6 ty d6 la ng
téng cong va thém khat tién dén mic né da vay 971 triéu d6 la chi riéng trong thang 12. Theo
b4o c4o ndm cia Exodus, khoan vay nay dd lam ting thém hon 50 triéu d6 la tién tra lai ciia cong
ty trong nam tiép theo. Cong ty bat ddu nam 1999 véi 156 triéu d6 la tién mat va, tham chi ca sau
khi huy dong 1,3 ty do la tién von moi, da két thiic naim dé véi mot can @i tien mat 1a 1 ty do la
- ¢6 nghia 1a cac hoat dong kinh doanh cta cong ty da ngdn mat hon 400 triéu d6 la tién mit
trong nam 1999. Lam sao mot cong ty nhu vdy co thé bao gid tra dugc ng?

Song, tit nhién, cic nha kinh doanh tryc tuyén chi tap trung vao viéc chimg khoan ting
nhanh v xa dén thé nao, chir khong tap trung vao viéc liéu cong ty c6 khoe manh khong. "Co
phiéu nay", mot nha kinh doanh sir dung tén trén man hinh 1a "Launch_Pad1999" ("Bé phéng
1999") da khoac lac, "s& chi tiép tuc tang dén vo han va hon ntra"[367].

Su phi ly ngu xuan trong du bao ciia Lauch Pad - cai gi "hon" ca v6 han? - 13 10i nhic nho
tuyét voi vé mot trong nhiing canh bao kinh dién ctia Graham.

"Nha dau tw hom nay", Graham néi v6i chiing ta, quan tim t&i dy béo tuong lai dén murc anh
ta san sang tra trudc mot sd tién hau hinh cho viéc nay. Nhu vay, didu ma anh ta suy doan bang
biét bao nhiéu nghién ctru va quan tdm co thé thyc sy s& xay ra va khong mang lai cho anh ta bat
ky loi nhuén nao. Néu diéu d6 khong duogc vat chit héa & mutc d6 duge ky vong, anh ta thuc su
c6 thé phai di mit vé6i thua 16 nghiém trong tam thoi va tham chi ¢6 thé 1a vinh vién."[368].

CAC CHU E KET THUC O DAU Bén chimg khoén nay di dién bién thé nao sau nam 1999?

Emerson Electric van tiép tuc thang 40,7% trong ndm 2000. Mic du cac c6 phiéu dd mét tién
trong ca hai nam 2000 va 2001, song chung ciing da két thiic ndam 2002 véi 4% thap hon gia cubi
cung cua chiing nam 1999.

EMC ciing tang trong nam 2000, thang 21,7%. Song sau d6 cac cb phiéu da mat 79,4% trong
nam 2001 va mat thém 54,3% nita trong nim 2002. Diéu nay da dan dén chung con 88% dudi
mirc ctia cudi ndm 1999. Con du bao 10 ty d6 la doanh thu vao nim 2001 thi sao? EMC di két
thic ndm d6 véi doanh thu chi c6 7,1 ty d6 la (va mot khoan thua 16 rong 508 triéu d6 la).



Trong khi d6. cr nhu thé 1a thi truong gia xudng khong he ton tai, cac c6 phiéu cua
Expeditors International van tiép tuc ting 22,9% trong nim 2000, 6,5% trong nim 2001, va
15,1% nira trong ndm 2002 - két thuc ndm do6 véi hau nhu 1a 51% cao hon gid cua ching vao
nam 1999.

Co phiéu cua Exodus mat 55% trong nam 2000 va 99,8% trong nim 2001. Vao ngiy
26/9/2001, Exodus nop don dé duoc bao hod pha san theo chuong 11. Hau hét cac tai san cua
cong ty ndy dugce mua lai boi Cable & Wireless, mot cong ty vién thong khong 16 ciia Anh. Thay
vi din cac c6 dong cua minh dén mién dit htra, Exodus dd dé ho bi day ai giita ving dit hoang
mac. Tai thoi diém dau ndm 2003, 1an giao dich cubi ciing cta chting khoan Exodus 1a & gid 1 xu
(penny) mot cd phiéu.



CHUONG 14
Lwa chon chtig khoan ddi véi nha déu tu phong thu

Pay 1a lic quay tré lai mot sé ung dung rong hon cua ky thudt phan tich ching khoan. Do
chung t6i da mo ta mot cach tong quat cac phuong cham dau tu dbi v6i hai loai nha du tu cia
chung ta[369], diéu s& 1a hop 1y d6i véi chung t6i bay gid 1a trinh bay phan tich chimg khoan bit
dau c6 hiéu lyc nhu thé nao trong viée thuc hién cac phwong cham dau tu d6. Nha dau tu phong
thii nao tudn theo cac goi y ctia chung toi s& chi mua cac trai phiéu cap cao cong voi mot danh
sach da dang cac c6 phiéu thudng hang dau. Anh ta s& phai tin chic rang gia ma tai d6 anh ta da
mua cac ching khoan dé khong phai 1a cao mot cach qua muc nhung dugc phan dinh theo céac
tiéu chi c6 thé p dung.

Pé thiét 1ap danh sach da dang nay, anh ta c6 su liwa chon giita hai cach tiép can, d6 1a danh
muc dau tu da dang DJIA va danh muc dau tu dugc kiém dinh theo dinh luong. Véi dang thir
nhat, anh ta mua mot tap hop tiéu biéu thuc sy cac phat hanh ching khoan hang dau, bao gém ca
cac cong ty ting truong nhanh dugc va chudng c6 ¢d phiéu dugce ban & mirc hé s6 nhan dic biét
cao, va cac doanh nghiép it duoc ua chuong hon va it dat tién hon. Diéu nay c6 thé duoc thuc
hién, c6 1& bang cach don gian nhat 13 mua ciing mét s luong toan bd 30 cd phiéu trong chi sb
trung binh cong nghiép Dow Jones (DJIA). Mdi loai mudi ¢6 phiéu, & mirc gia trung binh 1a 900
do la, s& tén tong cong khoang 16.000 d6 1a[370]. Trén co so sd lidu s6 sach qua kht, anh ta co
thé ky vong mot cach ang chimg cac két qua twong tu trong twong lai bang cach mua cac ¢b
phiéu ctia vai quy dau tu tiéu biéu[371] Lua chon thir hai cta anh ta s& 1a ap dung mot bo tiéu
chuan dbi v6i mdi 1an mua, dé dam bao chic chan 14 anh ta da c6 duoc (1) mot muc t6i thiu vé
chat luong trong két qua hoat dong qua khtr va vi thé tai chinh hién tai ctia cong ty va ca (2) mot
mure toi thiéu vé sé lugng xét vé loi tirc va tai san c6 trén mot d6 la gia mua. Vao cudi chuong
trudc, chung ta da liét ké bay tiéu chi chét luong va ) luong duoc dé xuét dé lua chon cac ¢b
phiéu thudng cu thé. Hay cho phép chiing t6i md ta cac tiéu chi d6 theo thir tu.

/. Quy md doanh nghiép phu hop Tét ca cac con sb tdi thiéu cua chung t6i chic phai 1a tiy
chon, dic biét 1a trong van dé quy mé dugc doi hoi. Y tudng ctia chung toi 1a dé loai trir cac cong
ty nho c6 thé khé tranh dugc cac thing trim trén mic trung binh, dic biét 1a trong linh vuc cong
nghiép (ciing ¢ cac co hoi tdt trong cac doanh nghiép nhu vy, song ching toi khong xem ching
1a pht hop v6i nhu ciu cta nha dau tu phong thu). Hay cho phép chiing t6i sir dung céc sb luong
1am tron: khong it hon 100 triéu d6 la doanh s6 nam ddi véi mot cong ty cong nghiép va khong it
hon 50 triéu d6 la tong tai san c6 ddi vai mot cong ty cung cip tién ich cong cong.

2. Tinh hinh tai chinh di manh Ddi véi cac cong ty cong nghiép, tai san ¢ hién tai phai it
nhat gip doi tai san no hién tai - cai goi 1a ty 18 2 trén 1. Ngoai ra, no dai han phai khong duoc
vuot tai san ¢ rong hién tai (hay 1a "vén luu dong"). Pdi v6i cac cong ty cung cap tién ich cong
cong, no khong duoc vuot qua hai 1an von ¢ phan chimg khoan (theo gid tri s6 sach).



3. Sy 6n dinh cua loi tirc Mot s6 o1 tirc nao d6 doi véi ¢o phi€u thuong trong moi nam cua
muoi nam gan day.

4. Lich str tra c6 tirc Chi tra c6 tirc khong gian doan trong it nhat 20 nim gan day.

5. Tang trudng cd tirc Mirc ting it nhat 1a mot phan ba vé 1o tirc trén mot cb phiéu trong
10 nam gan day su dung muc trung binh cua ba nam vao luc bat dau va ket thuc.

6. Ty 1€ gia/loi tirc vira phai Gié hi¢n tai khong dugc vuot qua 15 14n 101 tirc trung binh
cua ba nam gan day.

7. Ty 1€ gia trén tai san c6 vura phai Gid hién tai khong dugc 16n hon 1,5 lan gia tri )
sach duoc bao cao gz‘in day nhét. Tuy nhién, mot hé s6 nhan vé loi tre nho hon 15 ¢ thé’ bién
minh cho hé s6 nhan cia tai san c6 cao hon mdt cach twong tmg. Nhu 13 quy tic dai khai, ching
t61 dé xuét 1a tich ctia hé sb nhan véi ty 1€ gia trén gid tri s6 sach khong dugc vuot qua 22,5 (con
) nay tuong Umg véi 15 14n loi tae va 1,5 lan gia tri s6 sach. No sé chép nhan mot phat hanh ban
voi gia chi gép 9 14n loi tac va 2,5 lan gia tri tai san cd, van van).

NHAN XET CHUNG: cac yéu cau nay dugc thiét 1ap riéng cho nhu ciu va tinh cach ctia cac
nha dau tur phong thi. Chiing s& loai bo mot phan 16n cac ¢d phiéu thuong véi tu cach 1a cac ting
clr vién vao danh muc dau tu, va theo hai cach trai nguoc nhau. Mot mat, chiing s€ loai ra cac
cong ty nao (1) qua nho, (2) trong diéu kién tai chinh twong ddi yéu, (3) co tién st tham hut trong
s0 lidu 10 nam cta chL'lng, va (4) khong c6 lich str 1au dai vé chi tra c6 tic lién tuc. Trong cac
phép kiém tra do phép kiém tra nghiém ngat nhit trong cac cac diéu kién tai chinh gan day la
phep kiém tra vé stirc manh tal chinh. Mot s6 lugng dang ké cac doanh nghiép 16n va trude day
da co thu manh mé da lam yeu di ty 1€ hién tai cua ho hodc md rong qua murc viéc vay ng cua ho.
hodc ca hai, trong nhiing ndm gan day.

Hai tiéu chi cudi cling ctia ching t6i 1a loai trir theo hudng nguge nhau, bang cach doi hoi
nhiéu 1oi tirc hon va nhiéu tai san c6 hon trén mot d6 la gid so véi cac phat hanh ua chudng c6
thé cung cép dugc. Pay tuyét nhién khong phai 1a quan diém tiéu chuan cua cac nha phan tich tai
chinh. Thuc sy thi phﬁn 16n ho s& doi hoi 1a tham chi cac nha dau tu than trong cling phai san
sang tra gia hau hinh cho cc chirg khoan clia cac cong ty dugc Iya chon. Ching toi da dién giai
quan diém tuong phan cia minh & trén,é no6 dua chu yéu vao su thiéu Véng mot nhan t6 an toan
phit hop khi mot phan qua 16n cta gia lai phai phu thudc vao loi tirc ting déu dan trong tuong
lai; Ban doc s& phai quyét dinh van d¢ quan trong nay cho chinh minh - sau khi can nhéc cac lap
luén cua ca hai phia.

Mic di vay, ching toi chon viée dua vao mot yéu cau vira phai vé ting trudng trong thap ky
gan day nhat. Khong c6 né thi mot cong ty tiéu biéu s& thé hién su thoai hoa, it nhat 1a xét trén
mot d6 la von dau tu. Khong c¢6 1y do gi dé nha dau tu phong thii dwa cac cong ty nhu vdy vao
danh muc dau tu cia minh - tham chi mirc gia 1a du thap dé co thé danh gia ching nhu 14 céc co
hoi gia hoi.



Con sb go1y tdi da 15 1an loi tirc 6 1& s& dan dén mot danh muc dau tu tiéu biéu véi hé sd
nhan gia du 1a tir 12 dén 13 1an. Hay luu y 13 vao thang 2/1972, American Tel. & Tel. d ban &
muc 11 1an 1¢i tic ba ndm (va hién tai) cta n6, con Standard Oil of California da ban & mutc dudi
10 1an loi trc gin day nhat cia n6. Khuyén nghi co ban cua ching t6i 1a danh muc dau tu ching
khoan, khi dwgc mua, phai ¢ ty s loi tirc/gia tong cong - 1a nghich dao cta ty sé p/ E - it nhit 1a
bang v6i 131 sudt trai phiéu cap cao hién tai. Piéu dé c6 nghia la ty 1¢ P/E khong cao hon 13,3%
s0 v6i lai suét trai phiéu AA 13 7,5%[372].

Ap dung tiéu chi cua chung toi vao DJIA vao cudi ndm 1970 Tét ca cac tiéu chi dé xuit cia
chung t6i d3 duoc cac phat hanh chimg khoan ctiia DJIA vao cubi nam 1970 dap tmg, song co hai
trong sd cac phat hanh d6 chi vira du. & ddy 1a mot khao sat dwa trén gia dong ctra cia nam 1970
va cac con sd lién quan dén no (cac s6 liéu co ban dbi véi mdi cong ty duoc néu trong cac bang

14-1 va 14-2).

BANG 14-1 : Sb liéu co ban vé 30 ching khoén trong chi s trung binh céng nghiép Dow
Jones vao ngay 30/ 9/1971

a Pa diéu chinh doi vdi cac co tirc ching khoan va chia tach chung khoan.

BANG 14-2: Cac ty s6 quan trong ctia cac chimg khoan DJIA tai thoi diém ngay 30/9/1971

BANG 14-2: Céc ty sd quan trong ciia cac chimg khoan DJIA tai thoi diém ngay 30/9/1971
(Tiép theo)

a S liéu duogc léy tir két qua thyc hién ctia cong ty vao cudi nam cua tai khoa 1970.
b S6 liéu dugc 14y tir s6 tay cong nghiép cia Moody (1971).

¢ Céan d6i no cho NCA (NCA =tai san rong hién tai), d Tham hut dugc bao céo cho giai doan
1958-1960.

1. Quy mo 14 khé 16n dbi voi mbi cong ty.

2. Diéu kién tai chinh 1 phii hop xét vé tong cong, song khong phai ddi voi mdi cong
ty[373].

3. Mot s6 cb tirc duoc chi tra boi mdi cong ty it nhat 1a tir ngm 1940. Nam trong s6 cac

s0 liéu co tuc quay ngugc ve tan thé ky trude nira.



4. Loi tirc tong cong 1a twong ddi 6n dinh trong thap ky vira qua. Khong c6 cong ty ndo
thong bao tham hut trong giai doan thinh vuong 1961-1969, song Chrysler cho thay mot mirc
tham huyt nho trong nam 1970.

5. Tang trudng tong cong - so sanh mirc trung binh ba nim cach nhau mot thap ky - 1a
77% hay khoang 6% mdi nim. Song 5 trong so cac cong ty d6 di khong ting truéng duge thém
mot phan ba.

6. Ty s6 cua gia cudi ndm trén loi tirc trung binh ba nam 1 839 d6 la trén 55,5 db la, hay
la 15 trén 1 - vira dGing bang gidi han trén ma chung t61 dé xuat.

75 Ty s gia trén gia tri tai san rong 1a 839 trén 562 - ciing vira vin trong pham vi giéi han ma
chung t6i d€ xuat la tr 1,5 dén 1.

Tuy nhién, néu chung ta muon ap dung cling 7 ti€u chi nay cho timg cong ty riéng ré, chung
ta s& thay 1a chi c6 5 trong sd d6 13 c¢6 thé thoa man tit ca cac yéu cau cua chung toi. Do s€ la:
American Can, American Tel. & Tel., Anaconda, Swift va Woolworth. Cac con so tong cong ddi
vGi 5 cong ty nay xuat hién trong bang 14-3. RS rang 1a cac cong ty d6 thé hién cac con s thong
ké t6t hon so v&i DJIA noi chung, trir mat toc do ting trudng trong qua khir[374].

BANG 14-3 Cac phat hanh trong DJIA théa man mot sb tiéu chi dau tu nhit dinh vao cudi
nam 1970

Xem dinh nghia trén trang 377 Xét thdy Swift da thé hién két qua tot trong nam tdi t& 1970,
chiing t61 bé qua su thiéu hut cta giai doan 1968-1970 & day.

Mot su thiéu hut nho & day dudi 2 trén 1 dugce bu dap boi mot khoan chénh 1éch dbi véi viée
huy dong von bang ng bo sung.

k.c = khong c6. N¢ ciia American Tel. & Tel's nhé hon so véi von ¢6 dong chimg khoan cua
no.

Viéc tmg dung cac tiéu chi cu thé cta ching t6i vao nhém chon loc cac chimg khoan cong
nghiép nay cho thiy 1a con sé thoa man tat ca cac phép kiém dinh cua chung t6i s& 1a mot ty 1¢
phan trim twong ddi nho cua tit ca cac phat hanh ching khoan coéng nghiép dugc niém yét.
Chung t6i danh bao doan rang khoang 100 phat hanh ching khoan thudc loai nay c¢6 thé dugc
tim thdy trong cuén Hudng dan chimg khoan cua Standard & Poor's vao cubi nam 1970, chi vira
du cung cap cho nha dau tw mot dai théa dang cho lwa chon ca nhan[375].

Su "hoa tan" cac cong ty cung cdp tién ich cong cong Néu bay gio chiing ta quay sang linh
vuc chimg khodn tién ich cong cong, chiing ta sé thay mot tinh hudng thuén lgi va hap dan hon
doi voi nha dau tu[376].



& day dai da sb phat hanh chimg khoan duong nhu bi cit bo, bai lich sir két qua hoat dong va
ty sd gia ctia chiing, theo nhu cdu ctia nha dau tu phong thi nhu ching ta phan dinh. Ching t6i
loai bé mot tidu chi khoi cac phép kiém dinh ctia minh vé cac ching khoan tién ich cong cong -
cu thé 13 ty s6 tai san c6 hién tai trén tai san no hién tai. Nhan t6 Vén lu'u dong tu lo liéu cho no
trong nganh cong nghlep nay nhu mét phan cua viée lién tuc cung cap von cho tang tmong bang
viéc ban céc trai phiéu va cd phiéu. Chung t6i c6 doi hoi mét ty 1& thich hop von cd phiéu trén
ng[377].

Trong bang 14-4, chung t6i trinh bay mot ban so lugc tom tit cua 15 chimg khoan nam trong
chi s6 trung binh tién ich cong cong Dow Jones. Dé so sanh, bang 14-5 dua ra mot bic tranh
trong tw vé lya chon ngiu nhién cua 15 chimg khoan tién ich céng cong khac dugc ldy ra tir
danh sach niém yét cua s& Giao dich Chtrng khoan New York.

BANG 14-4: S6 liéu vé 15 chimg khoan trong chi sb trung binh Dow Jones nganh tién ich
cong cong vao

a udc tinh cho nam 1971.

BANG 14-5: Sb liéu vé danh muc thir hai cac chimg khoan tién ich cong cong vao ngay
30/9/1971

Khi nam 1972 bat dau thi nha dau tu phong thii di c¢6 thé c6 duoc mot lya chon kha 1a rong
rdi céc co phleu thuong nganh tlen ich cong cong. M&i mét chimg khoan trong sb d6 c6 18 1a thoa
man cac yéu cau cua chung toi Ve ca két qua hoat dong lan gla Céc cong ty nay chao moi anh ta
tat ca moi thr ma anh ta co quyen doi hoi tir cac dau tu cd phleu thuong dugce lya chon mot cach
don gian. So vdi cac cong ty cong nghi¢p cod tiéng tam duoc thé hién boi DJIA, ho chao moi
bang sd liu ting truong quéa khir tot khong kém, cong véi cac dao dong nho hon ciia cac sb lidu
nam - déu & mirc gia thap hon so véi loi tirc va tai san c6. Mirc sinh 1gi ¢6 tirc cao hon mot cach
dang ké. Vi thé ctia cac cong ty tién ich 1a cong ty doc quyén duge Nha nudce quy dinh chic han
s& 1a mot loi thé hon 1a bat lgi ddi v6i nha dau tu than trong. Theo luat, cac cong ty tién ich dugc
quyén dinh ra muc gia di bu dap dé thu hat ngudn vén ho can dé tiép tuc mo rong, ma didu nay
ham y nhitng bu dép twong ximg dbi véi cac chi phi ting cao. Mic du quy trinh diéu tiét thuong
1a rat cong kénh va co 1& 1a cham chap, no khong ngan can céc cong ty tién ich cong cong kiém
dugc mot ty suit 1oi nhuan kha kha trén vén dau tu tang 1én cua ho trong nhiéu thap ky.

Dbi v6i nha dau tu phong thu, sy hap dan chi yéu cia cac chimg khoan tién ich cong cong
vao thoi diém nay c6 18 sé& 1a chung c¢6 thé mua duoc & cal gia vira phai so véi gia trl s0 sach.
Diéu d6 co nghia 1a anh ta co thé bo qua cac can nhéc vé thi truong ching khoan, néu anh ta
mudn, va ty xem minh trude hét nhu nguoi s& hiru mot bd phén cac doanh nghiép dugce thanh 1ap
virng vang va c6 loi nhuén cao. Cac bao gia thi truong ludn c¢6 ¢ d6 dé anh ta co thé tan dung vu



thé cua nhitng thoi diém thuan lgi: hodc dé mua vao & muc gia thap hap dan mot cach khac
thuong, hodc d€ ban ra khi gia cia ching c6 vé nhu chac chan 1a rat cao.

BANG 14-6: Dién bién vé gia va ty sd gia/loi tirc ctia cac chi sb trung binh khac nhau trong
Standard & Poors, 1948 — 1970

a (Gia tai thoi di€m cuoi cung cia nam.

Lich sir thi trudng cua céac chi sb tién ich cong cong - duoc c¢d dong trong bang 14-6, cung
véi chi sb cua cac nhém khéc - cho théy la da c6 nhiing co hoi to 16n vé 1gi nhuén cta cac dau tu
d6 trong qua khir. Mac du mirc ting truéng khong duoc cao nhu 1a trong chi sd cong nghiép, mot
sd chung khoan tién ich cong cong riéng r& di cho thdy mirc d6 6n dinh gia cao hon trong hau
hét cac thoi ky so véi cac nhom khac[378]. Piéu giy stng st khi nhin trong bang nay 1a ty sb
gid/ loi tirc twong dbi ciia cac cong ty cong nghiép va cac cong ty tién ich da thay d6i cho nhau
trong vong hai thap ky qua.

Su dao nguge nay s& c6 nhiéu ¥ nghia ddi voi nha dau tu tich cuc hon 1a nha dau tu thy dong.
Song né cho thay 1a ngay ca cac danh muc dau tu phong thu thinh thoang ciing phai dugc thay
ddi, dac biét néu nhu cac ching khoan da dugc mua vao cé su tang gia qua mic mot cach rod rét
va ¢ thé dugc thay thé bang cac phat hanh chimg khoan dugc dinh gia mot cach hop 1y hon
nhiéu. Than 6i! S& c6 nhing khoan thué 1i von cin phai dong - dbi véi mot nha dau tu tiéu biéu
thi d6 dudng nhur ciing gidng nhu 1a mot thir ciia ng déo bong. Ngudi dong minh cii cia chiing ta
1a kinh nghiém mach bao ta rang & day thi tot nhat 12 nén ban di va tra thué, hon 1a khong ban roi
an han.

Pau tu vao chimg khoan ciia cac doanh nghiép tai chinh C6 mét tap hop rat da dang céac
doanh nghiép c6 thé dugc xép dudi tiéu dé "cac cong ty tai chinh". Cac doanh nghiép d6 co thé
bao gdm ngan hang, cong ty bao hiém, hoi tiét kiém va cho vay, cong ty tin dung va cho vay
khoan nho, cong ty ban cac khoan cho vay thé chip (mortgage company), va "cac cong ty dau
tu" (nghia 1a cac quy dau tu twong hd)[379]. Piéu dic trung cia tat ca cac doanh nghiép nay 1a
ching c6 mot phan twong dbi nho tai san ciia minh & dudi dang vat chat - nhu tai san ¢d dinh
hodc hang hoéa luu kho - song mat khac hau hét cac hang muc déu co cac phiéu no ngén han
(short-term obligation) vuot nhiéu so véi luong von cb phiéu. Nhu vay, van dé lanh manh tai
chinh lai cang quan trong hon & day so vdi trong truong hop ctia mot doanh nghiép san xuat hodc
thuong mai. biéu nay, dén lrot minh, da dan dén su ra doi cia cac dang diéu tiét va giam sat
khac nhau, v6i thiét ké va két qua tong thé dé dam bao chdng lai cac thong 1¢ thyc hanh tai chinh
khong lanh manh.

N6i mét cach rong hon, ¢o phiéu ciia cac cong ty tai chinh da tao ra cac két qua dau tu twong
tu nhu két qua cua cac dang cd phiéu thuong khac. Bang 14-7 néu céac thay doi vé gid gilra nam
1948 va 1970 trong sdu nhom dugc thé hién trong céc chi so gid chiing khoan cia Standard &
Poor's.



BANG 14-7: Cac bién dong tuong dbi v& gia ching khoan cua cac loai cong ty tai chinh khac
nhau trong khoang thoi gian tir 1948 dén 1970

a Sb liéu cudi ndm tir cac chi sd gia chimg khoan cta Standard & Poor's. Trung binh cua
1941-1943 = 10.

Trung binh cho cic nim 1941-1943 dugc 1ay 1a 10, lam mic co sé. Con sd cudi nam 1970
nam trong dai tir 44,3 d6i v6i 9 ngan hang New York dén 218 d6i voi 11 chtng khoan bao hiém
nhan tho. Trong cac khoang thoi gian ngin hon, ¢6 su dao dong dang ké trong cac chuyén déng
gia tuong ung Ching han, cac chung khoan ctia ngan hang Thanh phd New York dién bién
twong dbi tbt gitra nam 1958 va 1968," nguoc lai, nhom bao hiém nhén tho ngoan muc lai dé mat
vi tri trong khoang thoi gian giita nam 1963 va 1968. Cac chuyén dong trai ngugc nay dugc thay
trong nhiéu, c6 1& 1a hau hét, cac nhém nganh khac nhau nam trong chi s6 ciia Standard & Poor's.

Chung toi khong c6 nhan xét hu’u ich nao dé dua ra trong linh vuc dau tu rong 16n nay, ma
chi ¢6 thé khuyén rang céc tiéu chi sé hoc nhu nhau vé gia c¢6 lién quan dén loi tirc va gid tri s6
sach phai dugc ap dung vao viéc lya chon cong ty trong cac nhom dé nhu chung toi di dé xuat
d6i v6i cac dau tur vao cong nghiép va tién ich cong cong.

Céc phat hanh chimg khoan dudng sat Cau chuyén dudng sat 1a cau chuyén khac xa véi tién
ich cong cong. Cac hing van chuyén chiu thiét hai nang ne do sy két hop cta canh tranh gay git
v6i sy diéu tiét nghiém ngat (vin dé chi phi lao dong ciia cac cong ty duong st tat nhién ciing 1a
mot kho khin, song van dé nay khong chi gii han trong nganh duong sat). O t6, xe buyt va hang
khong da 14y mat hau hét viéc kinh doanh véan chuyén hanh khach cta nganh duong st va dé lai
phﬁn kém loi nhuan; cac xe tai da léy di mot luong 16n hang van chuyén cua duong sat. Trén mot
nira s6 chidu dai duong sit ciia dat nudc nam trong sy phé san (hay bi "y tri") tai cac thoi diém
khac nhau trong vong 50 nam qua.

Song nira thap ky do cling khong phai 1a hoan toan xudng doc dbi voi cac nha van chuyén
duong sét. Ciing c6 nhiing giai doan thinh vugng cho nganh nay, dic biét 1a nhiing nam chién
tranh. Mot s6 tuyén duong sat da tim cach duy tri sirc kiém 10i va ¢ tirc ciia minh bat chap cac
kho khan chung.

Chi s Standard & Poor's da ting gap 7 lan tir mirc thdp nhat ctia ndm 1942 1én mic cao ciia
nam 1968, khong kém bao nhiéu so v6i mic ting phan trim cia chi sd chimg khoan tién ich
cong cong. Su pha san ctia Penn Central Transportation Co., cong ty dudng sit quan trong nhét
ctia ching ta, vao nam 1970 di gay sbc cho thé gidi tai chinh. Chi méi mot nam va hai nam trude
d6, ching khoan ciia cong ty nay dugc ban & gan mic gid cao nhat trong lich sir 1au dai ctia no,
va cong ty da chi tra cd tic lién tuc trong hon 120 nam! (6 trang 473 dudi dy, ching t6i s& trinh
bay mot phan tich ngén gon vé cong ty du’(‘mg sat nay dé minh hoa 1am sao mot nguoi nghién
ctru ¢6 trinh d6 c6 thé phat hién ra cac diém yéu dang 16n dan 1én trong buc tranh cua cong tyva
khuyén khéng so hitu chimg khoan cua né). Mirc gia thi trudng cua cac ¢ phiéu duong st noi
chung da bi anh hudng nghiém trong bdi tham hoa tai chinh nay.



Thuodng 1a khong thich hop khi dua ra cac khuyén nghi c6 tinh chit bao trum vé mét loat cac
16p chig khodn, va tuong ti viy c6 nhiing 16 phan dbi déi véi su quy toi rong. S6 liéu ¢6 phiéu
duong sét trong bang 14-6 cho thiy 1 ca nhom néi chung thudng chao moi cac co hoi loi nhuan
16n (song theo quan diém cua ching ti, cac sy ting 16n hau hét 1a khong c6 1y do xac dang).
Hay cho phép ching t6i gidi han dé xuét cua ching t6i nhu sau: khong c6 1y do thuyét phuc nao
dé nha dau tu so hitu cac cb phiéu duong sit; truée khi mua, anh ta phai chic chén 13 anh ta nhan
duoc that nhiéu gia tri cho s6 tién cua minh 1am cho thanh ra néu tim kiém bat ky mot cai gi khac
thay thé n6 s& 1a khong hop 1y[380].

Do chon loc dbi véi nha dau tu phong thi Mi mot nha dau tu c6 18 déu mudn danh muc dau
tu clia anh ta 1a t6t hon hodc trién vong hon so véi trung binh. Do vay, ban doc sé€ hoi 1a liéu, néu
anh ta tim dugc cho minh mét ¢b van hoic mot nha phan tich ching khoén c¢6 trinh d9, anh ta co6
18 khong thé trong mong minh s€ dugc cung cap mot goi dau tu thuc sy ¢ gia tri vuot troi. "Suy
cho cing", anh ta c6 thé néi, "cac quy tic ma 6ng di phac thao 1a kha don gian va dé dang. Mot
nha phan tich dugc dao tao & mirc cao hin phai c¢6 kha ning sir dung tit ca ky ning va k¥ thuat
ctia minh dé hoan thién mot cach dang ké mot cai gi do hién nhién nhu danh muc Dow Jones.
Néu khong, tit ca cac sb liéu thong ké, cac tinh toan va cac suy xét c¢6 tinh khoa trwong cua anh
ta 1a vo dung cé hay sao?”

Hay gid s, nhu mot phép kiém dinh thuc té, 1a chung ta yéu ciu mot tram nha phan tich
chimg khoan hiy chon ra 5 ching khoan "tot nhat" trong chi s6 trung binh Dow Jones mua vao
thoi diém cudi nam 1970. Chéc chi mot sd it nguoi s€ cung cé sy lya chon tuong tu va nhiéu
danh muc s€ khac nhau hoan toan.

Diéu nay khong co gi dang ngac nhlen nhu thoat nhin Iic ban dau. Ly do co ban ¢ day la gia
hién tai cia moi mot chimg khoén c6 tiéng tim phan anh mot cach rd nét cac nhan té quan trong
nhét trong ban s6 liéu tai chinh ciia nd cong vé6i sy danh gia chung vé trién vong tuong lai clia
n6. Do d6, cai nhin ciia bat ky nha phén tich nao rang mot chimg khoan nao d6 la ¢ang mua hon
so voi nhiing céi con lai chéc chin 1a 1én t6i muc do rat 16n, xuat hién tir cac sd thich c4 nhan va
ky vong cta anh ta, hodc tir viéc anh ta dat trong tdm vao mot tap hop cac nhan tb nay chu khong
vao tap hop khéc trong cong viéc dinh gia cia minh. Néu tat ca cac nha phan tich ma déu thong
nhét 1a mot ching khoan cu thé nao d6 tot hon so véi tt ca sb con lai thi phat hanh ching khoan
d6 s& tang gia nhanh chong dén murc s& triét tidu tat ca cac loi thé trude d6 cia nd[381].

Tuyén bd clia ching toi rang gia hién tai phan anh ca cac nhan t6 da dwoc biét 1an cac ky
vong tuong lai la nham nhdn manh co s& hai mat cho sy dinh gia thi truong. Tudng Gng véi hai
loai thanh phan gia tri nay 1a hai cach tiép can vé co ban la khac nhau ddi v6i phan tich ching
khoan. Thuc ra ma néi, mdi mot nha phan tich c6 trinh d6 s& nhin phia trude, huéng vé tuong lai
hon 14 nhin quay lai qua khtr, va anh ta cho rang céng viéc ctia minh 1a hay hay d& phu thudc vao
céi gi s& xay ra chtr khong phu thudc vao cai gi da xay ra réi. Miac du vay, chinh tuong lai c6 thé
duoc tiép can theo hai cach khac nhau, c6 thé duge goi la cach tiép can du doan (hay phong
chiéu) va cach tiép can bao ve[382].



Nhung ai nghiéng vé cach tiép can du doan s& nd luc dé du doan mot cach twong ddi chinh
xéac vé diéu gi cong ty thuc hién trong cac nam twong lai - dic biét 1a liéu loi tirc c6 s& thé hién
duogc muc tang truong da duoc tuyén bd va lién tuc hay khong. Cac két luan d6 c6 thé duge dua
trén sy nghién ctru can than cac nhan t nhu cung va ciu trong mot nganh cong nghiép - hay
khéi lwong, gia ca va chi phi - hay ching c6 thé dugc rit ra tir sy phong chiéu kha ngd nghéch
duong ting trudng qua khir vao trong tuong lai. Néu cac chuyén gia d6 tin chic 1a trién vong
tuong ddi dai han 1a thuan loi mot cach khac thuong, ho s¢€ hau nhu ludn ludn khuyén nghi mua
ching khoan d6 ma khéng quan tdm quéa nhiéu dén muc gia ma tai 46 ching khoan dugc ban.
D6, chang han, 13 quan niém chung lién quan dén cac chimg khoan van tai hang khong - mot
quan niém di ton tai nhidu nam bat chap cac két qua tdi té mot cach dang lo ngai thuong thay ké
tir sau nim 1946. Trong phan m& ddu, chung t6i dd nhan xét vé sy mat cin xung giita hoat dong
gia manh mé va lich str loi tirc trong d6i dang thit vong ciia nganh cong nghiép nay.

Nguoc lai, nhitng ai nghiéng vé cach tiép can phong ngira luén quan tim dic biét dén gia cia
phat hanh ching khoén tai thoi diém nghién curu. NGO luc cua ho 1a dé thuyét phuc ban than minh
vé khoan chénh léch 16n gitra gia tri hién tai dugc thong bdo va gié thi truong - réng chénh 1éch
d6 c6 thé hap thu cac tién trién bat loi trong tuong lai. Néi mot cach téng quat, ho khéng can
thiét phai hang hai dén vy vé cac trién vong dai han cta cong ty nhu ho can phai tin tuéng mot
cach co 1y 1a doanh nghiép s& tiép tuc ton tai.

Cach tiép can thir nhét, hay cach du doan, cling co thé duoc goi la cach tiép can theo chat
luong, boi nod nhan manh dén cac trién vong, su quan ly va cac nhan td khac khong do luong
dugc, mic du rit quan trong, nam dudi mot tiéu dé chung 1a chit lugng. Céc tiép can thu hai, hay
cach phong ngura, ciing co thé dugc goi 1a cach tiép can dinh lugng hay thdng ké, b(n n6 nhan
manh dén cac mbi quan h¢ co thé do luong dugc gitra gia ban va loi tirc, tai san, ¢d tirc va van
van. Mot cach hoan toan ngau nhién, phuong phap dinh lugng thuc ra 1a sy mo rong - vao linh
vuc ¢o phiéu thuong - cia quan diém cho rang phéan tich chimg khoan dugc xem 1a phu hop
trong viéc lua chon céc trai phiéu va cd phiéu wu dai dé dau tu.

Theo quan diém riéng ciia chiing t6i va trong cong viéc chuyén mon ciia minh, ching t6i luén
luén gin bé véi cach tiép can dinh lugng. D6 14 vi trude hét ching t6i mudén dam bao rang minh
s€ nhan dugc mat gid tri du dat voi s6 tién cua minh theo nhiing diéu kién cu thé va c6 thé giai
thich duge. Chung t6i khong mudn chap nhan céc trién vong va cac diéu hira hen cua tuong lai
nhu mot sy bu dép cho viéc khong co duge mot gia tri di 1on trong tay. Dy tuyét nhién khong
phai 12 quan diém chuan myc trong cac chuyén gia dau tu,” thyc ra, phan 16n ho c6 18 s& theo
quan diém 1a cac trién vong, chit lugng quan 1y, cac tai san vo hinh khac va "nhan t6 con ngudi"
¢6 strc nang hon nhiéu so véi cac chi dan dugc dwa ra boi bat ky mot nghién ciru ndo vé so sach,
va bang can dbi qua khir, va tat ca cac con s6 lanh ling khac.

Do vay, viéc lua chon cac chiing khoan "t5t nhat" vé ban chat 1a mot van dé co tinh tranh
ludn cao. Loi khuyén cta chung t6i d6i véi nha dau tu phong vé 14 anh ta hiy dé ké no. Hay dé
anh ta nhan manh sy da dang hon 1a mot lya chon cu thé. Mot cach ngéu nhién, y tudng duoc
chép nhan mot cach phé bién vé su da dang, it nhét 12 mot phﬁn, la sy pht nhan céc doi hdi day
tham vong cua tinh lga chon. N&u ai d6 ¢ thé chon dugc cac ching khoén tdt nhat mot cach
khong sai 1am, ké d6 sé& chi c6 thua 156 bang cach da dang hoa. Thé nhung, trong pham vi gii han



bdn quy tic tong quat nhit vé cb phiéu thuong duoc khuyén nghi dbi véi nha dau tu phong vé (&
trang 135) van c6 chd cho mét su tu do twong d6i 16n vé so thich. Trong trudng hop té nhit, su
ham mé céc so hiru nhu vy ciing khong gy hai gi; hon thé nira, n6 c6 thé’ bo sung thém mot cai
gi d6 dang gia vao két qua. Vi tac dong ngdy cang 16n cua su phat trién cong nghé dén cac két
qua dai han cta cong ty, nha dau tu khong thé loai bd chung ra khoi cac tinh toan ctia minh, &
day, cling nhu ¢ bat ctr dau, anh ta can phai tim kiém mot diém trung dung giita sy ho hitng va
su nhan manh qué muc.



BINH LUAN VE CHUONG 14
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Nguoi ndo dua vao céc 101 1ai chac chan s€ kh6é ma phat trién 1én thanh rat giau CO,” nguoi
nao dua hoan toan vao céac cudc phi€u luu s€ thuong bi phd san va di dén cho ban cung; do vay,
di€u tot 1a canh giac dé phong cac cudc phi€u luu bang sy chac chan dé c¢6 thé chong do cac thua
16.

-Té6n 6ng Francis Bacon BAT DAU KHOI BONG Ban cin phai giai quyét thuc chét cong
viéc lya chon chig khoan nhu thé nao? Graham goi y la nha dau tu phong vé cé thé "theo cach
don gian nhat", 14 mua moi chimg khoan trong danh sach trung binh cong nghiép Dow Jones.
Nha diu tu phong vé ngay nay tham chi c6 thé lam duoc t6t hon thé, bang cach mua mot quy chi
sO toan bo thi trudng chig khoan nim giit hau nhu moi chimg khoan nio dang coz Mot quy chi
s6 chi phi thap 1a cong cu tot nhét timg duoc tao ra cho viéc dau tu chimg khoan c6 bao tri chi
phi thap, va bat ky nd luc nio nham hoan thién n6 s& mét nhiéu cong sirc hon (lai chiu nhiéu rvi
ro hon va chi phi cao hon) so v6i mot nha dau tu phong vé thyuc su ¢6 thé bién minh duoc.

Viéc nghién ctru va lya chon cac chimg khoén cua riéng ban 1a khong can thiét; d6i voi phan
16n moi ngudi, d6 tham chi con 1a didu khong nén lam. Tuy nhién, mot sé nha dau tu phong vé
rat ua thich su da dang va su thach thirc vé mit tri tué cia viéc lwa chon chimg khoan. Néu ban
da song sot qua thi trudng gia xudng va van thich chon ching khoan thi khong cé diéu gi ma
Graham v ti c6 thé néi s& can ngan duge ban. Trong truong hop dé. thay vi dua mot quy chi sb
toan bd thi truong chig khoan thanh toan by danh muc dau tu cua ban, hay bién no thanh nen
tang cho danh muc dau tu ctia ban. Mot khi ban di co6 dugce nén tang do 101, ban co thé thu
nghiém xung quanh céc ria cia né bang cach lya chon chimg khoan cia riéng minh. Hay giir
90% sb tién chimg khoan ctia ban trong mot quy chi sd, va danh 10% ra dé thir nghiém viéc lya
chon chung khoan cua riéng ban. Chi sau khi ban xay dung duogc céi 161 chic chan dé thi ban
moi nén kham pha (dé hiéu duoc vi sao su da dang rong rai nhu vay lai quan trong dén thé, xin
hay xem phan dong khung dudi day).

vi SAO DA DANG HOA?

Trong thoi ky thi truong 1én gia nhitng nim 1990, mot trong nhimng 10i phé phan pho bién
nhat vé su da dang 1a n6 ha thip tiém ning ctia ban ddi voi mirc sinh 101 cao. Xét cho cung, néu
ban c6 thé nhan dang dugc mdt Microsoft tiép theo, liéu do co6 phai diéu hop 1y dé ban cho tat ca
trung cua minh vao mot gié dé khong?

Thé day. Nhu nha cham biém Will Rogers di timg néi: "Ping danh bac. Hiy ldy toan bo tién
danh dum cua ban va mua mdgt ching khoan t6t nao do va hay gitt n6 cho dén khi né 1én gia, khi
do6 hay ban no. Néu n6 khong 1én gid, thi dung mua nd".

Tuy nhién, nhu Rogers d3 biét, tim nhin trudc 20/20 khong phai 1a moén qua duoc ban cho
hau hét cac nha dau tu. Bat ké 1a ching ta cam thay tu tin dén muc nao, khong c6 cach nao dé



biét duoc 1a liéu mot chimg khoan c6 1én gia cho dén sau khi ta mua né hay khong. Do d6. chimg
khoan ma ban nghi 13 mot "Microsoft tiép theo" ciing hoan toan cé thé bién thanh mot
MicroStrategy tiép theo (cuu ngdi sao sang cta thi trudng chimg khoan da di tir 3.130 d6 la trén
mot ¢d phiéu vao thang 3/2000 dén 15,10 d6 la vao cudi nam 2002, mot sy thua 16 kinh hoang
dén 99.5%)(1). Viéc dé tién cta ban trai rong trén nhidu ching khoan va nhiéu nganh cong
nghiép 1a mot bao hiém déng tin cay duy nhit chéng lai nguy co méic sai lam.

Song da dang hoa khong chi dé giam thiéu kha ning ban pham sai 1am. N6 con téi da hoa co
hoi ban 1a dung. Trong nhiing giai doan dai, mot sé it chimg khoan da bién thanh cac "siéu
ching khodn" tang gia t&é1 10.000% hodc hon nira. Tap chi Money da nhan dang 30 chirng khoan
c6 két qua hoat dong t6t nhit trong giai doan 30 nim két thic vao nim 2002 - va tham chi véi
mot tim nhin lai qua khir 20/20, danh sach nay khong 6n dinh mot cach dang stng sot. Thay vi
rat nhiéu chimg khoan coéng nghé¢ hay y té, danh sich nay lai bao gdbm Southwest Airlines,
Worthmgton Steel, cac cura hang gla ré Dollar General va nha san xuét thudc 14 hit UST Inc(2)
Néu ban nghi 1a ban ¢6 1& s& mudn danh cuge 10n d6i voi bit ky ching khoan nao trong s6 nay
ngugc trd lai thoi diém nam 1972, thi ban dang choi kham chinh minh.

Hay nghi vé n6 theo cach nay: trong déng c6 kho khong 16 ciia thi trudng, chi c6 mét sd it cai
kim la da ting tiép tuc tao ra céc loi nhuan thuc su kéch xu(3). Néu ban s hiru cang nhiéu ¢é
kho thi x4c suét 1a rét cudc ban s& tim duge it nhat mot cai kim trong do sé cang cao. Béng cach
s& hiru toan bo dong c6 khd (mot cach 1y tuong 1a thong qua mot quy chi sb ndm bét duoc toan
b thi truong ching khoan M¥), ban co thé tin tudng chic chan 1a s& tim dugc timg cai kim do.
va nhu vay thau tom dugc 191 nhuan cta tat ca céc siéu ching khoan. Dac biét néu ban 12 mot
nha dau tu phong v¢, tai sao lai khong di tim nhitng cai kim khi ma ban c6 thé s& hitu toan bo
dbng co kho?

1 B3 dugc diéu chinh do chia tach ching khoan.

V6i nhidu ngudi, MicroStrategy thuc sy trong gidng nhu mot Microsoft tiép theo vao dau
ndm 2000; ching khoan cia cong ty nay da tang 566,7% trong nam 1999, va Chu tich cong ty
Michael Saylor da tuyén b rang "Tuong lai ctia chung toi ngay hom nay 1a tot dep hon so véi 18
thang trudc day". Sau nay ty ban chimg khoén va Giao dich My d budc t6i MicroStrategy vé
cac gian lan ké toan, va Saylor da dong mdt khoan phat 8,3 triéu do la dé dan xép nhitng 161 bude
to1.

2 Jon Binger, "30 chtng khoan t6t nhat", Money, Mua thu nim 2002, trang 88-95.

3 Lay y thanh ngit "needle in a haystack" ("cai kim trong ddng c6 khd") chi mot vat kho
tim, twong ty nhu thanh nglr "ddy bé mo kim" ctia Viét Nam. (Chu thich cua nguoi dich va Ban
bién tap tieng Viét).

KIEM PINH, KIEM DINH Hay cap nhat mot cach ngén gon cac tiéu chi lya chon chiing
khoan cua Graham.



Quy md hop 1y. Ngay nay, "dé loai bo cac cong ty nhd", hau hét cac nha dau tu phong vé cin
phai tranh xa cic chimg khoan véi tong gia tri thi truong dudi 2 ty d6 la. Vao dau nam 2003,
diéu nay van con dé lai cho ban 437 cong ty trong chi s6 ching khoan Standard & Poor's 500 dé
tir 6 lua chon.

Tuy nhién, cac nha dau tu phong vé ngdy nay - khong gidng nhirmg nha dau tu vao thoi cia
Graham - c6 thé so hitu mot cach thoai mai cic cong ty nho bang cach mua mot quy twong hd
chuyén vé cac chimg khoan nho. Mot lan nita, mot quy chi sé kiéu nhu Vanguard Small-Cap
Index 1a lya chon sd 1, méc du céc quy dang hoat dong khac cling co thé c¢6 duge véi chi phi
chap nhan dugc tir cac cong ty nhu Ariel, T. Rowe Price, Royce va Third Avenue.

rinh hinh tai chinh vitng manh. Theo cac nha chién lugc thi trudng Steve Galbraith va Jay
Lasus ciia Morgan Stanley, vao dau nam 2003, khoang 120 cong ty trong chi s6 s & p 500 thoa
man phép kiém dinh ty sb hién tai 2 trén 1 ctia Graham. V§i tai san co hién tai it nhat la gép doi
tai sdn ng hién c6 cua minh, cac cong ty nay cd mot cai dém tuong ddi 16n vé vén luu dong, 1a
céi - xét vé trung binh - s& giit cho cong ty qua dugc cac thoi diém gian kho.

Ph6 Wall ludn ludn day rdy nhimg diéu trd tréu cay dang, va su tan v& clia bong bong chiing
khoén ting truong da tao ra mot didu ky la: trong cac nam 1999 va 2000, cac chimg khoan cong
nghé cao, cong nghé sinh hoc va vién thong dugce cho 1a s€ c6 sy "tdng trudng manh me", song
thay vao d6 1a két cuc phan 16n trong sé d6 di mang dén cho cac nha dau tu sy syt giam manh
mé. Song dén dau nam 2003, banh xe da quay hét mot vong, va nhiéu chimg khoan trong s cac
chimg khoan ting truéng manh dé di trd thanh bao thi vé mit tai chinh - duoc nap day vén luu
dong, thira thai tién va thuong 1 hoan toan khong cé ng. Hinh 14-1 cung cép cho ching ta mot
ban mau.

Bai hoc ¢ day khong phai la cac chimg khoan do 1a "vat tin cay" hodc ban phai lao té1 va mua
moi thir (hay bat ky thu gi) trong bang nay[383]. Thay vao do6. ban nén nghi 1a mot nha dau tu
phong vé c6 thé ludn phat tai bang cach nhin mdt cach kién nhin va b1nh tinh qua ddng do nat
cta thi truong gla xudng. Tiéu chi vé sitc manh tai chinh ciia Graham Van ¢6 hiéu lyc: néu ban
xay dyng mot rd da dang cac chimg khoan véi tai san co hién tai it nhat gap doi tai san ng hién
tai cia ching, ban s€ di dén mot nhom cac cong ty dugc cung cép vén mot cach bao thu véi rat
nhiéu ste chiu dyng. Céc gia tri tot nhat ngay nay thuong dugc thay trong cac chimg khoan nio
da tung noéng mot thoi va sau do tré nén lanh. Trong sudt lich su, cac ching khoan nhu vay
thuong cho mot s6 du an toan ma nha dau tu phong vé doi hoi.

Su 6n dinh ciia loi tic. Theo Morgan Stanley, 86% céc cong ty trong chi s s & p 500 co loi
tirc duong trong tat ca cac nam tir 1993 dén 2002. Do vay su nhan manh ctia Graham vé "mét sd
loi tirc d6i v6i co phiéu thuong trong mdi nam ciia 10 nim gan day" van 1a mot phép kiém dinh
c6 gia tri - dil nghiém ngat dé loai di nhitng ké thua 15 trién mién, song khong quéa nghiém khic
dé gidi han cac lya chon ctia ban vao mot mau nhé dén muc khong hién thye.

S liéu cb tirc. Tai thoi diém dau nam 2003, theo Standard & Poor's, 354 cong ty trong s & p
500 (hay 71% tong s0) da chi tra co tirc. Khong dudi 255 cong ty da chi tra c6 tirc trong 20 nam
lién tuc. Va, theo s & p, 57 cong ty trong danh séch chi s6 nay da nang mirc ¢6 tirc ciia minh



trong it nhat 25 nam lién. D6 khong phai 1a dam bao rang cac cong ty ndy s& lam nhu vy mai
mai, song do6 1a mot dau hiéu lam yén long.

Tang trutng loi tirc. Bao nhiéu cong ty trong s & p 500 di ting mirc ¢6 tirc trén mot cd phiéu
ctia minh 1én "it nhat 1a mot phan ba" nhu Graham doi héi, trong vong 10 nim két thic vao nim
20022 (ching t6i s& tinh trung binh loi tirc cia mdi cong ty tir ndm 1991 dén nim 1993, va sau
d6 xac dinh liéu loi tirc trung binh tir nam 2000 dén nam 2002 c6 cao hon it nhat 1a 33% khong).
Theo Morgan Stanley, 264 cong ty trong s & p 500 théa man phép kiém dinh nay. Song ¢ day,
¢6 1& 1a Graham da dit mot rao chan rat thap; 33% tang truong tich lity trong mot thap ky 1a duéi
mirc tang trung binh nim 3%. Muc ting truong liy ké loi tirc trén mot ¢b phiéu it nhat 1a 50% -
hay mtrc trung binh nim 4% - 1a hoi kém than trong. Khong it hon 245 cong ty trong chi sd s & p
500 théa man ti€u chi nay vao thoi diém dau nam 2003, dé lai cho nha dau tu phong vé mot danh
sach rat dai dé chon lwa (néu ban tang gip doi hang rao tang truong tich lity 1én 100%, hay ting
trudng trung binh ndm 7%, khi d6 198 cong ty sé bi loai ra).

Ty s6 P/E vira phai. Graham khuyén nghi 1 ban nén gi¢i han minh vao cac chimg khoan ¢
gia hién tai khong cao hon 15 lan loi tirc trung binh trong ba ndm gan day. That kho tin 1a thong
1¢ pho bién & Phdé Wall ngay nay 1a dinh gia cac chimg khoan bang cach chia gia hién tai cua
chung cho mdt cai goi 1a "lgi tirc clia nam sau". Piéu nay cho ta mot céi gi do doi khi dugce goi 1a
"ty s6 P/E phia truéc" ("forward P/E ratio"). Song diéu vo ly 1a tinh ty sé gia/loi tirc bang cach
chia gia hién tai da biét cho mot thtr 1oi tirc twong lai chua biét. V& dai han, nha quan 1y tién té
David Dreman da chi ra rang 59% du bao loi tirc "dé)ng thuan" ciia Phd Wall bi truot dich véi
mot khoang sai s6 16n mot cach déang ho then - hodc roi vao viée danh gia qué cao hodc roi vao
VleC danh gia qua thap loi tirc thuc dugc béo cao véi khoang sai s6 it nhat 1a 15%[384]. Dau tu
tién ciia ban dya trén nhiing gi ma cac nha tién tri thién can d6 du doén cho nam sip t6i thi cing
mao hiém nhu viéc ban tu nguyén ding ra gio bia cho mdt nguoi mu bén trong cudc thi bén
cung. Thay vao d6. ban hiy tu minh tinh toan ty so gia/loi tic clia ching khoan bang cach sir
dung cong thirc ciia Graham vé gia hién tai chia cho lgi tirc trung binh ctia ba nim gan day[385].

Tai thoi diém déu nam 2003, c6 bao nhiéu ching khoan trong chi sé Standard & Poor's 500
dugc dinh gid cao hon 15 lan lgi tre trung binh cuia cac nam tir 2000 dén 2002? Theo Morgan
Stanley, mt con s0 kha hao phong 1a 185 cong ty da qua dugc phép kiém dinh nay cua Graham.

Ty sO gia trén gia tri s6 sach vira phai. Graham da khuyén nghi mot "ty s6 gia trén tai san"
(hay ty s6 trén gia tri s6 sach) khong vuot qua 1,5 lan. Trong nhiing nam gin day, mot ty 1é ngay
cang ting gia tri clia cong ty 1a dén tir cic tai san vo hinh nhu nhugng quyén kinh doanh
(franchlses) tén nhan hi¢u (brand name) bang sang ché va tén thu’orng mai (trademark). Do céac
nhan t6 nay cung véi dac quyen ké nghlep (goodwill) tir cac vu tiép quan bi loai kh01 dinh nghia
tleu chudn vé gia tri s6 sach, hau hét cac cong ty ngay nay duge dinh gia véi ty sb gia trén gia tr1
s0 sach cao hon nhiéu 50 v4i vao thoi cua Graham Theo Morgan Stanley, 123 cong ty trong 5O
cac cong ty thude chi s0 s & p 500 (hay 1 ctr m&i mot trong bon cong ty) dugc dinh gia thap hon
1,5 lan gia tri s6 sach, ca thay, 273 cong ty (hay 55% ctia chi s nay) co ty s6 gid trén gid tri s6
sach dudi 2,5.



HINH 14-2: Nhitng con 16c déu din Céac cong ty ndy da chi tra cd tirc cao hon bang tién véi
moi mdt nam qua di khong trir mot ndm nao ca

Nguén: Standard & Poor's Corp. S6 liéu tai thoi diém 31/12/2002.

Thé con goi y cia Graham 13 ban nhan ty s6 P/E véi ty sb gia trén gia tri s6 sach rdi xem lidu
con s6 duoc tao ra co dudi 22,5%. Dua trén sb liéu tir Morgan Stanley, it nhét 142 chirng khoan
trong s & p 500 c6 thé qua duoc phép kiém nghiém nay tai thoi diém dau nam 2003, trong d6 co
Dana Corp., Data Systems, Sun Microsystems, va Washington Mutual. Do vay, "hé s nhan pha
tron" cua Graham van con cé hiéu luc nhu mot bo sang loc ban dau dé nhan dang cac ching
khoan dugc dinh gid mdt cach hop 1y.

su SIENG NANG CHI TIET Bét ké ban 1a nha dau tu phong vé dén muc d6 nao - theo nghia
ctia Graham la gidm thi€u cong viéc ma ban danh cho viéc lya chon ching khoén - van c6 mét
do6i bude ma ban khong thé bo qua.

Hay lam bai tap v€ nha ctia ban. Thong qua co sé dit liéu EDGAR tai www.SGC.gov, ban s€
truy cép ngay dugc vao cac bao cdo quy va ndm cua cong ty, cung véi nhiing thong bio uy
nhiém (proxy statement) cho biét cac bdi hoan, s& hitu va cac xung dot loi ich tiém tang cia cac
nha quan 1y. Hay doc it nhét gia tri cua 5 nam[386].

Hay kiém tra khu vuc lan can. Cac website nhu http://quicktake.morningstar.com, http:/
finance.yahoo.com va www.quicken.com c6 thé san sang cho ban biét 1 bao nhiéu phan trim co
phiéu ciia cong ty duogc cac to chirc so hiru. Bat cir cai gi trén 60% cho thay 1a mot ching khoan
khong duoc phat hién mot cach hiém cé va c6 18 1a bi "s hitu qua murc". (Khi céc t6 chirc 16n
ban ra, ho thudng c6 xu hudng di chuyén sat got véi ngudi trude, voi két qua tai hai d6i véi
chimg khoan. Hay thir hinh dung 14 toan bo vii doan Radio City Rockettes déu d6 nhao khéi mép
trude clia san khau dong thoi thi ban s& thay dugc y tuong d6). Cac trang web nay ciing cho ban
biét ai 13 nhitng ngudi so hiru 10n nhat cia chimg khoan d6. Néu ho 1a cac cong ty quan 1y tién té
cling déau tu theo cach tuong tu cach cua ban thi d6 1a mot déu hiéu tdt.


http://www.sgc.gov/
http://quicktake.morningstar.com/
http://www.quicken.com/

CHUONG 15
Lya chon ching khoan ddi v6i nha dau tu manh bao

Trong chuong trudc, ching t6i da phan tich viéc lya chon cac c6 phiéu thuong xét theo cac
nhém 16n nhimng chimg khoan ¢é thé duge chon ma tir 6 nha dau tu phong vé thoai mai 1ap bat
ky danh sach nao anh ta hay ¢d vAn cua anh ta thich, v&i diéu kién 1a phai dat dugc su da dang
hop 1y. Trong viéc lwa chon, chung t6i chii yéu nhan manh vao sy loai bo - bang cach khuyén
ban m{t mat 1a hay loai bo tat ca cac phat hanh chiing khoan nao cé chét lugng x4u ¢6 thé nhan
ra duoc, va mat khac 13 loai bo cac phat hanh chtng khoan c6 chat luong cao nhat néu nhu gia
ctia ching cao dén muc co thé kéo theo cac rai ro dang ké vé du co. Trong chuong nay, duoc
danh cho céc nha dau tu manh bao, chiing ta can phai xem xét cac kha

nang va cach thirc dé€ dua ra cac lya chon ca the c¢6 kha nang cho thay 1a ¢6 tinh lgi nhuén cao
hon so v6i muc trung binh chung cua tat ca chung khoan trén san.

Céc trién vong cua viéc thuc hién diéu nay mot cach thanh cong 13 gi? Chung toi s& kém
chan thanh, theo 16i n6i uyén ngit, néu ngay tir dau chung t6i khong thé hién mot vai su deé dit
nghiém khéc nao d6 vé diém nay. Thoat nhin thi thay 1y 1& ung ho sy lwa chon thanh coéng c6 vé
1a hién nhién. Bé c¢6 duoc cac két qua trung binh - vi du nhu con sé twong duong vdi két qua
hoat dong ctia DJIA - thi khong can doi hoi mot ning luc dic biét thudc bat cir dang nao. Tt ca
nhimg gi can c¢6 1a mot danh muc dau tu giéng hét, hodc twong tw, nhu 30 phat hanh chung
khoan nbi tiéng d6. Chéc chan 1a khi d6, bang viéc thuc hién mot k§ ning tham chi chi mot mirc
do rat binh thuong - c6 dugc tir hoc tap, kinh nghiém va kha nang ty nhién - cling c6 thé nhan
duogc cac két qua con t6t hon nhiéu so voi DIIA.

Vay nhung van c6 bang chimg dang ké va kha an twong vé mot hiéu qua ma rat kho co thé
tao duoc, ngay ca khi trinh do cta nhitng ngudi thtr 1am diéu d6 & mic cao nhat di nita. Bang
chtng nay nam ngay trong sb liéu ctia vo sb cac cong ty dau tu, hay "quy dau tu", van dang hoat
dong trong nhiéu nim qua. Hau hét cac quy nay du 16n dé c6 duoc sy phuc vu ciia cic nha phan
tich tai chinh hodc ching khoén gioi nhat trong linh vuc clng tat ca cac thanh vién khac cia mot
bd phan nghién ctru trong xtng. Chi phi hoat dong cua cac quy nay, néu trai ra trén s6 von to 16n
ctia ching, trung binh chi bang khoang 1% mdi nim ciia s6 von d6. hodc thip hon. Céc chi phi
nay tu ching khong phai 1a khong dang ké, song khi dem so chung véi ty suat loi tirc trén cd
phiéu thudng néi chung vao khoang 15% mdi nim trong sudt thap ky 1951-1960 va tham chi véi
ty suat 6% trong thap ky 1961-1970, thi chung khong phai 14 16n. Chi can c6 mot chat kha ning
chon lgc bac cao 1a cling c6 thé vuot qua duogc sy bat 1oi vé chi phi d6 va mang lai mot két qua
rong vuot troi cho cac ¢ dong cua quy.

Tuy nhién, néu xét mot cach tong thé thi cic quy gdm toan cb phiéu thudng trong mot quing
thoi gian dai da khong dat duoc 191 nhuan bang véi muac duge néu trong chi s6 trung binh 500



ching khoan cua Standard & Poor's hoac cua toan bo thi truong néi chung. Két luan nay dugc
cung ¢ thém bai mét loat céc nghién ctru toan dién khac. Xin trich dan mot nghién ctru méi nhét
da thuc hién trude ching ti cho giai doan 1960-1968[387]¢ Piéu dugc thiy tir cac két qua nay
1a cac danh muc ddu tu ngau nhién cua s& Giao dich Chimg khoan New York véi murc dau tu
bang nhau vao mdi mot chimg khoan sé& cho két qua vé trung binh trong giai doan d6 tt hon so
v6i két qua ma cac quy twong hd dat duoc trong cung mot 16p rui ro. Su sai khac 1a twong ddi 16n
d6i v6i cac danh muc dau tu c6 mirc do rui ro thap va trung binh (tuong tmg 1 3,7% va 2,5%
mdi nim), song 1a kha nho d6i véi cac danh muc dau tu c6 mic d6 rai ro cao (0,2% mdi
nam)[388].

Nhu chung t61 da chi ra trong chuong 9, cac con sb so sanh nay khong he lam mat hiéu luc
vé tinh hitu ich cia cic quy dau tu nhu mot dinh ché tai chinh. Boi vi cac quy nay da tao ra kha
ning cho tit ca cac thanh vién cia cong chung dau tu co thé dat dugc cac két qua xdp xi mirc
trung binh trén cic cam két dau tu c6 phiéu thudng cia ho. Do rat nhiéu nguyén nhan khac nhau,
hau hét cac thanh vién cia cong ching, nhitng ngudi d dit tién ctia minh vao cac cd phiéu
thuong ma ho tu lya chon, da khong thé dat dugc két qua du tdt. Song dbi voi mot nha quan sat
khéach quan, viéc cac quy khong thé lam t8t hon duoc két qua hoat dong trung binh cua thi
truong rong rai la mot sy thé hién tuong ddi co tinh két luan rflng mot két qua nhu vay khong
phai 1a d& dang, ma trén thyc té 1a cuc ky kho khan.

Vi sao lai nhu vay? Chiing ta c6 thé nghi t6i hai cach giéi thich khac nhau, mdi cach trong dé
c6 18 chi co thé ap dung dugc mot phan. Giai thich thir nhat 1a kha nang thi truong chng khoan
trén thyc t& thyc su phan anh trong gia hién tai khong chi tat ci cac su kién quan trong vé két qua
hoat dong cta cong ty trong qua khir va hién tai, ma con ca bét ky ky vong nao dugc hinh thanh
mdt cach hop 1y vé tuong lai ctia chiing. Néu dung 1a nhu vay thi cac chuyén dong thi truong da
dang dién ra sau d6 - nhiing chuyén dong nay thudng rat cuc doan - s& phai 1a két qua cta cac
dién bién va kha nang méi rat kho c6 thé duge du doan trude mot cach tin cay. Didu d6 co 18 sé
lam cho cac chuyén dong cua gia 1a hoan toan bat ngd va ngiu nhién. Gia du diéu néi o trén 1a
dung thi cong viéc ciia nha phan tich chimg khoan - cho du thong thai va k¥ ludng dén dau - s&
chu yéu 1a v6 tac dung, boi vi thuc chét 1a anh ta thir tim cach du doan diéu khong thé du doan
duoc.

Ngay chinh viéc nhan rong con s6 cic nha phan tich chimg khoan c6 1& ciing dong mot vai
trd quan trong trong viéc dua dén két qua nay. Vi hang trim, tham chi hang nghin chuyén gia
dang nghién ctru cac nhan t6 vé gia tri phia sau mot co phiéu thu’(‘)’ng quan trong, diéu ty nhién s&
la ky vong rang gia hién tai ctia nd c6 thé phan anh kha tbt sy dong thuan cua cac y kién am hiéu
vé& gia tri cia n6. Nhing ai ua thich chu’ng khoan nay hon céac phat hanh ching khoan khac chic
cling s€ lam nhu vay do céc ly do vé s& thich c4 nhan hodc sy lac quan, 1a nhiing cai co thé ding
song ciing hoan toan co thé sai.

Chung t6i thuong nghi vé su twong tu gitra cong viéc ciia mot dam nha phan tich ching
khoan trén Phd Wall va biéu dién cua nhiing tay choi bai 130 luyén tai mdt cudc thi bai brit sao
chép (duplicate bridge). Nha phan tich chung khodn thi tim cach chon ra cac chimg khoan "cé
kha ning thanh cong cao nhat", con tay choi bai thi tim cach lay duoc diém cao nhat cho mdi
"mo bai" (hand) duoc choi. Chi co rat it nguoi dat duge mot trong cac muc ti€u do6. Gia du la tat



ca nhitng ngudi choi bai brit ¢ gan nhu cing mot mic do tai nghé thi nguoi thing co 18 1a s&
duoc xac dinh béng cac "break" cac kiéu khac nhau chir khong phai vi vuot trdi, & Phé Wall, qua
trinh x6a bo chénh 1éch duoc hd trg bdi mot sy thong cam ty nhién giita nhitng ngudi cung canh
ngd di ton tai tir lau trong nghé nghiép nay, theo d6 cic ¥ tudong va phat hi¢n duogc chia s¢ mot
cach kha tu do tai vo sé cac cudce gip gd thudc cac dang khac nhau. Gan nhu thé 13, nhu tai cudc
thi bai brit twong tu, cac chuyén gia khic nhau nhin qua vai cta nhau va tranh cii vé mdi mé bai
khi n6 dang dugc choi.

Kha ning tht hai thudc vao mot dang hoan toan khac. Co 18 rat nhiéu nha phén tich ching
khoan bi can tré bai khiém khuyét trong cach tiép can cua ho d6i v6i van dé lua chon ching
khoan. Ho tim kiém cac nganh cong nghiép co trién vong ting truong t6t nhat, va cac cong ty
trong cac nganh dé co su quan 1y tét nhit cfmg cac loi thé khac. Hau qua 1a ho mua vao cic
nganh cong nghiép va cac cong ty nhu vy véi bat ky gia nao, du co cao bao nhleu di nira, va ho
s& tranh cac nganh cong nghiép va cac cong ty kém hira hen hon bat ké gia c6 phiéu cua chung
co thap bao nhiéu di nita. D6 sé& 1a quy trinh duy nhat diing néu nhu loi tirc cta cac cong ty tot s&
chic chan ting véi tdc d6 nhanh trong mot tuong lai vo han dinh, bai vi khi d6 vé 1y thuyét thi
gia tri ciia ching s& 1a v han. Va néu nhu cac cong ty it trién vong hon dang di dén chd tiéu
vong khong c6 cach gi ctru duogc, thi cac nha phan tich s€ dung khi xem céc cong ty nay la khong
¢6 gi hdp din & bat ky mirc gia nao.

Su that vé cac cudc phiéu lwu mao hiém véi cong ty clia chung ta lai hoan toan khac. C6 cuc
ky it cong ty ¢6 kha ning thé hién téc do ting truong cao lién tuc cho nhung giai doan dai. Va
ciing rat it cac cong ty 16n s& ch1u su diét vong cubi cung. Pdi véi hau hét cong ty, lich st cua
chung la hch sur cua cac thang tram, clia cac tr01 sut, cta sy thay ddi vi thé twong ddi cia chiing.
Tai mot s6 cong ty, nhirng bién ddi "én voi xudng chd" duoc lap di lap lai trén cosohau nhu c6
tinh chu ky - cAu néi nay da timg 1a mot cau tiéu chuan ap dung cho nganh cong nghiép sit thep -
d6i v6i cac cong ty khéc, cac thay doi dang chu ¥ 1a dong nhat voi sy di xudng hodc cai thién vé
trinh d§ quan 1y[389].

Vay yéu cau néu trén dugc ap dung nhu thé ndo cho nha dau tu manh bao 13 ngudi mong
mubn dua ra cac lya chon ca nhan cé kha ning mang dén cac két qua vuot troi? Goi y trude hét
la anh ta dang ddm nhan mot nhiém vu khé khan va c6 1€ 1a khong thé thyuc hién ndi. Ban doc
cudn sach nay, du co tri thirc va hiéu biét dén dau, cling chac 1a khé ky vong c6 thé lam cong
viéc lua chon danh muyc ddu tu tot hon so véi cac nha phan tich hang dau cia qudc gia. Song néu
nhu sy that 1a mot b phan kha 16n cda thi truong chung khoan thuong bi phan biét dbi xtr hodc
hoan toan bi bo qua trong cac lya chon phén tich tiéu chuan thi khi d6 nha dau tu thong minh co
thé & vao vi tri kiém loi duoc tir cac dinh gia thép duoc tao nén.

Song dé 1am diéu do. anh ta can phai st dung mot sb phu’ong phéap noéi chung la khéng duoc
chip nhén tai Phd Wall, boi vi nhitng phuong phap nao dugc chap nhén rong rai th1 lai hau nhu’
khong tao ra duoc cac két qua ma ai cling mudn dat duoc. Ké ciing kha la lung néu nhu, véi tat
cd cac bg ndo dang lam viéc mdt cach chuyén nghiép tai thi truong chung khoan, lai co thé co
nhitng cach tiép can vira tbt lai vira twong dbi khong duoc ua chuong. Vay ma su nghiép va danh
tiéng ctia chinh chiing toi lai dia trén chinh thuc té kho c6 thé xay ra d6[390].



Toém tit cac phuong phap Graham-Newman Dé dua ra mot diéu cu thé vé 1oi phat biéu vira
néu, diéu dang gia 13 tom tit ngin gon vé cac loai hoat ddng ma chung t6i da tham gia trong sudt
30 ndm ton tai ctia cong ty Graham-Nevvman, tir nim 1926 dén nam 1956[391 ]. Cac loai hoat
dong do dugc phan loai trong cac dir liéu cua chung t6i nhu sau:

Kinh doanh chénh 1éch ty gia (arbitrage): viéc mua mot chimg khoan va dong thoi ban mot
hay nhiéu chirng khoan khac c6 thé s€ duoc chuyén doi theo mot ké hoach tai t6 chire, sap nhap
hodc tuong tu.

Thanh 1y: viéc mua cac c6 phiéu dé tiép nhan mot hay nhiéu khoan chi tra tién mit khi thanh
1y cac tai san cia cong ty.

Céc hoat dong thudc hai loai nay dugc lya chon trén co sé& kép cua (a) mot ty suat lgi nhuan
nam udce tinh 1a 20% hodc hon nita, va (b) nhan dinh cta ching toi rang xac suat ciia mot két qua
thanh cong phai it nhét 1a 4 trén 5.

Nghiép vu phong vé (hedge) c6 lién quan: viéc mua cac trai phiéu chuyén doi va cac cd phiéu
vu dai chuyén doi, dong thoi ban ¢ phiéu thuong dé chuyén ddi cac trai phiéu va c6 phiéu vu
dai thé vao do. Vi thé duoc xac lap 1a rat sat voi co s& ngang béng nhau - tirc 1a vi mét thua 16
nho tdi thiéu néu phat hanh ) phiéu hang trén phai thuc sy dugc chuyén ddi va hoat dong do
duoc két thuc theo cach nay. Song loi nhuan co thé s& dugc thuc hién néu nhu cd phiéu thuong
sut nhiéu hon dang ké so vai phat hanh cd phiéu hang trén, va vi thé két thuc trén thi truong.

Céc phat hanh ching khoén theo tai san rong hién tai, hay phat hanh gia hoi: Y tuéng & day
1a kiém duoc cang nhiéu phat hanh cang tot v6i chi phi ctia mdi cai thap hon gi tri s6 sach cia
ching xét riéng vé tai san rong hién tai ma théi - nghia 1a khong tinh gia tri cia nha may va cac
tai san khac. Cac vu mua vao cua ching to1 thong thuong duoc thue hién & mie hai phan ba hoac
thép hon gia tri tai san "bi 10t tran" nhu vay. Trong hau hét cac nam, chung toi tién hanh mot sy
da dang rong rai ¢ day - it nhat 1a 100 phat hanh ching khodn khac nhau.

Chung t6i can phai noi thém 1a thinh thoang chung t6i cling c6 mot sd dot mua vao véi quy
mo 16n thude dang c6 kiém soat, song khong phai 1a thich hop dé néu tai day.

Chung t6i duy tri sy theo ddi chit ché cac két qua dugc thé hién boi mdi mot loai hoat dong.
Do két qua ctia cac theo ddi d6, chung toi da nglmg hai linh vyc rong 16n dugc xac dinh 1a khong
thé hién duoc cac két qua tong quat mot cach thoa dang. Linh virc thir nhat 13 mua céc phat hanh
nhin be ngoai ¢6 vé hap dan - dya trén phan tich chung ciia chiing t6i - nhung da khong thé kiém
duoc 0 muc chi thép hon gia tri von luu dong cua chung. Linh vyuc tht hai 1a cac hoat dong
phong vé "khong lién quan", trong d6 mot chimg khoan dugc mua vao khong trao d6i duge cho
cac c6 phiéu thuong dugc ban ra (cac hoat dong nhu vay dai thé 1a tvong tmg véi cac hoat dong
ma méi day dugc mot nhom méi cac "quy phong vé" trong linh vyc cong ty dau tu lao vao
lam[392]). Trong ca hai truong hop, mdt nghién ctru do chung t6i thuc hién cho mot giai doan 10
nam hodc dai hon da dua chiing t6i dén két luan 1a 1gi nhuan khong du tin cdy - va cac hoat dong
1a khong du "chdng lai sy dau dau" - dé c6 thé bién minh cho viéc ching t6i tiép tuc duy tri
chung.



Do do tir nam 1939 tré di. cac hoat dong cta ching t61 dugc gidi han vao cac tinh huéng "tur
thanh 1y", phong vé c6 lién quan, cac giao dich von luu dong va mot vai hanh dong c6 kiém soat
khac. Mdi mét loai hoat dong nay mang lai cho chung t6i cac két qua thoa dang mot cach kha
lién tuc ké tir d6 tro di, v6i dac diém la phong vé c6 lién quan mang lai cac lgi nhuan tdt tai cac
thi truong xudng gia khi ma cac "phat hanh duoc dinh gia qua thip" cua chung t6i cho két qua
khong duoc tét cho ldm.

Chung t6i rat phan van khi ké "ché d¢ in kiéng" ctia minh cho bat ky mét s luong 16n cac
nha dau tu thong minh ndo. R3 rang cac ky thuat chuyén nghiép ma chung t6i da sir dung la
khong thich hop d6i véi nha du tu phong vé, ngudi ma theo dinh nghia 1a mot tay nghiép du.
Con ddi véi mot nha dau tu x0ng x40, co 1€ chi c6 mot thiéu sb nho trong s6 ho 1a c6 dang khi
chét can thiét dé tu gidi han minh mot cach nghiém khic vao mot phén tuong ddi nhé cua thé
gidi cac ching khoan. hau hét cac nha thuc hanh cé tu tudng tich cuc c¢6 18 wa thich mao hiém
trong cac kénh rong 16n hon. Khu vuyc sin mdi ty nhién cua ho c6 18 s& 13 toan bd linh vue chung
khoan ma ho cam théy la (a) chic chin khong bi dinh giad qua cao theo céac tiéu chi bao thu, va
(b) ¢6 1& dut khoat 12 hap din hon - do trién vong tuwong lai hodc dién bién qua khir ciia ching,
hodc ca hai - so v&i mot ¢d phiéu thuong trung binh. Trong cac lya chon nhu vay, ho chic 1a sé&
lam tbt viéc ap dung cac phép kiém dinh khac nhau vé chit luong va tinh hop 1y cua gia theo nhu
cac duong 16i ma chung t6i da dé xuat ddi v6i nha dau tu phong vé. Song ho s& can phai it cimg
ran hon dé c6 thé cho phép mot diém cong 16n trong mot nhan to nay bu trr cho mét vét den nho
trong mot nhan td khac. Chéng han, anh ta c6 thé s& khong loai ra mot cong ty da thé hién sy
tham hut trong mot ndm nhu 1970, néu nhu loi tic trung binh khé 16n va cac thudc tinh quan
trong khac 1am cho chtng khoén trong c6 vé kha ré. Nha dau tu manh bao c6 thé gidi han lya
chon cia minh vao cac nganh cong nghiép va cac cong ty ma anh ta ¢c6 mot cai nhin lac quan,
song chung t6i khuyén nghi mdt caich manh mé 1a dung c6 trd mot gid cao cho mot ching khoén
(xét vé loi tirc va tai san) chi vi sy hing hai d6. Néu anh ta di theo triét 1y ciia chung t6i trong
linh vuc nay, anh ta co 1€ nhiéu kha ning s¢€ 1a nglr(‘)i mua cua cac doanh nghiép co tinh chu ky
quan trong, chang han nhu ¢ phleu cta cong ty sit thép - khi tinh hinh hién tai 1a khong thuan
loi, cac trién vong ngin han 1a tdi t&, va gia thap 1a sy phan anh toan bo sy bi quan hién tai[393].

Céc cong ty hang hai Tiép theo trong thir tyr vé nghién ctru va co thé lya chon co 18 sé 1a cac
cong ty hang hai da c6 dugc su thé hién tot, c6 mot ban s lidu qué khtr thoa dang, song duong
nhu khong c6 dugc sy hap dan ddi véi cong chiing. Do ¢6 18 1a cac doanh nghiép ¢ vao bac ciia
ELTRA va Emhart tai gia dong cira nim 1970 cua chung (xem chuong 13 & trén). Co rat nhidu
cach khac nhau dé di tim cac cong ty nhu vay, chung t6i mudn thir nghiém maot cach tiép can moi
la & day va néu lén mot trinh bay tuong ddi chi tiét vé mot cach 4p dung nhu vay vao lua chon
chimg khoan. Muc dich ciia ching t6i ¢6 hai mat. Nhiéu ban doc ciia chiing t6i ¢6 thé tim thay
gia tri thuc tidn 16n trong phuong phap ma ching t6i s& theo dudi, hodc nd co thé goi y cac
phuong phép tuong tu dé thir nghiém xem sao. Ngoai ra, diéu ma chung t6i s& lam c6 thé s& giup
ho bam chat vai thé gidi thuc cia cac ¢6 phiéu thuong va dan ho dén mot trong nhimg tap sach
nhé quyén rii nhit va co gia tri nhat hién dang ton tai. D6 1a Stock Guide (Huéng din ching
khoan) ctia Standard & Poor's, dugc cong bd hang thang va dugce dua ra cong ching rong rii
theo cac don dit mua theo nam. Ngoai ra, nhiéu cong ty moi gidi con phan phat cudn Hudng dan
nay t6i cac khach hang ciia ho (theo yéu cau).



Mot phan 16n cta cudén Hudng dan nay chira cac thong tin thong ké c6 dong vé chimg khoan
ctia trén 4500 cong ty trong khoang 230 trang. Cac chimg khoan bao gdm tit ca cac phat hanh
duoc niém yét trén cac san giao dich khac nhau, d6 300 cai, cong vdi khoang 1500 phat hanh
khong dugc niém yét. Hau hét cac muc cén thiét cho cai nhin dau tién hodc tham chi thi hai vao
mot cong ty ndo d6 xudt hién trong ban tom tit ndy (theo quan diém cta ching t6i, mot s lidu
quan trong con thiéu trong cudn nay 1a gia tri tai san rong, hay gia tri s6 sach, trén mot c6 phiéu,
1a cai c6 thé tim thiy trong cac tip sach 10n hon cua Standard & Poor's va & bat ky dau khac).

Mot nha ddu tu mudn thir choi véi cac con sd ctia cong ty sé thdy minh rat an nhan véi cudn
Huéng dan ching khoan. Anh ta c6 thé mé bat ky trang ndo va nhin thiy trudc mit minh mot
btic tranh toan canh ¢ dong vé nhitng su 1ong 14y huy hoang va nhitng su khén cung cuc khd
cua thi truong chung khoan, véi cdc muc gid cao moi thoi dai va thép moi thoi dai quay nguoc
trd lai dén tan ndm 1936. Anh ta s& tim thiy cac cong ty di nhan gia ctia ho 1én 2000 1an tir mirc
thap ti teo dén mic cao 1am liét (d6i voi cong ty IBM day thanh thé, mic ting trudng "chi co"
333 lan trong giai doan d6). Anh ta s& thiy (khong phai 1a ngoai 1¢ cho 1am) mot cong ty ma cb
phiéu cua no tang tir 3/8 d6 la 1én 68 d6 la, sau d6 lai roi ngugc tré lai xudéng 3 d6 1a[394]. Trong
¢t vé lich st chi tra b tic, nguoi doc s€ tim théy mdt nhom s lidu co tie tir tin nam 1791, va
dugc chi tra boi Ngan hang Cong nghiép Québc gia bang Rhode Island (ma méi ddy né thay cin
phai d6i cai tén cd xua ctia minh)[395]. Néu nha dau tu nhin vao cuén Hudng dan, phan néi dén
cudi nam 1969, anh ta s& doc thiy 1a Penn Central Co., (1a ké ké thira cong ty duong sit
Pennsylvania) da tra ¢d tire déu dan tir nam 1848; thé ma than 6i!, cong ty nay da thuc sy pha san
vai thang sau d6. Anh ta s& tim thdy mot cong ty ban ra chi & murc gia gip hai 1an loi tirc bao céo
gan ddy nhit ciia nd, va mot cong ty khac ban ra & mirc 99 lan loi tire d6[396]. Trong hau hét cac
truong hop, anh ta s& thdy rat kho co thé doan dugc linh vuc kinh doanh tir tén cong ty. Chang
han, v&i mot cai tén U.S. Steel (Thép M¥) s& c6 ba cai dugc goi bang nhimg thitr nhu m Corp.
(vat liéu san xudt banh my) hodc Santa Fe Industries (chi yéu 1a dudng sit 16n). Anh ta c6 mot
ban ti€c vdi céc lich str gia ca, lich str chi tra ¢d tue va loi tire, co cdu von hoa cuc ky da dang,
cha thiéu thir gi. Chu nghia bdo thu dua trén qua khur, cac cong ty tam thuong vo vi, cac su két
hop mot cach bat thuong nhét cic "nganh kinh doanh chinh", du thtr thuong vang ha cam cia
Phé Wall - tit ca déu ¢ trong do. nam cho dé duogc ludt qua, hodc duge nghién ctiru véi mot muc
dich nghiém tuc.

Cu6n Hudng dan néu trong cac cot riéng ty suat co tirc hién tai va ty s6 gid/loi tic, dua trén
cac sO liéu 12 thang gan day nhat, & bat ctr dau c6 thé. Pay la muc cudi cung dat ching ta vao
con duong thuc hién viéc lya chon c6 phiéu thuong.

Sy sang loc cta cudn Hudng dan chimg khoan Gia sir chung ta tim mot biéu hién thoat nhin
don gian rang mot chimg khoén 13 ré. Dau mbi ddu tién dén véi suy nghi cta ching ta 1a gié thép
SO VO 101 tuc gan day. Hay 1ap mot danh sach so bo cac ching khoén dugc ban & muc gap 9 lan
tré xudng vao cudi nam 1970. Sé liéu nay duogc cung cip mot cach thudn tién trong cot cudi cling
clia cic trang danh s chin. Dé 1am mau minh hoa, chung t6i s& 1y 20 ching khoan dau tién c6
hé s6 nhan nhé nhu véy; chung bat dau tir phat hanh s 6 trong danh sach, d6 1a Aberdeen Mfg.
Co., 12 cong ty dong clra nim & mirc 10,25 d6 la, hay 9 lin gia tri ¢6 tic duoc bao cdo cia nd la
1,25 d6 la trén mdi c6 phiéu cho 12 thang két thuc vao thang 9/1970. Phat hanh thir 20 nhu vay



12 American Maize Products (Cac san phdm Ngbé M¥), dong cira & mirc 9,5 d6 la, ciing véi hé sb
lao9.

Nhom nay trong ¢ vé xoang xinh, voi 10 phat hanh dugc ban & muac dudi 10 do la trén mot
¢b phiéu (thuc té nay khong thue sy quan trong; n6 c6 18 - song khong nhat thiét - 13 16i canh bao
ddi vé6i cac nha dau tu phong vé dung chon mot danh sach nhu vay, song két luan d6i voi nha
dau tu manh bao c6 thé lai 1a thudn, xét vé tong thé)[397]. Trude khi tién hanh xem xét ki ludng
tiép theo, hiy cho phép ching toi tinh toan mot vai con sb. Danh sach cua ching toi thé hién
khoang mot phén muoi cua 200 phat hanh dau tién duge xem xét. Dua trén co s do, cudn
Huéng dan sé& dua ra, chéng han, khoang 450 phat hanh dugc ban vdi hé s6 nhan dudi 10. Piéu
nay s€ cho ta mdt con s6 kha tot vé sd lugng img ctr vién dé tiép tuc lua chon.

Do d6 hay cho phép chung t6i ap dung vao danh sach ctia minh mét vai tiéu chi bo sung, tuy
la kha giong véi céc ti€u chi ma ching t61 da khuyén nghi d6i v6i nha dau tu phong vé, song
khong dén mirc nghiém ngat nhu vay. Chiing t61 khuyén nghi céc ti€u chi sau day:

1. Tinh hinh tai chinh: (a) tai san c6 hién tai it nhét 1a gép 1,5 1an tai san no hién tai, va
(b) no khong qua 110% cua tai san rong hién tai (do1 véi cong ty cong nghiép).

2. Su On dinh cua loi tire: Khong ¢6 tham hyt trong 5 nim gin ddy duoc néu trong
Huéng dan chimg khoan.

3. Lich st 6 tire: ¢6 mét sb ¢6 tie hién tai.
4. Tang trudng lgi tic: loi tirc cia ndm ngodi cao hon mirc cia ndm 1966.
5. Gia: thap hon 120% tai san rong hitu hinh.

Céc con s lgi tirc trong cudn Hudng dan noi chung 1a ddi véi cac chimg khoan két thiic vao
ngay 30/9/1970, va do vay khong bao gom céi c6 thé s& 1a mot quy tdi té vao cudi nim d6. Song
mot nha dau tu théng minh khong thé doi hoi vién vong - it nhat 1a cling khong bat dau tir do.
Hay luu ¥ 1a chiing t6i khong dua ra giéi han vé quy mo ctia doanh nghiép. Cac cong ty nho co
thé ¢ su an toan chép nhén dugc néu duge mua mot cach than trong va dya trén co s¢ nhom.

Khi chl'mg t6i 4p dung nam tiéu chi bo sung nay, danh sach 20 ng ctr vién cta ching toi
giam xudng con ¢co 5. Cho phép chung t6i tiép tuc viéc tim kiém ciia minh cho dén khi 450 phat
hanh dau tién trong cuén Hudng dan ching khoan mang lai cho ching t6i mot "danh myc dau

u" nho véi 15 chig khoan thoa mén sau yéu cau clia chung t6i (ching dugc néu trong bang 15-
1 cling véi mot sd dir liéu lién quan). Tat nhién, nhom chimg khoan nay dugc néu chi nhim muc
dich minh hoa, va c6 1€ khong nhét thiét 12 duge nha dau tu chiju khé tim hiéu cua chung ta lya
chon.

Mot thue té 12 ngudi sir dung phuong phap ctia chiing toi ¢6 18 s& ¢6 sy Iya chon rong hon rét
nhiéu. Néu céch ti€p can c6 tinh sang loc cua chung t61 dugc 4p dung cho toan bg 4.500 cong ty
trong cuon Hudng dan chung khoan, va néu nhu ty 1€ doi véi mot phan muoi dau tién van duoc



duy tri trong sudt ca cudn sach thi két cuc 1a chiing t6i s& c6 khoang 150 cong ty thoa man tit ca
sdu tiéu chi lya chon. Nha dau tu manh bao khi d6 co 18 s& c6 thé theo dudi duge su phan doan
cua anh ta - hay la nhitng su thién vi va thién kién cua anh ta - khi thuc hién mét lya chon thir ba
bao gdm, ching han, mot phan nim cua danh sach rong nay.

Tai liéu Hudng dan ching khoan gdm c6 phan "Xép hang loi tirc va c¢d tic", dua trén su 6n
dinh va ting trudng cla cac nhan td nay trong 8 nim gan day (nhu vay 1a sy hip dan vé gia
khong tham gia vao day). Chung t6i dwa xép hang ctia s & p vao bang 15-1 caa ching t6i. Muoi
trong s6 15 chung khoan dugc xép hang B+ (= trung binh) va mot ching khoan (American
Maize) dugc cho Xép hang "cao" la A. Néu nha dau tu manh bao cua ching ta mudn thém mot
tiéu chi c6 tinh may moc thtr bay vao lya chon ctia minh, bang cach chi xem xét cac phat hanh
duoc Standard & Poor's xép hang ¢ loai trung binh hoac tdt hon vé chat luong, anh ta van cé thé
c¢6 khoang 100 chimg khoan nhu vay dé tir 6 chon ra tiép. Ban c6 thé néi rang mot nhom phat
hanh chimg khoan véi chét lugng it nhat 13 trung binh va thoa mén tiéu chi vé tinh hinh tai chinh,
¢ thé mua duge & mac hé sb nhan thép dbi véi 1o tire hién tai va dudi muc gia tri tai san co,
chic han s& cho ban mét su hira hen tdt dep vi cac két qua dau tu thoa dang.

BANG 15-1: Mot mau vi du danh muc dau tu gém cac chimg khoan nganh coéng nghiép co
tac nhan ting dau tu thap (15 phat hanh dau tién trong Hudng dan ching khoan vao ngay
31/12/1971 dap ung dugc sau yéu cau)

a kxh = khong dugc xép hang.
b Pa dugc didu chinh d6i véi chia tach ching khoan.

Céc tiéu chi don 1é dé lya chon ¢ phiéu thuong Mot ban doc chiu khé tim hiéu ¢6 18 s& hoi
1a liéu viéc lua chon mot danh muc dau tu tbt trén mirc trung binh cé thé s& dugc thuc hién mot
cach don gidn hon cach ma chiing t6i vira méi néu trén day khong. Liéu mdt tiéu chi don 1¢ hop
1y ¢6 thé duge sir dung véi loi thé t6t - chang han nhu ty sd gid/loi tirc thip, hay ty sudt cb tirc
cao, hay gia tri tai san c6 16n? Hai phuong phap thudc loai niy ma ching t6i di thdy cho ra cac
két qua tuong dbi tbt mot cach nhat quan trong quéa khir nhiéu nam qua 1a: (a) mua vao cac ching
khoan vé6i hé s6 nhan thap cta céc cong ty 16n (chang han nhu danh sach DJIA), va (b) lya chon
mot nhom da dang cac ching khoan dugc ban dudi mirc gia tri tai sadn rong hién tai cua ching
(hay gia tri von luu dong). Chung toi da chi ra mot cach rd rang rang tiéu chi hé sd nhan thap
duoc &p dung cho DJIA vao cudi nam 1968 s& van hanh tdi té néu céc két qué dugc do luong cho
dén gitra nam 1970. Lich sir mua vao cac ¢d phiéu thudong duoc thyuc hién & murc gia thip hon gia
tri ctia von luu dong cta chung da khong c6 mot dAu hiéu tdi nao nhu vay so voi diéu do; diéu
han ché & day la su can kiét ctia cac co hdi nhu vay trong hau nhu subt ca thap ky vira qua.

Thé con cac co s lwa chon khéac thi sao? Trong khi viét cudn sach nay, chung toi da thuc
hién mot loat cac "thuc nghiém", mdi thue nghiém dya trén mot tiéu chi riéng 1¢ va kha rd rang.
Céc s6 lidu da sir dung c6 thé dé dang tim duoc trong Huéng dan ching khoan ciia Standard &
Poor's. Trong tat ca cac truong hop, mot danh muyc dau tu gom 30 ching khoan duoc gia dinh 1a



mua vao tai muc gia dong ctra nam 1968 va sau d6 duoc dinh gid lai vao ngay 30/6/1971. Cac
ti€u chi riéng ré duoc ép dung la cac tiéu chi sau day va duoc 4p dung cho cac lva chon ngau
nhién: (1) Hé s6 nhan thap cua loi tuc gan day (khong chi gidi han vao cac phat hanh DJIA). (2)
Ty suét ¢ tirc cao. (3) LlCh st tra ¢ tirc trong rat nhidu nam. (4) Doanh nghiép c6 quy mo rat
16n, duoc do bang s6 c6 phiéu dang luu hanh. (5) Vi thé tai chinh manh. (6) Gia (d6 la trén mot
cb phiéu) thap. (7) Gia thap so véi gia cao trude ddy. (8) Puoc Standard & Poor's xép hang chit
luong cao.

Can luu ¥ 13 Huéng dan ching khoan c6 it nhit 1a mot cot lién quan dén mdi mot tiéu chi
trong sb cac tiéu chi néu trén. Diéu nay thé hién rang nha xuit ban cudn sach do tin 1a mdi mot
tiéu chi déu c6 tdm quan trong trong viéc phén tich va lya chon cac ¢b phiéu thudong (nhu ching
t61 d4 chi ra & trén, chung t6i mong s& duoc nhin thdy mot con sd khac duoc bd sung vao: gia tri
tai san rong trén mot c¢d phiéu).

Mot thuc té quan trong nhét ndi 1én tir cac phép kiém dinh khac nhau cua chung t6i c6 lién
quan dén dién bién két qua hoat dong cta cac chiing khoan dugc mua vao mot cach nga:lu nhién.
Chung t61 da kiém dinh dién bién két qua cua ba danh muc dau tu chira 30 chung khodn, mdi
danh muc duoc hinh thanh tir cic ching khoan phat hanh nam trén dong dau cua cuén Hudng
dan ching khoan sb ra ngay 31/12/1968 ciing nhu trong s ra ngay 31/8/1971. Vao giira hai thoi
diém do6, chi s6 tong hop s & p hau nhu khong thay doi, con DJIA bi méat khoang 5%. Song 90
ching khoan phét hanh dugc lya chon mdt cach ng'?lu nhién cua chung t6i bi sut gidam mogt mirc
trung binh 13 22%, khong tinh 19 chimg khoan phat hanh da bi loai khoi cuén Hudng dan ching
khoan ma ¢ 1& c6 muc thua 15 con 16n hon. Cac két qua so sanh nay phan 4nh rd rang mot xu
hudng 14 cic phat hanh nho hon véi chéat lwong thap hon c6 18 da dugc dinh gia twong dbi cao
trén thi truong gia 1€n, va cac chung khoan dé khong chi chiu sy suy giam nghiém trong hon so
v6i cac chung khodn manh hon trong dot mat gia xay ra sau do, ma con rt 1au mai hdi phuc lai
hoan toan - trong nhiéu truong hop 14 v6 han dinh. Bai hoc ddi véi nha dau tu thong minh tat
nhién sé& 1a can tranh cac phat hanh chat lugng hang hai khi xay dung danh myc dau tu, trir phi
(d6i v6i nha dau tr manh bao) chung 1a nhitng moén hoi ¢6 thé chimg minh dugc.

Céc két qua khac lugm 13t duoc tir nhimg nghién ctru vé danh muc dau tu cia ching toi co
thé dugc tom tat nhu sau:

Chi ¢6 ba nhém trong s cac nhom duge nghién ciru thé hién két qua tét hon so véi chi sd
téng hop s & p (va do vay tot hon DJIA), d6 1a: (1) Cac ching khoan cong nghiép véi xép hang
chat luong cao nhét (A+). Cac chimng khoan dé ting 9,5% trong giai doan d6 so v6i muc giam
2,4% ddi véi cac chimg khoan cong nghiép ciia s & p va 5,6% ddi voi DIIA (tuy nhién, 10 ching
khoan phat hanh cua cac cong ty tién ich cong cong duoc xép hang A+ giam 18% so voi mirc
giam 14% cua 55 ching khoan trong chi s tién ich cong cong s & P). Can luu ¥ 13 xép hang s &
p thé hién rét tt trong phép kiém dinh don 1é nay. Trong moi truong hop, mot danh muc dau tu
dua trén bac xép hang cao hon cho két qua tét hon so v6i mot danh muc dau tu ¢6 xép hang thap
hon. (2) Cac cong ty giit hon 50 triéu c6 phiéu dang luu hanh cho thay khong co thay d6i nao vé
téng thé, so v&i mirc sut giam nho cua cac chi sd. (3) Diéu twong dbi la 1 cac ching khoan ban &
mirc gia trén mot cb phiéu cao (trén 100) thé hién mot mirc ting tong hop nhe (1%).



Trong s6 cac phép kiém dinh khac nhau cua mmh chung t61 da thuc hién mot phép dua vao
gia tri sd sach, mot gia tri khong duoc néu trong cudén Hudng dan chimg khodn, & day ching toi
da phat hién ra - twong phan voi triét Iy dau tu ctia minh - 13 cac cong ty két hop quy mé 16n véi
mot thanh phan dic quyén ké nghiép 16n vao trong gia thi trudng cia minh di cho két qua rét tdt
vé tong thé trong thoi gian ndm giir 2,5 ndm ("thanh phan dic quyén ké nghiép" duoc ching toi
ding dé chi phan gia vuot qua gia tri s6 sach)[398]. Danh sach nhitng "gi khong 16 vé dic quyén
ké nghiép" cua ching t6i duoc tao nén tir 30 chting khoan phat hanh, trong d6 mdi mot ching
khoan phat hanh c6 thanh phan dic quyén ké nghiép trén mot ty do la, bang hon mot nira gia thi
truong cua nd. Toéng cong gia thi truong cua cac khoan dic quyén ké nghiép nay vao cubi nim
1968 1a trén 120 ty do la! Mac du co6 su dinh gia thi truong lac quan nhu vay, nhém nay xét vé
téng thé thé hién mot muc ting gia trén mot co phiéu 1a 15% trong khoang thoi gian tir thang
12/1968 dén thang 8/1971, va tré thanh nhém tSt nhat trong hon 20 danh sach duogc khao sat.

Mot thyc té nhu vay khong thé bi bé qua trong cac phuong cham dau tu. Diéu rd rang 13, it
nhit mot xung luong dang ké duoc gan cho cac cong ty nao két hop duge cac uu thé vé quy mo
16n, lich str qua khtr chi tra loi tie tuyét voi, ky vong cua cong chung vé su tiép tuc tang truong
loi tirc trong tuong lai, va hoat dong thi truong manh mé trong nhiéu nim vira qua. Tham chi néu
nhu gia c¢6 vé 1a qué cao theo cac ti€u chi dinh lugng cia chung t6i, xung lugng thi trudng co
ban van c6 thé dﬁy cac phat hanh nhu vy di tiép trong thoi han it nhiéu vo han dinh (Tét nhién
la gia dinh nay khong phai 1a ap dung cho bat ky phat hanh nao trong ciing hang. Chang han,
cong ty dimg dau mot cach khong tranh cii vé quyén ké nghiép 1a IBM di truot tir 315 xudng
304 trong khoang thoi gian 30 thang). Rat kho c6 thé suy xét duoc hoat dong thi truong vuot troi
phu thudc vao cac gia tri dau tu "thuc su" hay khach quan té1 mae d§ nao, va phu thudc vao su
wa chudng duogc xac lap tir lau téi mic d6 nao. Khong nghi ngd gi, ca hai nhéan t6 nay déu la
quan trong & dy. RG rang, ca hoat dong thi truong dai han va gin day ciia cac cong ty khong 16
vé dic quyen ké nghiép déu khuyén nghi mot danh muc dau tu da dang cac cd phiéu thudng. Tuy
nhién, sy ua thich ctia ching t6i van danh cho cac dang khac thé hién duoc su két hop céc nhan
t6 dau tu thuan loi, trong d6 gia tri tai san it nhat 1a bang hai phan ba gia thi truong,

Céc phép kiém dinh sir dung céc tiéu chi khac cho thay 1a n6i chung cac danh muc ngiu
nhién dya trén mot nhan tb thuan loi riéng 1€ cho két qua tdt hon so véi cac danh muc ngéu nhién
duogc lya chon voi nhan t6 d6i nghich - chang han, cac chimg khoan phat hanh c6 hé sé nhan
thép co su sut giam trong giai doan nay nho hon so véi cac phat hanh c6 hé s6 nhan cao, va cac
cong ty tra co tire dai han bi thua thiét it hon so vé&i cac cong ty nao khong tra cd tirc vao cubi
nam 1968. Xét trong bdi canh do, cac két qua da cing cb cho khuyén nghi cta ching toi 1a cac
phat hanh dugc lya chon théa man mdt tap hop cac ti€u chi dinh lugng hodc hiru hinh.

Cudi cung, ching t6i can phai binh luén vé cac két qua ngheo nan hon nhiéu dugc thuc hién
boi cac danh muc cta ching ti xét vé téng thé khi so sanh vai s6 liéu gia cta chi s6 tong hop s
& p. Chi sb gia @6 dugc tinh trong sb theo quy mé ctia mdi cong ty trong khi cac kiém dinh cia
ching t6i dya trén viéc ldy mot cd phiéu cua mdi cong ty. R rang, sy nhan manh hon d6i voi
cac cong ty khong 16 cta phuong phap s & p di tao ra sy khac biét dang ké trong két qua, va mot
lan nita cho thiy sy 6n dinh vé gia cao hon so v&i cac cong ty tim thuong.



Cac chung khoan phat hanh gid hoi, hay cac chirng khodn tai san rong hién tai Trong cac
phép kiém dinh duoc néu & trén, chung t6i khong dua vao cac két qua cua viéec mua 30 ching
khoan phat hanh & murc gia thdp hon gia tri tai san rong hién tai ctia ching. Nguyén nhan 1a chi
c6 nhiu nhat 13 vai phat hanh nhu vay c6 thé tim thiy trong cuén Hudng dan ching khoan tai
thoi diém cudi nam 1968. Song tinh hinh d3 thay d6i trong thoi ky di xudng ctiia nim 1970, va &
murc gia thap ctua nim d6 thi mot sé lugng kha 16n cac ¢d phiéu thudng co thé mua vao ¢ dudi
murc gia tri von luu dong cia chung.

Piéu ludn ludn duoc xem, va hién van dugce xem, 1a don gian mot cach nuc cudi khi noi r::ing
néu mot ngudi c6 thé mua vao mot nhom da dang cac ¢6 phiéu thuong & mirc gia thip hon chi
riéng tai san rong cb dinh - sau khi dd khau trir tat ca cac yéu cau chi tra trudc do, va xem tai san
c¢d dinh va cac tai san khac nhu bang khong - thi két qua chic hin s& phai 1a dang hai long. Ding
1a nhu vay, theo kinh nghiém cta ching toi, trong vong hon 30 ndm - chang han 1a tir nam 1923
dén nam 1957 - trir khoang thoi gian cua thir thach thyc sy vao cac nam 1930-1932.

Liéu cach tiép can nay c6 phi hop ti nao vao thoi diém dau nam 19712 Cau tra 10i cua chung
t6i s& 1a "co" mot cach tin cdy. Chi can doc ludt nhanh cudn Hudng dan chimg khoan ciing c6
thé phat hién khoang 50 chimg khoan phat hanh tr¢ 1én dudng nhu c¢6 thé mua duge ¢ mic gia
br:ing hoac thép hon gia tri tai sdn rong hién tai. Nhu da ky vong, mot sb lugng khé 16n trong $6
cac phat hanh nay da thé hién két qua toi té trong nam khé khin 1970. Néu chung ta loai ra cac
chting khoan nao dugc bao cio 1a chiu 16 rong trong giai doan 12 thang ngay trudc do, ching ta
van con da ching khodn phat hanh dé hinh thanh dugc mot danh muc da dang.

BANG 15-2: Chimg khoén cuia cac cong ty c6 danh tiéng duoc ban tai hodc dudi mic gia tri
tai san rong hién tai trong nam 1970

Chung toi da dua vao bang 15-2 mot vai sd liéu vé 5 ching khoan phat hanh duoc ban &
muc dLr('yi gié tri von luu dong cﬁa chﬁng[399] tai murc gia thap ciia chiing nam 1970. Céac s6 licu
cung cip diéu dang dugc suy ngam vé ban chat cua cac dao dong gia chung khoan. Vi sao lai
X4y ra viéc cac cong ty co tén tudi, ma cac nhan hiéu san pham cta chung c6 mat ¢ moi gia dinh
trén khap déat nudc, lai c6 thé” bi dinh gia & cac con sb thap dén nhu vay, trong khi d6 cac tap
doan cong ty khac (tt nhién 1 co6 muc ting truong loi tirc cao hon) lai dugc ban & mirc nhiéu ty
do la cao hon mirc ma béng can ddi cta ching the’ hién? Dé trich dan lai "ngay xua" mot lan
nita, y tuong vé dic quyén ké nghlep nhur mot bo phan gia tri vo hinh thuong dwoc gin voi
"thwong hiéu". Nhimng céi tén kiéu nhu Lady Pepperell voi khin trai givong, Jantzen véi bd dd
boi, va Parker voi but viét, c6 thé duge xem nhu nhitng tai san ¢ gia tri thuc su 1on. Song néu
bay gid "thi truong khong thich mot cong ty" thi khong chi nhiing céi tén thuong hiéu nbi tiéng
ma ca dat dai, nha cira, may moc va bat ctr thir gi ban mudn, tat ca nhiing cai d6 chang con la gi
nita trong thang gia tri ctia thi truong. Pascal di néi ring "trai tim c¢6 cac ly 18 cta né ma Iy tri
khong hiéu dugc"[400]. Hay hiéu "trai tim" ¢ day 1a "Phd Wall".

Con mot sy twong phan nira can luu y. Khi moi sy dang dién ra mot cach tot dep va cac
chuing khodn phat hanh md&i da co6 thé ban dugc, thi cac dot chao ban ching khoan khong co bat



ky chét lugng nao ra cong chung bat dau xuat hién. Chung nhanh chdng tim duoc ngudi mua, gia
ctia chung thuong duoc ddu thiu cao mot cach nhiét thanh ngay sau khi phat hanh so véi tai san
c6 va loi tirc ctia chung, dén muac ma ngay ca IBM, Xerox va Polaroid ciing cam thdy tii hd. Phd
Wall dé dé dang lén con dién rd néy ma khong c6 mot nd luc cong khai nao boi bat cir mot ai
yéu cau dimg lai trude sy sup d6 khong thé tranh khoi cua gla (4y ban Ching khoan va Giao
dich da khong thé lam gi hon ngoai viéc kién quyét yéu cdu coéng bd cic thong tin ma cong
chung dau co khong thé khong quan tAm dén, hodc tuyén bé tién hanh cac diéu tra va trimg phat
cac kiéu khac nhau sau khi thiy luat 1é bi vi pham rd rang). Khi ma rat nhiéu doanh nghiép bé
xiu song duogc thdi phdng qua mirc nhu vay bién mat khoi tim mit, hodc gin nhu vay, thi tit ca
cai d6 duogc tiép nhan mot cach kha triét 1y ring d6 12 "mot phan cua cude choi". Ai ai ciing thé
lé’ s& khong 1am nhimg diéu ngdng cudng 1o dai khong thé tha tha duge nhu vay - cho dén lan
tiép theo.

Xin c4m on vé bai giang nay, ban doc lich su s€ noi. Thé con cac "phat hanh gia hoi" thi sao?
Liéu ai d6 co thuc sy kiém tién duoc tir cac ching khodn d6 ma khong phéi chiu mét rii ro
nghiém trong nao? Plng 1a nhu vay, néu ban ¢6 thé tim duoc du sd chung khoan do dé tao nén
dugc mot nhom da dang, va néu ban khong bi mat kién nhan khi ching khong 1én gia ngay sau
khi ban mua ching. D6i khi sy kién nhan cin phai c6 lai tuong ddi nhiéu. Trong lan xuit ban
trude, chung t6i da danh bao néu mot vi du don 1é (trang 188) méi xay ra vao thoi diém chung
t6i viét. Do 1a cong ty Burton-Dixie Corp., voi chimg khoan duogc ban & mirc 20 d6 la so voi gia
tri tai san rong hién tai c6 1a 30 do6 la va gia tri s6 sach 1a vao khoang 50 d6 la. Loi nhuén cho vu
mua vao d6 co 18 1a khong thé co ngay lap tirc. Song vao thang 8/1967, tit ca cac c6 dong duge
chao gia 53,75 d6 la cho céac ) phiéu cua ho, co 1€ 1a Xép X1 bﬁng gia tri s6 sach. Mot nguoi ndm
gitt ¢6 phiéu kién nhan da mua cac c6 phiéu vao thang 3/1964 & muc 20 d6 la co thé s& c6 dugc
lgi nhuan 165% trong vong 3 nadm rudi - mot ty sudt loi nhuin nam khong Iy ké
(noncompounded annual return) 13 47%. Hau hét cac phat hanh gia hoi theo kinh nghiém ctia
chung t6i da khong phai cho lau dén thé dé thé hién mirc lgi nhuan cao, va chung ciling khong
cho théy mot ty suit cao dén thé. Dé biét thém vé mot tinh huong it nhiéu 1a tuong tu nhu vay, va
moi xay ra vao thoi diém ma chung toi viét, hiy xem phan tich ciia ching t6i vé National Presto
Industries ¢ trén, trang 191.

Nhiing tmh hudng dic biét hay cac "ké sach tai co cau ng" ("workout ") Hay cho phép chung
toi de cap ngan gon dén linh vyc nay, boi vi vé mit 1y thuyét né nam trong chuong trinh hanh
dong ctia mot nha dau tw manh bao. Didu niy di duoc binh ludn o trén, & ddy, ching t6i s& cung
cép mot s6 vi du vé loai hinh va mot $6 nhan xét tiép theo vé cai ma co vé 1a dé xuat ddi vai mot
nha dau tu cdi mé va nha dau tu canh giac.

Ba tinh hudng nhu vay, trong s6 nhiéu tinh hudng khac nhau, di xay ra vao déu nam 1971, va
chiing c6 thé dugc tom tat nhu sau:

TINH HUONG 1. Su viéc Borden's thau tom Kayser- Roth. Vao thang 1/1971, Borden Inc.
thong bao mot ké hoach thau tom quyén kiém soat Kayser-Roth ("quan 4o da dang") bang cich
d6i 11/3 ¢ phan ciia chimg khoan ciia minh 1ay 1 ¢6 phan cta Kayser-Roth. Vao ngay hom sau,
khi giao dich thyc su, Borden dong cura & mure 26 d6 la va Kayser-Roth ¢ muce 28 d6 la. Néu mot
ngudi "budn chimg khoan" ("operator") mua vao 300 ¢ phiéu cia Kayser-Roth va ban ra 400 cb



phiéu cua Borden tai cac murc gia do va néu vu giao dich nay dugc hoan tat theo cac diéu kién da
duoc cong bd, anh ta co 1& s& co duoc loi nhuin khoang 24% trén chi phi mua cd phiéu cua
minh, trir di hoa héng va mot vai muc khéc. Gia dinh la vu giao dich nay s€ hoan tat trong vong
sdu thang, lgi nhuan cua anh ta c6 1€ s€ dat muc ty sudt khoang 40% nam.

TINH HUONG 2. Vao thang 11/1970, cong ty National Biscuit Co. d& nghi mua quyén kiém
soat cua cong ty Aurora Plastics Co. vé1 muc 11 d6 la bang tién mat. Chimg khoan nay khi d6
dang duoc ban & murc gia khoang 8,5 do la,” gia dong cira clia né trong thang d6 1 9 do la va no
tiép tuc duoc ban & mic d6 cho dén cubi nim. & day, loi nhuan rong thé hién luc ban dau la
khoang 25% tuy thudc vao cic rui ro cia viéc khong hoan tit thuong vu nay va vao yéu td thoi
gian.

TINH HUONG 3. Céng ty Universal-Marion Co. ngimg céc hoat dong kinh doanh ctia minh
va yéu cau cac ¢ dong phé chuan viéc giai thé cong ty. Thil quy ctia cong ty cho biét 1a c6 phiéu
thuong cé gia tri s6 sach khoang 28,5 d06 la trén mot ) phﬁn, mot phén 16n trong s6 d6 13 & dudi
dang thanh khoan. Ching khoan nay déng cira ndm 1970 & mirc 21,5 d6 la, cho thay 1a co thé c6
mot loi nhuédn rong ¢ day, néu nhu gia tri s6 sach duoc hién thue hoa dudi dang thanh ly, 1a trén
30%.

Néu céc hoat dong kiéu nhu thé nay, dugc tién hanh trén co s& da dang hoa nham trai rong
cac rui ro, ¢ thé dugc tinh toan nham dat dugc muc loi nhuén nim gia str 1a 20% hodc cao hon,
thi chiing c6 1€ 1a hoan toan xtimg dang mot cach khong nghi ngo gi. Béi vi day khong phai la
cubn sach vé cac "tinh hudng dic biét" nén chung t6i s& khong di vao chi tiét cua kiéu kinh
doanh nay - béi vi d6 1a kinh doanh thu’c su. Hay cho phep ching t6i chi ra hai dién bién trai
nguoc nhau ¢ day trong nhimg nim gan day Mot mit, sé lwong cac vu giao dich dé co thé lya
chon da tang mot cach manh mé so véi chang han 14 10 nam trude day. Pay 1a h¢ qua cua cai co
thé duoc goi 14 con cudng cua cac cong ty mudn da dang hoa cac hoat dong ciia ho théng qua cac
hinh thirc thau tém cong ty khac nhau, van van. Trong nam 1970, sd luong cac "thong béo sap
nhap cong ty" dat tong cong 1a khoang 5.000, giém tir con s trén 6.000 ctia nam 1969. Tong gia
tr1 tién té trong cic vu sap nhap do6 1én dén nhiéu, nhidu ty d6 la. C6 1& 1a chi mot phan nho trong
s0 5.000 thong bao sap nhap d6 cho thay mot co hoi rd rang cho viéc mua vao cac cd phiéu boi
mot nha dau tu chuyén vé cac tinh hudng dic biét, song phan nho d6 van la du 16n dé lam cho
anh ta luoén ban rdn vai viée nghién ciru, léy ra va lua chon.

Mat khéc cua tinh hinh 1a mét bd phan ngay cang 16n cac vy sap nhap dugc thong bao da
khong thé hoan tat duoc. Trong cac truong hop do, tat nhién 1a lgi nhuan dugc nhim toi sé
khong dugc hién thyc hoa, ma cé 1€ s€ dugce thay thé béi mdt thua 16 it nhiéu nghiém trong. Céc
nguyén nhan cta sy sap nhap khong thanh cdng thi co rat nhiéu, trong d6 co ca sy can thiép
chéng dic quyén, su phan dbi cia cac cd dong, su thay doi cua cac "diéu kién thi trudng", cac
chi s6 khong thuan loi tir cic nghién ciru siu hon, viéc khong cé kha nang théng nhat tri vé chi
tiét va nhiéu didu khéac nira. Tat nhién, sy lit 160 & day 1a can c6 su suy xét, duoc cing cb viing
chéc thém boi kinh nghiém, nham chon ra nhitng vu giao dich ¢6 kha nang thanh céng cao nhat,
cling nhu nhitng vu nao c¢6 kha ning chiu thua 16 nho nhét néu nhu thét bai[401].



Nhan xét thém vé cac vi du trén ddy KAYSER-ROTH. Cac giam dbc cua cong ty ndy di bac
b6 (vao thang 1/1971) d& nghi cua Borden vao liic ma chuong ndy da duoc viét. Néu giao dich
nay bi "huy" ngay lap tirc thi thua 15 tong cong, ké ca hoa hong, s& 1a khoang 12% chi phi mua
cb phiéu cua Kayser-Roth.

AURORA PLASTICS. Do két qua thuc hién tdi té cta cong ty ndy trong ndm 1970, cac diéu
kién thau tom da dugc dam phan lai va gid dugc giam xuong con 10,5 do la. Céac cb phiéu duoc
trd tién vao cudi thang 5. Ty suat lgi nhuan nam duoc hi¢n thuc hoa ¢ day 1a vao khoang 25%.

UNIVERSAL-MARION. Céng ty ndy ngay lap ttrc thuc hién viéc phan phat ban dau bang
tién mat va chimg khoan tri gia khoang 7 d6 la trén mot ¢ phiéu, lam giam dau tu xubng, ching
han, con 14,5 d6 la. Tuy nhién, sau d6 gia thi truong da tut xudng murc thip t6i 13 d6 la, giy nén
nghi ngd vé két qua cudi cling ctia viéc phat mai.

Gia dinh 1a ba vi du néu trén 1a tuong ddi tiéu biéu cho cac co hoi "tai co ciu ng hodc kinh
doanh chénh 1éch gia" ("workout or arbitrage") n6i chung vao nam 1971, diéu rd rang 1a ching
khong c6 tinh hdp din néu dwa vao trén co s& ngau nhién. Hon bao gio hét, chd nay da trd thanh
linh vuc cho cac nha chuyén nghiép, vdi kinh nghiém va 6c phan xét can thiét.

C6 mot minh hoa 1y tha vé vi du Kayser-Roth cta ching ta. Vao cudi nim 1971, gia rét
xudng dudi mirc 20 d6 la trong khi Borden dang dugc ban véi gia 25 d6 la. tuong duong 33 d6 la
d6i v6i Kayser-Roth theo cac diéu kién cua dé nghi trao d6i. Duong nhu hodc cac giam doc da
pham mdt sai 1am 1én khi tr chdi co hoi do. hodc 1a céac ) phiéu cua Kayser-Roth da bi dinh gia
qué thap trén thi truong. Day 1a mot didu gi ¢6 dé nha phan tich chimg khoan xem xét.



BINH LUAN VE CHUONG 15 Trong thé gi6i nay song theo quan diém chung cua thé gian
1a diéu d& dang; sdng theo cach cuia riéng ta trong sy co doc ciing dé dang; song nguoi vi dai la
ngudi ma & gitta dam dong van giit duoc tinh doc 1ap co don cua riéng minh bang mot sy hoa
nha tuy¢t hao.

- Ralph Waldo Emerson THUC HANH, THUC HANH, THUC HANH Max Heine, nguoi
sang 1ap ciia quy Mutual Series Funds, rat thich néi 1a "c6 nhiéu con duong dan dén Jerusalem".
Diéu ma nha lya chon chimg khoan bac thiy nay muén noi 1a phuong phap chon chimg khoan
lay gié tri lam trong tAm ctia chinh 6ng khong phai 1a cach thirc duy nhat dé tro thanh nha dau tu
thanh cong. Trong chuong ndy, ching toi s& xem xét vai k¥ thuat ma mot s nha quan 1y tién té
hang dau ngay nay sir dung dé chon lya chtng khoan.

Thr nhat, diéu ndy dang duoc nhic lai ddi v6i hau hét cac nha dau tu, viéc lya chon céc
chtng khoan riéng 1¢ 13 khong can thiét - néu nhu khong phai 1 khong khon ngoan. Viéc hau hét
cac nha dau tu chuyén nghiép thuc hién viéc lwa chon ching khoan kha toi khong c6 nghia 1a
hau hét nhitng ngudi nghiép du co6 thé 1am tot hon. Pai da s6 nhitng nguoi thir chon chimg khoan
da hiéu dugc rang ho khong gidi nhu ho da tudng; nhitng nguoi may man nhéat phat hién ra diéu
nay sém hon, con nhiing ngudi kém may man hon thi phai mat vai nim méi hiéu ra dugc diéu
d6. Mot ty 1& nho cac nha dau tu c6 thé t6 ra troi hon trong viée lua chon cac ching khoan cho
riéng minh. Moi nguoi khac c6 18 s& t6t hon néu nhan sy giup dd. t6t nhat 13 thong qua mot quy
dau tu theo chi sb.

Graham khuyén cac nha dau tu trudc hét nén thuc hanh di, giéng nhu cac van dong vién du
ndi tiéng va cac nha choi nhac du vi dai ciing phai thuc hanh va dién tap truéc mdi lan trinh dién
thue sy Ong goi ¥ nén bat dau bé“mg cach danh ra mot nam dé theo ddi va Iya chon chimg khoan
(nhung khong su dung dong tién that)[402]. Vao thoi ctia Graham, ban co thé thuc hanh bang
cach str dung mot cudn so ké toan ghi cac giao dich mua ban gia dinh; ngay nay, ban c6 thé sir
dung nhitng bo "sin ling danh muc dau tu" ("portfolio tracker") tai cac trang web kiéu nhu
www.morningstar.com,http://finance.yahoo.com,
http://money.cnn.com/services/portfolio/ hodc www.marketocracy.com (& trang web cudi
clng nay, hiy dimg dé y dén su cuong diéu "danh bai thi truong" ddi voi cac qui va dich vu cia
no).

Bfmg cach tap luyén cac ky thuat cua ban trudc khi thr nghiém chung bé“mg tién that, ban cé
thé pham cac sai 1am ma khong bi thua 16 thuc sy, ¢6 thé trau ddi ky luat tranh giao dich thuong
xuyén, c6 thé so sanh cach tiép can cta ban véi cac cach tiép can cua cac nha quan 1y tién té
hang ddu, va co thé hoc hoi duoc nhimg gi s& pht hop d6i véi ban. Piéu tét hon ca 1a viée theo
doi két qua cua tat ca cac lan lya chon chimg khoan ctia ban s& gitp ban khoi quén mot diéu 1a
mot s linh cam ctia ban té ra lai 6i thiu. Pidu d6 s& budc ban phai hoc hoi tir nhimng thing loi va
that bai ctia ban. Sau mot nam, hay thir so két qua cia ban véi két qua ma ban c6 néu nhu dau tu
toan bo tién vao mot quy chi sd s & p 500. Néu ban khong cam thay thich thu su thir nghiém


http://finance.yahoo.com/
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hodc cac lya chon cta ban 1a kém thi s€ khong c6 thiét hai nao xay ra ca, chéng qua lya chon cac
ching khoén riéng 1¢ khong phai 1a viéc danh cho ban. Hay tim cho minh mdt quy chi so6 va
dung lang phi thoi gian ctia ban vao vi¢ce lya chon ching khoan.

Néu ban thich thi thr nghiém nay va dat duoc mirc sinh lgi twong ddi tét thi hiy dan dan
hinh thanh r6 chimg khoan ctia minh - song hdy gidi han ndé & mirc nhiéu nhét 13 10% toan bo
danh muc ddu tu cua ban (sb tién con lai hiy dé trong quy chi s6). Va hiy nhé rang ban ludn
ludn c6 thé dung lai néu no khong con lam ban quan tdm hodc murc sinh 191 cua ban trd nén kém.

HAY NHIN XUONG BEN DUGI NHUNG DONG TIEN DPUNG CHO Viy thi ban sé& phai
di tim mot ching khoan c6 tiém ning cho 14i nhu thé nao? Ban c6 thé st dung cac trang web
kiéu nhu http:/finance.yahoo.com va www.morningstar.com dé sang loc ra cac chimg khoan
br:ing cac bo loc théng ké nhu dugc goi y trong chuong 14. Hoac ban co thé thuc hién mot cach
tiép can kién nhan hon, nhu kiéu nguoi tho thu cong diéu luyén. Khong gidng nhu hau hét nhiing
ngudi khac, rat nhiéu nguoi trong sd cac nha dau tu chuyén nghiép luc dau quan tdm dén mot
cong ty khi gia c¢6 phiéu ciia cong ty d6 xudng thap chtr khong phai 1én cao. Christopher Browne
to quy Tweedy Browne Global Value Fund, William Nygren tur quy Oakmark Fund, Robert
Rodriguez tir quy FPA Capital Fund, va Robert Torray tir quy Torray Fund, tat ca ho déu goi y 1a
hay nhin vao danh muc hang ngay ciia cic mic thap méi trong 52 tuan cua to Wall Street
Journal hodc mdt bang tuong tu trong muc "Tuén thi truong" cua tudn bao Barron's. Danh muc
nay sé& cho ban thay cac chimng khoan va cac nganh cong nghiép hién dang khong duoc yéu thich
Vé} ua chudng, va do vay cho théy tiém nang c6 muc sinh 1gi cao mot khi ma quan niém lai thay
doi.

Christopher Davis tir quy Davis Funds va William Miller tir cong ty Mason Value Trust rat
mudn thdy ty sudt loi nhuan trén von dau tu (returns on invested capital, tc ROIC) ting 1én, mot
cach dé do luong xem viéc mot cong ty di tao ra mot cach hiéu qua nhu thé nao cai ma Warren
Byffett goi 1a "loi tirc ctia ngudi so hiru"[403] (xem phan dong khung dudi day dé biét thém chi
tiét).

Tir EPS dén ROIC Thu nhap rong hay loi tic trén mot ¢6 phiéu (earnings per share - EPS) da
bi bop méo trong nhitng nim gan ddy béi cac nhan t6 kiéu nhu cac bao dam quyén chon mua/ban
cb phiéu (stock-option grants), cac khoan lai ké toan va phi ké toan. Dé biét dugc mot cong ty da
thuc su c6 duoc bao nhiéu lgi nhuén trén sb von ma cong ty do trién khai vao cong viéc kinh
doanh ctia minh, hy nhin ra xa hon EPS sang dén ROIC, hay 1a ty suat lgi nhuan trén von dau
tu. Christopher Davis tir quy Davis da dinh nghia ROIC bang cong thirc sau day:

ROIC = loi tirc nguoi s¢ hitu -i- [chia cho] vén di dau tu, trong d6 loi tirc nguoi s& hitu
bang:

Loi nhuén hoat dong cong khiu hao tai san hitu hinh (depreciation) cong kh&u hao v hinh
dic quyén ké nghiép (amortization of goodwill) trir thué thu nhap Lién bang (duoc dong theo ty
1¢ trung binh ctia cong ty) trir chi phi clia cac quyén chon mua/ban ¢b phiéu trir chi phi vén "duy
tri" (hay c6t yéu) trir bat ky loi nhuan nao dugc tao bai ty sudt loi tirc khong bén viing trén cac
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quy luong huu (vao thoi diém nam 2003, bat ctr cai gi 16n hon 6,5%) va vén da duoc dau tu
béng:

Tong tai san c6 trur tién mat (cling nhu cac dau tu ngan han va céc tai san n¢ hién tai khong bi
tinh 1a1) cdng céac phi ké toan ndm da qua ma lam giam von da dau tu.

ROIC c6 kha ning thé hién, sau khi di tinh tit ca cac chi phi hop phap, la cong ty da kiém loi
duoc gi tir cac nganh nghe kinh doanh ctia minh -va cong ty da sir dung tién cua cac cd dong mot
cach hiéu qua nhu thé nao dé tao ra ty suat loi nhuan d6. Mot ROIC & mure it nhat 10% la hap
dan, tham chi 6% hay 7% c6 thé 1a hip din néu cong ty co cac nhin hang tét, co mot bd may
quan tri tap trung vao nhiém vu, hoac dang nam dudi ddm may tam thoi.

Bang cach kiém tra cac "twong thich", tirc 1a cdc mirc gia ma cac doanh nghiép twong tu da bi
tiép quan (bi mua) trong nhiéu nim qua, cac giam ddc kiéu nhu Nygren cua Oakmark va 0.
Mason Hawkins ctia Longleaf Partners c6 dugc ¥ tuong t6t hon vé gia tri cic b phan cia cong
ty dén dau. Ddi v6i mot nha dau tu ca nhan, day 1a mot cong viéc nang nhoc va kho khan: Hay
bét ddu bang cach nhin vao chu giai cudi trang "Cac phan khuc kinh doanh" trong béo céo hing
nam cua cong ty, trong do thuong liét ké khu vuce cong nghi¢p, doanh thu va loi tirc cia mdi mot
cong ty chi nhanh (muyc 'Thao luan va phan tich quan tri" ciing c6 thé giup ich cho ban). Sau d6
hay tim kiém mot co s& dit liéu tin tirc kiéu nhu Factiva, ProQuest, hay LexisNexis dé xem céc
vi du vé cac cong ty khac trong cing nganh cong nghiép mdi bi tiép quan trong thoi gian gan
day. Hiy dung co s¢ dir liéu EDGAR tai dia chi www.SGC.gov d¢ lay dugc cac bao cdo hing
nam trong qua khtr ctia cac cong ty ndy, ban s& co thé xac dinh dugc ty sé giita gia mua trén loi
tirc clia cac cong ty bi tiép quan d6. Sau d6, ban c6 thé ding ty s6 d6 dé wdc tinh lidu cong ty tiép
quan c6 thé tra bao nhiéu tién cho mot chi nhanh tuong ty ctia cong ty ma ban hién dang dau tu
vao.

Bing cach phan tich riéng timg chi nhanh ciia cong ty theo cach nhu vay, ban s& c6 thé thdy
dugc 1a liéu chung c6 dang giad hon so vdi gid chung khoan hién tai hay khong. Hawkins cua
Longleaf rat thich tim ci ma 6ng ta goi la "nhiing dong d6 la 60 xu", tirc 1 cac cong ty c6 ching
khoan dang duoc giao dich & mirc 60% hodc thap hon so véi gia tri ma ong dinh gia cac cong ty
d6. Diéu do6 giup tao ra mot s6 du an toan ma Graham ludn yéu cau.

AI LA ONG CHU?

Cudi ciing, hau hét cac nha dau tu chuyén nghiép hang dau déu muén nhin thiy cong ty dugc
diéu hanh boi nhitng ngudi ma theo 101 William Nygren ctia Oakmark 13, "suy nghi nhu nhiing
nguoi cha s¢ hitu, chir khong phai nhu cac nha quan tri". Hai phép kiém dinh don gian: cac cong
bb tai chinh ciia cong ty ¢ dé hiéu khong, hay 1 chung ddy riy nhitng mé bong bong rbi ram?
Céc chi phi "khong dinh ky" hodc "khac thudng" hodc "bét thuong" co dung la vay khong, hay
chung c6 mot 1€ x4u xa 14 tro thanh dinh ky?

Mason Hawkins ctia Longleaf tim kiém cac nha quan 1y cong ty nao la nhiing "ddi téc t6t" -
nghia 1a ho thong bdo mdt cach ngay thang vé cac van de, co cac ké hoach rd rang dé phan bo
dong tién hi¢n tai va tuong lai, va s¢ htru mot phan dang ké chimg khoan ctia cong ty (tot nhat 1a
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thong qua viéc mua bang tién mit chir khong phai thong qua cac giao dich quyén chon mua/ban
cb phiéu). Song "néu nhu ban quan tri ndi vé gia chimg khoan nhiéu hon 13 néi vé cong viéc kinh
doanh", Robert Torray tir quy Torray Fund canh bdo, "ching t6i s€ khong quan tdm nira".
Christopher Davis tir quy Davis Funds wa thich cac cong ty ndo gidi han viéc phat hanh céac
quyén chon mua/ban ¢ phiéu trong khoang 3% cua cac cb phiéu dang luu hanh.

Tai quy Vanguard Primecap, Howard Schow truy tim "diéu ma cong ty ndéi vao mot nam va
diéu xdy ra vao nam sau d6. Ching t6i muén thiy khong chi liéu ban quan tri ¢6 trung thuc véi
cac c6 dong khong, ma con ca liéu ban quan trj c6 trung thuc véi chinh ho khong" (néu 6ng chu
cong ty ctr ludn khing dinh rang moi sy déu tuyét ca trong khi cong viéc kinh doanh dang 16n
x6n, hiy coi chimg!). Ngay nay, ban c6 thé co6 quyén duoc nghe tai cac hdi nghi dinh ky cta
cong ty, ngay ca khi ban chi s& hiru mot it ) phiéu; dé biét duoc lich trinh, hay goi dién dén
phong quan hé voi nha dau tu tai tru so chinh ctia cong ty hodc vao trang web ctia cong ty.

Robert Rodriguez tir quy FPA Capital Fund gio trang cudi ciing ctia bao cdo hiang nim cua
cong ty, trong d6 néu tén ngudi ding dau cac bd phan hoat dong cua cong ty. Néu nhur co rat
nhiéu su luan chuyén nhitng céi tén d6 trong mdt hodc hai ndm dau dudi ché do cua vi giam dde
diéu hanh m&i, d6 ¢6 1& 1a mot ddu hiéu tdt: ong ta dang don sach "phén g5" chét. Nhung néu
nhu sy luan chuyén cép cao van clt tiép dién thi su thay ddi d6 c6 thé sé& bién thanh sy hdn loan.

HAY DE MAT DEN CON DUONG Tham chi con ¢6 nhiéu con dudong dan dén Jerusalem
hon so véi cac con duong trén. Mot s nha quan 1y danh muyc du tu hang dau, nhu David
Dreman tir Dreman Value Management va Martin Whitman tir quy Third Avenue Funds, lai tap
trung vao cac cong ty ban ra & muc thip gap nhiéu lan tai san cé. loi tic hodc dong tién mat. Mot
s6 nguoi khac, nhu Charles Royce tir quy Royce Funds va Joel Tillinghast tir quy Fidelity Low-
Priced Stock Fund, sin ling cac cong ty nho bi dinh gia thap. Va, dé c6 duoc mot cai nhin vo
cling ngan gon vé cach ma nha dau tu dang kinh nhat ngay nay, Warren Buffett, da lwa chon cac
cong ty nhu thé ndo, hdy xem phan dong khung dudi day.

Mot ki thuat ¢6 1& 1a kha hiru ich: Hiy xem cac nha quan 1y tién té chuyén nghiép hang dau
nao dang so hitu diing nhimg chimg khoan ma ban dang s hiru. Néu c6 mot hodc hai cai tén lién
tuc hién 1én, hiy dén cic trang web cila cic cong ty quy do va tai xudng cac bao cdo gin diy
nhét ctia ho. Bang cach xem con cac chimg khodn nao khac ma céc nha dau tu nay so hiru, ban
c6 thé hoc dugc nhidu hon vé cac pham chit chung nao ma cac cong ty nay déu co; bang cach
doc binh ludn cua cac gidm dde, ban co thé co6 duoc ¥ tuong vé cach 1am sao ¢6 thé hoan thién
thém cach tiép can cua riéng ban[404].

CACH CUA WARREN Hoc tro xudt sic nhat cia Graham 13 Warren Buffet da tré thanh nha
dau tu thanh dat nhat thé giéi bang cach dua nhiing ban sic mdi vao cac y tuong ciia Graham.
Buffet va d6i tac ciia 6ng 1a Charles Munger da két hop "sé du an toan" ciia Graham va viéc tach
minh khoi thi trudng voi sy nhan manh cé tinh chit d6i méi cua riéng ho vé ting trudng tuong
lai. Dudi day 1a tom tit vo cting ngan gon vé cach tiép can cua Buffet:

Ong tim kiém cai ma ong goi 1a cac cong ty "nhuong quyén kinh doanh" ("franchise") voi
cac nhan hi€u hang ti€u dung manh, cac cong viéc kinh doanh c6 thé dé dang hiéu dugc, tinh



trang tai chinh lanh manh, va vi thé gén nhu doc quyén trén thi truong ctia minh, kiéu nhu H & R
Block, Gillette va Washington Post Co. Buffett rét thich chdp léy mot chung khoan khi mdt vu
bé bdi, thua 16 16n hodc cac tin tic toi té khac dang di qua trén ddu nd nhu mot dam may giong -
nhu khi 6ng dd mua Coca-Cola ngay sau su ra mit mang tinh tham hoa ctia "New Coke" cta
cong ty nay va su sup do cua thi truong nim 1987. dng cling mudn thiy cac nha quan tri ndo dit
ra va thuc hién duoc cac muc ti€u hi¢n thuc; xay dung nén cac doanh nghi¢p ctia minh tir bén
trong, chir khéng phai théng qua tiép quan; phan bd voén mot cach khon ngoan; va khong tu chi
tra cho minh nhitng moén 161 khéng 16 hang trim triéu d6 la cta cac quyén chon mua/ban cb
phiéu. Buffett luén doi héi sy ting trudong déu din va beén viing d6i véi loi tirc, sao cho cong ty
s€ co gia tri cao hon trong tuong lai so vdi ngay hom nay.

Trong cac bao cao héng nam cua ong, dugc luu trir tai dia chi www.berkshirehathaway.com,
Buffet da néu ra cach tu duy cia minh nhu mot cudn sach mo. C6 1& 1a khong c6 nha dau tu nao
khac, ké ca Graham, da cong khai tiét 16 nhiéu hon thé vé cach tiép can cua minh, hodc da viét ra
cac bai tiéu luan co thé duoc doc mot cach hép din dén nhu vay (mot cau cach ngon kinh dién
ctia Buffet: "Khi mot ban quén tri v6i danh tiéng xuét sic xir 1y mot doanh nghiép véi danh tiéng
t6i t& vé kinh té, chinh danh tiéng ctia doanh nghiép van con nguyén"). Mdi mot nha dau tu thong
minh c6 thé, va can phai, hoc héi dugc bﬁng cach doc nhiing 101 cia bac théy do.

Du st dung k¥ thudt nao dé lya chon chung khoén, cac nha dau tu chuyén nghiép thanh dat
¢6 hai diém chung: Thu nhét, ho ¢6 ky luat va nhét quan, tur chdi thay ddi cach tiép can cia minh
tham chi ngay ca khi n6 khong hop thoi. Thi hai, ho suy nghi rat nhiéu vé diéu ho 1am va cach
lam diéu d6 nhu thé nao, song ho khong quan tdm nhiéu dén viéc thi truong dang 1am gi.
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CHUONG 16
Céc phat hanh chimg khoan chuyén déi va chimg chi quyén mua cb phiéu

Céc trai phiéu c6 thé chuyén ddi va ¢ phiéu wu dii ngdy cang cé tim quan trong vuot troi
trong nhitng ndm gin day trong linh vuc huy dong vn hang trén

(senior

financing)[405]. Nhu mét dién bién song hanh, cic ching chi quyén mua cd phiéu (stock-
option

warrant)

- tire 14 cac quyén dai han dé mua cac c¢b phiéu thuong ¢ mic gia quy dinh - ngdy cang xuét
hién nhiéu hon. Trén mot nira cac phat hanh ching khoan wu déi hién duoc néu trong cudn
Huéng dan chimg khoan ctia Standard &

Poor's

c6 dic quyén chuyén do6i, va diéu nay cling ding voi phan 16n viéc huy dong von bang trai
phiéu cong ty trong nhitng ndm 1968-1970. C6 it nhat 1a 60 xé-ri (loat) chimg chi quyén mua co
phiéu khac nhau dugc giao dich tai so

Giao dich Chimg khoan My (AMEX). Trong ndm 1970, lan dau tién trong lich str ctia minh,
s¢ Giao dich Chung khoan

New

York (NYSE) d niém yét mot phat hanh chimg chi quyén mua c¢6 phiéu dai han, cho quyén
dugc mua 31.400.000 c6 phan ciia American Tel. & Tel. & mirc gia 52 d6 la mot c¢b phiéu. Véi
"Chudng Me"

("Mother Bell")[406]

khi 4y dang dan dau doan diéu hanh, phat hanh d6 chéic chin s& dugc bo sung thém boi rat
nhiéu cc cong ty méi cho ra cac chimg chi nhu vay (nhu ching toi s& chi ra sau nay, ching la
nhitng d6 gia mao theo nhiéu nghia)[407].

Trong bdi canh chung, cac phat hanh chtng khoan c6 thé chuyén d6i duoc xép hang quan
trong hon nhiéu so v&i cac chimg chi quyén mua, va chung toi s& phan tich cic phat hanh chung
khoan c6 thé chuyén d6i trudc. Co hai khia canh quan trong can dugc xem xét tir quan diém cua
nha dau tu. Thir nhat, cdc phat hanh chimg khoan chuyén doi dugc xép hang thé nao vé mat co
hoi va rai ro ddu tu? Thir hai, sy ton tai cia chung c6 anh hudng thé nao dén gia tri clia cac phat
hanh c6 phiéu thudng c6 lién quan?

Céc phat hanh chung khoan chuyén ddi duoc cho 1a dic biét thuan loi cho ca nha dau tu 13n
cong ty phat hanh. Nha dau tr nhan dugc sy bao ho hon han dbi vai trai phiéu hodc ¢d phiéu uu
dai, cong v6i co hoi duoc tham gia vao bat ky su ting manh ndo vé gia tri cta c6 phiéu thuong.
Cong ty phat hanh thi c¢6 thé huy dong dugc vén & mire 131 sut hodc chi phi ¢b tirc wu dii vira
phai, va néu nhu sy phat dat ky vong duoc hi¢n thuc hda, nha phat hanh s€ loai bé dugc nghia vu



wu dii bang cach chuyén dbi né thanh c¢6 phiéu thudng. Nhu vy, ca hai bén cua loai giao dich
nay déu cam thay on thdéa khac thuong.

RS rang doan vin trén ddy chic han 1a d3 théi phong truong hop nay & dau do, boi vi ban
khong thé nao chi don thuan béng mot cong cu khéo 1€o lai tao dugc mdt vu lam an tdt hon han
cho ca hai phia. D& dbi 1iy dic quyén chuyén dbi, nha dau tu thuong phai tir bd mot cai gi do
quan trong hodc la vé chat lugng, hodc la vé ty suét loi tire, hodc ca hai[408]. Nguoc lai, néu nhu
cong ty co duoc tién voi chi phi thdp hon nhd vao tinh chat chuyén d6i, cong ty d6 dé doi lai
cling phai chdp nhan mot phan doi hoi cta cac cd dong thuong ddi véi su cai thién gia tri trong
tuong lai. vé vin dé nay, ¢ rat nhiéu 1ap ludn 1it 1éo dugc dua ra dé phan bac va tng ho. Két
luan an toan nhat co thé dat duoc & day 1a cac phat hanh chimg khoan c6 thé chuyén doi, ciing
gidng nhu bat ky hinh thtrc chimg khoan nao khéc, tu n6 khong phai 1 dam bao cho tinh hp dan
hay khong hip dan. Van dé d6 s& phu thudc vao tit ca cac yéu té xung quanh phat hanh cu thé d6
[409].

Tuy nhién ching ta biét 1a mot nhom cac phat hanh ching khoan chuyén dbi duoc dua ra
trong giai doan thi truong 1én gia chic chan 1a s& thu duoc cac két qua khong théa man xét vé
téng thé (diéu khong may 1a trong cac giai doan lac quan nhu vay, hau hét cac loai huy dong vén
¢ thé chuyén ddi da duogc thuc hién trong qua khu ré)i). Hau qua toi té chic chéan sé 1a diéu
khong tranh khoi, ngay tir viéc xac dinh thoi diém, do su suy giam rong khap trén thi trudng
chimg khoan chic chin s& 1am cho dic quyén chuyén d6i tré nén kém hip dan hon - va né ciing
thuong dat diu hoi d6i voi sy an toan nén tang cua chinh dot phat hanh[410]. Pé 1am minh hoa
nhom, ching t6i1 s€ léy lai vi du dugc stir dung trong 14n xuét ban dau tién ctia minh vé dong thai
gia twong dbi ctia cac chimg khoan wu dii chuyén doi va khong chuyén ddi duge chiao ban niam
1946, nam déng lai thi truong 1én gia truéc mot nam khac thudng bit dau vao 1949 (xem bang
16-1).

BANG 16-1: Séi lidu gi4 cua cac phat hanh c6 phiéu wu dii méi dugc chao ban nim 1946

Rét kho dé néu mot trinh bay co tinh so sanh cho cac ndim 1967-1970, bi vi trong cac nim
d6 hau nhu khong c6 cac ching khoan khong chuyén ddi méi nao duoc chio ban. Song c6 thé dé
dang thé hién duoc 1a sy giam gia trung binh cta cac ¢d phiéu vu dii co thé chuyén ddi tir thang
12/1967 dén thang 12/1970 13 16n hon so véi sy giam gia trung binh ctia cac ¢6 phiéu thuong xét
vé tong thé (c6 phiéu thudng chi mét gia c6 5%). Ngoai ra, cac ching khoan chuyén d6i dudng
nhu cho két qua kém hon mét chit so véi cac ¢6 phiéu wu dai khong chuyén doi trong giai doan
tur thang 12/1968 dén thang 12/1970, nhu dugc néu trong mot mau gém 20 phat hanh thudc loai
nay trong bang 16-2. Céc so sanh d6 sé& cho thay 1a cac chimg khoan chuyén doi xét vé tong thé
c6 chét luong tuong d6i kém hon véi tu cach 1a cac phat hanh hang trén, va ciing bi rang budc
vao cac ¢ phiéu thuong c6 két qua kém hon so v6i toan thi trudng ngoai trir giai doan cé sy ting
gia dot ngdt mang tinh dau co. Cac nhan xét nay tat nhién 1a khong ap dung cho tat ca cac phat
hanh chung khoan chuyén ddi. Trong nam 1968 va dac biét 1a ndm 1969, mot $6 luong khé 16n
cac cong ty manh da sir dung cac phat hanh chuyén doi dé chdng lai mirc 13i suat cao mot cach
bat thuong ngay ca ddi véi cac trai phiéu cé chét lugng hang nhét. Song diéu dang luu y 14 trong



mau 20 ¢ phiéu vu dii chuyén dbi ctua chung toi, chi c6 mot ¢6 phiéu cho thay sy ting gia, con
14 ¢6 phiéu thi bi mat gia toi t8[411], BANG 16-2: S6 liéu gia cta cac ¢ phiéu wu dai, ¢b phiéu
thuong va chimg chi quyén mua, thang 12/ 1970 so véi thang 12/1968 (dua trén cac mau ngau
nhién, mdi mau c6 20 ching khoan)

(Chi s6 téng hop 500 ¢ phiéu thudng cua Standard & Poor's giam 11,3%.) K&t luan dugc
rit ra tir cac con sd ndy 1a cac phat hanh chimg khoan chuyén d6i tw né khong phai 1a kém duoc
wa chudng hon so véi cac chimg khoan khong chuyén ddi. V&i moi diéu kién khac 1a nhu nhau
thi diéu nguoc lai méi dung. Song chiing ta da nhin thdy mot cach rd rang 1a cac diéu kién khac
trong thuc t& 1a khong nhu nhau, va viéc bd sung thém dic quyén chuyén dbi thuong - va ndi
chung la - dé 16 ra viéc khong c6 mot chat luong dau tu dich thue ddi vai phat hanh do.

Tat nhién, ding 1a mot c6 phiéu wu dai chuyén d6i thi an toan hon so véi c¢d phiéu thuong
clia cung mot cong ty - diéu d6 noi 1én 13 ¢6 phiéu wu dii chuyén d6i bi rui ro it hon vé su mét
tién gdc. Do d6, nhitng ai mua ching khoan chuyén d6i méi thay vi ¢ phiéu thudng twong (mg
s& 1a ¢6 1y xét theo 1y do d6. Song trong hiu hét cac truong hop, ¢d phiéu thuong c6 1& khong
phai 1a mgt moén dé mua vao dau tién mot cach thong minh tai mac gia chiém wu thé, va viéc
thay thé bang cac c¢b phiéu wu dii chuyén d6i ciing khong cai thién duoc tinh hinh mot cach dang
ké. Hon thé, rat nhiéu vu mua chung khodn chuyén ddi duge thue hién boi cac nha dau tu khong
c6 moi quan tam dic biét hodc tin tuong vao c¢d phiéu thuong - tirc 13 ho khong bao gid nghi dén
viéc mua ¢ phiéu thuong vao luc d6 - song ho bi cam dd boi cai trong c6 vé nhu la su Kkét hop
hoan hao clia quyén dugc chi tra trude cong voi dic quyén chuyén doi st véi thi truong hién tai.
Trong nhiéu trudng hop, su két hop nay cho két qua kha tdt, song s6 liéu thong ké duong nhur lai
cho thay 1a nhiéu kha nang cai d6 lai 1a mot cam by nguy hiém.

Lién quan dén viéc so hiru cic ching khoan chuyén doi, c6 mot van d¢ dac biét ma hau hét
cac nha dau tu khong nghi t6i. Ngay ca khi loi nhuan xuat hién, né ciing dua dén mot tinh thé
tién thoai ludng nan. Liéu ngudi giit chimg khoan ¢ nén béan ra khi co su ting gia nho; liéu anh
ta c6 nén giit tiép dé cho tang gia cao hon; neu chimg khoan phat hanh bi thu hdi (mua lai) - nhur
thuong xay ra khi co phiéu thuong 1én gia dang ké - liéu anh ta nén ban ra hay 1a chuyén doi nd
thanh c6 phiéu thuong dé giir?[412].

Hay cho phép chung t6i thao luan bang nhiing con sb cu thé. Ban mua mot trai phiéu 6% o
mirc gia 100 d6 la, c6 thé chuyén dbi thanh c6 phiéu ¢ muc gia 25 d6 la - co nghia 13, & mic 40
c¢d phiéu cho mdi mot trai phiéu 1.000 d6 la. C6 phiéu lén gia dén 30 d6 la lam cho trai phiéu
dang gia it nhat 1a 120 d6 la, va nhu vay n6 dugc ban & muc 1a 125 do6 la. Ban hoac 1a ban ra
hoic 1a tiép tuc giir. Néu ban gitr tiép, hy vong s€ c6 gia cao hon, ban s& ¢ vao vi the clia mot ¢d
dong thudng, boi vi ndu ¢d phiéu d6 xudng gia thi trai phiéu cua ban ciing s& xudng gia theo.
Mot nguoi bao thii chic han s& néi 1a murc gia trén 125 d6 la thi vi thé clia anh ta tré nén co tinh
chét dau co nhiéu qud, do vay anh ta s& ban ra va nhan dugc mdt lgi nhuan dang hai long 1a 25%.

Nhu vy, moi thir déu 6n thoa ca. Song hay theo dudi van dé nay thém chut nita. Trong nhiéu
trurong hop khi ngudi nam gilt ban ra & muac 125 do la, c6 phiéu thuong lai tiép tuc 1én gia, day



chtng khoan chuyén d6i 1én cung voi nd, va nha dau tu sé chiu mot ndi dau dic trung cua nhing
ai d3 ban ra voi qua. Lan sau, anh ta quyét dinh giit lai dé chd gid 150 hodc 200 d6 la. Chung
khoan phat hanh 1én gia dén 140 d6 la va anh ta khong ban. Sau d6 thi truong db v va trai phiéu
cua anh ta truogt xuéng chi con ¢6 80 dd la. Mot lan nita, anh ta lai pham sai 1am.

Bén canh ndi dau vé tinh than lién quan dén viéc dua ra cac du doan tdi - diéu nay dudng nhu
la khong thé tranh khoi - c6 mot sy han ché thuc sy vé mat sé hoc dbi voi cac hoat dong vé cac
chtng khoan chuyén doi. Diéu co thé gia dinh 1a cach xir sy clng ran va théng nhit dé ban ra &
muc loi nhuan 25% hodc 30% s& cho két qua tdt nhat nhu da duoc ap dung ddi voi nhiéu ¢
phiéu. Khi d6 diéu nay s& danh ddu murc gidi han trén cta loi nhuan va s& duoc hién thyc hoa chi
dbi v6i cac phat hanh nao da c6 két qua tét. Song néu - c6 vé 1a dung - cac phat hanh d6 thuong
thiéu sy an toan co ban thich hop va thuong bi tha ndi, mua vao & cac giai doan cudi cua thi
truong 1én gia, khi d6 mot ty 18 kha 16n cta cic phat hanh d6 s& khong thé 1én gia dén 125 d6 la,
song ciing s& khong sup d6 khi thi truong quay dau di xudng. Nhu vdy, cac co hdi ngoan muc
ctia cac phat hanh chuyén ddi trong thuc t& s& trd thanh do tudng, va cac trai nghiém chung dugc
ghi nhén boi ca nhiéu vu thua 18 16n, it nhat 1a tam thoi, 1An cac vu théng dam vaéi bién do tuong
tu.

Do su kéo dai khac thuong cua thi truong 1€n gid thoi ky 1950-1968, cac phat hanh chuyén
d6i vé tong thé cho thay gia tri tot ciia chiing trong khoang 18 nam. Song diéu nay chi c6 nghia la
dai da s cac c¢o phiéu thuong di tan huong sy 1én gid 16n ma hau hét cac phat hanh chuyén doi
da cung duoc chia sé. Tinh hop 1y cta viéc dau tu vao cic phat hanh chuyén ddi chi co thé dugc
kiém dinh boi dién bién hoat dong ctia chung trong mot thi trudng chig khoan dang di xudng -
va diéu d6 vé tong thé ludn cho thay 1a dang that vong[413].

Trong 13n xuét ban diu tién (vao nam 1949), chiing t6i da néu mot vi du minh hoa vé van dé
dic biét nay 1a "can phai lam gi" voi mot ching khoan chuyén dbi khi nd di 1én. Chung t6i tin
tuong 1a van dé nay van dang dugc dua vao day. Ciing giéng nhu mot loat cac tham khao khac
clia chung t6i, vi du minh hoa nay dua trén cac hoat dong dau tu ciia chinh ching t6i. Ching toi
1a thanh vién ctia mot "nhom chon loc", chii yéu gom cac quy dau tu, tham gia vao viéc phat
hanh ndi bg cac phiéu no chuyén ddi 4,5% cua Eversharp Co. & mirc ngang gid, dugc chuyén dbi
thanh ¢ phiéu thuong & muc 40 d6 la trén mot cd phiéu, c6 phiéu nay di nhanh chong lén gia
thanh 65,5 d6 la va sau d6 (sau lan chia tach 2 thanh 3) 1én dén mirc tvong duong 88 d6 la. Gia
cudi ciing nay lam cho cac phiéu no chuyén d6i co gia tri khong du’('yi 220 d6 la. Trong giai doan
do, hai chu’ng khoan phat hanh bi thu hoi & murc trén gid mot chut ké tir day, hau nhu tat ca da
duoc chuyen d6i thanh c¢6 phiéu thuong dugc cam gitr boi mot sb ngudi mua quy dau tu ban dau
cac phleu no. Gia bat dau dot ngOt sut gidam manh, va vao thang 3 ndm 1948, ching khoan nay
dugc ban & muc thap téi 7,375 d6 la. Gia nay thé hién cac phat hanh phiéu ng co gia tri chi con
¢ 27 d6 la, tirc 12 mét t&i 75% gia ban dau thay vi mot loi nhuén trén 100%.

Méu chét thue su cua ciu chuyén nay 1a mot ) nguoi mua ban diu da chuyén ddi trai phiéu
ctia ho thanh ¢6 phiéu va giir ¢6 phiéu d6 trong sudt thoi ky gia rét manh. Bang cach lam nhu
vay, ho di di nguoc lai cau cham ngén lau doi cua Phd Wall 1a "Bung bao gio chuyén d6i mot
trai phiéu chuyén d6i". Vi sao c6 10i khuyén nay? Béi vi mot khi ma ban chuyén doi, ban da lam
mat di su két hop chién luge cua nguoi dugc chi tra 1ai trude ti€n cdng voi co hoi co6 duge muc



loi nhuén hap dan. C6 1& ban da tir nha dau tr bién thanh nha dau co, ma thuong 1a vao thoi diém
khong thich hop (do ¢ phiéu di 1én gid manh rdi). Néu nhu ciu "Pimg bao gid' chuyén d6i mot
trai phiéu chuyén d6i" 1a mot quy tic hay, vay thi vi sao cac nha quan 1y quy diy kinh nghiém d6
lai chuyén dbi trai phiéu Eversharp cua ho thanh cb phiéu, dé rdi sau d6 chiu thua 16 mot céch
dang that vong? Khong nghi ngd gi nita, cau tra 1i 1a ho da dé minh bi cudn di boi sur hd hoi vé
cac trién vong cua cong ty cung nhu boi "hoat dong th1 tru(mg thuan loi" cua cac ¢ phiéu. Phd
Wall cung c6 mot vai nguyén tic khon ngoan; song van dé 1a & chd cac nguyén tic nay ludn b1
quén mat vao chinh luc cin t6i chiung nhat[414]. Chinh vi thé nén méi c6 mot cau cham ngdn ndi
tiéng khac ctia nhitng ngudi thoi xua: "Hay lam nhu t6i n6i, cht khéng phai nhu t6i 1am".

Quan diém chung ctia chung toi vé cac phat hanh ching khoan chuyén dbi méi do vay la
mang tinh hoai nghi. Chung t6i mudn néi & ddy, ciing nhu trong cac nhan xét twong tu khac, 1a
nha dau tu can suy nghi nhiéu hon hai lan truc khi anh ta mua vao cac phat hanh ching khoan
chuyén d6i. Sau khi xem xét ky ludng nhu vdy, anh ta c6 thé thdy 1a mot s6 chao ban dic biét 1a
qua hap dan dé c6 thé tir chbi. Tat nhién, su két hop Iy tuong s& 1a mot chimg khoan chuyén doi
c6 do an toan cao co thé chuyén ddi duoc thanh mot co phiéu thuong ma tu cd phiéu dala hép
dan, va & muc gia chi hoi cao hon so v6i gid thi trudng. Thinh thoang c6 mot dot chao ban xuét
hién théa man cac yéu ciu nay. Tuy nhién, xét theo ban chat cia thi truong chimg khoan, c6
nhiéu kha nang 1a ban s& tim théy co hdi nhu vay tor mot phat hanh cii da tién 1én mot vi thé
thuén loi chir khong phai tr mdt phat hanh mai (néu mot phat hanh moi thyc su 1a manh thi chic
¢6 18 n6 da khong c6 dic quyén chuyén doi tot).

Su can bang hop 1y giira cai duge cho va céi bi giir lai trong mot phat hanh ching khoén
chuyén ddi thude dang tiéu chuén duoc minh hoa rat rd qua viéc su dung mot cach rong rai loai
chimg khoén nay dé huy dong von cho cong ty American Telephone & Telegraph. Trong khoang
thoi gian tir ndm 1913 dén ndm 1957, cong ty nay di ban ra it nhat 1a chin phat hanh riéng & trai
phiéu chuyén d6i, hau hét 1a cac quyén dang ky mua c6 phiéu (subscription right)[415] cho cac
¢ dong. Cac trai phiéu chuyén doi c6 mot wu thé quan trong ddi voi cong ty trong viée tao ra
mdt 16p ngudi mua rong 16n hon nhidu so véi trudng hop chiao ban chimg khoan, vi céc trai
phiéu duoc nhiéu t6 chirc tai chinh so hiru nhitng ngudn luc khéng 16, nhung mot sé t6 chuc
trong s6 d6 khong dugc phép mua ching khoan ua thich hon. Mtrc sinh 101 tir 131 sudt cua cac
trai phiéu noi chung la dudi mot nira ty suat cb tirc tuong mg cua cac ¢ phiéu - mot nhan t6
dugc tinh toan nham bu trir quyén lgi dugc wu tién chi tra ctia nhitng ngudi giit trai phiéu. Do
cong ty duy tri duoc mirc ¢6 tirc 9 d6 la ctia minh trong vong 40 nam (tir nim 1919 cho dén khi
chia tach chimg khoan nam 1959) nén dién ra su chuyén d6i dan dan hiu nhu toan bd céc trai
phiéu phat hanh c6 thé’ chuyén dbi thanh ¢ phiéu thuong. Nhu vdy, nhitng ngudi mua cac trai
phiéu chuyén d6i d6 di c6 duoc két qua tot trong nhiéu ndm - song ciing khong han t6t bang
truong hop ho mua cd phan vén ngay tir dau. Vi du nay dd xac nhan tinh vimng chic cia
American Telephone & Telegraph, chit khong phai tinh hdp dan noi tai ctia cac trai phiéu chuyén
d6i. Dé chimg t6 dugc 1a cac trai phiéu chuyén doi 1a viing chic trong thyc té, chung t6i s& cin
phai c6 mot s6 vi du trong d6 trai phiéu chuyén doi cho két qua tt ngay ca khi co phiéu thuong
thé hién mot cach dang that vong. Cac vi du nhu vay khong phai 1a d& tim thay[416].

Tac dong cuia cac phat hanh ching khoan chuyén dbi ddi véi tinh trang cta cd phiéu thuong
Trong mdt s0 16n truong hop, céc trai phiéu chuyén doi duge phat hanh co lién quan dén viéc sép



nhap hodc cac tiép quan cong ty méi. Co 1& vi du ndi bat nhit ciia hoat dong tai chinh nay 1a sy
phat hanh boi cong ty NVF Corp. khoang gan 100 triéu d6 la cac trai phiéu chuyén doi 5% cua
n6 (cong voi cac chimg chi dic quyén ding ky mua cd phiéu) dé dbi ldy hiu hét cac cd phiéu
thuong cua Sharon Steel Co. Vu giao dich khac thuong nay dugc phan tich dudi day tai trang
480-484. Thong thuong, giao d1ch nay sé tao ra mot muc tang du toan theo 1€ (pro forma) dbi voi
loi trc duoc béo céo trén mot ¢d phan cua cd phiéu thudng; cac cb phiéu s& ting gia dé dap lai
loi trc 10’n hon cua chiing, goi 1a nhu thé, song dé ciing con 1a do ban quan tri da cho thay bang
ching vé su ning dong, tdo bao va ‘nang luc cta ho 1am ra duoc nhiéu tién hon cho cac cb
dong[417]. Song & day co6 hai nhan té bu trir, mot nhan t6 thi hdu nhu bj bé qua con nhan td kia
thi hoan toan bi phdt 10 tai céc thi truong lac quan. Nhan td thir nhit 1a sy pha loang thuc su loi
tirc hién tai va twong lai cta ¢6 phiéu thudng duoc mang lai mot cach sb hoc tir cac quyén
chuyén d6i méi. Su pha lodng nay c6 thé lugng hoa duoc bang cach 1ay loi tire gan day, hodc gia
dinh mot vai con sb khac, va tinh 1oi tirc diéu chinh trén mot c¢6 phan néu nhu tit ca cac c¢d phiéu
hodc trai phiéu chuyen doi deO'c chuyen dbi thyc su. & phan 16n cac cong ty, mirc glam duoc tao
ra trong cac con so trén mot co phleu 1a khong dang ké. Song c6 rat nhiéu ngoai 1¢ d6i véi khang
dinh nay, va c6 mot moéi nguy hiém 1a ching dang ting 1én véi mot toc do khong 1y gi lam dé
chiu. Céc "to hop cong ty" (conglomerate) banh truéng nhanh chéng 1a nhitng ké thyc hién chu
yéu trd Itra phinh chuyén doi nay. Trong bang 16-3, chung t6i liét ké bay cong ty c¢6 s6 luong 16n
cac c¢d phiéu duogc phat hanh véi quyén chuyén ddi hodc kém cac ching chi dic quyén chuyén
doi[418].

Su hoan dbi tir ¢d phiéu thuong sang cd phiéu vu dii Trong nhiéu thap ky, trudc nim 1956,
cac co phiéu thudng da co6 muc hoa lgi 16n hon so vai ¢6 phiéu uu dai cta cing cong ty; diéu nay
dic biét diing ndu nhu ¢6 phiéu uu dai c6 dic quyén chuyén ddi sat voi thi trudng. Con hién nay
thi néi chung diéu ngugc lai méi 1a dung. K&t qua 1a c6 mot s6 lugng dang ké cac cd phiéu wu
dai chuyén d6i rd rang 1 hip dan hon so véi cac ¢ phiéu thudng co lién quan. Nhitng ngudi s
hiru cac ¢ phiéu thuong d6 khong co gi dé mat va c6 cac loi thé quan trong dé duoc lgi bang
cach hoan chuyén tir cdc c6 phiéu hang dudi clia ho sang cac c6 phiéu hang trén.

vi DU: Mot vi du dién hinh la Studebaker-Worthington Corp. vao cudi nim 1970. ¢b phiéu
thuong cia cong ty nay duoc ban & mic 57 d6 la, trong khi ¢6 phiéu chuyén d6i wu dai ménh gia
5 d6 la thi rot cudc O mic 87,5 d6 la. M&i mot c¢d phiéu wu dai co thé dbi lay 1,5 co phiéu
thuong, vay nd dang gia 85,5 d6 la. Didu nay cho thay mot sy chénh léch nho vé tién so véi
ngudi mua c¢b phiéu vu dai. Song ¢ tic dugc chi tra ddi véi cb phiéu thuong & mirc 1,20 d6 la
mot ndm (tte 13 1,80 d6 la cho 1,5 ¢b phiéu) s0 v6i 5 d6 la kiém duoc dbi vai mot cd phiéu wu
dai. Nhu vay, sy chénh 1éch bat loi ban dau vé gia c6 18 s& duge d'én bu trong vong chua day mot
nam, sau d6 cd phiéu vu dii co 18 s& cho mirc sinh 10i cao hon mot cach dang k&’ so vdi co phleu
thuong trong mot quang thoi glan nhat dinh trong twong lai. Song tat nhién diéu quan trong nhat
c6 18 1a vi thé hang trén ma c6 dong giir co phleu thuong s€ gianh duoc tir sy hoan d6i. & cac
mirc gia thap ctia nam 1968 va sau d6 lai mot lan nita vao nam 1970, ¢6 phiéu wu dii dugc ban ¢
mirc cao hon 15 diém so véi 1,5 ¢6 phiéu thudng. Dic quyén chuyén ddi ciia né dam béo rang nd
khong bao gior co thé dugc ban & muc thap hon so véi goi cd phiéu thuong[419].

BANG 16-3: Cac cong ty co sd luong 10n cac phat hanh ¢ phiéu chuyén d6i va ching chi
quyén mua vao cudi nam 1969 (don vi nghin ¢6 phiéu)



a Bao gom ca "cH phiéu dic biét", b Vao cudi nam 1970.

Chtng chi quyén mua c6 phiéu Hiy cho phép chung t6i néi toac ra ngay tir dau. Chung toi
coi su phat trién méi day cla cac ching chi quyén mua c6 phiéu gan nhu 1 mot su lira dao, mot
méi de doa hién hiru va mot tham hoa tiém tang. Chung tao ra nhitng "gia tri" tién gop khong 16
tir chd khong c6 gi. Chung khong ¢ 1y do gi dé ton tai, ngoai trir mot diéu 1 ching lam lac 16i
cac nha dau co va dau tu. Chung phai bi phap luat cAm, hodc it nhat 1a cling bi gidi han mot cach
nghiém ngit vao mot pham vi nho trong tong vén huy dong cua mot cong ty[420].

DPé c6 dugc mot su tuong tu trong lich sur va trong van hoc, ching tdi dé nghi ban doc hay
xem phan vé Faust (phan 2), trong d6 Goethe mo ta sy sang ché ra tién gidy. Nhu mot tién 18
dang lo ngai trong lich st Phd Wall, ching t6i c6 thé néu cic ching chi quyén mua cua
American & Foreign Power Co., cong ty ndy vao nam 1929 c6 gid tri thi truong dugce dinh gia
trén 1 ty d6 la, mic du con s6 nay chi xuét hién trong chu giai cho bang can ddi cia cong ty. Pén
nam 1932, 1 ty do6 la nay co lai con c6 8 tri¢u do la, va vao nam 1952, cac chung chi quyén mua
da bi quét sach trong su tai von hoa ciia cong ty - mic du cong ty van con co kha ning thanh
toan.

Ban déu, cac chimg chi quyén mua ban c6 phiéu thinh thoéng dugc gin véi cac phat hanh tréi
phleu va thuong tuong duong voi mot dic quyén chuyén doi by phan. Ching khong dang ké vé
sO lugng, va do d6 khong gay hai gi. Viéc st dung ching dugc mo rong vao cudi nhiing ndm
1920, cing v6i nhiéu sy lam dung tai chinh khac, song ching da tu6t khoi tim nhin trong nhiéu
nam ké tir d6 tr¢ di. Chung chéc han 1a s& quay tré lai, giéng nhu nhitng dong xu toi t&, va ké tir
nam 1967 ching lai tré thanh "cac cong cu tai chinh" quen thudc. Thuc vay, mot quy trinh tiéu
chuan da duoc xay dung ddi voi viéc huy dong vén cho cac kinh doanh mao hiém moéi vé bat
déng san, cac chi nhanh cua cac ngan hang 16n, bfmg cach ban ra cac don vi c¢6 s6 luong bang s6
cb phiéu thuong va chimg chi quyén mua dé mua c6 phiéu thuong bd sung tai cung mot murc gla
Vi dy: nam 1971, cong ty CleveTrust Realty Investors da ban 2,5 triéu t6 hop nhu vay cua céc co
phiéu thuong (tirc 1a "cac c¢b phan c6 13i thu hudng") va cac ching chi quyén mua, vai gia 20 do
la mot don vi.

Hay cho phép chiung t61 xem Xet mot chut cai gi thuc sy ndm sau sy sap dat tai Chll’lh nay
Thong thudng, mot phat hanh ¢ phiéu thuong ¢6 quyen trude het dugc mua cac ¢d phiéu
thuong bd sung khi cac giam dbc cua cong ty thay mudn huy dong von theo phwong cach nay.
Cai goi l1a "quyén uu tién mua truge” ("preemptlve right") nay la mot trong nhu:ng thanh phan gia
tri tham gia vao sy so hitu mot cb phiéu thU:O'ng cung voi quyen duoc nhan ¢o tuc, quyeén tham
gia vao sy tang truong cua cong ty, va quyén bd phiéu bau cac glam dbc. Khi cac ching chi
quyen mua riéng r& dugc phat hanh ddi voi quyén dugc dang ky gop von bd sung, hanh dong nay
da lay di mot phan cta gia tri noi tai da co trong mot ¢6 phiéu thuong va chuyén n6 thanh mot
chimg chi riéng. Mot viéc tuong tu ciing c¢6 thé dugc thuc hién bang cach phat hanh cac ching
chi riéng ré dbi véi quyén nhén cb tuc (cho mot giai doan c6 gidi han hodc khong gidi han), hoac
quyén dugc chia sé sd tién thu dugce do ban hodc phat mai doanh nghiép, hodc quyén biéu quyét



cac cb phan. Vay tai sao khi d6 cac chimg chi quyén ding ky mua nay lai duoc tao ra nhu mot
phan cia co ciu vén ban dau? Pon gian 1a boi vi moi ngudi khong thong thao cac van dé tai
chinh. Ho khéng nhan ra ring c6 phiéu thudng s& co gia tri it hon khi c6 cac chimg chi quyén
mua hién dang lru hanh so véi khi khong c6 ching chi. Do vy, mot goi gdm cb phiéu va ching
chi quyén mua thuong tao ra mot gia tot hon trén thi truong so v6i khi chi ¢6 mot minh cb phiéu.
Hay luu ¥ 1a trong cac bao cdo thong thudng cua cong ty, loi tirc trén mot cd phiéu duoc (hay da
duogc) tinh toan ma khéng tinh dén tic dong cta cic ching chi hién dang luu hanh. K&t qua tat
nhién sé& 13 sy phong dai ty 16 thyuc gitra loi tirc va gia tri thi truong cua luong von hoa cia cong
ty[421].

Phuong phap don gian nhit va c6 18 1 t6t nhat dé tinh dén sy ton tai ctia cac chung chi quyén
mua 12 bd sung gi tri thi trudng twong duong ciia chiing vao su von hoa bang cb phiéu thudng,
va do vay lam tang thém gié thi truong thuc sy trén mdi ¢b phiéu. Khi mot s6 lugng 16n céac
chimg chi quyén mua dugc phat hanh gin voi viéc ban ra cac chimg khoan hang trén, diéu
thuong dugce lam 1a thuc hién diéu chinh bﬁng cach giad dinh rﬁng sb tién dé chi tra cd phiéu duoc
sir dung dé rut vé cac trai phiéu hodc c6 phiéu wu dai c6 lién quan. Phuong phap nay khéng tinh
mot cach thoa dang dén "gia tri trén gia" cia mot chimg chi quyén mua & trén muc gia tri c¢6 thé
thuc hién. Trong bang 16-4, chiing t61 so sanh 4nh hudng ctia hai phuong phap tinh nay trong
trurong hop cua cong ty National General Corp. trong nam 1970.

Liéu r?mg chinh cong ty c6 kiém dugc mot loi thé nao tir viée tao ra cc chung chi quyén
mua d6. theo céi nghia 13 cac ching chi quyén mua dam bao cho cong ty bang mot cach nao d6
¢6 thé nhan dugc vén bd sung mdi khi can? Tuyét nhién khong. Thong thuong, khong c6 mot
cach nao dé cong ty c6 thé yéu cau nguoi cam giit chimg chi quyén mua phai thyc hién quyén
ctia ho, bang cach d6 cung cap von méi cho cong ty trude khi cac chimg chi quyén mua hét han.
Trong khi d6. néu cong ty muén huy dong von co phiéu thuong bd sung thi cong ty phai cung
g céc c¢o phiéu cho cac cb dong ciia minh theo cach thong thudng - co nghia 1a & mirc nao do
dudi gia thi truong dang thinh hanh. Céac ching chi quyén mua khong gitp duoc gl trong hoat
dong do; chung chi lam cho tinh hinh phu’c tap hon bang cach thuong xuyén yéu ciu xem xét ha
xudng gia dang ky cia chiing. Mot lan nira, ching t6i qua quyét 1a viéc phat hanh rat nhidu
chung chi quyén mua chéng phuc vu cho muyc dich nao cd, ngoai viéc tao ra céc gia tri thi truong
do.

BANG 16-4: Tinh toan "gia thi truong thuc" va ty sb gia/lgi tirc da diéu chinh ciia mot cb
phiéu thuong véi mot s6 lugng 16n chimg chi quyén mua dang luu hanh

Luu ¥ 1a sau khi trir cac chi phi déc biét, tdic dong trong tinh toan ctia cong ty 1a lam tang loi
tirc trén mot cd phan va 1am giam ty sé P/E. Diéu nay 1a phi 1y rd rang. Theo phuong phap ma
ching t6i dé xudt thi tac dong cua sy pha lodng 13 1am ting dang ké ty s6 P/E, dung nhu 18 ra
phai nhu vay.

Pong tién gidy ma Goethe da quen dung, vao lic 6ng viét tic phim Faust clia minh, 1a dong
a-xi-nha (assignat) Phap khét tieng da ting dugc chao don nhu mdt phat kién ky di¢u va két cuc



1a s& mat toan bo gi tri ciia no - ciing gidng nhu 12 hang ty d6 la tri gia cua cac ching chi quyén
mua cua cong ty American & Foreign Power[422]. M6t s0 nhan dinh ctia nha tho c6 thé duoc ap
dung nhu nhau d6i véi ca hai phat kién do6 - chang han nhu trong doan sau day:

FAUST: Tri tudng tuong ngay ca khi bay bong nhat C ging hét sirc, song ciing khong thé
hiéu noi.

MEPHISTOPHELES (nha sang ché): Néu ai d6 can tién thi cdc nha moi giéi da sin sang
dtmg canh.

ANH HE: T¢ gidy ky diéu...!

Doan tai but c6 tinh thyc dung T61 16i cua ching chi quyén mua 1a & chd nod "da dugc sinh
ra"[423]. Mot khi da sinh ra, ching van hanh nhu cac dang chimg khoan khac, va tao ra ca cac
co hoi vé lgi nhuén 14n thua 16. HAu nhu tit ca céc chung chi quyén mua md&i hon déu c6 mot
khoang thoi gian gii han - thuong 1a tir 5 dén 10 nam. Cac ching chi quyén mua cii hon thi
thudng 13 v6 thoi han, va chiing thuong 13 ¢6 lich sir vé gid rat quyén rii trong nhiéu nam.

VI DU: S6 sach ghi chép cho thay 1a cac ching chi quyén mua ciia cong ty Tri-Continental
Corp. da xuét hién tr ndm 1929, duoc ban & mic gia rat thép 1a 1/ 32 d6 la mdi cai vao thoi diém
day ctia cudc suy thoai. Tir trang thai thip do. gia cua cac chung chi dic quyén di tang 1én muc
cao ngit 1a 75,75 d6 la vao nam 1969, mot sy tang gia phi thuong khoang 242.000% (cac ching
chi quyén mua khi d6 duogc ban & murc cao hon nhiéu so véi chinh cac cd phiéu; day la mot kiéu
su viéc dd xay ra tai Phd Wall thong qua cac phat trién ky thuat, kiéu nhu chia tich chimg
khoan). Mot vi du gin day duoc cung cip boi cac ching chi quyén mua cua Ling-Temco-
Vought. Céc chimg chi nay ting gia trong nira dau nam 1971 tir 2,5 d6 la 1én 12,5 d6 la - va roi
sau d6 lai roi tut xudng 4 d6 la.

Khong nghi ngo gi, cac hoat d()ng khon ngoan thinh thoéng c6 thé duoc tién hanh dbi véi cac
chu’ng chi quyén mua, song day 1a vin d& qua u k¥ thuat dé phan tich & day. Ching toi c6 thé néi
rang cac chirg chi quyén mua thuong dugc ban voi gia tuong d6i cao hon so véi cac thanh phan
thi truong tuong tmg co lién quan dén dic quyén chuyén ddi ciia cac trai phiéu hodc ¢ phiéu uu
dai. Xét trong pham vi do, c6 mdt 1ap ludn viing chai vé viéc ban cac trai phiéu c6 kém theo
chimg chi quyén mua thay vi viéc tao ra mot nhan té 1am loang tuong duong bang mot phat hanh
chimg khoén chuyén d6i. Néu nhu tong s ching chi quyén mua la twong d6i nho thi khong can
thiét phéi xem xét khia canh 1y thuyét ctia né mét cach qua nghiém tic; néu nhu phat hanh ching
chi quyén mua la kha 16n so V0’1 chung khoan dang luu hanh thi ¢6 1& diéu do s& cho thy la cong
ty h1en dang c6 su huy dong v6n hang trén mot cach mat can d6i. Thay vao do, cong ty can phai
ban c6 phiéu thuong bo sung. Nhu vay, muc tiéu chinh cudc tan cong cua ching toi vao cac
chimg chi quyén mua nhu mot ky xao tai chinh khong phai 1 dé 1én an viéc sir dung chung gin
v6i cac phat hanh trai phiéu c6 quy mé vira phai, ma dé tranh luan chdng lai viéc tao ra mot cach
bira bai cac vat quéi di "tién giay" thudc loai nay.






BINH LUAN VE CHUONG 16 Nguoi gico cai gi, cai 4y phai chét méi dugc sbng.
- Thu 1 gui tin hiru Corinto, XV: 36 (Kinh Thanh).

Sy SOT SANG CHUYEN DOI Mic du cée tréi phiéu chuyén ddi dugce goi 1 "tréi phiéu’,
song chung lai c6 dong thai gidng nhu cd phiéu, hoat dong giong nhu cac hop dong quyén chon,
va duoc che phu trong sy mu mit.

N&u nhu ban so hiru mét trai phiéu chuyén dbi, ban ciing nam giit mot quyén chon: ban ¢6
thé hodc 1 gitr trai phiéu d6 va tiép tuc kiém 13i tir nd, hodc d6i n6 1ay mot ¢o phiéu thuong cia
cong ty phat hanh theo mot ty 1& da dinh trude (mot quyén chon s& cho ngudi so hitu ndé quyén
dugc mua hodc ban mot ching khoan khac tai mirc gia da cho trong mot khoang thoi gian cu thé
nao d6). Do c6 thé duoc chuyén d6i thanh c6 phiéu, trai phiéu chuyén doi c6 muc 1ai suat thap
hon so véi hau hét cac trai phiéu twong tu khac. Mit khac, néu gia co phiéu cua cong ty ting vt
1én, trai phiéu chuyén doi c6 thé doi thanh ¢ phiéu d6 s& cho két qua t6t hon nhiéu so v6i mot
trai phiéu thong thudng (nguoc lai, mot trai phiéu chuyén doi tiéu bicu - v6i mic i suat thap
hon ctia nd - s& cho két qua té hon trong mot thi truong trai phiéu dang sut gia)[424].

Tt ndm 1957 dén nam 2002, theo cong bd ciia Ibbotson Associates, cac trai phiéu chuyén d6i
dat dugc muc sinh loi trung binh ndm 13 8,3% - chi thap hon ty suét loi nhuan tong cong d6i véi
co phiéu 13 2 diém phén trim, song v6i muc gia 6n dinh hon va thua 15 it hon[425]. Loi nhuan
cao hon, riii ro thap hon so véi co phiéu: khong co gi dang ngac nhién khi nhitng ngudi ban hang
ciia Phé Wall thudng mé ta cac trai phiéu chuyén d6i nhu 1a mot dau tu "t6t nhat cho cd hai
phia". Song nha dau tu thong minh s& nhanh chong nhén ra 1a cac trai phiéu chuyén ddi cho loi
nhuén thap hon va rii ro cao hon so véi hiu hét cac trai phiéu khac. Do dé, cac trai phiéu chuyén
ddi, theo cung mot 1ap luadn va véi cung mot sy cong b'flng, c6 thé duoc goi la mot dau tu "toi té
nhét cta ca hai phia". Ban bi tut xuéng 0 bén nao la phu thudc vi¢c ban str dung chung nhu thé
nao.

Thuc vay, cac trai phiéu chuyén d6i hanh dong giéng nhu ¢ phiéu hon 1 trai phiéu. Ty suét
loi nhuan ddi voi trai phiéu chuyén doi 1a khoang 83% twong quan v&i chi s6 chimg khoan cia
Standard & Poor's 500 - song chi & muc khoang 30% tuong quan véi két qua thuc hién cua cac
trai phiéu kho bac. Nhu vay 1a "trdi phiéu chuyén d6i" thi uén trong khi hiu hét céc trai phiéu
khac thi éo. Pdi voi cac nha dau tu than trong ma hau nhu toan b cac tai san ciia ho & dudi
dang trai phiéu, viéc bd sung thém mot goi da dang cac trai phiéu chuyén déi 1a mot cach hop 1y
dé tim kiém loi nhudn & dang c6 phiéu ma khong can phai thuc hién mot bude di dang so 1a dau
tur truc tiép vao cd phiéu. Ban co thé’ goi cac trai phiéu chuyén dbi 1a cac "cb phiéu cho nhimg
ké nhat gan".

Nhu chuyén gia vé cac trai phiéu chuyén déi F. Barry Nelson tir Advent Capital Management
da chi ra, cai thi truong cir khoang 200 ty d6 la nay da no ro ké tir thoi1 Graham. Hau hét cac trai



phiéu chuyén d6i hién nay 1a trung han, trong khoang thoi gian tir 7 d&n 10 nim; khoang mét nira
trong s6 d6 1a loai c6 cip dau tu; va nhiéu trai phiéu phat hanh hién nay c6 bao ho chdng thu hoi
& mirc d6 ndo d6 (tirc 1a ddm bao khong bi thu hdi sém). Tét ca cic nhan té d6 lam cho cac trai
phiéu chuyén déi tré nén it rai ro hon so véi trude kia[426].

S& 1a tén kém khi phai giao dich cac 16 nho trai phiéu chuyén ddi, va da dang hoa s& 1a khong
thue t& trir phi ban c6 sb tién 16n hon hin 100 nghin d6 la dé dau tu chi vao khu vuc nay khong
thoi. May thay, nha dau tu thong minh ngay nay c6 thé nhd cdy mét cach thuan loi vao viéc mua
mot quy trai phiéu chuyén doi chi phi thip. Fidelity & Vanguard moi chdo ban cac quy trong hd
v6i chi phi hang nim & mirc d& chiu dudi 1%, trong khi mét loat cac quy dong khac ciing san
sang voi muc chi phi phai ching (va doi khi con giam gia thip hon gia tri tai san rong)[427].

& Phd Wall, su lau linh va su phuc tap luén di doi voi nhau, va cac trai phiéu chuyén doi
cling khong phai 14 ngoai 18. Trong s cac loai mé&i dy, co mé hdn tap cac chimg khoan véi cac
biét hiéu viét tit kiéu nhu LYONS, ELKS, EYES, PERCS, MIPS, CHIPS, va YEELDS. Céc
chimg khoan hdn don d6 tao thanh mot ngudng "san" dudi cho nhitng thua 15 tiém ning ctia ban,
nhung ciing chin trén nhitng 10i lai tiém ning cua ban va thudng ép ban phai chuyén thanh cb
phiéu thuong véi thoi han ¢d dinh. Gidng nhur hau hét cac dau tr dugc nham dé dam bao khong
bi thua 15 (xem phan dong khung dudi ddy), cac ching khoan d6 thuong gay ra rac rbi hon 1a tao
ra gid tri. Ban co thé tu bao vé minh mot cach tdt nhat dé khong bi thua 15, khong phai bfmg cach
mua mot trong cic ngén ngoat ngoéo do, ma bang cach da dang hoa mot cach thong minh toan
b danh muc dau tu cia ban béng tién mat, trai phiéu, va cd phiéu cua My va cia nudc ngoai.

VACH RA NHUNG QUYEN MUA c6 BAO PAM HANG TRONG TAY Trong khi thi
truong gia xubng 16 do di qua nam 2003, n6 da béi lai mot thoi ngdng cudng cil: ban cac quyén
mua c¢6 bao dam hang trong tay (writing coverved call option) (mot tim kiém méi day trén
Google vé "coverved call writing", tirc "ban cac quyén mua cé hang trong tay" cho ra hon 2.600
két qua). Cac quyén mua c6 hang trong tay la gi va chung hoat dong nhu thé nao? Hay hinh dung
1a ban mua 100 c6 phiéu ctia cong ty Ixnay. véi gia 95 d6 la mdi c¢6 phiéu. Sau d6 ban ban (ttc 1a
"write") mat quyén mua dbi véi cac cd phiéu cﬁa ban. Déi lai, ban nhan dugc mot khoan tién,
duogc goi la "call premium", tue "tién tra cho quyen mua" (hay gid dinh 1a 10 do la trén mot co
phiéu). Khi d6, nguoi mua quyén mua s& ¢ quyén chiéu theo hop d6ng duoc mua cac cd phiéu
Ixnay ctia ban & mirc gia hai bén di cing nhau thoa thuan, chang han 1a 100 d6 la. Ban ctr viéc
gitt c6 phiéu d6 chimg nao gia ctia nd van dudi 100 d6 la va ban s& kiém duoc mot khoan béo ba
1a 1.000 d6 la lgi nhuén tir tién tra cho quyén mua, n6 dugc dung lam tdm dém d& trong truong
hop ¢6 phiéu ciia Ixnay sup do.

Rui ro it hon, lgi nhuédn cao hon. Vay tai sao lai khong muon?

Pugc 10i, bay gio hay hinh dung 1a gia c6 phiéu cua Ixnay sau mgt dém nhay 1én 110 40 la.
Khi d6 ngudi mua quyén mua cua ban s& thyc hién quyén cta minh: tha di cac c6 phiéu ciia ban
v6i gid 100 do la mot co phleu. Ban van kiém duoc 1000 d6 la loi nhuén, song anh ta s€ c6 duoc
Ixnay ciia ban, va no cang I1én gia bao nhiéu thi ban cang mang minh manh hon bay nhiéu(1).



Do 10i 1di tiém ning cua cb phiéu 1a khong giéi han, trong khi thua 16 khong thé vuot qua
100%, ngudi duy nhat duoc ban lam giau cho bang cac chién lugce nay 12 nha méi gidi cia ban.
Ban d3 tao ra duoc mot ngudng san cho thua 16 cuia minh, song ban ciing ngang mot cai tran doi
v6i loi nhuan cua minh. D6i véi cac nha diu tu ca nhan, viéc bu dip cho phia xudng khéng bao
gid dang dé ban phai tir bd hiu hét phia 1én ctiia minh.

1 C6 mot cach khéc 1a ban c6 thé mua lai quyén mua, song ban s& phai chiu thiét déi véi no,
va quyén mua co thé cé chi phi giao dich cao hon ¢6 phic¢u



CHUONG 17
Bon bénh an cuc ky bo ich

T "cuc ky" & tiéu dé€ trén day 12 mdt dang choi chir, bdi cac bénh an dé cho théy cac thai
cuc thudc cac dang rat khac nhau da dién ra tai Phd

Wall

trong nhimg nim gan day. Ching cho bai hoc va nhitng 101 canh bao nghiém khic dbi voi bét
ctr ai c6 mdi quan hé nghiém tic voi thé gidi cua cac cd phiéu va trai phiéu - khong chi cho cac
nha dau tu va dau co binh thudng, ma con cho ca nhitng ngudi chuyén nghiép, nha phan tich
chirng khoén, nha quan ly quy, nha quan tri tai khoan uy thac, va tham chi ca cac chu ngan hang
cho cac cong ty vay tién. Co bon cong ty s& duoc xem xét va nhimng thai cuc khac nhau ma céac
cong ty d6 minh hoa la:

Penn Central Co. (duong sat). Mot vi du cuc doan vé viéc bo qua céc tin hiéu canh bao so
dang nhat vé su yéu kém tai chinh, boi tit ca nhitng ngudi nam gitr trai phiéu hodc c6 phiéu cua
hé théng nay dudi sy giam sat caa ho. Mot muc gia thi trudng cao mot cach dién rd ddi véi
chtng khoan ctia mot cong ty khong 16 dang lung lay.

Ling-Temco-Vought Inc. Mot vi du cuc doan vé viéc "xay dung dé ché" mét cach nhanh
chong va khong bén virng, ma sy sup d6 cudi cung hau nhu da dugc dam bao chac chan, song lai
duoc gitp dd boi sy cho vay tién khong phan biét cua hai ngan hang.

NVFE Corp. M6t vi du cuc doan vé tiép quan cong ty, trong d6 mot cong ty nho da hap thu
mot cong ty khac 16n gap bay lan n6 vé quy md, do vay da phai chiu nhitng khoan ng khong 16
va phai st dung mdt s6 muu meo k€ toan giy sung sot.

AAA Enterprises. Mot vi du cuc doan vé su huy dong von b'flng chting khoan phat hanh ra
cong chung clia mot cong ty nho. Gia tri ctia cong ty ndy chi dua trén cum tir than diéu "nhuong
quyén thuong mai" va khong c6 gi khic ngoai diéu d6. dugc tai tro boi cic cong ty budn ban
chtng khoan 16n. Pha san di xay ra trong vong hai niam keé tir khi ban ra chtng khoan va sy ting
gip d6i cia muc gia dd dugc thoi phong ngay tir dau tai mot thi trudng chirmg khoan bat can.

Truong hop ciia Penn Central Day 13 cong ty duong st 16n nhat nudce xét vé tai san va doanh
ty da khong chi tra ding han hau hét cac trai phiéu phat hanh cta minh, va c6 nguy co phai tir bo
hau nhu toan bd cac hoat dong ctia minh. Gia cac chimg khoan cua cong ty di sut thé tham; cb
phiéu thuong di suy sup tir mirc cao 86,5 d6 la chi méi nim 1968 xudng chi con 5,5 d6 la vao
nam 1970 (duong nhu ching con may nghi ngd 1a cac ¢ phiéu nay s& bi quét sach trong mot
cudc tai t chirc)[428].



Quan diém co ban cua ching t6i 1a viéc ap dung cac quy tac phan tich chung khoéan don gian
nhét va cac tiéu chi dau tu hop 1y don gian nhat ciing c6 thé cho thiy su yéu kém nen tang cua hé
théng Penn Central tir 1au trude khi nd phé san - chic han 1a trong ndm 1968, khi cac c6 phiéu
dugc ban ¢ muc gia cao ky luc cua ching nhu vao thoi ky sau nam 1929, va khi ma hau hét cac
phat hanh trai phiéu cta cong ty déu co thé dugc giao dich & mirc gia ngang véi cac trai phiéu ng
c6 do an toan cao cua cac cong ty tién ich cong cong v6i cuing mot ty suat loi tirc. Cac nhin xét
sau day sap xép theo thir tw vé tim quan trong:

1. Trong cudén Huéng dan trai phiéu ctia s & p, chi phi 14i cta hé théng d6 duoc loi nhuan bu
ddp & mirc 1,91 lin trong nam 1967 va 1,98 lin trong nim 1968. Mtc bu dip tdi thiéu duoc dé
xuat ddi véi cac trai phiéu cua nganh dudng sit trong gido trinh Phén tich chung khoan cua
chung t6i 1a 5 1an trude thué thu nhap va 2,9 lan sau thué thu nhdp ¢ muc ty suit thong thudng.
Vi nhitng gi chiing ta di biét, tinh xac thuc cta cac tiéu chi nay chua he bao gid bi diat ddu hoi
boi bat ky chuyén gia dau tu ndo. Dya trén co s& cac yéu cau ddi véi loi tire sau thué ciia chung
t6i, Penn Central khong dat dugc yéu cau vé an toan. Song yéu cau loi tirc sau thué ciia ching toi
lai dya trén ty I¢ trudc thué 1a nam lan, véi thué thu nhdp thuong xuyén bi khAu trir sau lai cua
trai phiéu. Trong trudng hop ciia Penn Central, cong ty nay di khong dong thué thu nhap gi dang
ké trong sudt 11 nam di qua! Do vay, lgi nhuan bu dép cac chi phi lai trudc thué ciia cong ty 1a
nho h()’n‘hai 1an - mot con s6 hoan toan khong thoa dang so véi yéu cau than trong cia ching toi
la ndm lan.

2. Viéc cong ty da khong dong thué thu nhap trong mot giai doan dai nhu vay s& phai
lam day lén nhiing ciu hdi nghiém tlic vé tinh x4c thuc cua lgi nhuan dugc bdo cdo cia cong ty.

3. Céc trai phiéu ctia hé théng Penn Central 18 ra ¢6 thé dugc chuyén ddi vao nam 1968
va nam 1969, ma khong phai hy sinh gi vé gia hodc loi nhuan, thanh cic phat hanh ching khoan
dugc bao dam tét hon rat nhiéu. Chang han, trong nam 1969, trai phiéu Pennsylvania RR 4,5
(mot bo phan cua Penn Central) dén ky han vao ndm 1994, c6 gia tir 61 do la dén 74,5 d6 la,
trong khi trai phiéu Pennsylvania Electric Co. 4,375, d4o han vao nam 1994, c6 gia tir 64,25 d6
la dén 72,25 d6 la. Cong ty tién ich cong cong da c6 mirc loi nhuan trude thué gip chi phi 13i 4,2
lan trong ndm 1968 so vai chi c6 1,98 13n cua hé théng Penn Central. Trong ndm 1969, cac chi
s6 so sanh cta Penn Central con tiép tuc tré nén tdi té hon. Viéc chuyén d6i kiéu nhu thé nay ro
rang 1a dugc can dén, va d6 co 18 s& 1a cai phao ctru ho cho nhiing ngudi nam giir trai phiéu cia
Penn Central (vao cudi nam 1970, trai phiéu 4,25 cua duong sat da bi v& ng va chi ban duge 18,5
do la, trong khi trai phiéu 4,375 cua tién ich cong cong dugc dong ctra & murc 66,5 do 1a).

4. Loi nhuén bao cdo cia Penn Central 1a 3,80 d6 la trén mot cd phﬁn trong nam 1968; ma
mirc gi4 clia né cao dén 86,5 d6 la trong nam d6 13 gép 24 muc loi nhuan nhu vay. Song bt ky
nha phan tich thanh thao nao chéc cling déu ban khoan 1a cac lgi nhuén theo kiéu d6 "thuc" dén
mirc khi duoc bdo cio ma khong can phai dong bat ky mot thué thu nhap nao ké tir do6 tro di.

5. Dbi véi nam 1966, cong ty méi dugce sép nhap[429] da bao cao muc "lgi tuc" 1a 6,80 do la
trén mot ¢d phiéu. D& phan anh diéu d6 thi ¢6 phiéu thuong cta né sau d6 da ting gia dén muc
dinh 1a 86,5 d6 la. Day la sy dinh gia cia trén 2 ty d6 la d6i v6i von co dong. Bao nhiéu trong sd
nhitng nguodi mua d6 biét duge vao thoi diém ay 1a mic loi nhuan dep d& dén nhu vay 1a trude



khi tinh mot khoan phi dic biét 275 triéu do la, tirc 12 12 d6 la trén mot c6 phiéu s& bi lay di vao
nam 1971 cho muc "chi phi va thua 16" xay ra do sy sap nhap. Oi mién dat than tién diéu ky cua
Phé Wall, noi ma mot cong ty cé thé thong bao "loi nhuan" 6,80 d6 la trén mot cd phiéu & mot
chd va "céac chi phi va thua 16" dic biét 12 d6 la trén mot ) phiéu & mot chd khéc, con cac cd
déng va nhitng ké du co thi xoa tay han hoan![430].

6. Mot nha phan tich vé nganh dudng sit ¢ 1& da biét tir rat 1au 1a birc tranh hoat dong
ctia Penn Central 1a rat tdi té so véi cac cong ty dudng sit khac co kha niang loi nhuin cao hon.
Chang han, ty 1& van chuyén cia cong ty nay 1a 47,5% trong nam 1968 so véi 35,2 % dbi véi
nguoi lang giéng cuia no6 1a Norfolk & Western[431].

7. Trong qua trinh con c6 mot sé giao dich ky la voi cac két qua ké toan ky quic[432].
Céc chi tiét 1a qua phtrc tap nén khong xem xét o day.

KET LUAN: Viéc liéu mot ban 1anh dao t6t hon c6 thé ciru duge su pha san cua Penn
Central hay khong 1a diéu co thé tranh luan. Song khong con mot chut nghi ngd nio nita 1a
khong con mat trai phiéu hodc ¢b phiéu nao cua hé théng Penn Central ¢ thé con ton tai dugc
sau nim 1968 trong bat ky tai khoan chimg khoan nao duoc canh ching boi cic nha phan tich
chung khoan c¢6 trinh d9, cac nha quan ly quy, cac gidi chirc c6 trach nhi€ém, hoac nha tu van dau
tu. Bai hoc: cac nha phan tich ching khoan can phai thyc hién cong viéc co ban ciia minh trudce
khi ho nghién ctru cdc dong thai thi truong chung khoédn, hdy cham chi nhin vao cac vién bi pha
1€, hay thuc hién cac phép tinh toan can thén, hodc hay thuc hién cac chuyén di thuc dia chiu moi
phi t6n[433].

Ling-Temco-Vought Inc.

Day 1a cau chuyén vé sy mé rong hét mirc va no hét mirc, két thiic voi nhimg thua 16 khing
khiép va mot loat cac van dé vé tai chinh. Nhu thuong xay ra trong nhiing trudng hop nhu thé
nay, mQt cdu con cung, hay 1a mgt "thién tai tré tudi", chiu trach nhiém chinh d6i voi viée tao
nén toan bo dé ché cling nhu su sup dd nhuc nha cta no; song con nhiéu 16i d6 tai nhitng ké khac
nira[434].

Su di 1én va sup do cia Ling-Temco-Vought Inc. c¢6 thé dugc tom luge bang cach néu ra cac
tai khoan thu nhdp c6 dong va cic muyc clia bang can d6i trong 5 nam tir nim 1958 dén nam
1970. Piéu nay duogc thuc hién trong bang 17-1. Cot dAu tién cho théy su khot dau khiém ton cta
cong ty vao nam 1958, khi doanh sb cua né chi co 7 triéu do la. Cot thir hai néu sb liéu ciia nam
1960; doanh nghiép nay di tang 1én gap 20 lan chi trong ¢ hai nam, song né van con 1a tuong
a6i nhé Sau d6 dén thoi ky hoang kim cho dén nam 1967 va 1968, khi ma doanh sé lai tiép tuc
tang gap 20 lin 1én 2,8 ty d6 la, con con sb ng cling phinh ra tir 44 trleu do6 la 1én murc kinh hoang
1.653 triéu d6 la. Nam 1969 bat dau co cac vu tiép quan moi, ng tiép tuc tang 1én ghé gom (dat
t6i con sb tong cong 1a 1.865 triéu d6 la!), va ciing 1a khoi dau ctia cac bt 6n nghiém trong. Mot
su thua 16 16n, sau cac khoan bat thuong, da dugc béo cio trong nim dé; gia chimg khoan giam
tir mic cao nam 1967 1a 169,5 d6 la xudng mirc thap con 24 d6 la," thién tai tré tudi da bi thay
thé & vi tri nguoi dimg dau cong ty. Cac két qua cua ndm 1970 tham chi con khung khiép hon,
doanh nghiép nay da thong bao mirc thua 16 rong cudi ciing 1a gan 70 triéu do la,” chimg khoan



roi xudng murc gia thip chi con c6 7,125 d6 la, va trai phiéu phat hanh 16n nhit cua cong ty co
thoi diém duoc dinh gia chi con & mirc dang thuong hai la 15 xu trén mdt do la. Chinh sach mo
rong ctia cong ty di bi ddo ngwoc manh mé&, nhiéu quyén loi quan trong cua cong ty da bi dat 1én
thi truong, va mat sb trién khai da duoc thue hién nham lam giam cac khoan no chéng chit nhu
nli cua cong ty.

BANG 17-1: Céng ty Ling-Temco-Vought Inc., 1958- 1970 (don vi: triéu d6 la, ngoai trir loi
turc trén maot co phiéu)

a Loai trir viéc xem giam ng nhu mot tai san c6 va viéc khau trir ching khoan wu dai ¢ mic
gi4 hoan lai.

b Theo nhu cong bd:
Nhirng chir viét tit: ut = udc tinh; th = thAm hut.

Céc con s0 trong bang cua chung t61 da no6i 1én mot cach hung hon rang can c6 mdt vai nhén
x¢ét. Sau day 1a mot s6 nhén xét:

1. Giai doan md rong cong ty khong phai 1a khong c6 sy ngat quiang. Nam 1961, cong ty thé
hién mdt khoan tham hut hoat dong nho, song - theo mot thong 1€ s& dugce théy sau nay trong biét
bao nhiéu bao céo ctia ndm 1970 - rd rang 1a da quyét dinh ném tat ca cac chi phi va dy trir ¢6
duoc vao mot nam tdi t¢[435]. Cac khoan nay 1én dén khoang 13 triéu d6 la, 16n hon ca loi
nhuén rong ctia 3 nam trude d6 cong lai. Bay gid thi cong ty di sin sang dé thé hién "loi nhuan
ky luc" vao ndm 1962, v.vi 2. Vao cudi nam 1966, cac tai san hitu hinh rong dugc néu la 7,66 do
la trén mot c6 phiéu thuong (dd duge diéu chinh déi véi chia tach ddi 2 1dy 3). Nhur vay gia thi
truong trong nam 1967 dat t6i mirc gap 22 1an (!) gia tri tai san co dugc bao cio cia cong ty tai
thoi diém d6. Vao cudi nam 1968, bang can ddi cho théy 286 triéu d6 la duogc danh cho 3,8 triéu
cd phiéu thuong va co phiéu hang AA, tirc 1a khoang 77 d6 la trén mot ¢ phiéu. Song néu chiing
ta trir di ¢o phiéu wu dai & mirc gid tri toan b va loai ra cac khoan dic quyén ké nghiép va "tai
san" chiét khau trai phiéu khong 16[436]; s& chi con lai 13 triéu d6 la cho cac cb phiéu thuong,
tirc 1a chi ¢6 3 d6 la trén mot ¢6 phan. S6 von co dong hitu hinh nay sé& bi quét sach boi thua 16
trong cac nam tiép theo.

3. Cho dén cudi nam 1967, hai trong s6 cac doanh nghiép ngan hang dang kinh nhat cua
ching ta da chao moi 600.000 cb phiéu Ling-Temco-Vought & mirc 111 d6 la trén mét c¢d phiéu.
N6 di 1én dén muc cao t6i 169,5 d6 la. Trong vong chua day ba nam, gia cia né rét xudng con
co 7,125 d6 1a[437].

4. Vao cudi nam 1967, cac khoan vay ngan hang d 1én dén 161 triéu d6 la, va mot nim
sau ching dimg ¢ muc 414 tri¢u do la, day chéc han 1a mét con sb dang so. Hon nira, n¢ dai han
lén dén 1.237 triéu do la. Cho dén nam 1969 thi téng $6 no cong lai Ién dén con sb 1a 1.869 triéu
d6 la. Pay c6 1& 1 con s ng téng cong 16n nhat ctia bat cir mot cong ty cong nghiép nao & bét clr



dau va vao bat cir thoi ky ndo, chi ngoai trir trudng hop duy nhét khong thé vuot qua ciia cong ty
Standard Oil tir bang New Jersey.

5. Céc thua 16 ctia nam 1969 va 1970 d3d vuot xa lgi nhuan téng cong ké tir khi hinh
thanh cong ty.

BAI HOC: Cau héi diu tién xuat hién trong dau ta tir cdu chuyén cua Ling-Temco-Vought 1a
lam sao ma cac chi ngan hang thwong mai lai c6 thé bi thuyét phuc dé& cho cong ty nay vay
nhimg khoan tién khéng 16 nhu vy trong giai doan ma cong ty dang mé rong. Nam 1966 va
trude d6, mirc 1oi tirc bu dip cho chi phi lai cﬁa cong ty da khong théa man dugc céc tiéu chi
than trong, va dleu nay cung dung dbi véi ty s6 tai san co6 hién tai trén tai san no hién tai, cling
nhu ddi voi ty s6 von cb phiéu trén tong sd ng. Song trong hai nam tlep theo do, cac ngan hang
da chuyén sang thém cho doanh nghiép nay gan 400 triéu d6 la nita dé tiép tuc "da dang hoa".
Pay khong phai 1a mot vu kinh doanh tét ddi voi cac ngan hang nay, va con té hon nita vé mat
hau qua dbi v6i cac co dong ciia cong ty. Néu nhu trudong hop Ling-Temco-Vought s& duge ding
dé ngin cac ngan hang thuong mai khong hd tro va tiép tay cho nhiing sy md rong bap bénh
thudc loai nay trong tuong lai cling c6 thé c6 duge mot vai diéu tt dep nao d6[43 8].

NVF thau tom Sharon Steel (khoan ngudi thu) Vao cudi nam 1968, NVF 1a mot cong ty véi
4.6 triéu d6 la no dai han, 17,4 triéu do la von cd phiéu, 31 triéu dd la doanh sb va 502.000 db la
loi nhuan rong (truée mot tin dung ddc biét 374.000 d6 la). Nganh nghé kinh doanh cua cong ty
nay dugc mo ta 1a "sgi luu hoa va nhya". Ban 1anh dao da quyét dinh thon tinh Sharon Steel, mot
cong ty co 43 triéu d6 la ng dai han, 101 triéu do la von ¢b phiéu, 219 triéu do la doanh sb va
2.929.000 d6 la lgi nhuan rong. Nhu vay cong ty ma NVF mudn thau tom c6 quy md 1én gép 7
l3n ban than NVF. Vao dau nam 1969, NVF da dwa ra dé nghi ddi véi tat ca cac cd ph?m cua
Sharon. Diéu kién dé nghi trén mot c6 phiéu 1a 70 d6 la ménh gid cho céc trai phiéu 5% hang
dudi cia NVF, dao han vao nim 1994, cong thém cac ching chi quyén mua 1,5 ¢6 phan NVF
v6i gia 22 d6 la trén mot c6 phan cia NVF. Ban lanh dao ctia Sharon di vét va chong lai am muu
thau tom nay, song vo ich. NVF di thau tom 88% cd phiéu ctia Sharon theo dé nghi nay, do vay
da phat hanh 102 triéu d6 la cac trai phiéu 5% va cac ching chi quyén mua d6i véi 2.197.000 cd
phiéu ciia cong ty. Néu nhu dé nghi nay co6 hiéu luc 100%, doanh nghiép hop nhat vao nim 1968
s€ ¢ thé co 163 triéu d6 la ng, chi ¢6 2y2 tridu d6 la von ¢ phiéu hiru hinh va 250 triéu d6 la
doanh sé. Cau héi vé loi nhuan rong c6 1& hoi phuc tap hon, nhung sau d6 cong ty da cong bd
chung nhu mot khoan 16 rong 50 xu trén mot ¢6 phan NVF. truéc mot khoan tin dung khac
thuong, va loi tic rong 1a 3 xu trén mot cd phiéu sau tin dung d0[439].

NHAN XET THU NHAT: Trong tat ca cac vu thau tom xay ra trong nam 1969, vu nay,
khong nghi ngd gi, 1a cuc doan nhat xét vé mat can ddi tai chinh. Cong ty tiép quan da tiép nhan
mot trach nhiém ddi véi nghia vu ng méi va mét can dbi, va da thay ddi muc loi tire da duoc tinh
toan nam 1968 cta no tr ¢6 lai thanh thua 16 dé bién thanh mot mon hoi. Mot thude do su yéu
kém vé vi thé tai chinh ctia cong ty boi bude nay c6 thé duoc thay tir mot thyc té 1a cac trai phiéu
5% d khong ban dugc qua 42 xu trén mot d6 la trong nam phat hanh. Didu nay c6 18 da cho thay
sy nghi ngd nghiém trong vé d6 an toan cua cac trai phiéu ciing nhu twong lai cua cong ty; tuy
nhién, ban 1anh dao da thyc sy khai thac gia trai phiéu theo cai cach nham tiét kiém thué thu
nhap ndm cua cong ty vao khoang 1 triéu do la nhu s€ dugc néu sau.



Bao cao nam 1968, dugc cong bd sau khi Sharon bi thau tom, chtra dung mot canh tugng co
dong vé cac két qua cua n6 dugc chuyén xudng cudi nam. Bao cdo nay chira dung hai khoan bat
binh thuong nhat:

1. Mot tai san 58,6 tri¢u d6 la "chi phi vé ng duge hodn lai". Sb tién nay con 1én hon
toan bo "von c6 dong", dugc danh gia & muc 40,2 tri¢u do la.

2. Tuy nhién, mot khoan 20,7 tri¢u d6 la dugc ménh danh 1a "chénh 1éch cua von ¢b
dong vuot chi phi dau tu vao Sharon" da khong duogc dua vao von ¢6 dong.

NHAN XET THU HAIL Néu chung ta loai ra cac chi phi vé ng nhu 1a mot tai san co, diéu
dudng nhu khé co thé 1a nhu vay va dua mot khoan khac vao von c¢d dong (noi nd thuong 1a
thudc Vé) thi ching ta s€ c6 mdt bdo cédo hién thuc hon vé von cd dong hiru hinh cta ching
khoan NVF, do 1a 2,2 tri¢u do la. Nhu vay, tac dong thir nhat cta vu nay la lam giam "Vén cd
dong thuc" ctia NVF tur 17,4 tri¢u do la Xuéng con 2,2 tridu do la, thé 1a tir 23,71 d6 la trén mot
c¢b phiéu xubng con 3 do la trén mot cb phiéu, dbi vai 731.000 cb phiéu. Ngoai ra, cac cd dong
cia NVF d3 trao quyén cho nhitng nguoi khac duge mua sé c¢d phiéu bd sung nhiéu gap 3,5 lan
tai muc gia thép hon 6 diém so véi gié thi truong tai thoi diém cudi nam 1968. Gia tri thi truong
ban dau cua cac chimg chi khi d6 13 khoang 12 d6 la mdi cai, tirc 1a tong cong 30 triéu do la d6i
v6i ching chi tham gia 4é nghi mua. Thyc sy thi gia trj thi truong cta cac chimg chi da vuot kha
xa tong gia tri thi trudng ciia cac chimg khoan NVF dang luu hanh - lai mot bang chimg nita vé
ban chat "cai dudi doi vay cai dau"[440] cua giao dich nay.

Céac manh khoe ké toan Khi chuyén tir bang can dbi du toan theo 1 nay sang bao cio ciia
nam tiép theo, chiing toi phat hién thdy vai khoan but toan rat la. Ngoai chi phi 13i co ban (mot
khoan nang ky 7,5 tri¢u do la), con c6 khoan khéu trir 1.795.000 d6 la ddi véi "khau hao chi phi
no duoc hoan" ("amortization of deferred debt expense"). Song khoan nay hau nhu dugc bu trir
ngay & dong tiép theo boi mot khoan lgi nhuan rat khac thuong "khéu hao vén c6 dong ddi véi
chi phi dau tu vao cong ty chi nhanh: Cé 1.650.000 d6 la". Tai mot trong nhimng chi giai, chung
t6i phat hién thdy mot khoan but toan chua he xuét hién trong bt ky bao céo nao khac ma ching
t6i da timg dugc biét: mot phan ciia von ¢ phiéu dugc ghi & day nhu 1a "gia tri thi truong cong
bang cuia cac chung chi quyén mua dugc phat hanh gin véi thau tom, vgv., 22.129.000 d6 la".

Tét ca cac khoan biit toan nay ¢ nghia quy quai gi vay? Khong mot bt toan nao trong s6 do
tham chi dwoc nhéc téi trong phan mo ta ctia bao cao nam 1969. Mot nha phan tich ching khoan
c6 nghé s& phai ty luan ra nhimg diéu bi 4n do. hau nhu theo cach ctia mot tham tir. Anh ta tim
thdy rang y twong an bén dudi 1a dé kiém duogc loi ich vé thué co duoc tir mirc gia thip ban dau
clia céc phiéu no 5%. Ddi v6i nhitng ban doc mudn quan tim dén sy sap dat khéo 1éo nay, ching
t6i s& dua ra cach giai quyét ctia minh tai phu luc 6.

Céc khoan bat thuong khac 1. Ngay sau phién dong cira nim 1969, cong ty ndy di mua vio
khong it hon 650.000 ching chi quyén mua & mirc gia 9,38 d6 la mdi cai. Pay 1a diéu khac
thudng khi chung toi xem xét thay 1 (a) ban than NVF chi c6 700.000 d6 la tién mit vao thoi
diém cudi nam do, va 4,4 triéu d6 la ng dén han vao nam 1970 (nhu vy 1o rang 1a 6 triéu do la



da tra cho sd chtng chi 13 phai di vay); (b) cong ty mua vao chung chi "tién gidy" nay vao thoi
diém khi ma céc trai phiéu 5% cta né dugc ban & mirc dudi 40 xu trén 1 d6 la, day thuong la
mot canh bao rang cac kho khan vé tai chinh dang chd don phia trudce.

2. Nhu 1 bu ddp mot phan cho didu d6. cong ty nay di rit vé 5,1 triéu d6 la trai phiéu
clia minh ciing v6i 253.000 chimg chi dé doi 14y mot s luong twong duwong c¢d phiéu thuong.
Diéu nay 1a c6 thé dugc boi vi do sy dong danh cua thi truong chimg khoan, ngudi ta da ban cac
trai phiéu 5% & mirc dudi 40 d6 la trong khi cac c¢b phiéu thuong dugc ban & mirc gia trung binh
1a 13,5 d6 la, khong tra ¢ tirc.

3. Cong ty nay di c6 cac ké hoach hoat dong khong chi dé ban chimg khoan cho cac
nhan vién ctia minh, ma con dé ban cho ho mot sb lwong 16n chimg chi quyén mua cd phiéu.
Gidng nhu nhu:ng lan mua c6 phiéu, mua chu’ng chi nay s& dugc tra ngay 5% va phan con lai thi
tra trong nhiéu nim vé sau. bay 1a mot ké hoach cho nhéan vién mua chimg chi c6 mot khong hai
ma ching t6i timg duoc biét. Liéu c6 ai d6 nay mai s& phat kién ra va ban theo kiéu tra gop cai
quyén dugc mua mot quyén mua cd phiéu nira khong, V.V.?

4. Trong nam 1969, cong ty Sharon Steel méi bi kiém soat da thay doi phuong phap
nham dat dugc chi phi qui lwong huu ctia né, va dong thoi ciing chap nhan mirc khiu hao tai san
hiru hinh thap hon. Cac thay d6i vé ké toan nay da bo sung thém khoang 1 d6 la trén mot co
phiéu vao loi tirc bao cao ciia NVF trudc khi pha lodng.

5. Vao cubi nam 1970, Hudng dan ching khoan ciia Standard & Poor's da thong béo 1a
c6 phiéu cia NVF duoc ban & mirc ty sd gia/loi tirc chi ¢6 2, con s thap nhét trong toan bd trén
4.500 ¢ phiéu phat hanh duoc ghi trong cuén s6 huéng din d6. Nhu mot cau cham ngén cb ciia
Ph6 Wall da néi, diéu d6 1a "quan trong néu nhu c¢6 that". Ty sd nay dwa trén gia dong cira ciia
nam 1a 8,75 dd la va "loi tic" duge tinh toan 1a 5,38 d6 la trén mot cd phiéu cho 12 thang két
thac vao thang 9/1970 (néu str dung cac con s nay thi cac cd phiéu duoc ban chi & mirc gap 1,6
lan loi tuc) Song ty sO nay da khong tinh dén nhan to pha loang 16n[441 ]; cling nhu khong tinh
dén cac ket qué bét loi thyc sy dién ra trong quy cudi cling ctia nim 1970. Khi céc con so cua ca
nam cudi cling xuét hién, chiing di cho thay chi ¢6 2,03 d6 la trén mot c6 phiéu 1a dat dugc ddi
v6i chig khoan, truée khi tinh dén sy pha lodng, va 1,80 d6 la trén mot ¢6 phiéu khi da pha
loang. Hay cung luu y 1a gid thi truong gdp cua chung khoan va ching chi vao ngay hom do la
khoang 14 tri¢u do la so v6i khoan ng trai phiéu 135 triéu dd la - mot vi thé ma von cd dong thuc
su l1a khanh kiét.

AAA Enterprises Lich st Khodng 15 nam trudc, mot sinh vién dai hoc tén la Williams bét
ddu ban cac cin nha luu dong (khi d6 duoc goi 1a cac "toa moodc")[442]. Vao nim 1965, anh ta
thanh 1ap doanh nghi¢p. Trong ndm d6 anh ta da ban dugc 5,8 tri€u d6 la cac nha luu dong va
kiém dugc 61.000 d6 la lgi nhudn trudc thué doanh nghiép. Dén nim 1968, anh ta da gia nhap
phong trao "nhugng quyén kinh doanh" va ban lai cho nhimng ngudi khac quyén duge ban cac
nha luu dong dudi cai tén cong ty ctia anh ta. Anh ta ciing hinh thanh mot ¥ tuéng sang lang vé
viéc tham gia vao chuan bi cac td khai hoan thué thu nhép bang cach sir dung cac ngdi nha luu
dong clia minh nhu cac vin phong. Anh ta dd tao ra mot cong ty con goi 1a Ngai Thué ctia nude
M¥ (Mr. Tax of America), va tat nhién 1a bt dau ban cdc quyén kinh doanh cho nhiing ngudi



khac d3 sir dung ¥ twong va tén tudi ctia anh ta. Anh ta nhan sé lugng cac ¢ phiéu cong ty 1én
thanh 2,71 triéu va di sin sang dé cung ung chimg khoan. Anh ta thiy 13 mot trong nhimg cong
ty giao dich chimg khoan 16n nhit, cung véi cac cong ty khac, sin 1ong thuc hién vu giao dich
nay. Vao thang 3/1969, ho di chao ban ra céng ching 500.000 cb phiéu cua AAA Enterprises &
mirc gia 13 d6 la trén mot c6 phiéu. Trong sd d6. 300.000 co phiéu dugc ban cho tai khoan ca
nhan cta anh Williams va 200.000 cb phiéu dugc ban cho tai khoan cong ty, bd sung thém 2.4
triéu d6 la vao cac ngudn luc ciia nd. Gia chimg khoan ngay lap tic nhay vot gip déi 1én 28 d6
la, tirc 1a gid tri 84 tri€éu do6 la cho von ¢d dong, so voi gia tri s6 sach, chéng han, chi c6 khoang
4.2 triéu d6 la va 1gi nhuan bao céo tdi da 1a 690.000 do la. Chung khoan nay nhu vay da duogc
ban & mirc khoe khodn 13 gip 115 lan loi tic hién tai (va 1a 16n nhét) trén mot ¢d phiéu. Khong
nghi ngd gi, anh Williams d3 chon cai tén AAA Enterprises dé lam sao cho né c6 thé ndm & hang
dau tién trong cic cudn danh ba dién thoai va cac trang vang. Mot két qua kém theo 1 cong ty
nay ciing s& xuit hién trudc tién trong Huéng dan chimg khoan cua Standard & Poor's. Ciing
gidng nhu tén ciia Abu-Ben-Adhem, cong ty ndy dan ddu tat ca[443]. Piéu d6 tao mét 1y do dic
biét dé lya chon n6 nhu mot vi du dau long cua cach huy dong von m&i nam 1969 va "cac phat
hanh nong".

NHAN XET: b6 khong phai mét vu giao dich tdi té ddi v6i anh Williams. S6 300.000 ¢
phiéu ma anh ta da ban c6 gia tri s6 sach vao thang 12/1968 1a 180.000 d6 la va nhu vy anh ta
da thu duoc gép téi 20 1an, tire 12 mot khoan ngon lanh 3,6 triéu d6 la. Cac nha bao tiéu va phan
phéi chia nhau 500.000 db la, trir di chi phi.

1. b6 duong nhu khong phai 1a mot vu giao dich vé vang dén nhu vay déi voi cac khach
hang cta céac cong ty ban ra. Ho duogc yéu cau tra gap khoang 10 lan gla tri s6 sach cua chimg
khoan, sau hoat dong diy nd lyc nham tang von cd dong trén mot ¢d phiéu tir 59 xu lén 1,35 d6
la bang tién ciia chinh ho[444]. Trudc nam dat két qua tot nhat 1968, 1¢i tirc cao nhat clia cong ty
la o muc nyc cuoi 7 Xu trén mot co phiéu. ba c¢6 nhitng ké hoach day tham vong ddi véi tuong
lai, tit nhién - song cong ching duoc yéu cau tra trudc mot khoan 16n dé hién thyc hoa didu
duogc ky vong trong cac ké hoach do.

2. Mic du vay, gia chimg khoan van ting gap d6i chang bao 1au sau khi no dugc phat hanh
lan dau, va bat ctr ai trong sd cac khach hang cua cac cong ty méi gidi ciing co thé kiém duoc
mot khoan 1gi nhuan kha hau hi. Liéu thuc té nay c6 thay ddi duoc su tha ndi, hodc liéu kha nang
doan trudc rang diéu d6 co thé xay ra ¢ mién trir cac nha phan phdi ban dau cia vy phat hanh
chimg khoan nay khoi trach nhiém ctia ho vé viéc chao ban ra cong chiung va cac hau qua sau
nay ctia n6? Mot cau hoi khong dé tra 10i, song nd dang duge xem xét nghiém tic boi Phd Wall
va cac co quan diéu tiét cua chinh phu[445].

Lich st tiép theo V&i sb von tang 1én ciia minh, AAA Enterprises dd budc vao hai nganh
nghé kinh doanh b sung. Trong ndm 1969, n6 mé thém mot chudi cac cira hang ban 1¢ tham, va
no tiép quan mot nha may san xuat nha di dong. Cac két qua béo céo cho chin thing dau nim
1969 khong hoan toan 1a ruc rd, song chung khé hon mdt chit so véi nadm trude do - 22 xu mdt
cd phiéu so v6i 14 cent. Diéu gi di xay ra trong nhitng nam thang tiép theo thi thuc sy 1a khong
thé nao tin duoc. Cong ty nay da mat 4.365.000 d6 la, tirc 1a 1,49 d6 la trén mot ¢ phiéu. Diéu
nay da ngdn toan bd von cua cong ty trude khi cd huy dong vén, cong vai toan bo 2,4 triéu do la



nhan duogc tu viéc ban chiing khoan, cong thém vodi hai phén ba cua sd tién duogc bao cdo 1a kiém
duogc trong chin thang ddu ndm 1969. Chi con lai c6 mot khoan dang thuong 242.000 d6 la, tirc
1a 8 xu trén mot ¢ phiéu, vn cua nhitng c6 déng cong ching di phai tra 13 d6 la cho dot phat
hanh méi chi c6 bay thang trudc day thoi. Mic du vay, cb phiéu di dong ctra ndm 1969 & mirc
gia dugc dua ra la 8,125 do la, tirc 1a sy "dinh gia" cong ty l1a 25 triéu do la.

NHAN XET TIEP THEO: 1. That 1a qua nhiéu dé c6 thé tin duoc rang cong ty di thuc sy lai
dugc 686.000 db la tir thang 1 dén thang 9/1969 va sau d6 thua 15 4.365.000 d6 la trong vong ba
thang tiép theo, & day c6 mot cai gi do dang budn, té hai va sai trdi mot cach dang budc toi vé
ban bao cao ngay 30/9/1969.

2. Muc gia dong cura dugc dua ra la 8,125 d6 la cia nam do6 tham chi con hon cad mét biéu
hién lo dang hoan toan cua gia thi truong ching khoan so véi mirc gia ban dau 1a 13 d6 la hay
mirc gia "phat hanh néng" tiép sau dua ra cao toi 28 d6 la. Mirc gid sau cung ndy it ra ciing dugc
dua trén sy hing hai va hy vong - hoan toan khong cin xtng véi thuc té va 18 thudng, song it
nhét con c6 thé hiéu duoc. Su dinh gia cudi nam 1a 25 triéu d6 la d6i voi mot cong ty da mét hiu
nhu toan bo von ctia né chi trir mot mau ti xiu, do vay diéu kién v& no hoan toan 1a khong tranh
khoi, va ddi véi cong ty dé thi nhitng tir nhu "su hing hai", hay "hy vong" chi con 1a nhitng 10i
mia mai cay déng (dang 1a cac con sé cudi nim da khong dugc cong bd vao ngay 31/12, song
nhiém vu cia cac cong ty moi gidi Phd Wall lién quan dén mot cong ty 1a phai c6 cac thong bao
hoat dong hang thang va mot y tudng twong dbi 16 rang vé viée tinh hinh dang dién ra nhu thé
nao).

Chuong cudi ciing Déi voi nira dau nim 1970, cong ty nay di thong bao mot khoan thua 18
hon nita 1a 1 triéu d6 la. Cong ty bay gio da ¢6 mot khoan tham hut von véi quy mo kha kha. No
dugc giit cho khoi bi pha san bang cac khoan vay duoc thuc hién boi ngai Williams, tong cong
1én dén 2,5 triéu d6 la. Duong nhu khong c6 tuyén bd tiép theo nao sau d6 duoc dua ra, cho dén
thang 1/1971 khi AAA Enterprises cudi ciing ndp don xin pha san. Gia ctia ching khoan d6 vao
cudi thang van con duogc chao ban & muc 50 xu mot ) phiéu, tic 1a 1,5 triéu d6 la cho toan bd
phat hanh, cai rd rang 1a co gia tri khong hon gi mot to gidy dan twong. Hét ciu chuyén cua
chiing t61.

BAI HOC VA CAU HOI: Céng chung dau co 1a diéu khong thé sira chira dugc. Noi theo
kiéu tai chinh, ho khong thé dém qua 3. Ho s€ mua bét ctr cai gi, & bét cir gia nao, néu nhu cam
thiy 1a co mot "hoat dong" nao d6 dang dién ra. Ho mé tit bat ky cong ty nao dong nhat vai

"nhuong quyen kinh doanh", may tinh, dién tir, khoa hoc, cong nghé, hay bat ky cai gi ban c6 khi
mot cai mdt cu thé nao do dang thinh hanh. Cac ban doc ctia chung t6i, tat ca deu la cac nha dau
tur c6 dc xét doan, tat nhién 1a & phia trén sy xuan ngde do. Song cac cau hoi van con d6: néu nhu
cac cong ty mdi gidi dau tu c6 trach nhiém ma giir ldy danh du dé khong ty dong nhat minh vai
cac doanh nghiép nhu vay, liéu 9 trong sd 10 cong ty d6 s& co thé khong bi phan quyét trudc 1a
cudi cung s& that bai? (Day thuc sy dung 14 tinh hudng khi ma tac gia vira méi budc chan vao
Ph Wall nam 1914. Dé so sanh diéu duong nhu cam nhén thiy 14 cic tiéu chuan vé dao Iy cua
Ph6 Wall da tut thip chir khéng dugc nang cao trong nim nidm tiép sau do. bat chap tat ca cac cai
cach va cac kiém soat). Liéu iy ban chimg khoan va Giao dich c6 thé va can phai duoc trao thém
cac quyén khac dé bao vé cho cong ching, ngoai nhitng quyén hién nay chi gii han trong viéc



yéu cdu in ra tit ca cac sd lidu quan trong co lién quan trong ban céo bach phat hanh? Liéu mot
kiéu diém sd an toan nao d6 cho cac phat hanh ra cong chung thudc cac loai khic nhau cé cin
phai duoc thu thap va cong bd theo cach dé nhan théy khong? Li¢u tat ca cac céo bach, va co 18
1a tit ca khang dinh vé doanh thu trong 1an phat hanh dau tién, cin phai c6 mot dang dam bao
chinh thtrc nao d6 rang gia chao ban ddi v6i phat hanh d6 khong vuot qua xa mire gia thinh hanh
ctia cac phat hanh thudc ciing mot dang chung nhu vdy va dd duoc thiét lap trén thi truong?
Trong lac ching t6i dang viét 4n ban nay thi mot phong trao tién toi triét bo cac hanh dong lam
dung ctia Phé Wall dang duogc hinh thanh. Rt khé ap dit nhitng thay d6i quan trong trong linh
vuc cac phat hanh mdi, boi cac hoat dong lam dung phén 16n 1a do két qua cua sy lo 1a va sy
tham lam cua chinh coéng ching. Song van dé nay dang duoc xem xét mot cach 1au dai va than
trong[446].



BINH LUAN VE CHUONG 17 Vi than thong thai Woden, dén gip vua cua li quy trong
hang, khoa tay ong ta lai va yeu cdu Ong ta hay cho biét lam thé nao dé trat tw c6 thé chién thing
hdn loan. "Hiy dua ta con mit trai cua nguoi, vua quy noi, "ta s& noi cho nguoi biét". Khong
chat do du. Woden dwa ngay con mit trai ctia minh. "Bay gid hdy néi cho ta di". Vua quy néi:
"Piéu bi mat 1a 'hdy canh chimng bang hai con mat'!”

-John Gardner CANG CO NHIEU THU THAY DOL...
Graham nhan manh bén théi cuc:

« mot cong ty khong 10 dang lung lay duoc dinh gia cao mot to hop cong ty dang xay
dung dé ché ctia minh * mot vu sap nhap trong d6 mot cong ty nho tiép quan mot cong ty
16n « mot phat hanh 1an dau ra cong chiing cac ¢d phiéu ctia mot cong ty vé thuc chat 13 vo
gia tri Vai nim qua da cung cép thém kha nhiéu truong hop vé cac thai cuc ma Graham da néu
dé bo sung vao mdt cudn bach khoa toan thu. Dudi day 1a mot vi du.

LUCENT (SANG NGOI), NHUNG KHONG MINH BACH Vaio giita nam 2000, cong ty
Lucent Technologies. (Cong nghé sang ngdi) dugc sd hitu boi nhiéu nha dau tu hon bat ky mot
chtng khoan nao khac ctia My. Vi muic von hoa thi truong 13 192,9 ty do la, day 1a cong ty co
gia tri dung thtr 12 & M§.

Liéu gi4 tri khong 16 d6 c6 thé bién minh duoc khong? Hiy nhin vao mot vai sb liéu co ban
tur bao cdo tai chinh cua Lucent cho quy tai chinh két thuc vao ngay 30/6/2000[447].

HINH 17-1: Cong ty Lucent Technologies.

Tat ca cac con s tinh bang triéu do la.
* Céc tai san c6 khéc, bao gom ca dic quyén ké nghiép.
Nguon.” Béo cdo tai chinh caa Lucent (Mau 10-Q).

Poc k¥ hon bao céo cua Lucent s& lam ngudi ta phai 4n chudng bao dong kéu inh 6i nhu mot
tong dai dién thoai khong c6 ai tra 101:



. Lucent vira méi mua vao mot nha cung cap thiét bi quang, Chromatis Networks, v6i
gia 4,8 ty do la, trong d6 4,2 ty d6 la 1a "ddc quyén ké nghiép" (ttrc 1a chi phi cao hon gia tri s6
sach). Chromatis c6 150 nhan vién, khong c6 khach hang ndo, doanh thu bang khong, do d6
thuat ngir "ddc quyén ké nghiép" dudng nhu khong phu hop; ¢ 18 "ngin ta dung do cia ¢ dau
sdp vé nha chong" con chinh xac hon. Néu nhu cic san pham phdi thai cua Chromatis chang di
dén dau, Lucent chic han s& phai dao nguoc dic quyén ké nghiép va x6a s6 né trong phan loi tirc
tuong lai.

. Mot chi giai dd phoi bay ra 1a Lucent di cho nhimg ngudi mua cac san phim cua
minh vay 1,5 ty d6 la. Lucent ciing dang mot minh phai ganh chiu 350 triéu d6 la dé bao lanh
cho s tién ma cac khach hang cua nod vay tur nhirng noi khac. Téng s tién cua cac "tai tro khach
hang nhu vay da tang gap do6i chi trong Vong 1 nam, no cho thay 1a cac khach hang di can sach
tién dé mua cic san pham cia Lucent. Diéu gi xay ra néu ho can sach tién dé tra no?

. Cubi ciing, Lucent coi chi phi dé phat trién mot phin mém mai nhu 1a mot "tai san
von". Thay vi 1a mot tai sdn von, do ching phai 1a mot chi phi kinh doanh thong thudng can phai
dua ra khoi 191 nhuan hay sao?

KET LUAN: Vao thang 8/2001, Lucent dong ctra b phan Chromatis sau khi cac san pham
cta nod dugc thong bao 1a chi 161 kéo dugce c6 hai khach hang[448]. Trong ndm tai chinh 2001,
Lucent di thua 156 16,2 ty d6 la," trong ndm tai chinh 2002, c6ng ty ndy mét thém 11,9 ty do la
nita. Nam trong s6 thua 16 d6 ¢6 3.5 ty do la "cac khoan du phong no XAu va tai tro khach hang",
4,1 ty d6 la "céac chi phi hu hai lién quan dén dac quyén ké nghiép" va 362 triéu do la EEcac chi
phi lién quan dén phan mém da duge vén hoa".

Chimg khoan ciia Lucent tir mic 51,062 d6 la vao ngay 30/6/2000 da két thic nam 2002 &
muc 1,26 d6 la, mot mure thi€t hai té1 gan 190 ty do la theo gia thi truong chi trong vong hai nam
rudi.

THAY PHU THUY VE TIEP QUAN CONG TY Bé mé ta Tyco International Ltd., ching
t6i chi ¢ thé bién tAu lai cau noi ciia Winston Churchill va néi rang chua bao gio ban nhiéu dén
nhu vay boi nhiéu nguoi dén vay cho it ngudi dén vay. T nam 1997 dén nam 2001, t6 hop cong
ty ¢6 tru sé tai Bermuda nay da chi tong cong hon 37 ty do la - hau hét trong s6 d6 1a cac ¢
phiéu ciia chimg khoan Tyco - d& mua vao cac cong ty theo cach ma Imelda Marcos di mua cac
doi giay[449]. Chi trong nam tai chinh 2000 thoi, theo bao céo ciia chinh cong ty ndy - Tyco da
tiép quan "khoang 200 cong ty" - trung binh cir hai ngay "tau" trén mot cong ty.

Két qua thi sao? Tyco da phat trién mot cach phi thudng; trong vong nam nim, doanh thu da
tang tir 7,6 ty d6 la Ién 34 ty d6 la va lgi nhuédn hoat dong da nhay vot tur 16 476 triéu d6 la 1én 1ai
6,2 ty d6 la. Khong co gi ngac nhién khi ma cong ty c6 mot gia tri thi trudng chimg khoan tong
cong 1a 114 ty do la vao cudi nam 2001.

Song céc bao cdo tai chinh cta Tyco it nhat 1a cling gay ngac nhién nhu su tang trudng cua
nd. Hau nhu ndm nao ciing vay, cac bao cdo déu néu hang tram tri¢u d6 la chi phi lién quan dén
mua lai cong ty. Céc chi phi d6 roi vao 3 loai chinh nhu sau:



1) "sap nhap" hodc "tai cau trac" hodc "cac chi phi khong dinh ky khac".

2) "cac chi phi cho su hu hai cua cac tai san lau bén", 3) "bat todn x6a roi khau trir vao
loi nhuén (write-off) nghién ctru va trién khai ban thanh phim duoc mua Dé cho ngin gon xin
hay cho phép chiing t6i goi chi phi loai thir nhat 1a MORON, loai tht hai la CHILLA, va loai thir
ba 1a WOOPIPRAD. Chiing xuat hién thé nao trong nhitng nim qua?

HINH 17-2: Tyco International Ltd.

Tat cé cac con s6 theo nhu dugce bao cdo ban dau, tinh bang tram tri¢u do la.

Céc con s0' tong cong ciia "Sap nhap & tiép quan" khong bao gom céac vu giao dich hach toan
theo phuong phap cong von (pooling-of-interests deal).

Ngudn: Bao c4o ndm cia Tyco International (Mau 10- K).

Nhu ban c6 thé thay, cac chi phi MORON - dugc gia dinh 1a khong dinh ky - da xuat hién &
bbn trong nam nam va tong cong 1én dén mot con sb tro trén 14 2,5 ty d6 la. CHILLA ciing trdi
1én mot cach thuong xuyén nhu vay va 1én toi hon 700 triéu d6 la. WOOPIPRAD tién toi thém
ntra ty do la nira[450].

Nha dau tu thong minh chac sé hoi:

. Néu chién luoc ctia Tyco ting truong thong qua tiép quan 1a mot y tuong hay ho dén
nhu vy, tai sao cong ty lai chi trung binh 1a 750 tri¢u d6 la mét nam dé don dep no6 sau d6?

. Néu, diéu nay duong nhu di rd, Tyco khong phai ¢ trong linh vyc 1am ra cac san
pham - ma trong linh vyc mua cic cong ty khac 1am ra céc san pham do - thi tai sao cac chi phi
MORON ctia n6 lai 14 "khong dinh ky"? Liéu ching c6 phai chi 1a mot phan chi phi binh thuong
cua Tyco dé thuc hién cong viéc kinh doanh?

* Va vo6i céc chi phi ké toan cho cac vu tiép quan da qua van ct tiép tuc dugc chat 1én lgi
nhuan cua moi nam, ai c6 thé noi cho ban biét 1a nam téi s€ 1a nhu thé nao?

Thyc vay, thdm chi m§t nha dau tu cling khong thé noi duge 1a lgi nhuan trude day cua Tyco
la bao nhiéu. Trong ndm 1969, sau mdt cudc xem xét ké toan cua uy ban Chung khoan va Giao
dich My, Tyco da bd sung hdi ¢b 270 triéu d6 la trong cac chi phi MORON vao céc chi phi nim
1998 - nghia 1a cac chi phi "khong dinh ky" d6 da xdy ra mét cach thuc su dinh ky trong nam do
nita. Ciing vao thoi gian d6. cong ty nay da sip dat lai cc chi phi ban dau duge bao céo la cia



nim 1999: MORON d3 tut xudng con ¢ 929 triéu db la trong khi CHILLA ting 1én 507 triéu d6
la.

Tyco 10 rang 1a phat trién vé quy mo. song li€u n6 c6 phat trién vé loi nhudn khong? Khong
mot nguoi ¢ bén ngoai nao co6 thé n6i mdt cach chac chan la co.

KET LUAN: Trong nidm tai chinh 2002, Tyco thua 15 9,4 ty d6 la. Ching khoén ctia cong ty
nay, dugc dong ctra @ muc 58,90 d6 la vao cudi nam 2001, da két thiic nam 2002 & muc 17,08 do
la - mot su sut gidm 71% chi trong c6 12 thang[451].

CON SAN SAT NUOT CON CA RO Ngay 10/1/2000, cac céng ty America Online, Inc.
(AOL) va Time Warner Inc. da thong bao 1a ho s& sap nhadp trong mét vu ban dau dugc dinh gia
¢ muc la 156 ty do la.

Tai thoi diém 31/12/1999, AOL c¢6 10,3 ty d la tai san va doanh thu ctia cong ty nay trong
12 thang trude d6 1én dén 5,7 ty do la. Mt khac, Time Warner 1a mot cong ty 10n hon nhiéu theo
bat cir thudc do nio trir mot cai: dinh gia ching khoan ciia n6. Do American Online da gy an
tuong manh mé& ddi véi cac nha dau tu chi don gian bang cach tham gia vao nganh cong nghiép
Internet, chimg khoan ctia cong ty nay duge ban ¢ muc ky diéu 1 164 1an loi nhuan ciia né. Con
chung khodn ctia Time Warner, mdt céi tai chtra ca truyén hinh c4p, phim anh, am nhac, tap chi,
thi dugc ban & mtc khoang 50 14n loi nhuén.

Khi cong bd vu sap nhép nay, ca hai cong ty cung goi do la mot "cudc sap nhap chién lugc
cta nhimg ké ngang hang". Chu tich ctia Time Warner 1a Gerald M. Levin da tuyén bd rang Ycac
co hoi 12 vo han ddi v6i bat ky ai c6 mdi quan hé véi AOL Time Warner" - trén hét, 6ng ta noi
thém, 1a ddi véi cac cd dong cua cong ty.

Suéng mé nguodi do ching khoan cua ho cudi cung c6 thé nhan dugc dau an cua Internet
dang yéu, cac c6 dong cia Time Warner da thong qua vu sap nhap mot cach ap dao. Song ho da
bo sot mot vai dieu:

« "Cudc sép nhap ciia nhitng ké ngang hang" dugc thiét ké nham mang dén cho cac ¢ dong
ctia American Online 55% cua cong ty hop nhat - mac du Time Warner 16n hon gap nam lan.

. Lan thtr hai trong vong ba nam, ity ban Chiig khoan va Giao dich My dang diéu tra
xem li¢u American Online c6 tinh todn mot cach khong phu hop céc chi phi ti€p thi.

. Gan mot ntra tong so tai san cua American Online tri gia 4,9 ty d6 la dugc tao nén tur
cac chung khoan von c6 dong da san cd dé ban ra". Néu nhu gié cua cac ching khoan cong nghé
dugc giao dich chinh thirc ma tut thi diéu do co6 thé s€ quét sach hau hét nen tang tai san cua cong
ty.

KET LUAN: Ngay 11/1/2001, hai cong ty niay da hoan tit vy sap nhap ciia ho. AOL Time
Warner Inc. da mat 4,9 ty do6 la trong nam 2001 va - trong mdt mat mat khong 16 chua tirng duoc
ghi nhén bao gi¢ doi véi mot doanh nghiép - thém 98,7 ty d6 la nita trong nam 2002. Hau hét cac



mat mat 13 do su giam bét gia tri cia American Online. Dén cudi ndm 2002, cic c6 dong ma
Levin da du bédo céc co hdi "vo han" ching c6 gi d€ ma khoe ngoai viéc mat 80% gia tri c6 phiéu
cua ho ké tur khi vu sap nhap duogc tuyén bo[452].

LIEU BAN CO THE PE TRUOT MAT PAU TU VAO NHA TRE?

Ngay 20/5/1999, cong ty eToys Inc. ban 8% c6 phan ciia minh ra cong chiing. Bon ngan hang
dau tu co uy tin nhét cua Phd Wall 1a Goldman, Sachs & Co.; BancBoston Robertson Stephens;
Donaldson, Lufkin & Jenrette; va Merrill Lynch & Co. da nhan bao tiéu 8,32 triéu cd phiéu o
muc 20 d6 la mdi cai, tao ra 166,4 triéu do la. Chung khoan 1én gia ram ram, dong ctra & muc
76,5625 d6 la, ting 282,8 % ngay trong ngay giao dich dau tién, & muc gia nay, eToys (véi 102
triéu co phiéu) da c6 mot gia tri thi truong 1a 7,8 ty do la[453].

Loai nganh nghé kinh doanh gi ma nhimg nguoi mua da nhan dugc véi cai gia d6? Doanh sb
cua eToys da tang 4.261% trong nam trudc d6, va nd bod sung thém 75.000 khach hang chi trong
quy gan nhat Song trong 20 thang ton tai trong linh vuce kinh doanh cuia minh, eToys da tao ra
mot doanh s6 tong cong 30,6 triéu do la, trén doanh sé d6 cong ty dd chiu mot khoan thua 15
rong 1a 30,8 triéu do6 la, nghia l1a eToys da phai chi 2 do6 la dé ban dugce 1 dd la gia tri clua dd choi.

Ban c4o bach cho phéat hanh lan dau ra cong chung ciing tiét 16 1a eToys c6 thé s& s dung
mot phén sb tién thu duoc tir phat hanh dé thau tom thém mot doanh nghiép online nira 1a
BabyCenter, Inc., mot cong ty da 16 4,5 triéu dd la trén doanh sb 4,8 triéu do la trong vong mot
nam trudc d6 (dé gianh dugc "giai thudng" nay, eToys phai chi tra c6 205 triéu d6 la). Va eToys
s& "danh ra" 40,6 triu c6 phiéu thuong dé phat hanh trong twong lai cho ban lanh dao ctia minh.
Nhu vay, néu eToys da tung bao gio lam ra tién, loi nhuan rong cua n6 s€ phai dugc chia cho
khong phai 1a 102 triéu, ma 1a 143 tridu c¢d phiéu - 1am lodng bat ky mot loi tirc twong lai trén
mdt c6 phiéu ndo di gan mot phan ba.

Mot so sanh giita eToys véi Toys "R" Us, Inc. - d6i thi1 16n nhét ciia n6 - s& gy sdc. Trong 3
thang trudc d6. Toys "R" Us da 1ai 27 tridu d6 la loi nhuan rong va da ban duge s6 hang hoa
nhiéu gap 70 lan s6 hang ma eToys di ban trong ca nim. Song nhu hinh 17-3 cho thiy, thi
truong chung khodn dinh gia eToys & mtrc 16n hon gan 2 ty d6 la so véi Toys "R" Us.

KET LUAN: Ngay 7/3/2001, eToys dé don xin bao h pha san sau khi ddy cac thua 15 rong
1én trén 398 tridu do la trong cudc doi ngan ngii ctia nd & vi tri mot cong ty dai chung. Chimg
khoén cua cong ty, di timg 1én dén dinh cao 86 d6 la trén mot cd phiéu vao thang 10/1999, cudi
cung chi con dugc giao dich & muc 1 xu.

HINH 17-3: Cau chuyén d6 choi



CHUONG 18
Mot so sanh v€ tdm cap cong ty

Trong chuong ndy, chung toi s& thir mot dang trung bay méi. Bang cach chon ra tam cip
cong ty duoc xut hién bén canh nhau, hoic gén nhu vay, trong danh muc giao dich chung
khoén, chung t6i hy vong s& 1am rd mot cach cy thé va sinh dong mét vai trong sb rit nhiéu tinh
chat, co cdu tai chinh, chinh sach, dién bién két qua hoat dong va budc thing trim cta cac doanh
nghiép, ciia dau tu va thai d6 dau co duoc thiy trén dién dan tai chinh trong nhitng nim gan day.
Trong mdi mot so sanh, chung toi s& chi binh luan vé cac khia canh ndo ¢ ¥ nghia va tim quan
trong dac biét.

Cap 1: Real Estate Investment Trust (cua hang, van phong, nha xutng, v.v.) va Realty
Equities Corp. cia New York (dau tu bat dong san, xdy dung chung) Trong so sanh thir nhét nay,
chung t6i khong theo thtr ty ABC dugc ding cho cac cip khac. Diéu nay c6 mot y nghia dic biét
d6i voi chung toi, boi nd duong nhu, mot mit, c6 thé tom luge dugc tit ca nhing gi hop 1y, 6n
dinh va noi chung 1a tdt trong cac phuong phap truyén thong dé quan 1y tién cta nguoi khac,
tuong phan véi sy mé rong hap tap, tro lira gat tai chinh va cac thay doi dot ngot - trong cong ty
kia - duoc thdy qua thudng xuyén trong cac hoat dong cua doanh nghiép hién nay. Hai doanh
nghiép c6 tén twong ty nhau, va trong nhiéu nim ching ludn bén nhau trong danh muc niém yét
cua s¢ Giao dich Chung khodn M¥. Ma ky hi¢u trén bang bao dién tir ctia chung 1a REI va REC
cling c6 thé d& dang giy nham 1an. Song mot trong hai cong ty d6 1a mot quy ty thac trim ling &
vung New England, dugc diéu hanh boi ba ngudi thu ty, véi hoat dong da duoc khai sy tir gan
mot thé ky trude day va cd tic duogc chi tra lién tuc tir ndm 1889 dén nay. Cong ty nay trong sudt
quing thoi gian d6 van duy tri cling mot kiéu dau tu than trong, gidi han sy mé rong cta minh
bang mot tdc d6 vira phai va no cia minh bang mot con s6 c¢6 thé dé dang xir 1y dugc[454]; Con
cong ty kia 1a doanh nghiép dau tu mao hiém tiéu biéu véi sy ting truong dot ngdt, co tru so tai
New York. Chi trong vong c6 tdm nim, cong ty nay d thoi bung tai san ctia minh tir 6,2 triéu do
la 1én 154 triéu d6 la, va ng cta nd ciing ting theo ty 1& nhu vay. Cong ty da chuyén tir cac hoat
dong bat dong san thong thuong sang sy pha tap cac vu kinh doanh mao hiém méi, bao gdm hai
duong dua, 74 rap chiéu phim, ba hﬁng dai dién van hoc, mot cong ty quan h¢ cong chiing, cac
khach san, cac siéu thi va 26% c6 phan tai mot cong ty my pham 16n (cong ty nay da pha san vao
nam 1970)[455] T hop cac nganh kinh doanh mao hiém nay 1a hop v6i mot bién thé twong Gmg
ctia cac muu ké doanh nghiép, trong dé co:

Mot c6 phi€u uu dai c6 quyén yéu cau co tirc nam la 7 do la, nhung ménh gia danh nghia cua
no6 chi c6 1 do6 la va n6é chiu mot khoan ng & muc 1 do la trén mot cod phicu.

Mot gié tri c6 phiéu thudng dugc cong bd 1a 2.5 triéu d6 la (1 d6 la trén mot c6 phiéu), thira
du dé duoc bu dap boi mot khoan khiu trir 5,5 triéu d6 la duoc coi 13 chi phi (gid) cua 209.000
¢d phiéu quy duoc mua lai.



Ba xé-ri chimg chi quyén mua c6 phiéu, duoc quyén mua téng cong 1.578.000 cb phiéu.

it nhat 1a sau loai cam két no khac nhau, dudi dang céac khoan vay thé chép bat dong san
(mortgage), phiéu no, ky phiéu dai ching (publicly held note), ky phiéu tra cho ngan hang, "gidy
ng, cac khoan vay va cac hop dong chi tra" ("notes, loans, and contracts payable"), va cac khoan
vay tra cho Co quan Quan Iy doanh nghiép nho, tong cong 1én dén hon 100 triéu do la vao thang
3/1969. Thém vao do. cong ty co cac thué thong thudng va cac tai khoan can phai chi tra.

Héy cho phép ching t6i trude hét néu mot vai con sb cua hai doanh nghiép khi chiing méi
xuét hién vao nim 1960 (bang 18- lA) o day, chung ta thay 1a cac c6 phiéu cua Quy ty thac REI
duoc ban trén thi truong Vm gia gap 9 lan tong gia trji cd phleu cua cong ty REC. REI c6 ng
trong ddi nho h0’n va ty s6 rong trén gdp tot hon, nhung gia c¢6 phiéu thudng lai cao hon so véi
loi tirc trén mot cb phiéu.

BANG 18-1A: Ciap 1. Real Estate Investment Trust so v4i Realty Equities Corp. trong nim
1960

Trong bang 18-1B, chiing t6i néu tinh hinh cta 8 nim sau. REI van "duy tri tinh than lang 18
ciia minh" trong viéc ting ca doanh thu 1an lgi trc trén mot ¢ phiéu ctia minh 1én khoang ba
phan tu [456]. Con REC di bién hinh thanh mat cai gi d6 quai di va dé bi ton thuong.

Ph6 Wall di phan tmg nhu thé nao trudc cac dién bién khac nhau d6? Bang cach chu y rat it
dén REI va chu y rit nhiéu dén REC. Nam 1968, ching khoan ciia REC nhay vot tir 10 d6 la 1én
37,75 @6 la va cac chimg chi quyén mua niém yét nhay tir 6 d6 la 1én 36,5 d6 la, trén tong s6 ban
ra 14 2,42 tridu cd phiéu. Trong luc didu nay dang dién ra thi cac ¢6 phiéu ciia REI diém tinh ting
tir 20 d6 la 1én 30,25 d6 la véi mot s6 lwong vira phai. Bang can ddi thang 3 nim 1969 ctia REC
1a dé thé hién mot gia tri tai san chi c6 3,41 do6 la trén mot cd phiéu, dudi mot ph?m mudi muc gia
cao nhat cta nd trong nam do. Gia tri s6 sach cua REI 14 20,85 d6 la.

Diéu tré nén rd rang vao nam tiép theo d6 1a khong phai moi thir déu 1a tot dep trong birc
tranh ctia REC. va gia di tut xubng chi con 9,5 d6 la. Khi bao cao cia thang 3 nam 1970 xuat
hién, céc c6 dong chac chin da phai cam thdy 1a minh bi mac chimg bénh than kinh khi ho doc
théy la doanh nghiép nay da chiu mdt khoan thiét hai rong 13,2 tri€u d6 la, tirc 1a 5,17 d6 la trén
mdt ¢d phiéu, hau nhur 1a quét sach von cd dong mong manh trudc day cia ho (con sd tham hoa
nay da bao gébm ca mot khoan dy phong 8,8 triéu do la cho céc thua 18 dau tu trong twong lai).
Mic du vdy, cac giam ddc di diing cam (?) tuyén bd mot khoan cb tirc bd sung 1 5 xu ngay sau
khi nam tai chinh két thuc. Song con nhiéu gay go hon nita dang ¢ phia truéc. Cac nha kiém toan
cong ty da tir chdi x4c nhan bao céo tai chinh cho ndm 1969-70, va cac ¢ phiéu di bi dinh chi
giao dich tai s& Giao dich Chtg khoan My. Tai thi truong phi tip trung, gia chio ban tut xudng
dudi 2 d6 la trén mot cd phiéu[457].

BANG 18-1B: Ciap 1.



a Pay 1a cac ching chi quyén mua dé mua 1,6 triéu c¢6 phiéu hodc nhiéu hon & cic muc gia
khac nhau. Mot phat hanh dugc niém yét dugc ban & muc gia 30,5 d6 la trén mdt chung chi
quyén mua.

b Véi tu cach 12 mot quy uy thac bat dong san, doanh nghiép nay khong phai chiu thué thu
nhap Lién bang nam 1968.

Céc cb phiéu ciia REI d3 c6 su dao dong gid tiéu biéu sau nam 1969. Mrc gia thap trong nim
1970 13 16,5 d6 la, sau d6 duoc hodi phuc 1én 26,83 dd la vao dau nam 1971. Loi tirc méi nhit
duoc bao cdo 1a 1,50 d6 la trén mot cd phiéu, va chung khoan dugc ban & mic cao hon mdt cach
vira phai gid tri s6 sach nam 1970 cua no la 21,60 d6 la. Phat hanh nay c6 1€ duogc dinh gia hoi
cao mot chut tai mtrc gia ky luc cia ndé ndm 1968, song cac ) dong da dugc phuc vu mot cach
chan thyc va tan tinh boi cac nha uy thac cia ho. Cau chuyén ciia REC 1a mét cau chuyén hoan
toan khac va that dang budn.

Cidp 2: Air Products and Chemicals (khi cong nghiép va y té, V.Vg) va Air Reduction Co.
(khi cong nghiép va thiét bi cong nghi¢p; hoa chat).

Tham chi con hon ca cip dau tién ciia chung toi, hai cong ty ndy gidng nhau ca vé tén 1an
linh vuc kinh doanh. Su so sanh ma ching goi lén do vay thugc dang thong thuong trong phan
tich chimg khoan, trong khi hau hét cac cip khac ctia chiing toi vé ban chét 1a thugc dang khac
thuong hon. "Products" 1a cong ty méi hon so véi "Reduction”, va ndm 1969 né c6 dudi mdt nira
tong khdi lugng ciia Reduction[458]. Mic du véy, cac phat hanh von cd dong duge ban vai gia
cao hon tong cong 1a 25% so véi ching khoan cua Air Reduction. Nhur bang 18-2 cho thay,
nguyén nhan c6 thé tim thy ca trong loi nhuan cao hon ciia Air Reduction va s liéu tang truong
manh hon cia n6. Chung ta thdy & day cac hé qua dién hinh cta sy thé hién tot hon vé "chét
luong". Air Products dugc ban ¢ mirc gap 16,5 l1an loi tirc gin ddy nhat ctia né. so véi c6 9,1 lan
cua Air Reduction. Air Products cling dugc ban cao hon nhiéu trén mirc duge hau thuin béng tai
san cua nd, trong khi Air Reduction c6 thé dugc mua vao chi & mic 75% gia tri s6 sach cua
n6[459]. Air Reduction chi tra mot mirc ¢6 tirc hao phong hon; song diéu d6 ¢6 1& dé phan anh ao
wde 16n hon mudn Air Products duy tri loi nhuan cuia minh. Ngoai ra, Air Reduction ¢c6 mot vi
thé vbn luu dong thoai mai hon. (Vé diém nay, chiing toi co thé nhan xét 1a mot cong ty co loi
nhuén c6 thé ludn dat vi thé hién tai cua nd vao mot dang cu thé béng mot dang huy dong von
thuc‘mg‘xuyén nao do. Song theo cac tiéu chuin ciia ching t6i, Air Products dya vao trai phiéu
hoi nhiéu).

BANG 18-2: Cap 2.



Néu mot nha phén tich duoc moi dén dé chon giita hai cong ty ndy, anh ta chic han khong
kho khan gi trong viéc dua ra két luan la trién vong cua Air Products ¢6 vé htra hen hon nhiéu so
v6i Air Reduction. Song liéu diéu d6 c6 1am cho Air Products trong hip dan hon & muc gia
tuong ddi cao hon mot cach dang ké khong? Chung toi ngd 1a lidu cau hoi nay co dugc tra 1oi
theo cach khang dinh hay khong. Noi chung, Phé Wall dit "chat lwong" cao hon "sb luong"
trong tu duy ctia minh, va c6 1& 13 da sé cac nha phan tich ching khoan ciing s& lua chon mot Air
Products "tot hon" song dit hon so v&i mot Air Reduction "toi hon" nhung ré hon. Li¢u su lua
chon nay 1a dung hay sai s& phu thudc nhiéu vao twong lai khé du doan trude duoc hon 1 vao
bat ky mot nguyén tic dau tu co thé giai thich dugc nao. Trong trudng hop nay, Air Reduction
dudng nhu thude vé nhdém cac cong ty quan trong nam trong 16p c6 hé s6 nhan thap. Néu, nhu
cac nghién ctru dugce néu 6trén[460] co 18 s& cho thiy, nhom nay vé tong thé c6 18 1a cho két qua
t6t hon so vdi cac ching khoan c6 hé sd nhan cao thi Air Reduction theo logic hop 1y s& phai
dugc uu tién lya chon - song chi nhu 1a mot ph?m cua hoat dong da dang hoda. (Ngoai ra, mdt
nghién ctru k¥ ludng vé cac cong ty riéng ré ciing ¢ thé dan nha phéan tich dén mot két luan
nguoc lai; song d6 chic ¢o 18 s& do cac nguyén nhan vuot ra ngoai nhitng diéu da dugc phan anh
trong cac két qua thé hién cua qua khi).

SUY DIEN LOGIC: Air Products da ding day tot hon so vé6i Air Reduction trong cudc do vo
nam 1970, v4i muc sut giam 1a 16% so véi 24%. Tuy nhién, Reduction da thuc hién sy quay tro
lai t6t hon vao dau ndm 1971, ting t6i 50% trén muc dong cira nim 1969 clia né. so véi 30% clia
Products. Trong truong hop nay, phat hanh véi hé sé nhan thap da c6 duoc uu thé - it nhit 13 tai
thoi diém nay[461].

Ciap 3: American Home Products Co. (thudc men, my pham, cac san pham gia dung, banh
keo) va American Hospital Supply Co. (nha phan phdi va san xuat cic trang thiét bi bénh vién)
Pay 1a hai cong ty c6 "dic quyén ké nghiép hang ty do la" vao cudi nam 1969, dai dién cho cac
khu vyc khic nhau cta "nganh cong nghiép y t&" dang phat trién nhanh chéng va vo cung loi
nhun. Chiing ta s& goi céc cong ty nay tuong ung la Home va Hospital. S6 liéu chon loc vé hai
cong ty nay dugc néu trong bang 18-3. Chung c6 cac diém thuan loi gidng nhau nhu sau: ting
truong tuyét voi ma khong cé sy suy giam nao ké tir nim 1958 (c6 nghia 1a su 6n dinh loi tirc 1a
100%), va vi thé tai chinh manh. Tc d6 tang truéng ctia Hospital cho dén tan cudi nim 1969 1a
cao hon dang ké so v6i Home. Mat khac, Home tan hudéng mot mure 1gi nhuan tdt hon dang ké ca
vé doanh sb 14n 13i v6n[462] (thuc vdy, ty suat lgi nhuan twong ddi thap cua Hospital trén von
clia n6 trong ndm 1969 chi c6 9,7%, lam day 1én cau hoi to mo 1a doanh nghiép thuc sy c6 phai
¢6 13i cao hay khong, mic du né c¢6 mirc ting truong déng ké trong qua khir vé doanh sb va loi
tue).

BANG 18-3: Cap 3.



Khi gia so sanh dugc tinh dén, Home tao co hoi tdt hon vé tién bac xét vé mat loi tirc va cd
tire hién tai (hodc qua khu). Gia tri s6 sach rat thap cua Home cho thay su mo hd co ban hay 1a
mau thudn trong phan tich c6 phiéu thuong. Mot mat, didu d6 c6 ¥ nghia 1a cong ty nay hién
dang cho mot ty suét loi nhuén cao trén von cia no. diéu nay noi chung 1a mot dAu hiéu cua strc
manh va phat dat. Mat khac, diéu nay cling c6 nghia la nha diu tu & mirc gia hién tai co6 I€ s€ dac
biét d& ton thuong dbi v6i bat cir mot thay doi bat loi nao vé tinh hinh loi nhuan cta cong ty. Do
chtng khoan ctia Hospital dugc ban & mirc gip 4 1an gia tri s6 sach ctia né trong nim 1969, nén
nhan xét than trong nay can phai dugc ap dung cho ca hai cong ty nay.

CAC KET LUAN: Quan diém 15 rang cta chung t6i s& 1a ca hai cong ty déu qua "giau" &
murc gia hién tai cua ho dé ¢ thé dugc xem xét bdi mot nha dau tu nao di quyét dinh theo dudi
cac ¥ tudng ciia chung t6i vé cach Iya chon than trong. Pidu d6 khong ¢ nghia la cac cong ty do
1a khong hira hen. Van dé 1a & chd, ding hon 14 gia cta ching chira dung gia nhidu "htra hen" va
qué it két qua thuc su. Néu cong ca hai doanh nghiép nay lai, gid cia nim 1969 cho thay gan 5 ty
d6 la cua su dac quyén ké nghiép. Li¢u phai can bao nhiéu ndm c6 muc loi tic tuong lai tuyét
voi dé "hién thuc héa" duoc nhan td dic quyén ké nghiép d6 dudi dang ¢b tlrc va cac tai san hitu
hinh?

TAC DPONG NGAN HAN: Vao cudi nam 1969, thi truong chic han 1a da nghi mdt cach tich
cuc hon vé cac trién vong loi nhuan cua Hospital so véi Home, do bdi thi truong da cho Hospital
mot hé s6 nhan 16n gip d6i so véi Home. Nhu diéu nay da xay ra, phat hanh chimg khoan dugc
ua thich nay da cho thdy mot murc suy giam rat nho vé lgi tirc trong nam 1970, trong khi Home
mang dén mot mue 1oi nhuan dang ké 1a 8%. Gia thi truong cua Hospital da phan ung mot cach
kha manh m& ddi véi su that vong trong mot ndm do. N6 dugc ban & mure gid 32 do la vao thang
2 nam 1971 - mdt thua 16 khoang 30% so véi mitc dong cira nim 1969 - trong khi Home duoc
dinh gid & muc cao hon mdt chit so véi mirc twong ing cua n6[463].

Cap 4: H & R Block, Inc. (dich vu thué thu nhép) va Blue Bell, Inc., (nha san Xuét quan ao
lao dong, dong phuc, v.v.) Cac cong ty ndy déu 13 nhimg ké twong dbi mdi gia nhap S¢ Giao
dich Chung khoan New York, noi ma ho dai dién cho hai loai "cau chuyén thanh cong" rat khac
nhau. Blue Bell di 1én bang con dudng gian kho trong mot nganh céng nghiép cé tinh canh tranh
rat cao dé roi cudi ciing no6 trd thanh nhan t6 16n nhat. Loi nhuan ctia cong ty ndy ¢6 phan nio
dao dong theo tinh hinh ciia nganh, song su ting truong clia cong ty bat diu an tugng tir nim
1965. Hoat dong ctia cong ty c6 tir nim 1916 va thanh tich chi tra c¢b tic lién tuc c6 tir nim 1923.
Vao thoi diém cudi nam 1969, thi trudng ching khoan khong cho thidy mot su hao himg nao dbi
v6i phat hanh nay, bang cach cho né ty sb gia/loi tirc chi co 11 1an so véi con sd khoang 17 dbi
v6i chi s6 tong hop s & p.

Nguoc lai, sy di 1én ciia H & R Block lai nhanh nhu sao bang. Cac con s6 duoc cong bd cua
cong ty nay chi bt diu vao nim 1961, khi ma cong ty kiém dugc 83.000 d6 la trén doanh thu 13
610.000 d6 la. Song tam nam sau do. theo thoi diém so sanh ciia chung t6i, doanh thu ciia nd vot
1én dén 53,6 triéu d6 la va loi nhuan rong 1én dén 6,3 triéu d6 la. Vao thoi diém d6 thi thai d6 cua
thi truong d6i véi cong ty co két qua tot dep nay 1a say mé hoan toan. Mirc gia 55 d6 la cudi nam



1969 1a cao gép 100 lin murc loi tirc 12 thang dugce bao cdo gan nhat - tit nhién d6 13 mirc cao
nhit tinh dén thoi diém d6. Tong gia tri thi trudng 300 triéu d6 la cia phat hanh chimg khoan 1a
gp gan 30 lan tai san hitu hinh dung sau cac c6 phiéu d6[464]. Pay 1a diéu hiu nhu chua bao
gid duge nghe thiy trong bién nién st cac cude dinh gia nghiém tc cua thi trudng ching khoan
(vao luc d6 IBM duoc ban ¢ mirc gip 9 lan con Xerox dugc ban ¢ mirc gip 11 1an gia trj s6
sach).

BANG 18-4: Cap 4.

Béng 18-4 cta chung t6i néu su trai nguoc khac thuong vé dinh gia so sanh giira Block va
Blue Bell theo céc con sé bang do la va bang ty sb. Ping 1a Block cho thiy mirc loi nhuan trén
mot d6 la vén gép hai 1an cta Blue Bell, va téc do tang truong theo ty 1€ phﬁn tram vé loi tac
trong vong nim nim qua (tir hiu nhur 14 khong c6 gi) cao hon nhiéu. Song vé mat chimg khoén,
Blue Bell dugc ban véi muc gia thép hon mot phﬁn ba téng gia tri cia Block, mac du Blue Bell
thuc hién kinh doanh 16n gép bdn 1an, kiém dugc 1gi nhuin gép 2,5 lan dbi véi chung khoén cta
n6. ¢6 dau tu hitu hinh 16n gap 5,5 1an va cho mot mirc ty suat cd tirc 1én gip chin lan so vai gia.

CAC KET LUAN NGU Y: Mot nha phan tich ¢ kinh nghiém chic han s& phai thira nhan
xung lugng 16n ddi véi Block, ham yla co cac trién vong tuyét voi d6i véi ting trudng twong lai.
Anh ta co thé c6 mot vai e ngai Ve cac mbi nguy hiém ctia sy canh tranh manh mé trong linh vuc
dich vu thué thu nhép, do su quyen i boi ty suét loi nhuén trén von kha cao duge thuc hién boi
Block[465]. Song luu tdm dén su thanh cong kéo dai cta nhitng cong ty xuat ching nhu Avon
Products trong cac linh vuc c6 tinh canh tranh cao, anh ta chic han 1a s& do dy khi du doan vé su
chuyén sang nim ngang mot cach nhanh chong ciia duong cong ting truong cia Block. Mbi
quan tam chinh ciia anh ta c6 1& s& don gian chi 1a liéu sy dinh gia 300 tri¢u d6 la ddi voi cong ty
nay di tinh dugc di toan bo gia tri hay c6 1& da dinh gia cao qua muc tat ca nhimg gi ma nguoi ta
c6 thé ky vong mot cach hop 1y vao doanh nghiép tuyét voi ndy. Nguoc lai, nha phan tich chac
han s& chang may kho khin khi tién ctr Blue Bell nhur mot cong ty kha quan, duge dinh gia mot
cach kha than trong.

DIEN BIEN DEN THANG 3 NAM 1971: Tinh trang hau nhu hoang loan cta nim 1970 da
chat di mot phan tu gia ciia Blue Bell va khoang mot phan ba gia cua Block. Sau d6 ca hai cong
ty d4 tham gia cudc phuc hoi khac thuong cia toan bg thi trudng. Gia ciia Block da ting 1én dén
75 @6 la vao thang 2/1971, song Blue Bell tham chi con tién xa hon nhiéu - tdi mot mirc tuong
duong v6i 109 d6 la (sau su chia tach c6 phiéu 2 thanh 3). R& rang 1a Blue Bell di chimg to 1a
mot moén hang tét hon so véi Block vao cubi nim 1969. Song thyc té 1a Block da c6 thé ting
khoang 35% tir gié tri rd rang 1 da duoc thoi phong cho thay rang chic han cic nha phan tich va
cac nha dau tu d lo lang dén murc nao khi ban khdng cac cong ty kha quan - hodc bang 151 noi
hodc bang viéc lam - bat ké gia niém yét ctia nd c6 thé cao ti mirc nao[466].



Cap 5: International Flavors & Fragrances (gia vi, V.Vg, cho cidc doanh nghiép khac) va
International Harvester Co. (san xuit xe tai, may nong nghiép, may xay dung) So sanh nay han
s& phai dem lai hon ca mét diéu bat ngo. Ai ciing biét dén International Harvester, mot trong 30
doanh nghiép khong 16 trong chi sb trung binh cong nghiép Dow Jones[467]. Bao nhiéu ngudi
trong cac ban doc ctia chung toi di ting nghe néi dén International Flavors & Fragrances, ngudi
hang x6m ngay bén canh Harvester trén danh muc niém yét cua thi truong ching khoan New
York? Song that 1y thu 1a vao cudi nam 1969, IFF d3 ban duoc téng gia tri thi trudng 16n hon so
voi Harvester - 747 triéu do6 la so véi 710 triéu do la. Piéu nay con dang ngac nhién hon nira khi
ngudi ta biét rang Harvester c6 von c¢d phiéu gip 17 lan Flavors va doanh sé nim gip 27 lan.
Thuc vay, chi méi ba nam trude do, lgi tic rong cua Harvester con 16n hon ca doanh s6 nam
1969 ctia Flavors! Su bat trong xtng khac thudng d6 di dién tién nhu thé nao? Cau tra 161 ndm
trong hai tir than diéu: kha ning loi nhuén va ting trudng. Flavors da cho mot két qua xudt sic
ddi véi ca hai tiéu chi nay, trong khi moi thir ciia Harvester thi déu dang dugc céi thién hon.

Cau chuyén nay duoc ké lai trong bang 18-5. & ddy, chiing ta thdy Flavors v6i mot mirc loi
nhuan gy x6n xao 1a 14,3% doanh ) (trudce thué thu nhap thi con s6 d6 sé 1a 23%), so voi chi
c6 2,6% cua Harvester. Tuong tu, Flavors kiém dugc 19,7% trén lai von ciia nd so véi mirc
khong thoa dédng 5,5% ma Harvester kiém dugc. Trong nam nam, loi tirc rong ciia Flavors da
tang gan gap doi, trong khi lgi tic rong cta Harvester hau nhu dting nguyén tai chd. Giita nam
1969 va 1959, su so sanh cling cho con s tuong ty nhu vay. Nhiing su chénh 1éch nhu vay vé
két qua hoat dong din dén sy khac nhau tleu biéu vé dinh gia cua thi truong chung khoan.
Flavors dugc ban trong nim 1969 & mirc gap 55 lan lgi tirc duge bao cdo cudi cling cia nod. con
Harvester thi chi ¢6 10,7 1an. Mt cach tuong tng, Flavors dugc dinh gia ¢ muc 10,4 l4n gia tri
s0 sach ctia no. trong khi Harvester dugc ban & mirc chiét khéu 41% gia tri rong ctia no.

BANG 18-5: Cip 5.

NHAN XET VA KET LUAN: biéu dau tién can nhan xét 1a thanh cong trén thi trudng cua
Flavors dya hoan toan vao viéc phét trién nganh nghé kinh doanh chinh ciia né. va khong c6 lién
quan gi dén viéc sir dung cac manh khoe kiém 10i, cac chuong trinh thau tom va tiép quan, cac
cau triic von hda mét can ximg nang trén nhe dudi, va cac thong 1¢ thuc hanh quen thudc khac
ctia Phd Wall trong nhiing nim gan diy. Cong ty niay da bam chic vao sy dan dét chat ché c6
tinh lgi nhuén cuc ky cao, va doé hau nhu 14 toan bd cau chuyén cua no. S6 liéu cua Harvester thi
lai ddy 1én mot loat cau hoi hoan toan khac, song cac cau hoi d6 ciing khong co gi lién quan dén
"tai chinh bac cao". Tai sao c6 qua nhiéu cong ty xuét sic lai tré thanh tuong dbi kém loi nhuan
ngay ca trong nhiéu nim cia thoi phat dat chung? Cai gi 1a wu thé ciia viéc thuc hién mot cong
viéc kinh doanh trén 2,5 ty do la néu nhu doanh nghiép khong thé kiém du loi nhuan dé bao dam
cho dau tu cua cac cd dong? Ching t6i khong phai 1a nguoi ké don cho viée giai quyét van dé
nay. Song chiing toi luén yéu cau 1a khong chi ban lanh dao ma cac c¢6 dong binh thuong ciing
phai ¥ thirc duoc 13 vin dé nay ton tai va n6 doi hoi nhitng bd oc t6t nhat va nhimng nd luc cao



nhit c6 thé dé xir Iy duoc n6[468]. Xét tir quan diém lua chon chimg khoan thudng, ca hai phat
hanh nay déu khong thoa min cac tiéu chi ctia chung t6i v& mot dau tu viing chéc, twong dbi hap
dan va duogc dinh gia mot cach vira phai. Flavors 1a mot cong ty thanh dat xuét sic dién hinh,
song duoc dinh gia mot cach hoang toang, két qua thé hién cua Harvester 1a qua w xoang xinh dé
c¢6 thé bién ching khoan nay thanh hip din ngay ca & muc gid ha cua nd (rd rang 1a con co
nhimg gia tri t6t hon ¢ thé c6 trong nhém duoc dinh gia vira twong d6i kém loi nhudn ngay ca
trong nhiéu nidm cua thoi phat dat chung? Cai gi 1a uu thé cua viéc thuc hién mot cong viéc kinh
doanh trén 2,5 ty d6 la néu nhu doanh nghiép khong thé kiém du loi nhuan dé bao dam cho dau
tu cta cac cd dong? Chung t6i khong phai 1a nguoi ké don cho viée giai quyét van dé nay. Song
chung t6i luén yéu cau 1a khong chi ban 1anh dao ma cac ¢ dong binh thudng ciing phai ¥ thirc
duoc 1a van dé nay ton tai va n6 doi hoi nhiing bd 6c tdt nhat va nhitng nd lyc cao nhét c6 thé dé
xtr 1y duoc nd[468]. Xét tir quan diém lua chon chimg khoan thuong, ca hai phat hanh nay déu
khong thoa mén céc tiéu chi ctia chiing t6i vé mot dau tu viing chéc, twong dbi hip dan va dugc
dinh gid mot cach vira phai. Flavors 1a m§t cong ty thanh dat xuét sic dién hinh, song dugc dinh
gid mot cach hoang toang, két qua thé hién ciia Harvester 13 qua u xoang xinh dé co thé bién
chimg khoan nay thanh hip dan ngay ca & muc gia ha ciia nd (rd rang 1a con c¢6 nhimg gia tri tot
hon ¢6 thé ¢6 trong nhom duoc dinh gié vira trong d6i kém loi nhuan ngay ca trong nhiéu nam
cua thoi phat dat chung? Cai gi 14 uu thé cua viéc thyuc hién mot cong viée kinh doanh trén 2,5 ty
d6 la néu nhu doanh nghiép khong thé kiém du loi nhuan dé bao dam cho dau tu cua cac cd
dong? Chung toi khong phai 1a ngudi ké don cho viée giai quyét van dé nay. Song chiing toi lun
yéu cau 1a khong chi ban ldnh dao ma cac cd dong binh thudng ciing phai ¥ thire duoc 13 van dé
nay ton tai va né doi hoi nhimg bd oc tot nhat va nhitng nd luc cao nhét ¢ thé dé xir Iy duoc
n6[468]. Xét tir quan diém lua chon chimg khoan thuong, ca hai phat hanh nay déu khong thoa
mén cac tiéu chi ctia chung toi vé mot dau tu viing chic, twong ddi hip din va duge dinh gia mot
cach vtra phdi. Flavors 1a mot cong ty thanh dat xuat sic dién hinh, song dugc dinh giad mot cach
hoang toang, két qua thé hién ctia Harvester 14 qua w xoang xinh dé c¢6 thé bién ching khoan nay
thanh hp din ngay ca & mirc gia ha ctia né (16 rang 1a con co nhing gia tri tét hon c¢6 thé co
trong nhom duogc dinh gia vira phai).

ANH HUGNG DEN NAM 1971: Miic gia thap cia Harvester vao cudi nim 1969 da bao vé
cho n6 khéi bi rot gia nhiéu hon nita trong cudc dd v& toi té cua nam 1970. N6 chi mat thém co
10%. Flavors thi cho thay 1a dé bi ton thuong hon va giam xudng con 45 d6 la. sut giam t6i 30%.
Trong cudc phuc hdi sau d6. ca hai déu ting gia cao hon kha nhiéu mirc dong ctra nim 1969 ciia
chung, song chiang bao 1au sau do. Harvester lai rot tré lai xudng con 25 db la.

Cap 6: McGraw Edison (ti¢n ich va thiét bi cong cong; d6 dung gia dinh), McGraw-Hill, Inc.
(sach, phim anh, cac hé théng day hoc; xuét ban tap chi va bao; cac dich vu thong tin)g Cap nay
co tén twong tu nhau - d6i khi ching t6i s& goi chung 1a Edison va Hill - 1a hai doanh nghiép lon
va thanh dat trong céc linh vuc khac xa nhau. Ching t6i chon ngay 31/12/1968 1a thoi diém so
sanh, du’orc néu tai bang 18-6. Cac phat hanh dugc ban ra ¢ muc gan bang nhau, song do Hill ¢6
luong vén hoa 16n hon, n6 duge dinh gia & mirc gan gip doi con s6 cua cong ty kia. Su chénh
léch nay chic c6 18 1a hoi ddng ngac nhién, boi vi Edison c¢6 doanh s cao hon khoang 50% va
loi tirc rong 16n hon khoang mot phan tur. Do vay, chiing toi thdy 14 ty s6 quan trong then chdt -
d6 1a hé s6 nhan cua loi tirc - cta Hill gip hon hai 1an so véi ciia Edison. Hién tuong nay c6 18
chu yéu dugc giai thich béng su tiép tuc ton tai cua su hang hai va say mé manh m& ma thi



truong biéu 16 ddi véi c¢d phiéu cua cac cong ty xudt ban sach, mot sé cong ty trong sb do da
duoc dua ra giao dich dai chiing vao cudi nhitng nam 1960[469].

Thuc vay, dén cudi ndm 1968 thi 16 rang 1a su hing hai nay di cao qua mirc. Cac cb phiéu
ctia Hill duoc ban ¢ mirc gia 56 d6 la trong nim 1967, gap hon 40 lin loi tic vira dugc bo cdo
cho nam 1966. Song mot sy sut gia nho di xdy ra trong nim 1967 va gia tiép tuc rét trong nim
1968. Nhu vay, h¢ s6 cao hién tai 1a 35 d3 duoc ap dung ddi véi mot cong ty ma trong hai nam
lién d4 thé hién murc loi nhudn sut giam. Mic du Vﬁy, ching khoan nay van duoc dinh gid & muc
gap 8 1an hau thudn tai san hiru hinh cta no, cho thy l1a thanh phan dic quyén ké nghlep khong
thip hon 1 ty d6 la bao nhiéu! Nhu Vay cai gia ndy duong nhu 13 thé hién - theo ciu ndi ndi tiéng
ctia Tién si Johnson - "hy vong dé thing kinh nghiém".

Nguoc lai, McGraw Edison ¢6 1€ 1a da dugc dinh gid & muc vira phai so v&i mtc gia chung
(cao) cua thi truong va so voi két qua hoat dong va vi the tai chinh cua cong ty.

BANG 18-6: Cap 6.

ANH HUONG CHO PEN PAU NAM 1971: Su sut giam lg1i tirc cua McGraw-Hill van tiép
tuc sudt nam 1969 va 1970, rét Xuéng con 1,02 do la va sau do 1a 0,82 do la trén mot cd phiéu.
Trong cudc sup db thang 5 nam 1970, gia cta ching khoan nay da chiu dung mdt su sup dd
mang tinh tan pha xudng con 10 d6 la - chi con chua ddy mot phan nam con s6 cua hai nam trude
d6. Sau d6 n6 da c6 mot su phuc hoi dang ké, song muc cao 24 d6 la trong thang 5 ndm 1971 van
chi bang c6 60% cua gia dong cira nim 1968. McGraw Edison thé hién minh mét cach tot dep
hon - giam xudng con 22 d6 la trong ndm 1970 va sau d6 phuc hdi hoan toan vé 41,5 d6 la vao
thang 5 nam 1971 [470].

McGraw-Hill van tiép tuc 1a mot cong ty manh va phat dat. Song lich sir gia ca ctia no - ciing
giong nhu rat nhiéu céc truong hgp khac - da néu moét vi du vé cac moi nguy hai cua dau co doi
v6i céc chimg khoan nhu vay ma Pho Wall tao ra qua nhiing 1an song vo ky luat cua su lac quan
va bi quan.

Cip 7: National General Corp. (mdt cong ty to hop 16n) va National Presto Industries (cac dd
dién gia dinh da dang, quan nhu) Hai cong ty niy goi ra mot sy so sanh chi yéu 14 vi chiing qué
khac nhau. Hay cho phép ching t6i goi ching 1a "General" va "Presto”. Chiing t6i da lya chon
thoi diém cudi nam 1968 cho nghién ctru ciia minh bdi vi cac vu but toan gach s6 (write-off) do
General thuc hién trong ndm 1969 da lam cho cac con b cia nam do6 tro nén quau 14n 16n. Toan
bd huong vi cua cac hoat dong trai rong khép ctia General kho ¢6 thé duoc thuong thire mot nam
trude do, song nd da 1a mot cong ty to hop (conglomerate) du 16n ddi véi vi giac cia bat ky ai.
Mot md ta stic tich trong Huéng dan chimg khoan cua Standard & Poor's néu "chudi rap hét trén
khip dit nudc; san xuat phim anh va chuong trinh truyén hinh; cic hoat dong tiét kiém va vay



nQ,E xuét ban sach". Ta c6 thé thém vao cac hoat dong nay, khi d6 va sau nay, "bao hiém, ngan
hang dau tu, ghi am, phat hanh am nhac, cac dich vu tu dong hoa, bat dong san - va 35% cua
cong ty Performance Systems (tén mé&i ddi gan ddy tir tén cii Minnie Pearl's Chicken System
Inc.)". Presto ciing theo dudi mdt chuong trinh da dang, song so voi General thi d6 thuce sy chi &
mirc d6 vira phai. Khoi dau 1a mot nha san xuat hang dau cac ndi 4p suit, cong ty nay di toa ra
cac linh vuc thiét bi dién gia dinh khac. Mt khéc, cong ty nay cling tiép nhan mat loat cac hop
ddng cung cip quan nhu cho Chinh phu My.

Bang 18-7 cta chiing t6i tom tit két qua thé hién cua cac cong ty ndy vao cudi nim 1968. Co
ciu von cla Preston 1a don gian nhét c6 thé - khong c6 gi khac ngoai 1.478.000 ¢ phan ¢ dang
cd phiéu thu:(‘)'ng, duoc bén trén thi tmé’ng v6i sb tién 58 triéu do la. Nguoc lai, General c¢6 nhiéu
hon gép hai 1an s c¢6 phan & dang cb phiéu thuong, cong vO1 mot phat hanh c6 phleu uu dai
chuyen d01 cong thém véi ba phat hanh ching chi quyén mua c¢6 quyén goi mua mot s6 lu(mg
khong 16 ¢6 phiéu thudng, cong thém voi mot phat hanh cao chét vot cac trai phiéu chuyén doi
(duoc dua ra dé dbi 1y chung khoan ciia mot cong ty bao hiém), cong voi mot sd lwong kha 16n
cac trai phiéu khong chuyén d6i. Tat ca cac thir ndy da bd sung tong cong mot lwong von hoa thi
truong 1a 534 triu do la, chua tinh dén mot phat hanh cac trai phiéu chuyén doi dang duogc
chuan bi, va 1a 750 triéu do la néu tinh ca phat hanh d6. Mac du National General c6 lugng von
héa 16n hon rat nhiéu, cong ty nay da thuc hién cong viéc kinh doanh thyc su 1a kém lgi nhudn
hon nhiéu so véi Presto trong cac ndm tai chinh, va nd chi c6 dugc 75% murc loi nhudn rong cua
Presto.

Viéc xac dinh gid tri thi truong thuc sy cua von hoa bang cd phiéu thuong cia General néu
1én mot van dé kha tha vi cho cic nha phan tich chimg khoan va c6 nhiing hé luy quan trong d6i
v6i bat ky ai quan tdm dén chimg khoan dua trén bat ky co sé nao c¢é tinh nghiém tic hon 1a mot
sy danh bac cong khai. Trai phiéu uu dii chuyén doi twong ddi nho 4,5 d6 la c6 thé dugc luu tim
dén bang cach gia dinh chuyén d6i n6 thanh c6 phiéu thuong khi ¢6 phiéu thuong nay dugce ban
& mirc hop 1y cia thi truong. Chung t6i s& lam diéu nay trong bang 18-7. Song cac chimg chi
quyén mua doi hoi mot cach xir Iy khac hon. Khi tinh toan co so ciia sy "pha lodng hoan toan",
cong ty nay da gia thiét 1a thuc hién yéu cau cta tit ca cac chung chi quyén mua, va st dung sd
tién thu duoc d6 vao khoan tra ng, cong voi viée su dung khoan du dé mua vao ¢d phiéu thuong
& muc gia thi truong. Cac gia dinh nay thyc sy hau nhu khong gay ra mot tac dong nao dbi voi
loi tirc trén mot co phiéu trong nién lich 1968 - dugc bao cao 1a 1,51 d6 la ca trude va sau khi
tinh té1 pha loang. Chung t61 xem cach xtr 1y nay la khong hop ly va khong hién thuc. Nhu
ching ta thay, cic chimg chi quyén mua 1 mot phan cia "géi c¢6 phiéu thuong" va gia tri thi
truong cia ching 1a mot phan cia "gia tri thi trudng hiéu dung" ("effective market value") ciia
thanh phan c6 phiéu thuong trong vén (xem phan tich ciia chiing t6i vé diém nay tai trang 464 ¢
trén). K§ thuat don gian bd sung thém gia thi truong cta cac chimg chi quyén mua vao gia ciia
c¢b phiéu thudong nay c6 mot tac dong 16n dén két qua thé hién cia National General vao cudi
nam 1968, nhu xuét hién tir tlnh toan trong bang 18-7. Thu’c vay, gla tri thi truong thuc su" ctua
cac co phiéu thuong héa ra la gap hon hai 1an so v&i con sO niém yét. Do d6. hé sb thuc cua loi
tuc nam 1968 1a gap hon hai 14n - 1én dén mot con sd thue su vo ly 1a 69 lan. Gia tri thi truong
téng cong cia cd phiéu thudng khi d6 trd thanh 413 triéu d6 la, tirc 13 gip hon ba lan tai san hiru
hinh duoc néu.



BANG 18-7: Cap 7.

a Gia dinh c6 chuyeén doéi ¢6 phicu uu dai.
b Diéu chinh véi gia thi truong ctia cac ching chi quyén mua.

Nhitng con s6 nay c6 vé nhu bat thudng hon khi dugc so sanh v6i nhitng con sé cia Presto.
Ngudi ta s& tire gian khi hoi lam sao ma Presto c6 thé bi danh gia chi c6 6,9 lan loi tirc hién tai
ctia nd. trong khi hé s6 ctia General gép gan 10 1an con s6 d6. Tét ca cac ty sO ciia Presto 14 twong
d6i thoa dang ma qud thyc con sO tang trudng trong that ddng ngd. Bang diéu d6, ching toi
mudn ndi riang cong ty nay rd rang 1a dwoc loi rat nhiéu tir cong viéc phuc vu chién tranh cua
minh, va cic cd dong can phai san sang d6i v6i mot sy sut giam 16n 101 nhuan trong diéu kién
thoi binh. Nhung xem xét moi yéu t6 thi Presto thoa mén tat ca cac yéu cau ciia mot dau tu viing
chéc va duoc dinh gia hop 1y, trong khi d6 General lai c6 tat ca cac dau hién cia mot "cong ty to
hop" dién hinh cta cudi nhitng nim 1960, dy riy nhitng "d6 ga" phu tung cua doanh nghiép va
cac hanh dong pho truong, song lai thiéu nhitng gia tri quan trong dang sau cac gia cé thi truong.

HAU QUA: General tiép tuc chinh sach da dang hoa cua minh trong nam 1969, v4i khoan ng
tang 1én chut it. Song cong ty nay da thuc hién but toan gach s6 (write-off) 16n den hang triéu d6
la, chti yéu 1a trong gia tri dau tu cia né vao vu Minnie Pearl Chicken. Cac con s6 cudi cung cho
thay mot su thiét hai 72 triu do la trude tin dung thué va 46,4 triéu do la sau tin dung thué. Gia
cac cb phiéu cua cong ty di rét xubng con 16,5 d6 la trong nam 1969 va chi con ¢6 9 d6 la trong
nam 1970 (chi béng 15% murc cao cua nam 1968 la 60 do6 la). Loi tirc cua nam 1970 dugc bao
c4o 12 2,33 d6 la trén mot c6 phiéu di duogc pha lodng, va gia co phiéu da phuc héi lai toi 28,5 d6
la trong ndm 1971. National Presto da ting it nhiéu loi tirc trén mot cd phiéu ctia minh trong ca
nam 1969 va 1970, danh dau 10 nam lién tuc tang trudng loi nhuan. Méc du vay, gia cua né da
giam xudng dén 21,5 d6 la trong cudc sup do nam 1970. Day 1a mot con s6 kha tha vi, boi vi nd
thdp hon mirc bén 1an lgi tic duge bio cao gan nhit va thdp hon gia trj tai san rong hién tai cho
chimg khoén nay tai thoi diém d6. Vao cudi nam 1971, chiing t6i thay 1a gia ciia National Presto
da cao hon 60%, & muc 34 d6 la, song cac ty sb van giy sung sot. Vén luu dong da ting thém
van chi khoang bang gi4 hién tai, ma mic nay chi gap 5,5 1an loi tirc bio cao gan nhat. Néu mot
nha dau tu ngay nay c6 thé im dugc 10 phat hanh nhu thé dé da dang hoa thi anh ta co thé tin
tudng vao cac két qua thoa dang[471].

Cip 8: Whiting Corp. (thiét bi van chuyén nguyén vat liéu) va Willcox & Gibbs (cong ty to
hop nho) Cdp nay 1a cac lang giéng gan giii song khong c6 lién quan trong danh muc niém yét
cta s¢ Giao dich Chirng khoan M. Sy so sanh - dugc dua ra trong bang 18-8A - 1am cho nguoi
ta ngac nhién tu hoi litu Phd Wall ¢6 phai 1a mot dinh ché co 1y tri khong. Mot cong ty voi
doanh s6 va loi tirc nhd hon, va mot nira tai san hitu hinh cho ¢ phiéu thuong, lai dugce ban &
mirc gip khodng 4 1an gia tri tong cong ctia cong ty kia. Cong ty dugc dinh gia cao hon thi chuan



bi béo cdo mét su thua 16 16n hon sau cac chi phi dic biét; cong ty ndy ciing khong chi tra ¢d tirc
trong 13 nam. Con cong ty kia c6 mot lich st dai vé muc loi thoa dang, chi tra ¢d tac lién tuc tur
nam 1963 va hi¢n dang cho mot muc hoa loi ¢d tire cao nhat trong toan by danh muc niém yét cd
phiéu thuong. Dé thé hién mot cach sinh dong hon su bt can xtimg vé két qua hoat dong cua hai
cong ty nay, chung t6i bd sung thém, trong bang 18-8B, sd liéu loi tirc va gia ctia cac ndm 1961-
1970.

Lich st cta hai cong ty ndy roi mot tia sang kha th vi vao sy phat trién cua cac doanh
nghiép quy mé trung binh & dat nudc nay, trong phan véi cac cong ty quy mo 16n hon nhiéu da
xuat hién trén phan 16n céc trang sach nay. Whiting duoc thanh 1ap nam 1896 va nhu vay bat dau
khoi sy tir it nhat 1a 75 nam trude. Cong ty nay dudng nhu 1 duy tri mot cach khé trung thanh
nganh nghé van chuyén nguyén vat liéu ctia minh va da cho két qua thuc hién kha tét véi nganh
kinh doanh nay trong vong nhiéu thap ky. Willcox & Gibbs con khai sy tir sém hon nita - vao
nam 1866 - va da dugc biét dén tir 1au trong nganh coéng nghiép ctia minh nhu mot nha san xuét
ndi tiéng cac may may cong nghiép. Trong thap ky gan ddy, cong ty nay da thyc hién mot chinh
sach da dang hoa dudi mot hinh thic c6 vé kha 1a ky quac. Bdi vi mot mat thi cong ty nay co
mot sd luong 16n mot cach khac thuong cac cong ty phu thudc (it nhét 1a 24) san Xuét ra cac san
pham da dang dén mirc ddng ngac nhién, song mit khac toan bo t6 hop nay chi dong gop nhiing
phan cyc ky nho mon xét theo céc tiéu chuan thong thuong cua Ph Wall.

BANG 18-8A: Cap 8.

a Trudc khi trir chi phi déc bi¢t. th: tham hut.

BANG 18-8B: S6 lidu gia va loi tic trong 10 nam ciia cic cong ty Whiting va Willcox &
Gibbs

a Nam két thiic sau ngay 30/4 Cac dién bién vé loi tirc tai Whiting 1a kha déc trung cho cac
mdi quan tim vé kinh doanh ctia ching t6i. Cac con s cho thay sy ting truong déu dan va kha
ngoan muc tir 41 xu mot cd phiéu nim 1960 1én 3,63 d6 la nim 1968. Song chung khong cho
mot ddm bao nao 1a sy tdng trudng nhu vay s€ tiép tuc vo han dinh. Sy sut giam sau dé xuéng
chi con 1,77 d6 la cho 12 thang két thiic vao thang 1 nam 1971 ¢6 1& da phan anh khong gi khac
hon 1a sy suy giam cta nén kinh té n6i chung. Song gia ciia ching khoan nay da phan tmg mot
cach manh mé, rot khoang 60% tir mirc cao cta nam 1968 (1a 43,5 d6 la) xudng mirc dong cira
ciia ndm 1969. Phan tich ctua ching t6i s€ cho théy 1a cac ¢b phiéu da thé hién duge mot dau tu
phat hanh hang hai viing chic va hap dan - phu hop v6i mot nha déu tu manh bao nhu mét phan
ctia nhém cac cam két nhur vay.



HE QUA: Willcox & Gibbs da thé hi¢n mot thua 18 hoat dong nho ctia nim 1970. Gi4 ciia no
da giam manh Xuéng dén muc thép 24,5 d0 la, phuc hoi lai mot cach dién hinh 1én 9,5 d6 la vao
thang 2/1971. C6 1& khé c6 thé bién minh cho gia d6 bang con s théng ké. Whiting c6 muc giam
turong ddi it hon, xudng 16,75 d6 la trong ndm 1970 (tai muc gia nay nd duoc ban ra & khoang
chi bang murc cua riéng tai san hién tai danh cho c¢6 phiéu). Loi tic cta cong ty nay duoc duy tri
& mirc 1,85 do la trén mot c¢d phiéu cho dén thang 7/1971. Vao dau nam 1971, gia da ting dén
24,5 @6 la, mot mirc gia co vé 1a twong ddi hop 1y, song khong con 13 mot "mén hoi" theo céc
tiéu chuan cua ching t6 i [472].

Cac quan sat chung Cac phat hanh duogc stir dung trong cac so sanh nay da dugc lya chon voi
mot chd tim déy ac y, do d6 chung khong thé dugc xem la dai dién cho mot lat cat ngau nhién
ctia danh muc niém yét c¢d phiéu thuong. Chung ciing bi gi6i han vao khu vuc cong nghiép, con
cac linh vuc quan trong cua dich vu tién ich cong cdng, cac cong ty van tai va cac doanh nghiép
tai chinh da khong xuét hién ¢ day. Song ching khac nhau rat nhiéu vé quy mo, vé nganh nghé
kinh doanh, vé céc khia canh dinh tinh va dinh lugng dé co thé truyén dat dugc mot y tudng hop
ly vé cac lya chon ma mot nha dau tu sé gdp phai ddi voi cac co phiéu thuong.

Méi twong quan giita gia va gia tri thé hién ciing khac nhau rat nhiéu gita cac truong hop
nay. Trong phan 16n cac trudng hop, cac cong ty véi lich sir ting trudng tot hon va muc loi
nhuén cao hon dugc ban & mirc hé sd so véi loi tire hién tai cao hon - day n6i chung 1a mdt diéu
tuong ddi logic. Liéu céc chénh léch cu thé vé ty $6 gia/loi tic c6 dugce "bién minh" bé“mg cac su
kién thuc té - hay s€ dugc xac nhan béng cac dién bién tuong lai - thi kho c6 thé tra 161 duge véi
mot sy tin tudng. Mat khac, chiung t6i c6 kha nhiéu vi du trong do co thé dat t&i duge mot suy
xét ¢6 gia tri. Cac vi du d6 bao gdm hau nhu tat ca cac truong hop trong d6 dién ra cac hoat dong
thi truong tuyét voi dbi véi cac cong ty co6 mirc do viing chic co ban dang dat dau hoi. Cac
chimg khoén nhu vay khong chi mang tinh dau co - diéu ciing c6 nghia 14 mao hiém vé ban chit
- ma hau hét cac khoang thoi gian ching da va dang dugc dinh gia qua cao. Cac phat hanh khac
thi duong nhu c6 vé 1a dang gid cao hon gia cua chiing, do bi anh hudng bdi mot dang thai do
d6i lap ctia thi truong - ma chiing toi ¢6 thé goi 1a "dau co qua it" - hodc bdi mot su bi quan thai
qué do su sut giam vé loi tirc.

Trong bang 18-9, chung t6i cung cap mot vai sb liéu vé bién dong gia clia cac phat hanh
dugc néu trong chuong nay. Hau hét cac phat hanh d6 c¢6 mirc sut giam 16n trong cac giai doan
gitta nam 1961 va 1962, ciing nhu tir nam 1969 dén nam 1970. RS rang 1 nha dau tu cin phai
san sang d6i voi dang bién dong thi truong bét loi nay tai cac thi truong chimg khoan twong lai.
Trong bang 18-10, chiing t6i néu cac bién dong nam sau so v&i nam trude cia cb phiéu thuong
McGraw-Hill trong giai doan 1958-1970. Piéu s& duoc nhan thay 13 trong mdi nim cta 13 nim
gan day, gia hodc ting hodc giam trong pham vi it nhat 13 tir 2 dén 3 tir mot ndm nay sang nim
khac (trong truong hop cua National General, cac bién dong it nhit 1 v6i bién do nhu vy ca
theo chiéu 1én va chiéu xubng duoc thé hién trong mdi thoi ky hai nam).

BANG 18-9: Mot s6 dao dong v& gia cua 16 cd phiéu thuong (di duoc didu chinh dbi véi
chia tach chirg khoan cho dau nam 1970)



a Cao va thip cua nim 1970. b Nam 1959 t6i nim 1960.

BANG 18-10: Céc dao dong 16n tir ndm nay sang nam khac cta

a Gia khong di€u chinh do61 véi cac chia tach chung khoan.

Trong lic nghién ctru danh myc niém yét chimg khoan 1am tu liéu ctia chwong nay, ching toi
lai thém mot lan nita rat 4n tuong boi su khac biét 16n gitra cac muc tiéu thong thuong cua viée
phan tich chimg khoan va cac muc tiéu ma ching ti cho rang cé thé tin cay duoc va cé ich. hau
hét cac nha phan tich chtng khoan tim cach lya chon cac phat hanh nao sé& cho két qua tot nhét
trong tuong lai, chu yéu xét vé hoat dong thi trudng, song cling c6 xem xét dién bién cua loi tirc.
Chung t6i thuc sy hoai nghi lidu c¢6 1am dugc viée ndy vai két qua thoa man hay khong. Chiing
t6i thién vé viéc cho rang cong viéc clia nha phan tich chi yéu nén 1a anh ta s& tim kiém cac
truong hop ngoai 1€ hodc thiéu s, trong d6 anh ta co thé hinh thanh nén mot nhan xét tuong ddi
tu tin 13 gid d6 dang ndm khé xa duéi gia tri thyc. Anh ta s& phai c6 kha nang thuc hién cong
Viég nay véi mirc d6 chuyén nghiép khé cao dé tao ra duoc cac két qua trung binh théa déang cho
nhiéu nam.



BINH LUAN VE CHUONG 18 Diéu da c6, rdi ra s& co. chuyén di lam, rdi lai s& lam ra:
dudi anh mat troi, nao ¢6 chi moi la? Néu c6 diéu gi dang cho nguoi ta noi: "Coi day, cai moi
day nay!", thi diéu 4y d3 co trudc ching ta tir bao thé hé rdi.

- Giang vién, I: 9-10 (Kinh Thanh).

Hay cho phép ching toi cap nhét bai viét kinh dién ciia Graham vé tam cdp cong ty bang
cach st dung cung mdt k¥ thuat so sanh va tuong phan ma 6ng da khdi xudng trong cac bai
glang cua minh tai Truong Kinh doanh Columbia va Hoc vién Tai chinh New York. Hay nhé
rang cac tom tat nay mo ta cac ching khoan d6 tai cac thoi diém da dugc xac dinh. Céc chung
khoan ré tién c6 thé sau nay s& trd thanh cao gia qua muc; cac ching khoan dit tién c6 thé trd
nén ré. Tai mot thoi diém nao d6 trong doi ciia nd. hau nhu mdi mot ching khoan déu 1a mot
moén hoi; & mot thoi diém khac, né s& 1a dat. Mic du cé cong ty tot va co cong ty toi, khong he
c¢6 chung khoan nao 1a ching khoan tét ca,® chi co gia chimg khoan tdt, 13 cai c6 thé dén roi di.

CAP 1: CISCO VA SYSCO Ngay 27/3/2000, Cisco Systems, Inc. trd thanh cong ty dat gia
nhat thé gidi khi chimg khoan ctia né cham ngudng 548 ty d6 la vé tong gia tri. Cisco, nha san
xuat thiét bi dé truyén dir liéu qua Internet, 1an dau tién ban c6 phiéu ra cong chiing chi méi 10
nam trudc d6. Néu nhu ban da mua ching khoan Cisco trong lan phéat hanh dau tién va giir no.
ban s& kiém dugc mot khoan loi nhuin na na nhu mot 161 danh may dugc thyc hién bdi mot ke
dién khing: 103.697%, tic 1a mot ty suat loi nhuan trung binh ndm 1a 217%. Trong bon quy tai
chinh trudc do, Cisco da tao ra dugc 14,9 ty do6 la doanh thu va 2,5 ty d6 la lgi tac. Chung khoan
ctia cong ty nay duoc giao dich & mirc gip 2191an loi nhudn rong cta nd, mot trong ty sd gia/loi
tirc cao nhat da ting dugc ghi nhan cho mot cong ty 16n.

Thé' 16i co Sysco Corp., modt cong ty cung cip thuc phdm cho nha bép clia cic co quan va
giao dich ra cong chung di dugc 30 nam. Trong bon quy gan day nhat, Sysco di thu duoc 17,7 ty
d6 la doanh thu - gan nhu 1a 20% cao hon so véi Cisco - song "chi ¢6" 457 triéu do la lgi nhuan
rong. V&i mot gia tri thi truong 1a 11,7 ty do la, cac cd phiéu cua Sysco dugc giao dich & mirc
gip 26 lan loi tirc ctia nd, kha thp so voi ty sé P/E trung binh cia thi truong 1a 31.

Mot tro choi lién tudng tir ngit voi mot nha dau tu tiéu biéu c6 18 s& dién ra nhu thé nay.

Cau hoi: Cai gi sé 1a nhitng thtr ddu tién nay ra trong dau ban khi t6i n6i Cisco Systems?

Tra 101: Internet... nganh cong nghi¢p cua twong lai... chiing khoan tuyét voi... chiing khoan
nong. Li¢u to1 c6 thé mua mot s6 chung khoan nay trudc khi n6 lai con 1én gia ti€p nira?

Cau hoi: Thé con Sysco Corp. thi sao?



Tra 10i: Xe giao hang... mén ngd dau... mén banh x4t thit Sloppy Joe... khoai tdy ham thit...
bira an trua truong hoc... thuc pham bénh vién... Xin cam on, t6i hét doi roi.

Diéu d3 duoc xéac 1ap vimg chic 1a ngudi ta thudng hay gan mot gia tri tinh than cho cac
chtng khoan chu yéu 13 dua trén hinh twong xGic cam ma cac cong ty d6 goi 1én[473]. Song mot
nha dau tu théng minh s& ludn dao sdu hon. Pay 13 nhitng gi ma mot cai nhin hoai nghi vao céac
béo cdo tai chinh cua Cisco va Sysco co thé sé& tim ra duogc:

« Hau hét tang truong cua Cisco vé doanh thu va loi nhuén 13 dén tir cac vu thau tom. Chi tur
thang 9 thdi, Cisco da chi 10,2 ty do la dé mua 11 cong ty khac. Lam thé nao c6 thé tron 1an
dugc nhiéu cong ty dén vay véi nhau nhanh dén nhu vay[474]? Thém nita, vu dai thué d6i véi
cac quyén chon ching khoan dugc thuc hién boi cac lanh dao va nhan vién cua Cisco 1én dén
xap xi mot phan ba lgi tong tirc ciia Cisco trong vong sau thang trude. Va Cisco da kiém dugc
5,8 ty do la bang cach ban ra cac "dau tu" cia minh, sau d6 lai mua vao thém 6 ty d6 la nira. Vay
d6 1a mot cong ty Internet hay mot quy ddu tu twong hd? DPidu gi s& xay ra néu nhu cac "dau tu"
nay dimg khong 1én gia tiép nita?

* Sysco cling dd mua mat loat cong ty khac cling trong giai doan do, song chi phai chi co
khoang 130 triéu d6 la. Cac quyén chon ching khoan cho nhiing nguoi ndi bo ciia Sysco chi
chiém tong cong khoang 1,5% cua céc cd phiéu dang Iuu hanh, so vdi 6,9% & Cisco. Néu nhiing
nguoi trong ndi bo cong ty ban cac quyén chon nay lay tién, loi tic trén mot co phiéu cia Sysco
chic han s& con bi loang nhiéu hon so véi Cisco. Va Sysco da ting co tirc quy clia minh tir 9 xu
mot cd phiéu 1én 10 cent; con Cisco thi khong chi tra cd tire.

Cudi cing, nhu gido su tai chinh ctia Truong Kinh doanh Wharton 14 Jeremy Siegel d chi ra,
khong c6 mot cong ty nao 16n nhu Cisco di timg c6 thé ting truong du nhanh dé bién minh duoc
cho mot ty sb gia/loi tic vuot trén 60 - chir dimg noéi gi dén ty s6 p/ E vuot trén 200[475]. Khi
ma mot cong ty tré thanh khong 10, ting trudng clia né s& phai cham lai - néu khong thi két cuc
1a n6 s& nudt chimg ca thé gidi. Nha cham biém vi dai ngudi My Ambrose Bierce da dit ra mot
tir m&i "incompossible" ("khong thé cung co", "khong thé song hanh") dé mé ta hai thir c¢6 thé
dugc hinh dung mot cach riéng ré&, song khong thé ciing ton tai voi nhau. Mot cong ty c6 thé 1a
khong 10, hodc né ¢6 thé xing dang c6 mot ty sé P/E cuc 16n, song ca hai diéu d6 1a khong thé
cung song hanh.

Cac banh xe chfmg bao lau sau da tudt khoi c¢d xe Cisco. Pau tién, vao nam 2001, 1a mot
khoan chi phi 1,2 ty d6 la dé "tai cdu tric" vai vu thdu tom. Trong vong hai nam tiép theo, 1,3 ty
d6 la thua 16 ddi véi cac "dau tu" nay bat dau 16 ra. Tt nam 2000 dén nam 2002, chung khoan
ctia Cisco da mét ba phan tu gia tri ciia n6. Trong khi d6, Sysco van tiép tuc duy tri dugc loi
nhudn, va chung khoéan cua né 1én gia 56% trong cung giai doan d6 (xem hinh 18-1).

HINH 18-1: Cisco so vdi Sysco

Ngudn: www.morningstar.com CAP 2: YAHOO! VA YUM!
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Ngay 30/11/1999, chiing khoén cua cong ty Yahoo! Inc. dong ctra & mutrc 212,75 d6 la. tang
79,6 % ké tir dau nam d6. Pén ngay 7/12, ching khoan & mic gia 348 d6 la, mot mic ting 63,6
% trong nim ngay giao dich. Yahoo! tiép tuc ting trong sudt thoi gian cubi nim va dong cira &
murc 432,687 d6 la vao ngay 31/ 12. Chi trong c6 mot thang, chimg khoan da ting hon gip doi,
thu duoc gan 58 ty d6 la va dat dén tong trj gia thi truong 1a 114 ty d6 1a[476]¢ Trong bén quy
trude do, Yahoo! da db déy tai 433 triéu do la doanh thu va 34,9 tri¢u d6 la 191 nhuan rong. Nhu
vay chimg khoan ctia Yahoo! hién gio duge dinh gid & mirc gip 263 lan doanh thu va 3.264 lan
loi tac (hdy nhé 1a ty s6 P/E cao hon nhiéu con sb 25 di khién cho Graham phai nhin
mat!)[477].

Vi sao Yahoo! lai vot 1én khiép nhu vay? Sau khi thi trudng déng cira vao ngay 30/11,
Standard & Poor's da thong bao 1a s& dua Yahoo! vao chi s6 s & p 500 ctia minh tai thoi diém
7/12. Piéu d6 sé& bién Yahoo! thanh mot cd phan bat budc ddi v6i cac quy chi sb va cac nha dau
tu 16n khéc - va sy ting vé cau dot ngdt d6 chic chin s& day chimg khoan 1én tham chi con cao
hon nita, it nhat 1 tam thoi. V&i khoang 90% chimg khoan ctia Yahoo! bi nhét trong tay cac
nhan vién cta cong ty, cac hing dau tw mao hiém, va nhiing ngudi ndm gitr han ché khac, chi
mot phan nho cac ¢b phiéu cua cong ty ndy cé thé giao dich. Do vy, hang nghin ngudi da mua
chimg khoan nay chi vi ho biét ring nhitng ngudi khac chic cling s& mua né - va gia thi khong
thanh van de.

Trong khi d6. Yum! dang di an xin. La mot bo phan cua cong ty PepsiCo dang diéu hanh
hang nghin quan ga ran Kentucky (Kentucky Fried Chicken), Pizza Hut va Taco Bell, Yum! da
tao ra 8 ty do la doanh thu trong vong bon quy vira qua, trén sd d6 cong ty da thu 13i dugc 633
triéu d6 la - 1am cho né 1én gap 17 1an quy mo cta Yahoo!. Song gia tri thi truong chimg khoan
ciia Yum! vao cudi nam 1999 chi c6 5,9 ty do la, hay 1a 1/19 lugng von hoa cua Yahoo!, & mirc
gia d6. chimg khoén ciia Yum! dang dugc ban & mirc chi gap hon chin lan loi ttrc ctia n6 va chi
bang 73% doanh thu cta né [478].

HINH 18-2: Yahoo! so vGi Yum!

Ghi chu: Téng ty suit lgi nhuén tinh theo nam lich;E lgi nhuan rong tinh theo nam tai chinh.
Loi nhuan rong ctua Yahoo! trong ndm 2002 bao gom cd tdc dong cia thay doi trong nguyén tac
ké toan.

Ngudn.* www.morningstar.com Nhu Graham thuong hay thich noi, trong ngin han thi thi
truong giéng nhu mot cai may biéu quyét song trong dai han thi no gidng nhu mot cac may can
dong. Yahoo! thing trong cudc thi sy wra chudng ngin han. Song cudi cing thi lgi tirc méi ¢6 y
nghia - ma cai nay thi Yahoo! ching c6 may. Mot khi ma thi truong ngimg biéu quyét va bét dau
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can dong, can can s& nghiéng vé phia Yum! Chiing khoan ctia cong ty ndy di ting 25,4% tir nim
2000 dén nam 2002, trong khi d6 Yahoo! da mat tong cong la 92,4 do la.

CAP 3: COMMERCE ONE VA CAPITAL ONE Vio thang 5/2000, cong ty Commerce One,
Inc. méi chi duoc giao dich ra cong chiing tir thang 7 ctia nim trude. Trong béo cdo nim dau tién
cia minh, cong ty nay (chuyén thiét ké cac "tong dai" Internet cho cic bd phin mua hang cua
doanh nghiép) da néu tai san chi co 385 triéu d6 la va bao cao mot thua 16 rong 1a 63 triéu d6 la
trén mot tong doanh thu chi c6 34 triéu d6 la. Chimg khoan cta cong ty ti hon nay di ting gan
900% ké tir 1an phat hanh dau tién ra cong chiing ctia né. dat dén tong von hoéa thi truong 13 15 ty
d6 la. Liéu ching khoan nay c¢6 duoc dinh gia qua cao khong? "Vang, ching t6i c6 mot mirc von
hoa thi truong 16n", giam ddc diéu hanh ciia Commerce One 1a Mark Hoffman nhun vai trong
mot cudc phong van, "song ching toi c6 mot thi trudng 16n dé choi trong d6. Chung toi dang
nhin thidy mot nhu cau 16n dén khé tin... Cac nha phan tich ky vong chung t6i s& tao ra 140 triéu
do6 la doanh thu trong ndm nay. Va trong qué khur, chiung t61 da vuogt qua moi ky vong.”

Co6 hai thtr ndy ra tir cdu trd 161 ciia 6ng Hoffman:

« Do Commerce One da 18 2 d6 la trén mdi mot d6 la doanh s6, néu cong ty nay ting gap 4
lan doanh thu cua né (nhu "céc nha phan tich ky vong") thi n6 sé€ thua 10 tién thdm chi con 16n
hon nhiéu?

« Lam thé nao ma Commerce One da vugt qua cac ky vong "trong qua kha"? Qua khir nao
vay?

Khi duge hoi 1a da bao gio cong ty nay c6 10i 13i chura, Hoffman sin sang ngay: "Khong con
nghi ngo gi 1a chung t6i c6 thé bién cong ty nay thanh mot doanh nghiép co 1ai. Ching toi hoach
dinh dé trd thanh c6 lai vao quy tw ndm 2001, nim ma cac nha phén tich nhin thiy la chung t6i s&
tao ra mot doanh thu trén 250 triéu do la.”

Lai cac nha phan tich d6 tho mit ra ¢ day! 'T6i rat thich Commerce One & cc murc d6 boi vi
cong ty nay tang trudng con nhanh hon cd Ariba [mdt cong ty canh tranh theo sat vdi chung
khoan dugc giao dich & mirc gap 400 lan doanh thu]", Jeanette Sing, mot nha phan tich tai ngan
hang dau tu Wasserstein Perella, noi. "Néu nhip do ting trudng nhu vy van tiép tuc, Commerce
One s& dugc giao dich & mirc gip tir 60 dén 70 1an doanh sb trong nim 2001" (n6i mot cach
khéc, t6i c6 thé néu tén mot chuing khoan dugc dinh gia cao hon nhiéu so véi Commerce One, do
vay Commerce One 1a ré)[479].

¢ mot thai cuc khac la Capital One Financial Corp., mdt nha phat hanh céc thé tin dung
Master Card va Visa. Tir thang 7/1999 dén thang 5/2000, chimg khoan ciia cong ty nay da mat
21,5%. Song Capital One vin c6 12 ty d6 la tong tai san va kiém dugc 363 triéu do la 1di trong
ndm 1999, tdng 32 % so v&i mot nam trude d6. Voi gid tri thi truong khoang 7,3 ty do la, chimg
khoan nay duoc ban & mirc gap 20 lan loi tirc rong ciia Capital One - cong ty nay chi tao dugc
vira du du phong dbi véi cac khoan cho vay c6 thé tro thanh xdu, mic du ty 1¢ khong tra no ding
han c6 xu huéng tang cao trong mot cugc suy thodi - song gid ching khodn cua cong ty nay phan
anh it nhat 1a mot s riii ro cta céc ric roi tiém tang.



Diéu gi da xay ra tiép theo d6? Trong nim 2001, Commerce One da tao ra dugc 409 triéu do
la doanh thu. Khong may thay, né bi mét khoan 16 rong 1a 2,6 ty d6 la - tic 1a 10,30 d6 la tham
hut (red ink) trén mot c6 phiéu - trén khoan doanh thu d6. Mat khac, Capital One kiém duoc gan
2 ty d6 la loi nhuan rong tir nam 2000 dén nam 2002. Chimg khoan cta cong ty niy mat 38%
trong 3 nam do6 - khong t€ hon so véi thi truong chirg khoan noi chung. Tuy nhién, Commerce
One thi mat 99,7% gia tri[480].

Thay vi nghe Haffiman va cac nha phén tich ché canh cta 6ng ndy, cac nha giao dich can luu
¥ dén canh bao trung thuc trong bao cdo nam 1999 ctia Commerce One: "Ching toi chua ting
bao gio sinh 16i. Chiing t6i du kién 1a s& chiu 16 rong trong mét twong lai c6 thé thay trudc duoc,
va chiing t6i c6 thé khong bao gid trd thanh sinh 161"

CAP 4: PALM VA 3COM Vio ngay 2/3/2000, cong ty mang dit liéu 3Com Corp.

da ban 5% cta cong ty con ciia minh la Palm, Inc. ra cong chiing. Phan 95% con lai cua
chimg khoan Palm s€ dugc chuyén cho cac c6 dong ciia 3Com trong vong vai thang sau do; véi
moi mdt cd phiéu cua 3Com ma ho dang giit, cac nha dau tu s€ nhan dugc 1,525 cb phiéu cua
Palm.

Do vay, c6 hai cdch ma ban co thé nhan duogc 100 ¢ phiéu cua Palm: bfmg cach thtr dung
khuyu tay dé chen huych vao dot phat hanh ra cong ching lan dau, hodc bang cich mua 66 cb
phiéu ctia 3Com va chd cho dén khi cong ty me phan phéi s6 chimg khoan con lai ctia Palm.
Nhéan dugc mot cd phiéu rudi cua Palm cho mdi ¢b phiéu ctiia 3Com, két cuc ban s& c6 100 ¢b
phiéu ctia cong ty méi, va ban van c6 66 ¢b phiéu ctia 3Com.

Nhung ai ma muén chd mot vai thang nita? Trong khi 3Com dang chién dau chdng lai cac
d6i thu khong 16 nhu Cisco, Palm 1a ké din dau trong "khong gian" nong bong ctia cac may to
chirc cong viée k¥ thuat s6 cam tay (handheld digital organizer). Do vdy, chimg khoan cua Palm
da nhay vot tir mirc gia chao ban 38 d6 la 1én mirc dong ctra 1a 95,06 do la, mot ty suit loi nhuan
1a 150% ngay trong ngay dau tién. Diéu d6 da dinh gid Palm & mirc gip hon 1.350 1an loi tirc ctia
no trong 12 thang trude do.

Ciing trong ngay hom d6. gia cd phiéu ctia 3Com di tut tir 104,13 d6 la xudng con 81,81 do
la. Liéu 3Com sé& dong ctra ngay hom do ¢ mirc gid nao, voi muc gid ciia Palm 1a nhu vay? Phép
tinh s hoc that dé:

. mdi ¢b phiéu ciia 3Com duoc quyén nhan 1,525 ¢6 phiéu cia Palm « mdi c6 phiéu
cua Palm dong ctra & mure 95,06 d6 la » 1,525 X 95,06 d6 la = 144,97 d6 la B6 chinh 1a gia
tri ciia mdi ¢6 phiéu 3Com chi méi dya trén phan ciia n6 trong Palm thoi. Nhu vayy o muc 81,81
d6 la, nhitng ngudi giao dich déu néi rang tit ca cic doanh nghiép khac ctia 3Com cong lai co
mot gia tri am 63,16 d6 la trén mot cd phiéu, tirc 1a mot téng s6 am 22 ty do la! Hiém khi nao
trong lich sir lai c¢6 bat ky mot ching khoan nao dwoc dinh gia mot cich ngu xuan dén
nhuvay[481].



Song c6 mot cai bay ¢ ddy: ciing gidng nhu 1a 3Com chang thwe su ¢ gia tri 4m 22 ty do la,
Palm ciing khong thyuc su c6 gia tri gp trén 1.350 lan loi tirc ctia nd. Dén cudi nam 2002, ca 2
ching khoan nay déu bi t6n hai trong vu suy thoai cong nghé cao, song chinh cac c6 dong cua
Palm 13 nhitng ngudi thuc sy bi an don - vi ho di tir bo tit ca 18 khon ngoan théng thuong khi
mua vao tir dau.

Hinh 18-3: Sy di xudng Palm

Nguén: www.morningstar.com CAP 5: CMGI VA CGI Nam 2000 duge bat dau véi mot
tiéng nd 16m dbi véi CMGI, Inc., khi ching khoan cua cong ty ndy cham dinh 163,22 d6 la vao
ngay 3/1 - mdt mirc tang 1.126% trén muc gid cua ndé mdi chi mot ndm trude do. Cong ty nay,
mot cai "lo ép Internet", da tai trg va thau tom cac doanh nghiép mai khéi sy trong mot loat cac
nganh kinh doanh tryc tuyén - trong s6 d6 c6 ca nhitng ngdi sao som nhu 13 theglobe.com va
Lycos[482].

Trong ndm tai chinh 1998, khi chimg khoéan cua n6 tang tir 98 xu 1én 8,52 d6 la, CMGI da chi
53,8 triéu do la dé mua toan bo hodc mot bd phén cac cong ty Internet. Trong ndm 1999, khi
ching khodn nhay vot tur 8,52 do la 1én 46,09 d6 la, CMGI da chi thém 104,7 tri¢u do la. Va
trong ndm thang cudi cua nam 1999, khi c6 phiéu cua no6 phong vot 1én 138,44 do la, CMGI da
chi 4,1 ty d6 la cho cac vu thau tom. HAu nhu toan bo "tién d6 la dé)ng tién tu dac" riéng cua
CMGI, d6 1a ¢b phiéu thuong ctia nd. hién dugce dinh gid & muc trén 40 ty do la.

Do 1a mot kiéu dong tién than didu tir trd vui ma ¢ duge. Ching khoan cia CMGI cang 1én
gia cao thi cong ty ndy cang c¢6 diéu kién dé mua. CMGI cang c6 kha ning mua, thi chimg khoén
ctia n6 lai cang 1én cao. Cac chimg khoan dau tién co ltc tang gia khi chi vira c6 tin don 1a CMGI
c6 thé mua ching; sau d6. khi ma CMGI da mua chiing rdi, thi ching khoén cua chinh cong ty
nay sé lai tang gia boi vi CMGI da s¢ hiru chiing. Khong mot ai quan tam dén mot diéu CMGI da
thua 16 127 tridu d6 la cho cac hoat dong ctia nd trong nam tai chinh gan nhat.

Nam & phia dudi tai Webster, bang Massachusetts, cach dai ban doanh ctia CMGI tai
Andover chua ddy 70 dim vé phia tdy nam, 13 try s¢ chinh ciia Commerce Group, Inc. (CGI).
CGI la tat ca nhiing gi ma CMGI khong phai: cung mg bao hiém 6 t6, chu yéu 1a cho cac lai xe
& bang Massachusetts. D6 1a mot ching khoan "lanh" trong mot nganh kinh doanh ¢6 xua. C6
phiéu ciia cong ty nay mat 23% trong nim 1999 - mic du loi nhuén rong ciia né. & muc 89 triéu
do la, chi giam c6 7% so v6i muc cia ndm 1998. CGI tham chi da chi trd mot cd thrc trén 4%
(CMGI khong chi tra mot cd tirc nao). Vi tong tri gia thi truong 1a 870 triéu do la, chimg khoan
ctia CGI dugc giao dich & muc gap 10 lan nhitng gi ma cong ty di kiém duoc trong nam 1999.

Va sau do, khé 1a dot ngot, moi thur da ddo nguoc. Déng tién than diéu kiém duoc tir cude vui
ctia CMGI d3 phanh rit lai: cac chimg khoan chAm com cila cong ty nay da ngimg ting gia, sau
d6 thi lao thang xudng. Khong con c6 thé ban chung dé kiém 16i, CMGI da phai himg chiu 15 vé
gia tri ciia chung nhu mot don danh vao loi tirc ciia nd. Cong ty nay da mat 1,4 ty do la trong
nam 2000, 5,5 ty d6 la trong nam 2001 va thém gan 500 tridu nita trong ndm 2002. Ching khoan
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ctia n6 da tut gia tir 163,22 d6 la vao dau nam 2000 va xudng con 98 xu vao cudi nam 2002 - mot
mirc mat mat 99,4%. Con CGI cii k¥ té nhat thi tiép tuc cho ra mét loi tirc 6n dinh, va chimg
khoan cta no6 da tang 8,5% trong nam 2000, 43,6% trong ndm 2001 va 2,7% trong ndm 2002 -
téng cong 14 ting 60%.

CAP 6: BALL VA STRYKER Trong thoi gian tir ngay 9/7 dén ngay 23/7/2002, ching
khoéan cua Ball Corp. di rét gia tir 43,69 d6 la xudng con 33,48 d6 la - mic mat mat 24% lam
cho gié tri thi truong ching khoan ciia cong ty niy chi con 1,9 ty d6 la. Cung trong 2 tuan do. cac
c¢b phiéu cua Stryker Corp. di tut tir 49,55 d6 la xudng 45,60 d6 la, mot muc tut giam 8% lam
cho Stryker chi con dugc dinh gia ¢ mirc tong cong 14 9 ty do la.

Diéu gi d3 lam cho hai céng ty ndy mat nhiéu gia tri nhu vay, chi trong mot khoang thoi gian
ngin dén nhu vay? Stryker, mot nha san xuit cac san pham cdy ghép chinh hinh va cac thiét bi
phiu thuat, chi dwa ra mot théng cdo bao chi trong thoi gian hai tudn d6. Vao ngay 16/7, Stryker
thong bao 14 doanh sb clia n6 ting 15% lén 734 tri¢u d6 la trong quy hai, trong khi lgi nhuan
nhay vot 31% lén 86 triéu do la. Chirng khoan tang gia 7% ngay ngay hom sau, sau do lai lan
nguoc tro lai xudng doc.

Ball, ban diu 14 nha san xuét cta cac "lo tron" ndi tiéng dung dé dong 1o hoa qua va rau, hién
nay san xuat cac dd dung bang kim loai va nhwa cho cac khach hanh cong nghiép. Ball khong
dua ra mot thong cdo bao chi nio trong thoi gian hai tuin d6. Tuy nhién, ngay 25/7, Ball da
thong bao 1a n6 1ai dugc 50 tridu d6 la trén mot doanh s6 1 1 ty d6 la trong quy hai - mot mic
tang 61% vé lgi nhuan rong so véi cung ky clia ndm trude. Diéu nay di dua loi tirc ciia nd trong
4 quy lién tiép 1én 152 triéu d6 la, do vay chimg khoan dugc giao dich & mirc chi gap 12,5 lan lgi
tirc cua Ball. VA, v6i mot gia tri s6 sach 1a 1,1 ty d6 la, ban c6 thé mua chimg khoan nay dé co
1,7 1an gi4 tri tai san hiru hinh ctia cong ty nay (tuy nhién, Ball con c6 mot khoan ng trén 900
triéu do la).

Stryker thi ¢ trong mot hoi hoan toan khac. Trong vong bbén quy cudi, cong ty nay da tao ra
dugc 301 tridu d6 la loi nhuan rong. Gid tri s6 sach ciia Stryker 1a 570 triéu d6 la. Do vay cong ty
nay duoc giao dich & muc hé sb béo b 14 gap 30 lan loi tic ciia nd trong 12 thang qua va gap 16
lan gia tri s6 sach ctia nd. Mt khac tor nam 1992 cho dén cudi nam 2001, loi nhuén cua Stryker
da ting trung binh 18,6% nidm; cb tc clia nd ting gan 21% mdi nim. Va trong nim 2001,
Stryker da chi 142 triéu d6 la cho nghién ciru va phat trién dé dat nén mong cho tang trudng tiép
tuc trong tuong lai.

Vay thi cai gi d3 don ngi hai cong ty nay? Trong khoang thoi gian tir 9/7 dén 23/7/2002, khi
ma WorldCom bi roi vao pha san, Chi sb trung binh cong nghiép Dow Jones da tut tir 9096,09
diém Xuéng 7702,34 diém, mot su sut giam 15,3%. Tin tuc tdt dep vé Ball va Stryker da bi chim
maét giita cac tit 1on toi t& va thi truong dang rdt gia, kéo ci hai ching khoan nay chim xudng
cung voi chiing.

Mic du két cuc 1a Ball dugce dinh gia thép hon nhiéu so véi Stryker, bai hoc & day khong
phai 14 Bail 1a mot ké an trom va Stryker 1a mdt ké udn luon r6 dai. Thay vao dd, nha dau tu
thong minh cin phai thira nhan 1 ndi kinh hoang cua thi trudng ¢ thé tao ra cac mirc gia 16n cho



cac cong ty tot (nhu Ball) Va gia tbt cho cac cong ty 1on (nhu Stryker). Ball két thuc nam 2002 &
mirc 51,19 d6 la trén mot cb phiéu, ting 53% tir muc thap trong thang 7 ciia nd. Stryker két thuc
nam & muc 67,12 d6 la, tang 47%. D61 khi, cac chiing khoan c6 gia tri va chig khoan tang
truong cling dugc ban. Vi¢e ban s€ ua thich lya chon nao phu thude ph'?m 16n vao tinh cach cua
chinh ban, song cac mén hoi co thé nam & bat ctt mat ndo ca tm dia.

CAP 7: NORTEL VA NORTEK Bio c4o nim 1999 cua Nortel Networks, mot cong ty san
xuét thiét bi soi quang hoc, da khoe khoang réng do 1a "mot ndm vang v& mit tai chinh". Tai thoi
diém thang 2/2000, & muc gia trj thi truong trén 150 ty db la, chimg khoan cua Nortel duoc giao
dich & mirc gip 87 lan loi tirc ma cac nha phan tich cua Phdé Wall di udc tinh 1a cong ty ndy s&
tao ra dugc trong nam 2000.

U'éc tinh nay dang tin cdy dén mirc nao? Cac tai khoan bao thu ciia Nortel - ban hang cho cac
khach hang chua thanh toan héa don - nhay vot Ién 1 ty mot ndm. Cong ty nay noi su tang nay
"la do doanh s6 1én trong quy 4 nim 1999". Tuy nhién, lwong tén kho ciing da phinh thém ra 1,2
ty d6 la - c6 nghia 12 Nortel di san xuét ra thiét bj tham chi con nhanh hon so véi sé "doanh s6
tang 1én" ¢6 thé 1éy di kip.

Trong khi d6, ®cac khoan béo thu dai han" ciia Nortel - cac hoa don van chua duge thanh
toan ddi voi cac hgp dong dai nhiéu nam - ting vot tir 519 triéu do la 1én 1,4 ty d6 la. Va Nortel
d3 c6 mot thoi diém kho khin dé kiém soat chi phi,” cac chi phi ban hang, chi phi chung va chi
phi hanh chinh (tirc chi phi gian tiép) da ting tir 17,6% doanh thu trong nim 1997 1én 18,7%
trong nam 1999. ca thay, Nortel ¢ mat 351 triéu do la trong nim 1999.

Khi 4y c6 Nortek, Inc., mdt cong ty san xuat nhitng tht nim & diém cyc mo trong dai phd
clia sy quyén rii: nhya duong, chudng cira, quat khi thai, bat che hang, may nén rac. Trong nim
1999, Nortek lai duoc 49 triéu do la trén doanh s6 rong 2 ty d6 la, ting tir 21 triéu loi nhuan rong
trén doanh s6 1,1 ty d6 la trong nam 1997. Bién lgi nhuan cia Nortel (lgi nhuan rong dugc tinh
bang ty 1& phan trim cua doanh sb rong) da ting gan mot phan ba tir 1,9% 1én 2,5%. Va Nortek
da cat giam chi phi gian tiép tir 19,3% doanh thu xudng 18,1%; Dé cho cong bang, hau hét sy
mo rong ciia Nortek 12 dén tir viéc mua cac cong ty khac chi khong phai tir ting trudng bén
trong. Con hon thé, Nortek co 1 ty do la ng, mot ganh nang l6n dbi voi mot cong ty nho. Song
vao thang 2/2000, gia ching khoan ciia Nortek - bang chimg niam lan lgi ttrc ctia né trong nim
1999 - da ham chira mdt lugng bi quan lanh manh.

Mit khéc, gia cua Nortel - gip 87 lan mirc udc doan ciia ci ma nd c6 thé kiém dugc trong
nam sép téi - 12 mot luwong lac quan qué lidu rat nhidu. Khi tit ca moi thtr di duge néi va lam,
thay vi moén 13i 1,30 d6 la trén mot c6 phiéu ma céc nha phan tich d du bao, Nortel da 16 1,17 d6
la trén mot c6 phiéu vao ndam 2000. Cho dén cudi nam 2002, Nortel da chay mau thém hon 36 ty
d6 la nita & muc thua 16.

Con Nortek thi 1ai 41,6 tri¢u do la trong nam 2000, 8 triéu do la trong ndm 2001, va 55 tri¢u
d6 la trong 9 thang dau nam 2002. Ching khoan ctia cong ty nay tang tir 28 d6 la mot cd phiéu
1én 45,75 @6 la vao cudi nam 2002 - mot mirc ting 63%. Trong thang 1/2003, cac nha quan ly
ctia Nortek dd chuyén cong ty nay thanh goi v6n hep bang cich mua lai toan b chimg khoan tir



cac nha dau tu dai chung véi mirc gia 46 d6 la trén mot cd phiéu. Trong khi d6, chimg khoan cua
Nortel da chim tir 56,81 d6 la vao thang 2/2000 xudng 1,61 d6 la vao cudi nam 2002 - mot sy
mat gia 97%.

CAP 8: RED HAT (MU Do) VA BROWN SHOE (GIAY NAU) Ngay 11/8/1999, Red Hat,
Inc., mot cong ty phat trién phan mém Linux, da ban ching khoan ra cong chung 1an dau tién.
Chung khoan ctia Red Hat dung 13 nong do[483].° ban dau dugc chao ban ¢ mirc 7 d6 la, md cira
giao dich 1a 23 d6 la va dong ctra & muc 26,031 d6 la - mot muire tang 272%[484]. Chi trong c6
mot ngay, chung khoan cua Red Hat da ting cao hon so v6i muc ting ma ching khoan cua
Brown Shoe ¢ dugc trong 18 nim qua. Dén ngay 9/12, cac c¢b phiéu cua Red Hat dd cham mirc
143,13 46 la. tang 1.944% trong vong 4 thang.

Trong khi d6. Brown Shoe bi cac day gidy ctia né tréi chat. Puge thanh 1ap nam 1878, cong
ty nay da ban budn gidy Buster Brown va quan ly gan 1.300 ctra hang gidy & My va Canada.
Chimg khoan ciia Brown Shoe tir mirc 17,50 d6 la mot c¢b phiéu vao ngay 11/8 da truot nga
xudng 14,31 d6 la vao ngay 9/12. Pdi véi ca nam 1999, cac ¢ phiéu cia Brown Shoe da mat
17,6% [485].

Ngoai mot cai tén hay va mot chimg khoan nong, cac nha dau tu cua Red Hat nhan duogc gi?
Trong vong chin thang két thiic vao ngay 30/11, cong ty niay di tao dugc 13 tridu d6 la doanh
thu, trén s6 d6 n6 chiu mot thua 15 rong 1a 9 triéu dd la[486]. Cong viéc kinh doanh cua Red Hat
chang 16n hon bao nhiéu so voi mot cira hang ban do dn ngon & goc phd - va kém sinh 11 hon rat
nhiéu. Song cac nha kinh doanh chimg khoan, duoc kich dong boi nhiing tir nhu "phan mém" va
'Internet", da day gia tri tong cong ciia cac co phiéu Red Hat 1én dén 2,3 ty d6 la vao ngay 9/12.

Con Brown Shoe thi sao? Trong ba quy trude do. cong ty nay da tao ra duoc 1,2 ty do la
doanh s6 rong va 32 tridu d6 la loi tirc. Brown Shoe c¢6 gan 5 d6 la mdi ¢6 phiéu dudi dang tién
mit va bat dong san; tré em vén tiép tuc mua gidy Buster Brown. Viy ma ngay 9/12 d6. ching
khoan ctia Brown Shoe c6 tong tri gia 1a 261 triéu do la, chi bang 1/80 quy mé ciia Red Hat, mic
dii Brown Shoe c¢6 doanh thu gép 100 lan ciia Red Hat. & mirc gid d6. Brown Shoe duoc dinh gia
bang 746 lan loi trc ndm ctia n6 va chura bang mot phan tu doanh s6 nam ciia nd. Mt khac, Red
Hat khong c6 mdt chut 1gi nhuan nao, trong khi d6 chig khoén cta né dugce ban ¢ muc gép trén
1.000 1an doanh s6 nam ciia no.

Cong ty Mii Do (Red Hat) vén tiép tuc 1am vot ra muc d6[487]. Chang bao lau sau, ching
khoan ctia cong ty nay ciing nhu vay. Con Gidy Nau (Brown Shoe) thi van cham rii 1& budc vé

phia nhiéu lgi nhuén hon - va cac c6 dong ctia nd cling vay:

HINH 18-4: Red Hat so véi Brown Shoe

Ghi chu: Téng ty suit 1gi nhuan tinh theo nam lich; lgi nhuan rong tinh theo nam tai chinh.
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CHUONG 19
CO déng va ban lanh dao: chinh sach cb tirc

Sudt tir nAm 1934 dén nay, chung to1 da bi¢n luan trong cac bai viét ciia minh dé ung hd cho
mot thai d6 thong minh va ning nd cua cac cd dong dbi voi ban lanh dao cia ho. Ching toi da
yéu ciu ho c6 mot thai do rong luong ddi vai nhitng ai 10 rang 1a dang thyc hién mdt cong viéc
t6t. Chung t6i ciing da yéu cau ho phai doi hoi nhiing 16i giai thich rd rang va thoa dang khi cac
két qua c6 vé duong nhu 12 t6i té hon so v6i 18 ra phai co, va ung ho nhimng dong thai dé cai thién
hoic loai bo ban lanh dao 1 rang 1a khong hiru ich gi. Cac c6 dong hoan toan c6 1y do xac dang
khi néu céc ciu hoi vé trinh d6 ctia ban lanh dao khi cac két qua (1) tu chung 1a khong thoa dang,
(2) 12 kém hon so véi cac két qua dat duoc boi cac cong ty khac cd vé cé tinh thé twong tu, va (3)
dan dén mot gia thi truong

khong thda dang trong mot thoi gian dai.

Trong 36 nam qua, hdu nhu khong c¢6 gi di thuc sy dugc thuc hién thong qua hanh dong
thong minh ctia mot khéi 16n cac ¢d dong. Mot ké ho hao c6 dau oc xét doan - néu nhu co bat ky
ké nao nhu vay-c6 1& s& coi diéu d6 nhu mot dau hiéu 1a anh ta da tiéu phi thoi gian, va t6t nhat
13 anh ta nén tir bd tran chién dau. Nhu thyc t& xay ra, su nghiép cua ching toi da khong that bai;
su nghiép d6 da dugc ciru nguy bang mot dién bién tir bén ngoai - duoc biét dén nhu 13 cac vu
thau tom, hodc cac cudc mac ca gia thau tom (take-over bid)[488]. Chung t6i da noi trong
chuong 8 13 cac ban lanh dao toi té thi s& tao ra cc gia thi trudng tdi té. Cac gia thi trudng thap,
dén luot no, s& 16i kéo su chu ¥ cua cac cong ty quan tAim dén viéc da dang héa cac hoat dong
clia minh - ma cac coéng ty nhu thé thi ngdy nay nhiéu khong dém xué. Vo sb cac vu thau tom
nhu vay dugc thyc hién béng su théa thuan véi cac ban lanh dao hién tai, hoac la béng cach tich
tu cac cd phiéu trén thi truong va béng cac d€ nghi dugc thyc hi¢n ¢ trén dau nhiing nguoi dang
nam quyén kiém soat. Mt gid dwa ra thuong 1a nam trong pham vi gia tri ctia doanh nghiép
dang nam dudi sy quan ly cia mdt ban lanh dao tuong ddi c6 trinh d6. Do vay, trong nhiéu
truong hop, ¢d déng dai ching tri tré thudng duoc bio lanh boi cac hanh dong cua "nhimg ké
bén ngoai" - nhitng nguoi doéi khi co thé 1a nhitng ca nhan hodc nhém nguoi manh dan dam ty
hanh dong.

Didu c6 thé duoc tuyén bd nhur 1a mot quy tic véi rat it ngoai 1€ 1a cac ban lanh dao toi khong
bi thay d6i boi hanh dong cta "cd déng dai chung", ma chi boi su biéu 16 quyén kiém soat cua
mot ca nhan hay mot nhém ngudi nho. Didu xdy ra kha thudng xuyén nhitng ngay nay dé canh
béo mot ban lanh dao, k&’ ca ban giam dbc, ciia mot cong ty tiéu biéu do dai ching kiém soat 1a
néu cac két qua hoat dong va do do6 gia thi truong cua cong ty 1a rat khong thoa dang thi cong ty
d6 co6 thé s& tro thanh muc tiéu ciia mot dong thai thau tom thanh cong. Do vy, cac ban gidm
dbc c6 18 s& tro nén hiéu rd hon trach nhiém co ban ctia minh so véi trude day dé thay rang cong



ty cta ho cdn c6 mot ban lanh dao cao nhét xting dang. Ngay cang c6 nhiéu chu tich hoi dong
quan tri bi thay doi trong nhiitng nam gan day so véi trudce kia.

Khéng phai tit ca cac cong ty nam trong nhoém khong dat két qua thoa dang déu duoc loi tir
cac dién bién nay. Ngoai ra, thay ddi thudng chi xay ra sau mot khoang thoi gian dai c6 két qua
t61 t& ma khong c6 hanh dong nham khic phuc, va phu thudc vao cac cd déng qua that vong da
béan cac ¢b phiéu cia minh & mirc gia thip dé cho phép nhiing nguoi bén ngoai day ning dong co
thé thau tom duoc vi thé kiém soat v& mit c6 phiéu. Song cai ¥ tudng 1 cac cd dong dai ching
c6 thé thue su tu giip minh béng cach ung ho cac hanh dong dé cai thién ban 13nh dao va cac
chinh sach ctia ban lanh dao da to ra 13 qué v vién vong dé nhan duoc thém chd trong cudn sach
nay. Cac cd dong ca nhan nao du thao vat dé 1am cho nguoi ta nhan ra dugc sy hién di¢n ctua
minh tai cac cudc hop héng nam - thuong 1a mot hoat dong hoan toan vo ich - s¢ khong can dén
101 khuyén ciia ching t6i 1 can phai néu 1én nhiing diém nao véi cic ban lanh dao. Con dbi voi
nhitng nguoi khac thi 161 khuyén d6 chic c6 18 s& 1a khong hiéu qua. Mic du vy, hiy cho phép
chung t6i két thiic phan nay véi 10i khin cau 1a cac cd dong hiy xem xét véi mot dau oc coi mo
va voi mot sy luu y than trong bat ctr mot tai liéu uy nhiém nao dugc gui tdi ho bdi cac dé)ng cd
d6ng mudn ctru van mot tinh thé quan 1y rd rang 1a khong datyéucau trong cong ty do.

cO dong va chinh sach cd tire Trong qué khtr, chinh sach ¢6 tue 1a mot ddi tuong tranh ludn
kha thuong xuyén gitta cac cd dong dai chﬁng, tire 1a cac cb dong "thiéu sd", va cac ban lanh
dao. No6i chung, cac co dong nay mong mudn c6 cd tic hao phong hon, trong kh1 do cac ban lanh
dao lai ua thich glu lai ¢6 tirc trong doanh nghiép nham "cing ¢b cong ty". Ho yéu cau cac cd
dong hy sinh quyén lgi hién tai cia minh cho su thinh vugng cua doanh nghiép va cho lgi ich
twong lai dai han ctia chinh ho. Song trong nhiing nim gan dy, thai o cia cac nha dau tu dbi
v6i ¢b tirc da trai qua su thay ddi dan dan song dang ké. Lap luan co ban hién nay cho viéc chi
tra mot co tirc nho hon 1a rong rii khong phai 1a vi cong ty "can" sd tién d6. ma 1a vi cong ty co
thé sir dung tién d6 mot cach c6 loi tryc tiép va ngay 1ap tirc cho cac c6 dong bang cach giir lai
cac khoan d6 cho sy mé rong 1o 13i. Nhidu ndm trude day, d6 thuong 1a mot cong ty nho yéu it
nhiéu bi budc phai gur lai lgi nhuan cua no. thay vi chi trda mdt khoan thong thuong 1a 60% den
75% loi nhuan cho ¢b tirc. Tac dong hau nhu’ ludn 1a bat loi d6i v6i gia thi tru(mg clia cac ¢d
phiéu. Ngay nay, d6 lai thuong 1a mot doanh nghiép manh dang ting truong da cd tinh giam mirc
chi tra c6 tirc, voi su déng tinh cua ca cac nha dau tu 1an cac ké dau co[489].

& day ludn c6 1y 1& manh vé vé 1y thuyét ung ho viéc tai dau tu lgi nhuan vao doanh nghiép
khi ma viéc gilr lai 1gi nhuén nhu vay c6 thé dugc trong mong 1a s€ tao ra sy gia tang kha 16n vé
loi tuc. Nhu’ng ciing c6 mot loat céc lap luﬁn phan bic manh mé, chang han nhu: lgi nhun
"thudc ve&" cac c6 dong, va ho co quyen yéu cau dugc chi tra trong pham vi gidi han cua sy quan
1y can trong; nhidu ngu’orl trong sb cac cd dong cin thu nhap cd tirc dé sinh séng; loi tirc ma ho
nhén dugc dudi dang co tuc la "tién tuoi thoc that", trong khi lgi tirc bi cong ty gilr lai sau nay
chua chic da dugc thé hién nhu 1a cac gia tri hiru hinh di véi ¢6 dong. Céc 1ap luan phan bac
nay co suc thuyét phuc dén ndi trén thuc té, thi truong da thé hién mot xu thé bén bi nghiéng mot
cach c6 1oi vé phia cac cong ty chi tra ¢d tirc hao phong so vai cac cong ty khong chi tra hodc chi
tra mot khoan c6 tirc nho[490].

Trong 20 nim gan day, 1y thuyét "tai dau tu sinh 16i”



da gianh dugc chd dung. Lich s ting trudng trong qua khtr cang tot dep bao nhiéu, cac nha
dau tu va ddu co cang trd nén san long bay nhiéu trong viéc chap nhan mot chinh sach chi tra cb
tirc thap. Didu phan 16n dung 1a trong nhiéu trudng hop ua thich ting trudng, ty 1& ¢o tirc - tham
chi truomg hop khong c6 ti ¢d tirc ndo - dudng nhu o rat it tic dong dén gia thi trudng[491].

Mot vi du ndi bat vé dién bién nay duoc thiy trong lich st ciia cong ty Texas Instruments.
Gi4 ¢ phiéu thuong cua cong ty nay di tang tir 5 d6 la nam 1953 1én 256 d6 la nim 1960, trong
khi do loi tuc tang tir 43 xu 1€n 3,91 46 la trén mot ) phiéu va khong c6 mot cd tire thudc bat ky
dang nao dugc chi tra (trong nam 1962, cd tic béng tién mat bat dau duoc tra, song vao nam do
loi tic d3 tut xudng 2,14 d6 la va gia ciia nd di cho thdy mot ca rét diy ngoan muc xudng mirc
thap 1a 49 d6 la).

Mot vi du dién hinh khac 1 truong hop Superior Oil.

Trong ndm 1948, cong ty nay thong béo lgi tuc 1a 35,26 d6 la trén mot cd phiéu chi trd 3 do
la b tirc, va duge ban ra & muc cao toi 235 d6 la. Pén nam 1953, ¢d tirc glam xuong con 1 do la
nhu:ng mirc gia cao 1a 660 d6 la. Nam 1957, cong ty nay khong chi tra bat clr ¢o tirc nao ma cb
phiéu dugc ban ¢ mirc 2.000 d6 la! Phat hanh khac thuong nay sau d6 da giam gia xudng con
795 d6 la vao nam 1962, khi ma n¢ 1ai duoc 49,50 d6 la va chi tra 7,50 do6 1a[492].

Cam tinh dau tu con 1au méi c6 thé dugc két tinh trong van dé chinh sach cd tirc cua cac
cong ty ting truong. Cac quan diém trai nguoc nhau duge minh hoa khé 10 qua truong hop hai
cong ty 16n nhat cia ching ta 14 American Telephone & Telegraph va International Business
Machines. American Tel. & Tel. da dugc xem nhu mdt phat hanh véi cac co hoi tang truong tot,
dugc thé hién qua thyc té 1a ndm 1961, chimg khoan nay duoc ban ¢ muc gid gap 25 1an loi tirc
nam do Mac du vay, chinh sach ch1 tra co tuc bang tién mit ciia cong ty nay van la mot sy can
nhic vé mat dau tu va ddu co c¢6 tam quan trong s6 mot; gia nlem yét cla chung khoéan nay phan
g tich curc tham chi ngay ca d6i véi tin don 1a ty 1¢ chi tra ¢d tirc dang sap stra tang 1én. Mt
khac, duong nhu 13 c6 tuong ddi it sy quan tim duge thé hién ddi véi cd tirc bang tién mit ciia
IBM, cong ty ma trong nam 1960 chi c6 mot lgi tirc 0,5% & miic gia cao cua ndm do, va 1,5% &
muc gia dong ctra nam 1970 (song trong cd hai truong hgp nay, su chia tach chimg khodn da
hoat dong nhu mot anh hudng manh mé cua thi truong chimg khoan).

Su danh gia cta thi truong vé chinh sach chi tra ¢ tirc bang tién mat duong nhu 1a dang dién
bién theo chiéu hudng sau day: noi ma trong tim hang dau khong dit vao sy ting truong thi
ching khoan d6 dugc danh gia nhu 1a mgt "phat hanh c6 lgi nhuan", va ty 1€ chi tra cd tirc duy tri
dugc tam quan trong lau dai ciia nd nhu mot yéu td xac dinh hang dau déi voi gia thi truong, &
mdt thai cuc khac, cac ching khoém da dugc cong nhan mot cach rd rang la thudc vao loai tang
trudng nhanh dugc danh gia chu yéu theo ty 1¢ tang truong ky vong, chang han trong thap ky téi
day, va khi d6 thi ty 1& chi tra ¢ tirc bang tién mat it nhiéu 14 bi loai ra khoi vong xem xét.

Trong khi 15 tuyén bd trén dﬁy c¢6 thé md ta mot cach thich hop cac xu huérng hién tai, no
hoan toan khong phai 1a mot chi dan dut khoat d6i véi tinh hudng cua tat ca cac co phiéu thu’orng,
va c6 18 ciing khong phai 13 ctia da sd cac c6 phiéu d6. Ly do trudc hét 1a nhiéu cong ty chiém



mot vi thé trung gian gita cac doanh nghiép ting truéng va khong ting truong. That kho co thé
n6i dugc l1a bao nhiéu sy quan trong co thé duoc quy cho nhan té tang trudng trong cac truong
hop d6, va cach nhin nhan cua thi truong vé viée ndy cé thé thay d6i hoan toan tir nim nay sang
nam khac. Thu hai, duong nhu c6 mot didu gi d6 c6 tinh chat nghlch ly trong viéc y€u cau cac
cong ty do pha1 thé hién téc do ting trudng cham hon dé co thé hao phong hon dbi véi viée chi
tra cd tic bang tién mit. Boi vi ddy thuong 13 cac cong ty lam an kem phat dat hon, va trong qua
khtr thi mot cong ty cang lam n phat dat bao nhiéu thi ky vong vé su chi tra hao phéng 1an chi
tra tang Ién s€ cang 1on.

Chung to1 tin réng cac ¢d dong can phai doi héi tir cac ban 1anh dao ctia ho hodc 1a mét sy chi
tra loi tirc binh thudng - vao cir khoang hai phan ba - hodc néu khong thi phai 13 mot sy thé” hién
r0 rang r?mg cac khodn loi nhuan duogc tai dau tu trd lai sé ¢6 thé tao ra mot murc tang thoa dang
vé loi tac trén mdi cb phiéu. Su thé hién nhu vay thong thuong co thé duoc thuc hién trong
truong hop cua mot cong ty tang truong da duoc thira nhan. Song trong nhiéu truong hop khac,
mot mirc chi tra thap chic chin s& la nguyén nhén tao nén mot mure gia th1 truong trung binh
nam dudi gia tri hop 1y, va nhu thé thi cac ¢6 dong c6 moi quyén dé yéu cau tim hiéu va c6 the’
14 khiéu nai.

Mot chinh séch ha tién thuong dugc ap dat 1én mot cong ty boi vi tinh trang tai chinh cua
cong ty do 1a tuong ddi yéu kém, va cong ty d6 can toan bd hodc phan 16n lgi nhuan ciia minh
(cOng véi céc chi phi khau hao) dé tra no va dé cung ¢d cho vi thé vén luu dong cia minh. Néu
nhu vay thi khong c6 gi nhiéu dé cac c6 dong co thé noi vé didu do - ¢o 18 chi trir viéc phé phan
ban lanh dao 13 da d& cho cong ty roi vao mot tinh trang tai chinh khong thoa dang nhu vay. Tuy
nhién, d6i khi ¢6 tirc duoc duy tri & mire thap bai cac cong ty twong dbi kém phat dat nham muc
dich dugc tuyén bd 1a phat trién doanh nghiép. Chiing t6i cam thay rang mot chinh sach nhu vay
ctr theo bé ngoai ma xét 1a phi ly, va s€ doi hoi cé sy giai thich toan dién 1an mot sy bao vé co
tinh thuyét phuc trudc khi cac co dong c6 thé chap nhan né. Xét theo s lidu két qua hoat dong
quéa khir thi khong c6 1y do gi dé tin trude duoc 1a nhitng ngudi so hiru s& ¢6 loi tir cac hoat dong
mé rong dugc thuc hién bang chinh ddng tién ctia ho boi mot doanh nghiép thé hién cac két qua
rat yéu kém ma van tiép tuc duy tri ban lanh dao cii.

Cb tuc duge tra bang chimg khoan va chia tach ching khoan Mot diéu quan trong 1a cac nha
dau tu can hiéu dugc sy khac nhau vé thuc chat giita ¢6 tirc dugc tra bang chimg khoan (theo
dung nghia) va chia tach ching khoan. Chia tich chimg khoan thyc ra 14 sy trinh bay lai co cdu
ctia ¢6 phiéu thuong - trong trudng hop tiéu biéu 1a bang cach phat hanh hai hay ba c¢6 phiéu thay
cho mot ¢b phiéu hién dang luu hanh. Cac ¢6 phiéu méi khong co lién quan dén loi tirc cu thé
duoc tai dau tu trong mot giai doan cu thé trong qua khtr. Muc dich cuia chia tach ching khoan la
nham xéc 1ap mot gia thi truong thap hon dbi voi c6 phiéu riéng 1€, c6 thé 1a boi vi dai gia thap
nhu vay sé& 1a d& chap nhan hon ddi véi cac ¢ dong cii va méi. Mot chia tach ching khoan ¢
thé dugc thyc hién bang mot cach ma vé mit k¥ thuat co thé goi 1a ¢ tirc duge tra bang ching
khoan, trong do6 c6 viéc chuyén mot luong tién tur thang du loi trc[493] vao tai khoan von; hodc
bang mot cach khac 1a thay d6i ménh gia ma khong anh huong gi dén tai khoan thang du[494].

Cai ma chung ta can phai goi 1a mot ¢b tic tra bang ching khoan theo diing nghia 1a mot ¢
tuc dugce chi tra cho cac c6 dong dé€ cho ho mot bang chirng hoac mot sy thé hién hiru hinh vé loi



tirc cu thé d3 duoc tai dau tu vao doanh nghi¢p cho tai khoan cua ho trong mot giai doan tuong
dbi ngan trong qua khir gan day - chiang han nhu khéng quéa hai nim trudc d6. Diéu ngay nay da
tro thanh mot thong 1€ duoc chap nhan rong rai la xac dinh gia tri cia mot cd tuc tra bang ching
khoan & muc gia tri x4p xi tai thoi diém tuyén bd, va chuyén mét luong tién bang gia tri do tir
thang du loi tirc vao cac khoan von. Nhu vay, sb tién cua mot ¢cb tic tra bang ching khoan ti€u
biéu thuong 13 kha nho - trong hau hét cac truong hop thuong 1a khong qua 5%. vé thuc chét, ¢b
tire tra bang chimg khoan thudc dang nay co cing mot tac dong tong thé gidng nhu viée chi tra
mot lwong tién mit tuong duong tur loi tae khi di kém theo viéc ban ra cac cd phiéu bd sung voi
téng gia tri nhu Vay cho cac co dong Tuy nhién, mét cb tirc tra bang chu’ng khoan tryc tiép nhu
vay co mot ru diém quan trong vé mit thué so voi cach két hop giira cb tirc bang tién mit véi
cac quyén ding ky mua chimg khoan, diéu hau nhu di tré thanh thong 18 tiéu chuan ddi véi cac
cong ty cung cp dich vu tién ich cong cong.

S¢ Giao dich ching khoan New York da dét ra con sb 14 25% nhu mot duong phan chia thuc
té giira chia tach chimg khoan va co tirc tra bang chimg khoan. S6 25% d6 hodc hon nita khong
can kém theo viéc chuyén gia tri thi truong ciia chung tir thing du loi tic sang von, va van
van[495]. Mot sd cong ty, dic biét 1a cic ngan hang, van tuan thi thong 1€ cii 1a cong b bat ky
loai ¢o tirc bang chimg khodn nao ma ho thich - chang han nhu ¢6 tic 10%, khong lién quan dén
loi tirc gan ddy - va cac truong hop nhu vay da giy nhimg lung ting khong mong mudn trong thé
gidi tai chinh.

ba tur lau chﬁng toi ing hg manh mé mot chinh sach c6 hé théng va duoc néu mot cach rd
rang hen quan dén viéc chi tra tién mit va co tic tra bang chung khoan. V&i mot chlnh sach nhu
vay. c0 tirc tra bang chu’ng khoan dugc chi tra mot cach déu dan dé chuyén thanh vén (von hoéa)
toan bd hodac mot phan duoc a 4n dinh cua loi tirc da duoc tai dau tu vao doanh nghiép. Mot chinh
sach nhu vay - bao trum 100% loi tirc dugc tai dau tu - di dugc theo dudi boi Purex,
Government Employees Insurance (GEICO, cong ty Bao hiém Nhan vién Chinh quyén), va c6 18
mot s6 cong ty khac nita[496].

Cb tic tra bang cht’rng khoéan thudc moi dang dtr(‘)ng nhu bi hau hét cac tac gia nghién ctru vé
van dé nay khong chap nhan. Ho khang dinh rang co tuc tra bang chimg khoan khong c6 gi khac
hon 1a nhiing to glay, rang n6 chang cho cac co dong bét ky mot cai gi ma ho da khong co trudce
day, va n6 chi dua dén nhiing chi phi va phién toai khong can thiét[497]. vé phan minh, ching
t6i xem day 1a mot quan diém hoan toan gido diéu, boi vi no khong tinh gi dén céac thyc té vé mat
tam ly cua dau tu. Thuc vay, mot cd tuc tra bang ching khoan déu dan - chang han 1a 5% - chi
thay d6i "hinh thirc" dau tu cta chi sé hitu. Anh ta c6 105 ¢ phiéu thay cho 100 ¢6 phiéu; song
néu khong co ¢ tirc tra bang chimg khoan thi 100 ¢6 phiéu ban dau c6 18 ciing ¢6 quyén lgi chi
s& hiru nhu duge an chua trong 105 ) phiéu hién c6. Mac du vay, su thay ddi vé hinh thac dau
tu thuc ra lai ¢6 tam quan trong va gié tri thuc sy d6i véi nha dau tu. Néu anh ta mudn doi sang
tién mit cac cd phiéu tu phan loi nhuan duoc tai dau tu cua minh, anh ta c6 thé lam diéu do bang
cach ban di chimg chi mé&i dugc gri cho anh ta, thay vi chia tach chimg chi ban dau. Anh ta c6
thé trong dogi s€ nhan dugc cung mot ty 1€ cd tire bang tién mat d6i vai 105 ¢d phiéu nhu la ty 1€
trude kia ddi v6i 100 ¢6 phiéu ciia minh; mot mire ting 5% ddi véi ty 18 ¢o tirc bang tién mat ma
khong c6 ¢d tic tra bang chimg khoan 1a diéu gan nhu khong thé” xay ra dugc[498].



Uu diém cta chinh sach chia cb tirc bang ching khoan déu dian dwgc thé hién rd nhét khi
chinh sach nay duoc so sanh véi thong 1€ thuong ap dung cua cac cong ty ti€n ich cong cong
trong viéc chi tra cac ¢ tic tién mit hao phong roi sau d6 ldy lai mot phan kha 16n s tién nay tir
cac cb dong bang cach ban cho ho chimg khoan bd sung (thong qua quyén ding ky mua)[499].
Nhu chung t6i di néu & trén, cac cd dong co 18 s& thay 1a ho ciing & ding vao vi thé d6 néu nhu
ho nhan cb tlrc bang chimg khoan thay cho sur két hop kha phd bién gitta c¢6 tirc tién mit va tiép
theo d6 1a quyén ding ky chtng khoan - ngoai trir mot diéu 1a ho s& tiét kiém duoc khoan thud
thu nhap ma 1& ra ho phai dong d6i vdi cb tirc bang tién mit. Nhimng ai can hodc mong mudn cb
murc thu nhap bang tién mit hing nim cao nhat nhung khéng c6 chimg khoan b sung thi c6 thé
nhan dugc két qua nay bang cach ban cb tic bang chimg khoan cua ho, theo dung cai cach ma ho
ban quyén dang ky mua cta minh theo thong 1¢ hién nay.

Tong sd tién thué thu nhap c6 thé tiét kiém dugc bang cach thay thé c¢o tuc tra bang ching
khoén bang mot sy két hop cb tic tra bang chL'mg khoan cong véi quyén dang ky mua hién tai 13
rat 16n. Chung t6i dé nghi 14 thay d6i nay can dugc thyc hién béi cac cong ty tién ich cong cong,
tuy c6 tac dong bat lgi ctia chiung dbi vai Bo Tai chinh My, bai vi chung toi tin tudng rang s€ la
hoan toan khéng cong bang khi ap dit thué thu nhap 1én khoan lgi tirc ma cac cd dong di khong
thuc sy nhan dugc, bdi vi cac cong ty da léy lai 6 tién do thong qua viéc ban chig khodn[500].

Céc cong ty c6 hiéu suét cao thudng xuyén hién dai hoa trang thiét bi ciia minh, san pham
cta minh, cach hach toan cua minh, cdc chuong trinh dao tao quan 1y cua minh, céc mdi quan hé
véi nhén vién cta minh. DA dén lac ho can nghi vé viéc hién dai hoa cac thong 1€ thuc hanh tai
chinh chu yéu cua minh, ma trong d6 mot by phan khong kém phén quan trong la chinh sach )
tirc cua minh.



BINH LUAN VE CHUONG 19 Nhitng sy khong thanh that nguy hiém nhat 13 su that bi bop
méo di mot chut.

- G.C. Lichtemberg vi SAO GRAHAM CAM CHIU THUA cudc?

CO 1& khong c6 mot phin nao trong cuén Nha dau tu thong minh lai bi Graham thay ddi
nhiéu hon phan nay. Trong lan xuit ban dau tién, chuong nay 1a mot trong hai chuong chay kéo
dai sudt 34 trang. Muc ban du ("Nha dau tu voi tu cach 1a ngudi so hiru doanh nghiép") dé cap
t61 quyén biéu quyét, cac phuong cach dé danh gia chit luong cua ban 1anh dao doanh nghiép, va
cac k¥ thuat dé phat hién cac xung dot vé quyén loi gitta nhitng ngudi trong ndi bd cong ty va
céc nha dau tu bén ngoai. Tuy nhién, trong 1an xuat ban dugc chinh stra 1dn cudi cung cta minh,
Graham d3 rt gon toan bo phan phén tich nay xudng con chua ddy tam trang c6 dong vé ¢ tirc.

Vi sao Graham lai cat di hon ba phan tu 1ap luin ban dau ciia minh? R rang 1a sau nhiéu
thap ky ho hao, 6ng da tir bo hy vong 1a cac nha dau tu mot Iic nao do s€ co bat ky moi quan tam
nao dén vi¢c giam sat hanh vi cia cac giam doc doanh nghiép.

Song nan dich cac vu bé bdi gan day - cac td cdo vé hanh vi sai trai ctia ban lanh dao, vé cong
viéc ké toan mo am, va cac thit doan vé thué tai cac cong ty 1on nhu AOL, Enron, Global
Crossing, Sprint Tyco va WorldCom - 13 151 canh tinh nghiém khic rang cac canh bao trudc do
cua Graham vé nhu cau phai thuong xuyén canh giac tré nén ngay cang quan trong hon bao gio
hét. Hay cho phép chung toi dua trd lai day cac canh bao d6 va thao luan vé ching dudi anh sang
cua cac su kién ngay nay.

LY THUYET so VOI THUC TE Graham bét dau phan tich ban dau (1949) cta 6ng vé "Nha
dau tu véi tu cach 1a nguoi so hitu doanh nghiép" bang cach chi ra 1a vé 1y thuyét "cac c6 dong
xét nhu mot giai cap 1a vua. Khi hanh dong nhu mot da s6, ho c6 thé thué va sa thai ban lanh dao
va budc ho phai hoan toan tudn theo ¥ chi cia minh." Song trén thyc té, Graham néi:

"Céc cb dong 1a hoan toan vo tich su. Vi tu cach 1a mot giai cap, ho da khong thé hién duoc
ca sy thong minh 13n su canh giac. Ho biéu quyét nhu nhitng con clru vé bat ¢ cai gi ma ban
lanh dao khuyen nghi, bat ké 1a qua trinh thyc thi nhiém vu ctia ban 1anh dao c6 tdi té dén dau...
Céach duy nhit dé 1am cho mot c6 dong My trung binh thuc hién mot hanh dong thong minh mot
cach doc 1ap 13 nd mot qua phéo dudi chan anh ta... Ching t6i khong thé cudng lai viéc chi ra
mot thuc té c¢6 tinh nghich 1y 1a Chaa Jesus ¢6 18 1a mot nha kinh doanh thuc dung hon nhiéu so
véi cac co dong My."[501].

Graham muén ban nhan thic dugc mot diéu rat don gian song lai sau sdc dén kho tin: khi ban
mua mdt ching khoan, ban da trd thanh nguoi sé hitu cong ty d6. Cac giam dbc ciia cong ty do.
cho dén tan ca tong giam ddc, dang lam viéc cho ban. Ban giam dbc cia cong ty do phai chiu
trach nhiém trudc ban. Tién cua cong ty d6 thude vé ban. Cac doanh nghiép trong cong ty d6 1a



tai san cua ban. Néu ban khong thich cai cach ma cong ty dang duwgc diéu hanh, ban c6 quyén
yéu cau cac nha quan tri phai bi cach chuc, cac giam doc bi thay thé hoac tai san phai bi ban di.
"Cac c6 dong", Graham tuyén bo, "can phai tinh giac"[502].

NGUOI SO HUU THONG MINH Céc nha dau tu ngdy nay dd quén mat thong diép cua
Graham. Ho dit hau hét nd luc cta minh vao viéc mua chimg khoan, mot chut nd luc vao viée
ban chimg khoan - va khong mot nd luc ndo cho viée so hitu chimg khoan. "Chéc chin", Graham
lru ¥ chung ta; "c6 nhiéu 1y do ngang nhau dé ap dung su than trong va suy xét trong ca viée 1a
mot c6 dong va trd thanh mot ¢ déng"[503].

Vay ban, véi tu cach mdt nha dau tu thong minh, can phai lam gi dé la mot nguoi sé hiru
thong minh? Graham bat dau bang vi¢c noi voi chung ta rang "chi c6 hai cau hoi co ban ma cac
cd dong can phai luu tam dén:

1. Ban lanh dao c6 tuong ddi hiéu qua khong?

2. Cac quyén loi ciia mot ¢b d@)ng trung binh bén ngoai c6 dugc thira nhan mot cach
thoa dang khong?"[504] Ban cin dénh gia tinh hiéu qua cta ban lanh dao bang cach so sanh mirc
dd loi nhuédn, quy mé va nang luc canh tranh cua mdi mot cong ty so vai cac cong ty tuong tu
trong nganh d6. Piéu gi s& xay ra néu nhu ban két luan 13 cic giam dbc khong dat duoc hiéu
qua? Khi do6 thi, nhu Graham khfmg dinh:

"Mot s6 it cac cb dong 16n s€ phai nhan thirc dugc rﬁng su thay ddi 1a can thiét va ho sé& phai
mong mudn hanh dong dé dat duoc didu d6. Thir hai, cac cd dong binh dan ciing phai di phong
khoang dé doc cac tai liéu iy nhiém va can nhic cac 1ap luén cia ca hal bén. it nhat ho cling can
pha1 biét dugc 1a khi nao cong ty clia ho di tré nén kém phat dat va can phai sin sang yéu cau
diéu gi d6 hon la nhitng 101 néi vong vo rao doén dé bao chita ciia ban lanh dao dwong nhiém. Thix
ba, diéu c6 1& hitu ich nhét 14 khi cac con s6 cho thdy mot cach rd rang 13 cac két qua ¢ dudi muc
trung binh, néu viéc goi dén nhitng "k¥ thuat gia" vé kinh doanh tir bén ngoai dé lay y kién vé
cac chinh sach va nang luc ctia ban lanh dao tré thanh mot thoi quen[505].

'Tai liéu Gy nhi€ém" 1a gi va vi sao Graham lai yéu cau ban doc tai liéu d6? Trong bao cdo uy
nhiém (proxy statement) ciia minh dugc gui téi tit ca cac cd dong, mot cong ty théng bao
chuong trinh nghi sy ciia cudc hop hiang nim ciia cong ty va cho biét chi tiét vé bong 1oc
(compensation) va s& hitu ching khoan cta cac thanh vién hi dong quan tri va cac giam déc,
cling nhu cac giao dich giita nhitng ngudi ndi bd voi cong ty d6. Cac cb dong duge yéu ciu biéu
quyét 1 chon cong ty kiém toan nao dé kiém tra cac s6 sach va ai s& duge lam viéc tai ban giam
dbc. Néu ban st dung 18 hiéu thong thuong dé doc tai liéu Gy nhiém thi tai liéu d6 co 18 gidng
nhu con chim hoang yén trong mot mo than (a canary in a coal mine) - 1a mot hé thong canh bao
som cho biét 1a c6 mot cai gi d6 dang tryc tric (xem phan dong khung vé cong ty Enron duéi
day).

ENRON DA PI BEN KET THUC(1) Nguoc tré lai ndim 1999, cong ty Enron dugc xép thu
bay trong danh muc 500 cong ty hang ddu nuéc My cia tap chi Fortune. Doanh thu, tai san va loi
nhudn cua cong ty nang lugng khong 16 nay vt lén nhu tén ltra.



Song diéu gi xay ra néu nhu nha du tu bé qua cic con sd diy vé quyén ri va long 13y - va
chi don gian 14 dat bao cdo ty nhiém nim 1999 cua Enron duéi kinh hién vi cta 18 hiéu thong
thudng? Dudi tiéu de "Mot sd giao dich" ("Certain Transactions"), ban bao céo ty nhiém nay da
tiét 10 1a Andrew Fastow, giam ddc tai chinh cta Enron, 12 "thanh vién diéu hanh" cta hai cong
ty hop danh (partnership), LYM1 va LIM2, 13 cic cong ty dd mua "cac dau tu c6 lién quan dén
nang luong va truyén thong". Va LIMI va LIM2 d3 mua tir dau? Tai sao lai khong phai tir mot
noi nao khac ma lai tr Enron! Ban béo cdo uy nhiém cho biét 1a cac cong ty hop danh nay da
mua 170 triéu do la tai san tir Enron- déi khi bang cach str dung tién vay tir Enron.

Nha dau tu thong minh c6 1€ s€ hdi ngay 1ap tic la:

* Cac giam doc cua Enron c6 chap thudn vu dan xép nay khong? (Bao cdo iy nhiém noéi rang
co).

. Li¢u Fastow c6 nhan dugc mét phan lgi nhuan ctia LIM? (Béo c4o tly nhiém noi rang
co).

. Vi tu céch 1a giam doc tai chinh cia Enron, li¢u Fastow c6 trach nhiém phai hanh
dong hoan toan vi loi ich cua céc c6 dong cua Enron? (Tat nhién r61).

. Nhu vay li¢u Fastow c6 budc long phai dat dugc gia tdi da cho bat ky tai san nao ma
Enron ban? (Phai nhu viy).

. Song néu nhu LIM tra gia cao hon cho tai san cia Enron, li¢u diéu nay c6 ha thép loi
nhuén tiém nang cua LIM - va lgi nhuan riéng ctia Fastow? (R0 rang 1a vay).

. Mit khac, néu LIM tra gia thép hon, liéu diéu d6 c6 lam tang loi nhuan cta Fastow
va cac cong ty hop danh ctia 6ng ta, song lai lam ton hai dén loi nhuan ctia Enron? (Hién nhién la
vay).

. Liéu Enron c6 cho cac cong ty hop danh cta Fastow vay bat ky s tién nao dé mua
cac tai san ciia Enron ma tir d6 c6 thé tao ra lgi nhuén riéng cho Fastow? (Cai gi theé?!).

. Liéu tat ca nhiing diéu do6 co tao ra cac xung dot vé loi ich cuc ky dang lo ngai
khong? (Khong theé c6 mdt cau tra 161 nao khac).

. Vu dan x€p nay da nodi 1én di€u gi vé oc suy xét cua cac giam doc da chap thuin nd?
(NO noéi rang ban can mang cac dong do la dau tu cta ban di noi khac).

C6 hai bai hoc that rd rang ndi 1én tir tham hoa nay: dimg bao gi dao qué su vao nhiing con
sO0 ma ban da kiém tra 1& hieu thong thuong ciia minh ngay tir cra, ma hay ludn luén doc bao céo
uy nhiém trudce khi (va sau khi) ban mua mdt ching khoan.



1 Tac gia choi chit: "di dén két thic" (End-run), viét va doc gan giéng nhu Enron. (Chu thich
cua nguoi dich va Ban bién tap tiéng Viét).

VAay ma xét vé trung binh thi c¢6 tir mot phan ba dén mot nira cac nha dau tu ca nhan da
khong tham gia biéu quyét vé cac tai liéu iy nhi¢m[506]. Khong biét ho ¢6 buon doc cac tai liéu
do6 khong?

Hiéu va biéu quyét vé tai liéu Gy nhiém 13 diéu rat co ban dé 1a mot nha dau tu thong minh,
cling gidng nhu viée theo dbi tin tirc va biéu quyét theo luong tdm cia ban 1a diu rat quan trong
dé 1a mot nguoi cong dan tét. Viée ban dang so hitu 10% mot cong ty hay, véi mot sb lugng nho
bé 100 cb phiéu ban chi so hitu ¢6 1/10 ciia 1% cong ty d6 khong phai 1a diéu quan trong. Néu
ban chua bao gio doc bao cdo uy nhi¢m vé mot ching khoan ma ban s¢ hitu, va cong ty di dén
chd sup do, nguoi duy nhit ma ban can phai budc tdi l1a chinh ban than ban. Néu ban ¢6 doc bao
c40 Uy nhiém va thiy nhimng diéu 1am ban lo lang, khi d6 hay:

. biéu quyét chdng lai tit ca cac giam ddc dé cho ho thiy 1a ban khong chp nhan « du
budi hop hang nim va phat biéu vé quyén ctia ban * tim mot bang thong bao truc tuyén danh cho
chimg khoan (gidng nhu cac bang tai trang web http:/finance.yahoo.com) va tap hop cac nha
dautukhac dé cung tham gia vao su nghiép cta ban.

Graham c6 mt y tudng nita c6 thé ¢6 lgi cho cac nha dau tu ngay nay:
"... co mot sd loi thé co thé dat duoc thong qua viéc lua chon mdt hoac nhiéu giam dde
chuyén nghiép va doc 1ap. D6 phai la nhitng nguoi c6 kinh nghiém kinh doanh rong rai, c6 cach
nhin ddy sang kién va kinh nghiém vé cac van dé cua doanh nghiép... Ho s& phai dé trinh mot
bdo c4o nim riéng duge gii tryc tiép cho cac c¢6 dong, trong d6 néu quan diém ciia ho vé van de
chil yéu ma nhing nguoi s¢ hitu doanh nghiép quan tam: "Liéu doanh nghiép c6 nén néu cac két
qua thyc hién cho cac c6 dong bén ngoai 14 nhiing ngudi c6 thé ky vong vé didu ndy véi mot ban
lanh dao phu hop? Néu khong, thi tai sao - va cin phai lam gi vé viéc nay?"[507].

Ngudi ta chi co thé hinh dung duoc sy siing s& ma dé xuat ctia Graham co thé gdy ra d6i véi
tui ban chi cbt ciia doanh nghiép va tui ban cung danh golf, nhitng ké dang chiém sd dong trong
s0 cac giam ddc "doc 1ap" ngay nay (chung ta s& khong gia dinh 1a didu nay c6 thé giy ra sy ring
minh so hii doc theo sdng lung ctia ho, bai vi hau hét cac giam doc doc 1ap duong nhur 14 khong
c6 xuong sdng).

VAY ROT CUOC PO LA TIEN CUA AI?

Bay gid xin ban hay nhin vao ti€u chi thur hai ctia Graham - 1a 1iu ban 1anh dao c6 hanh dong
vi quyén lgi cao nhét cta cic nha du tu bén ngoai hay khong. Cac giam ddc ludn ludn néi véi
cac cd dong 1a ho - cac giam dbc - 12 nguoi biét rd nhat can phai lam gi véi tién ciia cong ty.
Graham d3 nhin thau céi tro bip bom niy cua cac giam ddc:

"Mot ban lanh dao cong ty c6 thé diéu hanh doanh nghiép d6 kha tét nhung lai khong mang
dén cho céc c6 dong bén ngoai cac két qua thoa dang doi véi ho, bdi vi hi€u qua cia ban lanh



dao chi gioi han vao cac hoat dong chir khong mé rong sang viéc su dung von mot cach tot nhat.
Muc dich cta hoat dong c6 hi¢u qua 13 san xuét ra voi ch1 phi thap nhit va tim ra duoc nhung
mit hang c6 loi nhuin cao nhit dé ban. Viéc sir dung von hleu qua doi hoi 1a tién cua cac co
dong phai duoc su dung dudi cac dang phu hop nhit d6i voi quyén loi cia ho. Pay 1a mot van dé
ma ban lanh dao, kiéu nhu vay, khong may quan tam. Thuc vay, ban ldnh dao nhu thé hau nhu
luén chi mudn c6 duge cang nhleu vbn cang tét tir nhimg ngudi s¢ hitu cong ty, nham muc dich
la giam thiéu cac kho khin vé tai chinh cua chinh ban lanh dao d6. Nhu vay, mét ban lanh dao
tiéu biéu s& hoat dong v4i sd von nhidu hon murc can thiét, néu nhu cic cd dong cho phép diéu
d6 - ma thuong 1a ho cho phép"[508].

Vao cubi nhig ndm 1990 va dau nhitng nam 2000, cac ban lanh dao cla cac cong ty cong
nghé hang dau di day cai quan diém "B 13 nguoi biét rd nhat" nay 1én cac thai cuc moi. Lap
ludn néu ra 1a kiéu nhu thé nay: Vi sao ban lai doi hoi ¢6 tirc trong khi chung t6i c¢6 thé dau tu s6
tién d6 cho ban va bién no thanh gia c6 phiéu cao hon? Hay nhin vao cach ma ching khoan cta
chung ta dang 1én - chang phai diéu d6 chimg t6 1a chiing t6i co thé bién nhitng dong xu ciia ban
thanh nhimg dong d6 la tot hon ban hay sao?

That khong thé tin ndi, cac nha dau tu da bi Ira ca chi 1an chai. "B6 biét rd nhat" da tré thanh
mot nguyén tac chi dao dén muc 1a cho dén nam 1999, chi c¢6 3,7% cac cong ty ban ching khoan
ctia minh 1an dau tién ra cong ching trong nam d6 1a chi tra ¢b tlrc - giam tir mirc trung binh 14
72,1% clia tat ca cac IPO trong nhiing nim 1960[509]. Hay thir nhin xem ty 1¢ phan trdim cac
cong ty chi tra ¢d tic (dwoc thé hién bai phan bdi den) dang teo top di nhu thé nao:

Hinh 19-1 Ai chi tra ¢6 tic 1CO-H 00V”

0 ctiva b30 QIT chi Ira 1 1 NrtOngcungtytCffigewtriollire m Nliunfl Céng lyteng
0» tra Nguon: Eugene Fama va Kenneth French, C6 tirc dang bién mat", journal of Financial
Economics, thang 4/2001.

Song "bd biét rd nhat" khong phai 1a cai gi khac ngoai sy nham nhi. Trong khi mét s6 cong ty
dua tién cua minh vao viéc st dung hop ly thi rat nhiéu cong ty roi vao hai loai khac 1a: cac cong
ty da hoang phi tién d6 va cac cong ty do da chat dong tién nhanh hon la c¢6 kha nang chi tiéu
chung.

& trong nhom thir nhat, Priceline.com d3 gach s6 (write off) 67 triéu d6 la thua 18 trong nim
2000, sau khi khoi sy cac kinh doanh mao hiém trong linh vuc hang tap hoa va xing dau, trong
khi d6 Amazon.com d pha tan it nhat 1a 233 triéu d6 la cia cai ctia cac cd dong bang cach "dau
tu" vao cac qua bom chdm[510] nhu kiéu Webvan va Ashford.com[511]. Va hai thua 15 16n nhét
cho dén nay da timg ghi nhan dugc - 56 ty d6 la trong nim 2001 ctia JDS Uniphase va 99 ty do
la trong ndm 2002 cua AOL Time Warner - da xdy ra sau khi cac cong ty da chon cach khong chi



trad co tirc ma sap nhap voi cac hang khac vao thoi diém khi céc cd phi€u cua ho duoc dinh gia
cao dén muc tho bi[512].

Trong nhom thir hai, hily xem dén viéc 1a cong ty Oracle di chit dong duoc 5 ty do la tién
mit vao cudi nam 2001. Cisco Systems ciing da tich lily dugc it nhat 13 7,5 ty d6 la. Microsoft d
chat mot dong tién cao nhu nui 1a 38,2 ty d6 la - va trung binh ctr mdi gio lai ting thém 2 triéu d6
la nita[513]. Vay thi d6 c6 phai 1a khoan tiét kiém cho twong lai thiéu thén dén vay ma Bill Gates
da mong doi khong?

Nhu vay, cac bang ching thuc té da cho thay mot cach 1 rang 1a nhiéu cong ty di khong biét
lam céch nao dé€ bién so6 tién thira thai cua minh thanh lgi nhuén bo sung. Bang chiing vé thong
ké da noi voi chung ta dicu gi?

. Nghién ctru ciia cac nha quan 1y tién t¢ Robert Arnott va Clifford Asness da tim ra 1a
khi ma c6 tirc hién tai thap thi loi tirc trong lai clia cong ty ciing thép, va khi ma c6 tic hién tai
cao thi lgi tuc tuong lai ciing s€ cao. Trong cac g1a1 doan 10 nam, toc do ting trudong 101 tire
trung binh cao hon 3,9 diém trong trudong hop cb tirc cao so véi trong trudng hop cd tic
thap[514].

. Céc giao sw mon ké toan ctia Dai hoc Columbia 1a Doron Nissim va Amir Ziv da thay
rang cong ty nao ting co tirc ctia minh thi cong ty d6 khong chi c6 mirc sinh lgi chimg khoan cao
hon ma con ¢6 "sy ting cd tirc lién quan dén murc d6 loi nhuan trong twong lai cao hon trong it
nhat 14 bon nam sau khi c6 su thay ddi vé cd tirc"[515].

No6i mot cach ngén gon, héau hét cac giam ddc noi sai khi ho bao ré“mg ho ¢6 thé dem tién cua
ban vao sir dung t6t hon so v6i ban. Chi tra c6 tirc khong phai 1a dam bao cho két qua tuyét voi,
song diéu nay s& cai thién mc sinh lgi cia mot chimg khoén tiéu biéu bang cach giat ra khoi tay
cac giam ddc it nhat 1a mot sd tién nao dé trudce khi cac giam ddc d6 c6 thé hoang phi sd tién d6
hodc mang di mat.

BAN THAP, MUA CAO Thé con lap luan rang cac cong ty c6 thé dua sb tién du thira vao sir
dung tot hon bang cach mua lai cic ¢6 phiéu ciia chinh minh? Khi mét cong ty mua lai mot phan
chimg khoan ciia minh, diéu d6 1am giam sé luong c6 phiéu ctia cong ty dang luu hanh. Tham
chi néu lgi nhuan rong cta cong ty van giit nguyén khong thay doi thi lgi tic trén mot ¢d phiéu
cua cong ty do6 s€ tang lén, boi vi téng loi nhuan s& dugce rai ra trén mot sd lugng cd phiéu it hon.
Diéu nay dén lugt n6 chic sé lam ting gia cht’mg khoan. Song con t6t hon nita 13, khéng giéng
nhu ¢ tic, viée mua lai khong bi danh thué dbi voi cac nha dau tu nao khong ban cb phleu cua
m1nh[516] Nhu vay, diéu nay lam tang tr1 gla chung khodn cta ho ma khong lam tang sd tién
thué ma ho phai dong. Va néu nhu cac c6 phiéu 1a ré thi viéc chi ra s6 tién con du thira dé mua
lai chung 1a mot sy sir dung tuyét voi dbi v&i vbn cua cong ty dd[517].

Tt ca didu d6 vé 1y thuyét 1a ding. Song diéu dang tiéc 1a trong thé gidi thuc, viéc mua lai
chung khoan da di toi chd 1a nham phuc vu cho m¢t myc dich chi cé thé dugc mo ta 1a nham
hiém. Ngay nay khi ma khoan bao dam quyén chon mua chimg khoan di tr¢' thanh mot phan
bong 1oc 16n dén vay cho cac giam ddc, nhiéu cong ty - dic biét 1a trong cac nganh cong nghé



cao - s& phai phat hanh hang trim triéu c6 phiéu dé cho cac giam déc sir dung cac quyén chon
mua d6 ctia ho[518]. Song diéu nay chic s& lam ting s cac c¢b phiéu dang lwu hanh va lam giam
loi tic trén mot c6 phiéu. Pé lam giam di su pha lodng d6. cic cong ty d6 s& phai quay trd lai
mua hang triéu ¢6 phiéu trén thi trudng md. Tinh dén nim 2000, cac cong ty dd chi mot ty 16
kinh hoang 14 41,8% tong thu nhap rong ctia minh dé mua lai chinh céc c6 phiéu cua ho - ting tir
4,8 % nam 1980[519].

Hay nhin xem Oracle Corp., mot cong ty phan mém khong 16. Trong khoang thoi gian tir
1/6/1999 dén 31/ 5/2000, Oracle d3 phat hanh 101 triéu cb phiéu loai thudng cho cac giam ddc
cip cao cta minh va thém 26 triéu cb phiéu nira cho cic nhan vién véi cai gia 1a 484 triéu do la.
Trong khi d6. dé giir cho viéc str dung cac quyén chon trude d6 khong 1am loang 1oi tirc trén mot
c¢6 phiéu ctia minh, Oracle di chi 5,3 ty d6 la - tic 1a 52% tong doanh thu ciia cong ty trong nim
d6 - dé mua lai 290,7 tridu co phiéu. Oracle da phat hanh chimg khoan cho nhiing nguoi trong
noi bo cong ty & mirc gia trung binh 3,53 d6 la trén mot cd phiéu va mua lai chimg khoan d6 &
mirc gi4 trung binh 13 18,26 d6 la. Ban thap, mua cao: day lidu c6 phai 1a mot cach dé "nang cao"
gié tri c6 dong[520]?

T&i ndgm 2002, chig khoan ctia Oracle da rét xuéng con khong bang mot nira mirc dinh ciia
n6 trong ndm 2000. Gi¢ day, khi cac cd phiéu cua no da tré nén ré hon, liéu Oracle c6 v0i va va
mua lai nhiéu chimg khoan hon khong? Trong khoang thoi gian tir 1/6/ 2001 dén 31/5/2002,
Oracle di cét giam viéc mua lai cia minh xuéng con 2,8 ty do la, chic 1a vi cac giam ddc va cac
nhan vién cta cong ty nay di sir dung it hon cac quyén chon trong nam d6. Ciing kiéu ban thap,
mua cao nhu vay duoc thdy tai vai chuc cong ty cong nghé khac nira.

Diéu gi dang dién ra & day? C6 hai yéu t6 ddng ngac nhién dang dién ra:

. Céc cong ty duge wu dai vé thué khi cac giam ddc va nhéan vién thyc hién cac quyén
chon (ma IRS xem nhu moét "chi phi bu dép d6i voi cong ty)[521] Trong cac nam tai chinh tir
2000 dén 2002 chang han, Oracle da klem dugc 1,69 ty do la tién mién giam thué do nhimng
nguoi trong ndi bo cong ty chuyén cac quyén chon thanh tién mat. Cong ty Sprint da bo thi 678
triéu d6 la tién mién giam thué do cac giam ddc va nhan vién ciia cong ty nay da cét giit duoc 1,9
ty d6 la vé loi nhudn ciia cic quyén chon trong nam 1999 va nam 2000.

. Mot thanh vién cép cao cuia hoi ddng quan tri duoc bong 16¢ 16n bang cac quyén chon
s& co quyén loi duge dam bao bat di bat dich dé nghiéng vé viéc khuyén khich mua lai ching
khoan thay cho ¢ tic. Vi sao vay? Do cac nguyén nhéan vé k¥ thuat, cic quyén chon sé& ting vé
gi tri néu nhu cac dao dong gia ctia ching khoan cang trd nén cuc diém. Trong khi d6. c6 tirc lai
lam giam bot mirc d6 dao dong cua gia ching khoan. Do viy, néu cac thanh vién ciia ban lanh
dao ting cd tirc 1én thi ho s& 1am giam gié tri cac quyén chon cua chinh minh[522].

Vay khong co6 gi dang ngac nhién la cac gidm doc dieu hanh s€ tha mua lai chimg khoan chu
khong chi trd co tlic - bat ké 1a ¢6 phiéu co6 thé dugce dinh gid qué cao dén muc nao di nita hoac
bat ké 1a diéu do6 co6 thé phung phi nguon lyc cua céc cd dong bén ngoai dén bao nhiéu di nira.



GIU CHO CAC QUYEN CHON CUA HQ LUON MO Cudi cung, cac nha du tu nga gt da
tha long cho cac cong ty ctia ho thoai maéi chi tra qua mirc cho céc thanh vién ban ldnh dao bing
cac cach thirc vo nguyén tic. Nam 1997, Steve Jobs, ngudi déng sémg lap cong ty may tinh
Apple Computer Inc., da quay lai cong ty nay voi tu cach 1a giam déc diéu hanh "lam thoi". Bén
than da la ngu0’1 giau co, Jobs yéu cau nhan luong bang tién mat 1a 1 d6 la mdi nam. Vao cubi
nam 1999, dé cam on Jobs vi d phuc vu trén cuong vi tong giam ddc diéu hanh "trong hai nim
rudi qua ma khong cé bong 1oc gi", hoi dong quan tri cong ty da ting cho ong ta mot chiéc may
bay phan lyc Gulfstream danh riéng cho ong ta, véi mot cai gia dbi véi cong ty 1a chi c¢6 90 triéu
d6 la. Trong thang sau do. Jobs da dong y bo tir "lam thoi" khoi chirc danh cong viée cuia minh,
va hoi dong quan tri lai ting thém cho éng ta quyén chon dbi v6i 20 triéu c¢b phiéu (cho dén tan
lac d6. Jobs chi ndm gir ca thay ¢ 2 ¢6 phiéu ctia Apple).

Nguyén 1y ndm phia sau viéc trao ting cac quyén chon nhu vay 1a dé can bang quyén loi cia
cac thanh vién ban lanh dao v6i cac nha du tu bén ngoai. Néu ban 1a mot ¢d dong bén ngoai cua
Apple, ban s& chi mong mudn cac giam déc ciia cong ty nay duge ban thuong néu chimg khoan
ctia Apple mang lai loi nhudn tuyét dinh. Khong c6 diéu gi khac cong bang hon thé dbi voi ban
va nhitng nguoi s¢ hitu khac ctia cong ty nay. Song, nhu John Bogle, cuu chu tich cta cac quy
Vanguard, da chi ra, hau nhu tit ca cdc thanh vién ban 1anh dao d3 ban ra ching khodn ma ho
nhén dugc ngay 1ap tirc sau khi ho st dung céac quyén chon mua ctia minh. Vay lam sao ma viéc
ban tong ban thao hang triéu ¢ phiéu dé kiém loi nhudn ngay lap tirc lai c6 thé can bang quyén
loi ctia cac thanh vién ban lanh dao véi quyén loi cia cac c6 dong trung thanh 1au dai cua cong
ty?

Trong truong hop cua Jobs, muc chtrng khoéan cua Apple ch1 can ting thém 5% moi nam tir
d6 cho dén dau nam 2010, ong ta s€ co thé kiém duoc tir cac quyén chon ciia minh 548,3 trigu d6
la. N6i mot cach khac, ngay ca néu ching khoan ciia Apple mang lai chuwa dén mot nira murc sinh
lgi dai han trung binh cda toan b thi truong chung khoén, Jobs cling s€ bat duoc mot moén troi
cho 1a ntra ty d6 1a[523]. Liéu diéu d6 c6 can bang quyén loi cua ong ta v6i quyén lgi cia cac ¢d
dong khac ctia Apple khong - hay d6 1a sy phi bang 1ong tin ma cac c¢6 dong cua Apple da dat
vao ban giam d6c?[524] Poc cac bao cdo uy quyén mot cach canh giac, nguoi sd hitu thong
minh s& biéu quyét chéng lai bt ky mot ké hoach béng 10c nao cho cac thanh vién ban lanh dao
c6 str dung cac khoan quyén chon nham chuyén nhiéu hon 3% tong sé c¢d phiéu dang luu hanh
clia cong ty cho cac thanh vién ban lanh dao. Va ban can phai phii quyét bat ky mot ké hoach nao
khong budc cac quyén chon phai phy thudc vao mét thude do cong bang va kéo dai 1a két qua
tuyét dinh - chang han nhu 14 két qua thuc hién tét hon so v6i mot chimng khoan trung binh trong
cung linh vyc trong vong it nhat 13 5 nim. Khong mot giam ddc didu hanh nao xtng dang lam
cho ban than giau 1én néu 6ng ta tao ra cac két qua ti cho ban.

Y KIEN CUOI CUNG Xin hiy quay tro lai véi dé xuit ciia Graham 1a cac thanh vién ciia hoi
dong doc lap ciia mdi mot cong ty s& can phai thong bao bang vin ban cho cac ¢ dong la lidu
doanh nghiép c¢6 duoc didu hanh mét cach théa dang thay mat cho nhitng ngudi sé hitu thuc su
ctia cong ty hay khong. Diéu g1 s& xay ra néu nhu cac glam dbc doc 1ap ciing pha1 bién minh cho
cac chinh sach ctia cong ty vé ¢d tirc va mua lai c6 phiéu? Dleu gi s€ xay ra néu nhu phai mo ta
chinh xac ho di xac dinh nhu thé nao vé viéc ban lanh dao cip cao ciia cong ty khong duoc tra



lvong qua cao? Va diéu gi s€ xay ra néu nhu tat ca cac nha dau tu déu tr¢ thanh nhirng nguoi sé
hiru thong minh va déu doc bao céo uy quyén do6?



CHUONG 20
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S6 du an toan®, mot khai niém chu chot trong dau tu

Trong mot cau chuyén co tich, nhitng nguoi thong thai cudi cung di rat gon lich st cia
nhimg vu viéc chét chéc thanh mot cau gon 13 "Piéu d6 rdi cling s& qua"[525]. Khi phai d6i mit
voi mot thu thach tuong tu nham chét loc bi quyét ctia mot du tu tuyét hao thanh hai tur, chung
t61 da thir lidu sir dung phuong cham 1a SO DU AN TOAN

(MARGIN OF SAFETY).

Pay 1a soi chi d6 xuyén subt qua tit ca cic phan tich trén ddy vé phuong chdm dau tu -
thudng 14 1d rang, song d6i khi theo céach it truc tiép hon. Bay gid hiy cho phép ching t6i, mot
cach ngrfm gon, thir 14n lai y tudng d6 trong mot 1ap luan két ndi v6i nhau.

TAt ca cac nha dau tu ¢6 kinh nghiém déu thtra nhan rﬁng khai niém s6 du an toan thuc chét
14 noi vé su lya chon cac trai phiéu chic chén va cb phiéu uu dai. Chéng han, mdt cong ty duong
st phai dat duoc 1oi tirc gdp hon nim lan tong chi phi c6 dinh (truéc thué thu nhap) sé phai mat
mot thoi gian nhiéu ndm dé cac trai phiéu cta ndé duoc xép hang 1a cic phat hanh cap dau tu.
Nang luc dat dugc mot cach du da cac yéu cau vé 101 1ai trong qua khir nay tao thanh mot s6 du
an toan, cai s€ dugc trong vao dé bao vé nha dau tu chéng lai thua 18 hodc thét bai trong truong
hop thu nhap rong chiu mot sy sut giam nao d6 trong tuong lai (sé du trén muc chi phi c6 thé
duogc néu theo cac cach khac - chéng han, ty 1¢ phﬁn tram ma doanh thu hodc loi nhuan c6 thé sut
giam trudc khi sy can bang sau chi phi lai bién mét - song ¥ tuong co ban thi van nhur vay).

Nha dau tu trai phiéu kh()ng ky vong la lgi tlrc trung binh trong twong lai clng dién bién
gidng nhu trong qua khir; néu anh ta tin chic vao diéu do thi sé du yéu cau c6 thé s& 1a nhd. Anh
ta ciing chang dya vao sy suy xét cua minh, ¢ bat ky muc d6 c6 tinh klem soat ndo, dé xem 1a
lidu loi tirc tuong lai c6 kha hon hay tdi t& hon so v6i trong quéa khir; néu anh ta lam diéu d6. anh
ta s€ phal do S0 du ctia minh theo tai khoan thu nhap da dugc du kién mot cach than trong, thay
vi nhan manh s6 du dugc thé hién trong tai liéu quéa khu. & day, chic ning cla sO du an toan, vé
thuc chét, 1a lam cho mot wdc tinh chinh xé4c cho tuong lai tr¢ nén khong can thiét nira. Néu sd
du d6 14 16n, thi chi can gia dinh rang lgi tic trong tuong lai s& khong roi xubéng thap hon qua
nhiéu so vdi loi tire trong qué khir, dé mot nha dau tu cam théy la minh duoc bao vé mot cach
thich dang trudc nhitng thang trim cua thoi gian.

S6 du an toan d6i véi trai phiéu 6 thé duoc tinh toan theo cach khac, béng so sanh téng tri
gia cia mgt doanh nghiép voi s6 no cua nd (mot tinh toan tuong tu cling co6 thé duoc thuc hién
d6i v6i mot phat hanh c6 phiéu uu dai). Néu mot doanh nghiép no 10 triéu d6 la va dang gia vao
khoang 30 tridu do la. thi van con chd cho su co lai hai phan ba gia tri - it nhat 1a vé 1y thuyét -
true khi nhitng ngudi cam giir trai phiéu bat dau chiu 16. Luong gia tri du ra nay, tirc 1a "cai
dém", so v&i mic ng, co thé duge tinh gan ding bang cach str dung gia thi truong trung binh cia
cac phat hanh ¢ phiéu hang dudi trong khoang thoi gian mot sb nam. Do gia ching khoan trung



binh néi chung la ¢6 lién quan dén stc kiém 161 trung binh, s6 du cua "gia tri doanh nghiép" so
voi no va so du cua loi tire so véi chi phi trong hau hét cac truong hop s€ cho céac két qua tuong
tu nhau.

Khai niém sé du an toan dugc 4p dung cho *zéc dau tu theo gia tri ¢b dinh" ciing rat giéng
nhu vay. Liéu khai ni€ém nay c6 thé dugc dua sang linh vuc c6 phi€éu thuong hay khong? Co,
song can thém mat vai hiéu chinh.

C6 nhiing truO'ng hop trong d6 mot cb phleu thuong c6 thé dugc xem 1a tét boi cd phleu do
c6 dugc mdt s6 du an toan 1on ngang v6i s6 du ctia mot trai phiéu tdt. Chang han, diéu nay s&
xay ra khi mot cong ty chi con c6 cd phiéu thuong dang luu hanh ma trong cac diéu kién suy
thoai dang duoc ban ra véi mot sb tién thap hon sb tién cua trai phiéu 18 ra c6 thé duoc phat hanh
mot cach an toan dua trén tai san va stc kiém 101 cua cong ty d6[526]. Do di timg 14 tinh thé cua
nhiéu cong ty cong nghiép c6 vi thé tai chinh manh tai cac mirc gia thap cia nhitng nam 1932-
1933. Trong céc truong hop nhu vay, nha dau tu o thé dat dugc sb du an toan gén v6o1 mot trai
phiéu, cong v61 moi kha nang cé 1¢gi nhuan cao hon va sy tang gia tri cia tién géc hién hiru trong
mot ¢6 phiéu thuong (didu duy nhat ma anh ta khong c6 duogc 14 quyén han vé phap luat dé yéu
cau duoc chi tra ¢d tirc "hodc mot diéu gi khac" - song d6 chi la mot bat 1gi nhé so véi cac loi thé
cua anh ta), ) phiéu thuong dugc mua vao trong céac diéu kién nhu vay s& cho ban mot su két
hop ly tuong, mac du khong thuong xuyén xdy ra, gitta an toan va co hdi loi nhuén. Nhu mot vi
du twong d6i gan day vé tinh hudng nay, chiing t6i mot 1an nita xin néu lai ching khoan ciia cong
ty National Presto Industries, dugc ban ra voi téng gia tri doanh nghiép 1a 43 triéu d6 la vao nam
1972. Véi 16 triéu d6 la lgi nhuan trude thué gan ddy clia minh, cong ty nay da co thé dé dang
hau thuin cho s6 trai phiéu nay.

Trong cb phiéu thuong thong thudng, dugc mua dé dau tu trong nhitng didu kién binh
thuong, s6 du an toan ndm ¢ sirc kiém 101 dugc ky vong 1 cao hon mét cach dang ké so vai lai
suat hién tai ctia cic trai phiéu. Trong cac lan xuat ban trudc ddy, ching t6i da giai thich vé diém
nay bang cac con s6 sau day:

Hay gia dinh trong mot truong hop dién hinh rang strc kiém 10i 1a 5% trén gia va lai suét ciia
trai phiéu 1a 4%; khi d6 nguoi mua c¢6 phiéu s& c6 sd du trung binh nim 1a 5% tich lity cho anh
ta. Mot phén sb tién du s& duoc chi tra cho anh ta theo ty 1€ ) tirc; mac du duoc anh ta tiéu, $6
tién d6 duogc dua vao cac két qua dau tu toan dién cua anh ta. SO chua duoc phan bd con lai s&
dugc tai dau tur vao doanh nghiép theo tai khoan cua anh ta. Trong nhiéu trudng hop, loi nhuan
tai dau tu nhu vay da khong duoc bo sung mot cach twong xtmg vao sirc kiém 10i va vao gi tri
cd phiéu ctia anh ta (46 chinh 14 Iy do vi sao ma thi truong c6 mot théi quen ngang nganh 1a dinh
gid loi tre di duoc chi tra cho ¢d tirc mot cach hao phong hon nhiéu so v&i phan loi tire duge gt
lai trong doanh nghiép)[527]. Song, néu xem xét mot cach tong thé thi c6 sy lién quan chit ch@
mdt cach hop 1y giita su ting truong thang du cua cong ty thong qua loi nhuan tai dau tu va sy
tang trudng cac gia tri cua cong ty.

Trong mot giai doan 10 ndm, s6 du dién hinh cua stc kiém 161 c6 phi€u so voi 1ai suat trai
phi€u co thé tich don 1én dén 50% cua gia da dugc tra. Con s0 nay 1a du dé cung cap mot so6 du
an toan rat thyc - 1a cai trong céc diéu kién thudn lgi s€ ngan ngtra hodc gidm thiéu thua 16. Néu



mot sd du nhu vay hién dién trong tirng danh muc dau tu da dang hoa gém 20 ¢b phiéu tré 1én,
xé4c suat cia mot két qua thun loi trong cac "diéu kién twong déi binh thudng" s& trd thanh rat
16n. D6 chinh 14 1y do vi sao ma phuong chim dau tu vao cic c¢d phiéu thudng cé tinh dai dién
khong can doi hoi phai co trinh do cao vé hiéu biét siu sic ciing nhu tim nhin trudc dé c6 thé
mang lai két qua tdt. Néu nhu cdc vu mua vao duge thuc hién & muc gia trung binh cua thi
truong trong mot khoang thoi gian nhiéu nim, cac muc gia duoc tra d6 phai mang trong ching
su dam bao vé mot sd du an toan thich dang. Nguy co déi v6i nha dau tu ndm & chd anh ta tip
trung vao viéc mua & cac mirc trén cua thi truong, hodc mua cd phiéu thudong khong co tinh dai
diép, 1a cac chung khoan c6 mirc d6 rui ro cao hon muc trung binh dbi véi ste kiém 1o da giam
thicu.

Nhu ching ta d3 thdy, toan bd van dé dau tu vao cb phiéu thudng trong cac didu kién cua
nam 1972 ndm & mét thuc té 1a "trong mot truong hop dién hinh" thi stc kiém 101 hién nay la
thdp hon nhiéu mirc 9% trén gia da dugc tra[528]. Chung ta hiy gia dinh 1a bang cach tap trung
nao d6 vao cac phat hanh c6 hé sé nhan thip cia cac cong ty 16n, mot nha dau tu phong vé ngay
nay c6 thé c6 dugc luong vén cd dong & mirc gap 12 lan loi tic gan day - nghia 1a v6i mot ty
sut 1oi tire 1a 8,33% trén chi phi. Anh ta co thé kiém dugc mot ty suit cd tire vao khoang 4%, va
nhu vay anh ta s€ c6 4,33% chi phi cua minh dugc tai dau tu trd lai doanh nghiép cho tai khoan
ctia minh. Dua trén co s& nay thi sé du cua strc kiém 10i ¢6 phiéu so véi 13i suat trai phiéu trong
mot giai doan 10 nam chic ¢6 18 van 1a qué nho dé tao nén mot sd du an toan thich hop. Vily do
d6, chung toi cam thay 1a hién c6 nhitng rui ro thuc sy ngay ca trong mot danh sach dau tu da
dang bao gdm toan céac c¢d phiéu thuong chic chan. Céc rai ro nay co thé dugc bu dip hoan toan
br:ing cac kha nang loi nhudn cia danh séch do6; va di nhién nha dau tu co thé sé khong c6 lua
chon ndo khéc 13 phai ganh chiu cic riii ro d6 - bai néu khong anh ta ¢6 thé gap rii ro 1on hon
trong viéc nim gitt mot khoan lgi ¢d dinh duoc chi tra voi sy mat gia déu déu cua dong d6 la. Du
sao, nha dau tu van co loi khi cong nhan, va cam chiu mot cach binh than dén murc co thé, réng
cac gbi ngay xua gdm kha ning lgi nhuan t6t két hop véi rui ro téi han nhé khong con c6 san cho
anh ta nita.[529] Tuy nhién, riii ro tra gia qua cao cho chimg khoan chét lwong t6t - du 14 rii ro
thuc té - khong phai 1a nguy hiém chinh d6i mit véi mot nguoi mua chimg khoan trung binh.
Quan sat nhiéu nim da day chung t6i rang thua 16 chinh d6i v6i nha dau tu dén tir viéc mua
chung khodn chét luong thép vao lic ma céc diéu kién kinh doanh thuén loi. Nguoi mua xem lgi
tire hién tai tot 1a tuong duong véi "stic kiém 161" va cho rﬁ“mg su phét dat dong nghia voi sy an
toan. Vao nhu’ng nam 4y, trai phiéu va c¢o phiéu wu dai cap thip co thé ban ra cho céng chiung tal
muc gia Xap xi ménh gid, vi chung c6 muc sinh lgi cao hon mot chut hodc c6 mét dic quyén
chuyén d6i hap din mot cach Ira dbi. Ciing chinh khi d6 cac c6 phiéu thuong ciia cac cong ty
khong c6 tiéng tim c6 thé dugc phat hanh tai murc gia cao hon nhiéu so v6i mot dau tu hiru hinh,
duya trén sttc manh cta hai hodc ba nam tang truéng tuyét voi.

Céc chimg khoan nay khong tao ra mot s6 du an toan thoa déng theo bat ky mot nghia co thé
duogc chap nhan nao cta thuat ngit nay. Su bu dip cac chi phi 13i va cac co tirc uu dai phai dugc
thir thach trong mot vai nam, bao gdm t6t nhat 14 ca giai doan kinh doanh duéi mirc binh thuong,
chang han nhu trong nhitng nam 1970-1971. Diéu d6 ciing thuong 1a dung d6i véi loi tirc cta b
phiéu thuong, néu nhu ching dugc xem nhu 14 cac chi sd cua stc kiém 10i. Do vy ma hau hét
cac dau tu vao lac thuan loi, duoc mua vao & mirc gia khi dep troi, chic chin s& phai chiu nhiing
su sut gia dang lo ngai khi ma chan troi t6i sim lai - va nhiéu khi con trude ca luc d6 nira. Nha



dau tu cling khong thé trong mong mot cach tin cdy vao sy hdi phuc cudi cing - mic du diéu d6
c6 the xay dén trong mdt s trudong hop nao do - boi anh ta chua ting bao gio c6 dugec mot s6 du
thuc sy an toan d€ giup anh ta vuot qua dugc con nguy kho.

Triét 1y dau tu vao cac ¢ phiéu ting trudng mot phan thi song hanh va mot phan thi d6i
nghich v6i nguyén tic s du an toan. Nguodi mua cb phiéu ting trudng tréng cy vao stc kiém
161 ky vong 16n hon strc kiém 16i trung binh dugc thé hién trong qua khir. Nhu vy c6 thé noi 1a
anh ta dé thay thé cac loi nhuén ky vong d6 bang s liéu loi nhuén trong qua khi khi tinh toan sb
du an toan ctia minh. Trong 1y thuyét dau tu, khong c6 mét 1y do tai sao loi tirc twong lai duoc
tinh toan mot cach can than lai 1a mot huong dan kém tin cay hon so véi chi c6 moi s6 liéu tran
trui cuia qua khur; thuc vay, phan tich chirng khoan dang ngay cang tré nén ua chudng su dinh gia
tuong lai dugc thuc hi€én mdét cach diéu luyén. Do vay, cach tiép can ¢b phiéu tang truong co thé
cung cdp mot sd du an toan ciing dang duoc tin cdy nhu trong mot dau tu thong thudng - véi
diéu kién 1a tinh toan vé tuong lai phai dugc thuc hién mot cach than trong, va voi diéu kién 1a
n6 cho thay mot s6 du thoa dang so véi cac gia da dugc tra.

Méi nguy hiém cta mot chwong trinh dau tu ¢b phiéu ting truong chinh 13 ¢ chd nay day.
Dbi véi nhitng phat hanh thuan loi nhu vay, thi trudng cd xu hudng dit ra mic gia s& khong
duoc bao ho mdt cach thich dang boi mot du béo than trong vé loi tire tuong lai (mot quy tic co
ban cua dau tu than trong 1a tat ca cac ude tinh, néu co sai khac voi két qué thuc hién trong qua
khur, phai c6 sai s6 it nhat 1a hoi nghiéng mdt chut vé phia ha bét). S6 du an toan ludn phu thude
vao gia duoc tra. S6 du d6 s& 1a 16n & mic gia nay, nhung lai 1 nho & mot mirc gia khac cao
hon, nhé dén muc hau nhu khong t6n tai & muc gia con cao hon thé nira. Néu, nhu ching t6i da
dé xuat, mirc gia thi truong trung binh ciia hau hét cac cd phiéu ting truong 1 qua cao dé co thé
tao ra dugc mot s6 du an toan thoa dang ddi voi nguoi mua thi lac d6 maét ky thudt don gian 1a
mua vao mdt cach da dang trong linh vyc nay cé thé s& khong cho mot két qua thoa dang. S& can
phai c6 mot trinh d¢ dac biét vé tdm nhin trude va oc suy xét, dé cac lya chon ca nhan thong thai
c6 thé vugt qua dugc cac rui ro von hién hitu & muc thi truong théng thudng cua cac phat hanh
nhu vay xét vé tong the.

Y tuong sd du an toan cang trd nén rd rang hon khi ching ta ap dung né vao pham vi cac
chimg khoan duoc dinh gia thip hodc gia hoi. & ddy ching ta 6. theo dinh nghia, mot sy chénh
1€ch co loi gitra mot bén 1a gid va bén kia 1a gia tri dugc néu hodc dugc dinh gia. Su chénh 1éch
d6 chinh 1a s6 du an toan. N6 ton tai dé hép thu tdc dong cua cac tinh todn sai hoac cac may rui
t¢ hon muec trung binh. Ngudi mua cac phat hanh gia hoi sé dat trong tdm dac biét vao kha nang
ctia dau tur d6 c¢6 thé chiu dung dugc cac dién bién bét loi. Boi vi trong hau hét cac truong hop
nhu’ vay, anh ta khéng cé mot sy hd hai thue su vé cac trién vong cua cong ty. Thuc vay, néu cac
trién vong chéc chin 14 tdi té thi nha dau tu s& thich tranh xa chung khoan d6 bat ké gla thap dén
dau di nira. Song pham vi cla cac phat hanh du’oc dinh gid thap duoc tao ra tir nhidu mbi quan
tam - co 1€ chlem phan 16n cua tit ca cac mdi quan tm - rang tuong lai duong nhu khong co
trién vong noi bat gi nhung ciing chang c6 bat loi gi ghé gom. Néu cac phat hanh d6 duoc mua
vao voi gia hoi thi tham chi mot sy suy giam vira phai cta stc kiém 11 khong nhat thiét s& ngan
dau tu d6 khoi viéc cho céc két qua thoa dang. Khi do s6 du an toan s& phuc vu dugc dung muc
dich cta no.



Ly thuyét v€ da dang hda C6 mdt su lién hé logic chat ché gitra khai niém sb6 du an toan va
nguyén tic da dang hoéa. Cai ndy twong quan véi cai kia. Tham chi ca khi sb du nghiéng vé phia
¢6 loi cho nha dau tu, mot chimg khoan riéng r& nao d6 van c6 thé cho két qua tbi. Boi vi sb du
chi dam bao réng nha dau tu c6 mot co hoi tdt hon vé loi nhuén so véi thua 16 - chir khong phai
1a thua 16 khong thé xay ra. Song voi sb luong cac giao kéo nhu vay ting 1én thi diéu cang trd
nén chic chin hon 1a tong cac loi nhudn s& vuot tong cac thua 15. Pay chinh 14 co s& don gian
ctia nganh kinh doanh bao hiém.

Pa dang hoa 1a mdt nguyén 1y dd duoc xac 1ap cua dau tu than trong. Bing cach chip nhan
nguyén ly nay mot cach phd bién, cac nha dau tu thuc ra da thé hién su chap nhan cta ho d6i voi
nguyén tic s6 du an toan, ma Vm no thi da dang hoa la mot nguol ban dong hanh. Diém nay
duoc lam rd hon qua mdt vi du vé sb hoc trong danh bai ru-Iét. Néu mét nguoi danh cuoc 1 do la
vao mot con s6 duy nhét nao do6. anh ta s€ dugc trd 35 do la lgi nhuan néu théng cugc - song xac
suat ma anh ta s& thua 1a 37 trén 1. Anh ta c6 mot "sé du an toan" 4m. Trong truong hop cia
ngudi danh bai nay, da dang hoa 1a diéu ngu xuan. Anh ta ddnh cugc vao cang nhiéu con sd thi
xéc suét anh ta gianh mot chién thing cang nho. Néu anh ta déu din danh cugc 1 d6 la vao tat ca
cac con s6 (ké ca 0 va 00), anh ta chic chan s& mét 2 d6 la trén mdi mot 1an quay banh xe. Song
gla str nguoi thing cugc nhan duoc 39 d6 la 1oi nhuan thay vi 35 d6 la. Khi d6 anh ta s€ c6 mot
s0 du an toan nho song rat quan trong. Do d6. anh ta danh cugc cang nhiéu con so thi xac sut
thing clia anh ta cang cao hon. Va anh ta co thé tin chic & thang 2 d6 la trén mdi mot lan quay
chi don gian bang cach danh cuoc 1 d6 la cho mdi sd trong tit ca cac con s6 (mdt cach ngau
nhién, hai vi du vira néu thuc sy mo ta duoc céac vi thé tuong ung cuia nguoi choi bai va chii nhan
ctia banh xe v6i con sdOva 00)[530]¢ Tiéu chi dau tu so voi ddu co Do khong c6 mot dinh nghia
duy nhat vé dau tu nao dugc chap nhan rong rai, cic chuyén gia c6 quyén dinh nghia ching tiy
theo y ho muén. Nhiéu nguoi trong sb ho pht nhan rflng c6 mot sy khéac biét hitu ich va dang tin
cdy giita cac khai niém dau tu va dau co. Chung toi cho rang su hoai nghi nay 1a khong can thiét
va ¢ hai. Piéu d6 c6 hai vi n6 gitp khuyén khich thién huéng bam sinh ctia nhidu ngudi 1a
huéng t6i tinh trang kich dong va rai ro mao hiém cta dau co trén thi truong chimg khoan.
Chung t61 dé nghi 1a khéi ni¢m s6 du an toan c6 thé duge dung dé phan biét gitta mot hoat dong
dau tu va mot hoat dong dau co.

C6 18 hau hét nhiing nguoi dau co déu tin rang ho s& dugc loi khi ho tan dung co hoi may rui
ctia minh, va do vay co thé tu cho rang ho co quyén c6 sé du an toan trong cac vu lam an. Mdi
ngudi trong sd d6 co cam giac rang thoi diém 1a thuan loi cho vu mua vao cua anh ta, hodac k¥
nang cua anh ta la vuot trdi so voi ddm dong, hoac nha tu vén cla anh ta hodc hé thong cua anh
ta 1a dang tin cdy. Song cac tuyén bd nhu vay la khong cé tinh thuyét phuc. Chung dya trén sy
suy xét chti quan ma khong duogc hd trg boi bat ky mot tap hop bang ching c6 lgi nao hodc bt
ky mot quy tic lap luan co tinh thuyét phuc ndo. Chung t6i vo cling nghi ngo 1a liéu mot ngudi
dat cugce tién vao y kién cia anh ta rang thi truong dang di 1én hodc dang di xudng s& c6 bao gio
duoc cho la da duoc bao vé béng mot sd du an toan theo bt ky mot nghia hitu ich nao cua cum
tur do.

Nguoc lai, khai niém sé du an toan cua nha du tu- nhu du’oc phét trién ¢ trén trong chuong
nay - du’a trén sy 1ap luan sé hoc don gian va rd rang tir cac s liéu thong ke. Chung toi cling tin
tuong rang diéu nay dugc hd trg mot cach vimg chic boi kinh nghiém dau tu thyuc té. Khong co



mot dam bao nao 1 cach tiép can dinh luong co tinh nen tang nay sé tiép tuc cho cac két qua
thuan loi trong cac di¢u kién chua dugc xac dinh cua twong lai. Song, cling twong tu nhu vay,
khong c6 mdt ly do xac thyc nao dé bi quan vé di€ém nay.

Nhu vay tom lai, ching t6i noi réng dé c6 mot dau tu thuc sy thi can phai c6 sy hién di¢n
cua mdt sO du an toan. Va mdt s6 du an toan thuc su 1a mot s6 du c6 thé bicu thi dugc bang cac
con s0, bang cach lap luan co tinh thuyét phuc va bang cach tham khao dén cac kinh nghiém thuc
su.

Mo rong khai ni¢m dau tir Dé két thuc cude thao luan ctia minh vé nguyén tdc sO du an toan,
by gio chung t6i phai néu mot su phan biét tiép theo giira cac dau tu thong thuong va cac dau
tu khong thong thuong. Cac du tu thong thudng 1a phu hop ddi véi mot danh muc dau tu dién
hinh. Nam du6i d& muc nay luon ludn 13 cac phat hanh trai phiéu cua Chinh phu My va cac cb
phiéu thuong cip cao, co chi tra c¢b tirc. Ching t6i bd sung thém cac trai phiéu cua chinh quyén
bang va chinh quyén thanh phd cho nhiing ai s& duoc loi mot cach déng ké boi cac dic diém
dugc mién thué cta chung. Ciing nam trong s nay 1a cac trai phiéu doanh nghiép chat lugng
hang nhét khi, nhu hién nay chéng han, chung c6 thé duoc mua dé kiém duoc loi nhuan cao hon
turong dbi nhiéu so véi cac trai phiéu tiét kiém ciia Hoa Ky.

Céc dau tu khong thong thudng 13 cac dau tu chi thich hop dbi voi cac nha dau tu manh bao.
Chtng bao trum mot pham vi kha rong. Loai rong nhét 1a céc ¢ phiéu thuong dugc dinh gia qua
thip ciia cac cong ty hang hai ma chung t6i khuyén nghi nén mua vao khi & muc gia bang hai
phan ba hodc thip hon nita so véi tri gia duoc cong bd ciia chiing. Ngoai cac chimg khoan do.
thuong c6 mot lya chon rong rai cac trai phiéu doanh nghiép cép trung binh va cac c6 phiéu wu
dai khi chiing dugc ban ra & mirc gia bi ép thap dén mic co thé mua duoc va ciing & mirc chiét
khiu dang ké so véi gia tri hién nhién ciia chung. Trong cac trudong hop niy, mot nha dau
tu trung binh chic co 1& s& c6 xu hudng goi cac chig khoan dé 1a dau co, boi vi trong suy nghi
clia anh ta viéc cac ching khoan d6 khong duoc xép hang nhat vé chat lugng ciing dong nghia
v6i viée chung khong c6 chét lugng dau tu tot.

Lap luan ctia ching t6i 1a mot murc gia du thap c6 thé chuyén mot chimg khoan c6 chat lugng
tam thuong thanh mot co hoi dau tu lanh manh - véi diéu kién 12 nguoi mua hiéu biét, cé kinh
nghiém va anh ta dang thuc hién mét sy da dang hoa phu hop. Béi vi, muc gia du thép dé tao ra
dugc mot s6 du an toan 16n thi nhu vay ching khoan d6 sé théa man tiéu chi dau tu cta ching
t6i. Minh hoa b trg ua thich ciia ching t6i dugc lay tir linh vuc céc trai phiéu bat dong san.
Trong nhitng nam 1920, hang ty do la tri gia cia cac phat hanh dé dugc ban ngang ménh gia va
duogc khuyén nghi rong rdi nhu 1a cdc dau tu lanh manh. Mot phan 16n cac trai phiéu d6 c6 sé du
gia tri so v&i no quéa nho nén thyc té vé ban chat ching c6 tinh dau co cao. Trong cudc suy thodi
ctia nhitng ndm 1930, mot s6 luong khong 16 cac trai phiéu da khong tra duoc lai cia chung, do
vdy gi4 ctia chiing d4 suy sup - trong mot s6 trudng hop chi con dudi 10 xu trén mot d6 la. Vao
giai doan do, cling chinh cic nha tu van da timg khuyén nghi mua chiing & mtrc bang ménh gia 1a
cac dau tur an toan thi gio day da loai bo chﬁng nhu nhitng gidy to thudc loai c6 tinh dau co nhat
va kém hap dan nhét. Song thuc té 1 sy mét gia khoang 90% da lam cho rat nhidu chimg khoan
trong s6 nay trd nén vo cung héap dan va tuong ddi an toan - bai tri gia thuc dang sau ching gip
tir 4 dén 5 1an murc gia cua thi truong[531].



Viéc mua cac trai phiéu do tao ra cai thuong dugc goi 1a "mdt lgi nhuan ddu co lon" da
khong ngin can chung c6 chit luong dau tu thuc sy & mirc gia thap cta chung. Loi nhuin mang
tinh "dau co" la mot phén thudng cho nguoi mua vi da thuc hién mot dau tu khon ngoan mot
cach bat thuong. Chung co thé duoc goi mot cach chinh xac 1a cac co hdi dau tu, bai vi mot phan
tich than trong chic han s& cho théy la su vuot trdi cua gia tri ddi voi gia ban da tao ra mot s6 du
an toan 16n. Nhu vay, chinh nhom cac "dau tu vao lac thoi tiét dep", ma ching toi tuyén bd &
trén 12 ngudn gdc chinh cua thua 16 nghiém trong ddi véi nhitng ngudi mua chimg khoan kho
dai, lai rat c6 thé s& tao ra cac co hdi lgi nhuan lanh manh cho mot nha giao dich thanh thao la
ngudi c6 thé sau d6 sé mua chiing & muc gia cua chinh minh[532].

Toan bd pham vi cta “cac tinh hudng dic biét" c6 1& s& nam trong dinh nghia cia chung toi
vé cac hoat dong dau tu, boi vi viée mua vao ludn ludn duge dua trén mot phan tich k¥ ludng
htta hen vé mot sy hién thuc hoa 16n hon céi gia dugc tra. Mot 13n nira, ¢ nhitng nhan t6 rui ro
trong mdi trudng hop cu thé song cac nhan té d6 duoc tinh dén trong cac tinh toan va duoc hap
thu trong céc két qua chung cia mdt hoat dong da dang hoa.

Pé dua cudc thao luan nay toi mot thai cuc hop ly, chung t6i mudn dugc d& xuat 1a mot hoat
dong dau tu co tinh phong vé co thé du’oc tao nén bang cach mua cac gia tri vo hinh duoc thé
hién boi mot nhom cac "chimg chi quyén mua c¢d phiéu thudng", duoc ban & mic gia thap chua
ting ¢ trong lich sir (vi du nay phan nio nhim muyc dich nhu méot dang dién hinh x4u)[533].
Toan bd gia tri cua cac ching chi quyén mua d6 dua trén kha ning ¢ thé xay ra 1a cac ching
khodn c¢6 lién quan mot ngay niao d6 c6 thé sé 1én gia so voi gié clia quyén mua. Vao thoi diém
hlen tai thi chung khong c6 gia tri thuc hién. Song, do toan b dau tu 1a dua trén céac ky vong hop
ly vé tuong lai, s& 1a hoan toan dung khi xét cac ching chi quyén mua nay theo cac xac suat toan
hoc 1a mot thi truong gia 1én nao d6 trong twong lai s& tao ra mot murc ting 16n ddi véi gia tri da
dugc néu cia ching va gia ciia ching. Mot nghién ctru nhu vy hoan toan c6 thé dua dén két
ludn rang con co thé kiém lai trong cac hoat dong nhu vay nhiéu hon so véi bi thua 16 va ring
cac xac suit co mot loi nhuén tdi hau nhiéu hon nhiéu so v&i thua 18 t6i hau. Néu diéu dé ding 1a
nhu vy, thi c6 mot s6 du an toan hién dién tham chi ngay ca trong cac dang chimg khoan khong
ldy gi 1am hap din nay. Mot nha dau tu twong ddi manh bao khi d6 c6 thé dua mot nghiép vu
chimg chi quyén mua vao mot hdn hop cac dau tu khong thong thudng ctia minh [534].

Dé két luan Pau tu la thong minh nhét khi ma né cé tinh kinh doanh nhét. That ngac nhién
khi thay biét bao nhiéu doanh nhan c¢6 ning lyc di thir tim cach hoat dong & Phd Wall ma hoan
toan khong dém xia gi dén cac nguyén tic lanh manh ma théng qua dé ho di timg dat duoc thanh
cong trong cong viéc kinh doanh ctia minh. VAy ma mdi mot chirng khoan ctia doanh nghiép c6
thé dugce xem xét mot cach tot nhat trude hét nhu 13 mot quyén loi so hitu trong, hay 1a mot yéu
cau dbi véi, mot thuong vu kinh doanh cu thé. Va néu mot nguoi da dinh tim kiém loi nhuan tur
viéc mua va ban chung khoan thi anh ta dang d4n than vao mot cong vi¢c kinh doanh mao hiém
cua riéng minh, mot viéc cod thé duoc tién hanh theo cac nguyén tac kinh doanh di duoc chép
nhan néu nhu muén c¢6 dugce co hdi thanh céng.

Nguyén tic du tién va rd rang nhat trong cac nguyén tic d6 1a "Hay biét 1 ban dang lam gi -
hay biét cong viéc cua ban." Poi véi nha dau tu, di€u d6 cé nghia la: dung tim cach tao "loi



nhuén kinh doanh" tir chtrng khoan - tirc 1a mtrc sinh 1¢1 vuot qua thu nhap lai suét va cd tirc binh
thuong - trir phi ban biét rat rd vé cac gia tri chirng khoan nhu ban can biét vé gia tri cia hang
hoa ma ban du dinh san xuat hodc buén ban.

Nguyén tic kinh doanh thtr hai: "Khong cho phép bt ky ai khac diéu hanh cong viéc kinh
doanh cuia ban, trir phi (1) ban c6 thé giam sat két qua hoat dong cua anh ta véi sy than trong va
hiéu biét thich dang, hodc (2) ban c6 cac 1y do manh mé& mot cach khac thuong dé dat long tin
tuyét d6i vao su trung thuc va ning luc cua anh ta". Déi véi nha dau tu, quy tic ndy sé xac dinh
cac didu kién dé anh ta cho phép mot nguoi khac quyét dinh lam gi vé6i tién cta minh.

Nguyén tic kinh doanh thtr ba: "Khéng bit dau mot hoat dong - tirc 1a san xuit hodc budn
ban mot mat hang - trir phi mét tinh toan dang tin cdy cho théy la hoat dong d6 c6 mdt xac suét
tuong ddi cao trong viéc tao ra mot loi nhuén thich hgp. Pac bi¢t, hdy tranh xa khoi cac cong
viéc mao hiém ma & do6 ban co rat it tha c6 thé kiém duge va rit nhiéu tht c6 thé mat". Ddi vai
nha diu tu manh bao, diéu nay c6 nghia 1a hoat dong vi lgi nhuédn cua anh ta khong dugc dya
trén su lac quan ma la trén phép tinh s6 hoc. Doi v6i bat cir mot nha dau tu nao, diéu do cd nghia
1a khi anh ta gi6i han muc sinh loi cua minh bang mot con sd nho - it nhat 1a nhu trude dﬁy d6i
VO’1 trai phiéu thong thudng hoic cd phleu uu dai - anh ta s phai doi h01 bang chung thuyét phuc
rang anh ta hién dang khong danh liéu v&i mot phan quan trong trong s tién vén ctia minh.

Quy téic kinh doanh thir tu ¢6 tinh cht tich cuc hon: "Hay can dam sir dung kién thirc va kinh
nghiém cua ban. Néu ban dua ra mot két ludn tir cac sb liéu thuc té va néu ban biét sy suy xét cua
ban 13 hop 1y, thi hiy hanh dong theo diéu d6 - ngay ca khi nhitng ngudi khac con phan van hoic
c6 ¥ kién khac." (Khong phai ban diing hay sai chi vi dam dong khong dong ¥ véi ban. Ban ding
vi s6 liéu va 12p ludn cua ban ding). Tuong tu nhu vay, trong thé gidi cua chung khoén, sy can
dam trd thanh mot phém chét tbi thuong sau khi ban da cé dugc tri thue can thiét va oc suy xét
da duoc thir thach.

That may mén d6i véi mot nha dau tu dién hinh, dé dat dugc thanh cong thi khong nhét thiét
1a anh ta phai mang tt ca cac pham chat d6 vao ké hoach ctia minh - mién 14 anh ta giéi han
tham vong trong pham vi kha ning ctia minh va han ché cac hoat dong trong pham vi mét con
duong hep an toan cua dau tu chuan muc va phong vé. Dé dat dugc cac két qua dau tu vira ¥ 1a
diéu dé hon nhiéu so v&i hau hét moi nguoi nghi,é song dé dat duoc cac két qua tuyét voi la diéu
kho hon nhiéu so v6i hinh dung ban dau.

pham vi mgt con dudng hep an toan cua dau tu chuan myc va phong vé. bé dat dugc cac két
qua dau tu vira y 1a diéu dé hon nhi€u so v6i hau hét moi ngudi nghi,” song dé dat dugc cac két
qua tuyét voi la diéu kho hon nhiéu so véi hinh dung ban dau.



BINH LUAN VE CHUONG 20 Néu nhu cht’mg ta khong thé dy bao duogc cai khong nhin
thdy trudc duge hoic ky vong Vao cai khong thé ky vong trong mot vil tru cta vo van cac kha
nang; ching ta c6 thé thdy minh nam trong tay bat ky ké nao va bat ky diéu gi khong thé 1ap trinh
duogc, phan loai duoc hodc dé dang tham chiéu duoc.

- Tham tir Fox Mulder, trong phim "Hb so tuyét mat”
DPIEU PAU TIEN LA PUNG THUA Lb Rui ro 1a gi?

Ban s€ nhan dugc céc cau tra 161 khac nhau tuy thude vao ai va khi nao ban hoéi. Trong ndm
1999, rii ro khong c6 nghia 12 mét tién; n6 c6 nghia 13 kiém duoc it tién hon so véi nhitng nguoi
khac. Diéu ma nhiéu nguoi lo so 14 tinh cd gip mot ai d6 tai mot budi lién hoan ngoai troi, ngudi
dang tré nén tham chi giau hon, véi tdc d6 tham chi nhanh hon trude ddy bang cach kinh doanh
trong ngdy cac chimg khoan chim com. Sau d6. kha 1a dot ngot, vao nam 2003 thi riii ro lai ¢6
nghia 1a thi truong chimg khoan van ¢t tiép tuc rét cho dén khi nd quét sach bat ky mot vét tich
nao cua sy gidu c6 ma ban van dang con co.

HINH 20-1 Cai gia cta thua 16

Trong khi ¥ nghia ctia n6 ¢6 vé hau nhu ludn thay doi va dao dong gidng nhu ban than cac
thi truong tai chinh, riii ro 6 mot so thudc tinh co ban va khong thay doi. Nhimg nguoi nao chap
nhan danh bac 16n nhat va kiém duoc 10i lai 16n nhat tai mot thi truo’ng gla lén cling gan nhu
ludn ludn 1 nhitng ké bi an don dau nhét tai mot thi trudong gia xudng chic chin s& dién ra sau
do6 (viéc 1a nguoi "dung" 1am cho nhitng ké dau co con néng long nhan rui ro cao hon nita khi ma
niém tin cua ho bdc lra). Va mét khi ma ban mat mot sd tién 16n, ban con phai cugc 16m hon nira
chi dé quay lai vi tri ma ban vira méi & do, giébng nhu ké danh bac & mot cudc dua hodc & song
bac lidu mang tang gép ddi s6 tién cuge sau mdi mot 14n thua cuge. Trir phi ban 1a mot ké may
man la thuong, day chinh 1a don ké cho tham hoa. Khong c6 gi ddng ngac nhién, khi duoc yéu
cau la hay tom tit moi thr ong da hoc hdi dugc trong sy nghiép lau nam lam thé nao tré thanh
giau c6 ciia minh, nha tai chinh huyén thoai J. K. Klingenstein tir Wertheim & Co. da tra 15i mot
cach don gian: "Pung thua l”e[535]. Do thi hinh 20-1 dudi day cho thiy diéu ma 6ng mudn noi:

Hay hinh dung 13 ban tim dugc mot chimg khodn ma ban nghi rang c6 thé ting 10% mdi nim
ngay ca khi thi truong chi ting 5% mdi nim. Khong may thay, ban da hing hai dén muc tra mot
gi4 qua cao, va chimg khoan mat 50% gia tri cia nd ngay trong nam dau tién. Tham chi néu sau
d6 chung khoan tao ra ty sudt loi nhuan gip doi thi truong, ban cling phai mat hon 16 nim dé
vuot duoc thi truong - don gian chi vi ban dé chi qua cao va mét qua nhiéu, ngay tir ban diu.



MAat mot sd tién nao d6 la mot phén khong thé tranh khoi cta viée dau tu, va khong c6 cach
nao dé ban tranh duoc diéu dé ca. Song, dé 12 mot nha dau tu thong minh, ban can phai nhan
trach nhiém dé dam bao réng ban s€ khong bao gio méat hau hét hodc toan bd sb tién cua minh.
Nir than ca cai ciia An b thi hinh 20-1 dudi 6i:

1 duge mot chimg 3 thé ting 10% mdi Ig chi ting 5% mdi a hang hai dén murc rng khoan mét
50% n dau tién. Tham chi ra ty suat loi nhuan Ig phai mat hon 16 ig - don gian chi vi : qua nhiéu,
ngay tir 1an khong thé tranh c6 cach nao dé ban ! 13 mot nha dau tu :rach nhiém dé dam ' mat hau
hét hodc than cua cai ciia An gido 13 Lakshmi thudn ngén chan, sin sang cho ba & nguyén tai ¢
s6 nguoi hAm mo Li xudng san bang cic n cia twong xudng san. "sé du an toan" cua Gi ning
nhu vdy: bang ( cho mot khoan dau tu thé xay ra 13 tai san ¢ mat hodc bat ngd bi pl Hiy xem xét
diéu na thang 12/1999, JOS Ul quang, d3 tao ra duoc trén d6 cong ty nay I hitu hinh cta cong ty t
ngdy 7/3/2000, chimi cham mtc 153 d6 la r ty ndy mot téng gia tr d6 1a[536]. Va sau do. ciing
gidng nhu hau hét cac chimg khoan cua "Ky nguyén méi", chimg khoan nay da sup do. Bét cir ai
d3 mua ching khoan nay vao ngay hém d6 va van con giit né vao cudi nim 2002 déu phai d6i
mat véi cac trién vong sau ddy:

Néu ban mua JDS Uniphase & muc gia dinh ciia n6 1a 153,421 d6 la vao ngay 7/3/2000, va
van con gilt n6 vao cuodi nam 2002 (khi n6 dong cira & muc 2,47 do6 la), ban s€ can bao lau dé
quay tr¢ lai vai gia ban mua vao ¢ cac muc ty suat loi nhuén khac nhau?

Tham chi & muc ty suat 1gi nhuan ndm kha cao 1a 10%, ban ciing phai mat hon 43 nam dé
hoa von d61 véi vu mua vao bi dinh gia qua cao nay!

RUI RO KHONG NAM TRONG CAC CHUNG KHOAN CUA CHUNG TA, MA NAM
TRONG CHINH CHUNG TA Rui ro ton tai trong mot chiéu kich khac: trong chinh ban. Néu
ban danh gid qua cao viéc ban thuc sy hiéu r6 mot ddu tu dén mirc nao, hodc danh gia qua cao
kha nang ctia ban vugt qua dugc sy sut gia tam thoi thi viéec ban s¢ hiru cai gi hoac thi truong
dang dién bién thé nao 1a diéu khong quan trong. Xét cho cung thi rui ro vé tai chinh khong phai
12 ndm & loai ddu tu ndo, ma & chd ban la nha dau tu kiéu nao. Néu ban mudn biét rui ro nao
dang thuc su ton tai, hdy di dén budng tam gan d6 nhat va budc dén trudc tAm guong. Dy, chinh
cai rui ro dang tir trong guong nhin lai ban déy.

Trong luc ban dang nhin vao chinh ban than minh trong guong, ban can phai canh giac vai
nhirng diéu gi? Nha tam ly hoc doat giai Nobel Daniel Kahneman giai thich hai yéu t6 ddc trung
cho cac quyét dinh ding:

. "syr tin tutmg dugc dinh ¢ tot" (t6i co hiéu du tu nay rd nhu t6i nghi 13 t6i hiéu?).

. "sy an han da dugc dy dodn chinh xac" (t6i s€ phan ung nhu thé nao néu phan tich
cua toi té ra la sai?).

Pé xac dinh xem liéu su tin tudng cua ban da dugc dinh cd dung muc chua, hay nhin vao
guong va tu héi minh: "X4c suat phan tich cta téi ding la bao nhiéu?". Hay suy nghi mdgt cach
than trong qua cac cau hdi sau:



. T6i c6 duoc bao nhiéu kinh nghiém? Thanh tich theo d&i cta t6i vé cac quyét dinh
tuong tu trong qua khtr nhu thé nao?

. Thanh tich theo ddi tiéu biéu cua nhitng nguodi khic da timg thir nghiém didu nay
trong qua khtr nhu thé nao?[537].

. Néu nhu t6i dang mua vao, thi c6 ai d6 dang ban ra. Liéu c6 kha ning xay ra 1a t6i
biét di€u gi d6 ma nguoi (hodc cong ty) kia khong biét?

. Néu nhu t6i dang ban ra, thi c6 ai d6 dang mua vao. Liéu c6 kha ning xay ra 1a t6i
biét di€u gi d6 ma nguoi (hodc cong ty) kia khong biét?

. T6i da tinh toan 1a khoan dau tu ndy can phai ting cao bao nhiéu dé t6i c6 thé hoa
von sau khi trir thué va chi phi giao dich ctia minh?

Ti€p theo d6, hay nhin vao guong dé tim xem li€u ban c6 phai 1a loai ngudi da du doan ding
duoc su an han cua ban. Hay bat dau bang cach hoi: "Li€u tdi c6 hiéu hét dugce cac hau qua néu
phén tich cua t61 hoa ra la sai?". Hay trd 161 cau hoi nay bang cach xem xét cac diém sau day:

. Néu t6i dung, t6i c6 thé kiém duoc rat nhiu tién. Song néu t6i 1a sai thi didu gi sé
xdy ra? Duya trén két qua thuc hién trong qua khir ctia céc dau tu tuong tu, li€u t61 c6 thé bi mat
bao nhiéu?

. T6i ¢ cac dau tu nao khac s& gitp t6i vuot qua khé khan néu nhu quyét dinh nay té
ra 1 sai? Li¢u toi dd dang cam giit cac chimg khoan, trai phiéu, hoac cac quy voéi thanh tich 1én
gia da du’oc xéac minh trong khi loai ddu tr ma t6i dang xem xét xudng gia? Liéu toi c6 dat qua
nhiéu von ctia minh trong sy rii ro bang dau tu méi nay khong?

. Khi t6i bdo vdi chinh minh "Mi c6 sttc chiu dung rui ro cao", 1am sao ma t6i biét
duoc? Toi da ting bao gid mat rat nhiéu tién cho mdt dau tu chua? biéu do da dugc cdm nhén
nhu thé nao? Toi da mua thém, hay t6i da thoat ra?

. Liéu t6i c6 chi dya vao stc manh y chi cla riéng ban than dé ngan minh khoi su
hoang loan khong dung luc? Hodc li¢u t6i da kiém soat dugc hanh vi cua minh tir trudc bang
cach da dang hoa khi ky mot hop dong dau tu va tinh binh quan chi phi d6 la?

Ban can phai ludn nh¢ rang, theo 15i ctia nha tam 1y hoc Paul Slovic, "rii ro dugc pha ché tir
mot lidu lwgng ngang nhau cia hai thanh phan - x4c sudt va hé qua"[538]. Trudc khi ban dau tu,
ban can phai dam bdo 1a ban da danh gid mot cach hi¢én thuc vé X4c suét ban s& ding, va ban s€
phan tmg nhu thé nao d6i voi hau qua khi ban sai.

VAN CUOC CUA PASCAL Nha triét hoc vé dau tu Peter Bernstein lai c6 mot cach khac dé
tong két ve viéc nay. ong quay trd lai voi Blaise Pascal, nha todn hoc va than hoc Phép vi dai
(1623-1662), nguoi da sang tao ra mdt thuc nghiém ve tu duy, trong d6 mdt nguoi theo thuyet



bét kha tri s& phai danh cuoc 1a 1iéu Chaa Troi ¢ ton tai hay khong. Vat cuge ma nguoi nay phai
dit vao van cuoc d6 1a tu cach dao dirc cua anh ta trén doi nay; phan thudng cudi ciing trong van
bai nay 1a s6 phan linh hon cua anh ta & thé gidi bén kia. Trong van cugc nay, Pascal qua quyét
"Iy 1& khong thé xac dinh duoc" kha ning Chaa Troi c6 ton tai khong. Viéc Chia Troi c6 ton tai
hay khong ton tai thi chi c¢6 duc tin, chir khong phai 1y 18, méi co thé tra 1oi dugc cau hoi do. Tuy
nhién, trong khi xac suit trong van cugc cta Pascal 13 trd may rii ndm ding nim sai, thi hé qua
lai hoan toan rd rang va hét strc chic chin. Nhu Bernstein giai thich:

Gia sir 1a ban hanh dong nhu thé 1a Chia dang ton tai va ban c6 mét cude séng day pham
hanh Va kiéng khem, trong khi thuc té 1a khong c6 Chua. Ban s& phai tir bo mot s thi vui trong
cudc sbng, song cling s€ co mot s6 phan thuong Bay gid gia sir 12 ban hanh dong nhu thé 1a
Chua khong ton tai va ban song mot cudc doi day toi 10i, ich ky va nhuc duc trong khi trén thuc
té Chiia lai ton tai. Ban c6 thé da dugc hudng vui tha va nhiing cam gidc hdi hop trong khoang
thoi gian twong d6i ngin nghi ciia cude doi minh, song khi ma ngay phan xét dén thi ban s& gip
phai phién toai 16n[539].

Bernstein két luan: "Khi dua ra céc quyét dinh trong nhiing diéu kién bat dinh, hé qua s€ ap
dao xac suat. Ching ta khong bao gio biét dugc twong lai". Do vdy, nhu Graham da nhac nhé
ban trong mdi chuong cta cudn sach ndy, nha dau tu théng minh can phai tap trung khong chi
vao viéc c6 dugc mot phan tich ding.

Ban ciing can phai dam bao chéng 16 néu phan tich ctia ban hoa ra 1 sai - ngay ca cac phan
tich t6t nhét cling sai it nhét 1 vao mot thoi diém nao do. Xac suét cia viée thue hién it nhit la
mot sai 1am tai mot thoi diém nao do trong cudc doi dau tu cua ban hau nhu bé“mg 100% va no
hoan toan vuot ra ngoai su kiém soat ctia ban. Tuy nhién, ban co thé kiém soat duoc hé qua ciia
viéc minh sai. Nhiéu "nha déu tu" da dat hau nhu toan b s6 tién ctia minh vao cac chimg khoan
chdm com trong nam 1999, mot dleu tra truc tuyen d6i voi 1. 338 nguoi My do tap chi Money
thuc hién nam 1999 da cho thay la gan mot phan muoi trong s6 ho d3 dit it nhat 1a 85% sb tién
ctia minh vao cac chimg khoan Internet. Bang cach bo qua 10i kéu goi cia Graham vé s du an
toan, nhitng nguoi nay di chon bén sai trong van cuoc clia Pascal. Chic chin 1a ho biét xac suét
clia viéc minh dting, nhung ho di khong lam gi dé bao vé minh chdng lai hau qua cua viéc minh
sai.

Chi don gian 1a bang cach giit cho cic ¢ phiéu cua ban thuong xuyén dugc da dang hoa, va
tr chdi ném tién vao cac kiéu mdt dién cudng nhét, méi nhét cua Ngai Thi truong, ban co thé
dam bao dugc rang hau qua cua céc sai 1am ciia ban s& khong bao gio tro thanh tham hoa. Bét ké
la Nga1 Th1 trudng quing vao ban cai gi, ban s& ludn c6 thé néi, voi mot sy tin chic ling 18, rang:
"Piéu d6 rdi ciing s& qua di.”



Téai but

Chung toi biét rat rd hai thanh vién tham gia cong ty hop danh d trai qua mot phan 16n cudc
doi cta ho diéu hanh cac quy cua riéng ho va quy ciia nhitng nguoi khac tai Phd

Wall.

Mot s6 kinh nghiém khéc nghiét da day ho rﬁng an toan va can than thi tdt hon 1a ¢b tim cach
vo duoc tit ca tién bac trén thé gian nay. Ho da xac 1ap mot cach tiép can tuong ddi doc dao ddi
v6i cac hoat dong chimg khoan két hop dugc cac kha ning loi nhudn tot v6i cac gid tri lanh
manh. Ho tranh xa bét cir cai gi ma co vé nhu dugc dinh gia qua cao va téng di kha nhanh chéng
cac phat hanh nao 1én cao dén mirc ma ho cam thay khong con hip din nita. Danh muc dau tu
ctia ho ludn kha da dang, véi trén mot trim cac phat hanh khic nhau. Bang cach dé, ho da thuc
hién dugc kha t6t qua nhiéu nam troi sut trén thi trudng chung; ho dat duoc muc loi nhuan trung
binh khoang 20% maot nim trén s6 von

nhiéu triéu d6 la ma ho da tiép nhan dé quan 1y, va cac khach hang ctia ho rat hai long véi két
qua[540].

Vao nam xuét ban cudn sach nay lan dau tién, mot co hoi duoc moi chao dbi véi quy cua hai
thanh vién hop danh nay 1a mua mot ntra ¢6 phan ctia mot doanh nghiép dang tang truong. Do
mot s6 nguyén nhan, nganh cong nghiép nay lac d6 khong hap dan duoc Phé Wall, vi vay vu nay
d3 bi kha nhiéu hang chtng khoan tir chdi. Song cip thanh vién hop danh d6 lai rat an tuong boi
nhig trién vong cua cong ty nay; diéu co ¥ nghia quyét dinh dbi v6i ho 1a muic gia vira phai xét
theo twong quan vaéi 1oi tire hién tai va gia tri tai san. Hai thanh vién d6 da thuc hién vu mua lai
cong ty nay, voi tong tri gia tinh theo do la 13 bang khoang mot phan nim quy ctia ho. Ho da trd
nén gan bé chat ché vdi mot quyén loi kinh doanh méi ma sau d6 da kha phat dat[541].

Thuc su 1a doanh nghiép nay da thé hién t6t dén ndi 13 gid c6 phiéu cua nd di ting t&i hon
200 lan hodc hon nita so v6i mirc gia da duoc tra cho mot nira ¢6 phan ban dau. Mirc ting nay da
bo xa ting truong thuc su vé loi nhuan, va gan nhu 1a ngay tir ban dau su chao gia ¢ vé nhu qua
cao xét theo cac tiéu chuan dau tu cua chinh cac thanh vién hop danh. Song do ho coi cong ty
nay nhu mot loai "doanh nghiép gia dinh", nén ho van tiép tuc duy tri mic d6 s& hitu co phiéu
kha 16n bat chip su ting gid ngoan muc. Kha nhiéu nguoi tham gia vao cac quy cua ho cung da
1am nhu vay, va nhimg ngudi d6 da tro thanh cac triéu pha thong qua viéc ndm giir ¢6 phan chi
trong mot doanh nghiép d6. cong va4i cac cong ty con sau do dugce hinh thanh[542].

Tré tréu thay, tong cac lgi nhuan sinh ra tir riéng quyét dinh dau tu ndy da vuot xa téng cua
tat ca cac dau tu khac duoc thyc hién sudt 20 nim véi cac hoat dong trai rong khap trong cac linh
vure chuyén mén héa ctia cac thanh vién hop danh nay, trong d6 c6 biét bao nhiéu khao sat, suy
ngim can nhic, va cac quyét dinh c4 nhan khong dém xué.



Liéu ¢ day co cac bai hoc nao vé ciu chuyén gia tri ndy ddi véi nha ddu tu thong minh? Mot
bai hoc hién nhién 1a c6 vai cach khac nhau dé 1am ra tién va giir tién & Phd Wall. Mot bai hoc
khac, khong hién nhién dén thé, 1a mot co hoi may mén, hoic mot quyét dinh khon ngoan tuyét
dinh - liéu chung t6i c6 thé néu chiing mot cach riéng r&? - c6 thé con dang gia hon ca doi nd luc
lam viéc ciia mot ngudi lam cong an lwong[543]. Song phia sau sy may mén d6. hay 1a quyét
dinh cbt tur do. chic han 1a thuong tdn tai mot nén tang chuéin bi va mot nang luc c6 tinh ky luat.
Ban can phai xac 1ap dugc chd dung va duoc thira nhan ¢ mot mic do can thiét, da dé cac co hoi
nay s& dén gd vao canh cira cta chinh ban. Ban phai c6 phuong tién, su suy xét va 10ng can dam
dé tan dung duoc loi thé cta cac co hoi do.

TAt nhién, chung t61 khong thé hira hen mot trai nghi¢m day ngoan muc tuong tu nhu vay
cho tit ca cac nha dau tu thong minh, nhimg nguoi van luén vira than trong vira canh giac qua
sudt nhidéu nam. Chung t6i ciing chua c6 ¥ dinh két thiic bang mot khau hiéu cia J. J. Raskob ma
ching toi da ché gidu ngay tir dau: "Bat ctr ai ciing ¢ thé giau c6". Song nhiing co hdi thi vi co
rat nhiéu trong san choi tai chinh, va nha dau tu thong minh ciing nhu nha dau tu manh bao can
phai c6 kha nang tim dugc cé sy hirng thu 14n loi nhuan trong tro xiéc nhon nhao nay. Su hoi hop
1a diéu duoc dam bao chic chén.

BINH LUAN TAI BUT Pau tu thanh cong 1a phai quan 1y duoc rii ro chir khong phai tim
cach tranh rii ro. Thoat nhin, khi ban thdy Graham dua 25% tién quy cta 6ng vao mot ching
khoan duy nhét, ban c6 thé nghi rang 6ng dang danh bac mot cach liéu linh bang tién cia cac nha
dau tu cua minh. Song sau d6. khi ban v 1€ 1a Graham da xac dinh mgt cach can than la ong co
thé thanh 1y GEICO dé c6 duogc it nhat 14 s6 tién 6ng di tra dé mua né, thi diéu trd nén rd rang la
Graham da Chép nhén mot rai ro tai chinh rat nho. Nhung 6ng lai can mot su can dam rat 16n dé
nhén 1anh mét rii ro v& mat tdm 1y cia mot van cugce lon dén nhu vay vao mdt chirng khoan vo
danh dén nhu vay[544].

Céc dau d¢ 16n ngay nay chira day nhiing sy kién khing khiép va nhiing rui ro khong giai
quyét dugc: cai chét cua thi truong gia 1én nhitng nam 1990, ting trudng kinh té tri tré, gian lan
doanh nghiép, cac bong ma ctia khing b6 va chién tranh. "Cac nha dau tu khong thich sy khong
chic chin", mot nha chién lugc thi truong ngay lic nay day dang néi 1én bong xudng trim trén
mot kénh TV tai chinh hodc mot td bio ra ngay hom nay. Song cac nha dau tu chwa timg bao gio
thich su khong chéc chin ca, vay nhung d6 lai 1a mot diéu kién co ban nhat va dai dfmg nhét cua
thé gidi dau tu. NO da ludn ton tai va no s& ludn ton tai. V& cdt 15i, "khong chic chan" va "dau
tu" 1a cac tir dong nghia. Trong thé gidi thuc, chua timg c6 mdt ngudi nao duge phi cho kha
nang nhin thiy rang mot thoi diém cu thé nao do6 1a thoi diém tot nhat dé mua ching khoan.
Khoéng co niém tin ctru rdi vao tuong lai, thi khong mot ai co6 thé dau tu duoc ca. Bé 1a mot nha
dau tu, ban can phai 1a mot ngudi tin vao ngay mai tot dep hon.

La nguoi co hoc thuc nhét trong cac nha dAu tu, Graham thich cau chuyén vé Ulysses, dugc
ké qua tho cua Homer, Alfred Tennyson va Dante. Trong giai doan cudi cua cude doi minh,
Graham di rat thich thd mot canh trong Pia nguc cua Dante, khi Ulysess mo ta vi¢c tao cam
himg cho ddi thuy thu ciia minh chéo thuyén téi cic ving bién phia Tay vuot ra ngoai cong
Hercules:



"H&i anh em, ta dd dén phia tiy Sau khi vuot qua trim ngan nguy khén Nay chi con lai ching
duong khong dai.

Huéng dang di. d6 13 ching con lai Theo kinh nghiém, di vé hudng Mat troi Dén thé gidi
chua tirng c6 nguoi 0.

Hay nhé rang: ta dong ddi cao sang Khong sinh ra dé sdng doi pham tuc Ma vi tri thuc, long
dling cam, ta sinh".

Céc chién hitu, sau nhitng 161 ngan d6 Déu ndo nirc tiép tuc cudc hanh trinh Khong mét ai co
thé dung dugc ho.

Ho quay miii tau vé phia rang dong Mai chéo nhu canh, bay trong dién dai.[545] Pau tu 1a
cling mot cudc phiéu luu; tuong lai tai chinh ludn 1a mot thé giéi chua dugc thong té. Véi
Graham 1a ngudi dan dudng cua ban, hanh trinh dau tu trong sudt ca cudc doi ban ciing s& an
toan va tin cay cho du no phiéu luu.



Phu luc

1 Nhing nha siéu dau tu & Graham-va-Doddsville
Warren

E.

Buffet

Ghi cht cia nguoi bién tap: Bai viét nay la mdt ban da dugc bién tap ghi lai cudc ndi chuyén
tai Pai hoc

Columbia

vao nam 1984, ky niém ndm muoi nam ra doi cudn Phan tich ching khoan,

do Benjamin Graham
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David

L.

Dodd

viét. Cudn sach chuyén mon nay di lan dau tién gidi thiéu nhitng ¥ tuéng ma sau ndy duoc
pho bién trong Nha dau tu thong minh. Bai viét cua

Buffet

trinh lang mot nghién ciru 16i cudn vé cach cac hoc tro ctia

Graham

da str dung phuong phép dau tu theo gié tri cua

Graham

dé hién thuc héa sy thanh cong phi thuong trén thi truong ching khoén.

Phuong phap "tim kiém cac gia tri ¢6 s6 du an toan dang ké so véi mic gia" cia Graham va
Dodd d 16i thoi chua? Nhiéu gido su viét sach gido khoa ngdy nay s& bao n6 16i thoi roi. Ho lap
luan rang thi truong ching khoan rat hiéu qua; tuc 1a, mtc gia phan anh tat ca nhu’ng gi duogc blet
vé cac trién vong ctia cong ty va vé tinh trang ctia nen kinh té. Cac nha 1y thuyét d6 cho rang
khong c6 chimg khoan nao bi danh gia thap, vi c6 nhitng nha phén tich chiing khoan théng minh
str dung moi thong tin c6 duge dé dam bao 1a cac muc gia luén phu hop. Nhimg nha dau tu nao
dudng nhu thing dugc thi truong nim nay qua nim khac chi 13 gip may. "Néu cac muc gia phan
anh ding thong tin c¢6 duogc thi kiéu dau tu tinh thong 130 luyén nay s€ bi loai trur," mot trong
nhing tac gia sach gido khoa ngay nay da viét.

Vang, c6 thé 1am. Nhung t6i mudn trinh bay cho cac ban thdy mot nhém nha dau tu tir nim
nay qua nim khac di danh thing chi sé 500 ching khoan cua Standard & Poor's. Gia dinh ring
ho 1am vay chi nhd van may thi it ra ciing dang xem xét. Piéu quan trong trong viéc xem xét ndy
1a tit ca nhitng nguoi danh thing nay déu rat quen thudc véi toi va duge nhan dinh trude 1a
nhimg nha dau tu thuong thang, 1an nhan dinh gin nhit xuat hién tr hon mudi 1im nam trude.
Néu thiéu diéu kién nay - tic 12 néu t6i chi vira méi tim kiém trong hang nghin ban sé liéu dé



chon vai céi tén cho ban sang nay - thi t6i s€ khuyén ban ngung doc tai day. Toi cling xin nbi
thém rang tat ca cac ban sb lidu nay di duoc kiém toan. Va toi xin néi thém nita rang toi biét
nhiéu nguoi da dau tu voi cac nha quan 1y ndy, va nhitng to séc ma nhirng ngudi tham gia iy
nhan qua cac nim d6 khop voi sb liéu da cong bd.

Trude khi chl'mg ta bat dau Viéc xem xét ndy, t6i mudn ban hay hinh dung mét cudc thi tung
ddng xu tam c& quoc gia. Gia st rang ching ta danh thtrc 225 triéu nguoi My day vao sang mai
va bao tit ca ho mdi ngum dit cuoc mot do la. Ho di ra vao budi sang lac mit troi moc, va tit ca
du doan két qua tung dong xu.

Néu ho goi ding mit sdp mit ngira ctia ddng xu, ho s& thing dugc mot db la tir nhitng ngudi
goi sai. Mdi ngdy nhitng nguoi thua cudc déu bi loai ra, va vao ngay hom sau muc cugc ting 1én
vi tat ca nhimg khoan thang trudc d6 déu dugc dua ra cuoc. Sau mudi lan tung vao mudi budi
sang, s& c6 khoang 220.000 ngudi & My goi dung mudi 1an tung lién tiép. Mdi ngudi trong s6 ho
s€ c6 khoang hon 1.000 do6 la.

Gi0 nhoém nay chac sé trg nén hoi phong miii vé diéu nay, ban chat con nguoi la vay. Ho sé
cd khiém ton, nhung & céc budi ti€c coc-tai thinh thodng ho s€ hé 10 cho nhiing ngudi khac gioi
hap dan k¥ thuat cia minh la gi, va nhitng hiéu biét sdu sac nao ma hg dem dén cho linh vuc tung
Xu.

Gia sir rang nhitng ngudi thang cudc nhan duge phan thuéng xing déng tir nhimng ngum
thua, va trong muoi ngay nita chiing ta s& c6 215 ngudi da goi dung 20 1an tung xu lién tiép va
nhitng ngudi, bang tro thi thd nay, bién mot d6 la thanh mot khoang hon 1 triéu d6 la mot chut.
S& c6 225 triéu d6 la bi thua va ciing s& ¢ 225 triéu do la dugc thing.

To1 lac éy, nhom nay s€ that su mét hét sy ung dung diém tinh. Ho chic s& viét nhitng cudn
sach vé& "Cach ma toi da bién mot d6 la thanh mét tridu trong hai muoi ngay lam vi¢c vdi ba
muoi gidy mdi sang." T¢é hon nira, ho chic s& bat dau bay khap dat nudc dé tham dy nhiing budi
hoi thao vé cach tung xu hidu qua va bat diu tdn cong cac gido su hoai nghi véi cau hoi: "Néu d6
la viéc khong thé thuc hién duoc, thi tai sao chung t6i ¢o téi 215 nguoi?”

Nhung rdi mét gido su trudng kinh doanh nao dé chic s& dir khiém nha dé noi ra thyc té 13
neu co6 225 tri¢u con dudi woi tham gia vao mot tro twong tu nhu vy thi két qua cling gan nhu
nhau - 215 con dudi woi ty cao tu dai voi 20 lan tung thang lién tiép.

Tuy nhién, t6i s€ cai rﬁng c6 mot sb su khac biét quan trong trong nhitng vi du ma toi S?ip
trinh bay. Trudc hét 13, néu (a) ban ldy 225 con duoi woi duge phan b dai loai déu nhu dan sb
M¥; néu (b) con 215 con thing con lai sau 20 ngdy; va néu (c) ban thiy rang 40 con dén tir mot
vuon thi cu thé nao d6 & Omaha, thi ban s& chic 1a minh sép phat hién ra diéu gi do. Vay la chéc
ban s€ di hdi nguoi trong nom vuon thi xem anh ta cho chung an gi, xem chung c6 nhiing bai
tap dic biét gi khong, chung doc nhitng cudn sach gi, va con nhitng chuyén khéc co troi méi biét.
Tirc 13, néu ban tim thay sy tap trung khac thudng ctia sy thanh cong, ban c6 1& s& mudn biét xem
minh c6 thé nhan dinh sy tap trung cia cac dic diém bat thudng co thé 1a nhiing yéu t6 nguyén
nhan.



Su diéu tra khoa hoc thudng di theo khudén mau nhu vay. Néu ban dang c¢b ging phan tich
nhiing nguyén nhan c6 thé ctia mot loai ung thu hiém - voi chang han 1.500 ca mot nam & My -
va ban phat hién thiy rang 400 ca da xay ra & mot thi trdn nho khai thac mé & bang Montana, thi
ban s¢ tr& nen rit quan tAm t01 ngudn nudc & do hay nghe nghi€p ctia nhiing nguoi bi bénh, hay
cac bién s6 khac. Ban biét rang khong phai ngiu nhién ma c6 t6i 400 ngudi tip trung trong mot
khu vue nho. Ban khong nhét thiét phai biét cac yéu t6 nguyén nhan, nhung ban s& biét can tim
chung ¢ dau.

T6i dong ¥ véi ban rang c6 nhitng cach khac dé xac dinh mot cin nguyén ngoai dia ly. Ngoai
cin nguyén dia 1y ra, con c6 mot thr ma t6i goi 1a cian nguyén tri tué. Toi nghi ban s& thay 1a mot
con sb khong can dbi nhitng ngudi tung xu thanh cong trong thé giéi dau tu dén tir mot ngdi lang
tri tué rat nho c6 thé dugc goi 1a Graham-va-Doddsville. S tap trung nhiing ngudi thang khong
thé giai thich don gian bang su ngau nhién nay c6 thé dugc lan tim vé t6i ngdi lang tri tué do.

C6 thé ton tai nhitng diéu kién khién ca su tap trung nhu vy ciing tré nén khong quan trong.
Biét d¢au 100 ngudi chi don gian 1a dang bat chude du doan cia mot nhan vat vo cung thuyét
phuc nao d6. Khi anh ta bdo mat ngtra, 100 nguoi lam theo da ty dong ndi theo nhu vay. Néu
ngub’i d?m dau d6 1a mot trong 215 nguoi con lai cudi cing thi viéc 100 ngudi dén tir cling mot
ngudn gde tri tué chiang noi 1én didu gi. Pon gian 1a ta s& chi dang nhéan dang mot trudng hop
nhu cd tram truong hO’p khéc ma théi. Tuong tu nhu vy, gia su rang ban song trong mot xa hoi
gia trudng manh va tat ca cac gia dinh & My déu, néi cho thuan tién, c6 mudi thanh vién. Hay gia
sir thém nira rang vin hoa gia trudng manh dén ndi khi 225 triéu ngudi dan vao cudc vao ngay
dau tién d6. mdi thanh vién trong gia dinh déu noéi theo 10i du doan ctia 6ng bd. Gid day, vao
cudi thoi ky 20 ngay, ban sé& c6 215 nguoi thing cudc, va ban sé thdy rang ho chi dén tir 21,5 gia
dinh. Mot s6 nguoi ngay tho sé cho rang diéu nay chi ra mot yéu té di truyén vi dai dé giai thich
viéc tung xu thanh c6ng. Nhung tat nhién, diéu d6 s& chang c6 y nghia gi ca vi don gian né chi
c6 nghia 1a ban khong c6 215 c4 nhan thiang cudc, ma 1a ¢6 21,5 gia dinh duge phan bd ngiu
nhién da thing cudc.

Trong nhom nhing nha dau tu thanh cong ma t6i mudn xem xét, co mot vi "gia truong" tri
tué¢ chung la Ben Graham. Nhung nhitng nguoi con da di tir ngdi nha cta vi "gia trudng" tri tué
nay da du doan cac lan "tung xu" ctia minh rat khac nhau. Ho da dén nhimng noi khac nhau, ban
va mua nhimng chimg khoan va cong ty khac nhau, nhung ho lai c6 mot ban ghi két qua tong hop
khong thé giai thich don gian chi bang sy co hoi ngau nhién. N6 chéc chan khong thé duoc giai
thich bang nguyén nhan 1a ho dang dy doan céc lan tung xu giéng hét nhau vi c6 mot thu linh ra
hiéu cho ho du doan. Thu linh chi dat ra 1y thuyét tri tué¢ cho vi¢c dua ra nhiing quyét dinh du
doan sap ngira, con mdi hoc trd da tu quyét dinh cach thirc ap dung 1y thuyét riéng cho minh.

Chu d¢ tri tué chung cta nhirg nha dau tu dén tir Graham-va-Doddsville 1a: ho tim kiém su
khac biét gilra gia tri cuia mot doanh nghiép va gia ciia nhirng manh nhé cta doanh nghiép do
trén thi truong. Didu cbt 15i 1a ho khai thac nhiing sy khac nhau nay ma khong ¢ su quan tdm
cta nha ly ludn thi truong hitu hiéu xem chimg khodn nay dugc mua vao thtr Hai hay thir Nam,
thang 1 hay thang 7, v.v. Nhan tién, khi nhitng nha kinh doanh mua cac doanh nghiép - chinh la
nhitng gi cac nha dau tu ciia Graham & Dodd dang 1am théng qua phuong tién 1a cic ching



khoan c6 thé mua ban trén thi trudng - t6i khong nghi rang nhiéu ngudi s& nhdi vao quyét dinh
mua ctia minh ngdy thang ma giao dich sé& dién ra. Néu viéc mot doanh nghiép duoc mua vao thir
Hai hay thr Sau chfing co gi khac nhau, t6i théy khé ma hiéu tai sao cac nha hoc thuat lai ddu tu
qua nhiéu thoi gian va cong stc dé xem né co6 gi khac khong khi mua nhitng manh nhé cia cing
nhimg doanh nghiép ay. Cac nha dau tu ctia Graham & Dodd, khoéng cdn néi ciing biét, khong
ban dén hé sb beta, m6 hinh dinh gia vbn dau tu, hay hiép phuong sai trong murc sinh 1i cua cac
ching khoan. D6 khong phai nhitng chii dé ma ho quan tdm. That vay, hau hét moi ngudi trong
s6 ho s& gap kho khan khi phai dinh nghia nhitng khai niém dé. Cac nha dau tu chi don gian tap
trung vao hai bién sd: gia va gia tri.

T6i ludn thay rat la 1a c6 biét bao nhiéu cac nghién ctru duoc hinh thanh tir dong thai cua gia
va sb luong, nhitng th ma cac nha phén tich biéu dd quan tim. Ban c6 thé tudng tuong duoc
viéc mua cd mot doanh nghié¢p chi vi gla ctia doanh nghiép d6 di 1én dang ké trong tuan trude va
tuan trude nita? Tat nhién, 1y do ma nhiéu nghién ciru duoc tao thanh tur nhung bién s6 gla va sb
luong 1a vi ngay nay, trong thoi dai may tinh, c6 mot ngudn dit liéu gan nhu v6 tan vé ching.
Khong han 13 vi nhiing nghién ctru nay hitu dung; don gian 1a vi dit liéu c6 & d6 va cac nha hoc
thuat d3 cham chi lam viéc dé hoc cac ky thuat toan hoc can dé xu 1y chung. M6t khi hoc dugc
nhiing k¥ thuat nay, s& 1a toi 15 néu khong sir dung chiing, ké ca khi viéc str dung khong co ich
lgi hay tac hai gi. Nhu mot nguoi ban da noi, véi mot nguoi cd cay buia, thi tat ca moi thir déu
tréng gidng cai dinh.

T61 nghi nhom ngudi ma chung ta da nhan biét qua mot ngdi nha tri tué chung rat dang dé
nghlen clru. Ay vay ma, mic cho tat ca nhu’ng nghién ciru hoc thuét vé tac dong ctia nhitng bién
s0 nhu gid, so lugng, tinh thoi vy, quy md von hoéa, v.v, ddi voi két qua hoat dong ching khoan,
khong 6 sy quan tim nao dugc thé hién 16 rang d6i v6i viée nghién ciru nhitg phwong phép ciia
nhém tép trung khac thuong nhitng nguoi thang cude theo dinh hudng gia tri nay.

T6i bat dau nghién ctru cac két qua nay bang cach quay trd lai voi nhém bdn nguoi cia
ching t6i, nhitng nguoi da timg lam viéc o cong ty Graham-Nevvman tir nim 1954 dén hét nam
1956. Chi ¢6 bbén ngudi - toi khong chon nhiing tén nay tir hang nghin tén khéac. Toi di yéu cau
duoc lam vige kh()ng luong ¢ cong ty Graham-Nevvman sau khi t6i hoc 16p cua Ben Graham,
nhung 6ng lai tir chdi toi véi ly do 1a toi duoc dinh gia qua cao. 6ng 4y coi cai gi4 tri nay nghiém
tic qua di thoi! Sau nhiéu lan nai ni, cudi cung ong da thué t6i. Co ba thanh vién hgp danh
(partner) va ca bon ching t6i déu & mirc "qué mua", ca boén nguoi da roi khoi cong ty trong
khoang tir nam 1955 dén nim 1957 khi cong ty cham dirt hoat dong, va co thé lan theo ban ghi
két qua ciia ba nguoi.

Vi du dau tién (xem bang 1, trang 609-610) la Walter Schloss. Walter chua tirng hoc dai hoc,
nhung da hoc mot khoa cua Ben Graham vao budi tdi & Hoc vién Tai chinh New York. Walter
da ro1 khoi Graham-Newman vao ndm 1955 va da dat dugc mét ban ghi két qua dugc dua ra &
day sau 28 nam.

BANG 1: Walter J. Schloss



BANG 1: Walter J. Schloss (tiép)

Day 1a nhimg gi ma "Adam Smith"[546] - sau khi t6i ké cho anh ta vé Walter - da viét vé
Walter trong cuon Siéu tién t¢ (1972):

Anh ta khong c6 két ndi hay tiép can nao téi cac thong tin c6 ich. hau nhu khong ai trén Phd
Wall biét anh ta va anh ta khong dugc cung cap y tuong gi. Anh ta nhin vao nhitng con so trong
cac cudn hudng dan va gui thu xin cac bao cdo hang nam, va c6 1€ chi thé ma thoi.

Khi gidi thiéu to1 véi [Schloss], Warren cling da, nhu t61 nghi, mi€u ta anh ta. "Anh ta khong
bao gio quén rang minh dang xir 1y tién cia ngudi khic va didu nay cing cd ac cam thong
thuong cua anh ta ddi véi sy thua 18." Anh ta hoan toan chinh truc va cé cach nhin thuc té vé
minh. Tién ddi vé6i anh ta 13 thuc va ching khoén cling 1a thuc - tir d6 tao ra su cudn hat ddi voi
nguyén tic "s6 du an toan".

Walter da da dang hoa rat nhiéu va hién dang s¢ hiru hon 100 dau ching khoan. Anh ta biét
nhan dang nhiing chimg khoan ban & mic thap hon nhiéu so véi gia tri cua ching cho ngudi so
hiru tu. Va anh ta chi 1am c6 vay théi. Anh ta khong lo rang hién gid c6 phai 1 thang 1 hay
khong, anh ta khong lo rang hom nay c6 phai thir Hai hay khong, anh ta khong lo rdng nim nay
¢6 phai nam bau cir khong. Anh ta chi ndi don gian 13, néu mot cong ty tri gia mot d6 la va toi 6
thé mua n6 vai gia 40 xu thi c6 thé s& c6 didu tot dep xay dén véi toi. Va anh ta ctr lam nhu vay,
hét 1an nay qua lan khac. Anh ta s¢ hitu nhiéu ching khoan hon toi nhiéu - va anh quan tim t&i
ban chat nen tang ctia doanh nghiép it hon toi nhiéu: t6i khéng c6 may anh hudng téi Walter. Do
12 mot trong nhing diém manh cta Walter; chang ai c6 may anh huong ddi véi anh ta.

Truong hop thtr hai 1a Tom Knapp, nguoi cling da lam viéc ¢ cong ty Graham-Newman cung
v6i toi. Tom da hoc chuyén nganh hoa hoc ¢ DPai hoc Princeton trude khi tham gia chién tranh;
khi tr& vé sau chién tranh, anh ta thanh mot ké lang thang bai bién. R6i mot ngay anh ta doc
duoc réng Dave Dodd day mdt khoa budi tdi vé dau tu & Pai hoc Columbia. Tom hoc khoa nay
theo hinh thirc khong 14y tin chi, va anh ta trd nén quan tim téi mon nay dén ndi anh ta di dang
ky vao Truong kinh doanh ctuia Pai hoc Columbia, va anh ta da cé bé“mg thac si quan tri kinh
doanh (MBA). Ngiu nhién thay, 35 nam sau, t6i da di tim Tom dé kiém chimg mot s thong tin
dugc ghi & ddy va t6i lai thiy anh ta & bi bién. Diém khéc biét duy nhat 1 gio anh ta s¢ hitu cai
bai bién do!

Vao nam 1968, Tom Knapp va Ed Anderson, ciling 1a hoc tro cua Graham, cung véi mot hodc
hai nguoi co cung chi huéng da thanh 1ap cong ty Tweedy, Browne Partners va cac két qua dau
tu cua ho dugce néu trong bang 2. Cong ty Tweedy, Brown da tao dung dugc mot két qua nhu
vay v6i su da dang hoa rat rong. Thinh thoang ho mua quyén so hitu kiém soat cac doanh nghiép,
nhung két qua cta cic dau tu thu dong thi ciing ngang véi két qua cia cic dau tu kiém
soat. BANG 2: Tweedy, Browne Inc.



* Bao gdm ca cb tirc duoc chi tra cho ca chi sb tong hop Standard & Poor's 500 va chi sd
trung binh cong nghiép Dow Jones.

Bang 3 md ta thanh vién th&r ba trong nhém, nguoi di ldp nén cong ty hop danh Buffett
Partnership vao nim 1957. Piéu tot nhat ma anh ta da 1am 1a roi khoi d6 nam 1969. Ké tir do.
theo mot nghia, Berkshire Hathaway dé 13 su tiép tuc ctia cong ty hop danh d6 xét theo vai khia
canh. Khong c6 mét chi sé nao t6i c6 thé dua ra cho ban ma t6i cam thiy 1a c6 thé danh gia chinh
xé4c vé viéc quan 1y dau tu ¢ Berkshire. Nhung toi nghi 13 du ban xem xét né thé nao, né ciing 1a
khé thanh cong.

BANG 3: Buffett Partnership, Ltd.

Bang 4 cho thay ban ghi két qua ciia quy Sequoia Fund, dugc quan 1y béi mot ngudi ma toi
da gdp vao nam 1951 & 16p hoc cuia Ben Graham la Bill Ruane. Sau khi hoc ¢ Truong kinh
doanh cua Pai hoc Harvard, anh ta d3 dén Phé Wall. Rdi anh ta nhan ra réng minh cin phai duogc
dao tao kinh doanh thuc su nén anh ta di dén hoc khoa cua Ben & Pai hoc Columbia, noi chung
t6i dd gap nhau vao nam 1951. Ban ghi két qua ctia Bill tir nam 1951 dén 1970 khi lam viéc véi
nhing luwong tién twong ddi nho 1a tot hon nhiéu so véi trung binh. Khi t6i cham dut Buffet
Partnership, t6i da dé nghi Bill xem lidu anh ta c6 thé 1ap ra mot quy dé "om" tit ca cac thanh
vién hgp danh chung t61, do d6 anh ta da lap ra Sequoia Fund. Anh ta 1dp ra n6 vao mot thoi
diém rét t¢, ngay khi t6i thoi viéc. Anh ta di thang vao thi truong hai gia va vao tat ca nhimng kho
khéan duoc tao ra d6i voi két qué hoat dong twong dbi ciia cac nha dau tu theo dinh hudng gia tri.
T6i rat vui long ma noi rang nhing thanh vién hop danh ciia t01 voi mirc do dang ngac nhién,
khong chi & lai véi anh ta ma con thém tién vao, va cac két qua tot dep da dugc thé hién.

BANG 4: Sequoia Fund, Inc.

* Bao gdm ca ¢b tirc (va phan bo 13i vén trong truong hop ciia Sequoia Fund) duogc xét nhu
thé la da duoc tai dau tu.

** Céc con s0 nay la hoi khac mét chut so vdi cac con s6 cua s & p trong bang 1 boi su khac
nhau trong vi¢c tinh toan co tirc dugc tai dau tu.



Khéng c6 cai nhin vudt dudi vao qua khir ndo & day ca. Bill 1a ngudi duy nhat ma t6i goi y
cho cac thanh vién hop danh ctia minh, va t61 néi tai thoi diém d6 néu anh ta dat dugc muc loi
thé bon diém mot ndm so véi chi sd Standard & Poor's, thi d6 s& 1a két qua dang né. Bill da dat
duoc nhiéu hon thé, 1am viéc voi s tién ngay cang 16n. Pidu nay khién moi viéc khé khén hon.
Quy mo 14 cai neo cua hiéu qua hoat dong. Khong c6 gi nghi ngd vé diéu nay. Diéu nay khong
c6 nghia 12 ban khong thé hoat dong tot hon trung binh néu ban tré nén 16n hon, nhung c6 nghia
1a s6 du giam xubng. Va néu c6 bao gio ban dat dén mirc quan 1y hai nghin ti d6 la, va d6 lai
chinh 14 tong gia tri von c6 dong ctia ca mot nén kinh té, thi ban dimg nghi raing minh c6 thé hoat
dong kha hon trung binh!

T6i can phai néi thém riang véi nhitng s6 liéu ma ching ta da xem, trong ca khoang thoi gian
d6 hau nhu khong co su trung 1dp nao trong cac danh muc du tu nay. Pay 1a nhimng nguoi chon
ching khodn dya trén sy chénh I¢ch gitra gid va gia tri, nhung ho lya chon rat khac nhau. Céac cb
phan 16n nhat cia Walter 1a nhitng cong ty be thé nhu Hudson Pulp & Paper, Jeddo Highland
Coal va New York Trap Rock Company, va tat ca nhimng cai tén khic ty dung dén trong dau
nhitng ngudi doc ngau nhién nhitng trang bao kinh doanh. C4c lya chon ctia Tweedy Browne c6
dd noi tiéng thép hon mirc d6 nhiéu. Mic khac, Bill lai lam viéc véi nhitng cong ty 16n. Su trung
lap gitta cac danh muc dau tu nay 14 rét, rat thap. Nhitng s liéu két qua nay khong phan anh hién
tuong mot ngudi xudng dy doan sip nglra va naim muoi nguoi khac nhat loat hd theo anh ta.

Bang 5 1a ban ghi két qua cia mot ngudi ban cua t6i, mot ngudi tot nghiép tir Trudng Luét
Harvard va da thanh 1ap mdt cong ty luat 16n. Toi tinh co gdp anh ta vao khoadng nam 1960 va
bao anh ta 13 lam luat nhu mot tha tiéu khién thi dugc, nhung anh ta con cé thé lam kha hon thé.
Anh ta d lap nén mot cong ty hop danh khac hoan toan so véi ctia Walter. Danh muc dau tu ciia
anh ta tap trung vao rat it dau chimg khoan, do d6 s liéu két qua ctia anh d& bién dong hon nhiéu
nhung né ciing dya trén cling mot phuong phap chiét khau gia tri nhu vay. Anh ta san sang chap
nhan nhing dinh cao hon va thung liing thap hon trong két qua hoat dong, va anh ta 1a mot ngudi
ma toan bd tinh than don vao sy tap trung, véi nhimg két qua di dugc thé hién ra. Nhan thé, sd
lidu nay thudc vé Charlie Munger, thanh vién hop danh ciia t6i kha lau cing hoat dong trong
Berkshire Hathaway. Tuy nhién, khi anh ta diéu hanh cong ty hop danh ctia minh, danh muc dau
tu ctia anh ta khac han cta t6i va clia nhitng nguoi khac duoc néu trén day.

BANG 5: CHARLES MUNGER

Béng 6 14 ban ghi két qua ciia mot nguoi 1a ban ciia Charlie Munger - ciing 1d mot ngudi
khong hoc truong kinh doanh - anh ta tot nghiép chuyén nganh toan & Dai hoc Nam California
(USC). Anh ta dén lam viéc ¢ hang IBM sau khi t6t nghiép va lam nguoi ban hang cho IBM
trong mot thoi gian. Sau khi t6i dén gip Charlie, Charlie da dén gip anh ta. Day 1a két qua cia
Rick Guerin. Tir nam 1965 dén 1983, so véi lgi nhuén téng hop cta s & p 13 316 phan tram, Rick
da c6 22.200 phén tram, mot con s6 ma, chéic 1a vi anh khong dugc dao tao kinh doanh, anh ta
coi 1 quan trong vé mat thong ké.



BANG 6: Pacific Partners, Ltd.

Mot thong tin bd sung: toi thay rat la thuong 13 y twéng mua nhitng to d6 la véi chi 40 xu s&
hap dan nguoi ta ngay 1ap tirc hodc 1a hoan toan khéng hap din mot chit ndo. N6 giéng nhu 1a
viéc tiém ching vdy. Néu n6 khong 161 cudn mot ngudi ngay lap tire thi t6i thiy rang ban co thé
thuyét phuc anh ta hang nam trdi va chi cho anh ta thay nhiéu sé liéu, nhung van chang dugc tich
su gi. Ho khong thé nim bat dugc khai niém dé, du n6é don gian dén vay. Mot ngudi nhu Rick
Guerin, khong duoc dao tao bai ban vé kinh doanh, lai hiéu ngay phuwong phap dau tu theo gié tri
va anh ta 4p dung n6 sau ddy niam phat. Toi chua ting thiy ai lai chuyén d6i dan dan sang
phuong phap nay trong quing mudi ndm ca. Hinh nhu né khong phai 13 van dé chi sb IQ hay dao
tao hoc thudt. N6 1a sy nhin dang ngay tic thi, hoac khong chép nhan gi hét.

Béng 7 1a ban ghi két qua ciia Stan Perimeter. Stan tot nghiép nganh dao tao toan dién[547] &
Dai hoc Michigan, va la mdt thanh vién hop danh trong cong ty quang cdo Bozell & Jacobs.
Chung t6i tinh ¢ lai ¢ cing mot toa nha & Omaha. Vao nam 1965, anh ta nhan thiy rang toi co
mot doanh nghiép tdt hon anh ta, nén anh ta d3 bo nghé quang cao. Mdt 13n nita, chi mit nim
phut dé Stan dén v6i phuwong phap gia tri.

BANG 7'. Perimeter Investments

Perimeter khong s& hitu nhitng gi Walter Schloss s& hitu. Anh ta khong s& hitu nhiing gi Bill
Ruane so hitu. Day 1a nhitng ban ghi két qua duoc tao 1ap mot cach doc 1ap. Nhung mdi lan
Perimeter mua chtg khoan thi d6 1a vi anh ta dang nhan duoc gié tri cao hon cho s tién ma anh
ta tra. Do 1a diéu duy nhét anh ta nghi t6i. Anh khong nhin vao cac mirc du doan lgi tirc hang
quy, anh ta khong nhin lgi tirc ciia ndm sau, anh ta khong nghi xem hom nay la ngay nao cua
tuan, anh ta khong quan tdm vé dén nghién ctru dau tu tir bat ctr chd nio noi gi, anh ta khong
quan tdm vé xung luong gid ca, sé lugng, hay bat cir didu gi khac.

Anh ta don gian chi hoi: doanh nghiép nay c6 gié tri thé nao?

Béng 8 va bang 9 1a ban ghi két qua ctia hai quy huu tri ma ti timg lam viéc. Chung khong
dwoc chon tir hang chyc quy huu tri ma t6i timg lam viée; chung la hai quy duy nhit ma t6i da
gy anh hu:ong Trong cé hai trudng hop, t6i dd huéng ho dén nhimng nha quan 1y c¢6 dinh hudng
gia tri. Rat, rét it quy huu tri dugc quéan 1y theo quan diém gi tri. Bang 8 1a Quy huu tri ctia cong
ty Washington Post Company. N6 da ting 1a mot ngan hang 16n mot vai nam trude, va toi da
khuyén rang ho s& c6 loi khi chon nhimg nha quéan 1y c6 dinh hudng gia tri.

BANG 8: Master Fund cta The Washington Post Company, ngay 31/12/1983



* D3 quy vé mdt nam Xép hang chi két qua hoat dong ctia quy so véi chi sé van nang cia A.
C. Becker.

Xép hang dugc néu la: 1 = két qua hoat dong tdt nhét, 100 = tdi nhat.

Nhu ban c6 thé théy, trén téng thé ho d nam trong cac nhom phén tram dau ké tir khi ho dua
ra sy thay doi. Cong ty Post dd bao nhiing ngudi quan 1y giit it nhat 25% dudi dang trai phiéu,
diéu c6 18 s& khong nhét thiét 1a lva chon cuia cic nha quan Iy ndy. Vay nén t6i da thém két qua
hoat dong trai phiéu chi don gian dé minh hoa rang nhom nay khong c6 chuyén mén dic biét gi
vé trai phiéu. Ho chic ciing s& khong néi rang ho co. Ké ca viéc kéo 25 phan trim quy clia minh
vao mdt linh vuc khong phéi chuyén mon cta ho, ho van nim trong tép phén tram dau trong vi¢c
quan 1y quy. Trai nghiém Washington Post khong kéo dai qua 1au nhung n6 dai dién cho nhiéu
quyét dinh dau tu dugc dua ra bai ba nha quén ly khong dugc nhan dang tir trude.

Béng 9 13 ban ghi két qua ciia quy FMC Corporation. Téi khong quan 1y mot dong nao trong
day nhung toi c6 anh hudng téi quyét dinh cia ho chon nhimng nha quan 1y theo dinh huong gia
tri vao nam 1974. Trude do, ho da chon nhiing nha quén 1y theo cach giéng nhu hau hét cac cong
ty 16n hon. Hién nay, ho dimg s mot trong khao sat Becker vé cac quy huu tri do quy mo ciia ho
trong khoang thoi glan sau khi "chuyén d6i" sang phuwong phép gia tri nay. Nam ngoal ho da co
tdm nha quan ly von co dong v6i thoi gian hoat dong trén mot nam. Bay nguoi trong 50 do6 co két
quéa cong don tot hon chi sb s&p. ca tam ngudi c6 két qua hoat dong nim ngodi t6t hon s&p.
Muc chénh léch thuan gitra két qua hoat dong trung vi hién nay va két qua hoat dong thuc su cla
quy FMC trong thoi ky nay 1a 243 triéu d6 la. FMC cho rang diéu nay 1a do quan diém ma ho
nhan dugc trong viéc chon cac nha quan ly. Cac nha quan 1y d6 khong han 1a nhitng nha quén 1y
ma toi nhét dinh s& chon, nhung ho ciing c6 cling dic diém la chon cac chimg khoan dua trén gia
tri.

BANG 9: Quy luong huu ctia FMC Corporation, ty suat loi nhuan nam (%)

kesl = khong c6 sé lieu BANG 9: Quy lwong huu ctia FMC Corporation, ty sudt lgi nhuén
nam (%) (tiép theo)



Nhu vay d6 1a chin ban ghi két qua cta cac nha "tung xu" dén tir Graham-va-Doddsville. T6i
khong chon ho trong sé hang nghin ngudi khac qua viée nhin vudt duéi lai qua khir. Khong phai
1a t6i dang ké tén cho cac ban mot déng ngudi tring x4 sb - nhimg ngudi ma t6i chua timg nghe
tén trudc khi ho tring x6 sd. Toi da chon nhitng ngudi nay nhiéu nim trudc dua trén khudn khd
ctia ho trong viéc dua ra quyét dinh dau tu. T6i biét nhitng gi ma ho duoc day va hon nita t6i con
hiéu riéng vé tri tué, nhan cach va tdm tinh ctia ho. Diéu rat quan trong 1a ban phai hiéu ring
nhom nay da nhan 1y murc rai ro thap hon trung binh rat nhiéu; hiy luu ¥ t6i ban ghi két qua
hoat dong cua ho trong nhitng ndm ma thi trudng chung yéu. Mic du ho c¢6 phong cach khac
nhau rt nhiéu, nhitng nha ddu tu ndy trong tu tudng ciia minh luén mua mot doanh nghiép chir
khong phai 1a mua mot chimg khoan. Mot s nguoi trong sé ho mua toan bd mot doanh nghiép.
Céch thudng xuyén hon nhiéu 1a ho mua nhitng méanh nhé ctia cac doanh nghiép. Thai d6 cia ho
la nhu nhau, cho du 1a mua toan b hay chi mot manh nho cua mot doanh nghi€p. Mot sb nguoi
trong ho c6 nhitng danh muc dau tu véi hang ta ching khoan; nhitng ngudi khac thi tap trung
vao mot dam chimg khoan. Nhung tit ca déu khai thic muc chénh 1éch giita gia thi trudng cta
mot doanh nghiép va gia tri thuc cta no.

T6i tin rr:ing trén thi truong tdn tai rat nhiéu sy phi hiéu qua. Cac nha dau tu tir Graham-va-
Doddsville da thanh cong trong viéc khai thac cac mirc chénh 1€ch gitra gia va gia tri. Khi gia cua
mot chimg khoan co thé bj tac dong boi mdt "bay dan" trén Phé Wall véi mire gia dat trén s6 du
boi ngudi dé xuc dong nhét, hay ngudi tham lam nhét, hay ngudi trim cim nhét, thi kho c6 thé
no6i rang thi truong ludn dinh gida mot cach hop 1y. That vay, gia thi truong thudng xuyén 1 vo
ly.

T6i mudn néi mot diéu quan trong vé rai ro va phan thuéng. Déi khi rai ro va phan thudng
¢6 mdi tuong quan theo chidu thuan. Néu cé ai d6 noi véi toi rang: 'Toi c6 mot khau sing luc &
day va toi da nap mot vién dan vao d6. Sao ban khong xoay né va kéo co mot 1an? Néu ban song
sot, toi s& cho ban 1 triu d6 la." thi t6i s& tir chdi, c6 1& s& noi rang 1 triéu do la 1a chua du. Roi
c6 thé anh ta s& bao cho t6i 5 triéu dé kéo co hai lan - d6 s& 1a sy twong quan dwong giita rii ro
va phan thuong!

Diéu hoan toan ngugc lai méi ding vai viée dau tu theo gia tri. Néu ban mua mot déng do la
voi gia 60 cent, n6 s€ c6 muc rui ro hon so véi khi ban mua mot dong do la véi 40 cent, nhung
phan thuong duoc mong doi s& 16n hon trong truong hop thi hai. Tiém ning nhan duge phan
thuéng véi danh muc dau tu theo gia tri cang 16n thi cang it ¢6 rai ro hon.

Mot vi du nhanh: cong ty Washington Post Company vao ndm 1973 dugc ban véi mirc 80
triéu do la trén thi truong. Tai thoi diém do, ngay hom do, ban co thé ban tai san cho bat cir ai
trong mudi ngudi mua véi mirc gia khong thap hon 400 triéu d6 la, c¢6 thé 1a con nhiéu hon dang
ké. Cong ty nay s& hitu cac to bado Post, Newsweek, cong voi mdt loat dai truyén hinh trén cac
thi truong lon. Cling nhiing tai san do hién nay c6 gia tri 1a 2 ti d6 la, nén ngudi nao ma tra 400
triéu do la ltc d6 chua hdn d 1a dién rd.

Gi0 day, néu chung khoan d6 gidm xuong thap hon nira téi muc khién gia cta nd la 40 tridu
do la chir khong phai la 80 tri¢u do la thi h¢ so beta ciia n6 s€ 16n hon. Va vdi nhitng ngudi nghi
rang hé so beta do murc rui ro, thi mirc gia ré hon s€ lam n6 c6 vé rui ro hon. Pay diung la Alice ¢



X s& Than tién. To6i chua bao gi0 nghi dugc ra tai sao viéc mua mdt lugng tai san tri gia 400
triéu d6 la chi véi 40 triéu do la lai rai ro hon mua véi 80 triéu d6 la. Va thuc té 13 néu ban mua
mot nhdm nhitng chimg khoan nhu vay va ban c6 hiéu biét it nhidu vé viéc dinh gia cong ty thi
viéc mua mdt lugng tai san 400 triéu do la vai gia 80 tri¢u do la hau nhu khong co6 chut rui ro
nao, dic biét néu ban thuc hién nd béng cach mua muoi nhom tri gia 40 tri€u do la véi muac gia 8
triéu d6 la mdi nhom. Vi ban khong nim gitr 400 tri€u do la do, ban s€ mudn chic chin réng
minh dang 1am viéc voi nhitng ngudi trung thuc va twong dbi gioi, nhung d6 khong phai viée
kho.

Ban ciing s& phai c6 kién thirc dé giup ban dua ra mot wéc tinh rat chung chung vé gia tri cta
cac nganh kinh doanh nén tang. Nhung ban khong dugc qua sat né. b6 1a y cua Ben Graham khi
no6i vé viée c6 mot sé du an toan. Ban khong thr mua nhitng cong ty co gia tri 83 trleu do la voi
gia 80 tricu do la. Ban cho minh mdt s du khong 16. Khi ban xay cau, ban qua quyet rang no co
thé chiu duoc 30.000 pao (13,6 tin), nhung ban chi l4i nhitng chiéc xe tai 10.000 pao (4,5 tan)
qua cau. Va quy tic d6 cling ap dung vao viéc dau tu.

Tém lai, mot sd nguoi co dau 6c thuong mai hon trong s6 céac ban co thé sé tu hoi tai sao toi
lai viét bai nay. Thém duogc nhidu nguoi chuyén sang phuong phap gia tri tt yéu s& dan tdi viée
giam chénh 1éch giita gia va gia tri. Toi chi c6 thé néi rang bi mat ndy di dugc hé 16 hon 50 nim
roi, ké tir khi Ben Graham va Dave Dodd viét cuén Phén tich chimg khoan, ma t6i van khong
thdy nay sinh xu hudng chuyén sang phuong phap dau tu theo gia tri trong sudt 35 nim ma toi
ding nd. C6 vé nhu con ngudi c6 mot dic tinh ngang trai 1a thich phirc tap hoa nhiing van dé don
gian. Thé gi6i hoc thuat con lang tranh khoi viéc day cach dau tu theo gid tri trong 30 nim qua.
Kha ning 14 tinh hinh van s& tiép tuc nhu vay. Cac con tau s& di vong quanh thé gi¢i nhung Hoi
Trai dat Phang van s& phat trién, van s& c6 su chénh léch 16n giita gia va gié tri trén thi truong,
va nhitng nguoi doc sach Graham & Dodd sé tiép tuc phat dat.

2 Nhitng quy dinh quan trong lién quan t6i viéc danh thué thu nhap dau tu va giao dich
chimg khoan (ndm 1972) Luu y ctia Ban bién tap: Do nhiing thay d6i 16n trong cic quy dinh diéu
chinh céc giao dich nhu vay, tai liéu sau day dugc dua ra chi c6 y nghia lich st ma thoi. Khi
Graham viét ra 1an dau vao nam 1972, tit ca thong tin trong d6 déu dung. Tuy nhién, nhiing thay
d6i trong thoi gian qua da khién van ban nay khong con diing v6i ngay nay. Theo sau Phy luc 2
géc cua Graham 1a mot phién ban dugc stra ddi va cap nhat vé "Nhitng diéu can ban vé thué dau
tu," cung cap cho nguoi doc thong tin cap nhat vé cac quy dinh lién quan.

Quy dinh 1 - Lai suit va cd tc Lai suat va c¢o tirc dwoc danh thué nhu thu nhap binh thuong
trir phi (a) thu nhap nhan dugc tir cic cong trai clia bang, do thi va cong trai tuong tu dugc mién
thué Lién bang nhung c6 thé phai chiu thué tiéu bang, (b) ¢ tirc thé hién ty suit lgi nhuan trén
von, (c) mot sd ¢b tie nhat dinh duge tra boi cac cong ty dau tu (xem & dudi), va (d) 100 d6 la
dau tién cua tién c6 tirc thong thudng ctia cc cong ty trong nudc.

Quy dinh 2 - Lai von va 16 von Cac khoan 1ai von va 16 von[548] ngan han duoc gdp vao
nhau dé tinh 1ai von hodc 10 von ngan han rong. Cac khoan 13i von va 16 von dai han dugc gop
vao nhau dé tinh 1ai von hodc 16 von dai han rong. Néu 1ai von ngan han rong vuot 10 von dai han



rong thi 100 phan trim phan vuot d6 dugc tinh vao thu nhap. M thué téi da do d6 1a 25% cho
dén 50.000 do la tién 1ai d6 va 35% trén so6 can doi.

L3 vbn rong (sb tién vuot 13i von) duoc khau trir khoi thu nhap binh thuong t6i mic ti da 1a
1.000 d6 la trong ndam d6 va mdi nim trong ndm nam sau d6. Cach khac 1a cac khoan 16 khong
duoc khau trir ¢6 thé dugc ap dung vao bat cir lac ndo dé bu trir 131 von. (LS mang sang ldy tur
trude nim 1970 duoc xtr Iy thoang hon cac khoan 13 sau ndy.) Luu y vé cac "cong ty dau tu theo
luat"[549] Hau hét cac quy dau tu ("cong ty dau tu") loi dung nhing diéu khoan dic biét cua luat
thué, khién ho c6 thé duoc danh thué chu yéu nhu cac cong ty hop danh (partnership). Do do,
néu ho 1am ra loi nhuén chimg khoan dai han thi ho c6 thé phan phdi chiing nhu "cd tirc 13i vén,"
khoan nay dugc cac cd dong cua ho bao cdo nhu Ia lai von dai han. ¢d tic 13i von c6 mirc thué
thip hon cb tirc binh thuong. Cach khac 1a mot cong ty c6 thé chon tra mic thué 25% cho tai
khoan cila cac c¢6 dong ctia nd va sau d6 giir lai khoan can ddi lai von ma khong phan phéi ching
dudi dang cb tac 13i von.

3¢ Nhitng di€u can ban vé danh thué dau tu (cap nhat vao nam 2003) Lii sudt va co tirc Lai
suit va ¢ tirc dugc danh thué theo murc thué thu nhép binh thuong trur (a) 1ai suét nhan dugc tur
trai phiéu d6 thi, dugc mién thué Lién bang nhung c6 thé phai chiu thué tiéu bang, (b) c6 tac thé
hién ty suét lgi nhuan trén vén, va (c) phan phdi tién lai von dai han do cac quy dau tu twong hd
tra (xem & dudi). Cac trai phiéu do thi hoat dong tu[550]. ké ca trong mot quy dau tu twong hd,
6 thé budc ban phai chiu thué tdi thiéu thay thé cua Lién bang.

Lai vbn va 10 vén Cac khoan 13i vén va 18 von ngén han dugc gdp vao nhau dé tinh lai vén
hodc 15 vén ngén han rong. Cac khoan 1ai von va 16 von dai han duoc g0p vao nhau dé tinh lai
von hodc 16 vdn dai han rong. Néu lai von ngén han rong vuot 16 vbn dai han rong thi phén vuot
d6 dugc tinh 1a thu nhap binh thuong. Néu co 13i v6n dai han rong thi né bi danh thué véi mirc
lai von wu dai, thuong 1a 20% - s& giam xudng 18% véi nhimng khoan dau tu mua sau
31/12/2000, va dugc gilr trong hon ndm nam.

L6 von rong duoc khau trir khoi thu nhap binh thuong téi muc téi da 1a 3.000 d6 la trong
ndm do. Bat cor khoan 10 von nao vuot qua 3.000 d6 la do co6 thé dugce d4p dung vao nhiing nam
thué sau dé bu trur lai von trong tuong lai.

Quy dau tu twong hd La cac "cong ty dau tu theo luat", hau hét cac quy dau tu twong hd loi
dung nhiing diéu khoan dic biét cua luat thué dé duoc mién thué thu nhép cong ty. Sau khi ban
cac ¢d phan dai han dang nam giit, cic quy dau tu twong hd c6 thé phan phdi loi nhuan dudi
dang céac "cd tirc lai von," ma cac cd dong cua chiing coi 1a lai von dai han. Ching dugc danh
thué & muirc thip hon (thuong 13 20%) so vé6i ¢ tirc binh thudng (c6 thé 1én t6i 39%). Ban
thuong nén tranh thyc hién nhiing dau tu 16n trong quy tu cia mdi nam, khi ma cac khoan tién
131 vbn nay thuong duge phan phdi; néu khong ban s& phai chiu ap thué cho mot khoan 13i vén
ma quy kiém duogc trude ca khi ban sé hiru nd.

4¢ Sy dau co mai vao cac co phiéu thuong[551] Nhiing gi toi phai néi s& phan anh nhidu nim
trai nghiém trén Phd Wall, véi cac loai kinh nghiém di kém khac nhau. N6 bao gom su quay trd
lai dinh ky cua nhiing diéu kién mdi, hodc ciia mot khong khi mai, nhiing diéu thach thic chinh



gia tri cua kinh nghiém. Pung 13 mét trong nhimg yéu t6 dé phan biét kinh té, tai chinh va phan
tich chtrng khoan véi cac nganh nghé thuce tién khac 1a cin ct hiéu luc khong chic chin cua cac
hién tuong trong qua khtr dé 1am mot huéng din cho hién tai va twong lai. Thé nhung ching ta
khong c6 quyén tir bo nhitng bai hoc qua khir cho dén khi nao it ra 1 chung ta di nghién ctru va
hiéu dugc chung. Bai dién vin cia toi hom nay 1a cb gang tién toi sy hiéu biét nhu thé trong mot
linh vuc gidi han - dic biét, 1a nd luc trong viéc chi ra vai mbi quan h¢ tuong phan gitra hi¢n tai
va qua khtr trong thai d6 co sé cua chung ta d6i voi viée dau tu va dau co ¢ phiéu thudng.

Hay dé t61 bat ddu v6i viée tom tat luan diém cua minh. Trong qua khu, cac yéu t6 dau co
mot co phleu thuong hau nhu chi ndm trong ch1nh cong ty do; chung nhd vao nhitng yéu to
khong chic chin hodc dao dong, hoac nhung yeu kém hoan toan cua nganh nay, hodc co cau
riéng cua cong ty. Nhitng yéu td dau co ndy van ton tai, dwong nhién réi; nhung c6 thé ndi ring
chung da duogc giam thiéu mot cach hop 1y do mot sé chuyén bién dai han ma t6i s& néu. Nhung
nguoc lai mot yéu té dau co méi va 1on da dugce dua vao trong vii dai c¢d phiéu thuong tir bén
ngoai cac cong ty. N6 dén tir thai do va quan diém cia cong ching mua chimg khoan va cac nha
tu van ctia ho - chi yéu 1a nhitng nha phan tich chimg khoan chiing ta day. Thai do nay co thé
dugc miéu ta trong mot cau: nhan manh chu yéu vao cac ky vong twong lai.

Khong c6 gi hop 1y va tu nhién hon ddi véi cir toa bang ¥ tuong 1a mot c¢6 phiéu thuong nén
duoc dinh gia tri va dinh gia cha yéu dua trén co so cua két qud hoat dong tuong lai dugc ky
vong clia mdt cong ty. VAy nhung khai niém c6 vé don gian nay lai mang trong né mot sb cac
nghich 1y va cam b?ly. Thér nhét 1a n6 pha bo mot phan 16n su khac biét ¢b hon, virng chic hon
gitta dAu tu va dau co. Tir dién ghi rang tir "speculate” ("dau co™) gde tir mot tir Latinh "specula",
nghia 1a mot tram canh. Do d6, ngudi dau co 1a ngudi da ding canh va nhin thiy nhimg dién
bién twong lai trudc khi nhitng ngudi khac thay. Nhung ngay nay, néu nha dau tu sic sdo hodc
dugc tur van tot thi anh ta ciing phai ¢ tram canh cho tuong lai cia minh, néu khong anh ta s&
leo ciing mot tram canh chung, noi anh ta s& phai chen vai thich canh véi nha dau co.

Thir hai, chiing toi thay ring phan 16n cic cong ty véi pham chat dau tu tot nhat - tire 1 co
xép hang tin dung t6t nhat - 1 nhitng cong ty c6 kha ning thu hit sy quan tdm dau co 16n nhét
v6i cac cb phiéu thuong ctia no, vi ai ciing cho rang chung dugc dam bao mot tuong lai tuyét
voi. Thit ba, khai niém vé cac trién vong twong lai, dic biét la sy tang trudng tiép tuc trong tuong
lai, & moi goi viéc ap dung cc cong thire toan hoc cao cip dé xac lap gia tri hién tai cua cac
phat hanh vu tién. Nhung sy két hop giita cac cong thirc chinh xac v6i nhitng gia dinh rat khong
chinh xé4c c6 thé tao ra, hay n6i dung hon 1a bién minh cho, hau nhu bét ctr gia tri ndo ma nguoi
ta mudn, du nd cao téi muc nao, dbi voi mot phat hanh that sy ndi bat. Nhung, nghich ly thay,
chinh thyc t& xem xét k§ lué’ng s€ cho thay rang khong c6 mot gia tri, hay mot pham vi kha nho
cac gia tri hop 1y nao, c6 thé dwa vao dé tao lap va duy tri ban than no d6i voi mot cong ty tang
trueong nao d6; do o, co luc thi truong co thé dinh gia 16 rang yéu td ting trudng & mot con sb
thap dén kinh ngac.

Tro lai véi su phan biét cia toi gitta cac yéu to dau co cii va méi trong cb phiéu thuong,
chung t6i co thé néu dic trung cho ching bang hai tr ky la nhung rat tién loi, 1a: ndi sinh va
ngoai sinh. Hay dé t6i miéu ta so qua cd phiéu thuong dau co kiéu cii, dé phéan biét voi cd phiéu
dau tu, thong qua mot s6 dir liéu lién quan t6i cic cong ty American Can va Pennsylvania



Railroad vao ndm 1911-1913. (Nhitng cong ty nay xuat hién trong sach ctia Benjamin Graham va
David L. Dodd, Phan tich ching khoan, McGraw-Hill, nam 1940, trang 2-3;) Trong ba nam do,
pham vi gia ctia "Pennsy" chi 1a giita 53 va 65, tirc 1a giira 12,2 va 15 lan loi tic trung binh cua
no6 trong thoi ky nay. N6 thé hién loi nhuan viing chéc, tra cd tic 3 do la chic chin, va cdc nha
dau tu chic chin r?mg né da duge hd tro vuot xa mirc ménh gia 50 516 la cua n6 dudi dang tai san
hiru hinh. Nguoc lai, gid cia American Can dao dong tur 9 dén 47.F 101 tire cua no 1a tir 7 xu dén
8,86 do la ty 1€ gia trén loi tac trung binh ba nam cua n6 nam gitta 1,9 va 10 lin; nd khong tra
mot ti ¢d tirc ndo; va nhitng nha dau tu thong thao biét ring ménh gia 100 d6 la cua co phleu
thuong chang dai dién cho diéu gi ngoai "nudc sudng" khong cong khai vi phat hanh ¢6 phiéu wu
dai dd vuot qua sb tai san hiru hinh c6 thé c6 cho nd. Do dé, ¢b phiéu thuong ctia American Can
12 mot phat hanh dau co dai dién, vi cong ty American Can Company khi d6 1a mét cong ty von
hoéa mang tinh dau co trong mot nganh thing giang va bat on. That ra, American Can c6 mot
turong lai dai han tuyét voi hon nhiéu so véi Pennsylvania Railroad; nhung diéu nay khong
nhing khong dugc cac nha dau tu hodc dau co thoi d6 ngd tdi, ma ké ca néu c6 thi nd ciing sé& bi
b6 qua va coi 1a khong thich hop v6i nhitng phuong cham va chuong trinh dau tu vao cic nam
1911- 1913.

Bay gio, xin vach cho ban biét vé nhitng dién bién qua thoi gian vé tim quan trong ciia cac
trién vong dai han d6i v&i cac ddu tu. Toi mudn ldy vi du 13 cong ty cong nghiép khong 16 xuét
ching nhét cua ta - khong ai khac ngoai International Business Machines, ma nim ngoai n6 da
gia nhap nhom nho cac cong ty co 1 ti d6 la doanh sb. T6i xin gidi thiéu mot hai chi tiét mang
tinh tu truyén & ddy, dé thém mot chit hoi huéng ca nhan vao nhimg gi sé& 1a cudc tham quan dén
nhitng con s lanh ling? Nam 1912, t6i roi khoi truong dai hoc trong mot hoc ky dé chu tri mot
du an nghién ctru cho cong ty U.S. Express Company. Chung t61 da di tim tac dong t61 doanh thu
ctia mot hé thdng tinh cac ty 18 than tdc mang tinh cach mang méi duge dé ra. Nhdam muc dich
nay, chung t61 da dung nhitng cai may goi la Hollerith, dugc cho thué bdi cong ty Computing-
Tabulating-Recording Company liic d6. Chiing gém c6 cic may duc thé, phan loai thé, va lap
bang - nhiing céng cu gan nhu xa la v6i nhitng doanh nhan thoi d6, va duge sir dung cha yéu &
Cuc Thong ké. Toi tham gia vao Phd Wall nam 1914, va nim sau d6 cac trai phiéu va chimg
khoan cua cong ty Cy-T.-R.

dugc niém yét trén s Giao dich Ching khoan New York. Toi ¢c6 mbi quan tim kiéu cam tinh
v6i doanh nghiép d6, va hon nira toi con coi minh 1a mot kiéu chuyén gia k¥ thuat vé cic san
pham ciia ho, vi toi 1a mot trong s it nhig ngudi 1am tai chinh da dugc thdy va st dung céc san
pham d6. Vay nén vao nim 1916, t6i dén gip giam ddc hing cua t6i, 1a ong A. N., v chi cho
ong thiy rang chimg khoan Cy-T.-R. dugc ban véi muc gia tim khoang 45 (véi 105.000 ¢
phiéu); ring nd co loi tirc 6,50 d6 la vao nam 1915.% va gid tri s6 sach ciia nd - bao gdbm chic
chdn mot so tai san vo hinh khong tach biét - 1a 130 d6 la,” rang n6 bt dau co muc co tirc 3 do
la; va toi danh gla cao cAc san pham va trién vong cua cong ty nay. ong A. N. nhin t61 mot cach
thuwong hai. dng ay bao: "Ben, dimng bao gid ndi vai toi vé cong ty d6 nita. Toi s& chang bao gioy
cham vao n6 du 1a bing mot cai xao ba mét. [Cau ndi ua thich cia 6ng.] Nhitng trai phiéu 6%
ctia n6 duge ban & mirc thap ngoai 80 mot chat va chiing khong c6 gi tét dep. Vay thi 1am sao ¢b
phiéu ctia n6 tot duoc?



Moi ngudi ai ciing biét dang sau né chi ¢6 nude sudng." (Cha giai: Vao thoi do, day 1a sy chi
trich tot d6. N6 c6 nghia 1a tai khoan tai san cua bang can ddi tai san 1a gia. Nhiéu cong ty cong
nghiép - ndi bat 1a U.S. Steel - mic du c6 ménh gia 100 db la, ciing chang 13 gi ngoai nudc
sudng, dugc che gidu dang sau mot tai khoan t6 v& nén. Vi ching khong c6 gi dé hd tro minh
ngoai stre kiém 101 va cdc trién vong tuong lai, ching c6 nha dau tu tu trong néo ngd ngang dén
chuang.) Toi trd lai véi cai goe nhod cua minh, mot nha thong ke tré bi quo trach ong A. N. khong
chi 13 con nguoi ddy kinh nghiém va thanh cong, ma con rat sic sao nita. Toi 4n tuong voi sy chi
trich bao quat cua ong dbi véi cong ty Computmg Tabulatlng Recording dén ndi toi khong bao
gid mua mot c¢d phiéu cua n6 trong doi, ké ca sau khi né ddi tén thanh International Business
Machines vao nam 1926.

Gi0 ta hay nhin lai vao cong ty do véi cai tén mdi ciia n6 vao nam 1926, mdt nam cua cac thi
truong ching khoan khé cao. Tai thoi diém do6 né 13n dau hé 16 ra khoan muc dic quyén ké
nghiép trén bang can ddi tai san cia no, vai sb tién kha 1én 1a 13,6 triéu d6 la. A. N. d3 noi dang.
Hau nhu moi d6 la trong cai duoc goi 1a vn ¢ dong dang sau cb phiéu thudng vao nim 1915 da
khong 1a gi ngoai nude sudng. Tuy nhién, ké tir lac d6 cong ty da tao ra mot két qua s lidu an
tuong dudi quyén lanh dao ctia T. L. Watson Cha. Tai san rong ciia né di tang tir 691.000 d6 la
1én t61 3,7 triéu do6 la - gép hon nam lan - murc tang phén tram 16n nhat ma no tao duoc trong bat
ctr giai doan 11 nam nao khac. N6 da tao lap dugc von ¢ dong hiru hinh kha tdt cho ¢ phiéu
thudng ctia nd, va di chia tach theo ty 1& 1 1ay 3,6. N6 lap ra mirc ¢ tirc 3 d6 la cho ching khoan
mai, trong khi muec 1oi tic 14 6,39 d6 la tir d6 tré di. Ban c6 1€ trong doi réng thi truong ching
khoan nim 1926 phai kha nhiét tinh véi mot cong ty c6 lich st ting truong va vi thé kinh doanh
manh nhu vay. Hay xem nao. Pham vi gi4 ciia ndm do 1a 31 tai mic thép nhét, 59 tai mirc cao
nhat. V&i mire gia trung binh 45, né van duoc ban véi hé sb gap 7 1an loi tirc va cling con s ty
sudt cd tirc 6,7% nhu vao nam 1915. Tai murc thép 31, n6 khong vuot nhiéu so voi gia tri s6 sach
hiru hinh, va xét mat do thi n6 dugc dinh gia than trong hon nhiéu so véi 11 nam trude.

Nhiing dit liéu nay minh hoa, cling nhu bét ctr dir liéu nao khac, sy bén bi cua quan diém dau
tu kiéu cii cho dén nhimg nam cuc diém cua thi trudng gia 1én vao thap ky 1920. Nhimng gi xay
ra sau d6 c6 thé duge tom tét theo nhitng giai doan muoi ndm cua lich st IBM. Vao nam 1936,
murc tai san rong phat trién 1én dén gip doi cac s6 liéu ctia nim 1926, va hé so trung binh tang tir
71én 17,5. Sau d6 téc do tang I1én. Tai san rong cia ndm 1956 gép gan 4 1an cta nam 1946, va hé
s0 trung binh tang t&i 32,5. Nam ngoai, voi sy ting tai san rong, hé so lai ting 1én toi mic trung
binh 14 42, néu chiing ta khong tinh von c6 dong khong hop nhat trong cac cong ty con & nudc
ngoai.

Khi ching t6i xem xét can than nhiing s liéu gia hién tai nay, chung toi thdy mot s nét
twong déng va tri ngugc so véi s liéu cia bdn muoi nam trude. Thir "nudce sudng" bé bdi, x6n
xao mot thoi, timg phd bién trong nhitng bang can ddi tai san cia cac cong ty cong nghiép, gio
dabiépra- déu tién 1a minh bach héa va sau do bi gach bo. Nhung mdt kiéu nude loang khac lai
bi dua trd lai vao viéc dinh gia trén thi truong chL'rng khoan - boi chinh nhﬁ:ng nha dau tu va dau
co. Bay gio IBM ban voi mic gép 7 lan gia tri sO sach cua no, thay vi7 lan loi tirc, thi tic dong
gan gidng nhu 1a n6 khong co gia tri sO sach vay. Hodc phan gi tri s6 sach nho bé ¢6 thé duoc
coi 1a mot thanh phéan ¢6 phiéu wu dai nho cua gia ca, phan con lai thé hién cung kiéu cam két ma



nha dau co thoi trude da thuc hién khi anh ta mua cb phiéu thudng cuia Woolworth hay U.S.
Steel chi vi strc ki€m 101 va trién vong tuong lai ctiia chiing.

Ciing dang nhan xét, sau khi da trai qua, rang trong ba muoi nim ma IBM bién d6i tir mot
doanh nghiép c6 gia gip 7 lin loi tirc thanh gap 40 1an loi tic, nhiu cai trong s6 nhitng gi ma t6i
goi 1a cac khia canh dau co ndi sinh ctia cic cong ty cong nghiép 16n da dan bién mat, hoic it ra
1a giam di nhiéu. Vi thé tai chinh cta cic cong ty viing chic, co cdu von cia ching thudc loai
than trong: chung dugc quan Iy chuyén nghiép hon nhiéu, va tham chi trung thuc hon truée. Hon
nita, yéu cau phai minh bach hoa hoan toan da loai bé mét trong nhitng yéu té ddu co quan trong
ting c¢6 nhidu nam trudc - mot yéu td bt ngudn tir sy thiéu hiéu biét va su bi an.

Lai thém mot diéu ngoai 1& ca nhan ¢ day nita. Trong nhitng ndm dau cta t6i & Phd Wall,
mot trong cac chimg khoan bi an dugc wa chudng nhét 1a chimg khoan cia cong ty Consolidated
Gas cua New York, gio day la cong ty Consolidated Edison. N6 s& hitu cong ty con sinh lgi 1a
New York Edison Company, nhung né chi bao cdo ¢d tirc nhan tir nguon nay, chir khong phai
toan bo lgi tirc ctia n6. Nhiing 1¢i tirec Edison khong bao cdo d6 da cung cép su bi 4n va "gid tri
an." T6i da ngac nhién khi phat hién rang nhitng con s6 che ddy nay that ra mdi nim déu duoc
trinh v6i iy ban Dich vu Cong cong cua tiéu bang. Tham khdo céc s6 liéu va dua ra muc loi tirc
thuc ctia Consolidated Gas trong mot bai viét trén tap chi 1a mot viéc dé dang. (Tién thé noi
thém, murc loi nhuan thém vao khong co gi ghé gdm.) Mot ngudi ban 16n tudi hon di bao toi luc
d6: "Ben, c6 thé cau nghi minh 14 ké stmg s6 khi cung cap nhitng con s6 thiéu vang d6, nhung
Phé Wall s& khong cam on cdu dau. Consolidated Gas c6 diéu bi 4n thi tht vi hon va gia tri hon
la }(héng bi an. Nhitng ga tré ranh muén tho miii vao tat ca moi thir nhu cau s& pha huy Phdé Wall
mat.”

Dung 1a ba chit M lac d6 timg cung cap bao nhiéu dau cho cic ngon lira dau co thi gio hau
nhu d3 bién mat. P6 1a Mystery (bi an), Manipulation (thao tung), va Margins (sé du, chénh
1éch) (nhd). Nhung ban than cac nha phan tich ching khoan ching ta da tao ra nhiing phuong
phap dinh gi4 mang tinh dau co t6i muc da dé thé chd nhitng yéu té dau co cii hon. Gio day
ching ta ciing c6 "3M" ctia chinh minh ddy théi - khong ai khac ma chinh 14 cong ty Khai
khoang va Ché tao Minnesota (Minnesota Mining and Manufacturing) - va khong phai ¢6 phiéu
thuong nay minh hoa rt hoan hio céi cach ddu co méi twong phan véi cach dau co cii d6 sao?
Hay xem xét mot s6 s6 liéu. Khi c6 phiéu thuong M. M. & M. dugc ban ¢ mic 101 viao nim
ngoai, thi thi truong dinh gia n6 & mic 44 1an loi tirc ctia ndm 1956, muc loi tic nay cling khong
tang 1én may vao nim 1957. Ban than cong ty duoc dinh gia 1,7 ti d6 la, trong d6 200 triéu do la
1a tai san rong va 1,5 ti d6 la thé hién su dinh gia cua thi truong dbi véi "dac quyén ké nghiép".
Chung t6i khong biét quy trinh tinh toan dé ra két qua dinh gia dic quyén ké nghiép nay; nhung
ching t6i biét rang mot vai thang sau thi trudng da xét lai sy dinh gia nay va giam di tim 450
tridu do la, tirc 1a khoang 30 phan trdm. RS rang 1a khong thé tinh toan chinh xac thanh phan vo
hinh ciia mot cong ty tuyét voi nhu vay. N6 tudn theo mot kiéu dinh luat todn hoc 1a yéu t6 dic
quyén ké nghiép hoic strc kiém 16i twong lai cang quan trong thi gia tri thuc ciia doanh nghiép
cang khong chic chan, do d6 ¢d phiéu thuong ctia nd cang mang ban chit dau co hon.

Chung ta can phai nhan ra mot didu khac biét thiét yéu da phat trién trong viéc dinh gia cac
yeu to vO hinh nay, khi so sanh nhiing thoi ky trudc day véi ngay nay. Cach day mot thé h¢ hoac



hon, quy lut chuan, duoc thira nhan trong ca cac mirc gia chting khoan trung binh 1an trong céac
dinh gid chinh thirc hodc phap 1y, 1a céc tai san vo hinh phéi duoc dinh gia trén co sé than trong
hon tai sdn hitu hinh. Mt cong ty cong nghlep t6t co the dugc yéu cau phal kiém duoc 131 tir 6%
dén 8% tai san hiru hinh cta nd, duoc thé hién cha yéu boi cac trai phiéu va cb phiéu wu dai;
nhung luong loi tic vuot, hoac lugng tai san vo hinh ma ching lam tang 1€n, s€ duoc dinh gia,
chang han, & mirc 15%. (Ban sé& thay nhing ty 1& x4p xi nhu thé nay & dot phat hanh dau tién c6
phiéu thuong va wu ddi cia Woolworth vao nim 1911, va ¢ ching khoan cta nhiéu cong ty
khac.) Nhung d3 c6 nhirng gi timg xdy ra ké tir nhitng nam 1920? Co ban 13 gid ta c6 thé thiy
nhimg diéu hoan toan nguoc lai cua cac mbi quan hé 6. Mot cong ty gior thudng phai kiém 13i
khoang 10% von c6 dong thuong ciia né dé duge ban trén thi truong véi gia tri s6 sach day du.
Nhung 1¢1 tirc vuot cta no, phén vuot qua 10% von ¢b dong, thuong dugc dinh gia thoang hon,
tire 1a & mire hé s6 cao hon, so véi loi tirc co s6 can thiét dé hau thuin cho gia tri s6 sach trén thi
truong. Do d6, mot cong ty kiém duogc 15% s6 von cd dong clia minh c6 thé ban tt véi mirc gap
13,5 lan loi ttrc ciia minh, tic 1a gap doi lugng tai san rong cua né. Piéu nay c6 nghia 1a 10% dau
tién kiém duogc trén vén cd dong chi duoc dinh gia ¢ mic gip 10 lan, nhung 5 phan trim tiép
theo - céi tung duoc goi la "phﬁn vuot" - dugce dinh gia & mtrc gép 20 lan.

Co6 mot 1y do logic cho viéc ddo nguoc quy trinh dinh gia nay, lién quan té1 sy nhan manh
moi hon vao cac ky vong vé ting truong. Cac cong ty ¢ muc ty sudt loi nhuan trén von cao
duoc dinh gia rong rai nhu vay khong chi vi kha nang sinh lgi tdt, va su 6n dinh tuong ddi di
kem véi nd, ma dung hon 1a vi céc loi tirc cao trén von thuong di doi voi s6 liéu két qua va tiem
ning ting trudng tot. Do d, ngy nay nhing gi ta thuc sy mua trong truong hop cic cong ty co
kha nang sinh loi cao khong phai 1a dac quyén ké nghiép theo nghia cii va han hep, nghia 1a mot
cai tén da dugc xac lap va mot doanh nghi¢p kiém duoc 161, ma 1a cac trong doi gia dinh bac cao
vé loi nhuan tang 1én trong twong lai.

Diéu nay dua t61 t61 mot hay hai khia canh toan hoc ntra cua thai do maéi trong viée dinh gia
cb phiéu thuong, ma t6i s& chi nhéc téi dudi dang cac 16i khuyén ngan gon. Néu, nhu nhiéu cudc
kiém nghiém cho thay, hé s6 loi tirc thudng tang 1én cing véi kha ning kiém 10i - tic 13, khi ty
suat lgi nhuan trén gi4 tri sO sach ting 1én - thi hé qua sd hoc cua dic diém nay 1a gia tri thuong
tang ty 1¢ thuan véi binh phuong cia loi tirc, nhung lai ty 1& nghich voi gi tri s6 sach. Do do,
theo mot nghia rat quan trong va rat thuc, cc tai san hiru hinh d4 tro thanh génh niang déi véi gia
tri thi truong trung binh chir khéng phai 1a nguén gbc cta nd. Hiy lay mot vi du binh thuong
thoi. Néu Cong ty A kiém duoc 4 d6 la mot c6 phiéu trén 20 d6 la gia tri s6 sach, va Cong ty B
ciing kiém dugc 4 d6 la trén mot c6 phiéu véi 100 d6 la gid tri sd sach, thi Cong ty A gan nhu
chic chan 1a dugc ban véi hé s6 cao hon, va do d6 c¢6 mirc gia cao hon Cong ty B - chang han 1a
60 d6 la cho cac ¢ phiéu ctia Cong ty A va 35 d6 la cho céc cb phiéu ciia Cong ty B. Do d6 sé& 1a
khong chinh xac khi tuyén b rang tai san trén mdi ¢d phiéu ctia Cong ty B 16n hon Cong ty A 80
d6 la 1a 1y do cho viéc gid thi truong ctia Cong ty B thap hon Cong ty A 25 d6 la mot c6 phiéu, vi
50 loi tirc trén mot ¢d phiéu 14 bang nhau.

Nhung quan trong hon diéu néi trén 1a mbi quan hé néi chung giira toan hoc va phuong phap
tinh gia tri chimg khoan mdi. Véi ba thanh phan da cho: (a) nhitng gia dinh lac quan vé muc ting
loi tirc, (b) suy chiéu kha dai mirc ting nay cho twong lai, va (c) su hoat dong ky diéu cua lai suét
kép - day! thé 1a mot nha phan tich ching khoan da duge cung cap mot kiéu "da luyén vang" mai



¢6 thé tao ra hodc bién minh cho bat ctt mtrc dinh gia mong mudn nao ddi véi mot "chirng khoan
t6t". T6i da nhan xét mot bai bao gan day trén Analysts' Journal vé cai mdt xai cac phép toan cao
cap trong thi trudng gia 1én, va di trich dan cach trinh bay ctia David Durand vé sy tuong dong
dang ngac nhién gitta cac phép tinh toan gia tri c6 phiéu ting truong va nghich 1y Petersburg ndi
tiéng[552]; von da thach thirc va 1am cac nha toan hoc bdi rdi trong hon hai trim nim. Diéu toi
mubn noi & day la c6 mdt nghich ly dac biét trong mbi quan h¢ gitra toan hoc va thai do dau tu
vao cac cb phiéu thuong, né nhu thé nay: Toan hoc thudng duoc coi 14 tao ra dugc nhitng két
qua chinh xac va dang tin cdy; nhung trong thi truong ching khoan thi phép toan cang phurc tap
va triru tuong thi két qua ma ta rat ra duoc cang khong chic chin va c6 tinh ddu co cao hon.
Trong bon muoi tu nam trai nghiém va nghién ctru trén Phd Wall t6i chua bao gior thiy cac phép
tinh dang tin cdy ndo vé gia trj cua c6 phiéu thudng, hay cac phuong cham dau tu c6 lién quan,
ma lai vuot ra ngoai cac phép tinh toan sé hoc don gian hay dai sé so cap nhat. Mdi khi phép tich
phén, hay dai s6 cao cép duoc dua vao, ban co thé léy d6 lam déu hiéu canh béo 1a nguoi s
dung dang c6 thay thé kinh nghiém bang 1y thuyét, va thuong ciing 1a dé cho sy dau co khoéc
mot cai vo danh lra 1a sy dau tu.

Nhimg ¥ tudng cii hon vé viéc dau tu ¢b phiéu thudng c6 vé nhu kha ngay tho dbi v6i nha
phéan tich chimg khoan tinh vi ngay nay. Diéu dac biét quan trong da ludn dugc dét vao nhiing gi
ma gio day ta goi la cac khia canh phong vé cua cong ty hodc phat hanh - chu yéu la dam bao
chic chan riang né sé tlep tuc duy tri co tuc khong giam trong nhung thoi ky kho khan. Do do,
nhing céng ty dudng sit manh, nhitg cong ty tao nén ¢o phleu thuong dau tu chuan cta nim
chuc nidm trude, trén thuc t& da dugc xem 1a rat gidng véi cac cb phleu thuong cua cac cong ty
tién ich cong cong ngay nay. Neu két qua qua khtr da thé hién su on dinh thi yéu ciu chi yéu da
duoc dap tmg; khong c6 nhiéu nd luc duoc thyc hién dé dy doan nhiing thay d6i bat loi cia mot
tinh chat co so trong tuong lai. Nhung, nguoc laig nhiing trién vong tuong lai dic biét thuan loi
lai duoc cac nha dau tu sic sdo coi 1a mot thir dé trong cho chir khong phai dé tra tién.

Trén thyc té, diéu niy co nghia la nha dau tu khong phai tra thir gi ddng ké cho cac trién
vong dai han vugt trdi. Anh ta nhan dugc chung, hau nhu khong mét thém chi phi, nhu mot phén
thuéng cho sy théng minh va cach danh gia xuét sic cta minh trong viéc chon nhiing cong ty tbt
nhat chir khong chi 1a t6t. Vi tat ca cac co phiéu thuong co cing strc manh tai chinh, cing két
qua loi tirc qué khur va su on dinh ¢ tirc déu duogc ban véi gén nhu cing mot murc ty sudt cd tiec.

Day diing 1a mot quan diém thién can, nhung né c6 wu diém 16n 1a khién cho viéc dau tu vao
cd phiéu thuong trong qua khir khong chi don gian ma vé co ban con 1a hop 1y va rat c6 10i; Hay
dé toi quay lai 1an cudi v6i mot sic thai ca nhan. Quang nim 1920 cong ty chung t6i da phan
phat mot loat céc to roi nhan dé Bai hoc cho cac nha diu tu. Tt nhién 1a phai mot nha phan tich
trong d6 tudi hai muoi may nhu t6i méi dam dit mot cai tén kiéu cing va tu phu nhu vay. Nhung
trén mot trong nhiing t& d6 t6i di dwa ra mot tuyén bd tily tién rang "néu mot ¢d phiéu thuong 1a
mot khoan dau tu tét thi nd cling 1a mgt khoan dau co tot". Vi nhu toi tung 1ap luan, néu mot cd
phiéu thuong viing chic dén ndi no co rét it kha ning rui ro thua 15 thi théng thudng né ciing s&
phai tdt dén ndi nd co duge cac co hdi loi nhuan tuong lai Xuét séc. bay la mot phat hién hoan
toan ding va tham chi con c6 gia tri nira, nhung né chi dang vi khong ai dé y dén nd. Mot vai
nam sau, khi cong chung hiéu ra nhitng pham chat truyén thong cia cac cd phiéu thuong 1a dé
dau tu dai han, thi chiing khéng con c6 cac pham chat d6 nira, vi sy nhiét tinh ctia cong ching da



x6a bo s6 du an toan sin co cia ching, va dua ching ra khoi 16p chimg khoan dau tu. Roi, tat
nhién, sau d6 con lic lai xoay sang thai cuc nguoc lai, va chung ta lai théy mot trong nhiing
chuyén gia dang kinh nhét tuyén bd (vao ndm 1931) rang ¢ phiéu thuong khong bao gior ¢ thé
1a mot khoan dau tu duoc.

Khi xem xét trai nghiém dai han nay dudi goc do trién vong chung ta c6 thé thdy mot loat
nghich 1y khac trong thai do thay ddi cua nha dau tu d6i v6i cac khoan 13i von, twong phan véi
thu nhap. C6 1& 1a diéu hién nhién khi noi rang nha dau tu cd phiéu thudng thoi trude khong quan
tam nhiéu t&i 131 vén. Anh ta mua hau nhu 14 vi ¢6 su an toa‘m va thu nhép, va dé cho nha dau co
quan tam den viéc tang gia. Ngay nay chung ta co I s€ n01 rang nha dau tu cang c6 kinh nghiém
va cang sic sao thi cang it chi ¥ dén ty suat loi nhudn cb tirc, va mdi quan tAm cta anh ta cang
dat nang vao viéc tang gia dai han. Nhung mot nguoi cling c6 thé ly luan, mot cach ngoan co,
rang chinh vi nha dau tu thoi trude khong tap trung vao viéce ting von trong twong lai, nén anh ta
d3 gan nhu dam bao cho ban than s& c6 duogc no, it nhat 1a trong linh vuc cac ching khoan cong
nghiép. Va nguoc lai, nha dau tu ngay nay quan tim nhiéu tdi viéc du doan tuong lai d¢én ndi anh
ta d4 tra trude cho né rat nhidu. Do do, nhimg gi anh ta da suy chiéu bang nhiéu nghién ctru va
su cham lo ¢6 thé s& xdy ra that va van khong dem tdi 1gi nhuédn cho anh ta. Néu no khong hién
thuc hoéa téi mic d§ mong doi thi co thé anh ta s& gap phai thua 16 nghiém trong tam thoi hodc
tham chi 1a thuong xuyén.

Nhiing bai hoc gi - mdt 14n nita st dung ti€u de tu phu tir to roi nam 1920 cua t61 - ma nha
phan tich cua nam 1958 cé thé hoc dugc tir viée lién hé qua khr véi céac thai do cua hién tai?
Khong c6 nhiéu gia tri, nguoi ta ¢6 thé mudn noéi vay. Chung ta c6 thé nhin lai nhimg ngay xua
tbt dep mdt cach luu luyén, khi ma ta chi tra tién cho hién tai va co thé c6 duoc tuong lai ma
khong mat gi - mot sy két hop "tat ca chd nay va ca Thién duong nira". Chiing ta s& lic dau buon
ba va lam bam: "Nhiing ngay d6 da rdi xa mai mai r6i". Khong phai nhiing nha dau tu va nha
phan tich chimg khoan an mét cai cay tri thirc vé nhiing trién vong thién va 4c hay sao? Khi lam
vay chéng phai ho da vinh vién truc xuit minh ra khoéi khu vuon Dia dang, noi ma céc cd phiéu
thudng ddy hira hen van c6 thé hai duoc tir cac bui cdy do sao? Co6 phai ching ta ludn chiu sb
kiép phai danh liéu véi viée tra cac mirc gia cao qua ddng dé c6 chat lugng va trién vong tot,
hodc nhan dugc chat lugng va trién vong kém khi ta tra mot muc c6 vé 1a cai gia hop 1y?

R rang 1a moi thir trong ¢ vé giéng nhur vay. Nhung ngudi ta ciing khong thé chac chin véi
nan dé bi quan d6. Gan day, tdi d nghién ctru mot chit vé lich su dai han ctia mot cong ty xuét
chung, General Electric - khi bi kich thich b(n biéu d6 hap dan vé nam muoi chin ndm loi tirc va

co tirc co trong Bao cdo nam 1957 maéi xuit ban cta ho. Nhitng sé liéu nay khong thiéu diéu
ngac nhién ddi voi nha phén tich ¢ hiéu biét. Mot diéu chang han 1a ho cho thiy truéc nam 1947
mirc ting truong cia G. E. tuong dbi khiém t6n va kha khong déu. Loi tirc ndm 1946 cua nd, sau
khi diéu chinh trén mot ¢ phiéu, chi cao hon 30% so v6i nam 1902 - 52 xu so véi 40 xu - va
khong c6 nam nao trong thoi ky ndy ma loi tirc ting duoc gap d6i nam 1902. Vay nhung ty suit
gia/loi tirc da tang tir 9 1an vao nam 1910 1én t6i 29 1an vao ndm 1936 va mot lan nita vao nam
1946. T4t nhién, nguoi ta c thé noi réng hé sb nam 1946 it ra da thé hién kha nang dy doan ndi
tiéng clia cac nha dau tu sic sao. Cac nha phan tich chung ta di dy doan dwoc thoi ky ting
truong cuc ky tuyét voi dang lap 16 trong thap ky toi. Co 18 thé. Nhung mot sd ngudi trong cac
ban sé nhd rﬁng trong ndm sau do, nam 1947, ndm tao ra muc cao mai rt 4n tuong cho lgi tic



trén cb phiéu cua G. E., cling duoc danh du bi su sut giam khac thuong trong ty 186 gia/loi tirc
cua nd. Tai mirc thép nhét, 32, ciia minh (trude vu chia tach 1 thanh 3) G. E. that ra da ban voi
murc chi gip 9 lan loi tirc hién tai cia nd, va mirc gia trung binh nim d6 chi khoang 10 lan loi
tirc. Qua cau pha 16 cua chung toi dd bi miy che trong mot khoang thoi gian muoi hai thang ngin
ngui.

SII dao nguoc ndi bat nay da Xay ra chi 11 nam trude. No gieo chut 1t nghi ngo trong tam tri
t61 vé tinh tin cdy hoan toan cta niém tin phd bién trong g101 phan tich ring cac cong ty ndi bat
va day htra hen gid s€ luon ban vaéi ty 1€ gid/loi tirc cao - rang d6 1a mot thuc té co ban cua cudc
song d6i v6i nha dau tu va anh ta hiy cir chap nhan va thich n6 di. T6i khéng c6 mong mubn
gido diéu nao vé diém nay. Tét ca nhitng gi t6i c6 thé noi 1a né khoéng an toa trong tAm tri toi, va
mdi nguodi trong cac ban phai ty minh an toa no.

Nhung trong cac nhan xét két luan cua toi, toi ¢ thé noi mot diéu gi do chic chin vé co chu
cua thi truong ddi voi nhiéu loai ¢d phiéu thuong, vé mat dic diém dau tu va dau co cia no.
Ngay xua, tinh chat dau tu cia mot ¢d phiéu thuong it nhiéu ciing giéng nhu, hodc ty 1& véi, tinh
chat ctia chinh cong ty d6, nhu di dugc do kha chudn boi danh gia mac do tin nhiém cia no. Ty
suét 1oi tirc trén trai phiéu hodc c6 phiéu wu dai cta nd cang thap, thi ¢6 phiéu thudng cang co
kha ndng dat moi tiéu chuan ctia mot khoan dau tu thoa dang, va yéu t6 du co trong viéc mua no
cang nho. Mbi quan hé nay, giita cip d6 diu co cta cb phiéu thuong va cip do dau tu cia cong
ty, c6 thé duoc thé hién kha tét bang do thi dudi dang mot duong thang di xudng tir trai sang
phai. Nhung ngay nay, to1 s€ mi€u ta do thi do hinh chir u. ¢ bén trai, khi ma ban than cong ty co
tinh dau co va tin nhiém cta nd thép, thi ¢6 phiéu thuong tat nhién 1a c6 tinh dau co cao, hét nhu
trong qua khtr n6 van ludn nhu thé. Tuy nhién, & thai cuc bén phai, khi ma cong ty c6 sy danh
gia tin nhiém cao nhat vi sb liéu k&t qua qua khir 13n trién vong twong lai ciia nd 4n tugng nhét,
thi ta lai thdy thi truong chimg khoan thudng it nhiéu lién tuc dua mét yéu td dau co cao vao
trong cc ¢d phan thuong thong qua phuong tién don gian 1a mot muc gia cao dén ndi c6 mure rii
ro kha kha.

Tai diém nay, t6i khong thé khong dwa vao mot 10i trich dan thich hop mot cach bat ngo, du
c6 phan kha cuong di¢u, vé chi dé ma to1 tim thay gan day trong mdt bai tho cia Shakespeare.
D¢ la:

Han 13 t6i d4 timg thdy nhitng nguoi thué nha theo hinh thirc va thién vi Mat hét tit ci va hon
the nira vi trd qua nhiéu tién thué?

Tro lai voi dd thi tuong tuong cua toi, phén O gitra s€ 1a noi cac yéu t6 du co trong viéc mua
cb phiéu thuong c6 xu hudng dat t6i muc ti thiéu. Trong khu vuc nay, ching ta c6 thé tim thay
nhitng cong ty be the va manh khoe, véi ket qua tang truong qua khur tuong u’ng véi tang tru’ong
ctia nen kinh té qudc gia, va vdi cac trién vong twong lai han clng ¢6 tinh chat d6. Nhiing c6
phleu thuong nhu vay co thé duoc mua vao hau nhu moi thoi diém, trir doan di 1én ciia mot thi
truong lén gia, voi mirc gid vura phai lién quan té1 nhitng gia tri ndi tai da dua ra cua ching. That
vdy, vi xu huéng hién tai ctia cac nha dau tu 1an diu co 1a tap trung vao cac phat hanh hoanh
trang hon, t6i s& danh bao noéi rang nhiing chig khoan tim trung nay thuong ban véi gia bang
toan bd chir khong phai 1a thap hon cac gid tri c6 thé x4c dinh doc 1ap cia ching. Do d6, ching



co yéu t6 s6 du an toan duoc tao ra boi cung nhiing thién vi va dinh kién cua thi truong, nhiing
cai thuong pha hiy sé du an toan ctia cac phat hanh htra hen hon. Hon nira, trong hang ngii déng
dao cua cac cong ty ndy, tha hd co chd dé phén tich thiu subt cac sb lidu két qua qua khu va dé
phan biét cac lya chon trong khu vuc cac trién vong tuong lai, thém vao do6 con co thé bd sung
d6 chéc chan cao hon bang cach da dang hoa.

Khi Pha&thon khing khing doi 1ai ¢c6 xe Mit trdi, cha anh ta, mot ngudi 1ai thanh thao, da
cho cau linh mé1 mot 161 khuyén ma anh ta khong lam theo - va phai tra gid. Ovid da tom tat 1oi
khuyén cua Phoebus Apollo trong ba tir:

Medius tutissiumus ibis Con s& an toan nhat khi di & 1an giita Toi nghi quy tic nay c6 loi cho
nha dau tu va cac nha tu van phan tich chirng khoén cua ho.

5. Mot truong hop trong lich str: Aetna Maintenance Co.

Phan du cta truong hop ndy duoc chép lai tir 4n ban nam 1965 cta chung t6i, noi nd da xuét
hién lan dau dudi céi tén "Mot vi du khung khi€p". Phan thir hai tom tat lai sy 10t x4c sau nay cua

doanh nghiép.

Chutng t61 nghi n6 s€ co tac dong tdt dén thai do tuong lai ctia ban doc voi cac dot chao ban
¢b phiéu thuong méi néu chung t6i dua ra mot "M\ du khung khiép" mot cach chi tiét & day. N6
dugc 1ay tir trang dau tién cia cudn Hudng dan chimg khoan ctia Standard & Poor's, va né minh
hoa & mitc dd cao nhét nhitng nhugc diém 10 lu cua cac phéat hanh ndm 1960-1962, sy dinh gia
cao khéc thuong ddi voi chung trén thi trudng, va sy sup d6 sau do.

Théng 11/1961, 154.000 ¢ phiéu thuong ctia cong ty Aetna Maintenance Co. duge ban cho
cong chung vai gid 9 d6 la va gia 1ap tirc nhay 1én 15 do la. Trudce khi thyc hién viéc goi von, tai
san rong trén mdi c6 phan 1a khoang 1,20 d6 la, nhung chung ting 1én hon 3 d6 la mot chit trén

moi ¢o phan véi luong tién nhan dugc cho cac co6 phan méi.

Doanh s6 va g1 tire trude khi thyc hién